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  ص     الملخ

     ونجم                                          في ظل كل جيل العديد من النماذج لتفسيرها.     ّ عدتّ  وأ          العشرين،         ات القرن       سبعيني           العملة منذ        أزمات   من        أجيال         برزت عدة 

          والزمننني.                   فنني ايارهننا المجتمعنني                                  الم تملننة ابايننن  مننن نمننوذج النن  ا ننر                     والمؤشننرات القياديننة                        قائمننة يويلننة مننن الم ننددات       ذلنن ،    عننن

                         ل نماذج الت لينل اللوجسنتي                                    ومن ثم ا تبار وحصر م ددااها باستعما          افسيرها،                  العملة وبعض نماذج        لأزمات         المختلفة         الأجيال       نستعرض 

                                                             نمنوذج يمننن أن يفسنر ازمنات العملنة فني الاقتصناد اليمنني  ن ل الفتنرة       أفضل    ً     وصولاً ال              المتغيرات،      متعدد     ج            ونماذج اللو         الفردي،

( 2013-1990)   .   

     يمنني                                       اصنل  لتفسنير ازمنات العملنة فني الاقتصناد ال      الأدب                   العملة الموجودة في        أزمات       م ددات       أغلب        أن  ال              اوصل  الدراسة 

           الخنارجي منن                أهمهنا، القانا         منن مصندر       لأكثر      واعود          العملة،                           لأكثر من جيل من أجيال ازمات        بدورها         وانتمي           المدروسة،             ل الفترة 

           والمتغينرات           الإجمنالي،              النناا  الم لني      الن                                                   القانا  المنالي معبنر عننج بعجنز الموازننة العامنة كنسنبة              والرأسنمالي،                    ل ال ساب المالي 

                  الخارجية.         والفائدة            الأمرينية،                     قيقي للولايات المت دة                           من   ل معدل نمو الناا  ال          الدولية

  .Logit      نماذج            اللوجستي،        الت ليل          العملة،       أزمات   :         المفتاحية        الكلمات   

Testing the Determinants of Currency Crises and Estimating its Interpretive Model in 

the Yemeni Economy Using Logistic Analysis and Logit for the Period (2013-1990). 
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Abstract 

Several generations of currency crises have emerged since the 1970s and many models have been 

developed to explain them. As a result, a long list of potential leading indicators and determinants has 

varied from one model to another in its social and temporal context. Different generations of currency 

crises and some models for their interpretation were reviewed. Then, their determinants were tested 

and  identified using individual logistic analysis models and multiple variable Logit models. Finally, 

the best model that can explain currency crises in the Yemeni economy during the period (2013-1990) 

was arrived at. The study found that most of the determinants of currency crises found in the literature 

are suitable for explaining currency crises in the Yemeni economy during the studied period, 

belonging to more than one generation of currency crises, and originating from various sources, 

including external sectors through financial and capital accounts, financial sector expressed by 

general budget deficit as a percentage of GDP, international variables through real GDP growth rate 

of the United States of America and external interest.  
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      مقدمة

           نن ل القننرن           وانرارهننا        العملننة       أزمننات        انتشننار    شنننل 

        الرسنننمية         الأوسنناي      نشنننغال  ا                    اصننة مننننذ السننبعينات   ،       الماضنني

                     في الب ث والتندقي  فني    ،                         والمنظمات المالية الدولية            والأكاديمية

                        وبننرزت أربعننة أجيننال رئيسننة    ،                        مختلننج جوانننب هننذه الظنناهرة 

                                                         أعدت ضمنها العديد من النماذج التفسنيرية التني ارجنس أسنبابها 

                                                  امننا النن  عنندم الااسنناا بننين أساسننيات الاقتصنناد النلنني وسننعر 

                                         و اغيننر نظننرة السننلاات اجنناه نظننام الصننر  ودور  أ       الصننر . 

                     ، التوقعننات التخمينيننة            ات المتعننددة        والتوازننن                  التوقعننات ال قيقيننة 

   اد            عوامل الاقتصن    ال                                      الم ضة، العدوى، وسلوك القايس. ومنها 

                  الهشاشننننة المصننننرفية،                              الجزئنننني، مثننننل عنننندم كفننننا ة السننننوا، 

                                                 وميزانينننات الشنننركات الخاصنننة. وأ ينننرا، التوقنننج المفننناج  

     رؤوس       انندف                                            للتنندفقات فنني البلنندان ذات الاعتمنناد النبيننر علنن  

        الخارج.          الأموال من 

                                      الأزمات المالية وااورااها لن  لنوك ليفنين                     واشير قاعدة بيانات    

 Luc Laeven and Fabián Valencia. 2012          و ف نسيا "

             اعنرض الاقتصناد      الن    ،      الماضني                       منذ مالنس سنبعينات القنرن   "   

         فني العننام       أ نرى    زمنة   وأ   م .1985                زمنة عملنة فني عننام  لأ       اليمنني 

               دراسنننة مننندى اعنننرض      امننن          الدارسنننات       احننندى    وفننني    م. 1995

   (، 2013-1990 )                   ت عملنة  ن ل الفتنرة    لأزمنا               الاقتصاد اليمني 

  ، 1995:4   ،  1992:1    فنننني          الأزمننننات            انننناريا بدايننننة        وا نننندد

            ً                      م. وذلنن  وفقنناً لتقنندير نمننوذج اعريفهننا 1: 2010  ، 1998:10

  STV ((1996                                    بشنننل مسننتقل  باسننتعمال مؤشننر ضننغ  السننوا 

                               ان رافننات معياريننة، واابينن  نافننذة 2.5                    ومننس اسننتخدام عتبننة

     (.  193   ،2022      سعيد   ،        )الجبري       ً شهراً   12        استبعاد 

       مؤشننرات           السننابقة،                              قنند اسننتخدم  العدينند مننن الدراسننات  و            

                         كمنا  رجن  بم نددات متبايننة          العملنة،       أزمنات               متباينة لتعرينج 

      ذلن ،                            ايارها المجتمعي. وقد نجنم عنن                      لتفسير ال  الأزمات في 

       أزمات     افسر     أن                                           قائمة يويلة من الم ددات الم تملة التي يمنن 

                                              ممنا حندا بالمؤسسنات المالينة الدولينة و اصنة صنندوا    ،      العملة

      مجنالات       اسنعة                       اصننيج الن  الم نددات ا ن       ال    ،            النقد الدولي

                 موزعنة علن  القانا     ،      العملنة       لأزمنات                      امثل المصادر الم تملة 

   ،              حسنناب رأس المننال                 ي ال سنناب الجنناري،                  الخننارجي المتمثننل فنن

                       القاا  المصرفي، القانا     ،                               الديون الخارجية، والقاا  المالي و

           والهينليننننة،          المؤسسننننية                  العننننالمي، البنيننننة                 ال قيقنننني، الاقتصنننناد 

                                     بالإضافة الي متغيرات الت رير المالي.            السياسية،         والظرو 

            واعندد نمناذج            المختلفة،       العملة        أزمات       أجيال       وفي ظل 

                         والننننم الهائنننل منننن الم نننددات       جينننل،                   افسنننيرها فننني اينننار كنننل 

                 ومخرجنات الدراسنات       الأدب                               الم تملة لتفسيرها والموجودة في 

                                                      التجريبية السابقة وعل  ضنو  اصننيفها منن قبنل صنندوا النقند 

   ات    لأزمنن                                           النندولي علنن  عنندة مجننالات امثننل المصننادر المختلفننة 

                     كيننج يمنننن اقنندير نمننوذج        الآانني        السننؤال            يمنننن اثننارة          العملننة،

-2013                          لاقتصننناد اليمنننني  ننن ل الفتنننرة )           العملنننة فننني ا       أزمنننات

                     ؟ ومنن  ن ل هنذا السنؤال          التوضي ية                  ( بدلالة المتغيرات 1990

       الآاية          التساؤلات            يمنن اثارة 

       العملنة        أزمنات     اوضن      أن          التي يمننن             )الم ددات(         العوامل    ما -

-2013             ننن ل الفتنننرة )                              التننني اعنننرض لهنننا الاقتصننناد اليمنننني

   ؟  (1990

    وكنل        الأزمنة                                    مندى صن حية الع قنة المتوقعنة بنين نمنوذج     ما -

       حدة؟                     ً     متغير اوضي ي م تمل ك ً عل  

       العملة        الأزمات                                         ما مدى ص حية المؤشرات القيادية المتوقعة  -

        العملنة       أزمنات               اصننيفها لتفسنير        أبعناد                    عل  مستوى كل بعند منن 

   ؟  (1990-2013              ل الفترة )

             العملنة بدلالنة       أزمنة            قبول لتفسير                          هل يمنن اقدير نموذج عام م -

                                                          المتغيرات التوضي ية المتسقة مس النظرينة والنمناذج التجريبينة 

        حدوثها؟      مصادر       وأهم         أجيالها                  بما يمنن من ا ديد   ،        السابقة

         الدراسة        أهداف

       أزمنات              ا تبنار م نددات     الن            ال الينة،            هد  الدراسة  ا

             الم نددات علن       أهنم          وحصرها في        الأدب،                   العملة الموجودة في 

     يفسننر     أن    ً                 وصننولاً لأفضننل نمننوذج يمنننن            القااعننات،      مسننتوى 

-2013                                     العملنننة فننني الاقتصننناد اليمنننني  ننن ل الفتنننرة )       أزمنننات

                            بدلالة المتغيرات التوضي ية.     (،1990

                                                     بنا  نموذج ازمنات العملنة فني الاقتصناد اليمنني  ن ل الفتنرة  -

           التوضي ية.                           ( وبشنل مستقل عن المتغيرات 2013-1990 )

       ا تبار -

                                                 قننندرة النمنننوذج علننن  التنبنننؤ بسنننلوك المتغينننرات التوضننن ية    -

       الأزمننة                                                الم تملننة وذلنن  بشستنشننا  الع قننة الداليننة بننين نمننوذج 

                                 باسننتعمال الت ليننل اللوجسننتي الفننردي                      والمتغيننرات التوضنني ية 

         للنموذج.

                   الم نددات علن  مسنتوى      أهنم          العملة في       أزمة           حصر م ددات  -

                                                     كل مجال منن المجنالات المعتمندة لتصننيج المؤشنرات القيادينة 

        العملة.  ت     لأزما

       العملنة        أزمنات     افسنر     أن                  النمناذج التني يمننن      أهم     ال        التوصل  -

                                                      في الاقتصاد اليمنني  ن ل الفتنرة المدروسنة بدلالنة المتغينرات 

         السابقة.                                                التوضي ية المتسقة مس النظرية والنماذج التجريبية 

         الدراسة        أهمية

       الآاية                   الدراسة في النقاي        أهمية      انمن

                                              نانينننة الاسنننتفادة منننن المؤشنننرات التننني سنننتثب  صننن حيتها   ام -

            نظننام لذنننذار        لإعننداد      نننواة     اصننب              العملننة، كنني       أزمننات       لتفسننير 

        العملة.       أزمات          المبنر من 

       م ننددات      أهننم    علنن                                   المسنناعدة علنن  اركيننز جهننود السياسننات  -

        الأزمننات   فنني          التننيثير                           وعنندم اشننتي  النن  الجهننود بغيننة        الأزمننة

                            ً واقليل احتمالات حدوثها مجدداً.

     يمهنند       قبننل،                                        ا تبننار م ننددات جدينندة لننم يسننب  ا تبارهننا مننن  -

      لاحقة.                          لاستخدامها في دراسات جديدة 
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                 زمننننة علنننن  المؤشننننرات   للأ                    اقنننندير النمننننوذج العننننام         اقتصننننار -

                                    والدراسنات التجريبينة السنابقة منن شنينج       الأدب              والمتغيرات في 

                                              يجعنننل منننن النمنننوذج المقتنننري قابنننل للتعمنننيم علننن  حنننالات     أن

                                      فضننن  عنننن اسنننتخدام النمنننوذج فننني دراسنننات جديننند          مشنننابهج.

       ً مستقب ً.

                    أي مننن ال سنناب الجنناري          مسننؤولية                     حسننم الجنندل النندائر حننول  -

                    واعزينز الاعتقناد النذي          الأزمنات،        فني حندو                  وال ساب المنالي

      أزمة                              ميزان المدفوعات كمراد  لمصال        أزمة   ير           يستخدم اعب

        العملة.

                   القااعنات والمؤشنرات      أهنم          العملة في       أزمات           حصر مصادر  -

       عليها.                       يسهل مراقبتها والسيارة                     ضمن دائرة ضيقة مما

                                   زمنات العملنة ومسناعدة متخنذ القنرار فني  لأ      أفضل    فهم      ي   ق ا -

      وال ند                  والننافي لإداراهنا                                 وضس سياسات مناسنبة للتعامنل السنليم 

                ً  حدوثها مستقب ً.           من انرار

       الآاية             من الفرضيات                وانال  الدراسة         

                             العملنننة فننني صنننورة متوالينننة زمنينننة        أزمنننات           يمننننن نمذجنننة    -

                                                 ً          والتعبير عنها في صورة متغير ثنائي الاستجابة امهيداً لت ليلهنا 

          م ددااها.     وحصر 

    أن     يمنننن                 والمؤشننرات التنني                            هننناك قائمننة يويلننة مننن العوامننل  -

                              العملننة التنني يتعننرض لهننا الاقتصنناد        أزمننات            اصننل  لتوضنني  

        اليمني.

