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أسباب الأزمات المالية والنماذج المفسرة لهاأسباب الأزمات المالية والنماذج المفسرة لها
.أزمات المديو�ية 

.أزمات سعر الصرف 
. أزمات المصارف 
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أهم الأزمات الحديثة أهم الأزمات الحديثة 
 .1997-1998جنوب شرق آسيا منتصف 

 .ERM 1993-1992أزمات أوروبا 
 .Tequila 1994-95أمريكا اللاتينية 
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الأزمات مكلفةالأزمات مكلفة
.ضياع الإ�تاج 

. الحكومية المداخيلضياع 
.الإ�فاق على إ�قاذ النظام المالي المتدهور 

.عدوى ا�تقال الأزمات إلى دول أخرى 
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الأزمات المالية ليست حديثة العهد الأزمات المالية ليست حديثة العهد 
.أزمات ما بين الحربين 

.أزمة الفر�ك والجنيه في الستينات 
. ببداية السبعينات بريتون وودنانهيار �ظام 

94-95الكسيك وأزمة . أزمة المديو�ية في الثما�ينات 

 .1890 سنة Baringsأزمة 
 .96-1894أزمة الدولار 
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�تيجة هذه الأزمات تطورت المؤسسات والممارسات المالية مثل
Lender of last Resortوظائف البنوك المركزية 

ودائع التأمين
التحوطيةالتشريعات 
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))صندوق النقد الدولي صندوق النقد الدولي ((الترتيبات المالية العالمية الترتيبات المالية العالمية 
ــتطورات        ــات لكــن ال ــن الأزم ــد م ــت دوراً في العدي ــل لعب ــيديا �فــس العوام  تقل

ة في الحديــثة في الاختراعــات المالــية والترابــط المــتزايد أدخلــت عوامــل جديــد  
.مسببات الأزمات 

.الأزمات الحديثة تتميز بظاهرة الارتباط والا�تقال والعدوى 
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تحليل الأزماتتحليل الأزمات
.استخلاص الدروس حول أسبابها 

.خصائصها الاقتصادية الكلية 
. النظام المالي هشاشةومؤشرات الإ�ذار المبكر حول 

. المالية المعتبرةللتدفقاتالاهتمام خاصة بالأسواق الناشئة ذات الا�فتاح 
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أ�واع الأزمات أ�واع الأزمات 
الإعلان عن عدم المقدرة عن خدمة الدين والدخول        : أزمـة المديو�ـية     

.في مفاوضات إعادة الجدولة 
 على العملة يؤدي إلى انهيار      المضاربيالهجوم  : أزمـة أسـعار الصـرف       

ــتنزاف       ــبر اسـ ــنها عـ ــاع عـ ــلطات للدفـ ــل السـ ــة أو تدخـ ــيمة العملـ قـ
.الاحتياطي أو رفع أسعار الفائدة 
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أ�واع الأزمات أ�واع الأزمات :  :  تابعتابع
تؤدي إلى توقيف ) الإيداعاتتفاقم أزمة المصارف سحب     : الأزمـة المصرفية    

عملـية تحويـل الخصـوم أو إلى تدخـل الحكومـة لمـنع حـدوث ذلك عبر مساعدة                   
.المصارف على �طاق واسع 

.انهيار مفاجئ وسريع لأسعار الأسهم : سوق الأوراق المالية 
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ة واسعة  الأزمـات الشـاملة تـؤدي إلى تعطيل كل الأسواق المالية ولها آثار سلبي             
.على الاقتصاد 

الأزمـات الشـاملة قـد تحـوي أزمـة صـرف لكـن أزمة الصرف لوحدها ليست                  
.شاملة لأنها لا تعطل �ظام المدفوعات بالكامل 
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كل الأزمات لها تقريباً �فس الأسبابكل الأزمات لها تقريباً �فس الأسباب
. الاقتصادية الاختلالاتتراكم 

مة احـتلال أسـعار الأصـول في إطـار وجـود تشـوه الـنظام المـالي وصـلابة الأ�ظ                   
.والبني الهيكلية 

 تفجـر الأزمـة �تـيجة فقـدان مفاجـئ الـثقة �ـاجم عـن تطورات مفاجئة في تغير                   
 الخارجــية الــتدفقات أو في disruptionالأســعار أو تذبــذب في الإقــراض 

