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 :الدولي التمويلمفهوم 

 Internationalالدولي  التمويلتشير الكثير من البحوث الأقتصاديه الى ان مصطلح          

Finance   يتألف من كلمتينFinance وهذا يعني توفير المصادر الماليه لتغطية نفقات جاريه ،

اورأسماليه وفق شروط معينه تتضمن السعر والآجل، وبات هذا المفهوم شائعا منذ العقود الأولى من 

د ، فيقصد بها مجموعة الدول، وقد شاع استخدامه بعInternationalالقرن العشرين اما كلمة 

الحرب العالميه الثانيه، حيث النظام الدولي الجديد الذي ساد بعد الحرب، ونشأت على اثره 

 .المؤسسات الدوليه مثل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للأنشاء والتعمير

الدولية المرتبطة بتوفير وانتقال  يقصد بالتمويل الدولى ذالك الجانب من العلاقات الاقتصاديةو    

الاستثمار الخارجى اجنبى مباشر وغير مباشر  الاموال دوليا فى شكل قروض أو لاغراضرؤوس 

، للعلاقات الاقتصادية الدولية بمختلف صوره ،وهكذا فان التمويل الدولى يندرج ضمن البند المالي

ب وتظهر اهميته، كنتيجه حتميه للعلاقات الماليه والنقديه في الأقتصاد الدولي، ويمكن تصنيفها حس

 :هذه الكتابات الى المجموعات التاليه

السلعيه  –الصادرات والأستيرادات )الحسابات المترتبه على المبادلات التجاريه بشقيها     .1 

 .بين البلدان المختلفه( والخدميه

 (الخ.... كالقروض والأستثمارات)التدفقات الدوليه لرؤوس الأموال بأشكالها المختلفه     .2

كما في حالة )امات الماليه على البلدان المترتبه على الأوضاع السياسيه السائده في العالم الألتز    .3

 (.الخ... التعويضات عند حصول حرب

عن (مستثمرين )انتقال رؤوس أموال من اماكن :يمكن تعريف التمويل الدولى على انهوهكذا  

من الاهداف اهمها الحصول  مجموعة من الوسطاء الماليين بغرض تحقيق جملة( مقترضين)طريق

  .للدول الحدود السياسية تحرك رأس مال فى هذا الاطار خارجأكبر عائد ويكون  على
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  تطور التمويل الدولي       

منذ عقد الخمسينات تطورت اكثر وخاصة في العقود اللاحقه، واصبحت المصارف الدوليه،        

تلا ذلك، فلقد ازدادت حركة الأقراض  لسبعينات وماهي الظاهره المهيمنه على العالم في عقد ا

الدوليه وارتفع حجم القروض الدوليه الى مستويات لم يكن يعرفها العالم من قبل، بالأضافه الى 

الظواهر الدوليه الأخرى مثل الأستثمار الأجنبي المباشر والمحفظي وبدأت عمليات الأنفتاح وتخفيف 

  .القيود الى غير ذلك من الظواهر

اهم العناوين على اجندة العديد من الدول، فضلا عن اهمية  مفاهيم تحرير التجاره كأحد ترظه       

المسائل الأخرى التي تتعلق بتحويل العملات والتطورات التكنولوجيه، وأصبحت الأقتصاديات اكثر 

. لصناعه والتجارهتداخلا وتقاربا، هذا ونمت الشركات متعدية الجنسيه، وزادت عمليات التدويل في ا

وشهدت فترة السبعينات تطورات كبيره وخطيره وزيادة حجم المصارف الدوليه، وانتقلت من 

مؤسسات هامشيه الى مؤسسات متكامله مع النظم المصرفيه الوطنيه، وفي اطار العلاقات النقديه 

 :الوطنيه والدوليه، وتبلورت سلسلة التطورات في هذه الفتره بأتجاهين

 .وال القيود التي كانت قد فرضت على حركة رأس المال وفي عدد معين من الدولز: الأول

اثر ارتفاع اسعار النفط واستراتيجيه اعادة التدوير التي فرضت على الاسواق الماليه، اثر : والثاني

  (.بريتون وودز)انهيار نظام 

الجديده ( OPC)سة اوبك جانب الأخر او الحدث المهم في تلك الفتره، يكمن في سيامن و        

الدولي، وخاصة في مسألة عمليات اعادة  التمويلبرفع الأسعار، وكان له ابلغ الأثر على عمليات 

ن الرؤيه واضحه تجاه حيث كان لغاية عقد السبعينات لم تك. ومضامينها الواسعه" التدوير الدولاري"

، حيث كان للتمويل 1793الدولي، وقد حدث التغير الكبير في ذلك العقد وخاصة بعد سنة  التمويل

لتي تؤول الى الدولي يقتصر على مايقدمه صندوق النقد الدولي والبنك الدولي وباقي المؤسسات ا

وبعد هذا التاريخ دخل السوق الخاص، بما فيه من مصارف دوليه، متخطيه . منظمة الأمم المتحده

يمن على معظم للحدود، وتفاقمت العجوزات في نهاية عقد السبعينات وأستطاع الدولار ان يه

 .التعاملات الدولية

 

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts
http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts
http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts


3 

 

 التمويل الدولى أهمية 

                                                             :العدالمى أهمية التمويل الددولى علدى  المسدتوى

منظدور العلاقدات الاقتصدادية الدوليدة  ان أهمية التمويل الددولى تكمدن علدى المسدتوى العدام أو مدن    

والخدددمات ،حيددث ان اى انخفدداض فددى مسددتوى  تكمددل فددى تمويددل حركددة التجددارة الدوليددة مددن السددلع

انكمدا  العلاقدات الاقتصدادية بدين الددول واذا كدان  لتمويدل حركدة التجدارة يدؤدى الدى السيولة الاولية

بمثابدة القطداع المحدرك للنمدو وبالتدالى فدان اى انخفداض فدى  الخدارجى فدى معظدم الددول يعددع القطا 

معدددلات النمددوا ويقلددل مددن حجددم الانتدداج المخصددص للتصدددير وكددذا  نشدداط هددذا القطدداع سدديؤثر علددى

 .لاستهلاكوا الاستثمار

 :المستوى البلدان النامية أهمية التمويل الدولى على

الدولي، وفق الضرورات المطروحه، يعد حاجة لوجود وأستمرار اي  التمويلعلى مايبدو، ان      

و حاجة جوهريه لأقتصاديات البلدان الناميه، حيث تتطلب اقتصاد سواء كان ناميا او متقدما، وه

الأجتماعيه، توفير احتياجيات عديده، للوصول الى مستوى ملائم لمعدل -عملية التنميه الأقتصاديه

بوصفه احد عناصر الأنتاج ( Capital)ويأتي في المقدمه منه رأس المال "النمو الأقتصادي 

دان الناميه نجدها مضطره للأستعانه برأس المال الأجنبي لسد الأساسيه، وفقدانه او ضعفه في البل

النقص الحاصل في العمليه التنمويه في هذه البلدان، وهكذا فأن البحث عنه هو اهم تحدي التي تجابه 

 .البلدان الناميه بغية رفع معدلات النمو الأقتصادي

 :بالنسبة للدول المتلقية التمويل الدولى أهمية 

الاجنبى والناتجة من كون الواردات أكبر من الصادرات فى حالة عدم كفاية  لصرفسد فجوة ا. 1

 .(قد تكون مملوكة أو مقترضة)الخارجية المملوكة للدولة الاحتياطات

 .التنمية الاقتصادية والاجتماعية تدعيم برامج وخطط. 2

بة والادخارات بين الاستثمارات المطلو مواجهة العجز فى ميزان المدفوعات وسد الفجوة. 3

 .المحققة

على التمويل الخارجى في شكل استثمارات اجنبية مباشرة نظرا لما  كما تعلق الدولة اهمية كبيرة.4

 .مال يوفره هذا الاخير من
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 :بالنسبة للدول المانحة للتمويل التمويل الدولى أهمية

 .حارب الفقر فى العالمالمجتمع الدولى و اظهارها كدولة ت تحسين صورة الدولة المانحة امام. 1

القطاعات الانتاجية بالداخل كالقطاع الزراعى الذى ينتج كميات كبيرة  حماية مصالح بعض. 2

تصديرها الى انخفاض أسعارها و اصابة المنتجين باضرار جسيمة وبهذا يمكن التخلص  ويؤدى عدم

 .الفوائض السلعية عن طريق القروض والمساعدات من

 

 :لىالتمويل الدو مصادر

حيث الآجال الزمنية الى تدفقات قصيرة الاجل وتدفقات طويلة  تنقسم التدفقات الراسمالية الدولية من

 (.غير رسمية)الجهات الدائنة الى مصادر رسمية ومصادر خاصة الاجل كما تنقسم حسب

رسمية  مصادر رسمية ثنائية ومصادر وتنقسم بدورها الى: ةيلدولالتدفقات المالية الرسمية ا": ولاأ

 متعددة الاطراف

تتمثل فى المساعدات والقروض وهى قروض طويلة الاجل :الثنائية مصادر التمويل الرسمية .1

سنة ويندرج هذا 04سنوات وقد تصل فى بعض الاحيان الى  5السداد عن  يعنى تزيد فترة

سهلة لانها تحوى على فترة سماح معقولة )تحت بنود القروض السهلة  النوع من القروض

  ).اسعار فائدة منخفظة و  فترة سداد طويلةو

 مصدرين هما تتمثل فى:مصادر التمويل الرسمية متعددة الاطراف. 2

الدولية على صندوق النقد الدولى والبنك  حيث تضم مؤسسة التمويل: مؤسسه التمويل الدولية . أ

 .الدولى للانشاء والتعمير

 ر الاوروبى،بنك التنمية الافريقية،بنك التنميةتحوى بنك الاستثما: الاقليمية  مؤسسة التمويل. ب 

 .الآسيوية،بنك الامريكيين للتنمية،صندوق النقد العربي

 :فى تتمثل: (غير رسمية)التدفقات المالية الخاصة" : ثانيا

الحكومات  يطلق عليها قروض التصدير،ائتمان مضمون من طرف:تسهيلات الموردين. 1

أخرى ويستخدم  و المصدرة فى دولة ما للمستوردين فى دولةالمقترضة تمنحه الشركة المنتجة أ

القرض فى سنوات  حصيلة هذا القرض فى شراء سلع وخدمات للشركة المانحة للقرض ويتم منح
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      اسعار الفائدة فى الاسواق سنوات بأسعار فائدة يعتمد فى تحديدها على 14تتراوح من سنة الى 

المصارف والبنوك التجارية للمقترضين  الاجل تمنحها هى قروض قصيرة:تسهيلات مصرفية. 2 

 .أشهر وسنة  6ويتراوح أجل استحقاقها مابين  فى دولة أخرى بهدف تمويل عجز موسمى أو مؤقت

  دولى سوق نقد دولى و سوق راسمال:الاسواق المالية الدولية. 3

فى اقتصاد ما فى مشروع  قيميعرف على انه حصة ثابتة للمستثمر الم:الاستثمار الاجنبى المباشر. 0

الاستثمار مباشرا  يكون IMFصندوق النقد الدولي  مقام فى اقتصاد آخر وفقا للمعيار الذى وضعه

 .أو اكثر من راسمال الشركة%14حين يمتلك المستثمرالاجنبى 

 الدولي التمويلالتفسيرات النظريه لحاجة 

تشيرالعديد من البحوث الأقتصاديه الى نماذج تنمويه عديده لتفسير مشكلة حاجة البلدان          

الذي ( Harrod-Domar Nodel)دومان -الخارجي ومنها نموذج هارود التمويلالناميه الى 

استهدف بيان مدى الترابط الوثيق بين الناتج القومي ومعدلات استثمار رأس المال، اي على الفجوه 

 Saving)مابين الأستثمار المرغوب ومستوى الأدخار المحلي، والتي اطلق عليها فجوة الأدخار 

Gap ) او فجوة الموارد المحلية(Domestic Resources Gap )وه، النقص وتجسد هذه الفج

" كالقروض مثلا"وهي تساوي حجم رأس المال الأجنبي  –المقترض  –في المدخرات المحليه للبلد 

اللازم توفيره تحقيقا لمعدل النمو المطلوب، اي ان رأس المال الأجنبي سيستخدم بجانب الأدخارات 

لات، اهمية في ابراز المحليه لتغطية مستوى الأستثمار المطلوب، ويعد هذا النموذج من اكثر التحلي

 .الدور الحيوي لراس المال الأجنبي في عملية التنميه الأقتصاديه

فقد جاء التركيز على ضرورة رفع معدل " Walt Rostow"أما نظرية والت روستو          

ليصبح قادرا على تسيير ذاته " Take Off"الأستثمار، بغية وصول الأقتصاد الى مرحلة الأنطلاق 

 ".Self-Sustained Growthمرحلة النمو الذاتي "مايسمى بـ بذاته او 

وجود الشروط "نظرية روستو، تفترضا + دومار  -ومما يلاحظ على كلا النظريتين هارود          

اللازمه للتنميه في البلدان الناميه، والواقع عكس ذلك، يضاف الى ذلك، ان العامل الخارجي او 

وهي خارج عن ارادة هذه البلدان، وذلك بحكم تبعية اقتصادياتها الى " العوامل الخارجيه غير ملائمه

 " *النظام الأقتصادي العالمي الذي تسيطر عليه الدول المتقدمه

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts
http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts


6 

 

انه طالما هناك معوقات كثيره اما التكوين " Samuelson"كما يرى البروفسور سامولسن          

يقيه فلابد من الأتكال على المصادر من المصادر الحق" Capital Formation"الرأسمالي 

الخارجيه، حيث اوضح، ان المشكله الرئيسيه في العديد من البلدان الناميه، هو النقص الشديد في 

المدخرات وخاصة في المناطق الفقيره، حيث تتجلى ظاهرة تنافس الأستهلاك الجاري المتزايد اما 

والنتيجه هي توجه قدر ضئيل جدا من  Scarcityه الحاجه الى استثمار الموارد التي تعاني من الندر

 .الأستثمارات للأسراع من عملية التنميه الأقتصاديه

تتولد الحاجه الى النمو الخارجي جراء "في ذلك ( Paul Baran)كما ويقول، بول باران         

له الفضل فقدان المجتمع لفائضه الأقتصادي عن طريق تحوله الى الدول الأستعماريه، وهو بذلك 

وهي  Actual Surplus" الفعلي"في تمييزه بين الفائض الحقيقي ( كما يقول عرفان الحسيني)

وهي الأدخارات غير المستغله " Potential Surplus"الأدخارات المتحققه فعلا، والفائض الكائن 

ا تبرز المشكله بعد وبالتالي فأنه من المحتمل ان يكون الفائض الكامن اكبر من الفائض الحقيقي، وهن

في كيفية جعل الأدخار الممكن متحققا فعلا، وذلك عن طريق اجراء تغيرات جذريه في الأقتصاد 

حيث يدعو الى البحث عن ( Wurkse)القومي، لتعبئة هذا الفائض، ويؤيد هذا الرأي نيركسه 

ال في البلدان اسباب الهدر في الموارد التي تؤثر على الأدخار لتكون احدى وسائل تكوين رأس الم

 Paul Sweezyالناميه، فهي نوعا من الأدخار الكامن، وينظم الى هذا الطرح ايضا بول سويزي 

وسمير امين وغيرهم الذين يؤكدون على وجود العلاقات غير  Dos Santosودوس سانتوس 

ستحيل احيانا المتكافئه بين البلدان المتقدمه والبلدان الناميه، الذي يجعل من الصعب او ربما من الم

 *.على هذه البلدان ان تتحرر اقتصاديا من طوق التبعيه

 :كما ويشار ايضا الى اهم اوجه الضياع في الأدخارات في البلدان الناميه ومنها         

 Disguised Unemployment    البطاله بأنواعها السافره والمقتعه    .1

 الأكتناز    .2

 لنقد الأجنبيالتصرف غير العقلاني با    .3

 (العام والخاص)الأستهلاك غير العقلااني     .0

 التهرب الضريبي    .5

 والتحويلات الأخرى" Capital Flight"هروب رؤوس الأموال للخارج     .6
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 Balance of Paymentsميزان المدفوعات  

 مفهوم ميزان المدفوعات

المنظم "حساب اساسي  وعات، بأنه سجل اويشير معظم الأقتصاديين الى ان مفهوم ميزان المدف      

التي تتم بين المقيمن في  "Transactions" الذي تدون فيه كافة المعاملات الأقتصاديه" والموجز

، أما صندوق النقد *فتره معينه عادة ماتكون سنه واحده بلد معين والمقيمن في البلد الأخر، خلال

وعه من الحسابات تتم ضمن فتره معينه محدده بأنه مجم" المدفوعات ميزان"الدولي فقد عرف 

 يأتي بتسجيل نظام، لما

الرئيسيه، والتي يجري  قيمة المنتجات الحقيقيه، بما فيها الخدمات الصادره عن عناصر الأنتاج –أ

 .العالم الأخرى لبلد، وسائر بلدان( الوطني)تبادلها بين الأقتصاد المحلي 

موجودات البلد في الخارج او على  لأقتصاديه التي تطرأ علىالتغيرات المتولده من الصفقات ا -ب

 دنيه

المتلقاة من سائر دول العالم، والتي تمثل المقابل لموارد  التمويل من جانب واحد، المقدمه او -ج

المدفوعات  يلاحظ ان هناك اتفاق بين مجموعة التعريفات حوله مفهوم ميزان ..مالية حقيقيه او لديون

خلال فتره زمنيه اتفق  د فيه العمليات كافه التي تجري لمقيمن في بلد ما والخارج،سجل تقي"بأنه 

يسجل كافة معاملات "المدفوعات الذي  ، كما ان هناك اتفاقا ايضا، كون ان ميزان"عليها بالسنه

مدى فاعلية الأقتصاد ونشاطه على مستوى علاقاته  يبين"الأقتصاد مع العالم الخارجي، وبالتالي فهو 

  ."مع العالم الخارجي

 اهمية ميزان المدفوعات

المدفوعات بالنسبه لمختلف البلدان، من  تجري الأشاره من قبل الأقتصاديين، الى اهمية ميزان       

 :ان الأغراض التي يؤديها ومن بينها

ة سلسلة العالميه من خلال مقارن يتيح متابعة التغيرات في موقع البلد المعني، بالنسبه للتجاره.  أ 

المعطيات من طرف السلطات المعينه في  موازين مدفوعاته عبر سنوات متتاليه، وتساعد في قراءة

السلبيه أم "في ضوء النتائج الفعليه " التجاريه منها وخصوصا"تحديد السياسات الأقتصاديه الخارجيه 

 .للأقتصاد الوطني في الموقف الخارجي" الأيجابيه
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المعني ولذلك لابد من الأخذ بعين  ردات من مكونات الدخل القومي للبلدتعبر الصادرات والوا. ب 

السياسات التي تؤثر على الدخل القومي  الأعتبار، التغيرات في احجامها النسبيه، عند وضع

 .والتوظيف ومعدلات الأستثمار

 عملةالتغيرات في المدفوعات والمتحصلات من العملات الأجنبيه على العرض المحلي ل تؤثر. ت

 ...اتباعها البلد ومن ثم على السياسه الماليه والنقديه الواجب

 

 أهداف ميزان المدفوعات 

)+( المدفوعات من جانبين، الجانب الأول ويطلق عليه، جانب دائن ويأخذ اشارة  يتألف ميزان     

وجانب  رجي،فيه كافة العمليات التي تحصل الدوله بمناسبتها على ايرادات من العالم الخا وتندرج

تؤدي الدوله  وفيه توضع كافة العمليات التي( -)آخر او ثاني ويطلق عليه جانب مدين، وبأشارة 

طبقا لنظرية القيد المزدوج  الى العالم الخارجي، ويجري التعامل فيه( مدفوعات)بمناسبتها استحقاق 

ن وفي جانب المدين في في جانب الدائ في المحاسبة والتي تنص على تسجيل كل عملية من العمليات

 :المدفوعات، في انها تبرز اهداف ميزانوهنا . نفس الوقت

 .توفر معلومات للجهات الحكوميه عن الوضع المالي العالمي للدوله.  1

 .تساعدها في التوصل الى قرارات بصدد السياسات النقديه والماليه من ناحيه .2

 ن جهة ثانيه مسائل التجاره الخارجيه والمدفوعات م وبصدد. 3

 وهناك اهداف اخرى يمكن ايجازها في. 0

 توفير احصاءات التجاره الخارجيه، وقياس تدفق الموارد بين دوله وأخرى .أ 

 معلومات عن المدفوعات والمقبوضات الأخرى بالصرف الأجنبي تقديم. ب

 خل القوميلقياس اثر المعاملات الأقتصاديه الأجنبيه على الد يستخدم ميزان المدفوعات. ج 

التوازن او الأختلال المستمر في ميزان المدفوعات يكون مؤشرا، لأتخاذ وسائل  يشير الى عدم. د

 .لأعادة التوازن" من الجهات المعنيه" تصحيحيه
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 (عناصر او مكونات ميزان المدفوعات)المدفوعات  ميزان" تركيب"هيكل 

خمسة حسابات  ميزان المدفوعات يتألف من يجمع العديد من الأقتصاديين الى ان هيكل          

 :وهم

 الموازين وهما ، ويضم نوعين من"Current Account" الحساب الجاري .1

  فقط وتسمى بالتجاره المنظوره الصادرات والأستيرادات من السلع"الميزان التجاري، الذي يضم .  أ

لنقل والتأمين والسياحه والصيرفه معاملات الخدمات مثل، خدمات ا الذي يشمل: ميزان الخدمات.  ب 

 ويسمى بالتجاره غير المنظوره( التي تتكون من الفائده وأيرادات الأسهم) والدخول الأستثماريه

"Invisible Trade" وهو من اكبر حسابات ميزان المدفوعات. 

