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  :المستخلص 
      الأزمــة المــصرفية هــي شــكل مــن أشــكال الأزمــات الماليــة ، والتــي تظهــر بــشكل تــزاحم الأفــراد علــى المــصارف 

لأسترداد ودائعهم لدى هذه المصارف  ، وذلك نتيجة للذعر المصرفي الـذي يـسيطر علـى هـؤلاء الأفـراد بعـد ادراكهـم 

ــة الوضــع المــالي للجهــاز المــصرفي ، م ــد يــضطر الجهــاز لحال ــة اعــسار مــصرفي ق مــا ســيجعل المــصارف فــي حال

  .ًالمصرفي عموما الى ايقاف قابلية تحويل التزاماته ، أو ارغام الحكومة للتدخل لتقديم مساعدات للجهاز المصرفي 

ان ورغــم . ًوللأزمــة المــصرفية آثــار خطيــرة علــى الأقتــصاد المحلــي ، فــضلا عــن آثارهــا علــى الأقتــصاد الــدولي      

تناولت أثر الأزمـة  " على حد علم الباحثين " دراسات عديدة تناولت مثل هذه التأثيرات الا انه  يندر أن نجد دراسات 

من هنا  تأتي أهمية هذا البحث ، حيث سيحاول البحث الكشف عن أثر الأزمة . المصرفية على الطلب على النقود 

 البالغــة لهــذا الموضــوع ، حيــث  أن مهمــة  الــسياسة النقديــة المــصرفية علــى الطلــب علــى النقــود ، وذلــك للأهميــة

ًستصبح أكثر تعقيدا  نتيجة عـدم اسـتقرار دالـة الطلـب علـى النقـود بفعـل الأزمـة المـصرفية ، عنـدها سـوف لايمتلـك 
ًواضــع الــسياسة النقديــة رؤيــة واضــحة ، لأنــه قــد لا يعــرف حينهــا أيــا مــن مــستويات العــرض النقــدي ســتكون أكثــر 

ان للأزمة المصرفية أثـر علـى اسـتقرارية :  والبحث سينطلق من فرضية . ةً لتحقيق معدل الفائدة المستهدف ملائم

وسيعتمد البحث في اثبات فرضيته علـى . دالة الطلب على النقود ، مما قد يقلل من فاعلية أدوات السياسة النقدية 

فــي القيــاس الأقتــصادي للــسلاسل الزمنيــة، وذلــك المــنهج الأســتقرائي حيــث ســيتم الأعتمــاد علــى الأســلوب الحــديث 

لمعرفـة فيمـا اذا كانـت دالـة الطلـب علـى النقـود المقـدرة تعكـس علاقـة  ) Co integration( باسـتخدام نمـاذج ألــ 

زائفة أم لا ، هذا من جهـة ، ومـن جهـة أخـرى معرفـة مـا اذا كانـت متغيـرات دالـة الطلـب علـى النقـود مـستقرة خـلال 

ورغم انه بالأمكان استخدام منهجية هذا البحث على أي أزمة مصرفية وفـي أيـة دولـة ، الا أن . م لا الأمد الطويل أ

   .1997حدود البحث تم تحديدها بالأزمة المصرفية لدول جنوب شرق آسيا لعام 
  



2010  /ثمانون      العدد ال...............      ................................... مجلة الإدارة والاقتصاد          
 

 )80(

 
 

Abstract  
      The banking crisis is a form of financial crises, which is appearing as 
competing the individuals to banks to recover their deposits with these 
banks, as a result of the banking panic, which dominate on individuals 
after their awareness of the financial situation of the banking system, 
which will make the banks in case of  banking insolvency that may force 
the banking system in general to stop the convertibility of its obligations, 
or force the government to intervene to provide assistance to the banking 
system. 
        The banking crisis has a serious impact on the local economy, as well 
as on the international economy. Although many studies have dealt with 
such effects, but it is rare to find studies "to the knowledge of researchers" 
discuss the impact of the banking crisis on the demand for money. 
       Hence the importance of this research, is try to detect the impact of 
the banking crisis on the demand for money, because of the extreme 
importance of this issue, where the task of monetary policy will become 
more complex due to the instability of the demand for money through the 
banking crisis, then the monetary policy maker will not possess a clear 
vision, because he may not know the levels of money supply that would be 
more appropriate to achieve the targeting interest rate. And the search 
will start from the hypothesis: the banking crisis has effect on the demand 
for money function, which may reduce the effectiveness of monetary 
policy tools. And will search to prove this hypothesis on the inductive 
approach by relying on the modern approach of time series econometrics, 
using (Co integration model) to determine if the demand for money 
function estimated reflects a bogus function, on the one hand, on the other 
hand know whether the variables of the demand for money function 
remain stable during the long-term or not. Although it is possible to use 
the methodology of this research on any banking crisis in any country, but 
the research has been identified within the banking crisis of the South-
East Asia in1997.  
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  :المقدمـــــة 

   الأزمة المصرفية هي شكل من أشكال الأزمات المالية ، والتي تظهر بـشكل تـزاحم الأفـراد علـى 

 نتيجـة للـذعر المـصرفي الـذي يـسيطر علـى المصارف لأسترداد ودائعهـم لـدى هـذه المـصارف  ، وذلـك

هؤلاء الأفـراد بعـد ادراكهـم لحالـة الوضـع المـالي للجهـاز المـصرفي ، ممـا سـيجعل المـصارف فـي حالـة 

ًاعــسار مــصرفي قــد يــضطر الجهــاز المــصرفي عمومــا الــى ايقــاف قابليــة تحويــل التزاماتــه ، أو ارغــام 
 وللأزمـة المـصرفية آثـار خطيـرة علـى الأقتـصاد .الحكومة للتدخل لتقـديم مـساعدات للجهـاز المـصرفي 

ولربما تكون الآثـار علـى النـاتج الحقيقـي ومـستوى . ًالمحلي ، فضلا عن آثارها على الأقتصاد الدولي 

الأســـتخدام مـــن الآثـــار الهامـــة علـــى القطـــاع الحقيقـــي للأقتـــصاد ، لأنهـــا تعنـــي ظهـــور حالـــة الركـــود 

الا ان الآثــار علــى .  الأنخفــاض فــي النــاتج والأســتخدام الأقتــصادي ، والــذي ســيؤدي الــى المزيــد مــن

ًالجانب النقدي لا تقل شأنا عن الآثار على الجانب الحقيقي ، فانخفاض معـدل نمـو الودائـع والأئتمـان 
ًوارتفاع نسبة العملة الـى الودائـع ، ونـسبة الأحتيـاطي الـى الودائـع ، فـضلا عـن تـدهور سـعر الـصرف 

ــدة تعــد مــن ال ــة عــدم الثقــة التــي يمكــن أن تــسود فــي القطــاع ومعــدل الفائ مؤشــرات الهامــة علــى حال

  . المصرفي نتيجة الأزمة 

علـى حـد علـم " ورغم ان دراسات عديدة تناولت مثل هذه التأثيرات الا انه  ينـدر أن نجـد دراسـات 

هــاز فنتيجــة لــضعف الثقــة بالج. تناولــت أثــر الأزمــة  المــصرفية علــى الطلــب علــى النقــود " البــاحثين 

المصرفي سيدب الذعر في نفوس الأفراد ، كما أشرنا قبل قليل ، عندها سيندفعون الى سحب ودائعهـم 

واذا مـا ترافقـت . وابدالها بموجودات مالية بديلة ، أو الأحتفاظ بها كشكل من أشكال الأحتفـاظ بـالثروة 

ليــة ، حيــث ســيحاول الأزمــة المــصرفية مــع أزمــة العملــة ، عنــدها ســينخفض الطلــب علــى العملــة المح

ًالأفراد ابدالها بعملة أجنبيـة أكثـر اسـتقرارا ، ممـا سـيجعل حالـة عـدم الأسـتقرار فـي الطلـب علـى النقـود 
  .   حالة شائعة في ظل الأزمات المصرفية 

  
  :ھدف البحث 

ً        استنادا الى ما جاء في أعلاه سيحاول البحث الكشف عـن أثـر الأزمـة المـصرفية علـى الطلـب 
 النقود ، وذلك للأهمية البالغة لهذا الموضوع ، حيث  أن مهمـة  الـسياسة النقديـة ستـصبح أكثـر على

ًتعقيـدا  نتيجـة عــدم اسـتقرار دالــة الطلـب علــى النقـود بفعـل الأزمــة المـصرفية ، عنــدها سـوف لايمتلــك 
لنقــدي ًواضــع الــسياسة النقديــة رؤيــة واضــحة ، لأنــه قــد لا يعــرف حينهــا أيــا مــن مــستويات العــرض ا

  . ًستكون أكثر ملائمة لتحقيق معدل الفائدة المستهدف 
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  :فرضية البحث

 ان للأزمة المصرفية أثر على استقرارية دالة الطلب على النقود ، مما قد يقلل من فاعلية أدوات 

  . السياسة النقدية 

  
  :منھجية البحث

 الأعتمـاد علـى الأسـلوب   سيعتمد البحث في اثبات فرضيته علـى المـنهج الأسـتقرائي حيـث سـيتم

 ) Co integration( الحديث في القياس الأقتـصادي للـسلاسل الزمنيـة، وذلـك باسـتخدام نمـاذج ألــ 

لمعرفة فيما اذا كانت دالة الطلب على النقود المقدرة تعكس علاقة زائفـة أم لا ، هـذا مـن جهـة ، ومـن 

  .  ود مستقرة خلال الأمد الطويل أم لا جهة أخرى معرفة ما اذا كانت متغيرات دالة الطلب على النق

  :عينة البحث
      رغم انه بالأمكـان اسـتخدام منهجيـة هـذا البحـث علـى أي أزمـة مـصرفية وفـي أيـة دولـة ، الا أن 

   .1997حدود البحث تم تحديدها بالأزمة المصرفية لدول جنوب شرق آسيا لعام 

  

  :ھيكل البحث 
 الموضــوعة تــم تقــسيم البحــث الــى عــدة فقــرات الأولــى    لتحقيــق هــدف البحــث فــي ظــل الفرضــية

بعدها تم وضع توصـيفات نظريـة لدالـة الطلـب علـى . تناولت مضمون وأسباب وآثار الأزمة المصرفية 

في حين تناولت القفرة الثالثة منه الجـدل حـول اسـتقرارية . النقود ، وذلك في الفقرة الثانية من البحث 

 ثم تم التطرق الى الآثار المحتملة للأزمـة المـصرفية علـى الطلـب علـى دالة الطلب على النقود ، ومن

في الفقرة الخامـسة تـم وضـع اسـتعراض مرجعـي للدراسـات .  النقود وذلك في الفقرة الرابعة من البحث 

بعــدها تــم التطــرق الــى طبيعــة الأزمــة المــصرفية لــدول عينــة . الأكثــر صــلة بموضــوع الدراســة الحاليــة 

ثم تم تقدير واختبار نموذج قياسي لرصـد التغيـر فـي الطلـب علـى ) . وب شرق آسيا دول جن( البحث 

ًوأخيرا تناول البحث . النقود خلال الأزمة المصرفية ، كما تم تحليل معطيات النموذج خلال هذه الفقرة 
  . ًعددا من الأستنتاجات المتمخضة عن الدراسة 
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  الآثار –  الأسباب–المضمون : الأزمة المصرفية 
  مضمون الأزمة المصرفية وأسبابھا :1-1

ًبعــدة طــرق اســتنادا الــى التمييــز بــين مفهــومي  ) Bank Crises(    تعــرف الأزمــة المــصرفية 
 Bank(، والأعــــسار المــــصرفي  ) Bank run( التــــزاحم علــــى المــــصارف لأســــترداد الودائــــع 

insolvency . (  ويحــدث التــزاحم  نتيجــة لوجــود ذعــر مــصرفي)Banking Panic (  لــدى الأفــراد     

مـرة واحـدة ، وبـشكل ) أو عدة مصارف ( والذعر المصرفي يحدث عندما يطلب المودعون في مصرف 

وهــذا الـذعر ينــشأ نتيجــة وجــود معلومـات لــدى الأفــراد عــن , مفـاجئ ســحب ودائعهــم لـدى هــذه البنــوك 

ويمكــن تحديـد ثلاثــة . ر المـصرفي احتمـال اضـطراب الأوضــاع المـصرفية ، أو وجــود حالـة مـن الأعــسا

    :)1(شروط للذعر المصرفي وهي

  .زيادة حجم القروض قصيرة الأجل وعدم وجود سيولة كافية لتمويلها  -1

ومــن ثــم عــدم قــدرتها علــى الوفــاء باحتياجــات , محدوديــة حجــم المؤســسات الماليــة الخاصــة  -2

 .المستثمرين من القروض قصيرة الأجل 

وســيحدث ,   ) Lender of last resort(و مــا يطلــق عليــه أ, ُعــدم وجــود مقــرض أخيــر  -3

 . عندها التدافع على سحب الودائع من المصارف بسرعة 
 

علـى ) أو الجهـاز المـصرفي ( أما بالنسبة للأعسار المـصرفي فالمقـصود بـه عـدم قـدرة المـصارف 

رف تفوق القيمة الحالية أي ان التزامات المصا . )2 (مواجهة الزخم الكبير من الطلب على الودائع لديه

 . وستكون المصارف عندها في حالة افلاس فعلي , للأصول المصرفية 

ًاستنادا الى كل ذلـك يمكـن القـول بـأن الأزمـة المـصرفية هـي شـكل مـن أشـكال الأزمـات الماليـة تحـدث 
ـــاء  ـــة للأيف ـــر قابل ـــستنفذ كـــل أو معظـــم رأســـمال الجهـــاز المـــصرفي فـــي قـــروض غي ـــدما ي -Non(ُعن

performing loans (  مما سيؤدي الـى انـدفاع فعلـي ) علـى سـحب الودائـع مـن أحـد ) أو محتمـل

وســتحدث عنــدها حالــة أعــسار . بــسبب وجــود حالــة مــن الــذعر المــصرفي ) أو عــدد منهــا ( البنــوك 

أو الـى ارغـام الحكومـة , مصرفي  قد يضطر معها الجهاز المصرفي الى ايقاف قابلية تحويل التزاماتـه 

