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  التحوط الدولي ستقرار الماليالأمتطلبات 
زمةما بعد الأ دفوعاتمالكلي وموازین 

�yNm aXB.    �yNmaXB*  
  المستخلص

أثارت الازمة الأخیرة الأحساس العمیق بضرورة مراجعة الأسس التي أعتمҐدھا الاقتصҐاد الكلҐي ونمҐاذج السیاسҐات التҐي إنبثقҐت       
لقҐد . م الجلҐي فҐي أدوات القیҐاس،  والتحلیҐل الكمҐي، كانҐت ضҐآلة الأداء التنبҐؤي واضҐحة ومҐدعاة للشҐعور بالاحبҐاطإذ رغم التقد. عنھ

ركҐҐز البحҐҐث علҐҐى مراجعҐҐة الفرضҐҐیات والاطروحҐҐات المتداولҐҐة حҐҐول العلاقҐҐة بҐҐین الاخҐҐتلال الҐҐدولي والتҐҐدفقات الرأسҐҐمالیة والاضҐҐطراب 
للاسҐتقرار والҐذي كҐان موقوفҐاً علҐى التضҐҐخم ومحاولҐة السҐیطرة علیҐھ بҐادوات السیاسҐҐة وذلҐك انطلاقҐا مҐن الاطҐار المفҐҐاھیمي . المҐالي

وقҐد تبҐین إن تعریҐف شҐروط الاسҐتقرار بالكیفیҐة السҐائدة ضҐعیفة الصҐلة بالمتطلبҐات الواقعیҐة لҐھ، . النقدیة وسعر الفائҐدة منھҐا بالҐذات
ولقҐد  حظیҐت المقترحҐات الأحҐدث لسیاسҐات التحҐوط . ه لحҐد الانوالتي اصبح محورھا قطاع المال الذي كانت السیاسة النقدیة تتحاشҐا

وكҐان لابҐد مҐن الاھتمҐام بҐاختلال مҐوازین المҐدفوعات . الكلي التي تحاول  التركیز على المصارف ومؤسسات الاسواق المالیة بالعنایҐة
البحҐث ان ھҐذه المشҐكلة انعكҐاس لتفҐاوت ووجҐد . كونھ یمثل أحҐد العناصҐر المھمҐة فҐي التفسҐیر المتҐداول للاضҐطرابات المالیҐة العنیفҐة

وفҐي حҐین ركҐزت السیاسҐات فҐي المجموعҐة الاولҐى . الخصائص البنیویھ والسیاسات بین البدان المتقدمҐة والصҐاعدة وخاصҐة الصҐین
عالیҐة  على اسҐتھداف التضҐخم فҐان المجموعҐة الثانیҐة تریҐد الاسҐتمرار فҐي تعزیҐز قҐدراتھا التنافسҐیة الدولیҐة، وبالتҐالي تҐدعم معҐدلات

وإن القواعد التي أقرت في إجتماعات مجموعة العشرین لتنسҐیق السیاسҐات . للادخار والصادرات والنمو وفائض موازین المدفوعات
  .ولذلك لابد من اعتماد منھج أكثر واقعیة وفي أوضاع سیاسة ملائمة . قد لاتجد لھا حظاً في المجري الفعلي لاتخاذ القرارات

 

International Financial Stability:  Macroprudential policies 
and Global Imbalances 

 

ABSTRACT    
         The mainstream paradigm of macroeconomic policy models allows no room for crises of the 
sort the major economies are experiencing. 
The apparatus of economic Analysis although provides good expost interpretation has delivered no 
robust forecasts well head of the turmoil. The article has reviewed the assumptions and conclusions 
of the ongoing discussions in an attempt to rethinking of macroeconomic theorizing. 
There are many dead ends in the prevailing macroeconomics along with promising strands of 
thought to be pursued.  
The concept of stability is the main concern of the article highlighting the failure of inflation as a 
proxy for overall performance. Inflations targeting proved to be neither necessary nor sufficient to 
stabilization   of the financial sector which has been the crux of the post Breton woods economies. 
Furthermore, the economics of special case, like our oil dominated economy, and Asian emergent of 
successful performance  like china, and other members of group of 20, have not been effectively 
contained in the main body  of   the profession. As a result, the economists are no longer the true 
advisors to their government in economic management.  
Dissatisfaction with these shortcomings may lead to fruitful inventions in the way of thinking and 
tools of policy formulation. The article, tried to assess the findings of the relationships between global 
imbalance, differential economic structures, of the major players in the world, and monetary policies. 
The new proposals of macro prudential tools to maintain financial stability are investigated.  

                                           
 .نائب محافظ البنك المركزي العراقي *
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The article is more inclined to saving- investment gaps in understanding the global imbalances and 
the challenge of high capital flows. Also, the sovereign indebtedness, particularly of peripheral 
Europe, is incorporated.  
The main conclusions are: the conceptual framework of stabilization policy need to be radically 
changed.  Fiscal and monetary policies in advanced economies would most likely be reoriented to 
check irregularities of the financial sector. International competitive power is the main policy target 
of emerging economies. And the rules of international coordination, which have been formally 
established, lack the conditions of compliance due to significant divergence in national interests. 
Therefore, a realistic approach is required and better political environment to move forward.                    

           
                           : مقدمة 

وھҐي لҐم تكҐن منشҐأ ، في البلҐدان الناھضҐة " قویا 2011مطلع عام كان الانتعاش الاقتصادي       
الولایҐات بҐل وصҐلتھا لانھҐا انطلقҐت مҐن المركҐز المҐالي للعҐالم ،  ، لھҐا يالازمة ولا الامتداد الرئیس

" متثҐاقلا الانتعҐاش  وكҐان .خفҐض البطالҐة طلبات الاستجابة لمت المتحدة والتي اخفق اقتصادھا في
   . ، وھي المركز الثاني للازمة الاخیرة  في اوربا

السیاسات التي اتخذتھا البلدان في مواجھتھا للمشكلات اختلفت بحسب وضع كل منھا علҐى مسҐار 
رامج ف السیاسҐҐات النقدیҐҐة بأنھҐҐا تكمیلیҐҐة سҐҐاندة لبҐҐیتوصҐҐ مҐҐع الاتفҐҐاق علҐҐى .الҐҐدورة والاولویҐҐات 

وعلҐҐى خҐҐلاف بҐҐین مҐҐع النمҐҐوذج . التҐҐدخل الحكҐҐومي مҐҐن اجҐҐل دفҐҐع الاقتصҐҐاد علҐҐى مسҐҐار الانتعҐҐاش 
   " . المرسوم للسلطة النقدیة المستقلة في الادبیات المدرسیة المدعومة رسمیا

والتҐي  ، لازمҐةسҐعار الفائҐدة فҐي الفتҐرة السҐابقة لة على انخفҐاض الائملوینحو التحلیل المتداول با
. شوھات في اسعار الاصول ما ادى الى ركوب المخاطر وت ، قعات بدوام ھذا الانخفاضاشاعت تو

تلҐҐك البیئҐҐة سҐҐاعدت علҐҐى نمҐҐو انفجҐҐاري فҐҐي دیҐҐن القطҐҐاع الخҐҐاص وتوسҐҐیع الاخҐҐتلال فҐҐي المҐҐوازین 
 وتضҐغط .لتفҐاوت فҐي اسҐعار الفائҐدة نحو البلدان الناھضة محفҐزة باوتزایدت التدفقات . الخارجیة 

لة ممҐا حҐدا ببعضҐھا الҐҐى التҐدخل لكҐبح میҐل العمҐҐلات اسҐعار صҐرف البلҐҐدان المسҐتقب لتحسҐین ھنҐاك
، الآن ، تنسҐجم مҐع اخҐتلالات  فҐي العҐالمالاتجاھҐات الرائجҐة . ایҐة لصҐادراتھا للارتفاع حمالوطنیة 

رھҐا اوسҐاط لاتمثҐل التیҐار لاتحد من تأثیرھا المخاوف المؤقتة والتساؤلات التي تثیو خارجیة كبیرة
سҐҐتثمار المҐҐدخرات بҐҐل ھҐҐي مرغوبҐҐة لا ، بالضҐҐرورة، اذ لا تҐҐرى فیھҐҐا ظҐҐاھرة سҐҐیئة .  یسҐҐيالرئ

نحҐҐو بأنتاجیҐҐة اعلҐҐى ، مҐҐع ان تҐҐدفقات راس المҐҐال لا تتجҐҐھ فҐҐي السҐҐنوات الاخیҐҐرة ، علҐҐى الاغلҐҐب 
 اختلافعدم التҐҐوازن الخҐҐارجي بҐҐبҐҐل یفسҐҐر . الانتاجیҐҐة الحدیҐҐة الاعلҐҐى لҐҐرأس المҐҐال كمҐҐا سیتضҐҐح

والҐوفرة النسҐبیة مع تفاوت معدلات العائҐد علҐى راس المҐال والمخҐاطر  ، ل للادخارالمی البلدان في
یمكҐҐن النظҐҐر الҐҐى دوام الاخҐҐتلالات بأنھҐҐا تعكҐҐس " وایضҐҐا ، للامҐҐوال الباحثҐҐة عҐҐن فҐҐرص اسҐҐتثماریة
 .المخاطر والسیولة وعوامل اخرى  وتسعیرتشوھات في حوافز الادخار والاستثمار 

علҐى ضҐرورة التحҐرك مҐن اجҐل تҐوازن الطلҐب علҐى ،  2009عҐام  ، لقد اتفقت مجموعة العشرین
ئض والاحتیاطیات الدولیҐة الكبیҐرة علҐى انعҐاش طلҐب القطҐاع حث بلدان الفواو ، المستوى العالمي
" في البلҐدان الاكثҐر تقҐدمالمعالجة المشاكل البنیویة  من جانب العرض سیاسات الخاص ، واعتماد

ن ولҐم تتخҐذ الا القلیҐل مҐن متطلبҐات النمҐو المسҐتدام والمتҐوازلكن السیاسҐات ركҐزت علҐى تҐوفیر . 
΁ت من اجل التوازن الخارجي الاجراء .  
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والرقابҐة  ، لقد غیرت الازمة الاخیرة الفھم المتداول حҐول وظیفҐة وادوات الرقابҐة علҐى المصҐارف
باشҐҐرة ، اي اكثҐر فاعلیҐة ومتجҐҐاه تأكیҐد اھمیҐة اسҐҐتھداف الاسҐتقرار المҐالي بҐҐأدوات أالكلیҐة وذلҐك ب

  . التحرك نحو النظر الى الاستقرار من زاویة القطاع المالي 
 

 : سیاسات التحوط الكلي 
وتحاشҐҐي المخҐҐاطرة عҐҐدم التҐҐوازن المҐҐالي لقҐҐد اسҐҐتحدثت مؤسسҐҐات التحҐҐوط الكلҐҐي لمراقبҐҐة         
ریكیҐة الولایҐات المتحҐدة الام ضҐمن صҐندوق النقҐد الҐدولي ، وأنشҐأتیة بعҐد الازمҐة الاخیҐرة النظام

. المجلҐس الاوربҐي للمخҐاطر النظامیҐة  اسҐتحدث وكҐذلك.  FSOCمجلس رصد الاستقرار المҐالي 
یراد للمؤسسات الجدیدة مزاولة الدور الذي كانت السیاسة النقدیة ، كما ھي لحد الآن ، واجھҐزة و

ویتفҐҐҐاوت تعریҐҐف وظیفҐҐҐة ھҐҐҐذه . عҐҐҐن ادائҐҐھ الرقابҐҐة علҐҐҐى المصҐҐارف والاسҐҐҐواق المالیҐҐة قاصҐҐҐرة 
مثҐل تقلیҐل احتمҐال وقҐوع الازمҐات والحفҐاظ علҐى  ، ؤسسات الجدیدة مҐن العمҐوم وعҐدم التحدیҐدالم

" تعҐدیل دورة الائتمҐان " الى تعیین مھمҐة بمنتھҐى الوضҐوح مثҐل  ، مناعة ورصانة النظام المالي
Moderating the credit cycle " "   .ام ان الҐع لمھҐات تعریف الواسҐذه المؤسسҐي یھҐقتض

لواسҐع فҐي وعلҐى ھҐذا المҐدى ا. قد تؤدي او تسھم في صҐیرورة الازمҐة  غیرة وكبیرةمتابعة كل ص
.  " الҐى تفҐاوت التوصҐیات بشҐأن مҐا یجҐب عملҐھ اولا قد تتضارب التحلҐیلات مҐا یقҐود تعریف الدور

كمҐا ان . الحالة ، تقییم واقع الامتثال للواجبات المناطة بتلك المؤسسات یصعب ، في ھذه " وایضا
لكبرى قҐد تحҐدث مҐرة فҐي عشҐرین سҐنة فھҐل تبقҐى مؤسسҐات التحҐوط الكلҐي وبҐالتعریف الازمات ا

  ؟ بصفة مستمرة  الواسع لولایتھا فاعلة ما بین الازمات
مثҐل ضҐبط الائتمҐان ضҐمن حҐدود  ، حصر وظیفة التحوط الكلي بنشاط معҐین دون سҐواه وقد یؤدي

