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 المستخلص:

ظهررت شكر ك يريرر  وقد المالية،تعد ظاهرة العدوى المالية من الظواهر الملازمة للازمات   

عرد   إلر  تأثيرهراتعردى  إذالدولرة الوادردة  إطرارمحصورة فري  نلم ت تسعينيات القرن العكرين في 

عة فري موضوع العدوى المالية من المواضري  الكرا و و ولياً.محلياً  تأثيرهاان فيرير من الدول لذلك 

دول في الثمانينيات والتسعينيات ال شينشسهولة المالية  زماتالأانتقلت عندما الأخيرة ولاسيما العقو  

دجم وهي لية اقتصا ها يختلف عن الدولرة  أنوشالرغم من  الحالي.من القرن الماضي ومطل  القرن 

 أولرر  مصررر  نقررك مرردمة خامررة ترر ثر ع إلرر فالعرردوى الماليررة تكررير ، الأزمررة فيرر  نكررأتالررذ  

قطاعرات  إلر  أو أخررىمصرار   إلر لهرا قهرذ  الصردمة قرد ترم ن أنمجموعة من المصار  وييرف 

جرا  هرذا الرحر   علير ، وأثارهاللتقليك من هذ  الصدمة  وسا ك إل وهنا يحتاج المصر  ، مصرفية

وترم العردوى الماليرة شرين المصرار ،  شانتقرالالواضر  و ور  سوق ما شين المصار   أهمية لدراسة

للتقليرك مرن خطرر العردوى الماليرة،  إسرتراتيجيةاعترار سوق مرا شرين المصرار    راسة مدى إم انية

مرا هي رك سروق  من خرلال  راسرةخطر العدوى المالية  زيا ة إل  ت   التي  الأسرابمن  رغم يون 

والتري مرن أشرزهرا هرو انر  خرج الرح  شمجموعرة مرن الاسرتنتاجات والمقتردرات . وشين المصار 

نظرر الاعتررار شخطر العدوى المالية من الأخطار المهمرة التري يجرل علر  الردول أن تقروخ فري أخرذ  

شصررورة عامررة والمصررار  شصررورة خامررة وذلررك لان العرردوى الماليررة هرري الترري تعمررك علرر  انتقررال 

 أهررمومرن  شهررا.إلر  اقتصررا  أخرر يرران سرليماً ثررم أمريل  شأزمررةالظراهرة السررلرية مرن اقتصررا  أمريل 

الهي رك  مرن خرلال مراعراةخطر العدوى المالية  التي جا  شها الرح  هو الاهتماخ شدراسةات المقترد

هناك أنواع متعد ة من الهيايك لسوق ما شين المصرار  وان  إذ أنما شين المصار   شسوقالخاص 

  المالية.ل ك هي ك طريقة معينة في انتكار وانتقال خطر العدوى 

الية، انواع العدوى المالية، سوق ما شين المصار ، هي ك سوق ما العدوى الم الكلمات المفتاحية:

 شين المصار ، انتقال العدوى.

The Risk of Financial Contagion on Interbank Market 

Inductive study 
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Abstract: 

  The phenomenon of financial contagion is one of correlated phenomena of 

financial crisis, it has pervaded in the 1990s in the world to encompass many countries 

so its influence was locally and globally. The subject of financial contagion is current 
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one in the last decades especially when financial crisis have moved easily among 

countries at 1980s, 1990s, and 2000s. In spite of the size and structure of its economy 

are different from the country which witnessed rising of the crisis. The financial 

contagion is referring into moving of a special shock that effect on a bank or several 

ones and how this shock has been moved into another banks or into banking sectors, so 

in this situation the bank needs measures to reduce of this shock and its results. Thus 

this research has studied the importance of the interbank market and its clear role in 

transferring the financial contagion among banks. Then a studying for the capability of 

considering interbank market as a strategy to reduce the risk of  financial contagion 

although it is one of the reasons which may lead to increasing financial contagion 

through studying the structure interbank market has been studied. The research has 

reached into several conclusions and suggestion such as the risk of financial contagion 

has to be taken into consideration by countries generally and by banks especially 

because of the financial contagion transfers the negative phenomenon from one 

economy to another. One of the most important suggestions is making concerning for 

studying the risk of financial contagion through taking into consideration the structure 

of interbank market because there are many structures for interbank market and each on 

has certain method in spreading and transferring the risk of financial contagion.   

Keyword: Financial Contagion, Types of Financial Contagion, Interbank market, the 

structure of the interbank market, Transition Contagion 

 المقدمة

شررين اغلررل  اً يريررر جرردلاً  أثررارتيعررد موضرروع العرردوى الماليررة مررن المواضرري  الكررا عة الترري   

 إخفراقالتي ي ون فيها  الأزمةانتقال فالعدوى المالية تمثك ، المالية العلوخال تاب والرادثين في مجال 

 هرذا تعنريوهري ش الأولر .مراشررة شالصردمة  تترأثر لا أخررىمصرار   إخفراق إل مصر  وادد في 

يمثررك و المصرررفي.واضرر  علرر  الجهرراز  تأثيرهرراوي ررون  أزمررات إلرر انتقررال للصرردمات الترري تتحررول 

يونر  ، الجهاز المصرفي م ون من الم ونات الر يسية للقطاع المالي في إ  مجتم  مرن المجتمعرات

وأمررحاب العجررم المررالي  )المقرضررون شررين أمررحاب الفررا ل المررالي  ور الوسرريا المررالي  يمررار 

وترتم   .financial intermediationويطلر  علر  هرذ  العمليرة شالوسراطة الماليرة ) المقترضرون )

وهري التري تعمرك علر  تطروير أ وات التوسرا ، النقديرة عملية الوساطة تحت رقاشة وإشرا  السلطة

ففري   .inter-bank marketالمالي فيما شين المصار  والتري تعرر  شسروق مرا شرين المصرار  )

يختلرف شحسرل قرد خطرر ال إلا أن هرذا، ن المصرار  ي رون خطرر العردوى يريرر وواضر سوق ما شي

شحسرل  طريعرة الاخرتلا لرذلك جرا  هرذا الرحر  مرن اجرك توضري  ، هيايك سوق ما شرين المصرار 

هيايك سوق ما شين المصار  إ  تعتمد عل  نوع العلاقات التي ترشا شين المصار  فري سروق مرا 

 المصار .عتمد عل  نوع و رجة الارتراط شين يالعدوى المالية وذلك لان خطر ، شين المصار 

 :منهجية البحث

وهي ظاهرة ، ظاهرة العدوى المالية تعد من الظواهر الملازمة للازمات المالية :أهمية البحث .أولاا 

علر  رير م خراً وخامةً في التسعينيات من القررن الماضري ومطلر  القررن الحرالي انتكرت شك ك ي

مرن هنرا جرا ت أهميرة . ويان قطاع المصار  لا يخلو من ه ذا عردوى، الدولي والمحلي المستويين

 لأنر  علر ، دير  خطرر العردوى الماليرةمرن و راسرت  الرح  شالتعر  عل  سوق ما شين المصار  
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هذ  السوق وهي لتها وماهيتها وييفيرة دول  الرغم من أهمية سوق ما شين المصار  إلا أن الأ شيات

موضرروع مررن خررلال هي ررك سرروق مررا شررين اللررذا جررا  هررذا الرحرر  ليتنرراول  محرردو ة،لررت لا زاعملهررا 

  المصار .

 تعد وش، تنر  من أهمية  ور سوق ما شين المصار  في انتقال العدوى الماليةو :مشكلة البحث .ثانياا 

وجهرات نظرر مختلفرة فرالرعل يقرول شران  تمايردت المكر لة فظهررت ا وار سوق ما شرين المصرار 

يانت من الأسراب الر يسة لانتقال العدوى المالية ما شين المصار  المحلية  شين المصار  سوق ما

للتقليرك مرن  والرعل الأخر قال شان سوق مرا شرين المصرار  تمثرك إسرتراتيجية، والمصار  الدولية

لذلك جا  الرح  لتحليك هذ  المك لة وتوضي  هرك سروق مرا شرين ، العدوى المالية أو الحد منهاخطر 

 .العدوى الماليةخطر العدوى المالية أو الحد من تمايد خطر  المصار  أ ى إل 

 :يعمك الرح  عل  اخترار الفرضيات الآتية: البحث ياتفرض .ثالثاا 

 المالية.خطر العدوى  زيا ة  في سوق ما شين المصارثر هي ك  ي الأولى:الفرضية 

مرن للحرد مرن خطرر العردوى الماليرة مهمة ة سوق ما شين المصار  إستراتيجيتعد  الثانية:الفرضية 

 شالسوق.خلال التأثير في درية السيولة والإقراض الخامة 

 يهد  الرح  إل :  :البحث أهداف رابعاا.

 المالية.المالية من دي  المفهوخ والأنواع والجوانل القياسية للعدوى  العدوىالتعر  عل   .4

انتقال خطرر إل  توضي   والأنواع شالإضافة مفهوخالما شين المصار  من دي   سوقالتعر  عل   .4

  المصار .العدوى المالية في سوق ما شين 

الهيايرك مرن دير  هرذ  توضي  نوع يك هي ك مرن م  سوق ما شين المصار   عرض أش ال هيايك .3

 المالية.العدوى خطر العدوى المالية أو المساهمة في انتقال خطر القدرة عل  المساهمة في الحد من 

رجررة المخرراطر الخامررة شالعرردوى الماليررة فرري يررك نرروع مررن أنررواع هي ررك سرروق مررا شررين توضرري    .0

 المصار .