  . ل لمنع ذلك من خلال تقديم مساعدات واسعة النطاق على التدخ
                                                           

  : لك راجع في ذ  )1(
   . 237ص  ) 1998, تموز  , 133العدد ( ,مجلة السياسة الدولية , قراءات في الأزمة الآسيوية ,   نيرمين السعدني 

  :راجع في ذلك   )2(
   Ponam Gupta , Aftermath of Banking crises : Effects on real and monetary variables , IMF 
working papers , WP/00/96 , June , 2000 , P.15 . 
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 Systemic(وممـا يجـدر ذكـره هنـا  انـه يمكـن تـصنيف الأزمـة المـصرفية الـى أزمـة مـصرفية شـاملة 

Banking Crises (  ـــرار مــصــــرفي  )  Bank Unsoundness(والتــي تتمثــل بعــدم وجــود استقـــ

ائع قد يترافق مـع قيـام المـصارف  بتجميـد الودائـع أو وظهور تزاحم كبير على المصارف لاسترداد الود

أو دعــم /تعطــل هــذه المــصارف ، مــع اخفــاق فــي المنــشآت الماليــة واســتنفاذ رأس المــال المــصرفي و

ًحكومي كبير لهذه المصارف ، والـذي قـد يـشكل عبئـا ماليـأ كبيـرا علـى الحكومـة ممـا يـؤدي الـى زيـادة  ً
وســيؤدي ذلــك  الــى اضــطراب الــسياسة الماليــة . دمــة الــدين مــديونيتها ، ومــن ثــم زيــادة متطلبــات خ

وســيؤدي فيمــا بعــد الــى انخفــاض , ًللحكومــة ، ممــا ســيؤثر ســلبا علــى قــرارات الأســتهلاك والأســتثمار 

وعليه فالأزمة المصرفية الشاملة تتـضمن اخفـاق النظـام المـصرفي للبلـد مـع . معدل النمو الأقتصادي 

بينمـا ) . الـخ .... الأنتـاج ، الأسـتثمار ، الأسـتهلاك ( ات حقيقيـة مثـل وجود تأثيرات كبيرة على متغير

فهــي عبــارة عــن عــدم  ) Non Systemic Banking Crises(الأزمــة المــصرفية غيــر الــشاملة 

  .ن لا يترافق مع التأثيرات الأخرىاستقرار مصرفي ولك

  -: وتحدث الأزمة المصرفية لعدة أسباب يمكن توضيحها بالآتي 

فالصدمة الناجمة عن تـدهور شـروط التبـادل التجـاري والتقلبـات  : ات الأقتصاد الكليأضطراب -1

في أسعار الفائدة العالمية وفـي أسـعار الـصرف الحقيقيـة ، وتـدني تـدفقات رأس المـال الداخلـة ، 

وكذلك التقلبات في معدلات التضخم وسيادة حالة الركود الأقتصادي تعتبـر عناصـر رئيـسية لعـدم 

لأقتصاد الكلي ، ممـا يـؤثر علـى الوضـع الأقتـصادي عمومـا والوضـع المـالي والمـصرفي استقرار ا

  .ًخصوصا 

ان عــدم الأســتقرار الأقتــصادي يــؤدي الــى رســوخ حالــة عــدم التأكــد والــذي يجعــل مــن الــصعب علــى 

المقترضـــين التمييـــز بـــين مخـــاطر الأئتمـــان المختلفـــة ، حيـــث لا يـــستطيع هـــؤلاء أن يميـــزوا بـــين 

ــة عــدم الأســتقرار الأقتــصادي .  حيــث درجــة ســلامتها المــصرفية المــصارف مــن ــد ســيادة حال فعن

ًسيتوقع المودعون أن كل المصارف ستكون في حالـة خطـرة ، وسـيكون ذلـك أساسـا لـسيادة حالـة 
من ناحيـة أخـرى قـد تـؤثر الـسياسات الماليـة والنقديـة علـى حالـة الأسـتقرار فـي . الذعر المصرفي 

فالـسياسات الماليـة والنقديـة التوسـعية .  قد يؤدي الى حـدوث أزمـة مـصرفية الأقتصاد الكلي ، مما

بشكل مفرط تؤدي الى حدوث توسع في الأقراض وافراط في تـراكم الـديون ، ممـا يـؤدي الـى مغـالاة 

وهمية في الأستثمار في الأصول الحقيقيـة ممـا يـؤدي الـى رفـع أسـعارها الـى مـستويات غيـر قابلـة 

ــدما. للأســتمرار  ــسياسات باتخــاذ اتجاهــات وعن ــدأ ال ــل هــذه الظــروف تب ــضخم فــي مث ــصاعد الت  يت

انكماشية لأحتواء التضخم وتصحيح أسعار الأصول ، وسـيؤدي ذلـك الـى تبـاطؤ شـديد فـي النـشاط 

الأقتــصادي وظهــور مــصاعب فــي خدمــة الــدين ، وتــصاعد مــستويات القــروض عديمــة الأداء التــي 
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تـــالي امكانيـــة تعـــرض الجهـــاز المـــصرفي الـــى خطـــر الأزمـــة تهـــدد المـــلاءة الماليـــة للبنـــوك ، وبال

  . المصرفية 

حيث ان حالة الأنفتاح الأقتصادي في ظـل ظـروف العولمـة ،  : عدم سلامة القطاع المصرفي -2

وما يرافقها من تحـرر مـالي غيـر وقـائي بعـد فتـرات طويلـة مـن الأنغـلاق  والتـشدد الأقتـصادي مـع 

 عالية المستوى تستطيع التعامـل مـع الظـروف المتغيـرة الجديـدة عدم وجود خبرات ادارية ومصرفية

، بالأضافة الى عدم توافر القدرات العالية في تقييم وادارة مخاطر الأئتمان ، وضعف قدرات الرقابة 

والأشــراف المــصرفيين ، مــع وجــود سياســات اقتــصادية توســعية ، فكــل ذلــك قــد يــؤدي الــى التوســع 

 الحصول على قروض خارجية قصيرة الأمـد فـي مجـالات اسـتهلاكية أو الكبير في منح الأئتمان أو

وعنــدما تكــون المــصارف مملوكــة  ) . 1997كمــا فــي أزمــة دول جنــوب شــرق آســيا عــام( عقاريــة 

للحكومـــة فقـــد يـــؤدي الفـــساد الأداري الـــى حـــصول عـــدد مـــن الأفـــراد ذوي النفـــوذ والأتـــصالات مـــع 

مة المـشروع الأسـتثماري أو القـدرة الماليـة للمقتـرض الحكومة على قروض كبيرة دون مراعاة لـسلا
الى أن الأزمات قد تنشأ عـن وجـود ضـمانات حكوميـة لـدعم  ) Mishkin( أو كما يشير     . )1(

  والتــي قــد تجعــل المــصارف لا تــستوفي  )Moral Hazard( "  )2"أو مــا يــسميه بـالـــ ( البنــوك 

ًتتوســع كثيـرا فــي مــنح الأئتمــان بغــض النظــر عــن متطلبـات رأس المــال العامــل ونــسبة الأحتيــاطي ف
ويترافـق كـل . .. مدى سلامة الجهات الممنوحة مما يؤدي الى اضعاف الموقف المـالي للمـصارف 

ذلــك  مــع ضــعف فــي الــنظم والأجــراءات المحاســبية المتبعــة ، ودرجــة الأفــصاح عــن المعلومــات ، 

ان بعـض المؤشـرات الدالـة .ئتمانيـة ًوخصوصا الديون المعدومة ونسبتها مـن محفظـة المـصرف الأ

نسبة القروض عديمة الأداء فـي حافظـات البنـوك ، والتقلبـات الكبيـرة : على الأزمة المصرفية مثل 

في أسعار العقارات والأسهم ، والمؤشرات الدالة على اخفاق الأعمال والقروض عديمة الأداء ، كـل 

 فـي معظـم الـدول الناميـة  ، أو انهـا قـد تكـون هذه المؤشرات ، ولربما غيرها ، قد لا تكـون متاحـة

وفي الحالات التي تتوافر فيها لدى البنوك المركزيـة معلومـات عـن القـروض عديمـة . غير مكتملة 

الأداء فان التراخي في تحليل هذه البيانات واتخاذ اجراءات المتابعة اللازمة استجابة لها هـو الـذي 

   .  )3(وله حد الأزمة يؤدي في العادة الى تدهور الموقف ووص
                                                           

  : حول أثر الأدارة المصرفية في نشوء مشكلات القطاع المصرفي راجع   )1(
   .89. ص , 1996, حزيران , آفاق الأقتصاد العالمي ,      صندوق النقد الدولي 

 , F.S.Mishkin , The Economics of  Money Banking &Financial Markets , 7th. Ed., USA:راجѧع فѧي ذلѧك ) 2(
The Addison-Wesley Co., 2004 , PP.259- 265 . 

   .93.  ، مصدر سبق ذكره ، صصندوق النقد الدولي:  للمزيد من التفاصيل راجع )3(
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ًتلعـب الـسياسة التـي تتخـذها الـسلطات النقديـة دورا هامـا فـي حـدوث  :سياسات سـعر الـصرف -3 ً

فأسعار الصرف المرنة قد تزيد من حدة المضاربة على العملة ، ومن ثـم زيـادة . الأزمة المصرفية 

 دون المــستوى الأســعار المحليــة ، وســيؤدي ذلــك الــى تخفــيض موجــودات ومطلوبــات المــصارف

في حين ان نظام سـعر الـصرف الثابـت قـد يزيـد مـن . المطلوب لضمان متطلبات الأمان المصرفي 

هشاشة النظام المصرفي في مواجهة الصدمات الخارجية وذلك لما له مـن آثـار علـى نـسبة العجـز 

الي ، في ميزان المدفوعات ، فاتباع سياسة سعر الصرف الثابـت ، وفـي ظـل حالـة مـن التحـرر المـ

ــالعملات  ــر للأقــراض ب ــة أن تمــارس دورهــا كملجــأ أخي ــسلطات النقدي ــى ال ســيجعل مــن الــصعب عل

الأجنبيــة ، وهــذا يعنــي فقــدان الــسلطات النقديــة لأحتياطياتهــا مــن النقــد الأجنبــي ، وبالتــالي حــدوث 

هــذه الأزمــة ســتؤدي الــى ظهــور عجــز فــي ميــزان المــدفوعات ، ممــا يــؤثر باتجــاه . أزمــة العملــة 

خفاض مستوى عرض النقد ، وبالتالي ارتفاع أسعار الفائدة المحليـة وانخفـاض حجـم الأئتمـان ، ان

 .   وبهذا الشكل تتعمق الأزمة المصرفية 

          

  آثار الأزمة المصرفية     : 2 -1
حتـى دعـا ذلـك , لكل أزمة مصرفية سماتها وخصائصها وآثارهـا التـي تميزهـا عـن الأزمـات الأخـرى 

أنه من الصعوبة تعميم الأستنتاجات  الخاصـة بأزمـة مـصرفية معينـة علـى أزمـات : ى القول البعض ال

أن الآثــار التــي ســنتطرق اليهــا الآن تتبــاين بــين الــدول مــن حيــث الخــسارة فــي النــاتج وســعر . أخــرى 

ًوقد تصل الأزمة المصرفية الـى درجـة بحيـث تلحـق أضـرارا . الصرف والتضخم والى غير ذلك من آثار 
  . الجهاز المصرفي بأكمله ب

وتــشكل الأزمــات التــي تلحــق بالجهــاز المــصرفي اضــطرابات فــي الأســواق الماليــة قــد تــشتد حــدتها 

بحيث تؤدي ، من خلال اضعاف قدرة هذه الأسواق على العمل بصورة فعالـة ، الـى آثـار مناوئـة كبيـرة 

ة فــي العملــة ، غيــر أن أزمــة وقــد تنطــوي أزمــة الجهــاز المــصرفي علــى أزمــ. علــى الأقتــصاد الحقيقــي 

    . )1(العملة لا تنطوي بالضرورة على أختلال خطير في نظام المدفوعات المحلية  

وقد تؤدي الأزمات المصرفية الى سوء تخصيص الموارد وضعف استغلالها ، ومن ثـم الـى خـسائر 

ر فـي سـعر صـرف كمـا انهـا قـد تـؤدي الـى تـدهو. في الناتج الحقيقي وحدوث درجة معينة من الكساد 

كما ويعتبر موضوع عكـس اتجـاه التـدفقات الرأسـمالية باتجـاه الخـارج . العملة وزيادة معدلات التضخم 

ان هـذه الـضغوط . أو ابدال العملة المحلية بـأخرى أجنبيـة أحـدى الآثـار المحتملـة للأزمـات المـصرفية 

ًئا على الجهـاز المـصرفي عمومـا المسلطة على العملة المحلية خلال فترات الأزمة المصرفية تشكل عب ً
                                                           

  . 91المصدر السابق  ،  ص   )1(
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ً، وان قـــدرة الجهـــاز المـــصرفي علـــى تحملـــه تعتمـــد أساســـا علـــى درجـــة دعـــم الأحتياطيـــات الأجنبيـــة 
وقــد تــضطر الحكومــة فيمــا بعــد الــى اجــراء تخفــيض رســمي فــي قيمــة . للألتزامــات المــصرفية المحليــة 

الـى مـا تـسلطه تغيـرات سـعر الفائـدة العملة والذي سـيدفع بـدوره أسـعار الأسـهم الـى التراجـع ، اضـافة 

  . على هذه الأسعار مما سيدفع المستثمرين الأجانب الى التراجع 

فبالنــسبة لــسعر الفائــدة فهــو يبــدأ بالأرتفــاع حتــى يــصل ذروتــه قبيــل الأزمــة ، ولكــن مــع ذلــك فأنــه 

لـسلطات النقديـة  ًيمكن أن تكون زيـادة سـعر الفائـدة انعكاسـا للـسياسة النقديـة المتـشددة التـي تبـديها ا

أن ارتفـاع سـعر . للحد من سياسات الأئتمان ، وكذلك لوقف تحويل العملة المحلية الـى عملـة أجنبيـة 

الفائــدة يــدفع المــستثمرين الــى التخلــي عــن الأوراق الماليــة التــي بحــوزتهم وايــداع قيمتهــا فــي البنــوك 

ــلال في السوق المالية يتجسد بـشكل التجارية للأستفادة من سعر الفائدة المغري مما سيؤدي الى اختـ

