
مقالت في القت�ساد الإ�سلامي

14   www.giem.info  

مفهوم العدوى المالية: نماذج وقنوات انتقال

لن�س�ب  منه  منا�س  ل  مف�سّر  كعامل  لل�ج�د  المالية  العدوى  م�سكلة  ظهرت 

والتي م�سّت دول عديدة  �س�اء،  والمالية على حدّ  النقدية  الأزمات  مختلف 

من  الثاني  الن�سف  حقبة  خلال  نا�سئة  عالمية  باقت�ساديات  وع�سفت 

الأزمات  واندلع  بظه�ر  تميّزت  التي  الزمنية  المرحلة  هذه  ؛  الت�سعينيات 

المالية الخم�س الكبرى التي م�ست البلدان النا�سئة على الت�الي:دولة الت�سيك 

�سنة 1997، الأزمة الآ�سي�ية �سنة 1997، الأزمة الرو�سية �سنة 199٨، الأزمة 

البرازيلية �سنة 1999، وكذلك الأزمة الأرجنتينية �سنة 2٠٠1، هذه الأزمات 

وال�سناعية  النا�سئة  البلدان  اقت�ساديات  على  الكبير  الأثر  لها  كان  التي 

الكبرى على حدّ �س�اء .

فما ه� مفه�م العدوى المالية وما هي �سبل النتقال؟

ماهية ظاهرة العدوى المالية: تجدر الإ�سارة في هذا الباب ح�ل تعريف   .I
العدوى؛ اإلى اأنّ مختلف الخبراء والم�س�ؤولين القت�ساديين والباحثين والنقاد 

في مجال القت�ساد لم يجمع�ا اأو يتفق�ا على تعريف واحد م�حّد لظاهرة 

الباحثان  من  كل  اأنّ  القت�سادي؛ حيث  المجال  نظرا لحداثتها في  العدوى 

اأنّها:"الزيادة  على  العدوى  عرّف�ا   :2٠٠٠ �سنة   Forbes & Rogobon
الكبيرة والكا�سحة في ال�سلات والروابط الناتجة عن �سدمة محدّدة لبلد 

