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أثر التمويل الدولي على الاقتصاديات النامية

مقدمـــة:
لقد طغت فكرة الكلية و الشمولية على نظام العلاقات الدولية آخذة في منحاها دمج كل أنحاء المعمورة في مجتمع واحد  تربطهم علاقات أوثق في المجالات المختلفة، وهيمنت فكرة التدويل internationalisation  للتدليل على حجم التدفقات العابرة  للحدود الوطنية بفضل ذلك التطور الهائل و السريع الذي وصلت إليه تكنولوجيا الإعلام و الاتصال، فسمحت العولمة بحدوث تدفقات حرة للأفراد ،السلع و الخدمات و رأس المال محدثة تكاملا للاقتصاديات و المجتمعات إلى أن وصل الحديث عن مفهوم القرية الكونية .

إن النمو المستقر و المستديم هدف ترغب جل الاقتصاديات في تحقيقه، باعتباره المتغير الكفيل بتغيير اتجاه الكثير من المتغيرات الاقتصادية  نحوالاتجاه المرغوب من وجهة نظر الحكومات ،إذ يمكن تحقيق زيادة الدخل و القدرة المعيشية للسكان و القضاء على البطالة .

     و تحاول الحكومات تعبئة مختلف المصادر المحلية إلى أقصى حد ممكن لتمويل التنمية ، لكن ضعف هذه المصادر يطرح أمام الحكومات مشكلة حقيقة تسترعي الاهتمام ، مما يضطرها إلى اللجوء إلى التمويل الدولي بمختلف صنوفه في صورة قروض مشروطة و قد تكون ذات تكلفة عالية ، أو ان تلجأ إلى استغلال الظروف التي انتجتها العولمة مرهونة بضرورة تحرير الاقتصاد و تقليص أثار التقييد للسماح للبلد بالاندماج في السوق العالمي الذي يمكن أن يوفر  لها قدرا مهما من الموارد التمويليلة في صورة تدفقات لرأس المال باحثة عن الأرباح. 

      و في إطار هيمنة فكرة حرية الانتقال يمكن لهذه التدفقا ت أن تدخل في الوقت الذي تشاء و تنسحب أيضا في الوقت الذي تشاء، هذا ما يمكن أن يخلق معه تداعيات خطيرة على الاقتصاد ،هنا فقط يمكن أن نطرح تساؤولا جوهريا حول إمكانية تعزيز النمو بمصادر تمويلية أجنبية في ظل المستجدات التي تفرضها العولمة ؟ 

    هذه الظواهر صارت تشكل محور الانشغال و على رأس جدول المداولات الاقتصادية الدولية فهناك مستجدات لا تخلو من حقائق و تسير في اتجاه فهم أكثر لخريطة المتغيرات الاقتصادية ،و هناك ايضا تداعيات لا تعوزها  الشواهد و تسوق معها مخاطر و هواجس لا تبعث على الاطمئنان في حركية عالمية سريعة و عنيفة لتدفقات رؤوس الأموال .

    إننا لسنا مطالبين بوضع ميكانيزمات لوقوف في وجه التدفقات  العالمية ، بل مدعوون لوضع ضوابط سير تضمن لنا الاستفادة من مختلف المصادر التي تسمح بالوصول إلى خدمة التنمية المستديمة .و لفهم حقيقة هذه الظواهر سوف نقترب من الموضوع مربوطا و متصلا بجذوره محاولين رصد المسافات بأبعادها الصحيحة .

و بحثا عن عن قياسات صحيحة لأبعاد واقعية فإننا سنرتكز على المحاور التالية :

1- التعرف على أنظمة التمويل و تطورها في إطار العولمة المالية .

2- أهمية التدفقات الدولية و مخاطرها.

3- - سياسات تسمح بتلافي الأزمات المالية.

أولا : أنظمة تمويل الاقتصاد :

    و هو ذلك الإطار الذي يهتم بآلية تجميع المدخرات الفائضة عن احتياجات أصحابها و توجيهها لتمويل مختلف الأنشطة و المشروعات ، و تبعا لنشاط كل طرف يمكن التمييز بين صنفين من الوحدات الاقتصادية ؛ الوحدات الاقتصادية ذات الفائض و الوحدات الاقتصادية ذات العجز .

- الوحدات ذات الفائض : و هي كل وحدة تشكل مركزا لاتخاذ قرار يتصف بالاقتصادية ، تمتلك في أعقاب نشاطها قدرة فائضة على تمويل وحدات أخرى .

- الوحدات ذات العجز : و هي وحدات اقتصادية تكون بحاجة للتمويل.

و نميز أيضا ما بين العديد من أشكال التمويل ؛ فهناك التمويل الداخلي ( التمويل الذاتي ) و التمويل الخارجي ، و هذا التمييز قائم بالنظر إلى البيئة الداخلية و الخارجية عن المنشأة أو للوطن ككل ، في حين يمكن تقسيم التمويل الخارجي إلى تمويل مباشر و تمويل غير مباشر ، و يرتكز هذا التصنيف الاخير قائم على ما يحدث من تغيرات في ميزانية الوحدات ذات الفائض فإذا تحصلت الوحدات ذات الفائض على ذمة على المدينين غير الماليين فالتمويل يكون مباشرا، و أما في الحالة الثانية التي تتحصل فيها الوحدات ذات الفائض على ذمة على الوساطة المالية فيكون التمويل غير مباشر.

    و يكون بذلك التمويل مباشرا إذا تم التقاء الوحدات الاقتصادية صاحبة الفائض بالوحدات صاحبة العجز بصورة مباشرة من دون تدخل أي وسيط مالي ، في حين يكون التمويل غير مباشر إذا تم التقاء الوحدات الاقتصادية ذات الفائض بنظيرتها ذات العجز بصورة غير مباشرة تتدخل فيها الوساطة المالية التي تسعى لتجميع المدخرات من مختلف الجهات ذات الفائض ثم توجيهها لتلبية طلبات الوحدات التي تعاني من عجز في التمويل 

  و تبعا لحقيقة التمويل المباشر و غير المباشر يمكن أن نميز بين شكلين أو نظامين تمويليين تسمح بتحقيق هذا التوافق بين الوحدات صاحبة الفائض و الوحدات صاحبة العجز ؛ إذ نميز بين اقتصاد الاستدانة و اقتصاد السوق المالي .

       أ – اقتصاد الاستدانةeconomie d'endettement : و هو الاقتصاد الذي يعتمد فيه المتعاملين غير الماليين على القروض التي يحصلون عليها من البنوك ،   التي تتيح لهم إمكانية الحصول على الموارد الكافية لتشغيل استثماراتهم و أنشطتهم المختلفة .
        ب – اقتصاديات السوق الماليEconomie du marché financier   : و هو النظام الذي يعتمد فيه المتعاملين غير الماليين-  في تمويلهم لتلبية احتياجاتهم المختلفة الاستثمارية أو الاستغلالية -على إصدار الأصول المالية  في أسواق المال ، التي شهدت تطورا هائلا ، و بتعمق الاتجاه العالمي نحو العولمة المالية ، و تزايد مستوى التطورات التي شهدتها الأدوات المالية التي تضمن توافر أدوات الاستثمار و التوظيف بحسب ميول و رغبات المتعاملين .                                                                                          

1 العولمة المالية و دورها في هيمنة نظام اقتصاد السوق المالي   :

    تعتبر  العولمة المالية ظاهرة املتها التطورات الاقتصادية الحديثة نحو تفعيل النشاط المالي ، و ضمان أفضل تخصيص لرؤوس الأموال و حرية الانتقال بين مختلف المناطق  و قطاعات النشاط عبر كل نقاط المعمورة باعتبارهاسوقا واحدة تنتفي فيها كل أشكال القيود الجغرافية و التنظيمية ،على أمل تحصيل الارباح من سوق تتجاوز الحدود الوطنية مترافقة مع  تدنية مستويات  الخطر .