فاقمت خҐارج میҐدان المسҐؤولیة بتعریفҐھ الازمة وتاذا ما نشأت  الى عدم الاكتشاف المبكر ، الامان
عة للمخҐҐاطر النظامیҐҐة المسҐҐؤولیة الواسҐҐولھҐҐذا اختҐҐار المجلҐҐس الاوربҐҐي .  ) Draghi( الرسҐҐمي 

  . وكذلك المجلس الامریكي لرصد الاستقرار المالي 
اكھما فҐي التҐأثیر علҐى رغҐم اشҐترستكون وظیفة المؤسسات الجدیدة مستقلة عن السیاسة النقدیҐة 

ومع اسҐتمرار تركیҐز السیاسҐة النقدیҐة علҐى  ، "وایضا. ف بأنھا من مصادر الازمة توصمتغیرات 
فҐي حالҐة غیҐاب التي تعنҐي اتسҐاع الاخҐتلال حتҐى  التطورات ینبغي التھیؤ لمجابھةلتضخم ، ضبط ا

ومҐن المحتمҐل فشҐل التنسҐیق بҐین السیاسҐة النقدیҐة وسیاسҐة التحҐوط . الوشیكة للتضخم المخاطر 
ن الصعب ضبط العلاقة بҐین التضҐخم وتҐدابیر البنҐك المركҐزي المرتبطҐة بҐھ وعناصҐر م اي . الكلي

ونسب الائتمان من قیمة  Capital buffersات راس المال مصدالائتمان و الاستقرار المالي مثل
ممҐا یقلҐل و. عندما تتحكم بھҐا السҐلطة التقدیریҐة لمؤسسҐات التحҐوط الكلҐي  ، الضامنةالموجودات 

یҐҐة فҐҐي مؤسسҐҐات الجدیҐҐدة والطبیعҐҐة الانتقائالبنҐҐوك المركزیҐҐة فҐҐي مجҐҐالس الل یҐҐمثت عҐҐدم الاتسҐҐاق
 ، عنҐد مسҐتویات منخفضҐة ان بقاء التضҐخم. سیاسات التحوط في مقابل شمولیة السیاسة النقدیة 

كҐҐان بسҐҐبب المرونҐҐة غیҐҐر المحҐҐدودة للعҐҐرض فҐҐي البلҐҐدان المتقدمҐҐة وعلҐҐى  ، قبیҐҐل الازمҐҐة واثنائھҐҐا
تمر تقنҐي مسҐوقد یتبین فیما بعد ان تزاید مرونة العرض وبҐالتزامن مҐع تقҐدم المستوى العالمي ، 

ویكҐرس الانفصҐام بҐین  ، لمدة طویلҐة" ویجعل التضخم منخفضا ، یقود الى خفض منتظم للتكالیف
  . دورة اسعار السلع واسعار الاصول 

رات واھملҐت المؤشҐ اكثر من اللازم على حركة الرقم القیاسي العام للاسعار السیاسات ولقد ركزت
تҐى وح. سعار الاصول والسҐلع الاساسҐیة ومنھا خاصة ا ، ذات الدلالة على امكانیة الازمةالاخرى 
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منذ النصҐف الثҐاني للعقҐد  ، عندما بدأت اسعار الفائدة المستھدفة من الاحتیاطي الفدرالي بالارتفاع
سҐیولة شҐجع فҐائض الو. حالھҐا  البعیҐد علҐى لامدـقیҐت اسҐعار الفائҐدة لҐب ، الاول من القҐرن الحҐالي

فҐҐي انشҐҐطة اقҐҐراض عالیҐҐة علҐҐى المغҐҐامرة الكثیҐҐر مҐҐن المصҐҐارف  ورخصҐҐھا توقҐҐع دوامھҐҐا مҐҐا دفҐҐع
  . اسھم في عدم الاستقرار المالي المخاطرة و

معاضҐҐدة ف السیاسҐҐات المالیҐҐة للبلҐҐدان المتقدمҐҐة ، الولایҐҐات المتحҐҐدة ودول الیҐҐورو ، بأنھҐҐا توصҐҐو
 برفҐعفتҐرات الانتعҐاش  لم تتمكن من تحقیق بعض الفوائض فيبالتالي و   Procyclical  للدورة

وعنҐدما دخلҐت . اذ توسعت في الانفاق اكثر دون ان تعتمد تدابیر كابحة للتوسҐع  ، العائد الضریبي
لیة العامة لتلك البلدان بوضوح الماالازمة في طور الانھیار وانخفضت الضرائب بحدة ظھر ضعف 

.  
  

  نــــوموازیار ــدخل للاــتفاوت المی
  :  المدفوعات والاحتیاطیات الدولیة  

فҐҐي الولایҐҐات المتحҐҐدة التصҐҐرف بҐҐھ  دخҐҐار مҐҐن الҐҐدخل العҐҐائلي الممكҐҐنالمیҐҐل للأیҐҐنخفض         
الا نҐҐادراً  %˹١الامریكیҐҐة ، وتشҐҐیر البیانҐҐات ان نسҐҐبة مҐҐا یҐҐدخر مҐҐن الҐҐدخل العҐҐائلي لҐҐم تتجҐҐاوز 

بҐҐҐداً منҐҐҐذ مطلҐҐҐع أ %١١ولҐҐҐم تبتعҐҐҐد عҐҐҐن  ،  1984 – 1972ولسҐҐҐنوات قلیلҐҐҐة تقҐҐҐع فҐҐҐي الفتҐҐҐرة 
 1999بҐین  %٤ودون  1993بعҐد عҐام  %٦نخفضҐت  دون أو.زمة الاخیرةالخمسینات وحتى الأ

قҐҐارب المیҐҐل للادخҐҐار مҐҐن الҐҐدخل  2005وعنҐҐدما تشҐҐكلت بҐҐدایات الازمҐҐة الاخیҐҐرة عҐҐام .  2008و 
لنظҐҐام المҐҐالي الҐҐدولي یعمҐҐل مҐҐع اي ان الاقتصҐҐاد الҐҐذي یҐҐزاول دور المركҐҐز ل.  %٢العҐҐائلي حҐҐوالي 

ومҐن . مستویات واطئة للادخار تستدعي الاعتماد على ادخار فҐائض مҐن امҐاكن أخҐرى فҐي العҐالم 
 بینҐھالصعب إدامة ھذا الوضع الآ بتمویل رخیص واعتماد الاقتصҐاد الامریكҐي علҐى دیҐن خҐارجي ی

لنظام المالي الامریكي ، والقبҐول المركز المالي الدولي المدین ، ومما ساعد على استدامتھ الثقة با
وكانҐت الیابҐان والمانیҐا وبلҐدان .العملة الرئیسیة فҐي الاحتیاطیҐات  الدولیҐة  بصفتھ العالمي للدولار

  .وغیرھا الفائض النفطي تؤدي وظیفة التمویل لعجوزات الولایات المتحدة 
ازمҐة  مالیҐة وركҐود ، عنҐدما دخҐل الاقتصҐاد فҐي  1995ومن الواضح ان الیابان ، وحتى بعد عام 

ملیار دولار  211بمبغ  2007حافظ على فائض في حسابھ الجاري السنوي وصل الى اعلاه عام 
، للادخار ، مقارنة مҐع الولایҐات المتحҐدة ، مҐن النҐاتج المحلҐي الاجمҐالي " ، ومیل  مرتفع ، نسبیا

ء عҐن المانیҐا لشҐيویقҐال نفҐس ا.  2009عҐام  %٢٣وادناه  %˹٣بنسبة  1995كان اعلاه عام 
  .حیث الادخار مرتفع نسبیاً مع استعداد لتولید فائض في الحساب الجاري 

، وفҐائض  2006عҐام  %٥٣أما الصҐین فقҐد وصҐلت نسҐبة الادخҐار مҐن النҐاتج المحلҐي الاجمҐالي 
ملیҐҐار دولار ، لҐҐنفس السҐҐنة ، فҐҐي حҐҐین كҐҐان عجҐҐز الحسҐҐاب الجҐҐاري فҐҐي  436الحسҐҐاب الجҐҐاري  

. مҐن النҐاتج المحلҐي الاجمҐالي  %١٦ملیار دولار والادخҐار)  803( 2006م الولایات المتحدة عا
عҐام  %١١، وإنخفҐض الҐى  2000عҐام  %١٨واعلى ماوصل الیھ الادخار في الولایҐات المتحҐدة 

ملیҐار دولار عҐام  778وحسب تقدیرات صندوق النقد الدولي  سیكون  ، فҐائض الصҐین .  2009
وتبقҐҐى المانیҐҐا . ملیҐҐار دولار  652مریكیҐҐة فҐҐي نفҐҐس السҐҐنة ، وعجҐҐز الولایҐҐات المتحҐҐدة الا 2015

، مایؤكҐد  2010عҐام  10.3%یقدر النمو الاقتصҐادي  للصҐین  .والیابان من بلدان الفائض ΁نذاك 
ومҐن الملاحҐظ ان البلҐدان  . انسجام سیاساتھا النقدیة والمالیҐة مҐع ھҐدف  النمҐو المرتفҐع لحҐد الان 

 .يلتنشیط صادراتھا وھو المسلك الواقعي لتقلیص العجزالخارج المتقدمة  ترید تخفیض عملاتھا
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مҐن  ارتفҐع قҐد ، ، عҐدا الصҐین والھنҐد ان المیل للادخار في بلدان ΁سҐیا)  Glenn( تشیر البیانات 
امҐا فҐي الصҐین فقҐد .  2008و  1980من النҐاتج المحلҐي الاجمҐالي بҐین  33%الى % 25حوالي 

  . فس الفترة في ن" تقریبا% 54الى  35%تحرك من 
ولعҐҐل مҐҐا حҐҐدث فҐҐي الازمҐҐة الاخیҐҐرة یماثҐҐل ازمҐҐة مطلҐҐع الثمانینҐҐات مҐҐن القҐҐرن الماضҐҐي عنҐҐد تҐҐدویر 

                        فلقҐҐҐҐҐҐد تزایҐҐҐҐҐҐد الفائҐҐҐҐҐҐـض التجҐҐҐҐҐҐـاري مҐҐҐҐҐҐـن البلҐҐҐҐҐҐـدان النامیҐҐҐҐҐҐة المصҐҐҐҐҐҐدرة. الفҐҐҐҐҐҐائض النفطҐҐҐҐҐҐي 
 البلدان لتستثمر في حҐوالات وتراكمت الاحتیاطیـات الدولیة لتلك) الصین والدول النفطیة خاصة ( 

  . خرى الخزانة الامریكیة واصول سائلة أ
بأنھ حلقة مفرغҐة مҐن نҐوع  الفائض في مقابل العجز لموازین المدفوعات في العالم  وصفویمكن 

فҐي رأي محҐافظ البنҐك الروسҐي ، . خاص انخرطҐت بھҐا الҐدول المتقدمҐة والنامیҐة علҐى حҐد سҐواء 
  .دمة في سیاسات نقدیة داعمة للتوسع المالي واخرین ، تمادت الدول المتق

شҐجعت الصҐادرات  قҐدلنامیҐة ، الناھضҐة والنفطیҐة ، ومن جھة اخرى فقد كانҐت سیاسҐات البلҐدان ا
 ، مثل الصین ، وربما عمدت تلك البلدان. والنمو الاقتصادي بالحفاظ على قیمة منخفضة لعملاتھا 

 . علیҐھ لتحقیҐق معҐدلات نمҐو مرتفعҐة التعویҐلمكҐن لھҐا ی" السیاسҐات عنҐدما لҐم تجҐد بҐدیلا تلكالى 
ذات  وخاصҐҐة عنҐҐدما یكҐҐون التصҐҐدیر اكثҐҐر فاعلیҐҐة فҐҐي قبҐҐادة النمҐҐو الاقتصҐҐادي مقارنҐҐة بالسیاسҐҐات

فҐي بلҐدان امریكҐҐا  ، مҐن قبҐل ، جربҐتوالتҐي فشҐҐلت عنҐدما الҐداخل التҐي تتجҐھ الҐى  الطҐابع الحمҐائي
، وھҐو النامیة الغاء تҐأثیر فҐارق التقҐدم التكنولҐوجي  اذ لاتستطیع البلدان. اللاتینیة واسیا وغیرھا 

المیҐҐزة التنافسҐҐیة للبلҐҐدان المتقدمҐҐة ، الا بخفҐҐض التكҐҐالیف مҐҐن خҐҐلال سҐҐعر صҐҐرف واطҐҐئ لعملاتھҐҐا 
لابҐد مҐن في سҐتراتیجیاتھا التنمویҐة " اساسیا" وعندما یكون النمو محورا" . واجور متدنیة ایضا

 . جیة لادامة قدراتھا التنافسیة الدولیة ضبط المتغیرین انفي الذكر خلف الانتا
 DisequilibriumیعكـҐҐـس حالҐҐة اخҐҐتلال   ImbalanceومثلمҐҐا یҐҐرى الҐҐبعض ان اللاتҐҐوازن 

خҐرى یلاحҐظ ان العلاقҐة بҐین مجمҐوعتي بلҐدان لایتصҐف بالاسҐتدامة ، مҐن زاویҐة أ عالمي وبالتالي
ف والسیاسҐҐҐات المالیҐҐҐة الفҐҐҐائض والعجҐҐҐز سҐҐҐوف تستمرلاسҐҐҐباب بنیبویҐҐҐة ، وتتكیҐҐҐف اسҐҐҐعار الصҐҐҐر