 :، وهي ايضا تنقسم الى نوعينCapital Account (الرأسماليه العمليات)حساب رأس المال  .2

التي تتجاوز السنه، وهي على نوعين، القروض طويلة الأجل : الأجل رؤوس اموال طويلة.  أ

 .او بيعها من والى الخارج( اسهم وسندات)المباشره او شراء الأوراق الماليه  والأستثمارات

المصرفيه  وهي لاتتجاوز السنه مثل العملات الأجنبيه والودائع: رؤوس اموال قصيرة الأجل . ب

انتقالها، وعادة مايطلق على  قصيرة الأجل، الكمبيالات، وتتسم بسيولتها الفائقه وسهولةوراق والأ

وحركة رؤوس الأموال الطويلة الأجل  ميزان العمليات الجاريه وميزان التحويلات من طرف واحد

  مجتمعة بميزان المدفوعات الأساسي

الهبات  ويشمل، Unilateral Transfer Account حساب التحويلات من طرف واحد .3

 .والمنح والهدايا والمساعدات

الذي تنعكس فيه صافي العمليات الماليه والنقديه التي  ميزان الذهب والنقد الأجنبي، وهو الميزن .0

والنقد الأجنبي بين " بوصفه نقدا وليس سلعة"لكنه يعكس حركة الذهب  تتم عبر الحسابات السابقه،

 .الخارجي البلد والعالم

الناحيه الحسابيه، ويعود  وتستخدم هذه الفقرة لغرض موازنة الميزان من: فقرة الخطأ والسهو. 5

 الميزان، مره في الجانب المدين السبب في ذلك هو ان كل عملية تجري، انما تسجل مرتين في

"Debit" وأخرى في الجانب الدائن "Credit" لأتباع طريقة القيد المزدوج نظرا (Double 

Entry Accounting System)لخلق التوازن الحسابي لميزان  ، وتستخدم هذه الفقره
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ويحصل ذلك في . بين القيدين Disequilibrium المدفوعات في حالة وجود خلل اي عدم توازن

 :حالة

 والخدمات المتبادله نتيجة لأختلاف في اسعار صرف العملات الخطأ في تقييم السلع.  أ

 .ر القيمه الخارجيه لعملة احد البلدين المتعاملين تجارياتغي الخلل الناجم من.  ب

الأمن القومي عدم الأفصاح عن المشتريات العسكريه للبلد، وبالتالي سوف  قد تقتضي ضرورات.  ت

 . المشتريات بفقرة السهو والخطأ تدرج قيمة هذه

 

  (لبلدان اخرى أفترضه حول العراق، انطلاقا من افتراضات... )مثال توضيحي

فهذه القيمه ستسجل كفقرة  مليون دولار، 14نفرض ان العراق استورد سلع من الخارج بقيمة  . 1

السلع والخدمات المحليه، ولكن دفع  مدين في ميزان الحساب الجاري لأنها ادت الى زيادة عرض

عراق النقد الأجنبي، لأنها ستقلل من حقوق ال قيمة هذه الأستيرادات ستسجل كفقرة دائن في ميزان

 .للخارج على الخارج اي تزيد من التزامات العراق

الصادرات هذه  مليون دولار، فأن قيمة 8لنفرض ان العراق صدر نفطا الى الصين بقيمة . 2

العراق، ولكن استلام قيمة  ستظهر كفقرة دائن في الحساب الجاري لأنها ستقلل من عرض السلع في

طالما انها قللت من المطلوبات العراقيه  النقد الأجنبي، هذه الصادرات ستظهر كفقؤه مدين في حساب

 .الأرصده الدولاريه لدى الصين مقابل تقليل من" الصين"تجاه الأجانب 

مليون  2لنقل النفط العراقي وذلك بقيمة  ولنفترض ان العراق قد اجّرت سفنها الى قبرص . 3

بالتالي ستطهر كفقرة دائن في الحساب سلعه عراقسه و ان هذا الأيجار يشابه عملية تصدير. دولار

فستكون هناك زياده في الأرصده ( بالدولار)هذا الأيجار  اما حينما تدفع قبرص قيمة. الجاري

 .كفقرة مدين في ميزان النقد الأجنبي الأجنبيه، لدى العراق وستدخل

مليون  12 سوريا وقد بلغت قيمة هذه التمويلات ولنفترض ان العراق بنت مصفاة للنفط في. 0

لأنها تدفقات رأسماليه ( العراقي)في حساب رأس المال  فستظهر هذه العمليه كفقرة مدين. دولار

حركه في السلع والخدمات، فيما ستسجل كفقرة دائن في ميزان النقد  للخارج، بالرغم من عدم وجود

 .لأنخفاض رصيد العراق من العملات الأجنبيه الأجنبي نتيجة
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مليون دولار لتمويل شراء النفط، فهذه  6جيبوتي  ان العراق، قد اقرضت ولنفترض ايضا . 5

ستظهر كفقرة مدين في حساب راس المال، بينما شتظهر كفقرة  رؤوس الأموال المتدفقه الى الخارج،

لنفس السبب المذكور اعلاه، وحينما تقوم جيبوتي بشراء النفط  دائن في حساب النقد الأجنبي

لأنها ادت " العراقي"الأستيرادات ستظهر كفقرة دائن في الحساب الجاري  هذهالعراقي، فأن قيمة 

النفط كسلعه عراقيه، ولكنها ستطهر كفقرة مدين في حساب النقد بسبب تدفق  الى نقص في عرض

 من الخارج،  رؤوس اموال

 

 والأختلال في ميزان المدفوعات التوازن

كما مرت "فأنه يتوازن توازنا حسابيا  المدفوعات، من التعريفات او المفاهيم لميزان           

معنى هذا ان تعادل جانبي الميزان في ذاته ليس من شأنه اظهار اي شئ خاص  الأشاره اليه فأن

في الأقتصاد العالمي اذا لم يكن للتوازن المحاسبي لميزان المدفوعات اي مغزى، على  بمركز الدوله

 على مختلف المكونات الفرديه او الحسابات التي يشتمل عليها، فلابد ان يتركز تحليلنا هذا النحو،

وعليه، ...فيه وهنا لاتوجد حتمية او ضرورية لكي يتوازن كل حساب مع القيمه الكليه لجانب المدين

الحسابات التي يشتمل عليها ميزان  يجب أن يركز النظر على مختلف المكونات الفرديه او

وهذا وحده يفسر وصف الميزان على انه متوازن  أكمله دفعة واحده،المدفوعات وليس على الميزان ب

الأختلال الذي تحكم به على ميزان  او مختل اقتصاديا من الناحيه المحاسبيه، فان التوازن او

ولابد ان يكون له، وصف آخر غير وصفه  المدفوعات عندما ننظر الى الحسابات او بعضها فقط،

ومن خلال نظرته الى المكونات . بأنه اقتصادي توازن او الأختلالالمحاسبي، وهكذا يوصف هذا ال

ميزان المدفوعات والمقارنه بينها، تتيح لنا وصف الميزان  الفرديه او الحسابات التي استلخصها من

 .مختل بأنه متوازن او

 الأختلال في مزان المدفوعات 

 :املاتالمع يجب ان نعلم ان ميزان المدفوعات يشمل نوعان من       

 ."In Payment" ، حيث تؤدي الى زيادة الأيرادات للبلد(Plus Item) بنود اضافيه .1

 "Out Payment" ، لأنها لاتنجم عن المدفوعات الخارجيه"Minus Item" بنود نقص . 2
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او  Deficit بهيئة عجز والخلل الحاصل في الميزان، هو حالة عدم توازن بين هذين البندين، سواء

من الخارج،  "Inflows" ومن الواضح، ان الفائض ينطوي على صافي التدفق "Surplus" فائض

 .          على تدفق للخارج في حين ينطوي العجز

الذي يكون هذا الميزان متوازن دائما، نتيجة لأستخدام طريقة  اما كيف يحدث الخلل في الوقت        

الخلل سيحصل في اجزاء معينه من الميزان فالأجابه ان ... القيد المزدوج وكما عرض من قبل

اكثر ضررا على الأقتصاد  –الجاري، لكونه اكبر الحسابات  وعادة مايكون العجز في الحساب

والعجز سيؤثر سلبيا على قيمة العمليه المحليه في سوق الصرف  الوطني منه في حالة الفائض،

ذلك لأن العجز سيقود الى عرض  ("Ceteris Paribus" بقية العوامل بأفتراض ثبات)الأجنبي 

. السوق المذكوره، اكثر من حاجة او طلب الأجانب على شراء سلعة ذلك البلد العمله المحليه في

 .ماتستخدم السلطات العامه، هنا السياسات النقديه والماليه لتعديل هذا الخلل وعادة

 

   :انواع الأختلالات وأسبابها

 ع الأختلالات في ميزان المدفوعات، تعود لأسباب عديده، انوا تشير معضم الكتابات الى ان

القوميه لمعظم  تتعلق بالبنيه الأقتصاديه المتخلفه والأحادية الجانب للأقتصاديات"اسباب هيكليه .  1

اضافة الى هيكل ( والأستيرادات الصادرات)البلدان الناميه وانعكاس ذلك في هيكل التجاره الخارجيه 

صادراتها على سلعة او سلعتين اساسيتين  نطبق على هذه البلدان، التي تتركزالناتج المحلي، ي

 .يتأثر بالعوامل الخارجي حيث( زراعيه او معدنيه والنفط او الغاز)

ويقصد بها التقلبات التي  –الأقطار المتقدمه  وهي التغيرات التي تمر بها"الأسباب الدوريه  .2

مثل حالة الرخاء  "Business Cycles" دورات التجاريهبا تحدث في النشاط الأقتصادي، وتدعي

 . وهي تحدث في اوقات متفاوته... دوريا ، التي تحصل"الأنكما "والركود 

الصرف اعلى من القيمه الحقيقيه  سعر اذا كان... المحليه التقييم الخاطئ لسعر صرف العمله .3

كس ايضا يؤدي الى زيادة الصادرات والع ...يؤدي الى انخفاض الطلب الخارجي، ويحدث الأختلال

لذلك فأن هذه الأختلالات، غالبا ينتج عنها ضغوط  وتقلص الأستيراد، ويحدث الأختلال في الميزان،

 .استمرارية الأختلال تضخميه والتي بدورها تسهم في
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كالفياضانات او الجفاف في حالة  الظروف الطارئه، في حالة حدوث الكوارث الطبيعيه .0

 . التوازن في ميزان المدفوعات ات فهذه تؤثر على صادرات البلد المعني ويختلالأضراب

العمل في البلدان الناميه، نتيجة تقادم  وهناك اسباب اخرى تتعلق بضعف وانخفاض انتاجية. 5

الأنتاجيه، مما يؤدي الى ضعف معدلات النمو  التكنيك والتكنولوجيا المستخدمه في العمليه

ويدفع اكثر الى اعتماد برامج تنمويه لاتتوفر مقوماتها  مايخلق الأختلال ايضاالأقتصادي، وهذا 

  ."البلدان الى الأستيراد من الخارج الماديه، الأمر الذي يدفع هذه
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 البنوك الدولية تعريفها وتطورها واهميتها

 : مفهوم البنوك الدولية وتطورها -  1 

الصيرفة الدولية هي الأعمال المصرفية التي  ئيسية التي تبرز على ساحةمن الملامح والظواهر الر

للمصارف الأم التي تتعامل عل  off short centres تتم في المراكز الخارجية، ويقصد بها

المصرفية الدولية قد برزت عندما بدأت البنوك بتقديم  المستوى العالمي، ويلاحظ أن العمليات

المراكز المالية مثل لندن، طوكيو، والبنوك في كل من هذه المراكز  ي فيالقروض بالدولار الأمريك

 .الواقع عالمية أو ما يطلق عليها بمتعددة الجنسية الرئيسية هي في

 :التعريفات أهمها وهناك العديد من

 ةبنك منظم لتوفير العملاء على مستوى الشبكة الدولية التي تمكنه من تقديم المشور البنك الدولي هو-ا

 .والخدمات والعمليات الدولية والمحلية للكثير من البلدان

طريق الشركات التي تقع في  البنك الدولي هو مؤسسة مالية لجمع الودائع وتوفير الأموال عن -ب

 .أكثر من بلد واحد

 .أو تعرض منتجاتها في الخارج/الدولي هو الشركة التي تنتج و البنك-ج

المصرفية في  ن البنك الدولي هو البنك الذي يضبط ويراقب الأنشطةأكثر دقة إذ يرى أ هذا التعريف

 .العديد من البلدان

أنشطته يرتب مختلف الإجراءات اللازمة لعملية  ولكي يستطيع البنك الدولي ممارسة مختلف

  .التوطين في الخارج

 الراغبة في وتطورت المصارف الدولية منذ نشوئها الى الان ومرت الشركات المالية            

 :العمل في أكثر من دولة بثلاث مراحل

المحلي بأعمال مصرفية عالمية دون أن يكون له وجود دولي في  قام فيها البنك: المرحلة الأولى 

 .الودائع الأجنبية ويمنح قروضا أجنبية كأن يقبل. بلدان أخرى

تأسيس فروع له بالخارج، وجاءت وهي قيام البنك بتدويل أنشطته ب :(بنوك الأوفشور)المرحلة الثانية 

 فتح:(off shore)ويقصد باصطلاح الأوفشور .لزيادة حاجات الزبائن وتعقدها هذه المرحلة نتيجة

بالدولار الأمريكي  يتم التعامل: فروع بنكية في بلد خارج البلد التي يتم التعامل بعملتها فمثلا
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في باريس بعيدا عن لندن، ويتم  ه الإسترلينيويتم التعامل بالجني.الأوروبي خارج الولايات المتحدة

 .عن زيوريخ التعامل بالفرنك السويسري في باريس ولوكسمبورغ بعيدا

أن خدمات الأخيرة هي عادة  هذا يعني أن الفرق الأساسي بين البنوك التقليدية وبنوك الأوفشور هو

  .لا تكون متاحة لمواطني البلد الذي تعمل فيه

الودائع ويمنح القروض ويدخل في استثمارات  ور والتي يقبل البنك عن طريقهافتأسست بنوك الأوفش

 .فرع الأوفشور في الموقع الذي يعمل به بالعملات الأوروبية ويسجل هذه العمليات في

هو ابتكار أمريكي ( الدولية التسهيلات المصرفية)إن نظام الأوفشور أو ما شاعت تسميته ب

بإنشاء مناطق مالية حرة للتعامل في  مريكية في الداخل أو الخارجمحض،سمح بموجبه للمصارف الأ

وتهدف بالدرجة . العقد الثامن من القرن العشرين ودخلت هذه الفكرة حيز التطبيق في بداية. نطاقها

الأمريكية المتسربة إلى الخارج، وإعادة توطينها في أمريكا  الأولى إلى استعادة جزء من الدولارات

 .من الضرائب والقيود في حالة بقائها ضمن المناطق المالية الحرة ء البعض منهاعن طريق إعفا

مراكز  ومن أهم. ثم بدأ بتأسيس مراكز بنوك الأوفشور من أجل التعامل بالعملات الأوروبية  

 :الأوفشور في العالم هي

مال المتطور، العملات والصرف الأجنبي ورأس ال تعد أهم مركز مالي دولي فيها أسواق: لندن  -1

 .الأوفشور أكبر الأسواق العالمية ويعد سوق العملات الأوروبية وسوق

 كونغ -وهونغ-9سنغافورة    -6 سويسرا،-5فرنسا،  -0نيويورك،   -3طوكيو،   - 2

بحيث يطمح  أو البنوك التي تعمل ببلد مضيف الجنسيات المتعددة) البنوك الدولية : المرحلة الثالثة

 . جميع الخدمات المصرفية فتح فروعا في بلدان أخرى، ويقدم البنك منها عادةكل البنك بأن ي

 الأشكال الإدارية للبنوك الدولية - 2 

 :الدولية أشكال مختلفة نذكر منها تتخذ البنوك

 :البنوك المراسلة 1-

وتتم  تمدة،الخدمات المصرفية بالمراسلة، إما بواسطة البريد أو بأحد أنظمة الاتصال المع وتعني تقديم

  .اتفاقية المراسلة هذه العمليات بالزيارات الشخصية من قبل إدارة بنك المراسلين في الخارج لعقد

 :الوكالات2- 

الخدمات المصرفية مثل قبول الودائع لأجل، وترتيب عقود  تستطيع الوكالة أن تقدم العديد من
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المحلية، و التعامل بالكمبيالات  وتقديم التمويل لمنشات الأعمال القروض الصناعية والتجارية

البنكية الشبيهة، ويلاحظ أن الوكالات تشبه الفروع في كثير من الأعمال، إلا  وغيرها من الأعمال

  .ممنوعة من قبول الودائع من الجمهور أنها

 : الفروع البنكية3 -

المصرفية  فس الخدماتالبنوك أكثر الوحدات الإدارية للبنوك العالمية، تقدم هذه الأخيرة ن تعد فروع

شخصية قانونية مستقلة، بل  ولا تعد الفروع الأجنبية ذات. التي تقدمها المراكز الرئيسية في بلادها

وتتنوع الأسباب لفتح فروع للبنوك في  تعد وحدات إدارية أو أقسام للمركز الرئيس في بلده الأجنبي

 :بلدان أجنبية منها

  .الخارج متابعة زبائنها في -أ

 تسهيل دخول البنك إلى أسواق رأس المال الأجنبية -ب

 أساسية للتعامل في التجارة الدولية خاصة في المراكز المالية، كلندن وفرانكفورت توفير قاعدة -ج

  .وهونغ كونغ وغيرها

 الشركات التابعة4 -

ق في شخصية مستقلة قانونيا لأن لها رأس مالها الخاص ولا تتعرض للإغلا تعد هذه الشركات ذات

التي  كما يمكن لها أن تغلق أعمالها دون أي تأثير في الشركة الأم. الشركة القابضة الأم حالة فشل

البلد الأجنبي لا تسمح  تتبعها، وغالبا ما يتم فتح الشركات التابعة بدلا من الفروع اذا ما كانت قوانين

 .بفتح فروع لبنوك أجنبية لمزايا ضريبية

 

 مها البنوك الدوليةتقد الخدمات التي - 3 

الزمن، فطورت خدماتها التقليدية  تغيرت الأعمال المصرفية التي تقدمها هذه البنوك مع تغيرات

 :المجموعات الآتية وأدخلت خدمات جديدة، وعليه يمكن تقسيم الأنشطة إلى

 :الأنشطة التقليدية1-

قروض الأجنبية، والاستفادة والاستيراد، وعمليات الصرف الأجنبي، وال مثل تمويل عملية التصدير

 .بالعملات الأجنبية من التعامل
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 :الأسواق الأوروبية أنشطة كانت معروفة منذ عقد من الزمان أو أكثر في 2 -

وسوق السندات، و إدارة النقود  سوق العملات الأوروبية،: وتمثل التطورات التي لحقت بها مثل

 .المصرفية

 :أنشطة إبداعية3 -

العقود  مويلية وتقديم تسهيلات جديدة من الاتجار بعقود الخيارات المستقبلية وفقأساليب ت كابتكار

وموجودات لأسعار  التي تكون استحقاقاتها بفترة قادمة لاحقة وما يشملها من عقود مالية مستقبلية

ي التي يعد فيها البنك طرفا آخر أن يستبدل الفوائد الت  وغيرها الفائدة على عقود مبادلات العملة

بفوائد أخرى تستحق للطرف الأخر، والتعامل بالعملات على مدار  سيتقاضاها على الدين معه

 .والتعامل بأدوات السوق النقدي الساعة في العالم،

 :النامية إدارة محفظة القروض للدول 4 -

و أ/الفوائد على الديون و والتعامل مع هذه الديون خاصة في حالة عدم قدرة هذه الدول على سداد

الثانوي، كذلك إدخال الخدمة المصرفية  أصل الدين وذلك بإعادة جدولة الديون أو بيعها في السوق

المحلي ثم أصبحت جزءا من عمل البنوك الدولية  الخاصة، وهي خدمة حديثة وجدت على المستوى

تهم معاملة والجدد من الأغنياء وأصحاب الثروات وذلك بمعامل لتقديم الخدمة الخاصة للزبائن القدامى

العالمية بتقديم خدمات مصرفية متنوعة لعملائها، تختلف من بنك لأخر  لذلك تقوم البنوك. خاصة

 . ونوع التسهيلات، فرع أو وكالة، أو شركة تابعة التي تحتفظ بها في الخارج حسب حجمه وموقعه

  :الخدمات التي تقدمها البنوك العالمية فيما يلي  نلخص وقد

 .لاعتمادات المستنديةإصدار كتب ا- أ

 .وشراء الاتجار بالعملات الأجنبية بيعا-ب 

  .إصدار القبولات البنكية -ج 

 .الأجنبية قبول ودائع بالعملات-د 

  .منح القروض بالعملات الأجنبية-ن

 .السندات بالعملات المحلية والأجنبية و تسويقها الاكتتاب في إصدارات الأسهم و-و

 بضمانها التو ريق ضشراء القروض والاقترا-ه

الأجنبية، تقييم للمبيعات المتوقعة،  تقديم خدمات استشارية لزبائنها تتضمن تحليلات للأسواق-ي
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القوانين الأجنبية، وتحضير معلومات للمصدرين  والمواقع الجيدة للمصانع، وإعطاء معلومات عن

 .للمستوردين في بلدان أخرى من المراكز المالية والاعتمادية

المشأت وتبادل أسعار الفوائد، وبيع التأمين  يم خدمة إدارة النقود وتأجير الأصول لعملائها منتقد-ذ

 .المالية وغيرها من الخدمات المالية وبطاقات الائتمان وعمليات السمسرة
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 الاستثمار الاجنبي المباشر

 المباشر الأجنبي الاستثمار وتعريف مفهوم

 بشدكل الخدارج فدى للاسدتثمار الأجنبيدة الأمدوال رؤوس انتقال المباشر الأجنبى ستثماربالا يقصد     

 حدافز ويمثدل خدميدة أو زراعيدة أو إنشدائية أو تمويليدة أو صدناعية وحددات صدورة فدى للعمل مباشر

