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. أزمات مالیة سایرت مختلف مراحل تطور النظام النقدي والمالي الدولیین عدةشھد الاقتصاد العالمي 

 آثارھا السلبیةزاد منذ بدایة ثمانینات القرن العشرین، وتوسع نطاقھا وتفاقمت  قدلكن عدد تلك الأزمات 

و قد تطلب ذلك تقویة توجھ البحث لإیجاد . متزامنة العولمة المالیة وتكامل الأسواق المالیة الدولیة

  .ة عنھاوابتكار آلیات للوقایة من ھذه الأزمات أو على الأقل التخفیف من حدة الآثار السلبیة المترتب

زیادة عن الأسواق المالیة، و رفع كل الضوابط المتسببة في نشوب الأزمات المالیة فيالعوامل  تتمثل أھم

عدم  في نشوبھا نذكر من العوامل التي كان لھا دور أیضاو. ربة والھندسة المالیةتعقد تقنیات المضا

  .إصلاح الھیكل المالي العالمي عن عدمالنقدیة الدولیة، فضلا ساق بین النظم التجاریة والمالیة والات

ة المتعاقبة في العقود الثلاثة الأخیرة، والمتسمة بطابع عالمي، على مدى صحة المالی اتتدل الأزم

یة الحوكمة النقد تحسینمن أجل صانعي السیاسات التوصیات التي وجھھا العدید من الاقتصادیین و

واضعو السیاسات في كل دولة إیجاد الحلول سواء و تصادیونالباحثون الاق ھكذا، حاول .المالیة الدولیةو

  .في مجال تجنب الأزمات والوقایة منھا أو في كیفیة علاجھا وإدارتھا

بناء نظام إنذار مبكر بالأزمات المالیة بأنواعھا الثلاث الأساسي ھو تقدیم مساھمة في إطار  ھدف بحثنا

حاولة تطویر نموذج متتمثل مساھمتنا في ). أزمات الصرف، الأزمات المصرفیة والأزمات المزدوجة(

الولایات المتحدة (قیاسي لأجل تقدیر أھم مؤشرات الإنذار المبكر لعینة تتكون من ستة دول متقدمة 

، 2009إلى  1980، خلال الفترة الممتدة من )الأمریكیة، الیابان، المملكة المتحدة، ألمانیا، فرنسا وإیطالیا

ولكن قبل ذلك، توجب علینا . )Panel Data Models(یة نماذج البیانات المدمجة وذلك باستعمال منھج

ھكذا تضمن عملنا . القیام بحوصلة حول الوضع الفني في ھذا المجال من الناحیتین النظریة والتطبیقیة

الأسس النظریة لتفسیر الأزمات المالیة؛ و خصصنا الفصل  لشرحخصصنا الفصل الأول . ثلاثة فصول

. لمسبق بقدومھا، والمؤشرات المستعملة في بناء أنظمة الإنذار المبكرمناھج التنبؤ ا لتلخیص أھمالثاني 

نلخص . أما الفصل الثالث والأخیر، فخصصناه لتطویر نموذج قیاسي للإنذار المبكر بالأزمات المالیة

  .ھایفیما یلي أھم النتائج التي توصلنا إل

صنفت ھذه النماذج في ثلاثة . لیةالفصل الأول حوصلة نظریة للنماذج المفسرة للأزمات الما قدمنا في

تمكنت نماذج الجیل الأول من تقدیم تفسیر جید لأزمات المدیونیة خلال ثمانینات القرن  .أجیال أساسیة

استنادا إلى منطق ضعف  1994، السنة في لكنھا لم تستطع تفسیر الأزمة المكسیكیة التي حدثت. الماضي

على المظاھر والإفرازات  كونھا ركزت نماذج الجیل الأولعلى  یؤخذ .الأساسیات الاقتصادیة الكلیة

الأزمات مستقلة تماما لا تكون  إذ ،المالیة للأزمات فحسب، وأھملت الإفرازات الحقیقیة على الاقتصاد

ھو أنھا لم  ، كذلك، علیھاما یؤخذ .عن التحركات الحاصلة في المیزان التجاري أو في الحساب الجاري
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المقیمین والمضاربین غیر المقیمین، ولم تھتم كثیرا بحركیة رؤوس الأموال التي  تفرق بین المضاربین

