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: الملخص
يبدوا أن الدور المحوري للنظام الدالي في التنمية يكون أكثر وضوحا عندما لػدث انهيار أو ما يعرف بالأزمة ، 

أسفر عن أزمة  الناشئة ،فتمويل التنمية عن طريق الاقتًاض الخارجي من البنوك التجارية في السبعينات بالبلدان 
ديونية إلى اقتصاد أسواق الدال و ذلك باقتًاح من صندوق النقد الدولي الماقتصاد حلها كان بالتحول من ية مديون

، إلا أن الأزمات الدالية التي ىزت ىذه الأسواق أكدت حدود بسويل اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق الدال ، 
 منتصف السبعينات بالدول الدتقدمة ، أدى إلى ىذا من جهة و من جهة أخرى فارتفاع تكلفة الوساطة الدالية في

اعتمادىا على اللاوساطة الدالية في بسويل اقتصادياتها إلا أن أسواقها الدالية لم تسلم ىي الأخرى من أزمات مالية 
. أكدت من جديد حدود بسويل اقتصاديات دول العالم بأسواق الدال

 
Abstract : 
   The principle role of financial systhem in developpement will be more clear when happen 

crisis , finance developpement by foreign borow from banks in emerging countries was the 

principle cause of indebtedness crisis and his resolution was by the translation from 

indebtedness economic to financial market economic , as a suggestion of ‘ FMI’in the other 

hand the increase of borow cost’s in developed countries push them also to finance their 

economics by stock markets but financial crisis in developed and emerging market put limits 

of financial wold countries’economics by stock markets.                           
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: مقدمة
إلا أننا , رورتين في سيرورة التمويل الاقتصادي يعد كل من التمويل الدباشر و غير الدباشر شبكتين ض      

لشا أدى لتصنيف الاقتصاد إلى صنفين , لصد في اقتصاديات العالم طغيان إحدى الشبكتين على الأخرى
اقتصاد الاستدانة إلا أن أغلبية البلدان النامية تشهد التحول من اقتصاد الدديونية  ، و اقتصاد السوق الدالي
الدال ، الأمر الذي فسح لنا المجال لدناقشة إشكالية بسويل اقتصاديات دول العالم بأسواق إلي اقتصاد أسواق 

  .الدال 

اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق المال تمويل  وحدود تطور  -1 
في السبعينات ضرورات برديث الذياكل الأساسية لخدمة الدشروعات الخاصة و  الناشئة واجهت البلدان      

لجديدة ، و مع قلة الدوارد التقليدية لتمويل الإنفاق العام و مع تزايد عجز ميزان الددفوعات فضلت العامة ا
الأمر الذي أوقعها في أزمة مديونية كانت نقطة بداية لإصلاح لتمويل الخارجي ، اللجوء لىذه البلدان 

تدفق رؤوس أموال أجنبية كانت أنظمتها الدالية ظهرت على أثرىا أسواق مالية في ىذه الدول ،أصبحت قبلة ل
سببا في وقوع أزمات مالية كشفت عن خطورة بسويل التنمية باستثمارات المحافظ ، واضعة بذلك حدودا 

 :التالية  النقاط ، إيضاح الفكرة يكون من خلالللتمويل عن طريق الأسواق الدالية في ىذه الدول 
.  تطور بسويل اقتصاديات الدول الناشئة  ♦
 . د بسويل اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق الدالحدو   ♦

    تطور تمويل اقتصاديات الدول الناشئة -1-1
إن سوق الأوربية للدولار و التي كانت ندوة مقفولة لم تفتح أبوابها لدستقرضي البلدان الاشتًاكية       

ليها إلا بعض البلدان المحظوظة و في السابق لم تتمكن من اللجوء إ,  1982والبلدان النامية إلا بعد سنة 
أصبحت أرصدة البلدان العربية  1995و منذ سنة , كالبرازيل و الدكسيك , من طرف الرأسمالية الأمريكية 

دولارات أىم مصدر بسويل لذذه السوق اثر الارتفاعات الدتوالية في أسعار النفط  –الدنتجة للبتًول أو البتًو 
 ( 106ص [) 6] . 1973منذ أواخر 

ومن  ، الناميةو استخدمت بذلك الدديونية الخارجية كآلية أساسية لنقل أعباء الأزمة إلى لرموع البلدان       
ومن ثم  ،البداية استخدمت إعادة تدويل الفوائض النفطية كآلية ىامة من آليات تشغيل الرأسمالية الدعاصرة 

بذارية في قبول الودائع الدتضخمة الدتدفقة من استخدمت الدديونية الخارجية كضرورة لاستمرار الدصارف ال
لشا ساعد , وتوفير القروض لتمويل مشتًيات البلدان النامية من منتجات العالم الصناعي , البلدان النفطية 

 ( 106ص [) 6] .على بزفيف وطأة الركود بداخلو 
ة الدشروعات الخاصة و العامة في السبعينات واجهت البلدان النامية ضرورات برديث الذياكل الأساسية لخدم

و مع تزايد عجز ميزان الددفوعات نتيجة ضعف , و مع قلة الدوارد التقليدية لتمويل الإنفاق العام , الجديدة 
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فضلت أغلبيتها الإسراع بالتنمية عن طريق التمويل الخارجي ومن ثم لجأت إلى , التصدير و تزايد الاستًاد 
و أن التضخم لؼفض من قيمة , ىم أن القروض سوف ترد بالدولار وكان ىناك و, القروض الخارجية 

فكان الاعتقاد سائدا برد الديون بدولار رخيص غير أن ارتفاع أسعار الفائدة و ارتفاع أسعار , الدولار 
فنمت , و إعادة جدولة الديون بأسعار فائدة أعلى قد عمل كلو على زيادة حجم الديون , صرف الدولار 