  .المباشرة الأجنبية الاستثمارات لهذه الرئيسى المحرك الربح

 عدن الصدادر المددفوعات ميدزان إحصداءات إعدداد لددليل وفقًدا المباشر الأجنبي الاستثمار يعرف     

 كيدان حصدول يعكدس الدذي الددولي الاسدتثمار (( أنده ،علدى 1993 عام((IMFالدولي النقد صندوق

 اقتصداد في مقيمة مؤسسة في دائمة مصلحة على ما اقتصاد في (أو مصرف مؤسسة أو شركة)مقيم 

 مؤسسدة (باصدطلاح المؤسسدة وإلدى (المباشدر المسدتثمر)باصطلاح  المقيم الكيان إلى ويشار .((آخر

 المباشر المستثمر بين الأجل طويلة وجود علاقة على الدائمة المصلحة وتنطوي ( المباشر الاستثمار

 يقتصدر ولا .المؤسسدة إدارة فدي النفدوذ مدن كبيدرة بدرجدة المسدتثمر تمتدع إلدى إضدافة والمؤسسدة،

 بدين المدذكورة العلاقدة قيدام إلدى أدت التدي الأصدلية أو بدئيدةالم المعاملدة علدى المباشدر الاسدتثمار

 بدين فيمدا المعداملات وجميدع بينهمدا، اللاحقدة المعداملات جميدع أيضًدا يشمل بل والمؤسسة، المستثمر

 .والتنمية. مساهمة غير أو مساهمة كانت سواء المنتسبة، المؤسسات

 على المباشرة الأجنبية الاستثمارات (DECD)  والتنمية الاقتصادى التعاون منظمةتعرف و        

 .((أخرى دولة فى المقيمون عليها دولةما،ويسيطر داخل مشروعات فى الاستثمارات ((أنها

 يفضدى الدذى الاسدتثمار ك ذل ((هدو المباشدر الأجنبدى الاسدتثمار فان الأونكتاد تعريف وحسب       

 فدرع فدى الأم الشدركة أو الأجنبدى للمسدتثمر دائمتدين وسديطرة منفعدة ويعكدس الأمد طويلة علاقة الى

 الحد يكون التعريف هذا ولأغراض((. جنسيتها الى ينتميان التى تلك غير مضيفة دولة فى قائم اجنبى

 للقطدر التابعدة الشدركة مدال رأس فدى حصدة ملكيدة هدو المباشدر الأجنبدى الاسدتثمار لتعريدف الفاصل

 المحليدة الشدركة وتسدمى التصدويتية القدوة أو ديدةالعا السدهم مدن % 10 تفدوق أو تسداوى المسدتقبل

 فدى حصدة ملكيدة المباشدر الأجنبدى الاسدتثمار يتضدمن وبدذلك.الفدرع أو التابعة بالوحدة فيها المستثمر

 وأيضدا الموزعدة غيدر الربداح اسدتثمار واعدادة التابعدة الشدركات أسدهم شدراء طريق عن المال رأس



21 

 

 وحقدوق الادارة وعقدود البداطن مدن والتعاقدد التابعدة شدركةوال الأم الشدركة بدين والائتمدان الاقتراض

 .والخدمات السلع لانتاج والترخيص الامتياز

 

  المباشر الأجنبي الاستثمار أهمية   

 بسبب وبخاصة النامية منها الدول اقتصادات في كبيرة أهمية المباشر الأجنبي للاستثمار 

 المديونيدة مؤشدرات تصداعد ظدل وفدي ظمهدا،مع الاسدتثماريةفي المشداريع تمويدل مصدادر قلدة -1

 نفسده الدين مبلغ الدين خدمة أرقام وتجاوز الخارجي العالم من لاقتراضها المرافقة وتضخم التكاليف

 الاسدتثمار مدن المزيدد جدذب فدي تنحصدر التمويدل مصدادر وقلدة نقدص التغلدب علدى فرص فإن لذلك

 .المحلي الاستثمار تنشيط و جهة من المباشر الأجنبي

 وتيسدير والتصددير الدوطني للإنتداج الوطنيدة القددرات بتعزيدز المباشدر الأجنبدي الاسدتثمار يسدهم-2

 بالاستثمار النهوض وهيئات وكالات جهود تتظافر لذلك .العالمي بالاقتصاد الوطني الاقتصاد اندماج

  .سواء حد على والأجنبية المحلية الاستثمارات من المزيد لجذب دولة أي في

 والمسدتدامة الشداملة للتنميدة تمويل وسيلة المباشر،باعتباره الأجنبي الاستثمار لجذب البلدان تسعى-3

 زيدادة ثدم القدومي،ومن دخلهدا زيدادة أجدل الددول،من هدذه تحقيقده إلدى رئيسًا،تسدعى هددفًا التدي أصدبح

 لحديثدةا التنمية مشاريع تمويل على حكوماتال وتركز  .المعيشي مستواه وتحسين الفرد دخل متوسط

  .المباشر الأجنبي الاستثمار من المزيد جذب طريق عن

 إلدى اللجدوء وتفدادي المددفوعات ميدزان قيدد حددة مدن التقليدل في المباشر الأجنبي يسهم الاستثمار -0

 توجد ولا مديونية يترتب  عليها لا المباشر الأجنبى الاستثمار تدفقات أن يخفى ولا .الخارجية الديون

 .الخارجى الدين فى كما محددة أوقات فى محددة مبالغ بسداد التزامات

 المندافع من طائفة مثل الخارجية الوفورات من مجموعة خلق في المباشر الأجنبي الاستثمار يسهم-5

 الإنتداج تكداليف خفدض، و(الاجتمداعي المدال رأس زيدادة )المضديفة   الدولدة لاقتصداد الاجتماعيدة

 أسواق فتح والإنتاج، مستلزمات من المحلية المشروعات اتحتاجهم بعض بإنتاج قيامه نتيجة المحلي،

 القيمدة زيدادة "الكبير،واخيدرا الحجدم اقتصداديات بمزايدا التمتدع المضيفة، الدولة صادرات أمام جديدة

 .المضافة 
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 الحديثةوالسدماح الإدارة أسداليب المحلية،واسدتخدام الخدام المدواد اسدتخدام فدى التوسدع علدى يعمدل-6

 وتحفيز البشرية الموارد وتدريب تنمية فى يساعد أن يمكن أنه الى إضافة.الحديثة لتكنولوجياا بدخول

  .والتطوير البحوث فى الاستثمار

 

 المباشر الأجنبى الاستثمار أنواع

 تسعى الذى الغرض باختلاف تختلف والتى الأشكال من عديدا المباشر الأجنبى الاستثمار يأخذ       

  -:الأغراض لهذه موجز عرض يلى وفيما ماراتالاستث هذه اليه

 

 :الطبيعية الثروات عن الباحث الاستثمار 1-

 تتمتع التى الخام المواد الطبيعية الموارد من الاستفادة نحو الجنسية متعددة الشركات من العديد تسعى

 الاستخراجية تالصناعا من والعديد والغاز البترول مجالات فى وخاصة النامية الدول من العديد بها

 الرأسدمالية السدلع من وزيادةالواردات الأولية المواد من الصادرات زيادة النوع هذا الأخرى،ويشجع

 .الاستهلاكية والمواد الوسيطة الإنتاج ومدخلات

 

 :الأسواق عن الباحث الاستثمار 2-

 السدتينيات خدلال الناميدة الددول فدى التحويليدة الصدناعات قطداع الاسدتثمار مدن الندوع هدذا سداد

 البلدد مدن التصددير عدن عوضدا الندوع ذلدك ويعتبدر.الدواردات إحلال سياسة تطبيق أثناء والسبعينيات

 أن كمدا.الدواردات علدى المفروضدة القيدود سدببه المضديف البلد فى وجوده أن للاستثمار،كما المصدر

 ممدا المضديفة الدولدة فدى النقدل تكلفدة ارتفداع منهدا الاسدتثمار مدن النوع بهذا للقيام أخرى أسبابا هناك

 لا الاسدتثمار مدن الندوع هدذا فدان الحالدة هذه ففى.إليها التصدير من جدوى أكثر فيها الاستثمار يجعل

 غيدر ايجابية وآثار الاستهلاك على ايجابية آثار له وإنما الصادرات محل يحل لأنه الإنتاج على يؤثر

 الدولة فى النمو معدلات ارتفاع فى يساهم أن الاستثمار من النوع هذا شأن ومن.التجارة على مباشرة

 فى التجارة على توسعية آثارا له أن فيها،كما المال رأس رصيد زيادة طريق عن للاستثمار المضيفة

 مددخلات مدن وارداتهدا وزيدادة المضديفة الدولدة صدادرات بزيدادة وذلدك والاسدتهلاك الإنتداج مجدالى

 .للاستثمار المصدرة الدول من إليها الواردة والسلع الإنتاج
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 :الأداء فى الكفاءة عن الباحث الاستثمار 3-

 فدى أنشدطتها جدزء مدن بتركيز الجنسية متعددة الشركات تقوم عندما الاستثمار من النوع هذا يتم     

 هذه بعض الصناعية الدول فى الأجور مستويات ارتفاع دفع فقد.الربحية زيادة بهدف المضيفة الدول

 التوسعية بآثاره الاستثمارات من النوع هذا ويتميز.النامية الدول من عديد فى ستثمارالا الى الشركات

 الاستهلاك على التوسعية آثاره عن فضلا صادراتها تنويع إلى يؤدى المضيفة،كما الدولة تجارة على

 منهدا عددة أشدكالا الاسدتثمار مدن الندوع هدذا يأخدذ وقدد.الإنتداج مددخلات مدن كثير استيراد طريق عن

 لتقدوم المضديفة الدولدة الدى العمالة كثيفة الإنتاجية عملياتها جزء من الجنسية متعددة الشركات تحويل

 الوسيلة وبهذه.ثنائى لتعاقد وفقا وطنية شركات

 ا إليده النفداذ لهدا متاحدا يكدن لدم التدى الأجنبية للأسواق الدخول من المضيف بالبلد الشركة تتمكن      

 متعدددة الشدركات لدى تتوافر التى والقنوات والمعلومات التوزيع شبكات الى الافتقاره نسبة بمفردها

 نمدو فدى محوريدا دورا الناميدة الددول الدى العمالدة كثيفدة الأنشدطة تحويدل فكدرة لعبدت وقدد.الجنسدية

 بعدض تصدنيع وهدو النوع هذا من آخر شكل وثمة.الماضية السنوات خلال فيها الصناعية الصادرات

 العمليدة هدذه أن إلا.عملتده صرف ارتفاع أو الأم البلد فى الأجور ارتفاع بسبب خارجال فى المكونات

 فدى حاليدا تتركدز فإنهدا للاسدتثمار،وبالتالى المضديفة الدولدة فدى عداليتين تقنيدة ومهدارة إنتاجية تتطلب

 نسديةالج متعدددة الشدركة مع بالباطن المتعاقدة المحلية الشركة تقوم التصنيع،حيث حديثة الدول بعض

 هدذا يدؤدى وقدد.التسويق لأغراض الأم للشركة التجارية العلامة عليها وتضع تكاملها السلعة بتصنيع

 السلعة إنتاج على يشجعها مما للاستثمار المضيف بالبلد للشركة الإنتاجية القدرات تعزيز الى النشاط

 مدن الندوع هذا يميز ما أهم ومن.الجودة ترقية من نوعا يعتبر مما السوق بها تغزو ثم ولنفسها بنفسها

 باعتبارهدا التجاريدة للحدواجز معرضدة ليست الصناعية الدولة الى السلعة هذه صادرات أن الاستثمار

 .المعنية الدولة فى الأم بالشركة مرتبطة

 

 :استراتيجية أصول عن الباحث الاستثمار 4-

 تقدوم الجنسديةعندما متعدددة الشدركات نشداط مدن اللاحقدة المراحدل فدى الاسدتثمار مدن الندوع هدذا يدتم

 برغبتهدا مدفوعدة المتقدمدة أو النامية الدول إحدى فى والتطوير البحوث مجال فى بالاستثمار الشركة

 الإنتداج زاويتدى مدن التجدارة علدى توسدعى أثدر ذا الاسدتثمار من النوع هذا ويعتبر.الربحية تعظيم فى



23 

 

 صدادرات مدن ويزيدد الناميدة الددول قبدل من اهرةالم للعمالة تصدير بمثابة يعتبر أنه والاستهلاك،كما

 .للاستثمار المصدر البلد من والمعدات الخدمات

 

  أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر

 : حسب معيار الملكية وهي ينطوي الاستثمار الأجنبي المباشر على عدة أشكال

  : الاستثمار المشترك1-

بصفة دائمة و  طرفين أو أكثر من دولتين مختلفتينهو مشروع الاستثمار الذي يملكه أو يشارك فيه 

أجنبية ، و يكون احد أطراف  يتضمن الاستثمار المشترك عمليات إنتاجية أو تسويقية تتم في دولة

 .الكاملة عليه  الاستثمار فيها شركة دولية تقوم بالتسيير بدون السيطرة

 :المستثمر الأجنبي الاستثمار المملوك كليا من طرف-2

كلية أكثر أشكال الاستثمارات  عتبر مشروعات الاستثمار التي يملكها المستثمر الأجنبي بصفةت   

عبارة عن قيام هذه الأخيرة بإنشاء فروع  الأجنبية تفضيلا لدى الشركات متعددة الجنسيات، وهو

  هذا الشكل المقابل أن الدول النامية تتردد كثيرا إزاء الخ ،ونجد في الجانب... للإنتاج أو التسويق 

التبعية الاقتصادية و ما ينتج عنها من آثار سلبية على المستوى المحلي  ويعود ذلك إلى الخوف من

  .الحذر من سيطرة احتكار الشركات متعددة الجنسيات على أسواق الدول المضيفة والعالمي ،و

 :مشروعات أو عمليات التجميع- 3

عام أوخاص، (الوطني و الطرف الأجنبي  ين الطرفتكون هذه المشروعات على شكل اتفاقية ب    

بمكونات منتوج معين لتجميعها كي تصبح منتوجا نهائيا  حيث يقوم هذا الأخير بتزويد الطرف الأول

خاصة في الدول النامية يقوم الطرف الأجنبي بتقييم الخبرة أو  الحالات وصنع،وفي بعض تام ال

لداخلي للمصنع وطرق التخزين و الصيانة و التجهيزات المتعلقة بالتصميم ا المعرفة اللازمة و

ومشروعات أو عمليات التجميع قد تأخذ شكل الاستثمار .في مقابل عائد متفق عليه الرأسمالية

  .أو شكل التملك الكامل لمشروعات الاستثمار للطرف الأجنبي المشترك

  : المناطق الحـرة- 4

تعتبر  لة ما ويتم توضيح حدودها بطريقة قاطعة والمنطقة الحرة هي جزء من الأرض تابع لدو
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خاضعة للسيادة الوطنية  المنطقة الحرة جمركيا امتدادا للخارج فهي معزولة باعتبار جمركي، إلا أنها

المشاريع الخاصة برؤوس الموال  من وجهة النظر السياسية، وفي داخل المنطقة الحرة يسمح بإقامة

البضائع المحلية و الخارجية و تجرى عليها بعض  ة ويتم فيها تداولالجانبية أو الوطنية أو المشترك

جمركية على تلك البضائع إلا عند اجتيازها حدود المنطقة الحرة  العمليات الصناعية ولا تدفع رسوما

 .الدولة إلى داخل

 المباشرة الأجنبية للاستثمارات المحتملة الإيجابية الآثار

 يهددد مستطير، شر انهأ على وتصويرها المباشرة، الأجنبية ماراتالاستث رفض الحكمة من ليس     

 الاستقلال

 ومراقبتهدا، توجيههدا أحسدن مدا إذا محتملدة، مزايدا الاسدتثمارات لهدذه أن حيدث ، للددول الاقتصدادي

 :أهمها

 مقارندة كالمددفوعات المضديف، الاقتصداد علدى عبئًدا يشدكل لا المباشدر الأجنبدي الاسدتثمار تددفق 1-

 .الخارجية للقروض ناجح بديل تعتبر فهي ولهذا الخارجية، ضبالقرو

 :المضيفة الدول اقتصاد في رئيسة فجوات أربع سد في المباشرة الأجنبية الاستثمارات تسهم - 2

 .الطموحة الاستثمارية البرامج لتمويل اللازمة المحلية المدخرات فجوة -أ

 عمليدة تحتاجهدا التدي الفنيدة والخبدرات والمعددات الآلات لاسدتيراد الدلازم الأجنبدي النقدد فجدوة -ب

 .التنمية

 والمعدارف والخبدرات والمعددات، الآلات، مدن الناميدة الددول حاجدة لسدد التكنولوجيدة الفجدوة -ج

 .والتسويقية الفنية،والتنظيمية،

 لدولدةا حصول إلى الأجنبية الاستثمارات تؤدي حيث العامة، والنفقات العامة الإيرادات بين الفجوة -د

 مدن تزيدد الأربداح، علدى دخدل جمركية،وضرائب ضرائب صورة في جديدة، إيرادات علي المضيفة

  .منها تعاني التي الإيرادات فجوة سد في ثم ومن الإنفاق ، على اتهإمكانا

 .المضيف الدولة لموارد الأمثل الاستغلال في الأجنبي الاستثمار يسهم - 3
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 رؤوس تدوفير طريدق عدن المددفوعات، ميدزان تحسدين فدي اشدرالمب الأجنبدي الاسدتثمار يسدهم - 4

 الدول في الاقتصادية للتنمية الضروريان العنصران وهما المضيف، البلد إلى والتكنولوجيا، الأموال،

 .النامية

 حل في يسهم مما جديدة عمل فرص وخلق المضيف، الاقتصاد في التشغيل وكفاءة معدلات رفع5 - 

 .البطالة مشكلة

 

 :المباشرة الأجنبية للاستثمارات المحتملة السلبية رالآثا

 الجنسية، متعددة الشركات الغالب في به تقوم الذي المباشر الأجنبي الاستثمار على الاعتماد أن      

  :منها انتقادات عدة عليه ترد بل محضًا، خيرًا ذاته حد في ليس

 حيدث مدن الناميدة، الددول في التنمية اتيجيةإستر مع الأجنبي المستثمر إستراتيجية توافق صعوبة  1-

 الهامشدية، القطاعدات نحدو الناميدة الدول في الأجنبية الاستثمارات تتجه قد حيث الاستثمار،  أولويات

 السياحية، النشاطات مثل المطلوب، الوجه على التنمية عملية تخدم ولا وسريعًا، وفيرًا ربحًا تدر التي

 يوجده الأوليدة، المنتجدات مدن معدين ندوع إنتداج نحدو تتجده وقدد يهدا،إل ومدا والتجارية،والمصدرفية،

 .المال رأس منه انساب الذي البلد إلى للتصدير

 غيدر مسداومة إلدى نامية ودولة عملاقة دولية شركة أي بين القوى علاقات توازن اختلال يؤدي – 2

 والتكنولوجية المالية والقدرات الاحتكارية القوى من يمتلك الأجنبي المستثمر أن حيث بينهما، متكافئة

 الأخيدر، الطدرف ومكاسدب حقدوق فدي وإجحاف غبن عنه ينتج مما النامية، الدول معظم قوة يفوق ما

 .تقنية معرفة من يقدم ما نظير باهظًا ثمنًا الأجنبي المستثمر يفرض قد حيث

 اسدتيراد فدي الميدل إلدى المقر دولة في الجنسية المتعددة للشركات القرارات اتخاذ مركزية تؤدي - 3

 فدي الأجنبيدة الشدركة مشداريع مدن الإنتداج عوامدل مدن وغيرهدا البشدرية والكفداءات . والسدلع المدواد

 .الشركات لهذه المضيفة المحلية السوق في وجودها من بالرغم الخارج،

 تحويدل جدةنتي الناميدة، الدول مدفوعات موازين على سلبًا المباشرة الأجنبية الاستثمارات تؤثر قد 4-

 .الخارج إلى معظمها أو كلها أرباحها

 مركدز فدي وهدي المحليدة، الصدناعات منافسة إلى المباشرة الأجنبية الاستثمارات تؤدي أن يمكن - 5

 .الحجم الصغيرة أو الناشئة، الوطنية الصناعات يارنها أو كساد، عنه ينتج قد مما ضعيف، تنافسي
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 بعدض في توطنها خلال من البيئة، تلوث تفاقم في المباشرة يةالأجنب الاستثمارات تسهم أن يمكن - 6

  الأنشطة

 الإسدمنت وصدناعة البتروكيماويدة والصدناعات الاسدتخراجية كالصدناعات للبيئدة، الملوثة والصناعات

 .والأسمدة

 

 الاستثمار الاجنبي غير المباشر

 المباشر غير الاجنبي الاستثمار مفهوم

 قبدل من واسعا اهتماما نالت التي المواضيع من المباشر غير الاجنبي الاستثمار موضوع ان         

 الندوع هدذا ويددعى . العدالم عبر الاموال رؤوس لتدفقات الرئيسة الاشكال احدى تمثل كونها الباحثين

.   الاسدتثمارية المحدافظ فدي الاجنبدي الاسدتثمار مدن والمشدتقة الاجنبدي المحفظدي بالاسدتثمار أيضدا

 العدالم دول بدين الأمدوال رؤوس بتحركدات يتعلدق الماليدة رق الاوا محفظدة فدي جنبديالا فالاسدتثمار

 مداعن دولدة فدي وطنيدة لمؤسسات وسندات أسهم من المالية رق الأوا بعض شراء  ويعني ، المختلفة

 التدي الشركات أرباح من نصيب في الحق للمستثمر الاستثمار هذا ويعطي أخرى دولة مقيمي طريق

 أو للرقابدة حقوقدا المباشدر للاسدتثمار وخلافدا للمسدتثمرين يترتدب لا انده الا ، الأسدهم باصددار قامدت

 يتخدذ الدذي المباشر،الاسدتثمار غيدر الاجنبدي الاسدتثمار عرف فقد ،هذه الشركات ادارة في المشاركة