. النظام المالي وضعفه هشاشةوالتي تزيد من 
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لاس انهــيار الســعار وإخفــاق الــنظام المــالي مــثل انهــيار أســعار العقــارات وإف ــ
ا�فجار فقاعات أو   (قطاعـات في الاقتصـاد لـيس حـتماً يـؤدي إلى أزمة شاملة               

ــية  ــتعديل وعـــلى مصـــداقية   ) شـــبه أزمـــة مالـ وهـــذا يعـــتمد عـــلى حجـــم الـ
.السياسات المطبقة لتصحيح الوضع 

أزمة (بعـض الأزمـات تحتوي على عوامل أزمات مصرفية ، وصرف ومديو�ية             
) .ERMأزمة ٌُ(أو أزمة سعر صرف بحتة ) شرق آسيا
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لتــتحول إلى أزمــة ســعر ) أزمــة مصــارف(لكــن قــد تــبدأ الأزمــة بشــكل محــدد 
ل صـرف أو أزمـة مديو�ـية مقـل مـا هـو حال الدول النامية وقد يحدث أن تتحو                  

وتتحول ) جنوب شرق آسيا  (أزمـة مديو�ـية إلى أزمة مصارف أو أزمة صرف           
.إلى أزمة مصارف ومديو�ية 

 الـنظام المالي قد تكون      هشاشـة هـذا قـد لا يغـير سـببية مـا بـين الأزمـات لكـن                  
.موجودة من قبل لكن تزيد أحداث معينة من تفاقمها لتحولها إلى أزمة 
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تحديد والتعرف على الأزمات تحديد والتعرف على الأزمات 
نحــتاج لمعــيار للــتعرف عــلى الأزمــة وذلــك لقــياس بعدهــا وحســاب تكلفــتها    

.وتحديد آثارها على الاقتصاد 
. ازمة المالية أمر معقد وغير متفق عليه وتزمينمعايير قياس 

أمر أصعب  ) فـترة حدوثها وشدتها واتساع رقعتها     (تحديـد الأزمـة المصـرفية       
ــر        ــة المصــرفية وعــدم توف ــيعة الأزم ــك لطب ــات الأخــرى وذل ــد الأزم ــن تحدي م

.البيا�ات 
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لكن بالـرغم مـن توفـر بـيا�ات حـول الودائـع والـتي يمكـن قـياس شـدة استنزافها                      
قدمة أغلب الأزمات المصرفية  لم تنشأ من جا�ب الخصوم خاصة في الدول المت            

.مصاعب النظام المصرفي لم تكن متصلة بسحب الودائع
 –في الـدول النامـية سـحب الودائـع كـان أكـثر شـيوعا مـثل حالات الأرجنتين                     

. فنزويلا – الأورغواي - تايلندا - تركيا – الفلبين
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الأزمة قد تنشأ من جا�ب المصاعب في الأصولالأزمة قد تنشأ من جا�ب المصاعب في الأصول
.سحب الودائع هو �تيجة الأزمة وليس سببها 

.تنشأ أزمة المصارف من تدهور �وعية الأصول لدى المصارف 
مات ا�طلاقـاً مـن هذا فإن معايير جودة الأصول قد تستخدم للتعرف على الأز             

:المصرفية مثل
�NPLسبة القروض السيئة 

) .العقار والأسهم(التذبذب الكبير في أسعار الأصول 
.مؤشرات إفلاس الشركات 
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إن عدم  صعوبة الحصول على هذه البيا�ات في الدول النامية وفي حالة توفرها ف           
مات الاكتراث بها واعتبارها كمؤشر إ�ذار مبكر يكون من أسباب تفاقم الأز

ــة صــعوبة الحصــول عــلى هــذه البــيا�ات فــإن الباحــثين يعــتمدون عــلى     في حال
:العديد من الأحداث لتحديد الأزمات 

.غلق المؤسسات المصرفية ، سحب الودائع ، تدخل الحكومة 
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WEO (1998)WEO (1998)دراسة دراسة 

 تم تحديد Klingebiel و Japrio (1995)بالاسـتثناء عـلى بيا�ات    
1997 و 1975رقعة إشعاع ا�تشار الأزمات المصرفية ما بين 

