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 ؟البلدان النامية البنكي فيظام التحرر المالي: عامل لهشاشة الن

                                              معسكر                         جامعة -محمد رضا بوشيخي 
 جامعة معسكر -       لخضر عدوكة 

 
  : ملخص

بدراســــــــة  العلاقــــــــة بــــــــين اســــــــتقلالية  1997سمحــــــــت الأزمــــــــة الآســــــــيوية  ســــــــنة 
حركـــــات رؤوس الأمـــــوال وســـــوء التنظـــــيم المصـــــرفي  وتأثيرهـــــا علـــــى اقتصـــــاديات الـــــدول 

التحـــــرر المـــــالي الكلـــــي بهـــــذه البلـــــدان الناميـــــة، حـــــدثت هـــــذه الأزمـــــة بعـــــد ســـــنوات مـــــن 
الآســـــــيوية، حيـــــــث أن دول مثـــــــل كوريـــــــا الجنوبيـــــــة، اندونيســـــــيا، وماليزيـــــــا كانـــــــت قـــــــد 
بــــــدأت في عمليــــــة التحــــــرر المــــــالي، في بدايــــــة ســــــنوات التســــــعينات، كــــــان هــــــذا التحــــــرر 
جزئــــــــــي والاقتصــــــــــاديات مســــــــــتقرة، وبعــــــــــد أن زاد التحــــــــــرر ظهــــــــــرت مشــــــــــاكل عــــــــــدم 

وجــــدت الماسســــات الماليــــة والبنكيــــة لهــــذه البلــــدان الناميــــة الاســــتقرار والرهافــــة، حيــــث 
نفســــــــها في إطــــــــار اقتصـــــــــادي وتنافســــــــي مختلـــــــــف، فلــــــــم تســـــــــتطع التكيــــــــف وإعـــــــــادة 

 التنظيم، فأصبحت أكثر هشاشة ماا مضى.
فالســـــــاال الـــــــذي نطرحـــــــه والـــــــذي ســـــــنحاول الإجابـــــــة عنـــــــه مـــــــن خـــــــلال هـــــــذه 

أنهـــــا جـــــاءت نتيجـــــة أم المقالـــــة: هـــــل هـــــذه الرهافـــــة البنكيـــــة كانـــــت موجـــــودة مـــــن قبـــــل 
 التحرر المالي ؟

ــــــذ لــــــك قســــــمنا البحــــــث إلى ثلاثــــــة أقســــــام، القســــــم الأول مخصــــــص لدراســــــة  ول
النظـــــــام البنكـــــــي في جنـــــــوب شـــــــرق آســـــــيا  مـــــــن خـــــــلال شـــــــرح دور القطـــــــاع البنكـــــــي 
ومكانتــــــه في الاقتصــــــاد ثم وضــــــعية الاقتصــــــاد الكلــــــي، القســــــم الثــــــاني دراســــــة جوانــــــب 

سنوضـــــــح التغـــــــيرات الناجمـــــــة عـــــــن التحـــــــرر  لـــــــثم الثاوإرادة التحـــــــرر المـــــــالي، في القســـــــ
 المالي وعلاقتها بالنظام البنكي.
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 مقدمة 
تميــــزت فـــــترة التســــعينات بكثـــــير مـــــن الأزمــــات الماليـــــة الـــــتي مســــت الـــــدول الناميـــــة 
نــــــــتج عنهــــــــا الأخــــــــذ بعــــــــين الاعتبــــــــار وضــــــــعية الأســــــــواق الناشــــــــئة، الاهتمــــــــام  بهــــــــذه 

ن البلــــــدان الناميــــــة كانــــــت تضــــــمن الأســــــواق ظهــــــر في ســــــنوات التســــــعينيات حيــــــث أ
أعلــــــــى معــــــــدل فائــــــــدة وأهــــــــم عوائــــــــد ماليــــــــة خــــــــلال هــــــــذه الفــــــــترة، فقــــــــام المضــــــــاربون 
ــــبرت  عــــن منــــأى مــــن خطــــر تقلبــــات  بالاســــتثمار بقــــوة في هــــذه الأســــواق، حيــــث اعت
ســـــعر الصـــــرف وذلـــــك لارتباطهـــــا الوثيـــــق بالـــــدولار و أيضـــــا لارتفـــــاع مـــــرد وديـــــة ســـــعر 