فمقارنة حجم تطور الدديونية الخارجية مع تكاليف خدمة ىذه الديون ,  ( 109ص [) 6] لظوا خياليا
أقساط )يتضح أن ىذه الأخيرة أصبحت تقتًض لتسديد الدستحق من ديونها السابقة , بالنسبة للدول النامية 

ة إضافية وبذلك فقدت عملية الاقتًاض الخارجي أىم أىدافها و ىو الحصول على موارد مالي( و فوائد 
 166,7حيث ارتفعت قيمة الدديونية من , ( 338ص [) 9]لتمويل التنمية الاقتصادية و الاجتماعية

كما ارتفعت خدمة الدين من ,  1980بليون دولار عام  658,2إلى  1970 بليون دولار عام 
 ( 18ص [) 8] . 1980بليون دولار عام  99,5إلى  1975بليون دولار عام  14,3

إلا أن , لبلدان النامية على إقامة عدد كبير من مشروعات الصناعة التًكيبية بهدف التصدير كما عملت ا
و قد تعرضت ىذه , زيادة الإنتاج أصبحت تتطلب زيادة في الاستًاد دون أن تصحب ذلك زيادة التصدير 

عض الأقطار الصناعات لحالة تقرب من شبو التوقف الكامل خلال أزمات النقد الأجنبي التي واجهتها ب
 ( 110ص [) 6] .الددينة في عقدي السبعينات و الثمانينات 
و مع بطئ ىبوط أسعار النفط بدأ النظام الدالي العالدي يتًدد في , و في أواخر السبعينات و مطلع الثمانينات 

لدصرفية توفير التمويل اللازم للبلدان النامية التي صارت مكبلة بالديون الخارجية بعد أن ظلت القروض ا
فقد صارت ,  1981إلى  1973طول الفتًة من  25%الدولية تنمو بدعدل سنوي بلغ في الدتوسط 

من حصيلة الصادرات في كل من الدكسيك و  60%ثقيلة بسثل 1981خدمة الدين عندئذ في عام 
 ( 111ص [) 6] .البرازيل 

أخذت الدول الدائنة  1982عام  و مع اندلاع أزمة الديون,  الناميةفقد تدىورت أوضاع البلدان     
بسارس كافة الضغوط الدمكنة على البلدان الددينة فخفضت كافة أنواع التدفقات الدالية إليها من معونات 

النامية القيام  لعلى الدوو تدخل الصندوق و فرض , اقتصادية و قروض مصرفية و استثمارات مباشرة 
 ( 111ص [) 6] :بالتالي  ببرامج إعادة الذيكلة و بسثلت حلول الصندوق

و كان على  ,واقعياو جعل سعر الصرف  ,الخارجيسياسة تقشفية لتخفيض العجز الداخلي و  إتباع -
. الدول الددينة بزفيض قيمة عملاتها 

. التخلي عن القطاع العام و بيعو إلى القطاع الخاص  -
الوطني أمام الاستثمارات الأجنبية  إيقاف حركة الإقراض و إلغاد البديل الدتمثل في فتح أبواب الاقتصاد -

.  الداليةو ذلك من خلال إنشاء الأسواق , الدباشرة و غير الدباشرة 
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قد واجهت الدول السائرة في طريق النمو عبئا حقيقيا لدين لم يكن بدقدورىا برملو أي أزمة في وىكذا ف     
تلجأ للسوق الثانوي للدين أو تطبيق  لشا جعلها, الدقدرة على الدفع و ليس مشكلة سيولة قصيرة الأجل 

 . ”BRADY“خطة بريدي 
 اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق المال حدود تمويل -1-2

بستاز أسواق الأسهم بالدول الناشئة بخصائص بسيزىا عن الأسواق الدتقدمة إذ تعتبر كطبقة أصول           
بتلبية الاحتياجات التمويلية لذذه  ةأموال كفيلس الأمر الذي لغعلها قبلة لتدفقات رؤو, مستقلة بذاتها 

إلا أن الأزمات الدالية التي ىزت الأسواق الدالية الناشئة في التسعينات أظهرت الدور غير الواضح , الدول
 .ومن ثم حدود التمويل باللاوساطة،قتصاديات الناشئةالاالذي لؽكن أن تلعبو تدفقات رؤوس الأموال على 

 (1994-1995)كسيك و الأرجنتين أزمة الم -1-2-1
في  1994-1995في أمريكا اللاتينية ظهرت أول أزمة مالية في منتصف التسعينات ما بين       

وكانت من نتائجها أن أثرت على الأرجنتين حيث نقدم فيما يلي عرضا موجزا لأزمة كل من ،الدكسيك
 .الدكسيك والأرجنتين 

الأزمة المكسيكية  -1-2-1-1
عرف الاقتصاد الدكسيكي قبل الأزمة معدلات لظو مرتفعة نتجت عن تغير ىيكلي و استقرار         

إذ , حيث كانت ىذه الدؤشرات بدثابة خط الانطلاق لتدفقات رؤوس الأموال الضخمة , الاقتصاد الكلي 
مليار دولار و  104,  (1990-1994)بلغ التدفق على الدكسيك في النصف الأول من التسعينات 

, ( 6ص [) 12]من رؤوس الأموال التي انتقلت إلى الاقتصاديات الدصنعة حديثا  20%و ما لؽثل ه
مليار دولار في نهاية  6,3بلغت نسبتها , مؤدية بذلك إلى تزايد احتياطات الصرف الأجنبية في الدكسيك 

الارتفاع واستمرت احتياطات الصرف الأجنبية في ,1993مليار دولار في نهاية سنة 25,1و ,1989
 ( 53ص [) 19] . 994إلى غاية بداية 

