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تطبيقاتُ النظريةِ القت�ساديةِ الإ�سلاميةِ
معروف جيلال

ماج�ستير عل�م اقت�سادية

 تخ�س�س: مالية دولية

ةِ، واأَحدَثُها  ةِ مِنها، وَالمالِيَّ ادِيَّ اتِ القتِ�سَ : لَقَد �سَهِدَ العَالَُ عَلى مَرِّ التَّارِيخِ العَدِيدَ مِنَ الأَزَمَاتِ، وَالهزَّ مل ال
ةِ الكُبَى  ادِيَّ اتِ القتِ�سَ تْ اإِلى جُملَةٍ مِنَ الختِلَالَتِ فِي الأَ�سَا�سِيَّ ةِ، وَالَّتي اأَف�سَ �قِ الأَمريكِيَّ هنِ العَقَارِيِّ فِي ال�سُّ اأَزَمَةُ الرَّ

اوَلَةِ  ادِ؛ مِن اأَجلِ مُحَ رِين، وَاأَهلِ القتِ�سَ ى اإِلى فَتحِ بَابِ البَحثِ العِلمِيِّ عَلى مِ�سرَاعَيهِ لِلمُفَكِّ ا اأَدَّ ؛ مَِّ لِمخُتَلَفِ دُوَلِ العَالَِ

نَبُّ�ؤ بِهِ قَبلَ حُدُوثِهِ، وَاأطُلِقَ  لَلَتِ الَّتي يُمكِنُ مِن خِلَالِها اإدِرَاكُ زَمَنِ وُقُ�عِ الختِلَالِ، اأَو التَّ رَاتِ وَالدَّ اإِيجَادِ نَ�عٍ مِنَ الم�ؤَ�سِّ

و  اأَ مِنها،  ي  َ�قِّ وَالتَّ الأزََمَاتِ،  بِحِدُوثِ  نَبُّ�ؤ  التَّ فِي  مُهِمٍّ  بِدَورٍ  يَق�مَُ  حَيثُ  ر(  المبَُكِّ الإِنذَارِ  )نِظَامِ  ا�سمُ  رَات  المُ�ؤَ�سِّ هَذِهِ  عَلى 

تِها. التَّخفِيفِ مِن حِدَّ

دمة: م

ةِ فِي مُتَلَفِ اأَنحاءِ العَالَِ خِلَالَ العَقدِ  يَا�سَاتِ؛ نَتِيجَةً لِندِمَاجِ الأَ�س�اقِ الَمالِيَّ انِعِي ال�سِّ يَاتٌ جَدِيدَةُ اأَمَامَ �سَ دِّ ظَهَرَتْ تََ

نَةٍ، اأَو اإِلَيها، اأوَ دُخُ�لِها اإِلى  ةِ، تَزَايَدَت �سُرعَةُ تَِ�يلِ النُّق�دِ مٍن عُملُةٍ مُعَيَّ الَتِ العَالَمِيَّ ي، فَمَعَ ارتِفَاعِ كَفَاءَةِ التِّ�سَ الَما�سِ

رَ  ا�سِئَةِ اأَق�سَ يَا�سَاتِ لِإ�سدارِ رَدِّ فِعلٍ اإزَِاءَ الأَزَمَاتِ النَّ انِعي ال�سِّ ا جَعَلَ الفَتَرةَ المتَُاحَةَ اأَمَامَ �سَ بَلَدٍ، اأَو خُرُوجِها مِنهُ، مَِّ

ا كَانَت عَلِيهِ مِن قَبْلُ. بِكَثِيٍر مَِّ

دِ نُ�س�ءِ الأزََمَاتِ، فَلَم يُراوِدِ الأَ�سَ�اقَ �سَكٌّ يُذكَرُ عَن  عفِ قُدرَتِها عَلى رَ�سْ ةَ مَعروفَةٌ بِ�سَ نَّ الأَ�س�اقَ الَمالِيَّ وياَللاأَ�سَفِ، فَاإِ

عَاتُ انخِفَا�سِ قِيمَةِ العُملَةِ لَدى  زمَةِ تَايلَاند عَام )1997 م(، وَلَ تَزدَد تََ�قُّ قُربِ وُقُ�عِ اأَزمَةِ الَمك�سِيكِ عَام )1994م(، وَاأَ

اأَ�سعارِ  فُرُوقَ  فَاإنَِّ  كَذَلِكَ  تَايلَاند،  اأَو  الَمك�سِيكِ،  فِي  العُملَةِ  انهِيَارِ  عَلى  مُبَا�سَرَةً  ابِقَةِ  ال�سَّ هُ�رِ  ال�سُّ خِلَالَ  فِيها  المتَُاجِرِينَ 

ةِ، وَاأَ�سعَارِهَا فِي الَخارِجِ( لَ تَتَّ�سِع بِ�سَكلٍ مَلمُ��سٍ قَبْلَ اأَزمَةِ الَمك�سِيكِ، وَبَدَلً مِن  يَّ الفَائِدَةِ )الفُرُوقَ بَيَن اأَ�سعَارِ الفَائِدَةِ الَمحَلِّ

قَةِ،  اجُعِ الثِّ رٍ ؛لِتَرَ ثَابَةِ اإِنذَارٍ مُبكِّ ةِ؛ بَِ وَلِيَّ ةِ الدُّ يَّ نَدَاتِ الأُورُوبِّ ةِ، وَال�سَّ يدِيَّ اأَن تَكُ�نَ فُرُوقُ اأَ�سعَارِ الفَائِدَةِ عَلى ال�سَنَدَاتِ البِِ

غُ�طُ عَلى العُملَةِ بِالفِعلِ . فَيبدُو اأنََّها لَ تَتَّ�سِع اإِلَّ بَعدَ اأَن بَدَاأتَ ال�سُّ

اوَلَةٍ  وَذَلِكَ فِي مُحَ بِنَظرَةٍ جَدِيدَةٍ؛  ةِ  وُقُ�عِ الأزََمَاتِ الَمالِيَّ تُ�سهِمُ فِي  دِرَا�سَةِ القِ�ى الَّتي  عَ البَاحِثُ�نَ فِي  لِذَلِكَ، �سَرَّ وَنَتِيجَةً 

�سَ�اقِ العُملَةِ. ر، يَكُ�نُ مِن �سَاأنِها اإِ�سدَارُ اإِ�سَارَةٍ عِندَما تَظهَرُ بََ�ادِرُ ا�سطِرَابَاتٍ فِي اأَ لَِ��سعِ نُظُمٍ لِلاإِنذَارِ المبَُكِّ

ر: تَعرِيفُ نِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ

عِ حُدُوثِ الأزََمَات؛، مِن خِلالِ تَقييمِ مِلَفِّ الَمخَاطِرِ  هُ: تَلكَ الأَدَاةُ القَادِرَةُ عَلى تََ�قُّ ر بِاأَنَّ يُمكِنُ تَعرِيفُ نِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ

ةً،  نَظَرِيَّ اأُ�سُ�سَاً  يَ�سمَلُ  هُ  اأنََّ لِبَلَدٍ مَا، حَيثُ  وَغَيِرهِ  ةِ،  انِيَّ كَّ غُ�طِ ال�سُّ ةِ، وَال�سُّ وَالبِيئِيَّ ةِ،  يَا�سِيَّ وَال�سِّ ةِ،  ةِ، وَالجتِمَاعِيَّ ادِيَّ القتِ�سَ

الٍ مَا،  ةِ فِي مَجَ ةِ المتَُ�سَل�سِلَةِ، وَالمتَُنَا�سِقَةِ، الَّتي يَتِمُّ مِن خِلَالِها تَدِيدُ الَمخَاطِرِ الإِجمَالِيَّ وَمَجمُ�عَةً مِنَ الإجِرَاءَاتِ العِلمِيَّ

عِ حُدُوثِ الأَزمَةِ فِي البَلَدِ  تََ�قُّ تُفِيدُ مُ�سبَقَاً فِي  يَا�سَاتِ وَالقَرَارَاتِ، وَالَّتي  لِمتَُّخِذِي ال�سِّ لِتَ�فِيِر الَمعل�مَاتِ المنَُا�سِبَةِ  لِبَلَدٍ مَا، 

اتِ  َ ظَامِ يَعتَمِدُ عَلى تَ�لِيفَةٍ مِنَ المتَُغَيرِّ وَلِِّ اإِلى اأَنَّ الإِطَارَ الَمنَهجِيَّ العِلمِيَّ التَّجرِيبِيَّ لِلنِّ قدِ الدُّ ندُوقُ النَّ ، وَيُ�سِيُر �سُ الَمعنيِّ

ةُ  اً غَيَر طَبِيعِيٍّ فِي �سِلُ�كِهَا فِي حَالَةِ الأزََمَاتِ(، بَينَما تَرتَكِزُ دِقَّ ِ )الَّتي تُظهِرُ تَغَيرُّ الَةِ التَّغَيرُّ لَةِ لِحَ ةِ الممَُثِّ رَاتِ القِيَادِيَّ وَالمُ�ؤَ�سِّ

حٍ  ر عَلى تَعرِيفٍ وَا�سِ دِ البَيَانَاتِ حَ�لَ حَالَةِ المخَُاطَرَةِ. وَيَرتَكِزُ تَعريفُ نِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ ةِ، وَدَرَجَةِ تَرَدُّ نَتَائِجِهِ عَلى نَ�عِيَّ

فُ عَلى الأزََمَاتِ، حَيثُ يَجِبُ عَلى البَاحِثِيَن تَدِيدُ الَ��سعِ الَّذي  عنى: اأَنَّ الُخطَ�ةَ الأُولى هِي التَّعَرُّ لِلاأَزمَةِ وَمَ�سدَرِهَا؛ بَِ

زمَةُ العُملَةِ بِاأَنَّها:  فُ اأَ هُ اأَزمَةٌ كَامِلَةٌ لِلعُملَةِ، اأَو اأَزمَةٌ كَامِلَةُ لِلبِنُ�كِ عَلى �سَبِيلِ الِمثَالِ، اأَو لِكيلَيها، وَتُعَرَّ نَّ فَ بِاأَ يُمكِنُ اأَن يُ��سَ

لطاتُ اأَن تَقُ�مَ بِدِفَاعٍ نَاجِحٍ عَن طَرِيقِ القِيَامِ مِن بَيِن  حَالَةٌ يَحدُثُ فِيها انخِفَا�سٌ كَبِيٌر فِي قِيمَةِ العُملَةِ، وَتَ�ستَطِيعُ ال�سُّ

