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Résumé : 
 
       L’objectif de cet article est 
d’analyser les dimensions 
explicatives de l’augmentation des 
fréquences des cycles de crises 
financières dues à des politiques de 
libéralisation financière menés par 
les pays développés depuis les 
années quatre-vingt, ces politiques 
devenus la référence dans la théorie 
financière moderne, a conduit à la 
transmission des degrés d'instabilité 
aux économies émergentes. L’étude 
a montré que les méthodes 
d’approche explicative des crises 
financières récentes sont restées 
étroitement liée à des modèles 
d’analyses classiques, ces dernières 
ont montré leur limite à répandre aux 
développements récents qui ont 
touché les systèmes financiers. 
L’étude a conclu que l’augmentation 
des fréquences des cycles de crises 
financières est due essentiellement 
aux facteurs endogènes de 
développement du système financier 
international, ainsi qu’à l’inaptitude 
des hypothèses fondamentales de la 
finance classique face à la réalité des 
crises financières. 

 

 : الملخص

 
یهدف هذا المقال لتحلیل الأبعاد المفسّرة لوتیرة 

سیاسات التحریر  الأزمات المالیة الناتجة من

المالي التي انتهجتها الدول المتطورة مند 

ثمانینیات القرن الماضي ، و التي أصبحت تمثل 

النموذج المرجعي في النظریة المالیة الحدیثة، 

الأمر الذي أدى إلى انتقال درجات عدم 

 الاستقرار إلى الاقتصادیات الناشئة .

تبین من الدراسة أن تحلیلات المالیة الحدیثة 

بقیت تعتمد في تفسیر و التنبؤ بوتیرة الأزمات 

المالیة على الطرح و النماذج المالیة الكلاسیكیة 

تبیّن محدودیتها وذلك بسبب القصور  و التي

الذي یشوب مضامینها في التجاوب مع طبیعة 

 تطور الأنظمة المالیة.

توصلت الدراسة إلى أن ارتفاع وتیرة الأزمات 

المالیة یتنامى بشكل قوي من العوامل الداخلیة 

لتطور النظام المالي الدولي، و عدم ملائمة 

یة لواقع الفرضیات الأساسیة للمالیة الكلاسیك

الأزمات، ما أدى إلى تغذیة قنوات نقل عدوى 

الصدمات الخارجیة من الدول المتقدمة إلى الدول 

 الناشئة. 

التطور المالي، طرح الكلمات المفتاحیة: 

Minsky.قنوات العدوى،الأزمات المالیة الدولیة ، 
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    مقدمة:

یعود مبرر إنشاء النظام المالي الدولي إلى قدراته النافذة على تلبیة التوظیفات المالیة المطلوبة لدفع النمو   

فبالرغم من أنه یلعب دورا بالغ الأهمیة في تمویل الاقتصاد العالمي من خلال توفیر الاقتصادي للدول، 

الوسائل الضروریة للتوظیف الدولي، إلا أن تطور هذا النظام وما رافقه من تحریر مالي قوي لغالبیة الدول بما 

التي تغذت  التسعینات، و فیها الدول الناشئة، عمل على إحداث تحوّلات عمیقة في المالیة الدولیة منذ منتصف

بشكل مفرط من اتساع و دینامیكیة الأسواق المالیة الدولیة بشكل خاص، الأمر الذي أدى إلى بروز إشكالات 

  عمیقة عملت بشكل أو بآخر على رفع درجات عدم الاستقرار المالي. 

  مشكلة الدراسة:

ة، الأمر الذي یتطلب تحلیل مالیة بشكل أكثر حدّ ، سرع من وتیرة وقوع الأزمات تطور النظام المالي الدولي إنّ  

لواقع الأزمات المالیة. لذلك یمكن القول النظري  نوعي للمضامین التي تقود إلى التشكیك في ملائمة التأصیل 

و دورها في تسریع سیرورة وقوع الأزمات  ،أن مشكلة الدراسة ستتمثل في تحلیل أبعاد تقلص الدورات المالیة

مع تحلیل عوامل التطور التي رفعت من م المالي الدولي، ك بإبراز الخلل الذي یمیز أساسیات النظاالدولیة، وذل

حساسیة التقلبات في الاقتصادیات الناشئة بشكل خاص، بناءا على ما سبق تم اختیارنا لهذا الموضوع و الذي 

الأزمات المالیة یعود لخلل في  هل تنامي وتیرة   سنحاول من خلاله الإجابة على السؤال الرئیسي التالي: 

  الأساسیات ، أم لعوامل التطور النظام المالي الدولي، و ما أثر ذلك على الاقتصادیات الناشئة؟.

  تكتسب الدراسة أهمیتها من خلال تحلیل:أهمیة الدراسة: 

 التعقید الملازم لفهم ظاهرة عدم الاستقرار المالي.  -

 قنوات العدوى إلى بنیة النظام المالي الدولي. انتقال الصدمات و الأزمات عبر -

  عوامل التطور التي رفعت بشكل غیر مستهدف من حساسیة استجابة الدورات المالیة لوتیرة الأزمات.  -

   الهدف من الدراسة:

 إبراز دور التطور المالي في رفع درجات عدم الاستقرار إلى النظام المالي الدولي.  -

 المرجعیة للمالیة الكلاسیكیة. تحلیل الخلل في المضامین  -

و قصور الفرضیات الأساسیة  ،أبعاد تحقق الأزمات المالیة في الدول الناشئة بفعل عوامل التطورإبراز  -

  .في التكیف مع دینامیكیة النظام في المالیة التقلیدیة

 فرضیات الدراسة:

 مخرجات التطور المالي أدت إلى تسریع وتیرة نقل الأزمات عبر قنوات العدوى من : 1الفرضیة 

  الدول المتطورة إلى الدول الناشئة.

"القانون الطبیعي، مدلول الحركة البراونیة، تكییف المقاربات المرجعیة للمالیة التقلیدیةعدم ملائمة : 2الفرضیة 

  .المالیة المعادلات اللاخطیة " لواقع الأزمات

تقلص و حدة الدورات المالیة ترفع من مستویات عدم الاستقرار، و الذي یتغذى بشكل أساسي من  :3الفرضیة 

  ".تفاعل عوامل التطور مع أساسیات النموذج المرجعي للمالیة
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لاستعراض أهم التطورات التي عرفتها الأنظمة المالیة في  المنهج الوصفياعتماد  تمّ منهجیة الدراسة: 

من خلال تحلیل الدراسات السابقة و الأبحاث  ،تمّ استخدام المنهج الاستقرائي كما ،یات المفتوحةالاقتصاد

بهدف إبراز أوجه القصور العلمیة المرتبطة بكل من: "عدم الاستقرار، العدوى المالیة، تقلص الدورات المالیة" 

  .التي تشوب مضامین المالیة الكلاسیكیة

    خلفیة فكریة النموذج المرجعي للمالیة: أولا :

 المقاربة التقلیدیة: النمذجة الخطیة و اللاخطیة -1

كنموذج مرجعي ساد لفترة طویلة من الزمن، وأخذ حیّزا واسعا في الأبحاث و  1یعد النموذج التقلیدي للمالیة  

دراسات مستفیضة، فلقد أخذت على عاتقها  منالدراسات المالیة، لذلك تعتبر النظریة التقلیدیة غنیة بما نالته 

 كما، بلوغ مستوى عالي من التجرید، إذ یعد القانون الطبیعي أهم الفرضیات التي بني علیها النموذج التقلیدي

، و من هنا كانت الانطلاقة نحو الخوض في 2عرف هذا النموذج نوعا من التكیف مع متطلبات المالیة الحدیثة

صبوا إلى الوصول لمواطن الخلل، وذلك بإدراجنا لجدل قائم بین تیارین أساسیین في بحث متداخل الأطراف ی

تحلیل الأزمات المالیة الدولیة، حیث یرى التیار الأول أن الخلل یكمن في مضامین المالیة الكلاسیكیة، أما 

  التیار الثاني فیرجع الخلل إلى طبیعة تطور الأنظمة المالیة.

بیعي في بناء نماذج التقییم في المالیة المرجعیة:أهمیة القانون الط  1-1  

 ، أین تكون الحالات المحققة"الجرس"التوزیع الطبیعي للقیم في منحنى  Carl Friedrich Gaussیلخّص    

الذي یعبر عن مقیاس تشتت أو توزیع  " σ =1""، وانحراف معیاري  0=  �بمتوسط "  ،صفرال مجتمعة حول

 : یلي كما لمنحنى الجرسویمكن عرض الرسم البیاني  ،القیّم حول المتوسط

  لقانون الطبیعي و الانحراف المعیارل): الرسم البیاني 01الشكل رقم(

Source : H.Philippe, Finance; le Nouveau paradigme, Editions d´Organisation Groupe Eyrolle,2010,p31. 

 

ز ارتفاعات و انخفاضات الأسعار المستقبلیة حول المتوسط، تفسیر القانون الطبیعي للقیم المالیة ستتركّ  حسب 

بعض حالات لتحقق ال ناذر ، مع احتمالو ذلك بافتراض أن القیم تعرف تقلبات غیر شاذة یمكن نمذجتها خطیا

" الانخفاضات الشدیدة"، بحیث المنحنى ، ممثلة في جانبيالاستثنائیة "أي القیم القصوى" لأرباح و الخسائرا

  تصبح إمكانیة تحققها أضعف كلما ابتعدنا عن المتوسط.

الذي یأخذ بالمعادلات  Gauss من خلال تحلیل منحنى  تبني النموذج الكلاسیكي للنمذجة الخطیة: 2_1

  تم التوصل إلى: الخطیة

تحقق الاحتمال ثلاث مرات متتالیة لا یدعم تحققه مستقبلا،  أي أن استقلالیة القیم عن بعضها البعض: -  

 .موالیةوذلك معناه أن تحقق ارتفاع " انخفاض" أسعار الأصول المالیة بشكل متتالي لا یدعم تحققه في الفترة ال
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فالقیم المتحصل علیها تتبع نفس قانون الاحتمال، أي أنّ في كل مرة سنواجه احتمال  تماثل التوزیع : -  

متماثل تجاه تحقق حالتین، معناه أن احتمال تحقق الخسارة بانخفاض أسعار القیم المالیة، یماثله نفس احتمال 

  تحقق الربح بارتفاع الأسعار مستقبلا.

