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 هخلاله ذاذي اًيؼام الـصرفضإ ًَاث بٔ لرعص اًيؼامس و ا

 توزكاق ميمون ،خامـة تخَمسان /الٔس خارو  خامـة سـَست،حمَست لَس  الٔس خار الصنخوز/ جن

 ملسمة 

ـخبر اًيؼام الـصرفض بمثاتة اًـموذ اًفلصي ًٌَضاظ الاكذعاذي والـالي، فِو مضكل من ؾياضد مذساذلة ومذفاؿلة فيما تُنها ً 

ِشا اًيؼام اًـمي ثضكل صحَح إل إرا ،ُشٍ اًـياضد حتمثي بالٔساش فض معازف ،بٔسواق هلسًة وبٔهؼمة ذفؽ . ول يمىن ً 

كاهت كل اًـياضد الـىوهة له ثـمي تدٌاسق وذًيامِىِة حِست وباًخالي مسامطخَ فض عمََة اًخنمَة ذاظة فض الصول الٔكي 

الـالي والـصرفض واٍنمو الاكذعاذي ،  ثعوزا ًلٔسواق الـاًَة. لطلع اُتم الٔذة الاكذعاذي تسزاسة اًـلاكة تين اًلعاغ

وزونالص  Shaw (1973)إذوازذ صو  ر ثـسذث الـسازش حول رلع وكس خاءث بزٓاء مسزسة س خاهفوزذ تبكٔعابهاحِ

كي تحي بزٓاء حوسًف  ًترتط تين اًخنمَة الـاًَة واًخحصٍص الـالي واٍنمو McKinnon (1973)ماهَيون  الاكذعاذي وً

الـاًَة باضعلاؾِا تخـحئة الـسدصاث  وساظة( , حِر حسذ توضوخ وػادف وحساث اً 0506صومِتر اًتي حصحؽ ًـام  )

تين ُشٍ الٔوضعة والرسماث وعمََة  وثليم الـرعوؿاث و إذازت الكاظص الـصرفِة ومصاكدة بذٔاء الـرعوؿاث، نلٌ زتط

كاًحا ما ثخـصط إلى بٔسماث ُشٍ كير بٔن وحساث اًوساظة الـاًَة   .اًخعوٍص اًخىٌوًوجي والٕتساغ واًخنمَة الاكذعاذًة

 فِة تحول ذون تحلِق الُٔساف الـصحوت من وحوذُا. مصر 

بٔزحـت بٔس حاة الٔسماث الـصرفِة إلى كل من  ػصوف مىص واكذعاذًة و مِىصو اكذعاذًة , مضكل ؿسم تمازي  -

الــَوماث كير بٔن بٔمض سخة  هحير يمىن بٔن  يخَق ُشٍ الٔسماث,  ما ًـصف  بالرعص  الـالي  الـِسذ  ٌَسوق الـالي و 

الـاًَة ؿلى  حس سواء , كير بٔن  ُشا الرعص ل ًحلى تهسًسٍ ؿلى مس خوى  الدزئي تي ًخعوز  ًَلير  ظحَـخَ   الـؤسسة

إلى ظحَـة هؼامِة  , مٌخللا ؿبر كٌواث  مرسذا تشلع  اس خلصاز اًيؼام الـصرفض وكل ,  واًسؤال الطي ًعصخ : ما ظحَـة 

 ذاذي اًيؼام الـصرفض ؟ . ُشا الرعص اًيؼامس وما هي بًَٓاث و كٌواث اهخلاله 
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  -I      . مفاُيم بٔساس َة حول الرعص  اًيؼامس 

إن  اًيؼام الـالي  توخَ ؿام  واًيؼام  الـصرفض توخَ ذاض ًُس نليٍر من الٔهؼمة الٔدصى , فِو بٔنثر ؾصضة ٌَرعص     

 اًيؼامس, ًىوهَ ًلوم ؿلى فصضَة اًِضاصة الـصرفِة اًتي يمخاس بها .

 صة  اًيؼام  الـصرفض.فصضَة ُضا -0

َُكل وثخضح ُشٍ  اًِضاصة فض , ٌضير مععَح اًِضاصة الـصرفِة إلى اًضـف اًكامن فض تًِة اًيؼام الـصرفض   

ة فض تحََي مفِوم  صً الـعازف من ذلال وحوذ دعوم كعيرت الٔخي ملازهة تبظٔول ظوًلة الٔخي . وهي هلعة حوُ

ظَحاث اًسحة ٌَوذادؽ , تبظٔول ظوًلة الٔخي وحتميز تبنٔها اسدثمازاث كير  اًِضاصة الـصرفِة, إرا هَف يمىن اًوكوف فض

صي ٌَِضاصة الـصرفِة .  شا ؾيصر حوُ وباًخالي لفصذ بٔي ظسمة  سادلة ملازهة مؽ  وذادؽ  سادلة ثعَة فض بٔي وكت , وُ

بر سوق هلسي وبٔهؼمة )ؿلى  سخِي  الـثال إصاؿة حول وضـَة ماًَة كير حِست  لـصرف ما ( و مؽ حصاتط الـعازف ؿ

الـصرفضإلى كامي اًيؼام ذفؽ . يمخس الرَي من ؿلى مس خوى الـصرف اًواحس 
1

 . 

ف الرعص اًيؼامس  – 6  ثـصً

إن مفِوم الرعص اًيؼامس ًُس ملعوزا ؿلى الـَسان الاكذعاذي بٔو الـَسان الـالي, فِو بٔنثر حضوزا فض ؿلؿ  الٔوتئة   

فِو ًـخبر هؼام ومصط اًسرظان دعص هؼامس له يمىٌَ بٔن  ًؤذي تَ إلى  مفازكة  والٔمصاط , فَو بٔذشنا حسم الٕوسان 

الذَات  , وًىن  اًيؼام الـالي  توخَ ؿام  واًيؼام  الـصرفض توخَ ذاض ًُس نليٍر من الٔهؼمة الٔدصى ,بٍٔن  ًبرس 

2مضكل ؿسم تمازي الــَوماث  واًخوكـاث  القللة راثَا
 ANNA حِر بٔن ,ـصًفاث , وكسمت ٌَرعص اًيؼامس ؿست ث

SCHWARTZ  كسمت الرعص اًيؼامس ؿلى بٔهَ مذـَق بحالة  رؾص مصرفض  بٔو انهَاز توزظة بٔي َُؽ  0542س ية

فض ؿسم ملسزتهم  الذعول ؿلى اًس َولة    ٌَموذؿين
3

, بئ بٔن الطؾص الـصرفض ما ُو إل صكل من بٔصكال الرعص  

الطي ًعُة   (l’insolvabilité financier)خلال اًـسر  الـالي ٌضير الرعص اًيؼامس إلى دعص اه  اًيؼامس. نشلع 

مؤسسة ماًَة ما إلى كامي اًيؼام الـصرفض
4

بٔن  الرعص  اًيؼامس  " ؿلى  اهَ    Michel AGLIETTAتُنما  ٍصى  , 

تـَست تماما ؾن احتمال بٔن  ثؼِص حالث اكذعاذًة حىون فيها اًصذوذ اًـللاهَة ًلٔؾوان اًفصذًين اتجاٍ  الرعص القتمي 

                                                           
1
 OLIVIER DE BANDT AND PHILIPP HARTMANN, «. SYSTEMIC RISK: A SURVEY», , E U R O P E A N 

C E N T R A L B A N K ,    WORKING PAPER ,No 35,Nevembre ,2000,p13. 

2
, ibid, p10. 

3
  Ellis W. Tallman and Elmus R. Wicker,  « Banking and Financial Crises in United States History: What 

Guidance Can History Offer Policymakers? » Federal Reserve Bank of Cleveland, Working papers, No 10.09, July 

2010,p4. 

4
 Etienne MENDEL, « LE RISQUE DE CRÉDIT REVIENT AU  PREMIER PLAN POUR LES BANQUES »,  

Les cahiers de recherche n°2, Conseiller Scientifique de l’ESCE, mai 2002,p122. 
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ق اًدض خُت  مد ثلوذ إلى اًلامن اًـام اًخوسًؽ الٔمثي ٌَمزاظص ؾن ظصً
1

ل هـني تشلع دعص تجمَؽ , فالرعص اًيؼامس 

    .ٌَمزاظص اًفصذًة فِو دعص مىصو اكذعاذي يهسذ اًيؼام الـالي  وكل

فاث ًخضح بٔن الرعص اًيؼامس ٍصثحط باهدضاز ؿسوى   الٔسماث  الـصرفِة وؿسوى الانهَازاث  تياء ؿلى ثلسيم تـغ اًخـصً

فض الٔسواق,  وتياء ؿلى رلع  فِو احتمال  "حسوج  سَسلة من الٔسماث  لفموؿة ُامة من الـؤسساث الـاًَة بٔو 

تفـي  ػصف اكذعاذي ما, ويمىن  بنٓ  حىون  ناجمة ُشٍ الٔسماث   الٔسواق يمىن بٔن حىون ُشٍ الٔسماث  فض بٔن واحس

من مؤسسة ماًَة ما بٔو سوق مالي ما ,بٔو حتى فلط  اص َؽ  ذبر سيء حول اًوضـَة الـاًَة ًِا ,  ؾن  اهخلال  بٔسمة

2تمخس الٔسماث إلى الـعازف الٔدصى بؤ الٔسواق  الـاًَة  الٔدصى  وٍىون  ُشا الاهخلال  ؿبر  كٌواث. وتشلع 
وباًخالي  

كل وًُس فلط مؤسسة ماًَة ما بٔو سوق مالي يمىن ادذعاز مععَح الرعص اًيؼامس فض ؾحازت دعص فضي اًيؼام  و

, نلٌ بٔن الرعص  وٍىون تشلع اًيؼام الـالي  وكل  واًيؼام  الـصرفض  ثضكل  ذاض  مرسذ  بؤ بمٔام  بٔسمة  هؼامِة.  ما

 اًيؼامس  يجمؽ ؾيصرٍن ُامين: اًعسمة مثلا  وحوذ بٔسمة مصرفِة واًـيصر اًثاني ُو  اهخلال ُشٍ الٔسمة .

 عص اًيؼامس بٔهواغ  الر-5

من ذلال اًخـصًف الـلسم  ٌَرعص اًيؼامس  ًخضح اهَ  ًيلسم إلى هوؿين ُامين  فِو  ًعُة  الـؤسساث الـاًَة   

الـصرفِة  إلى  خاهة إظاتخَ  الٔسواق  الـاًَة 
3

 . 

ث الـاًَة دعص هؼامس ًعُة الـؤسساث الـاًَة الـصرفِة : دعص مذـَق باهخلال ؿسوى الٔسماث تين الـؤسسا -0- 5-6

 الـصرفِة . 

 دعص هؼامس ًعُة الٔسواق الـاًَة  :دعص مذـَق باهخلال ؿسوى الانهَازاث الـاًَة  تين الٔسواق الـاًَة .– 6- 5-6   

 معاذز  الرعص اًيؼامس .  - 1  

ُامين  ٌَرعص اًيؼامس معاذز ًًضبٔ منها, وحىون تشلع اًرعازت الٔولى فض إصـاله وثيسزح ُشٍ الـعاذز فض ؾيصرٍن
4

: 

ضـَة ماًَة  الـعسز  الـَىصو اكذعاذي :ٍتمثي ُشا الـعسز فض بٔهَ ذاذلً و ٍتمثي بالٔساش فض إؿلان ؾن و   -1-0

وهصذ فـي  ًِشا  ,  يمىن بٔن ًعي ُشا الٕؿلان إلى حس إؿلان إفلاسِا بؤ انهَاز ُشا اًسوق  لـؤسسة ما بٔو سوق  مالي ,

 .ساث  ٌَمؤسساث الـاًَة بٔو سَسلة الانهَازاث ًلٔسواق  الـاًَة    الافلالةثخوالى تـس  رلع  سَس الرعص 

                                                           
1
 Michel AGLIETTA « , Macroéconomie financière 2. Crises financières et régulation monétaire »,la découverte  

2005.p37. 