   لقد يختلف اثنان عن مقدار تأثير العولمة على نظام التمويل في مختلف الاقتصاديات إذ اتجهت جلها- سواء تعلق الأمر بالاقتصاديات المتقدمة أو النامية – إلى الاعتماد على السوق المالي لتجميع المتطلبات التمويلية للشركات أو للحكومات ، مضفيا عليها درجة عالية من التطور و الكفاءة بالنظر إلى حجم التعامل و عمقها، و مستوى تقنيتها العالية  ،و في إطار حرية انتقال رؤوس الأموال أخذ السوق المالي اتجاها نحو العالمية بحكم تمويلها للشركات متعددة الجنسيات التي تنشط في العديد من الدول  ،و قد تم ضمان هذا التمويل عن طريق :

1-1  تكاملية الأسواق المالية المتقدمة و تنامي الروابط بينها :إذ سمحت بتوفير أفضل السبل أمام المدخرين لتوظيف فوئضهم و للمستثمرين لتلبية احتياجاتهم على نطاق السوق العالمية فعندما يكون مستثمر ما بحاجة إلى التمويل فإنه سيفاضل بين اللجؤ إلى بنك أجنبي يوفر له ذلك القرض  بتكلفة أقل مقارنة بالبنوك المحلية  أو انه يقدم على إصدار أوراق مالية في شكل أسهم او سندات أو في صورة أي منتوج آخر في السوق المالي الوطني أو الدولي ، بما يتوافق مع مستوى الرضا بالنسبة للفوائد من جهة و مستويات الخطر المترافقة ، و هذا ما حدث بالنسبة لشركة Tennessee Valley Authority التي قامت بإصدار سندات بمبلغ 6 مليون دولار في الأسواق الدولية ،و أوكلت مهمة الإصدار لـ Lehman Brothrs international and Deutsche Bank  و نفس الشئ بالنسبة للتوظيفات على المستوى الدولي إذ وجد أن صناديق التقاعد في الولايات المتحدة الامريكية في سنة 1995 قد قامت بتوظيف جزء كبير من مدخراتها في السوق العالمية خارج الولايات المتحدة بما يمثل%7  -% 8  من حافظتها المالية في سنة 1994  (1)
1-2  عالمية التداول و السماح بتداول الأوراق المالية  لمختلف الشركات الأجنبية  : 
    فقد تم إلغاء الكثير من الحواجز و القيود التي تفصل بين الأسواق المالية  المحلية و الدولية  و فسح المجال أمام المتعاملين الأجانب للتعامل في الاوراق المالية في البورصات المحلية  ،و تحرير تداول الأوراق المالية  المقومة بعملات أجنبية في الأسواق المالية المحلية ،و كان لهذا التحرير أثر جيد لخدمة مسار اندماج الأسواق المالية العالمية .

   ولضمان توفير هذه الخدمة فقد تم بناء شبكات الكترونية واسعة تسمح بالربط الآلي بين الأسواق ففي الولايات المتحدة الامريكية  نجد شبكة NASDAK و في بريطانيا نظام SEAQ و تتيح هذه الخدمات بيانات كافية عن مختلف الاسواق الاخرى بصورة آنية ، بما يضمن انسجام و توازن الأسواق العالمية ،و توفر للمتعاملين إمكانية  اتمام صفقات على مدار  24 ساعة (2)
1-3 - إدخال تعديلات على الأدوات المالية المتداولة في البورصات و على محافظ الاستثمار : 

    فالإيداعات أسهمت في ظهور تشكيلة منوعة من من الأدوات المالية الجديدة إلى جانب الأدوات المالية التقليدية، اصطلح عليها بالمشتقات المالية (فهي مشتقة من الأسهم و السندات) في أسواق موسومة بأسواق العقود المستقبلية  و عقود الخيارات و عقود التبادل  ، توفر هذه الأسواق للمستثمرين مجالا اوسع للتوقي من مخاطرتغير أسعار الأوراق المالية  بسبب تذبدبات أسعار  الفائدة  و معدلات الصرف  ،و توفر مجالا خصبا للمضاربين لتحقيق الأرباح (3)
 فقد تزايدت مبالغ الأدوات المالية المشتقة  في الأسواق المنظمة و غير المنظمة من 540 مليار دولار عام 1990 إلى 27200 مليار دولار عام 1995 (4) تشكل بذلك هذه الادوات وسيلة لتسهيل حركة رؤوس الاموال في العالم  

2- القوى الدافعة لعولمة التمويل 

     لقد فرضت تيارات العولمة نموا مستمرا و متسارعا في دور الأسواق المالية ؛ أسواق تعمل بصورة مستمرة  أخذة طريقها إلى التطور مدفوعة بالعوامل التالية :

أ – الابداع في الصناعة المالية و المصرفية و تآلية مختلف الصفقات ، و قد زادت هذا النمو منذ السبعينات  بعد ابتكار المشتقات المالية  كأحد اهم مظاهر التجديد  المالي الذي دعم نمو حجم التداول . 
ب- زيادة عدد الشركات التي تنشط في الوساطة المالية ،و النمو المطرد للنشاط المصرفي تحت طائلة ضيق السوق المحلي ، ففي إطار اتساع نشاط الوساطة المصرفية تنامت حدة المنافسة فيما بينها و حتم عليها زيادة الجهود لتقديم المزيد من المنتجات المالية و النقدية التي تستجيب لطلبات المتعاملين من مستثمرين أو مدخرين ، في حين ضيق السوق المحلي مع نمو  اقتصادي ضعيف او متباطئ شكل قيدا حقيقيا أما تناقص أرباح الوساطة المصرفية  ، فلزمها الأمر بضرورة تقليل حدة القيد المفروض عليها ، و الخروج  بذلك من مستوى المحلية على الأسواق العالمية بحثا التنويع في النشاط  و الخروج من قاعدة التخصص و صارت البنوك تميل إلى وضع استراتيجية دولية حيث يحدد هذا التوجه و لدرجة كبيرة خيارات مسيرتها و يشكل  مستقبلها  .

ج- ميل مؤسسات الوساطة المالية المصرفية إلى تمويل شامل للانشطة كقيامها بعمليات التمويل التاجيري و التامين المصرفي و الدخول في نشاط السوق المالي بفرع معين ، أو خلق دائرة جديدة في المصرف لتامين خدمة الانشطة غير التقليدية (5)ى جانب ميلها  للاستفادة من التدفقات الرأسمالية  التي وصلت سنة 2000 إلى 7.5 ترليون دولار(6) و التي تشكل موارد يمكن العمل على استقطاب نصيب منها لفائدتها في صورة ودائع فيتوفر للبنك قدر مهم من الموارد التي يمكن توجيهها إلى مجالات نشاطها الفعال و تتمكن من تلافي حجم المنافسة التي صارت تواجهها من قبل العديد من المؤسسات المالية الاخرى كبنوك الاستثما(7) ، و في خضم هذا التنافس  انخفض عدد المصارف الامريكية مثلا من 30000 مصرف عام 1920 إلى 11000 مصرف عام 1995 (8) و تزايد الاتجاه على تقليص عد البنوك العاملة في النشاط و استفرت هذه الحقيقة  عن دخول البنوك في نشاطات لا علاقة لها بالوساطة المالية محاولة منها لاقتناص الفرص التي يتيحها نشاط السوق المالي  من خلال امكانية تحويل الاصول إلى اوراق مالية متداولة ،و إجراء مقايضات لأسعار الفائدة من أجل تجنب المخاطر الائتمانية، و رفع معدلات العائد لفائدة مالكي البنك لتدعيم ثقة حملة أسهم الملكية ، خصوصا و أن الوساطة المالية غير المصرفية  صارت تشكل قيدا حقيقا أمامها ، فهي تضيق الخناق على الموارد المتاحة للمصارف من خلال تجميعها لفوائض نقدية من قطاع العائلات أو قطاع الأعمال و قد سمحت لها بتحقيق معدلات عائد مرتفعة نسبيا(9) 

د- النمو الضخم للشركات متعددة الجنسيات :إذ  وصل تعدادها إلى 40000 شركة في أواخر التسعينات بعد أن كانت 7000 شركة في السينات(10)،و قد أسهمت هذه الشركات في ربط و تفعيل الأسواق  المالية على الصعيد العالي بالنظر إلى اتساع نشاطها و التي هي بحاجة إلى موارد تمويلية ضخمة جدا  

