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  الفصل الثاني مقدمة

تتمثل الأولى في  .لتین ملحتینالسیاسات الاقتصادیة على المستوى الدولي حالیا مشك یواجھ صانعو

ي إصلاح فالثانیة التي تھدد كثیرا من البلدان، بینما تتمثل  المالیةمواجھة وعلاج الأزمات الاقتصادیة و

 محاولة تفادیھالتنبؤ بالأزمات وا عن طریق و ذلك بھیاكلھ ومؤسساتھ وسیاساتھ، النظام المالي العالمي

أو دخولھا  ،معینة أو إلیھا ةتزایدت سرعة تحویل النقود من عمل .عند حدوثھا السلبیة الحد من آثارھاو

مما جعل الفترة المتاحة أمام  ،العالمیة الاتصالاتارتفاع كفاءة  بسبب أو خروجھا منھ، ما إلى بلد

  .أقصر بكثیر مما كانت علیھ من قبل التي حدثتصانعي السیاسات لإصدار رد فعل إزاء الأزمات 

نھایة أمر في غایة الحد من آثارھا الضارة ثم حسمھا في الزمات بحكمة ونجاح ولا شك أن إدارة الأ

تباع سیاسات تساعد على تفادي حدوث الأفضل من ذلك والأقل كلفة ھو التوفیق في إلكن و. الأھمیة

  .الأزمات أصلا

ات المالیة، ظھرت أبحاث عدیدة ودراسات مختلفة قام بھا الباحثون الاقتصادیون المھتمون بدراسة الأزم

لمعرفة أسبابھا وكیفیة وضع نظم للتنبؤ بھا قبل حدوثھا بوقت مبكر، حتى یمكن إتخاذ الإجراءات 

والسیاسات المناسبة لتجنب حدوثھا أو تقلیل الخسائر الناتجة عنھا إلى أدنى مستوى، إن لم یكن من 

  .الممكن تفادي وقوعھا

لوضع نظم  منھم في وقوع الأزمات المالیة محاولة ھما، شرع الباحثون في دراسة القوى التي تسھكذا

یمكن  .في اقتصاد ما اضطراباتعندما تظھر بوادر  اتللإنذار المبكر یكون من شأنھا إصدار إشار

یم ملف وتق عن طریقبأنھ تلك الأداة القادرة على توقع حدوث الأزمات  تعریف نظام الإنذار المبكر

یة ملنظریة ومجموعة من الإجراءات الع ایشمل أسسحیث  ،مالبلد والمالیة  الاقتصادیةالمخاطر 

توفیر المعلومات والمخاطر الإجمالیة في مجال ما لبلد ما  تحدد بواسطتھاالتي  المتناسقةالمتسلسلة و

یشیر في ھذا الصدد، . وقع حدوث الأزمة في البلد المعنيمسبقا في ت ھمتفید لقراراتاناسبة لمتخذي الم

ولي إلى أن الإطار المنھجي للنظام یعتمد على تولیفة من المتغیرات والمؤشرات القیادیة صندوق النقد الد

، بینما ترتكز دقة نتائجھ )ةالأزم فترةالتي تظھر تغیرا غیر طبیعي في سلوكھا في (الممثلة لحالة التغیر 

  .ودقة البیانات المستعملة في قیاس المؤشراتعلى نوعیة 

 یعتبر .السریعة الاستجابةوضع سیاسات عن طریق مبكر ھو تجنب الأزمات  نظام إنذار بناءالھدف من 

لأحداث الطارئة قبل امعالجة لوسیلة الاقتصادیة،  السیاسات صانعيمن وجھة نظر ، نظام الإنذار المبكر

على الإنذار نظام وھنا یظھر  .المفرطة التي قد تنجم عن الأزمات تجنب التكالیف ،وبالتالي الأسوأوقوع 
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ل الأولى الحمایة والوقایة والتي تمكن الحكومات من تطبیق السیاسات في المراح أنھ أداة مفیدة لسیاسات

نتائج  اذیكون  إلى أن التدخل في بدایة الأزمة السابقةتشیر الدراسات التطبیقیة قبل تطور الأزمات، حیث 

  .عھابعد وقو الأزمات أو التخفیف من آثارھــا من معالجةأفضل و إیجابیة

نخصص ھذا الفصل لعرض أھم الطرق المستعملة في بناء أنظمة الإنذار المبكر للأزمات المالیة، 

بالإضافة إلى أھم الدراسات المیدانیة لمؤشرات الاكتشاف المبكر للأزمات، بغرض استخلاص أھم 

  .ر للدراسة الحالیةالمتغیرات المتسببة في نشوب الأزمات، واستعمالھا لاحقا في بناء نظام الإنذار المبك

  زمات المالیةبكر للألاكتشاف المطرق ا: ولالمبحث الأ

وظروف كل  ھامناھج الاكتشاف المبكر للأزمات المالیة الحدیثة، وتتعدد، بحسب تطور نماذج تختلف

طریقة الأحداث، : الاقتصادیة صنفتھا في ثلاث طرق أساسیة ھي بحاثغیر أن الأ ؛حدىأزمة على 

ھذه الأخیرة الأكثر استعمالا في تعتبر . طریقة الإشارات المسبقة و متعددة المتغیراتالطریقة النماذج 

  .نتناول ھذه الطرق بالدراسة في المطالب الثلاثة التالیة .نمذجة أنظمة الإنذار المبكر للأزمات المالیة

  Event study »  «طریقة الأحداث : المطلب الأول

 أعمال ، وكذا)Eichengreen & al )1994 ،1995أساسا في أعمال  طور اكیفی اطریقة الأحداث منھج تمثل

Frankel & Rose )1996( .الإحصائیة حالیلوالت البیانیة والأعمدة على الرسوم تعتمد ھذه الطریقة 

التي تمس سلوك بعض المتغیرات الاقتصادیة، سواء على المستوى الكلي لتوضیح الإختلالات  الوصفیة

مقارنة سلوك ھذه المتغیرات بین فترات الأزمة وفترات النشاط ب و ذلك أو على المستوى الجزئي،

، Student ختبارإمثل (حصائیة الإ بمجموعة من الاختباراتالمنھج التحلیلي  یمكن أن یدعم ھذا. الطبیعي

 تفي سلوك المتغیرات التي رصد للاختلافات لاختبار الدلالة الإحصائیة) Kruskal-Wallis ختبارإأو 

  .خلال فترة الأزمة وخارجھا

ترتكز المرحلة الأولى على تعریف وتحدید . یمر ھذا المنھج في تحلیلھ للمتغیرات بثلاث مراحل أساسیة

في حالة نشوب  1یث یأخذ المؤشر القیمة فترات أو نوافذ الأزمة، مع بناء مؤشرات ثنائیة للأزمة، بح

تعتمد المرحلة الثانیة على تحدید نافذة زمنیة للأزمة حول كل . في الحالة العكسیة 0أزمة، والقیمة 

    شھرا في أعمال  18 حددت ھذه الفترة بمدة .وبعد حدوث الأزمة قبل tcمتغیر، أي فترة زمنیة 

Kaminsky & Reinhart )1999(في أعمالشھرا  24 ، وبمدة Eichengreen & al )1995 (أعمالوAziz & 

al )2000( ، في أعمالسنوات  3وبمدة Frankel & Rose )1996(. یرة، خفي المرحلة الثالثة والأ ،تجرى

قیاس مدى لوخارجھا،  )فترة الأزمة( لأزمةل النافذة الزمنیةمقارنة سلوك كل متغیر على حدى خلال 
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خلال فترة الأزمة مقارنة ) الانحرافات المعیاریة للمتغیراتبوالمعبر عنھ (انحراف ھذه المتغیرات 

نحصل على رسم  ،العینة ةبتعمیم ھذه الطریقة على طول فتر. بمتوسطھا خلال الفترات العادیة للنشاط

المعیاري  الانحرافبیاني یلخص القیم المتوسطة للمتغیر خلال فترات الأزمة وخارجھا، بالإضافة إلى 

 ).Dehove، 2003(لھذا التوزیع خلال فترة الأزمة 

أنھا بسیطة من حیث البناء التحلیلي، إذ لا تتطلب وضع فرضیات معینة في إیجابیات ھذه الطریقة  تتمثل

كثیرا  فیدت قد لا، إذ بعض السلبیات ،في نفس الوقت ،تتضمن لكنھا. مقارنة بالنماذج الإحصائیة الأخرى

في تشخیص الأزمة، لما یوجد من ارتباط بین مختلف  ،دراسة تطور وتأثیر كل متغیر على حدى

ضم عدد كبیر من البلدان المختلفة في نفس  یؤديكما . ، أو ما یعرف بأثر النظامالمفسرة المتغیرات

لطریقة بین ھذه الا تفرق  حیث النافذة الزمنیة إلى الحصول على تحلیلات غیر دقیقة بما فیھ الكفایة،

أزمات  و بین الاقتصادیات الصناعیة والاقتصادیات الناشئة بین الأزمات القویة والأزمات الضعیفة،

  .والأزمات المزدوجةمصرفیة الصرف والأزمات ال

باستعمال  ،أسباب ونتائج الاضطرابات التي تمس أسواق الصرف )Eichengreen & al)1995  حلل

من  نثوالباح درس. دولة صناعیة 20من تتكون ، على عینة 1993-1959بیانات فصلیة خلال الفترة 

ومن جھة  ؛طریقة تأثر سلوك المتغیرات الاقتصادیة بعد حدوث الأزمة بسلوكھا قبل حدوث الأزمةجھة، 

مؤشر أزمة یتكون من  واطور، ذلك بناء علي و .الأزمة فترة أخرى، رد فعل السلطات النقدیة خلال

یعرف المؤشر أزمة . لتغیرات في سعر الصرف، احتیاطات الصرف و معدل الفائدةالمتوسط المرجح ل

أثر تدخل السلطات  كلة حادة تحدث في سوق الصرف بشكل یلغي ضغوطات مضاربالصرف على أنھا 

أن الأزمة تحدث عندما یأخذ  وا من ذلكاستخلص. لدفاع عن استقرار سعر الصرفلالنقدیة في السوق 

مضافا إلیھ المتوسط الحسابي لمجموع فترات ھ المعیاري ل الانحرافأكبر من ضعف  مؤشر الأزمة قیمة

  .الأزمة

من أجل متابعة فترة الأزمة وملاحظة تطور  ،اشھر 24مدتھا  ،للأزمة الباحثون فیما بعد نافذة زمنیة حدد

التي تقود إلى نشوب  بینوا أن المتغیرات الاقتصادیة. داخلھا وخارجھا ة المتغیرات الاقتصادیةیحركو

الصادرات، ارتفاع في  عائداتوجود عجز في المیزان التجاري، انخفاض في تتمثل في  أزمة صرف

  .ارتفاع مستوى الأسعار والأجورو ، نمو حجم القروض المحلیةدالاستیرانفقات 

الأزمة على أنھا ارتفاع أو انخفاض حاد في سعر الصرف یفوق نسبة  )Frankel & Rose )1996عرف 

بیانات سنویة و، واستندت في تحلیلھا على قاعدة الدراسة البلدان السائرة في طریق النمھذه  شملت. 25%

ثلاث سنوات، بمعنى أنھ، إذا وقعت أزمة مدتھا  كما حددت الدراسة نافذة استبعاد. 1992- 1971للفترة 
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لا تعتبر أزمة جدیدة بحد ) الأزمة الأصلیة(الموالیة لحدوث الأزمة الأولى  الثلاث سنواتالل ثانیة خلا

الباحثان فیما بعد نافذة سنویة تمتد لثلاثة سنوات قبل وبعد نافذة الأزمة من أجل ملاحظة  حدد. ذاتھا

قبل تكبدھا  تشھد، نخلصت الدراسة إلى أن البلدا. حركة وتطور المتغیرات الاقتصادیة المسببة للأزمة

المحلیة، بالإضافة إلى وجود  مصارفالقروض الممنوحة من قبل ال لحجممعدلات مرتفعة  ،أزمة صرف

من  ،عادةال فيتعاني،  ھذه البلدانأن  إلى كما خلصت الدراسة. قصیرة الأجلالمخزون معتبر للمدیونیة 

قصیرة الأجل التي تستعمل في المضاربة، إضافة إلى ارتفاع سعر التدفق ھائل لرؤوس الأموال الأجنبیة 

معتبرة في احتیاطات الصرف الدولیة وارتفاع مستمر في حجم  ئر، خسا%10 تفوق نسبةبالصرف 

 أي الحساب الجاري ورصید الموازنة العامة لم یسجلعلى عكس النماذج النظریة، . القروض المحلیة

أن  نتیجة مفادھا إلى في الأخیر، خلصت الدراسة. ترات خارج الأزمةتغیرات ذات دلالة مقارنة بالف

مقارنة  ،الإنتاج بالإضافة إلى انكماشقبل فترات الأزمة،  ترتفع بشكل حادمعدلات الفائدة الأجنبیة 

  .بالفترات العادیة

خلال دولة صناعیة وسائرة في طریق النمو  20 عینة من)Kaminsky & Reinhart )1999دراسة شملت 

مؤشر أزمة یتضمن  إلىمستندین في ذلك  ،نافذة لأزمات الصرف 76الباحثان عرف  .1995-1970الفترة 

یكشف ھذا المؤشر إمكانیة نشوب أزمة  .واحتیاطات الصرف الاسميالتغیرات المرجحة لسعر الصرف 

مضافا  ھل عیارينحراف المالمقدرة بثلاثة أضعاف الا العتبة الترجیحیة قیمتھ تجاوزتبمجرد أن  صرف

خلصت الدراسة إلى . شھرا قبل وبعد الأزمة 18طول نافذة الأزمة في الدراسة  بلغ. متوسط المؤشر اإلیھ

المعبرة عن التحریر المالي  لھا دلالة معنویة في نشوب أزمة الصرف ھي المؤشرات التي أن المؤشرات

ونسبة معدل ، PIBإلى الناتج المحلي الخام  ، نسبة حجم القروض المحلیةM2مضاعف القاعدة النقدیة (

أعلى من  في فترة الأزمة معدل الفائدة الحقیقي كان، إضافة إلى ما سبق). الاقتراض الإقراض إلى معدل

، للأزمات المالیة الفترات العادیة للنشاط، وھذا على عكس توقعات النماذج النظریة في الطبیعي مستواه

القاعدة (بالنسبة لمؤشرات القطاع النقدي . لفائدة المحلیة عند نشوب أزمةالتي تقضي بارتفاع معدلات ا

، فقد بینت الدراسة أنھا ھي الأخرى ذات دلالة )إلى الاحتیاطات M2، نسبة القاعدة النقدیة M1النقدیة 

 بینت الدراسة أن نمو الصادرات والواردات یبدأ ،في الأخیر. عام موجب إزاء نشوب الأزمة اتجاهولھا 

یم وإعادة تق ثر عملیةؤكما ت. نشوب الأزمة التي تسبق ،على التوالي ،أشھر 9شھرا و 12 خلال بالتقلص

 وتساھم، )أقل من مستواھا في الفترات العادیة %20(سعر الصرف الحقیقي سلبا على حجم الصادرات 

 دالاستیراالنمو الاقتصادي، فیقود ذلك إلى تقلص نفقات  معدلات في اختلال آجال الاستحقاق وتقلیص

  .الوقت نفسھالصادرات في  عائداتو
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في  اوسائر اصناعی ابلد 50في  من أزمات الصرف اكبیر اعدد) Aziz & al )2000 في الأخیر، اختبر

المتماثلة أو المشتركة لمجموعة من  تالسلوكیاتعریف ل ،1997-1975خلال الفترة  طریق النمو،

 أزمةنافذة  158عرف الباحثون . ةالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة والمتغیرات المالیة أثناء فترات الأزم

 ،فیما بعد ھذه الأزمات، قسمت. مؤشر مرجح للتغیرات في سعر الصرف واحتیاطات الصرف بواسطة

، صناعیةفي طریق النمو والأزمات في الدول الالأزمات في الدول السائرة : ھي إلى عدة أصناف

احتیاطات الصرف،  تقلصب تلك التي تنشب أو احتیاطات الصرف تخفیضب أساساشب الأزمات التي تن

لنشاط الاقتصادي بصفة سریعة أو بصفة زمات الضعیفة، أزمات مع استئناف االأزمات الحادة والأ

مرتبطة باختلالات الأساسیات ال والأزمات مصرفيمرتبطة باختلالات النظام الالزمات الأبطیئة، 

 منقیمة أعلى  مؤشر الأزمة یبلغ یمكن التحدث عن نشوب أزمة صرف عندما . الاقتصادیة الحقیقیة

فترة الاستبعاد في ھذه الدراسة  قدرت. متوسطھ امضافا إلیھ ھالمعیاري ل الانحراف قیمة 1,5 قدرھا عتبة

 .شھرا 18بمدة 

  » La méthode des signaux «طریقة الإشارات المسبقة : المطلب الثاني

 .Kaminsky & Reinhart (1999) أعمالو ،Kaminsky & al (1998)أعمال في طورت ھذه الطریقة 

على متابعة تطور عدد معین من المؤشرات الاقتصادیة والمالیة التي یكون لھا سلوك  ترتكز ھذه الطریقة

تعتبر ھذه الطریقة امتدادا وصورة مطورة لطریقة . رة معینة من حدوث الأزماتمختلف قبل فت

زمة، والقیمة الأحدوث  ةفي حال 1كما ھو الحال في الطریقة الأولى، یأخذ مؤشر الأزمة القیمة . الأحداث

തܺبتحدیدھا لقیم حرجةمیز إلا أن ھذه الطریقة تت. في الحالة العكسیة 0
௧
௝ ௧ܺمن أجل كل مؤشر   

௝،  بحیث

ذلك مؤشرا للإنذار المبكر  یعتبر، كلما كانت القیمة الحقیقیة لمؤشر ما أكبر من القیمة الحرجة المتعلقة بھ

الزمنیة المدى الافتراضي  تسمى ھذه الفترة .بإمكانیة حدوث أزمة مالیة في فترة زمنیة لاحقة معینة

. شھرا 24إلى  شھرا، 18شھرا،  12 ، بینالغالبي یتراوح طولھا، ف ،» signalling horizon «للمؤشر 

௧ܺالمؤشر  یتحولفي الأخیر، 
௝  ثنائيإلى مؤشر ௧ܵ

௝ في حالة ما إذا فاقت قیمة  1، بحیث یأخذ القیمة

௧ܺ المؤشر
௝  القیمة الحرجةതܺ

௧
௝ 72(في الحالة العكسیة، كما تبین ذلك العلاقة  0القیمة  أخذیو(.  

