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  :الملخص

يبــدوا أن الــدور المحــوري للنظــام المــالي في التنميــة يكــون أكثــر وضــوحا عنــدما يحــدث ايــار أو مــا يعــرف بالأزمــة ، 

أسـفر عـن أزمــة  الناشــئة ،فتمويـل التنميـة عــن طريـق الاقـتراض الخــارجي مـن البنـوك التجاريــة في السـبعينات بالبلـدان 

ديونية إلى اقتصاد أسواق المال و ذلك بـاقتراح مـن صـندوق النقـد الـدولي الماقتصاد حلها كان بالتحول من ية مديون

، إلا أن الأزمــات الماليــة الــتي هــزت هــذه الأســواق أكــدت حــدود تمويــل اقتصــاديات الــدول الناشــئة بأســواق المــال ، 

 منتصـف السـبعينات بالـدول المتقدمـة ، أدى إلى هذا من جهة و من جهة أخرى فارتفـاع تكلفـة الوسـاطة الماليـة في

اعتمادها على اللاوساطة المالية في تمويـل اقتصـادياا إلا أن أسـواقها الماليـة لم تسـلم هـي الأخـرى مـن أزمـات ماليـة 

  .أكدت من جديد حدود تمويل اقتصاديات دول العالم بأسواق المال

  

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 أننــا , رورتين في ســيرورة التمويــل الاقتصــادي يعــد كــل مــن التمويــل المباشــر و غــير المباشــر شــبكتين ضــ      

ممـــا أدى لتصـــنيف الاقتصـــاد إلى صـــنفين , نجـــد في اقتصـــاديات العـــالم طغيـــان إحـــدى الشـــبكتين علـــى الأخـــرى

اقتصــاد الاســتدانة إلا أن أغلبيــة البلــدان الناميــة تشــهد التحــول مــن اقتصــاد المديونيــة  ، و اقتصــاد الســوق المــالي

المـال ، الأمـر الـذي فسـح لنـا اـال لمناقشـة إشـكالية تمويـل اقتصـاديات دول العـالم بأسـواق إلي اقتصاد أسـواق 

   .المال 

  اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق المالتمويل  وحدود تطور  -1 

في السـبعينات ضـرورات تحــديث الهياكـل الأساسـية لخدمـة المشـروعات الخاصــة و  الناشـئة واجهـت البلـدان      

لجديــدة ، و مــع قلـة المــوارد التقليديــة لتمويـل الإنفــاق العــام و مـع تزايــد عجــز ميـزان المــدفوعات فضــلت العامـة ا

الأمـــر الـــذي أوقعهـــا في أزمـــة مديونيـــة كانـــت نقطـــة بدايـــة لإصـــلاح لتمويـــل الخـــارجي ، اللجـــوء لهـــذه البلـــدان 

تدفق رؤوس أمـوال أجنبيـة كانـت أنظمتها المالية ظهرت على أثرها أسواق مالية في هذه الدول ،أصبحت قبلة ل

ســببا في وقــوع أزمــات ماليــة كشــفت عــن خطـــورة تمويــل التنميــة باســتثمارات المحــافظ ، واضــعة بــذلك حـــدودا 

  :التالية  النقاط ، إيضاح الفكرة يكون من خلالللتمويل عن طريق الأسواق المالية في هذه الدول 

  . تطور تمويل اقتصاديات الدول الناشئة  ♦

 . د تمويل اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق المالحدو    ♦

     تطور تمويل اقتصاديات الدول الناشئة -1-1

إن ســــوق الأوربيــــة للــــدولار و الــــتي كانــــت نــــدوة مقفولــــة لم تفــــتح أبواــــا لمستقرضــــي البلــــدان الاشــــتراكية       

ليهـا إلا بعـض البلـدان المحظوظــة و في السـابق لم تـتمكن مـن اللجــوء إ,  1982والبلـدان الناميـة إلا بعـد ســنة 

أصـبحت أرصـدة البلـدان العربيـة  1995و منذ سنة , كالبرازيل و المكسيك , من طرف الرأسمالية الأمريكية 

دولارات أهـم مصــدر تمويــل لهـذه الســوق اثــر الارتفاعـات المتواليــة في أســعار الــنفط  –المنتجـة للبــترول أو البــترو 

  ) 106ص ]( 6[ . 1973منذ أواخر 

ومـن  ، الناميـةو استخدمت بذلك المديونية الخارجية كآلية أساسـية لنقـل أعبـاء الأزمـة إلى مجمـوع البلـدان       

ومــن ثم  ،البدايـة اســتخدمت إعـادة تــدويل الفـوائض النفطيــة كآليــة هامـة مــن آليـات تشــغيل الرأسماليـة المعاصــرة 

تجاريــة في قبــول الودائــع المتضــخمة المتدفقــة مــن اســتخدمت المديونيــة الخارجيــة كضــرورة لاســتمرار المصــارف ال

ممــا ســاعد , وتــوفير القــروض لتمويــل مشــتريات البلــدان الناميــة مــن منتجــات العــالم الصــناعي , البلــدان النفطيــة 

  ) 106ص ]( 6[ .على تخفيف وطأة الركود بداخله 

ة المشـروعات الخاصـة و العامـة في السبعينات واجهـت البلـدان الناميـة ضـرورات تحـديث الهياكـل الأساسـية لخدمـ

و مـع تزايـد عجـز ميـزان المـدفوعات نتيجـة ضـعف , و مع قلة الموارد التقليدية لتمويل الإنفـاق العـام , الجديدة 
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فضــلت أغلبيتهــا الإســراع بالتنميــة عــن طريــق التمويــل الخــارجي ومــن ثم لجــأت إلى , التصــدير و تزايــد الاســتراد 

و أن التضـــخم يخفـــض مـــن قيمـــة , هـــم أن القـــروض ســـوف تـــرد بالـــدولار وكـــان هنـــاك و , القـــروض الخارجيـــة 

فكـــان الاعتقـــاد ســـائدا بـــرد الـــديون بـــدولار رخـــيص غـــير أن ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة و ارتفـــاع أســـعار , الـــدولار 

فنمـت , و إعادة جدولة الديون بأسعار فائدة أعلـى قـد عمـل كلـه علـى زيـادة حجـم الـديون , صرف الدولار 

فمقارنـــة حجـــم تطـــور المديونيـــة الخارجيـــة مـــع تكـــاليف خدمـــة هـــذه الـــديون ,  ) 109ص ]( 6[ نمـــوا خياليـــا

أقسـاط (يتضح أن هذه الأخيرة أصبحت تقترض لتسديد المستحق من ديوا السابقة , بالنسبة للدول النامية 