و تولدت بذلك أيردات هائلة صانعة حركية المد ة الجزر في تدفقات رؤوس الاموال  على الصعيد العالمي  فهي تتحكم في قدر كبيرمن تدفقات  رؤوس الاموال ، هذه الحقيقة استدعت وجود بنك ذو نشاط دولي يوفر لها الخدمات المصرفية اللازمة التي تحتاجها في محتلف نقاط تواجدها خصوصا و ان الشركات متعددة الجنسيات في علاقتها المالية تتطلب موارد مالية ضخمة ،الامر الذي يحتم على المصرف الذي يتعامل معها أن يكون في مستوزى تطلعها و بذلك يكون المصرف من المعيار الثقيل في مستوى خدماته و قدراته على تجميعه للأموال  من مختلف النقاط  في العالم حتى يمكن ان يكون عند مستوى تطلعاتها و يستجيب لمستوى نموها عند كل نقطة من نقاط تواجدها(11).
ه-النمو الهائل و المطرد لتكنولوجيا الاعلام و الاتصال و تطور استخدام أجهزة الكمبيوتر و زاد استخدام الانترنيت و ربطت أغلب الأسواق العالمية في شبكة الويب العالمية  فاسحة بذلك المجال إلى مزيد من تعمق عولمة الأسواق المالية ، و توفر هذه التكنولوجيا المتقدمة تدفق مستمر للمعلمومات  لكل من يحتاجها  في الزمان و المكان  فتسمح بتقييم أوضاع الأسوق  ،و دراسة الفرص و رصد المخاطر  و تحليلها و توقع الاتجاهات المستقبلية  حتى تتمكن من إدارتها .

   إذن فقد صارت عولمة الأسواق المالية واحدة من السمات البارزة لظاهرة العولمة في ،و في خضمها نجد عولمة نشاط المحاظ المالية الباحثة عن التنويع الدولي الذي يسمج لها  بتعظيم الأرباح و تدنية مستوى الخطر إلى أدنى حد ممكن  طبقا لمنطق نظرية التنويع ، كما نجد أيضا عولمة نشاط المؤسسات المالية و المصرفية ، فكل طرف مازال يشكل قوة دافعة لتكوين اتجاه نحو المزيد من عولمة البورصات و عولمة الأوراق' المالية  و عولمة الوساطة المالية  خصوصا مع تزايد الاتجاه نحو تنميط أساليب التعامل في الأسواق المالية من التسجيل إلى التداول  مع ضرورة توفير قدر من البيانات المالية خدمة لهدف الافصاح المالي و شفافية النشاط تفاديا للوقوع في اختناقات الأسواق بفعل نقص المعلومات و تدعيما للاستقرارالمالي.

 ثانيا آثار العولمة المالية   :
  للعولمة المالية عدة آثار نذكر منها:

1- تطور تدفقات رؤوس الأموال في العالم :
 إن تدفقات رؤوس الأموال بمختلف أشكالها موارد مالية باحثة عن مواطن لاستثمار و اقتناص الأرباح و تدنية المخاطر في إطار سيادة مبدا التنويع الدولي ،و لقد أثبتت الاحصائيات أن هناك تدفقات رأسمالية هامة على الصعيد العالمي تجاوت 7.5 تريليون عام 2000 متضاعفة بأكثر منة 4 مرات عن مستواها في 1990 ،و كان نصيب البلدان النامية في تنامي مستمر فحسب  تقريرالبنك الدولي كانت التدفقات الصافية لرؤوس الاموال قد انتقلت من 62 مليار دولار عام 1985 إلى 83 مليار دولار عام 1987 لتصل عام 1996 إلى 134 مليار دولار .
   و قد انخفضت التدفقات الرأسمالية في شكل إعانات مالية رسمية و القروض التنموية من الحكومات و الهيئات المالية الدولية بشكل ملحوظ إذ بلغت خلال عقد الثمانينات حوالي 60 % من إجمالي التدفق لتصل إلى 46% عام 1996(12) ،و انخفضت المساعدات المرتبطة بالتنمية بشكل ملحوظ من 033 % من الناتج الوطني الاجمــالي للبلدان المانحة إلى 0.22 % خصوصا و أن الأمم المتحدة تسعى للوصول إلى 0.8% (13) ، في حين شكلت التدفقات المالية الدولية الخاصة في صورة استثمارات اجنبية مباشرة مورد هام لدول النامية لتمويل تنميتها المستدامة  حيث وصلت هذه التدفقات إلى 162.145 مليار دولار  عام 2002 أي ما يمثل 24.9 % من إجمالي التدفقات الأجنبية المباشرة .و إلى جانب هذه التشكيلة من المصادر التمويلية الدولية نجد الاستثمارات في الحوافظ المالية  كأسلوب بدأت تتزايد اهميته  في البلدان النامية في صورة أسهم اوسندات صادرة عن المؤسسات الخاصة والعامة خصوصا مع زيادة التوجه نحو خوصصة المؤسسات و تعمق التحرير المالي و في أغلب الاقتصاديات النامية حتى تتعاطى مع متطلبات اقتصاد السوق الحرة و تطور نشاط الأسواق المالية التي فتحت الباب أما المستثمرين و المدخرين لاقتناص  فرص .إذ كان الاستثمار في الحوافظ المالية يمثل  9% خلال الفترة 1978-1981 لينتقل إلى إلى 44 % خلال الفترة 1990 – 1995 و كانت هذه الزيادات على حساب القروض إذا انخفضت من 80 % إلى 36 % خلال الفترة 1990 – 1995 و تعاظمت أهمية رأس المال في صورة أسهم بلغ نصيبه حوالي 3/2 مجموع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر خلال التسعينات في حين كان متوسط نصيب القروض و الأرباح المعاد استثمارها خلال نفس الفترة 23 % و 12 % على التوالي.(13)
هذا النموالمتسارع تحكمه التطورات التي شهدتها الأسواق المالية و تراجع أهمية القروض ضمن اجمالي مصادر التمويل على الصعيد العالمي خصوصا و أن مستويات الخطر المرتبطة بها بدلالة معامل الاختلاف قد بلغت 0.71  خصوصا أن أسعار الفائدة في أغلبية الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة تتموقع عند أدنى حد لها فمثلا متوسط أسعار الفائدة طويلة الأجل ( لمدة 10 سنوات ) في الاقتصاديات المتقدمة قد انتقلت من 4.5 % عام 1998 إلى 3.6 % عام 2003 لترتفع نسبيا في جويلية 2006 إلى 4.3 % (14) هذا ما يشكل أمام المستثمرين في السندات مخاوف حقيقية في حالة توجه أسعار الفائدة إلى الارتفاع كما حدث في سنوات السبعينات إذ وصلت إلى 10 % عام 1974 و ارتفعت إلى 12 % عام 1979 و ارتفعت إلى 17 % عام 1980 (15) و مع امكانية حدوث هذا التذبذب الصاعد في أسعار الفائدة يتعمق منسوب مصيدة السيولة .

    و لذلك كانت قرارات المستثمرين في الحوافظ المالية حساسة جدا تجاه مختلف المتغيرات الاقتصادية و المالية في الأجل القصير فقد أكد تقرير الاستثمار العالمي لعام 1998 إلى أن حجم المخاطر المرتبطة بالمحافظة المالية المقاسة بدلا له معامل الاختلاف (الانحراف المعياري للتدفقات / القيمة المتوقعة للتدفق ) قد بلغت 0.43 في حين وصلت إلى 0.35 بالقيمة للاستثمار الأجل المباشر. 