2
 OLIVIER DE BANDT AND PHILIPP HARTMANN, Op cit, p11 . 

3
 Stéphanie Gautrieaud, « Le risque pays : approche conceptuelle et approche pratique », Document de travail 

N°72, ATER – Centre d'Economie du Développement – Université Montesquieu Bordeaux IV,p13  

4
 Michel AGLIETTA Op cit,p38. 
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الـعسز الـىص واكذعاذي : ُو معسز فض اًـموم ذازجي ذاظة ؾيس الذسًر ؾن اًيؼام الـصرفض يمىن بٔن ٍىون - 1-6

َاز سوق مالي  ماًعَق ؿَََ الكاظص اًيؼمَة بؤ مخاظص اًسوق واًتي تخَق وضـَة مىصواكذعاذًة, ثخجسس  مثلا فض انه 

فض ذولة ما والطي ثخبثٔص تَ الـؤسساث  الـاًَة فض بنٓ واحس, من ذلال  ثسُوز الٔظول  الـاًَة ًِاثَ  الـؤسساث مد  

 ًـصضِا  إلى الٕفلاش فض بنٓ واحس. 

   .ؾوامي اهدضاز الرعص اًيؼامس  -1  

ء ذاذي اًيؼام الـصرفض   اًواحس بؤ حتى إلى  سوا الرعص اًيؼامسُياك جملة من اًـوامي اًتي جساؿس ؿلى ذَق واهدضاز  

 مخخَف  الٔهؼمة  الـصرفِة الٔدصى , ومن  جملة ُشٍ  اًـوامي  هشهص ماًلً  :

 بٔسمة  مؤسسة  ماًَة بٔو  مصرف رو الا مطَة  اًيؼامِة  .- 1-0

ِة من  اًـوامي الـساؿست إن حسوج بٔسمة مصرفِة لـصرف  رو بٔمطَة هؼامِة  بٔو انهَاز  سوق  مالي  رو بٔمطَة  هؼام    

ؿلى ذَق الرعص اًيؼامس  واهدضازٍ  سواء  فض  اًيؼام الـالي بٔو ذازخَ ,  من  ذلال  اًخبزٔير فض القَط الطي يمازش 

ؿلى سَوك  اًزبائن ٌَمؤسساث الـاًَة  الٔدصى  , وباًخالي فان إفلاش مصرف  يجص الـعازف وضاظَ فَِ ,ذاظة اًخبزٔير 

1يدِجة ذاظة فض  ػي وحوذ مضكل  ؿسم  تمازي الــَوماثالٔدصى إلى هفس اً 
.و ًلعس بالـؤسسة الـِمة هؼامِا,  

الـصرف الـِم هؼامِا بٔو حتى  اًسوق الـالي الـِم هؼامِا "تبنٔها الـؤسسة الـاًَة ,الـصرف بٔو اًسوق الـالي الطي له  وسن فض 

الـصرف بٔو اًسوق  الـالي ًعـة  اًخحكن فيها ثيدرع إلى  مواجهة بٔي مضاكل  ًِشٍ  الـؤسسة , اًيؼام  الـالي وكل, وان

كير بٔن ُياك لٍوؿة الـلاًُس   (to big to fail )مؤسساث بٔدصى , وتخَق  الرعص اًيؼامس", بئ ُو اًىدير ًفَس

 باكتراخ من ظيسوق اًيلس الصولي وتيم اًدسوياث الصولي 6115فض هوفزبر  (G20)بٔؿسث من  وسزاء الاكذعاذ لفموغ 

ًخـصًف الـؤسساث,  الـعازف والٔسواق الـِمة اًيؼامِة وثخضمن ُشٍ  الـلاًُس    CSFواسدضازت الاس خلصاز الـالي 

ماًلً
2

 : 

  ًيمان  ثلسٍص حجم الرسماث الـاًَة الـوزذت من كدي الـؤسسة  الـاًَة ,  إضافة إلى مصاؿات ميزاهُتها  مثلا  : الذجم

ف  صامي بٔمصٍكي وباًخالي فان إفلاش مصرف  بالذجم  اًىدير  له  بٔثاز هحيرت زاتؽ مصر  ( Lehman  Brothers)جصارس

 .ؿلى الـعازف  الٔدصى

  ًَـة ؾيصر اًحسًي ذوزا ُاما فض  اًخـصف  بالـصرف الـِم  هؼامِا , رلع بٔن  قَاة  الـصرف  هدِجة   : قَاة اًحسًي

ة ,ٌضكل دعص  هحير ؿلى اًيؼام  الـصرفض  تي  حتى  ثبثٔصٍ  تبسٔمة و ؿسم وحوذ  تسًي لـصرف ما ًلسم  ذسماث  مـَي

                                                           
1
   Jean-François Lepetit ,rapport « le risque systémique » conseil national de comtabilité de France , paris, avril 2010 

p13. 

2
,ibid,  p 13. 
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ؿلى  اًيؼام  الـالي. وقَاة اًحسًي ٌس خعَؽ ان ًـصف تفضي مؤشراث اًترنيز حِر ؿامي اًترنيز له ذوز ُام , فاًترنيز 

ي لعاغ ما ًًضط فض ذولة مـَية ,بئ اهَ اكاًىدير لـصرف ما ؿلى ثلسيم هوؾَة  كصوط مـَية بؤ حتى ثلسيم كصوط ً

 جض خُذا لقافؼَ الدتماهَة ٍىون تشلع بٔنثر ؾصضة ٌَعسماث اًياتجة ؾن عجز الـلترط بؤ الـلترضين اًوفاء بالًتزاماتهم.

   لتس من ثلسٍص اًصواتط الـحاشرت وكير الـحاشرت تين الـؤسساث الـاًَة اًتي جسِي اهدضاز الرعص اًيؼامس وؿسواٍ  :اًتراتط

ة اًـلاكاث جن مخخَف الـؤسساث الـاًَة , والطي  ًـخبر ؿامي بٔدص ٌَمؤسسة الـِمة اًيؼامِة بئ  سـ إلى الاكذعاذ الذلِلي

صي  ٌَرعص  اًيؼامس  ذاظة فض  ػي ل مدالت اًسَعاث  بافلاسَ   .  ومحسذ حوُ

 اًلامدالت  من  اًسَعاث  اًيلسًة .   - 6- 1

صيا فض اهدضاز الرعص اًيؼامس , و  ًلترن ُشا اًـامي والـتمثي فض ؿسم مدالت اًسَعاث ًَـة ُشا اًـامي ذوزا حوُ

اًـمومِة باًوس َلة الــصوفة فض اًخعسي ًلاسماث والـتمثلة فض إكصاط فض نهاًة الـعاف واًتي  ًضمنها الـصرف  الـصنزي  , 

ًس َولة فذوفير ا .من ذلال ضخ اًس َولة  فض اًسوق  اًيلسي. وجس خـمي ُاثَ  اًخلٌَة  فض حالة وحوذ بٔسمة س َولة 

حِعة من الطؾص الـصرفض الطي ًؤذي إلى ذَق دعص هؼامس , فَو  ٌَمصرف  الطي ًـاني من مضكل شح اًس َولة ُو

بٔذشنا مثال ؿلى رلع بٔن  مصرف ما بٔظُة بمضكل فض اًس َولة  فِو يملغ بٔظول وًىنها كير سادلة , ففي ُاثَ الذالة ل 

ؽ ( تسون تَؽ الٔظول كير اًسادلة ٌَمصرف واًتي تمثي زبٔسلٌله. ُيا ًبتٔي ٌس خعَؽ اًلِام باًتزاماثَ) مثلا حالة ظَة ٌَوذاد

ذوز الـصرف الـصنزي  فض إكصاط اًس َولة اًكافِة الـصرف لٕزخاغ زلة الـوذؿين فَِ وبًٔضا  الذس من اهدضاز اًـسوى تين 

الـوذؿين
1

. 

 اًـسوى الـاًَة  - 1-5

اًيؼامس ًؼِص خََا الذضوز اًلوي لـععَح  اًـسوى الـاًَة بوٓ ػاُصت  من ذلال اًخـصط لكخَف الـفاُيم الـخـَلة بالرعص

فاث  ٌَـسوى  اًـسوى الـاًَة , تي إهَ ل يمىن فِم الرعص اًيؼامس إل تـس فِم  اًـسوى   الـاًَة ,حِر  كسمت ؿست ثـصً

كٌواث اهخلاًِا ؿبر الصول , الـاًَة وًُس ُياك ثـصًف موحس ًؼاُصت اًـسوى الـاًَة.   نلٌ بٔهَ ًُس ُياك اثفاق حول 

,فان مععَح اًـسوى ًـني "بٔسمة بوٓ مصمة مضازتة فض   P.Cailleteau وE .Vidon ووفلا ٌَمـنى اًواسؽ الطي كسمَ  

س ثضكل مرم من احتمال وضوء ضلوظاث فض بٔسواق بدٔصى ,نلٌ يمىن ان ًؤذي الى سَسلة مذواًَة  سوق ما , وُو ما ٍزً

فة من الٔسماث فض بٔسواق مخخَ
2

ص ى عمص محي الصٍن بًٔضا بنٓ اًـسوى ثـني " انهَاز مؤسسة ما سوف ًدسخة فض   وٍ

ذَق بٔسمة زلة من صبنٔها إظاتة مؤسساث بٔدصى ل حصثحط  بالـؤسسة الٔولى , مذا ًترثة ؿَََ حصاحؽ  فض حصنة اًًضاظ 

ذولة ما وضوء بٔسمة زلة ًترثة ؿَيها  الاكذعاذي .وتحلق اًـسوى بًٔضا حصثة ؿلى انهَاز بٔسواق الـال بٔو بٔسواق اًـملة فض

                                                           
1
 JEAN-MARC FIGUET , «LE PRÊTEUR EN DERNIER RESSORT  INTERNATIONAL», Revue d'économie 

financière ,vol 56  n°1, 2000,pp57-75, p 59 . 

2
 Pierre CAILLETEAU et Édouard VIDON ,« La dynamique des crises financières internationales : quelques 

enseignements » étude BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE – N° 64 – AVRIL 1999, p13. 
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انهَاز بٔسواق الـال فض ذولة بٔدصى ل حصثحط جصواتط اكذعاذًة هحيرت مؽ الصولة الٔولى 
1

.ويمىن اًلول بًٔضا بٔن اًـسوى  

شٍ اًـسوى ثـصف نشلع بٔسـاز الـاًَة فض الٔسواق الـاًَة الذاًَة ثتم من ذلال كٌات الٔسـاز,بئ ثلير  الٔظول الـاًَة ,وُ

ة "الصومٌَو "  بحَر ثًذلي من مذـامي إلى بٔدص بٔو  (effet boule de neige) بٔو هصت اًثَج   (effet domino)تيؼصً

اًيؼام الـالي جصمذَ , تي بٔنها ثًذلي من هؼام مالي إلى بٔدص  ثعحح  بٔسمة هؼامِة تمس من مؤسسة ماًَة بٔدصى  إلى ان

فض ُشٍ الذالة تـس ؿالـي تفـي  اهفذاخ الٔسواق وؾولـتها ,فِعحح ًلاسمة 
2

 . 