           المعنند بشنننل        الأزمننة          بننين نمننوذج       مهمننة                اوجنند ع قننة داليننة  -

    عننند         أغلبهننا                                           مسننتقل وبننين المتغيننرات التوضنني ية الم تملننة فنني 

      فردي.             اقديرها بشنل 

             علن  مسنتوى كنل      مهم      الأقل              عامل واحد عل      أو          يوجد مؤشر  -

     زمنات  لأ                         لتصنيج المؤشرات القيادية           المستخدمة         الأبعاد       بعد من 

        العملة.

       العملنة        أزمات                   نموذج مقبول لتفسير       أفضل     ال             يمنن التوصل  -

              نمنننناذج الت لينننننل           باسننننتعمال                          بدلالننننة المتغيننننرات التوضننننني ية 

                  اللوجستي المتعدد.

              حدود الدراسة 

      أزمنننة           بننننا  نمنننوذج      الننن                       اشنننير ال ننندود الموضنننوعية 

                                                   العملننة ومننن ثننم ا تبنناره مننن قبننل عنندد كبيننر مننن المتغيننرات 

      اقننندير      النن               ً المتغيننرات وصنننولاً      أهنننم                   الم تملننة وحصنننرها فنني 

                                    المتغيرات التوضي ية المتسقة .ال ندود      أهم                نموذج عام يتضمن 

    وام    ،  ( 1990-2013                                         الزمانية شمل  البيانات التاريخية للفترة )

                ة   لهنا واضنمنها      العملن       أزمات                             ا تيار هذه الفترة بسبب انرار 

   ً    فضنن ً عننن    ،                     وبعنند الاصنن حات الماليننة         وأثنننا               لفتننرات مننا قبننل 

                                                   وفرة البياننات ولاسنيما علن  مسنتوى كامنل قااعنات الاقتصناد 

    كنون  ،                فيركنز علن  النيمن  ،                      البعند المنناني للدراسنة      أمنا        الويني .

                    العملننة واقنندير نمننوذج        أزمننات           الوقننو  علن       النن             النيمن ب اجننة 

                                                       لتفسيرها في ضو  النظرية والنماذج التجريبية السابقة .  

 

                 المنهج المستخدم 

    ً وصنولاً        الأزمنة                    نموذج و حصنر م نددات  ال       لا تبار  و

       أسنننلوب                 سنننيتم الاعتمننناد علننن   ،             نمنننوذج اوضننني ي       أفضنننل     الننن 

                                                         الت ليل الوجستي الفنردي لا تبنار الع قنة الدالينة للمتغينرات و 

                     و الدراسنننات التجريبينننة       الأدب                        المؤشنننرات و التننني اتفننن  منننس 

                                                 ومن ثنم اسنتخدام الت لينل اللوجين  المتعندد المتغينرات    ،       السابقة

                            بدلالة المتغيرات التوضي ية .       الأفضل                     لتقدير النموذج العام 

       أزمنات       ونمناذج        أجينال        استعراض    ،     مقدمة        إلى          الدراسة   م   تقس  

    عنننرض  ،        العملننة      لأزمنننات                   المؤشنننرات القياديننة       اصنننيج  ،      العملة

           البيانات و  ،      العملنة       أزمنات                              الدراسات السابقة وملخن  م نددات 

          العملنننة فننني        أزمنننات              تبنننار م نننددات  ا          عرض نتنننائ   ،        المنهجينننة

          عنرض نتنائ     ثم  ،   (1990-2013             ل الفترة)                الاقتصاد اليمني

                             العملنة فني الاقتصناد اليمنني  ن ل        أزمنات                  اقدير نموذج افسنير 

         الخاامة.  (.1990-2013       الفترة)

          العملة:                   أجيال ونماذج أزمات  - 3

                                              اغيننرت الأهميننة النسننبية للعوامننل والأساسننيات النليننة 

                                                         الم لية فني افسنير أزمنات العملنة، مقابنل ازايند أهمينة العوامنل 

                                    ً بالإضنافة الن  المتغينرات الخارجينة، وفقناً                     والمتغيرات الجزئية

                                                      لتغيننر الع قننة بننين القاننا  العننام والقاننا  الخننا  مننن ناحيننة، 

                                                 والانفتنناي علنن  الاقتصنناديات الأ ننرى مننن ناحيننة أ ننرى. فقنند 

                                 ا نت لات فعلينة أو متوقعنة علن  مسنتوى               الأزمة، نتيجنة     ا د  

                                                    الأساسيات النلينة، واسنم  أزمنات حقيقينة، وقند ا ند  الأزمنة 

                                                  غننم سنن مة الأساسننيات النليننة واصننب  ذاايننة الت قنن ، نتيجننة  ر

                                                   اوقننس اصننرفات مسننتقبلية مننن قبننل السننلاات أو لشننعور السننوا 

                                                     وايثيرات العدوى كما قند ا ند  نتيجنة ارافنا  مسنتوى هشاشنة 

                                                  القاننا  المصننرفي، عنندم كفنننا ة السننوا، أو ميزانيننة شنننركات 

   ات                     ً                             القانننا  الخنننا ، وأ ينننراً، نتيجنننة التوقنننج المفننناج  للتننندفق

       أجينال                                                  الدا لة ال  البلند. وأينن كنان مصندرها فنشن هنناك أربعنة 

    ابة                        قننندم  منننس منننرور الوقننن  اسنننتج         العملنننة،       لأزمنننات       رئيسنننة

       كالآاي       عرضها       ويمنن        م ئم.                   لمختلج الأزمات بشنل 

                       اننتلخ  رؤيتهننا فنني قابليننة                           . نماااذج أزمااات الجياال ا ول:  3- 3

                       فهنني مسننبوقة بفتننرات اتسننم    ،        م للتنبننؤ1990        قبننل عننام         الأزمننات

                                                    بانخفاض ادريجي ومستمر في الاحتياييات الأجنبينة، وبمعندل 

                               الم لنني، وبتوسننس فنني اصنندار النقننود          الائتمننان            نمننو سننريس فنني 

                            ومنننن ثنننم فنننشن م دودينننة الاحتينننايي    ،                   لتموينننل القانننا  العنننام

                                                الأجنبنني، وعنندم اسننتعداد المصننر  المركننزي ل قتننراض، فنني 

                                                        مقابننل البيننس المضنناربي الهائننل مننن العملننة الم ليننة، يقننود النن  

                              عنندم انسننجام السياسننات الاقتصننادية      النن           التنني اعننزى    ،     الأزمننة

                  كالسياسننات الماليننة    ،                                   النليننة المتبعننة مننس نظننام الصننر  الثابنن 

                          كالتوسننس المننالي والإفننراي فنني    ،               ي لا يمنننن ا ملهننا            والنقديننة التنن

                                                     الإصدار النقدي، و ل  النقود   ل العجز ال ننومي، ومنن ثنم 

                           التننني اقنننود الننن  اضنننعا  ال سننناب  و   ،                    امويلنننج باباعنننة النقنننود

                                            أجل موازنة سوا العملنة، ينتم اعنديلها بالاعتمناد       .ومن   ي     الجار
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    سنني              وجننود ا ننت ل أسا        و نتيجننة    ،       الاجنبيننة                علنن  الاحتياييننات

  ن  أ    كمننا                                 عننابرة فقنند يتسننبب فنني نضننوبها.              ولننيم مجننرد أحنندا

                   شنننوك المتعنناملين فنني         قنند يثيننر              ل حتياييننات،               الهبننوي المنننتظم 

                                                السننوا، بقنندرة المصننر  المركننزي فنني السننيارة علنن  نظننام 

                                                      معدلات الصر  الثابتة. وفي النهاينة، اسنق  الاحتيايينات الن  

               هجمنات اخمينينة           العق نينون                               عتبة حرجة عندها قد يبدأ الوك   

            المضناربين،          قند يتخنذها              الاحتيايينات،           الهجمة عل       هذه-      عليها 

           منن  ن ل بينس         الأرباي                                    كوسيلة لتغيير اركيبة م افظهم وا قي  

         الثابن ،                                                    العملة الم لية مقابل الاحتياييات الأجنبية عنند التننافؤ 

                                                التنني يعنناد بيعهننا عننند سننعر صننر  معننوم بسننعر أعلنن  بسننبب 

                                   عل  الأصول الأجنبية المتبقية للسلاات       اقضي-             ا ت   العائد 

                             . فنلمنا كنان مسنتوى الاحتيايينات     ّ                  ويسببّ انهيار سعر الصنر 

      كافينننة            واذا كانننن         ً                            مرافعننناً كلمنننا اننني رت الهجمنننة المضننناربية

                       الأزمننة اتنني ر أو أنهننا لننن                               للتصنندي للهجمننة المضنناربية، فننشن

   ، (   202 ،   202        1991         )ال سنننننيني،          . بتصنننننر          ا ننننند  أصننننن 

   ،   119        2012-    2012   ،       )العقننون   ، (   282 ،   281        2002 ،     )جميننل

122   ) . :11,16,17)  Shen,J., 2001).)  :78,79)  

(Sulimierska,M.,(2008) 

                      عقننب اجربننة أزمننة العملننة          الثاااني:                    . نماااذج أزمااات الجياال  2- 3

                             ، اسنت ال فهننم كامنل أسنبابها فنني  م1993-1992            الأوروبينة فني 

-                                                       ايار شروي نماذج الجيل الأول. اذ لم ينن لندى أكثنر البلندان 

 َ                             أيَ مشنناكل بننالان را  بننين السياسننة -            اعرضنن  للأزمننة       التنني

                  و نضننننوب الاحتياييننننات    ،                        الماليننننة وسياسننننة سننننعر الصننننر 

                                                         الرسمية، فقد يرجس حدوثها ال  اغير نظرة السلاات اجاه نظام 

  (79:                        سننننننننننننننننننننننعر الصننننننننننننننننننننننر  و دور التوقعننننننننننننننننننننننات

(Sulimierska,M.,(2008) فلم يعد ال فاظ عل  ثبات سعر .                              

  -         ً  ى                     اسننتناداً اىلنن  دوافننس صننانس السياسننة       ذااننج.          ً     الصننر  هنندفاً ب نند 

                                                 هننناك دافعننين لصنننا  السياسننة مننن التخلنني عننن سننعر الصننر  

                    فالنندافس الأول مننن اجننل    ،                                 الثابنن  او الإبقننا  عليننج والنندفا  عنننج

                                                       اجنب اناليج الدفا  عن الرب  واخفنض الندفعات او التمتنس ب  

       النندافس  و   ،                                        "شنري الهننروب "فنني حالننة حندو  ظننرو  اسننتثنائية

    فقنند   -                                كسننب المصننداقية والسننمعة السياسننية     أجننل    فمننن       الآ ننر

                                                       أصب  يت دد من  ن ل الموازننة بنين انناليج وفوائند الندفا  أو 

                                                      التخلي عنج، وفني نهاينة المانا  فنشن التخلني عنن ربن  العملنة 

                           فالأسنننم الضنننعيفة ضنننرورية ل ننندو                      يمثنننل قنننرار سياسننني...

                                                   الأزمننة، ولننهننا غيننر كافيننة، اذ اتوقننج علنن  التوقعننات حننول 

                                                   ياسننة السننلاات بالتنند ل حيننال اخفننيض قيمننة العملننة، فتوقننس  س

                                                      اخفيضها، سيرفس من اناليج ال فاظ عل  التننافؤ، ممنا يقنوض 

                                                     التزام السلاات في الدفا  عن سعر الصنر . وفني حالنة اوقنس 

                                                        موثوقيننة النندفا  علنن  التنننافؤ، انننخفض التننناليج، هننذه النندائرة 

                متعننددة. ومننا بعنند                                           اثينر ظنناهرة التوقعننات ال قيقيننة والتوازنننات ال

                                                هنننذا المننندى، اصنننب  الأزمنننة حتمينننة ال ننندو  اذا الأساسنننيات 

       . كمنا(Rajan,R, 2001)  (56:           ً               ضعيفة جداً، والعنم بالعنم

                                                       قد ا د  الأزمة بشنل مستقل عن التراجس المتزايند للمتغينرات 

           ال نومات،                                    و ليم لها صلج بالسياسات التي اتبعها             الاقتصادية،

                  الن  نزعنة المخنايرة      ارجنس                      حدوثها أو عدم حندوثها           ومسؤولية

     هنننذه-      اوقعنننات                                         للمتعننناملين الخوا ...وأزمنننات ذااينننة، ا ننندثها 

                                                      التوقعات لا اتوقج عل  حركة النليات الاقتصادية فني الل ظنة 

t،    ولنن عل  مدى اسنتقرار الخينارات النلينة للبلند بفعنل التقينيم                                                        

  و   - (  t+1  )                                     حننننول منننندى اسننننتمرارية الوضننننس عننننند التنننناريا 

                                                      سننلوكيات المضنناربين بفعننل التفاعننل بننين الغايننات المسنننتقبلية 

                                              لل نومننننة مننننن  نننن ل اصننننري ااها واسننننتجابات المضنننناربين. 

                                          ، رغم اوفر كمينة كافينة منن الاحتيايينات، امننس             وانفجر الأزمة

                  وهو ما يفسر اد نال                                         حدو  أزمة ميزان المدفوعات التقليدية...

                لدين ال نومي أو                                        بعض المتغيرات، كمعدل الباالة أو مخزون ا

      . النننن   (   122   ،   122   ،   121:    2012   ،      العقننننون )         الخننننارجي      النننندين 

                                   وهناك ااجاه آ نر ضنمن هنذا الجينل يرجنس                    نماذج الجيل الأول.