ن�سلّط  اأن  والعلاقات يمكن  الروابط  البلدان"، هذه  اأو مجم�عة من  واحد 

عليها ال�س�ء من خلال العديد من الج�انب منها الإح�سائية؛ مثلا: العلاقة 

بين الع�ائد الناجمة عن الم�ج�دات)الأ�س�ل(، احتمال حدوث م�ساربات اأو 

تقلبات بقدر ب�سيط، وكذلك يعتقد كل من الباحثان انه من العادي والم�سلم 

به انتقال ال�سدمات ال�سلبية من اقت�ساد ما اإلى اقت�ساد اآخر، مثلا: انتقال 

اأزمتي  الأرجنتيني خلال  القت�ساد  اإلى  البرازيلي  القت�ساد  ال�سدمة من 

الكبير  للت�سابه  راجع  الأمر  وهذا  و2٠٠1(،   1999( الت�الي  على  البلدين 

بين اقت�ساد البلدين؛ وكنتيجة على هذا وح�سب ما خل�س�ا اإليه من خلال 

وقد  للعدوى.  اآثار  اأيّة  بال�سرورة  ي�سكل  ل  النتقال  هذا  اأنّ  نظرهم  وجهة 

ا�ستخدم�ا م�سطلح الترابط )Interdépendance( ل��سف هذا الن�ع من 

اأن تعريفهم يبقى غير كامل وغير م�حّد؛ حيث ي�سير بع�س  ال�سيناري�.اإلّ 

الخبراء والباحثين القت�ساديين اأن انتقال ال�سدمات والهزات المالية من 

اقت�ساد اإلى اآخر ومن �س�ق اإلى اآخر يك�ن حتى بغياب اأو عدم وج�د الروابط 

والعلاقات المتبادلة بين اأ�س�اق هذه الأخيرة؛ هذا الن�ع من النتقال يحمل 

وب�سكل كبير اثر العدوى المالية؛ على �سبيل المثال ل الح�سر وبح�سب راأيهم، 

فاإن تاأثير ال�سدمة في ال�س�ق المالية الأمريكية على ال�س�ق المالية المك�سيكية 

يعتبر اأثرا من اآثار العدوى وانتقالتها. فيما اأن اآخرون ي��سح�ن على انه 

من الم�ستحيل تحديد العدوى على اأ�سا�س اختبار ال��سلات والعلاقات بين 

الأ�س�اق، واإنّما هم يدع�ن اإلى انه لبد من تحديد الكيفية التي من خلالها 

تنتقل ال�سدمات عبر هذه ال��سلات.و هذه لي�ست �س�ى بع�س الآليات التي 

يمكن اأن تنقل ظاهرة العدوى؛ مثل: )ال�سل�ك المت�سم بالتقليد واإتباع نهج 

اأو اأن تبقى دولة ما تحت رعاية دولة اأخرى فما تعر�ست له الأولى  الغير، 

وب�سفة تلقائية تتعر�س له الثانية ب�سفة حتمية ومبا�سرة(.

II. قن�ات انتقال العدوى: 
التي  النظرية  الكتابات  خلال  من  المن�ساأ  حديثة  العدوى  ظاهرة  تبقى 

من:  كل  بها  جاء  التي  الم�ساهمات  ال�سياق  هذا  في  �سندرج  حيث  تناولتها؛ 

 Goldfajn & Valdez  ،)199٨(  Mullainathan  ،)1999(Masson
مح�رين  خلالها  من  نميز  اأن  يمكن  والتي   ،)1999(  Drazen  )1997(

اأ�سا�سين هما: 

� t القت�سادية ال�سدمات  انتقال  قن�ات  تحديد  يحاول  الأوّل:  المح�ر 

والمالية في حالة عدم وج�د )غياب( الروابط القت�سادية الأ�سا�سية 

قن�ات  ثلاثة  نميز  اأن  يمكن  المح�ر  هذا  خلال  من  البلدان:  بين 

للانتقال وهي:

� t )les grands déséquilibre( المتعدّدة  الختلالت  ميكانيزم 

المرتكزة على نف�سيات الم�ستثمرين.

� t التي ت�ؤدي اإلى اإعادة )les chocs de liquidite( سدمات ال�سي�لة�

بناء وت�سكيل المحافظ المالية للم�ستثمرين.

� t القت�ساد ال�سيا�سي )العدوى ال�سيا�سية( الذي ي�ؤثر على نظام �سعر

ال�سرف الثابت.

اأن  يمكن  الميكانيزم  هذا  خلال  من  المتعدّدة:  الختلالت  ميكانيزم  اأول- 

نق�ل باأنّ الأزمة التي تظهر في بلد ما تك�ن ذات علامة اأو �سمة معينة �سمّاها 

القت�سادي Masson بقعة �سم�س "une tache solaire "sunspot * التي 

في  اأ�سا�سيا  عاملا  تك�ن  وبالتالي  الآخر؛  للبلد  ظاهرة  خلالها  من  ت�سبح 

انتقال العدوى من البلد الأول اإلى البلد الثاني، واأوّل ما تظهر تاأثيرات هذه 

البقعة ال�سم�سية من خلال التاأثير على نف�سيات الم�ستثمرين، حيث اأن عامل 

النف�سيات يعتبر عامل فاعل بدليل تغيير نف�سيات الم�ستثمرين في البلد الذي 

معروف جيلالي
طالب دكت�راه �سنة رابعة
 تخ�س�س اقت�ساد مالي 
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تنتقل له الأزمة تك�ن على اأ�سا�س تغيرات نف�سيات الم�ستثمرين الذين يتعامل�ن معهم من البلد التي ظهرت فيها الأزمة )تغير النف�سيات 

دللة على حدوث انتقال عدوى الأزمة من ال�س�ق الأولى اإلى ال�س�ق الثانية وبالتالي حدوث الأزمة في هذه ال�س�ق وتتح�ل من حالة ال�ستقرار 

اإلى عدم ال�ستقرار(.