  .لعبت دورا جوھریا في الأزمات المالیة في البلدان الناشئة

أنتج مفھوم التوازنات المتعددة والأزمات الذاتیة النشوب، في الجیل الثاني لتفسیر الأزمات، الذي طوره 

Obstfeldفسر  .برة فیما یتعلق بنظریات أزمات الصرف، إسھامات جدیدة ومعتObstfeld  ظھور

الجیل یعاب على نماذج  ،رغم ذلك. التوازنات المتعددة بالتوقعات الذاتیة النشوب للمتعاملین في السوق

غیر كافیة لإدراك وتفسیر العلاقة بین ھذه التوقعات وكیفیة التنسیق بینھا، بالإضافة إلى عدم  الثاني كونھا

  .التاریخ الدقیق لبدایة نشوب ھذه المضارباتتحدید 

، إذ 1997للسنة أثبتت نماذج الأزمات من الجیلین الأول والثاني محدودیتھا في تفسیر الأزمة الآسیویة 

لم تكن الدول فعلا، . ركزت على دور الاختلالات الاقتصادیة الكلیة في نشوب الأزمات المالیة فحسب

 ھاكانت وضعیة أساسیات تشتكي من أي مشاكل أو اختلالات؛ بل ةالآسیویة التي تضررت من الأزم

الاقتصادیة جیدة، أي لا وجود لأي تعارض بین نظام الصرف الثابت والسیاسات الاقتصادیة بشكل یقود 

بالإضافة إلى ذلك، لم یكن . منطق الجیل الأولوفقا لإلى حدوث خسائر متتالیة في احتیاطات الصرف 

فاع عن استقرار سعر الصرف من قبل السلطات النقدیة ومضاربات المستثمرین ھناك تعارض بین الد

أدى ھذا إلى بروز عوامل جدیدة ممثلة للصدمات التي تمس . منطق نماذج الجیل الثانيوفقا لفي السوق 

الأساسیات الاقتصادیة كھشاشة النظام المصرفي والمالي أو تدھور میزانیات الھیئات غیر المالیة، التي 

  .ثلت في مجملھا أساس نماذج الجیل الثالث لتفسیر الأزماتم

مدخل الأساسیات : صنفت نماذج الجیل الثالث في ثلاث مجموعات رئیسیة على أساس المداخل المتبعة

غیر الأخلاقي، والمقترن بضمانات والتصرف  الاقتصادیة الذي یستند إلى ظاھرتي الإنتقاء المعاكس

 ومالیة دولیةمصرفیة  الذاتي النشوب، والذي تتولد عنھ اختلالات الھلع الماليمدخل الحكومة الضمنیة؛ 

  .المدینةمدخل آثار الھیكلة المالیة التي تظھر في میزانیات المؤسسات حادة؛ و 

 یتمثل في سعیھ نمذجة سلوك النظام المصرفي في اتجاه وحید على مدخل الأساسیات الاقتصادیةیركز 

النظر عن المخاطر المتعلقة بھذا التعظیم، باعتبار أنھ لا یتحمل أیة خسائر في  إلى تعظیم أرباحھ بغض

أھمل،  ولكنھ .حدوث اضطرابات اقتصادیة في ظل الضمانات الضمنیة المقدمة من طرف الحكومة ةحال

، الخسارة في رأس المال التي یمكن أن تتحملھا المصارف في حالة نشوب أزمة، والتي ذات الوقت في

بتغیر خطوط الإقراض لھذه المصارف، فتنتقل ھذه الآثار السلبیة لتمس المؤسسات والعائلات تظھر 

من جھة أخرى، أھملت نماذج  .ةھذا من جھ .على حد سواء، مما یؤدي إلى تقلص الاستثمار والاستھلاك

الخاص بالعملة  القطاع الخارجیة، والتزامات ھذا المدخل الآثار التشاؤمیة لانخفاض مدیونیة القطاع العام
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خاصة المصارف المحلیة التي لدیھا وضعیات صرف قصیرة الأجل بأحجام كبیرة، وتمنح و ،الصعبة

