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--::
ویتكون , مفهوم التمویل الدولي إلى انتقال رؤوس الأموال بكافة أشكالها بین دول العالم المختلفةیشیر 

حیث تشیر كلمة التمویل إلى ندرة المعروض من رأس المال في دولة ما مقارنا بالقدر , كلمتینالمصطلح من 
ویستدعي ذلك سد هذه الفجوة وهذا ینطبق , ونتیجة ذلك هو حدوث والطلب من رأس المال, المطلوب منه

ي دولة معینة أو مجموع الوحدات الاقتصادیة ف) Micro(على الوحدة الاقتصادیة أي على المستوى الجزئي 
)Macro (أي على المستوى الكلي.

ولهذا فإن الكلمة الأولى تعني عمومیة التحلیل في مسألة انتقال رؤوس الأموال من حیث أماكن 
ویتم هذا الإنتقال عبر مجموعة من , )أصحاب العجز(إلى حیث أماكن ندرتها ) أصحاب الفائض(وفرتها 

بنوك أو شركات تأمین أو صنادیق ادخار أو أسواق المال إلى الوسطاء المالیین سواء كان ذلك في شكل 
فضلا عن انتقال رؤوس الأموال عن هذا النحو التي تكون من , غیر ذلك من مؤسسات الوساطة المالیة

.أهدافها الأساسیة الحصول على أكبر عائد ممكن على هذه الأموال
الصفة التي تحكم عملیة التمویل من حیث أما الكلمة الثانیة من مصطلح التمویل الدولي تشیر إلى 

.وهذا یعني أن تحرك رأس المال في هذا الإطار سیكون خارج الحدود السیاسیة لدول العالم, كونه دولیا
كما أن الطبیعة الدولیة في التمویل تبین مدى اختلاف الدول في مجال الفائض والعجز في عنصر 

جاه الذي یسلكه رأس المال من دولة إلى أخرى أو من سوق إلى والعامل الحاسم في تحدید الات, رأس المال
والجدیر بالذكر أن ندرة رأس المال , أخرى هو شكل العلاقة بین الادخار و الاستثمار على مستوى الوطني

ومن ثم فإن رأس المال سیتدفق داخل , بالنسبة للطلب علیه في دولة تؤدي إلى ارتفاع عائده في هذه الدولة
.لةهذه الدو 

ولیس المقصود بتحركات رؤوس الأموال انتقال رؤوس الأموال العینیة في شكل آلات ومعدات 
ولكن المقصود بهذه التحركات هو انتقال رؤوس , فهذا یدخل في مجال التجارة الدولیة للسلع, وأصول مختلفة

إلى تأثیر هذه التحركات ویشیر الأمر الأخیر, الأموال في شكل عملیات اقراض واقتراض بین الدول المختلفة
.الرأسمالیة في تغیر الحقوق والالتزامات المترتبة علیها 

فإذا قام أحد المستثمرین أو إحدى المؤسسات أو إحدى الحكومات بطرح سندات للبیع في أسواق 
لا لرأس وقامت المؤسسات بنوك ومواطنون في ألمانیا بشراء هذه السندات فإن ذلك یعتبر انتقا, المال بألمانیا

المال على المستوى الدولي ویحدث بذلك حقوقا لهؤلاء الذین اشتروا السندات والتزامات أجنبیة لهؤلاء الذین 
غیر أن استخدام حصیلة بیع هذه السندات في دفع فاتورة الواردات من السلع , قاموا بطرح هذه السندات للبیع
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.لخدماتالإستثماریة سیدخل ضمن التجارة الدولیة في السلع وا
ولكن المستثمر الذي یقبل على شراء السندات المطروحة للبیع لن یقدم على شرائها إلا إذا كان معدل 
, العائد على هذه السندات أكبر من العائد الذي یمكن تحقیقه من الفرص الاستثماریة الأخرى داخل ألمانیا

ار العائد المحقق من هذا الوعاء الاستثماري وهذا یشیر إلى أن الانتقال الدولي لرأس المال یتحرك وفقا لمقد
مقارنا بالعوائد الأخرى التي یمكن تحقیقها من التوظیفات الاستثماریة الأخرى سواء كان ذلك داخل ) السندات(

.الدولة أو خارجها
غیر أن التحلیل السابق هو تبسیط شدید لتحرك رؤوس الأموال  إذ نجد في بعض الأحیان أن صافي 

أو التحرك لرأس المال یتجه نحو خارج الدولة رغم ما تعانیه من ندرة في رأس المال وهذا عائد إلى الانتقال 
أزمات الدین الخارجي وعدم الإستقرار المالي من ناحیة ضف إلى ذلك عملیات المضاربة على تغیرات 

السیاسیة والاجتماعیة وإلى عدم استقرار الأوضاع, أسعار الصرف واختلاف مستویات الفائدة من ناحیة ثانیة
.من ناحیة ثالثة

: وتنقسم التحركات الدولیة بصفة عامة إلى تحركات رسمیة وتحركات خاصة
, ویقصد بالتحركات الرسمیة لرؤوس الأموال تلك القروض التي تعقد بین حكومات الدول المقرضة

لتحركات الرسمیة تلك القروض كما تشمل ا, وحكومات الدول المقترضة أو إحدى هیئاتها العامة أو الخاصة
وعلى ذلك فإن التحركات , التي تعقد بین الحكومات المقترضة والمنظمات الدولیة والإقلیمیة ومتعددة الأطراف

: الرسمیة تأخذ أحد الأشكال التالیة 
.قروض حكومیة ثنائیة-
.قروض دولیة متعددة الأطراف-
.قروض إقلیمیة متعددة الأطراف-

) أفراد ومؤسسات(لخاصة لرأس المال كل القروض الممنوحة من جهات خاصة ویقصد بالتحركات ا
ویأخذ هذا النوع من التحركات أحد , إلى حكومات الدول الأجنبیة أو المؤسسات العامة أو الخاصة بها

: الأشكال التالیة 
تسهیلات الموردین  -
تسهیلات أو قروض مصرفیة -
طرح سندات في الأسواق الدولیة -
الاستثمار المباشر والمحفظة الاستثماریة -

وقد , ویمكن القول أن رؤوس الأموال الخاصة تتحرك بهدف تحقیق أكبر عائد ممكن على هذه الأموال
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أو على الرغبة في , یشتمل هذا الهدف على الرغبة في زیادة الصادرات كما في حالة تسهیلات الموردین
.صرفیة والسندات الدولیة والاستثمارات المباشرةزیادة الأرباح كما في حالة القروض الم

وعادة ما تتضمن تدفقات رأس المال الدولي تدفقات طویلة الأجل وتدفقات قصیرة الأجل وتتحرك 
التدفقات الرأسمالیة طویلة الأجل لشراء وبیع الأسهم والسندات عبر الحدود السیاسیة للدول المختلفة ویمكن 

Portfolio Investementكات بین الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة التمییز في إطار هذه التحر 
لأنه یبین الدافع الحقیقي الذي یكمن وراءه كل نوع Foreign Direct Investmentوالاستثمار الأجنبي 

.من هذه التحركات
بهدف ) تأسهم وسندا(الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة شراء الأصول المالیة المختلفة یتضمن 

تحقیق هدف معین من العائد دون اكتساب الحق في إدارة ورقابة المؤسسات أو الهیئات التي تصدر هذه 
.الأصول

أما الاستثمار الأجنبي المباشر فإنه یتضمن امتلاك أسهم في إحدى الشركات مع اكتساب الحق في 
ویقوم بامتلاك كل أسهمها وإدارتها إدارة ورقابة العمل داخل هذه الشركة أو یتضمن إنشاء شركات جدیدة 

