
¹]¹]¹]¹]†³ö†³ö†³ö†³ö<ëçßŠÖ]<êÛ×ÃÖ]<<ëçßŠÖ]<êÛ×ÃÖ]<<ëçßŠÖ]<êÛ×ÃÖ]<<ëçßŠÖ]<êÛ×ÃÖ]<oÖ^nÖ]oÖ^nÖ]oÖ^nÖ]oÖ^nÖ]†�Â<†�Â<†�Â<†�Â< 

<ÑçÏ£]<íé×ÓÖ<ÑçÏ£]<íé×ÓÖ<ÑçÏ£]<íé×ÓÖ<ÑçÏ£]<íé×ÓÖ–ì…ç’ß¹]<íÃÚ^q<ì…ç’ß¹]<íÃÚ^q<ì…ç’ß¹]<íÃÚ^q<ì…ç’ß¹]<íÃÚ^q<  

 

 

 

 

 

  

  
  

  ٢٠٠٩ إ���� ٢ – ١�� ا	���ة �� 
�� ا	����رى����&� ا	%�$�رة– �#"!� ا	 ��ق  �'   

< <

á]çßÃe<o"< <
<íè�^’jÎ÷]<íÚ‡ù]<Ø¾<îÊ<íéÖ^¹]<í‰^éŠÖ]<…æ�

†’¹<ì…^�ý]<ÄÚ<íé¹^ÃÖ]<
< <

#]‚Âc@ @
_J�<K<Ðè‚‘<á^–Ú…< <
�� ������	
� ��	�
	
 �������	
 ���  

 ����	
� ����	
 ���
���	 ����	
 ���� ����   
 �
��� ��
��   



 

١١١١

������������������������        

     � ������ 	
� ��
��� ��
 ��    ��
��� 	��� �
����� ����� ��     	�� ��������
             �� ��� �
��!�� "!��� 	� �
���� 	� ����� ��
�# ��# $ %�&���� ��
'!��

  '!�� ��(�)�� ��)�(���           "!� ��
��! $ �
����*! �#��� ��� 	���! $ %�&���� ��

   	��!�� ��&�'� .           $ "!��� ���� ��
��(�)� ,#
� �����
� �*�� �* -�� �� � 
   �
�����! �
(���� .            "!���� �
� �� ���� �
����� "!��� �* .
� �� ��
 ��!

            �� �/! $ ����
) ��� ��&�� �� �0�#� �
����� ����� ��� 1&
� 	���  ������� ��
 "!����� ���#* 	� �
���� 2�3��'�� �*��.  

              ��
3
� 	� -&��� 4!# 4��(�)'� ������ 5��( ���* "�6� �� ��
 ��!
             7!���� 4�&��� !* $ �8�0�#� �� �&�� 	
� "����! $ ����� 9:8 ��6�!�

    �0�#��� ")�� ���� .         "�)�� �
��(�)'� �������� 	� -&�� ��!� "� �:�*!
���
(&�                $ 	������� �����#�� ������ ������ �* ,)!���� �� 	��� ;
� !* $ 

            �
�<�� ����! $ ���!)!� ,�� 	��� 4���� �������� �
�� 	
� ����� =�(�!
  	��� !�
�!��� ,�)         4���� ��
��(�)'� .
(� 	��� 4!���� �
#3�� �6�� 

%����� ���!� ����
� �!�� ' �) ��
�� ��!� ��(�)� .�(* ���     
!  ���         ���
�#��� >� �
��� �
? ���
@� >������ ��(�)'� ����� *  	
� 

           �!�� ")�� ���
���! �������� ���
��� �� "� �� �
��(�)'� 1��A�   �:�8 �
����
����� )C( .            	�� $ 1!�#� �
? 4�� �
�
���� �
���
��� 	� �6��� E
� -
&

         	
� "!(&�� 	
� �#��! ������� �
�� 4:�� �)!��    ��
�&� 2!�����
 1!�#� �
? 4��(�)� ��8��� "< 	� �!��

� F
0��� ��� 	� %�
�� .  

                                                 

(
1
) Padma Desai, Financial Crisis, Contagion, and Containment: 

From Asia to Argentina, pp.1-5. 

 



 

٢٢٢٢

           >���� $�
����
�� �
����� ��##G���! ������� "��
� ;!
#�� �:8 ���� �)!
       	� �
�& �
? !&� 	
� ����#�   	
� ����H���     $ ���������! 	�H����

     �!
���� ���!�� "8�� "� *! .!     �� .���� �:8 �� I
��� ��    ��!��� ")�� ���
�
    �� "� 	�   �
#J 1��)     ��K
��! �
�!�6�� �
�!�! �
�
3��! �
�
���! �
#
�!��� (

    ������� ���� -
&    	
� �H������ ;!����!  ��� �#'��
()   "6��   >��
 �
��6�� �K���� $! �

&� "!(* 	� ��
� ;!��� "
!��� 4���� 	
�.  

  �
�&�!      $ "
������! $ �
#!� >� ���!�&��       ��
���! $ �
���6���! 
   �!
��� L���*  ���������     �6& �� ���� >���      $ 1
) �!� �� �
6����� �!
���

 "�* 	
��
�(��� ���0�� "K� �� ���������� �
�#� �
�
� 	
� %�����  .  
 !  �
#!��� ���
#�� ��
�*   �!
CM   F�#?* CNNO      �&�! .��6 ��  $ 

  2
3����!�&��  ! ���
����!
���  ! $ &�<� 
�      ��
��6�� �
��6��� ;!���� 	
           �� %��3�� >� "�!��� ��
) �H3�! $ �!(��� �
��� ��P    �'!��
� "�!� 

  	�/QP "�!�  .   ��� ;�:!        >�� .��6�� �
�� �#��� .��6 �� .�&#�� 	
�
 ��� �� %�
��� ,
��#��CNNM .  

  ���)!   �


������ ��!�&���      ��#�� �
���
��� >� ���3��� R

��Q,T%  	� 
 � ��          >#�#�� 2��)V� ��# W������ ;���� ,��! $ >���6V� >
&��� X����
 	�/Q,CYZ % $ �  >�� �� �!��� >� �
�
�&�� �
!��� =�#  / �
��
CNNN .  

:��!    ��� ���!* Q\\M     $�A� 	�&! $      %�&���� ��
'!�� ����   ����*
         ���! "!��� I
���� �
����� 1�!#�� 	�/ �8�!�� �
���� �3
�� �
���  ���6K�

��
#�   $ � $       >� ��#�� �
) �!�8 � / 	
�!     ����� ��G��� 23��� �
��# "!
   ��#�� �
�
�M,C %    ! ��!3����� >�P,O %    ! F
��� >�T,Y %   ! ���� >�

M,T %    ! �
��� >�Z,O %    ! !
�!� >�T,C %     ! W��@��� >�P %  >��
   ! !�!��!�#N,O %    ! 2�
��� >�N,Y %    ! >�� >�Z %     ! �!��
� >��



 

٣٣٣٣

Y,Q %  >�%�8����.   "�       >� 	�& ����� ��G��� ��8��  "!�   >���    ��
� �6!� '
��* ����� �#�
�
�)Q(.  

���!   ��!��        �� I
��� "��� �
��&�� �
����� �����    �����# ��   ��� 
   ��H >��� 4����� �������       %��
��� �!����� >� >����� ������  )Z( .  ��
�

    1�!#�� ���
� ����� 9:8 .�H�   �
����� ��� ��� $        "��) ��� -�&
 ���  $
        >� ��
�� ��!� >����� 5����� .�

 -
& 4��(�)'� ������  ����! $   ����� � 

 �H
* 	�/  ���
��� 4���� .  

   	��� ���     9:8�����     �
���� ���( .��   �6���     ����#* 5��3��� ��
     >��� �
0�:@�� ��!���! �!)!���H��          ��� ��
���� 	�
� K
�  �
��(�)� �0�� 

   $ ���
���  ,�      I�H���! ��3�� �'��� >� %�
�� %��
�.  ����!!   ��
��&� 
     ��* %�!�&� ����
���! %�
��  �
��(�)��        	�� �
��(��)'� �#�
#��� 5��( 

 �
����� ���
��� .        ��! ����� 9:8 5!)! �]� "������ 	�!  ���
  �*�  4�G  	��/
           ��#!���� "�6�� >�� �
#�#�� ,
#�� ���#* 2�3���      ��&
 ��) $   ��� 

����� �#'�    >� %�
�6��          "!���� 	
� ����̂� ,3��� 	������! $ �������� 9:8
 ��� %��!�#��� .  

               ���  .�#� $ ,)!�
 	���! $ �
����� "!��� %!�� .
(� �� A� 9:8! ��
  �
�����    ���� �* $H�3����� ��&            "!���� 	�� ��
����� ���!) 	
� .
��� 	� ��

                                                 

(
2
) � . ���� �	
� :        ������� �
�) ���
��� ��
�������    �8�!��&! ��6������   "������

_!�����
��(�)� ����� $ %�
�6�� ,)!� $  :www.aljazera.org 

(
3
) GLOBAL FINANCIAL CRISIS AND IMPLICATIONS FOR 

DEVELOPING  COUNTRIES ,G-20 Finance Ministers’ Meeting ,São 

Paulo, Brazil ,November 8, 2008 

  



 

٤٤٤٤

  �������� $      R�3� ��
�/ �!�6����� ,���
 -
&    "����    �(!(�!   2�� 	�
    �!��
� �&����� �������� )  �(��!   �'�6� 	�  ! $ L�����  %��6�  $ �0�6���

�������!(            "� ��
 �

����� L'G�� %��(��� "!��� 	
� ���@H "��
 ��� $ 
             �

������ �� ��� I&� 	�! $ ��
�/ %���!�� �
����� �K
!&��� 2
3�� 	�

���� ������� �6& 	�/ I�H
� ��
�/"����� 	� �

����� �
� �
��. .  
       '� L����� 9:8 �� �
�
!  2�3��  � ,)!����      �3���� ����0�� �� "!� 
  X

���   4:��! $   a��� ��    $ ��H
* $     2��3��� 	��/ W�G
 �*    ����0�� >�� 

�
�6����� .  
               .��@�� 	�� ���� �
��� ���* .
) 	� �
����� 1���� "!� �6� �:�8!

      * $ ���� ��?� �!� ��
�/ ���(!  !�����(*       �?��� 	
� $ ����� 9:8 4!�� 
  "����#'� "!�! "�#�V� ��!� �
� $ ����#��� ��� ��.  

         ��
����� 4!����� %�(����� �
��(�)'� ��
���� 	� ���&�� 9:8 I���! 
Financial Contagion �!���6
! $ �! &���� ��3
��� 	� I
��
 >��� $ 

        	�
� �* "!�&� I!#! $ �����#* �
#3��        9:�8 	�
� L!H�� �)�!�� 9:8 	�
             $ ��8�!6!� %�#�3��� ��
�<���! $ �
����� 4!���� I
��� "K� �� ���&��
               !�&��� 	�
� ;�:! $ ���� �&
� �
����� �#�
#�� �!�! $ ���� 7K��� "0�#!!