                  ّ              فيزمااها ليس  متوقعّة بنالتغييرات                          الأزمة ال  التخمين الم ض

                             ّ                     فنني الأساسننيات الاقتصننادية  نن ل اوقعّننات قننوة السننوا، وانمننا 

                        والعننندوى، فبالنسنننبة لسنننلوك                           ارجنننس الننن  سنننلوك المسنننتثمرين، 

             فعنننندما يمتلننن                                        المسنننتثمرين أو منننا يعنننر  )سنننلوك القاينننس( 

                                                      المتعننناملين أجنننزا  مختلفنننة منننن المعلومنننات وارافنننا  اناليفهنننا 

                                      للتعامل معهنا، قند يضنار صنغار المسنتثمرين         ال زمة        والخبرة 

     ذوي                                           لإسننناد سننلوكهم علنن  سننلوك لاعبنني السننوا الآ ننرين مننن 

                                                          السمعة الجيدة. وعليج، فشن الاسنتناد لهنذه المعلومنات فني ااخناذ 

ّ      القننننرارات الاسننننتثمارية يجعننننل المسننننتثمرين أكثننننر حسّاسننننية                                            

                                                  لذشننناعات، يننننت  عنهنننا قنننرارات غينننر فاعلنننة للسنننوا المالينننة 

  Sulimierska,M.,(2008))  (79:                      ا ركها ال  نتيجة الأزمنة

              نتقل منن   لهنا                                           وبالنسبة لتيثيرات العدوى فهناك عدة قنوات ا  . 

                                 ومنهنننا القننننوات التجارينننة والماليننننة،           البلننندان،           الأزمنننات بنننين 

                                                       بالإضافة ال  التيثيرات الموسمية واشنابج الظنرو  وغيرهنا... 

      َ                                      بعض الأثَار المتوقعة فني البلندان غينر التني حندث      ال       واؤدي

     : (   152   ن          الإمام، بدو )    ب       اتمثل     التي                فيها الأزمة الأصل

         الدولية.        التجارة    حجم       اننماش -

       الأمنوال     رؤوس       اندفقات و                   الاسنتثمارات الأجنبينة        انخفناض  -

       الأجل.               والائتمان قصير

     رؤوس   من      كبيرة      مبالغ        وانس اب         الصادرات    حجم       انخفاض  -

        الأموال.

        الم لي.       الناا        اجمالي    نمو       انخفاض -

       الخنارج   في         العاملون       يرسلها     التي         الت وي ت    حجم       انخفاض  -

 .      الأصلية         لبلدانهم

 .              الأسواا المالية   في      كبيرة      سيولة     أزمة     حدو  -

     يؤدي    مما      النف       و اصة       الأولية       المواد    عل       الالب       انخفاض  -

 .      الأسعار       انخفاض    ال 

         الائتمان.      اقديم   في     شديد      اضيي      حدو   -
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            انالنننن  ا ليننننل                                    نماااااذج أزمااااات الجياااال الثالاااا )التوأم(:   . 3- 3

                                                   الأزمنات فنني اينار نمنناذج هنذا الجيننل، بالارانناز علنن  عوامننل 

                  ً                                 الاقتصنناد الجزئنني بنندلاً عننن التشننوهات علنن  المسننتوى النننالي، 

                                                    كيوجننج القصننور فنني الأسننواا الماليننة، أسننواا العقننار، هشاشننة 

                                                   النظننام المصننرفي، عنندم الاسننتقرار السياسنني، والمخنناير غيننر 

                 لنمننناذج علننن  اوضننني                                  المغاننناة بضنننمانات...كما عملننن  الننن  ا

         م فنني شنننل 1997                                    مفهننوم الأزمننات التننوأم، كالأزمننة الأسننيوية 

                                                     سلسلة بدأت بذعر مالي حاد ا نول الن  أزمنة مصنرفية ثنم الن  

                                                   انهيار فني البورصنة وفني الأ ينر الن  أزمنة صنر ، وبالتنالي 

                                                   انتقننال الت ليننل النن  القاننا  المصننرفي، النن  جانننب التعننرض 

                        ي ا تلها ال ركة الدولينة                  موض ة المنانة الت   ،           لأزمات الصر 

                      زمنات المالية....وعنند  للأ                               لرؤوس الاموال فني الانتشنار الفعلني 

              و اصننننة فنننني جانننننب    ،                           ا نننت ل هينننننل ميزانيننننات المصنننار 

       أهمينة                                   ما ينون حجم القنروض للقانا  الخنا  ذا      أين       الأصول

                     و حجم القروض المشنوك    ،                         ونموه بشنل يفوا نمو الد ل      بالغة 

                           المصنرفية، ومنن ثنم الند ول فني       أزمة      انشي  ..               في ا صيلها مهم.

                           يشنر  النمنو المسنتمر ل ئتمنان     منا     أينن   ،                  منا  الأزمنات التنوأم

                                          المصننننرفي الممنننننوي للقاننننا  الخنننننا  مننننن ظهننننور أزمنننننة 

       .واشننير  (   121   ،     129   ،     128:    2012-    2012   ،       )العقون     الصننر 

        الناهضة        البلدان   في          الائتمانية              أربا  الفورات     ث ثة   أن       الأب ا 

   منن85%           مالينة وفني       أزمات    ال     أدت  2000)  -1970       للفترة)

          واضارابات      الصر        في سوا       صعوبات     حدث        الأزمات    ال 

       الااجناه    ا ن        الم لني       النناا    فني            الصنر  وهبنوي      أسنعار

                        . كمننا قنند ا نند  ازمننة عملننة  (  29  ( - ) ،        )ابريهنني    5%      ب ننوالي

      يتننند ل                  اواؤمينننج(، عنننندما     أزمنننة  )     أوسنننس                ضنننمن أزمنننة مالينننة 

           عقب امويلنج          النقود،                    لتمويل العجز باباعة                 المصرفي المركزي 

   فني                           اموينل غينر مباشنر( او اد لنج  )        المصرفي               من   ل النظام 

                للمسناندة ضند هلنس          الثابن ،                            ظل اقتصاد مفتوي ونظنام الصنر  

                                    اوقعات دائني المصنار  وانخفناض الثقنة،             نتيجة اغير   ،     السوا

   ،                                      الودائننس الم ليننة فنني الأجننل القصننير. و أيضننا            ومننن ثننم سنن ب

                                                  لدائنون الأجانب عن اجديد ديونهم، وبالتالي العجنز عنن       ا فظ ا

ّ            الوفا  بنلّ التزامااها          :80)  (Sulimierska,M.,(2008) وفني.     

                                                      مننناا الأسننواا الماليننة و الرأسننمالية الأكثننر ا ننررا و انننام ، 

                                                    يمنننن أن يننؤدي قلنن  المسننتثمرين بشننين جنندارة ميزانيننات جننز  

          النن  الضننغ                                         مهننم مننن الاقتصاد)سننوا  كننان عامننا أو  اصننا(، 

         فقد ارجس  . (   2        2005  -    2002   ،    )دوة                   سريعا عل  سعر الصر 

                            ا ت ل ميزانيات شركات القانا       ال                        مسؤولية الأزمات المالية 

                                                     الخا  في حالة اعتمادها بشنل كبير عل  الاقتنراض الندا لي 

                                                     والخننارجي، النن  جانننب كونهننا أزمننة ب نند ذااهننا، فعننندما ا نند  

                     يننة أو متوقعننة، واننناق                                 صنندمة حقيقيننة كمعنندل الانتنناج أو مال

                                       و اوقنس اخفنيض قيمنة العملنة الم لينة، )اذا    ،                ادفقات رأس المال

                                               منننا ا قننن  ذلننن  التوقنننس( منننس وجنننود  صنننوم كبينننرة بنننالعم ت 

                                                  الأجنبيننة لنندى النن  الشننركات، سننت د  زيننادة منندفوعااها مننن 

                                                        العم ت الأجنبية، وهبوي أرباحها، انخفاض الجدارة الإئتمانينة 

                                نمنناش ائتمنناني، و اخفننيض آ ننر لتنندف                     ومننن ثننم الاسننتثمار، ان

                                                       رأس المال، فانخفاض الالنب للعملنة الم لينة ومنن ثنم الانهينار 

                                                   بالإضننافة الننن  قابليننة النسنننر فنني القانننا  المصننرفي والمنننالي 

                                                   سيجعل النظنام بالنامنل أكثنر عرضنة ل نهينار لانخفناض كمينة 

  (81:           النننننننننننننننن  الشننننننننننننننننركات           المتننننننننننننننننوافرة         الائتمننننننننننننننننان

(Sulimierska,M.، (2008) هنننا يتضنن  ايكينند نمنناذج      .ومننن                     

   . (Rajan,R.,(2001):11 )                            هذا الجيل عل  حساب رأس المال

    (:     ّ         التوقّا  المفااج        نماوذج )       الرابا                      . نماذج أزمات الجيال  4- 3

                                             ظنناهرة التوقننج المفنناج ، النن  اخفننيض غيننر متوقننس فنني    ر   اشنني

                                                      ادفقات رأس المال واوقي  ذل  التخفيض ال  بلد يستضنيج أو 

                                                  يتلق  مبالغ ضخمة من رأس المنال الأجنبني، ويضنيج النبعض 

                                                    اننيثيرات ذلنن  فنني معنندل الانتنناج الم لنني والانهيننار فنني أسننعار 

           ر نسبة ال                                                   الثروة وفي الأسعار النسبية للسلس غير القابلة لذاجا

  . Sulimierska,M., 2008)  (81:                    السنننلس القابلنننة لذاجنننار

     لأزمنة      نتيجنة       مفاجئنة              المالية بصورة       الأزمات        ما ا د       وعادة

      أمنوال     رؤوس     اندف        النرئيم       مسنببها       المنالي       النظنام   فني    ثقنة

    دون       الإقنراض   في      وسريس     مفري     اوسس        يرافقها       للدا ل     ضخمة

     ي ند        وعنندها           للمقترضنين،        ئتمانينة  الا          منن المن  ة       التيكند

                                    العملنة الم لينة ازا  العمن ت القيادينة      قيمنة   فني     اسمي        انخفاض

                                               حتنن  يصننب  سننعر الصننر  ال قيقنني أقننرب النن  سننعر العملننة 

                 موجننة مننن التنندفقات     حنندو       ى  ذلنن  اىلنن       مؤديننا         المنننخفض،

      يتسن   لا    وقد  . (   200        1999 ،       ال سيني )       الخارج     ال            الرأسمالية

   أو       النديون        مندفوعات      ايجينل      اجننب       ال نادة       الأزمات     حالات   في

 http://www.imf.org                 صن يفة الوقنائس )       سدادها    عن       التوقج

/external/np/exr/facts/crislend.htm.  

                          فرضية التوقنج المفناج  لشنري   Calvo      كلفو"       وقدم "                      

                                                  أمننرين، الأول  أثننر انندفقات رؤوس الأمننوال الضننخمة للخننارج 

                                                 الأزمننات الماليننة، ثانيننا  أثننر الانخفنناض الشننديد فنني هننذه      علنن 

     ركنود      الن                                عنرض السنيولة الم لينة، التني انؤدي      عل          التدفقات 

                                                              اقتصادي انتها  بالأزمة المالية. ويعتقد أن القنناة المباشنرة التني 

                 ثارهنا السنلبية هني  آ                                اظهر من   لهنا حركنات رؤوس الأمنوال 

                     ير، منن زينادة كبينرة             يؤدي اليج الأ    ما                    معدل الصر  ال قيقي. 

                  لل نومننات، و بخاصننة     أم                           فنني جانننب الخصننوم سننوا  للأفننراد 

 ,Calvo                                       هننننؤلا  الننننذين لننننديهم ديننننون بننننالعم ت الأجنبيننننة

54) -(1998),:35G.,)    وقنننننننند عننننننننر   سبسننننننننتيان .                   

                                 ،لاحقننا التوقننج المفنناج  بالانخفنناض فنني S.، Edwards        ادوارد  

     ، الا  %5                          الناا  الم لي بما يزيند عنن      ال                      نسبة التدفقات للدا ل 

                                                        أنج  قد استنت  قياسيا أن اقييد حركنات رؤوس الأمنوال منا كنان 

              ال سناب الجناري      علن                                     ليقلل من الأثر السلبي للتوقنج المفناج  

 ,Edwards                                            من ناحية وعلي النمو الاقتصادي من ناحية أ ري

S., (2004),:59))  وعلن  النرغم منن المندى الزمنني الاوينل .                                    

                                                    لنظريننات الأزمات)بيجيالهننا( الأربعننة الا أن هننناك انندا   فنني 
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                متغينرات جينل دون      عل                                 افسيرااها بشنل يصعب معج الاعتماد 

       آ ر.  