إن تباين أسعار الفائدة الدطبقة في الدكسيك عن تلك الدطبقة في الولايات الدتحدة الأمريكية أدت          
و أسفرت ىذه العملية , برجال الأعمال الأمريكيين بالاقتًاض من بلدىم و التوجو للاستثمار بالدكسيك 

 50%سنوات و سيطر بذلك الأمريكيون على  3إلى  2سهم أربع مرات في غضون على ارتفاع أسعار الأ
و بسثل الأموال , من الدين الحكومي قصير الأجل  25%من سوق الأوراق الدالية الدكسيكية و حوالي 

أما النسبة , لزصورة في الشركات متعددة الجنسيات  25%الدستثمرة في الاقتصاد الحقيقي الدنتج ما نسبتو 
 ( 238ص [) 4] .لباقية فقد سخرت للمضاربات في عمليات الأسواق الدالية ا
و عندما ارتفعت أسعار الفائدة في الولايات الدتحدة الأمريكية من جهة و حدثت اضطرابات سياسية       

الطفضت تدفقات رأس الدال , من جهة أخرى  1994حادة لصمت عن الانتخابات العامة في الدكسيك 
, لى الدكسيك على لضو أدنى إلى تزايد لساطر التهديد بتخفيض قيمة العملة و تدني معدلات النمو الوافدة إ
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و استمر في , واستجاب البنك الدركزي الدكسيكي لضغوط الانتخابات العامة فتوسع في منح الائتمان المحلي 
[) 1] .بتعولؽها بعد ذلك  لزاولات تثبيت سعر الصرف بعدما شهدت العملة المحلية الطفاضا كبيرا ثم سمح

 ( 35ص 
و بعد بزفيض قيمة العملة مباشرة فقد أدرك كل من الدائنين المحليين و الأجانب أنو لغب على الحكومة      

مليار دولار خلال شهور قليلة قادمة في الوقت الذي لا  28القيام بتسديد ديون قصيرة الأجل تقدر بحوالي 
و فجأة وجدت الدكسيك نفسها عاجزة , مليار دولار  6الأجنبي أكثر من بستلك فيو من احتياطات النقد 

ولكن تعوزىا , لقد كانت الحكومة قادرة على الوفاء بالدين , عن اقتًاض أموال جديدة لخدمة ىذه الديون 
 مليار 28فهي كانت قادرة على الوفاء بالدين نظرا لأن ىذا الدين البالغ قيمتو , السيولة اللازمة لذلك 

  . من الناتج المحلي الإبصالي للمكسيك وكانت الديزانية الحكومية متوازنة تقريبا 10 دولار لم يكن لؽثل سوى
 ( 36ص [) 1]

و لم  1995و ىكذا دفع بالحكومة الدكسيكية إلى حافة التوقف عن تسديد الديون في بداية عام       
مليار  40ندوق النقد الدولي بتًتيب قرض دولي قدره ينقذىا من ىذا الدصير إلا قيام الولايات الدتحدة و ص

و أصبحت , و استخدمت حكومة الدكسيك القرض في دفع ديونها , دولار للمكسيك مناصفة بينهما 
 ( 9ص [) 12] . 1996قادرة على خدمة مدفوعات القرض الجديد و ذلك ابتداء من عام 

الأزمة الأرجنتينية   -1-2-1-2
فعلى الرغم من الأداء الاقتصادي القوي , مة الأرجنتينية في أعقاب أزمة الدكسيك لقد جاءت الأز       

إلا أن القلق كان يساور الدستثمرين المحليين و الأجانب ,  1995و بداية عام  1994للأرجنتين في عام 
 و بدءوا في سحب أموالذم من البنوك على أثر الانهيار الذي حدث في, بشأن استقرار سعر الصرف 

متأثرين كذلك بظروف عدم الاستقرار الدتوقعة في الانتخابات العامة بالأرجنتين في مايو , الدكسيك 
و برولت طلبات سحب الأموال من البنوك إلى حالة من الذعر الشديد التي يتنافس فيها ,  1995

نين من البنوك فقد كان ىناك ما يشبو الفرار الجماعي للمودعين و الدائ, الدودعون على سحب أموالذم
 .وتعرضت البنوك من ثم إلى نقص في السيولة و عدم القدرة على الوفاء بالتزاماتها , التجارية الأرجنتينية 

 ( 35ص [) 1]
و استطاعت الأرجنتين أن تهرب من شبح الانهيار عن طريق قرض دولي رتبو لذا صندوق النقد الدولي        
مليون دولار خصص لإعانة الدنشات  500ه لذا البنك الدولي قدره بليون دولار و قرض إضافي قدم 7قدره 
 ( 10ص [) 14] .الدالية 
أثرت على الاقتصاد الكلي فيها  1995و ىكذا تعرضت الأرجنتين بدورىا إلى أزمة مالية في عام       

لي فيها من فقد انهار معدل لظو الناتج الدح 1997,1996و لم تفق منها إلا في عامي , طوال ذلك العام 
عام  4%و ذلك قبل أن يرتفع مرة أخرى إلى  1995عام  4%إلى سالب  1994عام  8%لضو 

 ( 36ص [) 1] .1997عام  8%ثم إلى  1996
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و أسعار ,  17%و على اثر الطفاض قيمة البيزو الطفضت رسملة السوق الدالي الأرجنتيني بحوالي       
وتشهد مزيدا من الانهيار طوال عام ,1994لأخير من عام ابتداء من الربع ا,  12%السندات بحوالي 

 ( 7ص [) 14] 1997و تواصل ارتفاعها عام ,  1996و ذلك قبل أن تبدأ في الصعود ,  1995
و لم تبدأ تدفقات رأس الدال الوافدة في استعادة نشاطها و تتحول إلي تدفقات داخلة إلا بعد برسن ,

