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من ثمانینات القرن العشرین، الأمر الذي كان لھ  ابتداء عرفت المعاملات المالیة الدولیة نموا غیر عادي

كأھم محرك  ماليساسي في زیادة الوزن النسبي لعولمة الأسواق المالیة ونمو الاقتصاد الالأدور ال

ساعد على ذلك موجة من التقدم التكنولوجي وتسارع عملیات الابتكار المالي والتجدید . للاقتصاد العالمي

لتمویل، والاتجاه نحو التحرر من القیود التشریعیة والإجرائیة، وإطلاق حریة في أسالیب وأدوات ا

في  كبیرارتفاع ب ھذا التحول الھائلترافق  .الحركة لأسعار الفائدة والصرف وتحریر الخدمات المالیة

  .وتیرة وحدة الأزمات المالیة

بفضل التطور  الأسواق الدولیةآلیاتھا المختلفة، في تقریب المسافات بین بظاھرة العولمة المالیة،  ساھمت

التي قلصت من وقت وتكالیف التعامل وإجراء  ،)NITC(الھائل الذي عرفتھ تكنولوجیا الإعلام والاتصال 

تسم ا امسارالعولمة المالیة  بالرغم من اتخاذ. خاصة في الأسواق المالیة ،مختلف الصفقات والمعاملات

أن أغلب المنظمات الدولیة وصناع  إلاعبر تطورھا التاریخي،  ،بالكثیر من التذبذب والاضطرابات

منذ بدایة ثمانینات القرن العشرین، على تشجیع البلدان على  حرصوا، خاصة القرار في المجتمع الدولي

وضع بالبلدان  ھذا الانفتاحألزم  .الانفتاح على رأس المال الأجنبي والاندماج في المنظومة المالیة الدولیة

وتبني كل الآلیات التي قد تساعدھا في الاستفادة من مزایا ھذا التحریر، إلى جانب وضع القواعد 

وخاصة  ،كنتیجة حتمیة لھذا التوجھ ،التنظیمیة والسیاسات الوقائیة لتفادي الآثار السلبیة المحتمل وقوعھا

 .حدوثھا ةفي حال المعالجة المثلىوتقدیم  ،ما تعلق منھا بالأزمات المالیة وإدارتھا

تزامنت العولمة مع اتساع ھائل في حجم المعاملات المالیة، حیث تضاعف إجمالي المعاملات المحققة 

ھذا الحجم المتنامي للمعاملات في لیس ل .2000-1980في سوق الصرف خمس مرات خلال الفترة 

فالمتعاملون المالیون الدولیون یبحثون  .والمبادلات الدولیةتمویل الإنتاج بالأسواق المالیة صلة مباشرة 

في  عن السیولة والمردودیة المالیة في الأجل القصیر، بینما تحتاج المؤسسات الإنتاجیة إلى تمویل دائم

بشكل كبیر  المتعلقة بالمضاربةالاستثمارات في المحفظة المالیة ذات الأھداف  فاقت كما .الأجل الطویل

  .ضمن الحركیة الدولیة لرأس المال ،التجاري رات المباشرة ذات الھدف الصناعي والاستثما

الذي یصاحب العولمة المالیة، أساسا في الانفصال الكبیر بین دائرة  ،تكمن مسببات حالة عدم الاستقرار

أحیانا غیر قیم الأوراق المالیة والعملات  حیث تصبح النشاطات الحقیقیة ودائرة العملیات المالیة،

  .دون وجود تبریر لھذا في الاقتصاد الحقیقي ،مستقرة

تعرضت البلدان المتقدمة والنامیة إلى أزمات نقدیة ومصرفیة عدیدة اختلفت في حدتھا ومداھا بحسب 

تتضمن الأزمة النقدیة انخفاضا حادا في القیمة  .ھذه البلدان ھاالظروف المؤسسیة والھیكلیة التي واجھت