.ومراقباتها وتنفیذ العمل بهذه الشركة
أما بالنسبة للتحركات الرأسمالیة قصیرة الأجل فإنها تشتمل على التعامل بیعا وشراء في الأصول 

بالإضافة إلى, المالیة قصیرة الأجل مثل السندات الحكومیة قصیرة الأجل والقروض المصرفیة وأذون الخزانة
.إلخ...الودائع لأجل وشهادات الإیداع القابلة للتداول 

حیث ترى , أما بالنسبة للتحركات الرسمیة لرؤوس الأموال فإنها ترتبط إلى حد كبیر بالعوامل السیاسیة
.الدول المانحة ضرورة تحقیق أهداف سیاسیة معینة في المناطق التي توجه قروضها إلیها

التمویل الدولي غیر أن السنوات الأخیرة قد شهدت تطورا كبیرا خاصة هذا هو ما یحتویه مصطلح 
ویرجع هذا التطور إلى المحاولات المتعددة بهدف انتعاش , بعد ظهور أزمات مالیة وأزمة الدیون الدولیة

.لدوليالنظام المالي الدولي وإیجاد الوسائل والتقنیات المالیة الدولیة لتخفیف الأزمة وحمایة النظام المالي ا

::--ثانياثانيا
تختلف أهمیة تدفقات رؤوس الأموال بین دول العالم باختلاف وجهات النظر بین الدول المقرضة 

وباختلاف نوعیة رأس المال المتدفق من ناحیة أخرى ویكون , لرأس المال والدولة المقترضة له من ناحیة
:تحلیل أهمیة التمویل كما یلي 
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تستهدف الدول المتلقیة لرأس المال :)المتلقیة(الدولي بالنسبة للدول المقترضة أهمیة التمویل -1
:في الغالب 
تدعیم برامج وخطط التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة.
رفع مستوى معیشة السكان.
مواجهة العجز في موازین المدفوعات وسد الفجوة بین الاستثمارات المطلوبة والمدخرات المحققة.

للدول أن تقترض من الخارج لدعم الاستهلاك المحلي والمحافظة على مستوى معیشي كما یمكن
فإن الاعتماد على , فإذا كانت الموارد الخارجیة للدولة غیر كافیة لتمویل الواردات الاستهلاكیة, معین

ذلك یؤدي القروض أو المنح الخارجیة یصبح أمرا لا مفر منه لأنه عندما تكون الواردات من الصادرات فإن
:ولا بد من سد هذه الفجوة بأحد الأسلوبین , إلى وجود فجوة في موارد الصرف الأجنبي

.عن طریق السحب من الاحتیاطیات الخارجیة المملوكة للدول: الأول
وعادة ما یتم اللجوء إلى الأسلوب الثاني إذ كان مستوى الاحتیاطیات , هو الاقتراض الخارجي: والثاني

.یسمح بالمزید من السحب منهالخارجیة لا 
وذلك لأن , كما قد تعلق الدولة أهمیة كبیرة على التمویل الخارجي في شكل استثمارات أجنبیة مباشرة

الاستثمارات المباشرة توفر تكنولوجیة متقدمة وخبرات إداریة رفیعة المستوى بالإضافة إلى تفاعل المشروعات 
وهو ما یؤدي إلى زیادة الإنتاج من , المباشرة مع الأسواق الدولیةالممولة من خلال الاستثمارات الأجنبیة 

.كما تؤدي إلى توفیر فرص توظیف وتحسین جودة الإنتاج, السلع القابلة للتصدیر
:أهمیة التمویل الدولي من وجهة نظر الجهات المقرضة-2

بالنسبة للتمویل المتدفق فمن وجهة نظر الجهات المانحة فإن هناك سیادة للأهداف والدوافع السیاسیة
.من المصادر الرسمیة الثنائیة ومتعددة الأطراف

على دور العوامل السیاسیة في تحدید الدولة ) Griffin & Enos(فیؤكد كل من جریفن واینوس 
.المتلقیة من ناحیة وفي تحدید حجم تدفقات الرأسمالیین المتدفقة إلیها من ناحیة أخرى

قروضا رسمیة لدولة أخرى أن تحقق أهدافا عدیدة كتصریف الفوائض وتحاول الدول التي تمنح
السلعیة لدیها وزیادة صادراتها وتشغیل جانب كبیر من شركاتها الوطنیة في أعمال النقل والوساطة والتأمین 

.والمقاولات وبیوت الخبرة المختلفة بها
باستثناء حالات (ق الدول المانحة كما ان القروض الرسمیة الثنائیة ترتبط بضرورة إنفاقها في أسوا

).قلیلة جدا یتم فیها فتح قروض نقدیة ولأهداف خاصة
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كما أن الحصول على قرض معین من دولة أخرى لا یعني إعطاء الدولة المقترضة الحق في 
, استخدامها بحریة كاملة والشراء من أي سوق من الأسواق الدولیة وفقا لأجود أنواع السلع وأرخص الأسعار

:ولكن الدولة المانحة ترید تحقیق أهداف عدیدة منها 
.تحسین صورة الدولة المانحة أمام المجتمع الدولي وإظهارها كدولة تحارب الفقر في العالم-
الذي ینتج كمیات كبیرة (حمایة مصالح بعض القطاعات الإنتاجیة بالداخل كالقطاع الزراعي -

ولهذا یمكن , ابة المنتجین بإضرار جسیمةویؤدي عدم تصدیرها إلى انخفاض أسعارها وإص
).التخلص من هذه الفوائض السلعیة عن طریق القروض والمساعدات

تحمل الدولة المانحة للقرض المشاریع الممولة بالقرض تكالیف النقل والتأمین لدى شركات تابعة -
.للدولة المانحة بالإضافة إلى تكالیف الخبراء والمشرفین

وهو رأس المال الذي یتدفق من المؤسسات الدولیة والإقلیمیة فهو : متعدد الأطرافأما التمویل الدولي
.یخضع في تحركه للتیارات السیاسیة من جانب الدول المسیطرة على إدارة هذه المؤسسات الدولیة

:أهمیة التمویل الدولي على المستوى العالمي - 3
الاقتصادیة الدولیة تكمن في تمویل حركة التجارة إن أهمیة التمویل الدولي من منظور العلاقات 

الدولیة من السلع والخدمات وأي انخفاض في مستوى السیولة الدولیة لتمویل حركة التجارة یؤدي إلى انكماش 
وإذا كان القطاع الخارجي في معظم الدول یعد بمثابة القطاع المحرك للنمو , العلاقات الاقتصادیة بین الدول

جم هذا القطاع وانكماش نشاطه سیؤثر على معدلات النمو ویقلل حجم الإنتاج المخصص فان انخفاض ح
.للتصدیر والسلع المستوردة للاستثمار والاستهلاك

والملاحظة الجدیرة بالذكر هي أن الحجم الفعلي لتحركات رؤوس الأموال بین دول العالم فیما بین 
ولم یعد , رك الفعلي للسلع والخدمات على المستوى الدوليالأسواق المالیة الدولیة قد فاق عدة مرات التح

وتعرف هذه الظاهرة على المستوى الدولي بظاهرة , هناك ارتباط بین التدفقات المالیة والتدفقات العینیة
هي وحدها المستفیدة ) USA(وأن الدول المتقدمة وعلى رأسها الولایات المتحددة الأمریكیة , الاقتصاد الرمزي

ویعود ذلك إلى امتلاكها للأدوات القادرة على توجیه عملیات التحرك لهذه , ونمو الاقتصاد الرمزيمن ظهور
الأموال كاستخدام السیاسة النقدیة لجذب رؤوس الأموال وسیاسة الصرف الأجنبي بهدف احداث تخفیض في 