" في دراسته حول   Louis Bachelierحاول عالم الریاضیات الفرنسي من خلال تبني هذا الطرح         

و انصب سعیه حول  ،3الربط بین تطوّرات أسعار الأسهم و نظریة الاحتمالات) 1900(نظریة المضاربة "

فكرة أن العملیة مع تبنیه لوفق تفاعل آلیة العرض و الطلب،  مستقبلا معرفة، في أي اتجاه ستتطور الأسعار

إلى تطبیق  Bachelierسعى  وبتالي حسب تیار التقلیدیین ،مدروسة و ما من شيء یحدث بشكل عشوائي

أو القانون الطبیعي، و اعتبره بمثابة قانون  Gaussریة الاحتمالات في المجال المالي، باستعمال منحنى نظ

في هذا المجال لم یحض في  Bachelierتحدید التغیّرات في أسعار الأسهم، إلاّ أنّ تمیّز  احتمالي قادر على

عدد كبیر من )، 1970-1960ل سنوات (خلا الواقع بالاهتمام الذي استحقه أناداك، إلى أن استدّل بانجازه

 Eugene Fama،  Markowitz Harry ،Sharpe "أمثال: في المالیة الحدیثة الاقتصادیین البارزین

William  ،Fischer  Black, Myron   Scholes، Robert  Merton، لذلك تم التسلیم 4..و آخرون ،

یمثل القانون الذي یمكنه أن یتكفّل بالحركات المستقبلیة للأسعار  Gaussو التعمیم بشكل مطلق بأن منحنى 

  عن طریق النمذجة الخطیة.

 الصدماتودرجات انتقال  التزام النماذج بالمعادلات الخطیة جعلها غیر قادرة على تحدید القیم القصوى ومع   

  اللاخطیة.الاستعانة بالمعادلات  ا أدى إلىممّ  بین الاقتصادیات، الأزمات و

 تحدید القیم القصوى عن طریق المعادلات اللاخطیة   3_1

 توجهتبین الاقتصادیات،  الصدمات و الأزمات المالیةمن أجل تحدید القیم القصوى و درجات نقل عدوى     

خلال سنوات  Ropert F. Engele و التي أدرجها  ،النمذجة القائمة على المعادلات اللاخطیة إلىالدراسات 

، حیث خلص في الأخیر بأنّ التقلبات تكون مركّزة في فترات معینة من GARCH 5 الثمانینات في نموذج

الزمن، الأمر الذي یثبت حقیقة ترابط الأسعار فیما بینها "عدم استقلال القیم"، وذلك مع التزام النموذج بالحركة 

  یة تأخذ شكلا منتظما كما هو مبین أدناه.. و حسب الرسم البیاني فالحركة البراون6البراونیة

  ) یوضح: سیرورة الحركة البراونیة02الشكل رقم (   

  

  

  

  

  

  
Source : Frank Taieb « La complexité des crises financières et bancaires Modèles d’analyse économique et modèles de risques », 

Réunion «Emergence Paris»- janvier 2010,p18 . 

 فيخاصیة الحركة أن  مع افتراض من القانون الطبیعي الكلاسیكي، تشتق الحركة البراونیة في الأصل   

. ""أي منطلق حركة القیم أو الأسعار في لحظة الصفر 7الانتقال العشوائي مرجعها في الأساس نقطة الأصل
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اس بالتباین السعري للأیام على التوالي وفق القانون فإذا كانت تغیرات أسعار البورصة من یوم إلى آخر تق

  .براونیة "ال حركةالتتبع " Bachelierالطبیعي، فهي حسب 

، عمل على ولوجا للطرح الكلاسیكي، في التحلیلات الحدیثة للمالیة المعاصرة عرف الفكر الأكادیمي و لأن    

  الحالیة.دمج المقاربات المالیة بما یسمح بتكیفها مع الفترة 

  و ظاهرة عدم الاستقرار لمالیة_ المقاربة الحدیثة ل2

 متأصلةواسعة و إن الأدبیات التي تناولت ظاهرة التطور المالي  :و مرحلة الانفصال _ التطور المالي1_ 2

إذ  ،) 1960 ( Mac Kinnon )1973(   Shawو  Gurley ، )Schumpeter  )1912 بدئا من أعمال:

 "،تراكم الأصول المالیة بسیرورة تفوق تراكم الأصول الغیر المالیة"  الظاهرة على أنها بمثابة: Shawیعرف 

سواء للدور الذي بلغته في إعادة هیكلة النظم المالیة الدولیة أو في  ،ظاهرة مكسبا بالغ الأهمیةوتعد هذه ال

المالیة تجاوزت وظیفتها التقلیدیة في الوقت یشیر و بقوّة إلى أن  الواقع . إلا أنّ 8تحقیق النمو للاقتصادیات

-  1980 ( الراهن، أین اتخذت وضعیة الانفصال عن الاقتصاد الحقیقي، فعلى سبیل المثال خلال فترة

، تضاعفت القروض البنكیة الدولیة إلى عشرین مرة، أما مبادلات السلع و الخدمات فلم تتضاعف إلا )2004

نسبة لمبادلات الصرف تضاعفت بستة عشر مرة، ذلك لأن قیمة الأصول بأربع مرات في نفس الفترة، وبال

المالیة الحالیة تنعكس في القیم المستقبلیة، مما یجعل التراكم الناتج عن المعاملات المالیة یتجاوز نشاط و 

   10". لیعجّل من انفجار القیم المالیة مترجما" مستوى الفقاعة ، 9الحقیقي حركیة الاقتصاد

جعل من السیولة  مند مطلع الثمانینات بشكل خاص،ارتفاع حالات عدم الاستقرار على مستوى دولي ومع 

عدم التوافق بین آجال استحقاق  نتیجةخلال دورات معینة، تها الشح المطرد في حركالدولیة تعرف نوعا من 

على نبیة قصیرة الأجل كل من الأصول و الخصوم الدولیة، فإذا عجزت أصول البلد المقوّمة بالعملة الأج

فقد سیولته الدولیة، و یصبح عاجزا عن سیتغطیة خصومه و التزاماته قصیرة الأجل، فان النظام المالي 

ارتفاع الضغوطات و الاصطدامات خلال فترات محدودة ومع  11،الاستجابة و التصدي لأي صدمة خارجیة

  .12الزمن تنامي ظاهرة التطور المالي لا تخضع للانتظام عبریجعل من 

لقد  :زمات الناتجة عن میكانیزمات العوامل الداخلیةالأ و  Minsky فرضیة عدم الاستقرار المالي لـ   2_2

، أولى فیهما اهتماما معمقا بظاهرة عدم الاستقرار في النظام 1957 سنة لأول مرة مقالتین خلال Minskyقدم 

علاقة الهیكل الغیر و  ،العام للتمویل  بمیكانیزم القرض البنكي المالي، إذ فسر من خلالهما علاقة المیكانیزم

  .مستقر لمدیونیة الأعوان الاقتصادیین بارتفاع معدلات الفائدة

العلاقة من خلال إصدار  Minskyیفسر  علاقة المیكانیزم العام للتمویل  بمیكانیزم القرض البنكي: 1_4_2

الذین یعتبرون أن خلق الأصول یعد بمثابة فرصة للرفع من  الأوراق المالیة من طرف الوسطاء المالیین،

و مع عدم  ،التمویل المتاح لدیهم استنادا إلى كمیة النقود المركزیة، وذلك من خلال میكانیزم القرض البنكي

، توفر الإحلال الكامل للعملیة التمویلیة، سیعمل ذلك على تحقیق نوع من الدوران الغیر فعال أو المفرغ للسیولة

ما یؤدي إلى إضعاف أثر التغیرات المرتبطة بكمیة النقود المركزیة و الأوراق المعروضة في الاقتصاد على 

، أین یسفر مثل هذا التمویل عن انخفاض في السیولة و الذي 13" مما ینتج نوع من" الهشاشة المالیة النمو،

ارتفاع في سرعة دوران النقود، فمن أجل زیادة وحدة نقدیة واحدة من النقود المركزیة سیفتح المجال  یوافقه
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و هو الأمر الذي سیواجهه البنك المركزي من خلال رفع معدلات الفائدة على  ،14لتمویل نقدي جد هام

    الإقراض" من أجل مواجهة خطر التضخم المتوقع".

حسب  :ستقر لمدیونیة الأعوان الاقتصادیین بارتفاع معدلات الفائدة_ علاقة الهیكل الغیر م2_4_2

Minsky  هناك معدل تصاعدي لمعدلات الفائدة الناتجة عن الهیكل الغیر مستقر لمدیونیة الأعوان

الاقتصادیة، لأن أثر الانكماش في السیولة في مرحلة المضاربة الإیجابیة، یقود الأعوان الاقتصادیین و 

لقرض عن طریق تخفیض المالیین إلى القیام بإعادة التمویل من البنك المركزي، ما یسفر عن ارتفاع تكالیف ا

یؤدي إلى انكماش في السیولة و الكتلة  الأمر الذيالقروض من طرف البنك المركزي للحفاظ على السیولة، 

   .15النقدیة، و في هذه الحالة یظهر دور البنك المركزي كمؤثر على التوجه إلى العرض النقدي الخارجي

من أجل حفاظ الجهاز المؤسساتي على كفاءة : ناشئة"_ الأزمات المالیة في الاقتصادیات المفتوحة " ال5_2

، لذلك نجد أن كل من التجدیدات 16متوازنة لابد له من التكیف المستمر مع مستویات تطور النظام المالي

فباعتبار أن  غالبیة الدول المتقدمة  السابق. الو التحریر المالي قد قدمت الأرضیة لتجاوز الإشك 17المالیة

، ومن خلال 18ذاتیا، على عكس الدول الناشئة التي تسعى إلى تحقیق التطور الاقتصاديأصبحت مكتفیة 

التوجه الكبیر لهذه الدول نحو العولمة المالیة، أدى ذلك إلى توسع كبیر في میكانیزمات العوامل الداخلیة، ما 

  .19عمل على رفع عنصر المخاطرة و إضعاف التحصین الأرتوذوكسي

  كیة الداخلیة للدورة المالیة في الاقتصادیات المفتوحة " الناشئة"_ أثر الدینامی1_ 5_2

  :ما یلي رافق عملیة التحریر المالي في الدول الناشئة الخاضعة لنفس الشروطی   

ارتفاع معدلات الفائدة التي تنتج نوعا من التطور في مستویات الهشاشة الناتجة عن الدینامیكیة الداخلیة  -

  للدورة المالیة، الأمر الذي یعمل على زیادة الأزمات المالیة الدولیة؛ 

  رجیة؛توجه مفرط نحو التمویل الخطر، مما یعمل على تقلیص میزانیات البنوك مع ارتفاع دیونها الخا  -

تغذیة ظاهرة العدوى المالیة من خلال ارتباط میزانیات البنوك، فتصبح المراكز المالیة أقل ثقة، ما یسفر عن  -

إطلاق نوع من الانسحاب الجماعي للمستثمرین الدولیین نحو المراكز الأكثر ثقة، مما یؤدي إلى تسرب في 

 " بفعل انتشار الذعر"؛  رؤوس الأموال، و انتشار السلوكات القطیعیة للمستثمرین

اشتداد دینامیكیة الضغط على النقود تنتج أزمة صرف بسبب ارتفاع معدلات  الفائدة الفعلیة، المحفزة من  -

كل ما سبق سیؤدي إلى  .  20الوحدات المضاربیة التي تمول أنشطتها من خلال الاستدانة بالعملة الصعبة

 لدولیة.ارتفاع دینامیكیات تواتر الأزمات المالیة ا

تنتقل الصدمات     _ انتقال الصدمات الخارجیة بفعل هشاشة الموازنات العامة في الدول الناشئة2_5_2

  الخارجیة إلى الدول الناشئة على مستوى المیزانیة العامة، عن طریق :

لحركیة ارتفاع الالتزامات بالعملات الصعبة للمقیمین مقارنة بالصادرات، أین یكون سعر الصرف كمحفز  -

تدفقات رؤوس الأموال، بحیث  تتغذى تقدیرات معدلات الصرف من تدفقات رؤوس الأموال، و الذي سیترجم 

 في المرحلة الأولى بانخفاض في الصادرات و ارتفاع في إجمالي المدیونیة الخارجیة.