احتمال تخلي البلد عن نظم الصرف غیر الملائمة مع  ،الاحتیاطات الدولیةو كذا  ،الاسمیة للعملة الوطنیة
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حدوث تسرب كبیر للودائع عبر الجھاز  فيالأزمة المصرفیة  تتمثل. لأوضاعھ الاقتصادیة والمالیة

ارتفاع في حجم الدیون  ،مصارفینبع أساسا من الانخفاض المتواصل في نوعیة موجودات ال ،المصرفي

لقطاع تجاه االتقلب في أسعار الأصول وفشل المؤسسات الصناعیة والتجاریة في تسدید دیونھا  ،المتعثرة

یة وحدوث في ظل عولمة الأسواق المال ،أكثر من السابق ،تسارعت الأزمات المالیة الحالیة. المصرفي

الاضطرابات في  ة،الكلی یةالاقتصاد الاختلالاتتدفق مفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبیة، إضافة إلى 

    .القطاع المالي وعدم ملائمة نظم الصرف

 في العدید من الأزمات والانھیارات المالیةمنذ ستینات القرن التاسع عشر  الاقتصاد العالميشھد 

 .ذلكلكن التاریخ الحدیث لم یعد یتذكر  ؛ذلك الزمن المركز المالي الأساسي للعالم فيباعتبارھا  ،لتراجنإ

 ...بدایة القرن العشرین ترتبت علیھا الحرب العالمیة الأولى في أوربا فيثم حدثت أزمات مالیة حادة 

الكبیر  كسادخلف ال الذي الماليحیث وقع الانھیار  ،الولایات المتحدة الأمریكیة إلى بعدھا انتقلت الأزمة

  .واستمر تأثیره عشرة أعوام بعد ذلك ،1933-1929 الفترة في

ثمانینات القرن العشرین، بدءا بأزمة الدین في أمریكا  في بدایة المالیة، الأزمات ید منعدالكما وقع 

-1992(، ثم أزمة النظام النقدي الأوروبي ن، التي امتدت لقرابة عقد من الزم)1982- 1981(اللاتینیة 

خاصة في اقتصادیات الأسواق الناشئة كأزمة  ،، التي تبعتھا سلسلة من الأزمات المالیة الحادة)1993

، تركیا )1999-1998(، البرازیل )1998(، روسیا )1997(، أزمة جنوب شرق آسیا )1994(المكسیك 

  .)2002-2001(والأرجنتین  )2001(

التي تمثل امتدادا لأزمة الرھن العقاري في الولایات المتحدة ، 2007لعام تعتبر الأزمة المالیة العالمیة ل

الأزمات من حیث عمق تأثیرھا ومدى انتشارھا العالمي، وھي أزمة نظامیة  ھذه الأمریكیة، إحدى أقوى

انتشرت . ت النظام الرأسمالي لأكثر من قرنعالمیة، تندرج ضمن سلسلة الأزمات المالیة التي میز

الكثیر من الشركات والمؤسسات المالیة المرتبطة بشكل مباشر أو غیر مباشر  إلى ھذه الأزمة عدوى

ومنھ إلى الأسواق المالیة في العدید من  ،وإلى قطاعات واسعة في الاقتصاد الأمریكي ،بقطاع العقار

  .الناشئة، وحتى النامیةو المتقدمة الدول الكثیر من  اقتصادیات العالم، لتشمل بذلك

لكنھا مختلفا،  الأزمة یفجر الذيالسبب  كان أي ،كل ھذه الانھیارات ظاھریاً  فيالمسببات  اختلفت

ظھور دین  تتمثل ھذه الظاھرة في. رومن ثم یبدأ منھا الانھیا ،إلیھا تنتھيظاھرة أساسیة  فياشتركت 

ً  .كبیر یفوق طاقة الاقتصاد أو السوق  اقتصادي كساد حدوث يوھ ،تتبع ذلك التيالنتائج  فيتتشابھ أیضا