 مضكل ؿسم  تمازي  الــوماث—1- 1

موكـف ٍىون بٔحس الٔظصاف الـخـامَين فض اًيواحي الـاًَة لصًَ مـَوماث . ًـصف مضكل ؿسم تمازي الــَوماث ؿلى اهَ و

ؾيَ اتخار كصازاث بٔنثر من الدٓصٍن، مذا ًترثة ؿلى رلع بٔن اًعصف الدٓص ًن ٌس خعَؽ ثلِيم الكاظص ثضكل سَيم وًًذج 

ذاظئة 
3

وباًخالي فان الـلصط لصًَ مـَوماث اكي حول الـلترط من حِر اًلسزت الذلِلة ؿلى اًوفاء  , 
4

ًـخبر مضكل  و 

ا  ورلع  ًىون ؿسم الــصفة   ؿسم  تمازي الــَوماث من اًـوامي الـِمة فض  ذَق  الكاظص اًيؼامِة  تي  حتى اهدضازُ

الـؤسساث الـاًَة  و الٔسواق من صبهَٔ بٔن ًًرع اًَِؽ  والطؾص تين  الـخسذَين سواء  فض    اًخامة واًكاملة  توضـَاث

الٔسواق  الـاًَة , بوٓ اًخبزٔير ؿلى سبائن الـعازف الٔدصى , وهدِجة  لطا اًـامي فان اًـسوى  ثيدرع من ذلال سَوهَاث  

تى تَؽ بٔظول  ماًَة فض بٔسواق مخخَفة , مذا مدضابهة  ًلٔؾوان الاكذعاذًة سواء سحة بٔموال من معازف ؿست بوٓ ح

ٌسامض فض اهدضاز الرعص اًيؼامس . إل بٔن ُشا اًـامي كس اجسؽ فض ػي  وحوذ  حىٌوًوحِا الثعال  والــَوماث  واًخلازة  

 تين  الٔهؼمة  الـاًَة والـصرفِة  فض  إظاز  ػاُصت  اًـولـة  الـاًَة .

 اًـولـة  الـاًَة   - 1- 1

ًـولـة الـاًَة من اًؼواُص اًتي بثٔصث ؿلى الٔهؼمة الـاًَة ثضكل ؿام والٔهؼمة الـصرفِة ثضكل  ذاض , فبذٔث إلى ثـخبر ا 

ؿلى بٔنها الانخفاط فض حكاًَف الــاملاث الصوًَة،  الـاًَة" اًـولـة يمىن بٔن ثـصف حصاتعِا واهفذاحها ؿلى تـضِا  اًحـغ. و

و سياذت ثسفق زؤوش الٔموال تين الصول.
5

ٌسمى  وثـصف بًٔضا تبنٔها"  هدِجة ًـمََاث اًخحصٍص الـالي واًخحول إلى ما   

اًـالـَة "بٔسواق الـال  بالهسماح  الـالي الطي بذٔى إلى إًلاء اًلِوذ ؿلى حصنة الٔموال إلى
6

 الٔسواق ومن ثم حصاتط   

                                                           

 
1
ة " ،ذاز اًرعوق ، مصر ،"عمص ؾحس  القي     .44.ض 6111بٔسمة اٍنموز السٓ َوً

2
ن اًـلازي  ؿسواُا واًَاث ا"  ,ناذًة اًـلون   . 55, ض  001- 51, ض ض   6100,  11- 15هخلاًِا " ، بحوج اكذعاذًة ؾصتَة  , اًـسذان  بٔسمة اًصُ

3
ا فض حصهَة الاسدثماز فض بٔسواق الٔوزاق الـاًَة ", مجلة   حنمَة مـن وؿس لػ الــاضَسي , حسن ظححي حسن اًـحاش ," ثفسيراث سَوك اًلعَؽ وبٔثصُ

 . 001, ض  051-011ض , ض  6115, 51, اًـسذ  5اًصافسٍن , مجلض 

4
 Nicolas Meunier  ,Tania Sollogoub, « Économie   du risque pays », La Découverte, Paris, 2005,p 54. 

5
 .    01ض,  61-01ضض   .6115سهصيا فوسي ، "الكاظص فض ؾولـة الٔسواق الـاًَة"، مجلة اًـَوم الاكذعاذًة وؿَوم اًدس َير، اًـسذ اًثاني، الدزائص،  

6
 . 11 -15،ض ض 6112ؾحس الـعَة ؾحس الفَس ،"اًـولـة الاكذعاذًة" ،الصاز الدامـَة ، 

http://www.forums.b-99.com/t3167.html
http://www.forums.b-99.com/t3167.html
http://www.forums.b-99.com/t3167.html
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اًـالؾ،  وتفضي فذح  الذسوذ امام الاسدثماز جكل  اهواؿَ وسياذت حجمَ,  اجسـت  ػاُصت  الرعص  ؿبر وجضاجىِا الـاًَة

ق فض واًسائصت الـخلسمة اًـالؾ ذول بافط إلى ًحر ان اهخلي ُشا الرعص اًيؼامس ,  فزا  وإن سواء حسٍ  ؿلى اًيمّو ظصً

اًـولـة  الـاًَة ساذث من اجساغ  الكاظص اًيؼامِة ؿلى الـس خوى اًـالـي , من  , وتشلع  فان  كٌواث وظوله إًََ فتادذَ

شا ما ًؤذي  إلى " بٔن تمخس  بٔسماث ذلال  حزاًس ذزخة اهسماح الدِاس الـصرفض  ٌلضولة وحكامله مؽ  الٔسواق  اًـالـَة  , وُ

صرفض  فض  تلض ما  الى  سائص  اًلعاؿاث  الـصرفِة  فض ذول الٔدصى " الدِاس الـ اًتي ًـاىيها بٔو معاؾة  
1

نشلع    

فوحوذ بٔسمة  بمصرف  .فض  اًسوق الـخـامي تَ  , ومن ثم الاهخلال  إلى تلِة  بٔسواق  الـال  اًـالـَةاهفجاز فلاؿة مضازتة 

امس  بٔن ًًذلي ؿاجصا تشلع  اًلازاث, مسخدا بٔسماث ٍتميز بالٔمطَة اًيؼامِة  فض ؾصر اًـولـة الـاًَة ,  من صان الرعص اًيؼ

 فض بٔهؼمة مصرفِة لصول بٔدصى .

II  -.بًَٓاث اهخلال الكاظص اًيؼامِة فض اًيؼام الـصرفض 

تمَِس : ُياك ؿست بًَٓاث و كٌواث  لهخلال الكاظص اًيؼامِة فض اًيؼام الـصرفض بٔو بمـنى بٔدص  اهخلال ؿسوى الٔسماث 

لى بدٔص ذاذي اًيؼام  اًواحس  , حِر  بنٓ الاهخلال ًِشٍ  الكاظص  ذاذي  اًيؼام  الـصرفض  ٍىون  الـصرفِة من مصرف إ 

ظحلا  ًعحَـة اًيؼام الـصرفض الـىون بٔساسا  من معازف  حصتعِا  ؿلاكاث  فيما تُنها  من ذلال  اًسوق  اًيلسي  

 وبٔهؼمة  الصفؽ.

ق الطؾص بًَٓة اهخلال- 0   Jacklin et و  Diamond et Dybvigالـصرفض) نمورح  الكاظص اًيؼامِة ؾن ظصً

Bhattacharya (1988) et Chari et Jagannathan(1988) ) 

ف  الطؾص الـصرفض- 0-0 الطؾص الـصرفض صكل من بٔصكال الرعص اًيؼامس فض اًيؼام الـصرفض  بٔو تـحازت بٔدصى  ًـخبر :ثـصً

اًضَاغ الـفاحئ ًثلة تـغ الـسزسة اًكلاس َىِة ؿلى بٔهَ "  ٌضكل بًَٓة اهخلاله ذاذي اًيؼام الـصرفض, وًـصف حسة

الـوذؿين فض كسزت الـصرف ؿلى اًوفاء باًتزاماثَ اتجاُِم
2

. وٍىون سخة ضَاغ ُشٍ اًثلة إما ؾن الاؾخلاذ حول ؿسم  

ق وظول مـَوماث حول مصذوذًة  بٔظول الـصرف , وتياء ؿلى  رلع فان ملسزت الـصرف ؿلى اًوفاء باًتزاماثَ بؤ ؾن ظصً

ق رؾص مصرفض ناجم ؾن بًَٓة الاهخلال فض ُشا  الدزء  ثخىون من فصؿين بٔساسين الٔول  بثٔص اًخوكـاث بًَٓة اهخلال ؾن ظصً

بمٔا الًَٓة اًثاهَة فِيي اهخلال  بًٔضا ؾن  .Diamond et Dybvig (  0545)ٌَموذؿين واًتي ٌرعحها نمورحالقللة راثَا 

جم ؾن وظول مـَوماث حول مصذ وذًة الٔظول الـصرفِة  .واًتي جضكل امذساذ رؾص مصرفض , وًىٌَ فض ُشٍ الـصت نا

 Jacklin et  : والطي  مثي ُشا اًخوخَ كل من  Diamond et Dybvig:   ٌَنمورح الٔظلً الٔولي ًكل من 

Bhattacharya (1988) et Chari et Jagannathan(1988 

                                                           
1
,  605- 15, ض ض  6111زمزي سكي ," الكاظص اًياجمة ؾن  ؾولـة الٔسواق الـاًَة ", مجلة ذزاساث اكذعاذًة , ذاز الرلضوهَة , اًـسذ اًثاني ,الدزائص,  

 . 11ض 

2
 Marini  François, « Les fondements micro-économiques du concept de panique  Bancaire », Revue économique. Vol 43, 

n°2, 1992. pp 301-326 ,p301. 
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ق – 0-6 ذؿين.) نمورح  و ناجم ؾن اثص اًخوكـاث القللة راثَا ٌَمؾص مصرفض ر بًَٓة اهخلال الكاظص اًيؼامِة ؾن ظصً

Diamond et Dybvig) 

فض ُشا الدزء هخحسج ؾن نمورح ًحين هَفِة اهدضاز الرعص اًيؼامس تفـي سحة ؾضوائي ٌَوذادؽ واًياجم ؾن بٔثص اًخوكـاث 

سون سحة  القللة راثَا وما ًلترن بها من زذوذ بٔفـال مدضابهة ٌَموذؿين, حِر بٔهَ إرا كان لصًيا لٍوؿة من الـوذؿين ٍصً

مواهمم بؤ وذادـِم فض هفس اًوكت فان الـصرف ل ٌس خعَؽ اًوفاء بجمَؽ اًعَحاث ورلع لن بٔكَحَة بٔظوله كير سادلة. بٔ 

 Diamond et Dybvig(0545 .)ونجس بٔن اٍنمورح الـفسر ًِشٍ اًؼاُصت نمورح 

لوم نمورح - 0 -0-6 ا فض ماًلً  Diamond et Dybvig فصضَاث اٍنمورح: وً ؿلى جملة من اًفصضَاث هشهصُ
1

    : 

 . هؼام مصرفض  مىون من مصرف واحس 

   وحوذ نمورخين من الـوذؿين )مسدصٍن( ظحوز ٌسحة فض اًزمنt=2  وكير ظحوز ٌسحة  فض  اًزمنt=1  اًسخة(,

كل الٔصزاض مض مدضابهون بئ بٔن كل سرط مؽ إمكاهَة بنٓ   فض إظلاق ؾحازت اٍنمورح ورلع ًخخس َط اٌَلة واًرعخ (

 .t=1له إمكاهَة بنٓ ٍىون كير ظحوز ٌسحة فض 

 .ؿسم وحوذ سوق من ذلاله يحعي الـصرف ؿلى اًس َولة 

  فصضَة وحوذ  اًخىٌوًوحِاt .  الطي ٌسمح تدسُِي بٔظول الـصرف 

   يمىن ان ثعُة ذَو بٔظول الـصرف من الكاظص ثـخبر فصضَة مرمة فض ثوضَح ان اًِجلٌث الـصرفِة

 حتى الـصرف اًلاذز ؿلى  اًوفاء.