 >�����:  

 ً	
� ً	
� ً	
� ً	
� : : : : �
��� �
��� �
��� �
����
���� �
�����
���� �
�����
���� �
�����
���� �
����   

  �� ��� ��8� �

��(�)'� �
((�����  	��
����� 1�!#��   ���
��'��
            ����( "�3� �3
����� "!��� 	� �
����� 1�!#�� a���� >��� .���H'� !*
                9:8 	
� 1
�* �)! $ a�� �
0�� ���� !�! $ 1�!#�� �&* 	� ��)! ���* !*

 =
�(� %�8�<���
����� 4!���� financial contagion.    a�� �(��
! $  



 

٥٥٥٥

 >� ���#�� �

@� >� .�#�� �
��� �)!# .
(� ���(1!# 4��* �
��� . !*
 �� ��!� 1!# .
(� ���( 	�/ 4�G��>� "!(�� ���#* �

@�  �
��� 1!#

4��* "!� !* ��!��. !* $ 	8   ��6
�� �

&��� �
����� "!(�� >� �� �� �����
>6��� >��� ��
��'")Y( .  

   �
�
 ;�:�!  =
�(� �
����� 4!����        ������ -��&� %�8�< 	�/  � ���
 
��(�)�           ���#* >� ���
@� �� �6��� ��

# ��
 �� �� �
� "!(��    1�!�#* >� 

��J �
� >� �
��� .  
              !* ��
�
�&�� ��
����� ����(��� ;�
� ��8 4!���� �� �!(���� F
�!

   >��� �
����&'� ! $ � �& $ -�&��$ �
�!� �3(    ������� 4��6� 	�� ��� 
  	�����)T(     ��� �!(���� "� $)P(        	�
� �8������! ���(�� 9:8 ������! � ��� 

              ������ ���
� ,�� >��� ��!��� 7���! "��� a

� ��
#� �
?! c6�3� !&�
�
�����.  

 �
 '! �          	��/ ���!� �� �
��(�)'� ����(�� "����� �� 4���*   �����* 
   	� ���
�? !* �� �&�#�            �
� �����'� "�3� ,�
! ���
 � ;�: ,)! -
& $ a��: �& 

                                                 

(4) Julia Lowell, C. Richard Neu, and Daochi: Financial Crises and 

Contagion in Emerging Market Countries,  Neu, Daochi Tong, RAND/MR-

962, 1998, ,p p.62. 

(
5
) � 
�� �� ��� �	�� 
� ��� 
�� �	���� ��� �	�� ���� � � !	" #���$ :#�"   &�� �'

 
�� ( �	��')� &	*�����#� &	�+,�( �)� - ������ .� ( �	��')� /	 ��� &��0  :
1213 4 1253 4 1267 4 1237 4 1288 4 1279 4 1225 4 12:; 4 1:;; 4 
1:;7 4 1:19 4 1:5; 4 1:3: .  <
 ��� 	� ��0� "��" #	 ��	 "#� &��� ���� 
 #����>?��')�  ��� .*	 *�� �	��(�+� 1:5: : 	��� !	
�@��� (��� (��* A��� 

 /��� #� A���� ����� ����� (��* A��� 	�� B�� CD�,� /���� >���� ��� 
  ( �	���� /����� #� A��� 	�� �E�� #���� .� >����.  

 

(6) Eduaro Fernandez – Arias , Ricardo Hausmann and Roberto 

Rigoben : Financial Contagion in Emerging Markets , American 

Development Bank, p. 1. 



 

٦٦٦٦

       !8 .
�@��! �
�6�� ���! $ �3
���� "!��� ��
��(�)�) M(    ����(�� "���� �* 
              �����
� "(3�! $ ���� �
��(�)� ���!� ���
� F
� 4��* "!� 	�/ ��!� ��

            �
? !* c6�3� 4!���� ������ "�6
 ��� $ %�
�� �
���@6 �!�&     ,�)!�� .
             ���� F�#?* 	� ��)! >��� �
#!��� ���d� ��#���� "�&�� !8 ���CNNO 

�
�
�K�� ��
��* "!� 	)��! ;
#����� %�
�� �K� 	�/ �8�� J �
����!  .   
    
�& 4!���� =
�(� ����
! ��       �!
��(�)'� *�� -
& $ ��
�#�   a� ����8'�

        	H���� ����� �� ��
�
�#��� ��� �� 	�� �� I(��� :��) O(    ������ �
& $ 
           ����
��(�)� !��� ���� >��� "!��� 2��� �0����� 1�!#�� 	� �
����� ������

�
#J 1�� "!� 	� "�&�� !8 ��� $ �(&� 	&( ,H! 	�) N(.   
!    �� �
 ��� ;��8.��#��     �
����� 4!���� .�#� �) >���      ��&�� 	��/

          �!�� �) ���* F�#* 	
� �
���#*��� !H8��� �8���
 4:��     ��� "��� ���#
  "���*�
��
���V� ��(�)'� �
 .           	��/ 4�* �� �
� 	� ,)! "K��' � * 	8 !*

              �������/ 	� �!�
 �* �!� 4!���� 9:8 	�/ a� ������ 4��* "�!� 2���
4!���� 9:8 ,�� .  

                                                 

(7) Sebastian Edwards : Contagion ,  Lecture delivered at University of 

Nottingham , Oct. 28
th

.1999, published at: National Bureau of 

National Research (NBER) , 2000 

(8) Sebastian Edwards : Contagion ,  Lecture delivered at University of 

Nottingham , Oct. 28
th

.1999, published at: National Bureau of 

National Research (NBER) , 2000.  
(9)  F	� 
� � *���� ( �	� � +� G����� H�0 
�� H	
��)� &I�1::: �E� 
�� B	���� 4 

4 H�?
 
�� ( *���� (����� (�+� B?J	'  :" 
���� #�:; % #� ����*  F� #  � *���� #�
 	�����Dumma F@� ��� L�� 4 /�J	I�� &)����� A���� �	�*� #� )� ( *���� 

 ���	 �� �	E�� 	 *�� 
� �	��� �	"� 	0���  (�+� (��� &�� B	 ��  #�� � 
A��	� � �" .  �M�� :J. A. Gurria : Identifying the pending Agenda for 

stability , Global Emerging Markets, No. 22, 1999, pp. 22-25. 



 

٧٧٧٧

     	6:!���� ��
�� 4!���� :���!    )C\(        >���� ��!
#��� ���* "K� �� 
                  ��� 5������ �:�8 ��
)�� 	��/ 4�G� >��� $ 	����� 5�����  ���� 	���
   

�'�1K� $             $ ��J 	�/ �
� �� "���� >��� ���(��� 	��(��� ������ .
(�! 
               	��/ ��
����� 	� 4�G
 ��� $ ������� 2
3�� 	�/ "
�#�� �� -&��� �
@�
              	��/ �
����� 	� 4�G
 ��� $ 	�
��� ��(�)'� ���� R

��! $ ����0'� �

��

�!���� �  $ !���� 2�3��� �
&�� 	� "!����   .  

   ;�: e���!    �
�
����� ��#����� 4�&/ 2��3� )CC(     	� "��� ;!���� �* 
    �!�
 	#���� ���/            �� �#�
 -�
& f ��!
# �� ��
�� ���!� �� "K@�#� 	
�

             ��� �� 	#������ �0���� �
��� 	� ;�� "� F����
! $ a
�� �
��!��� "�!�� ;����
               * "�� .&#� �!�
 I!# ���� ����� �* ,)!� ,� $ ��&� g
��� 	� 5�!�
� !

             ;!����� �!��� 2����'� �:8 	
�! $ ��<����! .!#&� ���� a�0��! 2��
        ����!* $ "!(�� �� �
�!� 	� ��� �#'��     ���0�� ,��� "6�� %�
() "!(*

            ,��� "6�� �

!� "!(* 	� ��� �#'� 	�� ��! $%�&�! �
��� %��� ��� ����&�
 � �* !* �
���� 	
� ���0�� .  

    �� �!�
 �* 	�
���� ��!��          "!�� 5!���� �� ���* 	�� �� 5!��� 	� �0 .
             5!���� 	� �8�� �#
 >��� "!(�� "

#� ��� �]� ���� ;���� 2��� �:]�
               ��:�� �* ��� $ �
��� �3
�� !* %��#� a
�&
 -
& $ ���
�� a

� �!�
 	�� ��
             .&#�� �!���!��� 5�#
� 4���� ;!���� 	�/ "���
 ����� 9:8 �� X�����

�� ���0��!4!���� � * ��
���� ������� �
�.   

                                                 

(10) Milton Friedman and Anna Schwartz : A monetary history of the 

United States , 1867- 1960, Princeton University Press, 1986. 

(11) Franklin Allen & Douglas Gale : Financial Contagion , Financial 

Institution Center , presented at NBER, No. 98/31, May 1998. 



 

٨٨٨٨

    ���! ��!(�� ��� )CQ( %���) �
����� ��##G��� "�!�* F!G� �* 
$�6&�� �:8 >� �0�#� "�&� 	
�  ��� "� ����
 1
�!��� �*securitization 

 ,
�!� 	�/ W�G
 $ ��
�!0#���"
�
 ���  ����� 	
� ������� ���� ��
�
����� ���#!�� .#�� W*��� ���! �* �0��������8���   >��� W������

 %������� I�H*  

 >��� ��!����� �
? �K����� �6
�� 9G�� ��  �!(��� �:8 ���! 

� �K������ �� 5!��� �:8 ���)!*>����� ��<� %�!( 	� ����
 :�*! $

��6���! ��!��� "��� �
����� ��##G��� �
� 	�3�
 4:�� L��!�� !* 4!����.      

 ً�
��� ً�
��� ً�
��� ً�
��� : : : :���������
���� �
���� ������ �������
���� �
���� ������ �������
���� �
���� ������ �������
���� �
���� ������ ������            

���   "L�#�  �
 &���� �� 1
��) CZ(  !��� �:���   2��      ��
����� 1�!�#��
   4!��
� �H��  �!�  ��A� 2���� h ! !�H   ���6i� �!"   ����*  7:��� �
#3��

  9:8 4!����  "     ��!�6� ���� "�� $  ����G���       ���#�
# �� ��� ����
 ��! 
�
�)!�� .�    ��    1
���   9:8�����         ��
3
� ����<V %��
��� ������ 	
� 7:

"���#��� >� -��!��� L�� 	
� %���#���.   

  ! !��
 �� e�� >� %���#�
� �� ;!
#  	� .
�����(�)'� ��
 
 �0����� $  ���,H! ���� �##G� ! &��  7:���  ����* jj * ��
�<� !jj 

�I�H�� ����G� ���� "��! $ 4!��
��� �(���� .  

                                                 
12

)(   #	N�*�� O�	�: ( �	��� G����� +P� 4D	 ��� /� �" 4 5:/1; /5;;2. 

  

(13) Julia Lowell, C. Richard Neu, and Daochi: Financial Crises and 

Contagion in Emerging Market Countries Neu, Daochi Tong, 

RAND/MR-962, 1998, pp. 62. 



 

٩٩٩٩

    � 7:!���� "!� :  7:!��� I��
  �
��(��)'� ���!���� economic 

linkages  "   "���� -
& ��  �����  �
���   ,�� 	���   >���� 4���� ���
��� 	�� �
� 
 ���
� �!���
��� �#�! �
��6� ���!��
!)  .  

!    >�� �� 7:!���� : 7:!�� !8!>�!�� %��
� heightened awareness 
!   �* 	�/ �
�
     "< 	� a    �!6!  �
��� �
? ���!
��    �
�� �#��� 4��    ��)

              ���
 ���  4��* "!� 	� ��!� ��� �H��� >��� �K����� ,�� �* �!�)!�

 �� 	�  ����G�'�  �
��(�)"�
#�#�� "   �:8! $        ,���
  ������'� >�� 9����'

   ���3
� �
�� �#���   "!��� �� �
� a�������   $   � �� �8������    ���)! >��� ��!
�
����� ��
�)CY(.  

