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  الفصل الأول مقدمة
سنوات المالیة التي مست بشكل خاص دول أمریكا اللاتینیة في نھایة تبعا للموجة الأولى من الأزمات 

السبعینات وبدایة الثمانینات من القرن الماضي، برزت مجموعة من النماذج النظریة المرجعیة لمحاولة 

 )Krugman )1979 أعمال من انطلاقا سيرئیطورت ھذه النماذج بشكل . ھامعرفة أسباب ومحددات نشوب

لأزمات المالیة ا تفسیر لنماذجالجیل الأول  ،في مجملھا ،شكلت ھذه الأعمال .)Flood & Garber )1984و

في تعریفھا لأزمات الصرف، على  ،ركزت ھذه النماذج .على أزمات الصرف االتي اقتصرت أساس

اختلال قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة في ظل قید المخزون المحدود لاحتیاطات الصرف الرسمیة 

ة العجز في الموازنة العامة یقود إلى بالفعل، إن معالج. البنك المركزي نظام الصرف الثابت وإتباع

، یحمل الحكومة خسائر متتالیة في احتیاطات الوقت نفسھوفي . ارتفاع مستمر في حجم القروض المحلیة

بمجرد أن تنخفض احتیاطات البنك المركزي . الصرف الرسمیة في اقتصاد یعتمد نظام الصرف الثابت

ة حیث یسعى المتعاملون الاقتصادیون إلى التخلص إلى مستویات حرجة، تنشب المضاربات على العمل

من العملة المحلیة تجنبا للخسائر المحتملة في رأس المال نتیجة تدھور قیمة ھذه العملة بعد التخلي عن 

نظام الصرف الثابت، وھذا ظنا منھم بعدم قدرة الحكومة على الاستمرار في الدفاع عن سعر الصرف 

منطق ھذه النماذج، إلى تسریع تاریخ نشوب الأزمة، على الرغم من  تؤدي المضاربات، حسب. الثابت

  .أن الأزمة ما ھي إلا تحصیل حاصل وسوف تنشب بشكل آلي بعد نفاذ احتیاطي الصرف

نوات التسعینات من القرن الماضي مجموعة جدیدة من النماذج المفسرة للأزمات بدایة سظھرت في 

محدودیة نماذج الجیل الأول في تفسیر أزمة النظام النقدي الأوروبي لنتیجة ك ،المالیة مثلت الجیل الثاني

، Obstfeld )1991 أعمال أساسخاصة على ھذه النماذج  طورت. 1994 والأزمة المكسیكیة 1992-1993

 حتى وإن كانت قیم الأساسیات الاقتصادیة ،ھذه النماذج، وفقا لالأزمة یمكن أن تحدث. )1997، 1994

، في ھذه الحالة، تبعا لتغیر توقعات المستثمرین في یمكن أن تنشب المضاربات. الكلیة في وضعیة جیدة

تشكل المضاربات، في . رغم من انسجام السیاسات الاقتصادیة مع نظام الصرف الثابتال على السوق،

 .» Crises autoréalisatrices « نشوب أزمات ذاتیة التحققمجملھا، سلوكا جماعیا یحتمل أن یقود إلى 

سلوك السلطات الحكومیة إزاء المضاربات بشكل بسیط  عرضتالتي  ،على خلاف نماذج الجیل الأول

توازنات متعددة  ،في نماذج الجیل الثاني ،السلوك التعظیمي لكل من المستثمرین والحكومة یولدوآلي، 

بین بالترجیح  ،منطق نماذج الجیل الثانيحسب  ،تقوم الحكومة .تبعا لتعدد ردود الأفعال من الطرفین

طویلة الأجل الفي الدفاع عن استقرار سعر الصرف الثابت، والأھداف  المتمثلة ،قصیرة الأجلالالأھداف 

 ،في الغالب ،تحدث المضاربات. كالنمو الاقتصادي، التخفیض من حجم المدیونیة أو التقلیل من البطالة

عندما یفقد المستثمرون الثقة في قدرة الحكومة على الدفاع عن استقرار سعر الصرف في المدى 

وقدرتھا في الحفاظ على حول مصداقیة الحكومة  ینعوان الاقتصادیتوقعات الأ یمكن تعریف .رالقصی
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ل الحكومة الاقتصادیة المحتمل إتباعھا من قب ثبات سعر الصرف كدالة للتوجھات المستقبلیة للسیاسات

 ھذه الدینامیكیةتولد  ؛Cartapanis ،2004(تبعا للأھداف الاقتصادیة والتطورات الاقتصادیة المستقبلیة 

  .توازنات متعددة ملائمة لنشوب أزمات ذاتیة التحقق

. بشكل جذري منھجیة الأبحاث المتعلقة بالأزمات المالیة تغیرت ،1997بعد وقوع الأزمة الآسیویة عام 

إذ كانت  من أي مشاكل أو اختلالات،الدول الآسیویة التي تضررت من الأزمة لم تكن تشتكي بالفعل، 

أن و ،كما لم یلاحظ أي عجز على مستوى المیزانیات العامة ؛وضعیة الأساسیات الاقتصادیة جیدة

ي لا وجود لأ ،وبالتالي .احتیاطات الصرف على مستوى البنوك المركزیة كانت بدورھا كافیة ومستقرة

متتالیة في بشكل یقود إلى حدوث خسائر  تعارض بین نظام الصرف الثابت والسیاسات الاقتصادیة

، عرفت معدلات التضخم إلى ذلك ضافةبالإ .احتیاطات الصرف حسب منطق نماذج الجیل الأول

كما أن معدلات النمو الاقتصادي  ؛ومعدلات البطالة مستویات منخفضة في السنوات التي سبقت الأزمة

لم یكن  ،إذن .1996 -  1993في الفترة  7%كانت مرتفعة في ھذه الدول، حیث بلغت في المتوسط نسبة 

ومضاربات المستثمرین  النقدیة اتسلطھنالك تعارض بین الدفاع عن استقرار سعر الصرف من قبل ال

الوضعیة الاستثنائیة بالباحثین إلى تعمق أكثر في أدت ھذه . في السوق حسب منطق نماذج الجیل الثاني

ما میز ھذه الأبحاث ھو بروز عوامل جدیدة ممثلة  .تحلیل أسباب نشوب الأزمة على المستوى الجزئي

كھشاشة النظام المصرفي والمالي أو تدھور میزانیات ت التي تمس الأساسیات الاقتصادیة للصدما

  ...غیر المالیة تالھیئا

الاستثنائیة التي صاحبت الأزمة الآسیویة إلى بروز جیل ثالث للنماذج المفسرة للأزمات  أدت الخصائص

ھة، على مفھوم الضمانات جفي تعریفھا للأزمة، من  ،ھذه النماذج بشكل أساسي عتمدتا .المالیة

اط الصریحة والضمنیة المقدمة من طرف السلطات النقدیة، و على القوانین المتعلقة بالرقابة على نش

 ،Krugman ؛Dooley، 1997، 2000 ؛McKinnon & Pill ،1996، 1998(النظام المصرفي والمالي 

 في، من جھة أخرى، على الخاصیة الذاتیة لنشوب الأزمات ركزتو ؛)Corsetti & al، 1999و ؛1998

 & Diamond؛Radelet & Sachs، 1998 ؛Chang & Velasco 1998، 2001(مدخل الھلع المصرفي 

Dybvig، 1983(.  

استندت نماذج الجیل الثالث على تأثیرات الأزمة على الدائرة الحقیقیة للاقتصاد من خلال أثر الانخفاض 

؛ Krugman، 1999( في قیمة العملة المحلیة على تدھور میزانیات المؤسسات على المستوى الجزئي

Aghion & al، 2000(.  

  .أھم النماذج لكل جیلنخصص المباحث الثلاثة التالیة لاستعراض 
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  لأزمات المالیةلتفسیر انماذج الجیل الأول : المبحث الأول
بعد  و ذلك ،بدأ تكوین ھذا النوع من النماذج في نھایة السبعینات وبدایة الثمانینات من القرن الماضي

في ھذا النوع  تفسر الأزمة، .حدوث العدید من أزمات الصرف في دول أمریكا اللاتینیة في تلك الفترة

العجز في میزان : ھما تضارب الأھداف بین عنصرین ھامین من عناصر الاقتصاد الكليب ،من النماذج

  .المدفوعات وثبات سعر الصرف

 Krugmanمن خلال الأعمال المرجعیة لكل من  الأزمات لنماذجیمكن مناقشة وتحلیل الجیل الأول 

 بسبب ، حسب نماذج الجیل الأول،الأزمات المالیة تنشب .)1984( Flood & Garberو  )1979(

ثابت، سواء ما الصرف الالاختلالات الاقتصادیة الكلیة التي تحدث في اقتصاد یستند أساسا إلى نظام 

مو المتزاید لحجم القروض النیقود . تمس المیزانیة العامة أو تلك التي ،تعلق منھا بالسیاسة النقدیة

إلى تراجع  ،، بالضرورةالإصدار النقديبة العامة ة المستمرة لعجز المیزانیإضافة إلى التغطی ،المحلیة

  .حاد في احتیاطات الصرف لدى البلد المعني

إلى تكوین احتیاطات صرف كافیة للحفاظ على تعادل القدرة  البنك المركزيثابت الصرف النظام  یدفع

أولاھما وجود عجز : ن تتقلص في حالتین رئیسیتینأیمكن لاحتیاطات الصرف . الشرائیة لسعر الصرف

        ؛زیادة عرض العملة المحلیة لتغطیة الواردات المتزایدة للبلدبفي المیزان التجاري، والذي یترجم 

لعملة الصعبة، مما استبدالھا باببمعنى خروج العملة المحلیة  ،عجز میزان رأس المالفي و ثانیتھما 

  .الیؤدي إلى خروج رأس الم

البنك المركزي في  یتدخل ،في ھذه الحالة .إلى الاستدانة من الخارج البلدعجز في الموازنة العامة یدفع ال

یمكن للبنك المركزي أن  ،تحقیق ھذا الھدفمن أجل  .سوق الصرف للحفاظ على ثبات سعر الصرف

لكن . أسعار الفائدة المحلیة لاستقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة رفعبیستعین إما باحتیاطات الصرف أو 

مكانیة إضعاف قدرة إتتمثل أساسا في  من المخاطر، مجموعة الوقت نفسھالبنك المركزي سیتحمل، في 

یمكن أن تنشب أزمة صرف في حالة توقع  .والمؤسسات الاقتصادیة في آن واحد مصرفيالنظام ال

الدفاع عن سعر  علىفي احتیاطات الصرف یحد من مقدرة البنك المركزي  امعین انخفاضاالسوق 

  .  الصرف الثابت

على الدفاع عن كافیة عندما تنخفض احتیاطات الصرف إلى مستویات حرجة معینة، حیث تصبح غیر 

، تحت ھذا المستوى من الاحتیاطات، غیر قادر على تحمل ھذا الأخیرسعر الصرف الثابت، یصبح 

ات التي تتعرض لھا العملة المحلیة من طرف المتعاملین الاقتصادیین في سوق الصرف، مما المضارب

  .یدفع السلطات النقدیة إلى تعویم عملتھا، وتنشب أزمة الصرف

 Floodو )Krugman )1979 ساسیینالنموذجین الأ و بشكل ملخص، یليفیما  ،سبق، نستعرض لإثبات ما

& Garber )1984(،  ھماامتدادات أھممع مناقشة.  
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 Krugmanالنموذج المرجعي : التدھور الحاد في قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة: المطلب الأول

)1979(  
عندما  الصرفتحدث أزمة  ھ،وحسب. زمات الصرف خصائص مشتركةلأ أن )Krugman )1979یؤكد 

سعر الصرف الثابت لعملتھا، وذلك لمحدودیة احتیاطات  نع دفاعتكون الحكومة غیر قادرة على ال

 ،« Perfect  foresight »التوقعات الكاملة  فرضیة في ظل تحلیلھ Krugman بنى .الصرف الأجنبیة لدیھا

سعر ھذه السلعة سعر سلعة تجاریة یساوي . ومفتوح ینتج سلعة تجاریة وحیدة صغیر وذلك في اقتصاد

 .« PPA»حسب نظریة تعادل القدرة الشرائیة  ،عنھا بالعملة المحلیة اأجنبیة وحیدة معبر
(1)  P sP*.  

 s یمثل، وعلى التواليالأسعار الأجنبیة مستوى مستوى الأسعار المحلیة و كلا من *Pو P یمثلحیث 

 یمكن ،)P* =1( امستوى الأسعار الأجنبیة ثابت كونبافتراض . للعملة المحلیة الإسمي سعر الصرف

  .P s :على الشكل (1)كتابة العلاقة السابقة 

، مما یجعل الإنتاج متغیرا خارجیا یمكن تحدیده كون الأسعار والأجور مرنة بالكامل Krugmanیفترض 

في وضع ، ھو الآخر ،Bالمیزان التجاري الحقیقي  كونیفترض  .Y دائما عند مستوى التشغیل الكامل

  .بین الإنتاج والإنفاقالفوارق برصید المیزان الجاري  یتحدد ،في ھذه الحالة. دائم توازني

B Y G CY T, W,C1, C20. )2(  
 

الثروة الحقیقیة الخاصة  Wالحقیقیة و ائبالضر T الاستھلاك، C الإنفاق الحكومي الحقیقي، G مثلی حیث

  .بالأعوان المحلیین

بالعملة المحلیة أو بالعملة  سواءفیما یخص ملكیة الأصول،  امحدود اأن للمستثمرین خیار كذلك فترضی

 تتكون ،علیھو .إلى أن معدل الفائدة الإسمي معدوم بالنسبة لكلا العملتین ھنا تجدر الإشارة. الأجنبیة

والعملة  M / Pالقیمة الحقیقیة للموجودات بالعملة المحلیة  منالثروة الإجمالیة للأعوان المحلیین أساسا 

  .F الأجنبیة
W M / P F. )3(  

 
على عكس المستثمرین  ،العملة المحلیةت بالحصول على موجودا لا یستطیع المستثمرون الأجانب

مخزون العملة  M تمثل .زمةالأفي نشوب  ولیةمسؤ أیة المحلیین، مما یسقط عن المستثمرین الأجانب

إلا إذا الاحتفاظ بالعملة المحلیة  لىع ،التوازنعند  ،یبحث المقیمون المحلیونلا  حیث ،المتداولالمحلیة 

  :یليشرط التوازن لھذه المحفظة كما  یمكن صیاغة ،منھ و. ثروتھمبتعظیم  سمحت

M / P LW, L10. )4(  
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وھو یعادل تماما معدل الإنخفاض المتوقع في سعر الصرف  ،معدل التضخم المتوقع  یمثل حیث

أسلوبین ب تغطیتھ یمكن )G –T(مقداره وقوع عجز في المیزانیة العامة یمكن أن تتحمل الحكومة  .الثابت

یمكن تمثیل القید . 푅̇ سحب من احتیاطات الصرف بمقدارالأو  ،푀̇/ Pإصدار نقدي بمقدار  :أساسیین

:التالیةالعلاقة ببالمیزانیة العامة المتعلق 
푀̇ / P + 푅̇ = G -T = g (M / P).                  (5)  

ھذا القرار یرتبط  ، عندئذ،عن طریق الإصدار النقديالموازنة  ارتأت السلطات النقدیة تمویل عجزإذا 

  :بمدى رغبة المستثمرین الخواص في اكتساب الكمیة الإضافیة من العملة المحلیة

푅̇ = -(G -T) + LS.                                          (6)  

، حتى وإن كان سلطات النقدیةالنقدي المستمر للعملة المحلیة احتیاطات الصرف لدى ال الإصداریستنزف 

منافع الكتلة النقدیة الإضافیة من  تحصل لا سلطات النقدیةلأن ال ،معدوما في البدایة Sالخاص  الادخار

امتصاص  یتم ،ومنھ .بھا الاحتفاظالرغبة في  ثمرین الخواصتفرت لدى المسإلا إذا تو العملة المحلیة

عندما تصل احتیاطات . جنبیةاستبدال العملة المحلیة مقابل العملة الأبالكتلة النقدیة الإضافیة المتداولة 

، یتوقع المضاربون تخلي الحكومة عن نظام »مستوى حرج«معین  منخفضالصرف إلى مستوى 

بیع العملة المحلیة مقابل العملة بتبقى من احتیاطات  لحصول على ماإلى ا سعونیفالصرف الثابت، 

یمكن اعتبار  ،بمعنى آخر .ریخ نفاذ الاحتیاطاتالمضاربات دائما تا تسبق على ھذا الأساس،. الأجنبیة

  . الصرفتاریخ نشوب أزمة كتاریخ بدایة المضاربات على العملة المحلیة 

ن العملة المحلیة، على للتخلص م بالسعيخسائر في رأس المال الن الخواص تجنب والمستثمر یحاول

 ،إذا تعمم ھذا السلوك .تھم بتدھور قیمة العملة المحلیة بعد التخلي عن نظام الصرف الثابتأساس توقعا

 المضاربات تمثیلیمكن  سلطات النقدیة،لفیما یخص ا. احتیاطات الصرف الحكومیة بالكامل ستستنزف

التأثیر على سلوك  كما یمكن تمثیل ؛تدریجیاتصفیة ھذه الاحتیاطات بتیاطاتھا التي تتعرض لھا اح

ئر في رأس اخسللعملة الأجنبیة تفادیا لھم لتفضیلو ،تغیر تركیبة محافظھم المالیةبالمقیمین المحلیین 

  .المال

یبین الشكل أدناه عملیة نشوب أزمة الصرف، حیث یكون التوازن الاقتصادي الكلي، قبل حدوث 

فترة حدوث  في التوازن الاقتصادي، ینتقلو .OX على المنحنى Aالمضاربات مباشرة، في النقطة 

تعدیل الأعوان  ، بسببWW على منحنى الثروة الخاصة Bنحو النقطة  Aالمضاربات، من النقطة 

یتلاشى نظام الصرف الثابت مباشرة بعد حدوث المضاربات،  .لمحافظھم المالیة بتفضیلھم للعملة الأجنبیة

  .SSوینتقل التوازن الاقتصادي بالتحرك على المنحنى 
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  اتالتخلي المتوقع عن نظام الصرف الثابت والاستنزاف الكامل لاحتیاطات الصرف نتیجة المضارب. 1الشكل رقم 

  
    .322 .،صKrugman 1979:المصدر

الممثلة  Dو A، B، C النقاط بمقارنة Krugmanومن أجل معرفة تاریخ نشوب الأزمة، یقوم ، في النھایة

إلى  ترتفع الاحتیاطات عندما. والتي تمثل مستویات مختلفة لاحتیاطات الصرف ،أدناه 2 في الشكل

في ظل  تستطیع السلطات النقدیة، علیھ،و .نشوب الأزمة یتأخرمثلا،  Dأو  Bكالنقاط  مستویات معینة

مما الاستمرار في الدفاع عن سعر الصرف الثابت لعملتھا،  ،مستویات مرتفعة لاحتیاطات الصرف

بالحفاظ على استقرار الأساسیات الاقتصادیة الكلیة من جھة، وتجنب المضاربات على العملة  لھا یسمح

  .الصرفیحول ذلك دون حدوث أزمة لھة أخرى، جالمحلیة من 

  بدلالة مستویات جزئیة مختلفة لاحتیاطات الصرف الصرفتاریخ نشوب أزمة . 2الشكل رقم 

  
  .322 .،صKrugman 1979:المصدر
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والتاریخ الدقیق  Shadow floating exchange rate » «معدل الفائدة ل المعومطیف ال: المطلب الثاني
  )Flood & Garber )1984نموذج : للأزمة

تحدید  جانب ، إلىالأزمة إدخال مفھوم توقیتبأكثر في تحلیل الأزمات  )Flood & Garber)1984 تعمق 