  .طالة أخطر ھذه المشاكلبوقد اعتبرت ال ؛حادة ةطالبثم  الإنتاج في انخفاضعنھ  جمین
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الخصائص المشتركة، التي  من تتمیز الدول المرشحة لنشوب أزمات مالیة بھا عن غیرھا من الدول بعدد

عالیة من الدیون الأجنبیة القصیرة الأجل والدیون التي المستویات ال: وھي ،مسببات النشوب غالباتمثل 

في عملیات التوسع السریع  ،مة نظام الصرف الأجنبي فیھاءعدم ملا، تخضع لأسعار فائدة متغیرة وعالیة

كمیات كبیرة من رؤوس الأموال الأجنبیة  دخول ،توسع المفرط في الائتمان المصرفيال، التحریر المالي

في موازینھا المالیة  كبیر عجز وجودوالتدخل الحكومي في أعمال المصارف  زیادة ،القصیرة الأجل

  .وموازینھا الجاریة

انخفاض معدلات النمو الاقتصادي، تقلص حجم  مثل فيیترتب على الأزمات المالیة تكالیف مرتفعة تت

الطلب الوطني، ارتفاع معدلات التضخم، انخفاض حجم الصادرات والاحتیاطات الدولیة، زیادة حجم 

در البنك الدولى ق .الدیون المشكوك فیھا، نقص السیولة الموجھة للتمویل وارتفاع تكالیف التصحیح المالي

 تفاوت مع الإجماليمن الناتج المحلى  ، في المتوسط،%15 حوالىبت ن تلك الأزماع الخسائر الناجمة

تركیا  ،%28كوریا الجنوبیة ( دولالالعدید من  يف %25تجاوزت  حیث ،أخرىإلى من دولة  ھذه النسبة

 الأرجنتینفي  %55لتبلغ ) %47والصین  %44، جامیكا %42، الشیلي %35، تایلاند %32، مقدونیا 31%

  1.واندونیسیا

َ تكرار الأزمات المالیة في الدول ال .ھاانتشار رعةوس ھاتكرارفي الأزمات الحدیثة  یلاحظ ناشئة شكل

ھذا إلى آثارھا  یرجع .لاھتماماظاھرة مثیرة للقلق و من القرن العشرین التسعینات فترةخلال  والمتقدمة

لتشمل دولا اھا إضافة إلى انتشار عدو ،ھددت الاستقرار الاقتصادي للدول المعنیةالتي حادة الالسلبیة 

فیما بینھا، خاصة في ظل  الدولیة الأسواق المالیة ارتباط یسرع .أخرى نامیة ومتقدمة على حد سواء

من منطقة  المالیةلأزمات ل انتقال الآثار السلبیةبانتشار العولمة وتسھیل انتقال رؤوس الأموال الدولیة، 

أصبح من الضروري إیجاد وتطویر مجموعة من وسائل وأنظمة الإنذار  ،لذلك .اقتصادیة إلى أخرى

  .ومحاولة الحد من آثارھا السلبیة قدر الإمكان إن وقعت ،المبكر لاكتشاف ھذه الأزمات قبل وقوعھا

 ،ھم في وقوع الأزمات المالیة بنظرة جدیدةاشرع الباحثون في دراسة القوى التي تسعلى ھذا الأساس، 

عندما تظھر بوادر  اتلة لوضع نظم للإنذار المبكر یكون من شأنھا إصدار إشاروذلك في محاو

  .مالفي أسواق ال اضطرابات

صندوق  ،الدولي البنك(من طرف مؤسسات  ،دراساتالو بحوثال نشر خلال العقدین الأخیرین العدید من

نظم  ناءبو ھذه الأزمات معرفة أسباب ، بھدفاقتصادیینو باحثین  )الدولیة و بنك التسویات الدوليالنقد 
                                                