 Diamond et Dybvigنمورح   شرخ   2- - 0-6

صي ٌَمعازف والـبرز ًوحوذُا ٍتمثي بالٔساش من ذلال وضاظاتها اًوسعَة, جتموًي وضاظاث ثـخبر     إن الصوز الدوُ

يمىن بٔن جسحة فض كل وكت, تُنما الٔظول حتميز   ثس َوٍتها اًـاًَة, سمٌَا تـَست الاس خحلاق ملازهة مؽ اًوذادؽ اًتي حتميز

ص إصكاًَة بٔن الـصرف فض كَة الرعص اًيؼامس إرا فىص كل الـوذؿين بٔو الٔكَحَة منهم  تبنٔها كير سادلة.  وُشا ُو حوُ

ثسحة وذادـِم فض بٔن واحس. وحسة ُشا  اٍنمورح فان سَوك الـوذؿين  فض اًخوخَ  ًسحة  وذادـِم  ناتؽ  ؾن 

تحلق هفسِا راثَا  بٔي بٔن الطؾص  ذ بان الـصرف  س َواخَ بٔسمة , مد ٌضكل رؾص مصرفض  الطي  ًـخبر ػاُصت  الاؾخلا

الـصرفض  ٌذَق  هدِجة وحوذ إؾخلاذ تبهَٔ س َىون رؾص مصرفض بؤ تـحازت بٔدصى بٔسمة تخَق مبرزاث  وحوذُا . بئ  بٔن 

من الٕصازت إلى بٔن ضَاغ اًثلة ٌَموذؿين فض هؼام مصرفض   لتسفلسان اًثلة كس يخَق بٔسمة ثبرز ُشا  اًفلسان فض اًثلة)

الطؾص الـصرفض ًترجم , وتشلع  فان  ٌس خعَؽ بٔن ٍىون هدِجة ظسماث ماهصو اكذعاذًة مثي ؿسم الاس خلصاز اًس َاسي(

  . فارا فصضيا مثلا بٔن ُياك ظف تبهَٔ تخعَط كير بٔمثي ٌَموازذ, لٔن الـصرف يجبر جس َي مسدثمصاثَ ظوًلة الٔخي

ظوًي  ٌَموذؿين الطٍن ًًذؼصون جسُِي وذادـِم من مصرف ما , فوحوذ ُشا اًعف اًعوًي يخَق الروف واًصًحة حول 

                                                           
1
 Marini  François, op.cit,p 303. 
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اًعحة الـاًَة ًِشا  الـصرف  تين الـوذؿين,  فزن ذلال ُشٍ الـلاحؼة  ٌَعف اًعوًي تخَق  الطؾص الـصرفض , بئ بٔن 

 اًوفاء باًتزاماثَ  اتجاُِم, وباًخالي يهصؾون ًسحة وذادـِم موذؾي مصرف ما ًؼيون بٔن الـصرف س َعحح كير كاذز ؿلى

الطٍن مض  فض الذالة    )نشلع مض مسدصٍن (من اٍنمورح اًثاني تبسٔزغ وكت مذىن . وهدِجة  ًِشا الاؾخلاذ  فان الـوذؿين  

فض اًزمن   مصرف بدٓص معاًحين تخحوًي وذادـِم فض صكل هلوذ بوٓ إلىًخجِون مض بًٔضا   =6tاًعحَـة ٌسححون فض اًوكت 

t=1   وُو اًزمن الكعط  فلط  ٌَموذؿين  من اٍنمورح  الٔول  )  كير  ظحوزٍن  (  ٌَسحة . فىون وس حة هحيرت  من

 ًلصزون جس َي وذادـِم من ذلال اًسحة  ًعحح ؾللاهَا ًلدٓصٍن بٔن ٌسححوا. الـوذؿين 

فٌىون بمٔام ثواسن ٍتمثي بالٔساش فض بنٓ  ًحة بٔو ػن ففي حالة ؿسم وحوذ بٔي إؾخلاذ لصى الـوذؿين بئ ؿسم وحوذ ز  

ومن جهة بٔدصى فان الـوذؿين يحللون الـيفـة الـثلى لن فلط  الطٍن مض  بحاخة   ,الـصرف ًـؼم بزٔباحَ ُشا من جهة 

و ماًعَق ؿَََ اٌَس َولة مض  الطٍن ًلومون باًسحة  ًخواسن وباًيدِجة الـصرف  ًلوم تـمََة اًدسُِي ًخلعَة اًعَحاث وُ

.  ويحسج ادذلال ُشا اًخواسن فض بٔن الـس تهَىين من اٍنمورح الٔول واًثاني دععوا ًسحة وذادـِم فض سخِي  الذلِلي

مد ٍىون بٔمام الـصرف ففي ثوكؽ إنخفاط الـيفـة فان كل فصذ سُضازك فض اًسحة تبسٔزغ وكت مذىن  ثـؼيم اس تهلاوِم.

 الـصرف  جسُِي فصضَة ُامة فض ُشا اٍنمورح  واًتي من ذلاله ٌس خعَؽ  ًـخبر,الطي   tإل الاتجاٍ إلى ؾيصر اًخىٌوًوحِا

بٔظوله ظوًلة الٔخي كدي بؤانها,فكل وحست واحست  من الٔظي ظوًي الٔخي كس تم جسَُِِا من كدي الـصرف  كدي الٔوان  

    rتُنما  t=2علة  فض   هي  اًللة  الق Rًكل وحست ) لن ) (R-rة واًتي تمثي دسازت ملسزت  r = 1حىون ًِا كلة 

جس َي مد ٍىون الـصرف بمٔام ثواسن بدٓص, ناجم ؾن ثوحة الـصرف  (.    t=1تمثي  اًللة  القعلة  كدي الاوان  بئ  فض

,لن الـوذؿين من اٍنمورح الٔول واًثاني كصزوا  T=1كل الٔظول لـلاتلة ظَحاث اًسحة والـعَوتة ًلاس تهلاك فض اًزمن 

, ففي ُشٍ الذالة  فان الـصرف كير كاذز ؿلى اًوفاء سياذت ؿلى رلع فان جمَؽ بٔظول  T=1اًزمنسحة وذادـِم فض 

, لٔخي اًوفاء بجمَؽ ظَحاث الاس تهلاك. وفض اهخؼاز اًفترت اًثاهَة ل ًوخس س َولة T=1الـصرف  كس اس خنزفت فض اًزمن 

 و, 0فِم ُيا بمٔام ادذَاز سحة فض اًزمن 0من ول كلة , إضافة الى بٔن الـس تهَىين  ًفىصون بٔن اًكل سُسحة فض اًز 

من ذلال اًدساتق )لن ؿسذ الٔصزاض ٍزذاذ ساؿة تـس ساؿة تفـي  القاكات (فض وخَ اًتزاًس اًىدير ًعَحاث اًسحة  

ؿلى اًوظول  إلى ص حاتَم  الـصرف  ومن  ثم   إحدازٍ ؿلى اسدٌفار جمَؽ معاذزٍ , وإؾعاء الـوذؿين حر بٔنثر ؿلى 

وفض قَاة الصعم الـلسم ٌَمصرف )حسة فصضَاث  ق ٌَض حاتَم ؿلى بمٔي بنٔ ٍىون الٔوادي فض ظف الاهخؼاز .اًدسات

وكوفَ بمٔام ُشا اًعَة الـتزاًس وتياء ؿلى فصضَاث  اٍنمورح (  ًعحح اًوضؽ بٔنثر ثـلِس تفـي حزاًس اًِجلٌث الـصرفِة.  وً

لًٕلاف الطؾص مد ًيجم ؾيَ دسائص, ثؤذي  تَ الى افلاش اٍنمورح, فلا سخِي بٔمام الـصرف إلى جس َي بٔظوله ثسرؿة 

الـصرف مذا ًسفؽ إلى فلسان اًثلة ٌَموذؿين فض اًيؼام الـصرفض وكل وباًيدِجة فالـوذؾون ٌسححون بمٔواهمم من الـعازف و 

هؼام مصرفض الافلاساث ثيدرع . مذا ىىون بٔمام دعص هؼامس ًيدرع فض كامي اًيؼام الـصرفض ويمىٌَ بٔن ًيدرع حتى فض 

سَيم ثسخة مضكل ؿسم تمازي الــَوماث ,لن الـوذؿين ل ٌس خعَـون اٍتمَيز تين رلع  الـصرف اًسَيم ماًَا  من رلع 

و  كيمة بٔظوله ثفوق  كيمة دعومَ,  الـصرف الطي فض حالة  ماًَة سُئة بٔو تـحازت بٔدصى من اًلاذز ؿلى اًوفاء )حتى وً
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 ثلغ اًفترت تُنما كاذز ؿلى  جس ََِا فض بؤكاث بٔدصى ( ومن رلع الطي ًـاني ؾسر وًىٌَ كير كاذز ؿلى  جس َي بٔظوله فض

, بوٓ موحوذاثَ بٔكي من كيمة معَوباثَ (. كير  )كيمة بٔظوله اكي من كيمة دعومَ " financier   l’insolvabilitéمالي"

من مصرف واحس وؿسم وحوذ  بٔن ُشا اٍنمورح له مؤاذشت ورلع لٔن له فصضَاث كائمة ؿلى وحوذ هؼام مصرفض مىون

سوق  هلسي  ٍصحؽ  اًثلة إلى  الـوذؿين ,  وبٔن  الٔظول الـصرفِة  ذاًَة تماما من الكاظص مد ًَلي  وحوذ  مخاظص من 

خاهة  الٔظول , بئ بٔن هوؾَة الٔظول الـصرفِة ل ثَـة بئ ذوز فض كصازاث الٔؾوان 
1

. 

ق -0-5 ناجم ؾن وظول  مـَوماث  حول  الٔظول  الـصرفِة ص مصرفض رؾ بًَٓة اهخلال الكاظص اًيؼامِة ؾن ظصً

 Jacklin et Bhattacharya (1988) et Chari et Jagannathan(1988  : ()نمورح

و    Jacklin ,Bhattacharya ظوزث من كدي ؿست نخاة بٔمثال Diamond et Dybvigهؼصت تسًلة ٍنمورح  

Chari, jagannathan   م خسًس ٌلظؾص الـصرفض هعَق ؿَََ  إرا صح اًلول الطؾص الـصرفض بٕاذذاهمم مفِو  0544س ية

بٔلــَوماتي, بٔي ان سخة وحوذ الطؾص الـصرفض سخدَ اًيوؾَة كير الدَست  ًلٔظول  الـصرفِة مؽ اس خحالة  جض خُت  

ة واًتي مصذ الـصرفض مصثحط بالٔساش توظول مـَومة سُئة حول هوؾَة الاسدثمازاث الـصرفِ الكاظص.  وتشلع فان الطؾص

( بٍٔن ان  مصذ وذًة  الٔظول  مضموهة ل تحوي  بٔي مخاظص  ( , Dybvig و Diamond وذٍتها كير مضمومة ,) ؾىس

بمـنى بٔدص  وحوذ دعص ٌَخىٌوًوحِا الـسدثمص فيها بئ ل وحوذ ذائما لـصذوذًة مصثفـة  ٌَخىٌوًوحِا , فىون بٔن الٔظول 

صرفض من كدي موذؾََ مذا ٍىون  بمٔام دعص اًلسزت ؿلى ثوفير اًس َولة اًلاسمة الـصرفِة بها مخاظص يخَق ٌَمصرف رؾص م

ًخلعَة ظَحاث اًسحة , ومن ثم  اًوفاء بالًتزاماث فض بٔخاًِا القسذت  ٌَموذؿين مد يجـله بمٔام دعص بٔدص متمثي فض دعص 

ظوهمم مـَومة حول مصذ وذًة اسدثمازاتهماًـسر الـالي ,فالطؾص بٔلــَوماتي إرا صح اًلول مصثحط تشؾص من كدي الـوذؿين ًو 
2

 

. 