   -�� �� 7:!���� 	�!               ��
����� ��<3&��� "
���� 7:!���� I��
! $
"portfolio adjustment $  �!�
 ,
������ L����� $ �� �
� >� ���d� ���6�#�

 � $                4���* ����
� >� �H
* ���/! $ .#&� �
��� �:8 >� F
� "!(�� ,
� $
   "!(�� 9:8!        �
��� �#'� �<3&��� F3� >� ���6� �!��    H��� >���� ��

 	� ����� �#'��
�������� ��
� ��)! >��� .  

   $ ��
�*! 7:!��" ,
���� ;!
#  "herd behavior  $    7:!����� !�8!
��   '!�) � �!��!    $ ������� ,# 
 9�H����!  	
�� �!� ��#�������� �#� �� ��

 a� ��3
 ��� �6
���� �#�!��J �!� .  

 �� ��!�!     7:���    ����#�� ������ (��  ��     4!����� �� �
�)!��! G���
�  .
  ���!          �* =6��� 	
� ���
 �
��(�)'� ���!��� 1
�� �� ������ ������

                                                 

(14) Franklin Allen & Douglas Gale : Financial Contagion , Financial 

Institution Center , presented at NBER, No. 98/31, May 1998, p. 5. 



 

١٠١٠١٠١٠

  �!�
�  ! %�&�! %��       �
����� ��
� ��)! >��� ��!��� 	�     %���6��� ����* �� $
  ��!��� ! $  �0
��9�6� �

@���     �� ���!�  . ;�: ,�!       ��� 5!��� �:8 �
 �� �]� 

   
� �K

) �!�
 4!����         ��L��6V� 2�� 5���/ �����
 >��� $ 4���� "!��� 	
             >��� "!��� ,� �
����� �����)��� 2
3�� 1
�� �� 4!���� � * �� "
�� >���
             2!���� 	
� !* �
����� ����##G� 	
� ���)��� �
��� !* $ ����� ��
� ��)!

�
��(���.  

     �� �6����� 4!���� ��*     �()���� ���!
����   ������ ���( 	��    $ ���� G
           �� �
������� ,��� a)� � ���! �&
&(�� �
������ ���� ��

� .
@��� ���
!

 ������ �
? ��:��.  

            ������ ������ ,)!� ���
 a�]� �
����� �<3&��� "
��� 7:!���  ����!!  
           ��!���� ��
��� !* ��
���@6 �������� ���
��� ��!�6� 	� ��� �#'� L���� �!�


   ��
� ��)! >���  ��� �
�)!�� ���
 ��� $ ����� �� �

!� %��3� �
)�� �����
            <��&� ,
!�� 	
� "���� 1
�� �� �� �& 	�/ 4!���� 9:8��� �#'�   ,���� 

              ���
� �� �#� >��� ���
��� �
� ����� ������ !* ������ �� �
���� �
? ,)!���
<��&��� 9:8 .  

 $ ��
�*!         ���� "< 	� G����� "
&�#��� �� �!�
 ���      ;!
�# 7:!��� 	
        �� %���� ��!�6� �
� �(��! $ ,
�����
�� �#���      ,6����� 7K��� "��! $ 

              %��
���� a����&� ,���  "���� F*� 	
� ���)� 2�� 	� " ��
 ����� 9:��
��!?���� �
?! ��6&.  

!   �
�&����  %!������
0! � �   $ 7:���
 � ��)��! &��     	�
� �8�������   2���
   $ ����������!   �����    ��� �
�
��6���CNNY   $     	�/ ��* 	���  ��
) 23�



 

١١١١١١١١

 >�
#���� !�
��� .!       ��� �
�
��� .!�6 >� �K���� ���*CNNP     ��� >���! $ 
   4��* ���
� 	�/ ����� '�! $  ������H    "!� �&��6� 	���   �
#J 1�� .!�6

 ��� ���CNNM  �6
��W��

���� ����� ��
) 2
3�� .  
       7:!�� 1��
 �� a�* <&!� ���!" �� �
��(�)'� ���!� "    �
��6��� ���& 	�

   �� 7:����� ���� ���
�   7:��� � K ��  4��    4!���� %�8�< 	
�  $ ���!
 * � �
             $ �
���6��� >� �
����� "������ 	
� ����8'� ����  ;
#���� >� �����

   	
� �(��!  ��<���  >��(���       ���� ����! $ 	&(�� �
? �
��6���   ��� 
    � ��!�6� 	� ,�� ���!�       $ �
��� ��#'� �<3&��� 	� ;
#��� !    ���� "��)

CNNZ    ��:6 $    �
��6���    �� �
����  ��@(      ��) �
:��� �
�� �#���  �!���*
  ���!(�� �� �
��6��
          ���� W* >� .������ �� %���� "!* >�   ��   ���
��* 

�
�
�K�� .  
!         $ "������ >�     ��� �
�
��/ .!�6 ����CNNP     ��� �'���� ����) 

 � ������           2��3��� �� ���! $ :0�
& %:!����� a��#�
# !* 	���@6�� ���)!� "�3
     ���� ' �* 4!���� 7:���� ����!"          �* �!� 4����� ����
��� 	�/ ���
�� ���* 

 ��� �����!� I�H� �
�� �#��� 9����� �3�
�.  
       ��� �
#J 1�� .!�6 	� ��*       ���        ;��: $ 1�
�
� %���� � �* ����

  ����� 4!���� ��         $���#��! ,#�! 1��� 	
� 1�!#��! ���
&��� ��� �
             %!�) �� ���� ���� 	���! $ �
�

���� �
��(�)'� ����G��� I
� I�� ���

     $ "!��� 9:8 ��
��(�)�!         9:8 	� 4!��
� ������ 7:����� �!6! ��&H�! ��� 
   $ ���
���  � ���� ������    �����(�� L��* I�H  $!  �!6!      ��� %��
�� �(�&

   �
? 2!����        f �������� ! I��(��� "�6� >� %��#���   ������� �
!H���!
    	� �������� !*       '����&�! $ ��
�

)V� �
��� ��#'� <��&���    ��6�
 �* �

���#� ���
��� 9:8 �!�
����� �!�� �#���.  



 

١٢١٢١٢١٢

� �:8 	
�! �] -��&� �
����� 4!���� ��3� e��3��� Q\\M
  >� ���
�
����� ��##G��� "�� �!�� ,��� 
���� : ������� "�����! $���#�� �
@�

��!#&��� .."��� �* �
#����� �� 1
�� 4�
!  >� �
�
���� ���
#��
2!�) L���V W���� "
!�� ��##G� 	
� �@H��� �
����� 1!#��  �����

�!�!�
 �� 	
� "!(&
� �!
8G�  �:8 $"
!���� ;��� �)! >� "����� �:8
,�( �
�����.  

   .����� 2�� ,6�* �)! )CT(        "���!� � K  	�/ %�
��� ����� 4!�� 
:            ���
'!�� >�� W��(�)'� ��#��� ���!� �!�< !8 F�#��! "!�� "�����

            ��)�!�#* 	�
�! 4���� ���
��� �����( 	
� F���
 W:�� ���� %�&����
�
����� .            ��������! ��@
� -�
& ������ >� ��!�#� ���� %�&���� ��
'!���

  �
�
#��CNCN  � ��

�    W* �'!CT,T %    �
������ �����!�� ��)  ��L�(�&/
 ���� �
6����� %��6���Q\\P�
������ %��6��� ��<�� �� %���(��  .(  

               .�&�(* 2�� ����� -
& %��#��� 2
!�� !�� >�� �� "����� ��*
         �&�! �J >� �
��� 1�!#* %�� >� ��� �#'� "�!��� F!G� .   ��H��� �:]�

    �#�
� �� ��!� >� ����#*            ���
(�� ' ��) 4���* ��!� >� ����#* ��� %�
%��#� .  

               �!�&#�
 I!#�� �� ��!� >� ����#* ���� ����� ��
�� �'�& >�!
          �
��  %��#� W��3�� !* %��#��� 2
!��� 4��* ��!� >� %�� �#��� ����!�* .

                                                 

(
15

) � . ���� �	
� :       &��	<���� F <' �	< @�� &	 ����    	0���<�� (<"�	����   �	<����
R�����( �	��'� (�+,	 4 '�� 4 /� +"�� L :www.aljazera.org 

 



 

١٣١٣١٣١٣

               "!�� �!�
�� ��� 	��!�� ����#��� >�� >���6�� .&#�� ��

�� ���!
�����#�� .  

  ��
 ��
�!    -�� �� "������ 1
�  " ��
  	�       ���&! ��
�6 �!�8 �� I!���
      #
0��� �K���� "���� >��
��� �'!��� I�( ��#�
 4���� � .  ����8!

      ��� ,
�� �
� ��#�� �
)CNOM    ��� ,
��! Q\\O     %��&���� ��
'!�� >� 
   �
��� .#�� ���� ,�# .!�!#
          5������ ����#* �!��8 �� ��H
* I!�� 

  ����� .�#� W������          	�
� ;!���� %��) ���! �

&��� 1�!#�� >� ��!
#�� k
               ���#� ���#�! ,�
� ���6!� -!�& 	�/ 4�* ��� $5����� �:�� 2��)V�
             �
!����� ������ ���#* ;�: >� ��� W������ 5������ �������� �������
            "!��� >���� �������! ;!���� ��#* .��6 	�/ ��L���V�! L�����! W������

������.  

   "� >�!          ��
�!�!�� �K���� "���� �'!��� I�( ��# ,6���
 %�� 
%�0�3�� ���#* 2
3�� 	�/ >��
��� W������ ;���� L!6� .�#� .  

               >�� L�!�# �'!���� ����� �#K� �
��� %��#� >��
 ,6����� �:8!
   ��6��� �* %�&���� ��
'!�� .        >�� ��#��� F3��! ��H
* %��#��� 9:8 -�&�!

  � >��� ���
���           ���� �'!��� ���* ���  I�( ��# 	
� �

&��� ���K�� ����
      >6

��� �!����� F
6� ���)* �
���? "�& !8 .      ��
* ��� F�#�� �:8 	
�!

          ����)�� 9:8 �� ����� �#� .&# 	�/ �!�� %�&���� ��
'!�� >� �
��� ���*
          ���
�! ��!�!�� ��!�� �K�� ��: 4��* "!� >� ��!���    1��� .!��6

�
#J.  



 

١٤١٤١٤١٤

      4�
!�!��J           L��6 �������� 1�!#* a���� W:�� ��&�� ,6����� �* 
            "����� ������� >� >��
 $2���� ��H�� ,� ������� ��* "��!� %��� �6
���

         �� �
������ �
����� 1�!#�� I
��� 	
� �
� W:�� >�
#�� >#3���    	��/ 4�* �
            R
�
��� �����! ��� "��� �
�� �#��� "�) �� ������� :�* �� I!����
           �:�8! �
6

��� ��#�� 1�!#* ����H ��! �0����� 1�!#�� >� ������� �#�
               >�� ,�6��� 	��/ 4�* ��� �


&��� �
�� �#��� "�) �� ,
�! I!�� a���

"!����� ��6&* >� I�H! ���#�� .  