ًعلما بأن هذا الكـساد . ًكساد في الطلب على الأسهم المطروحة مما يولد ضغوطا سلبية على أسعارها 
وقـد يـدفع كـساد  الـسوق .  حـدوث الأزمـة المـصرفية – فـي أحيـان كثيـرة –في الـسوق الماليـة يـسبق 

لذا فأنه في عدد كبيـر مـن الحـالات ترافـق . ل أخرى المــالية المستثمرين الى تحويل أموالهم نحو أصو

  . انهيار سوق الأسهم بتصحيحات حادة في أسواق الأصول الأخرى 

ًمــن جانــب آخــر فــان هــروب رؤوس الأمــوال نحــو الخــارج بفعــل الأزمــة سيــشكل عبئــا كبيــرا علــى  ُ
اجع مستوى الصادرات وسيزيد من وطأة الأمر تدهور معدلات النمو الأقتصادي وتر. ميزان المدفوعات 

  . مما يؤثر على حالة الميزان التجاري والذي سيعكس آثاره السلبية على ميزان المدفوعات 

كما أن الأزمة المصرفية يمكن أن تعقد ادارة السياسة النقدية لمـا لهـا مـن تـأثيرات محتملـة علـى 

. أدوات الـسياسة النقديـة وكـذلك فأنهـا تقلـل مـن فاعليـة  . *)(الطلب علـى النقـود والمـضاعف النقـدي 

ومــع ظهــور الأزمــة المــصرفية يــنخفض نمــو الودائــع والأئتمــان ، حيــث يعتمــد مقــدار الأنخفــاض علــى 

ًفيكـون الأنخفـاض فـي الودائـع أكثـر وضـوحا فـي الأقطـار . السمات المؤسسية للبلد والنظام المصرفي 
ف مملوكـة للحكومـة ، ونتيجـة التي تكـون مـساهمة المـصارف الأجنبيـة فيهـا قليلـة ، مـع وجـود مـصار

لــذلك ترتفــع نــسبة العملــة الــى الودائــع خــلال الأزمــات المــصرفية كمؤشــر علــى انخفــاض الثقــة بالنظــام 

  . المصرفي 

كما وتشير الدراسات الـى أن نـسبة الأحتيـاطي الـى الودائـع تـنخفض قبـل الأزمـة ثـم تعـود لترتفـع 

فالمــصارف . ي الــذي يــسود خــلال فتــرة الأزمــة خــلال الأزمــة لتعبــر عــن حالــة مــن عــدم التأكــد المــصرف

     . )1(ًتفضل أن يكون لديها احتياطي فائض ليكون قادرا على مقابلة السحوبات المحتملة 
                                                           

)(*
 . سوف يتم تفصيل آثار الأزمة المصرفية على الطلب على النقود في فقرة لاحقة 

  :أنظر في ذلك   )1(
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  توصيف دالة الطلب على النقود  -1
 .  )2(يمثل الطلب على النقـود حجـم الأرصــدة النقديـة التـي يحـتفظ بهـا الأفـراد خـــــلال مـدة مـن الـزمن 

لـذا فانـه .  عن سلوك الأفراد بصدد الكمية التي يميلون أو يقررون الأحتفاظ بها بصورة نقـد وهو يعبر

أمـا  .  )3(يعكس سلوك الأفراد وميولهم أزاء النقود كنـوع مـن أنـواع الموجـودات المؤلفـة للثـروة النقديـة 

  دالة الطلب على النقود فهي علاقة بين الكمية المطلوبة من النقود

وقـد اختلفـت المـدارس الأقتـصادية حـول . والعوامل المـؤثرة فـي هـذا الطلـب ) قية كأرصدة حقي ( 

تؤكــد علــى ان الطلــب علــى النقــود يعتمــد ) صــيغة كيمبــردج ( فالنظريــة النيوكلاســيكية , هــذه العوامــل 

  :ًطرديا على المستوى العام للأسعار وحجم الناتج الحقيقي أي 
Md= k PY 

Md : ية الطلب على الأرصدة النقد.  

P  :    المستوى العام للأسعار  

Y  :   حجم الناتج الحقيقي  

k=1/v : نسبة منPY التي يرغب الأفراد الأحتفاظ بها بشكل أرصدة نقدية ، وهذه النسبة 

  .ثابتة) v(تكون ثابتة طالما ان سرعة تداول النقود 

 لأعتمادهـا علـى عوامـل ثابتة ) v( وان . ثابت عند مستوى الأستخدام الشامل  )Y( وطالما ان   

لذا يصبح الطلب على النقود في الأمد القصير دالة للمستوى العام للأسعار يـزداد بزيادتـه , مؤسسية  

  .وينخفض بانخفاضه 

  

  
                                                                                                                                                         
Alicia Gracia – Herroro , Monetary Impact of a Banking Crises and the Conduct of Monetary 
Policy , IMF Working Paper , Sep. , 1997 , PP. 40-45 .  

)2( 
   .487. ص  , 1990, دار الحكمة , بغداد , النقود والبنوك ,  عوض فاضل الدليمي 

)3( 
   .505ص ,   نفس المصدر 
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كمتغيـر مـؤثر  ) r( أما التوصيف الكينزي لدالة الطلب على النقـود فقـد أدخـل متغيـر سـعر الفائـدة 

ا المتغير يرتبط بعلاقة عكسية مع الطلب علـى النقـود لأغـراض في دالة الطلب على النقود كون ان هذ

ــا يمثــل كلفــة الفرصــة جــراء حيــازة النقــود  . *)(المــضاربة علــى الــسندات  اذ ان , ان ســعر الفائــدة هن

ارتفاع سعر الفائدة على البدائل النقدية مثل السندات سيخفض الأرصدة النقدية لـدى الأفـراد طالمـا أن 

ًواستنادا الى ذلك فأن نظرية تفضيل السيولة ترى عدم ثبات . ية لا تدر عائد بذاتها هذه الأرصدة النقد
وعليه فأن دالة الطلب على النقـود وفـق . ًسرعة تداول النقود طالما انها تتغير طرديا مع سعر الفائدة 

  :التوصيف الكينزي تأخذ الصيغة الآتية 
Md= f (r, Y) 

   .  (**)ًع سعر الفائدة وطرديا مع مستوى الدخلًفالطلب على النقود يرتبط عكسيا م

أما بالنسبة لفريدمان ففي نظريته الكمية الجديدة  أعاد طرح النظرية الكمية كنظرية للطلب علـى    

النقود وليس كنظرية لتحديد السعر كما هو حالهـا فـي الـشكل الكلاسـيكي ، هـذا مـن جهـة ، أمـا مـن 

ز بتقسيم دوافع الطلب على النقـود ، بـل أنـه اعتبـر ان العوامـل جهة أخرى فهو لم يفعل كما فعل كين

   : )1(فهي تتأثر بـ . المؤثرة في الطلب على النقود هي نفس العوامل المؤثرة في أي موجود آخر 

  .قيد الثروة والذي يحدد الكمية القصوى من النقود التي يمكن حيازتها  -1

 لية والحقيقية والتي يمكن أن تشكل ثروة الفرد عائد النقود بالنسبة الى عائد الموجودات الما -2

 . أذواق وتفضيلات حائزي الأصول  -3

. ويعتمد التوزيع النسبي لثروة الفرد بين الأنواع المختلفة من الموجودات على عائد كل منها 

  . وسيكون المعدل الحدي للعائد على كل نوع من الموجودات متساوي في حالة التوازن 
                                                           

فعنѧد عѧدم وجѧود اتѧساق زمنѧي بѧين تѧدفق ,  ) k( شكلة التي أثارھا توصيف كيمبردج لدالة الطلب على النقود ھѧي موضѧوع ثبѧات  ان الم*)(
ان .  شѧراء سѧندات والحѧصول علѧى عوائѧد –ً بѧدلا عѧن ذلѧك –حيѧث يمكنѧه , الدخل وتدفق الأنفاق فليس بالضرورة أن يحتفظ الفرد بѧالنقود 

ًلѧيس بالѧضرورة أن يكѧون ثابتѧا بѧل انѧه  ) k( ھنѧا فѧأن . رد الأحتفاظ بھا تعتمد علѧى سѧعر الفائѧدة علѧى الѧسندات نسبة السندات التي يقرر الف
, وھذا ھو الذي دفع كينز الى التأكيد على دور سعر الفائدة في الطلب على السندات دون الأصول الماليѧة الأخѧرى . يعتمد على سعر الفائدة 

وبالتѧالي فانѧه اتخѧذ مѧن العائѧد المتوقѧع علѧى الѧسندات كمؤشѧر جيѧد ,  تتحѧرك سѧوية – بما فيھا السندات –ل لأنه شعر بأن عوائد ھذه الأصو
  : للتفصيل راجع . وبالتالي فلا حاجة لتضمين الأخيرة في دالة الطلب على النقود . للعائد المتوقع على الأصول المالية الأخرى 

L. Harris, Monetary Theory, 3rd Ed., Singapore, McGraw-Hill, Inc. 1988, P.104. 
F.S.Mishkin , Op.Cit. P.530.  

بقѧѧاء الطلѧب علѧѧى النقѧود لأغѧѧراض المعѧاملات غيѧѧر مѧرن تجѧѧاه سѧѧعر  ) W.Baumol  و J.Tobinوكѧذلك  ) ( Hansen(  لقѧد رفѧѧض (**)
ًالمعѧاملات يكѧون  مرنѧا تجѧاه سѧعر الفائѧدة عنѧد ًتحليلا يقوم على أساس أن الطلب على النقѧود لأغѧراض  )  Hansen( حيث طرح , الفائدة 

فѧѧذلك سѧѧيؤدي الѧѧى زيѧѧادة سѧѧرعة تѧѧداول النقѧѧود , وبѧѧافتراض ثبѧѧات عѧѧرض النقѧѧد , فعنѧѧد زيѧѧادة الѧѧدخل بمعѧѧدلات كبيѧѧرة . معѧѧدلات فائѧѧدة عاليѧѧة 
  :أنظر في ذلك . دة عالية وانخفاض الطلب على النقود نتيجة الأستخدام المكثف لعرض النقد المتوافر في الأقتصاد عند معدلات فائ

A.H.Hansen , Monetary Theory & Fiscal Policy , McGraw Hill Book, 1949,   P. 66 .  
 
1- B.Snowdon & R.H.Vane , Modern Macroeconomics : Its Origins, Development and Current State , 
UK.,  Edward Elgar Publishing Limited, 2005, P.166f. 
. 
 



2010  /ثمانون      العدد ال...............      ................................... مجلة الإدارة والاقتصاد          
 

 )90(

ًك يمكن تمثيل توصيف فريدمان لدالة الطلب على النقود وفقــــا للصياغة الآتية ًواستنادا الى ذل
)1(: 

Md= f ( Yp , rb - ram ,re – rm , πe -  rm ) 
  

Yp    : ويمثــل الــدخل الــذي , وهــومتغير يعبــر عــن الثــروة حــسب فريــدمان . الــدخل الــدائم 

  .ًيا يتوقع  أن يحصل عليه الأفراد خلال فترة زمنية طويلة نسب

     rb – rm    : العائد المتوقع من السنداتrb  بالنسبة الى عائد النقود  rm .   

re – rm         :  العائد المتوقع من الأسهمre بالنسبة الى عائد النقود  .  

πe -  rm       :  حيث . العائد المتوقع من السلع بالنسبة الى عائد النقودπe يعبر عن التضخم    

  . المتوقع

  

مــن ذلــك نتوصــل الــى اســتنتاج فريــدمان عنــدما اســتخدم الــدخل الــدائم كمتغيــر مــستقل فــي دالــة       

ًالطلــب علــى النقــود بــدلا مــن الــدخل الجــاري هــو أن الطلــب علــى النقــود لا يتقلــب كثيــرا خــلال الــدورة  ً
  . الأقتصادية 

       

  

  

  

  

علـى اعتبـار أن ( ئد المتوقع من حيـازة الـسلع   فهو للدلالة على العاπeأما بالنسبة لأستخدام        

,   يمثـل المعـدل المتوقـع لعوائـد رأس المـال πeلـذا فـأن ) فريدمان أعتبر أن النقود والسلع هما بـدائل 

لذا فالحد الأخير من المعادلة . وهو يناظر معدل التضخم المتوقع , والذي يتحقق عند ارتفاع أسعارها 

  دالتـه علـى بيانـات 1959ولقـد اختبـر فريـدمان عـام .  ب علـى النقـود يرتبط بعلاقة عكسية مـع الطلـ

ُ ولـم تظهـر الدالـة أي تـأثير مهـم لـسعر الفائـدة 1954 -1870الولايات المتحدة الأميركية للفتـرة 
)(*.  