ولفهم ميكانيزم الختلال المتعدد قال Masson: يمكن العتماد على مثال "الندفاع نح� البنك" وليكن:

اإلى ن�عين: الن�ع الأول ه� الأع�ان الذين ي�سحب�ن وي�ستهلك�ن  اأو ال�كلاء  نفتر�س ثلاث فترات زمنية )٠،1،2( وبالمثل ت�سنف الأع�ان 

اأ�س�لهم المالية في الفترة )1( والن�ع الثاني من الأع�ان ي�سحب�ن وي�ستهلك�ن اأ�س�لهم في الفترة )2(، كما اأن الأع�ان عند عملية ال�سحب 

يفتر�س بهم اإتباع القيد )قيد الخدمة المتتابعة( اأي اأن الع�ن الأول الذي يطلب م�ستحقاته ه� الأول الذي تتم خدمته وهكذا.

ومن خلال هذا النم�ذج يمكن ال��س�ل اإلى "ت�ازن جيّد" كما يمكن ال��س�ل اإلى حالة �س�ء ت�ازن، حيث انه في الفترة التي فيها الأع�ان 

من الن�ع الأول ي�سحب�ن في الفترة )1( والع�ان من الن�ع الثاني ينتظرون ان تحين فترتهم للقيام بال�سحب؛ اي ب�سكل منتظم، والتي من 

"�س�ء الت�ازن"  "الت�ازن الحقيقي"، وبالعك�س فان  خلالها يمكننا الق�ل ب�ج�د ت�ازن جيّد او كما ي�سميه القت�سادي�ن: "ت�ازن Nash" اأو 

اأم�الهم في الفترة )1( دون تمييز؛ حينئذ  اأو الثاني، يريدون وباإتباع ت�قعاتهم �سحب  يحدث عندما يريد كل الأع�ان �س�اء الن�ع الأول 

تظهر اأزمة عامة )ذعر مالي( في النظام البنكي، وفي هذا ال��سع فان الع�ن الثاني يت�سرف بعقلانية تتبعا للقيد "ت�سل�سل الخدمة"، في 

هذه الحالة اإذا كان هذا الع�ن يت�قع اأن الأع�ان الآخرين �سي�سحب�ن ب�سرعة، فانه يذهب مبا�سرة لإتباع نف�س الإ�ستراتيجية بحيث ل ينتظر 

الفترة )2(، وبهذا يك�ن هناك طلب هائل و�سخم يتعدى قدرة البنك على ال�فاء باللتزامات )يتعدى الأ�س�ل ال�سافية للبنك( وبالتالي 

اإلى "الذروة البنكية".

كل  به  جاء  الذي  الأخير  هذا   "Monsoonal Effects "الم��سمية الرياح  مبداأ:"تاأثير  المتعددة  الختلالت  ميكانيزم  �سياق  في  جاء  كما 

من Masson وMussa �سنة 1995، حيث ي�سير اإلى الظروف ال�سائدة في الفترة التي تك�ن فيها مجم�عة من الدول تتعر�س اإلى �سدمة 

م�حدة خلال فترة معينة، وبالن�سبة للاأ�س�اق النا�سئة )القت�ساديات النا�سئة( تتمثل اأ�سا�سا في عادة)حدث( ما حدث اأن ن�ساأت في اأ�س�اق 

الإقت�سادات المتقدمة، مثل:

� t ارتفاع معدّلت الفائدة الأمريكية التي تعد من بين الع�امل القريبة الم�ؤدية اإلى اندلع اأزمة المدي�نية في بداية الثمانينيات، كما يمكن

اعتبارها عامل من الع�امل البعيدة التي اأدّت اإلى الأزمة المك�سيكية �سنة 1995.

� t عامل ارتفاع الدولر مقابل الين اأو العك�س)�سراع الين / الدولر(، لعب دورا حا�سما في تحدي تثبيت العملة في الإقت�سادات )التحكم

في �سعر ال�سرف( التي كانت قد ا�ستفادت �سابقا من زيادة القدرة التناف�سية بعد تثبيت عملاتها اإلى الدولر الأمريكي، وهذا ال�سراع 

في �سعر ال�سرف بين الين والدولر ي��سحه ال�سكل البياني التالي: 

ال�شكل رقم )01(: تغيرات �شعر �شرف الدولار مقابل الين )دولار/ين¥(

من �شهر يناير 1996 اإلى جوان 1998

 Source :  Karl d. Jackson ; « Asian Contagion : Causes and Consequences of a Financial crises » ; West view Press ; United
.States of America ;1999 ;p :35