.القیمة الحقیقیة لدیونها الخارجیة المقومة بالدولار الأمریكي
1972لولایات المتحدة الأمریكیة هذه السیاسات منذ أن أصیب میزانها التجاري بعجز سنة وقد استخدمت ا

.وحتى الآن
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::--ثالثا ثالثا 
:التمویل المباشر و غیر المباشر: هناك عدة أشكال لتمویل و التي نذكر منها

المقترض و المستثمر هذا النوع من التمویل یعبر عن العلاقة المباشرة بین المقرض و:التمویل المباشر- 1
من التمویل یتخذ صور متعددة كما یختلف وهذا النوع. دون تدخل أي وسیط مالي مصرفي أو غیر مصرفي

).مؤسسات ، أفراد ،هیئات حكومیة(باختلاف المقترضین 
عملائها أو حتى و تسهیلات ائتمانیة من موردیها أو منتستطیع أن تحصل على قروض : المؤسسات-أ

المدخرین الذین یرغبون في توظیف من مؤسسات أخرى إلا أنها یمكن أن تخاطب القطاع العریض من
:الاقتصادي للمؤسسة و الصورة هنا تتمثل فيأموالهم دون أن یرتبط نشاطهم مباشرة بالنشاط

.اصإصدار أسهم للاكتتاب العام أو الخ* 
.إصدار سندات* 
.الائتمان التجاري*
. .التمویل الذاتي* 
الخ...تسهیلات الاعتماد* 
الاقتراض من الأفراد و تلجأ الحكومة في بعض الأحیان إلى التمویل المباشر عن طریق: الحكومــــــة-ب

ة متباینة و من زمنیة مختلفة و أسعار فائدالمؤسسات من خلال إصدار سندات متعددة الأشكال ذات مدد
.أهم هذه السندات نجد أذونات الخزینة

المباشرة و المتمثلة في یعبر هذا النوع عن كل طرق و أسالیب التمویل غیر:التمویل غیر المباشر- 2
.وسطاء مالیینالأسواق المالیة و البنوك أي كل المصادر المالیة التي فیها

المدخرات المالیة من في السوق المالیة و بعض البنوك ، بتجمیعحیث یقوم الوسطاء المالیین الممتثلین 
المالیة على الوحدات الاقتصادیة التي تحتاجها، الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض ، ثم توزع هذا الإدخارات

توفق بین متطلبات مصادر الإدخار و متطلبات مصادر التمویل، و فالمؤسسات المالیة الوسیطة تحاول أن
.التمویل غیر المباشرة الأخرى و التي تكون في شكل ضماناتبعض أشكالهناك 
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--::
) التمویل المحلي(یمكن تصنیف التمویل التي یحصل علیه البلد إلى نوعین من المصادر وهما الداخلیة

):التمویل الدولي( والخارجیة
المؤسسات المالیة و النوع من التمویل علىیعتمد مثل هذا ):المحلیة(مصادر التمویل الداخلیة - 1

قروض بمختلف أنواعها، أوراق (المباشرة المحلیة الأسواق المالیة المحلیة و هو یضم المصادر المباشرة غیر
و هذا النوع من التمویل یخدم قطاع المؤسسات الاقتصادیة أكثر من) الخ...أنواعهامالیة و تجاریة بمختلف

:تقسم هذه المصادر إلى نوعین من الادخار وهماالهیئات الحكومیة، و 
:وهي الادخارات التي یحققها الأفراد والمؤسسات بشكل طوعي وتشمل : الادخارات الطوعیة- 1- 1
والمؤسسات الخاصة، وعادة ما ویتضمن هذت القطاع على العائلات والأفراد: ادخارات القطاع العائلي-أ

الدخول الممكن التصرف فیها والإنفاق الخاص على الفرق بین مجموعیقاس حجم الادخارات لهذا القطاع ب
.الاستهلاك 

وتتضمن كافة المشروعات الإنتاجیة التي تقوم : ویقصد بقطاع الأعمال ادخارات قطاع الأعمال–ب 
بتحقیق

:التي بدورها مصدرا للادخار، وتنقسم هذه الادخارات إلى نوعین هماالأرباح من مبیعاتها،
المساهمة فقط وبالتالي وتتضمن الأرباح غیر الموزعة التي تتحفظ بها الشكات: ادخارات قطاع الخاص* 

.تؤدي إلى زیادة ادخاراتها بزیادة أرباحها
العام، وهي عبارة عن وتتضمن الأرباح للمشروعات التي یملكها القطاع: ادخارات قطاع الأعمال العام * 

هذه الادخارات تعاني هي الأخرى من تضاءل في جة وتكالیف إنتاجها، حیث أنالفرق بین السلع النائیة المنت
.التصنیع بعض النامیةمقادیرها بسبب استراتیجیات

وهي الادخارات التي افرضها الدولة على الأفراد والمؤسسات بشكل :الادخارات الإجباریة- 2- 1
:وتشمل إلزامي،وحیث تخصم من الدخول المتحققة لدیهم بطریقة إجباریة 

العامة هي جمیع الموارد وتعني هذه الادخارات الفرق بین النفقات العامة والإیرادات: الادخارات الحكومیة-أ
وأهما الضرائب والرسوم وإضافة إلى القروض ، المالیة التي تحصل علیها الحكومات من المصادر المختلفة

.والمساعداتوالإصدار النقدي الجدید ن والهبات
بعض الجماعات وتشمل هذه الادخارات التي تقوم الدولة بخصمها من دخول: دخارات الجماعیةالا-ب

التأمینات الاجتماعیة بأنواعها المختلفة بشكل إلزامي وفق للقوانین معینة، وحیث تتضمن أرصدة صنادیق
ة التابعة لها، حیث والهیئات العامة وبالوحدات الاقتصادیوهي خاصة بالعاملین في الجهاز الإداري للدولة
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الهیئات المختلفة التي تحتاج إلیها في صورة استثمارات تمثلها أحیانا أوراق توظف هذه الأموال جمیعها إلى
.وتختلف هذه عن الادخارات عن باقي الادخارات الإجباریة كونها فیها مزایا معینةمالیة مختلفة

ة نحو المصادر الخارجیة عندما تعجز المصادر الداخلیة تسلك الدول عاد:المصادر الخارجیة للتمویل- 2
القنوات الرئیسة المذكورة سابقا للموجهة الطلب المحلي، وتصنف المصادر الخارجیة للتمویل إلىللتمویل

:هي
المتدفقة إلى البلد، حیث تعتبر حصیلة الصادرات المصدر الرئیس للموارد المالیة:حصیلة الصادرات-أ

العام ، وبالتالي یؤدي إلى زیادة الطلب على تفاع الدخل القومي، وكذلك یؤدي إلى زیادة الإنفاقتؤدي إلى ار 
على زیادة استثمارهم وبالتالي یتم انتعاش الاقتصاد الوطني، إلا أن السلع والخدمات مما یشجع المستثمرین

:النامیة یشكل معضلة أساسیة وذلك لأسباب التالیةهذه المصدر في
المحلي ، زیادة الطلب ضعف الإنتاج: اض قیمة الصادرات السلعیة ویعود ذلك لأسباب عدة منها انخف* 

الأسواق العالمیة، زیادة إجراءات الحمایة المحلي على المنتجات المحلیة، تدهور أسعار السلع الأولیة في
.أسعار السلع المصنعةالجدیدة ، الثورة العلمیة والتكنولوجیة، ارتفاع

والسیاحة والتأمین ودخول الصادرات غیر المنظورة ،وتشمل هذه الصادرات خدمات النقل والصیرفةضعف* 
.الخدمات المقدمةالاستثمارات الأجنبیة، حیث تعاني من ضعف واضح مقابل