   من جهة نجد أن زيادة التدفقات الرأسمالية تجاه البلدان النامية كانت متذبذبة و متباينة إذ هيمنت الدول الناشئة في شرق آسيا على حصة الأسد من هذه التدفقات إذ زادت نسبة استفادتها من 18 % خلال الفترة 1975 – 1982 إلى 25 % خلال الفترة 1983 – 1989 لتصل 42 % سنوات التسعينات ثم تليها دول أمريكا اللاتينية التي انتقلت هذه النسب من 43 % ، ثم 17 % ، إلى 32 % بالتزامن في نفس الفترات السابقة السالفة الذكر .
  و هذا النمو المطرد لهيمنة الاستثمارات الأجنبية المتدفقة -مع كل تواجد لمراكز النشاط في الشركات متعددة الجنسيات من ضمن اجمالي التدفقات الرأسمالية -سيعزز أهميته المتزايدة في الاقتصاد الحديث ، و هو ما يشكل محور الاهتمام فيما يأتي.

2- أثر تدفقات الاستثمار الأجنبية المباشرة IDE على الدول النامية :
تعبر تدفقا ت الاستثمار الأجنبي المباشر عن انتقال للموارد المالية  و المادية من البلد المصدر إلى البلد المتلقي بهدف إقامة مشاريع استثمارية طويلة الأجل غايتها تعظيم الأرباح و الاستفادة من المزايا النسبية للبلد المضيف فضلا عن ذلك ستسمح بنقل قدر معين من الخبرة الفنية و التكنولوجيا (16) و قد يأخذ هذا الاستثمار صورة تدفقا مباشر أحادية في ملكية المشروع الجديد أو تملك أصول منشأة قائمة ، أو تدفقات استثمارية مباشرة ثنائية تأخذ صورة مشاركة تكون فيها ملكية المشروع موزعة بين رأس المال الأجنبي الخاص و رأس المال المحلي ،و يحدث هذا النوع من التدفقات الاستثمارية معزز باستراتيجيات الشركات المتعددة الجنسيات :

· البحث عن أفضل المصادر المتعلقة بالمواد الأولية و الطاقات العاطلة  من حيث التكاليف التي يمكن استخدامها في البلد المضيف  ،و هو ما يعني اقامة الاستثمارات بهدف الاستفادة من الميزة النسبية للبلد المتلقي .

· البحث عن الأسواق : و هنا يتحرك IDE باحثا عن سوق جديد سواء تعلق الأمر بالبلد المضيف أو في أسواق البلدان المجاورة له معزز بدوافع اقامة استثمارات لإحلال للواردات  .
· البحث عن عناصر يمكن أن تخدم الهدف الاستراتيجي للشركة ، فيكون الاستثمار الأجنبي مدعوما بقوى استراتيجية مرسومة من طرف الشركة متعددة الجنسيات .
تعد تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر موارد مالية يمكن أن تخدم مسار التنمية المستديمة في البلدان المتلقية ، لكن لن يكون ذلك بصفة مؤكدة إذ يمكن أن ينتج آثارا سلبية على مختلف المتغيرات و هذا ما سيدفعنا إلى تعقب تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر و آثارهاعلى مختلف المتغيرات .
2-1 - آثار الاستثمار الأجنبي المباشر : 

إن الوصول إلى التنمية المستديمة يعنى ديمومة الاستقرار في معدل النمو الاقتصادي ، و هذا ما يستدعي الحصول على موارد مالية تمويلية مستقرة هي الأخرى ، و تعد تدفقات الاستثمار الأجنبي واحدة من المصادر التمويلية  التي تزايدت أهميتها في العقدين الماضيين ، لكنها انتجت آثارا إيجابية  في بعض البلدان و آثارا سلبية في بلدان أخرى ، بل وعززت عوامل عدم الاستقرار ،و خلقت مشاكل و أزمات ، فكيف يمكن أن نفهم هذا الوضع ؟

لقد تباينت الوجهات النظرية في تحليلها للعلاقة القائمة  بين حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر و النمو الاقتصادي ؛ فيرى النيوكلاسيك بأن جل المنافع الناشئة في أعقاب تدفق IDE لصالح المستثمر الأجنبي بشكل خاص يقصي في ذلك استفادة  البلد المتلقي ،و هذه النظرة مؤسســة على المبررات التالية  : (17)
-يمكن ا IDEأن ينشئ حالة من التنافس غير المتكافئ بين الشركات المحلية و الأجنبية يمكن أن تفضي إلى إبعادها من حلبة النشاط تاركة ورائها تبعات خطيرة على حجم الاستثمار و الادخار المحليين ،فضلا على ذلك قيام هذه المشروعات بتحويل قدر معين من الفوئض المالية المحققة لاستثمارها في بلدان أخرى ،و هو ما يؤثر سلبيا على النمو الاقتصادي  في البلد المضيف .

     أ: تقلص حجم المتاح من القروض المحلية لفائدة  الشركات المحلية بفعل قلة المدخرات المحلية  مع نقص حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي اللازم لإقامة المشروع ،وتلبية احتياجات هذا الأخير بالاعتماد على القروض المعبأة من السوق النقدي المحلي بما يمكن أن يكون حجر عثرة أما مسار نمو الشركات المحلية بسسب ارتفاع تكلفة التمويل التي ستتعرض لها .
     ب : تكريس تبعية البلد المتلقي للبلد المصدر بفعل حالة الارتباط التكنولوجي ،وارتباط آخر يخص الصادرات و الواردات  مع البلد المصدر ، باعتبار أن البلد المضيف  سوق لتصريف منتجات الشركة الأمة و مورد للحصول على المواد الأولية  .
   لكن هذه النظرة لم تجد ما يبررها من شواهد الواقع  إذ مع تقلص حجم الموارد المالية  المتاحة للبلدان النامية في العقود الثلاث الماضية فإن التوجه نحو استقطاب هذا النوع من التدفقا ت صارت مسألة لا يمكن العدول عنها خصوصا و ان كثير من الدراسات قد أثبتت مدى فعالية هذا النوع من التدفقات لخدمة مسار التنمية ، فكانت نماذج النمو الداخلي مكرسة للاتجاه المفسر لآثر IDE على النمو  من منطلق وجود مصلحة  مشتركة تسترعي إهتمام كل الأطراف المعنية ، فحقل التنافس يستدعي وجود طرفين قد يحصل كل منهما على منافع  و قد تلحق أحدهم خسائر طبقا لمنطق نظرية المباريات ، فالعلاقة القائمة بين البلد المضيف و المستثمر الأجنبي  علاقة تحكمها المصلحة المشتركة  المتبادلة و مقدار استفادة كل طرف محددة بردود فعله و باستراتيجيات الطرف الآخر ، و قد أكدت هذه النظرة أهمية IDE لسد فجوة التمويل المتعلقة بـ : 
1 الفجوة الادخارية : فتساعد تدفقات IDE على زيادة المقدرة التصديرية للبلد ، و هذا ما سيرفع من مستوى الدخل الذي سيترك آثارا ايجابية  على زيادة الادخار المحلي الذي يستخدم لتمويل  الاستثمار المحلي ،فتسهم الأرباح المحققة في الاستثمارات الجديدة إلى زيادة حجم الإيرادات الضريبية فيتعزز مستوى الادخار الحكومي للبلد المضيف (18) ليستقر الأمر إلى  تخفيض مستوى العجز لتمويل الاستثمارات المحلية .
2- فجوة العملات الأجنبية:   فزيادة تدفقات IDE ستسمح بحدوث زيادة أولية بسبب تحويل أو نقل  حصة من مبلغ التدفقات الأولية ثم تبدأ تظهر تدفقات أخرى كنتيجة لزيادة حجم الصادرات باعتبارها من أهم المنابع  لزيادة حجم الاحتياطيات الدولية  كما يمكن أن تتحقق في أعقاب ذلك زيادة تصدير السلع التي كانت محل استيراد قبل دخول IDE أو ما يطلق عليها بعملية إحلال الواردات (19)،إلى جانب ذلك نجد أن IDE يمكنه أن يحقق العديد من المزايا  لفائدة البلد المضيف  إذ سيرفع من حجم صادراته  بسب إرتباط صادرات البلد المضيف بواردات بلد الشركة الأم مع تقليص فاتورة الاستيراد 
بسبب قيام الشركات متعددة الجنسيات بانتاج سلع كانت محل ااستيراد و هو ما سيعزز من تنافسية البلد(20) و يدعم مركز ميزان المدفوعات الدولي بما يسمح بوقف الضغوط على الأسعار فتميل إلى الاستقرار و ينخفض معدل التضخم إلى حدود معقولة و هو من بين الأهداف التي ترغب كل الاقتصاديات بلوغها،و قد يولد هذا الاستقرا المزيد من الاستقطاب لـ IDE حيث أثبت Lucas عام 1990 على أن تدفقات رؤوس الأموال ستزيد أكثر باتجاه البلدان التي كانت محل استقطاب للاستثمارات المباشرة في الفترات السابقة (21) هذا من جهة  كما يمكن لتدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة  أن تساهم في انتقال التكنولوجيا و مستلزمات الانتاج و هو ما سيدعم مستوى المنافسة في البلد المضيف بين الشركات  الوطنية ليحفزها على تنمية قدراتها و رفع كفاءة تسييرها لمواردها تقليدا لمستوى آداء الشركات متعددة الجنسيات ،و يدعم بذلك اتجاهها نحو تنمية البحوث و أنشطة التطوير  في مختلف المجالات  مما يسمح بزيادة  حجم المعرفة الجديدة التي من شأنها أن تسهم في ابتكار منتجات جديدة  و تحسين جودة المنتجات القائمة  (22) ،و عادة ما يرافق تدفقات IDE تدفقات للخبرة الفنية و البشرية  فترفع من كفاءة رأس المال البشري في البلد  المضيف بفعل التدريب اللازم للعمال بغية تشغيل مشروعات الشركات متعددة الجنسيات ،و من ثم يتحقق ارتفاع انتاجية عوامل الانتاج في البلد المضيف .