وكذا إدخال مفھوم سعر  ؛ؤدي إلى نشوب الأزمةمما ی ،التي تتدھور قیمتھا ،الأساسیات الاقتصادیة الكلیة

  .لمضارباتل نتیجة لي عن نظام الصرف الثابتالصرف العائم الذي یبرز بعد التخ

 ،حساب التاریخ الدقیق الذي یتم فیھ التخلي عن نظام الصرف الثابت ،بالدرجة الأولى ،یستھدف النموذج

 بنى. Krugmanو ذلك على أساس نموذج خطي یحافظ على جمیع العناصر الأساسیة المكونة لنموذج 

صغیر ومفتوح، ینتج منتوجا  اقتصاد وفقا لفرضیةنموذجھما كذلك ) Flood & Garber )1984 الباحثان

یفترض النموذج أن العملتین المحلیة . تجاریا وحیدا، وفي إطار محیط یرتكز على التوقعات الكاملة

مع ذلك، . وكذلك الأمر بالنسبة للسندات المحلیة والأجنبیة ؛والأجنبیة قابلتان للإحلال التام فیما بینھا

. ظ بالعملة الأجنبیة إن لم یتولد عنھا أي عائد خارج فترات الأزمةیفضل المقیمون المحلیون عدم الاحتفا

خزونا معینا من احتیاطات الصرف من أجل دعم نظام سعر الصرف الثابت بنك المركزي متملك ال

یتمثل المتغیر الجوھري الذي یلخص الاختلالات النقدیة في النمو المستمر لحجم القروض . والدفاع عنھ

  .لطلب على العملة المحلیةالمحلیة مقارنة با

  :یرتكز النموذج على خمس معادلات أساسیة ھي
Mt / Pta0 a1.it,a1> 0.  )7(  

MtRtDt. )8(  
퐷푡̇ = ,> 0.  )9(  

푃 =푃∗푠 .  (10) 

푖 = 푖∗ + 푠 ̇ /푠 . )11(  

زون العملة خم M مثلی حیث ،i، كدالة سلبیة لمعدل الفائدة M / Pالمعادلة الأولى الطلب على النقد  تمثل

  .مستوى الأسعار المحلیة P، والمحلیة

مة بالعملة المحلیة، وكذا ومق R الصرف للبلد كمجموع احتیاطات Mالمعادلة الثانیة عرض النقد تعرف 

تجدر الإشارة ھنا إلى أن مخزون العملة المحلیة یتكون من مجموع الاحتیاطات  .Dالقروض المحلیة 

  .والقروض المحلیة، مع إھمال وجود البنوك المحلیة الخاصة في ھذا النموذجالدولیة 

فإنھا  ،العجز في المیزانیة العامة لتمویل Dأنھ بمجرد استعمال القروض المحلیة المعادلة الثالثة تبین 

  .تنمو دائما بمعدل موجب وثابت 
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  ، وتعادل معدلات الفائدة» PPA « الشرائیة والخامسة على التوالي تعادل القدرةتمثل المعادلتان الرابعة 

» PTI  « مثلی مغطاه، حیثالغیر s سعر الصرف،  P*المستوى العام للأسعار الأجنبیة، و i*  معدل

  .ثابتین *i و *P یكون یفترض أن .الفائدة الأجنبي

푠في نظام الصرف الثابت، یكون  = 푠̅ )یمثل  حیث푠 في الزمن  سعر صرف العملة المحلیة푡  و푠̅  سعر

푠؛ بمعنى أن التغیر في معدل الصرف یكون معدوما خلال الزمن، )الصرف الثابت للعملة المحلیة ̇ = 0 

푠حیث ( ̇ = 푠 − 푠 .(أي یتساوى معدل الفائدة المحلي ومعدل الفائدة الأجنبي،  ،وبالتالي푖 = 푖∗  

푠 بتعویض( ̇ 푖أعلاه نحصل على  11رقم في المعادلة  0 = = 푖∗.(  انطلاقا مما سبق، نحصل على العلاقة

  :)7(، في العلاقة )11(و )10(من خلال دمج العلاقتین  )12(
)12(  Mt푠  - 푠 ̇  

푎: حیث أن P*푎 P*i *و یفترض أنھا ثابتة وموجبة، و ،푎 P* التي یفترض ھي الأخرى ،

  .أنھا ثابتة

البنك  یقوم ،وأن القاعدة النقدیة تبقى ثابتة ،푠̇= 0باعتبار أن معدل الانخفاض في سعر الصرف معدوم، 

ات الدولیة من شراء أو بیع الاحتیاطبالمركزي بتسویة جمیع التغیرات في الطلب على العملة المحلیة 

معدل یتحدد ، و)13(العلاقة ب tمستوى احتیاطات الصرف في كل فترة  یتحدد ،بناء علیھو .العملة الأجنبیة

  :كما یلي )14(العلاقة بالتغیر في ھذه الاحتیاطات 

Rt푠̅Dt )13(  

푅̇  = -퐷̇  = - )14(  

الحكومیة تنخفض  وأن احتیاطات الصرف ،نمو بمعدل حجم القروض الداخلیة ینستخلص مما سبق أن 

 ،دائما الحكومة لا تستطیع ،في النھایة. الذي ترتفع فیھ القروض المحلیة وقتالفي نفس  ،بنفس المعدل

فبمجرد أن . الدفاع عن ثبات سعر الصرف من خلال احتیاطات صرف محدودة ،وفي جمیع الأوضاع

 تحدث أزمة میزان المدفوعات ،Rt푅، بحیث 푅تنخفض ھذه الاحتیاطات إلى مستویات حرجة معینة 

 ینھارعلى ھذا الأساس، .إلى تعویم عملتھا ءاللجو علىمما یرغم الحكومة ، تلقائیا وبصفة آلیة وحتمیة

المستثمرون  یسعىفي المقابل، . تیاطات الصرفحل النفاذ الكلي لامباشرة قبسعر الصرف الثابت 

المحلیون، والذین لدیھم توقعات كاملة، على تفادي الخسائر في رأس المال المرتبطة بتدھور قیمة العملة 

مة بالعملة المحلیة مقابل شراء وبیع أصولھم المقبوذلك  ،نتیجة التخلي عن نظام الصرف الثابت ،المحلیة

بدورھا من عملیة التخلي عن نظام الصرف المضاربات  ھذه عجلت ،وبالتالي .أصول بالعملة الأجنبیة

  .الثابت
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تتبع حركیة ب « Précoce »یمكن حساب التاریخ الدقیق لانھیار نظام الصرف الثابت في وقت مبكر 

معدل الصرف  ھایتساوى عند التي النقطةبحدوث الأزمة تاریخ تحدید  یمكن .وتطور الأحداث السابقة

الصرف المتوقع  سعر( » Shadow  floating exchange rate « الطیف المعوم لسعر الصرفالثابت مع 

تغیرات قیم الأساسیات الاقتصادیة  سعر الصرف المتوقع یمثل ،بحیث ،푠푠̅، )بعد حدوث المضاربات

أقل من سعر الصرف الثابت یكون فإذا قدر المتعاملون أن سعر الصرف المتوقع . الكلیة في السوق

أن سعر  واعلى العكس من ذلك، إذا توقع. بأیة مضاربات في ھذه الحالة،، لا یقومون ،푠푠̅الحالي

مضاربات من العلى  سیقدمون، 푠푠̅سیكون أكبر من سعر الصرف الثابت الحالي،  الصرف المتوقع

و ذلك بموجب مع العلم أنھ لا یمكن لأي متعامل أن یسبق الآخرین  ھذا .أجل الحصول على أرباح

، تدفع المنافسة بین وبالتالي. فرص الترجیح في سوق الصرف تلغي التي الكاملةفرضیة التوقعات 

푠̃بمعنى لا یوجد لا ربح ولا خسارة،  حیث zإلى توقع المضاربات في تاریخ  المستثمرین  푠̅ )حیث 

مباشرة بعد  ،یأخذ توازن السوق النقدیة ).سعر الصرف المتوقع في تاریخ نشوب المضاربات 푠̃یمثل 

  :التالیة الصیغةوقوع المضاربات، 

푀푧+ 푠푧+ - 푠̇푧+                                                                                                                    (15)  

ومنھ  ،푅푧+0، أي نفاذھا عبر الزمنإلى غایة  ،احتیاطات الصرف بعد حدوث المضارباتتتدھور 

  :لحجم القروض المحلیة امساوی) عرض النقد(یصبح المخزون النقدي 
)16(                                                                               푀푧+ 퐷푧+     푀̇   퐷̇  

طریقة المعالم غیر المحددة  )Flood & Garber )1984استعمل سعر الصرف، الطیف المعوم لبعد إیجاد 

» The method of undetermined coeflicients «، ،ویأخذ  حیث یفترض كون سعر الصرف عائما

  :نجد )12(في المعادلة  )16( بتعویض المعادلةوMt .10st: الصیغة التالیة

/훽0، و1/1.  

  :المتوقع في الأخیر وفقا للعلاقة التالیةحدد سعر الصرف توعلیھ، ی
푠 /훽 Mt/t z. )17(  

푠̃، یكون zفي تاریخ حدوث المضاربات   = 푠̅و ، 푅푧   0،  وعلیھ، یأخذ حجم القروض المحلیة خلال

  :الزمن الصیغة التالیة

DtD0t )18(  

  :zالتي تحدد التاریخ الدقیق لنشوب المضاربات  )19(نحصل على العلاقة  ،)17( في العلاقة Mt ضیعوبت

푧 =
훽푠̅ − 퐷0


−
훼
훽 =

푅0


−
훼
훽                    (19) 
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ؤخر إلى حد ما التخلي عن نظام تنسبیا من احتیاطات الصرف  ةمرتفعال المستویاتأن  )19(العلاقة تبین 

نشوب أزمة رتفع نسبیا لحجم القروض المحلیة مالنمو ال یعجلوعلى النقیض من ذلك، . الصرف الثابت

 . الصرف

  نماذج الجیل الأولیم تقو: المطلب الثالث
مساھمة مرجعیة ونموذجا أساسیا في تحلیل وتفسیر نشوب أزمات  )Krugman)1979 نموذج  یعتبر

فھو یعتبر من . تحد من مقدرتھ التفسیریة خلو من بعض العیوب والنقائص التيالصرف، غیر أنھ لا ی

جھة، نموذجا اقتصادیا كلیا مبسطا جدا، بحیث لا یشمل سوى المؤشرات الخاصة بالعجز في المیزانیة، 

یحدد النموذج تاریخ نشوب الأزمة بطریقة  ومن جھة أخرى،. والتدھور التدریجي لاحتیاطات الصرف

  .ترجیحیة دون إعطاء دلائل لحساب ھذا التاریخ
ذ بعین خللمضاربات وفق صیغة شمولیة تأ نموذجا افقد قدم ،)Flood & Garber)1984 فیما یخص 

تحلیلھما كما أدخلا في  ؛)Krugman)1979 الاعتبار جمیع العناصر الأساسیة التي وردت في تحلیل 

بحساب تاریخ نشوب  كذلك قاما و .سعر الصرفل الطیف المعوم یتمثل في اجدید اللأزمة مفھوم

 :أبرزا أھم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة التي تساھم في حدوث أزمة الصرف مثل المضاربات بدقة، و

التدھور الحاد في احتیاطات والعجز الكبیر في المیزانیة العامة، النمو المستمر لحجم القروض المحلیة 

متغیرات مؤشرات جوھریة لتحلیل أزمات الصرف في نماذج الجیل تعتبر ھذه ال حیث الصرف الرسمیة،

  .الأول

بینا  حیث ،)1984(Flood & Garber صیاغة لوغاریتمیة لنموذج  بتطویر) Flood & Marion )1998 قام

في حین یسرع  ،تیؤجل التخلي عن نظام الصرف الثاب أن ارتفاع مستوى احتیاطات الصرف الحكومیة

  .بصفة آلیة حتى في ظل مستویات مرتفعة لاحتیاطات الصرف نشوب الأزمة نمو حجم القروض المحلیة

  مالیةلأزمات اللول امتدادات نماذج الجیل الأ :المطلب الرابع

من الأعمال التي تولدت عن النماذج الأساسیة لأزمات الصرف، والتي تمثل  نستعرض فیما یلي عددا

سعت ھذه الأبحاث إلى التدقیق في آثار أزمات الصرف على  .للأزمات المالیةامتدادا للنظریة الرئیسیة 

بعض فرضیات النماذج الأساسیة خاصة فیما یتعلق  ألغتھة أخرى، ج ومن. من جھة ،الاقتصاد الحقیقي

  .المضاربات ل الحكومة للدفاع عن العملة إزاءبتدخ

  آثار أزمات الصرف على الدائرة الحقیقیة للاقتصاد. 1
أھملت الإفرازات الحقیقیة و، حسبالأساسیة على المظاھر والإفرازات المالیة للأزمات فركزت النماذج 

یزان ھذه الأزمات غیر مستقلة تماما عن التحركات الحاصلة في المإن  في الحقیقة، .على الاقتصاد

العجز في الحساب الجاري مؤشرا نوعیا لتفسیر میل یعتبر حیث  ،يالتجاري أو في الحساب الجار
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العجز في أن  )1988( Willmanو )Calvo )1987 یعتبر. رسمیةالمتعاملین نحو احتیاطات الصرف ال

 على نشوب بدورھا ل جوھري في نشوب أزمات میزان المدفوعات، والتي تحرضالمیزان الجاري عام

  .أزمات الصرف

والناتج  ؛من جھة ،یدمج الارتباطات بین صلابة الأسعار والأجور نموذجا )Willman )1988اقترح 

حیث یعتبر أن الأجور الإسمیة تحدد بناء على  ،ى، من جھة أخرالمحدد عن طریق الطلب الداخلي

لنظام الصرف  محتملا اإذا توقع المتعاملون انھیار ،مثلا .التغیرات المتوقعة لسعر الصرف الحقیقي

سعر الصرف  الأسعار، مستوى كل من نعكس حتما علىیو ھو ما الأجور،  مستوىفع تیر، الثابت

جرد أن تبدأ الأسعار في الارتفاع مفب. الحقیقي، معدل الفائدة الحقیقي، رصید المیزان التجاري والإنتاج

المحلیة كنتیجة لارتفاع الأسعار  ،التجاریة بصفة تدریجیة البلد تنافسیتھ یفقدالأجور، لتتساوى وارتفاع 

ة إلى تدھور الحساب الجاري قبیل نشوب الأزمة، مما یولد تؤدي ھذه الوضعی. ر الأجنبیةامقارنة بالأسع

  .آثارا سلبیة على النشاط الاقتصادي بصفة عامة

  التخلي عن فرضیات النماذج المرجعیة .2
إلغاء بعض  وأالأعمال التي تلت النماذج المرجعیة من الجیل الأول لأزمات الصرف إلى تغییر  سعت

 فرضیات جدیدة إضافةمع  ،)1984( Flood & Garberو )Krugman )1979الفرضیات الأساسیة لنماذج 

  .مثل الإحلال الناقص للأصول، صلابة الأسعار، وعدم التأكد في تحدید تاریخ نشوب الأزمة

حیث  ،حركة رأس المال تویاتمن خلال مس فرضیة الإحلال التام للأصول) Blackburn )1988 ألغى

ھذا . حركة رأس المال مرتفعا، كلما كان تاریخ نشوب الأزمة قریبا ىبین في تحلیلھ أنھ كلما كان مستو

الأزمة الآسیویة وما حدث خلال  ؛ما یفسر عدم استقرار دخول وخروج رأس المال أثناء فترات الأزمات

  .یعتبر مثالا حقیقیا لذلك )1994( والأزمة المكسیكیة )1997(

، منخفضة نسبیا في الأسعار عاملا إیجابیاالمرونة ال تعتبر حیث الفرضیة الثانیة بصلابة الأسعار، تتعلق

في تأخیر نشوب الأزمة، وتخفیض سرعة الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف  و تساھم

  .المرن

إدخال فرضیة عدم التأكد في النماذج یغیر  حیث ،النقطة الثالثة الأساسیة بفرضیة التوقعات الكاملة تتعلق

من فالمتعاملون في ھذه الحالة غیر متأكدین . نشوب أزمات الصرف مسارمن  ،بصفة جذریة ،الأساسیة

ي تصبح نشوب المضاربات، كما أنھم غیر متأكدین من المستوى الحرج لاحتیاطات الصرف الذأمر 

 بالإضافة إلى عدم تأكدھم ھذا،. الدفاع عن سعر الصرف الثابت غیر قادرة على سلطات النقدیةعنده ال

من السیاسات المتبعة من قبل السلطات النقدیة لمواجھة المضاربات، وكیف یمكن لسعر الصرف الثابت 

  .أن یتغیر بعد نشوب المضاربات
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 إلا أن  .دیدةمن خلال مظاھر وصیغ ع الصرفحالة عدم التأكد المرتبطة بنشوب أزمات یمكن إدخال 

حالة عدم التأكد فیما یخص المستوى الحرج : ھما على مظھرین أساسیین المعنیة ركزت النماذج

، وحالة عدم التأكد فیما یخص نمو حجم )Krugman، 1979(الذي یولد المضاربات لاحتیاطات الصرف 

ناحیة من ال .)Dornbusch، 1987 ؛Obstfeld، 1986 ؛Flood & Garber، 1984(القروض المحلیة 

لاحتیاطات الصرف التي یمكن للبنك المركزي أن یستعملھا المتعاملون الكمیات المحتملة یجھل العملیة، 

فتتولد حالة عدم التأكد ھنا في صفة خیارات لدى  للدفاع عن القیمة التعادلیة الثابتة لسعر الصرف،

 نموذج فیما یخص .)Krugman )1979 لنموذج بالنسبة ،المتعاملین ما بین فترات الأزمة والفترات العادیة

Flood & Garber )1984(، من خلال ربطھ  حالة عدم التأكد بحجم النمو في القروض المحلیة تتعلق

  .)Agénor & al، 1991( بمتغیر عشوائي احتمالي

  لمالیةلأزمات النماذج الجیل الثاني : المبحث الثاني

 ،1994 في السنة والأزمة المكسیكیة 1993-1992 في الفترة بعد حدوث أزمة النظام النقدي الأوروبي

وتعمقت أكثر في تحلیل نشوب المضاربات وھشاشة أنظمة  الأزمات المالیةتطورت الأبحاث المتعلقة ب

حكومة عقلانیة تقرر متى  الخاصیة الإضافیة لنماذج الجیل الثاني حول تصور تتمحور .الصرف الثابت

الممكن تحقیقھا في وذلك بمقارنة التكالیف مع الأرباح  ،البقاء على نظام الصرف الثابت من عدمھ یكون

استجابة الحكومة لتوقعات السوق بطریقة كون بمعنى آخر، ت. التخلي عن نظام الصرف الثابت ةحال

یولد ھذا التصور توازنات متعددة تبعا للتوقعات المضاربیة للأعوان من جھة، والقرارات . تفاعلیة

 .التحققتنشئ ھذه الحركیة أزمات ذاتیة . العقلانیة للحكومة من جھة أخرى

على العكس من نماذج الجیل الأول الأساسیة، فالأزمات، حسب نماذج الجیل الثاني، لا تحدث بالضرورة 

یعني ھذا أن توقعات . نتیجة عدم التوافق بین قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة ونظام الصرف الثابت

نظام الصرف المتبع، تدفع إلى الأعوان الاقتصادیین، الخاصة بالقرارات الحكومیة المستقبلیة حول 

إمكانیة حدوث مضاربات حتى في حالات التوازن، نتیجة توقعات جزئیة لأعوان ما بتدھور سعر 

  .الكلیة الاقتصادیةالصرف الثابت في المستقبل، بسبب انخفاض معین في قیم الأساسیات 

 Obstfeldطرف  لمطورة منتحلیل ھذا التصور من خلال النماذج الأساسیة ا نستعرض ،في ھذا الإطار

)1991 ،1994 ،b1996 ،1997(.  التغیرات الإضافیة مقارنة بنماذج الجیل الأول یموتقبالإضافة إلى.  