ومعدل تغير الأسعار على دالة الطلـب علـى النقـود ممـا دعـاه الـى اسـتبعادها مـن دالتـه واقتـصار هـذه 

  اعتبـــر ان )Laidler  )2لكـــن . وان هـــذه الدالـــة تتـــصف بالأســـتقرارية , الـــدخل الـــدائم الدالـــة علـــى 

وأن أهمية سعر الفائدة في دالـة الطلـب علـى النقـود أصـبح , فريدمان اعتمد أساليب احصائية خاطئة 
                                                           
1- F.S.Mishkin , Op.Cit. P.528-530.  
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ًأمرا راسخا   بوجود تأثير لـسعر الفائـدة 1969اعترف فريدمان عام  ) Tobin( وبعد جدل طويل مع . ً

   . (**)على دالة الطلب على النقود 

 –ًاستنادا الى كل ذلك فقد افترض فريـدمان ان التقلبـات العـشوائية فـي دالـة الطلـب علـى النقـود       

وبافتراضه ثبات العوائـد المتوقعـة مـن النقـود فـأن فريـدمان رأى بأنـه .  تكون قليلة –على عكس كينز 

  . أي استقرارية دالة الطلب على النقود . رة يمكن توقع سرعة تداول النقود وبدرجة كبي

  

  

  

  

لدالـة الطلـب علـى  ) Tobin ,  Baumol ,  Allais( ًأخيرا فأن التوصيف المطـور مـن قبـل       

: النقود والمستند الى منهج نظرية الخزين قائم على أساسا أن الطلب على النقود يعتمد على تكاليف 

 وتكاليف المعـاملات الماليـة الـضرورية لأتمـام –ل العائد المتوقع  أو معد–سعر الفائدة على السندات 

ًمعــاملات بيــع وشــراء الــسندات ، فــضلا عــن أن الفــرد يــسعى الــى تقليــل كلفــة الأحتفــاظ بخــزين النقــود 
نمـوذج الجـذر التربيعــي  ) Baumol( ولقـد طـرح . لغـرض المعـاملات التـي يحـتفظ بهـا مـع الـسندات 

فبـافتراض . صد شرح سلوك الطلب على النقود في ظل تقليص الكلفـة أعـلاه لنظرية الخزين النقدي بق

الناجمـة عـن تحويـل الـسندات ذات العائـد  ) Transactions( للصفقات  ) b( أن هنالك كلفة ثابتة 

تمثل القيمة الحقيقية للسندات نقدية في كل وقت يتم فيه التحويـل ،  ) k( الى أرصدة نقدية ، وبجعل 

   )1(عبارة عن  ) TC(  كلفة الصفقات الكلية التي يتحملها الفرد وعليه ستكون
                                                                                                                                                         

فاعتبار سعر الفائѧدة غيѧر ,  لقد خضعت مسألة استجابة الطلب على النقود لسعر الفائدة الى جدل طويل لأھمية ھذه المسألة *)(
   يصبح للنقودوبالتالي,  )  غير قابلة للتنبؤ ( جوھري التأثير في دالة الطلب على النقود يجعل سرعة تداول النقود ثابتة 

لقѧѧد عѧѧزا الѧѧبعض نتѧѧائج فريѧѧدمان  الѧѧى اسѧѧتخدامه عѧѧرض النقѧѧد , . دور كبيѧѧر فѧѧي الأنفѧѧاق الكلѧѧي ) وبالتѧѧالي الѧѧسياسة النقديѧѧة  ( 
 الى الودائع الزمنيѧة M1فارتفاع معدل الفائدة على السندات ستغري الجمھور على تحويل ثروتھم من  , M2بالمعنى الواسع 

ًعمومѧا فѧان فريѧدمان أراد بھѧذا  . M2  الفائѧدة علѧى الطلѧب علѧى النقѧود غيѧر جѧوھري عنѧد اسѧتخداملذا سѧيظھر تѧأثير سѧعر. 
الطرح أن يثبت عدم فاعلية السياسة المالية ، لأنه عندما لا يستجيب الطلب على النقود للتغيرات في سعر الفائدة فھذا يعني ان 

مقدار مقابل من الانفاق الخاص مما يعني عدم فاعلية تأثير ھذه  )  Crowding out( أي زيادة في الأنفاق الحكومي ستزيح 
 .الزيادة في الأنفاق الحكومي على مستوى الدخل 

2- D.Laidler , The Demand for Money : Theories ,Evidence & Problems ,3rd. Ed., Harper & 
row Publishing ,1985, P.125f .  

درجѧة  ) LM( وان لمنحنѧى ,  يعزز رؤيته بشأن جوھرية سعر الفائدة في الطلѧب علѧى النقѧود ً لقد كان ھذا دافعا لتوبن أن(**)
 أدلة قليلة على 1960 و 1950كما أثبتت دراسات  خلال .. وبالتالي تأييد دور السياسة المرنة كأداة استقرارية , من المرونة 

وھذا يعني أن الحالتين المتطرفتين ) فخ السيولة ( عر الفائدة ان مرونة الطلب على النقد تجاه سعر الفائدة تزداد مع انخفاض س
                  Op.Cit. 168.   B.Snowdon &  R.H.Vane:                      أنظѧر . لا مجѧال للبحѧث فيھمѧا  ) LM( من منحنى 

         
1- Y. Bae & R.M.Jong , Money Demand Function Estimation by Non Linear Co-integration ,         , P.3.  

  :ُ للتفاصيل أنظر -2
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TC= b(Y/ K) + r (K / 2)  
  

فيما يمثل الحد الثاني كلفـــة العائـد علـى متوســط الحيـازات , حيث يمثل الحد الأول كلفة التحويل      

سنحـصل علـى قـانون  ) K( وبتدنية كلفـة الـصفقات بالعلاقـة مـع . خلال الفترة  )  K/2 (  النقدية  

  :الجذر التربيعي للأرصدة النقدية الحقيقية المثلى الآتي 
Md/P = ½√2bY/r¯ 

ًأي أن الطلب على الأرصدة النقدية لأغراض المعـاملات يـرتبط  طرديـا مـع الجـذر التربيعـي لحجـم      
التربيعـي لكلفـة ًوعكـسيا مـع الجـذر , الصفقات أو الدخل أو الكلفة الثابتـة لتحويـل الـسندات الـى نقـود 

وبتحويـــل المعادلـــة أعـــلاه الـــى الـــصيغة اللوغاريتميـــة .  أي ســـعر الفائـــدة ( فرصـــة الخـــزين الـــسلعي 

  : سنحصل على دالة الطلب على النقود الآتية 
Ln Md/P = a + b1 Ln Y + b2 Ln r  

b1 , b2 :  المرونات الثابتة للطلب على النقود بالعلاقة مع الدخلY وسعر الفائدة rلى التوالي ع  

  

   الجدل حول استقرارية دالة الطلب على النقود-3
       من الناحية الأحصائية تكون السلسلة الزمنية لمتغير ما مستقرة اذا كان كل من وسطها 

    :  )3(وتفيد دراسة استقرارية الدوال من عدة نواحي أبرزها  .  )2(وتباينها ثابتين خلال الزمن 

ن السلسلة الزمنية غير المستقرة تفيد في دراسة الظـاهرة فقـط لفتـرة ان النتائج المتمخضة ع .1

التقــدير، ولا يمكــن تعميمهــا علــى الفتــرة الزمنيــة اللاحقــة ، أي لا يمكــن اســتخدامها لتحليــل 

  . الأمد الطويل 

أن السلسلة الزمنية غير المستقرة لا تصلح للتنبؤ لأنه سيكون لكـل مـدى زمنـي معـين لهـذه  .2

  .  يختلف عن المديات الأخرى ًالسلسلة سلوكا

أن المعلمات المقدرة من سلسلة زمنية غير مستقرة تكون غير متسقة مـا لـم يكـن للمتغيـرات  .3

( ويعنـــي التكامـــل المـــشترك ان مركبـــة خطيـــة  ) . Co integration(  تكامـــل مـــشترك  

Linear Combination (  ير أو أكثر من المتغيرات تكون مستقرة حتى لو كان كل  متغ

  .لوحده غير مستقر

  
                                                                                                                                                         
D.N.Gujarati, Basic Econometrics, 4th. Ed., USA. McGraw-Hill Inc., 2004, PP. 797f. 

  : أنظر في ذلك -3
D.A.Dicky & Others , A Primer  On Co integration with an Application to Money and  Income , Federal 
Reserve Bank of St.Louis , March – April , 1991 , P.58 . 
D.N.Gujarati, Op.Cit. , P.798. 
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عـدم تغيـر (وهكذا فأننا عندما نتكلم  عن استقرارية دالة الطلب على النقود لا نقصد بـذلك ثبـات أو    

والتبــاين المــشترك  ) Variance( وانمــا نقــصد بــه ان التبــاين , الطلــب علــى النقــود خــلال الــزمن ) 

  ًلنقود  فضلا عن وسط للسلسلة الزمنية للطلب على ا ) Auto Covariance( الذاتي 

 )Mean (  بمعنــى آخــر أن يكــون للسلــسلة . ًالسلــسلة  ولتبــاطؤات مختلفــة يكــون ثابتــا خــلال الــزمن

 Mean(  أو مـا نـسميه بالأرتـداد الـى الوسـط  –الزمنية للطلب على النقود ميـل للعـودة الـى الوسـط 

Reversion ( – وان التباين سيكون له مدى ثابت حول هذا الوسط  .  

ومن الجدير بالذكر هنـا انـه حتـى لـو لـم تكـن للسلـسلة الزمنيـة  مـستقرة باسـتخدام اختبـار  جـذر      

ـــامل مــن نفــس  ) Unit Root( الوحــدة  ـــيرات عنــدما يكــون لهــا تكـ ـــة مــن المتغـ ـــلا فــأن مجموعـ ًمثـ
 Co( عنــدها ســيكون هنالــك تكامــل مــشترك  )Integrated of the same Order( الـــــدرجة 

integration(  وبالتـــالي يمكـــن تقـــديرها بطريقـــة , للعلاقـــة الداليـــة )OLS (  دون الحـــصول علـــى

ـــة زائفـــة  ـــار العلاقـــة الداليـــة مـــستقرة ,  ) Spurious( علاقـــات دالي ويمكـــن , ومـــن ثـــم يمكـــن اعتب

  . استخدامها لأغراض التحليل طويل الأمد 

د تكــون مــستقرة عنــدما يكــون بالأمكــان بهــذا الــصدد بــأن دالــة الطلــب علــى النقــو ) Laidler( يــشير 

وانـه بالأمكـان اسـتخدام نفـس . توضيح سلوك الطلب على النقود بعلاقـة داليـة ذات معنويـة احـصائية 

المعادلة لأقطار مختلفة وباسـتخدام بيانـات مختلفـة دون أن يكـون هنـاك بالـضرورة تغييـر فـي النقـاش 

ُحــول هــذه العلاقــة للحــصول علــى نتــائج مرضــية
 مــن ناحيــة  أخــرى اذا كــان الطلــب علــى النقــود   .)1(

فــسيكون لهــذا الطلــب علاقــة تناســبية فــي الأمــد الطويــل مــع حجــم المعــاملات الحقيقيــة ومــع , ًمــستقرا 

  .وبالمعنى الأحصائي سيكون  لهذه المتغيرات علاقة تكامل مشترك . كلفة الفرصة لأمتلاك النقود 

 علــى – وبعكــس كينــز – الــى تــشديد فريــدمان –النقــود  عنــد توصــيف دالــة الطلــب علــى –لقــد تطرقنــا 

وانـه , وان التقلبات في الطلـب علـى النقـود تكـون ضـئيلة , مسألة استقرارية دالة الطلب  على النقود 

ان هــذا التــشديد الــذي طرحــه . يمكــن التنبــؤ بالطلــب علــى النقــود بواســطة  دالــة الطلــب علــى النقــود 

ل الى العلاقة بين تغيـرات النقـود وتغيـرات الأنفـاق الكلـي فثبـات دالـة فريدمان يعود الى انه أراد أن يص

عنـدها يمكـن , ومع عدم حساسية الطلب علـى النقـود للتغيـرات فـي سـعر الفائـدة , الطلب على النقود 

 كمــا –والمقــصود بثبــات هــذه الــسرعة . التوصــل الــى مــسألة مهمــة وهــي ثبــات ســرعة تــداول النقــود 

عنـدها ستـصبح تغيـرات . ما أكده فريدمان هو انهـا تتغيـر بـصورة قابلـة للتنبـؤ  وك–أوضحنا قبل قليل 
                                                           
1- Zakir Hussain & Others , Demand for Money in Pakistan , International Research Journal of 
Finance and  Economics, Issue 5, 2006, P.210. 
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وكمــا تــصوره ,  محــدد رئيــسي لمــستوى الــدخل الأســمي – وبالتــالي الــسياسة النقديــة –عــرض النقــد 

  . النظرية الكمية 

 عــدم اســتقرارية دالــة الطلــب علــى النقــود عنــدها – ومــن ثــم نبــرهن علــى –أمــا عنــدما نفتــرض      

وستــصبح , نؤمن بــأن التغيــرات فــي ســرعة تــداول النقــود تكــون تابعــة للتغيــرات فــي عــرض النقــود ســ

, ًتأثيرات الأخيرة متجسدة بشكل تغيرات فـي سـرعة تـداول النقـود بـدلا مـن تغيـرات فـي الأنفـاق والـدخل 

تــشديد ولقــد كــان ال.  ومــستوى الــدخل – وبالتــالي الــسياسة النقديــة –ممــا ســيقطع الــصلة بــين النقــود 

وكمـا " حيث أكد الكينزيون على استجابة الطلب على النقود لسعر الفائدة . الكينزي على هذه الناحية 

وبالتـالي فقـد اعتقـدوا بعـدم ثبـات دالـة " . أوضحناه فـي التوصـيف الكينـزي لدالـة  الطلـب  علـى النقـود

رون أن التغيرات في عرض عندها فهم ي. ومن ثم عدم ثبات سرعة تداول النقود , الطلب على النقود 

النقــد ســوف تكــون ذات تــأثيرات ضــئيلة فــي مــستوى النــاتج طالمــا أن هــذه التغيــرات ســيبطل مفعولهــا 

  . بالتقلبات المضادة في سرعة تداول النقود 

من كل ذلك فأن مسألة استقرارية  دالة الطلب  على النقود  تعتبر مسألة جوهرية لعمل السياسة      

وفيما اذا كان ينبغي على السلطات النقدية استهداف معدل الفائدة أو عـرض النقـد  , النقدية من جهة

  .  