ومع هذا كلّه، يمكن للعادة اأو الحدث اأن تك�ن �سدمة حقيقية؛ مثلا: تده�ر اأ�سعار الطاقة الذي كان �سببه الأزمة الآ�سي�ية، والتي اأدّت اإلى 

حدوث �سدمة عامّة بالن�سبة لجميع الإقت�سادات النا�سئة التي تنتج الطاقة من بترول وغاز طبيعي مثل: رو�سيا، اندوني�سيا والمك�سيك.وفيما 

ح مختلف ميكانزمات انتقال العدوى عبر ال�سدمات الأوّلية والروابط وقن�ات الت�سال ب�جه عام و�سامل. يلي المخطط البياني الذي ي��سّ
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ال�شكل رقم )02(: العدوى المالية عبر الاأ�شواق، اآلياتها، اآثارها وقنوات انتقالها.

 Source :  « La dynamique des crises financières : quelques enseignements » Bulletin de la banque de France، n°
:64، AVRIL 1999 ،p :15

بالن�سبة  ال�سابقة  الأزمات  ذاكرة  ت�ق�س  اأن  يمكنها  ما  بلد  في  الأزمة  اأن  اأو�سح   199٨ �سنة   Mullainathan الباحث  اأن  كما 

هذين  خلال  من  اأكثر  تاأزم  حالت  حدوث  لحتمالت  واإدراجهم  اأول�ياتهم  تقييم  اإعادة  على  يحملهم  ما  وهذا  للم�ستثمرين 

اأثار  وانتقال  اأزمة(  وج�د  )حالة  ال�سيئ  الت�ازن  اإلى  اأزمة(  وج�د  عدم  )حالة  الجيد  الت�ازن  من  النتقال  فاإن  النم�ذجين 

القت�سادية  الروابط  طريق  عن  ولي�س  معتقداتهم  تغير  خلال  من  الم�ستثمرين  نف�سيات  اأ�سا�س  على  تك�ن  المبدئية  ال�سدمة 

الحقيقية. 

ثانيا- �سدمات ال�سي�لة: من خلال قناة النتقال هذه؛ نجد اأن: Goldfajn & Valdez �سنة 1997، قاما بتط�ير نم�ذج يق�م 

على اأ�سا�س اأن الأزمة في بلد ما باإمكانها تقلي�س ال�سي�لة لدى الم�ساهمين )الأع�ان القت�ساديين( في ال�س�ق؛ هذا قد يجبر 

الم�ستثمرين على اإعادة ت�سكيل محافظهم المالية وذلك ببيع الأ�س�ل في �س�ق بلد اآخر حتى يمكنهم م�ا�سلة معاملاتهم داخل 

ال�س�ق)ال�س�ق الذي تتعر�س له الأزمة(. ومن خلال هذا فاإنه اإذا كانت �سدمة ال�سي�لة مرتفعة؛ فاإن الأزمة في بلد ما قد ت�ؤدي 

اإلى ارتفاع درجة العقلانية في منح القرو�س واإجبار الم�ستثمرين على بيع جميع ممتلكاتهم من الأ�س�ل في البلدان التي لم تتاأثر 

بالأزمة.

كما اأنه ي�جد نم�ذج اآخر طّ�ره القت�سادي Calvo �سنة 1999 ين�س على وج�د م�سكل عدم تناظر )عدم تنا�سق( المعل�مات 

بين الم�ستثمرين. حيث اأن ه�ؤلء الم�ستثمرين يتلق�ن اأو يتم تزويدهم بمعل�مات واإ�سارات تتعلق بالأ�سا�سيات القت�سادية لبلد ما 

مفادها اأنهم يعان�ن من �سدمات ال�سي�لة التي تجبرهم على بيع ممتلكاتهم؛ اأمّا الم�ستثمرين الذين ل تت�فر لديهم المعل�مات 

اأنّ  اأي  ال�سي�لة.  �سدمات  جراء  ال�س�ق  ت�سيب  التي  للازمة  يتعر�س�ن  الحال  بطبيعة  فاإنهم  اإعلامهم(  يتم  لم  )اأو  الكاملة 

تناظر  لع�اقب م�سكلة عدم  يتعر�س�ن  الآخرين  بينما  ن�ساطهم  المعل�مة يمكنهم من م�ا�سلة  لديهم  تت�فر  الذين  الم�ستثمرين 