، Obstfeld )1991 ،1994طرف المطورة من  الأساسیة النماذج لعرض ینالتالی ینالمطلب خصصن

b1996 ،1997(، أعمال وكذا Jeanne )1996 ،1997، 2000( وأعمال ،Bensaïd & Jeanne )1997(، 

 Sachs, Tornellمن خلال نموذج ،1994بالإضافة إلى إسقاط ھذه النماذج على الأزمة المكسیكیة للسنة 

&Velasco )1997(، سعیا لتفسیرھا.  
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 )Obstfeld )1991 ،1994 ،b1996 ،1997النماذج الأساسیة : المطلب الأول

، مع إضافة 1991عام الفي  الخروج من نظام الصرف الثابتمقالھ الأساسي حول شروط  Obstfeld نشر

بتحلیل الخیارات المتوفرة لدى الحكومة في حال  Obstfeldقام . بعض التغییرات مقارنة بالنماذج السابقة

 الفترة وبعد حدوث أزمة النظام النقدي الأوروبي في. نموذج مبسطفي حدوث مضاربات على العملة 

نموذجین أساسیین  فيعمق تحلیلھ أكثر فیما یتعلق بأسباب نشوب أزمات الصرف وذلك ، 1992-1993

  .یرتكز على نظریة الألعاب 1996عام الفي  اضاف نموذجا آخر؛ و أ1994عام ال في نشرھما في مقال آخر

الاقتصادیة الكلیة أن نماذج الجیل الأول، المبنیة على أساس تدھور قیم الأساسیات  )Obstfeld )1994بین 

نتیجة النمو المستمر للقروض المحلیة بالموازاة مع انخفاض احتیاطات الصرف الرسمیة، لم تكن كافیة 

الدلیل على ذلك ھو أن تدھور احتیاطات الصرف في الدول  .لتفسیر حدوث أزمة النظام النقدي الأوروبي

طات الصرف الرسمیة لم یكن ھو السبب في الأوروبیة حدث بعد الأزمة ولیس قبلھا، أي أن تدھور احتیا

كما أن تقید السلطات النقدیة بتعبئة احتیاطات الصرف فحسب لمواجھة . نشوب الأزمة، بل ھو نتیجة لھا

على ھذا الأساس، . المضاربات على العملة من شأنھ أن یضعف من القدرة التحلیلیة لنماذج الجیل الأول

  .الخیارات المتوفرة لدى الحكومة لمواجھة المضاربات على العملةبنمذجة  )Obstfeld )1994قام 

لتفسیر أزمات الصرف الذاتیة النشوب، مع استجابة حكومیة  نموذجین أساسیین )Obstfeld )1994قدم 

رفع معدلات الفائدة،  إلىفي النموذج الأول، العملة،  تؤدي التوقعات بتخفیض. مرتبطة بتوقعات السوق

وفي النموذج الثاني، . مما یضعف قدرة الحكومة على تقریر البقاء أو التخلي عن نظام الصرف الثابت

. للبلد تنافسیة التجاریةالمر الذي یؤثر سلبا على الأ ،تؤدي التوقعات بالتخفیض إلى رفع مستوى الأجور

الأمر  ،ریق الاستدانة من الأسواق الدولیةفي كلا النموذجین، یمكن تحریر احتیاطات الصرف عن ط

یجعل مستوى ھذه الاحتیاطات لا یلعب دورا جوھریا في نشوب أزمات الصرف، على عكس  الذي

  .نماذج الجیل الأول

  الاسمیةدور ارتفاع معدلات الفائدة . 1
، الناتج عن الاسمیة، إلى أن ارتفاع معدلات الفائدة )Obstfeld )1994حسب  یخلص النموذج الأول،

. توقعات الأعوان بتخفیض الحكومة لقیمة العملة المحلیة، یثقل من خدمة الدین العام الحكومي، من جھة

ومن جھة أخرى، تؤثر ھذه التوقعات على ھیكلة ھذا الدین وتركیبتھ من العملات الصعبة المتعلقة 

الدین  تبریعوبالتالي، . على العملةبالسندات المشكلة لھ، والتي تلعب دورا أساسیا في نشوب المضاربات 

 .العاملان الجوھریان في تفسیر نشوب الأزمات المالیة ،ومعدلات الفائدة الإسمیة ،العام

الاقتصاد  ھذا یفترض في .t 1, 2 اقتصاد صغیر ومفتوح لفترتینوفقا لفرضیة نموذجھ  Obstfeld ىبن

تدعیم احتیاطات ل سعیابھدف الاستدانة، بإصدار سندات تطرحھا في أسواق الصرف  لحكومةقیام ا

 1كما تترتب على الحكومة التزامات بدفع مبالغ نقدیة معینة بالعملة المحلیة في الفترتین . الصرف لدیھا
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على  2و 1والتي تمثل استحقاق المدیونیة الحكومیة للفترتین ( على التوالي 퐷و 퐷، ولتكن 2و

بالمقابل، تحصل  على التوالي، 퐺و 퐺لإنفاقات الحكومیة خلال الفترتین، ولتكن ل تضافوھي . )التوالي

كما یمكن  .على التوالي، 퐹و 퐹بالعملة الأجنبیة في الفترتین، ولتكن متلكاتھاإیرادات م على الحكومة

من أجل تسویة عجز المیزانیة  ،فقط  t  2 الفترة في ،للحكومة فرض ضرائب على الإنتاج بمعدل 

  :محققة، أي »  PPA «یفترض النموذج أن نظریة تعادل القدرة الشرائیة  ،في الأخیر. العامة

)20(  P sP* 
سعر مساویا  Pمستوى الأسعار المحلیة  یكون، كما اثابت *P الأسعار الأجنبیة مستوى كونیفترض  حیث

بینما یبقى ثابتا أو ، t1في  푠 الإسمي ثابتا في حدودسعر الصرف یكون  .s، Psالصرف الإسمي 

 .t2في  푠ینخفض إلى 

퐷فإذا كانت  تحقاق المدیونیة الحكومیة المحلي؛ھیكل اس 퐷و 퐷 الثنائیةتمثل  = استحقاق  ، یكون0

퐷كانت  ، وإذاھذه المدیونیة في الأجل الطویل = ، استحقاق ھذه المدیونیة في الأجل القصیر یكون، 0

  .t  1ویمكن سداده في 

  :قید المیزانیة العامة للفترة الأولى كما یليیمكن صیاغة 

퐷 = (1 + 푖) 퐷 + 푠 퐺 − 푠 ( 퐹 ) +
푠 ( 퐹 )
(1 + 푖∗)

(21) 

 .t  2بھا في الوفاء كون ، والتي یt  1 الزمن بالعملة المحلیة في إلتزامات الحكومة 퐷 مثلی حیث

푠 مثلی .t  2فعلیا في تحصیلھا التي یكون ، وt  1بالعملة الأجنبیة في  الإیرادات الجدیدة 퐹 مثلی 퐺 

على  ،معدلات الفائدة الإسمیة المحلیة والأجنبیة ∗푖و 푖یمثل كل من . t  1الحكومي في  الاستھلاك

  .التوالي

، سواء تلك التي تم التعاقد بسداد جمیع التزاماتھا المتعلقة بسندات المدیونیةفي الفترة الثانیة تقوم الحكومة 

ما  تسددأنھا  ، أي퐷بمعنى من قبل،  علیھا ، أو تلك التي تم التعاقد퐷، بمعنى t  1علیھا في 

퐷مقدار + 퐷،  كما تستھلك جزءا مقداره푠 퐺 من أجل تمویل ھذه الإلتزامات .كنفقات حكومیة، 

퐹(تستعین الحكومة بإیرادات مصدرھا الأساسي مداخیل الموجودات بالعملة الأجنبیة  + 퐹(푠، 

푠بالإضافة إلى المداخیل الجبائیة الناتجة عن الضرائب المفروضة على الإنتاج في الفترة الثانیة  휏푌، 

مقارنة  t  2بھ في  بالاحتفاظإلى جانب التغیر في حجم المعروض النقدي المحلي الذي یقوم المقیمون 

푀، أي t  1بالقیمة المحتفظ بھا في  −푀. قید المیزانیة العامة للحكومة في الفترة  یأخذ ،مما سبق

  :الصیغة التالیةالثانیة 

퐷 + 퐷 − 푠 ( 퐹 + 퐹 ) + 푠 퐺 = 푠 휏푌 + 푀 −푀              (22) 



حوصلة نظریة: نماذج تحلیل و تفسیر الأزمات المالیة: الفصل الأول  
 

25 
 

فرضیة الحریة الكاملة لانتقال رؤوس الأموال وكذا تعادل معدلات الفائدة الإسمیة المحلیة  استنادا إلى

التوقعات الكاملة على تحقیق المساواة بین عوائد الأصول المقیمة بالعملة المحلیة  نظریة تعملوالأجنبیة، 

  :والعملة الأجنبیة
1 + 푖 = (푠 푠⁄ )(1 + 푖∗)                     (23) 

  :نحصل على قید المیزانیة العامة للحكومة للفترتین )23(و )22(، )21(بدمج العلاقات 

푠 ( 퐹 ) − 퐷 +
푠 ( 퐹 ) − 퐷

1 + 푖 = 푠 퐺 +
푠 퐺 − 휏푌 − (푀 −푀 )

1 + 푖                                    (24) 

على تحقیق أھداف اقتصادیة  ،ذات الوقتفي و المیزانیة العامةبقید  التزامھاإلى جانب  ،الحكومة تعمل

الحكومة إلى  تھدفإذن،  .التضخم، والذي یفترض أنھ معدوم في الفترة الأولى لمثل استقرار معد

  :تقلیص دالة خسارتھا في ظل قید المیزانیة للفترتین، وفقا للعلاقة التالیة

퐿 =
1
2 휏 +

휃
2 휀        (25) 

معدل  ، وزن أو ثقل تدھور العملة بالنسبة إلى   ،الضرائب على الإنتاجمعدل  مثلی ،حیث

یمكن حسابھ الذي  )والذي یفترض أنھ مساوي تماما لمعدل التضخم( الانخفاض في قیمة العملة المحلیة

  :للعلاقة التالیةوفقا 

휀 =
푠 − 푠
푠          (26) 

، من أجل توضیح الدور الجبائي )22(و) 21( صیاغة العلاقتین Obstfeldد یعی ،)26(لى العلاقة إاستنادا 

  :، وذلك كما یليفي تحلیل السلوك الحكومي لمعدل الانخفاض في قیمة العملة المحلیة

(21) → 푑 = (1 + 푖) 푑 + g − 푓 +
푓

1 + 푖∗       (27) 

 
(22) → 휀( 푑 + 푑 + 푘푦) + 휏푦 = 푑 + 푑 + g − 푓 − 푓       (28) 

푀:مع = 푘푠 푦                       푡 = 1, 2       (29)  

  . القیمة الحقیقیة للإلتزامات باستبعاد أثر التضخم 푑مثلی حیث

ضریبة الانخفاض في قیمة العملة (من ضریبة التضخم  المداخیل الحكومیة المتأتیةبأن  28 المعادلةتفید 

، t  2الثانیة  ستستعمل، في الفترة ،  الضرائب الإداریة المباشرة على الإنتاج ، بالإضافة إلى) المحلیة

و  بناء علیھ، تحدد الحكومة قیمو .الحكومة الجاریة مجموع المدیونیة الصافیة ونفقاتتغطیة في 

مع . )28العلاقة (في حدود دالة القید للفترة الثانیة  )25العلاقة (بتقلیل دالة الخسارة  لھا انتسمحان تلال

الذین لدیھم توقعات عقلانیة فیما یخص أھداف  المتعاملین ھ بإمكاننأ ھ،نموذجفي ، Obstfeld عتبریذلك، 

 ارتفاعما ینعكس مباشرة على و ھو  الحكومة إرغام الحكومة على اختیار معدل انخفاض جد مرتفع،



حوصلة نظریة: نماذج تحلیل و تفسیر الأزمات المالیة: الفصل الأول  
 

26 
 

تقلیل دالة الخسارة للحكومة تحقق شرط  ستوجبی ،ومنھ. من الفترة الأولى ابتداءمعدلات الفائدة المحلیة 

  :كما یليأساسي یمكن صیاغتھ 
휃휀

( 푑 + 푑 + 푘푦) =
휏
푦         (30) 

في قیمة العملة  الانخفاضومعدل  التفاضل ما بین معدل الضرائب على الإنتاج  )30(العلاقة  تبین

 بدلالة ، نحصل على معدل الانخفاض في قیمة العملة المحلیة )30(و )28(بدمج العلاقتین  .المحلیة 

  :المحلیة وتركیبة المدیونیة الحكومیةمعدل الفائدة 

휀 =
( 푑 + 푑 + 푘푦)( 푑 + 푑 + g − 푓 − 푓 )

( 푑 + 푑 + 푘푦) + 휃푦
       (31) 

 
سمیة حیث بین وجود تولیفتي توازن لمعدلات الفائدة الا بعدھا نتائج نموذجھ بیانیا، Obstfeld حوض

الأول دالة  المنحنى مثلی. یتم تحدیدھما بتقاطع المنحنیینقیمة العملة المحلیة،  في نخفاضالاومعدلات 

 في 푖، مقارنة بمعدلات الفائدة t  2 فيطرفھا من  المختارة  نخفاضالامعدلات  تجاهتفاعل الحكومة 

رتفاع معدلات الفائدة اھذا المنحنى موجب، بمعنى أنھ یترجم بطریقة منطقیة میل  علما أن ،t  1 الفترة

 وضحی. یعظم درجة انخفاض العملة المحلیةو، t  2مما یرفع من ضریبة التضخم في  ،t  1في 

اعتباره كذلك دالة لتفاعل الذي یمكن  تعادل معدلات الفائدة وھو أیضا ذو میل موجب، ،المنحنى الثاني

المحلیة یمكن تحدید معدل الانخفاض المتوقع في قیمة العملة . ةمعدلات الانخفاض المتوقع تجاهالسوق 

 :بالعلاقة التالیة

휀 =
푖 − 푖∗

1 + 푖          (32) 
 

  ةالعمل في قیمةمعدلات الفائدة ومعدلات الانخفاض بین  التفاعلاتإمكانیة وجود توازن متعدد من خلال . 3الشكل رقم 

  
  .31 .، صObstfeld 1994:المصدر
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تكون خسارة الحكومة . ن لمعدلات الانخفاض في قیمة العملةمعدلات الفائدة ومستویال نامستوی نیوجد إذ

휀(ضعیف النخفاض الا يتوازن ذالفي إطار  ،푖(  حاد النخفاض الا يتوازن ذالأقل منھا في إطار

)휀 ،푖 .( ،نسبیا توقعات السوق عند معدلات الفائدة الضعیفة  تتناسقلا مع ذلك푖  بمعدلات مقارنة

ما أمام مشكل تضارب في توقعات السوق عند ، في ھذه الحالة،الحكومة تكون .푖الفائدة المرتفعة نسبیا 

 احادنخفاض الامعدل  ما یكونلتوقعات السوق عند تستجیب إلا أنھانسبیا،  انخفاض ضعیفالامعدل  یكون

  .نسبیا من أجل تقلیل دالة خسارتھا

من قبل الأعوان في  ،مرتفعة نسبیا ،أن توقع معدلات فائدة Obstfeld ستنتج، اانطلاقا من التحلیل السابق

ناجمة عن عدم مقدرة  ،خفاضات متتالیة ومستمرة في سعر الصرفنلحدوث اا مؤشر یعتبر السوق،

 ،وبالتالي .الدفاع عن سعر الصرف الثابت لفترات طویلة نسبیاالاستمرار في في السلطات النقدیة 

  .تحققتحدث أزمة صرف ذاتیة الف ،استجابة لرد فعل السوق ،تخفیض العملة في النھایة إلى تضطر

 الكليدور صدمات الطلب  .2
، على نماذج الاقتصادیات المغلقة المطورة من )Obstfeld )1994في أعمال  ،یرتكز النموذج الثاني

النموذج أن اعتماد نظام  بینی .)1983(Barro & Gordon ، و)Prescott&Kydland  )1977 طرف 

لا تتوقف توقعات المتعاملین،  .والقابل للتصحیح في الوقت نفسھ، یولد توازنات متعددة ،الصرف الثابت

فحسب، بل تشمل كذلك مستویات البطالة بتغیر الأجور الاسمیة، إذ في ھذا النموذج، على أسعار الفائدة 

یؤثر ارتفاع مستواھا سلبا على تنافسیة البلد التجاریة مقارنة بباقي الشركاء التجاریین، كما یعمل على 

  .الرفع من احتمال تخفیض قیمة العملة المحلیة بناء على حجم البطالة الذي لا یمكن للاقتصاد تحملھ

. محققة»  PPA «أن نظریة تعادل القدرة الشرائیة  ،في النموذج الأول كما ھو الحال ،Obstfeldیفترض 

 فترضی مة بالعملة المحلیة، والتيومق *Pلأسعار الأجنبیة امساویا  Pسعر الإنتاج المحلي  یكون ،ومنھ

  :فیأخذ الصیغة التالیة، yأما الإنتاج . أنھا ثابتة

푦 = 훼(푠 −푤 ) − 푢 (33) 

بمعدلات الفائدة الأجنبیة  السلبیة المرتبطة الاقتصادیة الصدمات 푢،مستوى الأجور 푤 مثلحیث، ی

التحكم في مستوى بتحاول الحكومة تحقیق أھدافھا ). العام والخاص(الطلب الكلي  بتغیر والمرتبطة أیضا

، حیث t 1إتفاقیة تبرم في  الأجور سلفا من خلال تحدد .푠 وسعر الصرف الثابت 푦الإنتاج الكلي 

 ،على ھذا الأساس. t 1إلى توقعات سعر الصرف في السوق، والمعلومات المتاحة في  الإتفاقیةتستند 

  :یأخذ الأجر الحقیقي الصیغة التالیة
푤 = (퐸 )푠 (34) 
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تماما ھذه المعلومات لا تلغي . t 1وفقا للمعلومات المتاحة في التوقعات الشرطیة  퐸تمثل  حیث،

 الصدمات التي تقع فيى ھي الأخر أن تستوعبلأجور لا یمكن لكما  ،푢صدمات فجائیة إمكانیة وقوع 

 ةالسلبی الآثار تعویض من أجل 푠لحكومة بسعر الصرف الثابت ا أن تستعین بمقابل ذلك، یمكن .t الزمن

푦 على مستوى الإنتاج الأمثل 푢للصدمات  − 푦∗، بتخفیض  ،في ھذا الإطار ،أن تقوم حیث یمكن

یؤدي  .∗푦مفاجئ في قیمة العملة المحلیة من أجل تحریض ودفع الإنتاج الكلي إلى مستواه الطبیعي 

یمكن  .التنافسیة التجاریة للبلد إلى امتصاص الناتج عن تخفیض قیمة العملة المحلیة تضخم الأجور

  :التالیةصیاغة مقدار التخفیض بالعلاقة 

푠 − 푠 = 휆
푢
훼 + 휆(푤 − 푠 ) + 휆

푦∗

훼
(35) 

훼 :كما یلي 휆 عرفی حیث (휃 + 훼  تتحمل. الحكومة في تحریر سعر الصرف الثابت إرادة 휆  قیسی ؛⁄(

تمثل تكلفة فقدان المصداقیة أو عدم  cتكلفة قدرھا  سعر الصرف الثابت، تحریر ة، في حالالحكومة

 ،على ھذا الأساس. كما ھو الحال في النموذج الأول تماما من تصرف الحكومة، الاجتماعيالرضى 

 :تأخذ دالة خسارة الحكومة الشكل التالي

ℓ =
휃
2

(푠 − 푠 ) +
1
2

[훼(푠 − 푤 )− 푢 − 푦∗] + 푐푍     (36) 

푍 ،1 القیمة 푍 المؤشر أخذی حیث = 휀ا كان إذ ،1 ≠ 푍 ،0 أخذ القیمةی، و0 = إذا . لة العكسیةافي الح ،0

푠فإن  ،قامت الحكومة بالدفاع عن القیمة التعادلیة لسعر الصرف الثابت − 푠 = دالة  تأخذ ،ومنھ .0

  :الخسارة للحكومة الصیغة التالیة

ℓℱ =
1
2

(훼휋 + 푢 + 푦∗) (37) 

 :معدل التضخم المتوقع، والذي یعرف وفقا للعلاقة التالیة π مثلحیث ی
휋 = (퐸 )푠 − 푠 (38) 

 تمثل cدالة خسارتھا تكلفة ثابتة  ستتضمنإذا اختارت الحكومة تحریر سعر الصرف الثابت، بالمقابل، 

 :في ھذه الحالة، تأخذ دالة الھدف الصیغة التالیة. تكلفة المصداقیة

ℓℛ =
1
2

(1 − 휆)(훼휋 + 푢 + 푦∗) + 푐                                                  (39) 

الدفاع  ةفي حال ،حملھاتلما تكون الخسائر التي ت الحكومة الأمثلتحریر سعر الصرف قرار  یكون علیھ،و

  :عن سعر الصرف الثابت، أكبر من الخسائر التي تتحملھا في حالة تحریر سعر الصرف، أي

ℓℱ − ℓℛ =
1
2 휆

(훼휋 + 푢 + 푦∗) − 푐 > 0 

ℓℱ − ℓℛ =
1
2 휆

(훼휋 + 푢 + 푦∗) > 푐                                                                                      (40) 
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ثر ؤتلفتین للصدمات الفجائیة التي یمكن أن تخقیمتین م ، تقوم الحكومة بإعطاء)40(انطلاقا من العلاقة 

الحكومة قیمة العملة تخفض . uأخذ قیمة عظمى ی، أو u أخذ قیمة دنیای u المؤشر بمعنى أن ،على الإنتاج

uالمحلیة إذا كانت  > u ،رفع القیمة التعادلیة لسعر الصرف الثابت إذا كانت و تu < u.  