௧ܵ
௝ = ൝

1 ∶  ܵ݅      หܺ௧
௝ห > ห തܺ௧

௝ห
0 ∶ ܵ݅       หܺ௧

௝ห ≤ ห തܺ௧
௝ห

                                                                                                      (72)

بعض  أن ھو وسبب ذلكالقیمة المطلقة، ب مكتوبة )72(العلاقة  نلاحظ أن المؤشرات والقیم الحرجة في

تعتبر مؤشرات جیدة من الناحیة الاقتصادیة عندما تكون قیمتھا أعلى من ) مثل الصادرات(المتغیرات 

من الناحیة  سلبیةمؤشرات ) مثل الواردات(بعض المتغیرات  تعتبرعلى العكس من ذلك، . القیمة الحرجة
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 ،Kaminsky(نشوب الأزمات الاقتصادیة عندما تكون قیمتھا أعلى من القیمة الحرجة، وترفع من احتمال 

௧ܵیعتبر المؤشر . )1999
௝ 24شھرا إلى  12الفترة من  خلال عندما یكون متبوعا بأزمة مؤشرا جیدا 

من أجل . « bruit »یعتبر المؤشر مجرد إشاعة  ،العكسیة في الحالة .انطلاقا من تاریخ صدوره ،شھرا

لتقییم نجاعة كل مؤشر كما ھو  بمصفوفة Kaminsky & al (1998) ، استعانھذه الفكرةل أكثرتوضیح 

  :التالي جدولمبین في ال

  نجاعة مؤشر الأزمة. 1 رقم جدولال

  
خلال الفترة (حدوث أزمة 

  )شھرا 24إلى  12من

خلال الفترة (حدوث أزمة  معد

  )شھرا 24شھرا إلى  12من

หܺ௧المؤشر یصدر إذا كان 
௝ห > ห തܺ௧

௝ห  A B  

หܺ௧المؤشر لا یصدر إذا كان
௝ห ≤ ห തܺ௧

௝ห  C  D  

  . Kaminsky & al.1998: المصدر

حدوث أزمة تم رصدھا، أو  بمعنى(المؤشرالجید  تمثلان Dو Aأن الحالتین  نلاخظ ،أعلاه 1 الجدول من

: المؤشر الخاطئ مثلانتفإنھما  ،Cو Bن اأما الحالت ؛)التوالي ، علىلم یتم رصدھاعدم حدوث أزمة 

تحدث في الواقع،  ھارصد أزمة نظریا لكنعدم في الحقیقة، أو  ھاحدوثرصد أزمة نظریا مع عدم بمعنى 

 Bو، D < 0 و A كون بمعنى :فحسب المؤشر ناجعا إذا أعطى الإشارات الجیدة كونی .على التوالي

الھدف ھو تحدید قیم حرجة مثلى لكل مؤشر  یكون على ذلك، بناء. ، وھذا ما لا یحدث في الواقعC=0و

لحدوث  یقلل الفترات السابقة ،ومن جھة أخرى من جھة؛ ،بحیث یعطي أقل إشارات خاطئة ممكنة

في نفس  یعطي، اختیار قیمة حرجة صغیرة نسبیا إلى رصد عدد كبیر من الأزمات، لكنھ ؤديی .الأزمة

أن غالبیة الأزمات التي أي عددا كبیرا من الإشارات الخاطئة حول حدوث ھذه الأزمات،  ،الوقت

اختیار قیمة حرجة كبیرة  یقللبالمقابل، . )من النوع الثانيأ خط ھذا یعتبر(لا تحدث في الواقع  ترصد

دث فعلیا عن العدید من الأزمات التي تح ،في نفس الوقت یتغاضى، لكنھنسبیا من الإشارات الخاطئة، 

  ).من النوع الأول أخط ھذا یعتبر(

 الاحتماليكدالة للتوزیع  ،الخاصة بمجموعة من الدول ،كل مؤشرتتحدد القیمة الحرجة المثلى ل

ھذه العملیة تتكرر . نفس المؤشر بالنسبة لمجموع بلدان العینةیستعمل للمشاھدات الخاصة بالمؤشر، و

نسبة الإشارات الخاطئة إلى  تمثل ھذه الأخیرة .من أجل تعریف قیم حرجة مثلى مؤشربالنسبة لكل 

سب مؤشر حی .» noise-to-signal-ratio «مؤشر الضوضاء  الإشارات الجیدة، وتھدف إلى تقلیل
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 :، أي)A / AC(الجیدة على معدل الإشارات  )B / B D(قسمة معدل الإشارات الخاطئة بالضوضاء 

])A / AC()/B / B D([ .إذا كانت قیمة  ،ھذه النسبة بقیاس الدلالة المعنویة لكل متغیر بحیث تسمح

النوع ذا دلالة، مما یسمح بتقلیل الأخطاء من النوع الأول و یعتبر، 1مؤشر الضوضاء أقل من القیمة 

لا یعتبر المؤشر المتعلق بھ ، 1 القیمة تفوقبالمقابل، إذا أخذ مؤشر الضوضاء قیمة تساوي أو  .الثاني

ى ھذا علو .من قائمة المؤشرات المختارة هیجب استبعاددلالة لتوقع الأزمات، و امؤشرا جیدا وذ

حسب التاریخ الذي تصدر فیھ الإشارات وحسب قدرتھا على توقع الأزمات، المؤشرات ترتب الأساس، 

 لاتخاذبل نشوب الأزمة بفترة زمنیة كافیة الجیدة، لأن المؤشر الناجع ھو الذي یصدر الإشارة الجیدة ق

  .لتقلیل من آثارھا السلبیة على الاقتصاد، أو على الأقل لاللازمة لتفادیھا الإجراءات

یم نجاعة كل متغیر بصفة انفرادیة، كما تشكل لوحة قیادة وتسمح بتق ھامن إیجابیات ھذه الطریقة أن

بالإضافة إلى . مالیة والنقدیةالفھم والتحلیل من قبل السلطات ال و للمشاكل الاقتصادیة سھلة الملاحظة

معرفة عدد  كن منذلك، تسمح ھذه الطریقة بقیاس حجم وجسامة المشاكل بصفة دقیقة، حیث تم

لا مع ذلك،  .إشارات إنذارالوقت نفسھ المتغیرات التي تجاوزت قیمتھا العتبة الترجیحیة، وتصدر في 

، حیث أنھا لا تسمح بمعرفة المساھمة الحدیة لمتغیر ما عند تفاعلھ عض العیوبھذه الطریقة من ب تخلو

 جھة أخرى، من .خطيالكما ھو الحال في طریقة تحلیل الانحدار الخطي أو غیر  ،مع متغیرات أخرى

ھذه الطریقة بإجراء العدید من اختبارات الحساسیة التي  لا تسمح وعلى عكس طریقة الانحدار الخطي،

في الأخیر، ما . الاختبارات الإحصائیة المعیاریة لا تستعمللأنھا  لقیاس مدى صلابة النتائج، تستعمل

یمكن أن  حیثأنھا لا تسمح بمعرفة الاختلالات الھیكلیة لكل متغیر، ھو  ذلك على ھذه الطریقة یعاب ك

قیمة المتغیر لم ن كوھذا الاختلال لمجرد  تكون وضعیة متغیر ما في حالة سیئة، لكن لا یمكن رصد

  .تتخط العتبة الترجیحیة

دولة نامیة  15 ضمتالإشارات المسبقة على مجموعة من الدول  طریقة Kaminsky & al (1998) طبق

مؤشرا بناء على الدراسات  15من أجل ذلك، اختاروا . 1995-1970الفترة و ذلك خلال دول متقدمة  5و

الباحثون سلوك  قارن. على قاعدة بیانات شھریةوا كما اعتمد الأزمات المالیة؛ السابقة حول المیدانیة

المتغیرات قبل فترات الأزمات مع المستوى الطبیعي لھا خلال الفترات العادیة للنشاط، بالإضافة إلى 

 ، و ذلكلكل متغیر على حدىوحساب مؤشر الضوضاء ) القیمة الحرجة( للعتبة قیاس القیمة الترجیحیة

یمكن  .المقبلة اشھر 24 مدة لتي تصدر إشارات إنذار مسبقة حول حدوث الأزمات فيلتحدید المتغیرات ا

القدرة التنبؤیة للأزمات، التاریخ الذي یصدر : ثلاث معاییر أساسیةباستخدام قیاس نجاعة ھذه المؤشرات 

 على إصدار إشاراتالأزمات، مدى مداومة المؤشرات الجیدة  نشوبفیھ أول مؤشر إشارات جیدة حول 

  .لتدابیر اللازمة لتجنبھا أو لتقلیل حدتھاا الأزمات بفترات كافیة لإتخاذ نشوبمسبقة قبل 
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لا تتمتع  مؤشر الضوضاء ثلاث مؤشرات أظھرالمتعلق بالقدرة التنبؤیة للأزمات،  بالنسبة للمعیار الأول

قیمة مؤشر الضوضاء ن كوباعتبار  ،تنبؤیة باقي المؤشرات ذات دلالة بدلالة تنبؤیة للأزمات؛ و كان

المعیار السابق معلومات حول التاریخ الذي تصدر فیھ  لا یوفربالمقابل، . 1 القیمة أقل من ھالكل من

المؤشر الناجع  أن یصدر یجب ،من وجھة نظر السلطات النقدیة. الإشارات الجیدة لإمكانیة نشوب أزمة

ین الباحثون أن مجموعة المؤشرات في ھذا الإطار، ب. أیضا إشارات بوقت كاف قبل حدوث الأزمة

. شھرا قبل نشوب الأزمة 18شھرا إلى  12من  الممتدة الجیدة تصدر أولى الإشارات الجیدة في الفترة

ل الصرف معد: ، فالمتغیرات الأكثر نجاعة في توقع الأزمات ھيالسابقة المعاییر الثلاثةعتماد على بالا

، نسبة القروض المحلیة إلى الناتج المحلي الخام، الصادرات، نسبة الكتلة الحقیقي، احتیاطات الصرف

  .إلى الاحتیاطات، حجم الإنتاج الصناعي ومؤشر البورصة M2النقدیة 

أزمات الصرف : الأزمات المزدوجة توقع علىفي دراستھما  Kaminsky & Reinhart (1999) ركز

على دراسة أزمات  التي اقتصرت Kaminsky & al (1998)، وھذا على عكس دراسة لمصرفیةلأزمات اا

نفس الفترة  و) بلدان متقدمة 5بلدا نامیا و 15(نفس عینة البلدان السابقة  على شملت الدراسة. الصرف

أزمة  19و مصرفیةأزمة  26 أزمة صرف، Kaminsky & Reinhart (1999) 76 عرف .1970-1995

تسبق أزمات الصرف في اقتصاد محرر مالیا، كما  عادة ما مصرفیةأن الأزمات الا بینو قد  .مزدوجة

  .أكثر حدة وأكثر تأثیرا على اقتصاد البلد المعني مصرفیةتكون أزمات الصرف التي تلي الأزمات ال

، إضافة إلى Kaminsky & al (1998)نفسھا المستعملة في دراسة  ھي، مؤشرا 15باحثان استعمل ال

المستعملة في الدراسة ) العتبات(نفس القیم الترجیحیة المثلى  استعملا ، كمامصرفیةالأزمة ال اتمؤشر

حساب رأس : أثبتت الدراسة أن المؤشرات الأكثر نجاعة في التنبؤ بالأزمات المزدوجة ھي. السابقة

مضاعف الكتلة النقدیة (، التحریر المالي )والفروق في معدلات الفائدة الحقیقیة احتیاطات الصرف(المال 

M2 ،الناتج الداخلي الخام  معدل القروض المحلیة إلىPIBنسبة معدل الإقراض  و ، معدل الفائدة الحقیقي

 Kaminsky & Reinhartالدراستین في أن دراسة  بینالإختلاف الجوھري  یكمن). إلى معدل الإیداع

التحریر  اتتتمثل في مؤشر(قائمة مؤشرات الدراسة السابقة  أضافت خمسة مؤشرات جدیدة إلى (1999)

الخارجیة، خروج رأس المال  معدل الفائدة الحقیقي للولایات المتحدة الأمریكیة، المدیونیة المالي،

غیر كافیة ظلت لمحاولة تفسیر الأزمة الآسیویة، لأن المؤشرات السابقة ) قصیرة الأجلالوالمدیونیة 

في التنبؤ بنشوب  التحریر المالينجاعة مؤشر  Kaminsky & Reinhart (1999) دراسة أثبت. لتفسیرھا

 بناء في Kaminsky & Reinhart (1999)الإسھام الثاني والأكثر أھمیة في دراسة  یتمثل .الأزمات المالیة

تفادي عیب ب للمؤشرات الفردیة السابقة، تسمح معرفة كمجامیع مرجحة ،مؤشرات مركبة للأزمات

 ،كر، ومحاولة وضع تحلیل متعدد وشامل لھذه المؤشراتالبسیط لمؤشرات الإنذار المب التحلیل الإنفرادي
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تأخذ المؤشرات المركبة ). مثلا، logit/probitنموذج (المتعددة  كما ھو الشأن في طریقة النماذج القیاسیة

  :أربعة أشكال أساسیة ھي

o  ܫ: في زمن متقاربمختلف المؤشرات  عنمجموع عدد الإشارات التي تصدر௧ଵ = ∑ ௧ܵ
௝௡

௝ୀଵ؛  

o ܯܵ المجموع المرجح للإشارات الضعیفة௧
௝  ܧܵوالإشارات الحادة௧

௝ )وزن مضاعف  مع إعطاء

௧ଶܫ): لھذه الأخیرة = ∑ ௧ܯܵ)
௝ + ௧ܧ2ܵ

௝)௡
௝ୀଵوھذا من أجل قیاس شدة الإشارة لكل مؤشر  ؛

 جزئي؛

o  مختلف المؤشرات خلال فترة ثمانیة أشھر قبل نشوب  عنمجموع عدد الإشارات التي تصدر

௧ଷܫ: الأزمة = ∑ ௧ܵି௦,௧
௝௡

௝ୀଵ؛  

o  بمقلوب قیمة مؤشر  مختلف المؤشرات مرجحة عنمجموع عدد الإشارات التي تصدر

ݓالضوضاء  ୨ :ܫ௧ସ = ∑ ௌ೟
ೕ

௪ೕ
௡
௝ୀଵ.  