لسد فجوة الموارد وهي إحدى مصادر التمویل التي تقوم الدول باتخاذها وذلك: الاستثمارات الأجنبیة–ب 
مشكلة القروض الخارجیة من جانبین یة التي تعامي منها ، مما یؤدي إلى زیادة الاستثمار وتخفیفالمحل

:التنموي،وتصنف الاستثمارات الأجنبیة إلى صنفین رئیسین هماالجانب المالي والجانب: مهمین هما
الكاملة لها أو لتثیب موهي الاستثمارات التي یدیرها الأجانب بسبب ملكیته: الاستثمار الأجنبي المباشر * 

الزراعة والصناعة والمناجم وبعض فیها مما یجعل لهم حق الإدارة، وغلبا ما تتجه هذه الشركات نحو
الأنشطة الإنتاجیة

الحكومیة في الدول النامیة وتتضمن القروض أو شراء الأسهم والسندات: الاستثمار الأجنبي غیر مباشر* 
.أقصى الأرباح دون أن یترتب أي إشرافذه المشروعات إلى تحقیقالمضیفة من قبل أجانب، وتهدف ه

إن هذا النوع من التمویل یعتمد بالدرجة الأولى على الأسواق المالیة الدولیة مثل:المساعدات الخارجیة- ج
للإنشاء و العالمي البورصات ، و الهیئات المالیة الدولیة أو الإقلیمیة ، مثل صندوق النقد الدولي أو البنك

شكل إعانات أو الدولیة التي فيالتعمیر و بعض المؤسسات الإقلیمیة ، بالإضافة إلى البرامج التمویلیة
أطلقه الإتحاد الأوروبي في إطار الشراكة هو الحال بالنسبة لبرنامج میدا الذياستثمارات مثل ما
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ات التي لا یقل فیها العنصر المیسر وهي المساعد: الأورومتوسطیة حیث أن المعونة الإنمائیة الرسمیة
%.10مع استخدام سعر خصم یبلع % 25عن ) عنصر المنحة (

والأمراض، حیث أما الدول المانحة تقدم المساعدات إلى الدول لدوافع اقتصادیة أو الإنسانیة لتخفیف الفقر
إلى الدول الفقیرة ولأسباب لمساعداتهاإن الدول المانحة من الدول الرأسمالیة المتقدمة بدأت تتناقص حجم

.أسعار النفط، وكذلك أسباب سیاسیةوجود أزمات اقتصادیة مستدیمة، انخفاض: وهي
إن القروض الخارجیة تهیمن على بقیة مصادر التمویل من حیث اتخاذها النصیب:القروض الخارجیة-د 

النقدیة والأشكال وهي تلك المقادیر: الأكبر من التدفقات الأجنبیة الموجهة للدول النامیة، ویقصد بها 
شروط معینة یتفق علیها الطرفان، الأخرى من الثروة التي تقدمها منظمة أو الحكومات إلى الدول ضمن

علیها سعر الفائدة، وتأخذ القروض الخارجیة أشكالاً متعددة وهكذا تصبح القروض التزامات خارجیة وتترتب
:ومعاییرها ومنها

ومتوسطة الأمد، ة حسب طول فترة السداد، وتشمل القروض الخارجیة طویلة الأمد،القروض الخارجی* 
.وقصیرة الأمد

العسكریة أو وهي القروض التي تستخدم في أغراض اقتصادیة أو: القروض الخارجیة حسب طبیعتها* 
.الاستهلاكیة

تسدد في آجالها المحددة تإن القروض الخارجیة هي تعد التزاما: القروض الخارجیة حسب شروط تقدیمها* 
القروض المیسرة وتتصف بطول فترة الاستحقاق :، إلا أن وتختلف من حیث درجة المشروطیة،وهي نوعین 

.الصعبة وتتسم بقصر الفترة الاستحقاق عدم وجود السماحووجود فترة السماح، والقروض
تكون قروض رسمیة من إما أنوهي القروض المقدمة إلى مصادرها: القروض الخارجیة حسب مصادرها* 

تقدمها المصادر الخاصة وعادة تكون قصیرة الأمد قبل الحكومات وبشروط خلال اتفاقیات أو قروض خاصة
.وارتفاع معدلات الفائدة منها

.النقدیة، وقروض سلعیةوتأخذ القروض الخارجیة نوعین القروض: القروض الخارجیة حسب محتواها* 
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::--خامسا خامسا 
لعبت الدیون دورا مهما في التمویل الدولي وكانت شكلا أساسیا من اشكال هذا  التمویل ، حیث 

بین كانت الدول الاوربة المصدر الرئیسي للدیون وكانت السندات الاداة للدیون والتمویل الدولي ،ففي الفترة 
الحربین العالمیتین اصبحت امریكا المصدر الاساسي للدیون والتمویل الدولي ، ومولت الكثیر من اصدارات 

، وبعد الحرب العالمیة الثانیة تعزز دور الوم أ وازداد كمصدر أساسي للاقتراض السندات طویل الأجل 
بشكل معونات ثنائیة من اجل واتجهت إلى اوروبا بشكل خاص ثم دول العالم الثالث وبشروط میسرة أو

ضمان سیطرتها على هذه الدول وبعض الدیون تمت من خلال المؤسسات الدولیة والتي من اهمها البنك 
الدولي و المؤسسات التمویلیة التابعة لها و صندوق النقد الدولي خلال فترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة 

الممنوحة من قبل المصارف التجاریة ، وبهذا اتسعت عملیات وازداد الاقتراض التجاري بعد ذلك وبالذات
.الاقراض والاقتراض وازداد اعتماد الدول النامیة علیها كمصدر للتمویل الدولي 

اسباب الدیون الدولیة في الدول النامیة

ناك العدید من الأسباب التي دفعت الدول النامیة في بدایة الأمر إلى الاستدانة بعضها داخلیةه
كالعجز في الموازنات العامة والتضخم الذي أثر في قیمة العملات الوطنیة والركود الاقتصادي المحلي 
والعالمي، وبعضها خارجیة كالركود العالمي الحالي وانخفاض أسعار المواد الخام الأولیة وارتفاع قیمة الفائدة 

:اقم أزمة الدیون الخارجیة للدول النامیةوغیر ذلك وفیما یلي بیان لأهم الأسباب الداخلیة والخارجیة لتف

:الأسباب الداخلیة- 1

:المیل إلى الاستثمار من أجل التنمیة- 1-1

مما اضطرها إلى الاقتراض ,ویتطلب كثافة رأس مالیة وتكنولوجیا متقدمة وهو ما تفتقر إلیه تلك الدول
.وشراء براءات الاختراع وحقوق الصنعالخارجي لشراء الآلات والمعدات والتعاقد مع الخبراء الأجانب 

سوء توظیف القروض-1-2

لقد كانت المبالغة الملحوظة في اللجوء إلى الاقتراض الخارجي هي سمة السبعینیات وذلك على أمل السداد 
من مشروعات طموحة تم الاقتراض من أجلها لكن سوء التخطیط وتغیر السیاسات الاقتصادیة وتخبطها من 

إلى لیبرالیة ومن لیبرالیة إلى اشتراكیة أدى إلى فشل الكثیر من المشروعات، وقد اقترنت فلسفة اشتراكیة
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عملیة الاقتراض في العدید من الأحیان بزیادة كبیرة في الاستهلاك الترفي وفساد الحكومات التي تقترض 
.كثیرا للرفع من مستوى معیشة شعوبها بشكل مصطنع كرشوة لشراء ولاء الشعب وسكوته