هررو الجانررل المفرراهيمي الررذ  تررم شرر   الأولالجانررل ، نيجررا  الرحرر  فرري جررانر: البحااث خطااة .خامساااا 

 فقراخ شعررضالجانرل الثراني  أما، الجوانل الخامة شالعدوى المالية وسوق ما شين المصار عرض 

هيايك سوق ما شرين نماذج ل من خلال عرضى المالية في هي ك سوق ما شين المصار  خطر العدو

 .نلواستخدخ الرح  المنهج الاستقرا ي لتناول هذ  الجوا، المصار 

 المبحث الأول

 العدوى المالية وسوق ما بين المصارف المفاهيمي:الجانب 

 الرحر .ف ررة ل اً توضريح، فراهيميتنراول هرذا الجانرل الم الأمرردرتم ، الرحر  أهردا من اجرك تحقير  

 المصار .سوق ما شين والعدوى المالية وسنتناول في هذا الجانل عرض ف رة شسيطة عن يك من 

مر  إعطرا  مرورة مرسرطة ، أنواعهرا، سنتناول هنا أولاً مفهوخ العدوى المالية: العدوى المالية أولاا.

 المالية.عن الجوانل ال مية للعدوى 

شكر ك يريرر   Contagion Financialاستخدخ مصرطل  العردوى الماليرة ) ية:المالالعدوى  مفهوم .4

إذ تكرير العردوى الماليرة إلر  ، وخامرة فري مجرال الأعمرال الماليرة، من قرك اغلل ال تاب والررادثين

ولقرد يانرت تعتررر ، انتقال الظاهرة السلرية من اقتصا  أميل شها إل  آخر يان سرليماً ثرم أمريل شهرا

إذ من اللافت للاهتماخ في الأزمات المالية ييف يم رن أن ، أدداث الأزمات الماليةخامية مهمة في 

وإن  العرالم.تنتقك مدمة اشتدا ية خامة في شلد معين إل  أسواق ذات دجوخ وهي ليات مختلفة درول 
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توقيت فيروسية الأزمة المالية تردو غير مرترطة نوعاً مرا مر  المكر لة الأساسرية التري تواجر  الردول 

الأسواق وليس من الغريل أن نجد إن الأزمات تتحفم شسرل الهجمات الكديدة عل  الدول الأخرى و

علرر  الرررغم مررن الارتراطررات ال ررعيفة فرري رواشررا التجررارة وترردف  رأ  المررال شررين الاقتصررا ات 

 م)لغرمما أ ى هذا إل  تمايد الاهتماخ في دك ما سمي شأدجية العردوى الماليرة ، المذيورة أو المتأثرة

هررذا وأمرررحت العرردوى الماليررة مررن مواضرري  ،  Cheung& et al., 2009,2  )العرردوى الماليررة

الرح  الكا عة في العقو  الأخيرة ولاسيما عندما انتقلرت عردة أزمرات شسرهولة إلر  شلردان أخررى فري 

الثمانينات والتسعينات من القرن الماضي ومطل  القررن الحرالي ف ررشت ال ثيرر مرن الردول شالترأثير 

المتصرراعد للازمررة رغررم أن دجررم وهي ليررة اقتصررا ها يختلررف عررن الرلررد الررذ  نكررأت فيرر  الأزمررة 

(Kuusk& et al., 2011, 63  ،(  لأول مررة فري شرهر تمروز عراخ العردوىفاسرتخدخ مصرطل  

عندما دصلت أزمة العملة في تايلاند وانتكرت شسرعة في شرق أسيا وشعد ذلك فري روسريا  4991

الأسواق المتقدمة في أمري ا الكمالية وأورشا تأثرت شرذلك وان الأسرعار النسررية دت  أن ، والررازيك

للأ وات المالية قد تغيرت وأ ت إل  انهيار في إ ارة رأ  المرال علر  المردى الطويرك ويرذلك شردأت 

وريا الأزمة المالية من تايلاند م  انهيار الرات التايلند  وانتكرت إل  اندونيسيا والفلرين وماليميا وي

ومن هنا قاخ علمرا  الاقتصرا  شرا راك أهميرة العردوى ، الجنوشية وهون يونك في اقك من مدة شهرين

فهنالررك فررروع عديرردة مررن ، ولررذلك انطلقرروا شحملررة واسررعة مررن الدراسررات دررول الموضرروع، الماليررة

 . Wikipedia, 2014, 1-2الأ شيات التي توض  لنا آلية العدوى المالية )

العدوى المالية شأنها نقك مدمة خامة تر ثر علر  مصرر    Gropp & Vesala)فعر    

أو رشما مجموعرة مرن المصرار  وييرف أن هرذ  الصردمة قرد ترم نقلهرا إلر  مصرار  أخررى أو إلر  

وأيدوا شأن  عندما يتم تعريف العدوى شهذ  الطريقة فإنهرا تمثرك جرم  مرن مفهروخ ، قطاعات مصرفية

العرردوى أو مررن مرردمة عامررة ترر ثر علرر  جميرر  المصررار   أوسرر  للازمررة المنتظمررة الترري تنررتج مررن

  العدوى المالية شأنها Toivanenيما عر  )،  Gropp & Vesala, 2005, 47) شصورة تلقا ية

الأزمة التي ي ون فيها إخفاق مصر  ي    إلر  إخفراق مصرار  أخررى لا تترأثر شصرورة مراشررة 

قرد  وهرذ  العردوى،  ,Toivanen ,2009 24)  )*(وهذا ما يعر  شتأثير الدومينو للصدمة الأول  )

المرالي  نظامية تمس النظاخ أزمة الأزمة تصر  أن إل  أخرى إل  مالية م سسة أو متعامك من تنتقك

وتأخرذ  وعولمتهرا الأسرواق انفترا  شفعرك آخر إل  مالي نظاخ من قد تنتقك فهي ذلك من وأيثر، شأيمل 

وتكرير العردوى الماليرة إلر  ،  Adrian& Shin, 2008, 3عالميراً ) شعرداً  الحالرة هرذ  فري الأزمرة

سيناريو توجد في  المصار  الصغيرة التي ت ثر فقا في م سسات ماليرة قليلرة أو منطقرة معينرة فري 

يانت جيدة وشطريقة  اقتصا اتهاالاقتصا  وانتكارها إل  شقية القطاعات المالية والدول الأخرى التي 

  أرشعرررة معرررايير Constancioويرررذير )،  Wikipedia, 2014, 1-4مماثلرررة لنقرررك المررررض )

  :De Bruyckere & et al., 2012, 10استخدمت في الرحوث لتعريف العدوى المالية وهي )

 الاقتصا ية.انتقال أيثر مما يم ن أن تفسر  الأسس  -

 الهدو .انتقال يختلف عن ال را العا   الذ  يلحظ في أوقات  -

 سلرية. أدداث تمثك عدوى مالية متطرفة -

 سررية.الانتقال متسلسك أ  ان  انتقال شعلاقة  -
                                                 

م سسات مالية أيثر، قد تصيل  أو مالية م سسة التي تخص السيئة المعلومة أو السلرية ويعني هذا التأثير أن الصدمة )*(

 شرراقي متسلسررك أ  تنتكررر الصرردمة السررلرية أو المعلومررة السرريئة شكرر ك متسلسررك إلرر  انتكررارها ي ررون أخرررى والترري

 المالية الأخرى. أو الأسواق الم سسات
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مررن التعرراريف السرراشقة يت رر  لنررا شرران العرردوى الماليررة هرري الحالررة الترري فيهررا تنتقررك الصرردمة   

إذن هرري الحالرة الترري يرتم فيهررا انتقرال المخرراطر والآثرار الناتجررة عررن ، والأزمرة مررن  ولرة إلرر  أخررى

 المجاورة.الانتقال إل  الدول الأخرى المجاورة وغير  الأزمة  اخك الدولة الواددة ومن ثم

ن هنراك نروعين مرن العردوى همرا العردوى الماليرة إالقرول  يم نقة من التعاريف الساش أنواع العدوى: .4

العديد من ال تاب والرادثين وذلك  يما عرض  هماشين تداخك في المفاهيموهناك ، والعدوى المصرفية

  الآتية:ومن هنا نطر  التساؤلات ، امن خلال التعاريف التي قدموه

  ؟Financial Contagionة )المقصو  شالعدوى الماليما  -

  ؟banking Contagionة )المقصو  شالعدوى المصرفيما  -

 المصرفية؟هو الفرق شين يك من العدوى المالية والعدوى ما  -

مرن شرأن  أن والرذ   الم سسرات الماليرة إدردىتعني شأنهرا هري الفكرك الرذ  يصريل  فالعدوى المالية

المصرار   أدرديما تعني انتقال الصردمة التري تر ثر علر  ، يميد ادتمال فكك م سسات مالية أخرى

الماليرة  أ  هري التري تحردث فري قطراع الأسرواق، إل  مصار  أخررى أو قطاعرات مصررفية أخررى

 الاترية فري وتتمثرك العردوى المالير، وت ون عل  المستوى المحلي أو قد ت ون عل  المسرتوى الردولي

(Mousavi, 2011,3(  Račickas & Vasiliauskaitė,2012,93(  Bédard,2012,354  

(Imen & Rim,2012,12 ( : .العرردوى الماليررة ج. ، عرردوى المعلومررات، ب. عرردوى إعلاميررةأ

العدوى ، ز. عدوى الإشارة، و. العدوى المالية النقية، هـ. العدوى المالية غير المراشرة،  . المراشرة

 العردوى،  . المي اني يرة العردوى، ط. العردوى المميرمة"،  . المقاشك الطر "المالية للطر  الأخر 

  .النفسية

تعني فكك مصر  يرير وادد ي    إل  أضرار يريرة جداً في مجال  العدوى المصرفيةأما 

  شيانات الاقتصا  ال لي وعل  الح ومات أن تدع المجال للمصار  الفر ية من أن تقوخ شرنا  ووض

فية هي والعدوى المصر،  Johnson, 2011, 2)ميمانية ايرر من الناتج المحلي ال لي للدولة 