    و تشير نماذج النمو الداخلي  إلى أن النمو الاقتصادي على المدى الطويل محدد بالسياسة العامة و بمتغيرات أخرى تقتضي إعادة تعريف مفهوم رأس المال ليشتمل على العنصر البشري الذي يمكنه بفضل الأفكار الخلاقة أن يسهم في إحداث تطور تكنولوجي  أو تقني و هذا المتغير هو الوحيد الذي باستطاعته أن يوقف مفعول قانون تناقص الغلة  على المدى الطويل  كما جاء بذلك Lucas 1988  و Rebelo  سنة 1991 (23) معارضا وجهة النظر النيوكلاسيكية  التي تقر بأن تدفقات IDE لن تسهم في إحداث نمو على المدى الطويل بل يميل النموالمحقق خلال الفترة القصيرة  إلى التخامد طبقا لقانون تناقص الغلة .(24).
    و يرى أنصار نظرية النمو الداخلي بأن هناك أثر كلي موجب لتدفقات IDE على النمو و ينقسم إلى أثرين :(25)
   أ- أحدهما مباشر و يتعلق بزيادة نمو الاستثمارات المحلية في أعقاب حدوث التدفقات الاستثمارية المباشرة شريطة أن يقترن هذا التدفق بعدم خلق منافسة داخلية تقود إلى إقصاء الشركات الوطنية و خروجها من حقل التنافس  ،و يتحقق ذلك في حالة استهداف IDE إقامة مشاريع لانتاج سلع و خدمات مخصصة للتصدير  أو لإحلال الواردات ،و يتدعم أكثر مستوى الاستثمارات المحلية  في حالة اعتماد الشركات الأجنبية في تمويناتها على الشركات الوطنية فتكون العلاقة بينهما علاقة تكاملية  

   ب- الأثر غير المباشر و ينتج هذا الأثر إذا ما أدت تدفقات IDE إلى إحداث آثار خارجية موجبة تسهم في زيادة انتاجية كل من العمل و رأس المال في الدول المضيفة  ،و هو يمكن تحقيقه في إطار المنافسة التي ستؤدي إلى زيادة مقدرة الشركات الوطنية على استخدام و استغلال التكنولوجياو التكيف بذلك مع التغيرات بفعل ما تواجهه من منافسة مما يستدعي تفعيل قناة التدريب و استغلال الموارد البشرية  في الدول المتلقية ليسمح لها بتأهيل هذه القدرات البشرية حتى تصبح قادرة على التحكم في التكنولوجيا الحديثة و تكون أكثر قدرة على مجاراة  التغييرات ،كما توفر لها مورد آخر  للحصول على الخبرة الفنية  و التقنية الناتجة عن تقليد  الشركات الوطنية بمختلف الممارسات التي تقوم بها الشركات متعددة الجنسيات  في ميدان التسيير الإداري  و التقني و في هذا الإطار أكد تقرير الأمم المتحدة لعام 2005 على أهمية تدويل الشركات متعدة الجنسيات  للبحث و التطوير ، بما يسمح بتكييف أوضاعها مع أسواق البلدان  المضيفة  و تتمكن من تيسير منافذ التوزيع في تللك البلدان ، لكن الجديد في سياسات الشركات متعددة الجنسيات التي كان يعاب عليها دائما احتفاظها بالتكنولوجيا  و الخبرة العلمية للبلدان موطن الشركة ،و لكن هذا المنحى لم يبق ساري المفعول إذ اقدمت الكثير من هذه الشركات على  إقامة مخابر بحث و تطوير في البلدان المضيفة ؛فقد وصلت عدد وحدات البحث و التطوير في الصين إلى 800 وحدة ، كما أقدمت كثير من الشركات بمختلف نشاطاتها  سواء تعلق الأمر بصناعة الطائرات أو المنتجات الصيدلانية كشركة جنيرال موتورز التي قامت بتوظيف 2400 شخص في الهند في صناعات تتطلب تكوين علمي عالي الجودة ،و نافستها في نفس البلد العديد من الشركات متعددة الجنسيات المختصة في المنتجات الصيدلانية بإدارتها لأبحاث  طبية .

    وبرزت في دول جنوب شرق آسيا العديد من الصناعات التي تحتاج إلى مستويات تكنولوجية عالية و 
دقيقة ‘إذ تم إقامة صناعة أشباه الموصلات حتى أصبحت تساهم بنسبة 30% من إجمالي عمليات التصميم 
على الصعيد العالمي عام 2002 (26)،إن المزيد من التغييرات في الأطر السياسية و التنظيمية لخدمة مسار الانفتاح الكفيل بضمان استمرار تدفق IDE و استقراه مع كل تحركات للشركات متعددة الجنسيات ، حيث أكد تقرير الأمم المتحدة عام2005 على أن تدفقات IDE الداخلة قد وصلت إلى 648 مليار دولار على الصعيد العالمي  و هي أكثر من نظيرتها في 2003 و زادت التدفقات الداخلة على البلدان النامية بنسة 40% .