إذا ما قمنا بمقارنة بین توظیف الأموال الأجنبیة في الدول الرأسمالیة وبین توظیفها في الدول النامیة ف
سنلاحظ أن الأولى ركزت على استیراد المواد الخام الأولیة ذات الأسعار المنخفضة اللازمة للتنمیة الصناعیة 

حقة إلى تصدیر رأس المال الأجنبي إلى وأخذت بتصدیر السلع ذات الأسعار المرتفعة لتنتقل في مرحلة لا
أما الدول النامیة فقد ركزت . الدول النامیة، فقد أدركت أن الدول النامیة تعتبر أرضیة خصبة لاستثماراتها

على استیراد السلع الاستهلاكیة والرأسمالیة ذات الأسعار المرتفعة وأخذت بتصدیر الكثیر من مواردها 
هذا التخصص في إنتاج المواد الأولیة أدى إلى تعریضها إلى . وبأسعار زهیدةالطبیعیة على شكل مواد خام 

.آثار الأزمات الاقتصادیة التي تعرضت لها أسواق هذه المواد والتناقضات التي شهدتها الأنظمة الاقتصادیة

:تهریب رؤوس الأموال إلى الخارج-1-3

في الوقت الذي كانت فیه سیاسة الإقراض على قدم وساق لسد الفجوة التمویلیة للمشروعات التنمویة كان 
وقد نجم عن هذا . الفساد الإداري والمالي والسیاسي یعم أجهزة الدولة ومؤسساتها في معظم الدول النامیة

لخارجیة وتهریبها إلى الخارج وتم إیداعها في البنوك الأجنبیة لحساب الفساد نهب جانب كبیر من القروض ا
أصحاب النفوذ والسلطة ورجال الأعمال القریبین منهم، وأدت هذه الظاهرة إلى تراكم الدیون وفشل التنمیة، 

ل ینایر، وظهور أموا25وهو ما حدث على مدار أكثر من ثلاثین عاما، والذي اتضح جلیا بعد اندلاع ثورة 
.بالملیارات تم تحویلها من قبل ذوي النفوذ والمصالح من مصر إلى بنوك سوسریة وانجلیزیة

:الاهتمام بالصناعة على حساب الزراعة-1-4

أدى هذا التوجه إلى تزاید الحاجة إلى الواردات الغذائیة وإهمال الزراعة كدعامة هامة لاقتصادیات تلك الدول 
بطبیعتها كثافة رأسمالیة تفوق طاقات أغلب الدول النامیة مما أدى للجوء والاهتمام بالصناعة التي تتطلب 

.إلى الاقتراض الخارجي لتمویل هذه الصناعات

:العجز المتزاید في میزان المدفوعات- 1-5

أدى العجز المستمر لموازین المدفوعات في معظم الأقطار العربیة الناجم عن تزاید الواردات السلعیة على 
.ات إلى اختلال تجاري واضح تسبب باللجوء إلى الاقتراض الخارجي وتفاقم المدیونیةحساب الصادر 
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:الأسباب الخارجیة- 2

:ارتفاع أسعار الفائدة- 2-1

كان للارتفاع الشدید الذي طرأ على أسعار الفائدة في أسواق المال الدولیة دورا حاسما في استفحال أزمة 
لبلدان الفوائد الزائدة المدفوعة قیمة التمویل الإضافي الصافي وتكبدت المدیونیة إذ تجاوزت في العدید من ا

البلدان المدینة مبالغ متزایدة عبر السنین وأصبح بند خدمة الدین یمثل نصیبا هاما من صافي الدیون 
.ویستحوذ على مبالغ كبیرة من النقد الأجنبي

:انخفاض الأسعار العالمیة للمواد الخام- 2-2

إلى ) كالبترول والمواد الخام الأخرى)أدى انخفاض أسعار المواد الأولیة المصدرة إلى الأسواق العالمیة 
تدهور شروط التبادل التجاریة للبلدان المصدرة لهذه المواد، مما أدى إلى تفاقم عجز میزان المدفوعات الذي 

.یزید من المیل إلى الاستدانة الخارجیة

:ي السائد في معظم الدول الرأسمالیةآثار الركود التضخم-2-3

في النظام الاقتصادي العالمي وتبعیتها له - ومنها الدول العربیة- نظرا لاندماج معظم الدول النامیة 
فإن ما یحدث في هذا النظام من , تجاریا وغذائیا ونقدیا وتكنولوجیا فضلا عن التبعیة العسكریة والسیاسیة

.الأوضاع الاقتصادیة لهذه البلدانتقلبات وأزمات یؤثر تلقائیا في

ومنذ بدایة الثمانینیات أفرزت السیاسات الانكماشیة التي طبقتها معظم الدول الرأسمالیة الصناعیة 
حالة من الركود الاقتصادي مصحوبة بالتضخم أصبحت تعرف بالركود التضخمي الذي أثر كثیرا في 

في الوقت الذي تزایدت فیه مدفوعات خدمة الدین , یهاالأوضاع المالیة وانخفض حجم العملات الأجنبیة ف
.وتفاقمت صعوبات الاقتراض الخارجي 

::أثار الدیون الدولیة على الدول النامیةأثار الدیون الدولیة على الدول النامیة--سادساسادسا
النامیـة وأعبائهـا أدى إلـى إن التطـــور المـــذهل والرهیـــب فـــي حجـــم المدیونیـــة الخارجیـــة للـــدول

صـلة بإرهـاق اقتصــادي شـــدید، فقـــد اتبعـــت الـــدول النامیـــة مـــا یســـمى بسیاســـات إصــابة الاقتصـادات ذات ال
التكییـــف والإصـــلاح الاقتصـــادي الهیكلـــي والـــذي یقـــوم علـــى التوجـــه الكبیـــر نحـــو الســـوق كمعیـــار للكفاءة 
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اجتـذاب رؤوس الأمـوال الأجنبیــة للمســاهمة فــي عملیــة التنمیــة الاقتصادیة وتخصیص الموارد وعلى محاولة 
ــة  الاقتصــادیة وتحســین الوضــع التنافســي لهــذه الـــدول فقـــد لجــأت بعـــض الـــدول النامیـــة إلــى جهـــات أجنبیـ

ا بـدوره جعلهـا عرضة للمشروطیة ومؤسســـات دولیة كصندوق النقد الدولي لغـرض حصـولها علـى العـون وهـذ
المالیة التي تفرضها مثل هذه المؤسسات على تسهیلاتها الممنوحــة فیمــا یتعلــق بصــیاغة السیاســات 
الاقتصــادیة الداخلیــة الأمــر الـــذي یعرضــها للمزیــد مــن المشــاكل وربمــا تنفیــذ سیاســات لــم تكــن لتنفــذها لــولا

ـذه المشـــروطیة مـــن قبـــل هـــذه المؤسســـات المـــذكورة إذ اضـــطرت الـــدول النامیـــة المدینـة إلـى اسـتنزاف هـ
الاحتیـاطي مــن الـذهب والعمـلات الأجنبیـة للعمـل علــى ســـد التزاماتهـــا مـــع الخـــارج كمـــا أن بعـــض الـــدول 

الأجنبیـــة للعمل على سد التزاماتها مـع الخـارج كمـا أن بعـض الـدول النامیـة اسـتخدمت النامیـــة والعمـــلات
السیاســات الانكماشــیة للضــغط علــى الاســتیرادات الضــروریة وهــذا بــدوره أثــر علـــى مســـیرة التنمیـــة 

