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لإدارة  التنفيذي  المدير  هالدين،  �أندرو  ه  �شبَّ مرة، 

الا�ستقرار المالي في بنك انجلترا، انهيار من��شأة ليمان 

�أواخر عام 2008  براذرز الم�صرفية الا�ستثمارية في 

بتف�شي فيرو�سي.

وا�سعة  ذعر  حالة  حدوث  في  الانهيار  هذا  من  الخوف  ت�سبب  وقد 

الانت�شار �أدت �إلى تجميد الاقترا�ض والإقرا�ض في عدد من الأ�سواق المالية 

الإ�صابة  الأ�شخا�ص من  ي�ؤدي تخوف  �أن  احتمال  ي�شبه كثيرا  — فيما 
�آثار  ال�صعب عزل  البع�ض. وكان من  لقاء بع�ضهم  �إلى تجنبهم  بفيرو�س 

�سقوط م�ؤ�س�سة ليمان براذر. والحقيقة �أن نطاق �آثار انهيار هذه الم�ؤ�س�سة 

وما �صاحبه من تكاليف اقت�صادية كلية كان �أكبر بكثير مما كان يمكن 

. (Haldane, 2009) توقعه ا�ستنادا �إلى حجم الحدث الأولي وحده

ن�سبيا،  ال�صغيرة  ال�صدمات  يعطي  الذي  ال�سبب  الوا�ضح  من  ولي�س 

�أ�صدا�ؤها  تدوي  �أن  على  القدرة  براذرز،  ليمان  م�ؤ�س�سة  انهيار  مثل 

تلك  عزل  غالبا  ال�صعب  من  يكون  ولماذا  الأو�سع،  الاقت�صادات  عبر 

بين  المالية  الروابط  تعقيد  في  يبدو  فيما  الإجابة  وتكمن  ال�صدمات. 

متوقعة  غير  �سيئة  �أحداث  تقع  وعندما  والبلدان.  والم�ؤ�س�سات  الوكلاء 

)�صدمات عك�سية، بلغة الاقت�صاد(، ت�شيع حالة من عدم اليقين وت�ؤدي 

�إلى ا�ضطراب الن�شاط الاقت�صادي. وي�شير �إخفاق م�ؤ�س�سة ليمان براذرز، 

�أن  �إلى  العالمية،  المالية  الأزمة  �شرارة  �أ�شعل  �أنه  كثيرون  يعتقد  الذي 

بع�ض الم�ؤ�س�سات ت�شغل مركزا محوريا للغاية في النظام المالي �إلى حد 

�أن �إخفاقها يمكن �أن يمثل كارثة. وبالمثل، ف�إن بع�ض البلدان مندمجة 

ب�شدة في النظام المالي العالمي �إلى حد �أن وقوع �صدمة عك�سية يمكن �أن 

يدوي عبر الاقت�صاد العالمي كله. 

وابتكر المعلقون عبارة “�أكبر ترابطا من �أن يخفق” لتعريف �أطراف 

فاعلة )م�ؤ�س�سات مالية وبلدان( تقع في ال�شباك �إلى الحد الذي ت�شكل فيه 

مخاطرة نظامية — �أي ي�شكل �إخفاقها تهديدا لا�ستقرار النظام المالي 

ب�أ�سره. و�أ�صبح وا�ضحا بعد م�ضي عدة �سنوات في قلب الأزمة، �أنه حتى 

يت�سنى ت�أمين الا�ستقرار المالي، فمن المهم �أن نفهم كيف يمكن تعريف 

النظامية.  المخاطرة  وقيا�سها وطبيعة علاقتها بمفهوم  الترابط  درجة 

و�إحدى المنهجيات التي يمكن �أن ت�ساعد على القيام بذلك هي التحليل 

ال�شبكي، الم�ستخدم في علم الأوبئة لدرا�سة انت�شار الأمرا�ض.