ة إضـــافية وبـــذلك فقـــدت عمليـــة الاقـــتراض الخـــارجي أهـــم أهـــدافها و هـــو الحصـــول علـــى مـــوارد ماليـــ) و فوائـــد 

 166,7حيـــث ارتفعـــت قيمـــة المديونيـــة مـــن , ) 338ص ]( 9[لتمويـــل التنميـــة الاقتصـــادية و الاجتماعيـــة

كمـــا ارتفعـــت خدمـــة الـــدين مـــن ,  1980بليـــون دولار عـــام  658,2إلى  1970 بليـــون دولار عـــام 

  ) 18ص ]( 8[ . 1980بليون دولار عام  99,5إلى  1975بليون دولار عام  14,3

إلا أن , لبلــدان الناميــة علــى إقامــة عــدد كبــير مــن مشــروعات الصــناعة التركيبيــة ــدف التصــدير كمــا عملــت ا

و قـد تعرضـت هـذه , زيادة الإنتاج أصبحت تتطلب زيـادة في الاسـتراد دون أن تصـحب ذلـك زيـادة التصـدير 

عــض الأقطــار الصــناعات لحالــة تقــرب مــن شــبه التوقــف الكامــل خــلال أزمــات النقــد الأجنــبي الــتي واجهتهــا ب

  ) 110ص ]( 6[ .المدينة في عقدي السبعينات و الثمانينات 

و مع بطئ هبوط أسـعار الـنفط بـدأ النظـام المـالي العـالمي يـتردد في , و في أواخر السبعينات و مطلع الثمانينات 

لمصـــرفية تـــوفير التمويـــل الـــلازم للبلـــدان الناميـــة الـــتي صـــارت مكبلـــة بالـــديون الخارجيـــة بعـــد أن ظلـــت القـــروض ا

فقــد صـــارت ,  1981إلى  1973طــول الفــترة مــن  25%الدوليــة تنمــو بمعــدل ســنوي بلــغ في المتوســـط 

مـــن حصـــيلة الصـــادرات في كـــل مـــن المكســـيك و  60%ثقيلـــة تمثـــل 1981خدمـــة الـــدين عندئـــذ في عـــام 

  ) 111ص ]( 6[ .البرازيل 

أخـــذت الـــدول الدائنـــة  1982عـــام  و مـــع انـــدلاع أزمـــة الـــديون,  الناميـــةفقـــد تـــدهورت أوضـــاع البلـــدان     

تمــارس كافــة الضــغوط الممكنــة علــى البلــدان المدينــة فخفضــت كافــة أنــواع التــدفقات الماليــة إليهــا مــن معونــات 

الناميـــة القيـــام  لعلـــى الـــدو و تـــدخل الصـــندوق و فـــرض , اقتصـــادية و قـــروض مصـــرفية و اســـتثمارات مباشـــرة 

  ) 111ص ]( 6[ :بالتالي  ببرامج إعادة الهيكلة و تمثلت حلول الصندوق

و كــان علــى  ,واقعيــاو جعــل سـعر الصــرف  ,الخــارجيسياســة تقشــفية لتخفــيض العجـز الــداخلي و  إتبـاع -

  .الدول المدينة تخفيض قيمة عملاا 

  .التخلي عن القطاع العام و بيعه إلى القطاع الخاص  -

الـوطني أمـام الاسـتثمارات الأجنبيـة  إيقاف حركة الإقراض و إيجاد البديل المتمثل في فتح أبـواب الاقتصـاد -

  . الماليةو ذلك من خلال إنشاء الأسواق , المباشرة و غير المباشرة 
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قد واجهت الدول السائرة في طريق النمـو عبئـا حقيقيـا لـدين لم يكـن بمقـدورها تحملـه أي أزمـة في وهكذا ف     

تلجــأ للســوق الثــانوي للــدين أو تطبيــق  ممــا جعلهــا, المقــدرة علــى الــدفع و لــيس مشــكلة ســيولة قصــيرة الأجــل 

  . ”BRADY“خطة بريدي 

  اقتصاديات الدول الناشئة بأسواق المال حدود تمويل -1-2

تمتــاز أســواق الأســهم بالــدول الناشــئة بخصــائص تميزهــا عــن الأســواق المتقدمــة إذ تعتــبر كطبقــة أصــول           

بتلبيـــة الاحتياجـــات التمويليـــة لهـــذه  ةأمـــوال كفيلـــس الأمـــر الـــذي يجعلهـــا قبلـــة لتـــدفقات رؤو , مســـتقلة بـــذاا 

إلا أن الأزمــات الماليــة الـــتي هــزت الأســواق الماليـــة الناشــئة في التســعينات أظهـــرت الــدور غــير الواضـــح , الــدول

 .ومن ثم حدود التمويل باللاوساطة،قتصاديات الناشئةالاالذي يمكن أن تلعبه تدفقات رؤوس الأموال على 

  (1994-1995)كسيك و الأرجنتين أزمة الم -1-2-1

ـــــين        في  1994-1995في أمريكـــــا اللاتينيـــــة ظهـــــرت أول أزمـــــة ماليـــــة في منتصـــــف التســـــعينات مـــــا ب

وكانت مــن نتائجهــا أن أثــرت علــى الأرجنتــين حيــث نقــدم فيمــا يلــي عرضــا مــوجزا لأزمــة كــل مـــن ،المكســيك

 .المكسيك والأرجنتين 

  الأزمة المكسيكية -1-2-1-1

عـــرف الاقتصـــاد المكســـيكي قبـــل الأزمـــة معـــدلات نمـــو مرتفعـــة نتجـــت عـــن تغـــير هيكلـــي و اســــتقرار         

إذ , حيــث كانــت هــذه المؤشــرات بمثابــة خــط الانطــلاق لتــدفقات رؤوس الأمــوال الضــخمة , الاقتصــاد الكلــي 

مليــار دولار و  104,  (1990-1994)بلــغ التــدفق علــى المكســيك في النصــف الأول مــن التســعينات 

, ) 6ص ]( 12[مـــن رؤوس الأمـــوال الـــتي انتقلـــت إلى الاقتصـــاديات المصـــنعة حـــديثا  20%و مـــا يمثـــل هـــ

مليــار دولار في ايــة  6,3بلغــت نســبتها , مؤديـة بــذلك إلى تزايــد احتياطــات الصــرف الأجنبيـة في المكســيك 

الارتفـــاع واســـتمرت احتياطـــات الصـــرف الأجنبيـــة في ,1993مليـــار دولار في ايـــة ســـنة 25,1و ,1989

  ) 53ص ]( 19[ . 994إلى غاية بداية 

إن تبــاين أســعار الفائــدة المطبقــة في المكســيك عــن تلــك المطبقــة في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة أدت          

و أســفرت هــذه العمليــة , برجــال الأعمــال الأمــريكيين بــالاقتراض مــن بلــدهم و التوجــه للاســتثمار بالمكســيك 