تشلع ًلسمان إسِام خسًس حول حسوج اًِجمة الـصرفِة الــَوماثَة   Jacklin et Bhattacharya(1988)فاًكاثحان: 

 Diamond ET Dybvigهدِجة ًيوؾَة مصذ وذًة الٔظول الـصرفِة , وٌس خـَيان فض ظصحهم باًـياضد الـفذاحِة ٍنمورح 

دذلافاث والـتمثلة بالٔساش فض مصذ وذًة الٔظول الـصرفِة كير اًثاتخة بٍٔن مضكل مزذوح ًـسم تمازي , مؽ تـغ الا

الــَوماث تين الـوذؿين والـصرف , فالـصرف ل ٌس خعَؽ ملاحؼة الٔؾوان الطٍن مض فـلا بحاخة ًلاس تهلاك من الطٍن 

 فِة .والٔؾوان ل ٌس خعَـون ثلسٍص هوؾَة الٔظول الـصر  ,ٌسححون فلط 

                                                           
1
 Laurence Scialom , «  Économie bancaire », 4edition  La Découverte ,paris ,2013 , pp44-45. 

2
 V. V. CHARI and RAVI JAGANNATHAN,  «  Banking Panics, Information, and Rational Expectations 

Equilibrium », THE JOURNAL OF FINANCE  ,VOL. XLIII, NO. 3  JULY ,1988 , pp 749-761. 

 

https://www.cairn.info/publications-de-Scialom-Laurence--16894.htm
https://www.cairn.info/editeur.php?ID_EDITEUR=DEC
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.  T=2و  T=1وٌس تهَكان فض اًفترتان   6و 0فض ُشا اٍنمورح الٔؾوان نلٌ فض اٍنمورح الٔول ًيلسلٌن إلى نمورخين 

) بٔي  مصذ وذٍتها  ضـَفة ( R=R1هي      T=2حىٌوًوحِا الاسدثماز فض الـسى اًعوًي تملغ مخاظص لٔن مصذ وذٍتها فض 

  (θ-1)ؽ  إمكاهَة   )مصذ وذًة مصثفـة ( م R=Rnو θمؽ إمكاهَة 

, ٌس خلدَون إصازت حول مصذ وذًة  واس خـلًٌِا  ٌَخبنٔس من 2وس حة من الٔؾوان اًعحوزٍن من اٍنمورح  T=1فض اًزمن    

θ   بئ احتمال بٔن حىون  الـصذ وذًة ضـَفة (  فإرا كان (R=R1    ففي  ُشٍ الذاًَة  ًعحح الـصرف كير كاذز ؿلى

يجز ثـِساثَ  تًس ح بٔي بنٓ الـصرف ل ٌس خعَؽ  اًوفاء  جكامي  الاًتزاماث تي ٌس خعَؽ   Rn /  R1 ة فلطاًوفاء  وً

اًوفاء بجزء  منها فلط  . وؾيس اظلاغ  الٔؾوان من  اٍنمورح اًثاني حول ُشٍ الــَومة ما  ٍىون بمٔامرم سوى  اًِجمة 

دََة  ثؤثص ؿلى سَوك الـوذؿين فض بٔي مـَومة  مس خل  T=2ؿلى الـصرف  ًدس َي وذادـِم  .مد ٌضير إلى بنٓ فض اًزمن 

اتخار كصازاتهم حول اًسحة بٔو ؿسم اًسحة . فَمجصذ ثوكؽ بنٓ الـصذ وذًة اًفـََة  ثعحح بٔكي من الـصذ وذًة الـوؾوذ بها, 

,بٔي كير كاذز ؿلى احترام اًتزاماثَ وباًخالي  فالـوذؿين ًـَسون حساباتهم فض بنٓ الـصرف س َعحح كير كاذز ؿلى اًوفاء 

ء اهخؼازمض, و باًفـي ٌسححون ؾيسما مٌفـة الاس تهلاك القعلة من كدي الٔؾوان كير اًعحوزٍن بٔنبر من الـيفـة إًلا

,بمـنى هدِجة ٌَمـَومة ٍىون حسة الٔؾوان من اٍنمورح اًثاني إؾخلاذ بٔن الـيفـة   T=2القعلة والـيخؼصت حتى اًزمن  

والقعلة من كدي الٔؾوان من اٍنمورح الٔول بئ كير  T=1 اًزمن اكي من الـيفـة القعلة فض T=2القعلة فض اًزمن 

ُشٍ الٕمكاهَة ثَـة ذوز بٔساسي لٔنها ثـخبر ؾخحة من ذلاًِا الٔؾوان اًعحوزٍن الــَومين ًفضَون اًسحة اًعحوزٍن .

 , Jacklinلى  ادذلال,حِر بٔن . وباًخالي  الاهخلال من ثواسن حِس إلى  ثواسن س يئ بٔو إ T=2, وؿسم اهخؼاز  T=1فض 

Bhattacharya    ًوضحان بٔن الرعص ٍصثفؽ   كللٌ ساذث إمكاهَة سحة الٔؾوان اًعحوزٍن فض اًزمنT=1   وهدِجة

ًلاؿست الٔول بالٔول معحلة حول اًسحوباث  ًتم  اًدساتق ؿلى  اًسحة  وحىون الـضكلة  ُيا  ُو  ذَق  بٔسمة . 

ين مثي نشلع  ُياك  هؼصت  بٔدصى ؾيس   ٌلظؾص الـصرفض ناجم ؾن  Chari , Jagannathan (1988)نخاة بٔدصً

وحوذ غموط, بئ بٔن ُياك غموط حول هوؾَة الاسدثمازاث من حِر بٔنها لؾ ثـصف ظحَـتها بهٔي  حِست بمٔ ل ,فجزء من 

الـصرفِة  فض حين ثـخبر إصازت حول الـصذ وذًة الـس خلدََة ًلٔظول  T=1الٔؾوان اًعحوزٍن ًعَِم مـَوماث فض اًزمن 

بٔن الٔؾوان الدٓصٍن الطٍن لؾ ثعَِم بئ إصازت,  ًلاحؼون فلط ظف ظوًي ًلاهخؼاز باًخالي مض كير كاذزٍن ؿلى  اٍتمَيز 

تين الٔؾوان الطٍن ٌسححون لٔنهم  وظَتهم مـَوماث سُئة حول مصذ وذًة الٔظول وتين الطٍن  بحاخة فـلا ٌَس َولة 

از فان اًـون من اٍنمورح  اًعحوز الطي  وظَخَ مـَومة ما حول الٔظول الـصرفِة ًلسز حجم  ًلاس تهلاك .فلدي  اتخار اًلص 

اًسحوباث وًلازنها مؽ  اًسحوباث لٔخي الاس تهلاك فإرا لحغ حجم هحير ٌَسحة , فان ُشا ٌضكل له ثبنٔس من 

ؿلى الـصرف جس َي اسدثمازاثَ  ظحَـة الٔظول الـصرفِة وباًخالي  اًخوخَ  ٌَسحة ,وفض سخِي  إص حاغ اًسحوباث فان

جمَـا حتى اًتي  ًِا مصذ وذًة حِست , وباًخالي فان  جس َي الٔظول ظوًلة الٔخي يجص الـصرف إلى بٔسمة , وبمبنٔ الـعازف 

جسدثمص فض بٔظول مدضابهة  فإرا مصرف بٔفَس ثسخة ضـف مصذ وذًة الاسدثمازاث ُشا ًؤثص ؿلى سَوك الـوذؿين 

دـِم بٔي ابٔن جمَؽ الـعازف ًِا ضـف فض الـص ذوذًة, ومن ُيا فان إتجاٍ الـوذؿين ًدس َي وذ ٌَمعازف الٔدصى مـخلسٍن
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سحة وذادـِم مض ٌسامطون باهدضاز ؿسوى الٔسمة من مصرف إلى بدٓص بٍٔن الٔظول تملغ مصذ وذًة متراتعة . وباًخالي 

يحوي  فض فصضَاثَ هؼام مصرفض مىون من   اهدضاز الكاظص اًيؼامِة ذاذي  اًيؼام الـصرفض  وكل .كير بٔن ُشا اٍنمورح

مصرف واحس, نلٌ بٔن وحوذ ضلٌن اًوذادؽ ٌسمح تخجية اًِجلٌث الـصرفِة لٔنها  ثثدط الـوذؿين مصاكدة هوؾَة 

الاسدثمازاث حىٌوًوحِا الـصرف , بئ بٔنها ظلٌم بٔمان ٌَموذؿين حول وذادـِم مد حىون ذافؽ ًـسم الاس خـلام حول هوؾَة 

الكاظص اًيؼامِة  .وًىن  اًخحََي اًساتق  كام ؿلى بٔساش بٔن إنهَاز اًيؼام الـصرفض بئ اهخلال بٔو إهدضازالاسدثمازاث 

من مصرف  إلى بٔدص ل ًسذي فض س َاق حصاتط الـعازف ,بٔي بنٔ الـعازف كير مصثحعة فيما تُنها , وبٔن  الطؾص الـصرفض  

ناجم  ؾن   سَوكاث   ٌَموذؿين
1

. 

ق اًسوق  اًيلسي  ةاظص اًيؼامِبًَٓة اهخلال الك - 6    ؾن ظصً

سوق اًيلس ًَـة ؿلى الٔكي ذوزان مرلٌن فض اًيؼام الـالي الــاضد,فِو ًـمي نلٌات من ذلال هلي اًس َولة من الـعازف 

 اًتي بها فادغ إلى الـعازف اًتي ثـاني من عجز, من ذلال إكصاط واكتراط  كعير الٔخي تُنها.  و بًٔضا من ذلاله

 لـصنزي ًخسذي ًخعحَق س َاس خَ اًيلسًة.الـصرف ا

,  اًعياؿة الـصرفِة مىوهة من مصرف  Diamond et Dybvig (1983)فداًصحوغ إلى اٍنمورح الـصحـي الراض ة

واحس ول وحوذ ًسوق ثاهوي ؿلى اًوذادؽ ) من بٔخي الاس خـاهة تَ ٌَوكوف فض وخَ مصلٌث الـوذؿين ( . فخلال فترت 

تملغ  س َولة فض رلع اًوكت  ًُس ًِا إمكاهَة الذعول ؿلى  عازف اًلاذزت ؿلى اًوفاء وًىنها لمصلٌث الـوذؿين  فان الـ

ة  فض سخِي إزخاغ زلة الـوذؿين مد ًخوحة ؿَيها جس َي بٔظوًِا ظوًلة الٔخي مد تجـَِا فض بٔسمة ,  وًىن  اًس َولة  اًضروزً

فير اًس َولة ٌَمعازف من ذلال ثحاذل الٔظول الـاًَة الٔمص يخخَف إرا كان ُياك سوق  هلسي , فِو سوق  ٌسامض فض ثو 

ًِا معَحة الاسدثماز تلسز الـس خعاغ بؤ مـؼم  فالـعازف كعيرت الٔخي فِو ٌضكل تشلع مصنز حصاتط ٌَمعازف.

ا فض بٔظول ظوًلة اخي   0541في س ية  ف  اًس َولة اًلاسمة. وًىن اًضامن فض رلع وحوذ سوق هلسي ًوفصمعاذزُ

Bhattacharya et Gale   تٌُوا الـزايا الـلسمة ٌَسوق  اًيلسي  من ذلال ثوسًؽ اًفـال ٌَس َولة تين الـعازف ,ومن ثم

و حس بهلٌ ُشا اًسوق ٌسمح تيلي اًس َولة و  ٌضكل بًٔضا  ,مواجهة ظسماث الـوذؿين الـخـَلة تخفضَلاتهم الاس تهلاهَة 

إرا الـضكلة  حكون فض الاسدثماز ظوًي الٔخي مذا ٌس خسؾي   تسًي ًضلٌن اًوذادؽ اًضروزي ًلاحتراس من اًِجلٌث الـوذؿين.