 دولیین، ارتفاع خطر الصرف نتیجة ارتفاع المدیونیة الخارجیة، مع تركیز أنشطة المضاربین ال  -

 أي إلى وضعیة الهشاشة و المخطط التالي یوضح ، Ponzi21 یحول المیزانیة العامة إلى شریحة 
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 .مخرجات هشاشة المیزانیات الأصلیة

 ): هشاشة المیزانیات الأصلیة تنتج أزمات الصرف والسیولة01المخطط رقم(    

source  : Christine  Sinapi,op.cit ,pp 7-8  وبتصرف)( مع ترجمة . 

إن تمویل     _ دور الاستثمار الأجنبي المباشر في نقل الصدمات الخارجیة إلى الدول الناشئة3_5_2

الدول الناشئة یتطلب رفع القیود على حركة رؤوس الأموال، حتى تكون هذه الدول أكثر جاذبیة للاستثمارات 

الاستدانة قصیرة الأجل للأعوان الاقتصادیین الأجنبیة، فالاعتماد على رأسمال الأجنبي یتأتى في الغالب من 

الدولیین في الدول المتقدمة و توجیهها إلى الاستثمارات متوسطة و طویلة الأجل في البلدان الناشئة " للاستفادة 

،  ومع ضعف أسعار الصرف في هذه البلدان یجعل المستثمرین الأجانب 22من ارتفاع معدلات المردودیة "

من مخاطر الصرف، عن طریق القیام بالتحویلات إلى العملات الأساسیة، ما یترجم یلجئون إلى التحوط 

ظاهرة تسرب رؤوس الأموال. و المخطط التالي یوضح كیفیة انتقال الصدمة الخارجیة من خلال قنوات 

 العدوى.

ریق ): انتقال الصدمات المالیة الخارجیة من الدول المتقدمة إلى دول الناشة عن ط02المخطط رقم (

 العدوى المالیة

Source  :Thibault Cuenoud,  op.cit ,pp 164-165 (مع ترجمة وبتصرف ).   

  ثانیا: تحلیل واقع الأزمات المالیة الدولیة بالتركیز على حالة الدول الناشئة 

  الصرف ضمن سیاسات التحریر المالي ضوابط إلغاء _  أثر1

 سعر إذ أنّ  السوق، قوى تغیّرات وفق یتحدّد متغیّر صرف سعر باعتماد الصرف تكون ضوابط إن إلغاء    

، و هي السیاسات التي 23المحلیة الموجودات مختلف لأسعار الحقیقیة المستویات یعكس المحلیة العملة صرف

أسعار العملات شهدت سنوات السبعینات  منذ بدایةالتخلي عن نظام بروتن ووذز  بعدف انتهجتها غالبیة الدول.
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 الشكل التالي یوضّحو .  24لتحقق الأزمات المالیة ملائمة، الأمر الذي مهّد لنشوء أرضیة مالیة شدیدة تقلبات

  .ز الأزمات المالیة في فترات عدم الاستقرارتركّ 

 ): تطوّر الأزمات المالیة حسب المراحل الزمنیة01الجدول رقم (

 
 ضعیف جدا) تواجد -) توجد بقوة ،   (++)  توجد ،   (+ملاحظة: (

Source: Robert Boyer,Mario Dehove, Dominique Plihon, «Les crises financières », 
La Documentation française. Paris, 2004 ,p17.  

من خلال الجدول یمكن القول أن تواتر الأزمات المالیة عرف إرتفاعا بعد التخلي عن نظام بروتن وودز منذ 

% في  13% إلى 10إرتفاعا قدر بـ  1997 -1973الثابت" ، بحیث شهدت الفترة " معدل الصرف  1971

بحیث  ،1971 -1945، بالمقارنة بالفترة  التي كانت أكثر حدة بعد التعویم الأزمات البنكیة و أزمات الصرف

ترة الراهنة،  والتي % ، إلا أنّ الارتفاع أخذ في التزاید أكثر فأكثر كلما إقتربنا من الف 7لم تتعدى النسبة مقدار

بحیث بلغت النسبة ) 1929التي عرفت أزمة الكساد الأعظم (مع فترة ما بین الحربین العالمیتین  تتقارب

، بحیث 1971-1945" البنكیة و أزمات الصرف فلم تظهر تقریبا خلال فترة %، أما الأزمات المزدوجة 13

، الأمر الذي یدل 1973% في فترة ما بعد12غایة بروتن وودز و ارتفعت إلى % في فترة نظام 6بلغت نسبة 

  .25على أنّ التخلي عن نظام الصرف الثابت أدى إلى تطور سیرورة الأزمات خاصة أزمات الصرف

  _  علاقة الاقتصادیات حدیثة الانفتاح بالتسریع الدینامیكي لوقوع الأزمات المالیة 2

استثارة الأزمات المالیة، ففي حالة فنزویلا رافقت عملیة الانفتاح في الدول الناشئة الخاضعة لنفس الشروط 

رافقت العملیة ارتفاعا في معدلات الفائدة قبل الأزمة، كما عرفت جمایكا زیادة في عدد المؤسسات المالیة، ما 

ة التحریر، نفس الأمر حدث في" الأرجنتین ، أدى كذلك إلى ارتفاع في معدلات الفائدة بالتزامن مع عملی

الإكوادور، تركیا، و روسیا" ، ففي كل من الأرجنتین و الإكوادور اقترب ارتفاع معدل الفائدة من خطر عدم 

%"، وهو ما  200القدرة على السداد" الإفلاس" ، أین فاق "مؤشر الدیون الخارجیة على الصادرات نسبة 

ة الناتجة عن هشاشة النظام المؤسساتي " نوعیة الحوكمة ، النظام البنكي"، إن مثل یعكس حالة الهشاشة النقدی



 مجلة العلوم الإنسانیة              ....               تحلیل وتیرة الأزمات المالیة الدولیة 

        435م                                                                      2017س مار 

هذا الإشكال یظهر في الاقتصادیات حدیثة الانفتاح من خلال خلق سیرورة ترفع من حساسیة التسریع 

  Minsky".26الدینامیكي تجاه الأزمة "میكانیزم 

 المالیة في عدد من الدول الناشئة دور الانفتاح في وقوع الأزمات) : 02الجدول رقم (

     source: Mohamed Ben Abdallah, Kalidou Diallo,  Incidence des crises 
financières : une analyse empirique à partir à partir des pays émergents, Université 
Paris1, Avril 2004,p :11  (مع ترجمة وبتصرف ) .   

إندونیسیا، مالیزیا، الفلبین، تایلاندیا ، كوریا ،  : "الدول الآسیویةتشمل عینة الدول الناشئة): ( ملاحظة

  .أمریكا الجنوبیة: المكسیك، الأرجنتین ، البرازیل"، و  دول  سنغافورة

یعكس استجابة و الذي  ،الناشئة الملاحظ أن هناك ارتفاع في انحراف مؤشر الانفتاح في عینة من الدول   

أزمة"، و  19" أزمة على التوالي، بالإضافة للأزمات المزدوجة 59و  47الأزمات البنكیة و النقدیة بارتفاع بلغ 

التي  تعد أكثر حدة لأنها تجمع بین الأثرین " الأزمات البنكیة و النقدیة" في فترة ثمانیة سنوات فقط، الأمر 

، مما غذى دینامیكیة 27 أمام التوسع في الانفتاحالذي یدل على وجود هشاشة مؤسساتیة في الدول الناشئة 

  الأزمات المتأتیة من میكانیزمات الدورات المالیة الداخلیة وعدوى الصدمات الخارجیة.

  _ اختبار أهم الفرضیات الأساسیة في النموذج المرجعي للمالیة3

_ تحلیل  عدد من البورصات و أسواق السندات في عینة من الدول الناشئة عند مستویات القیم 1_ 3

 القصوى: 

من ، 2007 - 1994مجموعة من المعطیات التي تغطي مرحلة  أخذ تمّ  GARCH نموذجبالاستناد إلى  

لة العدید من الأزمات تحلیل تقییمي لعدد من البورصات في عینة من الدول الناشئة، أین شهدت المرحأجل 

، أزمة الرهن  2001سبتمبر 11، 1998، الأزمة الروسیة 1997المالیة و الصدمات: " الأزمة الآسیویة 

سهم و و سنحاول من خلال الجدول الموالي توضیح عدم ملائمة القیم المحققة للأ ، 28"2007العقاري  

  في أسواق الدول الناشئة.مع القانون الطبیعي  السندات

  عینة من قیم أسواق الأسهم و السندات في عدد من الدول الناشئة):03الجدول  رقم (

 2007 - 1994خلال الفترة: 
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 source : Bei XU,  « Co-mouvements extrêmes, interdépendance ou contagion ? Une 
analyse d’après la théorie des valeurs extrêmes »,  LAREFI , Université 
Montesquieu Bordeaux IV Juin 2008, pp 27-29 (مع ترجمة و بتصرف ). 

وفقا لبیانات الجدول یتضح لنا أن فرضیة التوزیع الطبیعي لا تنطبق على القیم المحققة في عینة البورصات 

السابقة ، و التي تعرف غالبیتها انحرافات قویة و عشوائیة  في أسعار الأسهم و السندات، فمن المفروض أن 

  3 مساوي لـ  " تمدد" في المنحنى لا وجود لتفلطح هالملاحظ أن، إلا أن Gaussتكون ضمن مجال منحنى 

و لا تساوي  كما أنّ كل الالتواءات سالبة كما یفترضه القانون الطبیعي للحفاظ على شكل الجرس في المنحنى،

و  "ما یدل على تذبذب المنحنى و عدم استقراره" " سواء في فترات الخالیة من الأزمات أو خلال الأزمات 0"

و البورصي معا، بحیث بلغ الحد الأقصى للتفلطح في بورصة فنزویلا إلى یتحقق ذلك في السوق السندي 

و غیر الأساسیة  القیمجد بعیدة عن  الأسعار، ما یجعل 27,81وفي سوق السندات  في تایلاندیا بلغ  27,40

توقعات  الأمر الذي یعمل على إلغاء ،، خاصة خلال فترات الصدمات و الأزماتGauss واردة في توزیع قیم

 لنمذجة ا

  الخطیة.