  :یمكن الإطلاع على التفاصیل المتعلقة بحجم ھذه الخسائر في المقال التالي  1
Aktan B. & Icoz O. (2009), “ Revisiting the successive financial crises and bank failures on the threshold of a 
global hell: a qualitative review”, Investment Management and Financial Innovations, Volume 6, Issue 1. p 39. 
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لمنع أو تجنب  لازمةحتى یمكن اتخاذ الإجراءات أو السیاسات ال ،للتنبؤ بھا قبل حدوثھا بوقت مبكر

      .إلى أدنى مستوى إن لم یكن من الممكن تفادى وقوعھا خسائرھاأو تقلیل  ،حدوثھا

أھمیتھا من التغیرات التي شھدھا الاقتصاد  ، التي نقوم بھا في إطار ھذه الأطروحة،الدراسةستمد ت

العالمي ومن الاھتمام المتزاید للمجتمع الدولي بموضوع الأزمات المالیة التي أثارت، مع ما یترتب عنھا 

  .من آثار سلبیة، قدرا كبیرا من النقاش حول المزایا والتكالیف المحتملة للعولمة المالیة

إلى  ،وانتقالھا السریع لتتعدى حدود البلدان التي حدثت فیھا ،لیةالانتشار الواسع للأزمات المایؤدي  

یدفع إلى التمعن جیدا في كما  ؛التساؤل حول دور العولمة المالیة في تفاقم واتساع نطاق ھذه الأزمات

من وضع  الدول تمكنتحتى  ،أھم المؤشرات التي تسبقھا تخلاصواس ،الأسباب الكامنة وراء حدوثھا

نتج عن حدة الأزمات المالیة وخطورة الآثار المترتبة عنھا،  .السیاسات والإجراءات الكفیلة بالوقایة منھا

في عالم یتسم بالتكامل الكبیر للأسواق المالیة وسرعة نمو المعاملات المالیة الدولیة، تحدیات كبیرة 

  .ات المالیة والوقایة منھابالنسبة لمتخذي القرارات، خاصة فیما یتعلق بمواجھة الأزم

 ھا من الدراسة، فإن موضوع الوقایة منھاصتأخذت حقد  ،بشكل عام ،إذا كانت ظاھرة الأزمات المالیة

نظرا لاستمرار حدوث  ،یحتاج إلى الكثیر من البحث والتدقیق لا یزال وآلیات التصدي لھا وعلاجھا

أن أغلب السیاسات والإجراءات  یلاحظ .والتصدي لھا منھا الأزمات رغم كل الجھود المبذولة للوقایة

 علیھ،و .لوقایة من الأزمات المالیة والتنبؤ بھا قبل حدوثھالوكذا نظم الإنذار المبكر الموجودة غیر كافیة 

وعن بدائل أخرى لنظام التمویل  ،المزید من العمل والبحث عن سیاسات أكثر فاعلیة الأمر یتطلب

  .الأزمات وقوعالتقلیدي من شأنھا السماح بتجنب 

دائمة ومستمرة للتوجیھ والإنذار والتحذیر  واتم أدیتقد إلى ، بصفة عامة،الإنذار المبكر امنظ ھدفی

 یھدف إلى تعریفھم ؛ كماةلأزمة مالی الاقتصادتعرض  باحتمال ،لمتخذي القرار وواضعي السیاسات

ما یلزم من سیاسات وإجراءات وقائیة أو  لاتخاذالحدوث في وقت مبكر قبل وقوع الحدث  باحتمالات

 یم سلامة النظام النقدي والمالي بناءوبتق ، كذلك،تسمح مؤشرات الإنذار المبكر .مانعة من وقوع الأزمات

وكشف مخاطر انتقال  تسمح بمقارنة أوضاع الدول ر مقاییسیوتوف ،على مقاییس كمیة موضوعیة

  .الأزمات فیما بینھا

تھدف ھذه الدراسة، بصفة خاصة، إلى تحلیل النماذج النظریة للأزمات المالیة التي تعرضت لھا العدید 

من البلدان خلال العقود الثلاثة الأخیرة، ومحاولة بناء نموذج قیاسي لنظام الإنذار المبكر بالأزمات 