وحوذ  سوق  هلسي  ًخوفير  اًس َولة  اًلاسمة فض  وخَ  اًعسماث  ذاظة ظسماث  اًياجمة ؾن  سَوهَاث  الـوذؿين  

. 

سمة  من مصرف إلى وباًصغم من الصوز الـتميز  الطي  ًلوم تَ من ذلال ثوفير اًس َولة, إل اهَ ًـخبر بًٔضا  كٌات ًيلي الٔ 

بٔدص بٔو هلي الكاظص اًيؼامِة إلى كامي اًيؼام الـصرفض ,ففي  فترت  الٔسماث ًؼِص  مضكل ًعالـا ُسذ إس خلصاز اًيؼام 

الـصرفض الـتمثي فض مضكل ؿسم تمازي الــَوماث . فالـعازف  الـلصضة والـصرف الـصنزي ل يمىنها  اٍتمَيز تين رلع 

                                                           
1
 Sébastien Vivier-Lirimont, « Une analyse de la dimension réseau des fragilités bancaires et  financières », Revue 

française d'économie. Vol 22, N°3, 2008. pp. 61-95,p65 . 
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ؾسر مالي ) بئ كيمة بٔظوله  بٔكي  تماما من كيمة  دعومَ  ( من رلع الطي ُو فض  بٔسمة  الـصرف الطي ُو فض  بٔسمة

س َولة )  كيمة بٔظوله بٔنبر من  كيمة دعومَ  ,وًىن ل ٌس خعَؽ  جس ََِا  فض رلع  اًوكت ( . فالـضكلة بمٔام  الـعازف 

تعحَـة الذال ل يملغ ما ًواخَ اًلصط   والـصرف الـصنزي  حكون فض  الـصرف الطي ًـاني من بٔسمة اًـسر الـالي لٔهَ

الـلسم من  ظصفِم .واًيدِجة الامذياغ ؾن الٕكصاط والرصوح من اًسوق بٔي  فضي  اًسوق اًيلسي وتعحَـة الذال فان 

الـعازف اًتي  حتمخؽ  توضـَة  حِست  حىون بٔمام دعص الٔسمة  تفـي ػاُصت دصوح  الـعازف الـلصضة ,لٔنها ل تجس 

لاسمة حِنما تحخاجها والقعلة اهدضاز الٔسمة من مصرف إلى  بٔدص .نشلع نجس بٔن اًسوق اًيلسي ٌسِم فض هلي اًس َولة اً

 الكاظص اًيؼامِة فض حالة بٔن اًعَة ؿلى اًس َولة ًحـغ الـعازف  ًفوق ؾصط اًس َولة  ٌَمعازف الٔدصى .

ضح ذوز اًسوق اًيلسي  إلى حس بٔهَ بًَٓة ظوزا نمورح الطي ًو 6110س ية Allen ,Galeولٔنثر ثوضَح هلترخ نمورح 

ضلٌن اًس َولة ٌَمعازف , ومن ثم مواجهة ظَحاث اًسحة مؽ  اًترنيز بًٔضا ؿلى ػاُصت اًـسوى اًتي يمىن  بٔن  ثعحح 

تـغ الـياظق ثواخَ مذىٌة هدِجة  اًتراتط  الـوحوذ تين  الـعازف .  حِر بٔن تحََي  اًكاثحان  ًلوم ؿلى بٔساش  بٔن 

وذادؽ اًسوق اًيلسي الـتمثلة فض الٔساش فض  كصوط   , مصثفؽ ٌَس َولة تُنما الٔدصى انخفاط فض اًعَة ظَة ٌَس َولة

كعيرت الٔخي جضكل ذوز ُام فض ثوسًؽ اًس َولة تين الـعازف  فِيي تشلع تمثي ضلٌن فض وخَ الٕظاتة بخعص 

ط الـعازف  اًتي ثـاني من  عجز ذاظة اًس َولة.كير بٔهَ  فض تـغ اًوضـَاث, الـعازف  اًتي تملغ فادغ حصفغ إكصا

س ؾن اًـصط اًكلي .وباًخالي  فإن  َُكل اًسوق  اًيلسي  يمىٌَ  الٕسِام فض  هلي  إرا كان اًعَة اًس َولة اًكلي  ٍزً

 الكاظص  اًيؼامِة .

 :  Diamond et Dybvigوًدضرَط ُشٍ اًؼاُصت هددؽ الـنهجَة والـؤُسسة حول فصضَاث نمورح  

نميز هوؿين من الٔؾوان من اًيوغ  ,, بؾٔوان مدضابهون, وحوذ حىٌوًوحِا الاسدثماز  T=(0,1,2)فتراث ُياك زلاج 

 wمؽ بٔن كل ؾون له إمكاهَة  بٔن ٍىون كير ظحوز, وضير إل بٔن   wوكير ظحوز مؽ إحتمال -w)   (1 اًعحوزمؽ إحتمال

بؤ S₂ؿلى مس خوى الـصرف ُياك حاًخان )  wh ˃w1˃ 0مؽ    w1و إما كيمة مٌرفضة    whثبذٔش اًليمة إما كيمة مصثفـة

S₁ تحللِلٌ ًخوكف تماما ؿلى تحلق نمورح الٔؾوان )wالٔخي الراًَة من   . الـصرف  يجمؽ الٔموال و يمول الٔظول كعيرت

 تمثي (L)الٔظول كعيرت الٔخي ( صِصيا بمحَف ثاتت فض كل فترت .(c₁,c₂الكاظص وظوًلة الٔخي, و ًـصط ؾلس وذًـة 

حزدَا كير سادلة تمثي باًخىٌوًوحِا كلة إهخاجها    ) L-1وبٔظول ظوًلة الٔخي  ) ,تخىٌوًوحِا اًخرزٍن  ًُس ًِا مصذوذًة 

R˃1  إرا كان الاسدثماز كس وظي إلى الـصحلة الٔذيرت بٔيT=2    0بٔو اًللة˂r˂1  َإرا الاسدثماز س َي كدي بؤاه

مدضابهة  كل مٌعلة يمثَِا  مصرف  الاكذعاذ ملسم إلى بٔزتؽ مٌاظق ؿلى بٔن  Allen ,Gale(2001)نمورح .نشلع ًلوم 

 بٔزتؽ  معازف  .   (A, B, C, D)بٔي  

بٔن  كل مٌعلة ثعاة تعسماث ؾضوادَة ٌَس َولة وظَة اًس َولة ًحلى ثاتت ؿلى  Allen ,Galeاًفصضَاث حسة   

ة لٔخي ثوضَح ذوز اًسوق اًيلسي , مس خوى اًيؼام الـصرفض بئ بٔن اًعَة اًكلي ل ًخلير , ُشٍ اًفصضَاث ضرو زً

لتس من الٕصازت بٔن اًعَة اًكلي ٌَس َولة ثاتت وًىن  ذاظة اًلصوط كعيرت الٔخي كًَٓة ضلٌن ضس ظسماث اًس َولة.
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كهَة  ظَة اًس َولة مذليرت بئ بٔنها كير  مـصوفة  ) سواء مصثفـة بٔو مٌرفضة ( فض سخِي اًوظول إلى الٕص حاغ ًكل 

مٌعلة ًِا إمكاهَة مواجهة اًعَة الـصثفؽ ٌَس َولة  ,ففصضَة بٔن اًعَة اًكلي ٌَس َولة ثاتت مؽ  مصرف,  نلٌ بٔن كل 

ثوزذ وحوذ ثوسًؽ ؾضوائي  ًِا ؿبر مخخَف الـياظق  ًبرس بًَٓة ثوسًؽ اًس َولة من ذلال اًتي بها فادغ فض اًس َولة  

ؿلى بٔن وحوذ ُشا اًسوق اًيلسي ٌضكل ؾيصر  الـياظق اًتي ثـاني شح من اًس َولة .وباًصغم من بٔن ُياك  ثوخَ ًلوم

معمئن ٌَمعازف والـوذؿين ,فداًًس حة ٌَمصرف يُجيحَ جس َي بظٔوله ظوًلة الٔخي  فض حالة  وحوذ ظَة س َولة ًفِغ 

ؾن الٔظول اًسادلة , لن جس َي الٔظول كدي بٔوانها يجص باًضروزت إلى انخفاط كيمِا وإرا ؿسم كسزت الـصرف اًوفاء 

, ومن ذلال رلع فان اًكاثحان ًلترحان شرؾَة إس خـلٌل الـعاذز الـصرفِة واحست  ثَوى الٔدصى , فض سخِي  باًتزاماثَ

إص حاغ ظَحاث سحة الٔؾوان كير اًعحوزٍن, تساًة  اسدٌفاذ الٔظول اًسادلة ,ومن تـس جس َي الٔظول كعيرت الٔخي  

الـصرف تدسُِي بٔظوله ظوًلة الٔخي كدي  بؤانها  من  ٌَسوق اًيلسي  وإرا  لؾ حىفي  كل من الـعسزٍن اًساتلين ًلوم

و الذي الٔنثر كلفة (. ؾيسما الـوذؿين يجسون س َولة فض اًيؼام الـصرفض فلا وحوذ سخة ٌلظؾص  ذلال   تَـِا  ) وُ

ت الـصرفض الطي ًسفـِم نحو مصرفِم.اًسؤال الطي ًعصخ ُو فض مـصفة هَف بًَٓة اًوذادؽ اًسوق الـصرفض بوٓ كصوط كعير 

 ؟. الٔخي  ثـمي

مصثفؽ   T=1هفترط بٔن ؿسذ الٔؾوان كير اًعحوزٍن فض   (A ,B,C,D)ٌَخوضَح هلترخ تحََي وضـَاث بٔزتؽ  معازف 

اًـىس. هبذٔش فض الذس حان ظحَـة اًتراتط تين مٌاظق اًسوق  T=2, وفض اًزمن  D وC وضـَف ؿلى   B و Aؿلى  

 وكير اًخام . اًسوق اًخام : اًيلسي والطي ًيلسم  إلى ظيفين

 (6-6فض اًحساًة فض اًسوق  اًيلسي  اًخام اًضكل: )

 ( سوق هلسي كير مذكامي  5-6( سوق هلسي  مذكامي                       اًضكل) 6-6اًضكل )    

 

 

 

 

 

 

كل  مصرف مذواظي مؽ كل الـعازف الٔدصى اًتراتط إرا مذحاذل اًثلة و الـيفـة.ؾىس رلع فض اًسوق كير اًخام 

 (. 5-6مصرف ًخواظي توخَ بٔحاذي مؽ مصرف بٔدص اًضكل زفر ) 

ىن بًٔضا فض تـغ الذالث ٌسامض  فض اهخلال  الكاظص  باًفـي اًسوق اًيلسي ًَـة ذوز هحير فض ضلٌن اًس َولة, وً

بوٓ كصوط كعيرت  ,  فالـؤاذشت حتمثي فض بنٓ جسُِي اًوذادؽ الـخـَلة باًسوق الدتماني اًيؼامِة فض كامي اًيؼام الـصرفض

إرا كان ُياك فادغ فض اًعَة اًـام ؿلى اًس َولة ,فان وس َج الٔخي ل تخَق  باًضروزت س َولة إضافِة, فض ُشٍ الذالة 

  Source : Franklin Allen; “Douglas Gale, « Financial Contagion» ,The Journal of Political 

Economy is currently published by The University of Chicago Press. Vol. 108, No. 1. Feb., 

2000, pp 1-33.,p15.           
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ؿلى مس خوى سوق تام اًتراتط تين الـعازف مذحاذل ,   اًتراتعي تين الـعازف  يمىٌَ ذَق ؿست إفلاساث مصرفِة.