الأجنبيـــــــة بأنهـــــــا غـــــــير ثابتـــــــة لأنهـــــــا قصـــــــيرة الأجـــــــل الفائـــــــدة، تميـــــــزت رؤوس الأمـــــــوال 
فــــــيمكن أن تســــــحب في أي لحظــــــة، وبالتــــــالي تــــــاثر ســــــلبيا علــــــى تمويــــــل اقتصــــــاديات 
هــــــذه الــــــدول، يمكــــــن الملاحظــــــة أن تــــــدفق الأمــــــوال في هــــــذه البلــــــدان ســــــبقته حركــــــات 
ــــــز بمــــــرد  ــــــترددون للاســــــتثمار في أســــــواق تتمي تحــــــرر مــــــالي، فالمســــــتثمرون الأجانــــــب لا ي

ــــــة، درسوديــــــة عا مفهــــــوم التحــــــرر المــــــالي كثــــــيرا مــــــن  ليــــــة نظــــــرا لمعــــــدلات فائــــــدة جذاب
ــــــو مـــــاكطـــــرف الاقتصـــــاديين، حيـــــث ظهـــــر لأول مـــــرة مـــــن خـــــلال أعمـــــال   كينــ

، يقــــــدم هــــــذان الباحثـــــــان التحــــــرر المــــــالي كوســــــيلة بســـــــيطة (1973)وشــــــو (1973)
وفعالــــــــة لنمـــــــــو البلـــــــــدان الناشـــــــــئة، حيـــــــــث تبــــــــين مـــــــــن خـــــــــلال دراســـــــــتهم أن القمـــــــــع 

(larépression) الاقتصـــــــــادي، فمعـــــــــدلات الفائـــــــــدة  المـــــــــالي لا يســـــــــمح بـــــــــالتوازن
تثبـــــت مـــــا دون قيمـــــة التـــــوازن، ومـــــن هنـــــا الادخـــــار يتنـــــاقص، والاســـــتثمار يصـــــبح دون 
المســـــتوى الأمثـــــل، لأن الدولـــــة تفـــــرض علـــــى القطـــــاع البنكـــــي  تمويـــــل المشـــــاريع ضـــــعيفة 

ــــــة لأنهــــــا تحقــــــق اســــــتقرار اجتمــــــاعي، يعتقــــــد  ــــــونالمــــــر دودي أن تحــــــرر وشــــــو  مــــــاك كين
القطـــــاع  المـــــالي أي رفـــــع معـــــدلات الفائـــــدة الحقيقيـــــة علـــــى الودائـــــع، سيســـــمح بارتفـــــاع 
الادخــــــــار ونمــــــــو حجــــــــم الاســــــــتثمارات، وأن الوســــــــاطة البنكيــــــــة ســــــــترتفع وهــــــــذا مــــــــا 
ـــــى القـــــروض  ـــــين البنـــــوك والمقترضـــــين، فيســـــهل الحصـــــول عل ســـــيخفض مـــــن تكاليفهـــــا ب

مـــــاك  رون اعتمـــــدوا علـــــى أعمـــــال وسيســـــمح بتوزيـــــع الأخطـــــار، هنـــــاك اقتصـــــاديون آخـــــ
ـــــــون و شـــــــو ـــــــذي كـــــــان أول مـــــــن حقـــــــق نمـــــــوذج Kapur) ـابر كـــــــ، مثـــــــل كين (  ال
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بتحقيـــــــــق  (Galbis)كـــــــــالبيس قـــــــــام   1977، ثم ســـــــــنة 1976دينــــــــاميكي ســـــــــنة 
نمــــوذج يعتمــــد علــــى قطــــاعين، قطــــاع تقليــــدي و آخــــر حــــديث، بالنســــبة إليــــه التحــــرر 

، فالادخـــــار ســـــينتقل مـــــن القطـــــاع المـــــالي يـــــادي إلى نمـــــو الإنتـــــاج المتوســـــط للاســـــتثمار
التقليــــــــدي إلى القطــــــــاع الحــــــــديث وهــــــــذا مــــــــا يفســــــــر ارتفــــــــاع الإنتــــــــاج، بينمــــــــا النيــــــــو  
كلاســـــــــيكيون لا يايــــــــــدون فكـــــــــرة التحــــــــــرر المـــــــــالي، لأن ارتفــــــــــاع معـــــــــدلات الفائــــــــــدة 
ســـــتادي إلى ارتفـــــاع تكلفـــــة رأس المـــــال المنـــــتج وهـــــذا مـــــا ســـــيبطئ الاســـــتثمار و يقلـــــص 

ــــــــا ــــــــة أصــــــــل النمــــــــو الاقتصــــــــادي، وبالت لي انخفــــــــاض عــــــــرض القــــــــروض،من أجــــــــل معرف
ــــــف  ــــــدان الناشــــــئة ،  تعري ــــــة، مــــــن المهــــــم دراســــــة النشــــــاط البنكــــــي للبل الهشاشــــــة البنكي
العلاقــــــة الممكنــــــة بــــــين وضــــــع الاقتصــــــاد الكلــــــي وصــــــلابة الماسســــــات البنكيــــــة، هــــــذا 

 يمكن من تحليل تفاعل المجال المالي والنشاط الاقتصادي.