لقد استطاعت دالة الطلب على النقود للولايـات المتحـدة مـن التنبـؤ بالطلـب علـى النقـود لفتـرة مـا      

لفائـدة أثبـت كما أن ثبات حساسية الطلب على النقود للتغيرات في سـعر ا. بعد الحرب العالمية الثانية 

ـــب علــى النقــود  ـــرارية دالــة الطـ ـــرن الماضــي . ًأيــضا استقـ ـــات الـقـ  ) 1974( ولكــن مــع بدايــة سبعينــ

حيـث ظهـرت . الى ظاهرة عدم استقرارية دالـة الطلـب علـى النقـود  ) Stephen Goldfeld( أشـــار 

. قـال الدالـة نحـو الأسـفل أي انت, الطلـب علـى النقـود  ) Over Predicted(حالة المغالاة في تنبؤ 

سـرعة تـداول النقـود وهـذا هـو الـذي  ) Under Predicted( فـي تنبـؤ " بخس " بمعنى آخر هنالك 

 The Case of( الـى طـرح مـسألة النقـود المفقـودة 1976عـام  ) Stephen Goldfeld( دعـــــا 

Missing Money . (  الـة هـذه المـرة الـى  بانتقـال الد1982وقد عـادت هـذه الحالـة مـرة ثانيـة عـام

 يعطـي دالـة M2ورغـم أن بعـض البـاحثين وجـد ان اسـتخدام عـرض النقـد بـالمعنى الواسـع  . الأعلى 

  M3  وكــذلك M2الا أنــه فــي بــدايات التــسعينات مــن القــرن الماضــي خــضعت  . طلــب نقــدي مــستقرة

طة دالـة الطلـب الى انهيار مثير مما جعل الشك يـستمر فـي امكانيـة توضـيح الطلـب علـى النقـود بواسـ

ًولقــد وضــع ذلــك تحــديا كبيــرا أمــام دالــة الطلــب علــى النقــود كجــزء مهــم لــشرح الرابطــة بــين . التقليديــة  ً
ــدخل  ــرات ال ــد وتغي ــدة لــشرح مــسألة عــدم . تغيــرات عــرض النق فــي مقابــل ذلــك وضــعت تفــسيرات عدي
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رح حــول مــاذا حــدث ُفالتــساؤل الــذي طــ . 1974ًاســتقرارية دالــة الطلــب علــى النقــود ابتــداءا مــن عــام 

      : )1(للنقود المفقودة كانت الأجابات كمـــا يلي

فالتــضخم  ومعــدلات الفائــدة الأســمية العاليــة التــي دفعــت . تعريــف النقــود بــشكل غيــر صــحيح   -1

ًفــضلا عــن التقــدم فــي تكنولوجيــا الكومبيــوتر والتــي , الأفــراد الــى تحــسين ادارة أرصــدتهم النقديــة 
   . 1974ية أدارة المدفوعات تخضع لتغيرات سريعة بعد عام جعلت آلية الدفع وتقن

 أي أوامر السحب القابلة للتداول ,  ) NOW( نشوء ونمو أدوات مالية جديدة مثل حسابات   -2

 )Negotiated Order of Withdrawal  * (  قـادت بعـض البـاحثين الـى الـشك فـي امكانيـة

  . استخدام نفس التعريفات لعرض النقود 

.  حاجة دالة الطلـب علـى النقـود الـى تـضمين متغيـرات جديـدة أخـرى تجعلهـا أكثـر اسـتقرارية -3     

أو اسـتخدام مفـاهيم , أو أضافة هيكل معدل الفوائـد , مثل تضمين نسبة متوسط ايراد السهم 

ُولكـن هـذه المحـاولات أنتقـدت لأن المتغيـرات    . )M1)1بديلة بالأستناد الى تعاريف بديلة لـ 
وبالتــالي فــأن التبريــر النظــري , ة لا تقــيس بدقــة كلفــة الفرصــة البديلــة لحيــازة النقــود المــضاف

  . ًلتضمينها في دالة الطلب على النقود يكون ضعيفا 

  

   الآثار المحتملة للأزمة المصرفية على الطلب على النقود-4
كمـا أوضــح أن ,قـود       لقـد أوضـح البحـث الآثــار الأجماليـة للأزمـة المــصرفية علـى الطلـب علــى الن

وفي هـذه الفقـرة سـيتم تـسليط الـضوء . هنالك جدل حول استقرارية دالة الطلب على النقود بشكل عام 

على الآثار المحتملة للأزمة المصرفية على الطلب على النقـود وذلـك مـن خـلال الأجابـة عـن التـساؤل 

ســتقرار عنــد حــدوث الأزمــة المتعلــق حــول مــا اذا كانــت دالــة الطلــب علــى النقــود ســتكون فــي حالــة ا

, فمن الممكن أن يكون للأزمة المـصرفية تـأثيرات هامـة علـى الطلـب علـى النقـود . المصرفية أم لا ؟ 

فأذا ما ثبت من خلال البحث عدم استقرارية الطلب على النقود خلال الأزمة المصرفية عندها سـتتغير 

 الـصلة بـين الـسياسة – ولربمـا سـتنقطع –وبالتالي ستضعف , سرعة تداول النقود بتغير عرض النقد 

  . وهذا يعني ضعف فاعلية السياسة النقدية خلال الأزمة المصرفية , النقدية ومستوى الدخل 
                                                           

  :  راجع في ذلك -1
- Brian Snowdon , Op. Cit ., P. 169  
- Mishkin , Op. Cit., App.2 to Ch.22 P. 3f .  

أن ھѧذه كѧون , ومع ذلك فالأمر ھنѧا يختلѧف مѧع الودائѧع الجاريѧة , يمكن للمودع في ھذه الحسابات من تحرير شيك لحسابه * 
  . ولكنھا مع ذلك لا تدخل في التعريف , ) معدل فائدة ( الحسابات تدر عائد 

1- Laurence Ball, Short run Money Demand, John Hopkins University, August 2002, PP. 1-18.  
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لقد أوضحنا من خلال الفقـرات الـسابقة أن الأزمـة المـصرفية سـتؤدي الـى ضـعف الثقـة بالقطـاع       

ًفـضلا عـن قيـام الأفـراد , ئـع لـدى البنـوك وهـذا سـيؤدي الـى انخفـاض كبيـر فـي حجـم الودا, المصرفي 
  . بسحب ودائعهم وابدالها بموجودات مالية بديلة أو الأحتفاظ بها كشكل من أشكال الأحتفاظ بالثروة 

  

  

  

  

  

  

سـيتحول الطلـب مـن العملـة  1من ناحية أخرى اذا ترافقت الأزمة المصرفية مع أزمة في العملة عندها 

وهذا سيشكل قوة اضافية تدفع باتجاه عـدم اسـتقرار الطلـب , ً استقرارا المحلية الى عملات أجنبية أكثر

  أن عدم استقرار الطلب على النقود يمكن أن يجعل المجملات النقدية . على النقود 

  )Monetary Aggregates (  كمـــا أن ظهـــور . لا تعبـــر بـــشكل موثـــوق عـــن ســـلوك الأســـعار

ن يؤثر في القـدرة التعبيريـة لـسعر الفائـدة لأن هـذا مصارف قوية تعمل بجانب مصارف ضعيفة يمكن أ

ًلمـصارف معينـة بـدلا مـن أن  ) Solvency( السعر يمكن أن يعكس مشاكل السيولة والقدرة الأيفائية 
  .  ًيكون معبرا عن سياسة متشددة للنظام المصرفي 

ًومن الجدير ذكره هنا انه اذا كان للبلـد طلبـا مـستقرا علـى النقـود خـلال      ً فتـرة طويلـة نـسبيا تـسبق ً
لأنـه سـيكون مـن , الأزمة المصرفية فأن هذا سيـسهل ادارة الـسياسة النقديـة خـلال الأزمـة المـصرفية 

السهل تحديد ما اذا كانت التغيرات في المقادير الكلية النقدية هي نتيجة للأزمة أو سبب أحداث أخرى 

كون للأقطار التي تواجه فورة استهلاكية طلب ومع وجود استقرار طويل الأمد في الطلب النقدي فسي. 

نقدي غير مستقر مقارنة بالأقطار ذات الفورة الأنتاجية كـون أن الطلـب علـى النقـود يـرتبط بقـوة أكبـر 

وقـد بينـت بعـض الدراسـات حـدوث تحـول مـع الـزمن نحـو .   )1(مع الأنفاق مقارنة بالأنتـاج أو الـدخل 

ثـــابة عوامل استقـــرار ذاتــــية للطلـب علــــى النقــــود بـالمعنى الواسـع ودائع الطلب مــما جــعل الأخيرة بم
)2 (   .    

ُان النقاش حول تأثير الأزمة المصرفية علـى دالـة الطلـب علـى النقـود يمكـن أن يحـسم مـن خـلال     
. لدالـة الطلـب علـى النقـود  ) Econometrics( النتائج التي يمكـن أن يعطيهـا القيـاس الأقتـصادي 

ــا مــن اســتعراض الدراســات الــسابقة التــي تطرقــت لهــذا  ولكــن قبــل الولــوج فــي هــذا الموضــوع لا بــد لن

  .وهذا ما سيتم التعرف عليه في الفقرة الآتية , الموضوع 
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   استعراض مرجعي -5
     هنالــك دراســات محــدودة تطرقــت الــى الــصلة بــين الأزمــة المــصرفية واســتقرارية الطلــب علــى دالــة 

  : وأبرز هذه الدراسات . ل الأزمة النقود خلا

  

  
1- Alicia Gracia – Herroro, Op. Cit., P. 15. 
2- Ibid., P.19.  

هــذه الدراســة تناولــت عــدد مــن الدراســات التــي توصــلت الــى أن   : Poonam Gupta دراســة -1

 انخفـاض الأزمة المصرفية تؤثر في بعض المتغيرات الحقيقية والنقديـة مثـل زيـادة سـحوبات الودائـع ،

الطلب على النقود ، زيادة نسبة الأرصـدة النقديـة الـى الودائـع ، انخفـاض الأئتمـان المـصرفي ، زيـادة 

 ، وانخفاض في مستوى M2معدل الفائدة على الديون والودائع ، انخفاض في مضاعف عرض النقد 

من مجموعــة مــن وهــذه الدراســات تناولــت التغيــر فــي الطلــب علــى النقــود ضــ  . )1(النــشاط الأقتــصادي 

وعليــه فالطلــب علــى النقــود لــم يكــن هــو الموضــوع الــرئيس . المتغيــرات التــي تتــأثر بالأزمــة المــصرفية 

لهــذه الدراســة ، بــل ان هــذه الدراســة تطرقــت الــى آثــار الأزمــة المــصرفية بــشكل عــام ، كمــا اســتخدمت 

ــأثيرا الأزمــة المــصرفية علــى مجموعــة مختــارة مــن ال متغيــرات فــي حــين ان نمــوذج تحليلــي  لدراســة ت

الدراسة الحالية ستسلط الضوء على ألآثار التي تتركها الأزمـة المـصرفية علـى اسـتقرارية الطلـب علـى 

  .ًالنقود من خلال نماذج التكامل المشترك ، فضلا عن نماذج تصحيح الخطأ 

قـود  ركزا خلالها على استقرارية الطلـب علـى الن2001 دراسة عام Leon  و  M.Khamis قدم -2

وقـد كـشفا مـن خلالهـا ان الطلـب علـى العملـة بـالمعنى  , 1994خلال الأزمة الماليـة المكـسيكية عـام 

انـه بـالرغم ( وقـد اسـتنتجا خـلال دراسـتهما هـذه . ًالحقيقي بقي مستقرا بعد الأزمـة الماليـة المكـسيكية 

 التخفيض فـي كـانون من الأنخفاض الجوهري في مقتنيات الجمهور من الأرصدة النقدية الحقيقية بعد

ــى الأرصــدة 1994الأول  ــة المــدى للطلــب عل ــد اســتقرارية طويل ــا يؤي ــيلا قوي ً الا أن الدراســة وجــدت دل ً
  .   )2(.... ) الحقيقية 

                                                           
1- Poonam Gupta, Op.Cit. P.3f. 
2- May Khamis and A.Leon  , Can Currency Demand be Stable Under a Financial Crises ? The 
Case of  Mexico, IMF Working Paper, 1999, P.4. 
3- B.B. Rao and S. Kumar , A Panel Data Approach to the Demand for Money and the Effects 
of the Financial Reforms in the Asian Countries, MPRA Paper , No. 6805 , Jan. 2008, PP.1-16 
.  
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مــن جانــب آخــر فــان هنالــك دراســات أخــرى تناولــت اســتقرارية دالــة الطلــب علــى النقــود ضــمن     

  : ومن هذه الدراسات . المصرفية موضوعات أخرى متفرقة ، وليس ضمن نطاق الأزمات 

والتــي اسـتخدم فيهــا ثــلاث طــرق بديلــة  ,  )B.Baskara Rao & S. Kumar )3  دراسـة  -1

 معادلات تكامـل مـشترك للطلـب طويـل الأمـد علـى لتقدير) Panel Data(باستخدام البيانات الجدولية 

ً قطرا آسيويا للفترة 14النقود لـ   ان دالة الطلب على النقود تكـون وقد كشف خلالها . 2005 -1970ً

وان هـذه الأصـلاحات لا يكـون لهـا تـأثير فـي اسـتقرارية دالـة , مستقرة خـلال فتـرة الأصـلاحات الماليـة 

وبالتالي يمكـن للبنـك المركـزي خـلال فتـرة الأصـلاحات الماليـة أن يـستخدم عـرض , الطلب على النقود 

كمـا أنـه كـشف بـأن دالـة  الطلـب علـى النقـود . ائـدة ًالنقد كأداة للسياسة النقدية عوضا عن معـدل الف

  . طويلة الأمد تكون مستقرة بشكل عام 

  

والتي حاول من خلالها الكشف عن مدى اسـتقرارية دالـة  , )Emmanuel Anoruo  )1 دراسة -2

وقـد  . 1986عـام ) SAP(  في نيجيريا خلال فترة برنامج التكييـف الهيكلـي M2الطلب على النقود  

وبالتــالي يمكــن اســتخدام  ) . SAP(  الدراســة  اســتقرارية دالــة الطلــب علــى النقــود  خــلال فتــرة أثبتــت

  .  كأداة للسياسة النقدية M2المتغير 

  

ُوقـد اسـتخدمت فـي هـذه الدراسـة عناصـر الأنفـاق .    )Tuck – Cheong Tang )2     دراسـة -3
لخمــس دول مــن جنــوب شــرق  ) Scale (ًالمختلفــة بــدلا مــن اســتخدام الــدخل كمتغيــر لقيــاس الــسعة 

ولم يكن تركيز هـذه ) . سنغافورة ، اندونيسيا , الفلبين , تايلند , ماليزيا ( آسيا للفترات مختلفة وهي 

لقـد وجـدت هـذه الدراسـة اسـتقرار دالـة . الدراسة  على أثر الأزمة المصرفية علـى الطلـب علـى النقـود 

كمـا أظهـرت الدراسـة بـأن عناصـر الأنفـاق المختلفـة لهـا . د الطلب على النقود  لهذه الـدول عـدا تايلنـ

 . تأثيرات مختلفة على الطلب على الأرصدة النقدية 
 
   1998-1997 طبيعة الأزمة المصرفية  لدول جنوب شرق آسيا -6 

        كانت تجربة دول جنوب شرق آسيا التنموية معجزة اقتصادية حولت هـذه البلـدان خـلال الفتـرة 

فقد كان معدل النمو المتحقـق لهـذه الـدول يـصل .  الى دول صناعية بكل معنى الكلمة 1965-1995
                                                           