                     زمات العملة                     والمؤشرات القيادية لا       محددات   ال      تصني   - 2

       لأزمننات                                          هننناك العدينند مننن المؤشننرات القياديننة الم تملننة               

      فمنهنا    ،        الأبعاد                                  واتوز  ال  المؤشرات عل  العديد من    ،       العملة 

   َ    النننديَ ن    ،                                         منننا ينننراب  بالقانننا  الخنننارجي ك سننناب رأس المنننال 

   ،                               ومنها يراب  بالمتغيرات الدولية    ،             ال ساب الجاري   ،       الخارجي

         وبالبنيننة  ،               القاننا  ال قيقنني    ،              القاننا  المننالي    ،               الت ريننر المننالي 

                                  وكذل  بالظرو  والمتغيرات السياسنية    ،                     المؤسسااية والهينلية 

Kaminsky, G.,et.al,(1997)  .  حيث يتضنمن حسناب رأس                   

                    انندف  رأس المال)قصننير    ،                               المننال كننل مننن الاحتياييننات الدوليننة 

                 وكننذل  الا ننت   بننين    ،                       الاسننتثمار الأجنبنني المباشننر   ،      الأمنند( 

                 فيمنننا يتضنننمن الننندين    ،                                 معننندلات الفائننندة الم لينننة والخارجينننة

                 الدين الخارجي منن    ،                      ت الدين الخارجي النلي               الخارجي متغيرا

                                       نضن  هيننل النديون )النديون الخارجينة قصننيرة    ،             القانا  العنام 

        اسننقايات    ،              أسننعار الفائنندة    ،                               الآجننل( الجهننات الدائنة)النندائنون( 

             نال المختلفنة          وكنذل  الأشن   ،                              من مندفوعات أصنل الندين والفائندة 

        فنشن أهنم    ،      الجناري                   أمنا بالنسنبة لل سناب    .                  للمساعدات الخارجينة

             ميننزان ال سنناب           ال قيقنني،          سننعر الصننر                    مؤشننرااج اتمثننل فنني

      وشننروي            الننواردات،           الصننادرات،          التجنناري،        الميننزان          الجنناري،

              فنني نمننو الننناا                            واتمثننل المتغيننرات الدوليننة          التجنناري.        التبننادل 

ى             الم لنني الإجمننالي ال قيقننيى لنندى الشننركا         أسننعار             التجنناريون،                      

                     يشير الت رينر المنالي      فيما   .             ومستوى الأسعار           الخارجية،      فائدة   ال

      أسنعار    ،      النقندي                      التغيينرات فني المضناعج   ،                 ال  سياسة الائتمان

َ  والا ننت   بننين أسننعارى فائنندة الإيننداَ     ، ة                       الفائنندة ال قيقيننة الم لينن                  ى            

      يتضنمن               القانا  المنالي    أن     كما                           والإقراض)هامش سعر الفائندة(.

                والائتمنان المقنندم    ،               والإنفناا ال نننومي   ،        الموازننة           كنل منن عجننز

   ،                              بالإضنننافة الننن  متغينننرات مالينننة أ نننرى   ،                 الننن  القانننا  العنننام 

        والفجننوة    ،                      مركزيننة للبنننوك التجاريننة                      كالاعتمننادات المصننرفية ال

            معندل العائند    ،                 ونمنو العنرض النقندي   ،                   بين يلب وعرض النقود

       ومتوسن     ،            سنعر صنر  الظنل و   ،           معدل التضخم   ،           عل  السندات

               الن  الاحتيايينات   ( M2                  ونسنبة عنرض النقنود )   ،         سعر الصر 

                معندل نمنو النناا         كل منن                            بينما يتضمن القاا  ال قيقي   .       الدولية

     ونمنننو    ،                    والتوظينننج الننن  الباالنننة   ،             جمنننالي ال قيقننني         الم لننني الإ

                                   كما أن البنيننة المؤسسننااية والهينليننة              أسننعار الأصننول(.   ،     الأجننور

                  ودرجنننة النننت نم بسنننعر  ،                              اشنننير الننن  الانفتننناي واركينننز السنننوا 

   ،                    درجة الت رير المنالي    ،         ر  الثاب              ومده نظام الص   ،      الصر  

                                               وسننن مة وقنننوة متاننننة النظنننام المصنننرفي منننن أزمنننات سنننابقة 

               علنن  سننوا العمنن ت                 وكننذل  التغييننرات    ،               واضنناراب العملننة 

                    وجنننود اغينننرات فننني نظنننام    ،           اعنننادة اقننندير   ،              الأجنبينننة )اخفنننيض

                وبالنسنننبة للظنننرو     ،                       هجمنننات اخميننننج فاشنننلة ...(   ،     الصنننر 

   ،                            الهننزائم والانتصننارات الانتخابيننة     فننشن                     والمتغيننرات السياسننية

   ،       المالينننة                     والتغيينننر لمنصنننب وزينننر   ،                     والتغيينننرات فننني ال نومنننة

               ودرجننة الاسننتقرار    ،                              ثيننل الأيننرا  اليسننارية فنني ال نومننة   وام

  .             عملة م تملة       لأزمات                         اعد من المؤشرات القيادية    ،       السياسي

       ضمنها:                         وملخص محددات أزمة العملة           ة السابقة  ي                الدراسات التجريب        استعراض  - 3

               أهم الاستنتاجات             منهجية البح              الهدف ا ساسي                          اسم الباح  وعنوان الدراسة

1 

Yap،  J.,( 1998) 

"Developing An Early 

Warning System For 

BOP And Financial 

Crises :The Case Of  

Philippines" 

                   معرفننننننة أسننننننباب الأزمننننننات 

                الماليننننننننننننة فنننننننننننني شننننننننننننرا

            وبنننننا  نظننننام   ، ((1997    أسننننيا

                  لذننننننننذار المبننننننننر  نننننننا  

                           بالأزمات المالية في الفلبين

         (، لبننننننا  EWS                     اسنننننتخدم الباحنننننث نمنننننوذج )

       للفتنننرة    ،     متغينننر  13)                مؤشنننر مركنننب مننننون )

         معننننننننندل سنننننننننعر         أهمهنننننننننا   ( (1981-1997

                                     )الصننر  والفائنندة( ال قيقنني، عننرض النقنند، 

                              الاحتياييننننننننات الأجنبيننننننننة، ومعنننننننندل نمننننننننو 

          الصادرات.

            افسننننر اننننيثير                           اوصننننل الباحننننث النننن  ان النتننننائ  

         بما يثب     ،                                 للعدوى المالية، والأساسيات الضعيفة

       للعملة                الأزمة ال قيقية    دور 

2 

  (2002 )   ،    هندي

                          " م ننننددات أزمننننة العملننننة فنننني   

  "2001     يوليو      مصر 

                       ا لينننل أسنننباب اننندهور قيمنننة 

                     الجنيننننننج المصننننننري للفتننننننرة 

           ( وصولا ال  1980-2002 )

 2001      الأزمة 

                                    اسننننتخدم الباحننننث المنننننه  الوصننننفي الت ليننننل 

                                         واستخدم الت لينل القياسني لمتغينرات النمنوذج 

                                 المقتننننري، وهنننني  معنننندل الصننننر  ال قيقنننني 

                                 الفعنننننال، الإنفننننناا ال ننننننومي الاسنننننته كي، 

              الننننننناا  الم لنننننني            الننننننواردات،          الصننننننادرات، 

      الأصننننول              الرأسننننمالية،         التنننندفقات           الإجمننننالي،

    عجنننز          الثابننن ،                انننراكم رأس المنننال           الأجنبينننة،

        الإئتمننان    ،               السننيولة الم ليننة   ،               الميننزان التجنناري

                         نسبة الاحتياييات الخارجية   ،      الم لي

                                       اوصننل الباحننث النن  ان أهننم العوامننل المفسنننرة 

                                   ل زمنننة هننني  عجنننز الموازننننة العامنننة وعجنننز 

                                         ال ساب التجاري، وحجم الإئتمنان الم لني، الن  

                      الناا  الم لي الاجمالي

 

 

3 

Choo،  G., (2005), PhD 

“Empirical Analyses of 

Currency Crises in Four 

Asian Economies” 

                      ا ليننننل ازمننننات العملننننة فنننني 

                          أربعننة اقتصنناديات   آسننيوية. 

   ،        الجنوبيننة           فنني  كوريننا      اتمثننل 

        ماليزيننا    ،         اندونيسننيا   ،       وااي ننند

 1970Q1-2001Q4       للفترة 

    كمنا   (STV-1996)                     استخدم الباحث المؤشنر 

                         ه المتغينرات  نمنو التسنليج                شمل  الدراسة هذ

                                  الموازنننة العامننة النن  الننناا  الم لنني           النندا لي،

     نسننننبة    ،                 سننننعر الصننننر  ال قيقنننني          الإجمننننالي،

   ،                                       ال ساب الجاري ال  الناا  الم لي الإجمالي

                                  نسبة العرض النقدي ال  الاحتياييات(

                                           ان نماذج الجيل الثالث افسنر أزمنات العملنة فني 

           اتبنس نمناذج                                   هذه البلندان فيمنا عندى ماليزينا التني 

            الجيل الأول.
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4 

Crespo،  J.،  and  

Slacik,T., :)  2007) 

"Determinants of 

Currency Crises   A 

Conflict of 

Generations?" 

 

                       الت قننن  منننن امنانينننة وجنننود 

                         اعارض أجيال أزمات العملة 

     ً             صوصننننننننناً الجينننننننننل الأول 

                فيما يخ  م ددات           والثاني،

             أزمات العملة

  2(STV-1996)       المؤشننننر               اسنننتخدم الباحنننث 

              منننن الاقتصننناديات   24                 كمنننا شنننمل  الدراسنننة 

        واسننتخدم    ، (2001  -1980                الصنناعدة للفتننرة )

                      واقدير البنارامتر لننل    ،Bayesian       نموذج 

covariate،    و سلسننننننننلة منتنننننننني كننننننننارلو و                     

       ماركو 

        بالتضننننخم          ان صننننرت،                    ان أزمننننات الثمانينننننات 

                            ومسننتوى عننالي مننن ا ننت ل ال سنناب           المرافننس،

                                    وميل أسعار الفائندة الن  زينادة احتمنال          الجاري،

     ونمنننو          العامنننة،         الموازننننة                     الأزمنننة. واننندني انننيثير

        النمنو،                                    التسليج الدا لي. كما أن انخفاض معندل 

      اعتبنر            المعتدلنة،           الصنر  غينر               وارايبات أسعار 

                          أهم الم ددات لازمات العملة

5 

Feridun,M., ) 2007( . 

" Financial 

Liberalization And 

Currency Crises : The 

Case Of Turkey" 

 

                   معرفننننننة م ننننننددات أزمننننننات 

                       العملة في اركيا للفترة

            ( وفيمنننننننا اذا 1980-2006  ) 

                          كان الت رير المنالي )ا رينر 

                       حساب رأس المنال( قند جعنل 

                  اركيننننننا عرضننننننة ل زمننننننات 

         المالية.

 ERW                        انننم بننننا  مؤشنننر ضنننغ  السنننوا )

          ً ( متغيننننننراً 42               وشننننننمل  الدراسننننننة )   ،1996)

 ً ً افسننيريا    ،                            واسننتخدام نهنن  الإشننارات الثنننائي   ،       

    ً     وصننننولاً النننن     ،                      والان نننندارات أللوغنننناريتمي

                  اعداد نموذج نهائي

                                         اوصل الباحث ال  أن هناك ااناب  لنتنائ  نهن    

                                        الإشنننارة، ونتنننائ  الان ننندار اللوغننناريتمي فيمنننا 

              وا نننت   م نننددات                    يخننن  م نننددات الأزمنننة.

                 ً                        أزمننات العملننة وفقنناً للمرحلننة قبننل وبعنند ا ريننر 

      أسنعار            الم ددات،               لمال. واهم ال            حساب رأس ا

                ال قيقنننني للولايننننات                 والننننناا  الم لنننني          الفائنننندة،

   .                   والهشاشة المصرفية          المت دة،

6 

Kahraman,S., Nart,E., 

and Kisla,G., (2009) 

"The Determinants of 

Currency Crises: A 

Panel Data Analysis" 

 

                         اوضي  أسباب أزمات العملة 

       بيزمنننات                   وبننننا نمنننوذج للتنبنننؤ 

                 العملة الم تملة.

           الأزمنننة مؤشننر                       اسننتخدم البننناحثين لتعريننج 

KLR (1998) (2)،  15         منوننة منن        لعيننة  

-1987                               بلنننند مننننن البلنننندان الصنننناعدة للفتننننرة )

                                     . باسننتخدام القننيم ال قيقيننة و التغيننرات 2007)

                                    النسننننننبية السنننننننوية، )نمننننننو الننننننناا  الم لنننننني 

                                     الإجمنننالي، نسنننبة الاحتيايينننات السنننائلة الننن  

                            التسننننليج النننندا لي   مننننن القاننننا         الأصنننول، 

                                      المصرفي، نسبة ميزان ال ساب الجناري الن  

           ، نسننننننننبة نمننننننننو   M2               الاحتياييننننننننات، نمننننننننو

                                    الصنننادرات الننن  نمنننو النننواردات  معننندل نمنننو 

                                         نسبة استثمار ال قيبنة الن  الاسنتثمار الأجنبني 

        المباشر

          ، التسنننننليج (M2)                    ان نمنننننو العنننننرض النقننننندي 

       ميننزان   ،                                النندا لي المقنندم مننن القاننا  المصننرفي

     امثننل    ،                                 ال سناب الجنناري نسنبة النن  الاحتيايينات

       ال سنننناب          وأن عجنننز                   أهنننم م نننددات الأزمننننات. 

                                      الجنناري يمثننل أحنند الأسننباب الرئيسننية للضننعج 

                      ن و أزمة عملة م تملة.

7 

Gunsel، N.,et.al. 