 50%سنوات و سـيطر بـذلك الأمريكيـون علـى  3إلى  2سهم أربع مرات في غضون على ارتفاع أسعار الأ

و تمثـــل الأمـــوال , مـــن الـــدين الحكـــومي قصـــير الأجـــل  25%مـــن ســـوق الأوراق الماليـــة المكســـيكية و حـــوالي 

أمـا النسـبة , محصـورة في الشـركات متعـددة الجنسـيات  25%المستثمرة في الاقتصاد الحقيقـي المنـتج مـا نسـبته 

  ) 238ص ]( 4[ .لباقية فقد سخرت للمضاربات في عمليات الأسواق المالية ا

و عندما ارتفعت أسعار الفائـدة في الولايـات المتحـدة الأمريكيـة مـن جهـة و حـدثت اضـطرابات سياسـية       

انخفضــت تــدفقات رأس المــال , مــن جهــة أخــرى  1994حــادة نجمــت عــن الانتخابــات العامــة في المكســيك 

, لى المكسيك علـى نحـو أدنى إلى تزايـد مخـاطر التهديـد بتخفـيض قيمـة العملـة و تـدني معـدلات النمـو الوافدة إ



   تطور وحدود تمويل اقتصاديات دول العالم بأسواق المال
       

 2014- 01المجلد  –10 :لعددا                       45            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

و اسـتمر في , واستجاب البنك المركزي المكسيكي لضغوط الانتخابات العامة فتوسـع في مـنح الائتمـان المحلـي 

]( 1[ .بتعويمهـا بعــد ذلــك  محـاولات تثبيــت سـعر الصــرف بعـدما شــهدت العملــة المحليـة انخفاضــا كبـيرا ثم سمــح

  ) 35ص 

و بعد تخفيض قيمة العملة مباشرة فقد أدرك كل من الدائنين المحليين و الأجانب أنـه يجـب علـى الحكومـة      

مليار دولار خلال شـهور قليلـة قادمـة في الوقـت الـذي لا  28القيام بتسديد ديون قصيرة الأجل تقدر بحوالي 

و فجـأة وجـدت المكسـيك نفسـها عـاجزة , مليـار دولار  6الأجنـبي أكثـر مـن تمتلك فيه من احتياطـات النقـد 

ولكـن تعوزهـا , لقـد كانـت الحكومـة قـادرة علـى الوفـاء بالـدين , عن اقتراض أموال جديدة لخدمة هذه الـديون 

 مليــار 28فهــي كانــت قــادرة علــى الوفــاء بالــدين نظــرا لأن هــذا الــدين البــالغ قيمتــه , الســيولة اللازمــة لــذلك 

  . من النـاتج المحلـي الإجمـالي للمكسـيك وكانـت الميزانيـة الحكوميـة متوازنـة تقريبـا 10 دولار لم يكن يمثل سوى

  ) 36ص ]( 1[

و لم  1995و هكــذا دفــع بالحكومــة المكســيكية إلى حافــة التوقــف عــن تســديد الــديون في بدايــة عــام       

مليـار  40ندوق النقـد الـدولي بترتيـب قـرض دولي قـدره ينقذها من هذا المصير إلا قيام الولايات المتحـدة و صـ

و أصـــبحت , و اســـتخدمت حكومـــة المكســـيك القـــرض في دفـــع ديوـــا , دولار للمكســـيك مناصـــفة بينهمـــا 

 ) 9ص ]( 12[ . 1996قادرة على خدمة مدفوعات القرض الجديد و ذلك ابتداء من عام 

  الأزمة الأرجنتينية  -1-2-1-2

فعلــى الــرغم مــن الأداء الاقتصــادي القــوي , مــة الأرجنتينيــة في أعقــاب أزمــة المكســيك لقــد جــاءت الأز        

إلا أن القلـق كـان يسـاور المسـتثمرين المحليـين و الأجانـب ,  1995و بدايـة عـام  1994للأرجنتين في عـام 

 و بـــدءوا في ســـحب أمـــوالهم مـــن البنـــوك علـــى أثـــر الايـــار الـــذي حـــدث في, بشـــأن اســـتقرار ســـعر الصـــرف 

متـــــأثرين كــــذلك بظـــــروف عـــــدم الاســــتقرار المتوقعـــــة في الانتخابـــــات العامــــة بـــــالأرجنتين في مـــــايو , المكســــيك 

و تحولـــت طلبـــات ســـحب الأمـــوال مـــن البنـــوك إلى حالـــة مـــن الـــذعر الشـــديد الـــتي يتنـــافس فيهـــا ,  1995

نين مـــن البنـــوك فقـــد كـــان هنـــاك مـــا يشـــبه الفـــرار الجمـــاعي للمـــودعين و الـــدائ, المودعـــون علـــى ســـحب أمـــوالهم

 .وتعرضـــت البنـــوك مـــن ثم إلى نقـــص في الســـيولة و عـــدم القـــدرة علـــى الوفـــاء بالتزاماـــا , التجاريـــة الأرجنتينيـــة 

  ) 35ص ]( 1[

و استطاعت الأرجنتين أن رب من شبح الايار عن طريق قـرض دولي رتبـه لهـا صـندوق النقـد الـدولي        

مليون دولار خصص لإعانـة المنشـات  500ه لها البنك الدولي قدره بليون دولار و قرض إضافي قدم 7قدره 

  ) 10ص ]( 14[ .المالية 

أثــرت علــى الاقتصــاد الكلــي فيهــا  1995و هكــذا تعرضــت الأرجنتــين بــدورها إلى أزمــة ماليــة في عــام       

لـي فيهـا مـن فقد اار معدل نمو النـاتج المح 1997,1996و لم تفق منها إلا في عامي , طوال ذلك العام 

عـــام  4%و ذلـــك قبـــل أن يرتفـــع مـــرة أخـــرى إلى  1995عـــام  4%إلى ســـالب  1994عـــام  8%نحـــو 

  ) 36ص ]( 1[ .1997عام  8%ثم إلى  1996
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و أســـعار ,  17%و علـــى اثـــر انخفـــاض قيمـــة البيـــزو انخفضـــت رسملـــة الســـوق المـــالي الأرجنتيـــني بحـــوالي       

وتشــهد مزيــدا مــن الايــار طــوال عــام ,1994لأخــير مــن عــام ابتــداء مــن الربــع ا,  12%الســندات بحــوالي 

 ) 7ص ]( 14[ 1997و تواصــل ارتفاعهــا عــام ,  1996و ذلــك قبــل أن تبــدأ في الصــعود ,  1995

و لم تبــــدأ تــــدفقات رأس المــــال الوافــــدة في اســــتعادة نشــــاطها و تتحــــول إلي تــــدفقات داخلــــة إلا بعــــد تحســــن ,