  انتقال عدوى الأزمات المالیة  -3-2

عدوى الأزمات المالیة من سوق إلى آخر، و ذلك توضیح أثر دینامیكیة سنحاول من خلال الجدول الموالي 

بین عینة من أسواق الدول الناشئة و المتطورة ، عند تحقق الارتباط  بتحلیل ثنائیات أسواق الأسهم ودرجات

  :المشتركة بینها 29 القیم القصوى

 )الناشئة و المتطورة(              أسواق الأسهم عینة من ): انتقال عدوى الأزمات في04الجدول  رقم (

 2007 - 1994خلال الفترة: 
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  op-cit   ,pp 27-29  XU      Bei :  source,.(مع ترجمة و بتصرف)  

الملاحظ من الجدول أن تحقق القیم القصوى المشتركة بین الثنائیات و معامل الارتباط لا یتجانسان في تحدید 

درجات العدوى بین الأسواق، و التي شهدت في الواقع ارتباطات قویة خلال الصدمات و الأزمات الكبرى، مما 

قاربة جغرافیا أو المتشابهة في اقتصادیاتها، أدى إلى نقل العدوى بین هذه الأسواق، بحیث نجد بأن الدول المت

فـهون كونغ و سنغافورة ، تعكس مستویات هامة من الارتباطات عند تحقق الانحرافات القویة في الأسعار

، كما قدرت كل من القیمة 0,61مقابل معامل ارتباط بینهما یقدر بـ  1,05تشتركان في قیمة قصوى قدرت بـ 

، أما الدول المتشابهة في اقتصادیاتها 0,67بین كندا و المكسیك بـمقدار  معامل الارتباط القصوى المشتركة و

معامل إرتباط، نفس الأمر ینطبق على كندا و  1,34مقابل  0,35كـالنرویج و إفریقیا الجنوبیة فقد بلغت مقدار 

�Xكوریا الجنوبیة ( الكبیر لأسعار الأصول المالیة  ) ...، الملاحظ أن الإبتعاد ρa: 0,95) مقابل  (0,04:   

عن القیم الأساسیة في فترات الأزمات قد تتجاوز حتى مضامین نظریة القیم القصوى، كما أن الارتباط القوي 

لا یعكس بالضرورة إنتقال ] ، كما  1- - 1بین ثنائیات الأسواق في بعض الحالات یفوق مجال التغیر [ 

) قد یعطینا تحلیلا متناقضا، و الاعتماد �ρa ،Xماد على المتغیرین معا (الانحرافات القویة في الأسعار فالاعت

 .على أحدهما قد یقود إلى نتائج مضللة

    _نقد تكییف المعادلات اللاخطیة إلى المعادلات الخطیة3_3

من أجل تحدید القیم  GARCHتم الأخذ بنموذج  Gaussمن أجل تجاوز إشكالیة عدم التطابق مع منحنى 

" بسیرورة الحركة البراونیة ، جعل إمكانیة تقلیص المعادلات GARCHالقصوى، إلا أنّ التزام نموذج "

في النماذج الكمیة، تؤدي إلى التوصل لاستنتاجات , أیضا اللاخطیة إلى معادلات خطیة تقریبیة بحلول تقریبیة 

و الإشكال یكمن في هذه الحالة في المسارات ذات   عن السلوك الغیر منتظم الذي سیكون بشكل خطي"

السیرورة  "تأخذ سیرورة الأسعار بحیث لا السلوك الدوري، و التي تعطي نمطا أو سیاقا غیر منتظم " عشوائي."

البراونیة". و الشكل التالي یوضح تقلبات أسعار بورصات عدد من الدول الناشئة خلال أزمة الرهن العقاري 

2008.  
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  2008: تغیرات أسعار  الأسهم في عینة من الدول الناشئة خلال أزمة یوضح) 03رقم ( لشكل

 
 

source: Hemche   Omar, «  Crises Financières :   Effet  De Contagion Sur Les Pays 
Développés Et Les Pays Emergents » ,Thèse De Doctorat En Sciences Economiques 
, Université Abou Bakr Belkaid-Tlemcen , 2013-2014,Pp 276-279 

مع سیرورة الحركة البراونیة " فالقیم   2008أزمة   الملاحظ عدم تطابق تغیرات أسعار البورصة خلال

المتطرفة " ظهرت بقوة في أسعار البورصات الناشئة، كما أنه لا توجد أي أسعار بورصیة تطابقت مع السیرورة 

مرّة، وهي  25بالإشكال"، فاحتمال حدوث انحراف معیاري قدر "  البراونیة خلال كل الأزمات، وهنا یكمن

لذلك  ره مع القانون الطبیعي،، لا یمكن تصوّ حقّقت في أزمة الرهن العقاري على بعض الأصولالوضعیّة التي ت

تكییف المعادلات اللاخطیة   ، ما أدى إلى30دون تفسیر سبب عدم استقراره Gaussتم الأخذ باهتزاز منحنى 

القویة في أسواق المال و التي لا تستوعب التقلبات  ،إلى معادلات خطیة  في إطار سیرورة الحركة البراونیة

الدولیة، و لا تعكس الواقع حتى في فترات العادیة، الأمر الذي یؤدي في ظل تحقق الظواهر التي یصعب 

 معرفة أبعادها إلى اجتیاح النظام المالي الدولي ككل. 

    خاتمة

بالرغم من أن ظاهرة التطور المالي اعتبرت مكسبا بالغ الأهمیة، من أجل إعادة هیكلة النظم المالیة بما     

یتماشى و تحقیق النمو للاقتصادیات، إلا أن عملیة التحریر القوي المشروطة بتحقیق التطور المالي خاصة 
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ة، كرست ظاهرة عدم الاستقرار في الدورة التي شهدتها سنوات التسعینات، و التي مست غالبیة الدول الناشئ

المالیة الداخلیة لهذه الأنظمة من جانب، كما أدت إلى رفع مستویات الهشاشة فیها من جانب آخر، مما أتاح 

الفرصة إلى تغذیة قنوات العدوى من خلال دینامیكیات نقل الصدمات الخارجیة من الدول المتقدمة إلى الدول 

  "حدیثة التحریر "الناشئة

 اختبار فرضیات الدراسة  

 مخرجات التطور المالي أدت إلى تسریع وتیرة نقل الأزمات أنتبتت صحة الفرضیة الأولى و التي فحواها  -

.  

الفرضیات الأساسیة للمالیة الكلاسیكیة  لا تتلاءم مع واقع  أنتبتت صحة الفرضیة الثانیة و التي فحواها  -

 .الأزمات المالیة

ة الدورات المالیة ترفع من مستویات عدم تقلص و حدً  الثالثة و التي فحواها أنتبتت صحة الفرضیة  -

 .الاستقرار

 نتائج الدراسة  

قنوات نقل العدوى المالیة تجعل من التقلبات بأبعاد دولیة مع نتائج مضللة حول تحدید القیم القصوى و  -

طیة، خاصة خلال فترة الصدمات معامل الارتباط في إطار تكییف الارتباطات القصوى إلى ارتباطات خ

 الكبرى و الأزمات. 

التحریر المالي  یؤدي إلى تكریس ظاهرة عدم الاستقرار المالي في الدورة المالیة الداخلیة في الدول حدیثة  -

الانفتاح، و یغذي قنوات نقل عدوى الصدمات الخارجیة من الدول المتقدمة إلى الدول الناشئة، نظرا لعدم 

 ختلالات الأساسیة في النموذج المرجعي للمالیة.التكفل بالا

أفرز تسریعا في وتیرة الدورات المالیة الدولیة التي تنامت بشكل قوي من عوامل تطور  التحریر المالي -

الأنظمة، و من عدم ملائمة الفرضیات الأساسیة للمالیة الكلاسیكیة لواقع الأزمات، بالرغم من محاولات 

القصوى، و التي بقیت التكییف التي انتهجها العدید من الباحثین و الأكادیمیین للتكفل بإشكالیة تحقق القیم 

 منحصرة في إطار المضامین الأساسیة للفرضیات.

إلى أزمات و صدمات مالیة دولیة بسیرورة شدیدة الحساسیة  تجاه التغیرات الطفیفة،  التحریر المالي أدى -

 زمن.نتیجة عدم الاستدراك الجید للسلبیات في الأنظمة المالیة المفتوحة، و التي لا تخضع  للانتظام عبر ال

  :الهوامش 

                                                 
ن نوعه، و من أجل النموذج الكلاسیكي: تبنى النموذج نظریة " التوقعات و السیطرة"، و المبني على الاعتقاد السائد ولإمكانیة السیطرة على النظام أیا كا -  1

ع الطبیعي، التوقعات العقلانیة تفادي وقوع الأزمات المالیة، اعتمد على الفرضیات الأساسیة  التالیة:" كفاءة الأسواق المالیة، حركة الأسعار تتبع التوزی

كّد و اللااستقرار للمستثمرین المالیین، مدلول الحركة البراونیة أو السیر العشوائي لأسعار الأصول المالیة"، وتصب مجتمعة في دعّم فكرة أنّ التوازن مؤ 

  ضعیف الحدوث.
العدید من  المالیة الحدیثة : تجسد مظاهر التطور المالي الذي كرس النشاط المفرط للأسواق المالیة الدولیة، مما عمل على تراجع الاستقرار، فخضوع - 2

توازن الهش على مستوى الأسواق ، مالیة" إلى العوامل اللاخطیة حوّل فرضیة الاستقرار إلى اللاستقرار، و التوازن الأكید إلى الیةالعناصر" بیئة سیاسة، اقتصاد

ي المدى الطویل. المالیة الدولیة، مستجیبة بذلك لمتطلبات المنطق المالي الجدید، الأمر الذي یؤدي إلى استحالة استمرار الاستقرار أو المحافظة علیه ف

  وازن على الأقل من فترة إلى أخرى.فبالرّغم من أنّه یعتبر حركة خطیّة في الأساس إلاّ أنّ وجود العوامل اللاخطیة سیضع حد للت
3- Herlin Philippe , Finance ; le Nouveau paradigme, Ed Groupe Eyrolle,2010,pp 125-28 .  

4 -Herlin Ph, Finance ; le Nouveau paradigme ,op cit ,pp 30-33.  
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5 - GARCH : Generalized Autoregressive Conditinnal Heteroskedasticity. 