خیҐرة بҐاللاتوازن الخҐارجي یعنҐي التوجҐھ الҐى ولكҐن التوافҐق علҐى ربҐط الأزمҐة الأ. معھا  للانسجام
  .البلدان المعنیة نحو تصحیح  سیاساتھا وتنسیقھا باتجاه تقلیص تدریجي لمدیات اللاتوازن 

اشي تكҐرار لتح ، یاطیاتفي احت ، لادخار ومراكمتھویفسر میل بعض البلدان ، مثل روسیا ، نحو ا
رات والتҐҐدفقات الصҐҐاد اذ ان.  1998 – 1997مҐҐا حصҐҐل فҐҐي الازمҐҐة الاسҐҐیویة وازمҐҐة روسҐҐیا 

ҐҐҐمالیة الداخلҐҐҐة للتوالرأسҐҐҐر عرضҐҐҐد الاخیҐҐҐتقرار والرافҐҐҐدم الاسҐҐҐم بعҐҐҐا ة تتسҐҐҐاجيء وربمҐҐҐف المفҐҐҐق
اجҐҐھ فة فҐҐي تلҐҐك المجموعҐҐة مҐҐن الҐҐدول فسҐҐوف توولان الاسҐҐواق المالیҐҐة لازالҐҐت ضҐҐعی .الانعكҐҐاس

ولҐذلك  . صعوبات جمة لتمویل عجوزاتھا وادامة المسҐتویات المطلوبҐة مҐن السҐیولة ایҐام الازمҐات
كیفیҐҐة بحاجҐة الҐҐى بیҐان  ، والسیاسҐات المنبثقҐة عنҐҐھ ، تلجҐأ الҐى مراكمҐҐة الفҐوائض لكҐҐن ھҐذا الفھҐҐم

΁خҐҐذین  .كم بصҐҐفة موجҐҐودات للسҐҐلطة النقدیҐҐة بالاحتیاطیҐҐات التҐҐي تتҐҐراتصҐҐرف السҐҐلطة المالیҐҐة 
" ھҐذه المسҐائل تحتҐاج حقҐا. ار التشدد في التحذیر من اقراض البنوك المركزیة للحكومҐات ـبالاعتب

تج منھҐا ان اسҐتقلال البنҐوك الممارسҐة التҐي یسҐتن ھة اكثر صراحة ، خاصة عند ملاحظةالى مواج
    . المركزیة اصبح اقرب الى الشعار منھ الى القاعدة الصارمة 

. بحاث ، والملاحظҐة الخبیҐرة حҐول الحجҐم الامثҐل للاحتیاطیҐات الدولیҐة ت الیھ الاـیتفاوت ما توصل
 كان المفروض . حجم الامثل تقدیرات ال" المستویات الحالیة للاحتیاطیات تجاوزت كثیرا ان ویبدو

ام نҐҐاتج عرضҐҐي للتعلҐҐق بأھҐҐداف ، معرفҐҐة مҐҐا اذا كانҐҐت تلҐҐك الاحتیاطیҐҐات مسҐҐتھدفة بҐҐذاتھا " اولا ،
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كانҐت التҐدفقات  ذإ .الامثلیҐة  فسح المجال لتغییر نطاق قیҐاستعلى ھذا التساؤل ة ـوالاجاب. اخرى 
. فҐي حسҐاب امثلیҐة الاحتیاطیҐات الدولیҐة لبلҐدان ΁سҐیا " ھامҐا" الرأسمالیة وعدم انتظامھҐا عنصҐرا

ویبҐدو ان . ادنҐى للاحتیاطیҐات " حҐدا الامҐد یقتҐرح الҐبعض اعتمҐاد الҐدین قصҐیرومن زاویة اخҐرى 
ҐҐدول النامیҐҐة الҐҐت حریصҐҐام ة كانҐҐة ایҐҐة الاجنبیҐҐن العملҐҐافي مҐҐرض كҐҐوفیر عҐҐیولة وتҐҐة السҐҐى ادامҐҐعل

على اسҐتقرار اسҐعار صҐرف عملاتھҐا بҐل تمیҐل الҐى خفضҐھا لخدمҐة  مصرة تولیسالازمة الاخیرة 
واستخدمت احتیاطیاتھا بمرونة عالیҐة وجمعҐت بҐین خفҐض الاحتیاطیҐات . اھداف اقتصادیة اخرى 

اكثҐر منھҐا علҐى    Discretionت تقҐوم علҐى الاجتھҐاد والتقҐدیر وخفҐض اسҐعار الصҐرف بسیاسҐا
اقصҐى تخفҐیض للعملҐة البرازیلیҐة بلҐغ  2010حتҐى نھایҐة  2008ومنذ ΁ب . " قاعدة مقررة سلفا

تҐҐҐҐي انخفضҐҐҐҐت وال% 48، وروسҐҐҐҐیا تҐҐҐҐنخفض احتیاطیاتھҐҐҐҐا الدولیҐҐҐҐة تجҐҐҐاه الҐҐҐҐدولار ولҐҐҐҐم % 60
، %19بانخفاض الاحتیاطیات بنسبة " رنامقت%45وكوریا الجنوبیة . % 36احتیاطیاتھا بنسبة 

 . في مقابل نفس نسبة انخفاض الاحتیاطیات في كوریا الجنوبیة % 22والھند 
تفید التجҐارب ان تغیҐرات سҐعر الصҐرف لҐیس لھҐا الا اثҐر ضҐئیل علҐى وضҐع الحسҐاب الجҐاري فҐي 

ان النفطیة یكون وفي البلد. وان جانبي الحساب الجاري ذات مرونة سعریة واطئة . الامد القصیر 
عن تغیرات سعر الصرف ، من جھة " ھذا التأثیر شدید الضعف لاستقلال الصادرات النفطیة تماما

وھذا لاینفي استخدام . من جھة أخرى  "كبیرا ، ومن المتوقع ان یكون اثر الدخل في المستوردات
ر المالي بҐل والتҐأثیر تغیرات سعر الصرف في مزاولة السیاسات المالیة والنقدیة من اجل الاستقرا

  . في میزان المدفوعات عند تقبل مرونة واسعة في تحریك سعر الصرف 
ویفسر عدم التوازن في موازین المدفوعات على المسҐتوى الҐدولي بعҐدم انسҐجام  أسҐعار الصҐرف 

misalignments   أظھرت البیانات و. مابین  الدول الرئیسیة في الاقتصـاد الدولي(kim)  وضوح
. قҐҐة العكسҐҐیة بҐҐین سҐҐعر الصҐҐرف الحقیقҐҐي الفعҐҐال للҐҐدولار وعجҐҐز الحسҐҐاب الجҐҐاري الامریكҐҐي العلا

الҐҐدولار مҐҐن أجҐҐل راغبҐҐة فҐҐي التخفҐҐیض الحقیقҐҐي لقیمҐҐة ویقҐҐال ان السیاسҐҐة الاقتصҐҐادیة الامریكیҐҐة 
تصҐҐҐحیح میҐҐҐزان مҐҐҐدفوعاتھا ولكنھҐҐҐا تواجҐҐҐھ عҐҐҐدم المرونҐҐҐة فҐҐҐي اسҐҐҐعار صҐҐҐرف عمҐҐҐلات الشҐҐҐركاء 

ر وتزایҐҐد  الاخҐҐتلال الخҐҐارجي یعكҐҐس ، ایضҐҐا ، التفҐҐاوت فҐҐي صҐҐافي الادخҐҐار إن إسҐҐتمرا. الرئیسҐҐیین
كان الادخار الصافي نسبـة الى النҐاتج المحلҐي الاجمҐالي  2008في عام . للبلدان الكبیرة اقتصادیاً 

فҐي المانیҐا % 6.7فҐي الصҐین و% 7.9) أي الفرق بین نسبتي الادخار والاستثمار الҐى النҐاتج ( 
وفي بریطانیا كان صافي . في الولایات المتحدة الامریكیة لنفس العام )  %5.7-(في مقابل عجــز 

  . 2008وحتى عام  1996وھو اقصى عجز منذ عام   2006عام ) %3.4-(الادخار سالباً 
 

  ي ــــــار المالـــستثمالأ   
   :والتمویل الدولي للعجز 

ت الاحتیاطیҐة فҐي التجҐارة الخارجیҐة كانҐت ان تزاید حصة البلҐدان مҐن غیҐر ذوات العمҐلالا          
،  1990وصҐҐلت الیҐҐھ عҐҐام  ملحوظҐҐة فҐҐي العقـҐҐـد الاول مҐҐـن القҐҐرن الحҐҐالي فҐҐي إنتظҐҐام مҐҐن ادنҐҐى مҐҐا

الاسҐتقرار المҐالي  حسب أحدث البیانات والذي اسھم فҐي عҐدم %56، الى أكثر من % 42حوالي 
  .اطیة واسھامھا بالاقتصاد العالمي بسبـب عدم التناسب بین الدور المالي لدول العملات الاحتی

بعҐد نشҐوء نظҐام بریتҐون وودز الҐذي یعتمҐد علҐى  1947عҐام   Robert Triffinوھو ما نبҐھ الیҐھ 
الҐҐدولار ، وذلҐҐك حسҐҐب تصҐҐوره ، وھҐҐو موضҐҐوعي بشҐҐكل واضҐҐح ، لان توسҐҐع التجҐҐارة الخارجیҐҐة 

علҐى بلҐد العملҐة الرئیسҐیة یقتضي التوسع في اصدار عملة الدولار وینتج عن ذلك دین كبیر للعالم 
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جنبي في حوالات الخزانة الامریكیة ازداد الاستثمار الأ 2007و 2001وبین عامي  . تصعب إدارتھ
 . وسندات الشركات بشكل لافت للنظر 

تتناسҐҐب مҐҐع الҐҐدور العҐҐالمي للاقتصҐҐاد  ان ھیمنҐҐة الҐҐدولار وأدوات الاسҐҐتثمار المҐҐالي الامریكҐҐي لا
فقҐد یسҐاعد ذلҐك  ولو قادت التطورات الى دور دولي لعملҐة الصҐین. ارة الامریكي في الانتاج والتج

فرص واسعة للاستثمار المالي بتلك العملـة ، الى جانҐب  اذا توفرت ، على دعم مقومات الاستقرار
الҐҐین والیҐҐورو والباونҐҐد الانكلیҐҐزي ، بمҐҐا یفضҐҐي تҐҐدریجیا الҐҐى تناسҐҐب بҐҐین دور العمҐҐلات والاھمیҐҐة 

ان الصین ومعھا تجاه بھذا الأولكن العقبة  التي تعرقل التحول .  انھا في العالمالنسبیة لاقتصاد بلد
مریكҐي لاسҐتقبال اسҐتثمارات الأروسیا والبرازیل والدول النفطیة لیست في مثҐل اسҐتعداد الاقتصҐاد 

أي ان العلاقҐҐة بҐҐین ھیمنҐҐة  الҐҐدولار والعجҐҐز الامریكҐҐي النسҐҐبي فҐҐي الادخҐҐار والصҐҐادرات . أجنبیҐҐة 
ً من الامریكي ، في مثل ھذا الوضع ، یجد التوسع النقديو. إغفالھا  لایمكن ملائمҐا مҐن زاویҐة  "اخا
  . الھدف

اثناء الأزمة إزدادت المدیونیة الرسمیة للحكومات  ما أدى الى تفاقم مشاكل عدم التҐوازن العҐالمي 
 ، جҐҐة الاولҐҐىبالدر ، اذ یعتمҐҐد تمویҐҐل العجҐҐوزات الخارجیҐҐة علҐҐى الثقҐҐة فҐҐي ادوات الҐҐدین الحكҐҐومي

وعندما تصبح  تلك الادوات خطرة یفقد النظҐام المҐالي . والتي تسمى الاصول الخالیة من المخاطر 
ادوات الدین الحكҐومي مرتكҐز النظҐام المҐالي واصبحت  .قرار الدولي أحد المرتكزات الداعمة للاست

لبلҐدان الناھضҐة  اإن ضخ كمیات كبیرة من السیولة  یحفز تҐدفق رأس مҐال مضҐاربي الҐى  . الدولي
ألأسҐتقرار المҐالي وفقاعҐҐات عҐدم وھҐذه الحركҐات تزیҐد مҐن مخҐاطر . ة مرتفعҐتجتذبҐھ اسҐعار فائҐدة 

وربما تؤید الوقائع ان الانفتҐاح  . الاصول ثم إنعكاس التدفقات الرأسمالیھ  على نحو مفاجئ أسعار 
 ، )الي الحساب المҐیسمى حالیا والذي (                           المالوتحریرحساب رأس  ، المالي

 ، الى تشكل بیئҐة دولیҐة تشҐجع علҐى الاسҐتثمار فҐي الاصҐول  الأكثҐر خطҐورةمن كل القیود قد ادى 
ویلاحҐظ ان صҐندوق النقҐد . وفي ذات الوقت  ترفع الخطورة  في الاصول التي كانت ΁منة من قبҐل 