 شدكل علدى الحكومدة أو للشدركة القدروض اعطداء أو ، الشدركة لأسدهم الاجاندب ،شدراء شدكلين أحدد

 .بشرئها  الاجنبي المستثمر التي يقوم الخزينة أذونات أو سندات

 الاجنبية والسندات الاسهم شراء بانه المباشر غير الاستثمار الاجنبي واخرون Ball   عرف فيما    

 غيدر الاجنبدي اخدر الاسدتثمار يعرفده كمدا. المسدتثمرة الامدوال علدى عائدد على الحصول لغرض فقط

 توزيدع بهددف المسدتثمر بهدا يحدتفظ والتدي والسدندات الاسهم من المالية رق الاوا امتلاك هو المباشر

 هنداك توقدع اذا الاجدل طويلدة أو قصيرة الأجدل أرباح له يحقق الاستثمار من مزيج وتحقيق المخاطر

  .الطويل المدى على القيمة في ارتفاع

 قبدل مدن الماليدة رق الاواشدراء  علدى المباشدر غير الاجنبي للاستثمار السابقة المفاهيم ركزت       

 بعض عند الاجنبية القروض شمول من وبالرغم ، والسندات الأسهم الخصوص وجه وعلى الاجانب
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 ركزت المفاهيم إن كما ، المالية رق الاوا على ركزوا أغلبهم بل الاغلب، يكن لم ذلك أن الا الباحثين

 أذوندات أو الدولية الايداع شهادات مثل اخرى مالية شراء ادوات شموله رغم والسندات الاسهم على

 اتارالاسدتثم فدي الاعظدم السدواد تشدكل( والسدندات الاسدهم)الماليدة  رق الاوا لان ذلدك الخزيندة

 تملدك علدى ركدزت التعداريف مدن العظمدى الغالبيدة أن القدول فخلاصدة ، )المباشدرة غيدر) المحفظيدة

 . والسندات للاسهم الاجانب

 الشدركة ملكية من قليلة نسبة يتعدى لا عادة ، اسهم في كان وان حتى شرالمبا غير الاستثمار ان     

 دافعده هدو العائدد ان بدل الاربداح جندي فعدلا وهدفده اضدافية مدات التدزا ايدة يتطلدب يشمل ولا لا وهو

 . الاساسي

 راس تقدديم مجدرد علدى دوره يقتصدر المسدتثمر ان هدو المباشدر غيدر الاسدتثمار معيار فان لذا       

 المشداركة او الرقابدة مدن ندوع اي للمسدتثمر يكون ان دون الاستثمار بهذا لتقوم معينة جهة الى لالما

 قدد اليده اشدرنا التدي والسدندات الاسهم اء شر ان ذكره وجدير. الاستثماري المشروع ادارة تنظيم في

 . الثانوية السوق او )الاصدار سوق)الاولية السوق في يكون

 

 المباشر غير جنبيالا الاستثمار أهمية   

 و المضديفة للدولدة بالنسدبة يا زاالم اهم تحديد خلال من المباشر غير الاجنبي الاستثمار اهمية تتجسد

 الاسدتثمار)المباشدر غيدر الاجنبدي الاسدتثمار شدكل علدى الامدوال رؤوس حركدة علدى تترتدب التدي

 : يأتي كما و ، العربية الدول ومنها النامية الدول نحو خاصة(المحفظي 

 ، المحليدة المالية الاوراق أسواق سيولة من يزيد  )المباشر غير) المحفظي الاجنبي إلاستثمار ان 1-

 و اوسع يجعلها كما سيولة اكثر الاسواق يجعل اذ ، أيضا السوق كفاءة تطوير على يساعد أنَ ويمكن

 .عمق  اكثر

 بهدا يمكدن التدي او نقديدة الدى الاسدتثمارات تحويدل بهدا يدتم التدي السدهولة بالسديولة والمقصدود   

 فدان الماليدة رق الاوا سدوق وفدي ، الاسدعار على كبير تاثير دون المالية رق الاوا شراء للمستثمرين

 الاوا اسدواق تسدمح اٍذ ،الماليدة للورقدة السديولة توافر يضمن والمشترين البائعين من كبير عدد تواجد

 يجعدل ممدا ، اقدل وبكلفدة بسدهولة الاسدتثمارية هممحدافظ باسدتبدال للمسدتثمرين السدائلة الماليدة رق

 مدن المزيدد علدى تشدجع سديولة الاكثدر المدالي السدوق ان وجديربالدذكر،   مخداطرة اقدل الاسدتثمار
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 سدواء اراتالاسدتثم نحدو وتوجيههدا الامدوال جذب زيادة على بدوره يساعد وهذا والاستثمار الادخار

 .اوالثانوية الاولية الاسواق الى

 علدى بالنفع تعود أن يمكن( المباشر غير) المحفظي الأجنبي الاستثمار أن إلى الاقتصاديون يشير 2-

 للاسدتثمارات مصددر تدوفير المحفظدي الأجنبدي الاسدتثمار لتددفق يمكن اذ ، للاقتصاد الحقيقي القطاع

 الاجنبيدة الاسدتثمارات  فدان لدذا. الامدوال رؤوس فدي الشدحة ذا الناميدة البلددان الدى ولاسديّما الأجنبية

 النقدد تدوفير خدلال مدن الاسدتثمار معددل لتحسدين المحليدة للادخدارات مكملة تكون أن يمكن المحفظية

 العمدلات فجوة ضغط من يقلل أيضا المحفظي الأجنبي الاستثمار ان كما ، النامية البلدان في الأجنبي

 لدذا،  لهدم بالنسدبة سهلة اللازمة الاستثمارية السلع الواردات من يجعل مما نموا البلدان لأقل الأجنبية

 لانده ، الاقتصادي النمو من اعلى معدلات الى يقود قد العالمية المحفظة مال راس تدفقات تحرر فان

 المحلدي، اذ للعامل يدةامتز انتاجية الى بدورها تقود ،وتلك العالمية الاسهم اسواق تسريع الى يميل قد

 اسدتثمار تددفقات شدكل فدي العدالمي المدال راس الى الوصول ديع ، النمو في الاخذة للدول بالنسبة انه

 تمويدل تكلفدة فدي كبيدر لتخفديض مددعاة(مباشدر غيدر اسدتثمار) المدال راس محفظدة فدي او مباشدر

 مشدروعات مدن المزيدد بتنفيدذ المحليدة والشدركات للاشدخاص الامدر ذلدك ويسدمح ، المشدروعات

 فدي ذلدك ترجمدة تدتم الطويدل المددى وفي الحقيقية، دالموار تنمية في بدورها تسهم والتي ، الاستثمار

 . الاقتصادي النمو معدلات في وارتفاع اعلى معيشة مستويات شكل

 المال رأس أسواق في والخبرة الانضباط تحقيق من ايضاً  المباشر غير الأجنبي الاستثمار ويُمكِّن 3-

 فدي المدوارد وإنفداق لتخصيص كبرأ حوافز لديهم المستثمرين فإن وأوسع أعمق سوق في اذ .يةالمحل

 يواجهون وسوف التمويل، على للحصول الشركات تتنافس كما الجديدة، الاستثمار فرص عن البحث

 افصداح أجل من الضغط وهذا .والنوعية الكمية حيث من سواء ، المعلومات تحسين أجل من مطالب

 الاقتصدادية القطاعدات فدي إيجابيدة بيةجان تأثيرات لها يكون أن يمكن والتي ، للشفافية تعزيز و أكمل

 عن الإفصاح مستوى من يحسن ان المرجح من المباشر غير الاجنبي الاستثمار دخول ان . الأخرى

 فدي المعدايير تلدك اسدتخدام تجربدة مدن الاسدتفادة خدلال مدن وذلدك المحاسدبية، والمعدايير المعلومدات

 الددول وخصوصدا الددول حدرص ان ذلك ويعني، تطبيقها او توظيفها كيفية ومعرفة العالمية الاسواق

 فدي يسداعد ان شدأنه من المالية رق الاوا اسواق الى الاجنبية تار الاستثما جذب تشجيع على النامية

 المشداكل اهدم من تعد التي المعلومات ووضوح بالشفافية المتعلقة خصوصا الاستثمارية البيئة تحسين
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 تار الاسدتثما لتنميدة الرئيسدية المتطلبدات اهدم مدن يهد والتدي الناميدة الددول اسدواق تواجده التدي

 .وتسريعها

 الامدوال رؤوس حركدة يعني المحلية المالية رق الاوا اسواق الى الاجنبية الاستثمارات توجيه ان 4-

الاسدتثمارات  اليهدا تتجده التدي البلدد العملدة علدى الطلدب مدن يزيدد بانده مزايداه من ،وهذا البلد ذلك الى

 الامدوال رؤوس منهدا تخدرج التدي العمدلات عدرض زيدادة الدى ويدؤدي الاسدواق يفد سدعرها ويرفدع

 . اسعارها هبوط وبالتالي

 

 التميز بين الاستتثمار الاجنبي المباشر وغير المباشر    

 .نستطيع التميز بين الاستثمار الاجنبي المباشر وغير المباشر من خلال بعدي الملكية  والزمن

بي المباشر يقصد به قيام المستثمر الاجنبي بادارة مباشرة للمشروع فالاستثمار الاجن       

وينطوي .الاستثماري المقام في خارج الحدود الجغرافية لبلده،سواء كان مشروعا انتاجيا أم خدميا 

هذا النوع من الاستثمارات على علاقة طويلة الاجل وعلى التملك الجزئي او الكامل للمستثمر 

 .الاجنبي للمشروع 

واما الاستثمار الاجنبي غير المباشر والذي يكون من خلال قيام المستثمر بشراء حصة في       

محفظة مالية لشركة استثمار محلية دون ان يخوله ذلك ادارة الشركة او السيطرة عليها ، والذي 

يعني شراء الاصول بشكل اوراق مالية وليس بشكل اصول انتاجية او سلع استثمارية بهدف 

 . وتكون هذه الاستثمارات عادة ًقصيرة الاجل.صول على ارباح المستثمرينالح

 

 مخاطرُ الاستثمار الدولي  

كثيرٌ من الاستثمارات الدولية هي أكثرُ خطورةً مِن الفرص المحلية، ولكنَّ الثمارَ المحتمَلَةَ           

يمكن أنْ يَكون مربِحًا على المدى  مِن الناحيةِ المقابلةِ كبيرةٌ وأكثر، وإن الاستثمارَ في الخارجِ 

الطويل، إلا أنَّ هناك عددًا مِن مخاطرِ الاستثمار الدولية التي سيُنظَر فيها قَبْلَ الاستثمارِ على الصعيدِ 
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ها بنفس الوقت تساعدُ على  أُ مِن اللُّعْبَةِ الاستثماريةِ، لكنَّ ، وتلك المخاطرُ هي جزءٌ لا يتجزَّ الدوليِّ

ا من جوانب الاستثمار الدولي؛  -بقدر الإمكان  -ستقبلِ، والتخفيفُ منها التخطيطِ للم يُعدُّ جانبًا هامًّ

لذلك فمِن الأفضل للمستثمرِ الدوليِّ أنْ تكونَ لديه فكرةٌ جاهزةٌ، مع بعض خططٍ طويلةِ الأجَلِ تَمتدُّ 

اءَ ركودِ السوقمن فترةِ خمس إلى عشْرِ سنواتٍ؛ مِن أجْلِ تخفيضِ مَخاطِرِ الخَسارةِ جَ   .رَّ

ا  هي كما  -في الخارج : أي –المَخاطرُ التي تحتاجُ إلى أنْ تُوضع في الاعتبارِ عند الاستثمار دوليًّ

 : يلي

 : الارتباطات بين الأسواق الدولية والمحلية: أولاا 

و في الحقيقةِ مُفيدٌ يُعتقد عمومًا أنَّ هناك ارتباطًا كبيرًا بين الأسواقِ المحليةِ والدولية منها، والذي ه

؛ حيث إنَّ الاتجاهاتِ الأخيرةَ تُبيِّن أنَّ هذه العلاقاتِ المتبادلةَ آخذةٌ في الازدياد، لكنَّ  للمستثمِرِ الدوليِّ

خلالَ حصولِ هبوطٍ وانخفاضٍ في الأسواق، هذا الموضوعُ  -على ما يبدو  -هذه الارتباطاتِ تَزيد 

لفائدة على المستثمرين خلالَ تراجعٍ في الأسواق المحليةِ؛ فإنَّ السوقَ مُقْلقٌِ؛ لأنه إذا كانت ستعود با

الدوليةَ سيُؤَثِّرُ عليها بطريقةٍ سلبيةٍ؛ بل أكثرَ من ذلك، فقد يكون هذا الاتجاهُ في الواقعِ أكثرَ انتشارًا 

 .في الأسواقِ المستقرةِ مما هو عليه في الأسواق الناشئة

ا  :Higher Costsارتفاعُ التكاليف : ثانيا

الاستثمار في الأسواق الدولية يمكن أنْ ينطوِيَ على تكاليفَ أعلى تُجاهَ المستثمرِ؛ نتيجةً لارتفاعِ 

تكاليفِ معاملات اللجان والسوق وغيرها، وكذلك أثرُ ارتفاعِ تكاليفِ إدارةِ المحافظ بسبب زيادةِ تكلِفةِ 

ا لبيٌّ على المستثمِرين الدوليين، وينبغي النظرُ أيضًا إلى هذا يكون له تأثيرٌ س... البحث، وهَلمَُّ جَرًّ

تكلِفة ضرائبِ الاستثمارِ وغيرِها من الضرائبِ غير المتوقَّعة في البلدان الأجنبية، حتى تقلبات أسعار 

  .العملات في بعض الأحيان يمكن أن تكون باهظةَ التكلِفة بالنسبةِ للمستثمِر الدولي

ا  :Investor Psychologyلدى المستثمر العامل النفسي : ثالثا

ن  ا في الاستثماراتِ الدولية؛ حيث يُمكِّ في أي استثمارٍ يُوجَد للمستثمرِ علمٌ نفْسيٌّ يَلعب دورًا هامًّ

المستثمرَ مِن عَقْدِ استثماراتٍ طويلةِ المدَى ولِفترةٍ قليلة، بدلاً من الوقوع في خسائرَ، وذلك عن 

، إجمالاً معظمُ المستثمرين يَعتقدون أنَّ الأسواقَ الدولية ليستْ متقلِّبَةً، طريق البيعِ في وقتٍ مبكر

ضَ لخسائرَ، صحيحٌ أنَّ التقلبَ موجودٌ، ولكنْ يُمكن تخفيفهُ مِن خلالِ  حِ أنْ تتعرَّ ولكنْ مِن المرجَّ

دما يَرون خسارةً في عن -التنويعِ في صناديقِ الاستثمارِ الدولية، إنَّ الإفراطَ الحذِرَ بين المستثمرين 
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ي بهم إلى البيعِ في أقربِ وقتٍ مع مستوًى مماثلٍ للخطرِ في السوق  -الاستثمارات الدولية  يؤدِّ

المحلية، فينبغي على المستثمِر أنْ ينظر في محفظتِه بالكامل قبلَ اتخاذِ قراراتٍ متسرعةٍ، وخصوصًا 

ا، وهنا تَلع وقُ المحليُّ ما زال قويًّ ب العواملُ النفسية دورَها، فمِن الخطأِ وضعُ إذا كان السُّ

 .الاستثماراتِ الدولية في عُزْلةٍ 

ا  Exchange Risk مخاطر أسعار الصرف: رابعا

رْفِ، الناجمةُ عن التقلُّبِ في  يتعرض المستثمِرُ الدوليُّ لنوعٍ مِن المخاطر يُطلقَ عليها مخاطرُ الصَّ

قاس التقلبُ في سِعْرِ الصرف بمعدل العائد الشهري الذي أسعارِ الصرف بين العُملات، وعادةً مَا يُ 

نة، والذي يُقاس بالمعادلة  :يحققه المستثمرُ الذي يمتلك رصيدًا مِن عُملةٍ معيَّ

 1-*س/ س= *س*/ س -س = م 

لَ العائدِ الذي يحقِّقه المستثمرُ، و( م)حيث  تمثل سعْرَ صرفِ عملةٍ معينة في بداية ( س)تمثِّل معدَّ

 .تمثل سعر الصرف في نهاية الشهر*( س)ر، والشه

ا  Political risk  :المخاطر السياسية: رابعا

ف بريلي مايرز  ضُ لها : المخاطرَ السياسيةَ بأنَّها BREALY MAYERSيُعرِّ المخاطرُ التي يَتعرَّ

 .لاستثمارالمستثمرون الدوليُّون في نقض الحكومة لوعودها لسبب أو لآخر، وذلك بعدَمِ تنفيذِ قرار ا

مصطلح يستخدم عادة لوصفِ مختلِفِ المخاطرِ، التي تَأتي مِن ممارسة الأعمال التِّجاريةِ : أو هو

  .تَحتَ ولاية حكومةٍ أجنبيةٍ ونظامِها القانونيِّ 

دِ مخاطرَ محدودةِ التأثيرِ إلى مخاطرِ استيلاءِ الحكومةِ الأجنبيةِ  وتتراوحُ المخاطرُ السياسيةُ مِن مجرَّ

ةً على عملياتِ الاستثمار، وهناك كثيرٌ من المخاطر القانونية في مجال الاستثمار الدولي، ببساطة كليَّ 

ظُمِ القانونيةِ والتنظيميةِ الأجنبيةِ وتَحدُث مِن خلالِ  تَنْبُعُ تلك المخاطرُ مِن عدمِ القدرةِ على التنبؤِ بالنُّ

 :أساليبَ متعددةٍ، هي

 :Expropriation: المُصادَرة -1

هو مصادرةُ  -الشكل السياسي الأكثرُ خطرًا في مجالِ الاستثمار الدولي المباشر أو غير المباشر 

ةِ الاستثمارِ لأغراضِها  -عادةً  -الأصولِ أو الممتلكاتِ، هذا يَحدث  عندما تَستحْوِذُ الحكومةُ على مِلكيَّ

ةِ، أو تقوم بتوزيعِه على المستثمِرين المحليِّين ذَوِي فْطِ  الخاصَّ ، فالاستيلاءُ على النِّ القِطَاعِ الخاصِّ

رْوات المعدِنيةِ هو مِثالٌ كِلاسيكيٌّ للمصادَرةِ المباشِرَةِ، أما المصادَرةُ غيرُ المباشِرةِ  وغيرِها مِن الثَّ
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ةِ المستثمرين الأجانبِ مِن خلال تعريضها للتآكل في  فيُمكِن أنْ تَحدث تدريجيًّا على حقوقِ ملكيَّ

رُقِ  مجموعةٍ   .متنوعةٍ مِنَ الطُّ

 :Legal Protections and Remedies:الحمايةُ القانونية وسُبُلُ الانتصاف -2

شكلٌ آخرُ ذو خطَرٍ كبيرٍ في مجالِ الاستثمارِ الدوليِّ هو عدمُ وجودِ الحمايةِ القانونيةِ، وسُبُلِ إنصافٍ 

انونيةٌ واضحةٌ مع أيِّ اختصاص لتصحيح في كثير مِن الحالات قد لا تكونُ هناك سُلْطةٌ ق.ملائِمةٍ 

المَظالمِ، مثل المصادرةِ، وفي حالات أخرى قد تفتقِرُ السلطةُ إلى القدرةِ على صياغةِ أوْ فرْضِ حلٍّ 

 .مناسب

ات -3 فاقيَِّ  :Treaties and Agreements: المُعاهَدات والات 

تَنشأ المعاهَداتُ مِن أجْلِ تشجيعِ الاستثمار الدولي، لكنَّ حدوثَ تغيُّراتٍ في تلك المُعاهدات أو 

ولِ تُؤَثِّر سلْبًا على الاستثمارات الخاصة أو الأعمالِ التِّجارية، على سبيلِ المثالِ  الاتفاقياتِ بينَ الدُّ

رًا مباشرًا على تكْلِفة أنواعٍ واسعةٍ مِن الأعمالِ معاهَداتُ الحدِّ أو التخفيضِ مِن الكربون تؤثِّرُ تأثي

ا للمستثمرين، مثلمَا حصَل باتفاقياتِ قانونِ الأراضي في الوِلايات المتحدة  التِّجارية مع دخْلٍ قليلٍ نسبيًّ

  .الأمريكية

 :Transparency and Regulation: الشفافية والتنظيم -4

يقابِلُ الاستثماراتِ الدوليةَ هو التنظيمُ المباشرُ لنظامِ الإفصاحِ  هناك خطرٌ آخرُ أكثرُ دقَّةً وقانونيةً 

والشفافية الكاملةِ، فالأعمالُ التجارية المحلية في الوِلايات المتحدة عُرْضَةٌ لمتطلَّبَاتِ الإفصاحِ في 

ةٌ حولَ تلك العملياتِ ومواردِها الماليةِ، أ اتِ البورصةِ، وهناك شفافِيَةٌ نِسبيَّ ا الأعمال التجارية عمليَّ مَّ

في البلدان الأخرى، فغالبًا ما تكون تحتَ أيِّ التزاماتٍ مِن هذا القَبيل؛ مما يجعلُ الاستثمارَ في 

 جوهره أكثرَ خطورةً؛ حيث إنَّ المعلوماتِ الكافيةَ والموثوقةَ لا يمكنُ الحصولُ عليها، 

 

 :لمضيفةِ مخاطرُ الاستثماراتِ الدوليةِ على اقتصادياتِ الدولِ ا

إن مناطِقَ إدماجِ رؤوسِ الأموال الدولية والأجنبية تؤثِّر في الاقتصاديات المحلية، وسنحاول الإشارةَ 

 إلى المخاطر 

خْلِ، والسوقِ المحلية  :الواقعة على التبَعِيَّة التكنولوجية، وميزانِ المدفوعات، والعِمَالةِ والدَّ
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 : مخاطرُ التبعيةِ التكنولوجيةِ  -1