Iئة :( البنوك في البلدان الناش 

 دور و مكانة البنوك في الاقتصاد : (0
تتميــــز البلــــدان الآســــيوية  بمعــــدل ادخــــار عــــائلي القطــــاع البنكــــي: قلــــب النظــــام:  (أ

ـــــتم بتحصـــــيل المـــــدخرات  ـــــث أن الأســـــر تـــــدخر لأن نظـــــام التقاعـــــد ي مرتفـــــع جـــــدا، حي
وعـــــــدم وجـــــــود الضـــــــمان الاجتمـــــــاعي  تقريبـــــــا، الماسســـــــات أيضـــــــا تـــــــدخر مـــــــن أجـــــــل 

 ولة تدخر من أجل تسيير أفضل للأموال العمومية .                        تمويل نموها، وحتى الد
 :ويوضح ذلك من خلال الجدول التالي 

 م(  1997 –م  1996: معدل الادخار في دول جنوب شرق آسيا )01الجدول 
 البلد تايلاندا كوريا الجنوبية ماليزيا اندونيسيا

 السنة 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997
 معدل الادخار 33,22 32,64 33,60 33,06 37,81 39,34 27,50 27,98

(من  ن ا خ %)  

 Corsetti , pesenti et ( 1998) المصدر :   الناتج الإجمالي الخام: ن ا خ 
Roubini 
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تمثــــــــل معــــــــدلات الادخــــــــار المرتفعــــــــة مصــــــــدر مهــــــــم لتمويــــــــل الاقتصــــــــاد، ونظــــــــرا 
ضــــــــرورية، ولكــــــــن هــــــــذا  فــــــــإن الوســــــــاطة البنكيــــــــةللتطــــــــور المحــــــــدود للأســــــــواق الماليــــــــة 

الادخــــــار المرتفـــــــع لا يكفــــــي، فالحاجـــــــة للاســــــتثمار تنشـــــــأ مــــــن خـــــــلال زيــــــادة معـــــــدل 
النمــــو، وبمـــــا أن الادخـــــار لا يكفـــــي، يجـــــب اللجـــــوء للقـــــروض البنكيـــــة للحصـــــول علـــــى 
أمـــــوال إضـــــافية، ارتفعـــــت نســـــبة  القـــــروض البنكيـــــة في النـــــاتج الإجمـــــالي الخـــــام بمعـــــدل 

، وفي % 92 إلى % 62ر ســـــــنوات، مـــــــثلا في كوريـــــــا انتقلـــــــت مـــــــن في عشـــــــ % 40
 .%92إلى %61ماليزيا من 

بنـــــوك جنـــــوب شـــــرق آســـــيا غـــــير مســـــتقرة، فـــــالبنوك الكوريـــــة تتميـــــز بنســـــبة خطـــــر 
عاليــــة وتعــــاني حالــــة أزمــــة مســــتمرة، بالنســــبة لتايلانــــدا، إندونيســــيا، وماليزيــــا، نلاحـــــظ 

لـــــك يتميـــــز النظـــــام المـــــالي ذإلى  ، إضـــــافةالبنكـــــيوجـــــود خطـــــر دائـــــم لإفـــــلاس النظـــــام 
ــــــير جــــــدا مــــــن الماسســــــات  ــــــه يتكــــــون مــــــن عــــــدد كب الإندونيســــــي بانشــــــقاق كبــــــير، لأن
الماليـــــة الصـــــغيرة تتقاســـــم أجـــــزاء صـــــغيرة مـــــن الســـــوق، هـــــذه الوضـــــعية يمكنهـــــا أضـــــعاف 

 النظام .
ـــــدخل الدولـــــة:  (ب تســـــيطر  الســـــلطات العموميـــــة في الـــــدول الناميـــــة علـــــى ت

لدولــــــة بصــــــفة مباشــــــرة في نشــــــاط البنــــــوك، ماــــــا يولــــــد القطــــــاع المــــــالي، حيــــــث تتــــــدخل ا
ــــــة تعتــــــبر نفســــــها أهــــــم ماــــــول  جمــــــود و تشــــــوهات في الاقتصــــــاد، فمــــــثلا البنــــــوك الكوري