الحركة العشوائیة " لجزيء انسیابي اكتشفھ عالم النبات  -  : البراونیة : في علوم  الفیزیاء تدل الحركة البراونیة عن الصیاغة الریاضیة " للحركة - 6
خصائص الحركة  م، حیث لاحظ حركة عشوائیة " غیر منتظمة " لغبار الطلع في الأزھار.1827و أعطاھا ھذا الاسم سنة  Robert Brownالبریطاني   

  الحركة تتبع القانون الطبیعي". - .القانون الإحصائي لا یتغیر بمرور الزمن -استقلالیة كل حركة عن الأخرى . -"   البراونیة :
7 - Herlin .Ph , Finance ; le Nouveau paradigme ,op cit , p 65.  
8- Kangni Kpodar, Développement financier, instabilité financière et croissance économique : implications pour la 

réduction de la pauvreté ,Thèse de Doctorat en sciences Economiques, Université d'Auvergne- Clermont-Ferrand I, 
2006. pp :1-2.  

9  - Henri Bourguinat ,Jérôme Tailetche , Michele Dupuy,Finance Internationale, Édition Dalloz,2007,p 6.    
 سیات الاقتصادمستوى الفقاعة: المقصود بھ ھو ذلك المستوى الذي تبلغھ الأسعار عندما ترتفع عن القیم الأساسیة، مترجما ابتعاد القیم المالیة عن أسا -  10

  .الحقیقي
" ، أطروحة  -دراسة لأزمة الرھن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة –قایة و العلاج نادیة العقون،" العولمة الاقتصادیة و الأزمات المالیة: الو - 11

  .11، ص 2013-2012دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة الحاج لخضر باتنة، 
12- Henri Bourguinat ,Jérôme Tailetche , Michel Dupuy , Finance Internationale , op cit ,p 6.    

یؤدي طول فترات الرخاء إلى الدفع بالاقتصاد إلى أن یطغى على عملیات وحداتھ الاقتصادیة جانب التمویلات الھشّة، بمعنى أنّ نشوة  الھشاشة المالیة: - 13
، تسامحیةیة سیاسة نقدالرخاء و الآمال التي یعلقھا الأعوان الاقتصادیین و المالیین على تطوّر الاقتصاد، أو تطوّر قیّم الأصول المالیة كالأسھم، مع وجود 

ھشّة  تعتمد على یجعل الإقبال على الدیون بشكل قیاسي فیتغیر التوجّھ العام للاقتصاد و ینقلب من وضعیّة قویّة تعتمد على الأسس الحقیقیة إلى وضعیّة 
  .Minskyالاستدانة المفرطة حسب تحلیل 

14- Olivier Brossard, instabilité financière selon Minsky incertitude et la liquidité au fondement du cycle , Revue 
économique , Volume 49, n°2, 1998 , P410 .  

15-ThibaultCuenoud, Crises financières et fondamentaux macroéconomiques : une relation ambivalente , Thèse de 
Doctorat, Faculté de Sciences Economiques, Université de Poitiers, 2012, pp148- 154 .  

16- Christine Sinapi,Crises financières et gouvernance mondiale:fragilisation financière et institutionnelle  endogène dans 
l'approche Minskyenne , l'Université de Bourgogne, Cahiers du Ceren 10 ,2005 ,pp17-20.  

ق التي مالیة: ظھرت كاستجابة لتطویر القدرات المالیة ، باستخدام التقنیات التكنولوجیة ، بھدف التحوط من المخاطر الناتجة عن تقلبات الأسواالتجدیدات ال - 17
 أصبحت أكثر حدة بعد انتشار مظاھر التطور المالي.

18 - Thibault Cuenoud, Crises financières et fondamentaux macroéconomiques: une relation ambivalente, op.cit, pp 154-
155.  

19 -Christine  Sinapi,Crises financières et gouvernance mondiale:fragilisation financière et institutionnelle  endogène 
dans l'approche Minskyenne , op-cit,p20.  

20- Desmedt Ludovic, Piégay Pierre,  Sinapi Christine, «  DE 1929 A 2009 : Les Enseignements de Fisher, Keynes et 
Minsky », Version préliminaire , p :15. consulté en ligne le : 08/03/2017, à l’adresse   :https://rechercheregulation.files. 
wordpress. com/2012/12/desmedt-piegay-sinapi.pdf. 

إلى أنّ الاقتصاد الذي یغلب على تركیبتھ وحدات "المجازفة" و " البونزیة" ھو  "، بوحدات الملاءة المنخفضة، و یخلصPonzi"وحدات  Minskyمیزّ  - 21
مّا یدفع بوحدات ھا، مالاقتصاد الھش الذي یكون محلاّ للتعرّض لأزمة المالیة في أیّة لحظة، نتیجة السیاسة النقدیة المتشدّدة كرفع معدّلات الفوائد أو غیر

حل الإشكال، "المجازفة" إلى أن تتحول إلى وحدات "بونزیة" بإقدامھا على بیع أصول كانت محل المجازفة، مماّ یؤدي إلى انھیار كبیر في قیم الأصول م
  فتتساقط الوحدات الواحدة تلوى الأخرى" البونزیة "، المجازفة ثمّ  المتحوطة.

22- Thibault Cuenoud , op.cit,pp 154-155. 
 –مطرف عواطف، النظام المالي في ظل التحریر المالي و انعكاسات موجة التحریر المالي على العمل المصرفي في الدول النامیة  ومنصوري عبد الله -  23

سكیكدة " الجزائر"  1955أوت  20 السیاسة النقدیة و المؤسسات المالیة ، جامعة :"،  الملتقى الدولي حول- إشارة إلى سیاق التحریر المصرفي في الجزائر
 .7-5، ص ص:2010نوفمبر  10-09یومي: 

24 - Herlin. Ph , Finance ; le Nouveau paradigme ,op.cit :pp 47-48. 
25 - Robert Boyer,Mario Dehove, Dominique Plihon, Les crises financières , La Documentation française. Paris, 2004 

,p17. 
26- Christine  Sinapi, Crises financières et gouvernance mondiale : fragilisation financière et institutionnelle  endogène 

dans l'approche Minskyenne ,op.cit ,p18 . 
27 - Mohamed Ben Abdallah, Kalidou Diallo, Incidence des crises financières : une analyse empirique à partir des pays 

émergents, Université Paris1, 2004,p13 . 
28 - Bei XU, Co-mouvements extrêmes, interdépendance ou contagion ? Une analyse d’après la théorie des valeurs 

extrêmes ,  LAREFI , Université Montesquieu Bordeaux IV Juin 2008,p 11. 
ھناك   X̅ >0   -: المتغیرات منفصلة تماما ،  X̅ =0 - ،  : المتغیرات متصلة إیجابیاX̅<-1  ’ 0< X̅ ≥ 1نظریة  القیم القصوى: لابد أن یكون حسب  - 29

 .تجمع سلبي للمتغیرات 
30 - Herlin .Ph , Finance ; le Nouveau paradigme ,op.cit ,p : 65.  
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	مقدمة:	

	  يعود مبرر إنشاء النظام المالي الدولي إلى قدراته النافذة على تلبية التوظيفات المالية المطلوبة لدفع النمو الاقتصادي للدول، فبالرغم من أنه يلعب دورا بالغ الأهمية في تمويل الاقتصاد العالمي من خلال توفير الوسائل الضرورية للتوظيف الدولي، إلا أن تطور هذا النظام وما رافقه من تحرير مالي قوي لغالبية الدول بما فيها الدول الناشئة، عمل على إحداث تحوّلات عميقة في المالية الدولية منذ منتصف التسعينات، و التي تغذت بشكل مفرط من اتساع و ديناميكية الأسواق المالية الدولية بشكل خاص، الأمر الذي أدى إلى بروز إشكالات عميقة عملت بشكل أو بآخر على رفع درجات عدم الاستقرار المالي. 

	مشكلة الدراسة:

	 إنّ تطور النظام المالي الدولي، سرع من وتيرة وقوع الأزمات مالية بشكل أكثر حدّة، الأمر الذي يتطلب تحليل نوعي للمضامين التي تقود إلى التشكيك في ملائمة التأصيل  النظري لواقع الأزمات المالية. لذلك يمكن القول أن مشكلة الدراسة ستتمثل في تحليل أبعاد تقلص الدورات المالية، و دورها في تسريع سيرورة وقوع الأزمات الدولية، وذلك بإبراز الخلل الذي يميز أساسيات النظام المالي الدولي، مع تحليل عوامل التطور التي رفعت من حساسية التقلبات في الاقتصاديات الناشئة بشكل خاص، بناءا على ما سبق تم اختيارنا لهذا الموضوع و الذي سنحاول من خلاله الإجابة على السؤال الرئيسي التالي:    هل تنامي وتيرة الأزمات المالية يعود لخلل في الأساسيات ، أم لعوامل التطور النظام المالي الدولي، و ما أثر ذلك على الاقتصاديات الناشئة؟.

	أهمية الدراسة: تكتسب الدراسة أهميتها من خلال تحليل:

	-  التعقيد الملازم لفهم ظاهرة عدم الاستقرار المالي.

	- انتقال الصدمات و الأزمات عبر قنوات العدوى إلى بنية النظام المالي الدولي.

	-  عوامل التطور التي رفعت بشكل غير مستهدف من حساسية استجابة الدورات المالية لوتيرة الأزمات.

	الهدف من الدراسة: 

	-  إبراز دور التطور المالي في رفع درجات عدم الاستقرار إلى النظام المالي الدولي.

	-  تحليل الخلل في المضامين المرجعية للمالية الكلاسيكية.

	- إبراز أبعاد تحقق الأزمات المالية في الدول الناشئة بفعل عوامل التطور، و قصور الفرضيات الأساسية في المالية التقليدية في التكيف مع ديناميكية النظام.

	فرضيات الدراسة:

	الفرضية 1: مخرجات التطور المالي أدت إلى تسريع وتيرة نقل الأزمات عبر قنوات العدوى من 

	الدول المتطورة إلى الدول الناشئة.

	الفرضية 2: عدم ملائمة المقاربات المرجعية للمالية التقليدية"القانون الطبيعي، مدلول الحركة البراونية، تكييف المعادلات اللاخطية " لواقع الأزمات المالية.

	الفرضية 3: تقلص و حدة الدورات المالية ترفع من مستويات عدم الاستقرار، و الذي يتغذى بشكل أساسي من تفاعل عوامل التطور مع أساسيات النموذج المرجعي للمالية".