 أزمة صرف158
 أزمة مصارف54
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من ) 97-1987(الأزمـات المصـرفية كا�ـت أكثر ا�تشارا في النصف الثا�ي            
.�ينات فترة الدراسة قد تكون �اجمة عن حملة التحرير المالي في نهاية الثما

الأسـواق الناشـئة أكـثر عرضـة للأزمـات المصـرفية بمعـدل ضـعفين عن الدول                  
.الصناعية 

:تزامن حدوث الأزمات المصرفية وأزمة المصارف 
الأزمة المصرفية تسبق ازمة الصرف في الكثير من الحالات

 10 حالـة سـبقت أزمة المصارف أزمة الصرف بسنة واحدة وفي             13في  
.حالات بسنتين 
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الأزمات المالية مكلفةالأزمات المالية مكلفة
. والدخل الضائع والمبالغ المخصصة للنظامالجبائية وشبة الجبائيةالتكلفة 

. من الناتج المحلي الإجمالي 40%التكلفة المالية قد تصل إلى 
. من إجمالي القروض 30%الديون المعدومة قد تصل إلى 

 الصناعية  تكلفـة إ�قـاذ النظام المصرفي مرتفعة في الدول الناشئة أكثر من الدول            
ــتالي    إلى بالإضــافة إلى تكلفــة الأزمــات تــؤدي إلى ســوء اســتخدام المــوارد وبال

.ضياع الإ�تاج 
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)  والحالي خلال فترة الأزمة    الاتجاهيالفرق ما بين معدل النمو      (كيفـية تقيـيم الإ�تاج الضائع       
.

. من أزمات المصارف لم تشهد ضياع الإ�تاج 20% من أزمات الصرف و %40
صرف وبلغت  عـودة الـنمو إلى مسـاره الطبيعي بعد سنة و�صف في حالة الأزمات سعر ال               

)١٥جدول  (الاتجاهي من النمو مقار�ة بالنمو 45%الخسارة حوالي 
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الأزمات المصرفية كا�ت أكثر طولا وأكبر خسارة الأزمات المصرفية كا�ت أكثر طولا وأكبر خسارة 
. سنوات 3التعافي يستغرق 

 .الاتجاهي مقار�ة بالنمو 11.5%الخسارة في النمو تصل إلى 
خســـارة الأزمـــات المصـــرفية في ظـــل أزمـــة صـــرف كا�ـــت أكـــبر وتصـــل إلى    

. من النمو الضائع %14.5
.زمن التعافي في الدول الناشئة أقل من الدول الصناعية 
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أسباب الأزمات المصرفيةأسباب الأزمات المصرفية
صدمات والهزات  العوامـل الـتي تعكـس الاختلال المالي وتجعل الاقتصاد هشاً ومعرضاً لل            

:يمكن تصنيفها إلى 
. غير متسقة وغير قابلة للاستدامة ماكراويةسياسات 

.بنية مالية ضعيفة 
.الوضع المالي العالمي 

.اختلال سعر الصرف 
.عدم الاستقرار السياسي 

.تذبذب الاقتصاد وشعور السوق بعدم الاستقرار 
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الأحداث المفجرة  . هـذه العوامـل المهـيأة اللازمـة ويجب فصلها عن الأسباب             
 إعادة  اللازمـة والـتي تتمـثل ي الأحـداث الـتي تـؤدي بـالأعوان الاقتصاديون إلى                

.حساباتهم وتوقعاتهم 
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عدم الاستقرار الاقتصادي الكليعدم الاستقرار الاقتصادي الكلي
.عامل مهم في العديد من الأزمات المالية 

وتراكم المديو�ية  “ طفرة إقراض ”السياسات التوسعية النقدية والمالية تؤدي إلى       
ارات وتضـخم الاسـتثمار في الأصول الحقيقية والتي تدفع أسعار الأسهم والعق           

 .مستدامةإلى مستويات غير 
 الموجهـة لمحاربـة التضـخم وتصحيح الاحتلال تؤدي          التصـحيحية السياسـات   

 النشـاط ، صـعوبات في خدمـة المديو�ـية ، وانخفاض قيمة التأمين               تـباطيء إلى  
“Collateral”      وارتفــاع �ســب الديــون المعدومــة إلى مســتويات تهــدد 