من  مجموعة  باعتباره  المالي  النظام  �إلى  ال�شبكي  التحليل  وينظر 

الأطراف الفاعلة المربوطة ببع�ضها البع�ض من خلال عقود مالية )راجع 

البنوك �شبكة من  التداول بين  الإطار(. وعلى �سبيل المثال، يمثل �سوق 

البنوك التي تقر�ض بع�ضها البع�ض لآجال ق�صيرة، غالبا ما تكون لليلة 

واحدة. وفي كل نقطة زمنية، تكون البنوك في ال�شبكة منك�شفة لبع�ضها 

البع�ض، ويمثل هذا الانك�شاف مجموع المطالبات �أو الالتزامات المراكَمة 

بها  تزداد  طرق  عدة  وهناك  والاقترا�ض.  الإقرا�ض  عمليات  خلال  من 

�أهمية البنك المعني �أو محوريته في ال�شبكة. فيمكن �أن تكون له علاقات 

التحليل ال�شبكي يتناول الروابط 

المالية في عالم ت�سوده العولمة 

والمخاطر التي تفر�ضها

كاميليا مينويو

الوقوع

الر�سم البياني 1

في المركز

جوهر  في  ع�شر  الخم�سة  المتقدمة  الاقت�صادات  بين  كبيرة  مالية  تدفقات  توجد 

ال�شبكة الم�صرفية العالمية.

.Minoiu and Reyes (2011) :الم�صدر

ملحوظة: تمثل الخطوط التدفقات التي تقوم بنوك بالو�ساطة فيها بين فرادى البلدان في 2007. وتمثل الخطوط 

الرفيعة تدفقات تتراوح بين مليار دولار �أمريكي و 5 مليارات دولار �أمريكي، وتمثل الخطوط المتو�سطة تدفقات 

تتراوح بين 5 مليارات دولار �أمريكي و 10 مليارات دولار �أمريكي، وتمثل الخطوط ال�سميكة التدفقات التي تزيد 

على 10 مليارات دولار �أمريكي. والبلدان هي: AUT= النم�سا، و BEL= بلجيكا، و CAN= كندا، و CHE= �سوي�سرا، و 

DNK = الدانمرك، و DEU = �ألمانيا، و FRA = فرن�سا، و GBR = المملكة المتحدة، و IRL = �آيرلندا، و ITA = �إيطاليا، 
و JPN = اليابان، و LUX = لك�سمبرغ ، و NLD = هولندا، و SWE = ال�سويد، و USA = الولايات المتحدة الأمريكية.

في ال�شبكة
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اقترا�ض و�إقرا�ض مع عدد كبير من البنوك. ويمكن �أن تكون له مطالبات 

على بنوك مهمة �أخرى. ويمكن �أن تكون ح�صته في مجموع التعاملات 

فائقة الحجم. ويمكن �أن يقوم بالو�ساطة في �إي�صال تدفقات بين بنوك 

لا تقوم ب�إقرا�ض بع�ضها البع�ض ب�صورة مبا�شرة.

وهناك �أي�ضا �شبكة عالمية من البلدان المنك�شفة لبع�ضها البع�ض من خلال 

التدفقات الر�أ�سمالية �أو التجارة �أو الهجرة — �أو العوامل الثلاثة مجتمعة. 

وتتمثل �إحدى الخطوات الأولى لتقييم الا�ستقرار با�ستخدام التحليل 

في  الفاعلة  الأطراف  بين  العلاقات  في  �أنماط  عن  البحث  في  ال�شبكي 

بر�سم  ريي�س  خافيير  مع  بالا�شتراك  م�ؤخرا  قمت  وقد  المالي.  النظام 

خريطة للعلاقات الم�صرفية بين البلدان منذ �أواخر ال�سبعينات من خلال 

الأ�سئلة  وطرحنا   .(Minoiu and Reyes, 2011) ال�شبكات  �إحدى  عد�سة 

التالية: كيف يمكن تقييم م�ستوى الترابط المالي على ال�صعيد العالمي؟ 

وهل تغير ذلك الترابط بمرور الوقت؟ وهل كان مرتفعا على غير العادة 

قبل وقوع الأزمة المالية الأخيرة؟ وهل توجد �أي �أنماط للترابط ملفتة 

للنظر قد لا تكون وا�ضحة بمجرد النظر �إلى مجموع التدفقات؟

بناء ال�شبكة

الم�صرفية  ال�شبكة  ن�سميها  المالية،  الروابط  من  عالمية  �شبكة  لبناء 

معلومات  تت�ضمن  البيانات  من  فريدة  مجموعة  ا�ستخدمنا  العالمية، 

عن تدفقات مالية عبر الحدود تقوم نظم م�صرفية بالو�ساطة فيها، في 

الفترة 1978-2010. وتدعى مجموعة  البلدان خلال  عينة كبيرة من 

البيانات هذه، التي �أعدها بنك الت�سويات الدولية، الإح�صاءات الم�صرفية 

الدولية على �أ�سا�س الموقع. وتقوم الم�ؤ�س�سات المالية التي تبلغ بياناتها 

�إلى بنك الت�سويات الدولية عموما ب�إدراج البنوك المرخ�صة، كما تقوم، 

ح�سب البلد، ب�إدراج كبرى �شركات الأوراق المالية والبنوك في الخارج. 