یمكن الحصول على معلومات حول الاختلالات التي یمكن أن  ،انطلاقا من المؤشرات المركبة السابقة

 20من بین  ،مؤشرا 15 أظھرعلى سبیل المثال، . iفي بلد معین  tتمس اقتصادا ما خلال فترة معینة 

 20مؤشرات من بین  5 أعطت ،بالمقابل ؛1994عام للشارات حول نشوب الأزمة المكسیكیة إ ،المستعملة

  .1994العام  سفلنإشارات حول نشوب الأزمة البرازیلیة 

لوقوع اضطرابات قد تؤدي  ، في تلك الفترة،الخلاصة ھي أن الاقتصاد المكسیكي یعتبر الأكثر عرضة

مؤشرا إشارات حول وقوع  15 أعطىف، 1998عام الأما في . من الاقتصاد البرازیلي ،إلى نشوب أزمة

ایة الأزمة في البرازیل، وھذا ما یبین أن الاقتصاد البرازیلي كان الأكثر عرضة لوقوع اختلالات في نھ

  .1994 العاممقارنة ب 1998 العام

 ,Reinhart Kaminsky & Goldsteinطورت طریقة الإشارات المسبقة فیما بعد بصفة أعمق من طرف 

، كما معمقا ومختلفا لطریقة الإشارات المسبقة تحلیلا) 2003( Edisonقدم . )2003(Edison ، و)2000(

من حیث عدد البلدان و عدد المتغیرات المفسرة  ،بعض التغییرات علیھا وذلك بتوسیع عینة التحلیلأدخل 

تطبیق مختلف اختبارات الحساسیة من أجل التأكد من  ودراسة مختلف الأقالیم،  بالإضافة إلى للأزمة،

  .جودة النتائج المستخلصة

من أجل مقارنة  Kaminsky & al (1998)م وتحلیل نموذج ویتق ،ولالأمقام الفي ، )Edison )2003 أعاد

 ، كما استعمل1995-1970سابقا، حیث استعمل نفس عینة الدراسة في نفس الفترة  ھ علیھاالنتائج المحصل

خلصت الدراسة إلى أن المؤشرات الأكثر نجاعة في التنبؤ . مؤشرا 15نفس قائمة المؤشرات المكونة من 
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، رصدت وعلى أساس ذلك. معدل الصرف الحقیقي، الاحتیاطات الدولیة والصادرات :بالأزمات ھي

ت في التنبؤ كما أظھرت الدراسة عدم نجاعة أربعة مؤشرا. عینة الدراسة فيأزمة مالیة  70بصفة جیدة 

نسبة معدل الإقراض إلى معدل  :بالأزمات، والتي أخذ فیھا مؤشر الضوضاء قیمة أكبر من الواحد، وھي

  .، الواردات والفروق في معدلات الفائدة الحقیقیةمصرفیةالإیداع، الودائع ال

 ثمان دول وسبعة ةضافبإ، Kaminsky & al (1998)دراسة  ي،ثانالمقام الفي  ،)Edison )2003 طور

یم قدرة النموذج على ومن أجل تق 1995كما قام بتمدید فترة الدراسة إلى غایة أفریل ، متغیرات مفسرة

إلى أن المؤشرات الأكثر  ، بالاستناد إلى مؤشر الضوضاء،خلصت الدراسة .التنبؤ بالأزمة الآسیویة

یة، إضافة إلى نسبة المدیونیة وھي معدل الصرف الحقیقي، الصادرات، الاحتیاطات الدول(نجاعة 

  .لم تتغیر مقارنة بالدراسة السابقة) القصیرة الأجل إلى الاحتیاطات

 Kaminsky & Reinhartانطلاقا من دراسة  ببناء مؤشرین مركبین )Edison )2003من جھة أخرى، قام 

والمجموع المرجح بمقلوب قیمة ، ௧ଵܫلمختلف المؤشرات عدد الإشارات الصادرة  مجموع: وھما (1999)

على  بإسقاطھا ،خارج إطار عینة الدراسة ،یم ھذه المؤشرات المركبةوبتقكما قام . ௧ସܫمؤشر الضوضاء 

كوریا الجنوبیة، (والدول الآسیویة ) الأرجنتین، البرازیل والمكسیك(مجموعة من دول أمریكا اللاتینیة 

الدول  اقتصادات یم أنوبینت نتائج التق. 1999-1995خلال الفترة ) اتایلاندمالیزیا، الفلیبین و أندونیسیا،

و بدأت تظھر  ؛1997 من صیف ابتداءعرفت اختلالات أدت إلى الأزمة  ،اوخصوصا تایلاند ،الآسیویة

سواء  ،تبین النتائج السابقة .1998في جوان البرازیل اقتصاد الأرجنتین واقتصاد في  إشارات الاختلالات

 مؤشراتمدى أھمیة نظم الإنذار المبكر في تعریف بعض  ،ھابلدان خارجبان العینة أو ببلد تعلق ما

ھذه النماذج عاجزة عن التنبؤ بالعدید من ظل ت ،مع ذلك. الاختلالات والتنبؤ ببعض الأزمات المالیة

ث تعطي في بعض الأحیان إشارات خاطئة عن بعض الأزمات التي لا تحد كما، الأزمات التي تحدث

  .لافع

 La méthode des régressions non linéaires «خطي الطریقة الإنحدار غیر : المطلب الثالث

(modèles logit ou probit)  «  

الأكثر استعمالا في الدراسات التطبیقیة حول الأزمات المالیة، حیث  من بین الطرق ھذه الطریقة تعتبر

 ،)Klein & Marion )1994دراسات : طبقت في العدید من الدراسات نذكر منھا على سبیل المثال

Eichengreen & al )1994 ،1995(، Rose Frankel & )1996( ،Kamin & al )2001(، Caramazza & 

al )2004...(. الطریقة على قیاس تأثیر بعض المتغیرات الاقتصادیة والمالیة المستقلة على  ترتكز ھذه

السلوكات غیر  على خلاف طریقة الإشارات المسبقة التي تعنى بمتباعة. المتغیر التابع الممثل للأزمة



  طرق الاكتشاف المبكر و أھم الدراسات التطبیقیة: نظام الإنذار المبكر بالأزمات المالیة: ثانيالفصل ال
 

66 
 

الشرطي للأزمة انطلاقا من  مباشرة الاحتمال logit/probitنماذج  تقیسطبیعیة لكل مؤشر على حدى، ال

  .مجموع المؤشرات المفسرة إجمالا عن طریق علاقة خطیة أو غیر خطیة

حدوث أزمة،  ةفي حال 1، بحیث تأخذ القیمة ୲ܥ ثنائي خارجي متغیر تحدیدعلى ھذه الطریقة  تعتمد

الفترات  ساسأعلى ، logit/probitفي نماذج فترة الأزمة،  یمكن تمییز. في الحالة العكسیة 0ذ القیمة تأخو

شكل  مؤشر الأزمة یمكن أن یأخذ). العتبة(قیمة ترجیحیة معینة  من مؤشر الأزمة أعلى فیھا یكون التي

 ، أو تدھور كبیر)Eichengreen & al )1994 ،1995 ،1996في دراسات  ھو الشأن كما ،مضاربیة ضغوط

  .)Rose Frankel & )1996دراسة في  ھو الشأنكما ،في قیمة العملة

  :تقدیر المعادلة التالیة على logit/probitنماذج  ترتكز
(௧ߗ/௧ܥ) ܾ݋ݎܲ =    (73)                                                                                                                    (ܤ௧ܺ)ܨ

௧ܥ(زمة الأقدر احتمال نشوب ی = شعاع  یوفرھا التي ௧ߗالمعلومات ، استنادا إلى معینة فترة في )1

 ܤیمثل . نموذج یمكن استعمالھ في التنبؤ بالأزماتیجاد فترات سابقة، من أجل إل ௧ܺالمتغیرات المفسرة 

  .« logistique » أو اللوجیستیكي « normale »التوزیع الاحتمالي الطبیعي  دالة ܨوشعاع المعاملات، 

، أي حالة ما إذا أخذت دالة التوزیع الاحتمالي القانون اللوجیستیكيفي احتمال حدوث الأزمة،  یحسب

  :التالیةلعلاقة ل وفقا، logitنموذج 

௧ܥ) ܾ݋ݎܲ = (௧ߗ/1 = (ܤ௧ܺ)ܨ = ௘௫௣(௑೟஻)
ଵା௘௫௣(௑೟஻)

                                                                                   (74)   

حدوث  احتمال یحسب، probitتوزیع الاحتمالي القانون الطبیعي، أي نموذج إذا أخذت دالة الفي حالة ما 

  :لعلاقة التالیةل وفقا ،الأزمة

௧ܥ) ܾ݋ݎܲ = (௧ߗ/1 = (ܤ௧ܺ)ܨߔ = ∫ ଵ
√ଶగ

௑೟]݌ݔ݁ 
ିஶ − ଵ

ଶ
ܺ௧ଶ]݀ܺ௧                                                   (75)  

النتائج المقدرة  تكون أولا،. مقارنة بالطریقتین السابقتین بالعدید من الإیجابیات logit/probitتتمیز نماذج 

یسھل تفسیر الاحتمال المقدر  ، الأمر الذي1و 0 القیمتین بیندائما  ددةمح logit/probitمن خلال نماذج 

المتغیرات المفسرة یا، تراعي ھذه الطریقة الدلالة المعنویة المشتركة لمجموع ثان. لنشوب أزمة ما

ثالثا، تسمح . للأزمة، كما تمكن من قیاس المساھمة الحدیة لتأثیر متغیر جدید على النموذج بسھولة تامة

، كذاھ. ھذه الطریقة باختبار فرضیات الدراسة المتعلقة بنوعیة وحجم تأثیر كل مؤشر في نشوب الأزمة

نذكر منھا إختبار ة الإحصائیة للمتغیرات المفسرة الاستعانة بالعدید من الاختبارات لتفسیر الدلال یمكن

«Fisher»، اختبار «Student» اختبار، أو «Wald».  
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أولا، لا تسمح . من بعض العیوب ،بدورھا ،logit/probitنماذج  لا تخلوالإیجابیات السابقة،  إلى جانب

، لا یمكن ترتیب علیھ. في نشوب الأزمات على حدى ھذه النماذج بقیاس التأثیر الحدي لكل مؤشر

، ثانیا. المؤشرات حسب قدرتھا على التنبؤ بالأزمات كما ھو الشأن بالنسبة لطریقة الإشارات المسبقة

خطیة بین المتغیرات المستقلة والتابعة تفسیر معاملات المتغیرات المفسرة مقارنة الالعلاقة غیر  قدتع

  .)Kaminsky & al ،1998(بالانحدار الخطي المعیاري 

 متعدد المتغیراتال Probitنموذج فیھا  طبق میدانیة دراسة أول )Rose Frankel & )1996دراسة تعتبر 

-1971من أجل تحدید أسباب الأزمات النقدیة في الدول النامیة، حیث استعملت بیانات سنویة للفترة 

الإنتاج الصناعي أظھرت الدراسة أن احتمال نشوب أزمة صرف یزید كلما ضعفت مستویات . 1992

واحتیاطات الصرف، وكلما ارتفعت مستویات القروض المحلیة ومعدلات الفائدة الأجنبیة، بالإضافة إلى 

دلالة الالدراسة عدم وجود  ھذه على عكس النماذج النظریة، أظھرت. عدم استقرار سعر الصرف

  .معنویة للحساب الجاري ورصید المیزانیة في نشوب الأزماتال

بیانات مكیفة مع تغییر مستعملین  ،)1996( & Rose Frankelنموذج بناء ) Berg & Pattillo )1999 أعاد

أظھرت الدراسة أن النموذج المكیف أكثر نجاعة من . طریقة حساب معدل الانخفاض في سعر الصرف

 & Bergأظھر . على التوالي، %25و %50 قدرھا النموذج الأصلي في التنبؤ بالأزمات عند عتبة توقع

Pattillo،  ،انكماش النمو الاقتصادي للدول أن عدم استقرار سعر الصرفانطلاقا من النموذج المكیف ،

تمثل المؤشرات الأكثر دلالة في  ،الصناعیة، تقلص مستوى الاحتیاطات وتزاید حجم القروض المحلیة

فترة ) Berg & Pattillo )1999 وسع ،يثانالمقام ال في. ھذا في المقام الأول. نشوب أزمات الصرف

أظھرت  .1997قدرة النموذج على التنبؤ بالأزمة الآسیویة  لتمكن من قیاسل 1996الدراسة إلى غایة 

دفع بالباحثین إلى  الذي الدراسة عدم تغیر نتائج النموذج، مع قدرة ضعیفة على التنبؤ بالأزمات، الأمر

بلدان مغایرة لعینة النموذج الأصلي،  من عینة انطلاقا )Rose Frankel & )1996نموذج إعادة تقدیر 

 الدراسةظھرت أ. 1996-1976الفترة  في...) مثل جزر الرأس الأخضر(استبعاد الدول الصغیرة بوذلك 

كما بینت الدراسة أن  .مستویات ضعیفة مع بقائھا في ،تحسن من حیث القدرة التنبؤیة للنموذجبعض ال

ویات مرتفعة للمدیونیة، عجز كبیر في الحساب الجاري، نمو احتمال نشوب الأزمة یرتفع عند مست

 نسبمستمر في حجم القروض المحلیة، عدم استقرار سعر الصرف، أسعار فائدة أجنبیة مرتفعة و

  .M2ضعیفة لحجم الاحتیاطات إلى القاعدة النقدیة 

بلدا متقدما وسائرا  30 من تتكون محددات الأزمات المالیة على عینة )Esquivel & Larrain )2000اختبر 

المؤشرات سبعة متغیرات  تضمنت قائمة. Probitنموذج  بواسطة، 1996-1975في طریق النمو للفترة 
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 ما یمیز ھذه الدراسة ھو تركیزھا على الھجمات المضاربیة كعامل أساسي في. مفسرة ذات بیانات سنویة

الأزمة كتدھور حاد في سعر الصرف الحقیقي، كما  ،في ھذا الإطار ،نشوب الأزمة، حیث عرفت تفسیر

أن یتعرض لأكثر من أزمتین  لبلد معین لا یمكن ھستة أشھر، بمعنى أن ة مدتھالأزملاد حددت نافذة استبع

أھمیة النماذج النظریة المتعلقة بنشوب  إبراز) Esquivel & Larrain )2000 كذلك حاول .في السنة

  .الأزمات المالیة

الأزمات المالیة كدالة لمجموعة من العوامل الداخلیة  نشوبقیاس احتمال  )Kamin & al )2001 حاول

 للفترة دولة نامیة، معتمدین في ذلك على بیانات سنویة 26عینة مكونة من ل) مؤشرا 13(والخارجیة 

للأزمة یضم كل من التغیرات التي تحدث كل شھرین في سعر  امركب االباحثون مؤشربنى . 1981-1999

مرجحة بمقلوب كل من  ،احتیاطات الصرفالتغیرات في و ،الصرف الحقیقي بالنسبة للدولار الأمریكي

قیمة  1,75یمكن رصد أزمة مالیة بمجرد أن یصل أو یتجاوز المؤشر . على التواليالمتغیرین، 

الباحثون مجموعة من أدخل .)القیمة المتوسطة للمؤشر( متوسطلا إلیھامضافا  الانحراف المعیاري

عینة الدراسة إلى ثلاث أفواج  واأولا، قسم .أجل فحص متانة ھذه النتائج من التعدیلات على النموذج

الفوج الثاني دول أمریكا  و، حیث یضم الفوج الأول دول جنوب شرق آسیا، يجغرافال موقعھاحسب 

 الأصلي Probitثانیا، قاموا بإعادة تقدیر نموذج . خیر الدول الأخرى المتبقیةالفوج الثالث والأ و اللاتینیة

 ،& Rose Frankel ودراسة ؛ Kaminsky & al ،1998لكل من دراسة (مستعملین تعریفین آخرین للأزمة 

معنویة، باستثناء نسبة الاحتیاطات الدلالة بال تتمتعأظھرت الدراسة أن كل المتغیرات المفسرة  .)1996

النموذج بالنسبة  یقدرھذه الدلالة المعنویة صلابتھا عندما  تفقدرغم ذلك، . قصیرة الأجلالإلى المدیونیة 

  .لكل منطقة على حدى، خاصة بالنسبة لمجموعة دول جنوب شرق آسیا

 عشوائي لعینة أثر يذ Probit ا من النوعنموذج) Komulainen & Lukkarila )2003 طور الباحثان

یأخذ مؤشر الأزمة في ھذا النموذج شكل ھجومات . 2001-1980بلدا نامیا في الفترة  31من  تتكون

. احتیاطات الصرفالتغیرات في مضاربیة مركبة لكل من التغیرات الشھریة لسعر الصرف الحقیقي و