.مزودة المصارف 
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 الإقــراض تلعــب دوراً حاسمــاً في وظفــراتعــدم الاســتقرار الاقتصــادي لمــالي 
 الـنظام المالي في العديد من الدول مثل أمريكا اللاتينية والدول            هشاشـة إ�شـاء   

.الصناعية 
ية مثل  الشـروط المالـية الدولـية أيضـاً تلعـب دوراً حاسمـاً في الأزمـات المصـرف                 
 .أسعار الفائدة العالمية ، وحدود التبادل مثل انهيار أسعار الصادرات
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 الاستثمار والا�فتاح وبالتالي انخفاض     وعولمةارتفـاع مسـتويات الا�دمـاج المالي        
.أسعار الفائدة زاد من تدفق رؤوس الأموال نحو الدول الناشئة

ق ارتفـاع مفاجـئ في أسـعار الفـائدة في الـدول الصـناعية يمكـن أن يعكـس تدف                   
 الخارج  معـاكس لـرؤوس الأمـوال ويرفع من التكاليف للبنوك المحلية وللتمويل من            

moralويزيد من تعقيدات  hazan و adverse selection

عوامل الاعـتماد عـلى رأس المـال قصـير الأجـل في تمويل ميزان المدفوعات من ال                
) .خاصة الصرف( في ا�دلاع الأزمات سرعتالأساسية التي 
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 المديو�ية أقل تأثراً بالتقلبات     تدفقاتالاسـتثمار الأجـنبي المباشر على عكس        
للـتوقعات ويسـتخدم لـتمويل التنمـية على         ) Resiliance(وأكـثر مواجهـة     

.عكس الإقراض قصير الأجل الذي يستخدم لتمويل الاستهلاك 
الاســتثمار وتركيــبة المحــافظ وترتيــبات  ) maturity(تغــيير تركيــبة آجــال 

. البلدان هشاشةأسعار الفائدة أثرت على 
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 إلى الآجـــال القصـــيرة الـــتدفقاتتحولـــت ) 70(في فـــترات التضـــخم المـــرتفعة 
ك لأنها  وأسـعار الفـائدة المـتغيرة وبالـتالي أزمات الثما�ينات زادت حدتها وذل            

.كا�ت مرتبطة بهذه الأسعار 
ــل   ــنات تم تحويـ ــاتفي الثما�يـ ــية إلى تدفقـ ــات المديو�ـ ــية تدفقـ ــتثمار ( ملكـ اسـ

ــتالي المســتثمرين     ) وســندات وهــذه جعلــت ســحب المــال أكــثر صــعوبة وبال
.يواجهون خطر الصرف بالإضافة إلى انهيار أسعار الأصول 
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currencyعــدم الموائمــة بــين اســتخدام العمــلات   mismaldes في 
.المواز�ة للشركات والمؤسسات في الدول ذات أسعار الصرف غير المر�ة

 (2) المديو�ية قصيرة الأجل المرتفعة      (1)الـتجربة تـدل عـلى أ�ـه البلدان ذات           
 مديو�ــية مســعرة بعمــلات خارجــية (3)أســعار فــائدة مــتغيرة عــلى المديو�ــية 

 أو مديو�ـــية خارجـــة تمـــت عـــبر المؤسســـات المالـــية فإنهـــا تكـــون أكـــثر (4)
. وأكثر عرضة للأزمات المالية هشاشة
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تشوهات النظام المالي تشوهات النظام المالي 
 في الدول تنشـأ هذه التشوهات في فترات التحرير المالي السريع والاختراع المالي  

 في  ذات التنظـيم والـتأخير المـالي الضـعيف أو عـندما تتدخل الحكومة مباشرة              
.تحديد الأسعار والكميات وتوزيع الإقراض 

Moral“ يشجع على لامالي اليبراليالـتأخير السـيئ في الـدول ذات النظام    
Hazano”    ويشــجع المؤسســات ذات رأس المــال المــنخفض عــلى اتخــاذ  

.قرارات ذات مخاطرة مرتفعة 
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 والواسطة  بالمحسوبيةتدهور حالة المحافظة المالية الناجمة عن القروض المعطاة         
.والمشجعة من طرف السياسيين 