  . 1997,1996الأوضاع في عامي 

 1997-1998أزمة الأسواق المالية الآسيوية  -1-2-2

عرفــت دول جنــوب شـــرق آســيا في العشـــرية الأخــيرة قبــل الأزمـــة نمــوا هـــائلا و متواصــلا ، و أصـــبحت         

الحركـــة الاقتصـــادية ـــا تجلـــب اهتمـــام المســـتثمرين المحليـــين و الأجانـــب ، حيـــث شـــهدت كـــل مـــن إندونيســـيا ، 

اليزيا خلال العقود الثلاثة الأخيرة استقرارا علـى مسـتوى الاقتصـاد الكلـي ، ارتفـاع تايلاندا ، كوريا الجنوبية و م

و نتيجـــــة لهـــــذه الميـــــزات    …معـــــدلات الادخـــــار و الاســـــتثمار و التصـــــدير ، انخفـــــاض معـــــدلات التضـــــخم 

ســوف  الاقتصــادية الجيــدة     و معــدلات النمــو المرتفعــة ، اعتــبر كثــير مــن المحللــين أن هــذا النمــو الاقتصــادي

يؤدي إلى توسع كبير في الأسواق الآسيوية ، و الـذي سـينعكس إيجابـا علـى الطلـب العـالمي بالزيـادة بـأكثر مـن 

-1998النصــــف في العشــــرية الأولى مــــن القــــرن الواحــــد و العشــــرين ، لكــــن الأزمــــة الــــتي ألمــــت بالمنطقــــة في 

  ) 280ص ]( 5. [أخلطت كل هذه التقديرات المستقبلية و ركنتها عرض الحائط  1997

، و الــذي تمثــل في ايــار شــديد في 1997شــهدت الأزمــة الماليــة الآســيوية فصــلها الافتتاحيــة في جويليــة      

عملات تلك الدول أمام الدولار الأمريكي و العملات الأخرى ، نتيجة لعمليات المضاربة على سعر العملـة، 

ديــة إلى رفــع أســعار الفائــدة ــدف وقــف صــرف و تــدني الأربــاح في ســوق الأســهم ، ممــا اضــطر الســلطات النق

العمــلات الوطنيــة إلى عمــلات أجنبيــة خاصــة الــدولار الأمريكــي ، و محاولــة تشــجيع المســتثمرين في الــداخل و 

ص ]( 5. [الخـــارج الحــــائزين للــــدولار الأمريكـــي علــــى ترحيــــل المبــــالغ الموجـــودة لــــديهم إلى العمــــلات الوطنيــــة 

280 (  

" بــــانكوك " عنــــدما قــــام تجـــار العملــــة في عاصــــمتها  1997ن تايلانـــدا في جويليــــة و كانـــت بــــوادر الأزمــــة مــــ

بالمضــاربة علــى خفــض ســعر الباهــت التايلنــدي ، و ذلــك بعــرض كميــات كبــيرة منــه للبيــع ، حيــث شــكل هــذا 

 87الإجراء ضغوطا شديدة نحـو خفـض قيمـة العملـة التايلنديـة ، و بعـدما تآكـل احتيـاطي النقـد الأجنـبي ب 

 39%دولار لهــذه الدولــة ، لجــأت إلى التخفــيض الرسمــي لعملتهــا ، حيــث انخفضــت قيمــة الباهــت ب  مليــار

 5%0،%75أمــام الــدولار الأمريكــي، ممــا أنــتج تراجــع في أســعار الأســهم العاديــة و أســعار البورصــة بنســب

و ممــا زاد في ســوء علــى التــوالي، أدى إلى انســحاب المســتثمرين الأجانــب مــن ســوق الأوراق الماليــة التايلنديــة ،

انكشـــاف القـــروض الممنوحـــة بالـــدولار : الوضــعية و عنفهـــا أن بنوكهـــا كانـــت تعــاني مـــن مشـــاكل عديـــدة مثــل 

  ) 28ص ]( 11. [الأمريكي حيث أا مضمونة بأصول محلية 

ومــن تايلانــدا و الــتي تعتــبر مــن أضــعف اقتصــاديات دول المنطقــة ، انتقلــت عــدوى الأزمــة إلى أســواق         

مقارنـة بنهايـة  1997سـبتمبر  15بحلـول  17%,8الماليزي بنسـبة" الرنجنت " ليزيا و أدت إلي انخفاض ما



   تطور وحدود تمويل اقتصاديات دول العالم بأسواق المال
       

 2014- 01المجلد  –10 :لعددا                       47            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

" كــوالا لامبــور " ، نتيجــة تنشــيط عمليــات المضــاربين بــبعض المســاندة الخارجيــة في بورصــة  1996ديســمبر 

ل أخـــرى بـــالجوار ، حيـــث ومـــن ثم التـــأثير الســـلبي علـــى الاقتصـــاد المـــاليزي كلـــه ، و تلـــت ماليزيـــا بعـــد ذلـــك دو 

و حـتى العمـلات القويـة مثـل عمـلات سـنغافورة ، هونـغ   24% ,6بنسـبة " الروبيـة الإندونيسـية " انخفضـت

و  5%و  8%,2كونـــغ و كوريـــا الجنوبيـــة تـــأثرت و لكـــن ليســـت بـــنفس الدرجـــة ، حيـــث انخفضـــت بنســـبة

  ) 281ص ]( 5. [على التوالي  %9

شــرق آســيا بعــدد مــن الخصــائص الفارقــة ، فالأزمــة قــد ضــربت أســرع وهكــذا تميــزت أزمــة بلــدان جنــوب       

الاقتصــاديات نمــوا في العــالم كلــه ، إذ لا يســتطيع أحــد أن ينكــر النجــاح الكبــير الــذي حققتــه هــذه البلــدان في 

مجــال النمــو الاقتصــادي خــلال العقــدين الماضــيين، و كانــت الأزمــة كــذلك أعنــف أزمــة ماليــة تضــرب الأســواق 

،و تمخضـت الأزمـة، نتيجـة لـذلك عـن تحريـك أكـبر 1982ذ أزمة مديونيةالبلـدان المتخلفـة في عـام الناشئة من

الماليـة  تعملية مساندة مالية تشـهدها أسـواق رأس المـال الناشـئة،و تميـزت الأزمـة أخـيرا بأـا كانـت أقـل الأزمـا

كثريـة العظمـى مـن الشـعوب ، و التي كان من نتائجهـا أن انخفضـت القـوة الشـرائية للأ)  46ص ]( 1[توقعا 

. في ماليزيــا  34% في تايلانــدا و  43%في إندونيســيا و  82%ب ) بمقيــاس الــدولار ( ، فانخفضــت 