،  ( 2010) An empirical 

analysis of currency 

crises, fundamentals 

and speculative 

pressure " 

   

 

                         دراسننة الع قننة بننين العوامننل 

                  الاقتصننننننننننننادية الأساسننننننننننننية 

                       وأزمنننات العملنننة فننني أمننناكن 

-(1991          للفتننرة مننن          مختلفننة،

2006)  

             الأزمة مؤشر                       استخدم الباحثين لتعريج 

KLR (1998) (2)   ن    بلنننندا  (9)      لعيننننة ،   

                                        واشننتمل  الدراسننة المتغيننرات )معنندل الفائنندة 

                                        ال قيقيننة، معنندل التضننخم، ومعنندل نمننو الننناا  

                                      الم لنني الإجمننالي، عجننز الموازنننة والإئتمننان 

    الن    M2                                 الم لي ال  الناا  الم لي الإجمنالي،

                                  الاحتيايينننننات الخارجينننننة الرسنننننمية ، سنننننعر 

                               الصنننننر  ال قيقننننني وأننننننوا  مختلفنننننة منننننن 

  .        التجارة(

          ال قيقنني،               أن سننعر الفائنندة                   اوصننل البنناحثين النن  

                        ومعننندل نمنننو النننناا  الم لننني          التضنننخم،      ومعننندل 

                                  الإجمنننالي، رصنننيد الموازننننة، سنننعر الصنننر  

                    النننن  احتياييننننات النقنننند   M2              ال قيقنننني ونسننننبة 

                                           الأجنبي، هي المتغينرات الهامنة احصنائيا. بينمنا 

                                        متغينننري الإئتمنننان الم لننني الننن  النننناا  الم لننني 

    لهننا                                       الإجمننالي وأنننوا  مختلفننة مننن التجننارة لننيم

                                            ايثير معنوية. وأن سنعر الفائندة ال قيقني ومعندل 

                             انون مراباة باستمرار الأزمات.            التضخم، قد
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Ford, J., N. Horsewood 

and G. C. Lim (2010) 

"Fundamentals, Bank 

Fragility and Currency 

Volatility: A study of 

Indonesia and Taiwan" 

                         معرفة الاراباي بين الأزمات 

               وأزمنننات العملنننة         المصنننرفية 

        واايوان          اندونيسيا 

 : ((2                           ً عنننر  الباحنننث أزمنننة العملنننة وفقننناً 

STV(1996)،   ( 1980        للفتننننننننننننننننننننننننننرةq1-

2007q4الدراسننننة المتغيننننرات              (. واشننننتمل                  

                    الموازنننة العامننة النن     ،                    )نمننو الإئتمننان ال قيقنني

   ،       ال قيقننني          سنننعر الصنننر     ،             النننناا  )فنننائض(

   ،                       الننن  العنننرض النقننندي الواسنننس            الاحتيايينننات

   ،        عنن وة  اننر   ،                        ال سنناب الجنناري النن  الننناا 

                                     ث ثننة مؤشننرات اميننز درجننة الت ريننر المننالي 

                                        ومسننتوى التنميننة ونسننبة الننديون غيننر العاملننة 

                  ال  اجمالي القروض

                                   اوصننننل البنننناحثين النننن  أن جميننننس الأساسننننيات 

                                      الاقتصننادية النليننة يمنننن أن اوضنن  الأزمنننات. 

         ر المالي                     وكذل    مؤشرات الت ري
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Al-Assaf, 

G.,et.al.,(2013) 

" Determinants Of 

Currency Crisis in 

Jordan 

AMULTINOMIAL 

LOGIT MODEL" 

                           بنا  نظام لذننذار المبننر منن 

                         أزمات العملة ل الة الأردن

(2009-1976) 

  . STV(1996)  ( 2 )             البنناحثين مؤشننر       اسننتخدم 

 Multinomial     نمننننننننوذج   م       واسننننننننتخدا

Logitmodel:  و ا وينننننننننننننل ،           Markov (.   

               و العنننرض النقننندي    ،                 سنننعر الصنننر  ال قيقننني

M2نمنو الائتمنان الم لني   ،              ال  الاحتياييات                  ،   

    نمنو    ،                                الأصول الأجنبية ال  الخصنوم الأجنبينة

               الإنتاج الصناعي   ،            نمو الصادرات   ،        الواردات

                                  وقنننند اوصننننل البنننناحثين النننن  أن معنننندل سننننعر 

    الننننن                 والعنننننرض النقننننندي          ال قيقننننني،      الصنننننر  

   منن                            معدل نمو التسليج الدا لي. و             الاحتياييات،

                                     أهنننم المؤشنننرات المنننؤثرة فننني احتمنننال أزمنننات 

        العملة.

 

      يمنن          العملة،                                                               فشن المتغيرات التوضي ية للنماذج وايثيرها المتوقس عل  مؤشر أزمة           السابقة،                 استعراض الدراسات          ومن   ل                  

 

  :                    عرضها في الجدول الآاي
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 الزمنية ومتوس  الفترةمرابة ب سب حجم العينة  العملة،( مخرجات بعض النماذج التجريبية فيما يخ  م ددات أزمات 1جدول )

 م ددات أزمة العملة  الفترة العينة الدراسة 

1  

(F&R)1(1996) 

  

  

100 1970- 

1990. 

                                       سعر صر  حقيقي مقوم بيعل  من مستواه )+( 1980

    )+(                        معدل نمو الائتمان الم لي 

                                                      عجز ال ساب الجاري كنسبة من الناا  الم لي الإجمالي )+(.

                           أسعار الفائدة الخارجية )+(     (. -                                الاحتياييات الأجنبية ال  الوردات )

  (-                                                       الاستثمار الأجنبي المباشر ال  اجمالي رصيد الدين الخارجي )  

2  

(F&R)2(1996) 

105 1971-

1992 

  (- )FDI                             اوقج الاستثمار الأجنبي المباشر  1982

                       أسنعار الفائندة الخارجينة                              معدل نمنو الائتمنان الم لني )+(   (-                   الاحتياييات الأجنبية)

                                       سعر صر  حقيقي مقوم بيعل  من مستواه )+(     )+(

  3    ( KLR ) ،  

1998 

  

20  1970-  

1995 

                                         سعر الصر  حقيقي مقوم بيعل  من مستواه )+( 1983

  (-         الصادرات)         معدل نمو                      ( ال  الاحتياييات)+(M2           عرض النقد )

                            معدل نمو الائتمان الم لي )+(      ()+(M1           عرض النقد )   (-                   الاحتياييات الأجنبية)

  (-                                             معدل سعر الصر  ال قيقي معدل التبادل التجاري )                         سعر الفائدة ال قيقي )+(

                                                      عجز ال ساب الجاري كنسبة من الناا  الم لي الإجمالي )+(.

4 ( C &S)( 

2007) 

24 (1980- 

2001)   

     معننندل    (-                   موقننج ال سنناب الجنناري)                                    سننعر الصننر  ال قيقنني غيننر الننواقعي )+(  1991

                     معدل سعر الفائدة )+(   (-                                 معدل نمو الناا  الم ل  الإجمالي  )           التضخم)+(

5   ( G &Z )( 

2011) 

23   (1978-

2007) 

           الاحتيايينات                          ا نت ل موقنج الموازننة )+(   (-                                معدل نمو النناا  الم لني الإجمنالي ) 1993

                                                      نسبة التدفقات قصيرة الآجل ال  التدفقات يويلة الآجل  )+(    ( -         الدولية )

6   (STV)( 1996) 20 1994-

1995،  

                                        المبالغة في اقييم سعر الصر  ال قيقي )+( 1995

                       ( ال  الاحتياييات )+(  M2          عرض النقد)                       نمو الائتمان الم لي)+(

7 (KNK) ( 2009) 15 1987-

2007 

                                               التسليج الدا لي المقدم من القاا  المصنرفي كنسنبة    (- )M2              العرض النقدي))    نمو  1997

  (-                                         نسبة ميزان ال ساب الجاري ال  الاحتياييات )                               ال  الناا  الم لي الإجمالي )+(

8 G ,  R , et al (  

2010)   

9 1991-

2006.   

  (-         الإجمالي )                       معدل نمو الناا  الم لي                 معدل التضخم)+(                         سعر الفائدة ال قيقي )+( 1999

                    الننن  احتيايينننات النقننند   M2     نسنننبة                   الصنننر  ال قيقننني)+(     سنننعر         الموازننننة      موقنننج 

          الأجنبي)+(

-1980)    مصر  (    2001        هندي ،)    9

2002)  

                   ال ساب التجناري الن       عجز  (                                                 عجز الموازنة العامة ال  الناا  الم لي الإجمالي )+ 1991

                                     الم لي ال  الناا  الم لي الإجمالي )+(         الائتمان  (                         الناا  الم لي الإجمالي )+

1

0 

Feridun 

(2007) 

-1980:01      اركيا

2006:06 

                              الناا  الم لي الإجمنالي للولاينات    (      أشهر)+   2                                  معدل الخزانة للولايات المت دة لمدة  1993

          احتياييننات                                                 المالوبننات الأجنبيننة النن  الأصننول الأجنبيننة للبنننوك )+(   (-        المت نندة)

     مؤشننر                                           العننرض النقنندي النن  الاحتياييننات الرسننمية ) +(   (-                  البنننوك النن  الأصننول )

                                           الننديون قصننيرة الأجننل النن  الاحتياييننات الدوليننة )                           هشاشننة القاننا  المصننرفي) +(

              معندل الصننادي       )+(   M1                               معدل الإفراي النقندي الن  النناا                        الناا  الم لي () +(

                        الفدرالية الأمرينية) +( 

1

1 

Al-Assaf, G.; 

Al-Tarawneh, 

A., .and 

Alawin, 

M.,(2013) 

-1976       الأردن 

2009 

                                العرض النقدي ال  الاحتياييات )+(   (-                        معدل سعر الصر  ال قيقي ) 1993

                              معدل نمو التسليج الدا لي .)+(  

 من   ل استخ   الدراسات السابقة اناعداد الباحث المصدر 

 

              والمنهجية:         البيانات  - 4

                              بدايننة أزمننات العملننة فنني الاقتصنناد             يت نندد انناريا  

  ، 1995:4   ،  1992:1    فننني             المدروسنننة،            ننن ل الفتنننرة         اليمنننني

            ً                      م. وذلنن  وفقنناً لتقنندير نمننوذج اعريفهننا 1: 2010  ، 1998:10

  STV ((1996                          و باستعمال مؤشر ضغ  السنوا  ،           بشنل مستقل 

                               ان رافننات معياريننة، واابينن  نافننذة 2.5                   ومننس اسننتخدام عتبننة

     يمننننن    . و (193   ،2022      سنننعيد   ،        )الجبنننري       ً شنننهراً   12        اسنننتبعاد 

                                               عدد كبير من المتغيرات بمثابة مؤشرات عل  التعنرض         اعتبار

                                                      لأزمننات العملننة. يعتمنند ا تيننار المتغيننرات التنني يجننب ا دينندها 

                                                 بشننل أساسنني علنن  الأسننباب المتصننورة للأزمننات، والنن  التنني 

                                                         اقترحتهنا الدراسنات السنابقة فني الإضنا ة النظرينة والتجريبينة.

                      لتمثينل ال سناب الجناري،    ،                          لنذل ، فقند ا تينرت المتغينرات    ً فقًا و

                                                 وحسننناب رأس المنننال، والقانننا  المنننالي والقانننا  المصنننرفي، 

                                                         والقاننا  ال قيقنني، والاقتصنناد العننالمي. البيانننات شننهرية للفتننرة 
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                                           (. ومس ذل  لم انن هنناك بياننات شنهرية للنثينر 2013-1990 )

         نمنا كانن                     ً                         من المتغيرات و صوصاً  المتغيرات التوضي ية، وا

                        سنننوية أو فصننلية والتنني اننم              صننورة بيانننات               متننوافرة فقنن  فنني 

            أهمهنا اقنيننة    ،                             بياننات شنهرية باسنتخدام عندة ينرا     الن         ا ويلهنا 

  cubic spline interpolation   "              المفتننننناي المنعنننننب

" https://columbiaeconomics.com /2010/01/20.     

 ,Feridun) )   ت                                    الننذي اسننتخدم مننن قبننل العدينند مننن الدراسننا

M.,(2007),:46,47 ومن أجل اعزيز امنانية ا ديند عوامنل .                                    