ــــــة بــــــين  ــــــة الكوري ــــــوك التجاري ــــــة، تخوصصــــــت البن  1981للسياســــــات الصــــــناعية الوطني
، مــــــن بــــــين مايــــــزات هــــــذه الخوصصــــــة أنــــــه م يســــــمح لأي مســــــاهم المشــــــاركة 1983و

ن رأس المــــــال، هــــــذا القيــــــد وضــــــع لتجنــــــب العلاقــــــة بــــــين الماليــــــة مــــــ %4بــــــأكثر مــــــن 
ــــــة  ــــــة فقــــــط لان الأغلبي ــــــوك  مــــــن طــــــرف الدول والصــــــناعة، وبالتــــــالي تحاســــــب هــــــذه البن
ليســــــت للمســــــاهمين، كمــــــا فرضــــــت الســــــلطات العموميــــــة قيــــــود أخــــــرى مثــــــل نســــــب 
فائـــــــدة ضـــــــعيفة علـــــــى القـــــــروض مـــــــع التقشـــــــف في منحهـــــــا، فالمقترضـــــــون لا يحصـــــــلون  

وض، وبالتـــــــالي هنـــــــاك مشـــــــاريع مضـــــــمونة وذات مـــــــرد وديـــــــة عاليـــــــة كلهـــــــم علـــــــى قـــــــر 
ســـــتجد نفســـــها بـــــدون تمويــــــل، فتوزيـــــع القـــــروض موجـــــه نحــــــو ماسســـــات معينـــــة، ربمــــــا 
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ـــــة  ـــــث يوضـــــح البنـــــك العـــــالمي أن سياســـــة إعان تكـــــون نســـــبة المخـــــاطرة فيهـــــا كبـــــيرة، حي
ماسســــــات قريبــــــة مــــــن الســــــلطة قــــــد يســــــمح بتحقيــــــق نمــــــو و لكنــــــه لــــــن يكــــــون أكثــــــر 

ــــه  ســــرعة مــــن  القطاعــــات الأخــــرى وهــــو مــــا يمثــــل فشــــلا، هنــــاك نقطــــة أخــــرى، هــــو  أن
في هــــذه البلــــدان الآســــيوية، الرشــــوة منتشـــــرة بكثــــرة، فالدولــــة تفــــرض ضــــغوطات كبـــــيرة 
علــــــــى قــــــــرارات الاســــــــتثمار والتمويــــــــل، حيــــــــث أن العلاقــــــــات الشخصــــــــية تــــــــتحكم في 

 قطاع المالية .
ي ماشــــر مهــــم جــــدا، صــــلابة القطــــاع البنكــــج ( مؤشــــرات الصــــلابة البنكيــــة: 

خاصـــــــة عنـــــــدما يحـــــــدث تحـــــــرر مـــــــالي للاقتصـــــــاد، ويمكـــــــن قيـــــــاس هـــــــذه الصـــــــلابة مـــــــن 
علاقـــــة بـــــين المخـــــاطرة والأمـــــوال الخاصـــــة الخـــــلال المـــــلاءة والربحيـــــة، فـــــالملاءة هـــــي مبـــــدأ 

للبنـــــوك، فهـــــي تقـــــيس درجـــــة الالتـــــزام مقارنـــــة بـــــالموارد، فـــــالملاءة تســـــمح بقيـــــاس الخطـــــر 
، أمـــــــا الربحيـــــــة فـــــــيمكن أن تكـــــــون ماشـــــــر لأداء في حالـــــــة وقـــــــوع انكمـــــــاش اقتصـــــــادي

جيــــــــد، أي أن الاســــــــتثمارات تحقــــــــق مردوديــــــــة مقنعــــــــة، بالنســــــــبة للبنــــــــوك التايلانديــــــــة 
تميــــزت بمــــرد وديــــة مرتفعــــة ومــــلاءة ضــــعيفة، هــــذه الوضــــعية مرتبطــــة بالمضــــاربة العقاريــــة، 

د وكوريـــــا كانـــــت تعـــــرف نقـــــص في المردوديـــــة ماـــــا قـــــ أمـــــا بالنســـــبة للبنـــــوك في إندونيســـــيا
يــــــادي إلى هشاشــــــة النظــــــام البنكــــــي، البنــــــوك الكوريــــــة تملــــــك مســــــتوى ضــــــعيف مــــــن 
المردوديـــــة إذا اعتمـــــدنا علـــــى نســـــبة الأصـــــول والأمـــــوال الخاصـــــة، لكـــــن هـــــذه الماشـــــرات 