 ) 249ص ]( 4[

  (1998-1999)الأزمة المالية الروسية و البرازيلية  -1-2-3

أخـــرى مـــن  إلى منـــاطق 1997امتـــدت الأزمـــة الماليـــة الـــتي انفجـــرت في دول جنـــوب شـــرق آســـيا في         

العــالم ، حيــث اتســعت في القــارة الآســيوية حــتى شملــت روســيا و وصــلت إلى الجــزء الغــربي مــن الكــرة الأرضــية  

 .كأمريكا اللاتينية حتى ضمت البرازيل 

  1998الأزمة المالية الروسية   -1-2-3-1

، و الـتي كـان  ، باشرت روسيا إصلاحات اقتصادية بمساعدة صندوق النقد الدولي 1992منذ سنة         

 7،4، ليقــدربحوالي1997مــن نتائجهــا أن اســتقر الروبــل ،و انخفــض التضــخم مســجلا تطــورا إيجابيــا في ســنة

  . 1998في الخمس أشهر الأولى لسنة  %

 5،1وقبل حدوث الأزمة كانت روسيا تعاني من انخفاض الناتج الداخلي الخـام ، حيـث كـان يمثـل حـوالي     

مـن النـاتج الـوطني  % 9،0، ونصـيب جـد ضـئيل مـن التجـارة الدوليـة 1997 مـن النـاتج العـالمي سـنة %

الخـــام ، بالإضـــافة إلى ظهـــور اختناقـــات كبـــيرة بفعـــل المديونيـــة الخارجيـــة ، وعجـــز كبـــير في الميزانيـــة قـــدر بحـــوالي 

،ظهـــر نتيجـــة انخفـــاض الأســـعار العالميـــة للســـلع 1996مـــن النـــاتج الـــوطني الخـــام،و ذلـــك منـــذ ســـنة 9،6%

في المتوســط اثــر تراجــع مشــتريات الــدول الآســيوية في أعقــاب الأزمــة  40%بنســبة ) د الأوليــة والبــترول المــوا(

  ) 27ص ]( 17. [الآسيوية
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 22ونــتج عــن هــذه الاضــطرابات توقيــع برنــامج الاســتقرار مــع صــندوق النقــد الــدولي في جويليــة بمبلــغ         

بتحويلهــا لســندات  (*) GKOلســماح لحــاملي ســندات مليــار دولار ، يــتم بموجبــه إعــادة هيكلــة الــديون و ا

طويلـــة الأجـــل مقـــدرة بالـــدولار ، و توقـــف هـــذا البرنـــامج في بدايـــة أوت و بالتـــالي عـــرف النظـــام المـــالي تـــدهورا 

أوت حيـث  17ساهم في ظهور الذعر و الاضـطراب في أنظمـة الصـرف ، و تسـريع القـرارات المعلـن عنهـا في 

يــوم علــى الــديون الخارجيــة ، و كــذا  90ات الروســية بتــأخير دفــع الفوائــد لمــدة أعلــن البنــك المركــزي و الســلط

  ) 8ص ]( 18. [توسيع تقلبات الروبل بالنسبة للدولار 

ـــــوبر  17و أحـــــدثت قـــــرارات             أوت صـــــدمة ماليـــــة تجـــــاوزت باتســـــاعها ايـــــار هونـــــغ كونـــــغ في أكت

ال مـن الأسـواق الناشـئة نحـو الأسـواق المتقدمـة ، ، وشوهد في تلك الفترة عودة تدفقات رؤوس الأمـو  1997

و عرفــت جميــع البورصــات انخفاضــا قويــا لعــدة أســابيع و امتــدت إلى معــدلات الســندات في الاقتصــاد العــالمي 

 ) 9ص ]( 18. [باستثناء أسواق الدين العمومي للدولة المتقدمة 

  (1999)الأزمة البرازيلية  -1-2-3-2

كمـــا تميـــز بتضـــخم مرتفـــع،و   (1950-1980)برازيلـــي بـــالنمو المرتفـــع في الفـــترة تميـــز الاقتصـــاد ال         

بجنـوب شـرق  1997سجل في تلك الفترة عدم استقرار الاقتصاد الكلي وانفجار المشـاكل الأولى في أكتـوبر 

مـا ، دفـع بالأسـواق الدوليـة لإعـادة النظـر في زيـادة الخطـر بالبلـدان الناشـئة في1998 آسـيا و في روسـيا عـام 

يخـــص العجـــز و في عـــدم قـــدرة الســـلطات البرازيليـــة علـــى تفـــادي هـــذا الخطـــر الـــذي ظهـــر في الميزانيـــة و الميـــزان 

الجــاري ، ففــي الفــترة الأولى عمــدت إلى تثبيــت الريــال بالــدولار ، كمــا قامــت بوضــع قيــود و الحــد مــن الخــروج 

الية العمومية و كانت مبـادرة ناجحـة القوي أو الكثيف لرؤوس الأموال ، و أعلنت عن تطبيق مخطط تطهير الم

و لكــن لم تــدم لفــترة طويلــة ، و ســارعت إلي وضــع إجــراءات تمثلــت في رفــع معــدلات الفائــدة و أعلنــت عــن 

لخـارج تدابير صارمة في الميزانية ، و كانـت التـدابير غـير كافيـة ، حيـث اسـتمرت رؤوس الأمـوال في التـدفق نحـو ا

، ممــا اســتدعى مــن المســؤولين البرازيليــين اللجــوء إلى صــندوق النقــد الــدولي ليتمكنــوا بــذلك مــن الحصــول علــى 

  ) 8ص ]( 16. [مليار دولار خصص لدعم ميزان المدفوعات  41،5مبلغ مالي قدره 

،بتخفيض ،اتخـــذت البرازيـــل القـــرار بـــالتخلي عـــن نظـــام الصـــرف المـــرتبط بالـــدولار1999وفي جـــانفي         

، و كانت من نتائجه أن زرع الشكوك في نفوس المستثمرين و أصبح بذلك الانشـغال 40%قيمة الريال ب 

الوحيــــــد بالنســــــبة للبرازيــــــل هــــــو التخــــــوف مــــــن عــــــودة تضــــــخم قــــــوي وأزمــــــة عميقــــــة متبوعــــــة بخــــــروج رؤوس 

  ) 39ص ]( 14.[الأموال

البنــك المركــزي البرازيلــي و إعــلان الحكومــة  و بعــد الانخفــاض الــذي ســجله الريــال ، بعــد اســتقالة رئــيس      

تــرك عملــة الريــال عائمــة  1999جــانفي  15البرازيليــة تــأخير دفــع الــديون المســتحقة قــرر البنــك المركــزي في 