!  ;�:�  �� "!��� � ���         �
����� ������� $ �
����� "!��� �� �8�
@� $ �
���
    .�#� $ �8�!��� 2���� !* $  %�&���� ��
'!�� �� �K(* ������� )CP(   ����

           �
���� ;������ 	�/! $ 	������ ��(�)'� 	� a�
(�! 	�
���� ��(�)'� �6&
              4��(��)'� ���&��� ���#�
# "�< 	� ������ ��
��(�)� �
�� �
�! a�
�

��!L�6��� �
�� 	�/ ������ ;�: �� �
����� 4!��� "����� �#3
 ��� $ ���!�.  

           ,6��� a
��6
 �
���(�� "!��� >� W��(�)� k����� ���!� �!�< ,�!
              .�
��� �'���� 	
� �
 �� ;� �!� ;��8 �!�
# $�
����� "!�
� !���� >�

�8���#* >� ,6���! ��
!��
�! �����! �3��� 	
� >������ .  

�)!      .����� 2�� ���� )CM(         ���
'!�� �8���#�� $ 1!��(��� ��#�
#
    �������� "!���! %�&����  !&�,��    �� �
���� �
��(�)�� �� !#�   �0����� 1!&� 
     "���� F*� 1��� �
�&�����(�� ����H'� �� 
��(�)'� �    ��� >� CNNM  $ 

      �
#J 1�� ���* �� �L�� .! ! "���H�!    >� ��#�
#��   9:8 ����� 1�!#�� �0
                                                 

(16) � .    
�� �
� #	N�* :          G��<��� +<����� 4 ��� 
�� 	@�	*	����� ( � ����� (�+,�
 F'� ��� ('�� 4 ( �	��')� &	*�����165 �
�* � 45;;2 S 4 /�0	��� 43. 

(17) Padma Desai, Financial Crisis, Contagion, and Containment: 

From Asia to Argentina, pp.1-5. 



 

١٥١٥١٥١٥

 )  �


) ��L�� �#� ,� (  �����! �
(�� >� (   �0
� >�  2����    %�
��� �!@H��
   �������� =��(�   	�/ 4�* $ �
�����      >#�
#���! W��(�)'� �����#'� ����� 

       $ ���
�#��� >� ����(�)'� 9:8 >�  � �K���� ������!    $ 7����� �� 2�3
 � %� ���  >��� ��
�&���! %��&�� �
��(�)'� "��������6�!  %��&���� ��
'!�� 

�
��:�� ����
��! $ !�!
�� �����! .  

      �&( ��� ��  �)!            ,� ������� 1�!#* ������ ���� �
0���� �
�<���
              >�� .���6* �
�� �#� �!6! >� ������� �:8 �#6�
 -
& $ �
������ 1!#��
           �� �

&��� I����� �� �
���� ��� �#� 	�/ ���HV�� �

&��� ��#�� 1�!#*
            .���6 	��/ $�
������ 1�!#�� >� a���
# %!�  1
���(! ��##G�! ����*
           ���

�� "K� �� �
������ I��(��� ,� >
&��� >��(��� 5����� ������

�
��6�� I��(��� �� �

&��� ��##G���! ;!���� ��� �!�� >��� 2���)'� .  

       F����� ��
������ �
����� 1�!#�� �8���� >��� ������ �*!  	�
� 
           F�����! $�


&���! .��6�� �
�� �#��� ;�: >� ��� ��
� �

������� ,
�6
           ������
 ��� $�
��� �#'� ������� 	
� �����)/ R
��
! �����6!� 	
� ���
#

         "!��� ;
�� W��(�)'� L��* �� �<��� 2@� 1�!#�� �� 7!��
� .  "�� �!
  ;�:         �� ��#* ���#* ��6��� :/ $ �
�
(�� "���� 1!#    "K� �
�
(�� �����

       �� �
�
 ��� �
H���� �


��� �����T\%        ��� >�
(��� ��(�)'� �* �?� $
           ����G� �!��) �
�� �#��� �* 	�/ �3

! $%�
��� ������ ����� "��� � ��

             ,�0��!�� "� � ��������#� � �*! %����� ")* �
��� �#� ��!�) 	�/ a6!����

     ��� :/ �
�!�&�� ����#�� ! �
�����       ��
�
���� ��!�&�� ����# 	
� �0���� ,6
a

� .
��� 5�3��� .�#� �
�� �� �
������ .�&�� :�� a� 4!�#� ")* 	�/ .  



 

١٦١٦١٦١٦

     ً����� ً����� ً����� ً����� : : : :     �
���� ���
���  
! �
���� ���
���  
! �
���� ���
���  
! �
���� ���
���  
! ��"#� $� �%��  ��"#� $� �%��  ��"#� $� �%��  ��"#� $� �%��         

          	�� ��
����� �#�
#�� a� �!�� 4:�� �!��� �
�8* 	�/ .����� 2�� .8:

     �#� "K� �� �
��(�)'� ������ ��6�!�    ��#�
#! �
�
�H�� ��!��� ����

           X������ 4��(�)'� ������ 	� ���
���� ��6�!�� ����!�� %�!(� ����� 1�3�V�
     1�!#�� 	� "K��'� �� .   	�� �
����� �#�
#�� �
���� �* �!��J 4�
 ���
�

              ����� ����
��� ��#�
#�� 9:8 �� $ ��L!# '/ "�&�� �
�
 �� I!�<�� 9:8
   �! $ �
�

�� �
?          ��
��! �
��(�)'� ��8!���� 1
�&� 	
� "��� 	�� �  �

           ���� �'�� �!
H3
! $��(�)'� 	� %��#��� �)�3��� 1�!#�� "K��� �� 	������
            a6!�
 �
���! �
�& R
(�� �� a� I(�� ��� �
����� �#�
#�� ��!�* 5����

 ���� 4��(�)� "K��� !* 9!�� ")�� �!(���� 2�@�� 1
�&��)CO .(  
 � 	�!           4���� %�
� k����'�! �!���� ����� 	� �
����� �#�
#
� �* ��
*

             ����K�� �
�
����� ������ �
�!� %�
� 	8! $ �
����� �#�
#�� ��!�* 1!3� �)
             %��
&�� �
�) !* ������� %!��� ��� �� �!�� �)! $9�!�� �� ��(�)'� 1K��'

         ���� $ ������ I)!�
 �* "�) "����� .
��� ��6��&
 >���    ����� 1�3�V�� "!��� "
            �
�!�� �����! �
6�� ��(�� ��!
 ��� $.
��� %��
�� 1!#�� �
��� 	
� "��

              %����/ 	�
� �
0�� ��#'� .0��H��� "��� ��� $������� �6& "

��! "����
           ��&���* �� ����� �(& ������ �!�
3�#��� ,��
 	�� "��
� "����� ,
�!���

   :�� �
�#���� 2
!��� �
��HV�         .�#�� 1!#��� ��� ������H� �!6�� �

�����  .  

                                                 
(18)     B? �I� #T��� ��0 
� L"�� :      #����
 
����� ����� U���� � ��� :    �	�<�')� U	<�V

  
��	��� :    
�	����� G�	��')� N�
@��� 
�	��� NPW��     �
���� 
� ��	��� 45;;2  
��� 4
    F'� ��I�� SC,�3    #����
 ���  :         &	<0	"�?� /�	W<� /��T<� (�	��� ( �	��� &	*	 *

� 4 ( ����� 4#N���� 4 ( 
���� (�
N�5;;2. 



 

١٧١٧١٧١٧

           .�#� ���� >��� �
�

���� ����(�� 	�!��� ����� 1!��( a6�! ���!)CN (
             $ "!��� 2�� 	� �
�#!� �
���! �
��� ��#�
# 5���� �� �6����� �
���� ���*

               ���
��� �� ���� I�(� ���#* 	� 5�3���! .
��� 	� %�
�� %��
� 	�/ ��*
 � �
�
�&��           ����
�� 4��6�� .�#&�� 	� ���#� �6� ���&�( $ �

&��� �
��


          �K����� 9:8 1!��(�� a6�! �)! $ 4����� 	��
�&'� 2�3���! ���!�����
             ��� ;�:! $ ���!�6��� �� �&
� 4�����! 	����� ���!��� %���/ 	
� "�����

           )'� 1

H��� 4�G
 �* �
�� $ �K��� 9:�� 	����� �!��� a�
��� 1
�� 4��(�
     a��& %��
� !* �!���� 	�/ 	
��� .         .���� �
#�_ 1�� ���* ��
) � / 	
�!

             ������ 1��3�V� 2
�3�� 1
�� �� �
3��� �
��� ��#�
# 5����� 1!��(��
            �� �� ���� �* ���
 	�& 2!��
� %�
�� �
��� �#�
# 5����! .0��H�� %��
�!

        ��� �������� $ ����� 9:8 �� %��H���� ��
��(�)'� 	�    ����'� 	� %��
��� 
           ��H
 ��� $ ���!����� ���
�� 4��6�� .�#&�� �#&� 	�/ 4�G� 	�!�&��

 	6����� ���!��� 1
�&�.  
           1��� "!� ��
��(�)�� �(���� 5�H!�� �
8�6� ����� 9:8 �* �
� 
               =6��� ��! ����� �
�� ;
� $ �0��� �
��� 1�!#* 	
� ������ >��� $ �
#J

   ��� �����#'� 1
�&� 	�             -��&! $ �K����� ���
8� %��  ���� "� $ �!��
            $�!�6�� "��� 23���! ������ ���� �)! $ 	0�� �#�! ��& 4��(�)� �!�8

%�
�@� �
���! �
��� ��#�
# 5����� '/ ����� 9:8 �� "!��� 7��� ��!  .  

                                                 
19)( � .   � �P�� ���� :      ( ��	��� ( �	��� &	�+,�� ( �	��� �?
�� :    L<�� &	 " ����*� ���

             
�?<*$� �<�
�� &������ #� 4 # �J�+�� !	����� &��W	�� (�*�* 4	@������ (�+,�
        F'� 4 ( ������ X��
�� 
�?*$� �@����� ( �����17   
��,� (�
N�� 41651<0  /5;;; 4

 &	�I�13 458 457 496. 



 

١٨١٨١٨١٨

�      و<�
� �
3
� �
!
#A� ����� ��!�       "K�� ��� �
�
�H�� �#�
#�� 	�
   �


(�� �
�!��)Q\(        F*�� �
�
�H ��H
3�� ���) >��� ���!��� ��8�&* $

             ��!�(��� ��� ��
�6 >��� �
6!�!����� ���
@��� ���
�� ! $ "!����� "����
      "!������ "���� F*� 	
� ��
�H�� 2�� .       eK�(V� �8�#�
 �* ����
!