فَلِتَعرِيفِ  وَهَكَذا،  مَعَاً،  بِالأَمرَينِ  القِيامِ  اأَو  ةِ،  الأَجنَبِيَّ العُمُلَاتِ  �سُ�قِ  فِي  لِ  التَّدَخُّ اأَو  الفَائِدَةِ،  �سِعرِ  بِرَفعِ  اأُخرَى  تَدَابِيَر 

رفِ،  اتُ فِي �سِعرِ ال�سَّ َ خَرَ؛ تَزِنُ التَّغَيرُّ راتٌ قَد تَختَلِفُ مِن بَاحِثٍ لِآَ رَاتٍ وَهِيَ مُ�ؤَ�سِّ اأَزمَةِ العُملَةِ يَ�ستَخدِمُ البَاحِث�ن مُ�ؤَ�سِّ

اتَِ عَن  يَرةِ الَمدَى اإذِا كَانَت مُتَاحَةً، اإِلَّ اأَنَّ التَّعرِيفَ النَّ ةِ، فِي اأَ�سعارِ الفَائِدَةِ قَ�سِ اتِ مِنَ العُمُلَاتِ الأَجنَبِيَّ وَفِي الحتِيَاطِيَّ

غُ�طِ �سُ�قِ العُمُلَاتِ  ةِ حَالَتٍ، قَد يَقُ�مُ بَلَدٌ مَا ا�ستِجَابَةً لِ�سُ هُ كَمَا حَدَثَ فِي عِدَّ نَّ اعِ الأَزمَةِ كُلِّها؛ لِأَ ذَلِكَ قَد لَ يَ�سمَلُ اأَو�سَ
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ياً، بِدَرَجَةٍ اأكَبََ  ظَامُ الَم�سرِفِيُّ يَ�سعُبُ تَدِيدُهَا كَمِّ غُ�طُ الَّتي يَُ�اجِهُهَا النِّ ةِ بِفَر�سِ قُي�دٍ عَلى حَرَكَةِ رُوؤُو�سِ الأَم�الِ، وَال�سُّ الأَجنَبِيَّ

�لِ تَتَدَهَ�رُ، وَالَمعلُ�مَاتِ  ةَ الأُ�سُ ؛ لِأنََّ نَ�عِيَّ ظَامِ الَم�سرِفِيِّ عَفِ فِي النِّ مِن تِلكَ الَم�جُ�دَةِ فِي اأَ�س�اقِ العُمُلَةِ، وَعَادَةً مَا تَظهَرُ نقَاطُ ال�سَّ

ةِ  لَّ ثِقَةٍ، اأَو مُتَاحَةً فِي الَ�قتِ المنَُا�سِبِ، وَحَتَّى التَّقدِيرَاتِ غَيُر المبَُا�سَرَةِ لِنَ�عِيَّ قُ اإِيرَادَاتٍ لَي�ست دَائِمَاً مَحَ قِّ �لِ الَّتي لَ تَُ عَن الأُ�سُ

اأَ�سعَارِ  حَرَكَةِ  عَن  وَمَعل�مَاتٍ  اعَاتِ،  القِطَّ فِي مُتَلَفِ  الماّلِيُّ�ن  الُ��سَطَاءُ  لَها  �سُ  يَتَعَرَّ الَّتي  وَالَمخَاطِرَ  الَمعلُ�مَاتِ  تَتَطَلَّبُ  �لِ  الأُ�سُ

رحَلَةِ  رُّ بَِ امِيَةِ، وَالبُلدَانِ الَّتي تَِ �ل عَلَيها فِي كَثِيٍر مِنَ البُلدَانِ النَّ �لِ الأُخرى، وَكُلُّها مَعلُ�مَاتٌ يَ�سعُبُ الُح�سُ العقَارَاتِ، وَالأُ�سُ

ةِ يَعتَمِدُ عَلى اأَحدَاثٍ  يمٍ غَيُر مُتَاحَةٍ عَادَةً، فَاإِنَّ تَدِيدَ تَ�قِيتِ الأزََمَاتِ الَم�سرِفِيَّ انتِقَالٍ؛ وَنَظَراً لِأَنَّ الَمعلُ�مَاتِ الَمطلُ�بَةِ لِإِجرَاءِ تَقيِّ

ةِ، اأَو ال�ستِيلاءِ عَلَيها . �سَاتِ الَمالِيَّ مِثلِ غَلقِ البِنُ�كِ، وَمُ�سَانَدَةِ الُحكُ�مَةِ لِلمُ�ؤَ�سَّ

رِيعَةِ،  نُّبُ الأَزَمَاتِ مِن خِلَالِ وَ�سعِ �سِيَا�سَاتِ ال�ستِجَابَةِ ال�سَّ رٍ هَُ� تَدَارُكُ، اأَو تََ اإِنَّ الهَدَفَ الأ�سا�سَ مِن اإيِجَادِ نِظَامِ اإِنذَارٍ مُبكِّ

يِئِ،  ينَارِي� ال�سَّ ارِئَةِ قَبْلَ وُقُ�عِ ال�سِّ ةٍ لِلاأَحدَاثِ الطَّ رِ وَ�سِيلَةُ مُعَالَجَ نَّ نِظَامَ الإِنذَارِ المبَُكِّ يَا�سَاتِ؛ فَاإِ وَمِن وجهَةِ نَظَرِ مُتَّخِذِي ال�سِّ

هُ اأَدَاةٌ مُفِيدَةٌ لِ�سِيَا�سَاتِ الِحمَايَةِ  ظَامُ عَلى اأنََّ ةِ المفُرِطَةِ الَّتي قَد تَنجُمُ عَن الأَزَمَاتِ، وَهُنا يَظهَرُ النِّ كَالِيفِ الَمالِيَّ نُّبُ التَّ وَبِالتَّالِ تََ

ةَ،  رَا�سَاتِ التَّجرِيبِيَّ رِ الأزََمَاتِ؛ حَيثُ اأَنَّ الدِّ يَا�سَاتِ فِي الَمرَاحِلِ الأوُلَى قَبْلَ تَطَ�ُّ نُ الُحكُ�مَات مِن تَطبِيقِ ال�سِّ كِّ وَالِ�قَايَةِ، وَالَّتي تَُ

ةٌ عَلى اإخِمَادِ الأَزَمَاتِ، اأوَ التَّخفِيفِ  لُ، وَلهُ نَتَائِجُ اإيِجَابِيَّ لَ فِي بِدَايَةِ الأَزمَةِ اأفَ�سَ ةَ، وَخِبَةَ البُلدَانِ تُ�سِيُر اإِلى اأنََّ التَّدَخُّ وَالتَّطبِيقِيَّ

مِن اآَثَارِهَا.

: ا ب ت ش ا

ةِ لِلاأزََمَاتِ قَبلَ وُقُ�عِهَا، اإِلى  نَبُّ�ؤيَّ راتٍ تَتَّ�سِمُ بِالقُدرَةِ التَّ اوَلَةِ اإيِجَادِ مُ�ؤَ�سِّ رِ مِن خِلَالِ مُحَ يَرجِعُ �سَبَبُ الهتِمَامِ بِنِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ

لَةِ فِي  اتٍ مُتَقَارِبَةٍ مِن نَاحِية، وَمِن نَاحِيَةٍ اأُخرى اإلِى الَخ�سَائِرِ، وَالتَّكلِفَةِ العَالِيَةِ لِتِلكَ الأزََمَاتِ المتَُمَثِّ تَكرَارِ تِلكَ الأَزَمَاتِ، وَفي فَتَرَ

اتِِ  اجِمَةَ مِن تِلكَ الأزََمَاتِ بِحََ�الَ )15٪( مِنَ النَّ رَ البَنكُ الدّوَلُِّ الَخ�سَائِرَ النَّ ، وَقَد قَدَّ اتِِ الَمحَلِّيِّ الإِجمَالِِّ الَخ�سَائِرِ مِنَ النَّ

وَلِ: دوَلُ الآَتي خَ�سَائِرَ بَع�سِ هَذِهِ الدُّ ُ الجَّ اوَزَتْ )25٪( فِي بَع�سِ الَحالَتِ . وَيُبَينِّ ، تَفَاوَتَتْ مِن دَولَةٍ لِأخُرى، وَتََ الَمحَلِّيِّ الإِجمَالِِّ

وَلِ ةِ فِي بَع�سِ الدُّ الَجدوَلُ رَقَمُ )1(: خَ�سَائِرُ الأَزَمَاتِ الَمالِيَّ

ولَة اتِِ الَمحَلِّيِّالفَتَرةالدَّ ةٍ مِنَ النَّ الَخ�سَائِرُ كَنِ�سبَةٍ مِئَِ�يَّ

ةُ 3٪1984-1991ال�لياتُ المتَُّحِدَةُ الأَمريكِيَّ

18٪1980-1983وَ 1994-1995فَنزوِيلا

13-55٪1980-1982وَ 1985الأَرجَنتِين
12-15٪1994-1995الَمك�سِيك

ازِيل 4-10٪1994-1996البََ

Source: I.M.F، World economic Survey، 1998، p 87

، اأَو بَنكِ التَّ�سِ�يَاتِ، اأَو البَاحِثِيَن  قدِ الدّوَلِِّ ندُوقِ النَّ وَلِ، اأَو �سُ وَظَهَرَت كِتَابَاتٌ عَدِيدَةٌ، وَدِرَا�سَاتٌ مُتَلِفَةٌ، �سََ�اءً مِنَ البَنكِ الدُّ

رٍ، حَتَّى  نَبُّ�ؤِ بِها قَبْلَ حُدُوثِهَا بَِ�قتٍ مُبكِّ عِ نُظُمٍ لِلتَّ ةِ وَ�سْ اهِرَةِ، وَمَعرِفَةِ اأَ�سبَابِهَا، وَكَيفِيَّ يَن بدِرَا�سَةِ هَذِهِ الظَّ يَن المهُتَمِّ ادِيِّ القتِ�سَ

نُّبِ حُدُوثِها، اأَو تَقلِيلِ الَخ�سَائِر مِنها اإِلى اأَدنى مُ�ستَ�ى، اإِن لَ يَكُن  ةِ لِمَنعِ، اأَو تََ ادَّ يَا�سَاتِ المُ�سَ خَاذُ الإِجرَاءَاتِ، اأَو ال�سِّ يُمكِنَ اتِّ

مِنَ الممُكِنِ تَفَادِي وُقُ�عِهَا.