 لا توضح إن كانت هذه البنوك أقل فعالية من بنوك البلدان الأخرى . 
ـــــى الأصـــــول المرتبطـــــة بالأخطـــــار توضـــــح  أن البنـــــوك كانـــــت نســـــبة الأمـــــوال الخاصـــــة عل

ــــــك نســــــبة جيــــــدة مــــــن الأمــــــوال الخاصــــــة، وذلــــــك لان الأصــــــول كانــــــت في ارتفــــــاع  تمل
منــــــتظم والقــــــروض الغــــــير منتجــــــة لا تشــــــكل نســــــبة كبــــــيرة مــــــن القــــــروض الممنوحــــــة، في 
ســــــنوات التســــــعينات أرغمــــــت الســــــلطات البنــــــوك علــــــى احــــــترام قــــــوانين وقواعــــــد بنــــــك 

 القوانين الدولية .
 
 
 



 

 

 دفاتر البحوث العلمية           088

     

   

                                                                                                              

 لكلي :وضعية الاقتصاد ا  )4
هنــــاك علاقــــة بــــين أ ( العلاقــــة بــــين صــــحة البنــــوك ووضــــع الاقتصــــاد الكلــــي: 

وضــــــــع الاقتصــــــــاد الكلــــــــي والنظــــــــام البنكــــــــي، فالاقتصــــــــاد يمــــــــر بمرحلــــــــة نمــــــــو ومرحلــــــــة 
انكمــــــــاش، في المرحلــــــــة الأولى، الاســــــــتثمار متزايــــــــد، وبالتــــــــالي الطلــــــــب علــــــــى القــــــــرض  

تعــــاملين الاقتصــــاد يــــين ماــــا كبــــير لأن معــــدلات الفائــــدة منخفضــــة  فتــــزداد مديونيــــة الم
يخفـــــض الاحتفـــــاظ  بالســـــيولة مـــــن أجـــــل مواجهـــــة الـــــديون، ينـــــتج عـــــن ذلـــــك انخفـــــاض 
الطلـــــــب علـــــــى القـــــــروض، لكـــــــن القـــــــروض الممنوحـــــــة مـــــــن قبـــــــل يـــــــزداد خطـــــــر عـــــــدم 
تســـــــديدها وهـــــــو مـــــــا يعـــــــرض البنـــــــوك إلى الضـــــــعف والهشاشـــــــة، وهـــــــذا مـــــــا يمكـــــــن أن 

الهشــــــة و الــــــتي تعرضــــــت إلى  يــــــدخل الاقتصــــــاد في حلقــــــة مفرغــــــة ، حيــــــث أن البنــــــوك
خســــائر ناتجــــة عــــن عــــدم تســــديد القــــروض، يمكنهــــا محاولــــة تعــــويض ذلــــك مــــن خــــلال 
رفــــــع ربحيتهــــــا عــــــن طريــــــق رفــــــع معــــــدلات الفائــــــدة علــــــى القــــــروض الممنوحــــــة، فيصــــــبح 
القـــــرض بـــــاهض  جـــــدا علـــــى المقترضـــــين الجـــــدد ماـــــا يجعلهـــــا حبيســـــة المقترضـــــين ســـــيئي 

الاقتصـــــادية يمكنهـــــا أن تعرقـــــل مـــــن طـــــرف  الســـــمعة، يمكـــــن الملاحظـــــة أن السياســـــات
ـــــة، اقتصـــــاديات  ـــــئ الهـــــزات المالي ـــــوك تتحمـــــل عب نظـــــام بنكـــــي هـــــش وضـــــعيف أيـــــن البن

، كانـــــــت تتميـــــــز بمعـــــــدل نمـــــــو  1990و 1980الـــــــدول الآســـــــيوية، في الســـــــنوات بـــــــين 
كبــــــير جــــــدا، المتعــــــاملين الاقتصــــــاديين كــــــانوا يعتقــــــدون أن هــــــذا النمــــــو لــــــن يتوقــــــف، 