 النظام  مشاتكسـوء قوا�ـين الإفصـاح ومعـايير المحاسـبة تـزيد مـن التسـتر عـلى                   
. لتصحيح الأوضاع الحينيةالمصرفي إخفاق الحكومات في أخذ التدابير 

ريــر ارتفــاع درجــة الأخطــاء في تقيــيم المخاطــر في بيــئة تنافســية �اجمــة عــن تح 
.البنوك ) خصخصة(الأسواق أو تخصيص 
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 والإشراف الجيد والإشراف الجيدالتحوطيةالتحوطية الجيد للمصارف والقوا�ين  الجيد للمصارف والقوا�ين التأطيرالتأطير
 الفعالـة والإشـراف عـلى البـنوك عملـية مهمة لتأمين استقرار الاقتصاد               التحوطـية القوا�ـين   

ــيد     ــا في �ظــام المدفوعــات وتجن  وضــخها في الادخــاراتلأن المصــارف تلعــب دورا هام
.الاقتصاد 

 هـو ضـمان أن البـنوك تشـتغل بشـكل تحوطي حذر ولديها               التحوطـية هـدف التشـريعات     
.رأسمال كاف لتغطية المخاطر التي تواجهها 

قويته أدى إلى  اهتمام     الـنظام المصـرفي الهـش يهـدد استقرار النظام المالي برمته ولهذا فإن ت              
 ,IMF, WB, BISصــا�عي القــرار عــلى المســتوى والمحــلي والــدولي خاصــة 

Basel.        لضمان الرقابة والسلوك   )  الأساسية المباديء( مبدأ   25لجـنة بـازل حـددت
 .التحوطي
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. الشروط الأولية للرقابة الفعالة 1-
. الإجازة والهياكل 2-
. ومتطلباتها التحوطية التشريعات 3-
 متطلبات المعلومات4-
 صلاحيات الرقابة5-
 العمل المصرفي عبر الحدود 6-
 طرق الرقابة على المصارف7-
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الهشاشةالهشاشةمؤشرات مؤشرات 
ذار ارتفـاع تكلفـة ا�قـاذ الـنظام المصـرفي يتطلـب البحـث في إيجـاد مؤشـرات إ�                   

.مبكر لتفادي الأزمات 
.لحد الآن نجاح محدود 

 .القليل من النماذج المقترحة استطاعت التنبؤ ببعض الأزمات بشكل متسق
كل من المستبعد إيجاد مؤشرات تستطيع التعرف على الأزمات المستقبلية بش

سواق  مسبق مع درجة كبيرة من اليقين لأ�ه إذا وجدات هذه المؤشرات فإن الأ            
ر سـتأخذها بعـين الاعتبار لتنسيق الأحداث أو أن آخذي القرار سيغير مسا            

.الأحداث 
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.” تفقد قدرتها على التنبؤ ”المؤشرات 
مــع بالــرغم مــن هــذا فــإن مــن المفــيد البحــث في المؤشــرات الــتي تظهــر ارتــباطا 

) .العرض( للازمات الهشاشة
�دلاع المؤشـرات تسـتخدم لتحديد الحالات التي تواجه فيها الاقتصاد مخاطرة ا           

ضع أزمـات �تـيجة الأوضـاع الدولـية أو ا�تقال العدوى من اسواق أخرى أو أو               
.أخرى تؤثر على عمل الأسواق وتوقعات الأعوان 

ات مـنهج بـناء مؤشـرات الا�ـذار المـبكر يعـتمد على تحديد مجموعة من المتغير                
.ية التي يكون سلوكها إبان الأزمة يختلف جذريا عن ذلك في الأوقات العاد



  المعهد العربي للتخطيط     –  العباسبلقاسم. د

ــبع الأحــداث      ــتي تســتخدم في تت ــتغيرات ال تلــك .الصــعوبة تكمــن في إيجــاد الم
 إ�تاج المـتغيرات الـتي تحـذر بحـدوث أزمـة بمعدل نجاح مرتفع بالإضافة إلى عدم           

. خاطئة كثيرة اتسارات
ت يوجـه العديـد مـن المـتغيرات الممكـنة والاختـيار يعـتمد عـلى ماهـية مسببا                  

.الأزمة ومحدداتها 
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شرات مـثال اعتـبار أن ضـعف القطـاع المالي هو مسبب الأزمة فإ�نا نختار المؤ             
:التي تعكس ذلك 