ر:  اآَلِيَّاتُ عَمَلِ نِظَامِ الإنِذَارِ المبَُكِّ

ةِ  ةِ - الَّتي يَدرِ�سُها مُعظَمُ المحَُلِّلِيَن الَمالِيِّين؛ فَاإِنَّ مَ�طِنَ القُ�َّ ةِ وَالَمالِيَّ ادِيَّ اتِ القتِ�سَ َ رُغمَ اأَنَّ البَاحِثِيَن يَدرِ�سُ�نَ الكَثِيَر مِنَ المتَُغَيرِّ

بِاأزََمَاتِ  نَبُّ�ؤُ  التَّ حَيثُ  مِنْ  ى  الأَق�سَ الَحدِّ  اإِلى  بِقُدُرَاتِهم  لُ  تَ�سِ ةٍ  مَنهَجِيَّ بِطَرِيقَةٍ  الَمعل�مَاتِ  تِهِم  مُعَالَجَ فِي  يَكمِنُ  البَاحِثِيَن  لَدَى 

ةِ لِعَدَدٍ كَبِيٍر مِنَ البُلدَانِ. العُملَةِ، اأوَ لِمِيزانِ الَمدفُ�عَاتِ، ا�ستِنَادَاً اإِلى التَّجَارِبِ التَّارِيخِيَّ

ةِ لِلتَّطَ�رَاتِ المحُِيطَةِ؛ وَحَيثُ  بٍ لِمَدى الَح�سَا�سِيَّ رِ اأَن يُتَرجِمَ هَذِهِ الَمعلُ�مَاتِ اإِلى مِقيَا�سٍ مُرَكَّ وَفِي الأغَلَبِ، يُمكِنُ لِنِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ

نَةٍ  عِ لِبُلدَانٍ مُعَيِّ ادِيِّ المتََُ�قَّ �رَاتِ المُ�سبَقَةِ عَنِ الأَدَاءِ القتِ�سَ حَةِ التَّحدِيدِ، فَاإِنَّ احتِمَالَ تَاأَثُّرِهِ بِالتَّ�سَ ةٍ وَا�سِ هُ يَعتَمِدُ عَلى مَنهَجِيَّ اأَنَّ

يَكُ�نُ اأَقَلَّ .
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دَرَجَاتِ  لِتَرتِيبِ  مُفِيدَةٍ  كَاأَدَاةٍ  ر  المبَُكِّ الإنِذَارِ  نِظَامُ  يَعمَلَ  اأَنْ  اً  اأَي�سَ وَيُمكِنُ 

تَقدِيرِهِ  عُ�بَةُ  �سُ تَزدَادُ  اأمَرٌ  وَهَُ�  البُلدَانِ،  مِنَ  لِمَجمُ�عَةٍ  ةِ  �سبِيَّ النِّ ةِ  الَح�سَا�سِيَّ

عَلى اأَ�سَا�سِ كُلِّ بَلَدٍ عَلى حِدَةٍ.

ادِيٍّ  اقتِ�سَ �ذَجٍ  نَمُ وَ�سعُ  يُمكِنُ  وَهَل  مُلَاحَظَتُها؟  يَنبَغِي  الَّتي  العَلَامَاتُ  مَا 

ادِ اأَحَدِ البُلدَانِ مِن نُقطَةِ الَخطَرِ؟ ابِ اقتِ�سَ ةٍ بِاقتِرَ نَبُّ�ؤِ بِدِقَّ لِلتَّ

ندُوقِ  �سَاتِ؛ مِثلُ �سُ ةِ الَّتي �سَارَكَ فِيها عَدَدٌ مِنَ المُ�ؤَ�سَّ هُ�دِ البَحثِيَّ ُ مِنَ الجُّ يَتَبَينَّ

ةِ،  الأَمرِيكِيَّ المتَُّحِدَةِ  لِل�لَيَاتِ  الفِيدرَالِِّ  الحتِيَاطِي  وَبَنكِ   ، الدّوَلِِّ قدِ  النَّ

نَبُّ�ؤِ  التَّ فِي  مُفِيدَةٌ  مَاذِجٍ  النَّ بَع�سَ  اأنََّ  وَغَيِرها،  ةِ،  الدّوَلِيَّ التَّ�س�يَاتِ  وَبَنكِ 

كَي  هُ�دِ_؛  الجُّ مِنَ  مَزِيدٍ  لِبَذلِ  حَاجَةٌ  هُنَاكَ  كَانَتْ  وَاإنِ  بِالأَزَمَاتِ،_ 

لَ. �رَةٍ اأفَ�سَ ى فَهْمُ اأَ�سبَابِهَا بِ�سُ يَتَ�سَنَّ

كَةٍ: البَحثُ عَن اأعَرَا�سٍ مُ�شتََ

يَيِن  وَقَعَت فِي العَقدَينِ الَما�سِ الَّتي  ةِ  وَلِيَّ اأكَبَِ الأَزَمَاتِ الدُّ اإِلى  ظَرِ  بِالنَّ حُ  يَتَّ�سِ

مَانِينِيَّات  ينِ فِي الثَّ رُورِ الَ�قتِ؛ فَاأَزمَةُ الدَّ رَاً بِِ طَ الأَزَمَاتِ قَد �سَهِدَ تَطَ�ُّ اأَنَّ نَمَ

م(   1982( اآب(  )�سهر  اأوّلِ  فِي  مَدفُ�عَاتِها  الَمك�سِيكِ  بِتَعلِيقِ  بَدَاأتَ  الَّتي 

ةِ  دَمَاتِ الَخارِجِيَّ ت قُرَابَةَ عَ�سْرِ �سَنََ�اتٍ، كَانَت تَعكِ�سُ مَزِيجَاً مِنَ ال�سَّ وَا�ستَمَرَّ

يَّزَت  تََ فَتَرةٍ  خِلالَ  تَرَاكَمَتْ  وَالَّتي  ؛  الكُلِّيِّ ادِ  للاقتِ�سَ الَمحلِّيةِ  وَالختِلَالَت 

ابِقَةِ لِلاأَزمَةِ. نَ�اتِ ال�سَّ ةٍ كَبِيَرةٍ اإِلى البِلَادِ فِي ال�سَّ قَاتٍ رَاأ�سِمَالِيَّ بِدُخُ�لِ تَدَفُّ

العََ�امِلِ  مِنَ  �سَاهَمَةِ مَجم�عَةٍ  بُِ نَ�سَاأَت  قَد  الأَزمَةَ  اأَنَّ  المحَُلِّلِيَن  مُعظَمُ  وَرَاأى 

، وَالرتِفَاعُ الَحادُّ فِي  جَارِيِّ بَادُلِ التِّ لَتِ التَّ ةِ - مِن بَينِها تَدَهُ�رِ مُعَدَّ الَخارِجِيَّ

 - ادِيِّ العَالَمِيِّ �سَاطِ القتِ�سَ ، وَتَبَاطُ�ؤُ النَّ ولَرِ الأَمريكِيِّ اأَ�سعَارِ الفَائِدَةِ عَلى الدُّ

وَالمبَُالَغَةِ  ةِ،  العَامَّ ةِ  الَمالِيَّ عَجْزِ  تفاقُمِ  مِثلِ  ةٍ؛  لِّيَّ مَحَ بِاختِلَالَتٍ  نَت  اقتَرَ الَّتي 

قَاتِ  التَّدَفُّ اإِدَارَةِ  �سُ�ءِ  اءِ  جَرَّ مِن  المُ�سكِلَاتُ  تَفَاقَمَتْ  وَقَد  العُملَةِ،  تَقييمِ  فِي 

رِيحَةٍ  ةٍ، اأوَ �سَ منِيَّ مَانَاتٍ �سِ ةً عَن طَرِيقِ تَقدِيِم �سَ ةِ الَ�افِدَةِ، وَخَا�سَّ اأ�سِمَالِيَّ الرَّ

وَعَلى   ، الُحكُ�مِيِّ اأَو   ، الَخا�سِّ القِطاعِ  مِنَ  يَن  �سِ المقُتَرِ اإِلى  رفِ  ال�سَّ لِأَ�سعَارِ 

قِي�سِ مِن ذَلِك، فَقَد اأَوحَتْ اأَزمَةُ الَمك�سِيكِ فِي الفَتَرةِ )1994-1995 م(  النَّ

فَفِي  مُتَلِفَةٍ؛  ةٍ  جَذرِيَّ ةٍ  ادِيَّ اقتِ�سَ عَ�امِلَ  اإِلى  وَاأَ�سَارَت  مُتَلِفَةٍ،  بِتَف�سِيَراتٍ 

وَالَّتي  لِذَاتِها-  قَةِ  المحَُقِّ نَبُّ�ؤاتِ  التَّ اإِلى  المرَُاقِبِيَن  مِنَ  كَثِيٌر  اأَ�سَارَ  ةِ،  الَمرَّ هَذِهِ 

لى حَدٍّ كَبِيٍر  �قِ- بِاعتِبَارِها مَ�س�ؤُولَةً اإِ دَرَتْ عَنِ الأَطرَافِ المُ�سَارِكَةِ فِي ال�سُّ �سَ

ةَ  تْ فِي الَ�قتِ ذاتِه بِاأَنَّ الَح�سَا�سِيَّ عَن انهِيَارِ "البيزو"، بَيدَ اأَنَّ التَّحلِيلات اأقََرَّ

فَقَد  العُملَةِ؛  عَلى  ارَبَةِ  المُ�سَ هَجَمَاتِ  حُدُوثَ  رَْ  يَ�سَّ ادِ  القتِ�سَ في  الكَامِنَة 

ولَرِ الأَمريكِيِّ فِي الَمك�سِيك  مَةٌ بِالدُّ يَرةُ الأَجَلِ مُقَ�َّ خمَةٌ قَ�سِ تَرَاكَمَت دُيُ�نٌ �سَ

فِي  المبَُالَغَةِ  بِ�سَبَبِ  نَ�سَاأتَ  الِح�سَابِ الجاري )الَّتي  فِي  خمِ  ال�سَّ لِلعجزِ  نَتِيجَةً 