.*)AI(المعل�مة

ثالثا- العدوى ال�سيا�سية: في هذا الجانب من العدوى، نجد الدرا�سة التي افتر�سها الباحث القت�سادي درازين Drazen �سنة 

1999 والتي ت��سح اإلى �سكل بعيد معنى العدوى ال�سيا�سية، من خلال درا�ساته التي اأجراها على عملية تخفي�س قيمة العملة 

الأوربية في الفترة 1992-1993، حيث جاء في النم�ذج اأن م�سيّر البنك المركزي الأوربي وتحت وطاأة �سغ�طات �سيا�سية، يك�ن 

مجبر على اأن يحافظ على نظام معدل �سعر �سرف ثابت، في حين تك�ن دول اأخرى بعيدة عن التثبيت مما يحمّلها اقل تكلفة في 

التعر�س للازمة، فاإذا ما تعر�ست العملة التي يك�ن مثبت لها اأو �سلّة العملات اإلى زعزعة ما؛ فاإن الدولة التي قامت بالتثبيت 

تك�ن عر�سة ب�سفة كبيرة اإلى العدوى التي تنتقل من خلال عامل التثبيت. 
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� t الثاني: يحاول درا�سة هذه الظاهرة من خلال وج�د هذه المح�ر 

في  العالم:  بلدان  بين  الأ�سا�سية  القت�سادية  والروابط  العلاقات 

حين انه ومن خلاله، يمكن اأن نميز ثلاثة قن�ات للانتقال؛ وهي:

� t.التجارة

� t.تن�سيق ال�سيا�سات القت�سادية

� t ال�سعيد على  دول)ال�سدمات  لمجم�عة  الم�ستركة  ال�سدمة 

العالمي(.

اأول- التجارة: في مجم�عات مختلفة من الدول النامية والكبرى على حدّ 

�س�اء، تميل اإلى اأن ت�سبح المناف�سة الق�ية احد المميزات الأ�سا�سية للتجارة، 

تخفي�س  فان  تجاريا؛  الدول  هذه  مختلف  بين  ال�ثيق  للترابط  ونظرا 

العملية  نف�س  اإلى  الأخرى  بالبلدان  ي�ؤدي  البلدان  احد  في  العملة  قيمة 

نف�س  في  وللبقاء  التناف�سية  الميزة  نف�س  على  حفاظا  وذلك  )التخفي�س( 

التي كانت قبل التخفي�س وحتى ل تنفرد  الم�ست�ى من المعاملات التجارية 

الدولة المخف�سة من معاملات تجارية وا�سعة تهيمن على اإثرها على ال�س�ق، 

فعلى �سبيل المثال التخفي�س الذي قامت به تايلاندا في 1997 اأدى من خلال 

ت�سدران  واللتان  واندوني�سيا  ماليزيا  من  كل  على  للتاأثير  المناف�سة  �سغط 

نف�س ما ت�سدره دولة تايلاندا، وباتجاه نف�س مجم�عة الدول، وهن اأ�سبح 

فعل العدوى جليا ما قاد كل من الدولتين لعملية التخفي�س في العملة. 

ثانيا- تن�سيق ال�سيا�سات القت�سادية: اإن الترابط بين مختلف القت�ساديات 

قبل  من  المتبنّاة  ال�سيا�سة  لتلك  م�سابهة  �سيا�سات  اإتباع  اإلى  بالدول  ياأخذ 

التي  الدول  في  واقعية  وباأكثر  جليا  ذلك  جاء  الأزمة؛  تعاني  التي  الدولة 

الأوربيSME ( وكذلك داخل  النقدي  النقدية )التحاد  ت�سكّل التحادات 

ا�ستقرار  تهدّد  البلد  في  �سدمة  اأي  فاإن  وبالتالي  الحر،  التبادل  مناطق 

اإلى فترة  – ل يحتاج  تقريب ف�ري  تاأثير  اإلى خلق  وت�ؤدي  وت�ازن التحاد 

اإبطاء- على جميع البلدان التي تنتمي اإلى التحاد.على �سبيل المثال اختيار 

اإتّباع �سيا�سة �سعر فائدة عالي والتي تهدف لدعم �سعر ال�سرف �ستزيد من 

تاأزيم و�سعية الم�ؤ�س�سات ذات ن�سب المدي�نية العالمية، حيث تجد نف�سها غير 

وال�ستيراد؛  الت�سدير  اإدارة عمليات  اأو  اإعادة تم�يل عملياتها  على  قادرة 

ومن ال�ا�سح اأنّ اإتّباع مثل هذه ال�سيا�سات دون اأهداف محدّدة ت�لّد عددا 

من المخاطر التي ل تخ�سع للرقابة)مثل خطر عدم وج�د ال�سي�لة الناجم 

عن زيادة �سعر الفائدة(.