بمعدل التضخم المتوقع  uو u حدود الخروج من نظام الصرف الثابت ترتبط ،انطلاقا من التحلیل السابق

휋 المحلیة في حالة ما إذا قامت الحكومة  نخفاض في قیمة العملةالاإزاء  توقعات السوق، والذي یمثل

توقعات السوق وردود فعل بین ھذه الحركیة توازنات متعددة  تولد .بتحریر سعر الصرف الثابت

حادة في الختلالات الاة في التوقعات أو ئمفاجالتغیرات ال یمكن أن تتسبب ،على ھذا الأساس. الحكومة

  .صرفالالتوازن الاقتصادي الكلي في نشوب أزمة 

  )Obstfeld )1994یم نموذجي تقو .3

تتمثل  .نشوب مضاربات على عملتھا ةلحكومة في حاللالخیارات المتاحة بنمذجة  )Obstfeld )1994قام 

 الحكومة الدائنة لدى تتحول. ھذه الخیارات في تحریر سعر الصرف الثابت أو الدفاع عن قیمتھ التعادلیة

Krugman )1979 ( تقوم بحساب ومقارنة التكالیف والإیرادات المترتبة عن إتباع سیاسة مثلىإلى حكومة 

تفاعلات معینة بین الحكومة والأعوان  حركیةھذه ال ولدت .معینة قبل إتحاذ القرارات المناسبةنقدیة 

 .تحققشكل توازنات متعددة تسایر حدوث أزمات صرف ذاتیة العلى تظھر  ،الاقتصادیین في السوق

أي التوقعات حول مدى (المضاربین حول استقرار سعر صرف العملة المحلیة  التغیر في توقعات یؤدي

القیمة التعادلیة لسعر الصرف  نصلابة الأساسیات الاقتصادیة، في حال قررت السلطات النقدیة الدفاع ع

إلا  یمكن تجنبھاإلى أزمة صرف لا  ،مصحوبا بارتفاع كبیر في معدلات الفائدة خاصة إذا كان ،)الثابت

  .الأزمات في ھذه الحالة ذات طبیعة ذاتیة تكون .مقبولة إذا كانت الظروف الاقتصادیة التي تلي الأزمة

والأزمات المرتبطة  تحققال ذاتیةالیوجد تعارض بین الأزمات  ،Obstfeldحسب منطق  و بالمقابل،

في حالة وجود اقتصاد معین یتكون من أساسیات اقتصادیة ضعیفة  ،لكن. بالاختلالات الاقتصادیة الكلیة

وغیر قادرة على تحمل المضاربات، تحدث أزمة صرف ناجمة عن ضعف الأساسیات الاقتصادیة 

ذاتیة النشوب لا الأن التوقعات  على التأكیدعلى ھذا الأساس، یمكن  .نفسھ في الوقت ،وتوقعات السوق

 على معدلات الفائدة تلعب حیث ،قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیةنفصل تماما عن التغیرات في ت

ھذه لقد وضحت . تحققذاتیة الالالمدیونیة الحكومیة ومستویات البطالة دورا ھاما في حدوث الأزمات 

  .)1996 ،1997( Jeanneو ،)Obstfeld )1996الفكرة أكثر في أعمال 

وذلك  ،للتوازن المتعدد والمضاربات الذاتیة الإستراتیجیةالمعالم الاقتصادیة ) Obstfeld )1996وضع 

لكل أساس اقتصادي  -قیمة دنیا وأخرى عظمى-حصرھا في مجالات تغیر تحتوي على قیمتین ب

قیمة الأساس إلى القیمة الدنیا التي تحرض المضاربات بشكل كبیر، ولا  لا تصلبحیث  ،استراتیجي
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في . ین القیمتین إمكانیة لوجود توازنییناتیوجد بین ھ. إلى القیمة العلیا التي تلغي تماما المضاربات تصل

التوازن الأول، یشن الأعوان الاقتصادیون مضاربات على العملة المحلیة سعیا منھم للاستحواذ على ما 

بینما في . م الصرف الثابتیؤدي إلى انھیار نظامر الذي الأ صرف لدى الحكومة،التبقى من احتیاطات 

 ،في ھذا الإطار. مضاربات، ویبقى نظام الصرف الثابت ھو السائد ةأی ونلا یشنالتوازن الثاني، 

أكثر  Obstfeldومع ذلك لم یتعمق  .لص أن التوازن المرتبط بالمضاربات ھو توازن ذاتي التحققخنست

 .في تحدید المجالات بصفة دقیقة

إسھامات جدیدة ، Obstfeldطوره الذي  ،ذاتیة النشوبالمفھوم التوازنات المتعددة والأزمات أنتج 

التوقعات ب ظھور التوازنات المتعددة Obstfeldحیث فسر  .ومعتبرة فیما یتعلق بنظریات أزمات الصرف

غیر كافیة لإدراك یعاب على النماذج السابقة أنھا تبقى رغم ذلك، . عاملین في السوقالذاتیة النشوب للمت

بالإضافة إلى عدم تحدید التاریخ الدقیق لبدایة  ،وتفسیر العلاقة بین ھذه التوقعات وكیفیة التنسیق بینھا

  .نشوب ھذه المضاربات

  ذاتیة النشوبالتطور تحلیل الأزمات : المطلب الثاني
نماذج الجیل الثاني ھتمت بتطویر أعمال ا عدة، )Obstfeld )1994 ،1996 صدور أعمال بعد، نشرت

 & Bensaïd، وأعمال)Jeanne )1996 ،1997، 2000أعمال تبرز  ھا،من بین أھم. لأزمات الصرف

Jeanne )1997(.  

اجتھد ھذان الباحثان في تبسیط نماذج الجیل الثاني من جھة، و في التعمق أكثر في تحلیل الارتباطات 

بالإضافة إلى  ؛ ھذاىوتوقعات السوق، من جھة أخرلكلیة بین التغیر في قیم الأساسیات الاقتصادیة ا

 & Sachs, Tornellفي ھذا الإطار، قام . تحققتحلیل دور التوقعات في حدوث أزمات الصرف الذاتیة ال

Velasco )1996 (ةیبتحلیل ھذا المفھوم الجدید لأزمات الصرف من خلال إسقاطھ على الأزمة المكسیك 

 .1994 للعام

، Jeanne )1996 ،1997نماذج : الحكومة كوسیط بین الأساسیات الاقتصادیة الكلیة وتوقعات السوق .1

  )1997( Bensaïd & Jeanne ، ونموذج)2000
 Obstfeldأزمات الصرف یرتكز على المنطق التحلیلي لنماذج لتفسر نموذج ) Jeanne )1996 طور

على القیمة التعادلیة لسعر  تحافظ الحكومة ،t1 في .t 1, 2حیث یفترض وجود فترتین  ،)1994(

푠أي الصرف الثابت،  = 푠̅ .في  أماt2،  ض قیمة العملة المحلیة بمعدل خفتأن  یمكن للحكومةفإنھd، 

، في حالة قیام الحكومة بتخفیض قیمة عملتھا dھكذا، یكون  . معدل التضخم بین الفترتینیعادل 

휋مع  ،تخفیضالالحكومة بقیام  في حالة عدم ،0و = 푃 푃⁄ −  تختار الحكومة ،على ھذا الأساس .1

푀مقدارھا كتلة نقدیة في الفترة الثانیة  = (1 + 푑)푀حیث ، 푠 푠̅⁄ = 1 + 푑أن  یفترض النموذجكما  ؛
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تسعى الحكومة في ھذا النموذج إلى تقلیل . المدى الطویلنظریة تعادل القدرة الشرائیة محققة على تكون 

  :خسارتھا معبرا عنھا بالصیغة التالیةدالة 
퐿 = (푈 ) + 훿퐶                                                                                       (41) 

 
یمكن  اثنائی امؤشر 훿 مثلیو ،الفترة الثانیةعن مستواه الطبیعي في انحراف معدل البطالة  푈 مثلی ،حیث

 ستتحمل الحكومةأي أن حدوث تخفیض في قیمة العملة،  ةفي حال 1القیمة  یأخذ. 0أو  1أن یأخذ قیمتین 

 ةفي حال 0أخذ القیمة یو ؛، والتي تمثل تكلفة المصداقیة퐶الخروج من نظام الصرف الثابت مقدارھا  تكلفة

  .استمرار الحكومة في الدفاع عن سعر الصرف الثابت

 الأول النموذج:  
وفقا لمنحنى          السیاسة النقدیة المتبعةبمعدل البطالة بشكل وثیق ارتباط في النموذج الأول یفترض 

» Phillips «  البطالة وفقا  لیمكن صیاغة معد ،في ھذه الحالة. لتوقعات العقلانیةا یأخذ في الحسبانالذي

 :للعلاقة التالیة
푈 = 휌푈 − 훼(휋 − 휋 )                          0 < 휌 < 1                                              (42) 

معدل التضخم المتوقع  휋الطبیعي في الفترة الأولى، اهعن مستوانحراف معدل البطالة  푈 مثلی حیث

  .من قبل المتعاملین في السوق والذي یتساوى مع معدل الانخفاض المتوقع في قیمة العملة المحلیة

الأعوان سلفا، أي في الفترة طرف  منحدد للفترة الثانیة ی الاسميالأجر  أن النموذجفي ھذا  یفترض

الذي ینعكس  ،متوقعالنقدي غیر التوسع ال یؤدي علیھ،و. ، بناء على توقعاتھم حول سعر الصرفالأولى

معدلات التشغیل بسبب انخفاض  إلى رفع ،و في انخفاض سعر الصرفأإما في ارتفاع معدل التضخم 

 ،في الحفاظ على نظام الصرف الثابت ،مصداقیة الحكومة ترتبط ،في ھذه الحالة .الأجر الحقیقيتوى سم

  .توقعات المتعاملین في السوق إزاء قرارات الحكومة وسیاستھا النقدیة المستقبلیة في الفترة الثانیةب

سعر  نع دفاعالمتعاملون في السوق استمرار الحكومة في ال یتوقع في النموذج الأول أن Jeanne افترض

휋أي الصرف الثابت،  =  تأخذ ،فعلا ما إذا قررت الحكومة تخفیض قیمة عملتھا ةفي حال ،علیھو. 0

  :خسارتھا الشكل التاليدالة 
퐿 = (휌푈 − 훼푑) + 퐶                                                                                              (43) 

دالة خسارتھا  فإن ،استمرار الحكومة في الدفاع عن القیمة التعادلیة الثابتة لسعر الصرف ةأما في حال

  :تأخذ الشكل التالي
퐿 = (휌푈 )           (44) 

لتي الخسارة للنموذج االمقارنة بین دبالحكومة القرار الأمثل حول التخفیض من عدمھ  تتخذ ،و ھكذا

الاستمرار في الدفاع عن سعر  ةالتخفیض أكبر منھا في حال ةفإذا كانت دالة خسارتھا في حال. الأول
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الحكومة استمرار  بمعنى أن ؛تلثاب، یكون القرار الأمثل ھو الحفاظ على سعر الصرف االصرف الثابت

퐿في تثبیت سعر الصرف یتحقق إذا وفقط إذا كانت  > 퐿أي أن ،:  
퐶
훼푑 − 2휌푈 > −훼푑                                                                                               (45) 

  :الثاني النموذج
العملة  قیمة في السوق قیام الحكومة بتخفیضن والمتعامل یتوقع في النموذج الثاني أن Jeanne یفترض

휋 أي، dبمعدل  = 푑. إما أن تستجیب بصفة فعلیة  .أیضا بین خیارین الحكومة في ھذه الحالة تكون

  :للتوقعات وتقوم بالتخفیض، وفي ھذه الحالة تأخذ دالة خسارتھا الشكل التالي
퐿 = (휌푈 ) + 퐶                                                                                                    (46) 

دالة خسارتھا الشكل  تأخذ ي ھذه الحالةفو  ،الاستمرار في الدفاع عن سعر الصرف الثابتوإما أن تقرر 

  :التالي
퐿 = (휌푈 + 훼푑)             (47) 

 ةالأمثل إذا وفقط إذا كانت دالة خسارتھا في حال الحكومة خیار التخفیض ھو القرار یكونما سبق، وم

퐿التخفیض أقل منھا في حالة الحفاظ على سعر الصرف الثابت، أي  < 퐿:  
퐶
훼푑 − 2휌푈 < 훼푑                  (48) 

 :كما یلي Φالمتغیر الأساسي للنموذج  بتعریف Jeanneانطلاقا من التحلیل السابق، قام 

 =
퐶
훼푑 − 2휌푈                                                                                                (49) 

إسھاما و ھو ما یشكل ثلاثة مجالات رئیسیة،  في Φتغیرات قیمة  بحصر Jeanneقام  ،في ھذا السیاق

  :یليیمكن تلخیص ھذه الوضعیات كما . الثانيمعتبرا في نظریات أزمات الصرف من الجیل 

  إذ كانت > 훼푑: وھذا مھما مع الحفاظ على سعر الصرف الثابت دھناك توازن وحی یكون ،

  ؛كانت توقعات السوق حول التخفیض

  إذا كانت−훼푑 <  < 훼푑: ضحسب توقعات السوق حول التخفی نان رئیسییكون ھناك توازنا: 

  ؛الأول مع القیام بتخفیض قیمة العملة، والثاني مع الحفاظ على سعر الصرف الثابت

  إذا كانت < −훼푑: وجود تخفیض في قیمة العملة یوجد توازن وحید مع ،ي ھذه الحالةف، 

  .وھذا مھما كانت توقعات السوق حول التخفیض

 تقع وسطیة بقیم التوازن المتعدد إذا ارتبط المتغیر الأساسي للنموذج یظھر  ،انطلاقا من التحلیل السابق

ظھور  Jeanneربط  على ھذا الأساس،. كما ھو مبین في الوضعیة الثانیة ،훼푑و 훼푑–الحدین بین 

في وضعیة فإذا كانت الأساسیات الاقتصادیة الكلیة . الأساسیات الاقتصادیة الكلیة بحالة التوازن المتعدد

أما إذا تدھورت  ؛)الوضعیة الأولى(الحكومة الحفاظ على سعر الصرف الثابت  باستطاعة یكون ،جیدة
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훼푑−: ، بمعنىمستویات حرجة معینةوبلغت  قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة <  < 훼푑 ) الوضعیة

قد تقوم الحكومة بإحداث التخفیض  ،في ھذه الحالة. یمكن للتوقعات بالتخفیض أن تتحقق فإنھ، )الثانیة

فعلیا كاستجابة لنشوب المضاربات الذاتیة على العملة، وعدم قدرة الأساسیات الاقتصادیة على امتصاص 

 ،)وضعیة التوازن المتعدد( آلیة التوازن في الوضعیة الثانیة Jeanneمع ذلك، لم یشرح  .ھذه المضاربات

صرف إلى التوازن في ظل المن التوازن في ظل عدم وجود أزمة  الانتقالحدث متى ی لم یشرح أي

 یكون، )الثالثةالوضعیة (ما إذا انھارت الأساسیات الاقتصادیة الكلیة  ةفي حالوفي النھایة . نشوب الأزمة

  .التخفیض ھو القرار الأمثل مھما كانت توقعات السوق

    1994 للعام ة الأزمة المكسیكیةحال: إسھامات نماذج الجیل الثاني في تفسیر أزمات الصرف .2
استنادا إلى نماذج أزمات  1994 الأزمة المكسیكیة) 1996(Cole & Kehoe و )Sachs & al )1996حلل 

 التي حدثت في السنة ، لا یمكن تفسیر الأزمة المكسیكیةSachs & al حسب. الصرف من الجیل الثاني

 كما جاء في نماذج الجیل الأول الاقتصادیة الكلیةضعف الأساسیات استنادا إلى منطق  1994

)Krugman ،1979( .في تلك الفترة ،كان یتبع اعتبار أن المكسیكب فالوضعیة المالیة للمكسیك كانت جیدة، 

في . من الناتج الداخلي الخام %1سیاسة مالیة تقییدیة كانت نتیجتھا وجود فائض في المیزانیة العامة قدره 

الجیل الثاني، وذلك باقتراح نموذج لفترة  الأزمة استنادا إلى نماذج بتفسیر Sachs & alقام  ،ھذا الإطار

  .واحدة

تسعى في إطاره الحكومة إلى تقلیل  ،اقتصاد صغیر ومفتوح فرضیةفي ھذا النموذج  Sachs & alاعتمد 

  :خسارتھا التي تأخذ الصیغة التالیةدالة 

퐿 =
1
2

( + 푥 ),                                  > 0.                                                                    (50) 

على ھذا . الحكومةمداخیل الجبائیة المحددة من قبل تدفق ال 푥، ومعدل التضخم الجاري  مثلی حیث

  :الجبائي الذي یأخذ الشكل التاليالأساس، تسعى الحكومة إلى تحقیق أھدافھا في ظل القید 
푅푏 + 휃( −  ) = 푥 ,                        휃 > 0.              (51) 

، محققة نظریة تعادل القدرة الشرائیة تكون كما یفترض أن .معدل التضخم المتوقع  مثلی حیث

معدل الفائدة  푅 مثلی .معدل التخفیض في سعر الصرف مساویا تماما معدل التضخم كونإلى  بالإضافة