دي الســـــليم يخلـــــق ثقـــــة في ديمومـــــة الماسســـــات، فالوضـــــعية حيـــــث  أن الوضـــــع الاقتصـــــا
الاقتصــــــــادية للبلــــــــد تــــــــنعكس علــــــــى تصــــــــرف المتعامــــــــل الاقتصــــــــادي، لان  في مرحلــــــــة 
الازدهــــــــار الخطــــــــر المــــــــالي لا يأخــــــــذ بعــــــــين الاعتبــــــــار، فتــــــــنقص البنــــــــوك مــــــــن تكــــــــوين 
الماونـــــات لأن مســـــتوى القـــــروض والتســـــديد مـــــرض، مـــــن جهـــــة أخـــــرى يـــــزداد مســـــتوى 

وبالتــــــــالي ترتفــــــــع  قيمــــــــة الأصــــــــول، ومــــــــن ثم تــــــــزداد كــــــــل مــــــــن ثقــــــــة  مــــــــنح القــــــــروض،
 المتعاملين الاقتصاديين والربحية المالية .

ـــــــــدان الآســـــــــيوية بنمـــــــــو ب ( السياســـــــــات الاقتصـــــــــادية : ـــــــــز البل ـــــــــت  تتمي كان
ســــــريع، فســـــــميت بـــــــالمعجزة الآســـــــيوية، حيـــــــث كانـــــــت السياســـــــات النقديـــــــة مـــــــتحكم 
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والماسســـــات المحليـــــة مفضـــــلة مـــــن فيهـــــا، الضـــــغط الجبـــــائي ضـــــعيف، التضـــــخم معتـــــدل 
الســــلطات، عنــــد انفتــــاح هــــذه البلــــدان علــــى الســــوق  الدوليــــة، كــــان الميــــزان التجــــاري 

ــــا وإندونيســــيا، ويعــــاني مــــن عجــــز طفيــــف في تايلانــــدا  يحقــــق فــــائض في كــــل مــــن ماليزي
وكوريـــــا، هـــــذا الوضـــــع لـــــه علاقـــــة بمعـــــدل الصـــــرف الـــــذي كـــــان مـــــرتبط بســـــعر الـــــدولار، 

فــــراط في المديونيــــة نظــــرا للثقــــة الكبــــيرة في ســــعر الصــــرف، تتميــــز  وهــــذا مــــا دفــــع إلى الإ
كوريــــا، إندونيســـــيا وتايلانـــــدا بسياســــة ســـــعر صـــــرف  مرتفــــع لجـــــذب وتشـــــجيع دخـــــول 

ـــــة كانـــــت متراوحـــــة بـــــين  ـــــث المعـــــدلات الاسمي ســـــنة %13و 12الأمـــــوال الأجنبيـــــة، حي
 في الأسواق الدولية. % 7و 6، بينما هذه المعدلات كانت ما بين 1996
 (  1996 – 1992: ماشرات الاقتصاد الكلي)  02دول الج

من ن ا   % )معدل الاستثمار    
(خ  

 % )رصيد جاري         
(من  ن ا خ  

  نمو   ن ا خ التضخم

 السنة 1992 1996 1992 1996 1992 1996 1992 1996
 اندونيسيا 8,2 8,0 8,9 6,6 4,3- 3,3- 39,9 30,8
 تايلاندا 8,8 5,5 5,7 5,9 8,4- 8,5- 41,6 41,7
 ماليزيا 9,5 8,6 5,3 3,5 8,9- 3,7- 43,5 41,5
كوريا  8,9 7,1 4,4 4,9 1,9- 4,8- 37,1 38,4

 الجنوبية

 Corsetti, Pesenti  et Roubini  ( 1998 ) المصدر :   الناتج الإجمالي الخام: ن ا خ 

لـــــي، نجـــــاح سياســـــة اقتصـــــادية يمكـــــن قياســـــه عـــــن طريـــــق ماشـــــرات الاقتصـــــاد  الك
ســـــــــنة  %2مقبـــــــــول في حـــــــــدود  يوضـــــــــح أن مســـــــــتوى التضـــــــــخم 02الجـــــــــدول رقـــــــــم 

مـــــا عـــــدا في تايلانـــــدا، أيضـــــا العجـــــز   %7.2والنمـــــو جيـــــد وهـــــو في حـــــدود  1996
، الماشـــــــرات في هـــــــذه  %39الخـــــــارجي مقبـــــــول، ومســـــــتوى الاســـــــتثمار جيـــــــد حـــــــوالي 

ل ، توضـــــح أنهـــــا كانـــــت في وضـــــعية اقتصـــــادية ماتـــــازة وهـــــذا عامـــــ 996البلـــــدان لســـــنة 
 يسمح بجذب أكثر للاستثمارات الخارجية المباشرة.