1- E.Anoruo , Stability of Nigerian  M2 Money Demand Function in the SAP Period , 
Economics Bulletin ,   ( Vol 14 , No., 3 , 2002 ) , PP 1-9 . 
2- Tuck – Cheong Tang , Money Demand Function for Southeast  Asian Countries : An 
Empirical view  From Expenditure Components      
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ًسنويا ، فضلا عن دفق هائل من الأستثمارات الناقلة للقدرات التكنولوجية تم توجيههـا % 8الى حوالي  ً
ادي ًالى عـدد مـن الـصناعات والفـروع الـصناعية ، التـي تـم اختيارهـا بعنايـة ، فـضل عـن انفتـاح اقتـص

َعرض هذه الـصناعات الـى منافـسة دوليـة دفعتهـا نحـو تحـسين قـدراتها الأنتاجيـة ، لتكـون لهـا القـدرة 
ولكن كل ذلك لم يمنع من وجود اخـتلالات خطيـرة فـي . الكاملة على المنافسة الصناعية والتكنولوجية 

نفتـاح الكبيـرة التـي ًبنية اقتصادات هذه الدول ، فضلا عن ضعف القدرات البشرية فيهـا أمـام موجـة الأ

مطلــع )  تايلنــد ، ماليزيــا ، كوريــا الجنوبيــة ، اندونيــسيا ، الفلبــين ( شــهدته دول جنــوب شــرق آســيا 

  :التسعينات ،مما عرض هذه الدول الى أزمة مصرفية كبيرة ،و يمكن توضيح ذلك بالنقاط الآتية 

للفترة % 10 معدل نموها وصل الى فرغم ان. ً لقد كان واضحا للعيان ضعف الهيكل المالي لتايلند -1

 وذلــك مــع زيــادة 1996 الا انهــا تعرضــت لعــدد مــن الــصدمات الداخليــة والخارجيــة عــام 1987-1995

للـصدمات الـى  ) Vulnerability( لقـد عـزا الـبعض هـذا التعـرض . تدفق رأس المال الأجنبي اليهـا 

  ، وارتفــاع المديونيــة *)(دولار هــشاشة المؤســسات الماليــة والمــصرفية ، وثبــات ســعر الــصرف مــع الــ

بالأضــافة الــى عــدم كفايــة الرقابــة المــصرفية .   )3(قــصيرة الأجــل ، واختفــاء الــشفافية وانتــشار الفــساد 

ًعلى أداء المصارف ، وخاصة من ناحية مـديات مـنح الأئتمـان ، ومـدى التأكـد مـن ملائمـة العمـلاء ، 

  . اسية ًفضلا عن وجود تمييز في منح القروض على أسس سي

  

 ظهرت خسارات القروض نتيجة ضـعف الأشـراف مـن قبـل منظمـي المـصارف ، ونقـص الخبـرة فـي -2

  وعليه فالمشــكلة كما شخصــــها  . غربلة ومراقبة المقترضين في المؤسسات المصرفية

المـــصرفية وغيـــر (  هـــي وجـــود دعـــم حكـــومي واســـع النطـــاق للمؤســـسات الماليـــة  )1() كروجمـــان ( 

   ، والتي تفتقر الى التنظيم الأداري والهيكلي ، وبالتالي فهي معرضة لمخاطر المعنوية )المصرفية 
                                                           

)(*
) البѧات (  الѧى ارتفѧاع سѧعر الѧصرف الحقيقѧي للعلمѧة التايلنديѧة 1995ً لقد أدى ارتفѧاع الѧدولار ابتѧداءا مѧن منتѧصف عѧام 

ممѧا أدى الѧى تѧدھور  . 1996 عѧام 6,4 الѧى 1995 عѧام 8,6كمѧا انخفѧض معѧدل النمѧو الحقيقѧي مѧن . وانخفضت الصادرات 
   . 1996من الناتج المحلي الأجمالي عام % 8زان المدفوعات ، حتى وصل العجز الى الحساب الجاري ومي

3- R.Dornbusch , Asian Crises Themes : Web.mit.edu/ Rudi/www/saianc.html: April 1998 , P.  
 



2010  /ثمانون      العدد ال...............      ................................... مجلة الإدارة والاقتصاد          
 

 )101(

 )Moral Hazard. (  فالأســواق الماليــة لــم تكــن منظمــة فــي بدايــة التــسعينات ، فنــشأ تــضخم فــي

الأقراض المصرفي في عمليات اقراض خطيرة ، حيث تركزت القروض في القطاع العقاري والأستهلاكي 

ورغــم ان ذلــك قــد حــسن الموقــف المــالي للمــصارف الا ان انهيــار .  فــي رفــع أســعار العقــارات تــسببت

أسعار العقارات أدى الى انكشاف ميزانيـات المـصار ف وظهـور مـديونيتها بـشكل أجبرهـا علـى التوقـف 

وقــد أدت خـسارات القـروض هـذه الــى . )2(عـن التمويـل ، وبالتـالي انخفـاض أكبــر فـي أسـعار الأصـول 

 رأس ا لمال المصرفي ، وبالتالي تدهور ميزانيات المصارف ، ومن ثم ضـعف مـصادر الأقـراض ، تآكل

  .  )3(مما أدى الى تدهور النشاط الأقتصادي 
                                                           
1- P.Krugman , What Happened to Asia ? : Web.mit.edu / Krugman /www/DISINTER/html. : 
April 1998 ,  

   . 237نيرمين السعدني ، مصدر سبق ذكره ، ص :    راجع في ذلك -2
   أنظر في ذلك -3

F.Mishkin , Op.Cit. , P.195.  
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 أما الجانب الآخر من المشكلة فهو ان رأس المال المتدفق كـان عبـارة عـن تـدفقات قـصيرة المـدى -3

ُاستخدمت لتمويل مشروعات طويلة المـدى كالأسـتثمار العقـاري ، ممـا دعـا عـدد مـن الـشركات الكبـرى 
ــد عــام  ــة علــى معظــم المــصارف .  الــى اعــلان افلاســها 1997فــي تايلن ــد ســلط هــذا ضــغوطا هائل ًوق

لــذا فــان الأقتــراض . التجاريــة ، والتــي كانــت مــسؤولة عــن تمويــل القــروض الأجنبيــة لتلــك الــشركات 

كمـا ان اقتـراض . بالعملة الأجنبية ومنح القروض بالعملـة المحليـة يجعـل المـصارف معرضـة للمخـاطر

ُالمصارف من الخارج قروض قصيرة الأجل استخدمت لأقراض طويل الأجل جعل المصارف فـي عرضـة 
وكانـت نـسبة الـديون قـصيرة الأجـل الـى الأحتيـاطي النقـدي الأجنبـي عاليـة قبـل الأزمـة ممـا . لأزمات ل

ــة حــدوث الأزمــة  ــضغوط اضــطر البنــك المركــزي الــى   .  )4(ًأعطــى مؤشــرا علــى امكاني ومــع زيــادة ال

ي وقـد كانـت آخـر الـصدمات التـي تعرضـت لهـا تايلنـد هـ. استخدام معظم احتياطياتـه لـدعم المـصارف 

عندما أوقفـت الحكومـة مـساعداتها لواحـدة مـن أكبـر الـشركات الماليـة ، ممـا تـسبب فـي خـسائر كبـرى 

كل ذلك أدى الى هروب رؤوس الأمـوال الـى الخـارج ، سـاعدها فـي ذلـك . للدائنين الأجانب والمحليين 

َسهل عمليـة َنظام سعر الصرف الثابت الذي كانت تطبقه تايلند ، والذي سهل مهمة المضاربين ، كما 
. اقتراض البنوك والشركات المحلية مـن الخـارج بـشكل مغـامر ودون خـوف مـن مخـاطر سـعر الـصرف 

ًكما ان هذا النظام شل حركة البنك المركزي ولم يجعله في وضع يستطيع معـه رفـع سـعر الفائـدة كثيـرا  َ
وعات وارتفعـت المديونيـة ًونتيجة لكـل ذلـك ازداد عجـز ميـزان المـدف. )5(لتجنب زيادة الأئتمان المحلي  

وقــد أدى كــل  ذلــك الــى التــشكيك فــي سياســات تثبيــت ســعر . قــصيرة الأجــل وانهــار ســوق العقــارات 

( وحالما يبدأ الهـروب مـن الـسوق  ) . Bank Panic( الصرف ، مما أدى الى ظهور ذعر مصرفي 

Bank Run (  غــم قيــام ور. ســتنهار أســعار الأصــول ممــا يــضع المــصارف فــي مــأزق مــالي خطيــر

اسـتخدام معظـم احتياطياتـه مـن  الحكومة برفع سعر الفائدة في السوق ، واضطرار البنـك المركـزي الـى

ًالعمــلات ، الا ان ذلــك لــم يــصحح اخــتلالات القطــاع المــالي ، بــل وأخــذت الأزمــة تتــسع أفقيــا الــى دول 
 الأســواق وهــروب مجــاورة وتتعمــق وتــزداد وطئتهــا بــشكل أكبــر بــسبب حالــة الــذعر المفــرط الــذي ســاد

 التحول نحو نظـام سـعر الـصرف 1997/تموز/2عندها أعلنت تايلند في . رؤوس الأموال الى الخارج 

، ممــا أدى الــى تفــاقم أعبــاء الــديون % 42أمــام الــدولار الــى ) البــات(وبعــد شــهر انخفــض . المــرن 

وقـد . لعملات الأجنبيـة الخارجية لكل المؤسسات الماليـة وغيـر الماليـة والتـي اقترضـت بدرجـة كبيـرة بـا

اســتمر مسلــسل تخفــيض العملــة لكــل دول الأزمــة بقــصد تخفــيض المــضاربات حــول العمــلات المحليــة 

ـــدول  ـــغ فـــي تـــشري. لل ـــد % 30 مـــا مقـــداره 1997 الأول نًوكـــان الأنخفـــاض شـــديد جـــدا بل فـــي تايلن

  . في ماليزيا والفلبين % 20وأندونيسيا و 
                                                           

   .238 نيرمين السعدني ، مصدر سبق ذكره ، ص -4
   .5ص, مصدر سبق ذكره ,  جاسم المناعي -5
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 مليـار 23نقد الدولي والذي أعد خطـة انقـاذ ماليـة دوليـة بمبلـغ ولقد توجهت أندونيسيا الى صندوق ال

ــا الجنوبيــة فــرغم ان البنــك المركــزي اســتخدم احتياطياتــه مــن العمــلات الأجنبيــة . دولار  امــا فــي كوري

ً مليار دولار لدائنين خارجيين بدلا من المؤسسات المحلية الا ان تردي الوضع المالي للبنـك 10لسداد 
، والتـي ) وون ( مضاربين لتشكيل ضـغوط اضـافية للمـضاربة علـى العملـة الكوريـة الــ المركزي دفع ال

 ، عنــدها لجــأت هــي 1997خــلال الأشــهر الثلاثــة الأخيــرة مــن عــام % 43انخفــضت قيمتهــا  بنــسبة 

 مليــار 60الأخـرى الــى صــندوق النقـد الــدولي والــذي قـدم مــساندة ماليــة لكوريـا وصــلت الــى مـا يقــارب 

  .دولار  

  

تقدير واختبار نموذج قياسي لرصد التغير في الطلب على النقود خلال  -7
  1998-1997الأزمة المصرفية لدول جنوب شرق آسيا 

تم الأسـتناد الـى التوصـيف الآتـي  ) -2-الفقرة ( ًاستنادا الى التوصيفات الواردة في فقرة سابقة 

  لدالة الطلب على النقود  
Md = a + b1GNI + b2Inf+b3r 

 معــدل r التــضخم  ، Inf اجمــالي الــدخل القــومي  ، GNI الطلــب علــى النقــود ، Md: حيــث 

وقد تم تجميع البيانات حول المتغيـرات أعـلاه وتحويـل قيمهـا الجاريـة الـى قـيم ثابتـة كمـا هـو  الفائدة

ولكــي يكــون بالأمكــان تقــدير هــذه النمــاذج  لابــد مــن اختبــار اســتقرارية  . -1-واضــح فــي الملحــق 

 Co(المدروســـة لكـــي يكـــون بالأمكـــان ، بعـــد ذلـــك ، اجـــراء اختبـــار التكامـــل المـــشترك المتغيـــرات 

integration  ( ومــن ثــم تقــدير نمــوذج تــصحيح الخطــأ ، وهــذا مــا ســيتم اجــراءه فــي الفقــرتين ،

  . القادمتين 
  

  اختبار استقرارية السلاسل الزمنية واختبار التكامل المشترك  : 7-1   
Co  integration    

  

والموضـوعة فـي (     من خلال التقدير الذي تم الحصول عليـه بالأسـتناد الـى بيانـات عينـة البحـث   

تم التوصل الى ان السلـسلة الزمنيـة  )  MINITAB( ،وباستخدام البرنامج الجاهز  ) -1-الملحق 

 – 1ل للطلب على النقود والدخل القومي لجميع بلدان العينة هي غير مستقرة ، وكمـا توضـحه الجـداو

 ، وبالتالي سوف لا يمكن رفض فـرض العـدم لهـذين المتغيـرين ، وذلـك بالأسـتناد الـى نتـائج اختبـار 4
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)τ(  )(* ــار التكامــل المــشترك .  ، بــل ســيتم رفــض فــرض التكامــل مــن الدرجــة صــفر وطالمــا ان اختب

تكامل المتغيرات يفترض ثبات درجة التكامل للسلاسل الزمنية الخاصة بالنموذج ، فقد تم اختبار درجة 

وبمـستوى معنويـة ًغير المستقرة عند الفرق الأول ، حيث ظهر انها مـستقرة فعـلا عنـد الفـرق الأول ، 

  I(1)احصائية عالية ، مما يعني ان الطلب على النقود والـدخل القـومي متكـاملين مـن الدرجـة الأولـى 

اسـتخدام هـذين المتغيـرين لتقـدير  ، وعليـه فـان I(0)، وان الفروق الأولة متكاملـة مـن الدرجـة صـفر 

ً ، حيـث أشـار كـلا Spurious Functionسوف لا يعني ظهور علاقة دالية زائفـة  ) OLS(نموذج 
الى انه حتى لو لم تكن السلسلة الزمنية لمتغير معين مستقرة بـذاتها ،  ) Engel & Granger(من

ــر ــة مــستقرة مــن سلاســل زمنيــة غي ــد توليفــة خطي ــه بالأمكــان تولي ــا ســتكون هــذه .  مــستقرة فان عنه

   ) .Co integrated( السلاسل متكاملة من نفس الرتبة 

   - 1-جدول 

  ADF و DF لدول عينة البحث باستخدام اختبار Mdاختبار استقرارية الطلب على النقود 

  من عمل الباحثين  : المصدر 
  

                                                           
)(*

، وقد نشرا النتائج فѧي ) مونت كارلو ( ًاستنادا الى محاكاة ) τ( القيم الحرجة لأحصائية  ) Dicky & Fuller( احتسب  
  :  المصدر الآتي

D.A.Dicky & W.A.Fuller , Distribution of The Estimators for Autoregressive Time series with 
a Unit root , Journal of the American Statistical Association , (Vol.74, 1979,) , PP.427- 431.   
 