كما یفترض النموذج الحریة التامة لانتقال رؤوس  الدولي، ویفترض أنھ متغیر خارجي؛ الحقیقي

휃( مثلی وأخیرا،. المخزون الحقیقي للسندات الصافیة الحكومیة 푏 مثلی .الأموال −  الفارق في  (

  .التضخم المسمى بضریبة التضخم

معدل الانخفاض المتوقع في سعر  یتحدد، الاقتصادیین في ظل فرضیة التوقعات الكاملة للأعوان

  .لمستوى المدیونیة الحكومیة ومعدلات الفائدة المدفوعة على ھذه المدیونیةدالة على أساس الصرف 
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휃 = (1 − 휆)(푅푏 + 휃 ),                       휆 ≡


 + 휃 < 1 .                                  (52) 

휃(أن الكمیة  باعتبار −  تخفیض سعر الصرف تمثل ضریبة التضخم، و أن التخفیض المنتظر في  (

  :متوقع بالكامل، فإنھ لن ینتج أي عائد حقیقي، وتأخذ دالة الخسارة الحكومیة الصیغة التالیة

퐿 (푏 ,  ) =
1
2 휆

(푅푏 + 휃 ) ,                             휆 ≡


 + 휃 < 1 .                        (53) 

  .قیام الحكومة بتخفیض سعر الصرف الثابت ةعبارة عن مؤشر یعرف دالة الخسارة في حال 푑 حیث

وجود لفرض الآن أن الحكومة قررت الحفاظ على سعر الصرف الثابت، بالرغم من توقع الأعوان لن

، یكون في ھذه الحالة. تخفیض مقداره  =   :التالي لأعلاه الشك )51(، وتأخذ العلاقة 0
푅푏 + 휃 = 푥 ,                                          휃 > 0.                                                                   (54) 

  :كما تأخذ دالة الخسارة الحكومیة الصیغة التالیة

푚푖푛 퐿 =
1
2 푥 .                                                                                                                (55) 

푥یوجد ترجیح وحید لقید المیزانیة العامة  ،ھذه الحالةفي  = 푅푏 + 휃دالة  صیاغة یمكن ومنھ ؛

  :تالیةفقا للعلاقة الالمثلى و الخسارة الحكومیة

퐿 (푏 , ) =
1
2

(푅푏 + 휃 ) .                                                                                   (56) 

حفاظھا على و عدم قیامھا بالتخفیض ةیعرف دالة الخسارة الحكومیة في حال عبارة عن مؤشر 푓 حیث

  .نفس سعر الصرف الثابت

휆لدینا  یكون ،من خلال التحلیل السابق < 퐿 ومنھ نستنتج أن؛ 1 < 퐿. أن خسارة الحكومة ھذا عني ی

أقل من خسارتھا في حالة الحفاظ على نفس سعر الصرف  تكونقیامھا بتخفیض سعر الصرف  ةالحفي 

الحكومة بإجراء تخفیض  قیام ةھ في حالبھذه البساطة، لأن الأمور لا تسیر في الواقع، ،لكن. الثابت

. بصورتھا لدى الأعوان في السوق، ویؤثر سلبا على مصداقیتھا ھذا مفاجئ في سعر الصرف، سیمس

تسمى تكلفة المصداقیة، والتي تحدد بطریقة خارجیة عن  ،تكلفة معینةتتحمل الحكومة  ،على ھذا الأساس

퐶 ، حیث퐶لتكن ھذه التكلفة ھي . النموذج > 0.  

في حالة التخفیض أن الحكومة لا تقرر التخفیض في قیمة عملتھا إلا إذا كانت خسارتھا  ،نستنتج مما سبق

퐿 تكلفة المصداقیة مضافا إلیھا 퐶الحفاظ على سعر الصرف الثابت ةحال ، أقل من خسارتھا في 퐿أي ، 

퐿 :أن یكون + 퐶 < 퐿.  یأخذ الشرط السابق الصیغة التالیة)56(و )53(بدمج العلاقتین ،:  

푅푏 + 휃 > 푘,                                 푘 ≡ (1− 휆) (2퐶) > 0.                                (57) 

نستخلص أن قیام الحكومة بتخفیض سعر الصرف یعتبر قرارا عقلانیا وذا  ،)57(انطلاقا من العلاقة 

، أو إذا كانت جد مرتفعة ما إذا كانت توقعات السوق بالتخفیض  ةفي أي فترة كانت، في حال ،دلالة

  .معتبرة نسبیا 푏المدیونیة الحكومیة 
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 عدة تفاعلات بین قرارات الحكومة وتوقعات السوق شرط التخفیض الأمثل ینتج ،على ھذا الأساس

استنادا إلى فرضیة جوھریة مفادھا أن الأعوان  ،في ثلاث وضعیات رئیسیة) Sachs & al )1996لخصھا 

یتوقع علیھ، و . )57(الاقتصادیین في السوق یضعون توقعات عقلانیة وفقا للشرط المحدد في العلاقة 

عر الصرف الأعوان قیام الحكومة بتخفیض س > إذا المدیونیة الحكومیة جد معتبرة، أي  ، إذا كانت0

푅푏 كانت > 푘 .تماما عن توقعات السوق  مستقلا) 57العلاقة (یكون شرط التخفیض  ،في ھذه الحالة

 الأعوان افتراض وبالتالي، یكون .، وسوف تقوم الحكومة فعلا بتخفیض سعر الصرفبالتخفیض 

 =   .غیر عقلاني اأمر 0

أي وأقل من القیمة الحرجة، دیونیة الحكومیة في مستویات متدنیة مال كون ،في الوضعیة الثانیة ،فترضی

푅푏 ≤ 푘. یكونو، لا یتوقع الأعوان قیام الحكومة بالتخفیض ،في ھذه الحالة  = ھو الحل الأكید  0

وبتعویض . للتوقعات العقلانیة للسوق =  نستنتج أن شرط التخفیض الأمثل لوحده ،)57(في العلاقة  0

على نفس سعر الصرف  تحافظ الحكومة ،في ھذه الحالة . یكون كافیا لتقریر تخفیض سعر الصرفلا

  .وتتحقق توقعات السوق الثابت،

یفرض منطقیا على الحكومة القیام  یوجد توازن آخر للتوقعات العقلانیة ،إضافة إلى الوضعیتین السابقتین

푅푏فإذا كانت المدیونیة في مستویات متدنیة، أي . تخفیض سعر الصرفب ≤ 푘 ،شرط التخفیض  یكون

تكون توقعات السوق بالتخفیض مرتفعة  و ھي أنالأمثل كافیا للقیام بالتخفیض في حالة وحیدة فقط 

 ،نسبیا > یمكن الرجوع إلى أعمال  ،الحالة هفي ھذ .تحقق شرط التخفیض الأمثلیبحیث ، 0

Gandolfo )2001 (وتأخذ فرضیة التوقعات  ؛ظروف المرافقة لتحقق ھذه الوضعیةحدید المن أجل ت

  :العقلانیة في ھذه الحالة الصیاغة التالیة

휃 = 휃 =
1 − 휆
휆 푅푏               (58) 

نخلص إلى أن التخفیض ل، )57(تعویضھا في العلاقة ب )58(یمكن اختصار الفرضیة المبینة في العلاقة 

푅푏یتحقق فقط إذا كان إذا كان  ≥ 휆푘. إذا كان ،بالمقابل 푅푏 < 휆푘،  الشرط  احتراممكن لا یفإنھ

  .بتخفیض سعر الصرف، وھذا مھما كانت قیمة لا تقوم الحكومة  ،وبالتالي ؛)57(الملخص في العلاقة 

  .التاليالشكل  في ،لمنطق التوقعات العقلانیة ،الوضعیات الثلاث السابقة) Sachs & al )1996أوضح 

  مستویات المدیونیة والتوازن المتعدد. 4الشكل رقم 

  
  .271، ص)Sachs,Tornell &Velasco )1996:المصدر
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푅푏مستوى متدني للمدیونیة من أجل  < 휆푘يف لقیام بأي تخفیضا إلى ، لا تكون الحكومة في حاجة 

أما . بمنطقة المصداقیة الكاملة للحكومة ھذه المنطقة تسمى .سعر الصرف مھما كانت توقعات السوق 

푅푏من أجل مستوى مرتفع للمدیونیة  > 푘، اأكید اخیار یصبحبتخفیض سعر الصرف  فإن قیام الحكومة 

من و أخیرا،  .ھالمصداقیت الحكومة التام وتسمى ھذه المنطقة بمنطقة فقدان ،مھما كانت توقعات السوق

휆푘، أجل مستویات متوسطة للمدیونیة ≤ 푅푏 ≤ 푘مصداقیةحیث تكون  دالتوازن المتعد ، یبرز مفھوم 

عدم حدوث إذا توقع الأعوان  ،علیھو .تخفیض سعر الصرففیما یخص خیاراتھا إزاء  نسبیة الحكومة

 ،أي تخفیض في سعر الصرف = أما إذا توقع  .الحكومة الحفاظ على سعر الصرف الثابت، تقرر 0

휃حیث لا یكون ھذا التوقع بصفة مطلقة، بل في حدود قیمة معینة ھي (الأعوان عكس ذلك  =

(1 − 휆 휆⁄ )푅푏( ،التفاعلات بین التوقعات العقلانیة للأعوان ب تحققتظھر توازنات متعددة وذاتیة الس

  .الحكومة المثلى وقرارات

من أجل نفس مستوى  تبرز، لتوازن المتعدد حیثاالمیزة الأساسیة لنماذج الجیل الثاني في وجود تتمثل 

والخلاصة الأساسیة ھي أن . المدیونیة، توازنات عدیدة لوضعیة سعر الصرف حسب توقعات السوق

بل و كذلك نتیجة ، فحسب أزمات الصرف لا تنشب نتیجة تدھور قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة

ذاتیة النشوب بوقوع التخفیض في السوق، حتى وإن كانت قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة اللتوقعات ا

  .1994للسنة وھذا ما ینطبق تماما على الأزمة المكسیكیة . في حالة جیدة

بعد أن عانى من أزمة المدیونیة في بدایة  ،المكسیكي في بدایة التسعینیات ممیزا جدا الاقتصادكان أداء 

، والذي 1988في المكسیك طبقھ الذي  الاقتصاديامج الإصلاح نیعود ھذا التحول إلى بر .الثمانینیات

توسیع نطاق القطاع الخاص من  ،كانت أبرز عناصره التحدید المسبق لسعر الصرف الإسمي المثبت

وضع و فتح الأسواق أمام المنافسة الدولیة ،وسعھتالتي تعترض وإزالة العوائق  ةوصصخلال الخ

لوصول إلى توازن الموازنة إلى ا أدى الأمر الذيحول الأجور،  واسعة جتماعیةاقتصادیة وا اتیفاقات

 ؛ كما1987 فيمن الناتج المحلي الإجمالي  % 12كان ھناك عجز بحوالي  ،في المقابل. 1992في العامة 

  .وانخفاضا في معدلات التضخم الاقتصاديشھد المكسیك ارتفاعا في معدلات النمو 

في النصف الأول من التسعینات  ،بلغتإذ شجعت ھذه الظروف نمو تدفقات رؤوس الأموال الداخلة، 

قتصادیات المصنعة من رؤوس الأموال التي انتقلت إلى الا % 20 تملیار دولار مثل 104 ،)1994- 1990(

حیث  ،من تدفقات رأس المال إلى المكسیك في استثمارات الحافظة المالیةالكبرى  الحصة تتمثلو .حدیثا

شكل  سبة كبیرة من الدیون الخارجیة فيكما كانت ن .1993-1990الفترة  خلال ملیار دولار 61 بلغت

 ،بالمقابل .النقدیة وھي سندات قصیرة الأجل مقومة بالدولار تصدرھا السلطات ،» Tesobonos « سندات

حادة على  ضغوط ت إثره، برز1994في العامملیار دولار  29 ت قیمتھبلغعرف المیزان التجاري عجزا 

 .أزمة صرف ،النھایةلتنشب، في  ،% 30 جاوزت نسبةب سعر صرفھ ضاإنخفكانت نتیجتھا  »البیزو «



حوصلة نظریة: نماذج تحلیل و تفسیر الأزمات المالیة: الفصل الأول  
 

37 
 

ھروب المستثمرین ورؤوس ( ،موجة كبیرة من عملیات بیع الأصول المالیةحدوث أدى ذلك إلى 

والسوق المالیة  فامتدت الأزمة لتشمل القطاع المصرفي أسعارھا، ھام في انخفاضنتج عنھا  ،)الأموال

  .وبقیة القطاعات
بفعل أثر العدوى، إلى  ،مما أدى ،الدولار الأمریكيتأثرت مصداقیة السیاسة النقدیة بسبب ارتباط البیزو ب

وظفوا أموالھم في دول  الذین ول، وإلى ظھور مخاوف وشكوك المستثمرینانتشار الأزمة إلى باقي الد

  » Tesobonos « من سندات % 80 خاصة وأن( » Effet tequila «ھذا الأثر سمي . ةأمریكا اللاتینی

في أغلب أسواق المال العالمیة  ازداد الضغط على عدد من العملات الأخرى ھكذا .)یمتلكھا أجانب

ما بحوزتھم من أسھم  في عرض ،في البلدان الناشئة ،بدأ المستثمرونو  ؛ونیووركلندن، كسوقي 

  .تحققذاتیة ال مالیةكانت النتیجة حدوث أزمة فوسندات للبیع، 

  مالیةلأزمات الل لثنماذج الجیل الثا: المبحث الثالث

ركزت  إذ ،1997محدودیتھا في تفسیر الأزمة الآسیویة  نماذج الأزمات من الجیلین الأول والثاني أثبتت

إلى  ھذا الأمر بالباحثین دفع .فحسب الاقتصادیة الكلیة في نشوب الأزمات المالیة الاختلالاتعلى دور 

محاولة تطویر نماذج جدیدة یكون باستطاعتھا تفسیر الاختلالات الاقتصادیة الجزئیة التي حدثت خلال 

  .اذج الجیل الثالثتشكل ھذه النم. الأزمة الآسیویة

تقال نالحریة الكاملة لاساھمت . ولیس على الحساب الجاري على حساب رأس المالنماذج ال ھذه كزتتر

بشكل مستمر، إضافة إلى ھشاشة وضعف النظام المالي ودور المقترضین الأجانب في ال رؤوس الأمو

في نشوب أزمات من ، ...» Aléa moral «التصرف غیر الأخلاقي تولید الفقاعات المضاربیة من خلال 

حدوث أزمات الصرف  فیھا تزامنو ھي تلك الأزمات التي ی الأزمات المزدوجة، : نوع خاص

  .في آن واحد مصرفیةوالأزمات ال

  :ھيو على أساس المداخل المتبعة یمكن تصنیف نماذج الجیل الثالث في ثلاث مجموعات رئیسیة 

  المعاكس نتقاءالذي یستند إلى ظاھرتي الإ الاقتصادیةمدخل الأساسیات« Sélection adverse » 

 ؛McKinnon & Pill ،1996، 1998( الضمنیة لحكومةاوالمقترن بضمانات  غیر الأخلاقي،والتصرف 

Dooley، 1997، 2000؛ Krugman، 1998؛ Corsetti & al، 1999(؛ 

  مدخل الھلع المالي« Panique financière »  مصرفیة  اختلالاتالذاتي النشوب، والذي تتولد عنھ

 & Diamond؛Chang & Velasco، 1998، 1999، 2000a، 2000b، 2001(حادة  ومالیة دولیة

Dybvig، 1983(؛ 

  المدینة مدخل آثار الھیكلة المالیة التي تظھر في میزانیات المؤسسات)Krugman، 1999؛Aghion & 

al، 2000 ،2001 ،2004(. 
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  .وفقا للمداخیل الثلاثة على الترتیب نستعرض، في المطالب الثلاثة التالیة، أھم نماذج الجیل الثالث

  مدخل الأساسیات الاقتصادیة: المطلب الأول

 ومالیة اقتصادیةھیكلیة  اختلالاتنتاج  على أنھا وفقا لھذا المدخل، ،1997 للعام الأزمة الآسیویة فسرت

الدولیة مثل  المالیة تالھیئاأو (خلاقي بین السلطات الحكومیة الأغیر ظاھرة التصرف بسبب تفاقمت 

 .یتمیز بالحریة الكاملة لانتقال رؤوس الأموال اقتصادوالقطاع الخاص، في إطار ) صندوق النقد الدولي

لمالیة ھذا المدخل الخصائص المتعلقة بنماذج الجیل الأول، حیث یمكن أن یكون نشوب الأزمة ا یدمج

: ھيو في نقطة جوھریة  اإلا أنھ یختلف عنھ ؛تدھور قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیةإثر متوقعا بالكامل 

بین الدفاع عن نظام الصرف الثابت والاختلالات النقدیة  ، في نماذج الجیل الأول،كون التضارب

بینما یكون التضارب، في نماذج الجیل الثالث، بین الدفاع عن  ،والمالیة التي تمس القطاع العام فحسب

  . نظام الصرف الثابت والاختلالات المالیة التي تمس القطاع العام أو الخاص على حد سواء

بالسلوكات لاستدانة والاستثمار المفرط والمستمر والمرتبط اتتولد الأزمة، في نماذج الجیل الثالث، نتیجة 

المصارف (التي یعتمدھا الأعوان الاقتصادیون المقیمون وغیر المقیمین  الأخلاقیة الانتھازیة وغیر

إلى استغلال الضمانات المتعلقة  ى ھؤلاءیسع .)لأجنبیة الدائنة، والمصارف والمؤسسات المحلیة المدینةا

المقدمة بشكل صریح أو ضمني من طرف   بمخاطر الاستدانة والاستثمار، أو حتى الاعتمادات المالیة

و كذا سوء التنظیم المالي على المستوى  ،التحریر المالي الحاصل على المستوى الدولي یساھم. الحكومة

  . في الدخول المفرط لرأس المال الأجنبي عن طریق الوسطاء المالیین خاصة المصارف المحلیة ،المحلي

تولد  .المالیة الأجنبیة ھي المسیطرة على الأسواق المالیة للدول الناشئة تالھیئاتصبح  ،على ھذا الأساس

في أسواق المال  الفقاعات المضاربیةوتولید ھذه الحركیة محیطا ملائما لنشوب المضاربات 

لفترة  ،لمتعاملین في السوقبالنسبة ل ،تستمر ھذه المرحلة الجیدة. والبورصات، وحتى في قطاع العقارات

أسواق  نحو قروضھمخطوط  فیغیرون ،مردودیة السوق بالتغیر إزاء تبدأ قناعات المقرضین معینة حیث

المصارف إلى انفجار الفقاعات المضاربیة بسبب عدم ملاءة  ھذا الوضع یؤدي .أخرى أكثر جاذبیة

التي  مصرفیةالالمالیة الأجنبیة، فتنشب الأزمة  تالھیئانحو  تھااالمحلیة وعدم قدرتھا على الوفاء بالتزام

توالي لرؤوس الأموال الأجنبیة من السوق مالخروج المفرط والیؤدي . تتحول فیما بعد إلى أزمة نقدیة

احتیاطات  في معتبرةخسائر  إلى حدوث ،ھروبا إلى أسواق أخرى أكثر جاذبیة وأقل مخاطرة ،المحلیة

  .صرفالأزمة  ، في النھایة،وتنشب ،فتتدھور قیمة العملة المحلیةرسمیة الصرف ال

في ظل ضمانات ضمنیة مقدمة  ،آثار التحریر التجاري والمالي )McKinnon & Pill )1996 ،1998 حلل

داخل الاقتصاد  والاستثمار الاستدانةالنمو المفرط والتسارع الحاد لحجم  علىالحكومة،  طرف من