الحادة التي تلي الأزمات، في الغالب، من خلال  الاختلالات تتعمم. قروضا طویلة الأجل بالعملة المحلیة

وتؤدي إلى حدوث خسائر كبیرة في رأس المال سواء في القطاع الخاص أو  انتشار العدوى، ظاھرة

أخیرا و . ھكذا، ترتفع المدیونیة العامة والخاصة وتتفاقم الأزمة بحدوث تقلص في الإنتاج. القطاع العام

یؤخذ على ھذا المدخل كونھ لم یفسر مسار انتشار الأزمة من بلد لآخر، في ظل غیاب یس آخرا، ل

  .جیة مشتركةصدمات خار

مسار حدوث الإفلاس المعمم للأعوان  إظھار من جھة،یمكن،  مدخل الھلع المصرفي من خلال

مسار انتقال الأزمة من  تفسیر الاقتصادیین والذي یتولد نتیجة ظاھرة العدوى المالیة؛ ومن جھة أخرى،

على  ركزیالاقتصادیة الذي  على عكس مدخل الأساسیاتو. الدائرة المالیة إلى الدائرة الحقیقیة للاقتصاد

، كذلك، على الخاصیة الذاتیة في نشوب مدخل الھلع المصرفيركز ی الآثار الحقیقیة للأزمة فحسب،

أزمة السیولة (الأزمات، وھو ما یتوافق ونماذج الجیل الثاني، بحیث تنشب الاضطرابات المالیة 

ینتقل الاقتصاد . الاقتصادیین في السوقبمجرد حدوث تغیرات بسیطة في توقعات الأعوان ) المصرفیة

من حالة التوازن إلى حالة الھلع المصرفي بحیث تتحقق توازنات متعددة تبعا لتوقعات السوق ورد فعل 

 مع ذلك، تبقى الدراسات المیدانیة غیر قادرة على توضیح تحقق التوازن). السلطات النقدیة(الحكومة 

  .المتعدد

لم تكن كافیة لتفسیر ین السابق ینالمدخل وفقالنماذج المطورة  زانیة أنمدخل آثار المی یعتبر مطورو

، ولم تقدم صورة كاملة لأسباب وكیفیة حدوثھا، بالرغم من أنھا فسرت عدة 1997الأزمة الآسیویة للسنة 

ات أكدت نماذج ھذا المدخل أن المداخل السابقة أھملت دور ھیكلة میزانیات المؤسس. جوانب مھمة فیھا

كما أھملت دور ھروب رأس المال الأجنبي في تدھور قیمة العملة  نشوب وتفاقم الأزمة المالي؛في 

تفسیر نشوب الأزمات  مدخل آثار المیزانیةمطورو  حاول ھكذا وعلى عكس المدخلین السابقین. المحلیة

  .مةصرفي في حدوث الأزالمالیة بالتركیز على القطاع غیر المالي دون إھمال دور النظام الم

عرضنا . المتعلقة بنظم الإنذار المبكر للأزمات المالیة لعرض الدراسات التطبیقیةخصص الفصل الثاني 

حث الثاني مبوعرضنا في الأھم الطرق المستعملة في بناء أنظمة الإنذار المبكر،  حث الأولمبفي ال

لشدة الأزمات المالیة  نظرا .حوصلة حول أھم الدراسات المیدانیة لاكتشاف الأزمات المالیة المبكر

ببناء نماذج قیاسیة لبلد  ،على اختلاف أفكارھم ،الباحثین من وخطورة النتائج المترتبة عنھا، قام عدد

تھدف ھذه الدراسات إلى حصر أھم . واحد أو لعینة من البلدان الصناعیة أو الناشئة، ولفترة زمنیة معینة

  .ھا كمؤشرات مرجعیة في التنبؤ بھذه الأحداثمحددات الأزمات المالیة بشكل یمكن من استعمال
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للأزمات المالیة، ولیس لھا القدرة على التنبؤ  ابعدی اھذه النماذج أنھا لا تقدم سوى تفسیرعلى یلاحظ 

 نماذجالدولي و صندوق النقد نماذج ، باستثناءالنماذجتقتصر فائدة ھذه . بالأزمات اللاحقةفیة بفعالیة كا