ةٍ طويلةٍ على استعمالِ تتمث ل التبعيةُ التكنولوجية في بلدٍ ما في أنْ يكُونَ هذا البلدُ غيرَ قادرٍ خلالَ مدَّ

أو صيانةِ أو ابتكارِ منتجاتٍ جديدة، أو ما يتصل بها من طرق تنظيميَّة، وترجعُ حالةُ التبَعيةِ هذه إلى 

ت عمليةُ تراكمِ رأسِ انعدام أو نقص الموظفين الأكَْفاء اللازمين لأعمال الإن تاج في المصانع، ولقد أدَّ

 .المالِ إلى توسيعِ وتنويعِ نماذجِ الاستثمارات؛ مما أدى إلى ازدياد التبعية التكنولوجية

 : المخاطر المحتملة على ميزان المدفوعات -2

المضيفة؛ نظرًا  المؤيِّدون لفكرة الاستثمار الدولي يَجدون في الاستثمارات آثارًا إيجابيةً على الدولة

، إلا أنَّ تلك الآثارَ قد تكونُ سلبيةً (حساب العمليات الرأسمالية)لزيادةِ تلك الدولةِ مِن النقْدِ الأجنبيِّ 

 :على ميزان المدفوعات؛ لسببين

لَعَ والخِدْمَاتِ؛ حيثُ يُمْكن ملا -1 حظةُ الاستثماراتُ الدوليةُ تحقِّقُ زيادةً مِن الوارداتِ فيما يَخصُّ السِّ

شيءٍ مِن عَدَمِ المرونةِ في نَمطِ الواردات، ويرجِعُ ذلك إلى نِسَبَ مشترياتِ الموادِّ الأوليةِ لهِيكلِ 

 .الإنتاج الذي تمَّ بناؤُه

تُسبِّب تلك الاستثماراتُ المزيدَ من الضغوط على حالةِ ميزان المدفوعات في الدولة المضيفة،  -2

صادراتِ والوارداتِ التي تتْبَعُها الاستثماراتُ الدولية، وإذا ما حُلِّلَ أثرُ وذلك نتيجةَ سياسةِ تَسْعِيرِ ال

الأسعارِ على ميزان المدفوعات التِّجاري تَبْرُزُ حقيقةٌ مهمةٌ، وهي أنَّ الروابطَ التي تربِطُ البلدَ 

لهُا إلى مَنطِ  مٍ عالٍ المضيفَ مع البُلدانِ المتقدمةِ مِن خلال الاستثمارات الدولية تُحوِّ قة ذاتِ تضخُّ

 .ومتزايدٍ 

 : المخاطر المتوقَّعَة على العمالة والدخْل -3

تُثير مشاكلَ الحدِّ مِن البَطالةِ على المدى  -مهما كانت طبيعتُها  -إنَّ السياسةَ التي تختارُها الدولةُ 

 .القصير، هذه المشاكلُ التي تزدادُ تفاقمًُا نتيجةً لدورِ المؤسسات الدولية

سواءٌ مباشَرة أم عن طريق الشركات المتعددة  -وجودَ مؤسساتٍ دوليةٍ لتنفيذِ مشاريعِ الاستثمارِ  إنَّ 

ا في الإستراتيجية التي تم  -الجنسيَّات  هو بالتأكيد يَجعل هذه الظاهرةَ أكثرَ انتشارًا، والتي تُوجَد ضمنيًّ

يف عمال من ذوي المهارات اختيارُها، ولقد أجبرت الأساليبُ المستعمَلة في البحث عن توظ

 .المباشرة، وإنشاء برامج تدريسية على تكوين عمال آخرين جُدُدٍ 
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 : المخاطر المحتملة على هيكل السوق المحلي -4

تتمتَّع الاستثماراتُ الدوليةُ بِوضْعٍ احتكاريٍّ أو شِبْهِ احتكاري في الدول المضيفة، وذلك راجعٌ إما 

نتاجِ أصنافٍ أو سِلعٍَ متميزةٍ لا يتَوفَّرُ لها بدائلُ في أسواقِ تلك الدولةِ، أو لانفرادِ تلك الاستثماراتِ بإ

عرية؛ مما  تستحوذُ على شريحة كبيرةٍ مِن طَلَبِ السوقِ لتلك الدولةِ المضيفة التي تكْفل لها القيادة السِّ

 .يؤدي إلى تعريض المستثمِر المحليِّ إلى مشاكلَ في تصريف منتجاته
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   التدفقات الدولية لرأس المال

 :ماهية التدفقات الدولية لرأس المال

إن التدفقات الدولية لرأس المال هي عملية سريان الوحدات النقدي الدولية إضافة إلى الأصول     

المالية المختلفة كرؤوس أموال تمويلية بين الدول المختلفة التي تشكل جميعها النظام الاقتصادي 

 .لعالميا

يعتبر رأس المال أحد عوامل الإنتاج الذي يمكن من خلاله استثمار الموارد الاقتصادية المختلفة ،  

وعندما تكون رؤوس الأموال موزعة بصورة متفاوتة  بين الدول المختلفة، فإن النظام النقد الدولي 

لا يقتصر على رأس  من صلب واجبه القيام بتقليل  هذه التفاوت، حيث أن المقصود برأس المال

المال الإنتاجي فحسب ، وإنما يشمل الأصول المختلفة كالسندات المالية و الأسهم إضافة إلى  

 .  الأصول العينية

ويتم تدويل هذه التدفقات المالية بفضل وسائل الاتصال الحديثة واستخدام الحاسبات التي سهلت   

 .مهامها وجعلتها أقل الكلفة

 فقات الدولية لرؤوس الأموالالتد (انواع) أصناف

 :يتم تصنيف التدفقات الدولية لرؤوس الأموال إلى أربعة أصناف الرئيسية وهي   

 :رأس المال النقدي أو العيني -أولاً 

إن تدفق هذا الصنف من الرأس المال العيني يجري على شكل مرحلتين، الأولى هي تدفق     

تحقيق تراكمات رأسمالية لتوسيع الطاقة الإنتاجية، وأما  المؤقت والمتمثل بالعملات والتي من شانها

 . المرحلة الثانية هي تتمثل بتحويل النقود إلى السلع وخدمات بشكل نهائي

 :رأس المال الإنتاجي و ألتسليفي -ثانياً 

يقصد رأس المال الإنتاجي،هي التدفقات الرأسمالية التي تبحث عن فرص استثمارية أجنبية  مؤاتية   

باشرة وغير المباشرة، أما رأس المال ألتسليفي، فهو يتمثل بالقروض الخارجية التي يحصل عليها الم

 .   البلد من المصادر الخارجية المخالفة كالحكومات والأسواق

 رأس المال طويل وقصير الأمد  -ثالثاً 
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من سنة،أما رؤوس  تتضمن رؤوس الأموال طويلة الأمد بالتدفقات الرأسمالية بين الدول لمدة أكثر   

 .الأموال قصيرة الأمد فهي التدفقات الرأسمالية لفترة أقل من سنة

 ُ  رأس المال الحكومي والخاص -رابعا

يقصد برأس المال الحكومي، تتولى الدولة التعامل بشكليه الإنتاجي أو التسليفي في حالة القروض    

 . مؤسسات خاصة كالبنوك والشركات الخارجية،أما رأس المال الخاص فإنه يتمثل في حالة قيام

 :أسباب التدفقات الدولية لرأس المال

لا شك من الصعوبة بتشخيص الأسباب التي تؤدي إلى التدفقات الدولي لرأس المال بشكل دائمي أو  

 . المؤقت ولمعرفة لأسباب التدفقات الدولية لرأس المال، إذ ينبغي توفر معلومات دقيقة ومحددة

من رؤوس الأموال المتدفقة تكون تلقائية أي لا علقة لها بحالة ميزان المدفوعات  حيث أن جزءا  

وهو ما ينطبق على حالة العديد من البلدان الرأسمالية المتقدمة التي تعكس تدفقاتها الدولية فائض في 

 . فوعاتمدخراتها مقابل استثمارها المحلية أو استخدام الجزء الأخر لتصحيح الاختلال في ميزان المد

 :ويمكن تصنيف الأسباب المؤدية إلى التدفقات الدولية لرأس المال إلى ثلاثة مجموعات رئيسية  

حيث يمكن أن تؤدي الزيادة الحاصلة في  :الزيادة المستقلة في دالة الطلب على النقود المحلية -أولاا 

 .الطلب على النقود لغرض جلب رأس المال الأجنبي القصير الأمد

، لزيادة في إنتاجية رأس المال المحلي وعادة يسمى على هذين السببين بعوامل السحبا -ثانيا

حيث أن قرار الاستثمار تقوم على أساس المقارنة بينا لكلفة المتحققة للمشروع المقترح، وغاليا ما 

 .يعبر عن الإيرادات المستقبلية بشكل نسب مئوية من العائد بالإنتاجية الحدية لرأس المال 

يث تتأثر حركة رأس المال الأجنبي الخاص بدافع الربح، وبالتالي تؤدي إلى ثبات العوامل ح 

 .الأخرى بذلك ينجذب رأس المال الخاص إلى الدول التي يرتفع فيها عائد ا لاستثمار نسبيا

 :مثل انخفاض أسعار الفائدة الدولية، ويسمى بعوامل الدفع وتشمل ما يلي: العوامل الخارجية -ثالثا 

وتحدث هذا الاختلافات نتيجة انتقال رؤوس الأموال من : الاختلاف بين أسعار الفائدة الدولية .أ

الدول التي يتوفر فيها رأس المال فائض إلى الدول التي تعاني من قلة في رأس المال عجز، وعادة 

 . من خلال هذه الاختلافات ترتفع أسعار الفائدة العالمية

قيام الدول التي تنظم أسواق مالية متقدمة، لذلك يمكن استخدام الأسعار  نتيجة: أسعار الأصول. ب

 .   النسبية في تفسير أسباب التدفقات الدولية لرأس المال خاصة
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تحدث غالبا عند عجز في ميزان المدفوعات في أي بلد لذا يتطلب : بيانات ميزان المدفوعات. ج

 رؤوس الأموال قصيرة الأمد وطويلة الأمد  تدفق عكسي لموارده من النقد الأجنبي على هيئة

 الآثار المترتبة على التدفقات الدولية لرأس المال 

عندما لا يكون "مخاطر كبيرة، خاصة  قد تؤدي إلى" بحجم كبير جدا"أن التدفقات النقدية الأجنبية    

                      .التدفقات هناك نظام صارم في تحليل وفهم مخاطرها تلك

 عادة ما تكون متاحة وخاصة في الاقتصاديات الصاعدة حيث تكون الجاذبية فيها مرتفعة ن الفرصأ 

. لتمويل النمو لمعدلات النمو والحاجة للتمويل نتيجة لعدم كفاية المصادر الداخلية لهذه الاقتصاديات

املا أساسيا في الأجنبية ـ تعد ع عادة فإن المخاطر وحجم التعرض لها ـ بالنسبة لرؤوس الأموال"و

الاقتصادية العالمية، مما ينجم عنه مخاطر جديدة  دعم قرار الدخول أو الخروج أو تحول الظروف

 .إمكانية خروج الاستثمارات كما دخلت بالسرعة نفسها ولأي سبب للاقتصاديات الصاعدة تتمثل في

قد "حجم السيولة فيها  نأن بعض الاقتصاديات المفتوحة التي تكون استثماراتها المحلية أقل م    

الكبرى، وخاصة خارج تلك الدولة،  نتيجة لمحاولة مستثمريها حماية الاستثمارات" تتعرض لضغط

قد يسبب ضغوطا على أسواقها المحلية لرأس  مما" بصورة أشمل في الولايات المتحدة الأمريكية"و

ب إمكانيتها تستلزم متابعة دقيقة، والاقتصاديات الناشئة حس وبالتالي تعد إدارة الاستثمارات. المال

 ."يعد موجبا للبعض يعد بالضرورة موجبا لنا ليس كل ما"منبها إلى أنه 

كونه يمثل موارد إضافية تحقق المنفعة للمستثمر  فالاستثمار الأجنبي النظرة دوما له إيجابية  

ستثمار الأجنبي في عدة عادة ما يكون الا"وزاد  ،المستثمر قيها والاقتصاد وتسرع من النمو للدول

مثل القروض البنكية والاستثمار في أسواق رأس المال وبعضها طويل  صور بعضها قصير أجل

يمكن أن "الجمود في إدارة حسابات رأس المال  فإن الاستثمار الأجنبي المباشر الأجل من خلال

وجودة بين احتياجات تلك الكلي والنقدي، ومنها سد الفجوة الم يؤدي إلى صعوبات في إدارة الاقتصاد

اللازم لتمويل مشاريع التنمية من جهة، وبين حجم المدخرات أو الأموال  الدول من النقد الأجنبي

 .حساباتها المتاحة في

توزيعها إلى الأطراف  يمكنالآثار المترتبة على انتقال رؤوس الأموال بين مناطق العالم، وأهم   

 :  وهما
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 :المالالبلد المصدر رأس  -أولاا 

 :                                 إن المنافع التي يجنها البلد المصدر لرأس المال في الدول هي  

تحقيق الأرباح الحاصلة عن استثمار رؤوس الأموال في الخارج، كما هو في حالة إقامة   -أ

أسواق الصرف الاستثمارات الخارجية أو منح القروض وحصول الفوائد عليها أو بيع العملات في 

 .  الدولية

هيمنة وفرض السيطرة الاقتصادي وحتى السياسية على البلد المستورد لرؤوس الأموال طويلة  -ب

الأمد في إطار الاستثمار الأجنبي المباشر أو حالة تقديم القروض الخارجية من مصدر معين لفترات 

 .   ة للخارجطويلة مما يقود إلى ربط البلد المقترض بتبعية مالية واقتصادي

وجود تسويق العديد من منتجات البلدان وخاصة الصناعية منها إلى الدول المختلفة عن طريق  -ج

 .فتح فروع لها أو بنوك في الأخيرة

 البلد المستورد لرأس المال -ثانياا 

 :من المعلوم أن البلد المستورد لرأس المال سيحصل على المنافع التالية 

 . للبلد وخاصة القروض مما يؤدي إلى تعزيز موقف ميزان المدفوعات كثرة القوة الشرائية -أ

تزايد سرعة عملية التنمية الاقتصادية على الأمد البعيد، حيث يتمكن بلد يعاني من العجز من  -ب

تحقيق معدلات عالية للنمو دون الحاجة إلى اتخاذ الانكماشية وكما في حالة القروض الإنتاجية، 

 . كنولوجية الحديثةإضافة إلى نقل الت

الحصول على جزء من العوائد التي يحققها رأس المال الأجنبي، ومثلها الضرائب المفروضة  –ج 

 .على أرباح الاستثمار الأجنبي المباشر أو التأمين

 :مشكلة استقدام رؤوس الأموال الأجنبية

 :يدات ويمكن ذرها ما يليحيث أن استقدام رؤوس الأموال الأجنبية أمر لا يخلو من مشاكل من التعق 

غالبا ما تردي إلى عملية تراكم رأس المال الأجنبي في ظل وجود رقابة عليه إلى توسع القاعدة * 

 . النقدية للبلد المستورد وبالتالي ارتفاع الضغوط التضخمية

إلا فعاليات محدودة لهذه التدفقات إلى الداخل في تخصيص الاستثمارات الرشيدة والطويلة الأجل * 

 .بنسب قليلة أن الذي يحدد ذلك هو آراء المضاربين
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صعوبة اتخاذ القرارات المتعلقة بمقادير وتنظيم وتوقيت السياسات الاقتصادية اللازمة التي تعتمد * 

على الأهداف الاقتصادية للبلد المتلقي وعلى نظام صرفه الأجنبي والقيود المؤسسية السائدة، من شأن 

الفائدة إعاقة عمل البنوك المركزية للبلدان المستوردة في إتباع سياسات نقدية  المربحة على الأسعار

 .مستقلة عن تلك المتبعة لدى مثيلاتها ألأجنبية

ارتفاع سعر الصرف إلى مستويات عالية صعوبة السيطرة عليها، بسبب تدفقات المالية إلى * 

 .الداخل

 .وبالتالي تصاعد التزاماتها المالية الدولية ( العجز) تأخير العملية التصحيحية للبلدان المستوردة * 

 

 مشكلة تمويل الخارجي للبلدان النامية

لا بد أن تكون معلومة الأهداف من أجل أن يتم التعامل  أن دخول أموال أو استثمارات أجنبية    

ير قد مناسب، مشيرا إلى أن دخول القروض أو الاستثمارات لأجل قص معها وتقليل مخاطرها بشكل

متى ما كانت هناك حرية في تدوير الأموال من "المال في الدول الصاعدة  يسبب هزة في أسواق

الأجنبي  المباشر في أسعار الأسهم والسندات، إضافة إلى التأثير في الحساب العام للنقد خلال التأثير

الة تغيير العملة المحلية ح في حالة كان هناك طلبات داخلية للتمويل أو التأثير في العملة المحلية في

مقارنةً بالتدفقات الداخلة التي تعود أسبابها  بالأجنبية من خلال زيادة معدل تدفق النقد الأجنبي للخارج

 ،واستمرارية تحويل أجزاء من رأس المال إلى الدولة ألأم إلى كبر حجم الأرباح المحولة للخارج،

تدفقات الاستثمار الأجنبي كنسبة من إجمالي الناتج بمكان إجراء دراسة ل مشيرا إلى أن من الأهمية

                                    .الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من إجمالي تكوين رأس المال الثابت المحلي وتدفق

  

كالسياسات الاقتصادية الكلية السليمة ،  في وضع أفضل لتقلبات تدفقات رأس المال في تلك الدول  

الصرف، الإدارة الفاعلة لحساب رأس المال، وتراكم  اسة إدارة الديون، والمرونة في أسعارسي

 . التأمين الذاتي، وتطوير الأسواق المالية لهذه الدول الصاعدة مستويات ملائمة من احتياطيات

رؤوس الأموال بين الدول على شكل استثمارات أو قروض أو من خلال بنوك  أن تدفقحيث   

من "منافع لكلا الطرفين المستوردين لرأس المال، والبلدان المصدرة لرؤوس الأموال  ، يحققأجنبية

 ."المبدأ حيث
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لا بد من الإشارة إلى أن المشاكل و الآثار التي صاحبت هذه التحويلات الكبيرة على التدفقات  

 :المالية 

تي حصلت عليها الدول النامية ويعني به إعادة تحويل رؤوس الأموال ال: التحويل المعاكس  -أولاً 

 .للخارج لتمويل الدول المتقدمة الدائنة وليس العكس

والمقصود به التأخير في دفع المستحقات المالية في مواعيدها للدول : توالي حالات التأخير -ثانيا 

 . النامية وخاصة الدين، مما يردي إلى عدم كفاية التمويل الخارجي

يعني بذلك أن الديون المتراكضة وعدم قدرة الدول الإيفاء في مواعدها : ن تكرار جدولة الديو -ثالثاً 

 .لأسباب مختلفة مما يؤدي الى إعادة جدولة الديون مرراً وتكرارا

استمرار أزمة الديون وعدم إيجاد معالجات جذرية تؤدي الى فشل جميدع المبدادرات لتسدويتها،  -رابعاً 

 .ة وهكذا تستمر الأزمة الى سنوات القادم
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 الديون الدولية

لعبت الديون دورا مهما في التمويل الدولي وكانت شكلا أساسديا مدن أشدكال تمويدل ومدا زالدت كدذلك، 

 .وكانت الدول الأوربية المصدر الرئيسي للديون، وكانت السندات الأداة للديون والتمويل الدولي

من قبل المصدارف التجاريدة، وبهدذا اتسدعت وازداد الاقتراض التجاري بعد ذلك وبالذات الممنوح     

 .عمليات الإقراض والاقتراض، وازداد اعتماد الدول النامية عليها كمصدر للتمويل الدولي

 

 أسباب الديون الدولية في الدول النامية

ويمكن أن توجد العديد من الأسباب التي تدفع الدول النامية إلى الاعتماد على الديون كمصدر أساسدي 

- :ل الدولي منهاللتموي

سياسات الدول النامية التي اتجهت في فترات معينة وبالذات تلك التي أعقبت توجهها نحو التحرر  -1

والاسددتقلال السياسددي والاقتصددادي إلددى التقليددل مددن الاعتمدداد علددى الاسددتثمار الأجنبددي المباشددر 

 . ليواللجوء إلى الاعتماد على الديون كبديل عنه في الحصول على التمويل الدو

سياسات الانفتاح الاقتصادي التي طبقتهدا العديدد مدن الددول والتدي مدن أبرزهدا مصدر التدي أتبعدت  -2

 . هذه السياسات منذ بدايات السبعينات من القرن العشرين

تراخي معدل نمو الصادرات لأسباب عديدة تمثلن في ضعف الطلب على صادرات الددول الناميدة  -3

ام المحلددي للإنتداج المحلددي الدذي يمكدن أن يتدداح للتصددير مددع مدن الددول المتقدمددة وزيدادة الاسدتخد

ضددعف القدددرة علددى زيددادة الصددادرات نتيجددة ضددعف القدددرة الإنتاجيددة ودرجددة ضددعف تنوعهددا، 

وبالتدددالي عجدددز حصددديلة الصدددادرات عدددن تلبيدددة متطلبدددات الددددول الناميدددة لاسدددتيرادتها المتزايددددة 

 . قدرتها الإنتاجية عن تلبية احتياجاتهاالاستثمارية والإنتاجية والاستهلاكية نتيجة ضعف 

تدهور شروط معدلات التبادل الدولي لغير صالح الدول النامية نتيجدة أن أسدعار صدادرات الددول  -0

النامية إلى الدول المتقدمة تتزايد بمعددلات أقدل مدن الزيدادة فدي أسدعار واردات الددول الناميدة مدن 

قددوة الشددرائية لحصدديلة صددادرات الدددول الناميددة الدددول المتقدمددة وبصددورة مسددتمرة، وهددذا يجعددل ال