مِ(؛ فَ�سلًا عَن  خُّ لِ التَّ�سَ ةٍ ا�ستَهدَفَت تَثبِيتَ مُعَدَّ ةٍ �سَاقَّ تَقييمِ العُملَةِ بَعدَ عَمَلِيَّ

افَةِ اإِلى  ينِ الَّتي بَدَاأَ فِي تَنفِيذِهَا قُبَيلَ نُ�سُ�ءِ الأَزمَةِ، وَبِالإِ�سَ دَارَةِ الدَّ �سِيَا�سَةِ اإِ

افِظَ  تَك�ينِ مَحَ اإلِى  الَمحَلِّيِّ  الَمالِِّ  القِطاعِ  فِي  رِيعُ  ال�سُّ النُّمُ�ُّ  ى  اأَدَّ فَقَد  ذَلِك؛ 

رفِ. دِيدِ لِنخِفَا�سِ �سِعرِ ال�سَّ ةِ، وَالتَّعَرُ�سِ ال�سَّ �عِيَّ عِيفَةِ النَّ مِنَ القُرُو�سِ �سَ

فَقَد  )1997-1999م(  الفَتَرةِ  فِي  ةِ  الآَ�سِيِ�يَّ بِالِمنطَقَةِ  األََمَّتْ  الَّتي  الأَزَمَةُ  ا  اأَمَّ

ادِرُ  رِ الأزَمَةِ، كانَت الَم�سَ ةَ فِي بُ�ؤرَةِ الهتِمَامِ؛ فَقَبلَ تَفَجُّ عَت الأَ�سَ�اقَ الَمالِيَّ وَ�سَ

ةِ  العَامَّ ةِ  الَمالِيَّ مَركَزُ  كَانَ  اإِذ  غَائِبَةٍ؛  �سِبهَ  ةِ  الأَ�سَا�سِيَّ لِلاختِلَالَتِ  ةُ  التَّقلِيدِيَّ

اوَحُ بَيَن العتِدَالِ وَالنخِفَا�سِ  مُ يَتَرَ خُّ ةِ، وَكَانَ التَّ�سَ عَلى دَرَجَةٍ كَبِيَرةٍ مِنَ القُ�َّ

رفِ  ال�سَّ اأَ�سعَارُ  لْ  تُ�سَجِّ لَ  تَايلَاند  وَبِا�ستِثنَاءِ  �سَنََ�اتٍ،  ةِ  عِدَّ مَدَارِ  عَلى 

اأَنَّ  كَمَا  الأزَمَةِ،  عَلى  ابِقَةِ  ال�سَّ نََ�اتِ  ال�سَّ فِي  مَلحُ�ظٍ  ارتِفَاعٍ  اأيََّ  ةِ  الَحقِيقِيَّ

اتِ الَمنطِقَةِ مِنذُ )م1996(  ادِيَّ ادِرَاتِ لَدى بَع�سِ اقتِ�سَ �ِّ ال�سَّ بَاطُ�ؤَ فِي نُمُ التَّ

فَقَدْ  المقَُابِلِ،  وِفِي  ةِ،  القُ�َّ بَالِغِ  عِ  َ��سُّ التَّ مِنَ  �سَنََ�اتٍ  ةِ  عِدَّ اأَعقَابِ  فِي  جَاءَ  قَد 

ةِ تَدَه�راً مَلمُ��سَاً، وَاأَ�سبَحَ  �سَاتِ الَمالِيَّ افِظُ القُرُو�سِ لَدى المُ�ؤَ�سَّ تَدَهَ�رَتْ مَحَ

ةِ اإثِرَ �سَنََ�اتٍ مِنَ  احِيَةِ الَمالِيَّ عِيفَاً مِنَ النَّ ي�نِ وَ�سَ رِكَاتِ مُثقَلًا بِالدِّ اعُ ال�سَّ قِطَّ

الَ الإقِرَا�سِ وَال�ستِثمارِ. قَةِ فِي مَجَ القَرَارَاتِ غَيِر المَُ�فَّ

كُ الَ�حِيدُ  هُ القَا�سِمُ المُ�ستَرَ رِكَاتِ وَكَاأَنَّ ، وَقِطاعِ ال�سَّ عفُ القِطاعِ الَمالِِّ وَبَدَاأَ �سَ

رَت بِالأزَمَةِ فِي اآَ�سِيا، وَلَكِنَّ الَ��سعَ ازدَادَ �سُ�ءً بَعدَ انتِ�سَارِ  بَيَن البُلدَانِ الَّتي تَاأثََّ

الأَزمَةِ مِن بَلَدٍ لِآَخَرَ، مَعَ قِيَامِ المُ�ستَثمِرِين بِ�سَحبِ اأَمَ�الِهِم عَلى نَحٍ� مُفَاجِئٍ، 

رَجَةِ الأُولى اإلِى انتِ�سَارِ اآَثَارِ هَذِهِ  ةِ تَرجِعُ بِالدَّ وَيَبدو اأنََّ عَدوى الأَزمَةِ الآَ�سِيَ�يَّ

بَعَهُ  ةِ، فَ�سلًا عَن �سُلُ�كِ القَطِيعِ الَّذي اتَّ الأَزمَةِ الَّتي نَ�سَاأَت فِي الأَ�س�اقِ الَمالِيَّ

ارِفِ  مَامُ اإلِى التَّيارِ الجَّ المُ�ستَثمِرونَ فِي تِلكَ الآوَِنَةِ، لَي�سَ فَقَط مِن حَيثُ الن�سِ

تَ�يلِ  اإِلى  زعَةُ  النَّ حَيثُ  مِن  اً  اأَي�سَ ا  وَاإِنمَّ العُمُلَاتِ،  اإِحدَى  عَن  التَّحَ�لِ  فِي 

نَم�ذَجٍ  عدَادُ  اإِ رُ  يَتَعَذَّ هُ  اأنََّ حِ  الَ�ا�سِ وَمِنَ  كمَلِها،  بِاأَ مَنطِقَةٍ  خَارِجِ  اإلِى  �لِ  الأُ�سُ

كٍ لِكُلِّ هَذِهِ الأَنماطِ مِنَ الأَزَمَاتِ، وَلَكِن مَنَ الممُكِنِ تَدِيدُ  ادِيٍّ مُ�ستَرَ اقتِ�سَ

اتُ  كَةِ؛ فَعَلى �سَبِيلِ الِمثَالِ، قَد تَنخَفِ�سُ الحتِيَاطِيَّ عَدَدٍ مِنَ الأعَرَا�سِ المُ�ستَرَ

ارِجِيِّ  الخَّ ينِ  الدَّ التِزَامَاتِ  مُ�ستَ�ى  يُ�سبِحُ  اأَو  خَطِيٍر،  مُ�ستَ�ىً  اإِلى  ةُ  الدّوَلِيَّ

، وَبَدَلً مِن ذَلِكَ، قَد تَتبَعُ حَرَكَاتُ  ادِ كَكُلٍّ �سبَةِ لِلاقتِ�سَ مُفرِطَاً فِي الرتِفَاعِ بِالنِّ

جَانِبِ  وَاإِلى  العُملَةِ،  زَمَاتِ  اأَ نِ�سُ�ءِ  عِ  تََ�قُّ عِندَ  كَاً  مُ�ستَرَ طَاً  نَمَ �لِ  الأُ�سُ اأَ�سعَارِ 

مِيزَانِ  بَيَانَاتِ  مِثلِ  ةِ؛  الأَ�سَا�سِيَّ البَيَانَاتِ  مِنَ  العَدِيدِ  مُتَابَعَةُ  يَنبَغي  ذَلِكَ، 

. ادِهِ الكُلِّيِّ الَمحَلِّيِّ ، وَوَ�سعِ اقتِ�سَ الَمدفُ�عَاتِ الَخارِجِيِّ لِلبَلَدِ الَمعنِيِّ

يَتَبَايَن فِي بَع�سِ الأحَيانِ  فَمَثَلًا: قَد  الَمنهَجَ؛  هَذَا  تَ�سُ�بُ  هُنَاكَ عِي�بٌ  وَلَكنْ 

ةِ،  وَلِيَّ اتِ الدُّ ادِ المُ�ستَدَلِّ عَلَيهِ مِن مُ�ستَ�ى الحتِيَاطِيَّ ةِ القتِ�سَ مُ�ستَ�ى حَ�سَا�سِيَّ

ائِدِ بَيَن المُ�ستَثمِرِينَ تُاهَ  عُ�رِ ال�سَّ ةِ ال�سُّ اأوَ �سَلبِيَّ ةِ،  اإِيجَابِيَّ وَذَلِكَ حَ�سَبَ مَدَى 

اأوَ  بِالعَدوى،  اأَثُّرِ  لِلتَّ مَيلِهِم  عفِ  �سَ اأَو  ةِ،  قُ�َّ مَدى  اأوَ  ا�سِئَةِ،  النَّ اتِ  ادِيَّ القتِ�سَ

حَ�سَبِ انتِقَالِ الأَزمَةِ مِن بَلَدٍ اإِلى اآخََرَ.