العوامل المسببة للأزمات المالیة  إلى تحدیدتطویره الذي نعمل على لمكبر یسعى نموذج الإنذار ا .المالیة
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 ،تحلیل سلوك بعض المؤشرات التي سبقت الأزمة بفترة زمنیة معینةالتي حدثت في بلدان عدیدة مع 

إلى اختبار ما إذا كانت البلدان التي تواجھ ظروفا متشابھة یحتمل  ھدف، كذلك،ت ؛لتنبؤ بھا قبل وقوعھال

البلدان تحلیل ھذه المؤشرات  أن تصاب بالأزمات المالیة أكثر من غیرھا، مما یقع على عاتق ھذه

  .الاحترازیة لمنع تعرضھا للأزمات یمھا لاتخاذ الإجراءاتوتقو

تحلیل المؤشرات الدالة على الأزمة المالیة في عینة مختارة من البلدان الصناعیة  تنا علىترتكز دراس

الولایات المتحدة الأمریكیة، الیابان، المملكة المتحدة، ألمانیا، : الأكثر تقدما، تتكون من ستة بلدان ھي

 .فرنسا وإیطالیا

بحكمة ونجاح، والتخفیف من آثارھا السلبیة أمر غایة في الأھمیة، إلا  ،رغم أن إدارة الأزمات وعلاجھا

الوقایة منھا وتفادي على تباع سیاسات وإجراءات تساعد اأن الأھم من ذلك والأقل تكلفة ھو التوفیق في 

لعل ھذا ما یدفعنا إلى محاولة تحدید أسباب الأزمات المالیة السابقة، والوقوف على أھم . حدوثھا أصلا

 تأثیراتھا وقنوات انتشارھا، كخطوة أولى للبحث عن الآلیات والإجراءات التي من شأنھا أن تجنب الدول

  .ھامخاطر من وتقیھا وقوع ھذه الأزمات

 :إشكالیة ھذه الأطروحة كما یلي مما سبق، یمكن ان نصیغ

ھل یمكن التنبؤ بنشوب الأزمات المالیة و ما ھي المؤشرات الرئیسیة التي یمكن أن تشكل نظام إنذار 
   لذلك؟ مبكر

  :الأسئلة الفرعیة التالیةالإجابة على  معالجة ھذه الإشكالیةتستلزم 

 ؟ما ھي أھم النماذج النظریة المفسرة لنشوب الأزمات المالیة 

 في نشوب  المتسببة العوامل ورصد ما ھي الطرق المستعملة في بناء نظم الإنذار المبكر

 ؟ھاالتي یمكن أن تشكل مؤشرات فاعلة في التنبؤ بقدوموالأزمات المالیة 

  ؟العینةما ھي مؤشرات الإنذار المبكر الأكثر دلالة في اكتشاف نشوب الأزمات المالیة في دول 

 ما مدى فاعلیة نظام الإنذار المبكر في الوقایة من الأزمات المالیة والتنبؤ بھا قبل وقوعھا؟  

مؤشر أزمات الصرف، ( الثلاثة المؤشرات المعرفة للأزمات بأنواعھاعلى متغیرات الدراسة تشمل 

والتي تمثل المتغیر التابع؛ كما تشمل على  )مؤشر الأزمات المصرفیة، ومؤشر الأزمات المزدوجة

مؤشرات الاقتصاد الكلي، مؤشرات تدفق رأس المال (الأساسیة بأصنافھا الثلاثة  مؤشرات الإنذار المبكر

كون لھذه المؤشرات دلالة ت یفترض أن. و التي تمثل المتغیرات المفسرة) شة المصرفیةو مؤشرات الھشا
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في وقت مبكر  ھااحتمالات حدوث حدیدكما یفترض أن تسمح بت ة في تفسیر نشوب الأزمات المالیة؛قوی