 . 1997,1996الأوضاع في عامي 
 1997-1998أزمة الأسواق المالية الآسيوية  -1-2-2

عرفت دول جنوب شرق آسيا في العشرية الأخيرة قبل الأزمة لظوا ىائلا و متواصلا ، و أصبحت         
الحركة الاقتصادية بها بذلب اىتمام الدستثمرين المحليين و الأجانب ، حيث شهدت كل من إندونيسيا ، 

اليزيا خلال العقود الثلاثة الأخيرة استقرارا على مستوى الاقتصاد الكلي ، ارتفاع تايلاندا ، كوريا الجنوبية و م
و نتيجة لذذه الديزات    …معدلات الادخار و الاستثمار و التصدير ، الطفاض معدلات التضخم 

سوف  الاقتصادية الجيدة     و معدلات النمو الدرتفعة ، اعتبر كثير من المحللين أن ىذا النمو الاقتصادي
يؤدي إلى توسع كبير في الأسواق الآسيوية ، و الذي سينعكس إلغابا على الطلب العالدي بالزيادة بأكثر من 

-1998النصف في العشرية الأولى من القرن الواحد و العشرين ، لكن الأزمة التي ألدت بالدنطقة في 

(  280ص [) 5. ]أخلطت كل ىذه التقديرات الدستقبلية و ركنتها عرض الحائط  1997
، و الذي بسثل في انهيار شديد في 1997شهدت الأزمة الدالية الآسيوية فصلها الافتتاحية في جويلية      

عملات تلك الدول أمام الدولار الأمريكي و العملات الأخرى ، نتيجة لعمليات الدضاربة على سعر العملة، 
دية إلى رفع أسعار الفائدة بهدف وقف صرف و تدني الأرباح في سوق الأسهم ، لشا اضطر السلطات النق

العملات الوطنية إلى عملات أجنبية خاصة الدولار الأمريكي ، و لزاولة تشجيع الدستثمرين في الداخل و 
ص [) 5. ]الخارج الحائزين للدولار الأمريكي على ترحيل الدبالغ الدوجودة لديهم إلى العملات الوطنية 

280  )
" بانكوك " عندما قام بذار العملة في عاصمتها  1997ن تايلاندا في جويلية و كانت بوادر الأزمة م

بالدضاربة على خفض سعر الباىت التايلندي ، و ذلك بعرض كميات كبيرة منو للبيع ، حيث شكل ىذا 
 87الإجراء ضغوطا شديدة لضو خفض قيمة العملة التايلندية ، و بعدما تآكل احتياطي النقد الأجنبي ب 

 39%دولار لذذه الدولة ، لجأت إلى التخفيض الرسمي لعملتها ، حيث الطفضت قيمة الباىت ب  مليار
 5%0،%75أمام الدولار الأمريكي، لشا أنتج تراجع في أسعار الأسهم العادية و أسعار البورصة بنسب
و لشا زاد في سوء على التوالي، أدى إلى انسحاب الدستثمرين الأجانب من سوق الأوراق الدالية التايلندية ،

انكشاف القروض الدمنوحة بالدولار : الوضعية و عنفها أن بنوكها كانت تعاني من مشاكل عديدة مثل 
 ( 28ص [) 11. ]الأمريكي حيث أنها مضمونة بأصول لزلية 

ومن تايلاندا و التي تعتبر من أضعف اقتصاديات دول الدنطقة ، انتقلت عدوى الأزمة إلى أسواق         
مقارنة بنهاية  1997سبتمبر  15بحلول  17%,8الداليزي بنسبة" الرلصنت " ليزيا و أدت إلي الطفاض ما
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" كوالا لامبور " ، نتيجة تنشيط عمليات الدضاربين ببعض الدساندة الخارجية في بورصة  1996ديسمبر 
ل أخرى بالجوار ، حيث ومن ثم التأثير السلبي على الاقتصاد الداليزي كلو ، و تلت ماليزيا بعد ذلك دو

و حتى العملات القوية مثل عملات سنغافورة ، ىونغ  24% ,6بنسبة " الروبية الإندونيسية " الطفضت
و  5%و  8%,2كونغ و كوريا الجنوبية تأثرت و لكن ليست بنفس الدرجة ، حيث الطفضت بنسبة

(  281ص [) 5. ]على التوالي  %9
شرق آسيا بعدد من الخصائص الفارقة ، فالأزمة قد ضربت أسرع وىكذا بسيزت أزمة بلدان جنوب       

الاقتصاديات لظوا في العالم كلو ، إذ لا يستطيع أحد أن ينكر النجاح الكبير الذي حققتو ىذه البلدان في 
لرال النمو الاقتصادي خلال العقدين الداضيين، و كانت الأزمة كذلك أعنف أزمة مالية تضرب الأسواق 

،و بسخضت الأزمة، نتيجة لذلك عن برريك أكبر 1982ذ أزمة مديونيةالبلدان الدتخلفة في عام الناشئة من
الدالية  تعملية مساندة مالية تشهدىا أسواق رأس الدال الناشئة،و بسيزت الأزمة أخيرا بأنها كانت أقل الأزما

كثرية العظمى من الشعوب ، و التي كان من نتائجها أن الطفضت القوة الشرائية للأ(  46ص [) 1]توقعا 
. في ماليزيا  34% في تايلاندا و  43%في إندونيسيا و  82%ب ( بدقياس الدولار ) ، فالطفضت 

 ( 249ص [) 4]

 (1998-1999)الأزمة المالية الروسية و البرازيلية  -1-2-3
أخرى من  إلى مناطق 1997امتدت الأزمة الدالية التي انفجرت في دول جنوب شرق آسيا في         

العالم ، حيث اتسعت في القارة الآسيوية حتى شملت روسيا و وصلت إلى الجزء الغربي من الكرة الأرضية 
 .كأمريكا اللاتينية حتى ضمت البرازيل 