II المالي( إرادة التحرر : 
من المفهوم النظري، التحرر المالي يجب أن يشجع النمو، جوانب التحرر المالي:  -0

وبالتالي يحفز التنمية الاقتصادية، شجع صندوق النقد الدولي حكومات البلدان الآسيوية 
 الانفتاح المالي الكلي سيسمح بتطور سريع للمنطقة، في ، حيث أناقتصاداتهالتحرير 
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الواقع، حركة رؤوس الأموال تسمح بجلب أموال ضرورية لديناميكية اقتصاديات البلدان 
النامية، لكن حتى تكون هذه العملية إيجابية يجب أن تكون ماسسات  الدولة صلبة 

رر في ان الآسيوية بدأت التحوجيدة، وهذا ليس الحال في البلدان الناشئة، أغلب البلد
نهاية سنوات الثمانينات، فمثلا كوريا الجنوبية، إندونيسيا وتايلاندا حققوا ذلك بين 

 ، مس التحرر المالي ثلاث جوانب:1989و 1987
: تتميز بإزالة تدريجية (la désintermédiation )القضاء على الوساطة  – أ

ن  و المقترضين، والذي كان مراقب بشدة ملاحتكار البنوك لدور الوساطة بين المقرضين
طرف الدولة، فقبل التحرر، إذا كانت ماسسة تحتاج إلى تمويل، فهي مجبرة على الاقتراض 
من البنوك التي بدورها كانت تجد السيولة لدى البنك المركزي فقط وبنسبة خصم معينة 

وك اللجوء للأسواق التحرر أصبح بإمكان كل من الماسسات الاقتصادية والبن ولكن بعد
                                                                   المالية.
يهدف إلى إشراك كل من  :) (le décloisonnementإزالة التقسيم  –ب 

ذي فيه تتداخل وال –السوق  –الدولة، البنوك والمتعاملين الاقتصاديين في نفس الفضاء 
 أدوارهم عادة.

وذلك بإزالة الرقابة على : (la déréglementation)رير القوانين تح  –ج 
تقيد وتراقب  كانت  القانونية التيالصرف والتحرير الكلي لحركة رؤوس الأموال، فالرقابة 

العملات الأجنبية اختفت مع التحرر المالي، حيث ينتظر من هذه الخطوة عدة نتائج 
 منها:إيجابية 
البنكيــــــة سيســــــمح بتخفــــــيض كلفــــــة التمويــــــل  إنقــــــاص نســــــب فوائــــــد الوســــــاطة -

 البنكي وبارتفاع مرد ودية القروض. 
 تطوير الأدوات المالية سيمكن من حسن تغطية الأخطار وتوزيعها. -
ـــــــــة الإطـــــــــار  - ـــــــــتح الأســـــــــواق عامـــــــــل لتقوي ـــــــــة ف أيضـــــــــا يمكـــــــــن أن تكـــــــــون عملي
 القانوني.
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 أنـــــه مـــــن ايجابيـــــات التحـــــرر المـــــاليإيجابيـــــات وســـــلبيات التحـــــرر المـــــالي:  -4
يســـــــــاهم في النمـــــــــو، فالتمويـــــــــل الخـــــــــارجي المقـــــــــدم سيســـــــــتخدم في مشـــــــــاريع لتنميـــــــــة 
الاقتصــــــاد، وسيســـــــهل نقــــــل  رؤوس الأمـــــــوال مــــــن وإلى اقتصـــــــاد البلــــــد المعـــــــني أيضـــــــا، 
 معــــــدلات الفائــــــدة تتشــــــكل في الأســــــواق الماليــــــة، وبالتــــــالي لا تحــــــددها الدولــــــة وتتميــــــز

ــــــادة المــــــوارد الماليــــــة مــــــن خــــــلال الادخــــــار، مــــــع  بأنهــــــا إيجابيــــــة وهــــــذا مــــــا سيســــــمح بزي
ـــــوك ســـــتلجأ إلى إقـــــراض  ـــــار ســـــلبية، حيـــــث أن البن التحـــــرر المـــــالي يمكـــــن  أن تحـــــدث آث
المشــــاريع ذات مــــرد وديــــة عاليــــة وهــــذه الأخــــيرة تتميــــز بارتفــــاع نســــبة المخــــاطرة، أيضــــا 
ــــــد بدايــــــة التحــــــرر وفــــــتح الأســــــواق لا يملــــــك الخــــــبرة للتعامــــــل مــــــع  القطــــــاع البنكــــــي عن