ق اًـصط ٍىون  اًـجز ًُس بالٔمطَة لن كل مٌعلة تمخط حزء من ظسماث فـيسما اًعَة اًكلي ؿلى اًس َولة ًفو 

بٔكي حست واًيدِجة إمكاهَة  اًس َولة وجسُ َي وس حة ظليرت من الاسدثمازاث ظوًلة الٔخي, وباًخالي اًخبزٔير الٔولي ًلاسمة

 فض مٌاظق مؽ ثواظِا تجية اهدضاز الكاظص  اًيؼامِة .ؾىس من رلع اًَِكل كير اًخام ٌَسوق لن ادذلال ٌَس َولة

فالـعازف  الـساهست  اًتي لؾ تمس تبسٔمة اًس َولة ٍصفضون جس َي حزء من الٔظول  الٔحاذي ثيدرع الكاظص اًيؼامِة.

ظوًلة الٔخي حتى ًعححون مض فض حس راتهم مـصضون اًـسوى .هفترط بٔن إس خثٌاء وكير مذوكؽ  بٔن  ُياك  ظَة كلي 

 :ٌَس َولة ًفِغ ؾن الٔظول اًسادلة 

 تمثي ظسمة حكوَََة sبٍٔن (     wH+s˃ wH)  ًواخَ ظَة مصثفؽ ٌَس َولة بٔنثر من الـخوكؽ Aالـصرف T=1فض اًزمن 

   L˃( wH+s)c1ٌَس َولة, فض ُشٍ الذالة اًس َولة ثعحح كير كافِة لٕص حاغ سحوباث الـوذؿين كير اًعحوزٍن , ًَىن 

ظوله ظوًلة الٔخي, و هدِجة ًكلفة ُشا الٕحصاء فان الـعازف  ٍتمثي فض جس َي حزء من بٔ   Aفالذي اًوحِس بٔمام الـصرف 

  Bثححر كسز الٕمكان  تجية جس َي الٔظول  ظوًلة الٔخي كدي الٔوان  بٔو لسدثمازاتهم, حِر بنٓ الـصرف الـساؿس

من  الطي ًـاني من شح  فض اًس َولة حلًٌة Aٍصفغ  حزوًس الـصرف   T=1الطي يمخلغ  فادغ  فض اًس َولة فض اًزمن 

إل جس َي الٔظول ظوًلة الٔخي  كدي بؤانها . وبمان بٔن كيمة الٔظول   Aاحتمال  رؾص مصرفض .  مد ٍىون بٔمام الـصرف 

. ومن ثم فان  كيمة بٔظوله ثيرفغ تـس ثسُوز إدتماناثَ ؿلى  Dظوًلة الٔخي ثيرفغ ل يمىٌَ اًوفاء تسًوهَ إتجاٍ الـصرف 

 ًسفؽ بهجلٌث الـوذؿين ؿَََ , هصت اًثَج جس تمص فض  Dؿلى اًوفاء ٌَمصرف  , فذوكؽ  ؿسم اًلسزت Aمس خوى الـصرف 

لة الٔخي , ُشا ًؤذي إلى   Cزفغ ثلسيم اًس َولة ٌَمصرف  Dاًخسحصح لن الـصرف  والطي اضعص إلى تَؽ بٔظوله ظوً

فض  والـصرف الطي  . وفض اٍنهاًة ٍىون رؾص مصرفض فض  كامي  اًيؼام الـصر  Bومن ثم الـصرف Cمصلٌث ؿلى الـصرف  

ىن كان تَ س َولة يجس  هفسَ كير  كاذز ؿلى اًوفاء واهخلال  تشلع الكاظص اًيؼامِة إلى  كان مدسدَا  كاذز ؿلى اًوفاء وً

كامي اًيؼام الـصرفض
1

 . 

ق  بٔهؼمة الصفؽ  - 5  بًَٓة اهخلال الكاظص اًيؼامِة ؾن ظصً

 لصيهم والـضتري اًحادؽ من كل كان إرا ُشا حساة اًحادؽ، إلى يالـضتر  حساة من المٔوال تخحوًي ًتم سوف الصفؽ إن  

شٍ مخخَفة معازف  ٌس خزسمان والـضتري اًحادؽ كان إرا بٔما ثسِولة، الـصرف وًتم ُشا هفس فض حساباث  هي الذالة وُ

الصفؽ " ؿلى بٔنها الـسفوؿاث .  وثـصف بٔهؼمة  هؼم ذلال من بٔن  ثتم الٔموال يجة تحوًي بٔو اًدسوًة عمََة فإن اًـامة،

لٍوغ  الٔذواث واًلواؿس  والٕحصاءاث الكععة ٌَلِام  تخحوًي الٔموال تين  الـؤسساث الـصرفِة والـاًَة
2

 ثليرث ًلس و " 

 الـاًَة وسياذت الكاظص ثلََط إس تهسفت واًتي الـالي اًلعاغ صِسُا اًتي الٕظلاحاث بٔؾلاة ذزخة هحيرت فض إلي الصفؽ هؼم

                                                           
1
 ibid  pp. 1-33.  

2
 BAQUE DE France , ;//www.banque –Franc e .fr, « systèmes de paiement et  titres  : définitions » 
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شا .سرؿةواً  الـعساكِة  إحصاءاث فض لس خزسامرا كوًة وفـالة ذفؽ هؼم إوضاء ؿلى ٌَـمي اًيلسًة اًسَعاث ذفؽ تسوزٍ وُ

 بنٔ يمىن اًتي و الـالي اًيؼام ًِا ًخـصط بنٔ يمىن اًتي ًخجية الكاظص رلع و اًيلسًة باًس َاسة الراظة اًلصازاث اتخار

ذفؽ  ظافِة  حتميز تبنٔها ل ثخعَة  كامي  الـحَف  ٌَدسوًة ) اًخحوًي الصفؽ, بٔو بمـنى بٔدص الاهخلال من بٔهؼمة  هؼم ؾن ثًذج

( إلى هؼام  ذفؽ  إحلٌلي  ٍتميز ثسرؿة بٔذاءٍ  وثيفِشٍ  ًـمََاث  الصفؽ وًخعَة  كامي الـحَف ٌَخحوًي, وباًصغم من الصوز 

ًي الٔموال  تين الـؤسساث الـاًَة إل الـتميز ًِشٍ الٔهؼمة من ذلال الـساؿست ؿلى تحلِق  بُٔساف اًس َاسة اًيلسًة  وتحو 

بٔن فضي ُشا اًيؼام من ذلال ؿسم وفاء مصرف من الـعازف باًتزاماثَ, يمىن بٔن ًًرع الٔسمة إلى كامي  الـعازف ؿبر 

 ُشا  اًيؼام  .

 يٌضير  إلى بٔن  بٔهؼمة الصفؽ  جضكل  بًَٓة حلِلة  ًيل Freixas ,parigi (1988)فض اًوزَلة الـلسمة من ظصف   

الٔسماث ,من ذلال  ظسماث  اًس َولة وؿسم كسزت ؿلى  اًوفاء اًتي ثعُة اًوسعاء  الـاًَين يمىن بنٓ ثًذلي ؿبر ُشٍ 

بالصفؽ  ٍىون  له اهـكاش سَبي ؿلى  باًتزاماثَاًيؼم  إلى كامي الاكذعاذ , بٔي بٔن الـصرف ؾيسما ل ٌس خعَؽ  اًوفاء 

 يؼام الـصرفض  ثضكل ذاض و الـالي ثضكل ؿام .الـعازف الٔدصى ,وباًخالي  يهسذ اس خلصاز اً 

فذحَََِم كائم ؿلى بٔذش بالذساة مست  إحصاء  الــاملاث اًتي ثَـة ذوزا محوزيا فض ُشا اًخحََي ,  بٍٔن ًبرس فض ُشا   

زحـة فيها اًس َاق  هوؿين ُامين لٔهؼمة الصفؽ : هؼام ذفؽ إحلٌلي )ذام ( انجاس الــاملاث مداشرت بٔي بٔن  بؤامص الصفؽ ل 

وثتم  فض اًوكت  الذلِلي,  وهؼام ذفؽ ظافض فان اًدسوًة اٍنهادَة ثتم ؾيس نهاًة اًَوم . حِر بٔن الـعازف فض هؼام الصفؽ 

اًعافض ثلصط تـضِا اًحـغ  ذلال اًَوم فدسجي ُشٍ  اًلصوط فض بٔظول  ميزاهَة الـصرف الـلصط و  دعوم  ميزاهَة 

ٍىون الـصرف  فض وضـَة  مسٍن)الصًون بٔنبر من الاس خحلاكاث اًسوق او الـصرفِة  الـصرف الـلترط, وفض نهاًة اًَوم

 ( مد  ًخوحة ؿَََ  الاكتراط من اًسوق  اًيلسي  اًس َولة اًلاسمة فض  سخِي  مواجهة الكاظص .

لسمة فض الـ بالس خـاهة من اًـياضد الـفذاحِة   Parigiو  Freixas (1998)ولٔخي ثفعَي ُشا اًعصخ كاما كل من  

,  حِر ًلوم ُشا اًخحََي ؿلى بٔساش ثفضَلاث الاس تهلاك الـكاني واًتي  Diamond et Dybvig (1983 )نمورح 

 ثبذٔش  تـس مكاني بٔي  بٔن الاس تهلاك  ًتم فض مكان بٔدص  .

سمة نلٌ ًلً ُياك لٍوؿة من الـوذؿين, سَـة إس تهلاك, زلاج فتراث فض اًَوم مل  ُياك اكذعاذيان )حزٍصتان( متمازَخان,

:T=(0,1,2)   ضلٌن اًس َولة  :.فض كل حزٍصت ُياك مصرف تماما ثيافسي )بئ اًصبح مـسوم (والطي   ًلوم تسوزان

وتحوًي الاس خحلاكاث الـوذؿين إلى مصرف بٔدص,  وتعحَـة الذال  فان  Diamond,Dybvig (1983 (حسة

ا فض حىٌوًوحِا إهخاح كير  الـس تهَىين يخععون وحست سَـة بؤًَة توضـِا فض الـصرف الطي  ًلوم إما تخزٍنها بٔو اسدثمازُ

ًـصط ؿلى سادلة واًتي يحعي من ذلاًِا الـس تهَىون ؿلى مصذ وذًة مصثفـة ؾيس الاس خحلاق .  وبالـلاتي فان الـصرف 

دصى الٔؾوان ؾلس إًساغ ًضمن بموحدَ مس خوى مـين من الاس تهلاك ًكل فترت مؽ اًسلٌخ همم الاس تهلاك فض حزٍصت بٔ 

ُياك ظيفان من  Diamond,Dybvig (1983)إرا كاهت ُياك زقحة فض الاس تهلاك. مثَلٌ ُو موحوذ فض نمورح 

. نلٌ بٔن T=2والطي ٌس تهَىون فض اًزمن   (t-1),وظحوزٍن  T=1والطي ٌس تهلغ فض اًزمن   (t)كير ظحوزٍن الٔؾوان 
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تهلاك )ؾيس الاس تهلاك( وًىن اًحـس الـكاني)بٍٔن ٌس تهلغ ( باًحـس اًزمني ًلاس فض ُشا اٍنمورح اًصًحة بوٓ اًضم ل ًخـَق 

,بٔي بٔن الرعص ًُس مذـَق بخعص الاس تهلاك كدي الٔوان , وًىن دعص مذـَق بالس تهلاك فض  حزٍصت بٔدصى فض اًزمن 

T=2(1,  ُشا الرعص مذـَق بالرعوض بالٔؾوان اًعحوزٍن اٌلظان ًيلسلٌن إلى ظيفين بؾٔوان ظحوزٍن كير استراتجَين-

λ  الطي ًخوحة ؿَيهم معَلا اس تهلاك فض حزٍصت بٔدصى, والٔؾوان اًعحوزٍن الاستراتجَين ) λ  الطٍن يخخازون

 الاس تهلاك إما فض حزٍصتهم بوٓ حزٍصت بٔدصى. 