 1998الأزمة المالية الروسية   -1-2-3-1
، و التي كان  ، باشرت روسيا إصلاحات اقتصادية بدساعدة صندوق النقد الدولي 1992منذ سنة         

 7،4، ليقدربحوالي1997من نتائجها أن استقر الروبل ،و الطفض التضخم مسجلا تطورا إلغابيا في سنة
.  1998في الخمس أشهر الأولى لسنة  %
 5،1وقبل حدوث الأزمة كانت روسيا تعاني من الطفاض الناتج الداخلي الخام ، حيث كان لؽثل حوالي     
من الناتج الوطني  % 9،0، ونصيب جد ضئيل من التجارة الدولية 1997 من الناتج العالدي سنة %

الخام ، بالإضافة إلى ظهور اختناقات كبيرة بفعل الدديونية الخارجية ، وعجز كبير في الديزانية قدر بحوالي 
،ظهر نتيجة الطفاض الأسعار العالدية للسلع 1996من الناتج الوطني الخام،و ذلك منذ سنة 9،6%

في الدتوسط اثر تراجع مشتًيات الدول الآسيوية في أعقاب الأزمة  40%بنسبة ( د الأولية والبتًول الدوا)
(  27ص [) 17. ]الآسيوية
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 22ونتج عن ىذه الاضطرابات توقيع برنامج الاستقرار مع صندوق النقد الدولي في جويلية بدبلغ         
بتحويلها لسندات  (*) GKOلسماح لحاملي سندات مليار دولار ، يتم بدوجبو إعادة ىيكلة الديون و ا

طويلة الأجل مقدرة بالدولار ، و توقف ىذا البرنامج في بداية أوت و بالتالي عرف النظام الدالي تدىورا 
أوت حيث  17ساىم في ظهور الذعر و الاضطراب في أنظمة الصرف ، و تسريع القرارات الدعلن عنها في 

يوم على الديون الخارجية ، و كذا  90ات الروسية بتأخير دفع الفوائد لددة أعلن البنك الدركزي و السلط
(  8ص [) 18. ]توسيع تقلبات الروبل بالنسبة للدولار 

أوت صدمة مالية بذاوزت باتساعها انهيار ىونغ كونغ في أكتوبر  17و أحدثت قرارات            
ال من الأسواق الناشئة لضو الأسواق الدتقدمة ، ، وشوىد في تلك الفتًة عودة تدفقات رؤوس الأمو 1997

و عرفت بصيع البورصات الطفاضا قويا لعدة أسابيع و امتدت إلى معدلات السندات في الاقتصاد العالدي 
 ( 9ص [) 18. ]باستثناء أسواق الدين العمومي للدولة الدتقدمة 

 (1999)الأزمة البرازيلية  -1-2-3-2
كما بسيز بتضخم مرتفع،و  (1950-1980)برازيلي بالنمو الدرتفع في الفتًة بسيز الاقتصاد ال         

بجنوب شرق  1997سجل في تلك الفتًة عدم استقرار الاقتصاد الكلي وانفجار الدشاكل الأولى في أكتوبر 
ما ، دفع بالأسواق الدولية لإعادة النظر في زيادة الخطر بالبلدان الناشئة في1998 آسيا و في روسيا عام 

لؼص العجز و في عدم قدرة السلطات البرازيلية على تفادي ىذا الخطر الذي ظهر في الديزانية و الديزان 
الجاري ، ففي الفتًة الأولى عمدت إلى تثبيت الريال بالدولار ، كما قامت بوضع قيود و الحد من الخروج 

الية العمومية و كانت مبادرة ناجحة القوي أو الكثيف لرؤوس الأموال ، و أعلنت عن تطبيق لسطط تطهير الم
و لكن لم تدم لفتًة طويلة ، و سارعت إلي وضع إجراءات بسثلت في رفع معدلات الفائدة و أعلنت عن 

لخارج تدابير صارمة في الديزانية ، و كانت التدابير غير كافية ، حيث استمرت رؤوس الأموال في التدفق لضو ا
، لشا استدعى من الدسؤولين البرازيليين اللجوء إلى صندوق النقد الدولي ليتمكنوا بذلك من الحصول على 

(  8ص [) 16. ]مليار دولار خصص لدعم ميزان الددفوعات  41،5مبلغ مالي قدره 
،بتخفيض ،ابزذت البرازيل القرار بالتخلي عن نظام الصرف الدرتبط بالدولار1999وفي جانفي         

، و كانت من نتائجو أن زرع الشكوك في نفوس الدستثمرين و أصبح بذلك الانشغال 40%قيمة الريال ب 
الوحيد بالنسبة للبرازيل ىو التخوف من عودة تضخم قوي وأزمة عميقة متبوعة بخروج رؤوس 

(  39ص [) 14.]الأموال
البنك الدركزي البرازيلي و إعلان الحكومة  و بعد الالطفاض الذي سجلو الريال ، بعد استقالة رئيس      

ترك عملة الريال عائمة  1999جانفي  15البرازيلية تأخير دفع الديون الدستحقة قرر البنك الدركزي في 
(  8ص [) 13. ]لارتباطها بسرعة خروج رؤوس الأموال ، كما قام أيضا برفع معدلات الفائدة مؤقتا 

                                           
(
*

.سندات الخزينة قصيرة الأجل :  (  
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خذة من طرف السلطات البرازيلية للتخفيف من الآثار السلبية للأزمة و بالرغم من الإجراءات الدت      
الدالية، إلا أن سياسة التقشف الدتبعة أثرت سلبا على التشغيل و على النمو الاقتصادي بالتبعية لشا اضطر 