	منهجية الدراسة: تمّ اعتماد المنهج الوصفي لاستعراض أهم التطورات التي عرفتها الأنظمة المالية في الاقتصاديات المفتوحة، كما تمّ استخدام المنهج الاستقرائي، من خلال تحليل الدراسات السابقة و الأبحاث العلمية المرتبطة بكل من: "عدم الاستقرار، العدوى المالية، تقلص الدورات المالية" بهدف إبراز أوجه القصور التي تشوب مضامين المالية الكلاسيكية.

	أولا : النموذج المرجعي للمالية: خلفية فكرية  

	1- المقاربة التقليدية: النمذجة الخطية و اللاخطية

	  يعد النموذج التقليدي للمالية� كنموذج مرجعي ساد لفترة طويلة من الزمن، وأخذ حيّزا واسعا في الأبحاث و الدراسات المالية، لذلك تعتبر النظرية التقليدية غنية بما نالته من دراسات مستفيضة، فلقد أخذت على عاتقها بلوغ مستوى عالي من التجريد، إذ يعد القانون الطبيعي أهم الفرضيات التي بني عليها النموذج التقليدي، كما عرف هذا النموذج نوعا من التكيف مع متطلبات المالية الحديثة�، و من هنا كانت الانطلاقة نحو الخوض في بحث متداخل الأطراف يصبوا إلى الوصول لمواطن الخلل، وذلك بإدراجنا لجدل قائم بين تيارين أساسيين في تحليل الأزمات المالية الدولية، حيث يرى التيار الأول أن الخلل يكمن في مضامين المالية الكلاسيكية، أما التيار الثاني فيرجع الخلل إلى طبيعة تطور الأنظمة المالية.

	1-1  أهمية القانون الطبيعي في بناء نماذج التقييم في المالية المرجعية:

	   يلخّص Carl Friedrich Gauss التوزيع الطبيعي للقيم في منحنى "الجرس"، أين تكون الحالات المحققة مجتمعة حول الصفر، بمتوسط " 𝜇 = 0 "، وانحراف معياري "σ =1 " الذي يعبر عن مقياس تشتت أو توزيع القيّم حول المتوسط، ويمكن عرض الرسم البياني لمنحنى الجرس كما يلي: 

	الشكل رقم(01): الرسم البياني للقانون الطبيعي و الانحراف المعيار

	Source : H.Philippe, Finance; le Nouveau paradigme, Editions d´Organisation Groupe Eyrolle,2010,p31.

	 حسب تفسير القانون الطبيعي للقيم المالية ستتركّز ارتفاعات و انخفاضات الأسعار المستقبلية حول المتوسط، و ذلك بافتراض أن القيم تعرف تقلبات غير شاذة يمكن نمذجتها خطيا، مع احتمال ناذر التحقق لبعض حالات الأرباح و الخسائر الاستثنائية "أي القيم القصوى"، ممثلة في جانبي المنحنى" الانخفاضات الشديدة"، بحيث تصبح إمكانية تحققها أضعف كلما ابتعدنا عن المتوسط.

	1_2 تبني النموذج الكلاسيكي للنمذجة الخطية: من خلال تحليل منحنى  Gauss الذي يأخذ بالمعادلات الخطية تم التوصل إلى:

	  - استقلالية القيم عن بعضها البعض: أي أن تحقق الاحتمال ثلاث مرات متتالية لا يدعم تحققه مستقبلا، وذلك معناه أن تحقق ارتفاع " انخفاض" أسعار الأصول المالية بشكل متتالي لا يدعم تحققه في الفترة الموالية.

	  - تماثل التوزيع : فالقيم المتحصل عليها تتبع نفس قانون الاحتمال، أي أنّ في كل مرة سنواجه احتمال متماثل تجاه تحقق حالتين، معناه أن احتمال تحقق الخسارة بانخفاض أسعار القيم المالية، يماثله نفس احتمال تحقق الربح بارتفاع الأسعار مستقبلا.

	        من خلال تبني هذا الطرح حاول عالم الرياضيات الفرنسي Louis Bachelier  في دراسته حول " نظرية المضاربة "(1900) الربط بين تطوّرات أسعار الأسهم و نظرية الاحتمالات�، و انصب سعيه حول معرفة، في أي اتجاه ستتطور الأسعار مستقبلا وفق تفاعل آلية العرض و الطلب، مع تبنيه لفكرة أن العملية مدروسة و ما من شيء يحدث بشكل عشوائي، وبتالي حسب تيار التقليديين سعى Bachelier إلى تطبيق نظرية الاحتمالات في المجال المالي، باستعمال منحنى Gauss أو القانون الطبيعي، و اعتبره بمثابة قانون احتمالي قادر على تحديد التغيّرات في أسعار الأسهم، إلاّ أنّ تميّز Bachelier في هذا المجال لم يحض في الواقع بالاهتمام الذي استحقه أناداك، إلى أن استدّل بانجازه خلال سنوات (1960-1970)، عدد كبير من الاقتصاديين البارزين في المالية الحديثة أمثال:" Eugene Fama،  Markowitz Harry ،Sharpe William ، Fischer  Black, Myron   Scholes، Robert  Merton، و آخرون..�، لذلك تم التسليم و التعميم بشكل مطلق بأن منحنى Gauss يمثل القانون الذي يمكنه أن يتكفّل بالحركات المستقبلية للأسعار عن طريق النمذجة الخطية.

	   ومع التزام النماذج بالمعادلات الخطية جعلها غير قادرة على تحديد القيم القصوى ودرجات انتقال الصدمات و الأزمات بين الاقتصاديات، ممّا أدى إلى الاستعانة بالمعادلات اللاخطية.

	1_3 تحديد القيم القصوى عن طريق المعادلات اللاخطية  

	    من أجل تحديد القيم القصوى و درجات نقل عدوى الصدمات و الأزمات المالية بين الاقتصاديات، توجهت الدراسات إلى النمذجة القائمة على المعادلات اللاخطية، و التي أدرجها  Ropert F. Engele خلال سنوات الثمانينات في نموذج � GARCH، حيث خلص في الأخير بأنّ التقلبات تكون مركّزة في فترات معينة من الزمن، الأمر الذي يثبت حقيقة ترابط الأسعار فيما بينها "عدم استقلال القيم"، وذلك مع التزام النموذج بالحركة البراونية�. و حسب الرسم البياني فالحركة البراونية تأخذ شكلا منتظما كما هو مبين أدناه.

	   الشكل رقم (02) يوضح: سيرورة الحركة البراونية

	Source : Frank Taieb « La complexité des crises financières et bancaires Modèles d’analyse économique et modèles de risques », Réunion «Emergence Paris»- janvier 2010,p18 .

	   تشتق الحركة البراونية في الأصل من القانون الطبيعي الكلاسيكي، مع افتراض أن خاصية الحركة في الانتقال العشوائي مرجعها في الأساس نقطة الأصل� "أي منطلق حركة القيم أو الأسعار في لحظة الصفر". فإذا كانت تغيرات أسعار البورصة من يوم إلى آخر تقاس بالتباين السعري للأيام على التوالي وفق القانون الطبيعي، فهي حسب Bachelier تتبع "الحركة البراونية ".

	    و لأن الفكر الأكاديمي عرف ولوجا للطرح الكلاسيكي، في التحليلات الحديثة للمالية المعاصرة، عمل على دمج المقاربات المالية بما يسمح بتكيفها مع الفترة الحالية.

	2_ المقاربة الحديثة للمالية و ظاهرة عدم الاستقرار

	2 _1_ التطور المالي و مرحلة الانفصال: إن الأدبيات التي تناولت ظاهرة التطور المالي واسعة و متأصلة بدئا من أعمال: Schumpeter  (1912) ، Gurley و Shaw   )1960 ( Mac Kinnon )1973 (، إذ يعرف Shaw الظاهرة على أنها بمثابة: " تراكم الأصول المالية بسيرورة تفوق تراكم الأصول الغير المالية"، وتعد هذه الظاهرة مكسبا بالغ الأهمية، سواء للدور الذي بلغته في إعادة هيكلة النظم المالية الدولية أو في تحقيق النمو للاقتصاديات�. إلا أنّ الواقع يشير و بقوّة إلى أن المالية تجاوزت وظيفتها التقليدية في الوقت الراهن، أين اتخذت وضعية الانفصال عن الاقتصاد الحقيقي، فعلى سبيل المثال خلال فترة ( 1980 -2004)، تضاعفت القروض البنكية الدولية إلى عشرين مرة، أما مبادلات السلع و الخدمات فلم تتضاعف إلا بأربع مرات في نفس الفترة، وبالنسبة لمبادلات الصرف تضاعفت بستة عشر مرة، ذلك لأن قيمة الأصول المالية الحالية تنعكس في القيم المستقبلية، مما يجعل التراكم الناتج عن المعاملات المالية يتجاوز نشاط و حركية الاقتصاد الحقيقي� ، ليعجّل من انفجار القيم المالية مترجما" مستوى الفقاعة ".� 

	ومع ارتفاع حالات عدم الاستقرار على مستوى دولي مند مطلع الثمانينات بشكل خاص، جعل من السيولة الدولية تعرف نوعا من الشح المطرد في حركتها خلال دورات معينة، نتيجة عدم التوافق بين آجال استحقاق كل من الأصول و الخصوم الدولية، فإذا عجزت أصول البلد المقوّمة بالعملة الأجنبية قصيرة الأجل على تغطية خصومه و التزاماته قصيرة الأجل، فان النظام المالي سيفقد سيولته الدولية، و يصبح عاجزا عن الاستجابة و التصدي لأي صدمة خارجية،� ومع ارتفاع الضغوطات و الاصطدامات خلال فترات محدودة يجعل من تنامي ظاهرة التطور المالي لا تخضع للانتظام عبر الزمن�.

	2_2  فرضية عدم الاستقرار المالي لـ  Minsky و الأزمات الناتجة عن ميكانيزمات العوامل الداخلية: لقد قدم Minsky لأول مرة مقالتين خلال سنة 1957، أولى فيهما اهتماما معمقا بظاهرة عدم الاستقرار في النظام المالي، إذ فسر من خلالهما علاقة الميكانيزم العام للتمويل  بميكانيزم القرض البنكي، و علاقة الهيكل الغير مستقر لمديونية الأعوان الاقتصاديين بارتفاع معدلات الفائدة.

	2_4_1 علاقة الميكانيزم العام للتمويل  بميكانيزم القرض البنكي: يفسر Minsky العلاقة من خلال إصدار الأوراق المالية من طرف الوسطاء الماليين، الذين يعتبرون أن خلق الأصول يعد بمثابة فرصة للرفع من التمويل المتاح لديهم استنادا إلى كمية النقود المركزية، وذلك من خلال ميكانيزم القرض البنكي، و مع عدم توفر الإحلال الكامل للعملية التمويلية، سيعمل ذلك على تحقيق نوع من الدوران الغير فعال أو المفرغ للسيولة، ما يؤدي إلى إضعاف أثر التغيرات المرتبطة بكمية النقود المركزية و الأوراق المعروضة في الاقتصاد على النمو، مما ينتج نوع من" الهشاشة المالية "�، أين يسفر مثل هذا التمويل عن انخفاض في السيولة و الذي يوافقه ارتفاع في سرعة دوران النقود، فمن أجل زيادة وحدة نقدية واحدة من النقود المركزية سيفتح المجال لتمويل نقدي جد هام�، و هو الأمر الذي سيواجهه البنك المركزي من خلال رفع معدلات الفائدة على الإقراض" من أجل مواجهة خطر التضخم المتوقع".  