ول علـــى اســتخدام القــروض قصــیرة الأجــل لغــرض تســدید الاقتصـــادیة وقـــد عمـــل الـــبعض الآخـــر مـــن الـــد
مــا بــذمتها مــن دیــن خــارجي الأمر الذي أدى إلى وقوعها في مأزق اقتصادي مخیف ومـن ثـم فقـد أجبـرت 

نقــد الأجنبــي وعلــى بعــض الــدول النامیــة علــى اتبــاع برنــامج اســتراتیجیة التصــدیر لغــرض تطــویر مصــادر ال
حســاب اســتراتیجیة القطاعــات الأساســیة لهیكــل الاقتصـــاد ممـــا أدى إلـــى تشـــویه مســـارات التنمیـــة 

إن مثل هذه المشاكل قد یعرض .الاقتصـــادیة للـــدول النامیـــة وزیادة تبعیة هذه الدول للدول الصناعیة العالمیة
اسي في هذه الدولـة برمته إلى الخطر نظراً لأهمیة العوامل الاقتصادیة في تحقیـق هـذا الاستقرار السی

الاسـتقرار حیث نلاحظ أن الدول الرأسمالیة تستخدم الدیون الخارجیة كأحد أهـم وأحـدث وســائل الاســتنزاف 
فریغها من رأس مالها وفـي هـذا الصـدد یمكـن المــالي والنقــل المعــاكس للمــوارد المالیــة مــن الــدول النامیــة وت

إن أزمـة الـدیون التـي تعـــاني منهـــا مجموعـــة الـــدول المتخلفـــة یجـــب النظـــر إلیهـــا علـــى أنهـــا الشـــكل " القـول 
هـــا المباشـــرة الخاص الذي تحاول به الرأسمالیة العالمیة أن تجر مجموعة هـذه الـدول إلـى مجـــال هیمنت

غلالها وتشـــدید اســـتغلالها العالمیـــة إن تجـــر مجموعـــة هـــذه الـــدول إلـــى مجـــال هیمنتهـــا المباشـــرة وتشـــدید اســـت
لـــــدى ) الضـــــمانات(هـــــو وإن أكثـــــر مـــــا یثیـــــر الانتبـــــاه هنـــــا ."لهـــا وهـــذا هـــو جـــوهر الامبریالیة الجدیدة

ومــن الضــمانات السیاســیة والمؤسســاتیة التــي تعیــد لهــا أموالهــا وتضــمن تــدفق الأرباح . الـــــدول الرأسمالیة 
إلیها ومن هذه الضمانات هو وجود صندوق النقد الدولي الذي تحول إلـــى قـــوة عالمیـــة طاغیـــة تمـــارس 

وخلاصــــة القــــول أن .ــغوطها وتأثیرهـــا علـــى الـــدول النامیـــة المدینة وتجعلها تابعة للعالم الرأسماليضـ
زمن المدیونیــــة الخارجیــــة للــــدول النامیــــة أصــــبحت رباطــاً جدیــداً مــن روابــط التبعیــة ثــم تحولــت بمــرور الــ

ـغط تســتهدف اســتمرار تبعیــة الــدول النامیــة المدینــة للــدول المتقدمــة صــناعیاً مــن النواحي إلــى وســیلة ضـ
السیاسیة والاقتصادیة
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::الدیون المصرفیةالدیون المصرفیة--سادساسادسا
هي احد اهم انواع الدیون الدولیة ، وتلعب المصارف التجاریة أهمیة كبیرة في توفیر هذه الدیون 

كان دور البنوك التجاریة دولیة النشاط هذه مكملا لحركة الاستثمار الاجنبي ،حیث) خاصة دولیة النشاط(
.المباشر وتصدیر رؤوس الاموال الخاصة الباحثة عن معدلات ربح اعلى 

:ةالدیون المصرفیاسباب - 1
:وشكلت الدیون المصرفیة نسبة معتبرة من اجمالي الدیون نتیجة اسباب عدیدة نذكر منها

.نتیجة زیادة أسعار النفط زیادة الودائع النفطیة لدى هذه المصارف - 
سعي المصارف التجاریة لحل مشكلة استخدام رؤوس الاموال الفائضة لدیها عن الحاجة لاستخدامها - 

.محلیا 
قدرة المصارف التجاریة على خلق السیولة من خلال خلق القروض أو الودائع والتي تتیح لها الاقراض - 

.لى نظام الاحتیاطات الجزئیة ومن ثم القدرة على الاقراضباكثر من الموارد المتاحة لدیها اعتمادا ع
انتشار المصارف التجاریة الدولیة النشاط ،خاصة الیابانیة والامریكیة والاوروبیة وفتح فروع لها في الدول - 

.النامیة 
ولیس توجه الدول النامیة إلى الاقتراض من المصارف التجاریة بسبب ان طبیعة دیونها ذات اغراض عامة - 

لاغراض خاصة محددة ، اضافة إلى المرونة المتوفرة فیها من خلال الوسائل المتاحة لدى هذه المصارف 
.التجاریة

تفضیل الدول النامیة أسعار فائدة حقیقیة منخفضة وقد تكون سالبة والتي تمنح بها المصارف التجاریة - 
.التي تحققت في فترات معینةقروضها ، مع الاخذ بعین الاعتبار معدلات التضخم المرتفعة

زیادة كفاءة العمل المصرفي وتطور وتنوع ادواته ووسائله من خلال تطویر ادوات  ووسائل جدیدة - 
...كالقروض المشتركة وشهادات الایداع

ان معدلات العائد  التي یحققها الاقراض في بعض حالات تفوق معدلات الربح التي یمكن ان یحققها راس - 
الإنتاج المادي ، مما یدفع إلى البحث عن بدیل لاستخدام الاموال یحقق عائد المال المستثمر في مجال 

.اعلى یتمثل بسعر الفائدة الذي یتحقق نتیجة الاقراض المصرفي 
لة النسبیة في حركة رؤوس الاموال نتیجة التوجه نحو تخفیض القیود والاجراءات التي تحكم هذه السهو - 

.الحركة وكذلك حریة تحویل العملات وتحدیدا أسعار الصرف
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:خصائص  الدیون المصرفیة- 2
.التزاید المستمر بمعدلات مرتفعة- 
.الأجلحدوث تطور واضح في هیكل دیون مصرفیة طویلة الأجل ومتوسطة - 
)قروض جماعیة مشتركة(التطور في اسالیب منح الدیون المصرفیة - 
.من الدول النامیةتجاریة دولیة النشاط بضمان جهات رسمیةاللجوء إلى الاقتراض من مصارف - 
.معظم القروض المصرفیة تتم بالدولار- 
.الرسمیة وسرعتها مقارنة مع القروض سهولة الحصول على القروض المصرفیة - 
:مخاطر الاقراض المصرفي- 3

:من اهم مخاطر الاقراض المصرفي نذكر مایلي
 التركیز في عملیات الاقراض المصرفي من خلال توجه هذا الاقراض إلى عدد محدود من الدول

دول نامیة %28من الدیون المصرفیة و %72،حیث حصول خمس دول نامیة على نسبة النامیة
.اخرى

 المال إلى الاصول لدى العدید من المصارف التجاریة دولیة النشاط بسبب توسعها تراجع نسبة راس
.في عملیاتها الاقراضیة الدولیةفي عملیات الاقراض الدولي ،مما دفعها إلى اتباع سیاسة تحفظیة

 الصعوبات التي تواجهها العدید من الدول النامیة في خدمة دیونها ،مما ادى إلى تدهور شدید في
ة المالیة وهو ما ادى بالمصارف التجاریة الدولیة إلى التشدد في منح القروض مع الاخذ بعین القدر 

.الاعتبار القدرة على التسدید 
 ادت حالات الانعاش الاقتصادي في الدول المتقدمة التي جاءت بعد فترات الركود إلى ظهور فرص