 .السلطات العمومية القيام بخوصصة بعض الدؤسسات العمومية 

 تقدمة بأسواق المالتطور وحدود تمويل اقتصاديات الدول الم -2
إن التمويل بنظام الوساطة الدالية في الدول الدتقدمة كان سائدا إلى وقت قريب حيث لعبت البنوك         

بصفة عامة،واستمر  دوالدؤسسات الدختصة في منح القروض دورا حياديا وأساسيا في بسويل الدؤسسة والاقتصا
الولايات الدتحدة الأمريكية والى أوائل الثمانينات في بقية  ىذا النوع من التمويل حتى منتصف السبعينات في

الدول الأوروبية ليتم بعدىا الاعتماد على التمويل باللاوساطة الدالية والذي عرف حدودا في الفتًة الأخيرة، 
: تأسيسا على ما تقدم ولتوضيح الفكرة ارتأينا تناولذا ضمن النقاط التالية

.  الدول الدتقدمةتطور بسويل اقتصاديات     ♦
 . حدود بسويل اقتصاديات الدول الدتقدمة بأسواق الدال     ♦

 ( 130ص [) 7]:تطور تمويل اقتصاديات الدول المتقدمة  -2-1
على الرغم من الدزايا التي حضيت بها الديون باعتبارىا مصدرا من مصادر التمويل ،فهي لابزلو من       

على الاستثمارات اقل من تكلفة القروض فعندئذ تنخفض أرباح  العيوب لاسيما عندما يكون العائد
الدسالعين و يزيد احتمال تدخل الدائنين في تسيير الدؤسسة ،حيث أصبحت تكلفة الوساطة الدالية في حد 

ذاتها ترتفع من سنة لأخرى مكلفة البنوك و الدؤسسات الخاصة أموالا طائلة ،فتكلفة الوساطة بالنسبة للبنوك 
من لرموع رؤوس الأموال الدستعملة في الوساطة  %2،5سات الوسيطة الفرنسية مثلا ارتفعت من والدؤس
،ىذه التكاليف بينت أكثر ألعية التمويل برؤوس أموال خاصة  1981سنة  %6،5إلى  1972سنة 

تصاديين والاعتماد عليها في تنفيذ السياسات الاستثمارية و التمويلية للمؤسسة حيث يعتًف العديد من الاق
بابذاه الدسؤولين عن الدؤسسات في الدول الدتقدمة لإعطاء الأولوية لرفع رأس الدال على حساب عمليات 

. إصدار القروض خلال عشرية الثمانينات
إن التخلي التدرلغي عن الوساطة الدالية في الدول الدتقدمة ىو نتيجة زيادة ألعية رؤوس الأموال         

سسات التي أصبحت لا تلجا كثيرا للبنوك لتمويل نشاطاتها عن طريق القروض و عليو الخاصة في بسويل الدؤ
عرفت اللاوساطة الدالية بأنها تعكس الوضعية التي لا بسر فيها الأموال المحصل عليها بالدؤسسات الدالية و ذلك 

م دون وساطة ، عند تلبية الحاجات التمويلية للأعوان الاقتصادية ، وبذلك أصبحت عملية التمويل تت
فالعلاقة تغيرت وأصبحت بين طرفين و ليس ثلاثة أي انتقلت من العلاقة غير مباشرة إلى علاقة مباشرة لكن 

. بصورة حديثة 
وقد شهدت عشرية الثمانينات تراجع حجم التمويل بالوساطة لصالح التمويل الدباشر ، والجدول التالي يبين 

 : 1986-1981سا للفتًة ما بين تطور نسبة اللاوساطة الدالية في فرن

 1986-1981تطور نسبة اللاوساطة الدالية في فرنسا خلال الفتًة (: 1)جدول رقم 
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 1986 1985 1984 1983 1982 1981السنة 

 نسبة اللاوساطة الدالية 
22% 

 
23% 

 
29% 

 
36% 

 
38% 

 
61% 

 نسبة الوساطة الدالية 
78% 

 
77% 

 
71% 

 
64% 

 
62% 

 
39% 

 ( 130ص [) 7] :الدصدر 

يبين الجدول أعلاه زيادة نسبة اللاوساطة في بسويل الاقتصاد كما تؤكد العديد من الدراسات نفس         
: الظاىرة في أمريكا و اليابان و بريطانيا على الخصوص ، وىذا يقودنا إلى تسجيل عدة ملاحظات 

لصالح الأسواق الدالية ،  تل الدؤسسابزص دور البنوك في الحياة الاقتصادية بعد أن قل نصيبها في بسوي -
أدى ذلك إلى تنويع نشاط البنك الذي لم يبق منحصرا في الوظيفة التقليدية إذ أصبح يقدم خدمات عديدة 

. و متنوعة فرضتها تلك التحولات مثلا أصبح يقدم الاستشات للمستثمرين 
الظاىرة بأنها برويل مبالغ من  تتعلق بتمويل الاقتصاد عن طريق الأوراق الدالية  ، لقد عرفت ىذه -

 .القروض التابعة لدؤسسات متخصصة إلى أدوات مالية لؽكن تداولذا بين الدستثمرين 

ولطلص لشا سبق ذكره إلى أن التمويل في نظام الوساطة الدالية كان سائد إلى وقت قريب حيث لعبت        
أساسيا في بسويل الدؤسسة و الاقتصاد بصفة البنوك و الدؤسسات الدختصة في منح القروض دورا حياديا و 

عامة واعتبر النظام البنكي آنذاك أساسا لقيام أي اقتصاد لدا توصل إليو من تقنيات زادتها التطورات 
التكنولوجية والإعلامية فعالة ومرونة و استمر ىذا النوع من التمويل حتى منتصف السبعينات في الولايات 

وائل الثمانينات في بقية الدول الأوروبية ، وبرت ضغط التكاليف الدرتفعة برولت الدتحدة الأمريكية و إلى أ
 .أغلبية الدول من الاعتماد على التمويل بالوساطة الدالية إلى التمويل باللاوساطة الدالية 