مҐن ھҐة إجҐراءات التقییҐد للحҐد الدولي الذي دعا من قبل الҐى تحریҐر رأسҐمال بҐدأ یتحҐدث عҐن  وجا
لكҐن . عندما تنطوي على ΁ثار تقوض الاستقرار   Capital inflows       تدفقات رأسمال  الداخل

ت فعالة وسھلة التطبیق لتقیید ھا العراق، عدم توفر منظومة إجراء΁المشكلة في بعض البلدان ومن
ً الحركات رأس    .مال دخولا أو خروجا

ما كانҐت الكثیҐر وعند. مال أسھل من تقیید الخروج الإن تقیید دخول رأس  ظھر في الاونة الاخیرة
التحویل الخارجي  بالاستیرادات ، وتҐرغم المصҐدر علҐى تسҐلیم العملҐة الاجنبیҐة من البلدان تحصر 

اء مҐع سҐوق  سҐود .ى ألҐوان الفسҐاد الاداري والمҐالي كانت العملیة مخترقҐة بشҐت ، للبنك المركزي
قد یحفز تقیید التҐدفقات الداخلҐة الشҐركات و . جازات الاستیراد والتصدیروأخرى لاللعملة الاجنبیة 

على زیادة ادخاراتھا وتتكیف  المالیة العامة علـى الاكتفاء بمصادر التمویل الداخلي وتجҐري لҐذلك 
وفي السҐنوات الاخیҐرة اسҐتخدمت الضҐرائب  .              تعدیلات على جانبي الایرادات والنفقات 

بصفة إحتیاطیات بما یماثҐل  داخلةلى عوائد الاستثمار الوافد الى جانب احتجاز  بعض التدفقات الع
أء΁ت جدیدة نالت تبین بعد نجاح إجریلم وفي المقابل . الودائع المصرفیة لاحتیاطي الالزامي على ا

مҐن طҐرف البلҐدان  ان إجراءات تقیید التدفقات الداخلة . ةواسعا لتقیید الاستثمارات الخارج �ًولاقب
الناھضة وحرب العملات ، وایضا الحواجز التҐي فرضҐت او یҐراد اعتمادھҐا للسҐیطرة علҐى التجҐارة 

كلھا ذات طبیعҐة حمائیҐھ حҐاول العҐالم الҐتخلص منھҐا ، یبҐد أن عҐدم اتسҐاق السیاسҐـات الخارجیة ، 
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للامҐد القصҐر غیҐر ان  وفҐي رأي الҐبعض ربمҐا تنفҐع. المالیة والنقدیة بین الدول أعاد الیھҐا الحیҐاة 
  .أضرارھا في الامد البعید قد تكون كبیرة 

وفي رأي الاوساط الروسیة ، المسؤولة عن السیاسة المالیҐة والنقدیҐة ، إن  مراكمҐة الاحتیاطیҐات 
لاتضҐمن الاسҐҐتقرار  ، وأمҐوال صҐندوق الاسҐتقرار المҐالي للحكومҐة كلھҐا ، الدولیҐة للبنҐك المركҐزي

بغریҐزة    وقعҐات متشҐائمة وتҐؤدي إلҐى الانҐدفاعت الحҐادة عنҐدما تكҐون التلوحدھا في فترات الازمҐا
 .   herding behaviourالقطیع 

بعҐد ان ،  2009ترلیҐون دولار عҐام  8لقد تزایدت الاحتیاطیات الدولیة  الرسمیة  الى مایزید علҐى 
ل النامیҐҐة ان ھҐҐذه المبҐҐالغ عبҐҐارة عҐҐن اسҐҐتثمارات للҐҐدو.  1995ترلیҐҐون دولار عҐҐام  2كانҐҐت دون 

والناھضة ، خاصة ، في الخҐارج ولҐدى  الاسҐواق المالیҐة للҐدول المتقدمҐة ،  بالҐذات،  ولعلھҐا مҐن 
ومҐҐن الضҐҐروري تقیҐҐیم سیاسҐҐات الاحتیاطیҐҐات التҐҐي انتھجتھҐҐا  الҐҐدول مҐҐن زاویҐҐة . اسҐҐباب الازمҐҐة

  . متطلبات ألأستقرار المالي الدولي 
لیابان بمثابة توابҐع لمركҐز النظҐام المҐالي الҐدولي في ظل نظام بریتون وودز السابق كانت اوربا وا

فҐي السҐنوات . یة التҐي تسҐتقبل الاسҐتثمارات مҐن تلҐك البلҐدان یكمتمثل في الولایات المتحدة الامرال
 البلҐҐҐدان الناھضҐҐҐة لتلعҐҐҐب دورالتوابҐҐҐعالاخیҐҐҐرة ، او مایسҐҐҐمى نظҐҐҐام بریتҐҐҐون وودزالثҐҐҐاني ، بҐҐҐرزت 

peripheries دة الҐҐات المتحҐҐاه الولایҐҐادرات تجҐҐعت صҐҐز توسҐҐة دور المركҐҐي مزاولҐҐتمرت فҐҐي اسҐҐت
البلدان الناھضة الى بلدان العمҐلات الرئیسҐیة وخاصҐة الولایҐات المتحҐدة  عҐن طریҐق خفҐض قیمҐة 
عملاتھҐҐا فҐҐي مقابҐҐل حیҐҐازة الاصҐҐول المالیҐҐة لبلҐҐد المركҐҐز والتҐҐي  تعҐҐد بمثابҐҐة الضҐҐمانات للاسҐҐتثمار 

من العلاقات المالیة الدولیة كان لھ اسҐاس ترسҐخ منҐذ  وھذا الطراز. المباشر من البلدان المتقدمة 
الستینات حیث تستقبل الولایات المتحدة رؤوس اموال قصیرة الامد وتصدر رأس المال بعید الامҐد 

  . كل تلك الالیات اسھمت في دوام عدم التوازن الخارجي ،
من . یة لأسبـاب  عـدة في الماضي القریب ، أصبح الاستثمار في بلدان السوق الناھضة اكثر جاذب

بینھا  معدل النمو المرتفع في تلك البلدان التي خرجت من الازمة  دون اضرار بنیویҐھ ذات أھمیҐة 
  . اسات المحفزة للنموولدیھا حریة اوسع في  تنفیذ السی

ان التدفقات الكبیرة  نحو البلدان الناھضة تدفع نحو ارتفاع قیمة عملاتھا مایقود الى انقاص زخҐم 
صادرات التي یعتمد علیھҐا النمҐو وھҐي بحاجҐة الیҐھ لاسҐتكمال الاشҐواط الضҐروریة للاقتҐراب مҐن ال

  . مستوى البلدان المتقدمة 
ان من مصلحة البلدان الناھضة تشجیع الاستثمارات بعیدة الامد في الانشطة المنتجة  على حساب 

المتقدمҐҐة وخاصҐҐة الولایҐҐات ي السیاسҐҐة النقدیҐҐة للبلҐҐدان تҐҐدفقات قصҐҐیرة الاجҐҐل المحفҐҐزة بتراخҐҐال
  .المتحدة الامریكیة 

یҐҐرى الҐҐبعض ان صҐҐلة  الأزمҐҐة الاخیҐҐرة  بҐҐاللاتوازن الخҐҐارجي  ھҐҐي الاوثҐҐق والتҐҐي تكونҐҐت  نتیجҐҐة 
تراكم الاثҐار السҐلبیة لتحریҐر رأس المҐال وإرخҐاء الضҐوابط التنظیمیҐة للأتمҐان والنشҐاط المصҐرفي 

دوات الاستثمار المҐالي الجدیҐدة ومنھҐا        مبتكҐرات والابتكارات المالیة التي اضافت الكثیر من ا
بیҐد انҐھ لا توجҐد اسҐباب موضҐوعیة كافیҐة . ع المخاطر  واخفائھҐا المشتقات وتوریق الدیون لتوزی

یونیҐҐة القطҐҐاع الازمҐҐة الاسҐҐیویة بتҐҐدفقات رأس المҐҐال  والتҐҐي اسҐҐھمت فҐҐي ارتفҐҐاع مدلنفҐҐي ارتبҐҐاط  
صҐادر ھ بانحسҐار مرأسمالیة وانكشاف المؤسسҐات المدینҐالتدفقات ال الخاص وظھرت عند انعكاس

كҐҐان لیحصҐҐل لҐҐولا تحریҐҐر حسҐҐاب رأس المҐҐال والانفتҐҐاح المҐҐالي  وھҐҐذا مҐҐا. دیҐҐد الҐҐدیون التمویҐҐل لتج
 عملات اذ بҐدأت الҐدورة التҐي كانҐت الازمҐة فҐي نھایتھҐاوسمیت الازمة الاسیویة ازمة . المبالغ بھ 
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لات المحلیة عند تزاید التدفقات وحصҐول العكҐس عنҐد انسҐحاب بالاندفاع لاقتناء اصول مالیة بالعم
رؤوس الاموال أي وفرة في العملة الاجنبیة في بدایة العملیҐة وشҐحتھا  الشҐدیدة فҐي نھایتھҐا عنҐد 

كما ان ازمة المدیونیة في أمریكا اللاتینیة كانت مرتبطة بتدویر الدولار النفطي أي فائض . الأزمة 
النفطیة التي انعكسҐت فҐي وفҐرة السҐیولة وشҐجعت علҐى الاقҐراض الخطҐر موازین مدفوعات الدول 

فҐҐي حصҐҐر الازمҐҐة الاخیҐҐرة  kimمҐҐن الصҐҐعب الاتفҐҐاق مҐҐع لҐҐذلك .  تحҐҐت تҐҐأثیر التوقعҐҐات المتفائلҐҐة
  .او نفیھ  في الازمات السابقة ه باللاتوازن الخارجي وتقلیل تأثیر

لنҐҐاتج المحلҐҐي الاجمҐҐالي وھҐҐي مҐҐن ا% 6.6الҐҐى  2010وصҐҐل عجҐҐز الحسҐҐاب الجҐҐاري التركҐҐي عҐҐام 
وارتҐبط ذلҐك العجҐز بانتعҐاش ادى الҐى زیҐادة المسҐتوردات التҐي تجҐاوزت .ذروة لم یبلغھا مҐن قبҐل 

وھҐҐذا یحҐҐدث خاصҐҐة عنҐҐدما تكҐҐون . الصҐҐادرات علҐҐى نحҐҐو واضҐҐح انعكҐҐس فҐҐي العجҐҐز المشҐҐار الیҐҐھ 
واصҐبحت تركیҐا . ر العوامل الداخلیة ھي التҐي قҐادت الانتعҐاش ، مҐع قصҐور الادخҐار عҐن الاسҐتثما

علҐҐى تҐҐدفقات " بحاجҐҐة الҐҐى راس المҐҐال الاجنبҐҐي لتمویҐҐل العجҐҐز ویبҐҐدو انھҐҐا اصҐҐبحت اكثҐҐر اعتمҐҐادا
  . قصیرة الامد ومتذبذبة 

. ملیҐҐار دولار  60مҐҐن النҐҐاتج المحلҐҐي الاجمҐҐالي او % 8قҐҐد یرتفҐҐع العجҐҐز الҐҐى  2011وفҐҐي عҐҐام 
ار منخفض مع میل قوي لزیادة الطلҐب النموذج التركي قریب من مجمل اوربا الناھضة حیث الادخ

الكلҐҐي بشҐҐقیھ الاسҐҐتھلاكي والاسҐҐتثماري مҐҐع الحاجҐҐة الҐҐى تҐҐدفقات راسҐҐمالیة خارجیҐҐة ومҐҐع ھҐҐذه 
الخصائص یكون الاقتصاد في حرج دائم اذ ما ان تتوقҐف التҐدفقات الخارجیҐة حتҐى ینھҐار الائتمҐان 

عجز الحساب الجҐاري یكҐاد یكҐون ومن المعلوم ان . وینخفض النمو ویتعثر الاقتصاد لعدة سنوات 
خاصیة دائمة للاقتصاد التركي كما تشیر البیانات الى علاقة عكسیة واضحة بین معدل نمو النҐاتج 

 1% - 2.5اذ ظھر فائض الحسҐاب الجҐاري لاربҐع سҐنوات بҐین . المحلي ووضع الحساب الجاري 
وات كان الحساب فҐي حالҐة وفیما عدا تلك السن 1989 – 2010للفترة " عندما كان النمو سالبا%

بҐل اقتҐرب عҐام  مҐن ھҐذا المسҐتوى فҐي " عجز ، ولم یسبق ان تجҐاوز العجҐز مҐا وصҐل الیҐھ اخیҐرا
  . والاخریات مطلع للتسعینات  2004ثلاث سنوات للمدة كلھا مرة عام 

بدأت في الاونة الاخیرة تظھر مشاكل تثیر القلق بشأن التفҐاوت فҐي توزیҐع الثҐروة والҐدخل اضҐافة 
وفҐي حҐین اتجھҐت رؤوس الامҐوال یعیҐد الازمҐة الҐى . ى البطالة ما یھҐدد الاسҐتقرار الاجتمҐاعي عل

عادت الى نمطھا السابق للازمة مع فشل محاولة تعدیل اسعار " البلدان الناھضة كما متوقع نظریا
.  تҐراكم الاحتیاطیҐات الدولیҐة) اسҐتمرار ( الصرف بالاتجاه الذي یساعد على تقلیص الاختلال مҐع 