، عدوى خامة في قطاع المصار  وت ون عل  المستوى المحلي أو قد ت ون عل  المستوى الدولي

أ  أن العدوى المصرفية أمر خاص في المصار  وتختلف عن العدوى المالية وعن العدوى 

مصار  وإن ددوث العدوى المصرفية أمر محتمك في ال،  Salloy, 2012, 4ية العالمية )المال

الأخرى دي  تتطلل عدوى المصار  اهتماخ خاص شالنسرة أيثر مما يحدث في الصناعات المالية 

للصدمات والإخفاقات التي يم ن أن تنتقك شطريقة أو شنموذج الدومينو ليس فقا إل  المصار  

لذا ، اخ المصرفي ي ك وإنما تنتقك ما ورا  النظاخ المالي شأيمل  والاقتصا  ال ليالأخرى والنظ

ففي الحقيقة فإن ال ثير ، الأمر يتطلل من المصار  والنظاخ المصرفي تنظيمات د ومية خامة

من السياسة العامة نحو النظاخ المصرفي تع س لنا المخاو  دول العدوى المصرفية خامة عندما 

، 4933-4949ة لأ راك انهيار المصر  خلال فترة الريو  ال ررى خلال السنوات ت ون استجاش

وتنتج شعد  ، وتنتكر شصورة واسعة ضمن إطار الصناعة، وإن عدوى المصار  تنتقك شسرعة

  وأخيراً انتكار ما ورا  والمو عينوت    إل  خسا ر ايرر شالنسرة للدا نين )، يرير من الإخفاقات

ك ة شحي  أن ذلك ي    إل  ضرر أساسي للنظاخ المالي شرمت  ومن خلال ذلالصناعة المصرفي

وتحدث العدوى المصرفية شصورة سريعة عل  ع س الصدمات يلح  هذا ال رر الاقتصا  ال لي. 

الأخرى دي  مثك المك لات المالية الحا ة في المصر  فإن العدوى تنتقك من المصار  الأخرى 

من قرك عد  يرير  تهافت تلقا يلأموال من المصار  أ  أن هنالك من خلال التهافت عل  سحل ا
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فكك مصر  أو مجموعة مغيرة من هذا وإن  و ا عهم.المو عين عل  هذ  المصار  لسحل من 

المصار  من المحتمك أن ي    إل  زيا ة الاهتماخ أو القل  الفور  دول إم انية الإيفا  شالديون 

وتنتج العدوى المصرفية من خسا ر  المصار .ن لم ت ن جمي  لعد  يرير من المصار  الأخرى إ

يررى للمو عين أو الدا نين شسرل أن المصار  تمسك شنسل رأسمال أوطأ من شريات أخرى فان 

الصدمات هذ  ليس فقا تعمك عل  تكجيعهم إل  عدخ الإيفا  وعدخ القدرة عل  الإيفا  وإنما عل  

تكر العدوى المصرفية ما ورا  الصناعة المصرفية إل  وتن المال.خل  خسارات في فا ل رأ  

ن الأيرر من ومناعات مالية أخرى وال  الاقتصا  ال لي شسرل أن إيداعات المصار  تخدخ الم 

تجهيم المال وتستخدخ هذ  الأموال لإ ارة مفقات وت ثر عل  قطاعات الاقتصا  يما أنها تغير في 

علية فلا ، يل  رفاهية المجتمعات الفر ية والاقتصا  ال ليمية الإيداعات شصورة مراشرة وت ثر ع

شهذا يم ن القول  الأخرى.شد من التعر  إل  ييفية ددوث الانهيار أو العدوى شالنسرة للقطاعات 

إذ أن ، عل  المصر  لسحل الو ا  المو عين تحدث العدوى المصرفية من خلال تهافت 

إيداعاتهم في الوقت المناسل تسد  رفهم من أن المو عين الذين تساورهم الك وك شقدرة مصا

أماناً  أخرى أيثروشصورة ياملة فإن  من المحتمك جداً أن يطلروا نقك فور  للو ا   إل  مصار  

ي أشار تومن أنواع العدوى المصرفية ال . Kaufman, 1992, 2-31)إل  عملة أخرى دت  أو 

  Giesecke & Weber, 2006, 741-742  (Mayr,2007,30-31) :يأتي الرادثون ما هاإلي

(Romer & Romer,2013,14  (Helwege & Zhang, 2013,1   .عدوى الموجو ات :)أ

عدوى العلاقات ، هـ. عدوى السيولة،  . عدوى الا تمان، ج. عدوى الثقة، ب. والمطلوشات

 . عدوى التنسي ، ز. عدوى العقوشات المصرفية، و. المصرفية

من خلال الجدول وض  الفرق شين العدوى المالية والعدوى المصرفية ومما سر  يم ن أن ن  

، من قرك اغلل ال تاب والرادثينلان هناك خلا يرير شين العدوى المالية والعدوى المصرفية ، الاتي

 المصرفية:قال الرعل شان العدوى المالية هي العدوى و

 الفرق شين العدوى المالية والعدوى المصرفية:  4الجدول )

 العدوى المصرفية العدوى المالية

  المالية.تتولد  اخك الأسواق 

  تحدث نتيجة تأثير عامك أو مجموعة

عوامك في قطاع معين وانتكار ذلك التأثير 

محدثة شذلك ، لقطاعات أخرى في  ولة ما

وتتسرل في ، أزمة قد تكمك النظاخ ي ك

  ولية.ددوث أزمة مالية 

  الدولة يلما يانت الأسواق المالية لتلك

يم ن توق    مرترطة تاريخياً م  شع ها فأن

الأسواق شالاستنا  عل   أددالتغير في 

التغيرات الحا ة في النكاطات المتعلقة 

شسوق مالي آخر ومن ثم الانتقال إل  النظم 

 الدول.المصرفية لتلك 

  المصرفية.هي أوس  من العدوى 

  المصر .تتولد  اخك 

 لمصرفية تنتكر شين المصار  في النظم ا

أع ا  النظاخ المصرفي  أددوان تعرض 

للفكك يم ن أن ينتقك لادقاً إل  الأع ا  

لأشك وقد ينتقك إل  النظاخ ، الأخرى

 شأيمل .المصرفي 

  هي عدوى  اخلية تحصك وتنتقك  اخك

ثم تنتقك فيما شعد إل  ، النظاخ المصرفي

 الأسواق.

 المالية.من العدوى   ً هي تمثك جم 

 

 ان.عدا  الرادثإمن  المصدر:
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، الخامرة شقيرا  العردوى الماليرة هنراك العديرد مرن الدراسرات ال ميرة :القياس الكمي للعدوى المالية .3

تتنراول جوانرل معينرة خامرة شقيرا  العردوى الماليرة شنمروذج  اقيرا  خامرة شهر ول ك  راسة طريقة

   فرري عرراخ وزمررلاؤ Dungeyوهنررا تررم اعتمررا   راسررة )، ىالأخررر الدراسررةيختلررف عررن شهررا خرراص 

استطلاع شامك دول الرحروث التجريريرة وأيثرر الطررق التري اسرتخدمتها  راسرات تقدخ لأنها  4440

موذج العدوى المالية والتي تكمك نماذج لا تكخص قناة الانتقال واغلل هذ  المناهج تنرث  من اطر ن

خامرة تررترا مرن خرلال  راسرة معراملات  4940   في عراخSharpeالعوامك ال امنة الذ  تناول  )

ات إل  آخر أو شين اقتصا شانتقال مدمة غير متوقعة وتأثيرها عل  عا دات الموجو ات من اقتصا  

ات من جانل آخر هناك شعل الدراسات التي تتعامرك مر  الترأثيرات الغيرر المراشررة ) عا رد، متعد ة

منراهج تررترا ات من خلال شعل القنوات المكخصة وجمي  هرذ  العل  الموجو ات  عرر الاقتصا 

،  Cheung et al., 2009, 7)شالعردوى الماليرة الطويلرة والغام رة التري لا تعتررر أسسرها مودردة 

 للطرق المستخدمة لدراسة العدوى.خلامة  يعطي  4والك ك )

 

           

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 للدراسات التجريرية لطرق العدوى المالية استعراض:  4الك ك )

Source: Cheung, Lillian & et al., Contagion of Financial Crises: Aliterature Review of 

Theoretical and Empirical Frameworks, the Hong Kong Monetary Authority, 2009, 8. 

الخاص  الأولالجانل من الجم  الأول شعد ما تم استعراض : سوق ما بين المصارف .ثانياا 

  العدوى المالية لاشد من معرفة ييف تنتقك هذ أمر  ةل  هذ  الظاهرشالعدوى المالية والتعر  ع

 المحددة الربط

 )الروابط المشخصة(

نموذج من القياسات غير الخطية مع 

 التفسيرية تحديد قناة المتغيرات

لتعريف العدوى المالية هو تعريف 

واس  دي  إن التأثيرات هي 

تأثيرات غير مراشرة من خلال 

القنوات المكخصة والأمثلة عل  

ذالك قنوات التجارة والقنوات 

 المالية والتكاشهات الاقتصا ية

 

تعريف العدوى المالية 

 مقيد:

  تأثير مدمات غيرر

متوقعة عرر أسرواق 

نررررا  الموجررررو ات أث

 الأزمة.فترة 

  تغيررر فرري معتقرردات

أو التوقعات الناتجة 

عرررن الصررردمة فررري 

 الدول الأخرى.