 حدود تمويل اقتصاديات الدول المتقدمة بأسواق المال -2-2
في بسويل اقتصاديات الدول الدتقدمة استمر لفتًة طويلة ، وبرت  إن الاعتماد على النظام البنكي           

ضغط التكاليف الدرتفعة برولت أغلبية ىذه الدول للاعتماد على أسواق الدال في بسويل اقتصادياتها لشا جعلها 
. تتعرض لازمات مالية عنيفة ، أكدت من جديد حدود التمويل باللاوساطة الدالية 

(  153ص [) 3]:  2001 ةالأزمة الأمريكي-2-2-1
والذي  2001سبتمبر 11شهدت الولايات الدتحدة الأمريكية اعنف ىجوم إرىابي في تارلؼها يوم       

سبتمبر  16أطلق عليو الثلاثاء الأسود وأدى ذلك إلى إغلاق أسواق الدال الأمريكية حتى يوم الأحد 
.  1963وذلك لأول مرة منذ اغتيال الرئيس كنيدي في عام  2001

نقطة أساس  50سبتمبر بدقدار  17فقد قام البنك الاحتياطي الفيدرالي بخفض سعر الفائدة في يوم       
في لزاولة للحد من التأثير السلبي للازمة الحالية و التي تزيد من احتمالات دخول  %3إلى  %5،3من 

ة عند بدء عمل البورصات الاقتصاد حالة من الكساد إلى جانب الحد من ىبوط أسعار الأوراق الدالي
الأمريكية ،كما قام عدد من البنوك الدركزية بتخفيض أسعار الفائدة لدعم الدولار الأمريكي وبذنب دخول 
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 18العالم في مرحلة من الكساد ،حيث قام البنك الدركزي الأوروبي بتخفيض أسعار الفائدة كذلك في يوم 
لشا يعد اكبر خفض يقوم بو البنك خلال  %3،75إلى  % 25،4نقطة أساس من  50سبتمبر بدقدار 

 % 4،75كذلك قام البنك الدركزي الالصليزي بتخفيض أسعار الفائدة بربع في الدائة لتسجل  2001عام 
وذلك فضلا عن البنوك الدركزية لبعض الدول التي خفضت أسعار الفائدة مثل اليابان وىونغ  % 5بدلا من 

ىي الدرة الأولى التي تشهد فيها أسواق الدال العالدية تناسقا وتزامنا في  كونغ والتايوان والكويت وتعد تلك
وعلى الرغم من ذلك كان تأثير  1991السياسة النقدية للبنوك الدركزية الرئيسية منذ حرب الخليج في عام 

ا خفض سعر الفائدة على أداء بورصة نيويورك ضئيلا حيث سجلت مؤشرات البورصة الأمريكية تدىورا كثير
عقب افتتاح أسواق الدال الأمريكية مرة أخرى وبلغت معظم الدؤشرات أدنى مستويات لذا منذ ثلاث سنوات 

 5،9605حيث الطفض الدؤشر من  %7سبتمبر الطفاض بنسبة  17يوم  زوقد شهد مؤشر داو جون
منذ شهر سبتمبر وقد بلغ الدؤشر أدنى مستوى لو  17نقطة يوم  7،8920سبتمبر ليبلغ  10نقطة يوم 
كما بلغ مؤشر نازداك أدنى مستوى لو منذ ثلاث سنوات وقد حقق مؤشر نازداك الطفاضا  1998ديسمبر 

سبتمبر وقد  17نقطة في يوم  1579سبتمبر ليبلغ  10نقطة في يوم  3،1695من  % 6.8بنسبة 
. حققت أسهم شركات الطيران وقطاعات التامين والإعلام اكبر خسائر 

لاقتصادي الدلاحظ في أغلبية الدول الصناعية على اثر الأزمة والذي بدا في الولايات الدتحدة إن التًاجع ا    
 :كان لو تأثير مهم على الدول الناشئة ، وىذا مايبينو الجدول أدناه  2001الأمريكية منذ عام 

( 2002-2000)تطور معدلات النمو في الدول الدتقدمة و الدول الناشئة(:2) جدول رقم
 2000 2001 2002 

 %1،5 %1،2 %1،4الولايات الدتحدة الأمريكية 
 %1،3 %1 %3،8الدول الدتقدمة 
 %3،1 %2،7 %5،5الدول الناشئة 

 [21:  ]المصدر

والتي بزتلف في حد ذاتها –نلاحظ من خلال ىذا الجدول أن معدلات النمو في الدول الناشئة       
لتًتفع لرددا في سنة  2000مقارنة بسنة  2001الطفضت إلى نصفها في  –باختلاف الدناطق 

سنة % 1،2إلى  2000سنة  %4،1،أما معدلات النمو في الولايات الدتحدة فالطفضت من 2002
  5،5،كما لوحظ الطفاض معدلات النمو في الدول الدتقدمة من %1،5الى 2002لتًتفع سنة  2001

.  % 3،1إلى  2002لتًتفع سنة 2001سنة  % 7،2إلى  2000 سنة%
إن لظو التجارة العالدية و زيادة التكامل الدالي العالدي ىي عوامل ساعدت على انتشار الأزمة ، فالتًاجع        

الاقتصادي في الدول الصناعية قلل من الطلب على صادرات الدول الناشئة نتيجة الارتباط القوي الدوجب 
 .ول المجموعة السبع بين حجم صادرات الدول الناشئة و الدورة الاقتصادية لد

 2008 الأزمة العالمية الراهنة  -2-2-2
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أثرت  2001سبتمبر  11بعد أزمة  2008عرفت الولايات الدتحدة الأمريكية ثاني أزمة لذا في        
بشدتها على أغلبية دول العالم فمشكلة الرىن العقاري قد نشأت من سياسة نقدية لزكمة تعاونت فيها 