"ال�سدمات  الع�س�ائية:  والهزّات  العالمي  ال�سعيد  على  ال�سدمات  ثالثا- 

اأو الع�س�ائية ت�ؤثر في وقت واحد على الكثير من الع�امل  العالمية، الم�حدة 

القت�سادي  النم�  يتباطاأ  قد  الم�ست�ى  هذا  وعلى  للاقت�ساد"؛  الأ�سا�سية 

لبع�س البلدان نتيجة الم�سا�س بالأ�سا�سيات الناجم عن: 

� t.الزيادة في �سعر الفائدة الأجنبي والدولي

� t.انخفا�س عر�س راأ�س المال

� t.)سدمات ال�سي�لة الخارجية )�سدمات ال�سيا�سة النقدية�

� t الأولية والم�اد  المنتجات  بع�س  على  العالمي  الطلب  انخفا�س 

الخامة)مثل الدول المنتجة للبترول وانخفا�س �سعر البترول(.

III.نماذج العدوى المالية:
هناك اأربعة نماذج للعدوى المالية يمكن تلخي�س م�سامينها فيما يلي :

التي  المالية  النم�ذج، فاإن الأزمة  الروابط القت�سادية: طبقا لهذا  نم�ذج 

اأو غير  اقت�ساديات منكم�سة تجاريا  ب�ق�عها في  تعجل  ما  دولة  تحدث في 

متقدمة وذلك بتغيير اأ�سا�سيات القت�ساد بها.وهذا بال�سرورة يمثل حالة 

خا�سة في تف�سير ال�سدمة اأو الهزة الم�ستركة الناتجة عن اأزمات تحدث في 

العديد من الأقطار اأو البلدان والتي فيها تمثل الهزة اأو ال�سدمة الخارجية 

اأ�سكال  اأعالي البحار، وتت�سمن  اأو عبر  حدث مالي على نطاق دولي وا�سع 

عام   GERLACHو  SMETS من  كل  قدمها  التي  الأ�سكال  النم�ذج  هذا 

KASA ،1994 وHUH عام 1997.

ومثال ذلك تخفي�س قيمة العملة الإجباري الذي ي�ؤثر على �سروط التجارة 

بين الدول، وبمجرد اأن تحدث الأزمة الأولية ي�سبح بالإمكان التنب�ؤ ب�سه�لة 

الأزمات التي �س�ف تحدث في الدول ذات الم�ست�ى القت�سادي الأدنى، لأن 

نماذج التجارة معروفة جيدا اأو بطيئة التغيير اإلى حد ما، ومع ذلك لي�س 

لمنع  تفعله  اأن  يجب  وما  بالأزمات  المتاأثرة  الدول  م�قف  في  و�س�ح  هناك 

وق�ع الأزمات، اإلى جانب قيامها باإجراء تعديلات ل�سيا�ستها ب�سرعة بقدر 

الم�قف  القت�سادية متما�سية مع  �سيا�ستها  لها جعل  يت�سنى  الإمكان، حتى 

الجديد.

نموذج زيـادة الوعـي:

وهنا  الثابتة،  ال�سعيفة  القت�سادية  بالأ�س�س  المعل�ماتية  الفج�ات  بربط 

اإما هي  برزت حديثا  التي  الفردية  الأ�س�اق  البيانات وتحليل  باأن  يفتر�س 

اأو  ا�ستغلالها  يمكن  الم�ست�ى  رفيعة  اأو  الم�ست�ى  �سعيفة  وتحليلات  بيانات 

تجمع  اأن  يمكنها  ل  اأ�س�اق  ولأنها  الم�ستثمرين،  جانب  من  منها  ال�ستفادة 

على  الم�ستثمرين  فاإن  الدول،  بجميع  الرتباط  اأو  ال�سلة  ذات  البيانات 

اختلاف قدراتهم يركزون على القليل من هذه الأ�س�اق.