 

 الطرق التجريبية للعدوى المالية

   عدم وجود روابط

تعريف العدوى 

المالية مقيد إن يان 

م روط للأسس 

دي  إن ادتمالية 

الأزمة في إددى 

الاقتصا ات تميد 

من ادتمالية ددوث 

الأزمة في 

  ات أخرىاقتصا

تعريف العدوى المالية 

مقيد جداً وان علاقة 

الارتراط والحرية 

المكترية لعا دات 

الأسهم أثنا  فترة 

من  أيررالاضطراب 

تلك التي تظهر في 

الأوقات العا ية 

والأمثلة عل  ذالك هو 

اخترار علاقة الارتراط 

للعدوى المالية وتحليك 

علاقة الارتراط 

المكروطة الدينامي ية 

 نموذجلل

  تحليل الحركة المشتركة  نموذج اللاخطيات
 

 نموذج العوامل الكامنة
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أ   راسة ، عل  العدوى المالية أثروهك يان لسوق ما شين المصار  ، شسوق ما شين المصار 

 الآتية:الفقرات  شموجلهذا ما سيتم تناول  و، العلاقة شين العدوى المالية وسوق ما شين المصار 

يمثررك الجهرراز المصرررفي م ررون مررن الم ونررات الر يسررية للقطرراع  ارف:مفهااوم سااوق مااا بااين المصاا .6

شين أمحاب جهاز المصرفي  ور الوسيا المالي إذ يمار  ال، المالي في إ  مجتم  من المجتمعات

العمليررة هرري مررا تعررر  شو )المقترضررون وأمررحاب العجررم المررالي  )المقرضررون الفررا ل المررالي 

وهري التري تعمرك علر  تطروير ، النقديرة وإشررا  السرلطة تحرت رقاشرةالوسراطة الماليرة التري تحردث 

أن الوظيفررة و المصررار .والترري تعررر  شسرروق مررا شررين  أ وات التوسررا المررالي فيمررا شررين المصررار 

  .de Winter, 2012, 6السيولة شين المصار  ) انتقالالر يسية للسوق ما شين المصار  هي 

ها سرات الماليرة الأمروال أو تقترضرتسم  سوق الإقراض شين المصار  أن تقررض الم سو  

في السما  للم سسات الماليرة شرإ ارة  اً مهم اً لذا فهي تلعل  ور، لتلرية متطلرات السيولة أو الاستثمار

وشينمرا تروفر السروق شرين ، موازناتها العامة وتسهك مكرارية المخراطر والتخصريص ال فرو  للتمويرك

همة فري السروق تعررض المصرار  إلر  مخراطر المصار  آلية لمكارية مخاطر السيولة فان المسا

الطر  الثاني وهو خطر لا يستطي  المصرر  أن يسرترج  منر  التمويرك الرذ  اقرضر  شسررل فكرك 

 4444 عراخفري شحرثهم الكرهير فري   Gale  و )Allen) يرك مرن أشرارو، المقترض في إعا ة الدف 

التوازن وفي الحالرة المثاليرة  واظهروا شان المصار  في دالة شين المصار إل  نموذج للتفاعلات 

شإيررداعات فرري مصررار  أخرررى ول ررن هررذ   هرراترر من نفسررها مررن مرردمات السرريولة مررن خررلال ادتفاظ

فإذا أماشت مدمة يريرة مصر  وادد متجاوزة ، الحماية تجعلهم ضعيفين أماخ فكك الطر  الثاني

إن و .ات الطرر  الثراني ما يتوفر لدي  من التمويك فقد ينهار المصر  شسرل إزالرة جرم  مرن إيرداع

يان تأثير الإفلا  هذا يرير شما ي في فرشما يسرل عردخ سردا  أضرافي لمصرار  أخررى والتري لرولا 

 وه رذا.ذلك يانت سو  تعترر مصار  سليمة وهي شدورها سو  تر ثر علر  المصرار  الأخررى 

م ورشمرا يرررر ذلرك مما ينرتج فري خسرارة لأرشرا  الأسره اً  ون شديديتأثير أدداث العدوى هذ  قد لا و

  .Ladley, 2011, 4-5تدخك د ومي أو قانوني )

غالريررة الاتجررار فرري الأسررواق شررين المصررار  تحرردث يتجررارة والترري تسررم  عرررر الطاولررة   

(Over-The-Counter: OTC ومراشرررة شررين المصررار  ولرريس مررن طررر  أساسرري مريررم   ،

شرين مرا نجد أن التفاعلات فري السروق  وعل  ع س تجارة الأسهم التي تنتج في تحويك فور  للمل ية

المصار  ويعا   فعر  عررر مردة مرن  أددالمصار  تستمر عا ة لفترة موسعة فيقترض التمويك من 

وقرد تصرك إلر  فتررات مرن عردة  الممن قد تتراو  ما شرين ليلرة وضرحاها لررعل أمرنا  الاقترراض

إقراض أو علاقرات إقرراض المصار  في عمليات  أددفي أ  نقطة من الممن قد يكارك . وتسنوا

تكر ك هي ليرة  المصار هذ  الرواشا عرر ، وقد يرترا شأطرا  متعد   الجوانلواقتراض متعد ة 

قد تومف شمخطا شياني موزون في  العقد هي م سسات ماليرة ودافاتهرا هري علاقرات إقرراض ذات 

  .Ladley, 2011, 5) قيمة معينة

ر  هررو الررذ  يعمررك علرر  ترروفير السرريولة نخلررص ممررا سررر  شرران سرروق مررا شررين المصررا إذن  

ول ررن فرري نفررس الوقررت يعمررك علرر  انتقررال مرردمة ، والاقتررراض شررين المصررار  الإقررراضوسررهولة 

اشا شرين المصرار  فري أو عدخ القدرة عل  السدا  شسهولة من مصر  إل  أخرر شسررل التررالسيولة 

 السوق.هذا 
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 رون ي ون  اخك الدول الوادردة وقرد ي شين المصار  قدما سوق  إن المصارف:أنواع سوق ما بين  .0

 : de Winter, 2012, 7إل  نوعين هما )  ومن هنا يم ن تقسيم، شين عد  من الدول

وهي السوق التي ت ون  اخك الدولة الواددة وهي التي تتمثك عل   المحلية:سوق ما بين المصارف  .أ

، الماليرة لتررا لات والتعراملاتمثلة في عرد  مرن اش ك من الارتراطات ما شين المصار  المحلية المت

هناك شحوث يثيرة دول  راسرة العردوى الماليرة المحليرة فري أسرواق المصرار  الأوروشيرة وأسرواق 

 المتحدة.المصار  في الولايات 

وهي السوق التي ت ون شين عرد  مرن الردول المتمثلرة شالارتراطرات  الدولية:سوق ما بين المصارف  .ب

الدولة الواددة فقا شك تمتد إل  عد  مرن الردول الأخررى وهرو مرا  لا ت ون  اخكشين المصار  التي 

التعرض لها  وأثروهنا تظهر لنا مسالة العدوى المالية و ور ، يسم  سوق ما شين المصار  الدولية

 الحدو .عرر 

وخلامة القول شان سوق ما شين المصار  قد ي رون محلري إ   اخرك الدولرة الوادردة وهنرا   

أمرا ، ون فري إطرار الدولرة الوادردة إ  تنتقرك شرين المصرار   اخرك الدولرة الوادردةالعدوى المالية ت ر

سوق ما شين المصار  الدولية فهي السروق التري تمترد لتكرمك عرد  مرن المصرار  فري  ول مختلفرة 

دول وشسرهولة مرن الرعرد   إلر الدولة الواددة شرك تنتقرك  إطارت ون في  لا  وهنا العدوى المالية سو

  المصار .سوق ما شين وذلك عن طري  

تظهرر العردوى الماليرة فري الأسرواق شرين  المصاارف:انتقال خطر العدوى المالية فاي ساوق ماا باين  .3

 : Degryse & Nguyen, 2004, 4)المصار  في ثلاثة أنواع من الحالات 

 يافية.عندما ت ون السيولة الإجمالية غير  .أ

 .مراشرةعندما تولد توقعات السوق تأثيرات تداعي غير  .ب

 الدومينو.ظهور تأثير أدجار  جرا عندما يح  انهيار أددا المصار   .ج

لا توزع سوى السريولة عررر المصرار  وإنهرا لا تصرن   إن الأسواق شين المصار  إجمالياً   

سيولة يما إن نقص السيولة الإجمالية قد يظهر مثلاً إن يانت للمصار  ثقة شالغة في قدرة الأسرواق 

 اب مرردمات السرريولة الانتقاليررة ) العرراشرة   شحيرر  يم نهررا أن تقلررك مررنشررين المصررار  علرر  اسررتيع

قرد يولرد التعررض شرين المصرار  مكرايك إن يران تروفير السريولة ، الاستثمار في موجو ات السريولة

طويلة الأجك لذا  موجو اتهاالإجمالية غير يافي وفي هذ  الحالة تحاول المصار  أن تتجنل تسييك 

. ها عل  المصار  الأخرى ورشما ت ون هذ  المصار  في مناط  أخررى ترمطاللتسييك تمثك فهي 

يم ن أن تنتكر الأزمة المالية من منطقة معينة إل  أخرى شالعدوى المالية مما قد يولرد هرذا مكرايك و

 .ةسيولة في الدول الأخيرة وشدون رواشا شين المصار  التي تعمك في مناط  مختلف

يرر المراشررة عررر السروق قنراة محتملرة ثانيرة للعردوى الماليرة فقرد تمثك توقعات الترأثيرات الغ  

عنرردها يقرررر ، أموالرر  مررن المصررر يحرردث فررمع مصرررفي عنرردما يلحررظ المررو ع شرران زشررون يسررحل 

خكرية أن ي رون غيرر  المو ع الذ  لا يواج  في تلرك اللحظرة مردمة سريولة أن يسرحل أموالر  أي راً 

يان عل  المصار  أن تردأ شتسييك موجو ات  )إنوخامة قا ر في النهاية عل  استرجاع ما أو ع  

 العالية .لرية متطلرات السيولة غير مسيلة لت الأجكطويلة 

وهنا تظهر أش ال أخرى مرن الترأثيرات غيرر المراشررة تصر  هذ  المعتقدات محققة لذاتها و  