           5����� 	� ��8!���� ����/ "K� �� �
��#��� k����'� 1
�&� 	� 	�
�H��
  �� �
#
�! 	�����          �� �
�
�H�� ��#�
#�� �* !�! $ ������� "
8�� %���/ �



            7��&� �
�
�H�� %���V� �* ��
� >��� �
!
#A� ����� �� %��3�#'� 	� =
3�
       	��!� �!��� 	�/ �6�&�� ,� $ "���� F*� ����#& ��&�� ����� �
!���� 	�/

 ��

� I������� �
�
�H�� l������ 1
����.  
     ��* 
����� �����   ���� �CNNM         5������ �� "� �!� �

�� %���/ 	�/ 

  �
���V� ��#�
#��! �
�!��� �����) QC( . ��� ���!    ����/ >�� ������ 5�����
     E�!6 4�� �
� ��&K(V�)CNNOjQ\\Z (      ��)��� ,#!* X����� �� �L�6

        >�!��&�� �
���� 2�3���! $ 1!#�� !&� ��6!� � �* ��(�)� !&� ;�&��� .
  ���!  � X������ �&�      �
�!��� ����� 5����� eK(i� �
#�#�!8   ��
�
8 %���/

    %���V� �<�! �
����� �!G���! �
���
��� .        %���V� �* 	�
� "��
 "����� �:8
             >�� �(���� E��!6 4�� �
� "K� ��&K(V�! �
���
��� �!G�! �
�����
            �� ������ ������� �
��� >� �
����� %L�3��� �
#&� 	
� �
����� 	
� ���<��

                                                 

(
20

) David C. L. Nellor , Tax Policy and the Asian Crisis, , 

INTERNATIONAL MONETARY FUND, PDP/99/2,  February 1999 

  
 

(21)Yeon-Seob Ha : Budgetary and Financial Management Reforms in 

Korea: Financial Crisis, New Public Management, and Fiscal Administration , 

Department of Public Administration, College of Social 

Sciences, Yonsei University, Seoul, korea  



 

١٩١٩١٩١٩

�            ����
��� >� �3
3��� ���
#&��� �� �
����! 1!#�� ��
�J ������ "K %���/
 �
���   ����.  
!4�
  
�# �!#�!���� 6��

 Stiglitz   �*      >���� ��
����� ������ "&

              ����
� ����
� ��! $ %�
��� ��!�#�� >� �0����� 1�!#�� ���
� ���� ����
        V� %��
� >8 �
��6�'�! $ �
#!�! $ �
#J 1��      ��6���! >�!��&�� 1��3�

   ��� ��
���� �����! �!�����) QQ( .  �* >���
! ���6��#'�"  ��
��
���" 
Keynesian" response .���* >� �!���� �!� "!&� �* ����� �� 

 1!��(�� a
�#
 �� F�� 	
� $ ������" ��

�� �
�<� alternative 

theory$  "! "� �)�3�� �* 2��3
 >���!k����'� .�#�����V� >� 7.  

                "�� 	�
� ��#�� F�� ,)�!� %��
� �
���
�� 	� �!�!���� a6�!
!
      ����0'� �
��� .�#� .0��H a
�6>���    ;!���� �����#  .  �!
��(�)'� ,)!�!

            I!�# ��
���
���� ��!�&�� �* 	������ 	����� .���H'� �� 5!�#* ���
 2�����
�
�H�� �����
V� 4!��� �6
��.  

�� �
�&'(� ����
����� �
�&'(� ����
����� �
�&'(� ����
����� �
�&'(� ����
�����"#� �)���"#� �)���"#� �)���"#� �)�  

 ������ �	
��
� ��������:  

                                                 

(
22

) The Role of Fiscal Policy in Crisis Situations, (Response to Point 

de vue de Joseph E. Stiglitz, "L'actualité de Keynes," Les Echos, June 

3, 2002), By Flemming Larsen, Director, IMF Office in Europe , Les 

Echos June 17, 2002  

 



 

٢٠٢٠٢٠٢٠

           	�!���� ���H�� �� ����� %�
��� ���d� 	�
���� :���V� X����� ��H�
 ��
�H��)QZ (���� $  : 

j 1
��� ��� :���V� 	
� "&��� L���]� ��
���� �
����/ L��� "!(* ����8 

��
�� "(� 	�/ QT\ ��

� �'!� >� �
&�� $	�!* ,� "���&� ,�� �:8 E
���� 

	�/ ZT\ ���

� .
�� �� F
0���. ;
�
! L�H�* F�@�!��� 1& !�
3�� 	
� 

��

�� L����� >��� 4���� �:8 E
���� ,� �
�&� a3�# >� M\\ ��

� �'!�. 

� �8�#� ��!��� >� F!G� "�!�* e���*! ������� %�
3�#��� �� 9:8  $������ 

=�#
��� 1
�&�� e���* �:/ ��#&� I!�< #��1�!. 

� I
�
 �
�! ������� 1
#���� ,� ���
#�� I��(���! �
������ "!�� 4��* 

,H!� ��� �
 ���. 

� ,�� I�# �����H�� �
��!�
� �� C\\ 	�/ QT\ I�* �'!� %��� ��� 

�&�!.  
j ��L�3�/ �
�
�H E
�� ����
) >��!& C\\ ��

� �'!� ����
� 	�#!�� 

�������!. 

 ����� ����
����
�   

  ��            "!����� 	�
� �!�
 	����� ��(�)'� �<�� �* ���� �* I#G���
              �
�� �!� 	
&��� 7���i� F
� $ �
6��� ���(� �� ��� 	��� 4* $ �
�
���
            $ �
6

��� "!��� �����
/ �<��� 	#�#* ��(� !8! "!������ $ ���
�&� 	�

              a�� 	6������ ;K���#'� �6&� 9���
/ ��&�
 $ 1�����! �
�
�! �0��6��! $
                ��<�� 1��&� �(��� ��!� �* ��� $ ��#
0� ���!� a
� .
��� 4!) .�
�!

                                                 
23)( � .    
"�N�' �@M� 
�	* :        4 ( �	��� &	�+,� ("�	�� 
� 
�?*$� �	��')� N
��W

(�
N�� 4U��� 4L +����� ������ (�	
N�� (W@��� ��� 4 
��,� 5;;2 S 422. 



 

٢١٢١٢١٢١

           "�����! �&�
#��! "!����� �����) 	� �
 ��� �

�
��� ������ �� �������
/
F
!#�� %��) ���.  

           	���� ��
(�&�� ��
? 5K��� 	8 �
�
��� �������� �* <&K��� ��!
        K���� �� �8�
? "�) �
����� ����� 4!�� ���
(�      ������
/ 23���
� $ 5

             	���� "!���� 	� 4��(�)'� ������ 2�3���� �&�
#��! $ "����! $ "!�����
              =
�#��! X����/'� 	� 2�3��� �� a� � ��� ��! $ �
����� ���d� �H���
             "!��� ����!� 	
� ���
# F���
 4:�� ���� $ �������� 	� R

��! $ "��
�

�����
V� 9:�� %� ����� �
�����.  
 ��               ��� a�
�/ 4�G� ��! $ ����� "!� 	� �
����� 1�!#�� ��
��� �* �

           "
��� �#3
 �0����� ��(�!��� �� .��6�� �
�� �#��� �� �
�� ��� 7!��
       ��! $ �
����� "!��� ��(�!� a� 2���� 4:��      �� ,
���� ;!
# a

� .��


             �� �� 	� �!8�� ,� $ ����G��� 	� .:�:�! $ �
���H�
� "�!�� 7!�� �
�
 ��(�!���� �

�������.  

             	�� �
������� ��@�( .
(� �� "!* �
����� ����� .
(� �:�8!
              �* ,�)!���� ��� -
& $ "����� �� ���� �� "!���� .�&(*! $ ��(�!���
               ��
�� �� ��30���� �#��� ���� $ ������
/ "�!* 2�� 	�!�� �30���� �#��

 ������� �'��� �
��� "�3� ��30�<!.  
  ����� ��*   �8� �� �]� ��6���! �!6          9:�8 �� ;��: $ ��
��� 	��
 ������

              ���� 1�&
 !&� 	
� a
� I�(��� �� �����
 7���V� �� �!��� ��
�� �03��
           !* $ ��� �#������ �����!�� 2�3��' ��/ ���� "!* 	� %�0�3�� 2��   �����

             9:�8 �
 	� ��� �KH� $ ��� �� 2
3�� 	�/ �8��H� �
��# ���)� �!6! 
            ������� 2
3��� �
����� !8! A� �
����� ���
#�� ���* 9���� eK# �� �03��

  $ ��
�� 	���           ���!�&�� �� �
��H/ ���!& !* �
��� 	
� "!(&�� �
@� ;�:!
�
�#�� 	�/ ��H�� "!&� �)! $ ����� �� �����#� �� "
��.  



 

٢٢٢٢٢٢٢٢

            ���� �� "!���� 4!: �* <&K
 ����� 5!)! X0��� 	� "������ �/  ���
        ��� %��H���� ��03�� "!* �8 "�����! �������� .���*! �
3<!��� .  F
��!

         ����)G� ����� �� %��3�#'� �����
 �03�� 9:8 �* ��&
&(     2
�3�� .�#��
            "!���� �:8 �� $ ����� a3
�� 4:�� 4��(�)'� �!��
� .&�(��� ���#��

           ��#���� ��
��&� 4!) ���6� ,���� 	��� "!��� 	� ��&
&( �!�
   ,���! ;

 �
����� "!��� �<�� 9���3� �� !8! $ ����&'�.  

   ���� �:/!  ���!�&    4����� �
���(�� ���
���    ���H� �)     �
���� 	��/ 
    �
�0����! I��(��� >� �
��!�
� �����H (  $  2���!    ��
����� ��#�#G���

      ;������� ��� �#'� 1
���( " � �
��(��� �
? .      1��&� �* ��
@�  9:�8
  �����H��   ����) �         ����0'� 1��� I��0�#�! $ >����� �����#'� 	
� <�3&�� �

     $ ����#�� F�#* 	
�!  ��) �
 1�@�#  �� ;��:   2��� >�� ��!��# %�          
�'�&��) QY(.   	
� �]�   �0����� "!���       ��(���� ;!���� 	� ,0��!�� ��H� �*

      �
�!�&�� ���!�� ,0��! ��H� ���        ! "����� F*� 1��� ,���  /   "�
!&� !*
 �� ,0��!��       �
�/ �<�
 >���! $ ��!�
� ��!
���� ;!���� 	�  ��* 	
� � �� ����* � � .

    �* "�) ���!�      $ 9�6�'� �:8 >� ;�&�  	
�     �� ������ ��#�
#�� >�H�!* �
      ���
����� 9:8 ��� "3�� ��!����         ���!��� >� �<��� .
��
 �� !8! $ �
)��(�

 ! ��!��   �6& �
�!
���� 	�   >��(��� ���6��  . 7K� .
��
!    ������ 9:8
   	� �
�3���            $ >������ 5������ >� ��#�
#�� ,H!� �
#�#�� l������ 2�� 

          $ ��
�� �
��� �
�&� �
�� �!6! 	�/ �6�&�� " �,�      .���!6 >� �<��� %���/ 
         I����V�! $ ��
�
<���� ����! >����� 5����� �� %�
�� .    ��H�
 	��� 

                                                 

(24) C.Fred Bergsten and Arvind Subramanian , Globalizing the 

Crisis,  Response, Peterson Institute for International Economics, , 

Op-ed in the Washington Post, October 8, 2008 . 



 

٢٣٢٣٢٣٢٣

��<���!  �   �K �  �����'� �*�� 
����� �    5���� '      $ ��
����� 1�!#�� �����#�
 ��<��� ���� >��� ������� 	
� �
����� %��
�!I
(&�� (.  