  δ  τ  الصيغة  البلد
نتيجة 

  الأختبار
  الأستقرارية

مستوى 

  الفروق
δ  τ  

نتيجة 

  الأختبار
  الخلاصة

  اندونيسيا
ثابت 

  واتجاه
0.447 2.87  

غير 

  معنوية
  معنوي  8.16  -1.14  1  غير مستقر

  كوريا
ثابت 

  واتجاه
0.131-  1.31  

غير 

  معنوية
  معنوي  4.75  -0.831  1  غير مستقر

  ماليزيا
ثابت 

  واتجاه
0.209-  1.86  

غير 

  معنوية
  معنوي  6.49  -1.13  1  غير مستقر

  تايلند
ثابت 

  واتجاه
0.398-  2.94  

غير 

  معنوية
  معنوي  8.53  -1.36  1  غير مستقر

  الفلبين
ثابت 

  واتجاه
0.056-  0.61  

ير غ

  معنوية
  معنوي  6.46  -1.2  1  غير مستقر

  مستقر

  

  عند

  

  الفرق

  

  لالأو
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   - 2-جدول 

  ADF و DF لدول عينة البحث باستخدام اختبار Infاختبار استقرارية التضخم 
  

  

  البلد

  الأستقرارية  نتيجة الأختبار  δ  ρ  τ  الصيغة

  مستقر  معنوي 4.45  - 0.75-  ثابت واتجاه  اندونيسيا

  مستقر  معنوي  10.51  0.849 -  بدون ثابت ودون اتجاه  كوريا

  مستقر  معنوي  5.2  0.88-  -  بدون ثابت ودون اتجاه  ماليزيا

  مستقر  معنوي  7.58  0.79  -  بدون ثابت ودون اتجاه  تايلند

  مستقر  معنوي  6.12  -  0.699  دون اتجاهبدون ثابت و  الفلبين

  من عمل الباحثين  : المصدر 
  

   - 3-جدول 

  ADF و DFلدول عينة البحث باستخدام اختبار  r اختبار استقرارية معدل الفائدة 

  الأستقرارية  نتيجة الأختبار  δ  τ  الصيغة  البلد

  اندونيسيا
بدون ثابت 

 ودون اتجاه
  مستقر  معنوي 16.66 0.927

  كوريا
دون ثابت ب

 ودون اتجاه
  مستقر  معنوي  27.05 0.93

  ماليزيا
بدون ثابت 

 ودون اتجاه
  مستقر  معنوي  17.05  0.94

  تايلند
بدون ثابت 

 ودون اتجاه
  مستقر  معنوي  28.22  0.97

  الفلبين  
بدون ثابت 

  ودون اتجاه
  مستقر  معنوي  23.24  0.96

  من عمل الباحثين  :       المصدر 
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   - 4-جدول 

 ADF و DFبار  لدول عينة البحث باستخدام اختGNIاختبار استقرارية الدخل القومي 
  

  من عمل الباحثين : المصدر 
 
  تقدير معادلات التكامل المشترك7-2

  : تم الحصول على معادلات التكامل المشترك أدناه )  Engel & Granger (وباستخدام طريقة 

  :اندونيسيا 
  

Md=543 + 0.107GNI +3052D 97-2000          ………..  (1) 
       ( 0.6 )     ( 42.85 )     ( 1.74 ) 
                      _                                                                       
  R²=0.984     R²= 0.983     F=1040       DW=2.28  
 

  

  :كوريــــا 
Md=1478 + 0.09GNI – 3815D 97-99                      ………..  (2) 
        ( 2.57)   ( 46.44 )      ( 2.99)       
                      _                                                                      
  R²=0.985     R²= 0.984    F=1115.26       DW=1.42 

  δ  τ  الصيغة  البلد
تيجة ن

  الأختبار
  الأستقرارية

مستوى 

  الفروق
δ  τ  

نتيجة 

  الأختبار
  الخلاصة

  اندونيسيا
ثابت 

  واتجاه
0.06-  0.73  

غير 

  معنوية
  معنوي  4.83  -0.84  1  غير مستقر

  كوريا
ثابت 

  واتجاه
0.122-  1.9  

غير 

  معنوية
  1  غير مستقر

 
  معنوي  4.76  -0.806

  ماليزيا
ثابت 

  اهواتج
0.02-  0.22  

غير 

  معنوية
  معنوي  4.36  -0.743  1  غير مستقر

  تايلند
ثابت 

  واتجاه
0.204-  2.14  

غير 

  معنوية
  معنوي  6.2  -1.08  1  غير مستقر

  الفلبين
ثابت 

  واتجاه
    

غير 

  معنوية
  معنوي      1  غير مستقر

  مستقر

  

  عند

  

  الفرق

  

  الأول
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 :ماليزيا 
 

Md= -5297 + 0.277GNI – 5830D 93-2000            ………..  (3) 
          ( 4.56)    ( 39.28 )      ( 3.44) 
                      _                                                                 
  R²=0.983     R²= 0.982    F=993.59       DW=1.57 
 

  :تايلند 
Md= 8.73+ 0.103GNI                                                    ………..  (4) 
         ( 0.55)   (19.92 )                
                      _ 
  R²=0.919     R²= 0.917    F=396.2       DW=1.4 
 

  :الفلبـــــين 
Md= -36.8+0.074GNI+0.467Mdt-1      ………..  (5)  
          (3.17)  (3.73)        (2.81) 
                    _ 
  R²=0.96     R²= 0.95    F=368.7       DW=1.9 

  

  

ويلاحــظ مــن النمــوذج ان الطلــب علــى النقــود يــرتبط بعلاقــة طرديــة مــع النــاتج القــومي الأجمــالي     

لجميع دول العينة ، آخذين بنظر الأعتبار اختلاف معاملات الميـل لكـل بلـد ، حيـث بلغـت أقـصاها فـي 

ــا وأدناهــا فــي الفلبــين  الــى معــادلات  ) Dummy Variable( مــي كمــا أضــيف متغيــر وه. ماليزي

ًاندونيسيا وكوريا وماليزيا وذلك لوجود تغيرات هيكلية كبيـرة فـي الطلـب علـى النقـود للمـدة ابتـداءا مـن 
  .  بالنسبة لماليزيا 1993 بالنسبة لأندونيسيا وكوريا ، ومن عام 1997عام 

سيتم اللجوء الـى اختبـار التكامـل  ) Spurious( ولأستبعاد أن تكون معادلات التكامل المشترك زائفة 

  . المشترك ، وذلك في الفقرة الآتية 
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   اختبار التكامل المشترك للنماذج المقدرة 7-3

  Engel & Grangerاختبار التكامل المشترك بطريقة  : ً      أولا 
لحصول على ، حيث تم ا لأختبار التكامل المشترك )  Engel & Granger (لقد تم استخدام اختبار

  : النتائج الآتية 

   - 5-جدول 

   للتكامل المشترك لبلدان العينة Engel &Grangerاختبار 

  نتيجة الأختبار  τ  الصيغة  δ  البلد

  اندونيسيا
1.15-  

1.15-  
 

  بدون حد ثابت 

مع حد ثابت ودون 

  اتجاه عام 

6.9  
6.81 
 
 

  كوريا
0.757-  

0.759- 

  بدون حد ثابت 

مع حد ثابت ودون 

  اتجاه عام

4.11  
4.19  
  

  -0.789  ماليزيا

  بدون حد ثابت 

مع حد ثابت ودون 

  اتجاه عام

4.72  
4.79  
  

  -0.703  تايلند

  بدون حد ثابت 

مع حد ثابت ودون 

  اتجاه عام

4.35  
4.29  
  

  الفلبين  
0.992-  

0.991-  

  بدون حد ثابت 

مع حد ثابت ودون 

  اتجاه عام

5.66  
5.58  
  

  

لكــــل النتــــائج تــــم رفــــض 

فرض العدم وقبول الفرض 

  البديل 

 من عمل الباحثين  :       المصدر 
  

.   حيـث ظهـرت سـالبة لجميـع دول العينـة δ أعلاه منطقية المعلمـة -5-نلاحظ من نتائج جدول     

 بــأكبر مــن قيمتهــا τكمــا ويلاحــظ المعنويــة العاليــة لهــذه المعلمــة لجميــع دول العينــة ، حيــث ظهــرت 

لمختــارة ، ســواء مــع أو بــدون حــد ثابــت ، ومــع أو بــدون اتجــاه عــام و الجدوليــة لجميــع التوصــيفات ا

 جذر tệلذا سوف لا يكون لـ . لجميع دول العينة ، مما يعني رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل 

ــا ســتكون مــستقرة I(0)وحــدة  ــي انه ــا يعن ــسيكون كــلا مــن .  مم ــه ف ــة X's و Yًوعلي  Co متكامل

integrated لجميع دول العينة  .  
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   (CRDW) لأنحدار التكامل المشترك DWاختبار : ًثانيا 
   لمعادلات الأنحدارDW يمكن الأستناد الى قيمة )Sargan & Bhargava )1ً        استنادا الى 

 للنمـاذج المقـدرة عـن قيمهـا DWان ارتفاع قيم  . *)( DW=0، وذلك في ظل فرض العدم  ) 1-5( 

. سيجعلنا نقبـل فـرض العـدم لمعـادلات التكامـل المـشترك % 1 و %5الجدولية عند مستويي المعنوية 

ممـا يعـزز  )  Co integrated(  لتمغيرات النمـوذج هـي ذات تكامـل مـشتركX's و Yمما يعني ان 

  .Engel & Granger النتائج التي تم الحصول عليها من اختبار  

 Random Walk( رة وتظهر حالـة ًاستنادا الى كل ذلك فانه رغم ان متغيرات النماذج غير مستق   

، ممـا يعنـي انهـا تظهـر  ) Co integrated( ًكلا على انفراد ، ولكنها ، مـع ذلـك ، فهـي متكاملـة ) 

وبالتالي فمن المتوقـع أن تكـون هنالـك علاقـة ديناميكيـة قويـة . علاقة مستقرة طويلة الأمد فيما بينها 

  تيح استخدام نموذج تصحيح الخطأللمتغيرات المختارة في النماذج المقدرة ، مما ي

 ) ECM ( لجميع دول العينة.  

  

   :Error Correction Model تقدير نموذج تصحيح الخطأ 7-2
      طالمــا ان متغيــرات نمــوذج التكامــل المــشترك متكاملــة مــن الدرجــة أعلــى مــن الــصفر ، فــان ذلــك 

 العلاقــة لايعنــي بالــضرورة وجــود الا ان وجــود مثــل هــذه. ســيعني وجــود علاقــة توازنيــة طويلــة الأمــد 

ــة الأمــد فــي الأمــد القــصير تعكــس  تــوازن فــي الأمــد القــصير ، حيــث ان الأنحــراف عــن العلاقــة طويل

وللكشف عن مـدى اسـتقرارية دالـة . الصدمات التي يمكن أن يتعرض لها أي متغير مستقل في الدالة 

 لمصرفية فانه لابد من الأسـتناد الـى نمـوذجالطلب على النقود لبلدان عينة الدراسة خلال فترة الأزمة ا

  انه عندما تكون هنالك علاقة توازنية : والذي يقوم على فرضية  ) ECM( تصحيح الخطأ 

  

  

  
                                                           

  :  راجع في ذلك -1
  J.D.Sargan & A.S.Bahargava , Testing Residuals Least-squares Regression for being 
Generated by Gaussian Random Walk ,(Econometrica ,Vol. 51,1983),PP.153-174 .  

 ، وسيكون 1ρ= عندھا سيكون DW=0  فعندماوبالتالي.   DW≅2(1−ρ)  ً يمكن تفسير فرض العدم ھنا استنادا الى*)(
  . أي حالة عدم الأستقرار . ھنالك جذر وحدة 
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   بين المتغير التـابع والمتغيـرات المـستقلة ، فانـه يمكـن أن تكـون العلاقـة قـصيرة الأمـد )٭(طويلة الأمد

  حد الخطأ الذي يـتم الحـصول عليـه مـن العلاقـة طويلـة الأمـد، وبالتالي يمكن اعتبار  في حالة اختلال

، والــذي يمكــن اســتخدامه لــربط الــسلوك قــصير الأمــد للمتغيــر التــابع بقيمتــه طويلــة ) كخطــأ تــوازني ( 

فاذا كانت معلمة حـد الخطـأ العـشوائي . الأمد وذلك لكونه يستوعب التعديل باتجاه التوازن طويل الأمد 

ذات معنوية احصائية ، فانه يمكن استخدامها للأستدلال على نـسبة عـدم )  ECM( المستخدمة في 

ويـتم التعبيـر عنهـا كحـد . ُالتوازن في المتغير التابع في فترة معينـة والـذي يـصحح فـي الفتـرة القادمـة 

هنـا يمكـن اسـتخدام  .  )1(ان حجم المعلمة تشير الى سرعة العودة الـى وضـع التـوازن . خطأ التوازن 

ان واحـدة مـن .  التـوازن لـربط الـسلوك قـصير الأمـد للطلـب علـى النقـود بـسلوكه طويـل الأمـد حد خطأ

 . )٭٭ (ذات المـــرحلتين  ) Engel-Granger( المـــستخدمة فـــي ذلـــك هـــي طريقـــة  الطـــرق المهمـــة

ويكون ذلك بتقدير نموذج انحدار التكامل المشترك في المرحلة الأولى ليعكس العلاقة التوازنيـة طويلـة 

مد ، ثم في المرحلة الثانية نقوم بتقدير نموذج تصحيح الخطأ لـيعكس التذبـذبات قـصيرة الأمـد التـي الأ

وباستخدام النتائج التي تـم الحـصول عليهـا لـدول العينـة تـم . تحدث حول العلاقة العلاقة طويلة الأمد 

  : التوصل الى التقديرات الآتية 
   -6-جدول 

   لدول العينة Engel-Grangerة تقديرات نموذج تصحيح الخطأ بطريق

  اندونيسيا

  

  كوريــــا

  

  ماليزيــــا

  

  تايــلــــند

  

  الفلبــــــين

  

  

  المتغيرات

 t  المعلمات t  المعلمات t  المعلمات t  المعلمات t  المعلمات

GNIΔ 0.161 8.19 0.035 3.18 0.426 8.11  0.05 1.37 0.206 5.53 
DΔ 5378 2.58  -2390 1.54 3379  1.22  - - - - 

et-1 -1.25 7.35  -0.661 3.33 0.834 -  5.23 0.654 - 3.97  -0.614 2.43 

Mdt-1 -  -  -  -  -  -  -  -  0.19 0.82 

  .من عمل الباحثين : المصدر 
                                                           

ًفي الأقتصاد عموما للتعبير عѧن الحالѧة التѧي تكѧون محѧصلة القѧوى المѧؤثرة  ) Equilibrium(   يستخدم مصطلح التوازن ٭
بينمѧا التطѧورات  ) . Desired( ي القѧيم المرغوبѧة أو بمعنѧى آخѧر ان القѧيم الفعليѧة فѧي حالѧة التѧوازن  تѧساو. صѧفر = عليھا 

 ) Time Series Econometrics( الحديثة في القياس الأقتصادي وخاصة في مجال القياس الأقتصادي للѧسلاسل الزمنيѧة 
 ) Co integrated Variables( تربط مصطلح التوازن بوجود علاقة طويلة الأمد  ، أي بين متغيرات ذات تكامل مشترك 

 .  وبالتالي لا يشترط تحقق التوازن في المفھوم القياسي الحديث تفاعل قوى السوق ،
1- D.N.Gujarati, Op.Cit. P.729. 