ك )أو عردخ ومنها السحل من قرك المو عين من مصر  يعمك في نكاطات مكراشه  للمصرر  الفاشر

  قررد يرردف  الفكرك فرري مصررر  مررا فري ترروفير السرريولة إلرر  هرذا المصررر رغررة المصررار  الأخرررى 
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والذ  يستثمر في موجرو ات معينرة شالمسرتثمر لان يسرتدل شران المصرار  المكراشهة سرو  تقر  فري 

 قرد يخفرف مرنمك لة وشالطر  فران التردخك القرانوني مثرك تعلير  إم انيرة التحويرك أو ضرمان الإيرداع 

المصدر الثال  للعدوى المالية هو ترأثير الردومينو فقرد يرردأ فكرك المصرر  ، مك لة الفمع المصرفي

الوادد تأثير الدومينو إذا يان عردخ  فر  الالتمامرات شرين المصرار  للمصرر  الفاشرك يعررض قردرة 

ى الخطرر وتظهرر العردو اماتها إل  مقرضيها شين المصار  إل المصار  المقرضة عل  تلرية التم

  من خلال الارتراط المراشر شرين المصرار  وتظهرر ترأثيرات الردومينو عررر شطريقة آليةمي اني يا )

  .Degryse & Nguyen, 2004, 4-5) المناط  أو أنواع المصار 

 ى المالية فيخطر العدول الاستقرائيالجانب : المبحث الثاني

 هيكل سوق ما بين المصارف

، هاالمالية وسوق ما شين المصرار  فري الجانرل الأول وتوضريح شعد استعراض العلاقة شين العدوى

وهرك ، علر  العردوى الماليرة أثرريان لهي ك سوق ما شين المصرار  نعرض في هذا المرح  فيما إذا 

 .هاالسرل في رف  خطر ان قليك من خطر العدوى المالية أخ تيان هذا الهي ك يعمك عل  ال

تعتمرد العردوى المصررفية علر  دجرم السروق مرا النظرية  من النادية هيكل سوق ما بين المصارف: .6

وان ادد أهم اطر العمك النظرية قد ترم تقديمر  مرن ،  Krznar, 2009, 1شين المصار  وهي ليت  )

واظهرر هر لا  شران انتكرار الأزمرة الماليرة يعتمرد شدرجرة ، 4444 في عاخ  Gale  و )Allen)قرك 

فررإذا يرران السرروق مررا شررين المصررار  ، قطرراع المصرررفييريرررة علرر  طريقررة التررراشا الموجررو ة فرري ال

مت امك وان يك منطقة ترترا شمناط  أخرى فان الأثر الأولي للأزمة المالية في منطقة رشمرا سرو  

وإذا لم ي ن السوق ما شين المصار  مت املاً فان يك منطقة ترترا شعد  قليك من مناط  ، يتم تخفيف 

 زمررة الماليررة يم ررن الكررعور شرر  شقرروة فرري المنرراط  المجرراورةأخرررى ولررذلك فرران التررأثير الأولرري للأ

(Toivanen, 2009, 7  ،يك من  واستنتج(Allen( و  Gale   شان انتكار العردوى لا يعتمرد فقرا

عل  دجم العلاقات شين المصار  وتذير هرذ  العلاقرة نسررة إلر  رأ  المرال ول رن انتكرار العردوى 

مررن خررلال الرررواشا شررين ،  de Winter, 2012, 6ا )الماليررة يعتمررد أي رراً علرر  نمررا ارتراطهرر

ورشما تحردث العردوى مرن ، وتت من الرواشا ال كوفات المالية في القطاع المصرفي، )*(المصار 

  :Toivanen, 2009, 8)خلال اثرين اثنين 

  العدوى .قناة  )يكفرشما تسرل خسارات للمصار  الدا نة مك لات مصر  ما  

 السرريولة للخطررر خامررة شالنسرررة للمرردينين المحتملررين أو ال رراملين أ  أن ض رالمكرر لات رشمررا تعرر إن

 )تعرضرتالمصر  الذ  يجد شان خا الا تمان الذ  يتمسك ش  م  م سسة تعاني مرن مكر لات قرد 

 للجفا  .

، المعقردة ونماذجهراالمصار  دك لمك لة تتعل  شكر ة  إيجا العدوى من خلال  إم انيةويم ن تقييم 

 أسرراليل 4444فرري عرراخ   Summer  و )Lehar  و )Elsinger) عمك يررك مررنومررن جهررتهم اسررت

للخطورة وذلك من خلال الرشا م  نموذج الكر ة الخامة شال كوفات شرين المصرار  لتحليرك  إ ارة

 . Toivanen, 2009, 8المصر  ) إعسارعواقل مدمات الاقتصا  ال لي شالنسرة لمخاطر 

                                                 
يم ن أن ت ون العدوى شصورة غير مراشرة، ففي هذ  الحالة فران العردوى تنتقرك مرن خرلال المعلومرات أو مرن خرلال   )*(

الموجررو ات غيررر السررا لة مررن قرررك مصررار  تعرراني مررن ال رري  ل رري تلررري متطلرررات رأ  المررال المنتظمررة، مريعررات 

والأيثر من ذلك فان إخفاق عد  يرير من المصار  يم ن أن ي ون نتيجرة لصردمة الاقتصرا  ال لري التري تر ثر علر  

 . Toivanen, 2009, 8الم سسات المعرضة إل  خطر مكترك أيثر وشصورة تلقا ية )
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لذلك فإنها تعتمد عل  نوع هذ  ، عل  دالة الكر ة شين المصار إذن العدوى في دالة انتقالها تعتمد 

و رجة خطر العدوى المالية أي اً يعتمد عل  نروع ، الكر ة هك هي شر ة شسيطة أخ هي شر ة معقدة

 :يما يلي، ويم ن عرض شعل أنواع الكر ات والية انتقال العدوى شينهاهذ  الكر ة 

 :يالاتيرسم شياني شالكر ة يم ن أن ت ون فوادد مدين مصر  دالة شر ة مصر   ا ن وادد و .أ

 

 

 

 
 

 كر ة مصرفينالعدوى ل:  4الك ك )

Source: Lirimont, Sébastien Vivier, Contagion in Interbank Debt Networks, Paris, 2006, 4. 

ون فقرا  ا رن وادرد وفقرا مردين العدوى في شر ة الهيايك الرسيطة وت   4يوض  الك ك )و  

 فقا.إذ تنتقك العدوى خلال هذين المصرفين وادد 

  3يما فري الكر ك )ترسم  أنالكر ة يم ن و، مت ونة من سلسلة سوق ما شين المصار  يةشر ة خط .ب

 الاتي:

 

 
 

 

  في دالة سلسلة من المصار  يةكر ة خطالعدوى ل:  3الك ك )

Source: Lirimont, Sébastien Vivier, Contagion in Interbank Debt Networks, Paris, 2006, 12. 

ي ون عنرد  علاقرات ماليرة  والذ الدا ن مريم النجم المصر  الوديد والمتمثلة في ، الكر ة النجمية .ج

 الاترري  0)والكرر ك ، الأخرررىعلرر  يررك المصررار  أ  المريررم الررنجم الرردا ن ، الأخرررىشالمصررار  

  ذلك:يوض  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 مصار  عدةفي دالة  كر ة نجمية  ا نةالعدوى ل:  0الك ك )

Source: Lirimont, Sébastien Vivier, Contagion in Interbank Debt Networks, Paris, 2006, 12. 
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ات رر  لنررا شأنرر  هنالررك أنررواع متعررد ة مررن الكررر ات مررا شررين  0 و 3و  4إذن مررن الأشرر ال   

يمرا فري الكرر ة فري   ومنهرا مرا هرو معقرد 4المصار  منها ما هو شسيا يما في الكر ة في الكر ك )

وان أ  ، و رجة خطر العدوى الماليرة يعتمرد علر  أنرواع هرذ  الكرر ات و رجرة تعقردها،  0الك ك )

مدمة في مصر  ما سو  تصر  أزمة تنتقك إل  مصار  أخرى وإن هذا الانتقال ي ون مختلرف 

ك علر  شحسل نوع الكر ة في ما شين المصرار  التري تتمثرك فري علاقرات شرين المصرار  التري تعمر

ال ثير من الرحوث دول العلاقة في هذا المجال ونفذت  المالية.سهولة انتقال الأزمة شواسطة العدوى 

ما شين العدوى المالية والأزمة الاقتصا ية وقرد يكرفت الأزمرات الماليرة الحديثرة علر  أن الاقترراض 

تنكأ وشهذا .  de Winter, 2012, 5ة للعدوى الدولية )هي قنوات ر يسشين المصار  والإقراض 

وان أ  تمويرك مرالي مصررفي فريرد  المصرار شرين مرا الأزمات المالية من خلال م سسات السروق 

وم  معلومات خامة دول إم انية الإيفا  فان ، المصار في سوق ما شين ي ي    إل  توازن جم 

شعرل  أف ك المصار  التي لا توجد فيها سيولة سو  لا تقترض وإنمرا سرو  تعمرك علر  تصرفية

 إلر سرو  ير     المصرار من سوق ما شين  المصار إن انسحاشات أف ك و المر رة.موجو اتها 

تنسحل مرن  نليجعك المصر  أيثر قدرة عل  الأ ا  إلا أن المصار  التي لا توجد فيها سيولة  أن

سرو   للمصرر فران تمويرك م راعف ، وعل  يك دال، المصار السوق دت  ينهار سوق ما شين 

ي رون محردو اً  المصرر وه ذا فران التهافرت علر   المصار توازن يفصك سوق ما شين  إل ي    

والتي لا توجد فيها سيولة وان الصدمات الخامة سو  لا تميد للإيفا  غير قاشلة للمصار  شالنسرة 