تنخفض عبر الزمن نتيجة لذلك، وهو الذي تخسر معه الدول الناميدة باسدتمرار مدن خدلال تعاملهدا 
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مع الدول المتقدمة عن طريق مقص الأسعار هذا الذي تمثله أسعار صادراتها والزيادة الأقل منهدا 

 .    امقارنة بأسعار وارداتها والزيادة الأكبر فيه

العجددز فددي معظددم الدددول الناميددة وبالددذات الدددول غيددر النفطيددة منهددا نتيجددة عدداملين أساسددين، وهمددا  -5

تزايد أسعار وارداتها النفطية نتيجة زيادة أسعار النفط، ونتيجة زيادة أسعار وارداتها غير النفطية 

قق بمعدلات مرتفعدة والتي تستوردها من الدول المتقدمة نتيجة التضخم وارتفاع الأسعار الذي يتح

 .وبصورة مستمرة، وهذا يدفعها إلى الاعتماد بدرجة كبيرة على الديون لمواجهة هذا العجز

توجه معظم الدول النامية إلى إقامدة هياكدل سياسدية تسداعد علدى تشدجيع النشداطات الخاصدة علدى  -6

يدام بالنشداطات القيام بالاستثمار والإنتاج في ظل توجهها نحو تشدجيع النشداطات الخاصدة علدى الق

الاقتصددادية وتقليددل درجددة اعتمادهددا علددى القطدداع العددام والنشدداطات الحكوميددة، وهددذا يددؤدي إلددى 

البنيددة ) اعتمدداد الدددول الناميددة علددى الددديون كمصدددر أساسددي لتمويددل إقامددة الهياكددل الارتكازيددة 

 .التي تمكن النشاط الخاص من الاستناد عليها في توسيع نشاطاته( التحتية

أسددعار الفائدددة التددي تتقاضدداها الجهددات المانحددة للددديون، والتددي تعجددز عددن سدددادها الدددوال  ارتفدداع -9

النامية ، وهو ما يدفعها إلى التوسع في الحصول علدى ديدون أخدرى لتسدديد لأعبداء خدمدة الدديون 

 .السابقة التي عجزت عن تسديدها

 أهداف الديون الدولية

- :ف من أهمها ما يلييمكن أن تهدف الديون الدولية إلى عدة أهدا

إنها قد تساعد على زيادة معدلات الاستثمار في الدول التي تحصل على هذه الديون ومن ثم يمكن  -1

أن تسمح الديون الدولية بارتفاع معدل النمدو إلدى مسدتوى أعلدى مدن المسدتوى الدذي يمكدن تحقيقده 

تطددوير حيددث تددنخفض فددي حالددة الاعتمدداد علددى المدددخرات المحليددة وبالددذات فددي بدددايات عمليددة ال

الادخددارات المحليددة نتيجددة انخفدداض الدددخول مقابددل الحاجددة لزيددادة معدددلات الاسددتثمار ومعدددلات 

 . النمو

استخدام الديون من مواجهة العجز في ميزان المدفوعات والناجم عن سياسات محليدة غيدر سدليمة  -2

 . ية أو خارجيةتتضمن زيادة الواردات وانخفاض الصادرات أو نتيجة صدمات ومؤثرات داخل
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إلا أن الأهداف المتوخاة من اللجوء إلى الديون الدولية وبالدذات الأسداليب منهدا هدذه قدد لا تتحقدق فدي 

حالات ليست بالقليلة، بسبب السياسات غير السليمة التي تتبعها معظم الدول النامية بهدذا الخصدوص، 

   -:والتي من بينها 

لات هامشية في الغالب أي إنهدا تسدتخدم فدي مجدالات غيدر احتمال استخدام الديون الدولية في مجا -1

منتجة وبالتالي فان هذا الاسدتخدام لا يولدد ناتجدا ودخدلا يمكدن مدن خلالده تسدديد أعبداء خدمدة هدذه 

 .الديون التي استخدمت في مجالات غير منتجة ولا تسهم في تحقيق نمو حقيقي في الاقتصاد

دفع بعض الدول إلى تأجيل إجراءات وإصلاحات هيكلية  أن الاعتماد على الديون الدولية مكن أن -2

 . في اقتصادتها تعالج فيها أوضاعها الاقتصادية غير المناسبة

يمكددن أن يتعددرض الاقتصدداد لخطددر الضددغط الماليددة الخارجيددة والتددي يمكددن أن يرافقهددا ضددغوط  -3

 . الدولي إليها اقتصادية وسياسية مرتبطة بتزايد الديون وتراكمها وهذا يحد من تدفق التمويل

أي أن السياسات الاقتصادية للدول النامية يمكن أن تلحق ضررا أساسيا بمستوى التددفقات الرأسدمالية 

 .والكفاءة التي تستخدم فيها هذه الديون وقدرة الدولة على خدمة ديونها. إليها

- :وأن قدرة أي دولة على الاقتراض ترتبط العديد من العوامل منها

ية التي تواجهها الدولة فدي أسدواق التجدارة والتمويدل الددولي حيدث تدزداد فرصدة البيئة الخارج -1

بعض الدول في الحصول على التمويل، وتقدل فرصدة دول أخدرى مدن ذلدك، وهدذا يدؤثر علدى 

 .قدرتها على الاقتراض

إمكانددات الدولددة ومواردهددا التمويليددة ولبشددرية والاقتصددادية حيددث تددزداد قدددرة الدولددة علددى  -2

 . يادة إمكاناتها هذه، وتنخفض قدرتها على الاقتراض بانخفاض هذه الإمكاناتالاقتراض ز

درجة تطورها الاقتصادي وقاعدتها الإنتاجيدة وهيكلتهدا الاقتصدادي، حيدث تدزداد قددرة الدولدة  -3

علددى الاقتددراض مددع زيددادة القدددرة الإنتاجيددة للدولددة وتنددوع هيكلهددا الإنتدداجي مددع زيددادة درجددة 

لعكس تقل قددره الدولدة علدى الاقتدراض مدع انخفداض القددرة الإنتاجيدة تطورها الاقتصادي وبا

 . للدولة وعدم تنوع هيكلها الإنتاجي بانخفاض درجة تطورها الاقتصادي

 

 

 



44 

 

 خصائص أو سمات الديون المصرفية 

- :يلاحظ أن الديون المصرفية تتسم ببعض الخصائص ومنها

ة السبعينات وبالذات مندذ منتصدفها وحتدى التزايد المستمر بمعدلات مرتفعة وخاصة خلال فتر -1

 .بداية الثمانينات

حدوث تطور واضح في هيكل الديون المصرفية لصالح الديون طويلة ومتوسطة الأجدل علدى  -2

 .حساب الديون قصيرة الأجل

التطور في أسداليب مدنح الدديون المصدرفية هدذه حيدث تدم الحصدول علدى جدزء مهدم مدن هدذه  -3

ن طريددق القددروض الجماعيددة أو القددروض المشددتركة والتددي الددديون المصددرفية التجاريددة عدد

يشترك فيها أكثر من بنك أي تمنحها مجموعة من المصارف بدلا من مصرف واحدد كمدا هدو 

 .متبع عادة

اللجوء إلى الاقتراض من المصارف التجارية دولية النشاط بضمان جهات رسدمية فدي الددول  -0

 .النامية

ف التجارية دوليدة النشداط تدتم باسدتخدام الددولار، فدي أن معظم القروض التي تمنحها المصار -5

 . حين أن القروض الرسمية يتحقق معظمها في الغالب بعملة الدول المقرضة

تكون شروط القروض المصرفية في الغالب أكثر صعوبة وتشددا من القروض الرسمية مدثلا  -6

الاعتبددارات  لأنهددا تركددز علددى الاعتبددارات الاقتصددادية فددي منحهددا القددروض، فددي حددين أن

الأخددرى وبالددذات السياسددية تؤخددذ فددي الحسددبان عنددد مددنح القددروض الرسددمية وقددد تخفددف مددن 

 .الشروط الاقتصادية التي ترافق منحها

سهولة الحصول علدى القدروض المصدرفية وسدرعتها بالمقارندة مدع القدروض الرسدمية حيدث  -9

الحدال فدي القدروض إنها لا تخضع لإجراءات طويلة ومعقدة وتتصدل بجهدات عديددة كمدا هدو 

 .الرسمية

ارتباط هذه القروض بشدكل أو بدأخر بمصدالح الدولدة ألام الاقتصدادية والسياسدية فدي الغالدب،  -8

رغددم أن هددذا الارتبدداط أقددل مقارنددة بددالقروض الرسددمية التددي تراعددي بدرجددة أكبددر نحقددق هددذه 

 . المصالح للدولة ألام
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 ةبعض المقترحات لمعالجة مشكلة مديونية الدول النامي

تم طرح العديد من المقترحات لمعالجة ديون الددول الناميدة، وهدي فدي معظمهدا وجهدان نظدر هدذه 

- :الدول لأجل معالجة مشكلة مديونيتها التي تتصاعد باستمرار، ومن أهم هذه المقترحات

إعادة جدولة الديون، وهو يعني تأجيل مدفوعات فوائد وأقسداط الدديون وإضدافة المتدأخر منهدا  -1

لي ديونهددا، وهددذا المقتدرح لا يعددالج فددي الواقددع مشدكلة مديونيددة الدددول الناميددة، وإنمددا إلدى إجمددا

 .يؤجل فقط حل هذه المشكلة إلى وقت لاحق، وهذا ما يجعل مشكلة المديونية لاحقا أكبر

إلغاء الجزء من الديون المستحقة،وإعادة جدولة ما تبقدى منهدا علدى فتدرات زمنيدة أطدول كدان  -2

مثلا مع إعطاء فتدرة سدماح كدان تكدون خمسدة سدنوات، وهدذا يمكدن أن  سنة 25أو  20تكون 

يعالج جزئيا هذه الديون عن طريق إلغاء جزء منها وتقليل أعباء خددمتها عدن طريدق توزيعهدا 

 .على فترات أطول

اقتراح تسديد جزء مدن الدديون بالنقدد الأجنبدي، وجدزء منهدا بالعملدة المحليدة، والجدزء المتبقدي  -3

قروض جديدة وهذا يعالج هو الأخر مشكلة الديون والتخفيف منها عدن طريدق منها يحول إلى 

 .تجزئة أعبائها وتسديد قيمة جزء منها العملة المحلية

تحويل الديون إلى استثمارات داخل الدولة النامية من خلال مبادلة الدديون بمشدروعات محليدة  -0

أن يعالج مشدكلة الدديون إلا انده يعندي تتم المشاركة فيها، أو ملكيتها كليا أو جزئيا، وهذا يمكن 

وهدذا يعندي / في واقع الحدال بيدع أجدزاء مدن الاقتصداد أي مشداركة للجهدات الدوليدة المقرضدة

 .زيادة تبعية الاقتصاد للخارج نتيجة لذلك

إعفاء الدول النامية من سداد ديونها وبالذات الديون الأقل دخلا، وهدذا يعتمدد علدى مددى قبدول  -5

 .لة الأخذ بهالدول المقرضة ع

رغم أن المقترحات السابقة هي مقترحات من جاندب الددول الناميدة المقترحدة وقدد لا تلقدى فدي الغالدب 

القبول المناسب لها من الدول المتقدمة المقرضة ولذلك فدأن الحدل الأساسدي للمشدكلة يحتداج إلدى جهدد 

ار اعتمدادا علدى زيدادة الددخل محلي أكبر ويتمثل بالزيادة في نمو الاقتصداد وزيدادة قدرتده علدى الادخد

المتحقق فيها نتيجة زيادة النمو، واعتمادا على ما تتخذ من سياسات لتحقيق الزيدادة فدي نسدبة الادخدار 

 حتى تزداد قدرتها على تسديد الديون من ناحية، وحتى يقل اعتمادها على هذه الديون من ناحيةأخرى 
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 الأسواق المالية الدولية 

 لدوليةتعريف أسواق المال ا

ينصرف المعنى الواسع لسوق المال الدولي إلى أنه مجموعة المؤسسات المالية التي تتولى دور 

الوساطة المالية بين طالبي الأموال وعارضيها على مستوى العالم أجمع ومن أهم المؤسسات التي 

 :يتألف منها هذا السوق

  .البنوك التجارية و المتخصصة -1

 .الأموال شركات التأمين وشركات -2

 .صناديق التمويل والإدخار  3-

 .مؤسسات أخرى 4- 

تقوم هذه المؤسسات بالمعاملات المالية التي تجري بين الدول مستخدمة في ذلك العديد من الأوعية 

 :المالية نذكر منها

 .النقود القانونية -1 

 .الحسابات الجارية للبنوك -2 

 .شهادات الودائع المصرفية -3 

 .إلخ.....التجارية مثل الكمبيالة والسند الإذني والشيكات الأوراق 4 -

 .الأوراق المالية تشمل الأسهم والسندات- 5

 .أوراق أو أذونات الخزانة- 6

وهي سندات تشترك في إصدارها مجموعات التمويل الدولية المشتركة : السندات الدولية- 7

شروعات التحتية التي تتطلب عادة موارد لإقراض المشروعات الكبيرة أو حكومات الدول لتنفيذ الم

 .مالية ضخمة

 نشأة الأسواق المالية الدولية 

إن أهم الأسواق المالية التي عرفها التاريخ الإقتصادي في أوروبا بل في العدالم ـ و كدان التعامدل فيهدا 

إيطاليدا و سدوق  يتم بالكمبيالات والسندات الأذنية، و المعادن النفيسة ـ هي أسواق البندقية و جندوة فدي
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فرانكفددورت، وكانددت تلددك الأسددواق مددن أكثددر الأسددواق الماليددة الأوروبيددة تعدداملا مددع منطقددة الشددرق 

الأوسط التي شهدت في تلك الفترة نشاطا تجاريا هائلا باعتبارها مركدز اتصدال بدين الشدرق الأقصدى 

 .و أوروبا

خصص و تقسديم العمدل، و مدع انبثداق و مع تطور الفكر الإقتصادي الرأسمالي الذي يدعو إلى الت     

الثورة الصناعية، زادت أهمية الاستثمارات الفرديدة التدي تتطلدب مدوارد ماليدة كبيدرة تفدوق قددرات و 

و على إثر ذلك ظهرت الشركات المساهمة التي فتحت المجال واسعا أمدام مشداركة . إمكانيات الأفراد

و مدن جهدة أخدرى، . ضدمان التمويدل الدلازم لهداعدد أكبر من المساهمين في ملكية الشركات و بدذلك 

 .تطور عدد البنوك و ازدادت أهميتها في مختلف الدول

كل هذه العوامل و الظروف، فضلا عن توسع المشاريع الإستثمارية و المعداملات التجاريدة، سداهمت 

للتمويدل التجداري بشكل كبير في نشأة الأسواق المالية كأداة فعالة لتعبئة الموارد و المدخرات اللازمة 

 .و الإستثماري

 وظائف الأسواق المالية الدولية

تؤدي الأسدواق الماليدة دورا هامدا فدي الحيداة الاقتصدادية، وإذا مدا حاولندا عدرض أهدم الوظدائف التدي 

 :يمكن أن تؤديها، فيمكن حصرها فيما يلي

المدددخرات لخدمددة تنميددة الادخددار عددن طريددق تشددجيع الاسددتثمار فددي الأوراق الماليددة، وتوجيدده  -1 

حيدث تشدجع سدوق الأوراق الماليدة علدى تنميدة عدادة الادخدار الاسدتثماري، خاصدة . الاقتصاد القومي

بالنسبة لصغار المدخرين الذين لا يسدتطيعون القيدام بمشداريع مسدتقلة بدأموالهم القليلدة، ومدن ثدم فدإنهم 

أغدراض التنميدة والحدد مدن يفضلون شراء أوراق ماليدة علدى قددر أمدوالهم، وهدذا يسداعد علدى خدمدة 

سددواء فددي الأسددهم أو )التضددخم، كمددا أنهددا تسدداعد علددى توجيدده المدددخرات نحددو الاسددتثمارات الملائمددة 

 .وذلك وفقا لاتجاهات الأسعار( السندات

إلى الفئات التي لديها عجدز ( المقرضين)المساعدة في تحويل الأموال من الفئات التي لديها فائض  -2

رضون يقومون بتخفيض نفقاتهم الاستهلاكية الحالية مقابدل الحصدول علدى دخدول فالمق(. المقترضين)

أعلى في المستقبل عند حلول آجال استحقاق تلدك القدروض، وعنددما يقدوم المقترضدون باسدتخدام تلدك 
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الأمددوال المقترضددة فددي شددراء وتددأجير عناصددر الإنتدداج، فددإنهم سددوف ينتجددون دخددولا أعلددى، وبالتددالي 

 .يشة ليس فقط للمقترضين بل لكل فئات المجتمعزيادة مستوى المع

حيدث . المساهمة في تمويل خطط التنمية عدن طريدق طدرح أوراق ماليدة حكوميدة فدي تلدك السدوق -3

رافددق بددروز أهميددة الأوراق الماليددة التددي تصدددرها شددركات المسدداهمة ازديدداد التجدداء الحكومددات إلددى 

متزايدة وتمويل مشروعات التنميدة، وذلدك عدن طريدق الاقتراض العام من أفراد الشعب، لسد نفقاتها ال

إصدار السندات والأذون التي تصدرها الخزاندة العامدة ذات الآجدال المختلفدة، ومدن هندا صدارت هدذه 

 .الصكوك مجالا لتوظيف الأموال لا يقل أهمية عن أوجه التوظيف الأخرى

البيددع والشددراء فددي بورصددة حيددث إن عمددلات . المسدداهمة فددي دعددم الائتمددان الددداخلي والخددارجي -4

الأوراق المالية تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي، فإذا ما ازدادت مظداهر هدذا الائتمدان ليشدمل 

الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالميدة أصدبح مدن الممكدن قبدول هدذه الأوراق كغطداء لعقدد 

 .القروض المالية

ي توجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية؛ وهو مدا يصداحبه المساهمة في تحقيق كفاءة عالية ف -5

 . نمو وازدهار اقتصادي

تحديد أسعار الأوراق الماليدة بصدورة واقعيدة علدى أسداس مدن المعرفدة الكافيدة ودرجدة عاليدة مدن  -6

ي والتدد( المددزاد العلنددي)حيددث يددتم تحديددد أسددعار الأوراق الماليددة عبددر المفاوضددة أو المزايدددة . العدالددة

تعكددس بصددورة أقددرب إلددى الدقددة رأي المتعدداملين فددي السددعر المناسددب للورقددة الماليددة وفقددا لظددروف 

السددوق السددائدة، بالإضددافة إلددى مددا تقددوم بدده الشددركات والجهددات الاقتصددادية مددن نشددر كافددة البيانددات 

قعدي المتعلقة بالشركات وصكوكها وأرباحها ومراكزها المالية؛ وهو ما يحول دون خلق سعر غيدر وا

 (Highest Bidأعلدى سدعر طلدب)ويمثل هذا السعر أفضدل الأسدعار بالنسدبة للبدائع . للورقة المالية

 (Lowest Offer أدنى سعر عرض)وللمشتري 

حيدث تسداهم فدي زيدادة . إن سوق الأوراق المالية تعتبر أداة هامدة لتقدويم الشدركات والمشدروعات -9

. مشددروعات، ويددتم الحكددم عليهددا بالنجدداح أو الفشددلوعددي المسددتثمرين وتبصدديرهم بواقددع الشددركات وال

فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشدركة مدن الشدركات دليدل قداطع علدى عددم نجاحهدا أو علدى ضدعف 
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مركزها المالي؛ وهو مدا قدد يدؤدي إلدى إجدراء بعدض التعدديلات فدي قيادتهدا أو فدي سياسدتها أمدلا فدي 

 .تحسين مركزها

 انواع السوق المالية الدولية

 :قد جرت العادة على تجزئة أسواق المال الدولية إلى سوقين وهماو

ويعتبدر هدذا , ويهتم بالتدفقات الدولية لرؤوس الأمدوال طويلدة الأجدل :السوق رأس المال الدولية - 1

السددوق إحدددى المصددادر المهمددة للتمويددل الدددولي مددن خددلال دورهددا كوسدديط مددالي بددين المقرضددين 

المدخرات الوطنيدة إضدافة إلدى المددخرات الأجنبيدة مدن جهدة وتقدديمها  والمقترضين حيث تقوم بتعبئة

ولا تقتصر مهدام هدذه الأسدواق علدى تدوفير القدروض . بشكل إستثمارات طويلة الأجل من جهة أخرى

الدولية المقيمة بدالعملات القياديدة فحسدب وإنمدا تشدتمل علدى أسدواق الأوراق الماليدة كأحدد عناصدرها 

" أسدهم " اع وتشترى فيه الحقوق من الأوراق المالية سدواء كاندت حدق ملكيدة وهو سوق تب, الأساسية

 .وذلك وفقا لقواعد وتقاليد معينة, سندات" أو حق دين 

وقد إنتشدرت فدي . ويهتم بالتدفقات الدولية لرؤوس الأموال القصيرة الأجل :السوق النقدية الدولية2-

تتدولى إدارة وتسديير  ," Offshare Centres "أنحداء العدالم علدى هيئدة مراكدز ماليدة خارجيدة 

عمليددات الصدديرفة الدوليددة مددن خددلال سددن القددوانين التددي تسددهل تلددك العمليددات وتوسدديع نطاقهددا علددى 

وتشدير . أما أهم أهدافها فهو تدوفير ظدروف أفضدل للإسدتثمارات المتعدددة الجنسديات, الصعيد العالمي

عالم تمر من خلال هذه المراكز المالية الخارجيدة الإحصائيات الدولية إلى أن أكثر من نصف أموال ال

وهكدذا تمدارس المراكدز الماليدة الخارجيدة دور .من الأصول الخارجية للبنوك تستثمر فيهدا %  22و 

 .البنوك المتعددة الجنسيات سواء من ناحية الملكية أو الأنشطة التي تزاولها

فدي المعداملات النقديدة الدوليدة لاسديما بعدد  وإلى جانب السوق الأوروبيدة بدرزت الصدرفة اليابانيدة    