 اھیلإمضافا  للمؤشر المعیاري رصد الأزمة بمجرد أن تتجاوز قیمة المؤشر ضعف الانحراف یمكن

یتمثل الإسھام الأساسي لھذه . مؤشرا ممثلا لمختلف قطاعات الاقتصاد 23تضمنت الدراسة . المتوسط

 مصرفيمثل التزامات النظام ال(والمالي  مصرفيللقطاع البعض المؤشرات الممثلة  في إدراج الدراسة

إلى جانب المؤشرات الاقتصادیة الكلیة الكلاسیكیة كرصید الموازنة أو الحساب ) بالعملة الصعبة

قیاس آثار التحریر المالي واختلالات النظام  فيالھدف من إدراج ھذه المؤشرات  یتمثل .الجاري

 .على نشوب الأزمات المالیة في الدول النامیة مصرفيال
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المدیونیة  :، وھيرات كانت لھا دلالة معنویة في نشوب الأزماتأظھرت الدراسة أن معظم المتغی

النظام المالي  التزامات، إلى الاحتیاطات M2العمومیة، عجز الحساب الجاري، نسبة الكتلة النقدیة 

كما أظھرت الدراسة أن نشوب الأزمات . بالعملة الصعبة، التضخم وتدھور سعر الصرف الحقیقي

ما یؤكد النتائج التي توصلت إلیھا دراسة منشوب الأزمات النقدیة، یزید من احتمال  مصرفیةال

Kaminsky & Reinhart (1999) .،ھا العدید من الأعمال توعلى عكس الفكرة التي تضمن بالمقابل

فیما أما . تحریر حساب رأس المال من احتمال نشوب الأزمات المالیة في الدول الناشئة یخفضالنظریة، 

، إضافة إلى من فترات الأزمات بصفة جیدة %32القدرة التنبؤیة للنموذج، فإنھ تمكن من رصد تعلق بی

بصفة جیدة، عند عتبة تنبؤ ) الفترات التي لا تنشب فیھا أزمات(من فترات النشاط العادي  %98رصد 

بة لفترات بالنس %56القدرة التنبؤیة للنموذج إلى ترتفع ، %20العتبة إلى  تنخفضعندما . %50قدرھا 

ھذه النتائج جیدة عند تطبیق النموذج  ظلت. بالنسبة لفترات النشاط العادي %92الأزمة، وتنخفض إلى 

من فترات الأزمة وفترات النشاط العادي  %95و %50على دول من خارج العینة، حیث استطاع رصد 

  .%25على التوالي، عند عتبة 

على النتائج السلبیة لدراسة  متعدد بناء Logitنموذج  )Bussière & Fratzscher )2002 طور في الأخیر،

Berg & Pattillo )1999 (ما یمیز ھذه . الضعیفة لأنظمة مؤشرات الإنذار المبكر حول القدرة التنبؤیة

فترتي  إلى جانب « période post-crise »الدراسة ھو استحداثھا لفترة ثالثة سمیت فترة ما بعد الأزمة 

التمییز بین  أوضحت الدراسة أنھ یجب. الثنائي Logitالأزمة والنشاط العادي المعتمدتین في نموذج 

فترات النشاط الاقتصادي العادي وفترات ما بعد الأزمة أو فترات استئناف النشاط الاقتصادي العادي، 

  .مستویاتھا الطبیعیةإلى الكلیة  الأساسیات الاقتصادیة قیم بحیث یجب انتظار مدة زمنیة معینة حتى تعود

، وذلك لعینة تتكون من للمقارنة بینھما متعدد Logitونموذج  ثنائي Logitقام الباحثان أولا بتقدیر نموذج 

النتائج  بالاعتماد علىالقدرة التنبؤیة لكل من النموذجین ثم قاسا . 2001- 1993الفترة خلال دولة ناشئة  32

لكل من التغیرات الشھریة المرجحة  للأزمة امركب امؤشرا عرف ى ذلك،بناء عل. زھا كل نموذجرالتي أف

. لكل بلد من بلدان العینة ،لسعر الصرف الحقیقي، احتیاطات الصرف الدولیة ومعدل الفائدة الحقیقي

ھ ل عندما تتجاوز قیمة المؤشر ضعف الانحراف المعیاري یمكن رصد أزمة مالیةى ھذا الأساس، علو

الفرصة  یعطيإن تعریف فترة استبعاد . شھرا 12 تھافترة استبعاد مدتحدید  ، معالمتوسط اھیلإمضافا 

التدابیر  اتخاذللتدخل بمجرد تدھور قیم بعض المؤشرات الاقتصادیة الكلیة، من أجل  حكومیةللسلطات ال

  .لحد من آثارھا السلبیة على الاقتصادلاللازمة لتفادیھا، أو على الأقل 
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لعینة مكونة من  ثنائي Logitنموذج  ،في المقام الأول ،)Bussière & Fratzscher )2002 ةدراس تقدر

بمعنى البلدان التي قامت ( متجانسابلدا ناشئا  20من  تتكون بلدا ناشئا، بالإضافة إلى نموذج آخر لعینة 32

یرتكز النموذج على ستة متغیرات ). بتحریر نظامھا المالي الداخلي، وكذا حركة رؤوس الأموال

بینت الدراسة أن جمیع . 2001سبتمبر  - 1993اقتصادیة ومالیة ذات معطیات شھریة للفترة دیسمبر 

، نسبة PIBى الناتج الداخلي الخام تدھور سعر الصرف الحقیقي، نسبة الحساب الجاري إل(المتغیرات 

، حجم القروض PIBالمدیونیة القصیرة الأجل إلى الاحتیاطات، معدل نمو الناتج الداخلي الخام الحقیقي 

كانت ذات دلالة  )« contagion »، التبعیة المالیة الممثلة للعدوى المحلیة الممنوحة للقطاع العام والخاص

كانت  %20القدرة التنبؤیة للنموذج عند عتبة أن كما بینت الدراسة . في نشوب الأزمات المالیة معنویة

  .من فترات الأزمة وفترات النشاط العادي بصفة جیدة %84و %66 ، على التوالي،كافیة لرصد

أخذ ی، بحیث متعدد Logitفي المقام الثاني، نموذج  ،)Bussière & Fratzscher )2002قدرت دراسة 

في حالة ما إذا نشبت  1القیمة  والنشاط الاقتصادي بصفة عادیة،  سیرفي حالة  0القیمة  ୲ܥالمتغیر التابع 

في حالة ما إذا كان النشاط  2شھرا التي تلي إشارة الإنذار المبكر، و القیمة  ثني عشرة الاأزمة خلال 

  .)76(، وفقا للعلاقة )ديفترة الرجوع إلى النشاط العا(الاقتصادي في فترة الاستئناف 

௧ܥ = ൝
1 ∶ ݆ ∃  ݅ݏ = 1 … … ௧ା௝ܥ ;12 = 1 
2 ∶ ݆ ∃  ݅ݏ = 1 … … ௧ି௝ܥ ;12 = 1
ܱ ∶                                        ݊݋݊ ݅ݏ 

                                                                                         (76)   

سمح ھذا النموذج بزیادة نجاعة المؤشرات في التنبؤ بنشوب الأزمات، حیث أظھرت الدراسة أن نموذج 

Logit كانت لھ قدرة تنبؤیة أكبر في رصد الأزمات مقارنة بنموذج  متعددالLogit سمح  فعلا،. ثنائيال

، ورفع نسبة الإشارات الجیدة %44إلى  %50بخفض نسبة الإشارات الخاطئة من  متعددال Logitنموذج 

للتأكد من النتائج  الاختباراتالنموذج لمجموعة من بعد ذلك، الدراسة،  تأخضع .%73إلى  %66من 

من ) تدھور سعر الصرف الحقیقي(لمتغیر الأكثر دلالة ا تحذف ثم في ھذا السیاق،. علیھا المحصل

ما یؤكد الدلالة المعنویة للمؤشرات  ویدة، وھأن القدرة التنبؤیة للتقدیر الجدید بقیت جغیر النموذج، 

الأزمة الآسیویة : ھي و النموذج على أزمات خارج العینة ت الدراسةطبق ،في الأخیر. الخمس الأخرى

أظھرت الدراسة أن  .2001 ن التركیة والأرجنتینیةا، والأزمت1998ن البرازیلیة والروسیة ا، الأزمت1997

الدلالة المعنویة للمؤشرات تباینت من أزمة إلى أخرى، إلا أن القدرة التنبؤیة في رصد الأزمات خارج 

  .جیدةظلت العینة 
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  بكر الم زمات المالیةالأ كتشافالدراسات المیدانیة الرئیسیة حول ا: نيالمبحث الثا

الدراسات المیدانیة الحدیثة للإنذار المبكر بالأزمات المالیة على طرق جدیدة لتحلیل المعطیات ذات  تعتمد

  .خصائص إحصائیة متقدمة، وھذا ما یفرقھا عن الدراسات التقلیدیة السابقة

ثلاث عائلات كبیرة لھذه الدراسات المیدانیة، والتي  ، في ھذا المبحث،ستعرضعلى ھذا الأساس، ن

ھناك الدراسات . منیا حسب الجیل دون أن یكون لھذا الترتیب علاقة مع الدراسات النظریةزرتبت 

التقلیدیة السابقة التي قدمت في بدایة التسعینیات من القرن الماضي، والتي تعتمد على معطیات تاریخیة 

تھا فیما بعد صح تقلیلة، وتستعمل تقنیات تحلیل بسیطة، ولكنھا استطاعت أن تعطي نتائج مقبولة تأكد

 بعدو. مصرفیةھذه الأخیرة على الأزمات الركزت . الدراسات من الجیل الأول حول الأزمات المالیة في

من الدراسات  تطویر جیل ثانبسمح ، الأمر الذي للتحلیلطورت الوسائل الإحصائیة ت ،الأزمة الآسیویة

تسبة من الدراسات والأبحاث حول التطبیقیة حول الأزمات المالیة، والتي ترتكز على التجربة المك

  . الأزمات السابقة

  الدراسات التقلیدیة السابقة :المطلب الأول

في مجملھا حول  محورتطورت معظم ھذه الدراسات في بدایة التسعینیات من القرن الماضي، وت

   .Bretton Woodsنظام  سیادة فترة فيأي  ،فترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة فيالأزمات التي حدثت 

دراسة میدانیة  28قائمة لإجمالي ھذه الدراسات، حیث أحصوا  Kaminsky & al (1998)وضع كل من 

الرغم من قدم ھذه الدراسات وبساطة على . حول الأزمات المالیة انحصر مجملھا حول أزمات الصرف

مات المستخلصة منھا كانت تحلیلاتھا من حیث الطرق والوسائل الإحصائیة المستعملة، إلا أن المعلو

  .كثیرة، كما أنھا وفرت نتائج مھمة استعین بھا في الدراسات من الجیل الأول والثاني

عدد المتغیرات التي تستعمل كمؤشرات للتنبؤ بالأزمات المالیة یجب أن یكون  ھأن ھذه الدراسات بینت

من الدراسات  ھذه الدراسات مستخلصةتعملة في إلى أن أغلب المتغیرات المسھنا وتجدر الإشارة  كبیرا؛

متغیرا استعملت بصفة جزئیة في بناء نماذج الإنذار  64أنتجت ھذه الدراسات في مجملھا . النظریة

كل متغیرات أدرجت إذا  ،105یمكن أن یرتفع عدد ھذه المتغیرات إلى . المبكر الخاصة بأزمات الصرف

  .الاقتصاد الكلي

اما في نشوب تلعب دورا ھ ،النقدیة منھا والمالیة ،لھیآت الحكومیةأن ا كذلك بینت ھذه الدراسات

یرجع . نماذج كمیة بواسطةتحدید ھذا الدور بصفة دقیقة  الوقت نفسھ،في  ،ھ ظل صعبالكن الأزمات؛

 ،حركة بعض المتغیرات الكیفیة التي تتعلق بخصائص ھذه الھیآتلكمي قویم صعوبة تإلى  ،بدوره لك،ذ
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و خلصت ھذه الدراسات إلى . ندرة المعطیات وعدم مصداقیتھا في كثیر من الأحیانبالإضافة إلى 

  :نتیجتین مھمتین

و حتى  عن عدم الامتثال للقوانین الاقتصادیة، ،بصفة عامة تنتج، الأولى في كون الأزمات تتمثل

معتبرا من عدد  استعمالبناء نظام للمؤشرات المبكرة ھكذا، یستوجب . في بعض الأحیانالسیاسیة، 

إضافة إلى بعض  ،شقھا السیاسيبما فیھا  المتغیرات التي یمكن أن تصور عدم الامتثال لھذه القوانین،

  .المتغیرات الكیفیة الأخرى

توقع معدلات صرف ، مثلافعلا، یظل، . متغیرات السوق نفسھا بینالثانیة بالتناقض الحاصل  تتعلق

أزمات صرف بصفة مسبقة، حیث یطرح إشكالا كبیرا حول  نشوبللتنبؤ بفترة زمنیة ضعیفا  فيمعینة 

والتي تقضي بالرشادة الاقتصادیة للأعوان، مما  ،الفرضیة النظریة المعتمدة في العدید من النماذج

و الجدولان الآتیان أدناه یوضحان بعض عوامل الأزمات  .یصعب من تحدید ما یتناسب وتوقعاتھم

  .      الأولیة الأساسیة حول الأزمات المالیة، إلى جانب بعض الدراسات مالیةال
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  مالیةعوامل الأزمات ال .2 الجدول رقم

  عوامل المخاطرة المؤشرات المستعملة المراجع

o Gorton )1988(  

o Caprio & Klingebiel 

)1996(  

o  Lindgren & al)1996(  

o Kaminsky & Reinhart 

)1996(  

o  Khauris)1996( 

o نمو الناتج الداخلي  معدل
  PIB الخام

o التغیر في معاملات التبادل  

o  طویل الأجلالمعدل الفائدة  
 

o الدورة الاقتصادیة  

o معامل التبادل  

o سعر الأصول  

o  مخاطرة الصرف الخاصة

  بالمقترضین

o تدفق رأس المال الأجنبي 

  مخاطرة الخطأ
 )البیئة الكلیة(

o Mishkin )1996(  

o Calvo )1998( 

o التضخم o مخاطرة معدل  ھامش الفائدة
  الفائدة

 o سعر معدل الانخفاض في 

 الصرف

o جنبيرأس المال الأ  

o التخفیض في قیمة العملة  

o الھجومات المضاربیة 

 مخاطرة الصرف

o Diamond & Dybvig 

)1983(  

o  Calvo & al)1994( 

o  الكتلة النقدیة بالمفھوم
 الاحتیاطات/  M2 الواسع

o تأمین الودائع  

o  ھروب رأس المال الأجنبي

  في الأجل الطویل

o  المصرفیةالاحتیاطات 

 مخاطرة السیولة

o Kane )1989( o معدل الفائدة الحقیقي  

o قروض القطاع الخاص / 

  الإجمالي محليالالناتج 

o  معدل نمو القروض

 الداخلیة الحقیقیة

o التأمین على الودائع  

o الرقابة الاحترازیة  

o مخاطرة عدم التأكد المالي التحریر 

o Akerlof & Romer 

)1993( 

o الناتج المحلي الإجمالي 

 لفرديا

o  مخاطرة تبدید رأس  الحقوقوضعیة
 المال

o English )1996(  

o McKinnon )1991( 

o ة عجز الموازنة العام /

 لي الخامالناتج الداخ

o التضخم  

o المالي التحریر 

مخاطرة تغیر 
 النقدیةالسیاسة 

  .Boyer & al. 2004: المصدر
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 الدراسات الأولیة الأساسیة حول الأزمات المالیة .3الجدول رقم 

Eichengreen 

)1995(  

Edwards 

)1989(  

Edin-vredin 

)1993(  

Collins  

)1993( 
 

 الفترة 1979-1991 1978-1993 1962-1982 1959-1993

 متقدمةدول  3 ناشئا ابلد 24 امتقدم ابلد 20

دولة مع نظام  18

صرف غیر مرن 
 1979منذ 

 الدول

 البیانات سنویة شھریة فصلیة و سنویة فصلیة

o التضخم  

o  عجز المیزانیة

الناتج  / ةالجاری

  الداخلي الخام

o  الرقابة على رأس

  المال

o العجز الحكومي  

o الأزمات الداخلیة 

o وض الداخلیة للبنوك القر

  إجمالي الإقراض / ةالعام

o یةالأصول الأجنبیة الصاف / 
   M1الضیق الكتلة النقدیة بالمفھوم

o الصرف سعر  

o نمو القروض  

o نمو قروض القطاع العام  /

  الناتج الداخلي الخام

o النقود  

o الاحتیاطات /

الناتج الداخلي 

  الخام

o الضرائب 

 
 