 Granger ) Granger Representation بواسطة مѧا أسѧمياه نظريѧة تمثيѧل 1987 عام Engel-Granger لقد برھن ٭٭
Theorem  (  انه اذا كان متغيرينY و Xلѧة في حالة تكامѧان العلاقѧشترك فѧا مѧوذج  بينھمѧصيغة نمѧا بѧر عنھѧن أن يعبѧيمك ً ُ

  : للمزيد من التفاصيل راجع . لتصحيح الخطأ 
R.F.Engel & C.W.J. Granger, Co integration and Error Correction: Representation, Estimation 
and Testing, Econometrica (Vol.55, 1987), PP.251-276. 
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 تتصف بمعنوية et-1ًيظهر من اختبارات المعلمات المقدرة انها معنوية عموما ، كما ان معلمة 

  .ة احصائية عالية لجميع النماذج المقدر

 أعلـى مـن أن يكـون فـي Mdt-1 ان  et-1كما يتضح من النتائج التي أعطتهـا معلمـات المتغيـر     

 et-1وحيــث ان معلمــة . حالــة تــوازن ، وبالتــالي فهــو أعلــى مــن قيمتــه التوازنيــة لجميــع دول العينــة 

ًمقياســا ً لجميــع دول العينــة ومعنويــة احــصائيا  لــذا تــصبح هــذه المعلمــة – كمــا هــو متوقــع –ســالبة 
لنـسبة اخـتلال التــوازن فـي الطلــب علـى النقــود خـلال الأزمــة المـصرفية التــي حـدثت فــي هـذه الــدول ، 

 سـتكون سـالبة لأسـتعادة التـوازن Mdt Δوبالتالي فان . والتي يمكن تصحيحها في فترة زمنية أخرى 

وعليـه فانهـا . لتـوازن في الفترة اللاحقة ، أي انها تبدأ بالأنخفاض في الفتـرة القادمـة لتـصحيح خطـأ ا

واذا كانت هذه المعلمـة قـد بلغـت . تعبر عن مقدار التغير في الطلب على النقود باتجاه القيم التوازنية 

أقصاها في اندونيسيا وبمستوى معنويـة عـال ، الا ان ادناهـا كـان فـي الفلبـين وبمـستوى معنويـة عـال 

لطلب على النقـود يمكـن تـصحيحه فـي الفتـرة من اختلال التوازن في ا% 61ًأيضا والذي أشار الى ان 

ــدول فــان تــصحيح الطلــب علــى النقــود . اللاحقــة  ــه بعــد الأزمــة التــي تعرضــت اليهاهــذه ال ــه فان وعلي

استغرق في الفلبين فترة أطول مما هـي عليـه فـي دول العينـة الأخـرى ، وحـسب النمـوذج المقـدر فـان 

وكمـا موضـحة فـي . يعـادل سـنة وسـبعة شـهور ، أي بمـا  ) 1/0.661(  سـنة 1, 6هذه الفترة بلغـت 

في حين ان الطلب علـى النقـود فـي اندونيـسيا يعـود الـى مـستواه التـوازني خـلال .  أدناه -7-الجدول 

  .فترة لا تتجاوز تسعة شهور ونصف 

   
 -7-جدول 

 فترة تصحيح اختلال التوازن للطلب على النقود لدول العينة 

  

  

  

  

  

  

  

  
  تقديرات نموذج تصحيح الخطأًمن عمل الباحثين استنادا الى :      المصدر

  فترة تصحيح اختلال توازن  الدولة

  للطلب على النقود

  تسعة شهور ونصف   اندونيسيا 

  سنة ونصف  كوريا

  سنة وشهران  ماليزيا 

  سنة ونصف  تايلند

  سنة وسبعة شهور  الفلبين 
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  :الأستنتاجات
المـصرفية أثـر فـي دالـة الطلـب علـى النقـود ، لقد تحققت فرضية البحث ، حيث ظهـر ان للأزمـة  .1

وظهر انه من الصعوبة القبول بطرح فريدمان الذي كان يشدد على مسألة استقرارية دالة الطلب 

ًوبناءا عليه لا يمكن افتراض ثبات سرعة تداول النقود فـي ظـل الأزمـات المـصرفية . على النقود 
قــود  خــلال الأزمــة المــصرفية ، وبالتــالي فــان ، وعليــه فــلا يمكــن التنبــؤ بــسلوك ســرعة تــداول الن

. ســرعة تــداول النقــود ، وكــذلك الطلــب علــى النقــود ، ســتكون تابعــة للتغيــرات فــي عــرض النقــود 

ًوبنــاءا علــى ذلــك يمكــن القــول بــان الــصلة المحتملــة بــين الــسياسة النقديــة ومــستوى الــدخل قــد 
 . سة النقدية تنقطع خلال الأزمة المصرفية مما يعقد مهمة واضع السيا

ظهر مـن خـلال نتـائج البحـث انـه رغـم اسـتقرار التـضخم ومعـدل الفائـدة فـي دول العينـة ، الا ان  .2

الطلب على النقود والدخل القومي لم يكونا مستقرين ، ولكن مـع ذلـك فـان هـذين المتغيـرين كانـا 

قــديرها لهمــا ، وبالتــالي فــان دالــة التكامــل المــشترك التــي تــم ت ) Co integrated( متكــاملين 

 . كانت تعبر عن علاقة أمد طويل 

فرضـية البحـث المتعلقـة بعـدم اسـتقرار  ) ECM(لقد دعمت نتائج تقدير نموذج تـصحيح الخطـأ  .3

، الا انـه وقـد ظهـر ان الطلـب علـى النقـود هـو أعلـى مـن مـستواه التـوازني . الطلب علـى النقـود 

% 61وقـد ظهـر مـن نتـائج النمـوذج ان . حقة يأخذ بالعودة الى مستواه التوازني خلال الفترة اللا

مــن اخــتلال التــوازن فــي الطلــب فــي الفلبــين يمكــن تــصحيحه فــي الفتــرة اللاحقــة ، وبالتــالي فــان 

. تصحيح الأختلال في التوازن في الطلـب علـى النقـود اسـتغرق سـنة وسـبعة أشـهر فـي الفلبـين 

زني لـم تأخـذ سـوى تـسعة أشـهر في حين ان عمليـة عـودة الطلـب علـى النقـود الـى مـستواه التـوا

 . ونصف في اندونيسيا 

  

  
  :المقترح الذي يمكن تثبيته

       في ضوء ما سـبق مـن اسـتنتاجات فـان المقتـرح الـذي يمكـن تثبيتـه هـو ضـرورة الأسـتفادة مـن 

نظم الأنذار المبكر وما تتيحـه مـن اشـارات حـول امكانيـة حـدوث الأزمـة المـصرفية ، وبالتـالي امكانيـة 

ا ، ومن ثم التقليل من اعبائها قبل ان تصبح السياسة النقدية عـاجزة بفعـل التقلبـات فـي الطلـب تجنبه

 ...وقد يكون ذلك مشروع البحث القادم ... على النقود في ظل الأزمات المصرفية 
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  :المصـــــــادر 
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  2006-1970حلية للدول  للفترة من بيانات لرصد استقرارية دوال الطلب على النقود لمجموعة من بلدان جنوب شرق آسيا بالعملات الم   -1-الملحق 

  ) بالبلايين عدا ماليزيا بالملايين) (%100=1995( بالأسعار الثابتة 
 

 اندونيسيا
 

 كوريــــــا
  

 ماليـزيـــا
 

 تايلنــد
 

  الفلبـــــــــين

 السنوات
 Md GNI  Md GNI  Md  GNI  Md  

GNI  
Md  GNI  

1970 
4179.4 55001 3452.4 30668 5974.584 34041.57 95.719 

634.812 
101.25 979.613 

1971 
5136.9 58051 3539.5 33368 6156.268 35690.48 104.42 

660.41 
96.471 955.081 

1972 
7159.1 66531 4589.7 36736 7466.599 38067.28 116.001 

689.647 
115.146 989.508 

1973 
7734.2 75002 6236.3 45952 9285.96 44910.73 121.392 

757.792 
110.9 1101.375 

1974 
7697.7 83359 6503.2 51579 8582.491 46269.26 106.417 

794.496 
102.749 1139.244 

1975 
8746.3 82980 6500.4 55353 8815.815 43795.28 107.222 

833.406 
110.092 1221.58 

1976 
9178.6 86196 7363.7 65901 10380.26 53289.39 122.957 

908.623 
118.145 1313.59 

1977 
10361.2 94687 9395.9 76992 11552.21 58569.91 125.345 

997.765 
132.943 1363.243 

1978 
11870.9 104271 10249.4 90640 13012.39 65009.86 139.397 

1097.269 
140.207 1464.936 

1979 
13624.9 125488 10460.1 98379 14716.6 76910.58 147.832 

1151.019 
132.909 1537.91 

1980 
17447 151229 9449.6 91219 15857.4 83520.72 138.766 

1210.399 
134.393 1450.06 

1981 
20082.3 174323 8139 93057 16324.77 82404.87 126.541 

1277.452 
123.886 1477.463 

1982 
20171.9 171393 11068.7 99601 17471.99 83586.04 128.363 

1329.262 
112.532 1500.421 

1983 
19203.2 188432 12512.6 113859 18142.45 88510.64 129.252 

1437.023 
145.954 1580.484 

1984 
19678 196532 12299.1 126370 17353.52 96377.87 139.163 

1533.16 
99.638 1471.138 

1985 
22171.7 203794 13300.9 137423 18305.33 93312.88 131.234 

1577.665 
86.356 1305.916 

1986 
24052.9 203677 15080.2 155098 18681.03 85943.28 153.855 

1650.407 
100.61 1390.638 

1987 
24127.7 225600 16795.8 182343 21000.7 95774.75 193.976 

1810.431 
120.828 1506.762 

1988 
25294.1 237585 18849.6 203776 23412.83 107222.8 209.55 

2054.222 
126.447 1635.963 

1989 
33952.2 262764 21018.3 217022 26739.53 117630.6 233.986 

2307.73 
149.641 1682.913 

1990 
36503.8 285025 21488.5 240841 30105.35 131257.2 247.055 

2546.037 
149.852 1738.757 

1991 
37393.3 334904 26887.6 267371 31700.34 145657.2 266.029 

2961.263 
146.318 1704.625 

1992 
43930.9 351493 28588.4 285335 36232.41 145439.3 286.682 

3174.303 
147.109 1720.657 

1993 
32642.6 351657 32196.3 307216 53182.52 181336.3 329.111 

3465.879 
168.279 1767.57 

1994 
45363.3 380823 33971.8 337317 59256.33 196254.2 366.561 

3773.591 
172.679 1875.168 

1995 
47135 413661 38873.1 376317 63594 212095 388.3 

4117.989 
194.631 1958.607 

1996 
47825.9 453127 37659.1 397246 72514.17 236491.7 400.473 

4335.565 
213.872 2074.594 

1997 
59709.2 496104 31967.2 411363 78895.23 253999 384.705 

4259.877 
230.789 2190.909 

1998 
48046.8 492779 30180.7 370350 49531.38 230372.3 373.344 

3778.67 
225.87 2213.357 

1999 
52335.3 459144 37352.8 401177 62367.62 234299.7 610.468 

3974.573 
292.792 2321.399 

2000 
70891.2 571633 38680.7 474207 65456.94 259174.2 402.798 

4214.516 
276.987 2529.158 

2001 
67185.8 641329 42303.7 491007 63734.3 251102.9 442.621 

5066.963 
260.48 2574.317 

2002 
64524.1 638985 48621.6 527453 69917.1 268971.1 501.256 

4531.946 
308.499 2720.125 

2003 
70776.6 648850 48684.9 539348 80345.94 294602.3 578.956 

4837.354 
323.974 2886.435 

2004 
76593.9 682923 49098.2 560546 87972.06 331396.5 610.671 

5135.543 
333.875 3086.293 

2005 
76478.5 748325 53990.2 565446 92945.14 356565.7 627.498 

5333.463 
338.886 3215.596 

2006 
86601.2 797195 58625.2 579115 100670.3 379771.7 611.56 

5637.929 
397.195 3379.118 

Md :                الطلب على النقودGNI :  اجمالي الدخل القومي  

 . IMF, INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS, Different years   ً استنادا الىينمن عمل الباحث: المصدر 
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 -2-ملحق 

رية متغيرات دوال الطلب على النقود للبلدان عينة الدراسة دوال الأرتباط الذاتي لقياس استقرا  
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  .من عمل الباحثين :المصدر        
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