 . Huang & Xu, 2000, 2) الذ  يصاب شالعدوى المصر من تهافت 

يم ن تأشير تأثيرات العدوى المالية فري سروق المصارف:  تأثيرات العدوى المالية في سوق ما بين .0

  :Cappellini, 2004, 7ما شين المصار  شحسل هي ليتها )

  ان كا  .، الا تمان )تأثير ا ن  لمصر  المصار  أددخسا ر 

 الذ  يجد أن خا الا تمان الذ  يمل   أو يحتفظ ش  لدى  للمصر شمعن  ، تسوية سيولة مدين محتمك

 السيولة . )تأثيرم طرشة يان قد جف الم سسة ال

 ذلك:يوض   الاتي  5)والك ك   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
 

 

 تأثيرات العدوى المالية:  5الك ك )
Source: Cappellini, Alessandro, Interbank Market as Network: 

http://www.Cappellini.econ.unito.it.com, 2004, 7. 
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د   رجررة العرردوى الماليررة هرري هي ليررة الرررواشا شررين أولرر  العوامررك المهمررة الترري تحررإذن   

شرين  مرا 4444 فري عراخ  Gale  و )Allenيفررق )و، وهذ  الهي لية قد تأخذ عدة أش ال المصار 

  : Allen & Gale, 2000, 10-11) والمتمثلة في المصار شين ما سوق لثلاثة هي ليات 

  النظاخ.جمي  المصار  الأخرى في  الهي لية ال املة دي  ترترا المصار  ارتراط متناظر م 

   المجاورة.هي لية سوق غير م تملة دي  لا ترترا المصار  سوى إل  المصار 

 جررو  سرروقين منفصررلين فرري نفررس هي ليررة سرروق غيررر م تملررة ومنفصررلة ديرر  تتميررم هررذ  الهي ليررة شو

 .الوقت

ة شالمقارنررة مرر  اليررتظهررر هررذ  الهي ليررات إن الهي ليررات ال املررة اقررك عرضررة إلرر  العرردوى الم  

الأزمرة الماليرة فري إدردى  أثررغير ال املة لأن  وم  الهي ليات ال املة يرتم اسرتيعاب هي ليات السوق 

توضري   والآتري،  Degryse & Nguyen, 2004, 6)يرير مرن المنراط  عد  المناط  من خلال 

  الآتية:وذلك دسل الأش ال ، للهيايك الثلاثة

 

 

 

 

 

 

 
 

 وق م تملةهي لية س:  4الك ك )

Source: de Winter, Mellany, Financial Contagion (The risk of financial contagion 

during the global financial crises), Bachelor thesis Finance, International Business 

Studies (former Business Studies), Tilburg University, 2012, 7. 

دي  ،   شأن  يك مصر  ل  تعرض متناظر لجمي  المصار  الأخرى4)في الك ك يت     

 ررك مصررر  مررن المصررار  يرررترا مراشرررة مرر  فسرروق مررا شررين المصررار  شأنرر  ترراخ يامررك يمترراز 

صار  تستديم دي  يك الم، وهذا الهي ك يمتاز شالتناظر المصار  الأخرى من خلال العقو  المالية

 هي كال ويتميم  Hasman& Samartin, 2008, 3  )ةرواشا شين المصار  )هي لية سوق م تمل

المصرار  جمير   النظراخ مر  مرن مصرر يرك  التري تررشا شرين العلاقات من خلال شر ة من  امكال

لررذ  فيرر  تعقررد المصررار  وافالهي ررك ال امررك ،  Degryse & Nguyen, 2004, 31الأخرررى )

،  Gropp & et al, 2006, 8قرك )أعردوى حترو  خطرر ي، الأخررى المصرار يرك  مرفقات مر 

حمك الا عا ات علر  شع رها ت يم ن أن  ت مين نظاخ مصرفي أرشعة مصار  4ي من الك ك )و

الذ  في  يك مصر  ل  تعررض ،   من الا عا اتشك ك خاص يكمك الك ك ترييل )يامك، الرعل

 وشاستخداخ الريانات دول التعرض ثنرا ي،  Upper, 2010, 3ى )متماثك إل  يك المصار  الأخر

أ لرة محردو ة  4999   فري عراخFurfineالجانل للمصار  في أسرواق الاسرتثمار الفيدراليرة وجرد )

سرروق الاسرتثمار الفيرردرالي  أن إلاعرن العرردوى الماليرة مررن خرلال التعرررض المراشرر شررين المصرار  

مرن التعررض ال لري شرين المصرار  فري الولايرات  %44-44 علر ميرد تلا  نسررةمسئول عن ي ون 

مصرررفوفة للتعررررض ثنرررا ي الجانرررل  4994 فررري عررراخ  Maurer  و )Sheldon) شنررر و، المتحررردة
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السويسررية ووجردا شران هي ليرة السروق مرا شرين المصرار  لا المصرار  شرين مرا شاستخداخ القروض 

  و Upper) شأسلوب مكاش  يقدر، تمثك سوى تهديد قليك عل  استقرار النظاخ المصرفي السويسر 

(Worms  ليرك  اللمصرار  الألمانيرة ووجرد ار شين المصرما ة للقروض مصفوف 4444 في عاخ 

مررن  %45يم ررن أن يرر    فكررك مصررر  يريررر وادررد إلرر  انهيررار يصررك إلرر  ، علرر  العرردوى الماليررة

فري   Nguyen  و )Degryse)و ر  ، النظاخ المصرفي الألماني شالنسررة إلر  الموجرو ات ال ليرة

للنظراخ المصررفي  4444إلر  عراخ  4993اخ مرن عر ار شرين المصرما شيانات التعرض  4440 عاخ

الرلجي ي ووجد الرادثين شان أنماط الرواشا تغيرت من هي ك ل  رواشا م تملرة شرين المصرار  إلر  

هي ك لمصار  متعد ة ذات مريرم الأمروال وتقترر  نترا جهم انخفراض فري مخراطر العردوى الماليرة 

(Gropp & Vesala, 2010, 49  ،ظراخ المصررفي الرلجي ري تغيرر مرن شهرذا يم رن القرول شران الن

  .4انظر الك ك )، الأموال ةالهي لية مريمي إل الهي لية المت املة 

 

  

 

 

 

 
 

 

 هي لية سوق غير م تملة:  1الك ك )

Source: de Winter, Mellany, Financial Contagion (The risk of financial contagion 

during the global financial crises), Bachelor thesis Finance, International Business 

Studies (former Business Studies), Tilburg University, 2012, 7. 

هي ليررة سرروق غيررر م تملررة تتعرررض المصررار  فقررا إلرر  فرري يت رر  شرران   1فرري الكرر ك )  

إلا ، تمامراً غير يامرك ول نر  مترراشا و أ  أن سوق ما شين المصار  غير تاخ، الم سسات المجاورة

أ  ، يك مصر  متصك م  الآخررين شكر ك غيرر مراشرر غير أنشالرغم من عدخ وجو  ت امك ان  و

ترررشا  إذأ  هررو السرروق الررذ  يمترراز شحالررة المجرراورة ، لا توجررد تعرراملات مراشرررة شررين المصررار 

المصررار  ماليرراً فقررا إلرر  جوارهررا ول نهررا ترررترا شكرر ك غيررر مراشررر إلرر  المصررار  الأخرررى 

(Hasman & Samartin, 2008, 3.  ( مجرمأ  فان سوق ما شين المصار  ي رون 4وفي الك ك 

أ  أن هي ررك السرروق غيررر يرراملاً ، غيررر مت رراملين وغيررر متررراشطين، إلرر  قسررمين معررمولين تمامرراً 

يرقري يرك مصرر  ارتراطرات مر  مصرر   إذوتسم  هذ  الحالة المعمولرة ، والاتصال منقط  تماماً 

 . Hasman & Samartin, 2008, 3آخر وادد فقا )

 

 
 

 

 

 هي لية سوق غير م تملة منفصلة:  4الك ك )
Source: Mistrulli, Paolo Emilio, interbank lending patterns and financial contagion, Rome, 

Italy, 2005, 4. 
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ي المريم النقد  يما فرهي لية راشعة هي  هي لية 4444في العاخ  وزملاؤ   Freixas) ميم  

إلرر  المصرار  الأخررى فرري  ترا المريرم النقررد  ارترراط متنراظراً وفري هرذ  الهي ليررة يرر  9الكر ك )

النظاخ وهي شحد ذاتها غير مرترطة م  شع ها وتظهر في شعل الحالات شان فكرك المصرر  الرذ  

يحفرم ريم النقد  شحد ذات  قد في المريم النقد  ول ن فكك الم النقد  لن يحفم فكلاً يرترا شالمريم 

  .Degryse & Nguyen, 2004, 6)في المصار  المرترطة  فكلاً 

  هرو المريرم Bإذ ي رون المصرر  )،   هي ليرة السروق مريميرة الأمروال9ويظهر الكر ك )  

فرري دررين أن الارتررراط مرر  ، للأمرروال وهررو الررذ  يرررترا مرر  جميرر  المصررار  شالكرر ك المتنرراظر

ن ل رك المصرار  علاقرات مر  مصرر  مريرم وي و، مراشرك غير المصار  الأخرى ي ون شالك 

ها الررعل ول نهرا ليس لها علاقة م  شع  فإنها الأموالالمصار  المرترطة م  مريم  أما، الأموال

   فري عراخوزمرلاؤ  Ioriواظهرر)،  Gropp & et al., 2006, 8)أي راً ت رون عرضرة للعردوى 

شوجرو  مصرار  مريميرة يريررة  شان الهي لية في السوق ما شين المصرار  الإيطاليرة تتميرم 4444

والتي يتفاعك معها ال ثير من المكاريين في السوق وهو يعد مرثلاً لهي ليرة السروق مريميرة الأمروال 

(Ladley ,2011, 5  ،( يمررا وايتكررفMarko Kznarشررأن سرروق مررا شررين  4449   فرري عرراخ

سوق مريميرة الأمروال لهي لية ال أخروهو مثال  الأموال ةال رواتي يمتاز شهي لية مريمي المصار 

(Kznar ,2009 ,6  . 