!          I�
3��
� ������#� >��� ��!��� �� ��!�6� �
����� ���!�&�� 4��
    ���(�� ���H ��)QT (         %��
6�� �
�
�H��� ���!&�� 2�� �
�(� ����! $

   ��� 	6����� .
��� 2�3��' ��H
!�� 	
&��� .
��� �
�!��  ,
#��� 	
� ,)!�
              "K�� ��� �
�#�#�� ��6�
�&'� 	�
� �* ��!�&
� ���
 ��� $ �������!
             I�
��� 	� �(��! $ �
�&��� �
���� "�6� 	� �(��! $ ������ ����� �#'�

�H&�� 	� �
�&��� �
���� �
�! ���
� %!63�� I
3���.  
             ������� ��#� ��� mL��6 R(�� �* �
����� ���!�&�� 	
� .6
 ���

���   �
�!�� ���         ���(�� �* ���H� ;�:! $ �
����� �
�����! �
����6'� �
��&��
 ��0�� �#
� ��)G���'� ��6�!��! 2�3���� �
��� >� ��& �#* L���3��.  

 ��< �)!      >��� X������ �� �
����       $ ������ %��! �� I3��  ���
 �* ��
       � �
�!�&��� "�3��� L���V ��!����� "�!��� "
!&� X����    F������� >$ 

      X����� 	� "�&�� !8 ���      ����* "K� �
#
�!��� CNNMjNO)    X������! 
  �!�
�����Q\\Q ( ! $  X�����    �������! ������ "�@���)   "���� !*   ������ 	�

   ������� ���H�(   $  !  X�����  ,
#�� ;K��#� �����/  �
���� )   ' >���� ;
� W*
  L���3�� �
? ���
��#
 .(  X����!
�
� ��#��� ��� �����H�� �
�!��  $ �
&(��� 

     ! $ %�
@(�� �6��� !* 20�3��  �
�!�  �
!) �
��� ��#�
# .     "��&�� !�8 ���
 � ��#����   -
&$ �
(
    	�/ ���#�
# ��*      �H�
* ���
! >
&��� .
��� 5�3���

I
3�� >� ���#� �*��  ���L������ 	
��

��6���  4���� ���
��� 	� .  

                                                 

(
25

)  Justin Yifu Lin, The Impact of the Financial Crisis on Developing 

Countries, Korea Development Institute, Seoul , October 31, 2008. 
 



 

٢٤٢٤٢٤٢٤

!   ���&�� �� � �*,��  ��� "!���   �
��       $ ��
�!��� ���
���� ��6�!� �#�
# 
            $ >�����6'� ������ �����! $ �
0��
��� �����#'� "��!� 	
� �����'�!
     	�
� �!
��� �&�(* >��� ��)����'� �6����� �
�&��� 	���� >� ����� �#'�!

   "6�� "
!� ����#��� !���� .!     ��8���� I!�<�� "< >�     ���
� 2���� >��� 
 / ��
��(�)'� � 	�         $ ��6
��� ��!�#! �
�� �#��� �!3�! $ ��
#6 ���� �]�

        �(!(�! �:&�� :���� 	�/ �6�&� ������ 5��(    �!
��� n!
� ���  ��
!�#��
  ���3�  $ !*    ���� I!�<��   �0
��  ��H��� L��6V .   � �* ;�: .
��
!���# 

    ��#�
# 	� ���!�&��        5����� ��!�� %��
�� $ R���� ��� �#'� o��� �
#&�
���        %�
@���� 1!#�� I!�< ,� I
���� 	
� R� )"!����   7!�����!    ��� 

"���� 1!# (! %�
�6 "�� R�� �
�!� 	
�! $/ �
�!� �����
�
�
�H .  
             ��(�� �:8 	� ��� �!�� �* ������ ����!�
� ���
 >��� .��!6�� �8* ��!
                ;��:! $ ������ 1��3�V� %��
� "K� �� $ "��3�� .
��� �
��� 	
� "����


��      �
��� �#'� �������#'� =��(� ���3��� %��)QP (    4���6�� 1�3�V� 	
�!
 �
!
&�� �'�6��� 2�� 	�.  

      �8* k)��� �* �
3��� ��! �(���        ������ ��� �&
� �
����� �#�
#�� 
! $ ����� 1�3�V� ���� 	���! $ �
�����! �����.0��H��:  

����---- :   :   :   :  +���� ,���-�+���� ,���-�+���� ,���-�+���� ,���-�   

   �/    * $ 1�3�V�� "!��� "���          .�
��
 $ ������� ����3��� �6& %��
� !
              ,
�#!�! $ "���� %��
� "K� �� ��03�� 9:8 2
!��� a�� �
�� L�6 a
6!�

  	����6'� ���H�� ����� .      ��� �6����� �6��� 2!�� �* ��!�&
� ���
!
           �!� ������ %�
3�#��� ��03�� 	
� �
0�� �#� ��
�H %�!( 	� �����3� %��
�

                                                 
(26)   L"��:
�	
"�� �	�I�� �
� :     �	�<�')� 
<�� 	@�	<*	����� 4 (< ��	��� ( �	��� (�+,�

         �� +<��� #� /��	��� ( " ����*� &	*��� (�*�* 4 G�����    ( " ����<*)� &	<*���
 ����� 4F��0,� (**Y�
1:9 (�*�� 412 �
���� 4/�0	��� 45;;2 S 462  . 



 

٢٥٢٥٢٥٢٥

   ���&���� ����6 ":�� �*  �
            ����� �
�& $ .!�&�� ���/ "!��� �
�� ��� $
.�&�� L�
�?* 	
� ��
�H�� 9:8 2�3�.    

    1!��(�� L���� 2��
!)QM(       $;
#����� ���� ���#��� 2��� 	� $
                 ���  %���
� ��� 	���
 ���3��� 9:8 "
!�� ��� �:/ �����3�� ��!�&�� %��
�

         �!��
 >��� �������! 7���V� �3
�� �� �
�� I!# .0��H��     5������ ���� 
            �K���� I
���� 	
� �@H� I!# �
�!�&�� ���3��� %��
� �� $ R����
              I!�# .0��H��� %��
� �* ��� $ "��! �'�(��! �)��! "��� �� 7���V�

     7���V� �3
�� �� �
�� .         ���� �!��� I!# I
������ 9:8 %��
� �]� ;�: ,�!
   %�6������ ,
�# �����) 	
� �3
��� ���
 ��traded goods  ,
#���!  

 4���� ) %�6����� �
?non traded goods .  ( ���3��� 	� %��
��� �* :/
              �
 ��� �!� ��!�#�� ��
 �* ���
 ' .0��H�� %��
� �� ��!���� �
�!�&��
              -�
& e!��3� ��(��)� "< 	� %�6����� ,
# ��6��� ���#* 	
� 	�
#

        ,
#�� 	� "�&�� IK�� $�
����� ����!�� .�#� �8��#* 23���   >��� 4���� 
                 ���!�� "�)* ���� .
��� 	� $ ��(�� 	#���� ��(�)� "< 	� $ a6�!� ' .

             ���

���� ��
��� ��� %�6����� ,
# ���#* 2�3��� 4�G
 �)!�� 	H��!
                9�� * 	�� "����
 %K6������ ��
? ,
# 	
� 	�
#�� �
 ���� 	�/ �
�!�&��

I�(�� ���#* 	� -��&�� ;K��#'�  .  

                                                 

(27) Eliot Kalter and Aramabdo Ribas: the 1994 Mexican Economic 

Crisis : The role of the Government expenditure and relative prices , 

International Monetary Fund(IMF) Working Paper No. 99/160, 

Washington D.C., December 1999. 



 

٢٦٢٦٢٦٢٦

   ���� 9:8 "� "��!          ��
����� ��#�
#���� ���� 4�(��� �
�8* ���� ��
��
   ��0K��� �
�����! .          �6���� 	� ����� ��!�
� ������ ����!��� �!� ��� �  ��!

�
�
#�� �� A� 2��)QO.(  
!           =�3� �!��) 5!���� �������� 	�/ ���
�* �
�(��� ��!�&�� ����� ���

      ���� ��#
� ��!�
� ������ ����!���� 	��H/ ������  �
�Q\\O/ Q\\N   ;��:! $ 
             	����! $ ��
������ �
����� ����� ��
���� ��6�!�� ��!�&�� ��� ���/ 	�
             ����� $ 4�(��� ��(�)'� 	
� %����� �
? ! %����� ���
 �� ��� �!�
#
           �

������ �K
!&�! $ F
!#�� %��)! �&�
#�� �����
/ 	� ,)!���� 2�3��'�

      �6& 2�3���! $7����� 	� �

�(���      1�!�#�� 	��/ �
�(��� �����(��
      %�&���� ��
'!��! ���!* 	� �
#
0��� .        ��(��)'� a�� 2���
 �) �� .��6�

"
@����! I
<!��� �6& 	
� � G
 $ k�����! �!�� �� 	
�����.  
            E
�� >����� "!�6�� �
�
 $ e������ �!����� 5!��� �� 	�!�� %���
� ����!

a)�3�/ �'�6�! .!
���� �����:  

                                                 
28)(              4 Z���<��� ��<0 G����� G����� >�"�
 ( �	��')�� ( �	��� #�J��� (�"� � ���

4/�0	���5;;: ) ����� � \.(   



 

٢٧٢٧٢٧٢٧

                                      a
�6 �!

���� ��
���  

������ ����� �� �� ��   !"""""#����

$�#%���  

 �"""� &'��"""�

 ���""�� ���""�()

���"""""��� 
 $�#%���)% (  

-�. : ���#%'� ������'�-�/
���0'�-�  
*j  ���!�
� ������ ����!��� %��6  

*  	&(�� I�(��! .���� 9�
� ���!����  
 *!���� 4������! 1���� ���  

 *  ����<��&���� �
&(���� ���
����� ���!�������
 �3
�����  

 *  �
#�#�� �
&(�� ���&!�� L����  
 *   F������ L����  
 *  �������! ,
#�� I�( �
!���  

 *  V� %��6* %L�3� ,����L�3  
$1 /
��2'3-� ��4
5#�   

 �
�
�&�� ;�#�� �!�� %L�3� ,���  

�&��� �
���� :
3��� �
�#�!� 1�� L��
� �
!��� �  

��&�� �&��� 	��!�� �


@���� �)���� %��
�  
 6�
��0���#%'� � ���(�� 7�8��  

 �
#������ �����) %��
�! �
�(��� �����(�� ����   
 ������� �
���(�� 1������ ����  

  �

����� %��6�
� �
#�#�� �
���� ����  
 	���6V�  

9:;<=  
NNZQ  
MQ\\  
C\\\  

O\\  
Y\\  
CT\  
COQ  
Q\\  
>::  

Y\\  
T\  

CT\  
QO\\  
QQ\\  

Y\\  
Q\\  

9<<<=  
  
  

MO,NN  
NY,Z  
PO,Y  

N,T  
M,P  
Z,O  
C,Y  
C,M  
C,N  
T,M  
Z,O  

\,YM  
C,Y  

QC,C  
MO,P  
CY,Z  

M,C  
C\\  

  
      



 

٢٨٢٨٢٨٢٨

           E�
�� .
?* 	
� :!&�#� �
��� �#'� �������#'� �* �
��
 1�# ���!
        	��!& E
�
 ��� $ .!
���� 	��HV� �����MO,NN %  ���      �:�8 	����6/ 

      �� � �* "!G
 $ E
����NY %          ������� �����!��� %��6* 	�/ ��#��� ;
� ��
             I��(! .��� 9��
� �� �
#�#�� �
���� ���!��� 	
� ���!� ��!�
�

 �8�
?! �

&��� �
�����! �
&(�� ���&!
�! 4����! 1��! 	&(.  
          � .!�
���� 	��HV� ����� E
��� ,)!���� 1�3�V� ,
�!� L�6 �)!   9:��

            I�(���! .����� 9��
� ���!��� �L�6 �
& 	
�� ���
���� ���!�����
             ����� 1�3�V� �� ����� L�6�� ��� a6!
 >��� ���!����� ��) 	
� 	&(��

 )PO,Y (%       ������ �
#�&�! �
�!�� 	� ���!����� 9:8 �
�8� ;�:! $
             4:��� ����� !8! $ �
���!��� 5!�6 	�/ 	&(�� I�(��! 9�
��� "
(!�

���
              I!��< �
#�&� 	� ���#
! $ �
����� �
����� �
#&� 	
� ����6
/ F
 "
@����! "����.  