یҐد فҐي الامҐد فان استمرار الفائض في الصین وبلدان اخرى وتدفقھ نحҐو بلҐدان السҐوق المتقدمҐة م
  .  بذور ازمة قادمة   القصیر لتھدئة التوقعات وتغذیة الانتعاش ولكن قد یغرس
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  دان ــــوض الصین وبلــنھ 
  :نامیة أخرى والاداء المقارن 

شاط الاستثماري وحتى عندما انخفضҐت الصҐادرات حافظت الصین على مستوى مرتفع من الن     
مҐن النҐاتج المحلҐي  %٤٧الҐى  %٤٢ارتفع الاسҐتثمار مҐن  2008 – 2009في سنتي الازمة " كثیرا

ومҐҐن الواضҐҐح ان الصҐҐین تشҐҐھد . 2011ومطلҐҐع  2010بҐҐین  %˹٥ووصҐҐل الҐҐى  ، الاجمҐҐالي للصҐҐین
اضҐافة علҐى  ، ء التحتҐي خاصҐةوفҐي البنҐا ، نھضة عمرانیة على نطاق واسع وفي جمیع المیҐادین

ویتشاءم البعض من ان ذلك البلد سوف یواجҐھ عطالҐة فҐي الطاقҐة الانتاجیҐة . الاستثمار الصناعي 
نتیجة للاستثمارالزائد ولمدة طویلة في مقابل انخفاض الاستھلاك ، والذي یعود الҐى ارتفҐاع نسҐبة 

. عائلي من مجموع الҐدخل الҐوطني المخصص للاستثمار من الموازنة العامة مع محدودیة الدخل ال
 70ویبدو ان الدخل الوطني ینقسم مناصفة بҐین الدولҐة والقطҐاع العҐائلي ویҐدخر مҐن الجҐزء الاول 

والҐذي . مҐن الҐدخل  50%وتكҐون النتیجҐة ان المیҐل للادخҐار حҐوالي  %30ومن الجزء الثҐاني %
الصین تمثل الخصائص العكسیة ولذلك یمكن القول ان . یدل على ثقافة تقشف واردة قویة للتنمیة 

وربما ساعد ھذا التعاكس التام على انتعҐاش اقتصҐاد العҐالم فҐي العقҐد السҐابق . للاقتصاد الامریكي 
  . للازمة كما اسھم في تكوینھا 

السیاسات الاقتصҐادیة فҐي الصҐین ، بمجموعھҐا ، تعҐود الҐى تحویҐل الҐدخل مҐن العوائҐل ، الضҐعیفة 
لعملҐҐҐة الضҐҐҐعیفة تخفҐҐҐض القҐҐҐوة الشҐҐҐرائیة للҐҐҐدخل العҐҐҐائلي وتجعҐҐҐل ا. ، الҐҐҐى الشҐҐҐركات " سیاسҐҐҐیا

كما ان اسعار الفائدة المنخفضة تجعҐل كلفҐة التمویҐل سҐالبة . الاستیرادات مكلفة وتدعم الصادرات 
ومما ینسجم مع منظومة الزخم . تحویل دخل حقیقي من المدخرین الى المستثمرین " وتعني ایضا

یبҐدو ان الҐҐدول التҐҐي تتعҐҐرض الҐҐى مزیҐҐد مҐҐن . اقҐҐل مҐҐن الانتاجیҐҐة التنمҐوي ان الاجҐҐور تنمҐҐو بمعҐҐدل 
منافسة الصین تضغط لدفع الصین نحو سیاسات تؤدي بمجموعھا الى انخفاض قدراتھا التنافسҐیة 

وتتضҐمن مجموعҐة المقترحҐات تحریҐر اسҐعار الفائҐدة . الدولیة والمیل للادخار والفائض الخارجي 
صة المنشأ΁ت العامة لتحویل جҐزء مҐن ارباحھҐا للقطҐاع ورفع سعر صرف عملتھا الوطنیة وخصخ

ولكҐن ھҐذه المقترحҐات تنطҐوي علҐى امكانیҐة تراجҐع فҐي نمҐو . العائلي ونمو الاجور بوتیرة اسرع 
  .    الصین او حتى توقفھ 

 �ًیҐراخҐرى فҐي الاقتصҐاد العҐالمي تمثҐل تغامҐل الصҐین والھنҐد والبلҐدان الناھضҐة الانشیر الى ان تك
ملیارإنسان وھو  2.5بنیویاً ھاماً وغیر مسبوق خاصة عندما یلاحظ حجم سكان الدولتین بحوالي 

ملҐة فҐي انتҐاج السҐلع المتҐاجر وكذلك  یعنҐي ان القҐوى العا. أكثر من نصف سكان البلدان المتقدمة 
ترك التي كانت معزولة نسبیاً ، في الھند والصҐین وربمҐا بلҐدان ناھضҐة أخҐرى ، اصҐبحت تشҐبھا و

تشҐكیل والانتاجیҐة والابتكҐارات التقنیҐة لفي سوق عالمي للانتاج حیث تتنҐافس التكҐالیف والاسҐعار 
واعҐلان تقҐدیرات النمҐو اصҐبحت الصҐین  2010وعند نھایة عام . المسارالعالمي للنمو الاقتصادي 

النقҐҐد وحسҐҐب توقعҐҐات صҐҐندوق . ثҐҐاني أكبҐҐر اقتصҐҐاد فҐҐي العҐҐالم بعҐҐد الولایҐҐات المتحҐҐدة  الامریكیҐҐة 
فҐي الیابҐان وترلیҐون دولار  6.4حҐوالي  2011الدولي یبلغ الناتج المحلي الاسمي في الصҐین عҐام 

 5.1و  4.9كҐان فҐي الҐدولتین علҐى التҐوالي  2009وفҐي عҐام   . ترلیون دولار لنفس السҐنة 5.7
ҐҐاب النҐҐد حسҐҐون دولار وعنҐدولي ترلیҐҐدولار الҐҐي  بالҐҐرائیة اتج المحلҐҐوة الشҐҐادل  القҐҐمتعppp در یҐҐق

ولҐҐنفس السҐҐنة .  2009ترلیҐҐون دولار فҐҐي الیابҐҐان عҐҐام  4.2ترلیҐҐون دولار فҐҐي الصҐҐین و   8.8
كانت في الصین  2010وفي عام . للولایات المتحدة الامریكیة  14.3لمجموعة الیورو و   14.8

Ґدة والیابان ومجموعة الیورو والولایҐوالي 14.6،  15.2،  4.3،  10ات المتحҐى التҐدولار  علҐبال
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ҐҐرائیة الҐҐوة الشҐҐادل القҐҐدولي متعPPP  .تمرتҐҐین  واذا اسҐҐین الصҐҐو بҐҐدلات النمҐҐي معҐҐات فҐҐالفروق
و مجموعҐة والبلدان المتقدمة فقد تصل الصین الҐى مایعҐادل الحجҐم الاقتصҐادي للولایҐات المتحҐدة ا

لفҐرد ولكن معدل الҐدخل ل . وذلك بوحدات القوة الشرائیة المتساویة سنوات 10الیورو في اقل من 
ء الҐى الҐى مҐدة طویلҐة نسҐبیاً للانتمҐا النجҐاح الاقتصҐادي تحتҐاج خفض في الصҐین وعنҐد تواصҐلمن

قطاعھҐا الزراعҐي مامھا فرصҐة للتوسҐع الصҐناعي إذا اسҐتطاعت حمایҐة وأ. نادي البلدان المتقدمة 
للنҐҐاتج فҐҐي  ان البنیҐҐة القطاعیҐҐة 2009د بیانҐҐات وتفیҐҐ . الخҐҐدمات نمҐҐو قطҐҐاع ضҐҐبطمҐҐن التراجҐҐع و

لصҐالح " ذ لا زالҐت قطاعҐات الخҐدمات مقیҐدة نسҐبیاإ لمرحلتھҐا فҐي التطـҐـور زالت ملائمҐةالصین لا
  -:كما یبین الجدول ادناه و " .قطاعات السلع ، وھذه الخاصیة في ایران ایضا

  
   2009عام % لناتج المحلي الاجمالي البنیة النسبیة ل

  المجموع    الخدمات  الصناعة  الزراعة  الدولة أ المجموعة
  100  63.4 30.6 6  لمالعا

  100  72.8  25.2  1.9  منطقة الیورو
  100  76.9  21.9  1.2  الولایات المتحدة الامریكیة 

  100  76.5  21.9 1.6  الیابان
  100  42.6  46.8 10.6  الصین
  100  56.1  25.6  9.3  تركیا
  1000  43.9  45.2  10.9  إیران

  100  37.9  59.1 3.0  السعودیة
  .  لبنك الدوليالجدول من اعداد الباحث ا

فҐҐاق " واسҐҐعا" ومالیҐҐا" تجاریҐҐا" والتغییҐҐر البنیҐҐوي الثҐҐاني ان اقتصҐҐاد العҐҐالم شҐҐھدا انفتاحҐҐا        
فҐҐي السҐҐنوات الاخیҐҐرة وتقҐҐدر التҐҐدفقات الرأسҐҐمالیة العҐҐابرة للحҐҐدود . التصҐҐورات الاكثҐҐر لیبرالیҐҐة 

لصҐدمات الحقیقیҐة والمالیҐة وھҐذا یعنҐي انتقҐال ا. من الناتج المحلي الاجمالي للعҐالم  %١٥بحوالي 
  . بسرعة عبر الاسواق المالیة 

بمعزل عن الاسعار والاجور واسҐعار الصҐرف  فائض الحساب الجاري للبلدان الناھضةلایمكن فھم 
 .Ґت غیҐة لازالҐف ـولا شك ان المرونҐة لتكییҐوازن ر كافیҐو التҐب نحҐرض والطلҐانبي العҐا ان . جҐكم

ومҐن المعلҐوم ان بلҐدان الفҐائض . لتثبیت والتعویم المҐدار اسعار الصرف عرضة للتحكم فھي بین ا
ادامة وضعھا لمدة طویلة مقارنة مع بلدان العجز التي ، " وحتى سیاسیا ، "اسھل علیھا اقتصادیا

 ، والبرازیҐل یلاحҐظ ان الصҐین والھنҐد وروسҐیا. تستنفد احتیاطیاتھҐا ثҐم تظطҐر لتخفҐیض عملاتھҐا 
اسҐҐتطاعت الحفҐҐاظ علҐҐى سҐҐعر الصҐҐرف الحقیقҐҐي  ، لعشҐҐرینوھҐҐي البلҐҐدان المھمҐҐة فҐҐي مجموعҐҐة ا

اذ لم تسمح لسعر  ) Carney(الفائض  النطاق الذي یساعد على دوام ضمن لعملاتھا ، مجتمعة ،
وھҐذا مҐن النҐادر . طیلҐة العقҐد الاول مҐن القҐرن الحҐالي % 5الصرف الحقیقҐي بالارتفҐاع اكثҐر مҐن 

التضخم ونمو مرتفع اي في بیئة مولدة لضغوط  حصولھ مع مستویات عالیة من الانفاق الحكومي
ما یفید ان تلك البلدان تراقب سعر الصرف الحقیقي ولҐیس سҐعر الصҐرف الاسҐمي وھҐي سیاسҐة . 

 ، علҐҐى سҐҐبیل المثҐҐال ، لقҐҐد اھمҐҐل سҐҐعر الصҐҐرف الحقیقҐҐي فҐҐي العҐҐراق. للتنمیҐҐة حكیمҐҐة وضҐҐروریة 
.  بالاعتبҐار" لا زالت لم تؤخҐذ جҐدیا ولھ ΁ثار 2008 – 2003ارتفع بمعدلات كبیرة في الاعوام و

. یمكن السماح لسعر الصرف الحقیقي بالارتفاع بمعدلات لاتتجاوز النمҐو السҐنوي لانتاجیҐة العمҐل 
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 ، فҐي عقҐد مҐن الҐزمن لدولҐة معینҐة زیادة في سҐعر الصҐرف الحقیقҐي% 5فأن  وعلى ھذا الاساس
 . تجاه القسم المتقدم من العالم  لةالتنافسیة الدولیة لتلك الدو من شأنھ الحفاظ على القدرة

 تكҐҐوین(المحافظҐҐة علҐҐى زخҐҐم الاسҐҐتثمار  2008 – 2000واسҐتطاعت الصҐҐین خҐҐلال السҐҐنوات     
لي في بدایة الفترة الى حҐوالي من الناتج المحلي الاجما %35تزاید من  الذي ) الثابت راس المال

)   Carney(  % 52الҐى % 37ر تزاید بوتیرة اسرع من حواليولكن الادخا.في نھایتھا 43%
 .  