تصدداعد دور الددين اليابدداني فددي أسددواق الأسددهم العالميددة وهكددذا تعددد طوكيددو ثدداني أكبددر هددذه الأسددواق 

حيدث تعمدل فيهدا الآلاف مدن المؤسسدات المصدرفية , بالنسبة لحجدم التدداول أو تدوفير رؤوس الأمدوال

مادات إلدى تمويدل المشداريع الصدناعية بفتدرات إسدتحقاق التي تتوزع أنشطتها من تقديم الودائع والإعت

 .مختلفة
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 ورو دولاريسوق ال 

يقصد بها السوق الحسابات والودائدع الآجلدة المقيمدة بالددولار الأمريكدي الموجدود لددى مصدارف      

حيث تستخدمها هذه المصارف كقروض قصيرة الأجل تحمل فوائد بعملة القطر صاحب تلدك , أوروبا

وتقددع معظددم البنددوك التددي تصدددر الودائددع اليورودولاريددة فددي بريطانيددا وعدددد مددن الأقطددار , الأسددواق

فأطلق عليها الدولار إسدم , إضافة إلى بعض المناطق مثل البهاما وكندا وجنوب شرق آسيا. الأوروبية

 .أسواق الدولار الآسيوي

 نشأة سوق الأورو دولار

الدولار الأمريكي خارج الولايدات المتحددة الأمريكيدة يتألف هذا السوق بشكل رئيسي من ودائع ب      

 .بمعنى أن العملة الرئيسية المتعامل بها في هذا السوق هي الدولار الأمريكي

م بسدبب التوجده إلدى الإحتفداظ 1959م و 1758وبدأ هذا السوق في النمو والتطور حلال عدامين     

توسدع ليشدمل أيدة دولارات مودعدة لددى البندوك  ثدم. بودائع بالدولار الأمريكي لدى البندوك الأوروبيدة

ومع تطور سوق اليورو دولار تطورت أسواق مماثلة مثل , العاملة خارج الولايات المتحدة الأمريكية

ويطلدق علدى , ويقصد بده سدوق الإسدترليني المتعامدل بده خدارج بريطانيدا, سوق الإسترليني الأوروبي

 .سم أسواق العملات الحرةأسواق المشار إليها في كثير من الأحيان إ

ويتركز نشاط سوق الدولار الأوروبي على عمليات ربط الودائع فيما بين البنوك والتي غالبدا مدا       

والتدي تعتبدر , ويتعامدل بهدذا السدوق المؤسسدات الماليدة الكبدرى ,تكون مربوطة لفترات قصيرة الأجل

 .طريددق أسددعار الفائدددة المنخفضددةصددانعة لهددذا السددوق وذلددك لقدددرتها علددى جددذب المقترضددين عددن 

وتتقاضددى فائدددة أقددل علددى , والعمددولات البسدديطة فهددي تدددفع فائدددة أعلددى علددى الودائددع المودعددة لددديها

ولهددذا فددإن حجددم هددذه السددوق أصددبح حجمددا هددائلا يقدددر بمئددات المليددارات مددن , القددروض التددي تمنحهددا

 .الدولارات يوميا بسبب طبيعة هذا السوق وحجم المشاركين فيه 

 مصادر الدولارات الأوروبية

 :هناك مجموعة من المصادر التي إشتركت في تعاظم ظاهرة تراكم الدولارات الأوروبية نذكر منها 
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شهد ميزان المدفوعات الأمريكي حدالات عجدز مسدتمرة وكبيدرة مندذ : العجز في ميزان المدفوعات-1

تزايدد تددفق الددولارات الأمريكيدة التدي والتي ساهمت بنمو الددولار الأوروبدي جدراء , فترة السبعينات

 .خدددارج الولايدددات المتحددددة الأمريكيدددة بقددددر يفدددوق مدددا دخدددل إلدددى هدددذه الأخيدددرة مدددن الددددولارات

للددولار الأمريكدي مكاندة مميدزة كعملدة إحتياطيدة لمختلدف أقطدار : الودائع الدولارية لأقطار العالم 2-

يدز إحتياطاتهدا الدولاريدة وإيدداع الفدائض منهدا فدي لذلك تقوم الكثير مدن البندوك المركزيدة بتعز .العالم

بالددولار " البنوك الأوروبية بغاية إستثمارها إضافة إلى ما قامت به الشركات الدوليدة بفدتح حسداباتها 

 و أن الودائع المذكورة تودع في بنوك أجنبية تدعى بندوك. لإستخدامها في تسوية معاملاتها الدولية" 

" Off share " ي منداطق عديددة لكنهدا لا تخضدع للقدوانين المطبقدة فيهدا مثدل متطلبدات موجدودة فد

 .الإحتياطي أو الرقابة المالية

تتلخص هذه الآلية بقبول الودائع الدولاريدة بددون قيدود : الآلية التي تعمل بها أسواق الأورو دولار 3-

ى خلدق الودائدع بصدورة وإعادة إقراض هذه الأموال إلى الأطراف المختلفة مما تدؤدي هدذه العمليدة إلد

نتيجة لحوافز إرتفاع معدلات الفائدة مقارندة مدع . دائمة وبالتالي خلق أرصدة متضاعفة من الدولارات

 .تلك السائدة خارج أوروبا

فدي مطلدع الخمسدينات وإبدان الحدرب البداردة قدام : الودائع الدولاريدة مدن الإتحداد السدوفياتي سدابقا 4-

دته الدولاريدة المودعددة فددي البندوك الأمريكيددة إلدى البنددوك الأوروبيددة الإتحداد السددوفياتي بتحويدل أرصدد

وذلك خشية إحتمدال تجميدد هدذه الأصدول مدن قبدل الحكومدة الأمريكيدة أثنداء الأزمدات , خاصة اللندنية

 .السياسية

وكدذلك الأرصددة العراقيدة عدام . م حيدث جمددت الأرصددة الإيرانيدة1797وهذا مدا حددث لاحقدا سدنة 

ن معظددم دول أوروبددا الشددرقية التابعددة للكتلددة الإشددتراكية بإيددداع أرصدددتها فددي البنددوك كمددا أ. م1774

 .البريطانية والفرنسية بدلا من الأمريكية

لقدد إرتدبط نشدوء والنمدو : الإسدتثمارات الأمريكيدة الضدخمة حدارج الولايدات المتحددة الأمريكيدة 5 -

الأمريكية الأصل إضدافة إلدى العديدد مدن  بشكل خاص بالإستثمارات" اليورودولار " السريع لأسواق 

الشدركات الأخددرى المملوكدة لشددركات أمريكيدة التددي تتعامددل بالددولار خددارج الولايدات المتحدددة وذلددك 
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بحثا عدن الأربداح العاليدة لإسدتثماراتها الخارجيدة مقارندة بتلدك المتحققدة فدي بلددها الأم ويقددم الجددول 

  .ة المتعاظمة في أوروباالتالي صورة عن حجم الإستمارات الأمريكي

 سوق السندات الدولية 

وتلتدزم بموجبده بددفع مبلدغ , يعرف السند بأنده مسدتند قدانوني تعتدرف بده الجهدة التدي أصددرته         

كمدا تلتدزم بددفع الفوائدد المنصدوص " القيمدة الإسدمية " معين مقابل إقراض قيمة السند المكتوبة عليده 

فائددة علدى أسداس القيمدة الإسدمية للسدند وبغدض النظدر عدن إخدتلاف عليها في السند وتحسب أسعار ال

 .سعر السند في سوق الأوراق المالية

يقصد بالسندات الدولية وهي السندات التي تصدر في بلد ما لصالح مقترض أجنبدي وأصدبحت         

نبا مهما مدن فدي في المدة الحالية أحد أهم التوظيفات الإستثمارية طويلة الأجل ولهذا أصبحت تمثل جا

 :محفظة الإستثمارات المالية لأي مؤسسة وترجع أهمية السندات الدوليةعموما إلى كونها

 .أداة ملائمددددددة لتوظيددددددف هددددددذه الأمددددددوال فددددددي مجددددددالات مضددددددمونة وقليلددددددة المخدددددداطر أيضددددددا-  

أداة إسددتثمارية طويلددة الأجددل تسدداهم فددي إعددادة توزيددع المدددخرات علددى المقرضددين علددى المسددتوى  -

 .يالدول

أداة ذات سدديولة مرتفعددة رغددم طددول آجددال إسددتحقاقها حيددث يمكددن التنددازل عنهددا بددالبيع فددي السددوق  -

 .الثانوية

 السندات الأوروبية والسندات الأجنبية: وتنقسم السندات إلى 

هي عبارة عن السندات التي يصددرها المقترضدون المنتمدون إلدى دولدة معيندة  :السندات الأوروبية -أ

تهم في سوق رأس المال لدولة أخدرى وبعملدة تختلدف عدن عملدة الدولدة التدي تدم فيهدا خارج حدود دول

ت فدي لنددن مقيمدة بالفرندك فمدثلا لدو قامدت شدركات أمريكيدة ببيدع سدندا, طرح هذه السندات للإكتتاب

 .فإن هذه السندات توصف بالأوروببة السويسري

سدتثمار أو التجمعدات المصدرفية مقابدل وعملية إدارة و تنظيم الإصددار تدتم عدن طريدق بندوك الإ      

ويتم بعد ذلك تشكيل مجموعات البيع المتكونة من مجموعة البنوك والوسطاء واسعة الإنتشدار , عمولة
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ون عدادة الفوائدد وتكد" المؤسسات والأفدراد" التي تتولى تسويق الإصدارات بين المستثمرين النهائيين 

 .ئبه السندات معفاة من الضراالمستحقة على هذ

وهي عبارة عن سندات دولية يصددرها المقترضدين الدذين ينتمدون لدولدة معيندة  :السندات الأجنبية-ب

, وبعملة نفس الدولة التي طرح السندات فيهدا, خارج حدود دولتهم في أسواق رأس المال لدولة أخرى

حددة فدإن هدذه سندات إلى الولايدات المت " OPEL " فمثلا لو باعت شركة صناعة السيارات الألمانية

ويدتمم طدرح وبيدع هدذه السدندات بواسدطة , السندات ستقيم بالددولار الأمريكدي بوصدفها سدندات أجنبيدة

وفددي السددوق الثددانوي تتددداول هددذه السددندات الأجنبيددة بإنتقالهددا مددن مصدددريها . التجمعددات المصددرفية

ر بالمقارنة بتكداليف وتتميز هذه السنوات بإنخفاض تكاليف عملية الإصدا. الأصليين إلى مشترين جدد

 .إصدار السندات الأوروبية

على الرغم من سيطرة الدولار الأمريكي كعملة إصدار عالمية فدي سدوق السدندات الدوليدة إلا أن      

إذ إزدادت أهميددة المددارك , بعددض العمددلات الأوروبيددة والآسدديوية بدددأت تجلددب المصدددرين العددالميين

من العمدلات العربيدة التدي تمدتص بعدض .ارات السندية الدوليةالألماني والين الياباني في سوق الإصد

كما تمدت إصددارات أخدرى . الدينار البحريني والريال السعودي ,الدينار الكويتي: الإصدارات بها نجد

هدذا بالإضدافة إلدى العمدلات الأوروبيدة المسدتعملة . بعملات بعض دول الجنوب مثدل دولار هونكدونج

ربية وبدرجدة أقدل بكثيدر مدن الددولار الأمريكدي والمدارك الألمداني والدين بدرجة أكبر من العملات الع

ومدن   .تلفرنك السويسري وغيدره مدن العمدلاوا ,والفرنك الفرنسي, الجنيه الإسترليني: الياباني وهي

خصددائص السددندات الدوليددة أن الفوائددد عليهددا ثابتددة علددى مدددى الفتددرة الخاصددة بالإصدددار وهددذا شدديء 

ممدا يجندبهم  ,إذ يمكنهم الحصول على مصدادر التمويدل بسدعر فائددة ثابدت. لمقترضينإيجابي بالنسبة ل

مخاطر إرتفاع هذا الأخير في الأسواق المالية ويمكنهم من تحديدد سياسداتهم الطويلدة الأجدل علدى هدذا 

  .الأساس
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 صندوق النقد الدولي
 

متحددة، أنشدئ بموجدب معاهددة دوليدة فدي صندوق النقد الدولي هو وكالة متخصصدة مدن وكدالات منظومدة الأمدم ال

ويقددع مقددر الصددندوق فددي واشددنطن العاصددمة، ويددديره . للعمددل علددى تعزيددز سددلامة الاقتصدداد العددالمي 1945عددام 

 .بلدا 184أعضاؤه الذين يشملون جميع بلدان العالم تقريبا بعددهم البالغ 

لي أي نظددام المدددفوعات الدوليددة وأسددعار وصددندوق النقددد الدددولي هددو المؤسسددة المركزيددة فددي النظددام النقدددي الدددو

 .صرف العملات الذي يسمح بإجراء المعاملات التجارية بين البلدان المختلفة

ويسددتهدف الصددندوق منددع وقددوع الأزمددات فددي النظددام عددن طريددق تشددجيع البلدددان المختلفددة علددى اعتمدداد سياسددات 

سدتفيد مدن مدوارده الأعضداء الدذين يحتداجون كما يتضح من اسدمه صدندوق يمكدن أن ي –اقتصادية سليمة، كما أنه 

 .إلى التمويل المؤقت لمعالجة ما يتعرضون له من مشكلات في ميزان المدفوعات

تتضددمن الأهددداف القانونيددة لصددندوق النقددد الدددولي تيسددير التوسددع والنمددو المتددوازن فددي التجددارة الدوليددة وتحقيددق 

العمدلات، وإجدراء تصدحيح مدنظم لاخدتلالات مدوازين  استقرار أسدعار الصدرف، وتجندب التخفديض التنافسدي لقديم

 .المدفوعات التي تتعرض لها البلدان

- :ولتحقيق هذه الأهداف، يقوم الصندوق بما يلي

مراقبددة التطددورات والسياسددات الاقتصددادية والماليددة فددي البلدددان الأعضدداء وعلددى المسددتوى العددالمي، وتقددديم  -1

 .لى الخبرة التي اكتسبها طوال أكثر من خمسين عاماالمشورة بشأن السياسات لأعضائه استنادا إ

إقراض البلدان الأعضاء التي تمر بمشكلات في موازين مدفوعاتها، ليس فقط لإمدادها بالتمويل المؤقت وإنمدا  -2

 .  أيضا لدعم سياسات التصحيح والإصلاح الرامية إلى حل مشكلاتها الأساسية

 .  ت خبرة الصندوق إلى حكومات البلدان الأعضاء وبنوعها المركزيةتقديم المساعدة الفنية والتدريب في مجالا -3

 

 تسهيلات إقراض مختارة لدى صندوق النقد الدولي

ويعتبددر اتفدداق . وتمثددل هددذه الاتفاقددات جددوهر سياسددات الإقددراض فددي الصددندوق -:اتفاقددات الاسددتعداد الائتمدداني -1

يع السدحب مدن مدوارد الصدندوق إلدى حدد معدين، علدى الاستعداد الائتماني بمثابة تأكيد للبلدد العضدو بأنده يسدتط

شهرا في العادة، لمعالجة ما يواجهه من مشدكلات قصديرة الأجدل فدي ميدزان  18و  12مدى فترة تتراوح بين 

 .المدفوعات
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يعتبر الدعم الذي يقدمده الصدندوق للبلددان الأعضداء طبقدا لتسدهيل الصدندوق الممددد  -:تسهيل الصندوق الممدد -2

للبلد العضو بأنه يستطيع السحب من موارد الصندوق إلى حد معين، علدى مددى فتدرة تتدراوح بدين  بمثابة تأكيد

ثلاثة إلى أربع سنوات في العادة،لمساعدته فدي معالجدة المشدكلات الاقتصدادية الهيكليدة التدي تتسدبب فدي إيجداد 

 .مواطن ضعف خطيرة في ميزان مدفوعاته

محددل التسددهيل التمددويلي المعددزز للتصددحيح الهيكلددي فددي نددوفمبر الددذي حددل  -:تسددهيل النمددو والحددد مددن الفقددر -3

وهو تسهيل بسعر فائدة منخفض هدفده مسداعدة أفقدر البلددان الأعضداء التدي تواجده مشدكلات مطولدة  1999).

أما التكاليف التي يتحملها المقرض فهي تكاليف مدعمة بالموارد المتحققة مدن المبيعدات . في ميزان المدفوعات

هب المملوك للصندوق، إلى جاندب القدروض والمدنح التدي يقددمها البلددان الأعضداء إلدى الصدندوق الماضية للذ

 .خصيصا لهذا الغرض

هو تسهيل يوفر تمويلا إضافيا قصير الأجل للبلدان الأعضاء التي تعاني صدعوبة  -:تسهيل الاحتياطي التكميلي -0

مفداجئ ومثيدر للاضدطراب تتمثدل مظداهره فدي  استثنائية في ميزان المدفوعات نتيجة لفقدان ثقدة السدوق بشدكل

ويتضدمن سدعر الفائددة علدى القدروض بموجدب تسدهيل الاحتيداطي التكميلدي . تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج

 . رسما إضافيا يضاف إلى سعر الفائدة العادي على قروض الصندوق

ائمدة بتطبيدق سياسدات اقتصدادية هي خطوط دفاع وقائية تمكن البلدان الأعضداء الق -:خطوط الائتمان الطارئ  -5

قوية من الحصول على تمويل من صدندوق النقدد الددولي علدى أسداس قصدير الأجدل عنددما تواجده بفقددان الثقدة 

 .الأسواق على نحو مفاجئ ومثير للاضطراب بسبب امتداد عدوى المصاعب الآتية من بلدان أخرى

لمسداعدة البلددان فدي مواجهدة مشدكلات  1962استحدثت مساعدات الطدوارئ فدي عدام  -:مساعدات الطوارئ  -6

وقد تم التوسع في هذا الندوع . ميزان المدفوعات الناشئة عن الكوارث الطبيعية المفاجئة التي لا يمكن التنبؤ بها

لتغطية مواقف معينة تكون البلدان الأعضاء قد خرجت فيها لتوهدا مدن صدراعات 1995من المساعدة في عام 

 .ئ في قدرتها الإدارية والمؤسسيةمسلحة أفضت إلى ضعف مفاج

 

 أهم سمات الإقراض المقدم من الصندوق

صندوق النقدد الددولي لديس وكالدة للمعوندة أو بنكدا للتنميدة، فهدو يقددم القدروض لمسداعدة بلدانده الأعضداء علدى  -1

لأجنبددي ويددتم إيددداع النقددد ا. معالجدة مشددكلات ميددزان المدددفوعات واسددتعادة النمددو الاقتصدادي القابددل للاسددتمرار

المقدم، الذي تتعين حددوده القصدوى حسدب حصدة البلدد العضدو فدي الصدندوق، لددى البندك المركدزي فدي البلدد 
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وعلددى عكددس القددروض التددي . المعنددي لدددعم احتياطياتدده الدوليددة وبالتددالي إعطدداء دعددم عددام لميددزان المدددفوعات

 . ل مشاريع أو أنشطة بعينهاتقدمها وكالات التنمية، فان أموال صندوق النقد الدولي لا تقدم لتموي

قروض الصدندوق مشدروطة بالسياسدات، قدروض الصدندوق مشدروطة بالسياسدات، بمعندى أن البلدد المقتدرض  -2

وتسداعد الشدرطية المرتبطدة بقدروض . لابد أن يعتمدد سياسدات تعمدل علدى تصدحيح مشدكلة ميدزان المددفوعات

روض  الصدندوق لمجدرد تأجيدل الاختبددارات صدندوق النقدد الددولي علدى ضدمان عددم اسدتخدام البلدد المعندي لقد

ولابدد أن . الصعبة وإنشاء مزيد من الدديون، والتأكدد مدن قدرتده علدى تعزيدز اقتصداده وسدداد المبلدغ المقتدرض

كدذلك فدان الصدندوق . يتفق البلد المقرض وصندوق النقد الدولي على إجراءات السياسدات الاقتصدادية اللازمدة

خددلال الفتددرة . رتبط بتنفيددذه لالتزاماتدده المقددررة علددى صددعيد السياسدداتيقددوم بصددرف القددروض علددى مراحددل تدد

بجعلهدا أكثدر تركيدزا علدى سياسدات الاقتصداد  –، عمل الصندوق على ترشيد هدذه الشدرطية  2000- 2001

الكلي والقطاع المالي وأقل تددخلا فيمدا تختداره البلددان مدن سياسدات، ممدا يزيدد مدن شدعور البلدد بملكيدة بدرامج 

 . ات ويزيد من درجة فعاليتهاالسياس

فحسدب تسدهيل الإقدراض المسدتخدم، يمكدن أن تصدرف القدروض علدى فتدرات قدد  -:قروض الصدندوق مؤقتدة  -3

 5إلددى  3.25وتتددراوح فتددرة السددداد بددين . تقصددر لتصددل إلددى سددتة شددهور أو نطددول لتصددل إلددى أربددع سددنوات 

سددنوات للتمويددل  10إلددى  4.5أو ( انيبموجددب اتفاقددات الاسددتعداد الائتمدد) سددنوات للقددروض قصدديرة الأجددل

علدى اسدتحداث  2000ولكدن المجلدس التنفيدذي وافدق فدي ندوفمبر (. بموجب الاتفاقات الممدددة) متوسط الأجل

 4.5سدنوات لاتفاقدات الاسدتعداد الائتمداني و  4إلدى  2.25آلية توقع السداد المبكر ، أي في فترة تتراوح بدين 

أما فتدرة سدداد القدروض المقدمدة إلدى البلددان ذات الددخل المدنخفض بموجدب . سنوات للاتفاقات الممددة 7إلى 

سنوات ، مع فترة سماح طولهدا  10تسهيل الإقراض الميسر المعروف باسم تسهيل النمو والحد من الفقر فهي 