.اوسع للاقراض واستخدام رؤوس الاموال داخل الدول المتقدمة
 تراجع العوائد النفطیة بعد منتصف الثمانینات نتیجة انخفاض أسعار النفط ، مما ادى إلى انخفاض

.ودائع الدول النفطیة لدى المصارف التجاریة ،مما ادى إلى انخفاض قدرتها على الاقراض

::بعض المقترحات لمعالجة مشكلة الدیون في الدول النامیةبعض المقترحات لمعالجة مشكلة الدیون في الدول النامیة--سابعاسابعا

المشــــكلة للمدیونیــــة الخارجیــــة للــــدول النامیــــة غالبــــاً مــــا ینطلــق المهتمــون مــن عجــز فــــي دراســــة 
مــوازین المــدفوعات أثــر زیــادة أســعار الــنفط فــي الســـبعینات إذ مـــول هـــذا العجـــز بـــالاقتراض مـــن فـــوائض 

وقد كان للوضع الاقتصادي السائد في الأقطار .د النظام المصرفي الدولي تدویرهاالأوبـــك التـــي أعـــا
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الصناعیة المتقدمة المتســم بالكســاد التضــخمي والإجــراءات والسیاســات التــي اتبعتهــا هــذه الــدول لمعالجة 
دان النامیـــة الأثـــر المباشـــر علـــى أوضاعها الخاصـة دون أي اعتبـار للمصـالح الاقتصـادیة المتشـابكة للبلـــ

تـــدهور الأوضـــاع الاقتصـــادیة فـــي هـــذه البلدان ونتیجة لذلك فقد أصبحت الـدول النامیـة تعـاني مـن مشـاكل 
دلات لـم اقتصـادیة متشــابكة شــملت انخفــاض معــدل نمــو التجــارة الدولیــة وارتفعــت أســعار الفائــدة إلى مع

یسـبق لهـا مثیـل كمـا انخفضـت التـدفقات الرأسـمالیة مـن غیـر القــروض إلــى الــدول النامیــة فــي الثمانینــات 
عمــا كانــت علیــه فــي الســبعینات ویوجــه اللــوم أیضــاً إلـــى الــدول المدینــة نفســها التـــي ســمحت لأســعار 

حقیقیة بالارتفاع بصورة مبـالغ فیهـا ووظفـت القـروض الأجنبیـة فـي مشــاریع منخفضــة صـــرف عملاتها ال
تكییف متشددة ونظراً العائــد أســهم فــي تفــاقم مشــاكل الــدول النامیــة المدینــة وذلــك بإجبارها على تبني برامج

ات الدائنة أیضاً في تبسـیط مشـكلة المدیونیـة السلبیة الواضحة لتلك الاجراءات المتشددة ورغبة الجهللآثار
:فقــــد ظهـــــرت فــــي الســـــنوات الأخیــــرة دعـــــوات لإیجــــاد حلـــــول جدیــــدة لمشـــــكلة المدیونیة ومنها

ـرض ببیــع الــدین فــي تحویــل الــدین إلــى أنــواع أخــرى مــن الأصــول كالأســهم وكــأن یقــوم البنــك المقـ-1
الســوق وبخصــم ثــم یقــوم مســتثمر بشــراء ورقــة الدین بسعرها بعد الخصم وبعد ذلك یقـدمها للبنـك المركـزي 

ر أو بعــــد خصــــمه بنســــبة متواضــــعة بالعملة المحلیة وبسعالاسمیةللبلـد المـدین الــــذي یقــــوم بتشــــدید قیمتــــه 
الصرف السائد في حینه، لیقوم المستثمر بشـراء أســهم بتلــك القیمــة مــن شــركات الدولــة المدینــة أن هــذه 
العملیــة لا تعمــل على تحسین حالة میزان المدفوعات للدولة المدینة إلا إذا اقترنت بشرط قیــام المســتثمر أو 

ومــن الانتقــادات الموجة لهذه الطریقة هو أن تسدید الدیون المشتراة جهــة أخــرى باســتثمار مباشــر جدیــد،
بالعملة المحلیة یرفع عــر ض النقــد المحلــي إلــى مســتویات خیالیــة وعنــدما تلجــأ الحكومــة إلــى تســدید تلــك 

ـؤدي أیضــاً إلــى ارتفــاع أســعار الفائــدة الــدیون عــن طریــق الاقتــراض بســندات مــن القطــاع الخــاص فــذلك یـ
.فضــلاً عــن انــه یتــرك آثــار كبیرة في نمط تخصیص الموارد والتصرف بالدخل والثروة

من المحاولات الأخرى لحل مشـكلة المدیونیـة هـو مقایضـة الـدیون بسـند جدیـــــد یحمـــــل عـــــادة ســـــعر فائـــــدة -2
ن أیـــــة اســتراتیجیة فعالــة لخفــض الــدین ینبغــي أن تتضــمن خفضــاً كبیــراً للــدین لكي تحقق د أویعتقــ. ــلأقـــ

الســماح للبلــد المــدین أن یخــدم دینــه الخــاص علــى أســاس تعاقــدي جدیــد دون الحاجة إلى إعادة :*هدفین
.تحویل مدفوعات بقروض جدیدة

ح للقطاع الخـاص فـي البلـد المـدین أن یجـذب ائتمانـات المجهـزین وائتمانات تجاریة وتمویل مشروعات السما*
.على أساس لا مركزي

ولقــد اســتثمرت الجهــود الدولیــة للتخفیــف مــن أعبــاء الــدین علــى الــدول النامیــة حیــث تــم التوقیــع علــى -3
دولــة فــي إطــار نــادي بــاریس وعلــى المســتوى الثنــائي ثــم 16لـاتفاقیــات لإعــادة هیكلــة الــدیون الرســمیة 
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ل الاتحــاد السوفیتي تشــمل بعــض الــدیون علــى دو ض الــدیون المتراكمــة علــى روســیا والتــيإعــادة هیكلــة بعــ
سابقاً كما وافقت البنوك التجاریة علـى إعـادة هیكلـة دیـون عـدد مـن الدول الأخرى ومن الجدیر بالذكر أن 

دایـة علـى إعـادة جدولـة الـدیون الرسـمیة فـي إطـار لدولیـة لمعالجـة أزمـة الـدین تركـزت فـي الباالإسـتراتیجیة
نــادي باریس كما أسـلفنا والـدیون التجاریـة فـي إطـار نـادي لنـدن وبعـد أن تبـین عـدم كفایــة هــذه الاجــراءات 

- :نیة شملتلمعالجــة الأزمــة تــم ومنــذ أواخــر الثمانینــات اســتحداث أسالیب جدیدة لتخفیض حجم المدیو 
لجـــزء مــن الـــدیون الرســمیة فـــي إعفــاءات-).  أسـهم وسـندات(مقایضة الدیون التجاریة بموجودات سـائلة 

ومن ثم بنود تورونتو المعززة عام 1988وذلـــك وفق بنود مؤتمر تورونتو عام إطــار بـــرامج إصــلاحیة
٪ 50ل عالیــــة المدیونیــــة ومنخفضــــة الــــدخل وتشمل هذه البنود إمكانیةإعفاءالمطبقــــة فــــي حالــــة الــــدو 1991

عــام مــع فتــرة ســماح 20إعــادة الجدولــة لمــدة -.من القیمة الحالیة لأقساط خدمـة الدین وإعادة جدولة المتبقي
.ســنوات وأســعار فوائــد میسرة 10
بالنقد الاجنبي وجزء منها بالعملة المحلیة ،والجزء المتبقي یحول الى قروض اقتراح تسدید جزء من الدیون-4