      ً               متغينراً لازمنات العملنة، 42                                الأزمات، استخدم الدراسة ال الية 

                                                    وقنند اننم اجميننس بيانااهننا مننن مصننادر مختلفننة، مثننل الإحصننا ات 

                                                الرسننننمية الصننننادرة عننننن البننننن  المركننننزي اليمننننني، الجهنننناز 

               ياننننات الإحصنننا ات                                   المركنننزي لذحصنننا ، وزارة المالينننة... ب

                                                           الماليننة الدوليننة لصننندوا النقنند النندولي، والبننن  النندولي للتنميننة 

                                             وعيننب اسننتخدام بيانننات عاليننة التذبننذب، هننو الظهننور   .        العالميننة

                                                    الم تمنننل للتنننيثيرات الموسنننمية، للتغلنننب علننن  هنننذه المشننننلة، 

                                                     استخدم  البيانات في صورة اغيرات في النسب المئوية  ن ل 

                       الإجننننرا  الننننتخل  مننننن الأثننننار                  شننننهر، ومننننن شننننين هننننذا   12

                                                       الموسمية، ويتفنادى عندم الاسنتقرارية الم تملنة للمتغينرات فني 

       وآ ننرون         كومنيسننني                               المسننتويات كمننا هننو مقتننري مننن قبننل

(Kaminsky ,et.al,(1998):26)ذج  و              .وسننننيتم بنننننا  نمنننن   

                                             في شنل اخلج زمني من المتغيرات التوضي ية. ومنس    ،   زمة  الأ

                                                 ذلنن ، مننن الصننعب ا دينند يننول التنني ر المناسننب للمتغيننرات 

                                             ومنن المرهن  ا تبنار جمينس التني يرات الم تملنة منس    ،       الشهرية

                                                            العدد النبير للمتغيرات التي ام أ ذها في الاعتبار. وهنذا منا انم 

 ,.Berg, A)                                    التغلننب عليننج مننن  نن ل اعريننج أفنن  الأزمننة

et.al.,(1999). Komulainen and 

Lukkarila.(2003): 248-272)اي ذ الفترة السنابقة         . ب يث                    

       يسننتثني        الننبعض-                      ( بمننا فيهننا شننهر الأزمننة(1                 لنننل أزمننة القيمننة

                                 اد الننج ضننمن أفنن  الأزمننة بمثابننة ا يننز        وي عنند   ،         شننهر الأزمننة

               ومننهم علن  سنبيل        قصنير.      ً                      و صوصاً عندما ينون أف  الأزمنة 

                           ويال  عل  هذه الفترة "بيف    -  Feridun,M.,(2007)        المثال

                                                      الأزمننة" أو" نافننذة الإشننارة " والتنني يتوقننس أن اسننو  سننلوكيات 

                                                 المتغيننننرات التوضنننني ية   لهننننا مقارنننننة بننننالفترات الأ ننننرى

      أشننهر،   3   النن   24                                     "الهادئننة "، ويتننراوي يننول أفنن  الأزمننة مننن 

      ً اناسنباً       ً      شهراً، وذلن   24                                    وفي الدراسة ال الية، ني ذ أف  الأزمة 

                                             مننننس عنننندد حلقننننات الأزمننننة ضننننمن السلسننننلة، وقيمننننة العتبننننة 

                                                    المسنننتخدمة، و يبيعنننة المتغينننرات المسنننتهدفة، وبننننا  نمنننوذج 

                                                        الأزمة بهذه الاريقة، سنم  باسنتخدام البياننات دون أي اني ير، 

                                                 وزاد عننندد البياننننات الموجنننودة فننني العيننننة منننن وجهنننة نظنننر 

      ، فننننشن         .وعليننننج(Krznar, I.,(2004),:17,23)         احصننننائية

  1                (، اي ذ القيمنة1.0          القيمتين )                             نموذج الأزمة متغير ثنائي يي ذ

              وبالتننالي، فننشن    .                         مننن اجمننالي مشنناهدات السلسننلة33%      نسننبة 

      وحالننة           الثنننائي،                             يتناسننب ويبيعننة المتغيننر التننابس   Logit      نمننوذج 

 ,.Manasse, P)                                        عدم التوزيس المتعادل للصفة ضمن السلسلة

et.al., (2003),:3-221)ب قدرة الن  النمناذج علن           . ال  جان                       

                                                     الاحتفاظ بالمعلومات حول الأهمينة النسنبية لننل مؤشنر، وعندم 

                                                       ال اجة ال  ا وينل المؤشنرات الن  متغينرات ثنائينة الاسنتجابة. 

                                                      بالإضافة، ال  سنهولة افسنر نتائجهنا. ومنس أن نمناذج الاقتصناد 

                                                          القياسي التقليدية، اقتضي عند اقدير النمناذج التني ا تنوي علن  

       ً انندريجياً               نقننوم بننالتخل    أن                         ن المتغيننرات التوضنني ية،        العديند منن

 ,Kumar)                                          ً من المتغيرات ذات الإحصا ات المنخفضنة نسنبيًا

M.,et. al.,(2003):427-454).   اً للعنندد النبيننر مننن     ونظننر                 ً 

                                                 المتغيننننرات التوضنننني ية، يمنننننننا الاقتصنننناد فنننني المتغيننننرات 

                                                  المرشنن ة عننن يرينن  اابينن  منهجيننة ا تيننار نمننوذج عننام النن  

 ,.Manasse, P., et.al)      مقتنننري             نننا ، كمنننا هنننو 

(2003),:28) .  (Krznar, I.,(2004),:18).   ًوامهينننندا ً       

    ليننل                                                  ل نتقننال النن  ايننار نمننوذج متعنندد المتغيننرات، سننيتم الت 

                                                     اللوجسننتي الفرديننة ذات المتغيننرين لا تبننار امنانيننة أي شنننل 

                                              دالنننني بننننين مؤشننننر الأزمننننة والقننننيم المعاصننننرة للمتغينننننرات 

   منس    %10                                               التوضي ية، ومن ثم ا ديند المتغينرات الهامنة بنسنبة 

 ,Feridun)        النهننائي                            وجننود اشننارة صنن ي ة فنني النمننوذج 

M.,(2007),:46,47)  .   

                  العملااة فااي الاقتصاااد                    اختبااار محااددات أزمااة           عاارض نتااا ج  - 5

  (1990-2013                  اليمني خلال الفترة)

       العملنة        أزمنات                             سيتم عرض نتائ  ا تبنار م نددات  

     وذلننن           العملنننة.       أزمنننات                          بشننننل فنننردي ضنننمن نمنننوذج اعرينننج 

                      ومننن ثننم سننيتم عننرض نتننائ            صنن حيتها،               للتعننر  علنن  منندى 

                                                   ا تبارها ضنمن كنل قانا  منن القااعنات التني امثنل المصنادر 

                                العملة وذل  في الم ورين الآايين     مات   لأز         الم تملة 

           والمتغيارات                                          . استكشاف العلاقة الدالية بين نموذج ا زمة  3- 1

           التوضيحية:

                                        ومننننن  نننن ل الاسننننتعانة بالإيننننار النظننننري، ومسننننتخل        

               ( منننن المتغينننرات 42           انمينننة عننندد )               التجريبينننة، انننم         الدراسنننات 

           ا ث ثمانية                العملة، اندرج                                والمؤشرات الم تملة لتفسير ازمات 

                                 ً                   مجالات من التصننيج القاناعي لهنا وفقناً لرؤينة صنندوا النقند 

         باسننتخدام        الأزمننة                              واننم ا تبنار منندى صنن حيتها لتفسنير          الندولي،

                      النتنائ  معنوينة أغلبهنا        أظهنرت    وقند    ،                       الت ليل اللوجستي الفردي

ً  متغينننرًا  ( 24 )    ة       . وصننن حي (1 )                       وعنننرض نتائجهنننا فننني المل ننن        

    يننتم   ،                    والدراسننات التجريبيننة                            ( متغيننر منهننا اتفنن  والنظريننة18 )

     لآاي  ا  ( 2                     عرضها في الجدول رقم )

  (1990-2013 )                                                                                الهامة وذات التأثير المتوق  في احتمال أزمة العملة في الاقتصاد اليمني خلال الفترة                            ( نتا ج المتغيرات التوضيحية2      جدول )

رالتأثي المتغيرات التوضيحية المتوقعة رمز   Error Z Sig. 

      حساب رأس المال مجال
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Res 0.0001 0.00025- _ الاحتياييات الرسمية 2.51000- 0.021200 
FUNDITGDP    0.0334 0.064471 +  الناا   غير المباشرة ال الاستثمارات الأجنبية 1.931345 0.05344 

FUNTRes1   0.2529 0.421010 + الاحتيايياتادفقات الاستثمار غير المباشر ال 1.664485 0.09602 

CCABGDP  0.0209 0.112393 + الناا   والرأسمالي ال عجز ال ساب المالي 5.366261 0.00000 

      الحساب الجاري مجال
REER 0.0034 0.01329- _ معدل سعر الصر  ال قيقي 3.926777- 0.00009 

RsvTOImp  6.8072- 0.0370 0.25196- _ ال  الوارداتنسبة الاحتياييات 0.0000 
CCBTGDP  الننننناا   التجنننناري النننن نسننننبة موقننننج ال سنننناب

  الم لي 

+ 0.093105 0.0165 5.660090 0.00000 

      المتغيرات الدولية  مجال
USARB3M  الفائنننندة علنننن  أذون الخزانننننة الأمرينيننننة لث ثننننة

 شهور

+ 0.383157 0.0730 5.249424 0.00000 

USAGDP 0.2109 0.88869- _ نمو الناا  الم لي ال قيقي للولايات المت دة 4.214090- 0.00003 

      متغيرات التحرير المالي  مجال 
LCRDGDP 0.0097 0.070497 + الائتمان الم لي ال  الناا  الم لي الإجمالي 7.275130 0.00000 

      القطاع المصرفي  مجال
Dps 0.0125 0.02686- _ التغير النسبي في اجمالي الودائس 2.153570- 0.03127 

BANKLFTA

F 
ت الأجنبيننننننننننة النننننننننن  الأصننننننننننول المالوبننننننننننا

 للبنوك( الأجنبية)

+ 0.020204 0.0035 5.814681 0.00000 

      القطاع المالي  مجال 
RM2TOR 0.0007 0.002206 + العرض النقدي ال  الاحتياييات الرسمية 3.052992 0.00227 

BUDTGDP  نسننننبة موقننننج الموازنننننة النننن  الننننناا  الم لنننني

 الإجمالي

+ 0.316746 0.0427 7.424445 0.00000 

INV 0.0087 0.028322 + معدل التضخم 3.273367 0.00106 

       القطاع الحقيقي  مجال  
GRWHR 0.0104 0.04827- _ معدل نمو الناا  الم لي ال قيقي 4.659036- 0.00000 

      البنية المؤسساتية والهيكلية مجال 
BSFI3    0.2797 0.99329 + مؤشر الهشاشة المصرفية 3.55186 0.00038 
EcOpen 0.0068 0.04047- - مؤشر الانفتاي الاقتصادي 5.918295- 0.00000 

الت ليل.المصدر   اعداد الباحث بالاستناد ال  نتائ    

 

                 ان الم نددات التني    (2     رقام )                   يلاحظ من خلال الجدول 

                                                        لها القدرة عل  افسير احتمال الأزمة في الاقتصاد اليمنني، هني 

                                                 معدل سنعر الصنر  ال قيقني، عجنز ال سناب التجناري كنسنبة 

                                                        ال  الناا ، الاحتيايينات الأجنبينة الن  النواردات، الاحتيايينات 

                                                      الرسننمية، عجننز ال سنناب المننالي و الرأسننمالي، أسننعار الفائنندة 

                                     لم لنني الإجمننالي ال قيقنني، الننناا  الم لنني                   الخارجيننة، الننناا  ا

                                                         الإجمالي ال قيقي للولايات المت دة الأمرينية، الائتمان الم لني 

                      ( الننن  الاحتيايينننات، عجنننز M2                       الننن  النننناا ، عنننرض النقننند )

                                         ّ                الموازنة  ال  الناا  الم لي الإجمالي، مع دلّ التضخ م، مؤشنر 

                                                   هشاشننة القاننا  المصننرفي، المالوبننات الأجنبيننة فنني الجهنناز

             هنناك متغينرات              وفني المقابنل                           المصرفي ال  الأصول الأجنبينة. 

                                                       معنوية، لا اتف  اشناراها والدراسنات السنابقة يعرضنها المل ن  

                                                    ( )أ( وهنني، ا ننت   سننعر الفائنندة )اشنناراها سننالبة(، النمننو 2 )

                                                         السلبي للواردات. سعر الفائدة ال قيقي المنخفض، الارافنا  فني 

                          النقندي منن النناا  )سنلبية(،                                احتياييات البنوك، ونسنبة الإفنراي 

                                                      انخفاض الإنفاا ال نومي الاسته كي ال  الناا  بالإضافة الن  

                                                         متغير نسبة فائندة الإقنراض الن  فائندة الإيندا  )موجبنة التنيثير( 

            ()ب(اسنننتبعدت 2                                 ومتغينننرات كلينننة أ نننرى يعرضنننها المل ننن )

                                                          لوجود ما يمثلها من المتغيرات الهامة أو عدم وجود منا يندعمها 

                                              . ويمنن مقارنة مخرجات الت ليل للدراسنة ال الينة          من دراسات

                                                       مس مخرجات الدراسات السابقة المهينلة، كمنا فني الجندول رقنم 

       الآاي   ( 3 )

 محددات أزمة العملة في الاقتصاد اليمني ومقارنتها بمخرجات الدراسات السابقة المهيكلة (3جدول)

  

                       

 وصج الدراسة

 

 المؤشرات 

(F&R) الدراسة

1(1996

) 

( KLR 

)، 1998 

GGH(2

004) 

( 

C&S)( 

2007) 

( 

G&Z)( 

2011) 

(STV)( 

1996) 

K، S. 

etal ( 

2009) 

G، R، 

et al (  

2010) 

هنندي،  )

2001) 

Feridun 

(2007) 
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TARAWN
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 متوسننن 

 الفترة

1980 1983 1986 1991 1993 1995 1997 1999 1991 1993 1993 

  100 20 69 24 23 20 15 9 1 1 1 N العينة

عجننننز ال سنننناب الجنننناري 

كنسنننننننبة منننننننن النننننننناا  أو 

 √ √ +   الاحتياييات  

√ 

√ 

  

√ 

    

5 

 

معنننننندل سننننننعر الصننننننر  

( أو المبالغة فيج -ال قيقي )

)+( - √ 

 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

   

4 

√ 

 - معدل التبادل التجاري  

 

√  

       

√ 2  

 - معدل نمو الصادرات 

 

√  

        

1  

عجننننز ال سنننناب التجنننناري 

 + كنسبة ال  الناا  

  

 

     

√ 

  

1 

√ 

الاحتياييننات الأجنبيننة النن  

 √ -    الواردات

 

 

        

1 

√ 

  √ √ - الاحتياييات 

 

√ 

      

3 √ 

الننديون قصننيرة الأجننل النن  

الاحتياييات الدولية )لنناا  

 + الم لي(*

  

√ 

√ 

     

√ 

 