حكومة ذات مھمة مزدوجة في آن ل بناء نموذجفي  ) McKinnon & Pill )1996 شرع ،ھكذا .المحلي
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تقوم بمجھودات من أجل تحقیق  « Réformateur »حكومة إصلاحیة لوقت ذات افي فھي  :واحد

 ضماناتتقدم  « Garant »حكومة ضامنة  و ،الاقتصادي في ظل التحریر التجاري والمالي الاستقرار

المرتبطة تشغیلیة اطر الخوالمحمایتھا من المخاطر النظامیة ل مصرفيضمنیة حول خصوم النظام ال

  .بالاقتراض

، نوعا من التفاؤل لدى الأعوان الضمنیة ةیلحكوما الضماناتب المرفقة ،عملیة التحریر المالي تولد

حول نشاط یشجع على توقع مؤشرات إیجابیة في المستقبل  ما و ھو الاقتصادیین المحلیین والأجانب،

تنعكس ھذه التوقعات في تسارع دخول رأس المال الأجنبي إلى الأسواق المحلیة من  .مصرفيالقطاع ال

ا النمو ھذئ نشی. قدمھا الحكومةتمن المزایا والضمانات التي  الاستفادةأجل تمویل التنمیة الاقتصادیة و 

      الاستدانةمتلازمة الإفراط في ) McKinnon & Pill )1996سماھا  مستمرةحلقة  ،مع الوقت ،المفرط

» Overborrowing Syndrome «. ھذه الحركیة إلى نمو القروض المحلیة الممنوحة خاصة من  تؤدي

سواء أسعار (طرف النظام المصرفي المحلي، و ھو ما یحرض ارتفاع الأسعار في السوق المحلیة 

 ).المنتجات الاستھلاكیة أو الاستثماریة، المادیة منھا وغیر المادیة

 ،لدى المستثمرین الأجانبشكل، یاستمرار الأسعار في الارتفاع  أن) McKinnon & Pill )1996 یعتبر

رات یتؤثر ھذه التغی. عملون على تغییر خطوط قروضھمفی ،مؤشرا سلبیا على انخفاضھا في المستقبل

ة سلبا على التزامات المصارف المحلیة وتدفع أغلبھا إلى إعلان الإفلاس، مما یدفع بالسلطات ئالمفاج

، فتنشب « Le prêteur en dernier ressort »النقدیة إلى التدخل باعتبارھا الملجأ الأخیر للإقراض 

أزمة نقدیة على الأزمة المصرفیة على المستوى الجزئي؛ و یمكن أن تتحول ھذه الأزمة، فیما بعد، إلى 

  .المستوى الكلي

حدوث أزمة  ةفي حال ،مصرفیةنیتھا بصفة صریحة في ضمان الودائع ال ،في البدایة ،الحكومةلا تعلن 

بمعنى أن الحكومة  ،غیر صادقا الموقف ن كون ھذوالأعوان الاقتصادی یتوقع ،مع ذلك مصرفیة؛

 ، أي على أساس مبدأكبیرة الحجمالعلى الأقل لإنقاذ البنوك في حالة حدوث أزمة مصرفیة،  ،ستتدخل

  .«Toobig to fail » "یفلسأكبر من أن "

یتمیز بالتحریر  اقتصادا مماثلا في ظل فرضیة نموذج) Dooley )1997 ،2000في نفس السیاق، طور 

یتمثل . المالي الكامل، حیث تقوم الحكومة بتجمیع أصول مالیة دولیة والاحتفاظ بھا من أجل تحقیق ھدفین

و یتمثل  ؛ةالوطني، في حالة حدوث صدمات سلبیالھدف الأول في الحفاظ على استقرار الاستھلاك 

ینشئ ھذا الھدف المزدوج تضاربا . خواصالھدف الثاني في ضمان المدیونیة المالیة للأعوان المحلیین ال

بین الجوانب الاقتصادیة والجوانب السیاسیة، و ھو ما یحرض على حدوث انشقاقات في عقود الضمان 

« Contrats d’assurance »  الأصول الحكومیة نفس مستوى الاقتصادیون بلوغ حالما یتوقع الأعوان

ي الوقت الذي یصل حجم المدیونیة المصرفیة إلى ف. المدیونیة المالیة المضمونة للأعوان الخواص
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ة، یفقد عقد الضمان السابق كامل مصداقیتھ، ویتوجھ المودعون حتما إلى یمستوى الأصول الحكوم

و قد یؤدي عجز النظام المصرفي على تلبیة طلبات السحب الكبیرة . شبابیك المصارف لسحب ودائعھم

  .إلى انھیاره، فتنشب الأزمة المصرفیة

حیث تؤدي  ،ثابتالصرف التباع الحكومة نظام ا ةرف في حالبأزمة ص المصرفیة الأزمةرفق مكن أن تی

فتنخفض قیمة العملة المحلیة  ،رسمیةالمضاربیة إلى تقلص احتیاطات الصرف ال المستثمرین ھجمات

  .وتنشب أزمة الصرف

تجاریا ومالیا على الخارج، حیث یمكنھ  قتصاد صغیر ومفتوحا لاذجونم) Krugman )1998طور 

تقوم المؤسسات المحلیة في ھذا الاقتصاد بتحقیق استثمارات، وتعتمد في . الاستدانة بمعدل فائدة عالمي

تمویلھا على القروض الممنوحة من طرف المصارف المحلیة التي یفترض أنھا مضمونة ضمنیا من 

محاولة نشر الشعور بتوافر الضمانات،  في ظل ھا،إلى تعظیم أرباحالمصارف تسعى  .طرف الحكومة

  .والاستثمارالتفاؤلي لدى الأعوان الاقتصادیین الخواص والعمومیین، لتحفیزھم أكثر على الاستدانة 

بعملیات مضاربة على نطاق واسع في ) المصارف المحلیة(على ھذا الأساس، یقوم الوسطاء المالیون 

، لطلب المحلي المتزاید على القروضالحصول على موارد مالیة إضافیة لتغطیة ا بھدفالأسواق الدولیة 

وكذا للاستفادة من عوائد إضافیة ناتجة عن تغیر أسعار الأصول المتداولة في الأسواق الدولیة في المكان 

 بل یتعدى ذلك إلى حسب،ف في الأصول الحقیقیة الاستثمارھذا التوجھ على لا یتوقف  .وفي الزمان

أصول مالیة ذات مخاطر عالیة،  بشراء المستثمرین نتیجة ذلك ھي قیام. في أصول المحفظة الاستثمار

یؤدي الطلب الكبیر على ھذه الأصول إلى ارتفاع . لكن في نفس الوقت ذات مردودیة محتملة مرتفعة

أي أكبر من الضمانات المادیة  ،أسعارھا بشكل یجعل قیمتھا المالیة أكبر بكثیر من قیمتھا الحقیقیة

 مضاربیةویولد فقاعات  ،ھذا ما یجعل المصارف المحلیة في وضعیة مالیة غیر سلیمة. المتعلقة بھا

، بحیث لا یكون باستطاعتھا الوفاء بالتزاماتھا الخارجیة لعدم توفر السیولة الكافیة بمدیونیتھا ترتبط

  .لتغطیة إجمالي ھذه الأصول

الخاصة،  مصرفیةغیر قادرة على ضمان إجمالي المدیونیة ال ،م ھذا السلوكیتعم معتصبح الحكومة، 

المحلیة المدینة على التنازل عن أصولھا بأسعار أقل من  مصارفمما یرغم ال ،فتنفجر الفقاعة المضاربیة

 تدفعإضافة إلى ما سبق، . قیمتھا الحقیقیة من أجل الوفاء بالتزاماتھا المتعلقة بالدین، فتفقد ملاءتھا المالیة

إلى  ،في النھایة ،لكیقود كل ذ .روج من الأسواق المحلیةجنبیة إلى الخھذه الوضعیة رؤوس الأموال الأ

كما یؤدي تحمل تكالیف ھذا الانھیار من طرف . مصرفیةالمحلي ونشوب أزمة  مصرفيار النظام الانھی

  .تكون نتیجتھا نشوب أزمة صرف ،الحكومة إلى تدھور قیمة العملة المحلیة

نموذجا للأزمات المزدوجة بحیث تكون ظاھرة التصرف غیر الأخلاقي  )Corsetti & al)1999 طور 

في و ذلك  مصدرا مشتركا للاقتراض والاستثمار المتواصل من جھة، والعجز الجاري من جھة أخرى،
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 أن ،في ھذا الاقتصاد ،یفترض .اقتصاد محرر مالیا بصفة كاملة، ومقترن بنظام مصرفي غیر فعال

الضمنیة التي تقدمھا الحكومة،  ضماناتئد الامن عو ن الخواصون المحلیوالاقتصادیالأعوان یستفید 

ن الأجانب نفس توقعات المقترضین المحلیین، ولمقرضیتقاسم ا. یقبلون على استثمارات عالیة المخاطرةف

 ،مشاریع استثماریة ذات مخاطر عالیةلأجل تمویل  ،بعرض قروض بالتالي في ھذه اللعبةیشاركون  و

حیث یتساوى ومستوى  ،الذي یصل فیھ حجم المدیونیة الخاصة إلى مستوى حرج إلى غایة الحد

  .الاحتیاطات الدولیة

ھذا الاقتصاد، فتنشب أزمة سیولة لتجدید خطوط الإقراض  ،عند ھذا الحدیرفض المقرضون الأجانب، 

، باعتبارھا الملجأ الأخیر الحكومةعلى یتوجب ي ھذه الحالة، ف. المحلي مصرفيفي النظام ال مصرفیة

ینتج عن عملیة . المتضررة كاستجابة لتوقعات الأعوان الخواص مصارفلإنقاذ ال التدخل للإقراض،

التي كانت في  الإنقاذ ارتفاع كبیر في عجز المیزانیة العامة، بالإضافة إلى ارتفاع حجم المدیونیة العامة

صرف ھو النتیجة الحتمیة للتكالیف الب أزمة نشو یكونبناء على ما سبق، . وضع جید في السابق

إلى عملیة  ،في العادة ،، حیث تلجأمصرفيتتحملھا الحكومة من أجل إعادة ھیكلة النظام الالكبیرة التي 

ما یحرض و ھو  ؛لأجل تمویل ھذه التكالیف ،عند انخفاض حجم احتیاطات الصرف الإصدار النقدي،

وتحدث أزمة صرف یمكن أن تمتد آثارھا السلبیة  المحلیة، فتنھارربات على العملة على نشوب المضا

  .لتمس الدائرة الحقیقیة أیضا

  مصرفيمدخل الھلع ال: المطلب الثاني

ن الأزمة لم تكن متوقعة على أ في تحلیلھما للأزمة الآسیویة )Radelet & Sachs )1998a ،1998b ركز

نسب النمو كما كانت التصنیف الائتماني للدول التي مستھا الأزمة جیدا ومستقرا، قد كان ل. بالكامل

الاقتصادي لھذه الدول مرتفعة، مما حفز على استقطاب ھائل لرؤوس الأموال الأجنبیة؛ ولم تنشب 

 لأزمة الآسیویةا تبرز. 1997 في جویلیة « Baht »غایة تخفیض قیمة العملة التایلاندیة إلى الأزمة 

اصر الأزمات الذاتیة النشوب، حیث تلعب التغیرات المفاجئة في توقعات المقرضین الأجانب عن

اتجاھھم، دورا جوھریا  ھبالتزاماتوالمودعین المحلیین، حول قدرة النظام المصرفي المحلي على الوفاء 

 خروج ف، الأمر الذي یؤدي إلىفیقبلون بشكل حاد على سحب ودائعھم من المصار. في نشوب الأزمة

 Panique »یفسر كل ھذا بالھلع المالي  .بشكل معتبر رأس المال من النظام المصرفي المحلي

financière » الذي یتحول فیما بعد إلى انكماش في النمو الاقتصادي بسبب تقلص حجم الاستثمار.  

 لال أعمالالتحلیلي من خدخل نماذج أزمات الصرف التي اتبعت ھذا الم أھم ما جاء في یمكن تلخیص

Chang & Velasco )1998، 1999،2000a ،2000b ، 2001( وأعمال ،Diamond & Rajan )2001(. 

ركزت ھذه الأعمال من جھة، على عدم استقرار أسواق رأس المال الدولیة ومن جھة أخرى، على 

تھدف ھذه النماذج إلى تعریف دینامیكیة عدم الاستقرار . مشاكل السیولة المصرفیة والمالیة المحلیة



حوصلة نظریة: نماذج تحلیل و تفسیر الأزمات المالیة: الفصل الأول  
 

42 
 

 & Diamond في أبحاث المصرفي والمالي، وتستند في تحلیلھا على نماذج الاقتصادیات المغلقة المقدمة

Dybvig )1983(جاءت في  اكم مصارفآجال الإستحقاق في میزانیات ال تعارض ، إلى جانب نماذج

  .)2004( Cartapanis، و )Bernanke & Gertler )1986، 1989 عمال أ

تحریر أسواق رأس المال بشكل یسھل  بھدفالنظریة الاقتصادیة التأقلم مع ھذه العوائق ، حاولت مع ذلك

عملت . الحد من الآثار السلبیة لھذا التحریر وفي الوقت نفسھ، ،رؤوس الأموال بین الأقطارحركة 

 ،الاحترازیةالرقابة  قواعدعلى تحسین آلیات الضبط المالي وتطویر  طارالبحوث الاقتصادیة في ھذا الإ

بالإضافة إلى تنظیم علاقات القرض بین الدائنین الأجانب والمدینین المحلیین، من أجل تجنب مخاطر 

أھم العوامل التي  ىحدمخاطر السیولة المحلیة والدولیة إ یمكن اعتبار ،في ھذا السیاق .مالیةزمات الالأ

ن الأجانب إلى سحب ودائعھم بصفة المحلیین أو المقرضی نبروز الھلع المالي وتدفع المودعیتساھم في 

  .أزمة مالیة حدوث ، فیقود ذلك إلىالوقت نفسھمتزامنة وحادة في 

 نحو المصارفإقبال كبیر ومتوالي للمودعین ظھور بالاقتصادیین  التغیر في توقعات الأعوان یظھر

«Ruée bancaire»معمم  مصرفيإلى ظھور ھلع  ،محاكاة التصرفات بین الأعوانب فیما بعد ،، لیتطور

«Panique bancaire généralisée» .من تكبد خسائر معتبرة في ودائعھم  بشكل عام، ،المودعون یتخوف

تحویل ودائعھم إلى نقود  إلى ى المودعونسعی علیھ،و  .مصارفلاسیما في حالة إفلاس ال ،مصرفیةال

یؤدي الھلع المصرفي إلى ارتفاع الطلب على النقد، فتقل نسبة الودائع عن النقد السائل ھكذا  .قانونیة

تخفیض حجم بالموجود لدى الأعوان، كما تخفض المصارف نسبة الودائع إلى الاحتیاطات، وذلك 

من جھة أخرى، یؤدي إفلاس المصارف في حد ذاتھ . القروض التي تقدمھا قصد تحسین مستوى سیولتھا

باعتبارھا الملجأ الأخیر للإقراض،  ،لإنقاذ المصارف یؤدي تدخل السلطات النقدیة. قلص الودائعإلى ت

على . إلى انخفاض حجم احتیاطاتھا من الصرف وارتفاع مدیونیتھا؛ ویقود كل ھذا إلى أزمة مزدوجة

من  ھذا الأساس، نلاحظ أن منطق التحلیل السابق لنشوب الأزمة یقترب من نماذج أزمات الصرف

  .)Obstfeld )1994 ،1997الجیل الثاني في أبحاث 

لحركیة الھلع المصرفي في اقتصاد مغلق، حیث یقبل  انموذج )Diamond & Dybvig )1983وضع 

یتلخص . المودعون بشكل كبیر ومفاجئ على سحب ودائعھم، مما یؤدي بالمصارف إلى إعلان الإفلاس

، بمعنى أن المصرف یستقبل بصفة تقلیدیةحدث ت تيالمصرفي الالمشكل الأساسي ھنا في حركیة النشاط 

استثمارات (مشاریع استثماریة طویلة الأجل  تمویل ، ویستخدمھا فیما بعد في0في الزمن ودائع سائلة 

في . 2، وبالتالي لا یكون استرجاع ھذه السیولة المستثمرة والعوائد الناتجة عنھا إلا في الزمن )حقیقیة

المصرف تحت طائلة مشكلة  یقع، 1ھذا السیاق، إذا فضل المودعون استرجاع ودائعھم في الزمن 

على الرغم من ذلك، یكون لدى .السیولة، بحیث لا یستطیع توفیر السیولة الآنیة لمجموع المودعین

لمودعین على ھكذا، یترجم الھلع لدى ا. المصرف مقدار من السیولة یمكنھ تغطیة جزء من ھذه الودائع
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الأول إلى المصرف یكون الأول الذي  صلمن ی أي" أول طالب ھو أول محصل" :أساس فرضیة

  .المصرف یؤدي إلى إفلاسل یتعمم الھلع ،وبمحاكاة ھذا السلوك. ھتعییحصل على ود

لا ینشب أساسا بسبب قرارات سیئة في الاستثمارات قام بھا المصرفي یستنتج من ھذا التحلیل أن الھلع 

المصرف، ولكنھ ینشب بسبب توقعات المودعین الفردیة حول قیام باقي المودعین بسحب ودائعھم 

خطر السیولة المصرفیة في الأخیر إلى أزمة یتحول و على ھذا الأساس، . الموجودة لدى المصرف

  .سیولة حقیقیة

في الاقتصاد المفتوح تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إضافة إلى الودائع المحلیة،  تتضمن أزمة السیولة

فعلا، إن . حیث تكون الأولى، في الغالب، قصیرة الأجل وتتولد عنھا ضغوط على المصارف المحلیة

وساطة الأنظمة بالتدفقات الكبیرة لرأس المال الأجنبي القصیر الأجل إلى أسواق الدول الناشئة، 

أزمة : المصرفیة المحلیة، قد تحولت إلى قروض طویلة المدى ساھمت في حدوث أزمة مزدوجة

  .على المستوى الكلي وأزمة صرفمصرفیة على المستوى الجزئي، 

فھي من جھة،  .یمكن تفسیر آثار رأس المال الأجنبي على الاقتصادیات المحلیة الناشئة من خلال قناتین

سیولة على النظام المصرفي المحلي باعتبارھا قروضا أجنبیة قصیرة المدى موجھة إلى تشكل خطر 

ومن جھة أخرى، ترفع من مخاطر الصرف باعتبارھا قروضا . تمویل استثمارات محلیة طویلة الأجل

  .أجنبیة، مقومة بالعملة الصعبة، موجھة إلى نظام مصرفي محلي یمول استثمارات بالعملة المحلیة

یقوم المدینون  ؛خطر السیولة الدولیةفي  زیادة مصرفيلنظام الالمتعلقة باالاختلالات المالیة تولد 

الأجانب، و كذلك المودعون المحلیون، بسحب ودائعھم بصفة حادة ومتسارعة، بمجرد فقدانھم الثقة في 

  .النظام المصرفي المحلي؛  كما یسعى المدینون الأجانب إلى تغییر خطوط إقراضھم

إلى نفاذ الاحتیاطات الدولیة وانخفاض قیمة  ،بھروب رأس المال الأجنبي المرفق ،مصرفيالھلع ال دیقو

حسب  ،في الأخیر شكللتأزمة الصرف،  مصرفیةتسبق الأزمة ال ،في ھذه الحالة. العملة المحلیة

Kaminsky & Reinhart )1999(، حجم القروض  تقلصكذا و، المصارف إفلاس مثلی .أزمة مزدوجة

الإفرازات إلى  وسرعان ما تنتقل الآثار السلبیة لھذه ،السابقة حركیةالمحصلة الحتمیة لل ،المحلیة

  .ترجم في تدھور أسعار الأصول وتقلص الإنتاج الوطنيالاقتصاد الحقیقي 

  مدخل آثار المیزانیة: المطلب الثالث

 وبخاصة  ،الباحثین د منعدلیھ فیما بعد یل ،صاغ و قدم ھذا المدخل منأول ) Krugman )1999 كان

Aghion & al )2000 ،2001 ،2004(، تعمقوا أكثر في تحلیلھ.  