 .ولا تتحقق قیمتھا العملیة إلا عند الأزمة القادمة ،على الدوائر الأكادیمیة بعض المصارف الدولیة،

إجراء دراسة خاصة لكل أزمة على حدى والإحاطة بمتغیراتھا وأسبابھا، لحصر أھم  ھذا یتطلب

المؤشرات التي تسمح بالتنبؤ بالأزمات المالیة قبل وقوعھا، واستخلاص أنجع السبل والإجراءات 

  .یرھا وإدارتھااللازمة لتسی

أن  والباحثین الأكادیمیین، المؤسسات النقدیة والمالیة الدولیة،من  أثبتت البحوث التي أجریت من قبل عدد

 أنا یعني ھذ .ظل أمرا نسبیارغم أن فعالیة ھذه النماذج تبعض النماذج كانت مفیدة في التنبؤ بالأزمات، 

النماذج قد تفید في تحدید البلدان الحساسة لنشوب اضطرابات اقتصادیة ومالیة بھا، خلال فترة زمنیة 

لنظم الإنذار المبكر  ةقیم مساھمةیعد ھذا في حد ذاتھ . معینة، أكثر مما تفید في التنبؤ بتوقیت الأزمات

  .في سیاساتھا قبل تطور الأزمة لأنھ یساعد على تركیز الاھتمام على البلدان التي تحتاج إلى تعدیلات

إنذار خاص بدول العینة،  الجانب التطبیقي للأطروحة، لتطویر نموذج مثلیالذي ، الفصل الثالث خصص

تمثل البعد الأول في توسیع نطاق ی .مع محاولة إدراج بعدین إضافیین مقارنة بالدراسات المیدانیة السابقة

أزمات الصرف، الأزمات المصرفیة : الأزمات ھيالأزمات المدروسة لتشمل ثلاثة أصناف من 

 والأزمات المزدوجة، بخلاف الدراسات المیدانیة السابقة التي ركز معظمھا على صنف واحد من

صدمات على مؤشرات الإنذار المبكر المستخلصة من النماذج حداث تمثل البعد الثاني في إو ی. الأزمات

  .لاختبار صلابتھا في التنبؤ) IRFs(المقدرة بواسطة دوال الاستجابة الفوریة 

ین عدد من دول العینة، ب حالة أثبتت نتائج الدراسة أنھ توجد دلالة اقتصادیة وإحصائیة قویة، في

أزمات الصرف، الأزمات ( الثلاث بأنواعھاوالمتغیرات المعرفة للأزمات  مؤشرات الإنذار المبكر

مؤشر الإنتاج الصناعي، مؤشر : ات أساسا فيتتمثل ھذه المؤشر. )المصرفیة والأزمات المزدوجة

التضخم، مؤشر الاختلالات النقدیة، مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة، مؤشر السیولة المصرفیة، 

مؤشر الملاءة المصرفیة، مؤشر نسبة الودائع المصرفیة إلى الكتلة النقدیة بمفھومھا الواسع ومؤشر 

   .وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل

انطلاقا من النتائج القیاسیة المحصل علیھا في الدراسة التطبیقیة، استنتجنا أن ھذه المؤشرات تعكس 

  .ثلاث اختلالات أساسیة
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الاختلالات الاقتصادیة الكلیة، و تشمل، أساسا، الارتفاع في معدلات التضخم وانخفاض مؤشرات  :أولا

تؤدي معدلات التضخم المرتفعة إلى حدوث اختلالات في قیم الأساسیات الاقتصادیة . الإنتاج الصناعي

ى القطاع الاقتصادي نتیجة ارتفاع أسعار الفائدة الاسمیة وتقلص الطلب المحلي، مما یولد آثارا سلبیة عل

والمالي ككل؛ كما یعكس انخفاض مؤشر الإنتاج الصناعي حالة الركود الاقتصادي في البلد ویزید من 

  .احتمال نشوب الأزمة

اختلالات مؤشرات تدفق رأس المال وتتمثل، أساسا، في مؤشر الاختلالات النقدیة ومؤشر  :ثانیا

ذه الاختلالات بھروب رأس المال الأجنبي وزیادة الطلب یمكن تفسیر ھ. الاختلالات الخارجیة الجاریة