 تنجҐزلابҐد ان ان التغیرات المطلوبة في سعر الصرف الحقیقي في ظل ثبات سعر الصرف الاسҐمي 
البلҐҐدان التҐҐي تمسҐҐكت بسҐҐعر ثابҐҐت . مҐҐن خҐҐلال الاجҐҐور والاسҐҐعار وھҐҐي مھمҐҐة فҐҐي غایҐҐة الصҐҐعوبة 

ҐҐتورداتھا وتصҐҐعار مسҐҐي اسҐҐدولار فҐҐرات الҐҐت تغیҐҐدولار عكسҐҐاه الҐҐا تجҐҐرائیة لعملاتھҐҐوة الشҐҐبح الق
یلاحҐҐظ ان حركҐҐة " . للاجҐҐور والاربҐҐاح فҐҐي تلҐҐك البلҐҐدان محكومҐҐة بعوامҐҐل خارجیҐҐة تمامҐҐاالدولیҐҐة 

روسیا ، البرازیل ، الھند (بین البلدان الناھضة الاربعة " متماثلة تقریبا" ونزولا" التضخم صعودا
 ، 2008مطلҐҐع عҐҐام  ، كҐҐان التضҐҐخم السҐҐنوي فҐҐي الҐҐدول الاربҐҐع . ومجموعҐҐة الیҐҐورو) ، الصҐҐین 

منتصҐف  %4انخفҐض الҐى حҐوالي منتصҐف السҐنة ، و %10صҐل الҐى حҐوالي و، ثم  %7والي ح
و لنفس النقҐاط وفي مجموعة الیور.   2010منتصف عام  %6وارتفع الى حوالي  ، 2009عام 

اي ان ،  %2لي ارتفҐع الҐى حҐواو بقلیҐل ،أو دون ذلك  ، الى حوالي صفر 3%الزمنیة تحرك من 
ونفҐس الوقҐت مҐن  2008وفي الولایات المتحҐدة انخفҐض بҐین منتصҐف . % 4، " تقریبا الفرق ،

تصҐاعد  2009یة سنة وقبل نھا. %2-الى  5.8% نقاط مئویة من حوالي 8بحوالي  2009عام 
تقلبҐات التضҐخم كانҐت فҐي الولایҐات  ان اي.   2010نھایҐة  %1وانخفҐض الҐى  %٣التضخم الҐى 

بحҐث ولمراجعҐة العلاقҐة بҐین التضҐخم وأدوات السیاسҐة النقدیҐة ادة اعҐ المتحدة عنیفة وبحاجة الى
وربما اسھمت تقلبҐات سҐعر الصҐرف وانعكاسҐھا فҐي اسҐعار المسҐتوردات اضҐافة علҐى . لذلك البلد 

     . التوقعات في تغیرات التضخم 
ان الҐҐدول المشҐҐاركة فҐҐي نظҐҐام الیҐҐورو فقҐҐدت حریتھҐҐا فҐҐي تغییҐҐر سҐҐعر الصҐҐرف ولҐҐذلك لҐҐیس لھҐҐا الا 

وھذه الخاصیة تشҐترك بھҐا الҐدول . الملائم لبحث عن وسائل للتأثیر في الاجور والاسعار بالاتجاه ا
البلҐدان الناھضҐة لا تسҐتطیع الحفҐاظ علҐى زخҐم  .التي تلتزم بسعر صرف ثابت تجҐاه عملҐة بعینھҐا 

ان . ك النمو اذا استجابت لضغوط البلدان المتقدمة الھادفҐة الҐى تخفҐیض الادخҐار وزیҐادة الاسҐتھلا
وان التفҐاوت فҐي متوسҐط المیҐل . زیادة الاستھلاك لا تتناسҐب مҐع مرحلҐة تلҐك البلҐدان فҐي التطҐور 

، مҐҐن النҐҐاتج المحلҐҐي الاجمҐҐالي ،  %18والبلҐҐدان المتقدمҐҐة  %32للادخҐҐار بҐҐین البلҐҐدان الناھضҐҐة 
فҐي تغییҐر  ضҐغط البلҐدان المتقدمҐة اذا ما افلحو . ة بین المجموعتین من البلدانیعكس فجوة التنمی

قҐҐد یقҐҐود الҐҐى تҐҐوریط تلҐҐك المجموعҐҐة بمشҐҐاكل اقتصҐҐادیة فҐҐي المسҐҐتقبل  سیاسҐҐات البلҐҐدان الناھضҐҐة
لانھ یتضمن التوسع في الخدمات على حسҐاب الانتҐاج السҐلعي وزیҐادة الاجҐور بمعҐدلات . المنظور 

مҐҐو لقҐҐد كҐҐان معҐҐدل ن. تقҐҐوض مقومҐҐات نشҐҐاط الصҐҐادرات اذ تلغҐҐي المزایҐҐا النسҐҐبیة لتلҐҐك البلҐҐدان 
یتجҐاوز معҐدل نمҐو النҐاتج المحلҐي ، اذ تجҐاوز " ، واحیانҐا" الاستھلاك في البلدان الناھضة مرتفعҐا

 2008الى الصفر او دون ذلك بقلیل في الربع الاخیــر من عام  طوھب 2007عام " سنویا 10%
 .  2010عام " سنویا% 8الى   2009الربع الاول من عام  في وعاد. 
  

   : دة سعار الفائأوالسیولة 
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، نحو البلدان الناھضة ، یمكن ان تؤدي الҐى  الكبیرة الرأسمالیة التدفقات افادت التجارب بأن       
 .وادارة لیسҐت كفҐوءة لمخҐاطر الائتمҐان ، وفقاعҐات اسҐعار الاصҐـول ،  الصҐرف تذبذب في اسҐعار

لҐى ارتفҐاع سҐعر ا" وعندما تتوجھ الى بلد متقҐدم مثҐل الولایҐات المتحҐدة بحجҐوم كبیҐرة تقҐود ایضҐا
الدولار فوق المسҐتوى الҐذي تسҐمح بҐھ اساسҐیات الاقتصҐاد الامریكҐي ، وانخفҐاض اسҐعار الصرف 

وتواجҐҐھ . الحكیمҐҐة وعҐҐدم اكتҐҐراث بالمخҐҐاطر الفائҐҐدة والتوسҐҐع فҐҐي الائتمҐҐان فҐҐي تجҐҐاوز للضҐҐوابط 
تحدیات جدیة البلدان الناھضة مثل البرازیل والمكسیك والبلدان التي في مثل اوضاعھا الاقتصادیة 

ع بҐین منҐافع الاسҐتثمار الاجنبҐي اي كیف تستطیع تلك البلҐدان الجمҐ. في بیئة عدم التوازن الدولي 
تعمҐق وفي العҐراق والبلҐدان النفطیҐة المماثلҐة سҐوف . وتجنب سلبیات التدفقات الرأسمالیة الفائقة 

ایة والاھتمҐام المنھجҐي التدفقات الرأسمالیة الداخلة خصائص المرض الھولندي الذي لم یحظ بالعن
 " . حتى في الاوساط الاكادیمیة ، والذي یھدد امكانیة التنمیة اصلا

الطلب الكلي الفعال وھكذا تسҐھم  تساعد على تمویل مستوى اعلى من تدفقات الاستثمار الماليان 
اكن في الولایات المتحدة الامریكیة عندما ارتفعҐت اسҐعار المسҐفي زیادة اسعار الاصول كما حصل 

ممҐҐا قҐҐاد الҐҐى زیҐҐادة القҐҐروض المضҐҐمونة بھҐҐا تحҐҐت اغҐҐراءات السҐҐیولة الفائضҐҐة وانخفҐҐاض اسҐҐعار 
  . الفائدة 

وھҐذه تختلҐف عҐن . من بعҐض الاوسҐاط ید یبالتأ على مستوى العالمى فرضیة فیض الادخار ظوتح
الطلب  یتعذر فصل إذة ضیالفر هاختیار ھذ، وقد یصعب  حیث الفائض في مقابل العجز ، اللاتوازن

لا زالҐت غیҐر متحققҐة الحركیة التامة للمҐوارد  إنكما ، على الاستثمار عن وفرة التمویل وتكالیفھ 
 قبلھҐاكمҐا  ، ویبدو ان استمرار الوضع في سیاق الازمة وبعدھا .لاصدار حكم على مستوى العالم 

ھҐذا المقتҐرح ان ومҐا یؤیҐد . لایفسر الا بأضافة تҐأثیر السیاسҐات الحكومیҐة خҐارج الیҐات السҐوق  ،
فھҐي . ت مملوكҐة للدولҐة او احتیاطیҐا مؤسسҐاتلكانҐت حكومیҐة او اغلب فوائض البلدان الناھضҐة 

فҐرص اسҐتثمار  اختبҐار عҐن" على الاغلب لیست فҐوائض ادخҐار خҐاص تحركҐت عبҐر الحҐدود بحثҐا
لҐرأي یبҐدو ان ا. من المخҐاطر " ΁منة ، لان الاستثمار الخاص یبحث عن عوائد اعلى ویتحمل قدرا

كانت السبب الاساسي لارتفҐاع اسҐعار الغالب في الاحتیاطي الفدرالي الامریكي ان العوامل الداخلیة 
 التҐي شҐجعت،  واثҐرت العوامҐل الخارجیҐة. المساكن ثҐم انخفاضҐھا والازمҐة المالیҐة المرتبطҐة بھҐا 

ض العائҐد علҐى فҐي تكҐوین الازمҐة عبҐر تخفҐی، بي فҐي الولایҐات المتحҐدة الامریكیҐة الاستثمار الاجن
باسعار الفائدة قصیرة الامد والاساسیات الاقتصҐادیة " قیاسا، دون المتوقع ، الاصول طویلة الامد 

.   Conundrumاو مҐҐا سҐҐمي بҐҐاللغز المحیҐҐر ،  Macrocosmic FundamentalsالكلیҐҐة 
وھذا یعنҐي . والملاحظ ان اسعار الفائدة بعیدة الامد لاتستجیب لتغیرات اسعار الفائدة قصیرة الامد 

فҐیلاحظ ان سҐعر الفائҐدة علҐى . ضآلة تҐأثیر السیاسҐة النقدیҐة علҐى اسҐعار الفائҐدة فҐي الامҐد البعیҐد 
فҐي وسҐطھا %  3.5دایҐة الفتҐرة و فҐي ب%  6.5بҐین اوراق الدین الحكومي لعشر سنوات تحركت 

لثلاثین وض العقاریة وسعر الفائدة الثابت على القر 2007 – 2000یتھا للسنوات نھافي % 5و
  spread  وكلاھمҐҐا بأتجҐҐاه نزولҐҐي ، وبفҐҐرق% 6.7ونھایҐҐة الفتҐҐرة  5.1 %و%  8.5سҐҐنة بҐҐین 

مҐҐن الناحیҐҐة الاحصҐҐائیة وبأتجҐҐاه نزولҐҐي بطҐҐيء وقҐҐد لا یتأكҐҐد " اوكҐҐان الفҐҐرق مسҐҐتقر. %٢" تقریبҐҐا
اض المҐدار مҐن الاحتیҐاطي الفҐدرالي لاعҐادة اقҐر ، للامҐد القصҐیرسعر الفائدة  تقلب بینما" احصائیا

مبتҐدأ بحҐوالي % 1 و%  6.5بҐین  ،  Federal Funds RateالمصҐارف فҐوائض احتیاطیҐات 
تسҐاوي مҐع سҐعر الفائҐدة علҐى الҐدین الحكҐومي بعیҐد  2006وفҐي عҐام  .% 5.1" ومنتھیا% 5.2

ظҐاھرة انخفҐҐاض عوائҐҐد كانҐҐت و. لҐو انҐҐھ لا علاقҐҐة بینھمҐا الامҐد ثҐҐم تجҐاوزه مثҐҐل بدایҐҐة الفتҐرة كمҐҐا 
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لولایҐҐات المتحҐҐدة الامریكیҐҐة وغیرھҐҐا ، دون المسҐҐتویات المنسҐҐجمة مҐҐع اساسҐҐیات السҐҐندات ، فҐҐي ا
موضҐҐع اھتمҐҐام  ،الاجمҐҐالي والمҐҐوازین المالیҐҐة  الاقتصҐҐاد الكلҐҐي مثҐҐل التضҐҐخم ونمҐҐو النҐҐاتج المحلҐҐي

انخفҐاض اسҐعار الفائҐدة علҐى  من الصҐعب ان یعҐدوبذلك . ودراسات بلا جدوى من الناحیة العملیة 
لان ارتباطҐھ وثیҐҐق مҐع سҐҐعر الفائҐدة علҐҐى  BernankeبذاتҐھ كمҐҐا یҐرى  "لغҐҐزاالقҐروض العقاریҐة 

فҐي " ن الحكومي في امریكا اكثر تҐأثیراـھل یمكن القول ان ادارة الدی. الدین الحكومي طویل الامد 
ولكن اسعار الفائدة لا تفسر ارتفҐاع رصҐید اوراق الҐدین ذات . السوق المالیة من السیاسة النقدیة 

 6.4عҐن  2007ترلیون دولار عام  11.1لقروض العقاریة غیر المورقة الى قاري واالاساس الع
بҐҐҐل ان عҐҐҐرض الامҐҐҐوال المعҐҐҐدة للاقҐҐҐراض مҐҐҐن المصҐҐҐادر الخارجیҐҐҐة .  2002عҐҐҐام ترلیҐҐҐون دولار 

اسҐҐعار وحتҐҐى الفروقҐҐات المحیҐҐرة بҐҐین . والداخلیҐҐة وتفضҐҐیلات المسҐҐتثمرین كҐҐان لھҐҐا الҐҐدور الكبیҐҐر 
لا تفسҐر بتفضҐیلات المسҐتثمرین كҐي عیدة الامد على اوراق الدین الحكومي الفائدة قصیرة الامد وب