).تجزئة اعباءها(جدیدة
تحویل الدیون الى استثمارات داخل الدول النامیة من خلال مبادلة الدیون بمشروعات محلیة تتم المشاركة -5

.فیها 
.زیادة النمو الاقتصادي وقدرته على الادخار وزیادة الدخل مما یزید قدرتها على سداد دیونها-6

::مخاطر التمویل الدوليمخاطر التمویل الدولي--ثامنا ثامنا 
إن عامل الانفتاح غیر المحدود و التحریر المالي الذي تفرضه وصفة صندوق النقد الدولي في برامج 

لاقتصاد العالمي بأكثر كفاءة صار محل التكییف الهیكلي للسماح للاقتصادیات الناشئة بالدخول في ا
امتعاض من قبل الكثیر من البلدان ،بالخصوص منذ منتصف التسعینات أین تفجرت أزمات مالیة ضربت 

منة مع تزاید الآسیویة متزاأمریكا اللاتینیة و بعض البلدان؛في دیات العدید من البلدان الناشئةاقتصا
بعد انتهاج هذه البلدان لسیاسات التحریر المالي لحساب رأس انواعهاالأجنبیة بمختلف تدفقات الاستثمارات

. المال ، أثبتت فعلیا حدتها في خلق الأزمات  
و لقد أفرزت هذه الأزمات نتائج خطیرة  و سلبیة على مختلف الاقتصادیات التي ضربتها  و لم یتوقف 

خرى ، جتیاحها العدید من الاقتصادیات  الأدیمومة الأزمة و اعند هذا الحد فحسب بل تعداه إلى الأمر 
.لتضرب استقرارها بشكل حاد
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الرقابة المصرفیة هو ما استدعى إلزامیة القیام  بإصلاحات إقتصادیة و مالیة عمیقة بهدف رفع كفاءةو 
فعل تنامي أهمیة خصوصا ما أعقب ذلك من تكالیف باهضة تكبدتها الاقتصادیات المتقدمة  ببالشكل الكافي
من إجمالي % 40التي بلغت اعیة من حجم تدفقات رؤوس الأموالبالنسبة للاقتصادیات الصنالبلدان النامیة

التدفقات  العالمیة خلال التسعینات و من حیث أهمیتها  التجاریة ، إذ تمثل حجم تجارة الدول الصناعیة 
% .25معها حوالي 

باحثین دافع إیاهم إلى التفكیر في أسلوب منهجي هذه الظواهر صارت مثیرة للجدل و محل اهتمام ال
یسمح بتطبیق سیاسات التحریر المالي لحساب رأس المال یكون أكثر سلامة و یضبط توقیت كل مرحلة 

قتصادها  الذي بذلت جهودا جبارة افدمرو قد تحملت البلدان التي تعرضت لهذه الأزمات لنتائج خطیرة ؛،
ظمها المالیة و المصرفیة بإفلاس الكثیر من البنوك  بسبب قیام المودعین في سبیل تطویره، إذ انهارت ن

مما أدى إلى ،تزاید خسائر السوق المالي الأجانب أو المقیمین بسحب ودائعهم تحت طائلة تنامي المخاطر
تقلص الاحتیاطیات  من العملات الأجنبیة  وواجه المستثمرون خسائر جسیمة في أعقاب  إستفحال الأزمة 
و زاد میل المستثمرین  إلى التنازل عن اصولهم المالیة ،و هذا الحجم الهائل من المعروض من الأصول 

.لى انهیارات في أسعار تلك الأصولمما أدى إ،المالیة لم یجد ما یقابله من جانب الطلب 
خلال فترة % 8نفس الحقیقة عاشتها البلدان الناشئة في آسیا إذ عرفت هذه البلدان نمو سریعا وصل إلى

مع تخفیض في التضخم إلى معدلات صغیرة و متحكم فیها ، و كانت 1997عشر سنوات السابقة لـسنة
من الانتاج العالمي  ،و % 25لنموها الاقتصادي الآثر الكبیر في الاقتصاد العالمي إذ قدرت مساهمتها بـ 

ها لتمویل المشاریع الصناعیة و مشاریع اكتسبت قدرة هائلة على جذب الاستثمارات الخاصة التي یعول علی
من الناتج المحلي % 8- %6البنیة الأساسیة إذ عرفت تخصیص قدر هائل من الموارد وصل إلى 

الاجمالي وارتفعت وتیرة تدفق الاستثمارات الأجنبیة المباشرة  إلیها لتسمح بإحداث تفعیل أكثر لنشاط 
الهائلة سمحت بتوفیر قدر من الاحتیاطیات  من النقد الأجنبي الأسواق المالیة لتلك البلدان ؛ هذه التدفقات

بعد انتهاج سیاسة التحریر المالي ،موفرة مجالا خصب للنمو الاقتصادي  و لانتاج الأرباح ،إلا ان ذلك 
التدفق الهائل حمل في طیاته تهدیدات بحدوث عدم الاستقرار المالي ، و لقد امتدت هذه الأزمة ملقیة 

.بة على البلدان المتقدمة بنتائج سلی
هذه الأزمات الحادة تبعث على القلق و تطرح الكثیر من التساؤولات عن سبب حدوثها أهي نابعة من 
طبیعة التدفقات المالیة الدولیة أم هي راجعة إلى متغیرات غیر سلیمة في النظم الاقتصادیة للبلدان المتلقیة 

.قة كان التدفق رأسمالي الكاشف عن هذه الحقی
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إن تدفقات رؤوس الأموال الضخمة المتزامنة  مع سیاسات التحریر المالي  تعد أمرا باعث على الأمل 
في تمویل التنمیة في البلدان النامیة خصوصا ، لكن من دون أن ننسى أن حجم هذا التدفق قد لا یبعث 

من الممكن  أن یتسبب في فرض على الاطمئنان  و یرفع من درجة الخطر بسبب حجم آثاره السریعة ، إذ 
حالة عدم الاستقرار الاقتصادي بسبب زیادة مستوى الدخل و الاستهلاك بشكل كبیر فتزید الأسعار محدثة 
تضخما متسارعا و ارتفاعا مترافقا لسعر الصرف  الفعلي فینتج ذلك نتائج سلبیة على  المیزان التجاري،و 

اقتصادیة قد لا تتوقف آثارها على البلد الذي ظهرت فیه میزان المدفوعات مما قد یخلق بوادر أزمة 
.لتتجاوزها إلى إقتصادیات أخرى مرتبطة معها  و متسببة في خلق حالة الفوضى في الاقتصاد العالمي  

و لقد كشفت الأزمات الناتجة جوانب الضعف في النظم المالیة للكثیر من البلدان و حدوث مشاكل 
الاقتصادیة التي تواجهها البلدان الناشئة  في عالم یتسم بحراك مرتفع لرأس المال  تتعلق بإدارة السیاسة 

فارتفاع معدل التبادل  الدولي قد یطرح مشكل كبیر أمام السیاسة العامة ؛إذ یمكن أن یفضي إلى 
ى ارتفاع سعر الصرف متسببا في إنخفاض الصادرات و إلى إحداث افلاس  المتعاملین الحاصلین عل

.قروض من البنوك الأجنبیة بسبب تضخم مدیونیتهم 
و العجز الظاهر في المیزانیة العامة للدولة  و الذي یمكن أن یشكل واحدا من بین منابع زیادة الكتلة 
النقدیة  التي تمارس تأثیرها المباشر على مستوى الأسعار المحلیة  ومن ثم زیادة معدلات التضخم  التي 

.بمعدلات متسارعة و كبیرة تهدد استقرا ر كل المتغیرات المالیة و الحقیقة  یمكن أن تزید 