وتقوم هذه الم�ؤ�س�سات ب�إبلاغ معلومات عن �أدوات مالية مثل القرو�ض 

والودائع و�سندات الدين. وتعد البيانات على �أ�سا�س �إقامة البنوك التي 

ملائمة  يجعلها  ما  وهو  الدولية،  الت�سويات  بنك  �إلى  البيانات  تبلغ 

لتحليل الأنماط الجغرافية في الارتباطات المالية.

مجموعة  البلدان:  من  مجموعتين  في  ال�شبكي  التحليل  وا�ستخدمنا 

جوهر ال�شبكة، وتت�ألف من 15 اقت�صادا متقدما تقوم منذ فترة طويلة 

الأطراف،  ومجموعة  الدولية؛  الت�سويات  بنك  �إلى  بياناتها  ب�إبلاغ 

وتت�ألف من 169 بلدا في مختلف مراحل التنمية. وحالة بلدان الأطراف 

بنك  �إلى  بياناتها  تبلغ  لم  �إما  �أنها  هي  درا�ستنا  مو�ضوع  العينة  في 

الت�سويات الدولية �إلا م�ؤخرا �أو �أنها لا تقوم ب�إبلاغها �إليه �إطلاقا. وقد 

التي  ع�شر  الخم�سة  الاقت�صادات  على  الجوهر  لبلدان  اختيارنا  اقت�صر 

تبلغ بياناتها با�ستمرار �إلى بنك الت�سويات الدولية منذ عام 1978 حتى 

لا تختلط التغيرات في ال�شبكة بالتغيرات في عينة البلدان المبلغة. 

الجوهر-الجوهر،  �أ�سميناها  �شبكة  �إحداهما  �شبكتين.  ببناء  وقمنا 

المتقدمة  ع�شر  الخم�سة  الاقت�صادات  بين  فيما  التدفقات  تر�صد  وهي 

الجوهر-الأطراف،  �أ�سميناها  �شبكة  والأخرى   .1 البياني  الر�سم  وت�شبه 

وهي تر�صد التدفقات المتجهة من الاقت�صادات الخم�سة ع�شر �إلى بقية 

العالم )لا تبلغ التدفقات من بقية العالم �إلى اقت�صادات الجوهر(. ويتم 

الجوهر-  �شبكتي  بمطابقة  العالمية  الم�صرفية  ال�شبكة  على  الح�صول 

البلدان  بين  )ال�صلات(  العلاقات  وتمثل  والجوهر-الأطراف.  الجوهر 

تدفقات مالية موجبة تقوم نظم م�صرفية بالو�ساطة فيها، �أي بعبارة 

�أخرى، تمثل ا�ستثمارات �صافية.

الترابط والتجمع

قمنا بالتركيز على م�ؤ�شرين للترابط، ب�سيطين وم�ستخدمين على نطاق 

وا�سع، ير�صدان كثافة العلاقات في ال�شبكة الم�صرفية العالمية ويركزان 

على وجود علاقة بين البلدان ولي�س على حجم التدفق المالي بينهما – 

�أ�سميناهما م�ؤ�شر المو�صولية وم�ؤ�شر التجمع.

ويقي�س م�ؤ�شر المو�صولية كثافة العلاقات الثنائية، �أي عدد ال�صلات 

المحتملة.  لل�صلات  الكلي  العدد  على  مق�سوما  ال�شبكة  في  البلدان  بين 

ويقي�س م�ؤ�شر التجمع كثافة العلاقات ثلاثية الاتجاه – التي يقوم فيها 

ب�شكل  ف 
َّ
ويعر البع�ض.  بع�ضهم  ب�إقرا�ض  �أي�ضا  ما  بلد  في  المقر�ضون 

عام ب�أنه عدد المثلثات التي تظهر في ال�شبكة مق�سوما على العدد الكلي 

المثلث عندما  يتكون  الجوهر-الجوهر،  �شبكة  المحتملة. وفي  للمثلثات 

تقوم ثلاثة من اقت�صادات الجوهر ب�إقرا�ض بع�ضها البع�ض؛ وفي �شبكة 

الجوهر-الأطراف، يتكون المثلث عندما يقتر�ض �أحد بلدان الأطراف من 

اثنين من اقت�صادات الجوهر يقومان ب�إقرا�ض �أحدهما الآخر.