فاًوخَ الطي ًلف تَ الـصرف بمٔام ظسماث اًس َولة  يخخَف وسخِا فض هؼام الصفؽ الٕحلٌلي ملازهة  باًيؼام الصفؽ اًعافض , 

بٔهؼمة الصفؽ اًعافِة ل تحخاح  كل مدَف اًس َولة اًكاملة لنجاس الــاملاث, حِر  بٔنها متراتط فيما تُنها ؿبر اًسوق  لن

اًيلسي . بٔما حالة هؼام الصفؽ الٕحلٌلي فلاتس من وحوذ الـحَف  اًكامي  لنجاس الــاملاث , وباًخالي فان الـعازف ًُست  

 .متراتعة واًتي ثخبثٔص  توخَ مٌـزل

هؼام الصفؽ الرام ًلسم ميزت جسوًة كل مـاملة فض اًوكت الذلِلي فض س َاق بٔن الٔؾوان اًعحوزٍن ًخوحة ؿَيهم سحة   

. الـؤاذشت اًىبرى حتمثي فض بٔن الـصرف T=2وتحوًي اًسَـة إلى حزٍصت بٔدصى, ًَىون فض ملسزتهم الاس تهلاك فض اًزمن  

ورلع لـواجهة  اًسحة  وباًيدِجة الذس من الاسدثمازاث ,ؾىس رلع فض  ًخوحة ؿَََ ذائما إمذلاك مخزون س َولة مـخبر

هؼام الصفؽ اًعافض حِر بٔن الـصرف ُو الطي ًلوم تخحوًي وذادؽ الٔؾوان إلى مصرف بٔدص ول لذاخة ًدسُِي بٔظول 

ؼام الصفؽ الرام  فـلى و ملازهة مؽ ه ًِا ؾلوذ اكتراط فيما تُنها بٔزياء اًَوم, ظوًلة الٔخي, سياذت ؿلى رلع بنٓ الـعازف

مس خوى الـصرف فوػَفة هؼام الصفؽ اًعافض ثلوم ؿلى بٔساش جسوًة الدتماناث الـخـَلة ثسحوباث الٔؾوان اًعحوزٍن 

ُيا  ًعصخ  اًدساؤل ثسحوباث بٔؾواهَ اًعحوزٍن فض مصرف بدٔص, اًواظَين إلى مصرف بٔدص والصًون الـسفوؿة الـخـَلة  

صذ وذًة الٔظول الـصرفِة و ثفضَلاث إس تهلاك الـوذؿين ؿبر مخخَف الـياظق بؤ  تـحازت ماُو اًتراتط الـوحوذ تين م

 بٔدصى  هَف ثؤثص  ظحَـة الٔظول الـصرفِة  ) بها مخاظص بوٓ ل( فض اتخار كصاز الـوذؿين.

ًة الاسدثمازاث فض هؼام الصفؽ الرام الٔؾوان اًعحوزٍن الاستراتجَين يمَىون إمكاهَة ادذَاز تين إهخؼاز تحلق مصذ وذ

ؾىس الٔؾوان اًعحوزٍن كير الاستراتجَين الطٍن يمَىون إل ادذَاز واحس والـتمثي فض سحة وتحوًي فيما تُنهم  ,واًسحة

 اًسَـة إلى حزٍصت بٔدصى .

فض هؼام الصفؽ  اًعافض الٔؾوان اًعحوزٍن يمَىون هفس الٕستراتجَاث و اًتي ثضاف  إلى إمكاهَة بٔن الـصرف  هفسَ   

 وم  تخحوًي اًسَؽ مداشرت إلى حزٍصت بٔدصى.ًل

فض الـوضؽ الٔول الـصذ وذًة مضموهة , بئ بٔن الٔظول  الـصرفِة  ًُس بها مخاظص الٕظاز اًخحََلً ًؼِص خََا فض اًخوخَ 

بٔي  ثواسن حِس و بٔدص كير حِس, ًوضحان اًخواسن  Diamond et Dybvig (1983)ًخواسن الـخـسذ الـلسم ظصف  

و اًخالي : الٔؾوان كير اًعحوزٍن واًعحوزٍن كير الاستراتجَين ٌسححون الدَس من جه ة هؼام الصفؽ الرام  ًوافق اًسٌُازً

 .T=2و الٔؾوان اًعحوزٍن الاستراتجَين ًًذؼصون  T=1فض اًزمن 

 T=2من الٔؾوان كير اًعحوزٍن ٌسححون, و فض  اًز  T=1 فض  هؼام  الصفؽ اًعافض اًخواسن الدَس ًفترط بنٓ فض اًزمن



Année] مجلة اًححوج اًلاهوهَة و اًس َاس َة
] 

 

  

 

 

 

 
- 211 - 

 

  

 اًـسذ اًساتؽ 

6102ذٌسمبر  

الـصرف يحول سَـة الٔؾوان اًعحوزٍن كير الاستراتجَين إلى حزٍصت بٔدصى والٔؾوان  الاستراتجَين ًًذؼصون تحلق مصذ 

 Diamond etوذًة الٔظول الـصرفِة . بمٔا اًخواسن  اًثاني ُو ثواسن سيء  مذـَق  بالطؾص الـصرفض موافق  ٍنمورح 

Dybvig فالٕص حاغ الـثالي ٌَموذؿين ًيرفغ كللٌ وس حة الـوذؿين كير م  واًعافض , ورلع فض اًيؼامين الزيين بئ الرا

-t+(1-t)(1)ًَىن  T=1ؿسذ الـوذؿين الطٍن ٌسححون فض اًزمن اًعحوزٍن ٍصثفؽ, ففي  هؼام الصفؽ  الرام  بوٓ الٕحلٌلي  

مؽ اًـلؿ بنٓ الـوذؿين ل واكي اسدثمازاث ,  .ُشا ًفترط إرا س َولة هحيرت  tبٔنثر  ؾن راك  فض هؼام  الصفؽ  اًعافض  

يمىنهم زبح الـص ذوذًة الـصثفـة ًلٔظول ظوًلة الٔخي وباًخالي  هؼام الصفؽ الرام ًـصط تخعَط اسدثمازي اكي ملازهة مؽ 

حة حول مصذوذًة حىٌوًوحِا الٕهخاح بئ مؼاُص نمارح الط ؾص الــصوط من كدي هؼام اًعافض.فض الـوضؽ اًثاني ُياك  زً

فض ما يخط ؿسم تمازي  .     Jacklin et Bhattacharya (1988)  Chari et Jagannathan بٔلــَوماتي ًكل من 

الــَومة الٔؾوان اًعحوزٍن ًبذٔشون كصازاتهم ثحـا ًعحَـة الٕصازت  حول الٔظول الـصرفِة , إصازت ثعي ذاظة فض اًزمن 

T=1  وحوذ  ٌَـسوى  لن الــاملاث ثتم مداشرت وباًخالي ل وحوذ  لصًون  ول  باًصحوغ إلى  هؼام  الصفؽ الٕحلٌلي فاهَ ل

إدتماناث ,تُنما فض  هؼام  الصفؽ اًعافض  نجس بٔن ؾيسما  الـص ذوذًة كير مضموهة, فان الٕصازت  اًواظلة  ٌَجزٍصثين حول 

وذؿين اًعحوزٍن ٌَمصرف يحوًون هوؾَة الاسدثمازاث مخخَفة , فالٕصازت ثسل ؿلى ضـف فض مصذ وذًة الٔظول فان الـ

سَـِم إلى الـصرف بٍٔن الٕصازت مصثفـة ) مصذ وذًة الاسدثمازاث مصثفـة ( ؾوط ؾن جسُِي )سحة ( وذادـِم .اًيدِجة 

إرا ادذَاز تحوًي اًسَؽ إلى مصرف بدٓص وتفـي ُشا الادذَاز من ذلال اًخحوًي فان الـوذؿين تخصرفِم ُشا  يجـَون 

وبمبنٔ  الـعازف متراتعة فيما تُنها ؾن    اًوفاء, ومن ثم ًخىسش فض  هؼام  الصفؽ  الصًون و الذلوقمصرفِم كير كاذز ؿلى

ق دعوظ الدتمان جسامض فض اهخلال دعص اًس َولة واًوفاء ظصً
1

ومن ثم  اهخلال الكاظص اًيؼامِة  فوحوذ مصرف فض بٔسمة  

 ًؤثص ؿلى سَوك  الـوذؿين  لـصرف  بٔدص .

  :ذاتمة  

عص اًيؼامس ػاُصت مذيزت ٌَيؼام الـصرفض الطي ٍتميز باًِضاصة الـصرفِة , مد يجـَِا  ػاُصت ملاسمة له . وكس كسمت إن الر

فاث ٌَرعص اًيؼامس إل بٔنها كاهت كلِا ثعة فض اهَ دعص انهَاز اًيؼام الـالي بٔو الـصرفض وكل. وًًذلي الرعص  ؿست ثـصً

ت ُشٍ الًَٓاث فض تساًة الٔمص ؿلى صكل نمورح ٌلظؾص الـصرفض, واًتي  اًيؼامس  من  ذلال ؿست بًَٓاث و كٌواث,كسم

ثلوم ؿلى بنٓ الطؾص الـصرفض ما ُو إل صكل  من بٔصكال  الرعص اًيؼامس , ًًذلي ؿبر اًيؼام الـصرفض هدِجة اثص اًخوكـاث 

ن ُشا اًسَوك ناتؽ ؾن الاؾخلاذ القللة راثَا و ما ٍصثحط  بها من سَوك الـوذؿين فض الٕسزاغ  ًسحة بٔمواهمم, سواء كا

بٔو وحوذ مـَومة حول هوؾَة مصذوذًة الٔظول الـصرفِة    ؾن وحوذ بٔسمة بٔي بمـنى الٔسمة اًتي تخَق مبرزاث وحوذُا,

وباًخالي ؿسم ملسزت الـصرف باًوفاء باًتزاماثَ  اتجاُِم  . إل بنٓ ُشٍ اًخفسيراث لؾ ثبذٔش بالذس حان اًتراتط الـوحوذ تين 

اث الـصرفِة والطي ٌسامض  فض اهخلال الرعص اًيؼامس  ذاظة وحوذ اًسوق اًيلسي  وبٔهؼمة الصفؽ , فـلى مس خوى الـؤسس

                                                           
1
 Michel Costisor, comment apprhender le risque d’illiquidité dans le système bancaire ? , university paris  France 

,october 2006 ,p32. 
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اًسوق اًيلسي فان امذياغ الـعازف لٕكصاط تـضِا اًحـغ هدِجة وحوذ ػاُصت ؿسم تمازي الــَوماث , دوفا من ثـصضِا 

س خوى  بٔهؼمة الصفؽ  فـسم كسزت مصرف ما ؿلى اًوفاء باًتزاماثَ إلى مصمة مصرفِة يخَق تسوزٍ  مصمة مصرفِة . بٔما ؿلى م 

 . ًيلي تشلع الرعص اًيؼامس إلى كامي اًيؼام الـصرفض 

 كائمة  الـصاحؽ

 الـصاحؽ  باٌَلة اًـصتَة    -بٔول
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