  .لتفادي ذلك لاتخاذ ما یلزم من سیاسات وإجراءات ،ھاقبل وقوع

 :التالیة العمل ضیاتفر یمكن أن نصیغ ما سبق،م

  تسمح النماذج النظریة المفسرة للأزمات المالیة بتتبع مسار حدوثھا، وتفسیر الاختلالات

ما یمكن الدول من و ھو  الاقتصادیة، سواء الكلیة منھا أو الجزئیة، التي تؤدي إلى نشوبھا؛

 .وضع السیاسات اللازمة للوقایة منھا أو الحد من آثارھا السلبیة

  العناصر التي  من عددوجد یرغم الصعوبة التي تكتسیھا عملیة التنبؤ بالأزمات المالیة، إلا أنھ

 .ھا كمؤشرات لاستطلاع قدومھایمكن الاعتماد علی

  المتغیرات (توجد دلالة اقتصادیة وإحصائیة قویة، في دول العینة، بین مؤشرات الإنذار المبكر

  ).المتغیر التابع(بأنواعھا  والمتغیرات المعرفة للأزمات) المفسرة

 الأمر  في ھذه الدول، نظاما فعالا للإنذار المبكر بالأزمات تشكل مؤشرات الإنذار لعینة الدراسة

 .بالتنبؤ بھا مستقبلاسمح لھا یالذي 

التحلیلي والوصفي  ینالمنھج نعتمد ،وبغیة الوصول إلى تحقیق الأھداف المسطرة دراسةطبیعة الل انظر

عرض أھم النماذج النظریة المفسرة للأزمات ب وذلك الوقائع والحقائق التي تمثل مشكلة البحثلإبراز 

المنھج التاریخي نعتمد، كذلك،  .المالیة، مسبباتھا، كیفیة نشوبھا وقنوات انتقالھا إلى الاقتصاد الحقیقي

مؤشرات البھدف انتقاء  ،عرض أھم الدراسات المیدانیة المتعلقة بنشوب الأزمات وأنظمة الإنذار المبكرب

على أسالیب التحلیل القیاسي  ،نعتمد، في الجانب التطبیقي .تناالجانب التطبیقي لدراس خدمھا فيستنالتي 

یم نتائجھ واستخلاص المؤشرات واختبار وتق ،نموذج للإنذار المبكر بالأزمات المالیة وتقدیر لأجل بناء

 ، لأجل تحقیق ذلك،نستعمل .تتكون من ستة دول متقدمةلعینة  الأكثر دلالة في توقع نشوب الأزمات،

، اعتمادا على Stata11بالبرنامج الإحصائي  بالاستعانة ،)Panel Data Models( البیانات المدمجةمنھجیة 

  .)International Financial Statistics, IFS( قاعدة الإحصاءات المالیة الدولیة البیانات التي تتیحھا

حول  الأولالفصل محور تی. فصول ثلاثةإلى  البحث قسمن ،تنا و الإحاطة بكل جوانبھاإشكالی معالجةل

لنماذج النظریة المفسرة للأزمات المالیة التي حدثت خلال ثمانینات وتسعینات القرن اوتقویم  عرض

یتكون ھذا الفصل من  .1997والآسیویة  1994و على وجھ الخصوص الأزمتین المكسیكیة  ،الماضي

 بأعمالنماذج الجیل الأول للأزمات المالیة، والممثلة أساسا  المبحث الأول في تناولن .مباحث ثلاثة

Krugman )1979( وأعمال Flood & Garber )1984(. ات ھذا الجیل من النماذج في نھایة سبعین طور

بعد حدوث العدید من أزمات الصرف في دول أمریكا اللاتینیة في تلك  وبدایة ثمانینات القرن الماضي،
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تضارب الأھداف بین عنصرین ھامین من عناصر بتفسر الأزمة، في ھذا النوع من النماذج، . الفترة

نماذج  المبحث الثاني في تناولن .العجز في میزان المدفوعات وثبات سعر الصرف: الاقتصاد الكلي