الدالية العالدية الضخمة لفرض ىيمنة مالية كاملة على حركة و ابذاىات وحجم  تالدؤسسا البنوك الدركزية مع
ألن –النقدية العالدية ، وقد أدار ىذه السياسة لحد كبير لزافظ الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي  ةالسيول

السيطرة على  بحجة 2000في افريل عام  %6عندما رفع سعر الفائدة تدرلغيا حتى قفز إلى  –جرينسبان 
الددخرات الأجنبية للاستثمار في  بمعدل التضخم بالاقتصاد الأمريكي ، لكن الذدف كان استقطا

مليار دولار  4000السندات الأمريكية ، وقد برقق لو ذلك بتًاكم ضخم من ىذه الددخرات بلغ لضو 
ريكية الدختلفة ، بدا أمريكي ، وللاحتفاظ بهذه الددخرات لكي تستثمر بالقطاعات الاقتصادية الأم

واستمر على ذلك سنة  2003في يوليو  % 1في خفض مستمر لدعدل الفائدة حتى بلغ " جرينسبان "
لشا أدى إلى الطفاض مستمر لسعر الدولار الأمريكي ، وأصبح سحب ىذه  2004كاملة حتى يونيو 

الاقتصاد الأمريكي ، أما  الددخرات من الاقتصاد الأمريكي مستحيلا لشا ضاعف الاستفادة منها لصالح
في  % 3تدرلغيا إلى  % 4،5من  2001البنك الدركزي الأوروبي فقد خفض سعر الفائدة في بداية 

من .واستمر على ذلك الدعدل لددة سنتين أما بنك الصلتًا الدركزي فبدا خفض سعر الفائدة  2003يونيو 
ود تنسيق متكامل ىادف و ىذا لشا يفيد بوج 2003في ديسمبر  % 3،5إلى  2000عام  6%

موحد بين الأجهزة الدالية العالدية ، و من خلال الطفاض أسعار الفائدة العالدية ، بدأت مشكلة الرىن 
العقاري العالدية تظهر على الساحة العالدية حيث اندفعت الدؤسسات الدالية العالدية بشراسة بوضع تسهيلات 

ع الأمريكي لشراء عقارات بالتقسيط الدريح بأسعار فائدة تتغير بتغير ائتمانية ميسرة للغاية لجميع فئات المجتم
وتبين بعد ذلك [ 10]، ( 285ص [) 2]الوضع الاقتصادي و بدون ضمانات مالية سوى ملكية العقار

من الذين حصلوا على ىذه القروض لم يستخدموىا في أغراضها ، فالقروض العقارية  % 50أن أكثر من
ت سوقا نشطة للعقارات وزادت في طلبها لشا رفع قيمة العقارات و حولذا إلى أصول بفوائد متدنية أوجد

مرىونة قابلة لإضافة ديون أخرى بهدف برقيق رفاىية الأسر الدالكة للعقارات ، ومع توسع الإقراض العقاري 
ل قروضها بجانب الإقراض لشراء الأثاث و السيارات و غيرىا ، لجأت البنوك إلى إصدار سندات في مقاب

العقارية وبيع ىذه السندات إلى مستثمرين عالديين مقابل فوائد ، وقام ىؤلاء الدستثمرين ببيع ىذه السندات 
مرة أخرى أو رىنها لدى  صناديق استثمار أو برولت لشراء مزيد من السندات العقارية ، في حين أن 

عمرة ، وبالإضافة إلى ذلك فان البنوك السندات ذاتها نابذة أيضا من قروض عقارية أو قروض للسلع الم
منحت عملائها قروضا بحيث تنحصر عملية السداد في السنوات الثلاث الأولى على تسديد الفوائد 

الدستحقة فقط على القرض،ومع ارتفاع معدلات الفائدة الدتحركة عجز معظم الدقتًضين عن سداد أصل 
عدم السداد لشا فاقم من حدوث الدشكلة ، وعندما أوجبت  القرض و الغرامات الدالية العالية الدتًتبة على

الأنظمة التامين على السندات العقارية برملت شركات التامين الكبرى عبء ىذه السندات ، والأمور كلها 
، كانت مرتبطة بحال الدقتًض الأساسي ومدى قدرتو الدالية للوفاء بالدستحقات ، وعندما عجز عن السداد ، 
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ن عليو ، وكذلك برولت السندات إلى عبء وصارت سندات رديئة تسببت بانهيار الدصارف زاد عبء الدي
الدقرضة لحاجتها إلى السيولة ، وأصابت صناديق التحوط و الدستثمرين بخسائر امتدت لتضرب شركات 

 ( 286ص [) 2] .التامين على السندات العقارية 

     :الخاتمة
، حيث بشانينات حدود ارتفاع سعر القروضئرة في طريق النمو في الأوضحت أزمة الدديونية للدول السا  

برول النظام الدالي الدولي من أزمة سيولة لزددة بعدم الدقدرة على سداد خدمة الدين إلى مواجهة خطر أزمة 
، لشا 1989في " بريدي"ثم خطة  1985ملاءة طويلة و عميقة ، استدعى حلها تطبيق لسطط باكر في 

سعى صندوق النقد الدولي بإنشاء أسواق مالية في الدول الناشئة ، أما الدول الدتقدمة فاعتمدت أيد كثيرا م
على نظام التمويل بالوساطة الدالية لفتًة طويلة و برت ضغط التكاليف الدرتفعة برولت لنظام التمويل 

لازمات مالية وضعت حدودا  باللاوساطة الدالية، وما أثار اىتمامنا ىو تعرض الأسواق الدالية في ىذه الدول
. لتمويل اقتصادياتها بأسواق الدال  
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