              F������� L���� ���!��� 	
� 1�3�V� �
�8* �� "
�
 ' ;�: �* �
�
           9:8 �* '/ �������! ,
#�� I�( �
!�� 	�! �
#�#�� �
&(�� ���&!��!

         �8�#���! ������� ����!��� "K� �� ��

!�� ���
 ���!�����   5������ �
 I!�����! R����! ����� �
������ �
� �������� ��<�� ����� R����PPP 

( Public Private Partnership) .   
              "����� "��6� 	�� ��
����� �
��(��)'� ������ ��0
��� �(��� �)!
         �
��� ��#'� �������#K� .!
���� 	��HV� ����� E
�� 	)��� �K(�!���!

    E������ 9:8 ���! -
& $        L��
� �
!��! �
�
�&�� ;�#�� �!�� %L�3� ,��� 
 ��&�� �&��� 	��!�� �
���
�#'� �)���� %��
�! �
�# �!� 1��.  

             4��&���! 4����� "���� �
�� �
#&� 	� �8�#
 1�3�V� �:8 �* .
�'! 
            %�& �#�� "!����� 4��(�)'� 7�!��� 1
�&� 	� �8�#
 ��� $ ,
#
�! ����d�

  � "

��! k����'�             �
!���� ���� �* 1�# �� 	�/ a
!���� ,� $ ,
#�� "�� ��3



 

٢٩٢٩٢٩٢٩

             "���� 4:�� $ %�
��� -��!&
� aH��� � / E���� �� �
�
�&�� ;�#�� 1���
               a�� ���
 ��#!�
� ���#&� $ "���� �����) �� 9�
?! $ 5����� �:8 ���
 �*

�!���!��� .  
          � 4���6�� 1�3�V� "�6� 	� ��!
���� 1�3�V� 	� %��
��� ��*    ��@
� ���

  	��!&QC,C %             ����� ����! ��)! $ 	���HV� ����� E
�� 	���6/ ��
         ������� �
���(�� 1������ ����! �
#������ �����) %��
�! �
�(��� �����(��

 �

����� %��6�
� �
#�#�� �
���� ����!.  
....---- /0���  /0���  /0���  /0���         

         �����(
� 	��HV� ����� �
�6 ��_�(��� 4�!��� F
6� �
��� �
�
 ! �
�(���      :!&�#� �) �
#������ �����) %��
��        ��� ������� 5!������ 	� $
  $��!�&��           ,�)!���� 4���6�� 1�3�V� E���� �� ����� ��#��� 	
�)  	��!�&

MO,P (%            	� �����(�� .��6� �
�8* �� ��!�&�� a
�!� �� 	�/ �
�
 ��� $
 �
��&�� �
&����.  

       ���� ����!��� a&��� 4:�� 4�
�(��� ����� ��� �:/!      �:�8 	� ��
!�# ��
             '/ $ %�
��� ��!�#�� 	� �����(�� �6& %��
� 	� ����6
/ F���� �) .��6��
             >��� !* �
����� �
? �����(�� 	
� ����� �:8 ����
 �* 4�!�H�� �� a�*

 ��6!#����! "!������ ��

� 	6����� .
��� 	� %�
�� ��!�� �� 	����'.  
      ����) 	�/ ����� �:8 a6!
 �* .6
!       >��� �����
�! $ %�
�6 �
�(� �

             ��)!���� �
����� ����� ��
���� �� �*! �(�� $ %�
�6 1�!#* =�� 	� =6��
          $ �
�

���� �
�
����! �
��!�� 1�!#�� 	� �
�(��� �����(�� �6& R

��
              �����!��� 	�
� ����
� "�
 �* ���
 	���! ������ "!�� ��H���� ����

�
6�����.  



 

٣٠٣٠٣٠٣٠

  �
 ;�: ,�!      �
 &���� �� ��� "
)QN (       1��3�V� %���
� �#�
# �
�8* ��
               ����� ���!��� a� �!�� 4:�� L��6V� �� $ ����� 9:8 	� �����(�� ����
                !��� $ �8��&! ���!��� 9:8 	
� ����& !* $ ��
�(& ����
��� F
� ������(
                ������ !* �!��&� � * �: ����� �:8 "�6
 ��� $ "!��� ,
�6� e��� ��
���

����         ����� �� .!
#�� F3� "!��� 	)�� ,��� � .      "
�
'  ��
*� 	� ;�: ���!
              L����/ 	
� "�� !* %�
�6 1�!#* =�3� ����#� �:/ �!(���� ����� �
�8* ��
            �H��� ���#�� !* $ 1!#�� �� 7!��
� ������' >��� %!���� �
�(��� �q���

����� L����� ��� %�
�6 .  
    ��!�&�� "��� �* �
3��� ��!          ���H��� 1�
�&� 	�
� ��
����� 	
� �

                     ������� ��� %������ %��H����� ���03�� 	��/ a�
<� ��! 	����6'�
  �
�����)Z\(          �!��3
 ��� �8�
?! $ ������* �� �
�!����� "����� �(��! $

              .&�(���� �!����� .�#�� a

� "!(&�� ��

� �:��
 !* $ "���� R��
      ��
�H�� I
3�� "K� �� ;�:! $ ���d�        ���!�& ,�H!! $������� 	
� 

            ����
����� ���<� �
#�&�! $ �@(�� �
8����! %�
@(�� �q���
� �
�
�H
�
����6'�.  

        ��34��5 ��34��5 ��34��5 ��34��5 ----2ـ 2ـ 2ـ 2ـ 

           1�3�V� "
!��� ���K�� ������ �����
V� �
�!� 	
� ��!��� "��� �* .6

               �!��
! $ 	������ �6��� �)�3� ��� 	
� �
���� R�&�� ,� $ �
������ �����

 �#* ;�:          "H�*! $ %��
���� �����#��� ���3��� "
!��� �
�
�& �����
/ �
�!�� ��#

                                                 

(29) Antonio Spilimbergo and al.: Fiscal Policy for the crisis, IMF Staff 

position note , No. SPN/08/01, Dec. 2008, p.3. 

(30) Sakiko Fukuda- Parr : The Human impacts of the Financial Crisis 

on Poor and Disempowered people and Countries, UN General 

Assembly : Interactive Panel on the Global Financial Crisis, Oct. 30, 

2008. 



 

٣١٣١٣١٣١

              �6� �� �&�� 	� �8�#� ���� .0��H�� 	�/ L!6
�� !8 "
!���� ;�:� "�#��
                ������ 	�� ����� ���!� .�
� ���* ��� $ a���
� ��� ")�� 	
� !* ����!���

 "!���� ,
�!� 	� ������� "K� ��  L����� ,
�!� .  
    ������ ��
��� 	� ����� 1�3�V� "
!�� 	� .0��H�� 	�/ L!6
�� �* �
� 
               -��&��#� !* .0��H��� 2�� �
�
 �* �
�� $ ���&�#� �!�
 ' �) �
�����
           ����� ��#'� 	
� �@H��! $ 4��(�)'� ������ k����� 	� %�
�6 .0��H

 �!���� �
�
� �(����.   
  .����� 2�� !��
!) ZC(    	
� .0��H 2�� 	�/    �
���#*��� .#����� 

             ��
����� 1��!�� 	� ��� �#K� "��� >��� 4* $ ����#�� "�!��� ����&� >���
             .0��H��� 9:8 �!�� -
&� $ ���#� ���� 7��� �  ��
�# .#��� 1�&��

             ��!��� 	� ���K� 	��� >��� �
����� %��3�� "!� ,� ��
#�� .#���� �'���� .
      � 2�� ��<��� �:8 ,��� �)! �(��       �
�!�� ��
�H�� I���
 ��� "!��)ZQ( 

Tobin Tax    4����� 	�
� %������� �
�
#�� �8�� J �� I!��� .6
 '! $ 
 ����! �
(����           2��� 7!��� �6
�� ��#�� ���#� 2�3��� -!�& 	� �
 

             .�#�� �����6� 1!#
� ��H�� "!�� ��� !* 1!#�� �� .��6�� �

�������
       ��� 	
� ��
�H�� � � �� $ ��
�H�� 9:8         :/ $ "H��* �!��
 "�
!��� 4�

             $ �K��� 1�!�#�� �!�
3
' �
:�� �
�6�� �
? �
���@��� �� 1!#�� R
��
             ��3
�� �������H� !* ������ aH��� ���! 1!#�� �����#� 	
� "���!

 4��* "!� ��� �H��� �
��� ����* .�#� .  
           ��
�
�& �����
/ �
�!�� "
�#� 2���)'� 	�/ ������ ����!��� �6
� �:� 
              1�
�� ��� �6���� "
!���� �� �'�� %��3�� ;
� "K� ����� 1�3�V� "
!���

                                                 
(31) � .    
�� �
� #	N�* : � (�+,�         G��<��� +<����� 4 ��� 
�� 	@�	*	����� ( � ����

       F'� ��� ('�� 4 ( �	��')� &	*�����165   �
�* � 45;;2    S 4 /�0	<��� 455   S 4 
59.  
(32) /�� ��, 	@ �� 	�� G��� # 
�� G�	��'?� (
*� F*)� ��@
 & �*. 



 

٣٢٣٢٣٢٣٢

         ' >��� �
����� "!�
� a��LK� ��� ��  4:��! 4����� ���(V�    ����6� ,����
��� 	6���/.  

           ���3��� "
!�� 	� 2!���� 	�/ L!6
� ��K�� �:&��! �
���� �!&��� ,�!
        �H �!�
 �) "
!���� �:8 �* '/ $ ������      ��
����� ��� �� �(&�
� �
�!

             �'��6� 	� a)�3�V ��&�! ,
�# 	��� ��!� �
�!�� ;�:! $ �
����� �����
 ����� 9:8 ��� �� �&�� 	� �8�#� $ ���
��.  

67�8-� /0��� 9�&:67�8-� /0��� 9�&:67�8-� /0��� 9�&:67�8-� /0��� 9�&:   

       �!����� 5!��� �� �
�� �� %����� R��   4�(���      .����� ����
 �* 	
�
  F����� )  2���)'� (  ��� � K  E
���       �!� K ! ���� /! �0�� K ! ��

� 

              �!:�� ���! �
����� 1��!�� ���(/ 1
�� �� a�
�@�  ��
! $ a
�6 �!

�
����#��!.(  

             $ ��
�
�& ���!� �� ������� ����� 1�3�V� "
!�� �
H� ��!�&�� �* 4*
               ����(V� �* -
& �� $ �!�&� 9�6�� !8! $ 4����� ���(V� 	�/ �6
� ��!

    �� J a� 4�����             ���!� 	�8! $ �(��� ��!�� ��#���� ��&�#� �
? �
��H�
            �6& 	� %��
��� .��
�#' �
����� ��!����� 	6���V� �8���6 ,���
 ' $ �
���

 �������! ,
#�� �� ��0K��� %��
���� a�
���� �!� �����.  
           ����
�� F
� 	��HV� ����� "
!��� 2���)'� 1
�� 	�/ 9�6�'� ���! 