ان زیҐادة . المخҐاطر  جانب العرض لغرض الاسҐتثمار واطҐئ بل ھي سیاسة من" تكون محیرة حقا
طلҐҐҐب الاسҐҐҐیویین والҐҐҐدول النفطیҐҐҐة مҐҐҐن الخҐҐҐارج ، ومؤسسҐҐҐات الاسҐҐҐتثمار المؤسسҐҐҐي فҐҐҐي الҐҐҐداخل 

بیҐد ان . اسعار الفائدة علیھҐا لاشҐك فҐي ذلҐك د قاد الى تخفیض ، على الاصول بعیدة الامالامریكي 
على اسҐعار الفائҐدة  "واضحا تأثیرھامریكي والخارجي ، كان السیاسات الحكومیة ، من الطرف الا

 فҐي سҐواقالاوفي ذات الوقت لا تستطیع الحكومات السیطرة على . " الاستثمار المالي معا وانماط
ҐҐҐرة الحساسҐҐҐات  ةالفتҐҐҐومي . للتوقعҐҐҐدین الحكҐҐҐى ادوات الҐҐҐائض علҐҐҐدان الفҐҐҐتثمارات بلҐҐҐز اسҐҐҐان ترك

درتھا النسҐبیة فҐي السҐوق ممҐا خفҐض العائҐد نҐة ادى الҐى ریات الوكالات التҐي ترعاھҐا الدولҐواصدا
یҐات ، كمҐا تقҐدم ، ولیسҐت ھҐي ة بمبҐاديء ادارة الاحتیاطا لان دوافع الاسҐتثمار كانҐت محكومҐعلیھ

عҐن " قیҐة المسҐتثمرین انҐدفعوا نحҐو الاسҐتثمار فیمҐا یرونҐھ بҐدیلاوب. تدفقات اسҐتثماریة اعتیادیҐة 
بعیҐدة الامҐد علҐى دیҐون القطҐاع الخҐاص اوراق الدین الحكومي ما ادى الى انخفاض اسعار الفائҐدة 

الاستثمار الاجنبي في الولایات المتحدة الامریكیة لم یقتصر ، بطبیعة الحҐال ، علҐى بلҐدان " . ایضا
ت من المصدر الاوربي تكاد تقترب في حجمھا من استثمارات بلدان الفائض بل الاستثمارا الفائض

لان )  (BernankeللمخҐاطرة  " وبالمتوسҐط اكثҐر قبҐولا" اـҐـر تنوعـҐـلكن الحافظة الاوربیة اكث. 
، الذي لا یستبعد الحركات فیمҐا بҐین  وعلى المستوى التجمیعي .الاستثمار تختلف  مصادر ودوافع
مҐن مجمҐҐوع الجانҐҐب  %12بحҐҐوالي اً وربҐҐي مҐدینالمҐالي الҐҐدولي الأ كҐان المركҐҐز ، الҐدول الاعضҐҐاء

في جمیҐع  جنبیةالاومجموع الاستثمارات  2007ترلیون دولار عام  33یقدر بحوالي  الذي الدائن
، الҐҐى دور بلҐҐدان فҐҐائض " وھҐҐذا یشҐҐیر ، ایضҐҐا. ترلیҐҐون دولار  37الҐҐدول الاوربیҐҐة تقҐҐدر بحҐҐدود 

لكҐن الاحصҐاء قҐد لا یسҐتطیع متابعҐة . ز واھمیتھا في النظام المالي الҐدولي الادخار في تمویل العج
Ґارج نطҐائق خҐن الحقҐر مҐى الكثیҐذلك تبقҐدود ولҐر الحҐاق ـالتدویر والحركة الاخطبوطیة للاموال عب

ترلیҐҐون دولار عҐҐام  29.6 مҐҐن ة للولایҐҐات المتحҐҐدة الامریكیҐҐةلقҐҐد ازدادت الاصҐҐول المالیҐҐ. البحҐҐث 
وھҐҐي زیҐادة كبیҐҐرة مقارنҐҐة بزیҐҐادة النҐҐاتج  35.8%بنسҐҐبة  2007رلیҐҐون عҐҐام ت 40.2 الҐى 2003

 9.8ترلیҐون دولار الҐى  5.2لҐذي یملكҐھ الاجانҐب منھҐا ازداد مҐن والجҐزء ا. المحلي لنفس الفتҐرة 
مҐҐن الزیҐҐادة فҐҐي  43.8%ت الزیҐҐادة فҐҐي ملكیҐҐة الاجانҐҐب وشҐҐكل. % 88ترلیҐҐون دولار اي بنسҐҐبة 

 0.9ملیҐار حҐوالي  870فیھا الیابҐان فائض الاسیوي والنفطي بما وكانت حصة بلدان ال. الاصول 
  . دولار  ونـترلی 2.1حوالي  ملیار 2082ازدادت الى  2003عام ترلیون دولار 

والمقصҐҐҐود بҐҐҐالاوربیین ترلیҐҐҐون دولار  4ترلیҐҐҐون دولار الҐҐҐى حҐҐҐوالي  2.2وملكیҐҐҐة الاوربҐҐҐین مҐҐҐن 
تثمارات الخارجیة لھذه المجموعҐة صҐافیة مҐن ویلاحظ ان تراكم الاس. مجموعة الیورو وبریطانیا 
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قبلت مҐن ترلیҐون دولار واسҐت 5كҐان قرابҐة  2007 – 2003دلات داخل ھذه الدول للسنوات ابالم
 14.3الاسҐҐھم للولایҐҐات المتحҐҐدة مҐҐن لقҐҐد ازدادت قیمҐҐة . خارجھҐҐا اسҐҐتثمارات مقاربҐҐة لھҐҐذا الحجҐҐم 

وھҐي عالیҐة  %40بنسҐبة  2007ام ترلیҐون دولار عҐ 20الҐى حҐوالي  2003ترلیون دولار عام 
 3.2الاجانҐب مҐن تلҐك الاصҐول بلغҐت  وملكیҐة. الكلҐي والمҐالي مقارنة مع كافة مؤشرات الاقتصاد 

ومҐن كҐل تلҐك . %٧٦اي بنسҐبة 2003یون دولار عҐام ترل 1.8وكانت  2007ترلیون دولار عام 
ومҐن المفیҐد . انب منھҐا الاج حصةجموع الاصول المالیة وزیادة یتبین النمو السریع لمالمؤشرات 

فیھҐҐا العقҐҐارات الودائҐҐع المصҐҐرفیة ولا الاصҐҐول الحقیقیҐҐة بمҐҐا الاشҐҐارة الҐҐى ان الاصҐҐول لاتتضҐҐمن 
  . سھم اي المملوكة لشركات مساھمة  منة بالأبأنواعھا عدا المتض

راف بان السیاسة النقدیة التي ترتكҐز علҐى اسҐتھداف التضҐخم الاعتولقد اصبح بحكم المتفق علیھ 
ҐҐة لیسҐҐخمت كافیҐҐتھداف التضҐҐي اسҐҐا فҐҐرض نجاحھҐҐى فҐҐتقرار علҐҐب للاسҐҐار المناسҐҐة الاطҐҐلتھیئ ، 

او قد تؤدي  . من سیاسة اخرى الى جانبھا "اذا لابدو . م الازمةـفي خض" عاجزة تمامااصبحت و
الҐҐى منظومҐҐة جدیҐҐدة مҐҐن  ، تحҐҐرر مҐҐن قیҐҐود الافكҐҐار المسҐҐبقةب ، الابحҐҐاث واعҐҐادة دراسҐҐة التجҐҐارب

ض الحҐالي المالیة العامة والتناق ھیمنةوبما یساعد على التعامل الكفوء مع واقع . یة السیاسة الكل
  . والسیاسة النقدیة عندما ینظر الیھا باستقلال مفترض  بین سیاسات الدین العام

للبنҐҐوك " ولҐҐم یعҐҐد ممكنҐҐا" . البلҐҐدان النفطیҐҐة بالҐҐذات فҐҐان ھҐҐذا المطلҐҐب اكثҐҐر الحاحҐҐا فҐҐي امҐҐا      
الیҐҐات تصҐҐحیح ل تضҐҐخم اسҐҐعار الاصҐҐول والفقاعҐҐات خاصҐҐة وان الاسҐҐواق لا تمتلҐҐك المركزیҐҐة اھمҐҐا

   . ذاتي 
اقل من عقد واتسعت مسҐتویات قبیل الازمة الاخیرة كانت تدفقات رأس المال قد تضاعفت في       

  . الاختلال 
م لانھҐا تسҐاعد علҐى زیҐادة انتҐاج العҐالبأنھҐا عبҐر الحҐدود ، ینظر الҐى حركҐات رأس المҐال " تقلیدیا

. الادخار من الاقطار حیث الانتاجیة الحدیة لرأس المال واطئة نحو انتاجیة حدیة أكبر ي انتقال تعن
تسҐҐتمر علҐҐى عجҐҐز فҐҐي مҐҐوازین مҐҐدفوعاتھا مثҐҐل الولایҐҐات  "اولكҐҐن فҐҐي الوقҐҐت الحاضҐҐر نجҐҐد بلҐҐدان

ولҐذلك . دائҐم  واخرى مثل الصین والبلدان النفطیة تعمل مҐع فҐائض ، المتحدة الامریكیة وبریطانیا
لان .  ، دون الفروقات في الانتاجیة الحدیة لرأس المҐال ، تفسҐر الانتقҐال  ذات أھمیةتوجد عوامل 

 كثیفة العمل منھҐا فҐي البلҐدان الناضҐجةالانتاجیة الحدیة لرأس المال یفترض انھا اعلى في البلدان 
من الاتجاه  "اذ بدلا، "  uphill " المال اتجھت عكس المتوقع نظریاان تدفقات راس  ولذلك یقال

الى انتاجیة حدیة أعلى لرأس المال في البلدان كثیفة العمل ذھبت الى البلدان المتقدمة كثیفة رأس 
توسҐیع سیاسҐة : في بلدان مثل الصҐین منھҐا ان جملة عوامل تضافرت على ادامة الفائض  .المال 

فاض اسعار صرف العملات الوطنیة الصادرات الصناعیة لادامة نمو فرص العمل وھذه تطلبت انخ
  .والتي ادت الى تراكم احتیاطیات كبیرة من العملات الاجنبیة 

الى تعزیҐز المیҐل لҐدى العوائҐل للتحҐوط بزیҐادة لتخلف النسبي للقطاع المالي ا یؤدي ومما لھ علاقة
تھا وربمҐҐا لҐҐنفس الاسҐҐباب تحҐҐتفظ الشҐҐركات بجҐҐزء اكبҐҐر مҐҐن ارباحھҐҐا لتمویҐҐل اسҐҐتثماراادخاراتھҐҐا 

تقدمҐҐة سҐҐتراتیجیة للحفҐҐاظ علҐҐى متخҐҐذو القҐҐرارات فҐҐي البلҐҐدان الم بҐҐعتوفҐҐي المقابҐҐل ا. المسҐҐتقبلیة 
معҐدلات التضҐخم منخفضҐة وذلҐك یتضҐمن عمҐل اقتصҐاد  طالمҐا انمستوى مرتفع من الطلب الفعال 

   . تلك البلدان مع العجز 
ة نظҐام بریتҐون وودز تفҐوق فتҐر) king(، أظھҐرت  2008 – 1820دراسات المقارنة بҐین الحقҐب 

علҐى "سҐنویا%2.8النمҐو ومسҐتواه المرتفҐع علҐى مҐا عҐداھا مҐن جھҐة اسҐتمرار) 1972 -  1948(
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ازمات  كانت "بقوة شرائیة ثابتة وایضاوبالدولار الدولي  ، مستوى العالم في متوسط الدخل للفرد
لكن فҐي نفҐس الوقҐت علاقات سببیة ووقد لاتكون وراء تلك النتائج .  والمصارف في ادناھاالعملة 

بҐҐین الانفتҐҐاح المҐҐالي والتعҐҐویم والنجҐҐاح  تҐҐدحض ھҐҐذه المؤشҐҐرات مصҐҐداقیة القҐҐول بالعلاقҐҐة الاكیҐҐدة
  .الاقتصادي 

ومن زاویة النمو الاقتصادي یفترض ان البلدان النامیة توظف كل ادخاراتھا وما تحصل علیҐھ مҐن 
. مجموعҐة بلҐدان اوربҐا الشҐرقیة وھҐو نمҐوذج " یة لرفҐع الاسҐتثمار والاسҐتھلاك معҐاتدفقات خارج

وربما لاغرابة في التساؤل ھل ان بلҐدان الغҐرب والمجتمعҐات التҐي تمثلҐت انمҐاط سҐلوكھا اصҐبحت 
للترف مع شيء من عدم الاكتراث بالعواقب الاقتصادیة في " للتقشف بل واكثر میلا" اقل استعدادا

وھҐل ثمҐة . كي متحسҐبة للمسҐتقبل محافظة في سلوكھا الاسҐتھلاحین لازالت المجتمعات الآسیویة 
الاستھلاكي من ھذه الزوایا وفҐي حالҐة اكتشҐاف معҐالم  –جدوى اوحماس لبحث السلوك الادخاري 