في  ملحوظة  زيادة  وثمة  التدفقات.  مجموع  �إلى  بالنظر  بد�أنا  وقد 

العينة  في  بلدان  �إلى  بالو�ساطة  بنوك  فيها  تقوم  التي  التدفقات  حجم 

بالذروة   2002-1978 الفترة  متو�سط  وبمقارنة  درا�ستنا.  مو�ضوع 

�أن التدفقات المالية التي تقوم بنوك  �إلى  ال�سابقة على الأزمة، نخل�ص 

الموجبة  بالقيمة  بلغت  �آخر  �إلى  الجوهر  اقت�صادات  �أحد  من  بنقلها 

�إلى  وو�صلت  المتو�سط  في  �سنويا  �أمريكي  دولار  مليار   36 ال�صافية 

البياني  الر�سم  )راجع  الأخيرة  الأزمة  قبيل  �أمريكي  دولار  مليار   230

ما  الإطراف   �إلى  الجوهر  من  الم�صرفية  التدفقات  بلغت  وبالمثل،   .)2

متو�سطه 1.5 مليار دولار �أمريكي في الفترة المبكرة وارتفعت لت�صل �إلى 

6.4 مليار دولار �أمريكي قبل الأزمة الأخيرة )راجع الر�سم البياني 3(.

�أنه لا توجد زيادة مماثلة في الترابط المالي. وي�شبه الترابط مجموع  �إلا 

غير  بعدها.  وينخف�ض  المالية  الأزمات  قبل  يرتفع  �إنه  حيث  من  التدفقات 

�أن الترابط لم يكن مرتفعا على غير العادة قبل الأزمة الأخيرة. وفي الواقع، 

الجوهر-الجوهر  �شبكة  والتجمع في حالة  المو�صولية  م�ؤ�شر  كل من  يوحي 

بتحقق م�ستويات مماثلة من الترابط قبل الأزمات المالية الأخرى، مثل انهيار 

�سوق الأ�سهم في عام 1987. وتظهر �أي�ضا �شبكة الجوهر-الأطراف زيادة في 

الترابط قبل وقوع الأزمة، وهو ما يدل على الأرجح على اتجاه طويل الأجل 

نحو زيادة الانفتاح المالي في الأطراف. وف�ضلا على ذلك، �أدت الزيادة غير 

الم�سبوقة في مجموع التدفقات في كلتا ال�شبكتين بو�ضوح �إلى تقزيم الزيادة 

التي حدثت في كثافة العلاقات بين البلدان قبل وقوع الأزمة الأخيرة.

عقب  �أنه  هي  الأخيرة  الأزمة  بها  تفردت  التي  ال�سمات  و�إحدى 

الفترة  مدى  على  لها  نقطة  �أدنى  �إلى  ال�شبكة  كثافة  تراجعت  وقوعها، 

ما هو التحليل ال�شبكي

والو�سطاء  الوكلاء  )تمثل  العقد  هي  �شبكة  �أي  في  البناء  لبنات 

الماليين والبلدان وما �إلى ذلك( وال�صلات )�أو الحواف( بينها )تمثل 

التدفقات(.  �أو  الانك�شافات  �أو  الملكية  مثل  العقد،  بين  العلاقات 

ويمكن تمثيل العلاقات في �شكل ثنائي، بحيث �إنها تكون موجودة 

تكون  �أو لا  العقد،  انك�شاف بين  �أو  تدفق  �إذا كان هناك   )1 )القيمة 

موجودة �إذا لم تكن هناك �صلة )القيمة �صفر(. ويمكن تمثيلها �أي�ضا 

في �صورة �أوزان مرجحة، تقي�س حجم العلاقة – مثل حجم التدفقات 

مركز  ت�صف  الطرق  من  مجموعة  هو  ال�شبكي  والتحليل  العقد.  بين 

العقد في ال�شبكة وتقيِّم هيكل ال�شبكة ككل. 

وقد ا�ستخدم التحليل ال�شبكي في مجالات مثل علم الأوبئة وعلم 

الاجتماع. وفي ال�سنوات الأخيرة، حفز الاهتمام بالدور الذي �أ�سهمت 

به درجة الترابط خلال الأزمة الأخيرة �إجراء بحوث في التطبيقات 

ال�شبكية على علم الاقت�صاد والمالية.
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الزمنية البالغة 22 عاما. وقد اختفى م�ؤ�شر التجمع، �أي انت�شار العلاقات 

ثلاثية الأطراف، ب�صورة �شبه كاملة في كل من �شبكتي الجوهر-الجوهر 

ال�شبكة  كثافة  ت�سببت في خف�ض  الأزمة  �أن  ويبدو  والجوهر-الأطراف. 