 .خمس سنوات ونصف لسداد أصل القرض

قتددرض يجددب أن يسدددد قددرض فالبلددد الم -:يتوقددع الصددندوق مددن المقترضددين إعطدداء أولويددة لسددداد قروضدده -0

الصندوق في الموعد المحدد، حتى تتوفر الأموال لإقراض بلدان أخدرى تحتداج إلدى التمويدل لإغدراض ميدزان 

ويطبددق الصددندوق إجددراءات رادعددة لمنددع تددراكم المتددأخرات أو عدددم سددداد المدددفوعات أو رسددم . المدددفوعات

مجتمدع الددولي لوضدع صدندوق النقدد الددولي كددائن ولكن الأهم من ذلك كلده هدو الدوزن الدذي يعطيده ال. الفائدة

ممتاز، فهو يضمن أن يكون الصندوق من أوائل المقرضين الذين تسدد قروضهم، رغم أنه في العادة هدو أخدر 
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مقرض يقدم على تقديم الأموال إلى البلدان بعد أن تصبح قدرة البلد المعني على الوفاء بالتزاماتده موضدع شدك 

 . واضح

فيما عدا البلددان . أن البلدان التي تقترض من نوافذ الإقراض العادية غير الميسرة لدى الصندوق جدير بالذكر  -5

النامية منخفضة الدخل تدفع أسعار الفائدة ورسوم الخدمة القائمة على السوق، بالإضافة إلى رسم التدزام يمكدن 

معددين لإثندداء البلدددان ويمكددن فددرض رسددم إضددافي إذا تجدداوز القددرض مسددتوى حدددي .  للمقتددرض اسددترداده

وتطبق الرسدوم الإضدافية أيضدا علدى المسدحوبات بموجدب . الأعضاء عن الاستخدام المفرط لأموال الصندوق

أمدا البلددان منخفضدة الددخل التدي تقتدرض بموجدب تسدهيل النمدو والحدد مدن الفقدر . تسهيل الاحتياطي التكميلدي

 .سنويا 0.5%فتدفع سعر فائدة ميسر 

بدأ الصندوق يشترط اعتبدارا  -:لوقائية التي تكفل حسن استخدام الأعضاء لموارد الصندوقتعزيزا للضمانات ا -6

إجراء تقييمات لمدى امتثال البنوك المركزية للممارسات المستصوبة فيما يتعلدق بدإجراءات  2000من مارس 

س التنفيدذي توسديع نطداق وفي الوقت نفسه، قرر المجلد. الرقابة الداخلية ووضع التقارير المالية واليات التدقيق

تطبيددق الأدوات المتاحددة للتعامددل مددع البلدددان التددي تقتددرض مددن صددندوق النقددد الدددولي علددى أسدداس معلومددات 

 .خاطئة، والاستفادة من هذه الأدوات بشكل أكثر منهجية

فهو يقدم في معظم الحالات نسدبة صدغيرة فحسدب مدن احتياجدات التمويدل الخدارجي  -:عندما يقرض الصندوق -9

ولكن لأن موافقة الصندوق على منح القروض تعد إشارة إلى سير السياسات الاقتصدادية . لازمة للبلد المعنيال

في البلد المعني على الطريق الصحيح، فهي تطمئن المستثمرين والددوائر الرسدمية وتسداعد علدى توليدد تمويدل 

أن يكددون إدارة أو حددافزا مهمددا  وهكددذا فددان التمويددل الددذي يددوفره الصددندوق يمكددن. إضددافي مددن هددذه المصددادر

وتستند قدرة الصندوق على القيام بهذا الددور الحدافز إلدى ثقدة المقرضدين الآخدرين . لاجتذاب مزيد من التمويل

 . في عملياته، وخاصة في مصداقية شرطية السياسات المرتبطة بالإقراض
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 الأزمات المالية

والقحط، أما مفهوم الأزمة إصطلاحا؛ً فهدي حددوث خلدل بأنها الشدة : تُعرف الأزمة في اللغة          

خطير ومفاجئ في العلاقة بين العرض والطلب فدي السدلع والخددمات ورؤوس الأمدوال، وهدي لحظدة 

 .حاسمة تحمل تحولاً نحو الأسوأ أو الأحسن

صداديين وتعددت تعريفات الأزمة المالية العالمية والتي تعبدرعن الإسدهامات الفكريدة  لعددد مدن الاقت  

 :منها 

وتكمددن , أنهددا حالددة تمددس أسددواق البورصددة وأسددواق الإئتمددان لبلددد معددين أو مجموعددة مددن البلدددان -1

خطورتهددا فددي أثارهددا علددى الاقتصدداد مسددببة بدددورها أزمددة اقتصددادية ثددم انكمددا  اقتصددادي عددادة مددا 

الدذعر والحدذر يصاحبها إنحصار القروض وأزمات السيولة والنقدية وإنخفاض الاسدتثمار وحالدة مدن 

 .فددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددي أسددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددواق المددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددال

 .هي فترة زمنية تشهد انقلاباً حاداً في الاتجاه النزولي في مؤشرات الأسواق المالية -2

هي فترة تشهد اضطراباً حاداً ومفاجئاً في بعض التوازنات الاقتصدادية يتبعده إنهيدار فدي عددد مدن  -3

 .المؤسسات المالية تمتد أثاره إلى القطاعات الأخرى

ي فتددرة تشددهد الانخفدداض المفدداجئ فددي أسددعار نددوع أو أكثددر مددن الأصددول، والأصددول مددالي أو هدد -0

أصول حقيقي، فإذا إنهارت قيمة أصول ما فجأة، فإن ذلك قد يعني إفدلاس أو إنهيدار قيمدة المؤسسدات 

 .التي تمتلكها

الإصددار وأسدعار هي تلك التذبدبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات المالية كحجدم  -5

هذا يعني حددث مفداجئ غيدر متوقدع , الأسهم والسندات وإعتمادات الودائع المصرفية ومعدل الصرف

له نتدائج سدلبية يدرتبط بهدا حددوث خسدائر فدي المدوارد البشدرية والأمدوال والثدروات الخاصدة بالنظدام 

 .موضوع الازمة 
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 خصائص الازمات

 : التالية النقاط في المالية للأزمة الأساسية الخصائص وتبرز

 .الجميع لاهتمام واستقطابها ومفاجئ، عنيف بشكل حدوثها 1-

 .وأسبابها عواملها في والتداخل والتشابك، التعقيد، 2-

 .عنها الكافية المعلومات نقص 3-

الأحدداث  لمجابهدة المطروحدة البددائل فدي الشدك من عالية درجات إلى يؤدي المتواصل تصاعدها 4-

 .المتسارعة

 .وتداعياتها الأزمة آثار من الخوف من حالة سيادة 5-

 توظيفهدا وحسدن والإمكانيدات، الطاقدات فدي الدتحكم مدن عالية درجة يستوجب الأزمة مواجهة أن 6-

 بدين الموحدد والفهدم التنسديق تدؤمن التدي الفعالدة الاتصدالات مدن عاليدة بدرجة يتسم تنظيمي إطار في

 .العلاقة ذات الأطراف

 ت الماليةأنواع الأزما

 :يتم تصنيف الأزمات المالية طبقاً للقطاع الذي بدأت منه إلى ثلاثة أنواع أساسية وهي كالتالي 

 الأزمة المصرفية/ أولاا 

تظهددر تلددك الأزمددات عندددما يواجدده بنددك مددا زيددادة كبيددرة ومفاجئددة فددي طلددب سددحب الودائددع مددن قبددل 

ب الودائع وحدثت أزمدة سديولة لدذى البندك وإذا لم يستطيع البنك تغظية ومواجهة طلب سح, المودعين

وإذا حددث العكدس أي رفدض البندك , وإنتششرت إلدى بندوك أخدرى تسدمى هدذه الحالدة أزمدة مصدرفية

تقديم قروض خوفاً من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب رغم توفر ودائع لديه تحدث أزمدة فدي 

لعديدد مدن الازمدات المصدرفية منهدا انهيدار وشهد الاقتصداد العدالمي ا, الإقراض و تسمى أزمة إئتمان

(( Bank of united statesفي بريطاينا و بنك الولايات المتحددة (( Gurney over endبنك 

 .وتفسرها نظرية الفقاعة, ((Bear stearnsوبنك ( 1731)عام 
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 أزمة العملة وأسعار الصرف/ ثانياا 

تحددث عنددما تتغيدر أسدعار الصدرف بصدورة و, وتسمى هذه الأزمة أيضداً بأزمدة ميدزان المددفوعات 

وتحددث هدذه , بالغة بشكل يؤثر علدى قددرة العملدة علدى أداء مهمتهدا كوسديط للتبدادل أو مخدزن للقيمدة

الأزمة عندما تقوم السلطات النقدية بخفض قيمة عملتها بسدبب المضداربات و بالتدالي تحددث أزمدة قدد 

بددول جندوب شدرق أسديا عنددما زاد المضداربات ( 1779)كمدا حددث عدام , تؤدي لإنهيار هذه العملة

وتتفاوت أثدار هدذه الأزمدة فقدد يكدون تأثيرهدا محددوداً علدى القطداع غيدر , على عملة الباهت التايلندي

وحددوث انكمدا  وقدد يصدل فدي بعدض , وقد يلعدب دورا أساسديا فدي تبداطؤ النمدو الاقتصدادي, المالي

 .العدوى والفقاعةوتفسرها نظريتي أثر, الأحيان إلى درجة الكساد

 (حالة الفقاعات)أزمات أسواق المال : ثالثا 

, (bubble)تحدث العديد من الأزمات في الأسواق المالية نتيجة لما يعرف اقتصاديا بظاهرة الفقاعة 

, وتتكون الفقاعة عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادلة على نحو ارتفداع غيدر مبدرر

كون الهدف مدن شدراء الأسدهم هدو تحقيدق الدربح النداجم عدن ارتفداع سدعره ولديس وهو يحدث عندما ي

وفي هذه الحالة يصبح إنهيار أسعار الأصول مسألة وقت عنددما يكدون ,قدرة الأصل على توليد الدخل

هناك اتجاها قويا لبيع هذا الأصل فيبدأ سعره بالهبوط وعندها تبدأ حالات الذعر والخوف في الظهور 

, ويمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الاخرى فدي نفدس القطداع أو القطاعدات الأخدرى, سعارفتنهار الأ

 .وتفسرها نظريات الفقاعة والأحمق الأكبروالدورة

 الأزمات التوأم /رابعا 

إذا كانت الأزمة في شكل إنهيار أسعار وعوائد الأوراق المالية وإفلاسدات وفشدل البندوك أو فدي شدكل 

 . وتفسرها نظريات الفقاعة وأثرالعدوى والأحمق الأكبر, لة فتسمى بالأزمات التوأمانهيار قيمة العم
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 النظريات المفسرة للأزمات المالية

 :وهناك العديد من النظريات المفسرة للأزمات المالية يمكن إيجازها كالتالي

فقاعدة المضداربات، وتتكدون  وتُعدرف بالفقاعدة السدعرية والفقاعدة الماليدة أو: نظرية انفجدار الفقاعدة -1

وهدذا يحددث ، ومدن , الفقاعة عندما يرتفع سعر الأصل بشكل يتجاوز قيمته العادلة على نحو غير مبرر

ويمتد هذا الأثدر نحدو أسدعار الأسدهم الأخدرى سدواء فدي . ثم تبدأ حالة الذعر في الظهور فتنهار الأسعار

ر المفداجئ فدي أسدعار الأصدول الماليدة والماديدة ويحددث الانهيدا, القطاع نفسه أم في القطاعات الأخرى

نتيجة انفجار الفقاعة، والناتجة عن بيع وشراء كميدات ضدخمة مدن ندوع أو أكثدر مدن الأصدول والأسدهم 

 (.2449)والعقارات بأسعار تفوق أسعارها الطبيعية، كما حدث في فقاعة العقارات الأمريكية عام 

النظريدة فدي تفسدير الأزمدات الماليدة فدي النظدام الرأسدمالي  وتددور هدذه: نظرية الدورة الاقتصادية -2

وبعدد مدرور الاقتصداد بمرحلدة , على أن الاقتصاد يمر بالدورات الاقتصادية من الكساد ولغاية الدرواج

وهدو مدا يسدمى بالتمويدل , الكساد تُفضل الشركات تمويل أنشطتها بحدرص وعددم تحمدل مخداطر كبيدرة

فتبدأ التوقعات المتفائلة بتحقيق الأرباح وتبددأ الشدركات بالحصدول علدى  أما في مرحلة النمو. المتحوط

وتنتقدل عددوى التفداؤل إلددى , التمويدل والتوسدع فدي الاقتدراض بدافتراض القددرة المسدتقبلية علدى السدداد

ويبدددأ المقرضددون فددي التوسددع فددي إقددراض الشددركات دون تحددوط كددافي أو التحقددق مددن , السدوق المددالي

ومدع حددوث أزمدة ماليدة لدولدة معيندة يبددأ القطداع المدالي بالإحسداس , لقدروض مجددداً قابلية اسدترداد ا

وتبددأ الأزمدة الماليدة والتدي تتحدول إلدى أزمدة , بالخطر، وهدذا يدؤثر علدى قددرة الشدركات علدى السدداد

 .اقتصادية تؤدي لحدوث الكساد

ارات التدي يتخدذها لاعبدو تفترض هذه النظريدة وجدود علاقدات موجبدة بدين القدر: نظرية المباريات  -3

، فقد يكون قدرار المسدتثمر فدي كثيدر مدن الأحيدان متدأثراً (المضاربون والمستثمرون)الحلبة الاقتصادية 

, يعني يكدون قدرار شدراء الأصدل بنداءا علدى التوقدع بدأن قيمدة الأصدل سدتزداد, بتوقع مستثمرين آخرين

 .ه قيام المستثمرين الآخرين بأخذ القرار ذاتهبينما في أحيان أخرى يتخذ المستثمر القرار نظراً لتوقع

تحدددث نتيجددة أفعددال المضدداربين بشددراء أصددول بأسددعار أعلددى مددن قيمتهددا : نظريددة الأحمددق الأكبددر -0

، وتسدتمر (حمقى)الحقيقية لاعتقادهم بأنهم سوف يبيعوا تلك الأصول بأسعار مرتفعة لمضاربين آخرين 
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وتتوقدف الفقاعدة عندد آخدر , د لشراء الأصول بأسعارها العاليدةالفقاعة طالما بقي حمقى عندهم الاستعدا

 .الذي لن يجد من يشتري منه الأصل بسعر مرتفع( الأحمق الأكبر)أحمق 

طبقداً لهدذه النظريدة فدإن المسدتثمرين سدوف يميلدون إلدى اسدتقراء العوائدد الاسدتثنائية : نظرية الجشع -5

هم يستمرون في المزايددة علدى شدراء الأصدول الأكثدر وهو الأمر الذي يجعل, لطائفة معينة من الأصول

 .خطراً للحصول على أقصى عائد

ويلعدب , تقدوم هدذه النظريدة علدى ميدل المسدتثمرين بالشدراء والبيدع فدي اتجداه السدوق: نظرية القطيع -6

 المسددتثمر المحلددي والأجنبددي دوراً هامدداً فددي تفجيددر الأزمددة الماليددة، وتشددير الدراسددات إلددى أن المسددتثمر

وفدي , المحلي هو أول مدن يهدرب عندد حددوث الأزمدة لأنده لديده معلومدات أكبدر مدن المسدتثمر الأجنبدي

أي أن المسددتثمرون الأجانددب يكونددون عرضددة , الغالددب فددإن المسددتثمر الأجنبددي يتبددع المسددتثمر المحلددي

 .لسلوك القطيع أكثر من المستثمرين المحليين

لزائدددة الناتجددة عددن زيددادة الدددخول أو سددهولة الائتمددان مددن تلعددب السدديولة ا: نظريددة السدديولة الزائدددة -9

وهدذا يعندي أن تطدارد كميدة كبيدرة مدن , الأجهزة المالية إلى التشجيع على شراء الأصول عالية السدعر

 .الأموال عدداً محدوداً من الأصول المالية

نهيدار أسدواق الأسدهم أي انتقدال الأزمدات الماليدة والخاصدة بأسدعار العملدة أو ا: نظرية أثدر العددوى -8

 .وانتشارها في دول أخرى

  ألأسباب العامة للأزمات المالية العالمية

ولكن هناك عددداً مدن الأسدباب , لا يوجد سبباً محددا يمكن إعتباره أساسياُ للأزمات المالية العالمية    

 :تتضافر معاً في وقت واحد لإحداث الأزمات ويمكن إيجازها كالتالي 

 :ار الاقتصاد الكليعدم استقر_ 1

ويعود ذلك إلى التقلبات فدي أسدعار الفائددة العالميدة كأحدد أهدم المصدادر الخارجيدة المسدببة لإنددلاع    

والتقلبددات فددي أسددعار الصددرف الحقيقيددة حيددث تعتبددر أحددد أهددم الاضددظرابات علددى مسددتوى , الأزمددات

ثيدر مدن الأحيدان تدؤدي السياسدات ففدى ك,الاقتصاد الكلي سواءاً كان ذلك سدببا مباشدراُ أو غيدر مباشدر

النقدية والمالية التوسعية إلى إنتعا  النشاط الإقراضدي بشدكل خطيدر وإلدى تدراكم شدديد للدديون وإلدى 
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كدذلك , الاستثمار المفرط في مجال العقارات دافعة بذلك أسعار الأسهم والعقارات إلى الارتفاع الشديد

نكماشددية والتددي تسددتهدف كددبح جمدداح التضددخم وإخددتلال فددي حددال إتبدداع السياسددات الماليددة والنقديددة الإ

الميزان الخدارجي وتصدحيح أسدعار الأصدول قدد تدؤدي إلدى تبداطؤ النشداط الاقتصدادي وإلدى صدعوبة 

خدمة الدديون وإلدى إنخفداض قيمدة الضدمانات وإلدى تزايدد نسدبة الدديون المعدومدة والتدي تهددد البندوك 

 بالإفلاس

 :ته إضطرابات القطاع المالي وتشوها_2 

حيث التوسدع فدي مدنح الإئتمدان والتددفقات الكبيدرة لدرؤوس الأمدوال مدن الخدارج وإنهيدار أسدواق      

الأوراق المالية النداجم عدن إنتشدار ظداهرة العولمدة والإنفتداح الاقتصدادي والتجداري والتحدرر المدالي 

 .غير الوقائي وغير الحذر تؤدي إلى إندلاع الأزمات المالية العالمية

 :ت رأس المال مكونا_3

كان لمكونات رأس المال الأثر البالغ فدي إنددلاع الأزمدات الماليدة ومنهدا أزمدة العمدلات كمدا حددث    

حيدث أدى الإعتمداد , (م1770)وأزمة المكسديك عدام ( م1779)ذلك في أزمة جنوب شرق أسيا عام 

لاع الأزمدددة الشددديد علددى القدددروض قصدديرة الأجددل المسدددتخدم لتمويددل العجددز الجددداري الضددخم لإنددد

وعليه فإن الاستثمار الأجنبي المباشدر أكثدر أماندا مدن الاقتدراض الأجنبدي قصديرة الاجدل , الاقتصادية

 .لما تضيفه من تزايد القدرة الانتاجية للإقتصاد المُضيف

 : اتباع أسعار الصرف الثابتة_ 0

تدراض الاجنبدي لسدبب حيدث تشدجع علدى الاق, تعتبر أسعار الصرف الثابتة بيئة ملائمدة للأزمدات     

تجاهدددل المقترضدددين لمخددداطر سدددعر الصدددرف وسدددواءاً تدددم الاقتدددراض الخدددارجي مباشدددرة بمعرفدددة 

فدإن تزايدد , المشروعات المحلية أو بطريقة غير مباشرة من خلال وساطة المؤسسدات الماليدة المحليدة

لخارجيدة ومدن القروض بالعملات الأجنبية يساهم في تعرض الاقتصاد لمخاطر الصدمات الداخليدة وا

 .ثدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددم لمخددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددداطر الأزمدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددات الماليدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددة

 :العولمة المالية _ 5

تشكل ظاهرة العولمة الاقتصادية من أهم التحولات والتطورات الاقتصادية على الصدعيد العدالمي فدي 

وهددذا يعنددي بددروز تقسدديم عمددل جديددد للإقتصدداد العددالمي الددذي يخضددع للرقابددة , نهايددة القددرن العشددرين

من بتدددخل الدولددة فددي النشدداط الاقتصددادي وخاصددة فيمددا يتعلددق بإنتقددال السددلع ولددم يعددد يددؤ, التقليديددة
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واهمها العولمة المالية والتي تُعرف بالإستثمار المدالي؛ , والخدمات ورأس المال على الصعيد العالمي

وهي ظاهرة مرتبطة بدالنمو والتطدور الرأسدمالي أو التدراكم المضدطرد فدي رأس المدال وتعندي زيدادة 

 .حرية إنتقال رؤوس الأموال وبدون قيود بين الدول أو على الصعيد العالميحركية أو 

وتاريخياً وُجدت العولمة المالية تطورها الفكري لأول مرة في كتابات عالم السوسيولوجي الكنددي     

وكدذلك إنتقدال العدالم مدن . الدذي صدور العلاقدات فدي إطدار مفهدوم القريدة الكونيدة, مارشال ماك لوهن

القريددة العالميددة إلددى مرحلددة المدينددة العالميددة التددي يقطددن فيهددا الفقددراء والأغنيدداء ويوجددد فيهددا مرحلددة 

وهنداك مدن يُعرفهدا بأنهدا التوسدع المتزايدد فدي تددويل . الاستقرار والاضدطرابات والتنظديم والعشدوائية

بددلا حدددود الإنتدداج وتحددول العددالم بفعددل التكنولوجيددا وثددورة المعلومددات إلددى سددوق واحدددة بددلا قيددود و

 .ومرحلة تاريخية متقدمة من عالمية دائرة التبادل والتوزيع والسوق وعالمية الإنتاج

 