 

 

 

 

 

 

 
 

 هي لية السوق مريمية الأموال:  9الك ك )
Source: Degryse, Hans & Nguyen, Grégory, Interbank Exposures: an Empirical Examination of 

Systemic Risk in the Belgian Banking System, Faculty of Economics and Applied Economics, 

Department of Economics, Department of Economics 2004, 31. 

أمثلة عل  مقراييس التعررض الثنرا ي ت ون   9 و 4 و 1 و 4الأش ال )شهذا يم ن القول شان   

 مصار .أرش  من الجانل والتي تمثك نظاخ مصرفي مرسا يت ون 

العدوى الماليرة اقرك  ر وادد تأثيرالمصار  ترترا إل  جافناقص    يمثك ترييل1الك ك )ف  

، )ال املة أيثر عرضة للعدوى من التراييل  المنقطعة ي ون  فيمثك التراييل 4أخ في الك ك ) هنا،

  يمثرك مريرم 9والكر ك )، يرك المصرار  ل نهم في نفس الوقت يمنعرون العردوى مرن الانتكرار إلر 

ل ررن لرريس لرع ررها الرررعل الأمرروال ديرر  يررك المصررار  ترررترا مرر  المصررر  مريررم الأمرروال 

(Upper, 2010 ,3 . هيايك سروق مرا شرين المصرار  هي ك خامس من يعطي لنا   44الك ك ) أما

، السيولة من جمي  المصار  التاشعة ل  شأخذيقوخ الذ  الأموال المصر  مريم  وذلك عن طري  

 لررديهم شررين المصررار  إ  الأمرروال مريررم هي ررك وذلررك إذا يانررت المصررار  تقرررر التحرررك نحررو

و يعراً سراشقاً لردى  Dو  C و  Bوضر  يرك مرن ، الما دة عل  سرريك المثرال النقدية السيولة ادتياجات
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A ،  وفيمررا شعررد يعمررك الأخيررر أA   فرري الأمرروال مريررم    فيوضرر  المصررر، السرريولة إ ارةعلرر

ر  قامت المصرا إذ Dو  Cو  Bالو ا   من المصار   شأخذ  الذ  يقوخ 44الجم  )أ  من الك ك )

B  وC  وD  وهنررا سررو  ي ررون لرردى المصررر  ، الأمرروال  المصررر  مريررمشررالتحرك نحرروA 

فري ، السريولة إ ارةوفيمرا شعرد يعمرك علر  ، سيولة مرن جمير  المصرار  التاشعرة لر  الأموالمريم  

 .Dو  Cو  Bيك من المصار   إل السيولة  شإقراضالجم  )ب  من الك ك وذلك 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ة السوق المريمية يمقيا  للهي كهي لي:  44الك ك )
Source: Karas, Alexei & et al., Systemic illiquidity in the Russian interbank market, Centre For 

Russian International Socio - Poetical and Economic Studies, 2007, 30. 

صررر  مريررم    فرران أ  مرردمة تحصررك فرري أ  مصررر  ترراش  إلرر  الم44وفرري الكرر ك )  

نتقررك إلرر  يالأمرروال فإنهررا سررو  تنتقررك إلرر  المصررر  مريررم  الأمرروال ول ررن تأثيرهررا سررو  لا 

ول رن الصردمة التري تحصرك فري المصرر  ، المصار  الأخرى لأنها لا ترترا مر  شع رها الررعل

 الأمروال.مريم  الأموال فإنهرا سرو  تنتقرك إلر  جمير  المصرار  التاشعرة إلر  المصرر  مريرم  

شالكر ك الأمروال   را شالمصرر  الرذ  يمثرك مريرم  يظهر شان شعل المصرار  تررت44والك ك )

في دين لم يتم رشطها شرع ها الرعل والسررل شرذلك هرو إن المصرار  التاشعرة للمصرر  المتناظر 

رايرم المرال وهنرا م، الأخ نفسها تجم  السيولة من اجك استغلالها في إ ارة السيولة ووفرورات الحجرم

 المصار .شالك ك المتناظر ويمثك هذا الهي ك السا   لسوق ما شين أي اً  هامرترطة م  شع 

 

 

 

 

 

 

 
 

 لي متعد  المرايم متراشا الاتصالهي لية السوق الما:  44الك ك )
Source: Mistrulli, Paolo Emilio, interbank lending patterns and financial contagion, Rome, Italy, 

2005, 5. 

 )المألوف(داخل السياق  )المألوف(خارج السياق 
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الساشقة لهي رك سروق مرا شرين المصرار  شران العردوى الماليرة فري هي رك  الأش ال نخلص من  

عتمد عل  وجو  ارترراط شرين المصرار  فقرا شرك علر  طريقرة الارترراط تسوق ما شين المصار  لا 

لررذلك فرران خطررر العرردوى الماليررة فرري سرروق مررا شررين شررين المصررار  فرري سرروق مررا شررين المصررار  

شين المصار  وطريقة الارتراط دي  طريقة الارتراط توض   المصار  يعتمد عل  هي ك سوق ما

ة سرو  يرتم تحليرك خطرر لثر رجة خطر العدوى المالية في سوق مرا شرين المصرار  وفري الفقررة الثا

هيايرك سرروق مرا شررين  أنررواعلعردوى فري هي ررك سروق مررا شرين المصرار  وذلررك دسرل يررك نروع مرن ا

 المصار .

السراشقة يت ر  لنرا شران  الأشر المرن  المصارف:وق ما بين انتقال خطر العدوى المالية في هيكل س .3

ي سوق ما شين المصرار  ت رون مختلفرة وإن شر ك هرذ  العلاقرات تعتمرد علر  العلاقات المصرفية ف

مسرتوى أو وإن شر ك هرذا الارترراط يحرد   يمرا المصرار .أش ال الارتراط في هيايك سروق مرا شرين 

هي رك سروق مرا  أن إذ، ك فري الرنظم المصررفيةويرذل  رجة انتقال العدوى في سوق ماشين المصار 

مختلف من دي  خطر العدوى المالية وذلك شسرل الاختلا  في أنواع هيايرك سروق  شين المصار 

سروق مرا شرين فرإذا يران هي رك  الارتراطرات.ما شين المصار  وذلرك لان ل رك هي رك نروع معرين مرن 

الا تمان والحصرول  ر  للمصار  تنوي  مخاطوالارتراط تاخ في هذ  الحالة يسم المصار  مت املاً 

وفري نفرس الوقرت فران الارترراط التراخ يميرد مرن خطرر انتقرال العردوى شرين المصرار  ، عل  السيولة

ففري ،  1  و )4) ينالنظم المصررفية وهرذا مرا يظهرر الكر ل إل انتقال العدوى  إل الذ  ي     الأمر

المصار  الأمر الذ  ير    إلر  انتكرار الخررر عرن   هناك دالة من التراشا المترا ل شين 4الك ك )

طري  المعلومات وي    إل  خل  دالة من دالات الذعر شين المتعاملين في السوق ممرا ير    إلر  

سرهولة انتقرال العردوى شرين  يعنريإلر  المصرار  الأخررى وهرذا مرا  أانتكار الأزمة التي سرو  تنكر

  فران خطرر العردوى ي رون اقرك لان 1الكر ك ) أمرا فري .هنا خطر العردوى ي رون يريرر والمصار  

  .Hasman & Samartin, 2008, 3-4ارتراطات المصار  ت ون غير مترا لة )

قسمين لذلك فان خطرر انتقرال العردوى ي رون  إل  مجمأ  فان السوق ي ون 4في الك ك ) أما  

ولة ي رون لسريفري نفرس الوقرت فران الحصرول علر  اواقك لان الارتراط شين المصار  ي ون منقط  

  لان هنراك 1  و )4اقك من الهي لين الساشقين في الكر ك )ي ون خطر العدوى   4في الك ك )ف، اقك

انقطاع شين المصار  دي  المصار  ت ون منعملة عن شع ها الرعل دي  تمتراز شغيراب الرذعر 

  .Hasman & Samartin, 2008, 3-4المصرفي )

 هو:لهيايك سوق ما شين المصار   المهم شعد يك ما سر  من تحليك والس ال

 المالية؟أي هيكلية تعتبر أكثر عرضة للعدوى 

تتميم الهي لية ال املة شكر ة علاقرات تررشا يرك مصرر  فري النظراخ مر  جمير  المصرار  الأخررى 

أ   إمراشةفي دالة و النظاخ.وفي ه ذا هي لية يحمك يك مصر  إيداع عل  المصار  الأخرى في 

 ةقردريتروفر فير   رترراطإلا أن هرذا الا، الأخررىالمصرار   إلر ينتقك   سو يرالتأثمصر  فان هذا 

لذلك فان اثر الصدمة سو  يتوزع عل  ، هاوفيريولة التي يم ن تسعن طري  ال الأمرعل  معالجة 

يك المصار  لذلك فان الصدمة سو  ت ون قليلة ول ن في نفس الوقت فان هناك ادتمال يرير شران 

وفري دالرة هي ليرة ، شسررعة عرن طرير  هرذا الترراشا الموجرو  شرين المصرار العدوى سرو  تنتقرك 

مراشررة لريس  Bشعرد فكرك المصرر   Aالمصرر  فان هذ  الهي لية تمتراز شران فكرك  الأموالمريم 

رأ  مرال  Aيان للمصرر    إذافي دالة  لأن ، Dو  Cهنالك فكك للمصار   شال رورة أن ي ون
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أن يحفم عدوى مالية في المصار  الأخرى في النظاخ ول ن لن يستطي   Bجيد فان فكك المصر  