وعندما تقع هذه الدول في م�ساكل فاإن الم�ستثمرين يتح�ل�ن باأنظارهم اإلى 

ولذا  الأخرى،  المالية  واأوراقهم  �سنداتهم  مع  اأ�س�لها  تتما�سى  اأخرى  دول 

يحاول�ن �سراء الأ�س�ل من هذه الدول، وهذا النم�ذج يرتبط ارتباطا وثيقا 

اأنه  ه�  هنا  الأ�سا�سي  والتمييز  الرابع(،  )النم�ذج  القطيع  �سل�ك  بنم�ذج 

في عالم يتزايد فيه ال�عي فاإن الدول التي تمر باأزمات مالية عادة ما تك�ن 

البيئة الأ�سا�سية فيها �سعيفة، ومن ثم تجد الدول التي تمر بم�ساكل ت�سبه 

وم�ساكل  فج�ات  تعاني من  التي  تلك  اأو  بالأزمة،  التي تمر  الدولة  م�ساكل 

في تقاريرها والإبلاغ عن الأزمات التي يمكن اأن ت�سيبها هي دول معر�سة 

�سليم  ب�سكل  الإبلاغ عنها  وكذا  فالتحليل الجيد  المالية،  بالعدوى  للاإ�سابة 

يمكن اأن يقلل من التعر�س للاإ�سابة بالعدوى وذلك بخف�س تكلفة المعل�مات 

وتح�سين ال�سيا�سات التي قد يك�ن لها تاأثيرها الفاعل.

نم�ذج ت�س�ية محفظة الأوراق الماليـة:

نجد اأن مديري ال�سي�لة النقدية والأوراق المالية المقيدة في حاجة اإلى �سي�لة 

حدثت فيها  التي  الدولة  اأ�س�ل  المت�قعة في تجديد  الزيادة  لم�اجهة  نقدية 
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الدول  اأ�س�ل  بيع  مع  يتجاوب�ن  اأنف�سهم  ه�ؤلء  يجد  وهنا  الأ�سلية،  الأزمة 

الأخرى الداخلة في �س�ق الأوراق المالية وهذا بدوره يت�سبب في خلق مجم�عة 

المالية  الأوراق  مديرو  ي�ستطيع  ما  الدول.وبقدر  تلك  الأزمات في  من  ثانية 

تجميع وت�سنيف الدول في �سكل �سندات واأوراق مالية طبقا لم�قع هذه الدول 

الجغرافي بقدر ما تك�ن اإمكانية التنب�ؤ بهذا الن�ع من العدوى على م�ست�ى 

الن�ع من  لهذا  الأكثر عر�سة  الدول  فاإنه من بين  جيد، وعلاوة على ذلك 

اإقليمي  دين  تمثل  كثيرة  خارجية  دي�ن  من  تعاني  التي  الدول  هي  العدوى 

في �سكل اأوراق مالية لأن مثل هذه الأوراق يتم رفع قيمتها من خلال اأدوات 

م�ستقة اأو ثان�ية، ومع ذلك كلما تم تحديد تركيب اأو تك�ين الأوراق المالية 

قان�نا فاإن الم�قع الجغرافي لم يعد م�ؤ�سرا مقيدا في اإمكانية التعر�س لأزمات 

مالية.

نم�ذج �سل�ك القطيـع:

اأو  باإهمالهم  وذلك  مالية  عدوى  بخلق  النم�ذج  هذا  في  الم�ستثمرون  يق�م 

ا�ستجابة  المالية  الأوراق  في  ال�ستثمارات  من  معينة  اأن�اع  عن  تغا�سيهم 

لقتناعهم بما يفعله الم�ستثمرون الآخرون.