	2_4_2_ علاقة الهيكل الغير مستقر لمديونية الأعوان الاقتصاديين بارتفاع معدلات الفائدة: حسب Minsky هناك معدل تصاعدي لمعدلات الفائدة الناتجة عن الهيكل الغير مستقر لمديونية الأعوان الاقتصادية، لأن أثر الانكماش في السيولة في مرحلة المضاربة الإيجابية، يقود الأعوان الاقتصاديين و الماليين إلى القيام بإعادة التمويل من البنك المركزي، ما يسفر عن ارتفاع تكاليف القرض عن طريق تخفيض القروض من طرف البنك المركزي للحفاظ على السيولة، الأمر الذي يؤدي إلى انكماش في السيولة و الكتلة النقدية، و في هذه الحالة يظهر دور البنك المركزي كمؤثر على التوجه إلى العرض النقدي الخارجي�. 

	2_5_ الأزمات المالية في الاقتصاديات المفتوحة " الناشئة": من أجل حفاظ الجهاز المؤسساتي على كفاءة متوازنة لابد له من التكيف المستمر مع مستويات تطور النظام المالي�، لذلك نجد أن كل من التجديدات المالية� و التحرير المالي قد قدمت الأرضية لتجاوز الإشكال السابق. فباعتبار أن  غالبية الدول المتقدمة أصبحت مكتفية ذاتيا، على عكس الدول الناشئة التي تسعى إلى تحقيق التطور الاقتصادي�، ومن خلال التوجه الكبير لهذه الدول نحو العولمة المالية، أدى ذلك إلى توسع كبير في ميكانيزمات العوامل الداخلية، ما عمل على رفع عنصر المخاطرة و إضعاف التحصين الأرتوذوكسي�.

	2_5_ 1_ أثر الديناميكية الداخلية للدورة المالية في الاقتصاديات المفتوحة " الناشئة"

	   يرافق عملية التحرير المالي في الدول الناشئة الخاضعة لنفس الشروط ما يلي:

	- ارتفاع معدلات الفائدة التي تنتج نوعا من التطور في مستويات الهشاشة الناتجة عن الديناميكية الداخلية للدورة المالية، الأمر الذي يعمل على زيادة الأزمات المالية الدولية؛ 

	-  توجه مفرط نحو التمويل الخطر، مما يعمل على تقليص ميزانيات البنوك مع ارتفاع ديونها الخارجية؛ 

	- تغذية ظاهرة العدوى المالية من خلال ارتباط ميزانيات البنوك، فتصبح المراكز المالية أقل ثقة، ما يسفر عن إطلاق نوع من الانسحاب الجماعي للمستثمرين الدوليين نحو المراكز الأكثر ثقة، مما يؤدي إلى تسرب في رؤوس الأموال، و انتشار السلوكات القطيعية للمستثمرين " بفعل انتشار الذعر"؛ 

	- اشتداد ديناميكية الضغط على النقود تنتج أزمة صرف بسبب ارتفاع معدلات  الفائدة الفعلية، المحفزة من الوحدات المضاربية التي تمول أنشطتها من خلال الاستدانة بالعملة الصعبة� .  كل ما سبق سيؤدي إلى ارتفاع ديناميكيات تواتر الأزمات المالية الدولية.

	2_5_2_ انتقال الصدمات الخارجية بفعل هشاشة الموازنات العامة في الدول الناشئة    تنتقل الصدمات الخارجية إلى الدول الناشئة على مستوى الميزانية العامة، عن طريق :

	- ارتفاع الالتزامات بالعملات الصعبة للمقيمين مقارنة بالصادرات، أين يكون سعر الصرف كمحفز لحركية تدفقات رؤوس الأموال، بحيث  تتغذى تقديرات معدلات الصرف من تدفقات رؤوس الأموال، و الذي سيترجم في المرحلة الأولى بانخفاض في الصادرات و ارتفاع في إجمالي المديونية الخارجية.

	-  ارتفاع خطر الصرف نتيجة ارتفاع المديونية الخارجية، مع تركيز أنشطة المضاربين الدوليين، 

	يحول الميزانية العامة إلى شريحة  Ponzi�، أي إلى وضعية الهشاشة و المخطط التالي يوضح 

	مخرجات هشاشة الميزانيات الأصلية.

	    المخطط رقم(01): هشاشة الميزانيات الأصلية تنتج أزمات الصرف والسيولة

	source  : Christine  Sinapi,op.cit ,pp 7-8 ( مع ترجمة وبتصرف).

	2_5_3_ دور الاستثمار الأجنبي المباشر في نقل الصدمات الخارجية إلى الدول الناشئة    إن تمويل الدول الناشئة يتطلب رفع القيود على حركة رؤوس الأموال، حتى تكون هذه الدول أكثر جاذبية للاستثمارات الأجنبية، فالاعتماد على رأسمال الأجنبي يتأتى في الغالب من الاستدانة قصيرة الأجل للأعوان الاقتصاديين الدوليين في الدول المتقدمة و توجيهها إلى الاستثمارات متوسطة و طويلة الأجل في البلدان الناشئة " للاستفادة من ارتفاع معدلات المردودية "�،  ومع ضعف أسعار الصرف في هذه البلدان يجعل المستثمرين الأجانب يلجئون إلى التحوط من مخاطر الصرف، عن طريق القيام بالتحويلات إلى العملات الأساسية، ما يترجم ظاهرة تسرب رؤوس الأموال. و المخطط التالي يوضح كيفية انتقال الصدمة الخارجية من خلال قنوات العدوى.

	المخطط رقم (02): انتقال الصدمات المالية الخارجية من الدول المتقدمة إلى دول الناشة عن طريق العدوى المالية

	Source  :Thibault Cuenoud,  op.cit ,pp 164-165 ( مع ترجمة وبتصرف).  

	ثانيا: تحليل واقع الأزمات المالية الدولية بالتركيز على حالة الدول الناشئة 

	1_  أثر إلغاء ضوابط الصرف ضمن سياسات التحرير المالي

	    إن إلغاء ضوابط الصرف تكون باعتماد سعر صرف متغيّر يتحدّد وفق تغيّرات قوى السوق، إذ أنّ سعر صرف العملة المحلية يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختلف الموجودات المحلية�، و هي السياسات التي انتهجتها غالبية الدول. فبعد التخلي عن نظام بروتن ووذز منذ بداية سنوات السبعينات شهدت أسعار العملات تقلبات شديدة، الأمر الذي مهّد لنشوء أرضية مالية ملائمة لتحقق الأزمات المالية� . و الشكل التالي يوضّح تركّز الأزمات المالية في فترات عدم الاستقرار.

	الجدول رقم (01): تطوّر الأزمات المالية حسب المراحل الزمنية

	/

	ملاحظة: (+)  توجد ،   (++) توجد بقوة ،   (-) تواجد ضعيف جدا

	Source: Robert Boyer,Mario Dehove, Dominique Plihon, «Les crises financières », La Documentation française. Paris, 2004 ,p17. 

	من خلال الجدول يمكن القول أن تواتر الأزمات المالية عرف إرتفاعا بعد التخلي عن نظام بروتن وودز منذ 1971 " معدل الصرف الثابت" ، بحيث شهدت الفترة 1973- 1997 إرتفاعا قدر بـ 10% إلى 13 % في الأزمات البنكية و أزمات الصرف التي كانت أكثر حدة بعد التعويم ، بالمقارنة بالفترة 1945- 1971، بحيث لم تتعدى النسبة مقدار7 % ، إلا أنّ الارتفاع أخذ في التزايد أكثر فأكثر كلما إقتربنا من الفترة الراهنة،  والتي تتقارب مع فترة ما بين الحربين العالميتين التي عرفت أزمة الكساد الأعظم (1929) بحيث بلغت النسبة 13%، أما الأزمات المزدوجة " البنكية و أزمات الصرف فلم تظهر تقريبا خلال فترة 1945-1971، بحيث بلغت نسبة 6% في فترة نظام بروتن وودز و ارتفعت إلى غاية 12% في فترة ما بعد1973، الأمر الذي يدل على أنّ التخلي عن نظام الصرف الثابت أدى إلى تطور سيرورة الأزمات خاصة أزمات الصرف�.

	2 _  علاقة الاقتصاديات حديثة الانفتاح بالتسريع الديناميكي لوقوع الأزمات المالية

	رافقت عملية الانفتاح في الدول الناشئة الخاضعة لنفس الشروط استثارة الأزمات المالية، ففي حالة فنزويلا رافقت العملية ارتفاعا في معدلات الفائدة قبل الأزمة، كما عرفت جمايكا زيادة في عدد المؤسسات المالية، ما أدى كذلك إلى ارتفاع في معدلات الفائدة بالتزامن مع عملية التحرير، نفس الأمر حدث في" الأرجنتين ، الإكوادور، تركيا، و روسيا" ، ففي كل من الأرجنتين و الإكوادور اقترب ارتفاع معدل الفائدة من خطر عدم القدرة على السداد" الإفلاس" ، أين فاق "مؤشر الديون الخارجية على الصادرات نسبة 200 %"، وهو ما يعكس حالة الهشاشة النقدية الناتجة عن هشاشة النظام المؤسساتي " نوعية الحوكمة ، النظام البنكي"، إن مثل هذا الإشكال يظهر في الاقتصاديات حديثة الانفتاح من خلال خلق سيرورة ترفع من حساسية التسريع الديناميكي تجاه الأزمة "ميكانيزم Minsky".�

	الجدول رقم (02) : دور الانفتاح في وقوع الأزمات المالية في عدد من الدول الناشئة

	     source: Mohamed Ben Abdallah, Kalidou Diallo,  Incidence des crises financières : une analyse empirique à partir à partir des pays émergents, Université Paris1, Avril 2004,p :11  ( مع ترجمة وبتصرف).  

	ملاحظة( تشمل عينة الدول الناشئة): الدول الآسيوية: " إندونيسيا، ماليزيا، الفلبين، تايلانديا ، كوريا ، سنغافورة"، و  دول  أمريكا الجنوبية: المكسيك، الأرجنتين ، البرازيل.