3 

√ 

الاسنننننننننننتثمار الأجنبننننننننننني  

المباشننننر  أو كنسننننبة النننن  

 √ - اجمالي  الدين الخارجي  

 

 

        

1 

 

 √ + **أسعار الفائدة الخارجية 

 

√ 

      

√ 

 

3 √ 

الننننناا  الم لنننني الإجمننننالي 

 - للولايات المت دة 

  

 

      

√ 

 

1 

√ 

معدل نمو الائتمان الم لني 

 √ √ + أو كنسبة ال  الناا     

 

  

√ √ 

 

√ 

 

√ 6 

√ 

 + سعر الفائدة ال قيقي  

 

√  √ 

   

√ 

   

3 - 

( الننن  M2عنننرض النقننند )

 + الاحتياييات 

 

√ 

 

  

√ 

 

√ 

 

√ √ 5 

√ 

عجز الموازنة  ال  النناا   

 +   الم لي الإجمالي

  

√ 

 

√ 

  

√ √ 

  

4 

√ 

 +    مع دلّ التضخ م

  

 √ 

   

√ 

   

2 √ 

الإفننراي فنني عننرض النقنند 

(M1 ) + 

 

√ 

 

      

√ 

 

2 

- 

الإنفنننننناا ال نننننننومي النننننن  

 + الناا  الم لي الإجمالي 

  

√ 

        

1 

- 

  M2نمو العرض النقندي 

  - 

  

 

   

√ 

    

1 

 

معنّننندل النمننننو فنننني الننننناا  

 - الم لي ال قيقي 

  

 

√ √ 

  

√ 

   

3 

√ 

 +    الانفتاي  الاقتصادي

  

√ 

        

1 - 

مؤشنننننر هشاشنننننة القانننننا  

 + المصرفي 

  

 

      

√ 

 

1 

√ 

المالوبننننات الأجنبيننننة فنننني 

الجهننننناز المصنننننرفي الننننن  

 + الأصول الأجنبية  

  

 

      

√ 

 

1 

√ 

احتيايينننننات البننننننوك الننننن  

 - الأصول  

  

 

      

√ 

 

1 

+ 

أشهر) +( معدل الصننادي   2الخزانة للولايات المت دة لمدة معدل    (2007 )(C &S  )     الآجل                                             نسبة التدفقات قصيرة الآجل ال  التدفقات يويلة  *السابقة المصدر اعداد الباحث بالاستناد ال  الدراسات 

 لم يتم دراستها   بلد، وقد كان  مخرجااها نفم المتغيرات ماعدا ال ساب الجاري 105وقد اضمن   1992-1971وهناك دراسة أ رى للفترة   الفدرالية الأمرينية ** (+(

 

                                         . استكشااااااف العلاقااااااة الدالياااااة بااااااين نماااااوذج ا زمااااااة  2- 1

                   القطاعية:           والتصنيفات 

                                                   بما أن ا تبار هذه المتغينرات، انم بشننل فنردي فني نمنوذج           

                                                 الأزمنننة، الا أن ذلننن  لا يضنننمن اسنننتقامتها عنننند اد الهنننا فننني 

                ، نتيجننة التفاعننل           ومعنويااهننا                                النمننوذج العننام، فقنند يتغيننر سننلوكها 

                  ً                            فيمنننننا بينهنننننا، و صوصننننناً أن عننننندد المتغينننننرات التوضننننني ية 

                             ً                          المستخلصة ما يزال كبير، ونظراً لوجود أكثر من متغير ممثنل 

                                            وبالتالي، لا يمنن اد الها كاملنة ضنمن النمنوذج،    .          لمجال معين

                                                   كما قند اعناني بعنض المتغينرات منن مشننلة الازدواج الخاني، 

                          ا ، بالنسنبة للقااعنات التني                             ولذا سنيتم ا تبارهنا ضنمن كنل قان

                                                  ً ً ا ننوي أكثننر مننن متغيننر، المفاضننلة بننين النن  المتغيننرات وفقًنناً 

   ،                                                   لأهميتها ضمن التصنيج القااعي للمؤشرات القيادينة ل زمنة

 ,Kaminsky                                       والنننذي اتبنننناه المؤسسنننات المالينننة الدولينننة 

G.,et.al,(1997),.  ومن ثم ارشي  المتغينرات المعنوينة عنند ،                                      
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                              .، وذات الإشنننارة المتوقعنننة، لغنننرض 0.05   منننن      أقنننل      مسنننتوى 

                            المتغيننرات المعنويننة التنني لهننا       الننذي                         اد الهننا فنني النمننوذج العننام 

                      من   ل بنا  عدة نماذج    ،                                القدرة في افسير حدو  أزمة العملة

    ً                                             وصنننولاً الننن  النمنننوذج العنننام، وقننند انننم اولينننج الننن  النمننناذج 

        الااي (4)     جدول              واضمينها في ال

 ( 2013-1990)  ضمن المجالات الممكنة لتفسير أزمات العملة في الاقتصاد اليمني خلال الفترة  المحددات نتا ج أهم :( 4جدول )

ر التأثي المتغيرات التوضيحية المتوقعة رمز

 المتوق 
 Error Z Sig. 

                      حساب رأس المال     مجال

CCABTGDP  0.020944 0.112393 +                الناا  الم لي                  والرأسمالي ال                   عجز ال ساب المالي 5.366261 0.000 

                   الحساب الجاري     مجال

RsvTOImp 6.8072- 0.037014 0.25196- _                             نسبة الاحتياييات ال  الواردات 0.000 

CCBTGDP  0.016449 0.093105 +                      الناا  الم لي الإجمالي             التجاري ال                  نسبة موقج ال ساب 5.660090 0.000 

                        المتغيرات الدولية      مجال

USARB3M 0.072990 0.383157 +                                                 الفائدة عل  أذون الخزانة الأمرينية لمدة ث ثة شهور 5.249424 0.000 

USAGDP  للولاينننات                  الإجمنننالي ال قيقننني                       معننندل نمنننو النننناا  الم لننني        

        المت دة

_ -0.888686 0.210884 4.21409- 0.000 

                             متغيرات التحرير المالي       مجال 

LCRDTOGDP 0.009690 0.070497 +                                         الائتمان الم لي ال  الناا  الم لي الإجمالي 7.275130 0.000 

                     القطاع المصرفي      مجال

BANKLFTAF  0.003475 0.020204 +        للبنوك( )        الأجنبية                             المالوبات الأجنبية ال  الأصول 5.814681 0.000 

                    القطاع المالي      مجال 

BUDTGDP 0.042663 0.316746 +                                             نسبة موقج الموازنة ال  الناا  الم لي الإجمالي 7.424445 0.000 

                      القطاع الحقيقي        مجال  

GRWHR 0.010360 0.048269- _                               معدل نمو الناا  الم لي ال قيقي 4.65903- 0.000 

                                 البنية المؤسساتية والهيكلية     مجال

EcOpen 0.006838 0.040471- -                      مؤشر الانفتاي الاقتصادي 5.91829- 0.000 

الت ليل.اعداد الباحث بالاستناد ال  نتائ   المصدر   

                                               قد ام من   ل النمناذج ضنمن سنتة مجنالات، ارشني  اسنعة  و    

      ونسننبة                                                 متغيننرات النن  جانننب متغيننر معنندل نمننو الننناا  ال قيقنني، 

                          لإد الهنا فني النمنوذج العنام،      وذلن                     الم ل  ال  الناا .          الائتمان

    )أ(    (3 )                                 مخرجات هذا النموذج، من   ل الم ح           ويتم عرض

                                    ويتم الاكتفا  بعرض النموذج النهائي.      )ب(

                      العااام لازماااات العملااة فاااي        نمااوذج                  عاارض نتااا ج تقااادير ال - 6

           باااالمتغيرات    (1990-2013 )                         الاقتصااااد اليمناااي خااالال الفتااارة

           التوضيحية:

                                               ومننس فننرض أن انننون المتغينننرات ضننمن النمننوذج متفقننج فننني 

                  وذات مسنتوى معنوينة                    والدراسات السنابقة                   اشاراها مس النظرية 

                                     ، فقنند  ننرج منهننا سننبعة متغيننرات. واسننتخل  0.05       أقننل مننن 

                  واننم عننرض نتائجننج مننن   ،  (4 )                            النمننوذج العننام كمننا فنني المل نن  

      الآاي   ( 5            الجدول رقم )       ل

 (2013-1990( نموذج أزمة العملة بالمتغيرات التوضيحية في الاقتصاد اليمني خلال الفترة )5جدول )
parameter Model: 

llh       -75.1080332                          McFadden    0.5841542 

llhNull    -183.3160805                         r2ML       0.5281046 

G2         216.4160946                          r2CU       0.7342403 

Coefficients: 

variable    Estimate  Std. E     z value  Pr(>|z|)     VIF<10* 

(Intercept)  0.07925   0.80924    0.098    0.92199 

S$CCABTGDP   0.11227   0.03947    2.844    0.00445 **    1.527816 

S$USARB3M    0.97742   0.16135    6.058    1.38e-09 ***  1.808568 

S$USAGDP    -1.57513   0.24631   -6.395    1.61e-10 ***  2.892210 

S$BUDTGDP    0.50202   0.08004    6.272    3.57e-10 ***  1.826393 

Marginal Effects: variable      dF/dx        Std. Err.      z        P>|z| 

S$CCABTGDP     0.014673     0.006081     2.4129     0.01583 * 

S$USARB3M      0.127736     0.023916     5.3411    9.238e-08 *** 
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S$USAGDP      -0.205851     0.040230    -5.1168    3.107e-07 *** 

S$BUDTGDP      0.065608     0.010710     6.1260    9.014e-10 *** 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

 المصدر   اعداد الباحث بالاستناد ال  نتائ  الت ليل القياسي

       

 

                  ي حنظ منن  ن ل يريقنة    ،      السااب    (5     رقام )              من خالال الجادول 

                                       للمتغيرات المستقلة، ان النتيجة المت صل   (VIF)             ا تبار عامل

                                          وبالتالي فشن النموذج العنام لا يعناني منن أي    ، 10              عليها اقل من

                                                    مشنلة ل زدواج الخاي، كما فني العمنود الأ ينر منن  الجندول 

 Goodness of Fit )                       ، و اعتمننادا علنن  يريقننة   (5     رقننم )

(Pseudo    R2 CU 0.734=،    0.30                 وهني قيمنة اكبنر منن،   

                                                    وامثننل قيمننة ممتننازة، واشننير النن  قنندرة النمننوذج علنن  افسننير 

                                     متغينننر أزمنننة العملنننة، بمعنوينننة المتغينننرات    منننن    %73      حنننوالي 

                             يتضنمن النمنوذج أربعنة متغينرات،    و   ،                    المستخلصة في النموذج

                     . فالجيل الأول، يمثلج                                      تمثل أكثر من جيل من أجيال أزمة العملة

                                                   عجنننز الموازننننة العامننننة للدولنننة كنسنننبة النننن  النننناا  الم لنننني 

                                                    الإجمنالي، والننذي يعتبننر منن جننذور أزمننة العملنة فنني الاقتصنناد 

                                                          اليمني. فيمنا متغينر أسنعار الفائندة الخارجينة، ممثلنة فني أسنعار 

                                                        الفائدة لأذون الخزانة فني الولاينات المت ندة الأمرينينة، وكنذل  

                                             ي الإجمالي ال قيقي المنخفض في الولايات المت دة             الناا  الم ل

                                                  الأمرينيننة، امثننل جيننل الأزمننات النااجننة عننن العنندوى والتنني 

            ، وهنذا يمثنل                  والمناليين المهمنين                           ا د  لدى الشنركا  التجناريين 

                                                          أحد قنوات انتقنال الأزمنات المالينة منن البلندان المتقدمنة لتشننل 

           الننن  القانننا          بالإضنننافة    .                               أزمنننات العملنننة فننني البلننندان النامينننة

  ،           والرأسنمالي                                       الخارجي، منن  ن ل العجنز فني ال سناب المنالي 

    ن ننو                       والرأسننمالية المغننادرة                     النن  التنندفقات الماليننة             والننذي يشننير

                                                        الخارج. وعليج، فشن نموذج الأزمة، يشنير الن  القانا  المنالي، 

                                ، والقانننا  الخنننارجي، ممثنننل بال سننناب                    والمتغينننرات العالمينننة

                        أزمننات العملننة فنني الاقتصنناد            ، فنني افسننير           والرأسننمالي       المننالي 

                            اليمني   ل الفترة المدروسة.