.نمو الإقراض للقطاع الخاص 
.الا�فتاَح المالي 

.مديو�ية المصارف قصيرة الأجل بالعملات الأجنبية 
.بنية أسعار الفائدة المحلية 
.معدل تغير أسعار الأسهم

.معدل الديون المعدومة 
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د توفـر البـيا�ات ذات الـتواتر العـالي يسـمح بتحديد أزمات الصرف بشكل جي               
.ومستويات المخزون وأسعار الفائدة ) معدل تغير سعر العملة الشهري(

 تحديـد الأزمـات المصـرفية أمـر صـعب لعـدم توفـر بيا�ات مفصلة تسمح ببناء                 
) .غير موجودة(معايير تحديد الأزمات 

 وأزمـة المصارف    Distrenصـعوبة الـتفرقة مـا بـين مصـاعب الـنظام المـالي               
) .المبنية على أحداث معينة(
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ه اختــيار المؤشــرات والــذي يــتأثر بكيفــية قــياس أزمــة المصــارف كــان في أغلــب
مبنـيا عـلى أن ضـعف المصـارف �ـاجم عـن توقعـات لفـترة طويلـة حـول وضع                      

قع من  الاقتصـاد لهـذه الـتوقعات تـؤدي إلى دفع الطلب على القروض وبالتالي تو              
.�سب الرفع المالي 

اط وهـذه الـتوقعات تلـيها أخـبار سيئة عن وضع الاقتصاد والتي تؤثر على �ش               
.المصرف 

ار الأخـبار السـيئة تـؤدي إلى رفـع مخاطـرة الإقـراض والـناجمة عن تدهور أسع                 
.الصادرات أو ارتفاع أسعار الفائدة أو تدهور العملة 
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 على القروض   الا�كمـاش الاقتصـادي الـناجم عن الأخبار السيئة يؤدي إلى تراجع الطلب            
وتدهـــور قـــيم الضـــمان ) ارتفـــاع درجـــة الإفـــلاس(وارتفـــاع �ســـب الديـــون المعدومـــة  

Collateral المصارف مداخيل والذي يدفع إلى تراجع .
 رأس المال   تدفقاتو�تـيجة هـذه الأوضاع وخاصة في الدول الناشئة ذات الاعتماد على             

 في ظل ا�فتاح الأسواق المالية والتحرير التحوطية، فإن سوء الرقابة المصرفية والتشريعات 
 على  النظام المصرفي بالإضافة إلى الشروط الاقتصادية الكلية والتي تؤثر         هشاشةتزيد من   

.المد�يين ومقدرتهم على خدمة ديونهم 
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  الهشاشةالهشاشةمؤشرات تحديد مؤشرات تحديد 
العوامل الاقتصادية الكلية

 معدل لنمو الاقتصاد1)
 أسعار الأسهم2)
 التضخم3)
 أسعار الفائدة الحقيقية4)
 سعر الصرف الحقيقي5)
 حدود التبادل6)
 راس المال تدفقات 7)
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مؤشرات النظام المصرفي مؤشرات النظام المصرفي 
 معدل لنمو الاقراض المحلي1)
 أسعار القروض للودائع2)
 تغيرات مضاعف النقود3)
 التحرير المالي4)
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أسباب الأزمات المصرفية المتشابهة مع أسباب أزمات الصرف أسباب الأزمات المصرفية المتشابهة مع أسباب أزمات الصرف 

. أوضاع �قدية مر�ة 1)
. تضخم وغليان الاقتصاد 2)
. ا�فجار فقاعات أسعار الأصول 3)
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Event Study AnalysisEvent Study Analysis  محددات الأزمات المصرفيةمحددات الأزمات المصرفية

ــنمو الإقــراض المحــلي بســرعة وتــتعاظم الضــغوط عــلى     قــبل حــدوث الأزمــة ي
MOارتفاع �سبة أشباه النقود على النقود         (النظام المصرفي بعد تحريره 

QM

MQM2M +=
M

QM
M

2M
أو=
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 التحرير المالي قد يعكس أيضا بارتفاع الودائع وارتفاع معدلات أسعار         
.الفائدة والتي تكون قيمتها القصوى بمحاذاة تاريخ الأزمة 