والأزمة  1993- 1992 فترةلفي االنظام النقدي الأوروبي الجیل الثاني التي طورت بعد حدوث أزمة 

 & Bensaïd، أعمال )Obstfeld )1994 ،1996أعمال  ،أساسا ،تمثل ھذا الجیل. 1994 عامالمكسیكیة 

Jeanne )1997( وأعمال Sachs, Tornell & Velasco )1996( .الخاصیة الإضافیة لنماذج الجیل ثل تتم

وذلك بمقارنة  ،البقاء على نظام الصرف الثابت من عدمھ بینتصور حكومة عقلانیة تقرر  فيالثاني 

أو البقاء  التخلي عن نظام الصرف الثابت ةالأرباح الممكن تحقیقھا في حالو  التي یمكن تحملھا التكالیف

یولد ھذا التصور توازنات . لتوقعات السوق بطریقة تفاعلیةالحكومة أي بعبارة أخرى، تستجیب . علیھ

تنشئ . من جھة أخرى ،متعددة تبعا للتوقعات المضاربیة للأعوان من جھة، والقرارات العقلانیة للحكومة

نماذج الجیل الثالث التي طورت  و الأخیر المبحث الثالث في تناولن .ھذه الحركیة أزمات ذاتیة النشوب

نستعرض . عطاءھا أھمیة أكبرإتدعونا حداثة نماذج ھذا الجیل . 1997 عامة الآسیویة بعد حدوث الأزم

مدخل الأساسیات الاقتصادیة : أھمھا وفقا للمداخل الثلاثة الرئیسیة التي طورت وفقا لھا و ھي
)McKinnon & Pill ،1996 ،1998 ؛Dooley 1997 ،2000 ؛Krugman ،1998 ؛Corsetti & al ،1999(، 

 & Diamond؛  Radelet & Sachs،1998؛ Chang & Velasco 1998،2001(مدخل الھلع المصرفي 

Dybvig ،1983(  و مدخل آثار المیزانیة)Krugman ،1999 ؛Aghion & al ،2000(.  ركزت نماذج الجیل

ساھمت . تصورھا وتحلیلھا للأزمة على حساب رأس المال، ولیس على الحساب الجاري الثالث في

ریة الكاملة لانتقال رؤوس الأموال بشكل مستمر، إضافة إلى ھشاشة وضعف النظام المالي ودور الح

خطر التصرفات غیر الأخلاقیة، في  عن طریقالمقترضین الأجانب في تولید الفقاعات المضاربیة 

بمعنى تزامن حدوث أزمات الصرف والأزمات  ؛نشوب أزمات من نوع خاص ھي الأزمات المزدوجة

  .بھذا نكون قد أجبنا على السؤال الفرعي الأول .المصرفیة في آن واحد

أھم و كذلك  یتمحور الفصل الثاني للدراسة حول طرق ومناھج الاكتشاف المبكر للأزمات المالیة

تناول ن .مبحثین أساسیین إلىل ھذا الفص ناقسم ،علیھو. الدراسات التطبیقیة حول أنظمة الإنذار المبكر

المبحث الأول أھم مناھج الاكتشاف المبكر للأزمات المالیة، والتي تختلف بحسب تطور نماذج في 

یمكن حصر ھذه الطرق في . الأزمات المالیة من جھة، وتطور وسائل وتقنیات التحلیل من جھة أخرى

متعددة الطریقة النماذج و المسبقةطریقة الأحداث، طریقة الإشارات : ثلاثة أصناف أساسیة ھي

 في تناولن .أنظمة الإنذار المبكر للأزمات المالیة بناءھذه الأخیرة الأكثر استعمالا في تعتبر . المتغیرات

ثلاث  نستعرض. المبحث الثاني أھم الدراسات التطبیقیة المتعلقة بأنظمة الإنذار المبكر للأزمات المالیة