	  الملاحظ أن هناك ارتفاع في انحراف مؤشر الانفتاح في عينة من الدول الناشئة ، و الذي يعكس استجابة الأزمات البنكية و النقدية بارتفاع بلغ 47 و 59 أزمة على التوالي، بالإضافة للأزمات المزدوجة "19 أزمة"، و التي  تعد أكثر حدة لأنها تجمع بين الأثرين " الأزمات البنكية و النقدية" في فترة ثمانية سنوات فقط، الأمر الذي يدل على وجود هشاشة مؤسساتية في الدول الناشئة أمام التوسع في الانفتاح �، مما غذى ديناميكية الأزمات المتأتية من ميكانيزمات الدورات المالية الداخلية وعدوى الصدمات الخارجية.

	3_ اختبار أهم الفرضيات الأساسية في النموذج المرجعي للمالية

	3_ 1_ تحليل  عدد من البورصات و أسواق السندات في عينة من الدول الناشئة عند مستويات القيم القصوى: 

	 بالاستناد إلى نموذج GARCH تمّ أخذ مجموعة من المعطيات التي تغطي مرحلة 1994- 2007، من أجل تحليل تقييمي لعدد من البورصات في عينة من الدول الناشئة، أين شهدت المرحلة العديد من الأزمات المالية و الصدمات: " الأزمة الآسيوية 1997، الأزمة الروسية 1998، 11سبتمبر 2001 ، أزمة الرهن العقاري  2007"�،  و سنحاول من خلال الجدول الموالي توضيح عدم ملائمة القيم المحققة للأسهم و السندات مع القانون الطبيعي في أسواق الدول الناشئة.

	الجدول  رقم (03):عينة من قيم أسواق الأسهم و السندات في عدد من الدول الناشئة

	خلال الفترة: 1994- 2007

	/

	 source : Bei XU,  « Co-mouvements extrêmes, interdépendance ou contagion ? Une analyse d’après la théorie des valeurs extrêmes »,  LAREFI , Université Montesquieu Bordeaux IV Juin 2008, pp 27-29 ( مع ترجمة و بتصرف).

	وفقا لبيانات الجدول يتضح لنا أن فرضية التوزيع الطبيعي لا تنطبق على القيم المحققة في عينة البورصات السابقة ، و التي تعرف غالبيتها انحرافات قوية و عشوائية  في أسعار الأسهم و السندات، فمن المفروض أن تكون ضمن مجال منحنى Gauss، إلا أن الملاحظ أنه لا وجود لتفلطح " تمدد" في المنحنى مساوي لـ  3  كما يفترضه القانون الطبيعي للحفاظ على شكل الجرس في المنحنى، كما أنّ كل الالتواءات سالبة و لا تساوي "0" سواء في فترات الخالية من الأزمات أو خلال الأزمات "ما يدل على تذبذب المنحنى و عدم استقراره"  و يتحقق ذلك في السوق السندي و البورصي معا، بحيث بلغ الحد الأقصى للتفلطح في بورصة فنزويلا إلى 27,40 وفي سوق السندات  في تايلانديا بلغ 27,81، ما يجعل الأسعار جد بعيدة عن القيم الأساسية و غير واردة في توزيع قيم Gauss، خاصة خلال فترات الصدمات و الأزمات، الأمر الذي يعمل على إلغاء توقعات النمذجة 

	الخطية.

	3-2- انتقال عدوى الأزمات المالية 

	سنحاول من خلال الجدول الموالي توضيح أثر ديناميكية عدوى الأزمات المالية من سوق إلى آخر، و ذلك بتحليل ثنائيات أسواق الأسهم ودرجات الارتباط بين عينة من أسواق الدول الناشئة و المتطورة ، عند تحقق القيم القصوى � المشتركة بينها:

	الجدول  رقم (04): انتقال عدوى الأزمات في عينة من أسواق الأسهم              (الناشئة و المتطورة) خلال الفترة: 1994- 2007

		.(مع ترجمة و بتصرف) ,op-cit   ,pp 27-29  XU      Bei :  source

	الملاحظ من الجدول أن تحقق القيم القصوى المشتركة بين الثنائيات و معامل الارتباط لا يتجانسان في تحديد درجات العدوى بين الأسواق، و التي شهدت في الواقع ارتباطات قوية خلال الصدمات و الأزمات الكبرى، مما أدى إلى نقل العدوى بين هذه الأسواق، بحيث نجد بأن الدول المتقاربة جغرافيا أو المتشابهة في اقتصادياتها، تعكس مستويات هامة من الارتباطات عند تحقق الانحرافات القوية في الأسعار، فـهون كونغ و سنغافورة تشتركان في قيمة قصوى قدرت بـ 1,05 مقابل معامل ارتباط بينهما يقدر بـ 0,61، كما قدرت كل من القيمة القصوى المشتركة و معامل الارتباط بين كندا و المكسيك بـمقدار 0,67، أما الدول المتشابهة في اقتصادياتها كـالنرويج و إفريقيا الجنوبية فقد بلغت مقدار 0,35 مقابل 1,34 معامل إرتباط، نفس الأمر ينطبق على كندا و كوريا الجنوبية (X̅ :  0,04) مقابل  (ρa: 0,95 ) ...، الملاحظ أن الإبتعاد الكبير لأسعار الأصول المالية عن القيم الأساسية في فترات الأزمات قد تتجاوز حتى مضامين نظرية القيم القصوى، كما أن الارتباط القوي بين ثنائيات الأسواق في بعض الحالات يفوق مجال التغير [ 1 - -1 ] ، كما لا يعكس بالضرورة إنتقال الانحرافات القوية في الأسعار فالاعتماد على المتغيرين معا (ρa ،X̅) قد يعطينا تحليلا متناقضا، و الاعتماد على أحدهما قد يقود إلى نتائج مضللة.

	3_3_نقد تكييف المعادلات اللاخطية إلى المعادلات الخطية	

	من أجل تجاوز إشكالية عدم التطابق مع منحنى Gauss تم الأخذ بنموذج GARCH من أجل تحديد القيم القصوى، إلا أنّ التزام نموذج "GARCH" بسيرورة الحركة البراونية ، جعل إمكانية تقليص المعادلات اللاخطية إلى معادلات خطية تقريبية بحلول تقريبية  أيضا, في النماذج الكمية، تؤدي إلى التوصل لاستنتاجات عن السلوك الغير منتظم الذي سيكون بشكل خطي"  و الإشكال يكمن في هذه الحالة في المسارات ذات السلوك الدوري، و التي تعطي نمطا أو سياقا غير منتظم " عشوائي." بحيث لا تأخذ سيرورة الأسعار" السيرورة البراونية". و الشكل التالي يوضح تقلبات أسعار بورصات عدد من الدول الناشئة خلال أزمة الرهن العقاري 2008.

	لشكل رقم (03) يوضح: تغيرات أسعار  الأسهم في عينة من الدول الناشئة خلال أزمة 2008 

	/

	source: Hemche   Omar, «  Crises Financières :   Effet  De Contagion Sur Les Pays Développés Et Les Pays Emergents » ,Thèse De Doctorat En Sciences Economiques , Université Abou Bakr Belkaid-Tlemcen , 2013-2014,Pp 276-279

	الملاحظ عدم تطابق تغيرات أسعار البورصة خلال  أزمة 2008  مع سيرورة الحركة البراونية " فالقيم المتطرفة " ظهرت بقوة في أسعار البورصات الناشئة، كما أنه لا توجد أي أسعار بورصية تطابقت مع السيرورة البراونية خلال كل الأزمات، وهنا يكمن  "الإشكال"، فاحتمال حدوث انحراف معياري قدر ﺒ25 مرّة، وهي الوضعيّة التي تحقّقت في أزمة الرهن العقاري على بعض الأصول، لا يمكن تصوّره مع القانون الطبيعي، لذلك تم الأخذ باهتزاز منحنى Gauss دون تفسير سبب عدم استقراره�، ما أدى إلى تكييف المعادلات اللاخطية  إلى معادلات خطية  في إطار سيرورة الحركة البراونية، و التي لا تستوعب التقلبات القوية في أسواق المال الدولية، و لا تعكس الواقع حتى في فترات العادية، الأمر الذي يؤدي في ظل تحقق الظواهر التي يصعب معرفة أبعادها إلى اجتياح النظام المالي الدولي ككل. 

	خاتمة	

	    بالرغم من أن ظاهرة التطور المالي اعتبرت مكسبا بالغ الأهمية، من أجل إعادة هيكلة النظم المالية بما يتماشى و تحقيق النمو للاقتصاديات، إلا أن عملية التحرير القوي المشروطة بتحقيق التطور المالي خاصة التي شهدتها سنوات التسعينات، و التي مست غالبية الدول الناشئة، كرست ظاهرة عدم الاستقرار في الدورة المالية الداخلية لهذه الأنظمة من جانب، كما أدت إلى رفع مستويات الهشاشة فيها من جانب آخر، مما أتاح الفرصة إلى تغذية قنوات العدوى من خلال ديناميكيات نقل الصدمات الخارجية من الدول المتقدمة إلى الدول حديثة التحرير "الناشئة"

	 اختبار فرضيات الدراسة

	- تبتت صحة الفرضية الأولى و التي فحواها أن مخرجات التطور المالي أدت إلى تسريع وتيرة نقل الأزمات .

	- تبتت صحة الفرضية الثانية و التي فحواها أن الفرضيات الأساسية للمالية الكلاسيكية  لا تتلاءم مع واقع الأزمات المالية.

	- تبتت صحة الفرضية الثالثة و التي فحواها أن تقلص و حدًة الدورات المالية ترفع من مستويات عدم الاستقرار.

	 نتائج الدراسة

	- قنوات نقل العدوى المالية تجعل من التقلبات بأبعاد دولية مع نتائج مضللة حول تحديد القيم القصوى و معامل الارتباط في إطار تكييف الارتباطات القصوى إلى ارتباطات خطية، خاصة خلال فترة الصدمات الكبرى و الأزمات. 

	- التحرير المالي  يؤدي إلى تكريس ظاهرة عدم الاستقرار المالي في الدورة المالية الداخلية في الدول حديثة الانفتاح، و يغذي قنوات نقل عدوى الصدمات الخارجية من الدول المتقدمة إلى الدول الناشئة، نظرا لعدم التكفل بالاختلالات الأساسية في النموذج المرجعي للمالية.

	- التحرير المالي أفرز تسريعا في وتيرة الدورات المالية الدولية التي تنامت بشكل قوي من عوامل تطور الأنظمة، و من عدم ملائمة الفرضيات الأساسية للمالية الكلاسيكية لواقع الأزمات، بالرغم من محاولات التكييف التي انتهجها العديد من الباحثين و الأكاديميين للتكفل بإشكالية تحقق القيم القصوى، و التي بقيت منحصرة في إطار المضامين الأساسية للفرضيات.