على تحویل العملة الوطنیة إلى عملة أجنبیة، مما یؤدي إلى تدھور قیمة ھذا المؤشر ویزید من احتمال 

نشوب أزمة ثقة، لدى المستثمرین المحلیین، یمكن أن تتحول إلى أزمة سیولة حقیقیة في النظام المصرفي  

یمكن تفسیر الاختلالات الخارجیة . إلى إفلاس جزء منھ، فتتولد أزمة مصرفیةمن شأنھا أن تؤدي 

الجاریة بارتفاع عجز الحساب الجاري الذي یشكل مؤشرا عن إمكانیة نشوب أزمة صرف، خاصة إذا 

  .مول ھذا العجز بتدفقات مالیة قصیرة الأجل

في مؤشر السیولة المصرفیة، مؤشر وتتمثل، أساسا،  الاختلالات التي تمس المؤشرات المصرفیة :ثالثا

الملاءة المصرفیة، مؤشر نسبة الودائع المصرفیة إلى الكتلة النقدیة بمفھومھا الواسع ومؤشر وضعیة 

یعكس ارتفاع مؤشر السیولة المصرفیة وجود ضغوط على الجھاز  .النظام المصرفي القصیرة الأجل

یعكس  .الممنوحةالقروض  حجم دائع أو تزاید، إما بسبب تقلص الونقص في السیولة نتیجةالمصرفي، 

مؤشر الملاءة المصرفیة عدم الاستقرار المالي في النظام المالي لھذه الدول، وضعفا في مواجھة 

یفسر مؤشر نسبة إجمالي الودائع المصرفیة . احتمال نشوب الأزمة زید منما یو ھو المخاطر بأنواعھا، 

بانخفاض نسبة الودائع إلى عرض النقود بمفھومھ الواسع، والذي إلى الكتلة النقدیة بمفھومھا الواسع 

یفسر . یعكس ضعفا في الثقة بین المتعاملین والنظام المصرفي أو یعكس مشاكل السیولة لدى المصارف

مؤشر الوضعیة القصیرة للنظام المصرفي بقدرة الأصول المقومة بالعملة الصعبة لدى الجھاز المصرفي 

ھذا ویمكن تفسیر معظم الأزمات التي حدثت . الالتزامات الخارجیة بالعملة الصعبةالمحلي على تغطیة 

عن طریق توسع المصارف بالإقراض بالعملة الأجنبیة لمؤسسات تفتقر إلى مصادر ثابتة من الإیرادات 

  .بالعملة الأجنبیة، مما یجعل ھذه المصارف عرضة للمخاطر

سیر الأزمات التي حدثت في بلدان العینة، أو في البلدان بالإضافة إلى المؤشرات السابقة، یمكن تف

الأخرى، بعدد من العوامل الاقتصادیة والمالیة، وحتى السیاسیة، التي كان لھا دور جوھري في نشوب 

في التحریر المالي المفرط،  العواملتتمثل أھم تلك . الأزمات وانتقال عدواھا إلى اقتصادیات أخرى
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استفحال ظاھرة المضاربة، ضعف الرقابة والإشراف على المؤسسات المالیة وغیاب الشفافیة والإفصاح 

 ،العوامل السابقةإلى إلى نشوب الأزمات المالیة، إضافة  كذلك من الأسباب التي أدتو. عن المعلومات

وق قدرات الأشخاص وبشكل یف ،تعاظم الاستھلاك عن طریق الاقتراض لشراء العدید من السلع بالتقسیط

  . على السداد

فالأزمات التي تحدث بسبب تراجع . یصعب التوصل إلیھ فعلیا اعلیھ، یكون التنبؤ بالأزمات المالیة أمرو

وضعف في المؤشرات الاقتصادیة الأساسیة، قد یكون من الممكن التنبؤ بھا، ولكن یقل احتمال توقع 

ب نقص الرقابة والإشراف، وانعدام الشفافیة في المبكر للأزمات التي تحدث بسب نماذج الإنذار

المصارف والأسواق المالیة، وكذلك تلك التي تنتج عن عوامل وأحداث یصعب تكمیمھا، أو الناتجة عن 