خَلَالَ  البُلدَانِ  اأَحَدِ  عَلى  خمَةٍ  دُي�نٍ �سَ مَدفُ�عَاتِ  ا�ستِحقَاقِ  اأَجَلُ  يَحلُّ  فَقَد 

الأَمرِ  هَذَا  اعتِبَارُ  يَنبَغِي  ل  وَلَكِن  ةٍ،  مَح�سَ ةٍ  ادُفِيَّ تَ�سَ لِأ�سبَابٍ  نَةٍ؛  مُعَيَّ �سَنَةٍ 

كَانَ  اإِذا  ةِ،  الَخارِجِيَّ قَلُّبَاتِ  لِلتَّ البَلَدِ  هَذَا  ةِ  حَ�سَا�سِيَّ عَلى  دَلَلَةٍ  ذِي  راً  مُ�ؤَ�سِّ

الأَ�س�اقِ  فِي  ائِدُ  ال�سَّ الِمزَاجُ  وَكَانَ  ةٍ،  قَِ�يَّ ةٍ  جَذرِيَّ ةٍ  ادِيَّ اقتِ�سَ بِعََ�امِلٍ  عُ  يَتَمَتَّ

ةِ المرُتَفِعِ  وَلِيَّ اتِ الدُّ ةِ مَُ�اتِيَاً، وَفِي المقَُابِلِ، قَد يَ�ستَمِرُّ مُ�ستَ�ى الحتِيَاطِيَّ الَمالِيَّ

عِ العَجْزِ القَائِمَ والمتُفاقِمِ،  خَامَةِ وتن�ُّ يَرةٍ فَحَ�سب، نَظَرَاً لِ�سَ اً لِفَتَرةٍ قَ�سِ نِ�سبِيَّ

ائِدِ بَيَن المُ�ستَثمِرِينَ. عُ�رِ ال�سَّ ةِ ال�سُّ وَ�سَلبِيَّ
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ةِ  الَمالِيَّ الأَ�س�اقِ  فِي  ةِ  المهُِمَّ الأَعرَا�سِ  مِنَ  اأخُرى  مَجمُ�عَةٍ  دُ  رَ�سْ وَيُمكِنُ 

مِنَ  كَانَ  فَاإذِا  الَمخَاطِرِ،  زِيَادَةِ  اإِلى  الأَ�سعَارِ   ُ تَغَيرُّ يُ�سيُر  قَد  حَيثُ  ةِ؛  وَلِيَّ الدُّ

الفَائِدَةِ  اأَ�سعارِ  فََ�ارِقَ  اأَنَّ  دُ  نَِ مَثَلًا،  ةِ  الَمحَلِّيَّ العُملَةِ  قِيمَةِ  تَخفِي�سُ  عِ  المتََُ�قَّ

ةٍ،  اأَجنَبِيَّ بِعُمُلَاتٍ  مَةُ  �لُ المقَُ�َّ بِهَذِهِ العُملَةِ، وَالأُ�سُ مَةِ  �لِ المقَُ�َّ تَزدَادُ بَيَن الأُ�سُ

البُلدَانِ؛  اأَحَدِ  فِي  ةٍ  ادِيَّ اقتِ�سَ اعِبَ  مَ�سَ مُ�اجَهَةُ  عِ  المتََُ�قَّ مِنَ  كَانَ  اإِذَا  كَذَلِكَ 

اأَدَوَاتِ  فَاإِنَّ المُ�ستَثمِرِين يُبَادِرُونَ بِان�سِحَابٍ مِنَ المعَُامَلَاتِ الَّتي تَنطَ�ي عَلى 

�رَةِ  �سُ فِي  يَنعَكِ�سُ  الَّذي  الأَمرُ  ةِ،  الَمحَلِّيَّ اتِ  البُ�ر�سَ مِنَ  ا  َ وَرُبَّ  ، �سِيَادِيٍّ دَينٍ 

�ساعٍ فِي فُرُوقِ اأَ�سعَارِ الفَائِدَةِ عَلى اأدََوَاتٍ؛ مِثلِ �سَنَدَاتِ "بريدي"، وَتَرَاجُعٍ  اتِّ

�سَارَاتٍ  �لِ قَد تُ�سدِرُ اإِ �سُ نَّ هَذِهِ الأَ�سعارَ المخُتَلِفَةَ لِلاأُ فِي اأَ�سعَارِ الأَ�سهُمِ، بَيدَ اأَ

ن�اعٍ مُتَلِفَةٍ مِنَ الَمخَاطِرِ. ثُّرِها بِاأَ ةً؛ نَظَراً لِتَاأَ تَبدو مُتَنَاقِ�سَ

اتِ  َ لِيَقُ�مَ بِرَ�سدِ المتَُغَيرِّ رِ  عِ نِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ اإِمكَانُ وَ�سْ حُ مِن ذَلِكَ،  وَيَتَّ�سِ

تَائِجِ بِ�سَيءٍ مِنَ الَحذَرِ، مَعَ مُرَاعَاةِ اإِمكَانِ  المخُتَلِفَةِ، وَاإنِ كَانَ يَنبَغي مُعَامَلَةُ النَّ

ةِ  ذرِيَّ الجَّ ةِ  ادِيَّ القتِ�سَ العَ�امَلِ  نِطَاقُ  �سَعَ  اتَّ وَقَد  مُتَلِفَةٍ،  بِطُرُقٍ  تَف�سِيِرها 

وَجَدِيرٌ  ةُ.  الدّوَلِيَّ ةُ  الَمالِيَّ الأَ�س�اقُ  �سَاهَدَتْها  الَّتي  اتِ  َ المتَُغَيرِّ مَعَ  لَةِ  ال�سِّ ذَاتِ 

ةِ  الَّ هُ يَنبَغي تَ�جِيهُ اهتِمَامٍ اأكَبََ لِلعَلَامَاتِ الدَّ ��سِ اأنََّ كرِ عَلى وَجْهِ الُخ�سُ بِالذِّ

العََ�امِلِ  جَانِبِ  اإِلى  فِيها،  ظَرِ  وَالنَّ  ، المّ�سرِفِيِّ القِطاعِ  فِي  غُ�طٍ  �سُ وُجُ�دِ  عَلى 

الَخارِجِيِّ  بِالَمركَزِ  المرُتَبِطَةِ  تِلكَ  مِثلِ  ة؛  تَقلِيدِيَّ اأكَثَ  ةِ  ذرِيَّ الجَّ ةِ  ادِيَّ القتِ�سَ

، اأَو مِيزَانِ الِح�سَابِ  رفِ الَحقِيقِيِّ ادِ، بِا فِي ذَلِكَ مُ�ستَ�ى �سِعرِ ال�سَّ لِلاقتِ�سَ

دَةِ  اأرَ�سِ مِثل  الَمحَلِّيِّ  الكُلِّيِّ  ادِ  القتِ�سَ وَ�سعَ  فُ  تَ�سِ الَّتي  وَالعََ�امِلِ  الجارِي، 

ِ� الئتِمَانِ. ةِ، وَنُمُ ةِ العَامَّ الَمالِيَّ

ةِ، اأَي  رَاتِ الَح�سَا�سِيَّ رِ فِي الِح�سَابِ مُ�ؤَ�سِّ كَمَا يَنبَغي اأَن يَاأخُذَ نِظَامُ الإنِذَارِ المبَُكِّ

ت  �سَ فَاعِ عَن العِملَةِ اإِذا مَا تَعَرَّ جَاحِ فِي الدِّ ةُ عَلى احتِمَالِ النَّ الَّ رَاتُ الدَّ المُ�ؤَ�سِّ

لِهَجَمَاتِ  ةً  حَ�سَا�سِيَّ الأقََلُّ  العُمُلَاتُ  �سَ  تَتَعَرَّ اأَن  حُ  يُرَجَّ لَ  حَيثُ  لِلهُجُ�مِ؛ 

رُهَا مُ�ستَ�ى  ارَبَةٍ خَطِيَرةٍ، وَعَلى �سَبِيلِ التَّحدِيدِ، تُعتَبَُ التَّغطِيَةُ الَّتي يَُ�فِّ مُ�سَ

ةِ،  الَمحَلِّيَّ الأَجَلِ  يَرةِ  قَ�سِ الممُكِنَةِ  ِ�مِ  الُخ�سُ اإِلى  قِيَا�سَاً  ةِ  الدّوَلِيَّ اتِ  الحتِيَاطِيَّ

لِهَجَمَاتِ  ةِ  الَمحَلِّيَّ العُملَةِ  ةِ  حَ�سَا�سِيَّ مَقَايي�سِ  مِن  مِقيَا�سٍ  ثَابَةِ  بَِ ةِ  وَالَخارِجِيَّ

بَيَانَاتِ  مِثلِ  اأُخرى؛  بِبَيَانَاتٍ  اتِ  َ المتَُغَيرِّ هَذِهِ  ا�ستِكمَالُ  وَيُمكِنُ  ارَبَةِ،  المُ�سَ

ةِ،  ةِ، اأوَ الَخا�سَّ �سمِيَّ �سَاتِ الرَّ ، وَغَيِرهِ مِنَ المُ�ؤَ�سَّ الَمركَزِ الآَجِلِ لِلبَنكِ الَمركَزِيِّ

وَاإذِ  ارِئِ،  الطَّ التَّم�يلِ  وَ�سَائِلِ  مِن  ذَلِكَ  غَيِر  اأَو  المتَُاحَةِ،  الئتِمَانِ  وَخُطُ�طِ 

ي هَاتَانِ  دِّ عُ�بَةً. وَتُ�ؤَ �لُ عَلى مِثلِ هَذِهِ البَيَانَاتِ قَد يَكُ�نُ اأكَثََ �سُ كَانَ الُح�سُ

رَاتِ  وَمُ�ؤَ�سِّ ةِ،  ذرِيَّ الجَّ ةِ  ادِيَّ القتِ�سَ )العََ�امِلِ  اتِ  َ المتَُغَيرِّ مِنَ  الَمجمُ�عَتَانِ 

عفِ العََ�امِلِ  اً فِي الأَ�سَا�سِ؛ فَالبُلدَانُ الَّتي تَتَّ�سِمُ بِ�سَ ةِ( دَورَاً تَكَامُلِيَّ الَح�سَا�سِيَّ

عَةً  مُتَمَتِّ تَظَلُّ  لَ  ي�لَةِ  ال�سِّ مِنَ  دٍ  جَيِّ مُ�ستَ�ىً  رِ  تََ�فُّ مَعَ  ةِ  ذرِيَّ الجَّ ةِ  ادِيَّ القتِ�سَ

وَلَكن  نِ�سبِيَّاً،_  ي�لَةِ  ال�سُّ عِيفَةُ  �سَ البُلدَانُ  بَينَما  طَِ�يلَةٍ،  ةٍ  لِمدَُّ قَِ�يٍّ  ركَزٍ  بَِ

ها لِلهَجَمَاتِ اأقََلَّ  �سِ ةُ قَِ�يَّةٌ_ يَكُ�نُ احتِمَالُ تَعَرُّ ذرِيَّ ةُ الجَّ ادِيَّ عََ�امِلَها القتِ�سَ

جرَيَاتِ  امَاً مِن هَجَمَاتِ المُ�ستَثمِرِينَ غَيِر العَالِمِيَن بُِ نَةً تََ �سَّ )وَاإِن لَ تَكُن مُحَ

ي لِلهَجَمَاتِ اأقَ�ى. دِّ احِهَا فِي التَّ�سَ الأمُُ�ر( كَمَا يَكُ�نُ احتِمَالُ نََ