  ) 8ص ]( 13. [لارتباطها بسرعة خروج رؤوس الأموال ، كما قام أيضا برفع معدلات الفائدة مؤقتا 

                                           
)* .سندات الخزينة قصيرة الأجل :  )  
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خـــذة مـــن طـــرف الســـلطات البرازيليـــة للتخفيـــف مـــن الآثـــار الســـلبية للأزمـــة و بـــالرغم مـــن الإجـــراءات المت      

الماليــة، إلا أن سياســة التقشــف المتبعــة أثــرت ســلبا علــى التشــغيل و علــى النمــو الاقتصــادي بالتبعيــة ممــا اضــطر 

 .السلطات العمومية القيام بخوصصة بعض المؤسسات العمومية 

  تقدمة بأسواق المالتطور وحدود تمويل اقتصاديات الدول الم -2

إن التمويــل بنظــام الوســاطة الماليــة في الــدول المتقدمــة كــان ســائدا إلى وقــت قريــب حيــث لعبــت البنــوك         

بصـفة عامة،واسـتمر  دوالمؤسسات المختصة في مـنح القـروض دورا حياديـا وأساسـيا في تمويـل المؤسسـة والاقتصـا

الولايـات المتحـدة الأمريكيـة والى أوائـل الثمانينـات في بقيـة  هذا النوع من التمويل حتى منتصـف السـبعينات في

الدول الأوروبيـة ليـتم بعـدها الاعتمـاد علـى التمويـل باللاوسـاطة الماليـة والـذي عـرف حـدودا في الفـترة الأخـيرة، 

  :تأسيسا على ما تقدم ولتوضيح الفكرة ارتأينا تناولها ضمن النقاط التالية

  . الدول المتقدمةتطور تمويل اقتصاديات     ♦

 . حدود تمويل اقتصاديات الدول المتقدمة بأسواق المال     ♦

  ) 130ص ]( 7[:تطور تمويل اقتصاديات الدول المتقدمة  -2-1

علــى الــرغم مــن المزايــا الــتي حضــيت ــا الــديون باعتبارهــا مصــدرا مــن مصــادر التمويــل ،فهــي لاتخلــو مــن       

علـــى الاســـتثمارات اقـــل مـــن تكلفـــة القـــروض فعندئـــذ تـــنخفض أربـــاح  العيـــوب لاســـيما عنـــدما يكـــون العائـــد

المســاهمين و يزيــد احتمــال تــدخل الــدائنين في تســيير المؤسســة ،حيــث أصــبحت تكلفــة الوســاطة الماليــة في حــد 

ذاا ترتفع من سنة لأخرى مكلفة البنوك و المؤسسات الخاصـة أمـوالا طائلـة ،فتكلفـة الوسـاطة بالنسـبة للبنـوك 

مــن مجمــوع رؤوس الأمــوال المســتعملة في الوســاطة  %2،5ســات الوســيطة الفرنســية مــثلا ارتفعــت مــن والمؤس

،هــذه التكــاليف بينــت أكثــر أهميــة التمويــل بــرؤوس أمــوال خاصــة  1981ســنة  %6،5إلى  1972ســنة 

تصـاديين والاعتماد عليها في تنفيذ السياسات الاستثمارية و التمويلية للمؤسسة حيـث يعـترف العديـد مـن الاق

باتجــاه المســؤولين عــن المؤسســات في الــدول المتقدمــة لإعطــاء الأولويــة لرفــع رأس المــال علــى حســاب عمليــات 

  .إصدار القروض خلال عشرية الثمانينات

إن التخلـــي التـــدريجي عـــن الوســـاطة الماليـــة في الـــدول المتقدمـــة هـــو نتيجـــة زيـــادة أهميـــة رؤوس الأمـــوال         

سســات الــتي أصــبحت لا تلجــا كثــيرا للبنــوك لتمويــل نشــاطاا عــن طريــق القــروض و عليــه الخاصــة في تمويــل المؤ 

عرفت اللاوساطة المالية بأا تعكس الوضعية التي لا تمر فيها الأموال المحصل عليها بالمؤسسـات الماليـة و ذلـك 

م دون وســـاطة ، عنـــد تلبيـــة الحاجـــات التمويليـــة للأعـــوان الاقتصـــادية ، وبـــذلك أصـــبحت عمليـــة التمويـــل تـــت

فالعلاقة تغيرت وأصبحت بين طرفين و ليس ثلاثة أي انتقلت من العلاقة غير مباشـرة إلى علاقـة مباشـرة لكـن 

  .بصورة حديثة 

وقـد شــهدت عشـرية الثمانينــات تراجــع حجـم التمويــل بالوســاطة لصـالح التمويــل المباشــر ، والجـدول التــالي يبــين 

 : 1986-1981سا للفترة ما بين تطور نسبة اللاوساطة المالية في فرن

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

  نسبة اللاوساطة المالية
  

22%  

  

23%  

  

29%  

  

36%  

  

38%  

  

61%  

  نسبة الوساطة المالية
  

78%  

  

77%  

  

71%  

  

64%  

  

62%  

  

39%  

 ) 130ص ]( 7[ :المصدر 

يبــين الجــدول أعــلاه زيــادة نســبة اللاوســاطة في تمويــل الاقتصــاد كمــا تؤكــد العديــد مــن الدراســات نفــس         

  :الظاهرة في أمريكا و اليابان و بريطانيا على الخصوص ، وهذا يقودنا إلى تسجيل عدة ملاحظات 

لصـالح الأسـواق الماليـة ،  تل المؤسسـاتخص دور البنـوك في الحيـاة الاقتصـادية بعـد أن قـل نصـيبها في تمويـ -

أدى ذلك إلى تنويع نشاط البنك الذي لم يبـق منحصـرا في الوظيفـة التقليديـة إذ أصـبح يقـدم خـدمات عديـدة 

  .و متنوعة فرضتها تلك التحولات مثلا أصبح يقدم الاستشات للمستثمرين 

الظـــاهرة بأـــا تحويـــل مبـــالغ مـــن  تتعلـــق بتمويـــل الاقتصـــاد عـــن طريـــق الأوراق الماليـــة  ، لقـــد عرفـــت هـــذه -

 .القروض التابعة لمؤسسات متخصصة إلى أدوات مالية يمكن تداولها بين المستثمرين 

ونخلص مما سبق ذكره إلى أن التمويـل في نظـام الوسـاطة الماليـة كـان سـائد إلى وقـت قريـب حيـث لعبـت        

أساســـيا في تمويــل المؤسســـة و الاقتصــاد بصـــفة البنــوك و المؤسســات المختصـــة في مــنح القـــروض دورا حياديــا و 

عامـــة واعتــــبر النظـــام البنكــــي آنـــذاك أساســــا لقيـــام أي اقتصــــاد لمـــا توصــــل إليـــه مــــن تقنيـــات زادــــا التطــــورات 