انتكار العدوى الماليرة ترردو فان  الأموالعندما يفكك مريم لذا ، ةمم ن في الهي لية الم تملغير هذا 

شحرد ذاتر  قرو  شمرا ي فري فالهي ليرة  الأمروالشالمقارنة م  الهي لية ال املة ول ن إذا يان مريرم أسهك 

  .  Degryse & Nguyen, 2004, 31-33)    إل  المميد من العدوى المالية ال املة رشما قد ت

ففكرك أ  مصرر  مرن المصرار  ير    ، الدومينو أدجارالعدوى المالية في  ويم ن تمثيك  

مما  أيثروهذ  الصورة ت ون واضحة شك ك يرير في الهي لية ال املة ، الأخرىفكك المصار   إل 

  الأموال.هي لية مريم  ملة المنقطعة وفي الهي لية غير ال ات ون في 

نتكر الأزمة المالية فان ذلرك يعتمرد شدرجرة يريررة علر  نمرا التراشطرات التري اإذن في دالة   

مت امرك وان يرك منطقرة تررترا  المصرار فإذا يان سروق مرا شرين ، ولدتها مقروضات من الإيداعات

هرذا ، المالية فري منطقرة مرا سرو  يرتم تخفيفر  شالمناط  الأخرى فان ر  الفعك والأثر الأولي للأزمة

من جهة ومن جهة أخرى إذا يان سوق ما شين المصار  غير مت امك فان يك منطقة تررترا ضرمن 

وان الأثر الأولي للأزمة المالية يم رن الكرعور شر  شقروة فري ، إطار عد  مغير من المناط  الأخرى

زمرة فران التصرفية المر ررة للموجرو ات الطويلرة وطالما أن يك منطقرة تترأثر شالأ، المناط  المجاورة

يجل أن تتم م  خسرارة شالقيمرة ولرذلك فران المنراط  التري لرم تترأثر سراشقاً تجرد شأنهرا قرد تترأثر شسررل 

 . Allen & Gale, 2000, 5)طقة الأزمة التي سقطت فيها القيمة طلراتها من من

رف  خطر العدوى المالية ول رن  في اً نخلص مما سر  شان لسوق ما شين المصار   ور إذن  

متفاوت ول ن ليس هنالك هيايك ترف  من الخطر شك ك  إذ وأخر رجة هذا الخطر تختلف شين هي ك 

المناط  وهرذا مرا ترم توضريح  فري  أووذلك دسل نوع و رجة التراشا فيما شين المصار  ، شال رير

ذلك يم ن  إل  شالإضافة، للرح   الأولللفرضية  إثراتالتحليك لهيايك سوق ما شين المصار  وهو 

، للحرد مرن خطرر العردوى الماليرة إسرتراتيجيةيم ن اعترار سوق ما شين المصار  شمثاشرة  شأن القول 

يرتم  لأنر المتمثك فري هي ليرة السروق ال املرة فران خطرر العردوى الماليرة ي رون اقرك  الأولففي الهي ك 

ار  وهررذا يختلررف عررن هي ليررة السرروق علرر  عررد  يريررر مررن المصرر الأزمررة أوتوزيرر  اثررر الصرردمة 

فري  أن إلا، المصرار  أو اخرك عرد  قليرك مرن المنراط   الأزمرة أوالمنقطعة التي ي ون اثر الصدمة 

معينررة  إسررتراتيجيةوه ررذا فرران ل ررك هي ليررة ، فرران انتقررال العرردوى ي ررون اقررك الأمرروالهي ليررة مريررم 

عمررك علرر  ن أننفررس الوقررت يجررل وفرري ، تسررتطي  عررن طريقهررا التخفيررف مررن خطررر العرردوى الماليررة

للحررد مررن خطررر العرردوى الماليررة  يإسررتراتيجيةالموازنررة مررا شررين اسررتخداخ السرروق مررا شررين المصررار  

المصار  الرذ  شردورها سرو  تر ثر  أوشالدرجة التي لا ت ثر عل  طريعة العلاقات ما شين المناط  

خل  توازن مرا شرين اسرتخداخ   إلأ  نحتاج هنا ، فيما شين المصار  والإقراضعل  درية السيولة 

للحررد مررن خطررر العرردوى الماليررة وسررهولة دريررة السرريولة  يإسررتراتيجيةالسرروق مررا شررين المصررار  

 .للفرضية الثانية للرح  إثراتوالإقراض وهو 

  والمقترحات:الاستنتاجات 

 أهمها:مجموعة من الاستنتاجات والمقتردات شخرج الرح    

 :الاستنتاجات أولاا.

مرن الأخطرار المهمرة التري يجرل علر  الردول أن تقروخ فري أخرذ  فري نظرر لعردوى الماليرة يعرد خطرر ا .4

الاعترار شصورة عامة والمصار  شصورة خامة وذلرك لان العردوى الماليرة هري التري تعمرك علر  

 .تصا  أخر يان سليماً ثم أميل شهاانتقال الظاهرة السلرية من اقتصا  أميل شها إل  اق
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 أخرر إلر مرن مصرر   أو أخررى إلر قرد تنتقرك شكر ك متسلسرك مرن  ولرة  شأنها تمتاز العدوى المالية .4

 أخرى ول  إل قد تنتقك شالك ك غير المتسلسك من  ول  أو، الدومينو أدجارويتمثك هذا الانتقال في 

عررد  مررن المصررار   اخررك الدولررة الوادرردة والرر   إلرر  مصررر مررن  أوغيررر مجرراورة  أومجرراورة 

مرا ي رون شسرلوك القطير   أشرر نرا المجراورة وه غيرر أوالمجراورة  الأخررىمصار  عد  من الردول 

المصرار   أومرن الردول  أيرررعرد   إلر معينة ويتم انتقالها فيما شعرد  إشاعة أوالناتج عن خرر معين 

 معها.تعاملين معن طري  ال

شنظرر الاعتررار هرك هنالرك رواشرا محرد ة  نأخرذ أنعندما يتم تكخيص وقيا  العردوى الماليرة يجرل  .3

، شين اقتصا ات الدول مثك العلاقات التجارية والعلاقات الماليرة والتكراشهات الاقتصرا ية )مكخصة 

 الدول.شين اقتصا ات عدخ وجو  رواشا  أخ

ى المالية شصورة عامة والعدوى المصررفية شصرورة خامرة تعتمرد شكر ك يريرر علر  دجرم العدو أن .0

قوخ في  راسرة العلاقرة شرين خطرر نفان  عندما  لذلك، شين المصار  شالإضافة إل  هي ليت  السوق ما

 الاعترار.العدوى المالية وسوق ما شين المصار  يجل أن نأخذ هذ  الجوانل شنظر 

للحد من خطرر انتقرال وانتكرار العردوى الماليرة  إستراتيجيةسوق ما شين المصار  يم ن اعترار   إن .5

ار  فري سروق مرا شرين المصرار  ن المصرشين المصار  وذلك عن طري  تحديد نروع الارترراط شري

وذلك عن طري  هي ك سوق ما شين المصار  شالطريقة التي لا ت ثر عل  درية انتقال السيولة في 

 المصار .سوق ما شين 

 المقترحات  .ثانياا 

ظاهرة العدوى المالية لمرا لهرذ  الظراهرة مرن  إل تقوخ في التصد   أنيجل عل  الدول والمصار   .4

انتقرال الصردمات تعمرك علر   لأنهراالدول وخامرةً القطراع المصررفي وذلرك  سلريات عل  اقتصا ات

 خر.آالتي تتحول إل  أزمات من  ولة إل  أخرى عن طري  الأسواق وشعد ذلك من مصر  إل  

يجل أن يرتم التفرير  مرا شرين العردوى الماليرة والعردوى المصررفية لان يرك منهرا يختلرف عرن الأخرر  .4

وذلررك ل رري ت ررون الصررورة واضررحة فرري ، جررم  مررن العرردوى الماليررةفالعرردوى المصرررفية مررا هرري إلا 

فالعردوى الماليرة ت رون  اخرك الأسرواق الماليرة والعردوى ، مواجهة يك واددة منها أو الحد من أثارها

 المصرفي.المصرفية ت ون  اخك القطاع 

ر فرري مجررال  راسررة خطررر العرردوى الماليررة أن يقومرروا شأخررذ شنظرريجررل علرر  العلمررا  والمتخصصررين  .3

الاعترار الهي ك الخاص شالسوق ما شين المصار  دي  هنراك أنرواع متعرد ة مرن الهيايرك لسروق مرا 

 المالية.شين المصار  وان ل ك هي ك طريقة معينة في انتكار وانتقال خطر العدوى 

الأسلوب الأول هرك أن ، عندما نقوخ في تناول سوق ما شين المصار  يجل أن نتناول ذلك شأسلوشين .0

والأسرلوب الثراني هرك أن ، شرين المصرار   ور فري انتقرال وانتكرار خطرر العردوى الماليرة لسوق مرا

أ  هرك يم رن اعتررار  ، لسوق مرا شرين المصرار   ور شتقليرك خطرر انتقرال وانتكرار العردوى الماليرة

 المالية.إستراتيجية للتقليك من خطر العدوى 

للحرد مرن خطرر العرردوى  سرتراتيجيةيإيجرل علينرا عنردما نقروخ فري اعتررار سروق مرا شرين المصرار   .5

القردرة لهرذا الهي رك علر   إلر  شالإضافةختار الهي ك الذ  يعمك عل  توفير السيولة ن أنالمالية يجل 

أ   تالموامرفاعل  الحصول عل  هي ك شهذ  وفي دالة عدخ القدرة ، الحد من خطر العدوى المالية

الذ  يعمك عل  الموازنرة شرين هرذ  الخامرتين نقوخ في اختيار الهي ك  أنتوفير الخامتين معاً يجل 

  الأخرى.شحي  لا ت ون الواددة عل  دساب 
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