  * 	
� ���&�#�              ��6& �� �
�
 �* 2���)'� �:8 ��� �� �� ;�: $ "�& 4
 ����!��� �6� �� 	������ �
�
! $ 	�!�&�� 2���)'�.  

         	��!& E
� �) �
��� �6& �* <&K��� ��!OC %     	�
&��� X������ ��
     a
�!
 �
��� 	� 	���6V�Q\\M           	�� E�
� ��) �8�<�� 4����� �6��� �*! $

    	��&�� ����� ����!�Q\\O/Q\\N  �&   	��!P,Y %      	�
&��� X������ ���
	���6V�.  



 

٣٣٣٣٣٣٣٣

            !* .0��H���� "�
!���� �
� ���!� >��� �3
����� ��#����� ���� �:/!
           ��)!���� %��
��� "
!��� .0��H�� 	�/ L!6
�� �* ���
� .(� ,H� 2!����
                �!����� "��& 	�� ' $ k����'�! 7�!��� "�& 	� �!�� ����� 1�3�V� 	�

     '� �� �&
 ��� $ ��#���!       �
�
�H�� �)���� "
!���� 	� .0��H�� 	
� �����
            $ ���
�� ��#��� ����&� �!�* 	8! $ "!��
� 	�
�H�� L.���! ,��6�
�
              $ ��
����� ������ �� �&
� "!�� 7K��� 	8 .0��H�� �!�� �* "H3� '!
            "(&
 �) >��� �
0�63�� e�����! �


3��� "!���� a
� R��� 4:�� ������ '/

2�� ��

� R���� �8��6 �� �6��� I!�<� ����� �� �!&����� .  
   �!�&�� 9�6�� �]� �:�! �          "�
!���� ����� �
&���� 9:8 	� 2!���� 	�/ 

 ��
����6�! �
��(�)� 9���
 �� a� 	��HV�.  
   %�!�:��� ��6
�� ��6! �)!    ��!�&�� �        "
(�&�� �8���6 ��
�? ":��

      �!�6�� 	���! $ �
�
�H�� ���������PQ  �6 ��

�       $ ���
����� 2�� 	� $ a

 2!���� �6& "

��� �
�
���� 4�� 4���� �����&�#� �� �KH�.  

            ��
���V� �����3� �
���! ��H 	
� "��� �* ��!�&�* 	
� .6
 ��� 
            �
�<��! $ 2!������ ��������� �
�!����� ������ %�����! $ �
�K��#'�!

��0���* "

��� ������/.  
  
  

  
 

  

  



 

٣٤٣٤٣٤٣٤

        

�:�;��:�;��:�;��:�;�        

     # ���             ���� 2����� 	��� ����(�� !* �
����� 4!���� �* ��� �
��
 1�
             "��� 	
� ����� �  ���
�� "!� !* ��!� 	� �
��(�)'�! �
����� ��##G���
          	�� 4���� �
��(�)'� ��������! ��##G��� 	�/ ��
�# %�!(�! ,)!��
              $ "�

&���! -�&�
� %����� %����� ��� ����� ' �) 	���! $ 4���� �K���
           ����* �H�� 	��� ���!��� I!�<! %��6��� �
�&� ��#�
# 5���� �*! �(��
           ��� �� 5�#* �0����� ��)�!#* �&�(*! $ �
����� "!��� ��
��(�)� 	
� ���)�!
             ' �����* 4!��
� 2����� �
�6 $ �
���(�� "!��� 	� 1�!#�� 2���� ���

! �
�)!�� "0�#! 	� ��3� �* %������ �� a�*! $ a�� �3����� �&��.  
           '� !* $ 1�!#�� 1K?]� $ %�8�<�� 9:8 �� �
�)!�� �!�� ��!   	
� L�3��

        ;�: ��� 	�! �) a�� $ ��:��  $  ���  �*      .�#�� �'�(��'� %�0�� ��#��
   �
6!�!����� �!��         ' 4!���� 9:8 �� �
�)!�� ��* �* ��� $ �����V�!   a� �!��

         #�� ���/ 	� ��
 �* .6
 "� $ �8�&! ��!���       ")�� 	
� !* $ "��� 	���� 1

        L�H��� "!��� �
� 4��(�)� "��� "K� ��.        "!���� a�� "�� � =H!*! 

��<!&
�! ��&H�! ����� ��
�
#� ��H��� �!�
# 	��� $ �
�����.  
             	�� ���!
���� ���6��� 1�&
 �� �8�&! �
����� �#�
#�� 7����� �* ��� 

         $ ����� ,���� �* 	�/ 4!���� �� �&��:/ 
       �#�
#��� ��H
* �8�H�� �* .6
    �
#�
0��� � K �� �8�(���� �
����� :           	�
� ������ 1��3�V� %���
� 	�8! 

            $ 7����V� %���
�� ��������! �
����� �3
 ��� ������ �
��� �#'� ���!�����
       ��
��(�)� %��H���� �����
� ����� �
�!� .��6� )    7���V�! �����(�� ��� (

   ��
����6� !*) '� ���H��	����6(          ��
�8* "��3?/ ��� ,� $ ����� 9:8 ��



 

٣٥٣٥٣٥٣٥

         ������� 1
�&�! "���� ,
�!� %���/ ���� %���� .0��H�������#'�!  1�!#d� 
              ����#��� "�!���� 	�
� !* �
0�� ��#'� e����� 	
� ��
�H�� "K� ��

 �(�!����.  
!     ���
 4��* �
&�� ��       $ "���� "�� 	
� �H!�3��� .0��H�� 2
3��

 ���#' !*              ,
#��� 	�
� .�
��� !* 7����V� %��
�� ���&� 2
3���� �:8 ��
 ��

&� �6����� �������!  .  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

٣٦٣٦٣٦٣٦

  

<2���� /��<2���� /��<2���� /��<2���� /��        

 �����	
 ���	�� ����  
  
^         �!
	
  ���	
 "��
� ����!�#�
� ��	�
	
 ��$�	
 �%�	 �����  :

            F	<� (<�+���� 
�	<W� F�� � ���
 #��	' Z���� #�5;;2/5;;:   4 
4/�0	���5;;: ) ����� � \.(  

^ � .  &��'%# �()
 &
�� :    (<"�	�� 
<� 
�?*$� �	��')� N
��W
  &	�+,�       4L< +����� ������ (�	
N�� (W@��� ��� 4 
��,� (�
N�� 4 ( �	���
 4U���5;;2 S 422.  

^ � .  &�* ��� ��'�� :          4 ��<� 
<�� 	@�	<*	����� ( � ����� (�+,�
 �� +�����         F<'� ��� ('�� 4 ( �	��')� &	*����� G���165   �
�*< � 4

5;;24 /�0	��� 4  

- � . +��% ,��! : ����   �������� �
) ��
��� ��
    �8�!��&! ��6������ 
_!���� "������
��(�)� ����� $ %�
�6�� ,)!� $  :org.aljazera.www  

^  ��'��	
 -	�! :   ( �	��� G����� +P�       4D	< ��� /�< �" 4 5:/1; /
5;;2  

    ^   &	��	
 ��%	
 ���%! : � ���   #����
  :  )� U	<�V     
��	<��� �	�<�' :
           �
�<��� 
<� ��	��� 4
�	����� G�	��')� N�
@��� 
�	��� NPW��5;;2 4

     F'� ��I�� SC,� 
���3    #����
 ���  :       /��T<� (<�	��� (< �	��� &	*	 *
 4#N���� 4 ( 
���� (�
N�� 4 ( ����� &	0	"�?� /�	W�5;;2.  

^   &	���	
 ,��.	
 ��* :    	����� 4 ( ��	��� ( �	��� (�+,�    �	�<�')� 
�� 	@�	*
             &	<*����� +<��� #<� /��	�<�� ( " ����*� &	*��� (�*�* 4 G�����

     ����� 4F��0,� (**Y�
 ( " ����*)�1:9    (�*<�� 412     �
���<� 4/�0	<��� 4
5;;2  

^ � .   +�%�	
 �
�
 :         (< ��	��� (< �	��� &	<�+,�� ( �	��� �?
�� :  ��<�
     	�� (�*�* 4	@������ (�+,� L�� &	 " ����*�     #� 4 # �J�+�� !	����� &��W

           F<'� 4 ( ������ X��
�� 
�?*$� �@����� ( ����� 
�?*$� ��
�� &������
17 
��,� (�
N�� 41651<0  /5;;; &	�I� 413 458 457 496.  
  

 
  



 

٣٧٣٧٣٧٣٧

 ���%�0
 ���	�� ���%�1   
 

 

- Antonio Spilimbergo and al.: Fiscal Policy for the crisis, 

IMF Staff position note , No. SPN/08/01, Dec. 2008 

-  C.Fred Bergsten and Arvind Subramanian , 

Globalizing the Crisis,  Response, Peterson Institute for 

International Economics, , Op-ed in the Washington Post, 

October 8, 2008 . 

- Eduaro Fernandez – Arias , Ricardo Hausmann and 

Roberto Rigoben : Financial Contagion in Emerging 

Markets , American Development Bank. 

 

- Eliot Kalter and Aramabdo Ribas: the 1994 Mexican 

Economic Crisis : The role of the Government expenditure 

and relative prices , International Monetary Fund(IMF) 

Working Paper No. 99/160, Washington D.C., December 

1999. 

   - David C. L. Nellor , Tax Policy and the Asian Crisis, , 

INTERNATIONAL MONETARY FUND, PDP/99/2,  

February 1999 

 

- Franklin Allen & Douglas Gale : Financial Contagion 

, Financial Institution Center , presented at NBER, No. 

98/31, May 1998. 

- GLOBAL FINANCIAL CRISIS AND IMPLICATIONS 

FOR DEVELOPING  COUNTRIES ,G-20 Finance 

Ministers’ Meeting ,São Paulo, Brazil ,November 8, 2008. 

 

- J. A. Gurria : Identifying the pending Agenda for stability 

, Global Emerging Markets, No. 22, 1999, pp. 22-25. 

- Julia Lowell, C. Richard Neu, and Daochi: Financial 

Crises and Contagion in Emerging Market Countries,  Neu, 

Daochi Tong, RAND/MR-962, 1998. 



 

٣٨٣٨٣٨٣٨

- Justin Yifu Lin, The Impact of the Financial Crisis on 

Developing Countries, Korea Development Institute, Seoul , 

October 31, 2008. 

- Milton Friedman and Anna Schwartz : A monetary 

history of the United States , 1867- 1960, Princeton 

University Press, 1986 

- Padma Desai, Financial Crisis, Contagion, and 

Containment: From Asia to Argentina. 

- Sakiko Fukuda- Parr : The Human impacts of the 

Financial Crisis on Poor and Disempowered people and 

Countries, UN General Assembly : Interactive Panel on the 

Global Financial Crisis, Oct. 30, 2008 

- Sebastian Edwards : Contagion ,  Lecture delivered at 

University of Nottingham , Oct. 28
th

.1999, published at: 

National Bureau of National Research (NBER) , 2000  
 

- Yeon-Seob Ha : Budgetary and Financial Management 

Reforms in Korea: Financial Crisis, New Public 

Management, and Fiscal Administration , Department of 

Public Administration, College of Social Sciences, Yonsei 

University, Seoul, Korea.  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  