 
 

 o الاحتیاطات /

  الداخلي الخامالناتج 

 o  نمو الناتج

  الداخلي الخام

 o التضخم 

 
 
 
 

المؤشرات 
 ذات دلالة

 .Boyer & al. 2004: المصدر

  ولالدراسات التطبیقیة من الجیل الأ: المطلب الثاني

من أھم ما یمیز الدراسات التطبیقیة من الجیل الأول للاكتشاف المبكر للأزمات المالیة ھو عدم وضع 

بمعنى آخر عدم الأخذ بعین الاعتبار متغیرات المخزون مثل  أو فروض مسبقة لحالات التوازن،

  ...المتغیرات المتعلقة بمیزانیة المؤسسة، أو المتغیرات المتعلقة بالذمة المالیة للأعوان الاقتصادیین

یمكن التمییز بین خمس دراسات أساسیة یمكن أن تمثل ھذا الجیل من الدراسات وھي كما یأتي  ،عملیا

  :أدناه

 دراسة Frankel & Rose )1996(: ھذه الدراسة عینة مكونة من عدد كبیر من البلدان شملت، 

اعتبرت ھذه الدراسة من بین أكثر الدراسات اختبارا  عدد كبیر من أزمات الصرف؛ إلى جانب

  ؛للنماذج النظریة للاكتشاف المبكر للأزمات المالیة
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 دراسة Sachs, Tornell & Velasco )1996(:  أزمات  علىتركزت ھذه الدراسة ھي الأخرى

شكلت  .بلدا ناشئا 20شملت  حیث ،1994 للعامأجریت مباشرة بعد الأزمة المكسیكیة إذ الصرف، 

  ؛ھذه الدراسة أول تطبیق للنماذج النظریة من الجیل الثاني حول الاكتشاف المبكر للأزمات

 دراسة Kaminsky, Lizondo & Reinhart )1998(:  تعتبر الدراسة الأولى التي أجریت على

أزمات  علىوتركزت ھي الأخرى  ،فترة زمنیة طویلة نسبیا فيولكن  ،عدد محدود من البلدان

    ؛الصرف

 دراسة  Pattillo&Berg  )1999(: القدرة التنبؤیة للنماذج السابقة مع  تبرت في ھذه الدراسةعا

  ؛1997إسقاطھا على الأزمة الآسیویة 

 دراسة Demirgüç-Kunt & Detragiache )1998(:  تعتبر أول دراسة نظامیة حول الأزمات

، والتي اعتبرت ھي الأخرى مرجعا في الدراسات التطبیقیة من الجیل الثاني حول مصرفیةال

  .منھا أو الأزمات المزدوجة مصرفیةالأزمات المالیة سواء ال

بالغ الأثر في وضع نماذج الاكتشاف المبكر لأزمات الصرف، كما اعتمدت  ولىلدراسات الثلاثة الأكان ل

الجیل الأول للاكتشاف دراسات  أھم أدناه 5رقم  الجدولیلخص  .كمرجع للدراسات التي أجریت فیما بعد

  :   المبكر للأزمات المالیة

  ولنماذج الاكتشاف المبكر لأزمات الصرف من الجیل الأ .1

    )Frankel & Rose )1996دراسة . 1.1

الدراسة الإحصائیة الأكثر تمثیلا للأزمات المالیة من الجیلین  )Frankel & Rose )1996تعتبر دراسة 

تركزت الدراسة على أزمات ). بلد 100(الأول والثاني، حیث اشتملت مجموعة كبیرة من البلدان 

لم تتناول الأزمتین المكسیكیة ؛ وبالتالي، 1992 -1971الصرف التي حدثت في ھذه الدول في الفترة 

 .والآسیویة اللتین وقعتا في بدایة التسعینیات من القرن الماضي

من أجل تقدیر احتمال نشوب أزمات  Probitاختبرت، في الدراسة، المعطیات المتوفرة بناء على نموذج 

، المتغیرات الصرف؛ واحتوى النموذج على عدد معتبر من المتغیرات، بما فیھا المتغیرات المالیة

  .المتعلقة بتدفقات رأس المال الأجنبي، والمتغیرات المتعلقة بالدیون الخارجیة
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  أربع دراسات من الجیل الأول حول الاكتشاف المبكر للأزمات المالیة .4الجدول رقم 

Demirgüç-Kunt 

& Detragiache 

)1998(  

Frankel & 

Rose )1996( 

Kaminsky, 

Lizondo & 

Reinhart )1998( 

Sachs, Tornell  & 

Velasco )1996( 

 

 دولة نامیة 100 بلدا نامیا ومتقدما 65
دول  5و دولة نامیة 15

 متقدمة
 الدول  دولة ناشئة 20

 1995 أفریل -1994نوفمبر  1970-1995 1971-1992 1980-1994

 )حول الأزمة المكسیكیة(
 الفترة

 البیانات شھریة شھریة سنویة سنویة

 الأزمات أزمات صرف أزمات صرف أزمة صرف 117 مصرفیة أزمة 31

o  نموذجLogit o  نموذجProbit  

o  طریقة الترجیح

  الأعظم

o  المؤشرات المتقدمة

من خلال (لعودة الدورة 

 )مدخل الإشارات

o ستعمال طریقة التقدیر با

 لقیاس المربعات الصغرى

 انھیار سعر الصرفمؤشر 

 الطریقة

o ف النمو الجاريضع  

o معدل الفائدة الحقیقي  

o التضخم  

o تدھور معامل التبادل  

o التأمین على الودائع  

o  بالمفھوم الكتلة النقدیة

 .تالاحتیاطا/  الواسع

o ر الاستثما رصید

/ الأجنبي المباشر

  العامالدین 

o الاحتیاطات  /

  .الواردات

o  نمو القروض

 .المحلیة

o معدل / معدل الإقراض

  الإیداع

o مصرفیةالودائع ال  

o  الواردات 

o مصرفيضعف القطاع ال 

في  مصرفیةالقروض ال(

الناتج / القطاع الخاص

  )الداخلي الخام

o  بالمفھوم الكتلة النقدیة

  احتیاطات الصرف / الواسع

o المالیة العدوى أثر  

المتغیرات 
 ذات دلالة

o نمو الإقراض  

o معدل الانخفاض في 

  .الصرف

o عجز الموازنة العامة  

o  ھروب رأس المال

 .الأجنبي

o  اختلال الحساب

  الجاري

o  عجز الموازنة

  العامة
 

o معدل الصرف الحقیقي  

o مصرفیةالأزمات ال  

o الصادرات  

o سعر الأصول  

o  بالمفھوم الكتلة النقدیة

 الاحتیاطات/  الواسع

o  تدفق رأس المال الكلي في

الناتج الداخلي / الأجل الطویل

  الخام

o  المیزان الجاريالعجز في  

o العجز في الموازنة العامة  
 

المتغیرات 
غیر 

 دالة ال

  .Boyer & al. 2004: المصدر
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مقارنة مع  ،المتغیرات المفسرة لنشوب أزمات الصرف نجاعة أظھرت التقدیرات تباینا معتبرا حول

حجم القروض بین النموذج المقدر أن متغیرات مستوى احتیاطات الصرف، فعلا، . النماذج النظریة

ثمانینات القرن  فيلعبت دورا جوھریا في نشوب أزمات الصرف  المحلیة ومعدل الفائدة الأجنبي

وعلى عكس النماذج النظریة، بین النموذج المقدر أن متغیرات العجز في الموازنة  ،بالمقابل. الماضي

مات الصرف في دول العامة والعجز في الحساب الجاري لم تكن لھا أي دلالة معنویة في نشوب أز

  .العینة

  :ليالتأثیر الحدي للمتغیرات الأساسیة المفسرة لنشوب أزمات الصرف فیما ییمكن تلخیص 

  ؛1,3%زمة بنسبة الأیزید احتمال نشوب  ،%1إذا ارتفع معدل نمو القروض المحلیة بنسبة 

  ؛3,8%زمة بنسبة الأفض احتمال نشوب خین ،1%إذا ارتفع معدل النمو الاقتصادي بنسبة 

  1,27%زمة بنسبة الأیزید احتمال نشوب  ،1%إذا ارتفع معدل الفائدة الأجنبي بنسبة .  

إذ  خلصت الدراسة إلى أن ھناك عددا قلیلا من المتغیرات تسمح بالاكتشاف المبكر لأزمات الصرف،

 ھذا علما أن الاعتبار كمؤشر لحدوث أزمات صرف،بعین  مثلا، أخذ مستوى احتیاطي الصرف ،یجب

  . درج في البدایةیالمتغیر لم 

  )Sachs, Tornell & Velasco )1996دراسة  .2.1
بلدا  20تصارھا على قھذه الدراسة تحلیلا متطورا وموجھا لأزمات الصرف، وھذا بالرغم من ا تضمنت

ركزت  .زمنیاترتكز على فرضیة ضمنیة مفادھا أن جمیع عوامل الأزمات المالیة غیر مستقرة . ناشئا

التحلیل الإحصائي على تفسیر التغیرات في مؤشر  ، كما اقتصر1994الأزمة المكسیكیة  على  الدراسة 

یرورة حدوث الأزمات صاھتمت ب ؛ كما1995 أفریلإلى غایة  1994من نوفمبر  في الفترة )IND(الأزمة 

  .وعدوى انتقالھا أكثر من اھتمامھا بالعوامل المتسببة في نشوبھا

حیث  ،سلوك بسیط جدا لتوسع الدیونعلى  اومركز اساكنالدراسة  تبارالنموذج الأساسي لاخكان 

 عندما تنحرف العملةقیمة ن البنك المركزي یعمل على الدفاع عن أ ،ثابتالصرف الفي نظام  ،یفترض

تجدر . لعملةلشراء أو بیع ا في أسواق الصرف بالتدخلوذلك  التبادلیة كثیرا عن قیمة التوازن، تھاقیم

الإشارة إلى أن جمیع الاختبارات حول فرضیات النموذج النظري، وكذا حول معاملات المتغیرات 

  .نوعیة التقدیرجودة أظھرت  ،للنموذج التطبیقي

مثل (والمتداولة في نماذج الجیل الأول  ،أن العوامل التقلیدیة المفسرة لنشوب الأزمات أكدت الدراسة

 للعام ، لم تكن كافیة لتفسیر الأزمة المكسیكیة)ري والعجز في الموازنة العامةالعجز في الحساب الجا

المكسیكي فائضا خلال السنوات التي سبقت الأزمة، بالإضافة  فعلا،  قد عرف الحساب الجاري. 1994
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لم تكن ، OCDEحسب بیانات  ؛ وإلى مستویات ضعیفة للمدیونیة العامة مقارنة بالناتج الداخلي الخام

الأزمة العدید من  لم تمسكما . الأزمة متوقعة إطلاقا من قبل المضاربین الذین مستھم آثارھا السلبیة

مثلا كان عجز الحساب  :الدول التي كانت مؤشراتھا الاقتصادیة الكلیة أكثر تدھورا منھا في المكسیك

بإسقاط التحلیل الإحصائي على قام الباحثون  علیھ،و . الجاري في مالیزیا وتایلاندا أكثر منھ في المكسیك

ذاتیة النشوب لتفسیر تباین الدول ذات الخصائص الاقتصادیة والمالیة المشتركة من النموذج للتوقعات 

تأكید صحة نماذج لاختبار نماذج الجیل الأول للأزمات  وابمعنى آخر، حاول؛ أو حیث تأثرھا بالأزمة

  .الجیل الثاني للأزمات

ترجیح السلطات النقدیة بین تكالیف بذاتیة النشوب في مجملھا التند إلى التوقعات تتمیز النماذج التي تس

استجابة للمضاربات التي تتعرض  ،ثابتالصرف الفي ظل نظام  ،ومكاسب التخفیض في سعر الصرف

من جھة، ورد  تولد دینامیكیة العلاقة بین توقعات السوق حول سعر صرف العملة. لھا العملة المحلیة

یأخذ النموذج المقدر الصیغة الریاضیة . سلطات النقدیة من جھة أخرى، حالات توازن متعددةفعل ال

  :التالیة
ܦܰܫ = ଵܤ + ଶܤ) ܴܧܴ + ܴܮܦସܤ + ܴܮܦ଺ܤ (ܨܹܦ× + ଷܤ) ܤܮ + ܴܮܦହܤ + ܴܮܦ଻ܤ ×    (77)          ܨܹܦ

 :یمثل حیث

 IND  ؛1995 وأفریل 1994التغیرات في سعر الصرف الحقیقي ما بین نوفمبر  

 LB 1990المحلیة المقدمة للقطاع الخاص في الفترة من عام مصرفیة التغیر في حجم القروض ال 

  ؛1994إلى 

 RER  والفترة من عام  ،1994إلى  1990التخفیض في سعر الصرف الحقیقي خلال الفترة من عام

  ؛1989إلى  1986

  DLR&DWF   ،وتقلص احتیاطات  ،الاقتصادیةتدھور قیم الأساسیات أي مؤشرات الاختلال

في  0في حالة حدوث اختلال والقیمة  1القیمة  مؤشریأخذ كل ، حیث على التوالي ،الصرف

  .الحالة العكسیة

  :افترض الباحثون ما یلي من الجانب النظري،

 ܤଶ = ଷܤ = بالنسبة للدول التي تتمیز أساسیاتھا الاقتصادیة بالصلابة ولھا احتیاطات صرف  ،0

 ھامة؛

 ܤଶ + ସܤ =  ؛0

 ܤଷ + ହܤ =  التي تتمیز أساسیاتھا الاقتصادیة بالصلابة؛ بالنسبة للدول ،0

 ܤଶ + ସܤ + ଺ܤ <  على مؤشر الأزمة؛ یم سعر الصرفویوجد تأثیر لإعادة تقحیث  ،0

 ܤଷ + ହܤ + ଻ܤ >  .على مؤشر الأزمةمصرفي یوجد تأثیر لصلابة النظام ال حیث ،0
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حیث  ،1995 إلى أفریل 1994خلال الفترة من نوفمبر  ،جیدةالنتائج الإحصائیة للنموذج المقدر كانت 

بالفرضیات السابقة في یمكن تلخیص النتائج الإحصائیة المتعلقة  .ଶ 0,69ܴالارتباط قیمة معامل بلغت 

 .أدناه 5 الجدول
  النتائج الإحصائیة للنموذج المقدر. 5الجدول رقم 

  الانحراف المعیاري  القیمة المقدرة  المعلمات
الفرضیة ( Waldاختبار

  )الصفریة
P-Values 

ଶܤ  ଵ 37. 09 - 36.7ܤ + ସܤ = 0 0.72  
ଶܤ  ଶ 6. 39  2.72ܤ + ସܤ + ଺ܤ =   )مرفوضة( 0.07 0
ଷܤ  ଷ 1.77  0.95ܤ + ହܤ = 0 0.12 

ଷܤ  ସ 6.16 -  2.27ܤ + ହܤ + ଻ܤ =   )مرفوضة( 0.04 0

      ହ 6.83 -  3.95ܤ

      ଺ 2.88 -  1.54ܤ

      ଻ 8.89  4.40ܤ
  .Sachs, Tornell & Velasco. 1996: المصدر

الخلاصة الھامة التي توصل إلیھا الباحثون ھي أن عدوى انتقال الآثار السلبیة للأزمة المكسیكیة إلى 

بخصائص  ھایاتاقتصاد تالبلدان التي تمیز بلدان أخرى لم تكن عشوائیة، بمعنى أن العدوى مست

في مجالات معینة بین اقتصادیات ھذه  ارتباطاتإلى وجود  إضافةمشتركة مع الاقتصاد المكسیكي 

 6، كما یظھر ذلك من الجدول نتقال العدوىاقنوات  في مجملھا الدول والاقتصاد المكسیكي، والتي شكلت

  .التالي

  1994مقارنة البلدان التي مستھا الأزمة بالبلدان التي لم تتعرض للأزمة خلال الأزمة المكسیكیة . 6الجدول رقم 

التي مستھا الأزمة الدول   
المكسیك، الأرجنتین، (

  )الفیلبین

البلدان التي لم تتعرض 
الشیلي، كولومبیا، (للأزمة 

  )اندونیسیا، مالیزیا، تایلاند
-1994نسبة تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة في الفترة 