�قِ دَورٌ  ائِدِ فِي ال�سُّ عُ�رِ ال�سَّ ةِ عَلى ال�سُّ الَّ رَاتِ الدَّ هَايَةِ، قَد يَكُ�نُ لِلمُ�ؤَ�سِّ وَفِي النِّ

رَاتِ الَّتي يُمكِنُ ا�ستِقَاقُهَا مِن اأَ�سعَارِ  رِ؛ مِثلُ المُ�ؤَ�سِّ اً فِي نِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ اأَي�سَ

تُن�سِئُ  قَد  وَالَّتي  الأُخرى،  البُلدَانُ  تَ�سَهدُهَا  الَّتي  التَّطَ�ُّرَاتِ  مِنَ  اأَو  �لِ،  الأُ�سُ

عبُ  �سَ هُ  وَلَكِنَّ رَةً؛  مُ�ؤَثِّ ةً  قُ�َّ �قِ  ال�سُّ فِي  ائِدُ  ال�سَّ عُ�رُ  ال�سُّ وَيُعَدُّ  العَدوى،  خَطَرَ 

يلُ  تَِ لِأَنَّها  اً؛  نِ�سبِيَّ مُفِيدَةٍ  غَيَر  لَةِ  ال�سِّ ذَاتِ  رَاتُ  المُ�ؤَ�سِّ تَكُ�نُ  ا  َ وَرُبَّ القِيَا�سِ، 

دِيدِ فِي اإِ�سدَارِ اإِ�سَارَاتٍ خِلَالَ فَتَرةِ تَك�ينِ الأَزمَةِ، وَلَكِن مِنَ  رِ ال�سَّ اأخَُّ اإَلى التَّ

ائِدِ  عُ�رِ ال�سَّ ةِ عَلَامَاتٍ تُ�سِيُر اإلِى ال�سُّ هُ يَنبَغي لِلمُحَلِّلِيَن مُرَاقَبَةُ اأَيَّ حِ اأنََّ الَ�ا�سِ

رِ هَُ�  رِ فِي نِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ �قِ وَعَلى ذَلِكَ، فَاإِنَّ اإدِخَالَ هَذَا العُن�سُ فِي ال�سُّ

ظَرِ والعتبارَ. اأَمرٌ يَ�ستَحِقُّ النَّ

عَلى  ةُ  الَّ الدَّ رَاتُ  المُ�ؤَ�سِّ تَكُ�نَ  اأَن  يَنبَغي  رِ،  المبَُكِّ لِلاإنِذَارِ  نَاجِحٍ  نِظَامٍ  وَلِ��سعِ 

اتِ وَالبُلدَانِ،  ابِ وُقُ�عِ الأَزمَةِ مُتَ�سَابِهَةً بِدَرَجَةٍ مَعقُ�لَةٍ عَبَ مُتَلَفِ الفَتَرَ اقتِرَ

نَبُّ�ؤِ  وَكَثِيٌر مِنَ العََ�امِلِ الَّتي تُ�سِيَر الع�املِ ال�سابقةِ اإلى احتِمَالِ اإِ�سهَامِهَا فِي التَّ

ا تَكُ�نُ  َ لُ اإِلى مُ�ستَ�ى هَذَا الِمعيَارِ، وَرُبَّ بِالأَزَمَاتِ لي�سَت �سَهلَةَ القِيَا�سِ وَلَ تَ�سِ

بِ�سَاأنِ  بَيَانَاتٍ  عَلى  تَنطَ�ي  الَّتي  تِلكَ  هِيَ  ��سِ  هَذَا الُخ�سُ فِي  الأَمثِلَةِ  حُ  اأَو�سَ

لَتِ القُرُو�سِ عَدِيَمةِ الأَدَاءِ، وَكِفَايَةِ رَاأ�سِ  ةِ؛ مِثلِ مُعَدَّ ةِ وَالَمالِيَّ حيَّ النُّظُمِ ال�سِّ

عَةٍ؛ فَعَلى �سَبِيلِ الِمثَالِ،  اتِ لِأَ�سبَابٍ مُتَنَ�ِّ َ الَمالِ، وَبِالِمثلِ، فَقَد يُ�سَاءُ قِيَا�سُ المتَُغَيرِّ

الَخارِجِيِّ  ينِ  الدِّ عَن  وَ�سَامِلَةٌ  دَقِيقَةٌ،  مَعل�مَاتٌ  البُلدَانِ  مُعظَمِ  فِي  رُ  تَتََ�فَّ لَ 

هَذِهِ المُ�سكِلَاتِ  وُجُ�دُ  وَيَعني   ، يِر الأجََلِ، المُ�ستَحَقِّ عَلى القِطاعِ الَخا�سِّ قَ�سِ

الَمعلُ�مَاتِ فِي  هَذِهِ  هُ يَ�سعُبُ تَ�سمِيُن  اأنََّ الَمعلُ�مَاتِ  رُ  تََ�فُّ اأَو  بِالقِيَا�سِ،  المتَُعَلِّقَةِ 

ةِ. اتِ التَّارِيخِيَّ نُظُمِ الإنِذَارِ المبَُكِرِ الَّتي تَ�ستَنِدُ فِي المعَُايَرَةِ اإِلى الفَتَرَ

بَعَتَان لِلتَنَبُّ�ؤِ . تَان مُتَّ وَعَليهِ، هُنَاكَ طَرِيقَتَان مَنهَجِيَّ

كُ  اتِ الَّتي تَتَحَرَّ َ فُ عَلى جُملَةِ المتَُغَيرِّ رَاتِ القَائِدَةِ: التَّعَرُّ ةِ المُ�ؤَ�سِّ طَرِيقَةُ مَنهَجِيَّ

رَات. بٍ لِهَذِهِ المُ�ؤَ�سِّ رٍ مُرَكَّ حٍ، وَاحتِ�سَابِ مُ�ؤَ�سِّ قِيَمُهَا قَبلَ الأَزمَةِ بِ�سَكلٍ وَا�سِ

الَّتي  اتِ  َ المتَُغَيرِّ عَلى  فِ  التَّعَرُّ اوَلَةُ  مُحَ ةِ:  الحتِمَالِيَّ مَاذِجِ  النَّ ةِ  مَنهَجِيَّ طَرِيقَةُ 

رُ فِي احتِمَالِ وُجُ�دِ اأَزمَةٍ. تُ�ؤَثِّ

مَاذِجِ قَيدَ التَّطِ�يرِ وَالبَحثِ، وَهَذَا بِ�سَبَبِ: فِي الَحقِيقَةِ، مَازَالَت هَذِهِ النَّ

� t ًة )خَا�سَّ بِالأزََمَاتِ  نَبُّ�ؤِ  التَّ عَلى  القُدرَةَ  يُعِيقُ  البَيَانَاتِ  فِي  نَق�سٍ 

ةِ مِنهَا(. الَم�سرِفِيَّ

� t ُر يِّ تُ�ؤَثِّ �سَةِ غَيِر القَابِلَةِ لِلقِيَا�سِ الكَمِّ هُنَاكَ العَدِيدُ مِنَ العََ�امِلِ المُ�ؤَ�سَّ

ةِ. ةِ وَالَم�سرِفِيَّ فِي احتِمَالِ نُ�سُ�بِ الأَزَمَاتِ الَمالِيَّ

: ا مد  ا الم  ا ا ية  ا

يَّة: الأهََمِّ

ةً  مُ اأَدَاةً دَائِمَةً، وَمُ�ستَمِرَّ رِ مِن قِيمَتِهَا بِاأَنَّها تُقَدِّ يةُ نُظُمِ الإِنذَارِ المبَُكِّ تَنبِعُ اأهََمِّ

بِاحتِمَال  يَا�سَاتِ  ال�سِّ عِي  وَوَا�سِ القَرَارِ،  لِمتَُّخِذِي  وَالتَّحذِيرِ  وَالإِنذَارِ  لِلتَ�جِيهِ، 

ةٍ، وَتَقُ�مُ بِتَعرِيفِهِم بِاحتِمَالَتِ الُحدُوثِ فِي وَقتٍ  ادِ لِأَزمَةٍ مَالِيَّ �سِ القتِ�سَ تَعَرُّ

ةٍ، اأوَ  خَاذِ مَا يَلزَمُ مِن �سِيَا�سَاتٍ، وَاإجِرَاءَاتٍ وِقَائِيَّ رٍ قَبلَ وُقُ�عِ الَحدَثٍ لِتِّ مُبكِّ

رِ عُمُ�مَاً فِيما يَلِي: مَانِعَةٍ مِن وُقُ�عِ الأَزَمَاتِ، وَتُ�سَاعِدُ نُظُمُ الإِنذَارِ المبَُكِّ

� t ٍهَيكَل اأوَ  اإِطَارٍ،  �سَكلِ  فِي  ةِ  الَم�سرِفِيَّ �سَاتِ  المُ�ؤَ�سَّ لِنُظُمِ  المُ�ستَمِرِّ  التَّقيِيمِ 

. اتِ الفَح�سِ ، اأَو بَيَن فَتَرَ رَ�سمِيٍّ لِلتَّقيِيمِ؛ �سَ�اءَ عِندَ الفَح�سِ
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� t.ٍسَاتِ الَّتي تَكُ�نُ فِيهَا مَ�سَاكِلٌ، اأَو يُحتَمَلُ وُقُ�عِها فِي مَ�سَاكِل� �سَاتِ، اأَو الَمَ�اقِعِ دَاخِلَ المُ�ؤَ�سَّ فِ عَلى المُ�ؤَ�سَّ التَّعَرُّ

� t. ةِ، وَالتَّخطِيطُ المُ�سبَقُ لِلفَح�سِ ي�سِ الأَمثَلِ لِلمََ�ارِدِ الإِ�سرَافِيَّ ، وَالتَّخ�سِ اتِ الفَح�سِ المُ�سَاعَدَةِ فِي تَدِيدِ اأَولَِ�يَّ

� t.ِلِيمِ مِن قِبَلِ المُ�سرِفِين عَلى البِنُ�ك تَ�جِيهِ الهتِمَامِ، وَالتَّ�قِيتِ ال�سَّ

� t:ِر مَدَى كَفَاءَةُ نِظَامِ الإِنذَارِ المبَُكِّ

� t ِانِعِي القَرَار مَاذِجِ الَّتي تَهدِفُ اإِلى مُ�سَاعَدَةِ �سَ ادِيُّ�نَ مَعَاييَر مُتَلِفَةً فِي وَ�سعِ عَدَدٍ مِنَ النَّ ا�ستَخدَمَ القتِ�سَ

�سَلَفَتْ  كَمَا  الآَن  حَتَّى  مُتَبَايِنَةٍ  احٍ  نََ لَتِ  مُعَدَّ قَتْ  حَقَّ مَاذِجَ  النَّ هَذِهِ  وَلَكِنَّ  ةِ،  المُ�ستَقبَلِيَّ بِالأَزَمَاتِ  نَبُّ�ؤِ  التَّ فِي 

الإِ�سَارَةُ اإِلَيهِ.