.ارتفاع وتيرة تدفق راس المال قصير الأجل قبل حدوث الأزمة 
.تراجع أسواق الأوراق المالية سنة قبل حدوث الأزمة 

) .معدل لنمو الإ�تاج(تراجع معدلات النمو في القطاعات الحقيقية 
تـراجع الأسـواق المالـية تـزامن مـع تصـريحات حادة في أسعار الأصول                

.الحقيقية خاصة في قطاع العقارات 
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ــر شــروط حــدوث أزمــة       ــل عــلى اقــتراب وتوف في المتوســط هــذا الســلوك يدل
:مصرفية 

تسارع معدلات التضخم
توسع الاختلال في ميزان المدفوعات

نمو إقراض قوي
تدفق كبير لرأس المال قصير الأجل 

تحرير الأسواق المالية
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في ظل هذا النمط من السلوك تحدث صدمةفي ظل هذا النمط من السلوك تحدث صدمة
تدهور حدود التبادل

انخفاض النشاط الحقيقي
تراجع تدفق رأس المال

انخفاض مفاجئ في أسعار الأصول
ارتفاع أسعار الفائدة العالمية 
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 من أهم خصائص  من أهم خصائص والتحوطوالتحوط الثغرات في �ظام الرقابة  الثغرات في �ظام الرقابة 
الأزمات المصرفيةالأزمات المصرفية

ها على   عـدم توفـر البـيا�ات حـول هذه الثغرات تجعل التحليل صعباً لتقييم أثر              
.مقدرة النظام المالي لمواجهة هذه الصعوبات 

ظام مـن الدلائـل المـتوفرة فـإن الـدول الـتي شـهدت أزمـات مصـرفية يكون فيها �                    
: والرقابة التحوط

.خاضع لتدخل حكومي مفرط 
.تحرير النظام قبل توظيف رقابة عقلا�ية 
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 المالية الماليةوالهشاشةوالهشاشةمؤشرات الإ�ذار المبكر مؤشرات الإ�ذار المبكر : : التنبؤ بالأزماتالتنبؤ بالأزمات
 أن تؤثر    الفـرق في سـلوك المؤشـرات مـا بـين فـترة الأزمـة والفـترات العاديـة يمكن                   

.على احتمال حدوث أزمة مالية 
:صعوبة استخدام الفرق في السلوك لمؤشر إ�ذار مبكر يعود إلى 
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. الفرق في السلوك مغزويةعدم 
.الا�ذار المبكر يتطلب تحديد الأزمة قبل حدوثها بوقت كاف 

. مبكر توفر البيا�ات يأتي متأخرا جدا مما يجعل فائدتها قليلة كمؤشر إ�ذار
 تبقى العدد القليل من المؤشرات التي يمكن        1-3آخـذا في الاعتـبار المتطلـبات        

.اعتبارها مؤشرات إ�ذار مبكر 



  المعهد العربي للتخطيط     –  العباسبلقاسم. د

من المؤشرات التي يمكن اعتبارها إ�ذاراً مبكراً إذا من المؤشرات التي يمكن اعتبارها إ�ذاراً مبكراً إذا 

) .الإشارات الصحية(التنبؤ بالعديد من الأزمات بدقة 
) .الإشارات الخاطئة(قلة الأخطاء في التنبؤ 

) .آجال التنبؤ(توفير الإشارة بوقت كاف 
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ارتفـاع مسـتويات المـتغيرات فوق مستواها في الفترات          (حالـة أزمـات الصـرف       
)العادية

.تحسن سعر الصرف الحقيقي الفعلي 
.نمو الإقراض 

. على الاحتياطي M2مؤشر 
.في هذه الحالات يكون البلد عرضة للأزمات في وجه الصدمات 
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الهشاشةالهشاشةمؤشر مؤشر 
  MacroeconomicMacroeconomic Vulnerability IndexVulnerability Index

: التاليةالماكراويةمتوسط مثقل للفروق حول متوسط ثلاثة سنوات للمتغيرات 
 سعر الصرف الحقيقي

معدل تغير الشهر للإقراض المحلي
M2على الاحتياطي من العملة 

.الأثقال مقلوب الانحراف المعياري للمتغيرات المكو�ة للمؤشر 
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