     هذه الزيادة في التدفقات العالمية  الداخلة كانت مسبوقة بانخفاضات في الثلاث سنوات السابقة ، لكن دوما كانت البلدان النامية مستقطبة لحصة متنامية  إذ زادت في سنة 2003 بنسبة 9% و استقرت عند 172 مليار دولار(27) ،هذه الزيادة على البلدان النامية  مرتبطة بحجم التغييرات التنظيمية الوطنية  التي تساعد على انعاش مناخ الاستثمار و توفير مجال ملائم  لاستقطاب التدفقات المالية ، حيث وصلت التغييرات في الأطر التنظيمية - في اتجاه التحرير أو إجراء تغييرات تهدف إلى تعزيز عمل السوق ، و زيادة الحوافز-  إلى 244 تغير في سنة 2003 منها 220 تغييرات كانت أكثر ملائمة لنشاط IDE في حين سجل 24 تغير لم تكن في مستوى سابقتها لكنها كانت  موجهة لتدعيم النشاط الرقابي و تخفيض حجم الحوافز و تمثل نسبة  9.8% مقارنة بتلك الحاصلة في سنة 1995 إذ مثلت التغيرات الأولى 106 حالة و بالنسبة للتغير الثاني 6 حالات بنسبة 5.6%(28 ) .
  هذه التدفقات مرتبطة بحجم حركية و نشاط الشركات متعددة الجنسيات  التي وصل تعدادها إلى 61000 شركة تمتلك شركات تابعة لها تصل إلى 900000 شركة ،و هي المساهمة ذلك في نمو الانتاج العالمي. 
   و قد عرف قطاع الخدمات استقطابا ملحوظا للاستثمارات الأجنبية للبحث عن السوق ؛ إذ تزايدت حصته من ربع رصيد الاستثمار الأجنبي المباشر على الصعيد العالمي في أوائل السبعينات لينتقل إلى 50% عام 1990 ليصل عام 2002 إلى 60 % من إجمالى تدفق رأس المال الداخل  بقيمة إجمالية تساوي  4 تريليون دولار (29).
   و نمو التدفقات النقدية باتجاه قطاع الخدمات أمر منطقي معزز باحتياجات  الشركات متعددة الجنسيات  للكثير من الخدمات من النوع التكييفي ، كما أن هناك أنشطة خدمية مرتبطة بالبحث و التطوير التي بدأت تعرف نموا متسارعا هيمنت البلدان المتقدمة على القسط الأكبر من تدفقاته إذ وصلت حصتها إلى 72% من إجمالي التدفقات الداخلة  من الاستثمار الأجنبي المباشر عام 2004 ،و كانت الولايات المتحدة الأمريكية أكثر حظا في استقطاب استثمارات في قطاع الخدمات  قبل سنة 2002 و بعد هذه السنة ظهر اليابان و الإتحاد الأوروبي كمصادر لحدوث تدفقات استثمارية خارجة في مجال الخدمات  ، إذ وصلت نسبتها إلى 10%(30) و هذا ما يعزز نتائج Lucas فيما يتعلق بدرجة استقطاب البلد للتدفقات الاستثمارية حيث سيكون نصيبه هو الأوفر إذا ما كان له السبق في الماضي  في حيازة جزء منها و كان للخدمات المالية القسط الأوفر من إجمالي تدفقات الاستثمار الأجنبي الداخل و الخارج إذ كانت تمثل 37% و 48% على التوالي في سنة1995 لكن تغير هذا الاتجاه و انخفضت أهمية النشاطات المالية لتصل إلى 31% من التدفق الداخل و إلى 35% من التدفق الخارج ، إلا أن هذه النسب ما تزال مرتفعة بالنظر إلى حصة الخدمات الأخرى .

هذا التوجه نحو انخفاض النشاط  المالي أو المصرفي مدفوع بتنامي حدة المنافسة بين البنوك  و إقامتها للمشاريع في البلدان المضيفة للاستثمارات المباشرة لتضطلع باحتياجات كل العملاء في نقاط تواجدهم و بصفة آنية .

2-2- مخاطر التمويل الدولي  :
إن عامل الانفتاح غير المحدود و التحرير المالي الذي تفرضه و صفة صندوق النقد الدولي في برامج التكييف الهيكلي للسماح للاقتصاديات الناشئة بالدخول في الاقتصاد العالمي بأكثر كفاءة صار محل امتعاض  من قبل الكثير من البلدان ،بالخصوص منذ منتصف التسعينات أين تفجرت أزمات مالية ضربت اقتصاديات العديد من البلدان  الناشئة  ؛في أمريكا اللاتينية و بعض البلدان  الآسيوية  متزامنة مع تزايد تدفقات الاستثمارات  الأجنبية بمختلف صنوفها بعد انتهاج هذه البلدان لسياسات التحرير المالي لحساب رأس المال ، أثبتت فعليا حدتها في خلق الأزمات  في سنة 1994 -1995 أين تمكنت من عصف اقتصاديات بلدان أمريكا اللاتينية  و زعزعت نموها و استقرارها بدءا بالمكسيك ثم الأرجنتين  لتأتي خريف 1997 حاملة موجة من الانهيارات المالية ضربت العديد من الاقتصاديات الآسيوية . 

  و لقد أفرزت هذه الأزمات نتائج خطيرة  و سلبية على مختلف الاقتصاديات التي ضربتها  و لم يتوقف الأمر عند هذا الحد فحسب بل تعداه إلى لديمومة الأزمة و اجتياحها العديد من الاقتصاديات  الأخرى ، لتضرب استقرارها بشكل حاد  ، و هو ما أصطلح عليه بعدوى الأزمات (31) .
فحسب تقارير هيئات دولية  أن 50% من الأزمات وقعت في الاقتصاديات الناشئة  و هو ما استدعى إلزامية القيام  بإصلاحات إقتصادية و مالية عميقة بهدف رفع كفاءة الرقابة المصرفية بالشكل الكافي  خصوصا ما أعقب ذلك من تكاليف باهضة تكبدتها الاقتصاديات المتقدمة  بفعل تنامي أهمية البلدان النامية  بالنسبة للاقتصاديات الصناعية من حجم تدفقات رؤوس الأموال  التي بلغت 40% من إجمالي التدفقات  العالمية خلال التسعينات و من حيث أهميتها  التجارية ، إذ تمثل حجم تجارة الدول الصناعية معها حوالي 25% .

   هذه الظواهر صارت مثيرة للجدل و محل اهتمام الباحثين دافع إياهم إلى التفكير في أسلوب منهجي يسمح بتطبيق سياسات التحرير المالي لحساب رأس المال يكون أكثر سلامة و يضبط توقيت كل مرحلة (32) ، و قد تحملت البلدان التي تعرضت لهذه الأزمات لنتائج خطيرة ؛فدمراقتصادها  الذي بذلت جهودا جبارة في سبيل تطويره، إذ انهارت نظمها المالية و المصرفية بإفلاس الكثير من البنوك  بسبب قيام المودعين الأجانب أو المقيمين بسحب ودائعهم تحت طائلة تنامي المخاطرتزايد خسائر السوق المالي ففي الأرجنتين فقد النظام المالي حوالي 55 مليار دولار خلال فترة 3 أشهر فقط ( من 23 ديسمبر 1994 إلى 31 مارس 1995)مما أدى إلى تقلص الاحتياطيات  من العملات الأجنبية  وواجه المستثمرون خسائر جسيمة في أعقاب  إستفحال الأزمة و زاد ميل المستثمرين  إلى التنازل عن اصولهم المالية ،و هذا الحجم الهائل من المعروض من الأصول المالية لم يجد ما يقابله من جانب الطلب مما أدى إلى انهيارات في أسعار تلك الأصول  ،و بتفاعل كل هذه المعطيات مع  ارتفاع درجة المخاطر و تنامي المخاوف حول المعطيات المستقبلية فقد حدث انهيارا كبيرا في رسملة البورصة بنسبة 30% مع انخفاض Merval مؤشر بورصة الأرجنتين إلى  25.7%خلال الفترة (19 ديسمبر1994-أولخر مارس 1995 (33) .
   نفس الحقيقة عاشتها البلدان الناشئة في آسيا إذ عرفت هذه البلدان نمو سريعا وصل إلى 8 % خلال فترة عشر سنوات السابقة لـسنة1997 مع تخفيض في التضخم إلى معدلات صغيرة و متحكم فيها ، و كانت لنموها الاقتصادي الآثر الكبير في الاقتصاد العالمي إذ قدرت مساهمتها بـ 25% من الانتاج العالمي  ،و اكتسبت قدرة هائلة على جذب الاستثمارات الخاصة التي يعول عليها لتمويل المشاريع الصناعية و مشاريع البنية الأساسية إذ عرفت تخصيص قدر هائل من الموارد وصل إلى 6%-8% من الناتج المحلي الاجمالي (34)وارتفعت وتيرة تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة  إليها لتسمح بإحداث تفعيل أكثر لنشاط الأسواق المالية لتلك البلدان ؛ حيث ارتفعت الرسملة البورصية من 146 مليار دولار في 1984 و التي تمثل 4% من الرسملة العالمية إلى أن وصلت إلى 13%عام 1995 و أصبحت هذه الأسواق تحتل مكانة في العالم ،فمثلا أًصبحت أسواق كل من كوريا ،ماليزيا و تايلاندا من ضمن 15 سوق للأسهم الأولى في العالم  (35)،هذه التدفقات الهائلة سمحت بتوفير قدر من الاحتياطيات  من النقد الأجنبي بعد انتهاج سياسة التحرير المالي ،موفرة مجالا خصب للنمو الاقتصادي  و لانتاج الأرباح ،إلا ان ذلك التدفق الهائل حمل في طياته تهديدات بحدوث عدم استقرا مالي ،و هو ما حدث بالفعل في خريف 1997 أين بدات موجة مضاربة عنيفة على أسعار صرف العملات  بدءا من الباهت التيلاند الذي أنهارت قيمته إلى 45.6% أمام الدولار في سبتمبر 1997 لتخلق بذلك زوبعة على عملات البلدان الآسيوية  الأخرى معززة بالشكوك و الهواجس التي راودت اغلب المستثمرين  آنذاك  بأن العملات الرئيسية في جنوب آسيا  (ماليزيا ، أندونيسيا ، الفلبين ) قد تأثرت بالوضع نفسة فنزلت قيمتها جميعا طبقا لسلوك القطيع ، مما أسفر عن حدوث آثار سلبية على أسواق الأسهم العادية  و نزلت قيم الأصول متزامنة مع تدهور في المصارف ،وتضاعفت خدمات الديون  لكل بلدان المنطقة(36)،و لقد امتدت هذه الأزمة ملقية بنتائج سليبة على البلدان المتقدمة أيضا حيث ارتفعت خسائر البورصة الأمريكية  خلال نفس الفترة إلى 636.877 مليار دولار و بلغت خسائر بورصة طوكيو 263.851 مليار دولار(37). هذا المنحى صار معززا للاعتقاد بأن كل انهيار في أحد المتغيرات سيكون فتيلا لانهيار متغيرات أخرى  و تمهيدا لحدوث إنهيارات جديدة  أو ما يعرف بعدوى الأزمات  .
 هذه الأزمات الحادة تبعث على القلق و تطرح الكثير من التساؤولات عن سبب حدوثها أهي نابعة من طبيعة التدفقات المالية الدولية أم هي راجعة إلى متغيرات غير سليمة في النظم الاقتصادية للبلدان المتلقية كان التدفق رأسمالي الكاشف عن هذه الحقيقة ؟