  إلى الناتج الداخلي الخام 1995
% 3.6 % 6.2  

إلى الناتج قصیرة الأجل النسبة تدفق رؤوس الأموال 

  الداخلي الخام
% 1.4  % 2.2  

  2.9 %  3.5 %  نسبة العجز في الحساب الجاري إلى الناتج الداخلي الخام

  - 0.6 %  - 1.7 %  معدل العجز في الموازنة العامة

  .Sachs, Tornell & Velasco. 1996: المصدر
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  )Kaminsky, Lizondo & Reinhart )1998دراسة . 3.1

بلدا ناشئا من آسیا وأمریكا اللاتینیة  15(بلدا  20، وشملت 1995- 1970الفترة على الدراسة ھذه  أجریت

كتشاف لمتغیرات المستعملة كمؤشرات لالمعطیات شھریة  مع استعمال ،)بلدان متقدمة من أوروبا 5و

المسبقة التي  نموذج الإنذار المبكر للأزمات المالیة بطریقة الإشاراتب الباحثون استعان. الأزمات نشوب

 .شھرا 24طبقت لفترة مسبقة قدرھا 

، بناء على المتغیرات أدناه 7 الجدول فيمؤشرا، موضحة  16ما لا یقل عن  ،الدراسةاختبر، في ھذه 

التي وردت في النماذج والدراسات السابقة حول الأزمات في ظل قید توفر البیانات الشھریة حول ھذه 

  .المتغیرات

  )Kaminsky, Lizondo & Reinhart )1998المؤشرات المختبرة في دراسة . 7الجدول رقم 

 ؛مصرفیةالأزمات ال 

  ؛)بالدولار الأمریكي( الاحتیاطات الدولیة  

  ؛)بالدولار الأمریكي(الواردات  

  ؛)بالدولار الأمریكي(الصادرات  

  ؛)القیمة الحدیة للواردات/ القیمة الحدیة للصادرات (معاملات التبادل  

 في سعر الصرف الحقیقي؛ الانحراف  

 الفروق بین معدلات الفائدة الدولیة ومعدلات الفائدة المحلیة الحقیقیة المطبقة عل الودائع؛  

  توسع الكتلة النقدیةM2 )؛)بالنسبة إلى الطلب الطبیعي المقدر على النقد  

  مضاعف الكتلة النقدیةM2؛  

 لي؛نسبة القروض المحلیة إلى الناتج المحلي الإجما  

 نسبة معدل الإقراض إلى معدل التوظیف؛  

 معدل الفائدة الحقیقي على الودائع؛  

 ؛الاسمیة مصرفیةاستحقاق الودائع ال  

  نسبة الكتلة النقدیةM2 ؛إلى الاحتیاطات  

 مؤشر الإنتاجیة؛  

 صولمؤشر أسعار الأ.  

  .Kaminsky, Lizondo & Reinhart. 1998: المصدر
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" الإشارة المسبقة " مؤشر الضوضاء أو  كان .ما یلي إلیھا الدراسة فيالنتائج التي توصلت تمثلت 

الإنحراف في سعر ھي (مؤشرات  5في  0.5مؤشر، وأقل من  12في  1موضع الاختبار أقل من 

/  M2ة الكتلة النقدیو أسعار الأصولمؤشر ة، الصادرات، مصرفیال، الأزمات الصرف الحقیقي

الودائع استحقاق الفائدة، الواردات،  تفي معدلا فروقال(مؤشرات  4بعدت الدراسة تكما اس ؛)الاحتیاطات

  12 ھناك أنیعني ھذا . بسبب عدم دلالتھا المعنویة) ونسبة معدل الإقراض إلى معدل التوظیف مصرفیةال

شھر عن  24مؤشرا یمكن أن تعطي إشارات مسبقة عن إمكانیة حدوث أزمة في فترة سابقة تقل عن 

مؤشرات لا یمكن لھا أن تعطي إشارات عن قرب حدوث أزمة معینة إلا  5زمن حدوثھا الفعلي، وھناك 

 .   شھرا عن زمن حدوثھا الفعلي 12في فترة سابقة تقل عن 

  مصرفیةالأزمات ال. 2
 جردصعوبات من نوع خاص، حیث یتطلب  مصرفیةیطرح تطبیق الطرق الإحصائیة على الأزمات ال

، خاصة إذا تعلق الأمر بھیكلة اقتصادیة لبلدان مصرفيعدد كبیر من مسببات ضعف وھشاشة النظام ال

. الاقتصادیات ھذه لأزمات ما بینانتقال لاباقتصاد السوق، حیث یوجد توازن مضاعف وعدوى  تمیزت

الا كبیرا على ما یطرح إشكم ،ارتباطات متعددة ما بین العوامل المسببة مصرفیةالأزمات ال تفرز كما

  .مستوى التحالیل الإحصائیة النظامیة الخاصة بھا، وھذا مقارنة بأزمات الصرف

الدراسات : مصرفیةنوعان من الدراسات الخاصة بالاكتشاف المبكر للأزمات ال ،العموم على ،یوجد

 عامة؛التي یوجد تقارب بینھا بصفة الأزمات أي  ،الكلیة، التي تھتم بتحلیل الأزمات المتناظرة

ومن أھم . بصفة فردیة وعوامل فشلھا مصارفوالدراسات الجزئیة، التي تعنى بتحلیل ھشاشة ال

  :یليما  المصرفیةالدراسات من الجیل الأول حول الأزمات 

  )Demirgüç-Kunt & Detragiache )1998دراسة  .1.2
مزیج ما بین (بلدا  65لقد شملت . مصرفیةتعتبر ھذه الدراسة الأولى من نوعھا على مستوى الأزمات ال

 في ھذه الدراسة استعمل. 1994-1984الفترة خلال ) البلدان المتقدمة والبلدان السائرة في طریق النمو

لاحتمال ما إذا كان اقتصاد ما  على أساس معطیات سنویة، ،من أجل التقدیر القیاسي Logitنموذج 

لأسباب  تفسیرا دقیقا لم تعط الاختبارات الإحصائیةعلى الرغم من أن  .مصرفیةمعرضا لحدوث أزمة 

من  %70 فعلا، حوالي. مقبولة بصفة عامةضحى ت التفسیریةلنموذج ة انجاعإلا أن ، نشوب الأزمات

كما . حسب ھذا النموذج ،أو الاكتشاف المبكر لھا قبل وقوعھا بنشوبھا لتنبؤیمكن ا مصرفیةالأزمات ال

وبخاصة في  ،مصرفیةال زئیا دور العوامل الخارجیة في حدوث الأزماتاستطاع النموذج أن یبین ولو ج

 مصرفیةالدور الھام لدوران الحلقة الاقتصادیة في تطور الأزمات العملیا تأكد ھذا و قد  .البلدان المتقدمة

  .وانتقال عدواھا
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معدل النمو، معدل الفائدة الحقیقي : أظھرت الدراسة أن المتغیرات الأكثر دلالة في تفسیر الأزمات ھي

إلى  M2بالنسبة للمتغیرات المالیة التي كانت لھا دلالة، نجد نسبة الكتلة النقدیة . معدل التضخمو

الناتج الداخلي الخام ن بینھا م نذكر ،كانت لھا دلالةأما بالنسبة للمتغیرات الھیكلیة التي . الاحتیاطات

غیر المعقول لحجم القروض أیة دلالة  للارتفاع لم تكنالتوقعات، عكس و . التأمین على الودائعوالفردي 

  .مصرفیةمعنویة في نشوب الأزمات ال

بعض المؤشرات في نشوب الأزمات  بصفة عامة، قدمت ھذه الدراسة مجموعة من الإثباتات حول تأثیر

 ،ر القروض إشكالیة حقیقیة في ھذه الدراسةاضعف تأثیر ارتفاع أسع مثل، ت نفسھوقالفي . مصرفیةال

 & Gavin مثل دراسة( مصرفیةحیث جاءت النتائج معاكسة للدراسات السابقة حول الأزمات ال

Haussmann ،1996؛ Hardy & Pazarbasioglu ،1998(إلیھا  النتائج المتوصل ،بالمقابل ،أكدت ، إلا أنھا

  .)Caprio & Klingebiel )1996في دراسة 

  )Miotti & Plihon )2000 دراسة. 2.2
التي استعملت  مصرفیةمن بین الدراسات القلیلة حول الأزمات ال )Miotti & Plihon )2000دراسة  تعتبر

حول الوضعیة المصرفیة خلال الأزمة الأرجنتینیة  مصارفبیانات البخاصة  ،معطیات اقتصادیة جزئیة

من . مصرفیةدیر احتمال حدوث أزمات لتق Probitنموذج  دتو اعتم ،)1998(والأزمة الكوریة  )1995(

في  بالمضاربة تلعب دورا جوھریا المؤشرات المتعلقة أھم النتائج التي توصلت إلیھا الدراسة ھي أن

 Bell & Painكدراسة  ،ما أكدتھ الدراسات من نفس النوع فیما بعد ھذافعلا، . مصرفیةنشوب الأزمات ال

  .1997 والأزمة الكوریة ،1995حول الأزمة الأرجنتینیة  ،)2000(
السلیمة  مصارفمقارنة متوسطات النسب بین ال: الأرجنتینیة مصارفنسب المقارنة بالنسبة لل. 8الجدول رقم 

  المفلسةمصارف وال

  1994    1995    
 مصارفال  )%(بالنسب المئویة  لمصرفیةمعدلات الحسابات ا

  السلیمة
 مصارفال

  المفلسة
 المصارف
  السلیمة

 المصارف
  المفلسة

  -1.8  4.0  9.9  4.7  الأموال الخاصة/ الأرباح قبل الضرائب 

  79.4  77.4  109.8  66.0  الناتج المالي الصافي/ الناتج المالي خارج الفائدة 

  6.6  3.3  8.0  2.7  القروض الإجمالیة /القروض ذات المخاطر 

  26.6  26.1  20.7  24.4  إجمالي القروض/ رأس المال الخاص 

  98.4  93.2  90.5  90.3 نتیجة الإستغلال/ مصاریف الإستغلال 

  20  82  16  69  مصارفعدد ال

  .Miotti & Plihon. 2000: المصدر
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 المصارفالسلیمة و المصارفمقارنة متوسطات النسب بین : الكوریة مصارفبة للنسب المقارنة بالنس. 9الجدول رقم 
  المفلسة

  ذات الخسائر مصارفال  ذات الأرباح مصارفال  1998عام ) %(بالنسب المئویة  مصرفیةمعدلات الحسابات ال

  7.00  5.52 العائد على حقوق المساھمین

  1.73  0.82  الاستثمارات المنتجة للفوائد/ الناتج المالي الصافي 

  71.71  62.67  الناتج المالي الصافي/ الناتج المالي الصافي خارج الفوائد 

  15.30  8.44  رقم الأعمال/ الناتج المالي الصافي 

  10.16  5.54 الإقتراض+ الإیداع / الأصول المتاحة 

  7.57  4.86  الأصول الإجمالیة/ الأصول المتاحة 

  18.35  12.49  الودائع الإجمالیة/ الأصول المتاحة 

  88.66  96.71  الإقتراض+ الودائع / القروض الإجمالیة 

  5.20  4.00  الأموال خارج المیزانیة/ رأس المال الخاص 

  22  11  مصارفعدد ال

 .Miotti & Plihon. 2000: المصدر

) Demirgüç-Kunt & Detragiache  )1998احتمال الأزمة في الدول الآسیویة حسب نموذج . 10الجدول رقم 

  لبیانات المتوقعة والبیانات الملاحظةاحول 

  البیانات الملاحظة  البیانات المتوقعة  
  % 14.4 % 2.4  أندونیسیا

 % 3.7 % 1.8  مالیزیا

 % 4.4 % 2.3  كوریا

 % 5.9 % 3.5  الفیلبین

 % 13.8 % 3.3  تایلاند

  .Bell & Pain. 2000: المصدر

 الأزمات المزدوجة. 3

أي أثر على المستوى الدولي، حیث  لمصرفیةبدایة ثمانینات القرن الماضي، لم یكن للأزمات ا قبل

برزت . فحسب اقتصرت الأزمات على أزمات الصرف، أزمات میزان المدفوعات وأزمات المدیونیة

أصبحت بعض و بشكل ملفت مع إتساع حیز التحریر المالي في الاقتصاد العالمي،  مصرفیةالأزمات ال

مثلت  .وأزمات صرف في نفس الوقت مصرفیةنشوب أزمات  :لاقتصادیات تشھد أزمات مزدوجةا
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للدراسات حول  نموذجا مرجعیا 1997 الأزمة الآسیویة حول Kaminsky & Reinhart (1999)دراسة 

. وأزمات الصرف معا المصرفیةتحلیل الأزمات حول الأزمات المزدوجة، حیث اعتبرت أول دراسة 

 8,3%تمثل نسبة  ،قبل ستة أشھر من حدوث الأزمة ،بینت الدراسة أن تكالیف الخسارة في قیمة الصرف

في حال  25,4%ھذه النسبة إلى  ترتفعبالمقابل، . من قیمة الصرف بالنسبة لأزمة میزان المدفوعات

  .حدوث أزمة مزدوجة

وكذا الطریقة المتبعة في تحلیل  ،توصلت إلیھا الدراسةقبل استعراض أھم النتائج الإحصائیة التي 

وأزمات الصرف، وكذا  مصرفیةالبیانات، من المھم التذكیر بالارتباطات المحتملة بین الأزمات ال

  .نتاج أزمة مزدوجةلإ بین النوعین الوسائط اللازمة للتفاعل الدینامیكي

: ھي المزدوجة المسببة للأزمات المالیةأظھرت الدراسات النظریة أن أھم العوامل والمؤشرات 

الواردات، الصادرات، تدفقات (احتیاطات الصرف، الإفراط في الإصدار النقدي، الدورات الاقتصادیة 

  .والعجز في الموازنة العامة المصرفي، تدھور سعر الصرف، الھلع )رأس المال الأجنبي، أسعار الأسھم

أن أزمات الصرف ھي  : نشوب الأزمات المزدوجة وھيھناك ثلاثة فرضیات ممكنة تتعلق بحركیة 

التي تولد الأزمات المصرفیة؛ أن الأزمات المصرفیة ھي التي تولد أزمات الصرف،؛ وأخیرا، أن 

  .الأزمات المصرفیة وأزمات الصرف تنشب معا، انطلاقا من نفس العوامل والأسباب

 مصرفیةأزمات الصرف ھي التي تولد الأزمات ال :  
ختلال سعر الصرف، في نظام الصرف الثابت، الذي یحدث على سبیل المثال كنتیجة لصدمات یقود ا

یؤدي عدم معالجة ھذا الاختلال، من طرف السلطات  .خارجیة، إلى خسائر في احتیاطات الصرف

وإفلاس عدد من المؤسسات،  الاستثماراتالنقدیة، إلى تقلص حجم الإقراض المصرفي، مما یعطل نمو 

  .)Stoker ،1994( لذي ینعكس سلبا على ملاءة النظام المصرفي، فتتولد عنھ أزمة مصرفیةالأمر ا

 ھي التي تولد أزمات الصرف مصرفیةالأزمات ال:  
حسب نظریة . تجبر الأزمات المصرفیة البنك المركزي على التدخل باعتباره الملجأ الأخیر للإقراض

الإصدار النقدي، الناتج عن تدخل البنك المركزي من أجل المدخل النقدي لمیزان المدفوعات، یحدث 

  .إعادة الاستقرار للنظام المصرفي، اختلالا في سعر الصرف، فتتولد عنھ أزمة صرف

 وأزمات الصرف لھا نفس المسببات مصرفیةالأزمات ال:  
ي تطویر استعملت ھذه المقاربة على وجھ الخصوص في إطار تحلیل الفشل المتتالي للدول النامیة ف

تسبب ھذه الخطط ارتفاعا حادا في أسعار . مناھج استقرار التضخم من خلال إعادة تقویم أسعار الصرف

الأصول والأسھم، تكون مرفقة بتدفق كبیر لرأس المال الأجنبي، وارتفاع متتال في أسعار الصرف 

دان ثقة المتعاملین في الحقیقیة، الأمر الذي یولد عجزا متزایدا في المیزان الجاري، ویؤدي إلى فق

تؤدي ھذه الوضعیة إلى نشوب ھجمات مضاربیة على عملة . مصداقیة ومتانة السیاسة الاقتصادیة الكلیة
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البلد من جھة، وھلع مصرفي معمم داخلیا، من جھة أخرى، فتكون النتیجة حدوث خسارة كبیرة في رأس 

أزمة مصرفیة تكون مصحوبة في نفس  بمعنى نشوب: المال، إلى جانب تدھور كبیر في أسعار الأصول

  .الوقت بأزمة صرف
  الأزمات المزدوجة. 11الجدول رقم 

  Kaminsky & Reinhart (1999)  

  الفترة
 ؛1995 -1970: التقدیرات  

 1997 -1970: الإختبارات.  