مَاذِجَ بِاأ�سلُ�بَين : ادِيُّ�نَ النَّ وَيَختَبُِ القتِ�سَ

نَةِ(. ى بِالأَدَاءِ دَاخِلَ العَيِّ مَت لِأَجلِهَا )وَهُ� مَا يُ�سَمَّ مِّ ةِ الَّتي �سُ مَنِيَّ عَلى اأَ�سَا�سِ البَيَانَاتِ، وَالفَتَرةِ الزَّ

نَةِ(. ى بِالأدََاءِ خَارِجِ العَيِّ م لِأجَلِهَا بِالتَّحدِيدِ )وَهَُ� مَا يُ�سَمَّ مَّ ةِ الَّتي لَ تُ�سَ مَنِيَّ و الفَتَرةِ الزَّ عَلى اأَ�سَا�سِ البَيَانَاتِ، اأَ

ةِ  مَنِيَّ نَةِ؛ اأَي خَارِجَ الفَتَرةِ الزَّ ةً بِالَمعلُ�مَاتِ خَارِجَ العَيِّ مُ اإِ�سَارَاتٍ غَنِيَّ مُ�ذَجَ المفُِيدَ هَُ� الَّذِي يُقَدِّ حِ اأَنَّ النَّ وَمِنَ الَ�ا�سِ

مُ�ذَجِ نَف�سِهِ لَهَا. الَّتي تََّ تَقدِيرُ النَّ

لَ  ةِ اأَنَّ اأفَ�سَ ةٍ اأُن�سِئَت فِي مُعظَمِهَا قَبْلَ الأَزمَةِ الآَ�سيَِ�يَّ اذِجَ تَرِيِبيَّ وَقَد اأَظهَرَت الختِبَارَاتُ الَّتي اأُجرِيَت عَلى اأَربَعَةِ نَمَ

الإنِذَارَاتُ  وَكَانَت  نَةِ(،  العَيِّ )خَارِجَ  وَثُلثُهَا  نَةِ(  العَيِّ )دَاخِلَ  الأَزَمَاتِ  بِنِ�سفِ  نَبُّ�ؤِ  التَّ مِنَ  نَ  كَّ تََ الَّذي  هَُ�  مَاذِجِ  النَّ

ةُ  اأَيَّ مَاذِجِ بِقُربِ وُقُ�عِ اأزَمَةٍ، لَ تَقَع  اأَت فِيهَا جَمِيعُ النَّ تَنَبَّ اتِ الَّتي  اأَمرَاً �سَائِعَاً؛ فَفِي اأكَثََ مِن نِ�سفِ الَمرَّ الكَاذِبَةُ 

اأَزمَة.

نَبُّ�ؤِ  لَ فِي التَّ مَاذِجِ اأفَ�سَ عُ�بَةِ؛ فَقَد كَانَ اأَدَاءُ بَع�سِ النَّ نَبُّ�ؤَ بِتَ�قِيتِ وُقُ�عِ الأَزمَةِ اأَمرٌ يَبدُو فِي غَايَةِ ال�سُّ وَرغمَ اأَنَّ التَّ

ا�سَةِ خِلالَ  مَاذِجَ قَد تُفِيدُ فِي تَدِيدِ البُلدَانِ الَح�سَّ ةِ لِلاأَزَمَاتِ فِي بُلدَانٍ مُتَلِفَةٍ، وَيَعني هَذَا اأنََّ النَّ �سبِيَّ ةِ النِّ بِالِحدَّ

ذَاتِهِ  حَدِّ  فِي  هَذَا  وَيُعَدُّ  العُملَةِ،  اأزََمَاتِ  بِتَ�قِيتِ  نَبُّ�ؤِ  التَّ فِي  تُفِيدُ  ا  مَِّ اأَكثََ  ةِ  وَلِيَّ الدُّ ةِ  الَمالِيَّ ال�سطِرَابَاتِ  مِنَ  فَتَرةٍ 

اإِلى  تَتَاجُ  الَّتي  البُلدَانِ  عَلى  الهتِمَامِ  تَركِيزِ  عَلى  يُ�سَاعِدُ  هُ  لِأَنَّ رِ؛  المبَُكِّ الإِنذَارِ  نِظَامِ  جَانِبِ  مِن  مَاً  قَيِّ اإِ�سهَامَاً 

يَةِ القُ�س�ى  اتِ ذَاتِ الأهََمِّ َ �ءَ عَلى المتَُغَيرِّ مَاذِجُ ال�سَّ رِ الأَزمَةِ، وَكَذَلِكَ �سَلَّطَت النَّ تَعدِيلاتٍ فِي �سِيَا�سَاتِهَا قَبلَ تَطَ�ُّ

حُ الَمنَاهِجِ المُ�ستَخدَمَةِ كافّةً اأنََّ احتِمَالَ وُقُ�عِ اأزَمَةِ عُملَةٍ يَزدَادُ مَعَ المبَُالَغَةِ فِي تَقييمِ �سِعرِ  فِي تَدِيدِ الأزََمَاتِ، وَتَُ��سِّ

 )M2( فهُ�مٍ اأوَ�سَع قدِيِّ بَِ ، وَنِ�سبَةُ الَمعرُو�سِ النَّ ، وَعِندَمَا يَزدَادُ الئتِمَانُ الَمحَلِّيِّ اهِ العَامِّ َ رفِ مُقَارَنَةً بِالتِّ ال�سَّ

اتِ عَلى زِيَادَةِ احتِمَالِ وُقُ�عِ  ارِي، وَخَ�سَائِرُ الحتِيَاطِيَّ اإِلى الحتِيَاطِيَّات، وَتَعمَلُ العُجُ�زَاتُ الكَبِيَرةُ فِي الِح�سَابِ الجَّ

يِر الأجََلِ  ينِ قَ�سِ �سَبَ المرُتَفِعَةَ لِلدَّ اً اأَنَّ النِّ َ اأَي�سَ ينِ، وَقَد تَبَينَّ َ نُ هَذَينِ المتَُغَيرِّ مَّ مَاذِجِ الثَّلَاثَةِ الَّتي تَتَ�سَ اأَزمَةٍ فِي النَّ

�سبَةُ: هُ اإذَِا كَانَت النِّ قدِ الدّوَلِِّ اأنََّ ندُوقُ النَّ ي اإِلى زِيَادَةِ احتِمَالِ وُقُ�عِ الأَزمَةِ؛ بَل وَيعتَبُِ �سُ اتِ تُ�ؤدَِّ اإِلى الحتِيَاطِيَّ

يَرةُ الأجََلِ / الحتِيَاطِي الأَجنَبِي < 1 القُرُو�سُ قَ�سِ

ةٍ . حٍ بِاإِمكَانِ نُ�سُ�بِ اأَزمَةٍ مَالِيَّ هَُ� عِبَارَةٌ عَن اإِنذَارٍ وَا�سِ

الُحكُ�مَةِ،  ةِ  مِيزَانِيَّ عَجزِ  وَحَجمِ  ادِرَاتِ،  ال�سَّ  ِّ� نُمُ مِثلِ  اأخُرَى؛  اتٍ  َ مُتَغَيرِّ يَةِ  اأَهَمِّ اإِلى  ةِ  الأَدِلَّ بَع�سُ  تُ�سِيُر  كَذَلِكَ 

منَ  �سِ يَكُن  لَ  اتِِ  النَّ  َّ� نُمُ اأَنَّ  ه�سَةِ  لِلدَّ المثُِيِر  وَمِنَ   ، الَخارِجِيِّ ينِ  الدَّ مِنَ  المبَُا�سَرِ  الأَجنَبِيِّ  ال�ستِثمَارِ  يبِ  وَنَ�سِ

فَقَد  مُتَبَايِنَةً،  فَكَانَت  الفَائِدَةِ  اأَ�سعَارِ  يَةِ  اأَهَمِّ عَلى  ةُ  الأَدِلَّ ا  اأَمَّ الأَزَمَاتِ،  وُقُ�عِ  قُربِ  عَلى  ةِ  الَّ الدَّ ئِي�سَةِ  الرَّ رَاتِ  المُ�ؤَ�سِّ

قُهُ  ةَ يَنطَ�ي عَلى اإِ�سَارَاتٍ مُفِيدَةٍ لِلاأزََمَاتِ الَ��سِيكَةِ، وَهَُ� اأَمرٌ لَ يُحَقِّ ةِ الَمحَلِّيَّ َ اأَنَّ ارتِفَاعَ اأَ�سعَارِ الفَائِدَةِ الَحقِيقِيَّ تَبَينَّ

�ذَجَاً وَاحِدَاً فَقَط يَخل�سُ اإِلى اأَنَّ ارتِفَاعَ اأَ�سعَارِ  ةِ، وَلَكِنَّ نَمُ ةِ وَالَمحَلِّيَّ ةِ الأجَنَبِيَّ الفَارِقُ بَيَن اأَ�سعَارِ الفَائِدَةِ الَحقِيقِيَّ

ي بِالفِعلِ اإِلى زِيَادَةِ احتِمَالِ انهِيَارِ العُملَةِ. ةِ يُ�ؤدَِّ الفَائِدَةِ الأَجنَبِيَّ

كِيزِ عَلى الَ��سعِ  اعَاتِ، بَدَلًَ مِنَ الترَّ يلِيِّ لِمخُتَلَفِ القِطَّ اتِ الَحدِيثَةِ عَلى الَ��سعِ الَمالِِّ التَّف�سِ وَهُنَاكُ تَركِيزٌ فِي الأدََبِيَّ