دون أن یكون لھذا الترتیب علاقة مع  ،زمنیا حسب الجیلنرتبھا ، تطبیقیةال عائلات كبیرة لھذه الدراسات
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 و قدمت في بدایة التسعینیات من القرن الماضي، ،ھناك دراسات تقلیدیة سابقةفعلا، . الدراسات النظریة

إعطاء  استطاعت إلا أنھا تقنیات تحلیل بسیطة واستعمالھا على معطیات تاریخیة قلیلةرغم اعتمادھا 

ھذه الأخیرة على ركزت . الدراسات من الجیل الأول عن طریقصحتھا فیما بعد  تنتائج مقبولة تأكد

سمح الأمر الذي  ،الأزمة الآسیویة بعد حدوث ،طورت الوسائل الإحصائیة للتحلیل .المصرفیةالأزمات 

والأبحاث حول رتكز على التجربة المكتسبة من الدراسات تتطویر جیل ثان من الدراسات التطبیقیة ب

، بالإضافة إلى المتغیرات إدراجھا للمتغیرات الاقتصادیة الجزئیةبمیز ھذه الدراسات تت .الأزمات السابقة

لأجل تمثیل الاختلالات الجزئیة التي یمكن أن  في بناء النماذجالاقتصادیة الكلیة المستعملة سابقا، 

  .جبنا على السؤال الفرعي الثانيبھذا نكون قد أ .تتعرض لھا الأنظمة المالیة والمصرفیة

بناء نموذج للإنذار  لمحاولة ،تنالدراس والأخیر، الذي یمثل الجانب التطبیقي نخصص الفصل الثالث

 قسمن. أزمات الصرف، الأزمات المصرفیة والأزمات المزدوجة :ةالمبكر للأزمات المالیة بأنواعھا الثلاث

 .نموذج الإنذار المبكر بناء فيالمنھجیة المتبعة المبحث الأول  في ناولتن. الفصل إلى ثلاثة مباحث ھذا

مجموعة للتغیرات السنویة ل مجموع مرجحمؤشر الأزمة الثنائي اعتمادا على  نعرف، في مرحلة أولى،

المتغیرات المفسرة للأزمات،  نحدد، في مرحلة ثانیة، .منھا والمصرفیة النقدیة ،من المكونات الاقتصادیة

 المنھجیة المتبعة في تقدیر نموذج الإنذار ،مرحلة ثالثة ، فينعرف. ل مؤشرات الإنذار المبكروالتي تمث

المبحث في تناول ن .)Panel Data Models(البیانات المدمجة  نماذج، والتي ترتكز أساسا على المبكر

ملائمة لتحلیل بیانات اختیار النموذج الأكثر ب ، في مرحلة أولى،نقوم. الثاني التحلیل الإحصائي للدراسة

نموذج الإنذار المبكر ، في مرحلة ثانیة، نقدر. من بین النماذج الثلاثة المعرفة للبیانات المدمجة ،الدراسة

عید، في مرحلة ن .تحلیل النتائج المحصل علیھا مع ،ختیار المؤشرات الأكثر دلالة على نشوب الأزماتلا

تحلیل مع كیة المعرفة للأزمات لأجل تحدید فترات الأزمة تقدیر أفضل المؤشرات الساكنة والحر ثالثة،

  .بھذا نكون قد أجبنا على السؤال الفرعي الثالث .المحصل علیھا نتائجال

ل یحلو ذلك بت لاختبار صلابة النموذج في توقع الأزمات والتنبؤ بھا و الأخیر المبحث الثالث خصصن

نستعین في إجراء . المعرفة للأزماتمؤشرات المؤشرات الإنذار المبكر على في  صدماتإحداث آثار 

تحلیل التباین  و )Impulse response functions, IRFs(الفوریة  ستجابةالإتحلیل دوال ھذه الاختبارات ب

)Forecast-error variance decomposition, FEVDs(. بھذا نكون قد أجبنا على السؤال الفرعي الرابع. 

 .النتائج المستخلصة عنھا ومضامین الفصول الثلاثة للدراسة  من الأطروحة نستعرض فیما یأتي