  . 20  عدد البلدان

  .بلدا ناشئا 15بلدان متقدمة و  5  صنف البلدان

  .مصرفیةأزمات صرف وأزمات    صنف الأزمات

  .مصرفیةأزمة  26أزمة صرف و 76  عدد الأزمات

  .شھریة   البیانات

  تعریف الأزمات
 ؛شر الضغوطات المضاربیة على سعر الصرفمؤ: أزمات الصرف  

 ؛مصرفيمؤشر الھلع ال: مصرفیةالأزمات ال  

 مصرفیةسنوات بعد الأزمة ال 4حدوث أزمة صرف خلال : الأزمات المزدوجة.  

  الطریقة
  المسبقةالإشارات:  

 18 ؛شھرا قبل الأزمة بالنسبة لأزمات الصرف  

 36 مصرفیةشھرا قبل الأزمة بالنسبة للأزمة ال.  

  الأزمات المزدوجة  مصرفیةالأزمات ال  أزمات الصرف  

المؤشرات 
الجیدة 

المؤشرات (
التي تمكنت من 

 75رصد 
بصفة %

  )جیدة

o  مضاعف الكتلة النقدیة
  ؛M2 بالمفھوم الواسع

o  الفائدة الحقیقي؛معدل  

o  الكتلة النقدیة بالمفھوم

  الاحتیاطات؛/  الواسع

o  الفوارق في معدلات

  .الفائدة الحقیقیة

o معدل الفائدة الحقیقي؛  

o  الكتلة النقدیة بالمفھوم

  الاحتیاطات؛/ الواسع 

o الصادرات؛  

o آجال الصرف؛  

o احتیاطات الصرف؛  

o لفروقات في معدلات ا

  الفائدة الحقیقیة؛

o الناتج الداخلي الخام؛  

o أسعار الأصول.  

o مضاعف الكتلة النقدیة بالمفھوم الواسع 
M2؛  

o  الناتج الداخلي / القروض المحلیة

  الخام؛

o معدل الفائدة الحقیقي؛  
o  الكتلة النقدیة بالمفھوم الواسعM2  /

  الاحتیاطات؛

o الصادرات؛  

o سعر الصرف الحقیقي؛  

o احتیاطات الصرف؛  

o أسعار الفائدة الحقیقیة؛ فوارق  

o الناتج الداخلي الخام.  

  .Kaminsky & Reinhart. 1999: المصدر
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  Kaminsky & Reinhart (1999)بالنسبة لدراسة  .1.3

ا السابقة حول حول الأزمات المزدوجة مماثلة لدراستھمدراسة  Kaminsky & Reinhart (1999)أنجز 

فترة الدراسة  خلال نفسذلك على نفس قاعدة البیانات، و، معتمدین في 1998عام لأزمات الصرف 

  .ما یلي إلیھا نذكر من أھم النتائج التي توصلا. السابقة

o من أھم ھذه المتغیرات  .تعتبر المتغیرات المالیة مؤشرات جیدة لرصد الأزمات مھما كان نوعھا

بالنسبة لأزمات  لمصرفیةا، وكذا قیمة الودائع )الإصدار النقدي المفرط(الكتلة النقدیة  اتساع

  .الصرف

o  بالمقابل، لا تعتبر . الصادرات من أحسن الإشارات المسبقة للأزمات المالیةآجال استحقاق تعتبر

الواردات وسعر الصرف الحقیقي إشارات ذات دلالة في نشوب الأزمات المالیة، وھذا ما 

  .یتناقض تماما مع جمیع نماذج الأزمات السابقة

o  بشكل مناقض للنماذج النظریة حول الأزمات(الصرف وفوارق أسعار الفائدة تعتبر احتیاطات (

  .مصرفیةمن بین أحسن المؤشرات للأزمات، وبخاصة الأزمات ال

o  دلالة في رصد نشوب الأزمة ةلمتغیرات المتعلقة بالموازنة أیلكن تلم.  

o وكذا مصرفیةرصد الأزمات ال ات فيمؤشرالأحسن  من القطاع الحقیقي متغیرات عتبر تدھوری ،

  .)Calomiris & Gorton )1991أزمات الصرف، مما یؤكد نظریة 

o فیما  تتداخلبل نتیجة مجموعة كبیرة لعوامل  مات نتیجة عامل أو عاملین جوھرین،لا تنشب الأز

  . بینھا بشكل یصعب تحدید الأثر الحدي لكل عامل على حدى

، 1997أجریت العدید من الدراسات لاختبار فعالیة نماذج الأزمات المزدوجة في التنبؤ بالأزمة الآسیویة 

أثبتت الإختبارات  .)1998( Furman & Stiglitz ودراسة )Berg & Pattillo )1999من أھمھا دراسة 

. المتعلقة بالأزمة الآسیویة ضعف أدوات التنبؤ المبكر على توقع الأزمة الأولى التي تلي فترة التقدیر

ھي البلد الأكثر تضررا من الأزمة  اأن تایلاند )Frankel & Rose )1996فعلى سبیل المثال، توقع نموذج 

البرازیل، المكسیك والأرجنتین باحتمالات  الأزمةلن تمس ، في حین %10، باحتمال قدره 1997 الآسیویة

 )Furman & Stiglitz )1998تحصل  ،في نفس سیاق الإختبارات. التوالي ىعل، %8و %18، %9قدرھا 

، وفي %9إلى  6قدر احتمال الأزمة في الفیلبین بنسبة إذ ، على نتائج أكثر تواضعا من النتائج السابقة

  .%6إلى  3وأندونیسیا بنسبة  اتایلاند

فیما  ،Kaminsky & Reinhart (1999)بؤیة لنموذج نبالإضافة إلى ما سبق، لم یعط اختبار القدرة الت

حتمال نشوب لارصد إلا عددا قلیلا من الإشارات المسبقة یجیدة، بحیث لم  ، نتائجیخص الأزمة الآسیویة
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لتي أعطت إشارات مسبقة في أكثر من المؤشرات اكانت . الأزمة في البلدان التي مستھا الأزمة الآسیویة

إلى الاحتیاطات  M2 معدل نمو الكتلة النقدیة ،)وكوریا افي تایلاند(معدل نمو الصادرات  :بلد واحد

 ).ابالنسبة لكوریا، مالیزیا وتایلاند(

للمتوسط  مؤشر مركب بواسطة أن توقع الأزمات  Kaminsky & Reinhart (1999) ت دراسةأظھر

 1997یمكن تلخیص ھذه النتائج بالنسبة للأزمة الآسیویة . المرجح لمجموع الإشارات یقود إلى نتائج جیدة

  :فیما یأتي

o في  25%في مالیزیا،  17%في أندونیسیا،  11,2%، افي تایلاند 12,4%بنسبة  قدر احتمال الأزمة

  من الأزمة الآسیویة؛ ھذه الدول الأكثر تضررا تعتبر. في الفیلبین 40,6%كوریا و

o  علما أن في تركیا، 18%في جنوب إفریقیا و 22%في البرازیل،  37%قدر احتمال الأزمة بنسبة 

  .ھذه الدول لم تتضرر من الأزمة الآسیویة

، )1996( Sachs, Tornell & Velasco نموذج )Berg & Pattillo )1999 اختبر في دراسة أخرى،

  :التالیةتوصلا إلى مجموعة من النتائج یمكن تلخیصھا في النقاط و

o على المعطیات الحالیة المتاحة، لكن في نفس الفترة  ،لنموذجافي تقدیر  ،اعتمدت الدراسة

أحدثا بعض التغییرات الجزئیة  ، أي أنھماSachs, Tornell & Velascoالمعتمدة في دراسة 

یم العملة في ظل أساسیات وبالنموذج الأصلي المقدر، وبخاصة ما تعلق بتأثیر تق مقارنة

اقتصادیة ضعیفة، واحتیاطات صرف متدنیة، مما یلغي الدلالة المعنویة الإحصائیة لھذا المؤشر 

  في نشوب الأزمات؛

o صائیة حجم القروض دلالتھ الإح إتساعأثر  یفقد، )بلدا 23(عینة دراسة موسعة  بالاعتماد على

  .في التأثیر على نشوب الأزمات

  )FMI )1998بالنسبة لدراسة صندوق النقد الدولي . 2.3

سقطھا على المعطیات أالأعمال السابقة المتعلقة بأزمات الصرف و  1998 عامصندوق النقد الدولي طور 

و  1997إلى  1975الفترة الممتدة من خلال طریقة الإشارات المسبقة  اعتمد ؛المتعلقة بالأزمة الآسیویة

  .بلدا صناعیا 20بلدا من بینھا  50عینة تشمل على  ذلك

أن تشكل مؤشرات جیدة لاكتشاف أزمات بإمكانھا بینت الدراسة أن ھناك أربعة متغیرات أساسیة 

 تیاطاتالاح إلى M2 بالمفھوم الواسع الكتلة النقدیةنسبة ارتفاع معدل الصرف الحقیقي،  :ھي مزدوجة
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، معدل )أشھر قبل الأزمة 8(، نمو القروض الداخلیة )سنة واحدة قبل نشوب الأزمة بالنسبة للمؤشرین(

  ).أشھر قبل الأزمة 3(الفائدة العالمي 

الأول في انھیار یتمثل  :ھناك متغیران آخران ،بالإضافة إلى ھذه المتغیرات التي تشمل جمیع بلدان العینة

بلدان ویخص ال ،الثاني في تراجع معاملات التبادلیتمثل ویخص البلدان الصناعیة، و ،أسعار الأسھم

أن صندوق النقد الدولي لم یقدم أي توضیح بشأن الجودة  إلى ھنا تجدر الإشارة. السائرة في طریق النمو

  .ختبارات و الدلالة المعنویة لمتغیرات الدراسةوكذا جودة الا ،الإحصائیة لنتائج الدراسة

  )Eichengreen & Arteta )2000بالنسبة لدراسة . 3.3

مع  1997- 1975الفترة خلال بلدا ناشئا  75 عینة مكونة من Eichengreen & Artetaدراسة  تضمنت

اختبار نموذج بفترة نشاط عادي، وذلك  2248فترة أزمة و  78الدراسة  رصدت. بیانات سنویةاستعمال 

Probit المنجزة من قبل  لمصرفیة،حول البیانات المتعلقة بالأزمات اCaprio & Klingebiel ) مع اعتماد

الدراسة اختبرت في ھذه ). لثلاثة سنوات، من أجل تقدیر مدى استمراریة الأزمات المالیة نافذة استبعاد

معدل الفائدة مثل ( إلى بعض العوامل الخارجیة إضافة مجموعة من المتغیرات الاقتصادیة والمالیة،

المستخرجة من (، المتغیرات المتعلقة بنظام الصرف ، معدل النمو في البلدان المتقدمة)للدول المتقدمة

آجال التبادل، (المتعلقة بالصدمات الخارجیة  ، المتغیرات)FMIالتقاریر السنویة لصندوق النقد الدولي 

، وكذا مؤشرات التحریر المالي الخارجي )محليمعدل تدفق رأس المال الأجنبي إلى الناتج الإجمالي ال

كالتأمین على (، والمتغیرات الھیكلیة )مراقبة معدلات الإیداع(والداخلي ) مراقبة عملیات الصرف(

  ...).الودائع، المحیط التنظیمي

قیمة معامل لم تتعد  ، إذأعطى النموذج المقدر نتائج إحصائیة ذات جودة ضعیفة نسبیا في الغالب

حول  Demirgüç-Kunt & Detragiache ، مما یؤكد النتائج التي توصلت إلیھا دراسةଶ35%ܴ  الارتباط

تنشب في نھایة الدورات الاقتصادیة نتیجة  مصرفیة، والتي مفادھا أن الأزمات المصرفیةالأزمات ال

مؤشر (النمو المفرط في حجم القروض المحلیة، وتزاید الضغوط المضاربیة على احتیاطات الصرف 

كما أكدت نتائج الدراسة الدور الجوھري لعجز الموازنة العامة ). الاحتیاطات إلى M2 نسبة الكتلة النقدیة

  .في نشوب الأزمات المزدوجة

تسعینیات  فيحلیل دور العوامل الخارجیة، وخاصة نظام الصرف المتبع، أن الأزمات التي نشبت ت أثبت

معدلات النمو في  اعتبرت فعلا،. القرن العشرین كانت في الغالب ناجمة عن عوامل ومسببات داخلیة

بعد ھذا  و .1992قبل ، البلدان المتقدمة، ومعدلات الفائدة الدولیة من أھم العوامل المسببة للأزمات المالیة
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في الأخیر  أكدت الدراسة. في نشوب الأزمات االتاریخ، أصبحت العوامل الخارجیة تلعب دورا متواضع

  ).Kaminsky & Reinhart فرضیة(ھي التي تولد أزمات الصرف  المصرفیة أن الأزمات

  المبكر المالیةلأزمات االتطبیقیة من الجیل الثاني لاكتشاف  الدراسات: المطلب الثالث

وذلك على  ،1997 للعام الأزمة الآسیویة تطورت الأبحاث المیدانیة الخاصة بالأزمات المالیة بعد حدوث

 الرفع من جودة ودلالةعلى مستوى المناھج والطرق الإحصائیة، حیث حاولت ھذه الدراسات  .مستویین

على مستوى النماذج و  ؛الارتباط المتعدد الموجود بین المتغیرات بمعالجة مشاكلالتقدیرات السابقة 

سواء  ،تمثیل الھیكلة المالیةجل لأ في النماذج والمتغیرات، حیث أدرجت متغیرات الاقتصاد الجزئي

الأنظمة  الاختلالات الھیكیلیة الجزئیة على تعرض مدى تأثیرتقییم بھدف ، مصارفللمؤسسات أو ال

   .المالیة للصدمات

ة من الجیل دراسات أساسیة حول الاكتشاف المبكر للأزمات المالی ثلاثةوفي ھذا الصدد، یمكن إحصاء 

  .الثاني

  )Stone & Weeks )2001دراسة  .1

عدة أشیاء جدیدة سواء من حیث المناھج الإحصائیة المستعملة أو من الباحثان في ھذه الدراسة، طرح 

معالجة المعوقات الأساسیة للنماذج القیاسیة السابقة والمتمثلة و ذلك ب حیث طریقة التحلیل في حد ذاتھا،

  : في

o غیاب أي نموذج نظري یمكن الاعتماد علیھ كمرجع وحید في الدراسات القیاسیة؛  

o الارتباط المتعدد الموجود بین المتغیرات؛  

o اختلاف المشاھدات الممكنة حول المؤشرات الجزئیة؛  

o بة للبلدان أو الفتراتتباین المعلمات سواء بالنس.  