الأو�ساع  تقييم  اإعادة  اإلى  الدائنين  تدفع  قد  البلدان  اأحد  في  الأزمة  اإن 

اأية  هناك  يكن  لم  ول�  حتى  الأخرى،  البلدان  في  الأ�سا�سية  القت�سادية 

تغيرات في هذه البلدان، وذلك من اأجل تقليل مخاطر ا�ستثماراتهم وغالبا 

نف�سية  ع�امل  تاأثير  عن  ناتجا  الدائنين  جانب  من  ال�سل�ك  هذا  يك�ن  ما 

وعن نق�س في المعل�مات وال�سفافية يدفعهم اإلى اإتّباع �سل�ك القطيع، حيث 

يميل الدائن�ن اإلى محاكاة بع�سهم البع�س، اإن عدوى الأزمة تنتقل في هذه 

""، بمعنى   wak up coll"ال�ستيقاظ "بنداء  المعروفة  الآلية  الحالة عبر 

اإلى  وتنبيههم  الدائنين  ا�ستيقاظ  اإلى  ي�ؤدي  ما  بلد  في  الأزمة  اندلع  اأن 

الأخرى،  البلدان  في  للمعتر�سين  الئتمانية  الجدارة  تقييم  اإعادة  �سرورة 

لحماية  وتدابير  اإجراءات  من  يلزم  ما  اتخاذ  في  الدائن�ن  يبداأ  هنا  ومن 

اأم�الهم ت�ؤدي اإلى انت�سار الأزمة.وعلى النقي�س من نم�ذج ال�عي المتزايد 

ي�ساب  حتى  �سعيفة  تك�ن  اأن  يتعين  ل  الأ�سا�سية  القت�سادية  البنية  فاإن 

الذين  ومن  نمطيين  الم�ستثمرون  كان  فاإذا  الذعر،  من  بن�ع  الم�ستثمرون 

يعمل�ن في مجال تجارة التجزئة فاإن اإمكانية التنب�ؤ في هذه الحالة ت�سبح 

م�ؤ�سر  يعد  التجزئة  تجارة  في  ال�ستثمار  ل�سيا�سة  الدولة  فاعتناق  ن�سبية 

خط�ات  الدولة  اتخذت  اإذا  للعدوى.اأما  تعر�سها  اإمكانية  مدى  على  ق�ي 

تجاه الحد من ال�ستثمارات في تجارة التجزئة اإلى اأن تن�سط وتاأ�س�س نظم 

اأن يقلل  اأ�س�اقها المالية، كل هذا من �ساأنه  وق�اعد المعل�مات لديها، وكذا 

من احتمال الإ�سابة بالعدوى، ولكنها في نف�س ال�قت تقلل من فر�س بع�س 

اأن مثل حالت الذعر هذه  ال�ا�سح  واأي�سا لي�س من  ال�ستثمارات الجيدة، 

قا�سرة على الم�ستثمرين النمطيين، لأن التفاعل مع الإ�ساعات غير ال�سليمة 

قد يك�ن م�ؤكدا عندما تك�ن المعل�مات غير كاملة اأو تكلفة الح�س�ل عليها 

مرتفعة.

على  قا�سرا  لي�س  العدوى  من  الن�ع  هذا  فاإن  كذلك  الأمر  كان  واإذا 

الم�ستثمرين ال�سغار، ومن ثم قد يك�ن من الم�ستحيل التنب�ؤ به، وبالتالي فاإن 

خف�س تكلفة المعل�مات ي�سبح مرة اأخرى خط�ة وقائية هامة.

الخاتمة العامة: لقد خل�سنا من خلال ح�سرنا لمفه�م العدوى المالية على 

اأن هذا الأخير م�سطلح دخيل في علم القت�ساد �سرعان ما ظهر في الفترات 

من  جليّا  ذلك  ظهر  حيث  العالم؛  دول  بين  رهيبة  ب�سفة  وانت�سر  الأخيرة 

لتخلق  العالمية  بالقت�ساديات  التي ع�سفت  المت�الية  المالية  الأزمات  خلال 

ن�عا من الذه�ل وغياب الثقة بين مختلف الأع�ان والمتعاملين القت�ساديين 

اأ�س�اق الدول النامية وفق مختلف القن�ات  من خلال انتقالها عبر مجمل 

والروابط �س�اء كانت اقت�سادية اأو �سيا�سية اأو تجارية، وكانت اأزمة الرهن 

المالية عبر كافة  العدوى  انتقال  العقاري المريكية خير مثال على مفه�م 

ال��سائل والروابط بين مختلف دول العالم الم�سكلة لل�س�ق العالمية.