بحجم لم يُ�شهد من قبل. ولكن ترى ما ال�سبب؟

ك�ساد  دورة  والتجمع  المو�صولية  م�ؤ�شرا  اتبع  التاريخية،  الناحية  من 

�أن هذا النمط لم يتما�سك  �إلا  وانتعا�ش، فيما ي�شبه كثيرا مجموع التدفقات. 

خلال الأزمة الأخيرة. ففي حين كانت كثافة ال�شبكة في عام 2007 مماثلة 

الذي  المدى  ف�إن  مبكرة،  مرحلة  في  الم�شاهدة  الأزمة  قبل  ما  لم�ستويات 

انخف�ضت �إليه في الفترة 2008-2009 كان بارزا. ورغم �أن بع�ض المحللين 

يعزي �شدة الأزمة �إلى م�ستوى الترابط المالي، ف�إن النتائج التي خل�صنا �إليها 

ت�شير �إلى �أن الطفرة التي �سبقت الأزمة في المو�صولية لا تف�سر عمق الأزمة 

�إلا جزئيا. ون�شتبه في �أن عاملين �إ�ضافيين �أ�سهما بدور. ف�أولا، كانت ال�شبكة 

الم�صرفية العالمية تقوم قبل الأزمة بالو�ساطة في تدفقات عبر الحدود كانت 

�أكبر بكثير من التدفقات المعهودة في العقود ال�سابقة. وثانيا، كانت ال�صدمة 

الأولية في النظام المالي في جوهر ال�شبكة الم�صرفية العالمية، و�ضمن هذا 

الجوهر كانت الأطراف الم�شاركة المت�ضررة هي نف�سها مترابطة فيما بينها 

�أن تترتب على �صدمات  �أنه من الممكن  الدرا�سات  بدرجة عالية. وقد بينت 

التي  المعينة  النقطة  على  يعتمد  الذي  المالي  للنظام  مختلفة  �آثار  مماثلة 

تحدث فيها ال�صدمة في هيكل ال�شبكة (Gai and Kapadia, 2010). ويرجح 

�أن يكون موقع الأزمة، �إلى جانب الحجم الكبير غير المعتاد لتدفقات الأدوات 

المالية العابرة للحدود، هما العاملين اللذين ت�سببا في �أن تكون هذه الأزمة 

�أ�شد وط�أة بكثير من الأزمات ال�سابقة.

�أداة للم�ستقبل

بين  التفاعلات  نمط   — المالي  الترابط  على  يطلق  ما  غالبا 

الرئي�سي  — الجاني  العالمي  النظام المالي  الم�ؤ�س�سات والبلدان في 

في �شدة الأزمة الأخيرة. و�سبب ذلك هو �أن ال�صدمة التي كان يعتقد 

في البداية �أنها �صدمة محلية — �إفلا�س م�ؤ�س�سة مالية على درجة 

�آثار تجاوزت بكثير حدود تلك  — ترتبت عليها  عالية من الترابط 

الأدوات  ال�شبكي من بين  التحليل  الم�ؤ�س�سة وحدود بلدها. ولو كان 

ب�شكل  فهموا  قد  كانوا  لربما  ال�سيا�سات،  �صانعو  ي�ستخدمها  التي 

متو�سطة  مالية  م�ؤ�س�سة  ب�إخفاق  لل�سماح  المحتملة  الآثار  �أف�ضل 

عن  بمعزل  لي�س  العوامل،  �إلى  بنظره  ال�شبكي،  التحليل  �إن  الحجم. 

لتحليل  �أدوات  يوفر  بينها،  فيما  تناغم  في  و�إنما  البع�ض  بع�ضها 

الترابطات التي يمكن �أن ت�ستخدم لتقييم المخاطرة النظامية. ويمكن 

�إلى جانب ال�صلات  العوامل  �إلى  ال�شبكي، بنظره  التحليل  �أن ي�ضيف 

بينها، ر�ؤى مهمة ب��شأن النظام المالي ككل، الذي يمثل �شبكة معقدة 

من الأطراف المترابطة والمتكافلة. ■

لتنمية  الدولي  النقد  �صندوق  معهد  في  اقت�صادية  مينوايو  كاميليا 

القدرات.
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