التكنولوجيــة والإعلاميــة فعالــة ومرونــة و اســتمر هــذا النــوع مــن التمويــل حــتى منتصــف الســبعينات في الولايــات 

وائــل الثمانينــات في بقيــة الــدول الأوروبيــة ، وتحــت ضــغط التكــاليف المرتفعــة تحولــت المتحــدة الأمريكيــة و إلى أ

 .أغلبية الدول من الاعتماد على التمويل بالوساطة المالية إلى التمويل باللاوساطة المالية 

  حدود تمويل اقتصاديات الدول المتقدمة بأسواق المال -2-2

في تمويـل اقتصـاديات الـدول المتقدمـة اسـتمر لفـترة طويلـة ، وتحـت  إن الاعتماد علـى النظـام البنكـي           

ضغط التكاليف المرتفعة تحولت أغلبية هذه الدول للاعتماد على أسواق المـال في تمويـل اقتصـادياا ممـا جعلهـا 

  .تتعرض لازمات مالية عنيفة ، أكدت من جديد حدود التمويل باللاوساطة المالية 

  ) 153ص ]( 3[:  2001 ةالأزمة الأمريكي-2-2-1

والــذي  2001ســبتمبر 11شــهدت الولايــات المتحــدة الأمريكيــة اعنــف هجــوم إرهــابي في تاريخهــا يــوم       

ســـبتمبر  16أطلـــق عليـــه الثلاثـــاء الأســـود وأدى ذلـــك إلى إغـــلاق أســـواق المـــال الأمريكيـــة حـــتى يـــوم الأحـــد 

  . 1963وذلك لأول مرة منذ اغتيال الرئيس كنيدي في عام  2001

نقطــة أســاس  50ســبتمبر بمقــدار  17فقــد قــام البنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي بخفــض ســعر الفائــدة في يــوم       

في محاولــة للحــد مــن التــأثير الســلبي للازمــة الحاليــة و الــتي تزيــد مــن احتمــالات دخــول  %3إلى  %5،3مــن 

ة عنـــد بـــدء عمـــل البورصـــات الاقتصـــاد حالـــة مـــن الكســـاد إلى جانـــب الحـــد مـــن هبـــوط أســـعار الأوراق الماليـــ

الأمريكيـة ،كمـا قــام عـدد مـن البنــوك المركزيـة بتخفـيض أســعار الفائـدة لـدعم الــدولار الأمريكـي وتجنـب دخــول 
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 18العـالم في مرحلــة مــن الكســاد ،حيــث قــام البنـك المركــزي الأوروبي بتخفــيض أســعار الفائــدة كــذلك في يــوم 

ممـا يعـد اكـبر خفـض يقـوم بـه البنـك خـلال  %3،75إلى  % 25،4نقطة أساس من  50سبتمبر بمقدار 

 % 4،75كذلك قام البنك المركزي الانجليزي بتخفيض أسـعار الفائـدة بربـع في المائـة لتسـجل   2001عام 

وذلك فضلا عن البنوك المركزية لبعض الدول التي خفضـت أسـعار الفائـدة مثـل اليابـان وهونـغ   % 5بدلا من 

هــي المــرة الأولى الــتي تشــهد فيهــا أســواق المــال العالميــة تناســقا وتزامنــا في  كونــغ والتــايوان والكويــت وتعــد تلــك

وعلـى الـرغم مـن ذلـك كـان تــأثير  1991السياسـة النقديـة للبنـوك المركزيـة الرئيسـية منـذ حـرب الخلـيج في عـام 

ا خفض سعر الفائدة على أداء بورصـة نيويـورك ضـئيلا حيـث سـجلت مؤشـرات البورصـة الأمريكيـة تـدهورا كثـير 

عقب افتتاح أسواق المال الأمريكية مرة أخرى وبلغـت معظـم المؤشـرات أدنى مسـتويات لهـا منـذ ثـلاث سـنوات 

 5،9605حيــث انخفــض المؤشــر مــن  %7ســبتمبر انخفــاض بنســبة  17يــوم  زوقــد شــهد مؤشــر داو جــون

منـذ شــهر ســبتمبر وقـد بلـغ المؤشـر أدنى مسـتوى لـه  17نقطـة يـوم  7،8920سـبتمبر ليبلـغ  10نقطـة يـوم 

كما بلغ مؤشر نازداك أدنى مستوى له منذ ثلاث سـنوات وقـد حقـق مؤشـر نـازداك انخفاضـا   1998ديسمبر 

ســبتمبر وقــد  17نقطــة في يــوم  1579ســبتمبر ليبلــغ  10نقطــة في يــوم  3،1695مــن  % 6.8بنســبة 

  .حققت أسهم شركات الطيران وقطاعات التامين والإعلام اكبر خسائر 

لاقتصادي الملاحظ في أغلبية الـدول الصـناعية علـى اثـر الأزمـة والـذي بـدا في الولايـات المتحـدة إن التراجع ا    

 :كان له تأثير مهم على الدول الناشئة ، وهذا مايبينه الجدول أدناه   2001الأمريكية منذ عام 

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

  2000  2001  2002  

  %1،5  %1،2  %1،4  الولايات المتحدة الأمريكية

  %1،3  %1  %3،8  الدول المتقدمة

  %3،1  %2،7  %5،5  الدول الناشئة

 ]21:  [المصدر

والــــتي تختلــــف في حــــد ذاــــا –نلاحــــظ مــــن خــــلال هــــذا الجــــدول أن معــــدلات النمــــو في الــــدول الناشــــئة       

ــــــاختلاف المنــــــاطق  ــــــة بســــــنة  2001انخفضــــــت إلى نصــــــفها في  –ب لترتفــــــع مجــــــددا في ســــــنة  2000مقارن

سـنة % 1،2إلى  2000سـنة  %4،1،أما معدلات النمو في الولايـات المتحـدة فانخفضـت مـن 2002

  5،5،كما لوحظ انخفاض معدلات النمو في الدول المتقدمة مـن %1،5الى 2002لترتفع سنة  2001

  . % 3،1إلى  2002لترتفع سنة 2001سنة  % 7،2إلى  2000 سنة%

إن نمو التجارة العالمية و زيادة التكامل المالي العالمي هي عوامـل سـاعدت علـى انتشـار الأزمـة ، فـالتراجع        

الاقتصـادي في الـدول الصـناعية قلـل مــن الطلـب علـى صـادرات الـدول الناشــئة نتيجـة الارتبـاط القـوي الموجــب 

 .ول اموعة السبع بين حجم صادرات الدول الناشئة و الدورة الاقتصادية لد

  2008 الأزمة العالمية الراهنة  -2-2-2
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أثــرت  2001ســبتمبر  11بعــد أزمــة  2008عرفــت الولايــات المتحــدة الأمريكيــة ثــاني أزمــة لهــا في        