    إن تدفقات رؤوس الأموال الضخمة المتزامنة  مع سياسات التحرير المالي  تعد أمرا باعث على الأمل في تمويل التنمية في البلدان النامية خصوصا ، لكن من دون أن ننسى أن حجم هذا التدفق قد لا يبعث على الاطمئنان  و يرفع من درجة الخطر بسبب حجم آثاره السريعة ، إذ  من الممكن  أن يتسبب في فرض حالة عدم الاستقرار الاقتصادي بسبب زيادة مستوى الدخل و الاستهلاك بشكل كبير فتزيد الأسعار محدثة تضخما متسارعا و ارتفاعا مترافقا لسعر الصرف  الفعلي فينتج ذلك نتائج سلبية على  الميزان التجاري (37)،و ميزان المدفوعات مما قد يخلق بوادر أزمة اقتصادية قد لا تتوقف آثارها على البلد الذي ظهرت فيه لتتجاوزها إلى إقتصاديات أخرى   مرتبطة معها  و متسببة في خلق حالة الفوضى في الاقتصاد العالمي  .

   و لقد كشفت الأزمات الناتجة جوانب الضعف في النظم المالية للكثير من البلدان و حدوث مشاكل تتعلق بإدارة السياسة الاقتصادية التي تواجهها البلدان الناشئة  في عالم يتسم بحراك مرتفع لرأس المال  فيا ترى ما هي الأسباب الكامنة وراء هذه الأزمة ؟

هناك بعض من المؤشرات يمكن الاعتماد عليها للتوقع بحدوث الأزمات  في بلد معين و تتعلق هذه  المؤشرات بـ :

2-2-1 –التطورات المتعلقة بالسياسة الاقتصادية الكلية :

   و توحي هذه المؤشرات بتوفر معطيات عن حالة عدم استقرار الاقتصاد الكلي منها :
     ا- فارتفاع معدل التبادل  الدولي قد يطرح مشكل كبير أمما السياسة العامة ؛إذ يمكن أن يفضي إلى ارتفاع سعر الصرف متسببا في إنخفاض الصادرات و إلى إحداث افلاس  المتعاملين الحاصلين على قروض من البنوك الأجنبية بسبب تضخم مديونيتهم .

    ب- العجز الظاهر في الميزانية العامة للدولة  و الذي يمكن أن يشكل واحدا من بين منابع زيادة الكتلة النقدية  التي تمارس تأثيرها المباشر على مستوى الأسعار المحلية  ومن ثم زيادة معدلات التضخم  التي يمكن أن تزيد بمعدلات متسارعة و كبيرة تهدد استقرا ر كل المتغيرات المالية و الحقيقة  .
    ج- الخطر و العائد : و يتم استخدام معامل الاختلاف أو الانحراف المعياري لقياس الخطر بإعتبار أن الخطر هو درجة التقلب في العوائد عن مستوها المتوسط خلال مجال زمني لحدوث تقلبات الأسعار 
جدوا رقم (1) : تقلبات الأسعار في بعض الأسواق الناشئة  و المتقدمة 
	الأسواق 
	التقلبات %

	الأرجنتين 
	68.07

	البرازيل 
	81.68

	اللصين 
	45.36

	اندونيسيا
	35.09

	بولونيا 
	99.56

	فنزويلا 
	64.02

	
	69.74

	الولايات المتحدة الأمريكية 
	12.41

	أوروبا أستراليا الشرق الأقصى 
	18.81


Source: M E.Tchemeni."Marchés emergents" in Simon, encyclopédie des marchés finacier,economica ,paris,1997,p913.   
   فنلاحظ أن المخاطر التي تتعرض لها الأسواق الناشئة مرتفعة نسبيا وصلت إلى 99.56 % في بولونيا  و أدنى قيمة لها في أندونيسيا 35.09% مقارنة بمستوى 12.41%  في الأسواق المتقدمة كأسواق الولايات المتحدة الأمريكية .و هذا راجع في الحقيقة إلى ضعف سيولة هذه الأسواق و حساسيتها للعديد من المتغيرات  الخارجية و الأخطار السياسية  
    د- نمو الديون الخارجية و التي ستشكل قيد حقيقي أمام الحكومات ؛ إذ أن خدمات الدين تلتهم نسبة كبيرة من عوائد الصادرات و هو ما يعني أن التمويل الأولي عن طريق القروض الأجنبية قد تسبب في خنق منافذ تمويل الاقتصاد في السنوات اللاحقة ، مما قد يفضي إلى حدوث أزمة المديونية بالخصوص إذا ما تجاوزت خدمات الدين حدودها المعقولة 33% من الأصول الرأسمالية المملوكة للدولة (38)
 تباين أسعار الفائدة المحلية عن أسعار الفائدة العالمية  : فكلما تزايدت أسعار الفائدة المحلية  في الدول النامية  مقارنة بمثيلتها الأجنبية سيشكل ذلك رافدا لحدوث تدفقات رأسمالية حيث كانت من 50% إلى 67 % من تدفقاته راجعة إلى الجذب الذي تماسه أسعار الفائدة (39) و هذا التغير في حجم التدفقات بفعل أسعار الفائدة سيحدث آثارا على سعر الصرف إذ يقود ذلك إلى زيادة الطلب على العملة المحلية للاستثمار أو التوظيف في السوق المالي الوطني ،و ما إن تنخفض أسعار الفائدة  حتى تبدأ تدفقات الأموال الموجودة في صورة إيداعات لدى البنوك أو المخصصة للتعاملات في سوق السندات ،آخذة طريقها باتجاه  مناطق أخرى توفر لها المناخ الخصب للأرباح وهو ما من شأنه أن يتسبب في تسرب العملات الأحنبية و انخفاض الاحتياطيات منها.