  .؟ لتغییر المیل للادخار  علیھا مستقرة لانماط سلوك متمایزة كیف یمكن التأثیر
 

 اوربا الدین السیادي في 
 :دة ـــــات المتحـــوالولای 

دة العجوزات المالیة عزز عجҐز الحسҐاب الجҐاري فҐي دول اوربیҐة متقدمҐة والولایҐات إن زیا        
لقد اسھم التركیҐب العمҐري للسҐكان والبطالҐة والموقҐف مҐن الضҐریبة بالعلاقҐة  . المتحدة الامریكیة 

الولایҐات المتحҐدة  مع متطلبات التحفیز لاسئناف النمҐو وغیرھҐا ،مثҐل زیҐادة الانفҐاق العسҐكري فҐي
یة ، كلھا اسҐھمت فҐي اسҐتمرار او زیҐادة العجҐز المҐالي والҐذي غҐذى العجҐز الخҐارجي عبҐر الامریك

  .اعتماد تمویل العجز على تدفقات من الخارج نتیجة للاستثمار في اصول ΁منة 
. ترلیҐون دولار  14.3وھҐو من المتوقع وصول الدین الفҐدرالي الامریكҐي الҐى سҐقفھ المقҐرر        

وعنҐدما تصҐل الموازنҐة .   2020في السنوات المقبلҐة وربمҐا حتҐى عҐام الدینوسوف یزداد رصید 
یكҐون رصҐید  ، 2013الى التوازن ، بموجب خطة یراد الاتفاق علیھا بین الحزبین الرئیسیین عام 

نسبة الى ناتجھا المحلҐي والҐى مجمҐوع الاصҐول المالیҐة فҐي " كبیرا" الدین الامریكي قد بلغ حجما
التҐأثیر الجҐوھري للاصҐول المالیҐة الدولاریҐة فҐي الاسҐواق المالیҐة الدولیҐة  العالم ما یعني استمرار

والحكومة الامریكیة لا یمكن ان تصل الى حالة الفشҐل فҐي سҐداد . والاستقرار العالمي لمدة طویلة 
وعلى فرض انھا لم تتمكن مҐن تҐدویر . الدیون لانھا مجرد وعد بدفع دولارات مقابل اوراق الدین 

لشراء دیون قدیمة ، فسوف تلجأ للتوسع النقدي حتى ولҐو ادى ذلҐك الҐى دیون جدیدة  الدین ، بیع
 .او خفض سعر صرف الدولار في حینھاتضخم 

والاخیر مستبعد لان الیورو ، والذي سیبقى الشریك والمنҐافس الҐرئیس فҐي النظҐام المҐالي الҐدولي 
دة الامریكیҐة علҐى التҐزام سیاسҐة ، ولحث الولایҐات المتحҐ" في الآماد المنظوره ، ھو ضعیف ایضا

اثҐҐارت اطҐҐراف فاعلҐҐة فҐҐي السҐҐوق المالیҐҐة الدولیҐҐة الҐҐى احتمҐҐال زیҐҐادة  دیҐҐن الحكومҐҐةصҐҐارمة تجҐҐاه 
ما یؤثر على قطاعات واسعة في المجتمع " تكالیف الاقتراض في الولایات المتحدة الامریكیة كثیرا

ء الاصول الامریكیة ویضعف الدولار ویخفض الاستثمار والاستخدام ویسد شھیة الاجانب الى اقتنا
ولكن ھذا الخطاب التحذیري . ویزعزع مكانة الولایات المتحدة الامریكیة في النظام النقدي الدولي 

على الاصول الدولاریҐة " مرتفعا" اذ ان ارتفاع كلفة الدین تعني عائدا. الاسناد النظري یفتقر الى 
الحقیقҐي فҐي الولایҐات المتحҐدة الامریكیҐة ویكҐرس ولكنھ في ذات الوقҐت یضҐعف دوافҐع الاسҐتثمار 

ولكҐن . الخҐارج عجز المیزان الخҐارجي وھҐي ΁لیҐة متعҐارف علیھҐا لعمҐل الاقتصҐاد الامریكҐي تجҐاه 
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، ان تلك الاوضاع قد تصعب استدامتھا في المستقبل وذلك للتغیرات الواسعة " یمكن القول ، ایضا
ناتج فҐي الولایҐات المتحҐدة والҐوزن النسҐبي لاقتصҐادھا الدین الحكومي الى ال: في الحجوم النسبیة 
  . فوائض البلدان الناھضة في العالم مع احتمال 

اضҐافة  ، وربمҐا اسҐبانیا فҐي الطریҐق ، الیورو مثل الیونҐان والبرتغҐالان ازمة المدیونیة في بلدان 
وفҐي رأي . عتیҐادي في ایطالیҐا مҐن شҐأنھا اطالҐة فتҐرة الانتقҐال الҐى الوضҐع الاالى ثقل الدین العام 

وزیر الخزانة الامریكي ان مشكلة المدیونیة في الولایات المتحҐدة الامریكیҐة اخҐف وطҐأة منھҐا فҐي 
لا تساعد  ، العامة للجزء المتقدم من العالم ، ما یعني ان الاسواق المالیة والمالیة . واورباالیابان 

اقتصҐادھا  فҐيالى احداث تغییرات جوھریҐة ما لم تعمد لم ل اقتصاد العاعلى تعزیز الثقة بقرب انتقا
 .  

وفي رأي الاحتیاطي الفدرالي ان ارتفاع اسҐعار الҐنفط والسҐلع الاخҐرى وعҐدم الاسҐتقرار السیاسҐي 
كلھҐا لا تكفҐي لانحҐراف الاقتصҐاد  ، ینة في منطقҐة الیҐوروومشاكل الدول المد ، في الشرق الاوسط

ت الانتاجیҐة العاطلҐة والبطالҐة سҐوف تمنҐع حҐدوث كمҐا ان الكثیҐر مҐن الطاقҐا. عن مسار الانتعҐاش 
    . ولھذا سوف تبقى اسعار الفائدة منخفضة . زیادة في التضخم 

واوربҐا  دیونیҐة السҐیادیة للولایҐات المتحҐدةولعلھ مҐن المناسҐب عҐرض المؤشҐرات التالیҐة حҐول الم
  . والیابان 

 % 2010نسبة الى الناتج المحلي الاجمالي لعام المدیونیة 
مҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐالي الҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐدین اج  

  الحكومي 
صҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐافي الҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐدین 

  الحكومي
صҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐافي الҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐدین 

  الحكومي الاجنبي
صҐҐҐҐҐافي المطلوبҐҐҐҐҐҐات 
الاجنبیҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐة علҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐى 

  الاقتصاد
الولایҐҐҐҐҐҐات المتحҐҐҐҐҐҐدة 

  الامریكیة
100 72 32 19 

  - 52 7 128 229  الیابان
 14 27  75 83  بریطانیا

 7 20 35 84  كندا
 13 29 67 87  المجموعة الاوربیة 

 99 61  152  الیونان 
 102 59 95 114  ایرلندا
 20 47 101 120  ایطالیا

 106 57 86 91  البرتغال
 90 50 53 64  اسبانیا

  Global Financial Stability Report, April 2011  P7  ،IMF: المصدر 

  
بقسمة دیون الاجانب على  ةمحسوب نسبة مئویة الاجنبيمؤشر صافي الدین الحكومي : ملاحظات 

  .مالي الدین الحكومي على اج" ماالحكومة مقسو
فҐي ھҐذه البلҐدان واصҐبح عجҐز الموازنҐة أداة لتحویҐل " ویبین الجدول ثقل الҐدین الحكҐومي عمومҐا

یسلط بعض الضوء حول ابعاد الازمҐة التҐي اصبحҐـت معلنҐة " وایضا. الموارد عن القطاع الخاص 
اذ یتضҐح ان ھҐذه . واسبانیا فیما بعҐد ومؤثرة في الاسواق المالیة للیونان وایرلندا وربما البرتغال 

على الاجانب وفي نفس الوقت كان حجم " من الدین الحكومي اعتمادا" مھما" البلدان مولت جزءا
وثمة بلدان متقدمة اخرى كҐان الجҐزء الاكبҐر مҐن . صافي المطلوبات الاجنبیة على اقتصادھا كبیر 

وفرنسҐا والمانیҐا  لبلجیكҐا %53و %64و  %68بنسҐبة " دینھا الحكومي یمول مҐن الخҐارج ایضҐا
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، ولكن عند التدقیق یتضح ان اوراق الدین الحكҐومي لھҐذه البلҐدان ) المصدر نفسھ ( على التوالي 
ولیس مثҐل . مطلوبة للاستثمار المالي وجذابة لتنویع الاحتیاطیات الدولیة للبنوك المركزیة خاصة 

 القطҐҐاع العҐҐائلي فҐҐي ، ان" قҐҐد لҐҐوحظ ، ایضҐҐاو" . المجموعҐҐة السҐҐابقة مҐҐن البلҐҐدان المأزومҐҐة حالیҐҐا
للҐدین الحكҐومي ودیҐن قطҐاع "رئیسҐیا" ممҐولا بریطانیҐا كҐانالولایات المتحدة الامریكیة والیابҐان و

مҐҐن النҐҐاتج المحلҐҐي لتلҐҐك  %184و  %231و %˹٢٣الصҐҐافیة وبنسҐҐبة بالنتیجҐҐة " الاعمҐҐال ایضҐҐا
ید من الدین او القطاع المذكور على تمویل المزرة ما یفید استنفاد قد . البلدان الثلاثة على التوالي

 178%عدم امكانیة اللجوء الیھ لتخفیف الازمة ، وقد وصل الحال الى مستوى مماثل في ایطالیҐا 
ولكنҐҐھ فҐҐي البلҐҐدان المأزومҐҐة لا زالҐҐت مؤشҐҐرات الاسҐҐتدانة الصҐҐافیة مҐҐن القطҐҐاع العҐҐائلي واطئҐҐة . 

  " . نسبیا
لكلفҐҐة أسҐҐعار الفائҐҐدة مҐҐع ھҐҐامش تصҐҐبح ادامتҐҐھ اكثҐҐر حساسҐҐیة " وعنҐҐدما یكҐҐون الҐҐدین ثقҐҐیلا      

" المقرضҐین ارتباطҐاالمخاطرة حسب تقدیرات المقرضین ، وقد تحدث تحҐولات عنیفҐة فҐي امزجҐة 
قҐدة مҐع عان ثقҐل الҐدین الحكҐومي ذو علاقҐة م. مع التوقعات التي یزداد احتمال تحولھҐا المفҐاجيء 

في زیادتھ ، كمҐا ان مخҐاوف مؤسسҐات الاقҐراض ومشҐكلاتھا م انقاذ الاخیرة القطاع المالي اذ اسھ
فҐي . الذاتیة تؤدي الى الانحسار التدریجي في مصادر تمویل الҐدین الحكҐومي الاضҐافي او تҐدویره 

التوسҐع النقҐدي لادارة المشҐكلة وقҐد تسҐاعد قع الركون ، اكثر فأكثر ، الҐى نھایة المطاف من المتو
  . كلیة والبطالة في استیعاب التمویل الاضافي دون ضغوط تضخمیة العطالة في الطاقة الانتاجیة ال
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  : خاتمة 
كشفت الازمة المالیة الدولیة الاخیرة عن دور الحقائق الجدیدة في اقتصاد العҐالم ، وضҐرورة       

نجاحҐҐҐات تزامنҐҐت ال. التعامҐҐل معھҐҐا لتحسҐҐین اداء الاقتصҐҐاد وتفҐҐادي الازمҐҐҐات المҐҐدمرة مҐҐا أمكҐҐن 
الاقتصادیة التي حققتھا الصین وبلدان ناھضة اخرى مع میل مرتفع للادخار وفҐائض فҐي الحسҐاب 
. الجҐاري وخصҐائص اخҐرى یبҐҐدو ان علاقتھҐا السҐببیة بҐذلك النجҐҐاح اصҐبحت بحكҐم المتفҐق علیھҐҐا 

 بنیҐة بكیفیҐة اثҐرت فҐي" وانسجم العجز في الولایات المتحدة الامریكیة مع استثمار الفوائض مالیҐا
ومҐҐن الملاحҐҐظ ان المحҐҐاور التقلیدیҐҐة للسیاسҐҐة . والسҐҐلوك الائتمҐҐاني  حسҐҐب الآمҐҐاد اسҐҐعار الفائҐҐدة

النقدیة وادواتھا لم تعد كافیة للاستقرار الاقتصادي الكلي الذي اصبح اداء القطҐاع المҐالي مҐن اھҐم 
معدل الفائدة للامد  السیاسة المالیة و΁لیات تمویل العجز فيوفي ذات الوقت تزاید تأثیر . محدداتھ 

ل التسҐاؤئص الجدیҐدة فҐي سҐیاق العولمҐة جمیҐع تلҐك الخصҐاأثҐارت و .  القصیر ومعدل الامد البعید
وفیمҐا اذا یمكҐن  ، لحد الآن سیاسات الاقتصاد الكليقوم علیھا حول مصداقیة الاسس التي ت" جدیا

ҐҐن التحلیҐҐد مҐҐراز جدیҐҐى طҐҐال الҐҐة ام الانتقҐҐة النقدیҐҐاھج السیاسҐҐدیل منҐҐالي تعҐҐاع المҐҐن القطҐҐذ مҐҐل یتخ
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