المؤشرات الأكثر  ااختار ثم ،ھذه المؤشرات في مجموعات على حسب أصناف الأزماتدرج الباحثان أ

 الباحثاناستخلص  .» Akaikes Information Criterion « باستعمال تمثیلا على حسب دلالتھا الإحصائیة

مؤشرات  ادمجكما أنھما أ مؤشرا؛ 24تحتوي في مجموعھا على  ،قنوات أساسیة لانتقال الأزمات ةسبع

وكذا  مصرفیةتحلیل الأزمات المما مكنھما من  قطاع المؤسسات كذلك،و المصرفيالھیكلة المالیة للقطاع 

  .في ذات الوقت أزمات الصرف
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الفترة  خلال، وذلك )بلدان متقدمة، ناشئة وسائرة في طریق النمو ھابینمن  (بلدا  49شملت عینة الدراسة 

 من التقدیرات؛ %80بحیث استطاع النموذج أن یفسر  ،كانت جودة النتائج الإحصائیة جیدة. 1992-1999

  .خطأبالمن الأزمات غیر المقدرة  %16 حدثتو ،من الأزمات المقدرة فعلا %40 لم تحدثكما 

نسبة سیولة  :ھيامل التي تلعب دورا أساسیا في حدوث الأزمات المالیة أن العوالباحثان  لاحظ

تجدر . الاحتیاطات إلى M2 بالمفھوم الواسع مؤشر نسبة الكتلة النقدیةالمؤسسات، وجود أثر العدوى، 

دلالة  تتباین ماإلى أن أثر العدوى یرتفع كلما زاد الاندماج المالي بین الاقتصادیات، ك ھنا الإشارة

  .المؤشرات من بلد لآخر ومن فترة لأخرى

  )Bukart & Coudert )2000دراسة . 2

بلدان  7، )أندونیسیا، مالیزیا، الفیلبین وتایلاند(بلدان من آسیا  4: كالآتي تبلدا توزع 15الدراسة  شملت

بلدان من  3، )الأرجنتین، بولیفیا، البرازیل، الشیلي، كولومبیا، المكسیك والبیرو(تینیة اللامن أمریكا 

 الباحثان في ھذه  اعتمد .)جنوب إفریقیا(، ودولة واحدة من إفریقیا )المجر، بولونیا وتركیا(أوروبا 

درس . لیةبیانات فصمع استعمال  ،1998-1981 الدراسة على طریقة الإشارات المسبقة خلال الفترة

جید بین الدول التي الالارتباط الخطي بین المؤشرات من أجل الفصل بینھا، وذلك بھدف التمییز الباحثان 

خلصت الدراسة إلى وجود فروق جوھریة بین الأزمات . تكون في حالة أزمة وباقي الدول المحیطة بھا

  .المالیة على حسب المناطق التي حدثت فیھا

بالمقابل، أعطى . والفیلبین اإسقاط النموذج المقدر على الأزمة الآسیویة نتائج جیدة بالنسبة لتایلاند أعطى

كانت النتائج الإحصائیة للدراسة ھي الأخرى جیدة، حیث . نتائج متواضعة بالنسبة لأندونیسیا ومالیزیا

ستة مؤشرات أساسیة الدراسة  من استخلص .من التقدیرات حول حدوث الأزمات %80فسر النموذج 

الاحتیاطات، /  M2بالمفھوم الواسع  الكتلة النقدیة :ھي ،لاكتشاف المبكر للأزماتلذات دلالة إحصائیة 

نخفاض معدلات الصرف الحقیقیة، إالدیون الإجمالیة، / طویلة الأجلالالدین العام، الدیون / الاحتیاطات

  .التضخم، و أخیرا مؤشر العدوى
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 & Bukartتینیة والبلدان الآسویة في نموذج لاالممیزات الجھویة للمتغیرات بین بلدان أمریكا ال. 12الجدول رقم 

Coudert  

  البلدان الآسیویة  بلدان أمریكا اللاتینیة  

  المتغیرات الإجمالیة

o كتلة النقدیة بالمفھوم الواسع ال /

  الاحتیاطات؛

o  الاحتیاطات؛/ الدیون الإجمالیة  

o الحقیقي؛ تدھور سعر الصرف  

o التضخم.  

o كتلة النقدیة بالمفھوم الواسع ال /

  الاحتیاطات؛

o تدھور سعر الصرف الحقیقي.  

  المتغیرات الخاصة

o الاحتیاطات/ واردات ال.  o ؛معدل نمو القروض المحلیة  

o ؛)التحریر المالي(نفتاح لامعدل ا  

o  مقارنة (انحرافات معدلات الفائدة

  ).المتحدة بمعدلات الفائدة للولایات

  .Bukart & Coudert. 2000: المصدر

  )Cartapanis, Dropsy & Mamets )1998 ،2002 تيدراس. 3

النموذج  الأولى، دراسةالفي  ،الباحثونقدر  .نظریین جد متقاربینترتكز كلتا الدراستین على نموذجین 

 تقدیر نفس ثم أعادوا. آسیویة بیانات سنویة لتسعة بلدان من أمریكا اللاتینیة، وستة بلدان إلى إستنادا

التي كانت موضوع الدراسة (بیانات فصلیة لستة دول آسیویة أساس  علىالنموذج، في الدراسة الثانیة، 

  .1997عام الإلى غایة  1976عام ال من بالنسبة لكلا النموذجینامتدت فترة الدراسة  ).الأولى

الأكثر تمثیلا للدراسات التطبیقیة من الجیل الثاني فیما یخص أزمات الصرف،  ھاتین الدراستینعتبر ت

مناھج جدیدة في تحلیل أزمات الصرف سواء من حیث التشخیص أو من حیث  الباحثون حیث أدخل

القابلیة ابلیة للتعرض أو على تقدیر نموذجین في نفس الوقت، نموذج الق الباحثون وعمل. یموتقنیات التق

  .modèle de Soutenabilité » «التحمل ونموذج القدرة على  ،» « modèle de Vulnérabilitéللھشاشة 

المتعدد تبعا لنشوب الھجمات  التوازن یھدف نموذج القابلیة للھشاشة إلى متابعة وضعیات نموذج

بالمزج بین  الدراستینقامت . المضاربیة، حتى في ظل حالة وضعیة جیدة للاقتصاد على المستوى الكلي

للاختلالات  والمتغیرات الممثلةالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة الممثلة لوضعیة الأساسیات الاقتصادیة 
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أساسا في  ھذه الأخیرة تمثلت .ھا مشاكل السیولة في الاقتصادالاقتصادیة والمالیة المؤقتة، والتي تتولد عن

    .مؤشرات تدفق رأس المال

. تصادیةرصد الأزمات التي تنشب نتیجة اختلال الأساسیات الاق إلىالقدرة على التحمل  نموذج یھدف

النموذج بصفة أساسیة على المتغیرات الممثلة للإنحرافات بین الوضعیة الحالیة مقارنة بالوضعیة  ركز

  .التوازنیة للاقتصاد

تفادي و ذلك لالباحثون ترتیب المؤشرات بشكل تنازلي حسب درجة تأثیرھا في نشوب الأزمة أعاد 

المفسرة  بتأخیر جمیع المتغیرات )2002(الدراسة الثانیة قامت . باط الجزئي المتعدد بین المؤشراتالإرت

في طبق . مؤشر القوة، والمؤشر الثنائي: مامؤشرین لتقدیر الأزمة ھ لفترة زمنیة واحدة، كما استعملت

  .Logit ، وفي المؤشر الثاني نموذجPanelالمؤشر الأول الانحدار الخطي لبیانات 

حیث كان (إلا أن النتائج المیدانیة جاءت ضعیفة  ،بالرغم من أن المدخل النظري للدراسة كان جیدا

في  اى أن المتغیرات الأكثر تأثیربالإضافة إلى ذلك، خلصت الدراسة إل ).ضعیفا ଶܴالارتباط معامل 

التدھور في  :ھي ،بالنسبة لكلا النموذجین ،)المتغیرات التي لھا دلالة معنویة(نشوب الأزمات المالیة 

أما . توى الإستدانة الخارجیة مقارنة بالصادرات ومؤشر العدوى المطلقةقیمة العملة المحلیة، مس

نمو حجم القروض المحلیة ومعدلات الفائدة الحقیقیة ما بین : المتغیرات التي لم تكن لھا دلالة معنویة فھي

  .» LIBOR «للندن البنوك 

قد الآسیویة ودول أمریكا الجنوبیة، ف، والمطبقة على الدول 1998نتائج التقدیرات الخاصة بدراسة أما 

بلغت كما  .%40نسبة  نموذج القابلیة للھشاشةل بلغت القدرة التنبؤیةمتوسطة على العموم، حیث كانت 

ھذا ما یفسر النتائج غیر المنتظرة فیما یخص . %60نموذج القدرة على التحمل نسبة ل القدرة التنبؤیة

مؤشر ل كما كانمؤشرات الإستدانة الخارجیة أیة دلالة معنویة، لم تكن ل إذ ،ؤشرات الأكثر دلالةالم

  .فحسب الإختلالات في المیزانیة دلالة معنویة بالنسبة للدول الآسیویة

المتوسط       مؤشر العدوى العام  :ھما عدوى انتقال الأزمات المالیةمؤشرین لقیاس  الدراسة استعملت

» Overall contagion « ع مؤشرات الأزمة لخمسة بلدان مختارة، مؤشر العدوى یساوي مجمو الذي

إذا كانت أحد الدول الخمسة المختارة في حالة أزمة، ویساوي  1الذي یساوي  ،» Binaire «الأحادي العام 

  .إذا لم تكن أیة دولة في حالة أزمة 0

  :التالي 13 یمكن تلخیص الدراسات السابقة أعلاه من خلال الجدولفي الأخیر، 
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      دراسات من الجیل الثاني للاكتشاف المبكر للأزمات المالیة ثلاثة. 13الجدول رقم 
Cartapanis, Dropsy & 

Mamets 
Bukart & Coudert Stone & Weeks 

 

  الفترة 1992-1999 1981-1998 1976-1997
 عدد الدول 49 15 6

اندونیسیا،  الھند،(دول آسیویة 

 )تایلاندمالیزیا، الفلبین، كوریا، 
 صنف الدول نامیة ومتقدمة دول ناشئة

 البیانات سنویة فصلیة فصلیة

 أزمات صرف أزمات صرف
أزمات أزمات صرف و

 مصرفیة
 نوع الأزمات

 

o 39 أزمة صرف 

o 37 أزمة صرف  

o 15 مصرفیة أزمة  

o 7 أزمات مزدوجة 

 عدد الأزمات

Probit شارات المسبقةالإ Logitنموذج   الطریقة  نموذج

o  ؛الصادرات/ المدیونیة العامة  

o العدوى المطلقة؛  

o  الكتلة النقدیة بالمفھوم الواسع

  الاحتیاطات؛/ 

o  المصارفمعدل الفائدة ما بین 

 .LIBORللندن 

o  المدیونیة / الاحتیاطات

  الكلیة؛

o  الدیون الطویلة الأجل /

  المدیونیة الكلیة؛

o تدھور قیمة العملة؛  

o مؤشر العدوى؛  

o التضخم. 

o  ؛المصرفيحجم القطاع  

o سیولة القطاع المصنع؛  

o مؤشر العدوى؛  

o  الكتلة النقدیة بالمفھوم

.الاحتیاطات/ الواسع   

العناصر المفسرة لاحتمال 
  وقوع الأزمة

o الإختلالات الجبائیة؛  

o  المصرفيھشاشة القطاع. 

 o متغیرات البیئة القانونیة. العناصر غیر المفسرة  
 الملاحظة

 .Boyer & al. 2004: المصدر
  الخاتمة

حاولنا في ھذا الفصل تلخیص أھم الطرق المستعملة في التنبؤ بالأزمات المالیة وبناء أنظمة الإنذار 

 .ثلة أساسا في طریقة الأحداث، طریقة الإشارات المسبقة وطریقة الإنحدار غیر الخطيموالمت المبكر،

حوصلة لأھم الدراسات التطبیقیة حول أنظمة اكتشاف الأزمات المالیة  قدم الفصل ذلك، إلى جانب

الدراسات التقلیدیة السابقة، والتي : ھيالمبكر، حیث قسمت ھذه الدراسات إلى ثلاث مجموعات رئیسیة 

تركزت أساسا حول أزمات الصرف؛ الدراسات التطبیقیة من الجیل الأول، والتي شملت الأزمات المالیة 

؛ وأخیرا، الدراسات )أزمات الصرف، الأزمات المصرفیة والأزمات المزدوجة(الثلاثة بأنواعھا 
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التطبیقیة من الجیل الثاني، والتي ركزت على الاختلالات الاقتصادیة على المستوى الجزئي للاقتصاد 

  .إلى جانب الاختلالات الاقتصادیة الكلیة

البنك و مثل صندوق النقد الدولي ،ؤسساتالمیتبین من الجھود البحثیة التي شارك فیھا عدد من 

وبنك التسویات الدولیة وغیرھا، أن بعض النماذج مفیدة في التنبؤ  الأمریكيالفیدرالي  الاحتیاطي

أجریت . كي یتسنى فھم أسبابھا بصورة أفضلل مزید من الجھد بذكانت ھناك حاجة ل نبالأزمات، وإ

معاییر مختلفة في  الباحثون استخدموللأزمات المالیة،  العدید من الدراسات حول طرق الاكتشاف المبكر

حاولت  .وضع عدد من النماذج التي تھدف إلى مساعدة صانعي القرار في التنبؤ بالأزمات المستقبلیة

لكن فعالیة ھذه النماذج . دراسة إعطاء مجموعة من المؤشرات التي تسمح بالتنبؤ المبكر بحدوث الأزماتال

  .یظل أمرا نسبیا

إذ  الأزمات، أسباب نشوب الضوء على المتغیرات ذات الأھمیة في تحدید الإنذار المبكر سلطت نماذج

یم سعر الصرف مقارنة ووع أزمة یزداد مع المبالغة في تقأن احتمال وق الدراسات المیدانیةتوضح كافة 

 ، كذلك،عملی. الاحتیاطاتإلى  )M2( كتلة النقدیةالمحلي ونسبة ال الائتمانالعام، وعندما یزداد  بالاتجاه

 ؛ كما تؤديزمةالأوقوع  احتمالعلى زیادة  الاحتیاطاتفي  خسائرالو ساب الجاريالحالكبیر في  زالعج

ویعتبر  ،بل .وقوع الأزمة احتمالزیادة إلى  الاحتیاطاتقصیر الأجل إلى الالنسب المرتفعة للدین 

 اإنذار واضح ات تعتبر مؤشرالاحتیاطإلى جل قصیرة الأاللقروض انسبة  صندوق النقد الدولي أن

  .قیمتھا أكبر من الواحد تإذا كان بإمكانیة نشوب أزمة مالیة

الموازنة إلى أھمیة متغیرات أخرى مثل نمو الصادرات وعجز  الدراسات المیدانیةكذلك بعض  تشیر

لناتج الداخلي الخام ، إلى جانب نمو االأجنبي المباشر من الدین الخارجي الاستثمارصیب نوالعامة 

تعتبر ھذه التغیرات إشارات مفیدة وذات دلالة في توقع نشوب  .ارتفاع أسعار الفائدة الحقیقیة المحلیةو

  .الأزمات

وقوع الأزمة متشابھة  اقترابجح للإنذار المبكر، ینبغي أن تكون المؤشرات الدالة على الوضع نظام ن

التي تشیر العوامل السابقة إلى  متغیراتكثیر من الإن ال. بدرجة معقولة عبر مختلف الفترات والبلدان

وضح و لعل أ. إسھامھا في التنبؤ بالأزمات لیست سھلة القیاس ولا تصل إلى مستوى ھذا المعیار احتمال

النظم المالیة مثل معدلات القروض تتعلق بالأمثلة في ھذا الخصوص ھي تلك التي تنطوي على بیانات 

على سبیل  :وبالمثل، فقد یساء قیاس المتغیرات لأسباب متنوعة ...ایة رأس المالكف ،عدیمة الأداءال

قصیر الأجل المستحق على القطاع اللا تتوفر معلومات دقیقة وشاملة عن الدین الخارجي ، قد المثال

توفر المعلومات أنھ یصعب تضمین ھذه بكل المتعلقة بالقیاس أو اویعني وجود ھذه المش .الخاص
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أي معیاریة البعد ( ات في نظم الإنذار المبكر التي تستند في المعایرة إلى الفترات التاریخیةالمعلوم

  .)الزمني للبیانات

ھناك تركیز في الأدبیات الحدیثة على الوضع المالي التفصیلي لمختلف القطاعات بدلا من التركیز على 

على  فعلا،. لى المستوى القطاعيختلالات عالا الوضع المالي للقطر ككل الذي یمكن أن یخفي بعض

قصیرة الأجل إلى الالرغم من أھمیة اعتبار الوضع المالي المجمع للقطر وخاصة نسبة القروض 

الحكومة، المصرف : الأجنبي، إلا أنھ یجب النظر في الوضع المالي للقطاعات الآتیة الاحتیاطي

  .الأعمال غیر المصرفي المركزي، المصارف التجاریة والمؤسسات المالیة الأخرى وقطاع

التي تعتمد بشكل أساسي على متغیرات یصعب  الأزمات المالیةقلیلة الوقوع كالتنبؤ بتوقیت أحداث إن 

بلد ما، التطورات المؤسسیة، التغیرات في الأوضاع السیاسیة  قتصادلاتحدیدھا، مثل السمات الھیكلیة 

 .من المحتمل أن یكون أكثر صعوبة ،ختلف الأسواقللبلاد أو توقعات المشتغلین المحلیین والأجانب في م

أن لعملیة صنع السیاسة ورد فعل السیاسات نفسھا تأثیرا حاسما على ما إذا كانت  ھو والأھم من ذلك

  .أوضاع الضائقة المالیة ستتحول إلى أزمة

الفصل، واعتمادا على بناء على ما جاء في الدراسات المیدانیة حول نظم الإنذار المبكر، الواردة في ھذا 

أھم المؤشرات التي استخلصناھا منھا، سنحاول، في الفصل التالي، اقتراح نظام إنذار مبكر للأزمات 

    .المالیة لعینة من البلدان المتقدمة