و- حدوث تدفقات رأسمالية سيوفر موارد مالية متاحة  للمتعاملين فيزيد حجم الائتمان  في البلد المتلقي الأمر الذي سيعزز مناخ نشاط التضخم  فتتحقق الآثار الانكماشية المتسببة في انخفاض الصادرات  و انخفاض أسعار الصرف و من ثم على معدل النمو الاقتصادي  .

2-2-3 –الخصائص الهيكلية للسوق : و يتعلق الأمر بـ : 

-  تركز الصادرات على سلعة معينة ؛ 

- تحرير سوق المال الحديث النشأة مع انخفاض الاكتتاب في الأوراق المالية ؛

- إطار ضعيف لسياسات الإشراف المالي ؛

- سيطرة بعض القطاعت أو المؤسسات على سوق الأسهم : فبمجرد حدوث أزمة داخلية تمس القطاع أو المؤسسة المهيمنة على النشاط فإن ذلك سيؤثر على السوق ككل 

- ارتفاع حجم الديون الأجنبية قصيرة الأجل :و التي يمكن أن توجه لتمويل نشاطات استثمارية طويلة الأجل ، و هو ما يطرح مشكلة أمامك المشروعات في تسديد ما عليها من مستحقات مع أن الاستثمار الممول لم يبدأ في إنتاج مخرجاته .

3- إضطرابات القطاع المالي :

إن ضعف القطاع المالي و عدم قدرته على استيعاب الحجم الكبير من التدفقات و تسيييرها بالشكل اللازم في أعقاب انتهاج سياسة التحرير المالي ، يعد واحدا من أبرز الأسباب الكامنة وراء حدوث أزمات ، و تشتمل مكامن الضعف في عدم تهيئة القطاع المالي مع ضعف الأطر القانونية أو المؤسساتية أو التنظيمية أو ما يمكن أن نطلق عليه بتحرير مالي غير وقائي ، إذ يمكن مثلا في إطار سياسة حرية الإختيار لأسعار الفائدة من قبل البنوك  دون قيد من البنك المركزي و في ظل تنامي مستويات الطلب على الإئتمان ، سيدعم الإتجاه الصعودي لأسعار الفائدة  دون تقييم حقيقي لمستويات الخطر ، فضلا عن ذلك نجد أن بعض البلدان التي عانت من أزمات مالية كانت تعاني من مشكلة تركز الإئتمان في أنشطة معينة أو في قطاع معين أو زيادة معدل نمو القروض خصوصا و أن البنوك قد كانت تعاني من مشكلة الرقابة ، لكن في إطار سياسة الإنفتاح أو التحرير المالي يمكنها أن تلجأ إلى بنوك أجنبية للحصول على تمويلات لفائدة نشاطها المحلي أو الدولي ، و هذا ما سيرفع مستويات الخطر الذي يمكن أن تتعرض له المنظومة المالية بشكل عام و المنظومة المصرفية بشكل خاص و هذا ما حدث فعليا في أزمة آسيا .

4- ثبات أسعار الصرف : 

    ثبات أسعار الصرف نحو الدولار أو العملات الأخرى التي يهيمن عليها الدولار و لا يسمح لها بالتغير في حدود المتغيرات الإقتصادية بل يسمح لها بالتغير في حدود ضيقة ( 25 باهت = 1 دولار أمريكي منذ سنة 1987 ) و في ظل هذا الثبات سيسمح للتجار بتجنب مخاطر تقلبات أسعار الصرف ، و قد ساعد أكثر على إستقرار المناخ المالي بدخول رؤوس الأموال الأجنبية و على تقديم القروض و الاستثمارات ، في سنة 1996 – 1997 حدث انحراف لقيمة العملات الأسيوية عن قيمها السابقة التحديد أدى ذلك إلى جعل الصادرات الأسيوية من وجهة نظر المستثمرين في الدول التي تتعامل بالدولار في حين كانت واردات الدول الأسيوية من دول تتعامل بالدولار أرخص ثمن .

     - زيادة عجز في الميزان التجاري و الحساب الجاري أد ىإلى تنامبي الضغوط على أسعار الصرف فتدخلت الحكومات الأسيوية لحماية ذلك .
   هذه الحقائق أدت إلى نشوء مضاربات متعاقبة على أسعار الصرف في ظل كل تحديد لهذه العملات من قبل الحكومات و إقدام المستثمرين إلى بيع هذه العملات المحلية لأنها تسمح بالحصول على كميات كبيرة من الدولار الأمريكي و هو ما يعني إنخفاض إضافي لقيمة العملات لتصل إلى المستوى الذي يجب أن تكون عليه ( متوقع ) .
   في خضم توافر القدر الضئيل من الاحتياطيات من العملات الأجنبية قد يسمح ذلك بنفاذ هذه الاحتياطيات مؤديا إلى إنخفاض كبير في قيمة العملات المحلية و من ثم اختلال معدل التوازن مما سيؤدي إلى تضخم مديونية المقترضين المحليين الملزمين بتسديد ديونهم بالدولار 
 ثالثا : سياسات تجنب الأزمات المالية :

    تبعا لحجم و مخاطر الأزمات المالية التي عصفت بالكثير من الاقتصاديات الناشئة فإننا سنقترح جملة من الحلول للوصول إلى تحرير مالي سليم و كفؤ : 

1- انتهاج أسلوب التنويع في محافظ البنوك و التحوط من المخاطر عن طريق التأمين على الأخطار المالية مع ضرورة تسيير الاحتياطيات من العملات الأجنبية بشكل كافي لمجابهة التقلبات ؛

2-  خلق حالة من الاستعداد و التهيئة الدائمة لما يمكن أن يفرزه النظام المالي من مشاكل سواء تعلق الأمر بالسوق المالي أو بالجهاز المصرفي عن طريق استشراف مواطن الخلل، و تطبيق أفضل الأساليب التي تضمن السلطات النقدية و المالية من تجنب مشاكل تركز الائتمان ،و من ثم تركز المخاطر .
3-  تهيئة الإطار المالي و المؤسساتي و التشريعي الكفيل بضمان نظام مالي و نقدي قوي يسمح بفرض قيود على السيولة النقدية و تسيير مشاكل السيولة .
4-  توفير نظام إعلامي قوي يسمح بزيادة مستوى الشفافية و الافصاح عن البيانات في الزمان و المكان بما يسمح للمتعاملين بأخذ قرارات بناءا على حقائق الأوضاع و بعيدا عن الكتمان و التستر عن مواطن الخلل حتى يسمح بتحليل و تقدير و توقع قيم كل المتغيرات و المخاطر المرتبطة بالنشاط .
الخاتمــــــــــة :

لقد فسحت العولمة المالية الباب واسعا لحراك حر و غير مقيد لرؤوس الأموال الباحثة عن منابع الأرباح و البحث عن المناخ الخصب لتعظيم الفرص و قد كان لحدة التنافس بين مختلف المراكز المالية و المؤسسات الانتاجية الدولية الدور البارز في خروج رؤوس الأموال من مواطنها الأصلية إلى الأسواق الجديدة عن طريق إنشاء فروع أو مراكز نشاط ، فلم يعد رأس المال محكوما بجنسية و لا بوطن فالعالم كله وطنه و ساحة تواجده و نقاط عمله و في خضم هذه الحركية تستفيد البلدان المستقبلة لهذه التدفقات من موارد مالية ضخمة تعول عليها لتمويل اقتصادياتها و خدمة مسار تنميتها ، لكن تأثيرها الإيجابي لن يتحقق على المدى الطويل ما لم يتوفر المناخ الملائم أو الأرضية الخصبة التي تسمح باظهار نتائجه أو بتعبير آخر أن حجم المنافع التي يولدها التمويل الدولي تعتمد و بشكل كبير على مدى القدرة على استيعابه و يعد التطور المالي ضرورة في مقدمة هذه القدرات لضمان الاتساق الحيوي للأنشطة المالية و المصرفية و صيانتها بشكل دائم و مستمر حتى يسمح لها باكتساب قوة دفع جديدة و خدمة هدف النمو المستقر و تلافي الآثار السلبية و الأزمات التي يمكن أن تحدث .
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