 إذن، لا یكفي الفھم الجید للأسباب التي أدت. الخطر المعنوي أو من تأثیر العدوى وسلوك المستثمرین

ن المطلوب أیضا ھو الإحاطة والإدراك الجید للأحداث التي یمكن أن ولكلأزمات الماضیة، إلى نشوب ا

  .الأزمات المالیة بنشوب تعجل

تعتبر ظاھرة العدوى المالیة من أھم الظواھر الحدیثة التي تمثل تحدیا كبیرا عند تصمیم نظام الإنذار 

الاقتصادیة للدولة سلیمة المبكر بالأزمات المالیة في أي دولة، حیث أنھ من الممكن أن تكون المؤشرات 

ولكنھا سرعان ما تتأثر بالعدوى المالیة من دولة لأخرى، وھو ما یجعل دراسة أوضاع الاقتصادیات 

 .عند تصمیم نظام للإنذار المبكر االمجاورة أحیانا ضروری

، بحیث تتنبأ بأزمات لا خاطئةإشارات  في بعض الأحیانالإنذار المبكر بالأزمات المالیة  نظمتصدر 

یجب النظر إلى نظم  لذلك .مع ذلك، توفر معلومات مفیدة ،بالفعل، إلا أنھاوقعت تحدث وتفوتھا أزمات 

 أن یكونیجب  كما ؛الإنذار المبكر على أنھا أداة من بین أدوات تحلیل المخاطر الداخلیة والخارجیة

  .استخدامھا جزءا من تحلیل أوسع نطاق

رغم التطور الحاصل في طرق  فعلا،. أمرا نسبیا ،باختلاف مناھجھا ،م الإنذار المبكرفعالیة نظظل ت

ورغم الكم المتزاید من المتغیرات الاقتصادیة الكلیة والجزئیة الذي یدرج بشكل  ،ووسائل بناء ھذه النظم

لأحیان عن تحسین نجاعتھا وقدرتھا على رصد الأزمات، إلا أنھا تحید في كثیر الدوري في ھذه النظم 

 . الأزمات التي حدثت سابقا من تتبع واكتشاف عدد

. في نقطتین أساسیتین ھاصیتلخ، یمكن بالجانب القیاسي تتعلقمن بعض النقائص  نایخلو بحثھذا و لا 

الأولى في اقتصار العینة على ستة دول متقدمة فقط، بالإضافة إلى الاعتماد على بیانات النقطة تتمثل 

عدم توفر إلى  النقص ھذاعود ی. سنویة، ولیس شھریة أو فصلیة، مما یضعف حجم العینة ودرجة تمثیلھا
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كما أن  .كربیانات لكثیر من المؤشرات الأساسیة التي یجب دراستھا قبل تصمیم نظام الإنذار المبھذه ال

التي یجب أن یتضمنھا نظام الإنذار المبكر للأزمات المالیة  ،من البیانات والمعلومات الھامةعددا ھناك 

. أو لعدم القدرة على تكمیمھا ،یصعب الحصول علیھا نظرا إما لعدم توفرھا، أو لسریتھا ،والاقتصادیة

المؤشرات الكیفیة كالاختلالات السیاسیة أو  الثانیة في خلو نموذج الإنذار المبكر من بعضالنقطة تتمثل 

خلو من المتغیرات الاقتصادیة الجزئیة الخاصة بالقطاع المنظمة لحركة رؤوس الأموال؛ كما یالقانونیة 

  .المالي وغیر المالي كتلك التي تعكس حجم مخاطر الصرف والسیولة وھیكلة المدیونیة لدى المؤسسات

شكل مرحلة ھامة ت علمیة جادة یظل ھذا البحث محاولةھا النسبیة، ھذه النقائص التي نعي أھمیترغم 

دراسة علاقة  :نذكر على سبیل المثالوفي ھذا المجال، . یمكن، على أساسھا، فتح آفاق جدیدة للبحث

دراسة   الأزمات المالیة وإصلاح النظام المالي والنقدي الدولي؛ دراسة عدوى انتقال الأزمات المالیة؛

  .رأس المال في انتشار الأزمات المالیةتحریر دور 

 

  
 