            الاستنتاجات:

        السننابقة            التجريبيننة                 الماليننة والنمنناذج         الأزمننات     أدب     أ ننذ    عننند  -

            قائمنة يويلنة       أمام                الدراسية، ننون                المتصورة لل الة         والأوضا  

         العملننة،     زمننات  لأ         الم تملننة                     والمؤشننرات القياديننة           مننن العوامننل 

      .                                                الذي ي تم علينا ا تبار مدى ص حية كل منها عل  حدة      الأمر

                   اننم ا تبارهننا فنني هننذه                 والمؤشننرات التنني        العوامننل       أغلننب    ان -

     يعنني             الأزمة، ممنا           ة مس نموذج    مهم         لها ع قة    أن               الدراسة، ثب 

                بسنلوك المتغينرات                مستقل، للتنبؤ                         ص حية النموذج المعد بشنل 

          الم تملة.          التوضي ية 

                                            قننندرة النمنننوذج علننن  التنبنننؤ بالسنننلوك الصننن ي  لأغلنننب     ان -

                يرفننس مننن امنانيننة        الادب،                               المتغيننرات والمؤشننرات المثبتننة فنني 

                    والمؤشنرات المتصننورة                                  سن مة الع قنة المتنبئننة منس المتغيننرات 

          الدراسية.              مرة في ال الة      لأول          والمب وثة 

                   منن عامنل اومؤشنر هنام    من       أكثر                          اظهر النتائ  أمنانية وجود  -

                  اصننيج الن  العوامنل       ا نوي     التني         الأبعناد              عل  مسنتوى بعنض 

                                       . ممنننا لا يعنننني صننن حية الننن  المؤشنننرات بنننذااها          والمؤشنننرات

     ً ايضاً.      اليج                 البعد الذي انتمي       ايار      بل في        ف سب،

                 العملة التي اعرض        أزمات     بين                          يظهر من   ل النموذج العام  -

               امثل جيل بعيننج    لا           المدروسة،                              لها الاقتصاد اليمني   ل الفترة 

         نمننا ا ننوي  ا و         العملننة،     زمننات  لأ         المعروفننة                الأجيننال الأربعننة   مننن 

          مننن جيننل مننن       أكثننر     النن                             مؤشننرات ضننمن نموذجهننا يرجننس بهننا 

                 والثاني والرابس.       الأول،                   جيالها و اصة الجيل  أ

          التنني افسننر         الأبعنناد     أهننم    أن                   نن ل النمننوذج العننام         يظهننر مننن  -

        بالإضنافة                     والمتغينرات الدولينة                 هي القاا  المالي              ازمات العملة 

            والرأسمالي.                                    القاا  الخارجي ولاسيما ال ساب المالي      ال 

         مرافعنة،                    واسعار فائندة  ارجينة         مرافس،                 ان وجود عجز مالي  -

                للولايننات المت نندة          الإجمننالي       الم لنني                       ونمننو منننخفض فنني الننناا 

      نمنناذج      أهننم     امثننل    ،     مرافننس          ورأسننمالي      مننالي                الامرينيننة، وعجننز

                          العملة في الاقتصاد اليمني        أزمات      افسير 

                                                    أظهرت نتائ  ا تبار نموذج الأزمة من   ل نمناذج الت لينل  -

                                                   اللوجسنننتي الفرديننننة أن المتغينننرات التنننني اتفننن  مننننس النظريننننة 

                                  ولهننا قنندرة انبننؤ بشمنانيننة الأزمننة عننند    ،                   والدراسننات التجريبيننة

      العجنننز    ،                     هننني معننندل الصنننر  ال قيقننني   ،     أهمينننة %10      مسنننتوى 

                       الاحتياييننننات الأجنبيننننة النننن     ،  ا                       التجنننناري كنسننننبة النننن  النننننا

                    عجننز ال سنناب المننالي و    ،                    و الاحتياييننات الرسننمية   ،        الننواردات

                و الننننناا  الم لنننني    ،                       وأسننننعار الفائنننندة الخارجيننننة   ،         الرأسننننمالي

                                      الننناا  الم لنني الإجمننالي ال قيقنني للولايننات    ،               الإجمننالي ال قيقنني

      ( ال  M2           عرض النقد )   ،                           و الائتمان الم لي ال  الناا    ،       المت دة

   ،    ّ         معنن دلّ التضخنن م   ،                       عجننز الموازنننة النن  الننناا    ،          الاحتياييننات

                         المالوبنات الأجنبينة للبننوك    ،                         مؤشر هشاشنة القانا  المصنرفي

                                اضننافة النن  نسننبة فائنندة الإقننراض النن     ،                 النن  الأصننول الأجنبيننة

                  ا نننت   سنننعر الفائننندة        فيمنننا،                              فائننندة الإيننندا  )موجبنننة التنننيثير(. 

                      . سعر الفائندة ال قيقني                      النمو السلبي للواردات   ،       سالبة(          )اشاراها 

             ونسننبة الإفننراي          البنننوك،                     الارافننا  فنني احتياييننات           المنننخفض،

                      انخفنننناض الإنفنننناا ال نننننومي    ،                        النقنننندي مننننن الننننناا  )سننننلبية(

                                  لا اتفن  فني اشناراها منس منا ذهبن  الينج    ،                   الاسته كي ال  الناا 

         المقتري.                                 الدراسات السابقة ضمن نموذج الأزمة 
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            أهننم النمنناذج         يننرات أن             متعننددة المتغ                    أظهننرت نمنناذج اللوجنن  -

    سنعر          العامنة،                   اتضنمن عجنز الموازننة             التوضني ية،           بالمتغيرات 

                                      الننناا  الم لنني الإجمننالي ال قيقنني للولايننات            الخارجيننة،        الفائنندة 

                   . والتني لهنا القنندرة           والرأسنمالي                  عجنز ال سناب المننالي           المت ندة،

      والتنني          العملننة،              مننن متغيننر أزمننة   0.734                علنن  افسننير حننوالي 

        والقانننا             العالمينننة،          المتغيننرات          المنننالي،                  اعنننم أهمينننة القاننا  

         الخارجي.

              اهم التوصيات 

    ديننة      القيا                                            الاسننتمرار فنني مراقبننة قائمننة العوامننل والمؤشننرات -

       العملننة      زمننات  لأ       المبنننر         لذنننذار                       مننات العملننة واصننميم نظننام   لأز

         انرارها.          وال د من             للتخفيج منها 

          والمؤشنننننرات                      منننننن الا تبنننننارات للعوامنننننل        المزيننننند        اجنننننرا  -

                  وذلنن  بغيننة ايكينندها           الدراسننة،               لأول مننرة فنني هننذه            المسننتخدمة

               واسنتخدامها فنني               ً                          واثبااهنا امهيننداً لتعميمهنا علنن  حنالات مشننابهج 

        العامة.              اقدير النماذج 

            اسننتمرارها،            العملننة ومنننس        أزمننات                   بضننرورة معالجننة جننذور  -

       مزاحمنة               العامنة، وعندم                                 وذل  من   ل الت نم بعجنز الموازننة 

                   والرأسنمالي، وهننروب                  وعنن ج العجنز المننالي         الخنا ،       القانا  

                                                    المد رات الم لية ل سنتثمار فني الخنارج و اصنة فني المجنال 

        المالي.

         المراج  

   ي     ،                  " التمويننل النندولي "   ، (    1999            عرفننات اقنني  )          ال سننيني،  . 1

  .    عمان   ،                دار مجدلاوي للنشر

       انتقنال     آثار     اجنب          " اجرا ات ، (-      م مد )      الدين    ص ي   ،     الإمام  . 2

   ،         المؤسسني "         الاسنتثمار    علن                   العالمينة بنالتركيز        المالينة       الأزمنات

  . ،   )أ(  20     العدد   ،       الجامعة          الاقتصادية       للعلوم      بغداد     كلية     مجلة

                          " قانننا  المنننال فننني عنننالم اغينننر  ، (-     أحمننند)    علننني  ،      ابريهننني  . 2

   ،                                                        المؤسسات والأسواا المالية والسياا الجديد ل ئتمان المصرفي"

   ،        والإداريننننننة          الاقتصننننننادية       للعلننننننوم           مجلننننننة الغننننننري

http://www.docudesk.com،    

                  مفهومها ومؤشرااها           المالية         "الأزمات  ، (    2002 )      هيل    ،    جميل  . 2

   ،               مجلننة جامعننة دمشنن    ،                                      و امنانيننة التنبننؤ بهننا فنني بلنندان مختننارة "

  .   1       العدد-  19       المجلد 

                     " م نددات أزمنة العملنة  ، (    2002                   أيمن م مند ابنراهيم )   ،    هندي  . 5

             ورقة ب ثية.    ، "      2001     وليو          في مصر  ي

              رسننالة ماجسننتير    ،                "الأزمننات الماليننة" ، (    2005        م منند )   ،   دوة  . 1

         البليدة.   ،              جامعة سعد دحلب   ،          غير منشورة

                            " العولمنننة الاقتصنننادية والأزمنننات  ، (    2012 )        نادينننة    ،      العقنننون  . 7

                     زمنننة النننرهن العقننناري فننني  لأ                       الوقاينننة والعننن ج " دراسنننة           المالينننة 

            جامعنة ال ناج    ،              أيروحنة دكتنوراه   ،                          الولاينات المت ندة الأمرينينة "

           الجزائر.     ،     باانة   ،    لخضر

                  "استخدام مؤشر ضنغ   ، (    2022 )            وسعيد، من               الجبري، احمد  . 8

                                                       السوا واعدي اج في اعريج ونمذجة ازمنات العملنة فني الاقتصناد 

                         (" مجلننة العلننوم الاداريننة و     2012-    1990                   اليمننني  نن ل الفتننرة )

          يونيو  - ر      ، يناي  15 م  ،   29            الاقتصادية،  

                                       النقننند الننندولي " أعمنننال الإقنننراض فننني الصنننندوا        صنننندوا  . 9

                صنننننننننننننننننن يفة الوقننننننننننننننننننائس.     ،               لمواجهننننننننننننننننننة الأزمننننننننننننننننننات"

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/crislend.

htm  –"الإحصا ات المالية الدولية "                              

1. Al-Assaf, G.; Al-Tarawneh, A., .and Alawin, 

M.,(2013)" Determinants Of Currency Crisis in 

Jordan AMULTINOMIAL LOGIT MODEL" 

European Scientific Journal Dec., edition Vol.9, 

No.34. PP354-369. 

2. Berg, A.; Borensztein, E.; Milesi, G.; 

Ferretti, M. and Pattillo,C.(1999),"Anticipating 

Balance of Payments Crises -The Role of Early 

Warning Systems", IMF Occasional Papers, 

No.186. 

3. Calvo, G., (1998), "Capital Flows and 

Capital-Market Crises: The Simple Economics of 

Sudden Stops," Journal of Applied Economics, 

Vol. 1, No. 1, pp. 35-54. 

4. Cuaresma, J.,and  Slacik, T., ) 2007) 

"Determinants of Currency Crises   A Conflict of 

Generations ?"Focus On European Economic 

Integration,1/08.PP126-140. 

5. Choo, G., (2005), “Empirical Analyses of 

Currency Crises in Four Asian Economies” 

Unpublished PhD thesis, University of 

Birmingham, UK. 

6. Edwards, S., (2004),"Financial Openness, 

Sudden Stops, and Current-Account Reversals", 

The American Economic Review, May, Vol.94, 

No.2, p59.  

7. Eichengreen, B. ; Rose, A., and Wyplosz, 

C.,(1996), "Contagious Currency Crises: First  

Tests" Scandinavian Journal of Economics, 

98(4), 463 -484   .  

8. Feridun, M.,(2007) " Financial  

Liberalization And Currency  Crises : The Case  

Of Turkey  "   Banks and Bank Systems, Vol. 2, 

Iss. 2. 

9. Ford, J. ; Horsewood, N., and  Lim, G., 

(2010) "Fundamentals, Bank Fragility and   

Currency Volatility: A study of Indonesia and 

Taiwan" department of economics,University of 

Birmingham, UK. 

10. Gunsel, N. ; Tursoy, T., and Rjoub, 

H.,(2010)," An empirical analysis of currency 

crises, fundamentals and speculative pressure 

"African Journal of Business Management, 

Jun.Vol. 4(6), pp. 972-978. 

11. Manasse, P.; Roubini, N. and 

Schimmelpfennig (2003), "Predicting Sovereign 

Debt   Crises", International Monetary Fund, 

Working Paper,No.03-221. 

http://www.docudesk.com/
http://www.docudesk.com/
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/crislend.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/crislend.htm


 م2024 أغـسـطــس – (3)العدد  - (6)المجلد  -مجلة جامعة البيضاء 
 

  

Albaydha University Journal 6 (3), 2024 21 

 

12. Kahraman, S.; Nart,E.and Kisla, 

G.,(2009)," The Determinants of Currency Crises: 

A Panel Data Analysis" a paper presented at 

International Conference on Business,     

Management and Economics. Middle Eastern 

Finance and Economics,Iss.5.PP 95:103. 

13. Kaminsky, G., Lizondo,S., and Reinhart,C., 

(1997), "Leading Indicators of Currency Crises", 

Policy Research Working Paper, No. 1852, 

Washington, D.C.: The World Bank. 

14. Kaminsky, G.; Lizondo, S. and Reinhart, 

C.(1998), "Leading Indicators of Currency  

Crises " Staff Papers, International Monetary 

Fund,Vol.45,PP.1-48.  

15. Krznar, I.,(Aug :2004),"Currency Crisis 

:Theory and Practice with Application to 

Croatia", Croatian National Bank, Working 

Paper,Vol.12, PP1-46.  

16. Kumar, M. ; et. al., (2003). "Predicting 

Emerging Market Currency Crashes", Journal of 

Empirical Finance,Vol.10, PP427-454. 

17. Rajan,R.,(2001),"(IR)relevance of currency 

crisis the orator  the devaluation  and collapse of  

the  Thai baht"  by International Economics 

Section, Department of Economics Princeton 

University. The US,Feb,No.88.PP5.6. 

18.      Shen,J.,(2001) "Models of Currency 

Crises with Banking Sector and Imperfectly 

Competitive Labor Markets" Bank of Finland 

Studies E:21. P.P11.16.17. 

19. Sulimierska, M.,(Apr:2008)," The 

Theoretical Link between Capital Account 

Liberalization and Currency Crisis Episodes " 

International Journal of Business and 

Management,Vol.3(4),p78.     

20. Yap, J.,(1998)"Developing An Early 

Warning System For BOP And Financial Crises 

:The Case Of  Philippines "Discussion Paper 

Series,No.40-98. 

 