في تحلیلھ على أن المداخل السابقة لنماذج الأزمات المالیة من الجیل الثالث لم  )Krugman )1999ركز 

بالرغم  ،لأسباب وكیفیة حدوثھا، ولم تقدم صورة كاملة 1997تكن كافیة لتفسیر الأزمة الآسیویة للسنة 
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دور ھیكلة میزانیات  أن ھذه المداخل أھملت على Krugman أكد .من أنھا فسرت عدة جوانب مھمة فیھا

دور ھروب رأس المال الأجنبي في تدھور قیمة  أھملتالمؤسسات في نشوب وتفاقم الأزمة المالیة، كما 

التي حدثت عام  ظاھرة جدیدة في الأزمة الآسیویة قد برزتة إلى ما سبق، لبالإضاف. العملة المحلیة

 ؛فیما بین اقتصادیات الدول التي تعرضت للأزمة « Contagion » ھي ظاھرة انتشار العدوىو 1997

ت في تحویل مأن ظاھرة العدوى المالیة، إضافة إلى التحریر المالي والعولمة المالیة، قد ساھھذا عنى ی

ھذا كذلك ینطبق . من أزمة قطاعیة محلیة إلى أزمة مالیة عالمیة شاملة 1997للسنة  ةالأزمة التایلاندی

، أزمة الرھون العقاریة 2001، التركیة 1999، البرازیلیة 1998الروسیة  :خرىعلى كل الأزمات الأ

، حیث تمس الأزمة في العادة كافة الأقطار التي تكون 2011وأزمة المدیونیة الأوروبیة  2007الأمریكیة 

إلى الاعتراف  Krugmanدفع ذلك  ).سواء ارتباطات اقتصادیة، تجاریة، أو مالیة(تباطات وثیقة لھا ار

 المقرضین الأجانب المتعدد الذي برز في اقتصادیات الدول التي تأثرت سلبا بتوقعات بوجود التوازن

خروج رؤوس الأموال الأجنبیة لا محال سلبا على میزانیات المؤسسات  یؤثر. التشاؤمیة الذاتیة النشوب

المحلیة، ویتبعھا فیما بعد تدھور قیمة العملة المحلیة، خاصة في ظل وجود مخزون معتبر للمدیونیة 

  .العمومیة الخارجیة، و ھو ما یؤدي في الأخیر إلى نشوب أزمة مالیة مزدوجة

المعجل المالي             میكانیزمب ما یعرف في تحلیلھ على) Krugman )2000سبق، اعتمد  بناء على ما

» financier   l’accélérateur «  الذي طورهBernanke & Gertler )1989 (مفتوح، وھو  ظل اقتصاد في

 على المؤسسات ترتكز ھذه الفكرة على أن قدرة. « Transfert »ما یسمح بإدخال أثر التحویل 

التي تتطابق تماما مع القیمة الصافیة لأصول  دالة متزایدة لثروتھااستثماراتھا،  بھدف تمویل ،الاقتراض

  ة افتقاد المدینین الأجانبفي حال: في ھذه الحالة، یمكن تمثیل صیرورة الأزمة كما یلي. ھذه المؤسسات

لثقة في النظام المالي المحلي، فإنھم سیعملون على تحویل رؤوس أموالھم إلى أسواق أخرى أقل ا

یترجم ذلك . مخاطرة، مما یؤدي إلى خروج حاد لرؤوس الأموال الأجنبیة من السوق المالیة المحلیة

یا لنشوب أزمة ة للعملة المحلیة؛ ویمثل ھذا التدھور مؤشرا مبدئیتدھور كبیر في القیمة الحقیقبمحلیا 

 یساھم. لكن الآثار لا تبقى منحصرة في السوق النقدیة فحسب، بل تنتقل إلى الدائرة الحقیقیة. صرف

تدھور قیمة العملة المحلیة في إحداث تغیرات جذریة في تركیبة میزانیات المؤسسات التي تتضمن 

حجم استثماراتھا، وبالتالي  مدیونیة معتبرة نتیجة تقلص قدرتھا على الاستدانة، مما یخفض حتما من

  .ینخفض حجم الإنتاج الكلي للاقتصاد المحلي

آثار استمرار تدھور قیمة العملة المحلیة، في مرحلة ثانیة، لتمس المؤسسات الأقل استدانة من  تنتقل

 تؤكد ،ھكذا. « Cercle vicieux »خلال ظاھرة العدوى، مما یؤزم الوضع أكثر ویولد حلقة مفرغة 

آثار الفقدان التدریجي للثقة من طرف المدینین الأجانب، و كذلك كیفیة انتقال الأزمة من  الأزمة صیرورة

 .الدائرة النقدیة إلى الدائرة الحقیقیة
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وذلك  ،في كل فترة 푦 المنتجیقوم بإنتاج نفس  وجود اقتصاد صغیر ومفتوح) Krugman )1999افترض 

-Cobbتأخذ الشكل  Gإنتاج  دالةفي  مدمجین Lو العمل  Kرأس المال  :باستعمال عنصري الإنتاج

Douglas:  

푦 = 퐺(퐾 , 퐿 ) = 퐾 퐿         (59) 

فترة حیاة محدودة تتمثل في فترة زمنیة واحدة، وھو عبارة عن نتاج  عنصر رأس المالافترض أن ل

: كما افترض وجود نوعین من الأعوان الاقتصادیین المحلیین الخواص. الاستثمار في الفترة السابقة

مكنھم التدخل في سوق رأس العمال الذین یستھلكون إجمالي دخولھم المحصلة خلال الفترة، لكن لا ی

لین الذین یكونون رأس المال عن طریق ادخار واستثمار إجمالي عوائدھم ودخولھم، سواء المقاوالمال، و

المنتجة في ھذا الاقتصاد بكونھا غیر  푦تتمیز السلعة . على المستوى المحلي أو على المستوى الدولي

في  )1(قابلة للإحلال التام مع السلع الأجنبیة، و یفترض كون مرونة الإحلال بینھا تساوي الواحد 

، وبنسبة )الواردات(لسلع الأجنبیة لتخصص للاستھلاك والاستثمار الخاص  المجمل، لكن بنسبة قدرھا 

  .لسلع المحلیةلتخصص  قدرھا 

إلا جزءا  ھذا الأخیر لا ینفق ، إذأكبر حجما من الاقتصاد المحلي یكون باقي العالم منطقیا أن یفترض

تعتبر قیمة الصادرات المحلیة الموجھة إلى باقي  .المحلي الاقتصاد منتجستیراد لاصغیرا جدا من دخلھ 

تأخذ قیمة ھذه الصادرات بالعملة ما نیب ؛Xیأخذ القیمة ، متغیرا خارجیا الأجنبیة، مقومة بالعملة العالم

أعلاه، یمكن صیاغة  المذكورة حسب الفرضیات .سعر الصرف الحقیقي p تمثل حیث ،pXالمحلیة القیمة 

، على C المحلي للمنتج الاستھلاكوحجم  Iمتغیر حجم الاستثمار  دلالةب شرط التوازن في السوق المحلیة

 :لتاليالشكل ا
푦 = (1− 휇)퐼 + (1− 휇)퐶 + 푝 푋 = (1− 휇)퐼 + (1 − 훼)(1− 휇)푦 + 푝 푋                       (60) 

الاستثمار یمكن استخلاص سعر الصرف الحقیقي في شكل دالة متناقصة لحجم  ،انطلاقا من ھذه العلاقة

  :المتوقع كما یلي

푝 =
[1 − (1 − 훼)(1− 휇)]푦 − (1 − 휇)퐼

푋        (61) 

استثماراتھم محدودة بمدى قدرتھم على الاستدانة، خاصة إذا فرض  فتكونأما ما یتعلق بالمقاولین، 

وعلى ھذا الأساس، یمكن اعتبار حجم استدانة المقاولین . یةالدائنون حدودا معینة تتعلق بالرافعة المال

من حجم  مرةوبمعنى أدق، لا یمكن للمقاولین الاقتراض إلا في حدود  .Wكدالة لثروتھم الأصلیة 

  :، أياوثابت اموجب اعدد یمثل  ثروتھم، حیث
퐼 ≤ (1 + 휃)푊                    (62) 
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یمكن تعریف ثروة المقاولین في ظل فرضیة مفادھا أن لرأس المال والاستثمار مدة حیاة محدودة تساوي 

  :و على ھذا الأساس، یمكن تعریف الثروة وفقا للعلاقة الآتیة. فترة زمنیة واحدة
푊 = 훼푦 − 퐷 − 푝 퐹              (63) 

. عنھا بالعملة المحلیة وبالعملة الأجنبیة االصافیة معبر المقاولین مدیونیة على التوالي، ،Fو D یمثلحیث 

في  یمكنھمأن المقاولین المحلیین یوظفون إجمالي رأس المال المحلي، و )63(نلاحظ من خلال العلاقة 

  .نفس الوقت اللجوء إلى السوق الأجنبیة للحصول على تمویلات في شكل اعتمادات أو مدیونیة أجنبیة

، یتخذ المقاولون المحلیون قراراتھم الاستثماریة )63(و )62(موضحین في العلاقتین من خلال القیدین ال

مع المردودیة الحقیقیة للاستثمارات  iالحقیقیة للاستثمارات المحلیة  ةعلى أساس مقارنة المردودی

یجب أن تكون المردودیة الحقیقیة للاستثمار المحلي على الأقل مساویة لعوائد  ،ه الحالةفي ھذ. *iالأجنبیة

أخرى، الاستثمار الأجنبي، أو تكالیف الاستدانة الأجنبیة، حتى یستطیع المقاولون الاستدانة مرة ) تدفقات(

 :أي
(1 + 푖 )(푝 푝⁄ ) ≥ (1 + 푖∗)         (64) 

 :الأحوال متغیرا موجبا، بمعنىوفي الأخیر، یمكن افتراض كون الاستثمار في جمیع 
퐼 ≥ 0         (65) 

نشوب صیرورة وفقا للفرضیات المبینة أعلاه، یمكن تلخیص خصائص ھذا الاقتصاد وبالتالي، توضیح 

نعلم أن قدرة المقاولین المحلیین على الاستدانة الأجنبیة، من أجل تمویل . الأزمة المالیة كما یلي

الأصلیة، و ھي  بدورھا دالة لقدرتھم على الاستدانة، وبالتالي فھي ترتبط استثماراتھم، ترتبط بثروتھم 

و بناء علیھ، فإن حدوث أي تباطؤ  .في ھذا الاقتصاد بمجملھا) المحققة(بمستوى الاستثمارات المتراكمة 

، )61(العلاقة أو تقلص في دخول رأس المال الأجنبي سیؤثر سلبا على سعر الصرف الحقیقي بمقتضى 

ارتفاع حجم المدیونیة المقومة بالعملة بوسیؤثر كذالك سلبا على ھیكلة میزانیات المؤسسات المحلیة 

 بالتاليیتقلص  و ھذا ما یحد، فیما بعد، القدرة على الاستدانة الخارجیة و. )63(للعلاقة  الصعبة وفقا

بشكل حاد قیمة العملة  مستوى الاستثمار المحلي، الأمر الذي یسرع ھروب رأس المال الأجنبي ویخفض

  .المحلیة

وجود ارتباط ضمني بین الدائنین الأجانب بوبعبارات أكثر دقة، یمكن شرح ھذه الحلقة المفرغة 

والمقاولین المحلیین، حیث یوافق الدائنون الأجانب على منح قروض للمقاولین المحلیین بناء على تقویم 

 التي ترتبط من جھة، الضمانات الجانبیة المقدمة للدائنین ذاتي لقدرة المقاولین على الوفاء، قیاسا بحجم

الفعلي، فإنھ  الاستثمار أما مستوى. بمستوى الاقتراض الفعليمن جھة أخرى، بمعدل الصرف الحقیقي و

یمكن القول إن التقدیر  و بعبارة أخرى، ؛نستدانة من طرف المقاولین المحلیییرتبط بالقدرة على الا
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انطلاقا من التي یمكن استنتاجھا صافیة الحالیة الالمدینین ة یبنى على أساس قیمة ثروالذاتي للدائنین 

 :، كما یلي)63(و )61(العلاقتین 
푑푊
푑퐼 =

푑푊
푑푝 .

푑푝
푑퐼 =

(1− 휇)퐹
푋        (66) 

ت العقلانیة للدائنین، والتي على أساس توازن التوقعا 퐼یمكن تعریف مستوى الاستثمار القابل للتمویل 

حد الأعلى المحصل علیھا كمضاعف للثروة مساویا المستوى الاستثمار القابل للتمویل كون تفترض 

، )62(للاستدانة وفقا للقید المبین في العلاقة القصوى المقاولین یتطابق مع قدرة بمعنى كونھ الصافیة، 

  :أي
퐼 = (1 + 휃)푊       (67) 

ومستوى الاستثمار  Iبین حجم الاستثمار ) المثلى(یمكن استنتاج العلاقة التعظیمیة على ھذا الأساس، 

 :)68(، وفقا للعلاقة 퐼القابل للتمویل 

푑퐼
푑퐼 =

푑퐼
푑푊  .

푑푊
푑퐼 =

(1 + 휃)(1− 휇)퐹
푋        (68) 

푑퐼푓تلعب النسبة  푑퐼⁄ دورا استراتیجیا في نموذج Krugman )1999(، ھذه الأخیرة  إذا كانت حیثب

푑퐼أصغر من الواحد،  푑퐼⁄ < یكون الاقتصاد في وضعیة تكون فیھ مردودیة الاستثمار مرتفعة، ، 1

푑퐼بالمقابل، إذا كانت ھذه النسبة أكبر من الواحد، ؛ وبالتالي لا یتحمل الاقتصاد أي أزمة 푑퐼⁄ > 1 ،

تحدث أزمة مالیة ذاتیة  ،وبمجرد فقدان الثقة من طرف الدائنین ؛توازنات متعددة یمكن أن تتحقق توجدس

  .أدناه 5 الشكل رقمبیمكن تمثیل ھذا التصور . النشوب
 العلاقة بین القدرة على الاستدانة والاستثمار .5الشكل رقم 

  
  .24.، صKrugman 1999: المصدر

یمكن تعیین وملاحظة المستوى المتوقع للاستثمار على المحور الأفقي، حیث یتحدد المبلغ الفعلي 

للقروض الممنوحة للمقاولین المحلیین بناء على الآثار الناجمة عن تغیر سعر الصرف الحقیقي وھیكلة 
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الموضح على توجھ ھذه القروض المحلیة إلى تحقیق مستوى الاستثمار الفعلي . میزانیات المؤسسات

مع المستوى المرتفع والمنخفض للاستثمار ، Lو Hالتوازن المستقر  اطتنق تتطابق. المحور العمودي

تمثل ھي و ،تتوافق والمستویات المتوسطة للاستثمار المحققإنھا ف، Uأما النقطة  ؛المحقق على التوالي

  ).بناء على آلیة تكون التوقعات(نقطة التوازن غیر المستقر 

 لدائنین الذاتیة النشوبا حسب ھذا التمثیل، ثلاثة توازنات أساسیة یمكن أن تتحقق وفقا لتوقعاتتوجد، 

푑퐼عندما تكون  푑퐼⁄ >   :، وھي1

الاستثمار المحقق على محدودیة الاقتراض،  یتوقفمن أجل مستوى متوسط للاستثمار المتوقع،   .أ 

التي تمثل نقطة التوازن غیر  Uالنقطة  فيویظھر ھذا التوازن وبخاصة التمویل المتاح، 

  المستقر؛

الحقیقي بقید التمویل الممثل في  الاستثمار لا یتحددمن أجل مستوى مرتفع للاستثمار المتوقع،   .ب 

 سیتحققوبالتالي، . )64(، بل یتحدد أیضا بقید الاستثمار الممثل في العلاقة فحسب )62( العلاقة

الأجنبیة المردودیة دودیة المحلیة وتكون المر، حیث Hالاستثمار النھائي إلى غایة النقطة 

  ؛تینمتساوی

 لیست الدائنون الأجانب أن المؤسسات المحلیةیعتقد من أجل مستوى ضعیف للاستثمار المتوقع،   .ج 

الذي تكون نتیجتھ  مما یؤدي إلى خروج رأس المال الأجنبيلدیھا ضمانات كافیة للوفاء بدیونھا، 

حلیة، إضافة إلى إفلاس المؤسسات، الأمر الذي یؤكد أثر حدوث تدھور في قیمة العملة الم

  .الأولیة حول نشوب الأزمة الدائنین توقعات

 إلى Hھكذا یمكن تفسیر الأزمة الآسیویة على ھذا الأساس، وذلك بتمثیلھا كانتقال وتحول حاد من النقطة 

  .ةئمفاجالتشاؤمیة ال الأجانب الدائنین ین عن توقعات، ناجمLالنقطة 

في الھشاشة  ،في ھذا الاقتصادیتمثل، الأساسي  الاضطرابات أن مصدر في تحلیلھ Krugmanبین 

یمكن التعبیر عن ھذه الھشاشة بنسبة مرتفعة . المالیة، خاصة في ظل وجود أثر رافعة مالیة معتبرة

  .إلى مداخیل الصادرات) بالعملة الأجنبیة(للمدیونیة الخارجیة 

السلطات النقدیة الدفاع عن تعادل القیمة الثابتة لسعر  محاولةأن  Krugmanعلاوة على ذلك، یعتبر 

ینجم عنھ  الذي تدھورا في الإنتاج المحلي بدورھاتولد عن طریق رفع معدلات الفائدة المحلیة،  ،الصرف

الصرف، عن ثبات سعر  الدفاع ةفي حالو ،على ھذا الأساس. إفلاس المؤسسات ذات المدیونیة المرتفعة

  :أعلاه الشكل التالي )60(العلاقة  تأخذ

푦 =
푝푋 + (1 − 휇)퐼

1 − (1− 훼)(1− 휇)        (69) 

  :نحصل على ،)63(في العلاقة  )69(بدمج العلاقة 
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푑푊
푑퐼 =

훼(1 − 휇)
1− (1− 훼)(1− 휇)           (70) 

المستثمرین بحیث یؤدي كل انخفاض في مستوى الاستثمار ) الاستثمار المحقق( من دخل 훼یتحدد الجزء 

ومستوى الاستثمار إلى تقلص ثروتھم، فتتولد عن ذلك حلقة مفرغة جدیدة بین مستوى الاستثمار الفعلي 

 :القابل للتمویل، أي
푑퐼
푑퐼 =

푑퐼
푑푊  .