يةِ  اأَهَمِّ مِن  غمِ  الرُّ عَلى  اإِذ  القِطاعِي،  المُ�ستَ�ى  عَلى  الختِلَالَتِ  بَع�سَ  يُخفي  اأَن  يُمكِنُ  الَّذي  كَكُلّ،  لِلقُطرِ  الَمالِِّ 
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هُ  اأنََّ اإِلَّ   ، اإِلى الحتِيَاطِيِّ الأجَنَبِيِّ يَرةِ الأَجَلِ  القُرُو�سِ قَ�سِ نِ�سبَةُ  ةً  وَخَا�سَّ لِلقُطرِ  الَمالِِّ المجُمَعِ  اعتِبَارِ الَ��سعِ 

ظَرُ فِي الَ��سعِ الَمالِِّ لِلقِطاعَاتِ الآَتِيَةِ : يَجِبُ النَّ

ئِي�سَةِ مَا زَالَت فِي مَرَاحِلِها الأُولَى، وَاأَنَّ مُتَطَلَّباتَ تَ�فِيِر بَيَانَاتٍ اأَكثََ  رَاتِ الرَّ اذِجَ المُ�ؤَ�سِّ النُّقطَةُ الأُولَى: اأَنَّ نَمَ

مَاذِجِ. ةِ الَّتي بَدَاأَت بِالكَادِ تَطبِيقَها قَد تَزِيدُ مِن فَائِدَةِ هَذِهِ النَّ ةِ، وَغَيِر الَمالِيَّ �سَاتِ الَمالِيَّ �سبَةِ لِلمُ�ؤَ�سَّ ةً بِالنِّ دِقَّ

عِيفَ  ع الَ��سعَ ال�سَّ نَاعَاتِ تَقدِيرِ الئتِمَانِ الَم�سرِفِيِّ لَ تَتََ�قَّ ةِ، وَ�سِ يَادِيَّ نَاعَاتِ ال�سِّ انِيَةُ: اأَنَّ كُلَّ ال�سِّ النُّقطَةُ الثَّ

مَاذِجُ  ةِ، وَفُ�جِئَت بِتَ�قِيتِ الأَزمَةِ، وُعُمقِهَا، وَلَي�سَ مِنَ المحُتَمَلِ اأَن تَكُ�نَ النَّ اتِ الآَ�سيَِ�يَّ ادِيَّ لِلعَدِيدِ مِنَ القتِ�سَ

نَبُّ�ؤِ بِالأَزَمَاتِ فِي المُ�ستَقبَلِ القَرِيب. ةِ التَّ البَ�سِيطَةُ فِي مُ�ستَ�ى مُهِمَّ

اتٍ  َ ةِ، وَالَّتي تَعتَمِدُ بِ�سَكلٍ اأَ�سَا�سيٍّ عَلى مُتَغَيرِّ نَبُّ�ؤُ بِتَ�قِيتِ اأحَدَاثٍ غَيِر كَثِيَرةِ الُحدُوثِ؛ مِثلِ الأَزَمَاتِ الَمالِيَّ وَالتَّ

اعِ  اتِ فِي الأَو�سَ َ ةِ، اأَو التَّغَيرُّ �سِيَّ ادِ بَلَدٍ مَا، اأَو التَّطَ�رَاتِ المُ�ؤَ�سَّ ةِ لِقتِ�سَ مَاتِ الهَيكَلِيَّ يَ�سعُبُ تَدِيدُها، مِثلِ ال�سِّ

يَن، وَالأَجَانِب فِي مُتَلَفِ الأَ�سَ�اقِ، مِنَ المحُتَمَلِ اأَن يَكُ�نَ اأَكثََ  عَاتِ المُ�ستَثمِرِينَ الَمحَلِّيِّ ةِ لِلبِلَادِ، اأَو تََ�قُّ يَا�سِيَّ ال�سِّ

ذَا كَانَت  يَا�سَاتِ نَف�سِهَا تَاأثِيٌر حَا�سِمٌ عَلى مَا اإِ يَا�سَةِ، وَرَدِّ فِعلِ ال�سِّ نعِ ال�سِّ ةِ �سُ عُ�بَةً، وَالأهََمُّ مِن ذَلِك، اأَنَّ لِعَمَلِيَّ �سُ

لُ اإِلى اأَزمَةٍ. ةِ �سَتَتَحَ�َّ ائِقَةِ الَمالِيَّ اعُ ال�سَّ اأوَ�سَ

دَمَاتِ  اأَثُّرِ بِال�سَّ ادِ وَالَّتي تَعَلُ اأيََّ بَلَدٍ �سَهلَ التَّ ةِ لِلاقتِ�سَ عفِ القََ�اعِدِ الأَ�سَا�سِيَّ وَالأزََمَاتُ الَّتي تَنفَجِرُ بِ�سَبَبِ �سَ

الَّتي  الأَزَمَاتِ  عِ  تََ�قُّ عَلى  قَادِرَةً  ةُ  ادِيَّ مَاذِجُ القتِ�سَ النَّ تَكُ�نَ  اأَن  يَقِلُّ احتِمَالُ  وَلَكِن  بِها،  نَبُّ�ؤُ  التَّ ةِ، يُمكِنُ  ارَّ ال�سَّ

كنُ�لُ�جِيا - اأَي الأَدَوَاتُ  ا بِ�سَبَبِ �سِل�سِلَةٍ فَرِيدَةٍ مِنَ الأَحدَاثٍ، اأَو مِن تَاأثِيِر العَدوى وَحدَها، اأوَ لِأنََّ التِّ ؛ اإمَِّ تَن�سَاأُ

عَةٍ، اأوَ لِأَنَّ بَع�سَ المعُتَقَدَاتِ  ظَامَ الَمالَِّ بِاأَ�سكَالٍ غَيِر مُتََ�قَّ ُ النِّ دِيدَةُ، وَالأَ�سَالِيبُ الَحدِيثَةُ فِي الأَعمَالِ - تُغَيرِّ الجَّ

ائِدَةَ  اتِ الأُ�سطُ�رَةَ ال�سَّ مَانِينِيَّ ةِ فِي الثَّ مَت اأَزَمَةُ دُيُ�نِ اأَمريكَا الَّلاتِينِيَّ حِيحَةٍ، لَقَد حَطَّ ُ اأنََّها غَيُر �سَ ائِعَةِ يَتَبَينَّ ال�سَّ

لٍ لِلاأَ�سبَابِ  لَ لِفَهمٍ اأَف�سَ يَادَةِ لَ يُمكِنُ اأَن تُفلِ�سَ، وَمِن ثَمَّ فَاإِنَّ الَمطلُ�بَ لَي�سَ فَقَط التََّ��سُّ وَلَ ذَاتِ ال�سِّ بِاأنََّ الدُّ

ةِ مُ�ستَقبَلًا. لَ بِالأَزَمَاتِ الَمالِيَّ حَ لِلاأَحدَاثِ الَّتي يُمكِنُ اأنَ تُعَجِّ اً فَهمٍ اأَو�سَ يَةِ، وَلَكِن اأَي�سَ ت لِلاأَزَمَاتِ الَما�سِ الَّتي اأدََّ

ةُ: الَخاتَِ

ةِ  كنُ�لُ�جِيِّ الهَائِلِ، وَكَذَا النفِتَاحِ العَالَمِيِّ الكَبِيِر عَلى مُ�ستَ�ى كَافَّ مِن خِلَالِ مَا �سَبَقَ، وَبِالمَُ�ازَاةِ مَعَ التَّطَُ�رِ التِّ

لَاتِ  وَابِطِ، وَال�سِّ مَ عَنها مِنَ الرَّ ، وَمَا نََ ، وَالإِنتَاجِيُّ يها الَمالُِّ ةِ مِن خِلَالِ العَ�لَمَةِ بِ�سِقَّ ةِ العَالَمِيَّ الأَ�سَ�اقِ الَمالِيَّ

بِيعِيِّ اأَن  لَ بَينَها، مِنَ الطَّ دَةً لَ فََ�ا�سِ ةِ الكَبِيَرةِ الَّتي جَعَلَت مِن دُوَلِ العَالَِ وَاحِدَةً مَُ�حَّ جَارِيَّ ةِ، وَالتِّ ادِيَّ القتِ�سَ

طَرِدِ،  المُ�سَّ النُّمُ�ِّ  لِهَذا  احِبَةً  مُ�سَ الكُبَى  ةِ  ادِيَّ القتِ�سَ وَالأُ�سُ�سِ  القََ�اعِدِ،  فِي  الختِلَالَتِ  وُجُ�دِ  بِاإِمكَانِ  نُقِرَّ 

بَاعِ  ةِ؛ مِن خِلَالِ اِتِّ نَبُّ�ؤِ بِالأزََمَاتِ الَمالِيَّ وَبِالتَّالِ نُ�سَلَّمُ بِحُدُوثِ الأَزَمَاتِ وَهَذا مَا قَادَ اإِلى التَّفكِيِر فِي اإِمكَانِ التَّ

عُ�بَةِ  هُ - وَلِ�سُ اد، اإِلَّ اأنََّ حُ الأَ�سَا�سِيَّات الَّتي يُبنَى عَلَيها القتِ�سَ ائِدَةِ الَّتي تَُ��سِّ ةِ الرَّ ادِيَّ رَاتِ القتِ�سَ اتِ المُ�ؤَ�سِّ َ تَغَيرُّ

الَ�ارِدَةِ  رِيعَةِ  وَال�سَّ الكَبِيَرةِ،  اتِ  َ لِلتَّغَيرُّ نَظَراً  تَتَبُّعِهَا  عُ�بَةِ  �سُ وَكَذا -  دَةٍ-  وَمَُ�حَّ جَامِعَةٍ  رَائِدَةٍ  رَاتٍ  �سِّ مُ�ؤَ اإيِجَادِ 

، وَيَبقَى العَمَلُ بِهِ يَتَطَلَّبُ تَكَاثُفَ  ظَرِيَّ انِبَ النَّ رِ ل يَكَادُ يُرَاوِحُ الجَّ فِي العَالَِ اليَ�م -، يَبقَى نِظَامُ الإِنذَارِ المبَُكِّ

ةِ  ةِ مِن اأجَلِ تَ�سهِيلِ عَمَلِيَّ ةِ، وَالَمالِيَّ ادِيَّ بَهَاتِ القتِ�سَ رَاتِ عَلى مُتَلَفِ الجَّ دَةٍ لِلمُ�ؤَ�سِّ يغَةٍ مَُ�حَّ هُ�دِ، وَاإِيجَادَ �سِ الجُّ

نَبُّ�ؤِ وَالقِيَا�سِ. التَّ