بشــدا علــى أغلبيــة دول العــالم فمشــكلة الــرهن العقــاري قــد نشــأت مــن سياســة نقديــة محكمــة تعاونــت فيهــا 

الماليـة العالميـة الضـخمة لفـرض هيمنـة ماليـة كاملـة علـى حركـة و اتجاهـات وحجـم  تالمؤسسـا البنوك المركزية مع

ألــــن –النقديـــة العالميـــة ، وقـــد أدار هـــذه السياســـة لحــــد كبـــير محـــافظ الاحتيـــاطي الفيـــدرالي الأمريكـــي  ةالســـيول

السـيطرة علـى  بحجـة 2000في افريـل عـام  %6عندما رفع سعر الفائدة تدريجيا حتى قفـز إلى  –جرينسبان 

المــــدخرات الأجنبيـــــة للاســـــتثمار في  بمعــــدل التضـــــخم بالاقتصــــاد الأمريكـــــي ، لكـــــن الهــــدف كـــــان اســـــتقطا

مليــار دولار  4000الســندات الأمريكيــة ، وقــد تحقــق لــه ذلــك بــتراكم ضــخم مــن هــذه المــدخرات بلــغ نحــو 

ريكيـــــة المختلفـــــة ، بـــــدا أمريكـــــي ، وللاحتفـــــاظ ـــــذه المـــــدخرات لكـــــي تســـــتثمر بالقطاعـــــات الاقتصـــــادية الأم

واســتمر علــى ذلــك ســنة   2003في يوليــو  % 1في خفــض مســتمر لمعــدل الفائــدة حــتى بلــغ " جرينســبان "

ممـــا أدى إلى انخفـــاض مســـتمر لســـعر الـــدولار الأمريكـــي ، وأصـــبح ســـحب هـــذه  2004كاملـــة حـــتى يونيـــو 

الاقتصـــاد الأمريكـــي ، أمـــا  المـــدخرات مـــن الاقتصـــاد الأمريكـــي مســـتحيلا ممـــا ضـــاعف الاســـتفادة منهـــا لصـــالح

في  % 3تـــدريجيا إلى  % 4،5مـــن  2001البنـــك المركـــزي الأوروبي فقـــد خفـــض ســـعر الفائـــدة في بدايـــة 

مــن .واسـتمر علــى ذلـك المعــدل لمـدة ســنتين أمـا بنـك انجلــترا المركـزي فبــدا خفـض ســعر الفائـدة  2003يونيـو 

ود تنســــيق متكامــــل هــــادف و هــــذا ممــــا يفيــــد بوجــــ 2003في ديســــمبر  % 3،5إلى  2000عــــام  6%

موحـــد بـــين الأجهـــزة الماليـــة العالميـــة ، و مـــن خـــلال انخفـــاض أســـعار الفائـــدة العالميـــة ، بـــدأت مشـــكلة الـــرهن 

العقاري العالمية تظهر على الساحة العالمية حيـث انـدفعت المؤسسـات الماليـة العالميـة بشراسـة بوضـع تسـهيلات 

ع الأمريكـي لشـراء عقـارات بالتقسـيط المـريح بأسـعار فائـدة تتغـير بتغـير ائتمانية ميسرة للغاية لجميع فئات اتم

وتبـين بعـد ذلـك ] 10[، ) 285ص ]( 2[الوضع الاقتصـادي و بـدون ضـمانات ماليـة سـوى ملكيـة العقـار

مــن الــذين حصــلوا علــى هــذه القــروض لم يســتخدموها في أغراضــها ، فــالقروض العقاريــة  % 50أن أكثــر مــن

ت ســـوقا نشــطة للعقـــارات وزادت في طلبهــا ممـــا رفــع قيمـــة العقــارات و حولهـــا إلى أصـــول بفوائــد متدنيـــة أوجــد

مرهونة قابلة لإضافة ديون أخرى دف تحقيق رفاهيـة الأسـر المالكـة للعقـارات ، ومـع توسـع الإقـراض العقـاري 

ل قروضــها بجانــب الإقــراض لشــراء الأثــاث و الســيارات و غيرهــا ، لجــأت البنــوك إلى إصــدار ســندات في مقابــ

العقارية وبيع هـذه السـندات إلى مسـتثمرين عـالميين مقابـل فوائـد ، وقـام هـؤلاء المسـتثمرين ببيـع هـذه السـندات 

مـــرة أخـــرى أو رهنهـــا لـــدى  صـــناديق اســـتثمار أو تحولـــت لشـــراء مزيـــد مـــن الســـندات العقاريـــة ، في حـــين أن 

عمـــرة ، وبالإضـــافة إلى ذلـــك فـــان البنـــوك الســـندات ذاـــا ناتجـــة أيضـــا مـــن قـــروض عقاريـــة أو قـــروض للســـلع الم

ــــد  ــــثلاث الأولى علــــى تســــديد الفوائ ــــة الســــداد في الســــنوات ال منحــــت عملائهــــا قروضــــا بحيــــث تنحصــــر عملي

المســتحقة فقــط علــى القرض،ومــع ارتفــاع معــدلات الفائــدة المتحركــة عجــز معظــم المقترضــين عــن ســداد أصــل 

عــدم الســداد ممــا فــاقم مــن حــدوث المشــكلة ، وعنــدما أوجبــت  القــرض و الغرامــات الماليــة العاليــة المترتبــة علــى

الأنظمة التامين على السندات العقارية تحملت شـركات التـامين الكـبرى عـبء هـذه السـندات ، والأمـور كلهـا 

، كانت مرتبطة بحال المقترض الأساسي ومدى قدرته المالية للوفاء بالمستحقات ، وعندما عجـز عـن السـداد ، 
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ن عليـه ، وكـذلك تحولـت السـندات إلى عـبء وصـارت سـندات رديئـة تسـببت بايـار المصـارف زاد عبء الدي

المقرضـــة لحاجتهـــا إلى الســـيولة ، وأصـــابت صـــناديق التحـــوط و المســـتثمرين بخســـائر امتـــدت لتضـــرب شـــركات 

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

        :الخاتمة

، حيــث ثمانينــات حــدود ارتفــاع ســعر القــروضئرة في طريــق النمــو في الأوضــحت أزمــة المديونيــة للــدول الســا  

تحول النظام المالي الدولي من أزمة سيولة محـددة بعـدم المقـدرة علـى سـداد خدمـة الـدين إلى مواجهـة خطـر أزمـة 

، ممــا 1989في " بريــدي"ثم خطــة  1985مــلاءة طويلــة و عميقــة ، اســتدعى حلهــا تطبيــق مخطــط بــاكر في 
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