푑푊
푑퐼 =

(1 + 휃)훼(1 − 휇)
1 − (1 − 훼)(1− 휇)              (71) 

في تواجدة وتبین، بالتالي، الصعوبات المدور آثار الرافعة المالیة في نشوب الأزمة  )71(العلاقة  تؤكد

ھذا ما یفسر، من جھة أخرى، توجھات صندوق النقد الدولي . تسییر وتوقع ھذا النوع من الأزمات المالیة

التي  استراتیجیات الدفاع عن ثبات سعر الصرف عن طریق الرفع من معدلات الفائدة المحلیة في انتقاد

  .تؤدي إلى تعمیق آثار الأزمة بسبب الانكماش الاقتصادي

نموذجا  اوطور) 1999( Krugmanي المعتمد في نموذج تحلیلالنفس المنھج ) Aghion & al )2000 اتبع

لرصد أزمات الصرف والأزمات المصرفیة في اقتصاد صغیر ومفتوح، بحیث تكون للمؤسسات المحلیة 

الاستدانة دالة متزایدة لمستوى الثروة الأصلیة لھذه  تكون قدرة محدودة على الاستدانة؛ بمعنى أن

  .المؤسسات التي یرتبط استثمارھا بقدرتھا على الاقتراض

سواء، وذلك باللجوء إلى حلیة أو بالعملة الأجنبیة على حد الاستدانة بالعملة المبإمكان ھذه المؤسسات 

فیما یخص المقرضین المحلیین، فھم في حاجة  أما. مقرضین محلیین أو مقرضین أجانب على التوالي

یكون الطلب على النقد دالة متزایدة للإنتاج المحلي، ومتناقصة . إلى سیولة من أجل إتمام صفقاتھم

حدوث ارتفاع معین في الإنتاج أو انخفاض معین في یساھم بناء على ما سبق، . عدلات الفائدة المحلیةلم

بالمقابل، یولد . في ارتفاع الطلب على النقد المحلي، مما یؤدي إلى ارتفاع قیمتھ ،معدلات الفائدة المحلیة

  .حدوث أي توسع نقدي أو أي تدھور في الإنتاج انخفاضا في قیمة العملة المحلیة

أو انخفاض معین في معدلات الفائدة المحلیة، في ارتفاع الطلب  ،حدوث ارتفاع معین في الإنتاج یساھم

 حدوث أي توسع نقدي أو أي تدھور في یولدبالمقابل، . حلي، مما یعمل على الرفع من قیمتھعلى النقد الم

ما ھي آثار الصدمات : التاليالتساؤل الجوھري  ھذا المقال ناقش، علیھو . تھاضا في قیمالإنتاج انخف

عرف  ،في ھذا السیاق. متوقعة على كل من سعر الصرف ومستوى الإنتاج المحلي؟الالخارجیة غیر 

Aghion & al الخارجیة لمؤسساتل المدیونیة حالات ترتبط بمخزون ثلاث:  

أن  یمكنلا  ،في ھذه الحالة. في إطار التوازن الجید، یكون مخزون الاستدانة الخارجیة ضعیفا  .أ 

  ؛توقعات بالانخفاض إلى حدوث تدھور حاد في مستوى الإنتاج المحليلاتقود 
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تتحقق  ،في ھذه الحالة. مخزون الاستدانة الخارجیة معتبرا، یكون ضعیففي إطار التوازن ال  .ب 

مة مالیة حادة تقود إلى زتحرض على نشوب أمن شأنھا أن  التوقعات حول انخفاض قیمة العملة

  ؛إفلاس العدید من المؤسسات المحلیة

في ھذه . زون الاستدانة الخارجیة ضمن منطقة حرجةخفي إطار التوازن المعتدل، یكون م  .ج 

 ،تھاانخفاض حاد في قیم حدوث واإذا توقعي العملة المحلیة المستھلكون طلبھم عل یخفض ،الحالة

 حرضتلا  ،أما في الحالة العكسیة .مما یقود إلى تحقق الانخفاض فعلیا وإفلاس المؤسسات

 ، فإنھاحدثت الأزمة ذاوإ ؛التوقعات بعدم حدوث انخفاض حاد في قیمة العملة على نشوب الأزمة

ترتبط بمخزون الاستدانة التي  تكون ناجمة عن اضطرابات في قیم الأساسیات الاقتصادیة الكلیة

وحدوث الأزمات  تتلاءمستتحقق توازنات عدیدة  ،في إطار ھذه الحالة الوسطیة .الخارجیة

  .تحققذاتیة الالالمالیة 

أجل إدراج دور النظام  من )2000( المرجعي نموذجالإلى ) Aghion & al )2004في النھایة، عاد 

وتوفیر التمویلات للمؤسسات المحلیة، سواء على أساس الودائع بالعملة  مصرفي في منح القروضال

، حیث تثبت عبة، وذلك في اقتصاد صغیر ومفتوحعلى أساس الاستدانة الخارجیة بالعملة الص المحلیة أو

لأسعار الصدمات أن تمتص االة، لا یمكن في ھذه الح. لسلع المنتجة في بدایة كل فترةأو تعدل أسعار ا

التوقعات بحدوث انخفاض حاد في قیمة العملة  تؤدي. سعر الصرف الاسميبل یمتصھا الخارجیة، 

تترجم ھذه التوقعات، فیما بعد،  ؛ارتفاع خدمات مدیونیة المؤسسات المحلیة بالعملة الصعبة إلى المحلیة

یؤدي تدھور أرباح ھذه المؤسسات إلى تقلص استثماراتھا، وبالتالي إلى انكماش . في تقلص حجم الإنتاج

 .وتقود ھذه الحلقة المفرغة إلى نشوب أزمة مزدوجة... اقتصادي، فتنخفض قیمة العملة

  ةیم نماذج الجیل الثالث للأزمات المالیوتق: المطلب الرابع
لمدخل الأساسیات الاقتصادیة نشوب الأزمات المالیة إلى الاختلالات  الممثلةأرجعت معظم النماذج 

ھكذا،  .الھیكلیة التي تمس الدائرة الحقیقیة لاقتصاد ما، تماما كما ھو الشأن بالنسبة لنماذج الجیل الأول

الأزمة الآسیویة، أو الأزمة التركیة، على (تكون الأزمات التي حصلت في تسعینات القرن الماضي 

ما یلاحظ على . ، قد قادت إلى انھیارات حادة في الإنتاج، إضافة إلى ارتفاع معدلات البطالة)سبیل المثال

Krugman )1999(، یسعى إلى تعظیم  بحیث ،سلوك النظام المصرفي في اتجاه وحید أنھ قام بنمذجة

باعتبار أنھ لا یتحمل أیة خسائر في حال حدوث  ،أرباحھ بغض النظر عن المخاطر المتعلقة بھذا التعظیم

 تقولاإلا أنھ أھمل، في . اضطرابات اقتصادیة في ظل الضمانات الضمنیة المقدمة من طرف الحكومة

نشوب أزمة، والتي تظھر  ةحال، الخسارة في رأس المال التي یمكن أن تتحملھا المصارف في ھسفن

تغیر خطوط الإقراض لھذه المصارف، فتنتقل ھذه الآثار السلبیة لتمس المؤسسات والعائلات على حد ب
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سواء، مما یؤدي إلى تقلص الاستثمار والاستھلاك؛ وتكون النتیجة النھائیة حدوث انكماش اقتصادي 

  .حاد

الخارجیة،  مدیونیة القطاع العاملتشاؤمیة لانخفاض من جھة أخرى، أھملت نماذج ھذا المدخل الآثار ا

المحلیة التي لدیھا وضعیات صرف  مصارفخاصة ال(بالعملة الصعبة  القطاع الخاص والتزامات

ة التي الحاد ختلالاتالا تتعمم). قروضا طویلة الأجل بالعملة المحلیة جل بأحجام كبیرة، وتمنحقصیرة الأ

وتؤدي إلى حدوث خسائر ، « Contagion » من خلال ظاھرة انتشار العدوى ،في الغالب ،تلي الأزمات

ترتفع المدیونیة العامة والخاصة ھكذا،  .كبیرة في رأس المال سواء في القطاع الخاص أو القطاع العام

  .وتتفاقم الأزمة بحدوث تقلص في الإنتاج

متواصل الاستثمار ال بدلالة 1997 ةللسن الأزمة الآسیویة ھذا المدخل جمیع وقائع شرحفي النھایة، 

اب في ظل غی ،انتشار الأزمة من بلد إلى آخر تبقى بالمقابل، .خلاقيالأغیر والمقترن بظاھرة التصرف 

  .صدمات خارجیة مشتركة، النقطة الغامضة في تحلیل ھذا المدخل

حدوث الإفلاس المعمم للأعوان  مسار ، من جھة،مصرفيمدخل الھلع اللالإطار التحلیلي  بین

ھذه الأخیرة على نقل الأزمة من  تعمل حیث، والذي یتولد نتیجة ظاھرة العدوى المالیة الاقتصادیین

من جھة أخرى، فسر، و ؛المستوى المحلي إلى الاقتصادیات المجاورة، أو إلى الأسواق المالیة الدولیة

وھذا على عكس مدخل الأساسیات  .دائرة الحقیقیة للاقتصادانتقال الأزمة من الدائرة المالیة إلى ال مسار

  .حسبالاقتصادیة الذي ركز على الآثار الحقیقیة للأزمة ف

على مفھوم السیولة أو الملاءة المالیة، بحیث تدفع مشاكل السیولة  مصرفيیرتكز مدخل الھلع ال

 مصرفیةتحول الأزمة الت، لتالمؤسسا، مما یؤثر سلبا على ملاءة قروضھاإلى تغییر خطوط  مصارفبال

 لةفي حا ،إلى أزمة اقتصادیة شاملة، بحیث لا یستطیع حتى البنك المركزي الحد من آثارھا في الأخیر

  .على احتیاطات وموارد مالیة محدودة توفره

في نشوب الأزمات، وھو ما یتوافق ونماذج الجیل الثاني  ھذا المدخل على الخاصیة الذاتیة ركز

)Obstfeld ،1994 ،1997(، الاضطرابات المالیة  تنشب بحیث)بمجرد حدوث ) مصرفیةأزمة السیولة ال

ینتقل الاقتصاد من حالة التوازن إلى حالة . في السوق الاقتصادیین في توقعات الأعوان تغیرات بسیطة

). السلطات النقدیة(تتحقق توازنات متعددة تبعا لتوقعات السوق ورد فعل الحكومة بحیث  مصرفيالھلع ال

مع . )1997 ،2000( Jeanneو نماذج  )Chang & Velasco )b2000ذج وبالفعل، ھذا ما تم توضیحھ في نم

  .تحقق التوازن المتعدد وضیحذلك، تبقى الدراسات المیدانیة غیر قادرة على ت

من نماذج الأزمات المالیة في  یقترب كثیرا Krugmanأما ما یخص مدخل آثار المیزانیة، فإن نموذج 

یتم الانتقال من التوازن في ظل عدم وجود أزمة إلى  ، بحیث)Chang & Velasco )1998 ،2001أعمال 

التي یشترك فیھا  كلا النموذجین نفس تعریف الھشاشة المالیة یتقاسم. التوازن المتعدد بعد نشوب الأزمة
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في  مصارف، وال)Krugman )1999ؤسسات في نموذج كل من مخزون الدین العام بالعملة الصعبة للم

 Krugman نموذج على عكس المدخلین السابقین، حاول. )Chang & Velasco )1998 ،2001نموذج 

صرفي في مالتركیز على القطاع غیر المالي  دون إھمال دور النظام الب نشوب الأزمات المالیة فسیرت

 .حدوث الأزمة

 خاتمةال

ثلاث وفقا لتلخیص أھم الأعمال النظریة والنماذج المتعلقة بالأزمات المالیة  لالأو الفصلھذا في  حاولنا

مجموعات رئیسیة مرتبة زمنیا حسب الجیل، إضافة إلى إسقاط بعض النماذج على الأزمات المالیة التي 

  .1997نة والأزمة الآسیویة للس 1994حدثت خلال تسعینیات القرن الماضي كالأزمة المكسیكیة للسنة 

في قیم الأساسیات على التدھور المفرط للأزمات المالیة ترتكز نماذج الجیل الأول في تفسیرھا 

تحدث الأزمة إذا كانت الحكومة غیر قادرة على الدفاع عن سعر الصرف الثابت لعملتھا، . الاقتصادیة

أجل تمویل العجز من اتباع الحكومة لسیاسة نقدیة توسعیة یؤدي  .نتیجة نفاذ احتیاطات الصرف لدیھا

ھذا  یمولفي ظل ثبات سعر الصرف، . إلى نمو حجم القروض المحلیة ،القیام بإصدارات نقدیةب ،المالي

 طات الصرفاومع توفر الحكومة على مخزون محدود لاحتی رسمیة؛احتیاطات الصرف البالإصدار 

القیمة التعادلیة لسعر الصرف، كالرقابة على رأس المال أو  وعدم وجود بدائل أخرى للدفاع عن

التخلي آلیا عن نظام الصرف الثابت بعد نفاذ مخزون یحدث أسواق رأس المال،  منالاقتراض 

  .احتیاطات الصرف

توقعات كاملة حول نشاط وبالأعوان الاقتصادیین بالرشادة والعقلانیة  تمیزضافة إلى ذلك، وبافتراض إ

مة بالعملة المحلیة مقابل أصول بالعملة الأجنبیة قبل النفاذ ویقومون باستبدال أصولھم المقسالسوق، فإنھم 

الكامل لاحتیاطات الصرف، محاولة منھم لتجنب الخسائر في رأس المال المرتبطة بتدھور قیمة العملة 

 ،في ھذا الإطار. الصرف الثابت ونشوب أزمة الصرفانھیار نظام  فيھذه المضاربات  تسرع. المحلیة

التاریخ الطبیعي لنفاذ احتیاطات بنة ارمق(بحساب التاریخ الدقیق للأزمة  )Flood & Garber )1984قام 

سیاسات اقتصادیة  بإتباعھاالوحید عن نشوب الأزمة  المسئول ،في ھذه الحالة تعتبر الحكومة،).الصرف

  .نظام الصرف الثابت و تتلاءملا 

یستند تفسیر الأزمة، وفقا لھذه . بالنسبة لنماذج الجیل الثاني، لا تنشب الأزمة بصفة آلیة أو خطیة

. إزاء السیاسات الحكومیة المستقبلیة الذاتیة النشوب الأعوان الاقتصادیینالنماذج، إلى دور توقعات 

تكون الحكومة، حسب منطق ھذه النماذج، مجبرة على التخلي عن نظام الصرف الثابت بمجرد حدوث 

وجود توافق تام بین السیاسات الاقتصادیة المتبعة  ةتغیرات بسیطة في توقعات المضاربین، حتى في حال
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لات دینامیكیة متعددة بین الحكومة والمضاربین تأخذ تولد ھذه التوقعات تفاع. ونظام الصرف الثابت

  .شكل توازنات متعددة ملائمة لنشوب أزمات مالیة ذاتیة التحقق

مستوى التشغیل، الإنتاج أو (سلبیة للأساسیات الاقتصادیة على المستوى الكلي  حدوث صدمات ةفي حال

للصدمات أثر بالغ على الاقتصاد،  كان ذاإف .إلى تقلیل دالة خسارتھا الحكومة تسعى، )المدیونیة العامة

 الاقتصادفإن  ،ضعیفة نسبیاأما إذا كانت الصدمات  .مة عن نظام الصرف الثابتالحكومة مرغتتخلى 

بین الدفاع عن سعر التوازنات المتعددة تبعا لخیارات الحكومة  تبرزحیث  المنطقة الحرجة یدخل

من جھة  ،ضاربین في السوق إزاء ھذه الخیارات، وتوقعات الممن جھة حریرهالصرف الثابت أو ت

  .أخرى

تقرر الحكومة التخلي عن نظام الصرف الثابت إذا غیر المضاربون توقعاتھم نحو تخفیض سعر 

بارتفاع معدلات (الصرف، باعتبار أن ھذه التوقعات ترفع من تكالیف الحفاظ على نظام الصرف الثابت 

 ،الصرف الثابت عن نظام التخلي تكلفة ثابتة، في حال الحكومة حملتتمع ذلك، ). الفائدة المحلیة مثلا

). تكلفة تغیر السیاسات الحكومیة أو تكلفة الاستیاء الاجتماعي(تمثل خسارة مصداقیة القرارات الحكومیة 

عن كل خیار من الخیارین قبل أن تتخذ قرارا  بین التكالیف والأرباح الناجمة ،إذن ،تقارن الحكومة

متعددة بین الحكومة والمضاربین تأخذ شكل توازنات متعددة  حركیةتولد ھذه المقاربة تفاعلات . عقلانیا

  .التحقق ملائمة لنشوب أزمات مالیة ذاتیة

مداخل أساسیة ھي مدخل الأساسیات الثالث، یمكن التمییز بین ثلاثة  بالنسبة لنماذج الجیلأخیرا، 

حیث عرفت الأزمة  ،بخلاف الجیلین السابقین. ومدخل آثار المیزانیة مصرفيال الاقتصادیة، مدخل الھلع

نماذج الجیل الثالث آثار  أدرجت، استنادا إلى الاختلالات الاقتصادیة الكلیة الداخلیة في اقتصاد ما

أدى الدخول الكثیف والمستمر لرؤوس . التحریر المالي الدولي في ارتفاع المخاطر ونشوب الأزمات

الأموال إلى البلدان التي مستھا الأزمة إلى ارتفاع حجم المدیونیة الخارجیة التي مثلت المصدر الرئیسي 

  .للاختلالات

من جودة الاستثمارات وجودة  الاستدانةالإفراط في  یقلل، ةدخل الأساسیات الاقتصادیفیما یخص م

تقود الاستدانة الاقتصاد إلى  ،آثار المیزانیةو مصرفيالھلع ال يبالنسبة لمدخل ؛ أمامصرفیةالأصول ال

یعتبر مدخل الأساسیات الاقتصادیة أن الأزمة ما . ث توازنات متعددةویمكن حدحیث المنطقة الحرجة 

النتیجة العقلانیة للاختلالات الھیكلیة التي تمس قیم الأساسیات الاقتصادیة على المستویین الكلي إلا ھي 

مصرفي تأخذ شكل ھلع  تحققذاتیة الالن أن الأزمة ان الآخرالمدخلا بینعلى العكس من ذلك، . والجزئي

  ).الثانيكما ھو الحال في نماذج الجیل (معمم غیر متوقع ناجم عن ھشاشة النظام المالي 

حكومیة  بضمانات المقترن غیر الأخلاقية على تأثیر التصرف ترتكز مقاربة الأساسیات الاقتصادی

مدخل الھلع  یركز. فیما یخص السیولة والملاءة مصرفيصریحة أو ضمنیة تتعلق بالتزامات النظام ال
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سیولة  ھطرحب ،التأكدتقلیل حالة عدم بفي ضمان استقرار الأسواق  على دور البنك المركزي مصرفيال

 ،ھبدلا عن ،یفضلل خیارمدخل الأساسیات الاقتصادیة ھذا ال یرفض ،في حین ؛مصرفيكافیة في النظام ال

  .إعادة ھیكلة النظام المالي من خلال برامج إصلاحات ھیكلیة

لھشاشة ل نموذج )مدخل آثار المیزانیة(في إطار المدخل الثالث  ،طورعلى خلاف المدخلین السابقین، 

 إلىالأزمة المالیة إفرازات نشوب  آثار انتقال من جھة، صیاغةعلى أساس مالي الغیر المالیة في القطاع 

انخفاض قیمة العملة المحلیة الناجم عن خروج رأس المال  ،ىمن جھة أخرو الدائرة الحقیقیة للاقتصاد

ینخفض  .نیة بالعملة الصعبةإلى تدھور میزانیات المؤسسات التي تتضمن مدیوالذي یؤدي الأجنبي 

یؤدي إلى مما  تقلص حجم الاستثمارات للمؤسسات،مستوى الإنتاج ومستوى القدرة على الاستدانة نتیجة 

وتیرة انخفاض قیمة العملة  تسریععلى یعمل الإفلاس المتتالي للمؤسسات المحلیة بدوره . ھاإفلاس

یمكن أن  ،)مصرفیةأزمة صرف وأزمة (تنشب أزمة مالیة مزدوجة  ،مع تكرر ھذه الحلقة. المحلیة

 . حادة على مستوى الدائرة الحقیقیة للاقتصاد تتحول فیما بعد إلى أزمة اقتصادیة