ـــــأثر بشـــــدة منافســـــة شرســـــة  ـــــوع،  مـــــن جهـــــة أخـــــرى الأمـــــوال الأجنبيـــــة تت مـــــن هـــــذا الن
بــــأي تغــــير في المردوديــــة  أو في نقــــص ثقــــة المســــتثمرين، أيضــــا بنــــوك الــــدول الناميــــة قــــد 
تعـــــــــرف مشـــــــــاكل خطـــــــــيرة لعـــــــــدم تنـــــــــاظر المعلومـــــــــات، خاصـــــــــة في تقـــــــــدير أخطـــــــــار 
القــــــروض، هـــــــذا النـــــــوع مـــــــن الخطـــــــر يظهـــــــر مـــــــع بدايـــــــة التحـــــــرر المـــــــالي لـــــــنقص خـــــــبرة 

لبنــــــوك، فـــــــإذا م  يرافـــــــق هـــــــذا التحـــــــرر بإصـــــــلاحات قانونيـــــــة، ســـــــيادي إلى إضـــــــعاف ا
 النظام البنكي.

كمـــــا ذكرنــــــا ســــــابقا، فــــــالتحرر المــــــالي يعتمــــــد علــــــى ميكانزمــــــات التحــــــرر:  -3
ـــــلاث مبـــــادئ: القضـــــاء علـــــى الوســـــاطة، إشـــــراك عـــــدة عـــــاملين اقتصـــــاديين، وتحقيـــــق  ث

ــــة الرق ــــثلاث ميكانزمــــات هــــي إزال ــــترجم ب ــــدة، إلغــــاء التــــوازن وت ــــة علــــى معــــدلات الفائ اب
الرقابـــــة علـــــى الأســـــواق الماليـــــة، وإزالـــــة الرقابـــــة علـــــى دخـــــول وخـــــروج الأمـــــوال، بـــــالطبع 
لا يمكـــــن القيـــــام بـــــالتحرر المـــــالي دون بعـــــض التغـــــيرات الهيكليـــــة، حيـــــث مـــــن الضـــــروري 
إعــــــادة هيكلــــــة ميزانيــــــات البنــــــوك، مــــــن خــــــلال إزالــــــة الــــــديون الغــــــير قابلــــــة للتســــــديد 

ء مـــــــن أصـــــــول البنـــــــوك، ومـــــــن خـــــــلال تشـــــــجيع المنافســـــــة في القطـــــــاع بخوصصـــــــة جـــــــز 
  :قام بإعداد متطلبات تحرر مالي ناجح وهيفراي ، 1997البنكي .في سنة 

 إشراف فعال على البنوك التجارية ووضع لوائح تنظيمية للحيطة مناسبة. -
 الانضباط في الميزانية للحد من التضخم. -
 نظام جبائي محايد. -
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  الأسعار.استقرار في -
 تصرف بنكي نحو تعظيم الربح. -

ـــــــات الفـــــــاعلين الاقتصـــــــاديين محـــــــدودة، وهـــــــذا  كـــــــل هـــــــذا يتطلـــــــب وقـــــــت لأن إمكاني
يــــدفع البنــــوك إلى ضــــرورة التكيــــف مــــع الوضـــــع بفعــــل التغــــيرات المفروضــــة مــــن التحـــــرر 

 المالي.
(III  - : التغيرات الناجمة عن التحرر المالي 

 :وتظهر من خلال : زيادة أهمية السوق المالية – 0
قبــــــــل التحــــــــرر المــــــــالي، م تكــــــــن هنــــــــاك منافســــــــة في الأســــــــواق  المنافســــــــة: (أ

ـــــــك تحـــــــرر دخـــــــول وخـــــــروج  ـــــــوك مضـــــــمونة، ثم بعـــــــد ذل ـــــــت عائـــــــدات البن الماليـــــــة، وكان
ــــة والــــتي  ــــة عرضــــة لمنافســــة شرســــة مــــن البنــــوك الأجنبي الأمــــوال، فأصــــبحت البنــــوك المحلي

أخـــــرى ضـــــعفت الحمايـــــة القانونيـــــة  تملـــــك أكثـــــر خـــــبرة في الأســـــواق الماليـــــة، مـــــن جهـــــة
مــــن الســــلطات  نظـــــرا لتغيــــير القـــــوانين، فأصــــبحت وضـــــعية هــــذه البنـــــوك غــــير مســـــتقرة 
ــــوك  ــــوك المحليــــة ســــتلجأ إلى البن ــــتي لهــــا مــــاض ســــيئ مــــع البن وأيضــــا الماسســــات المحليــــة ال
الأجنبيــــــة  مــــــن أجــــــل التمويــــــل، وهــــــذا خطــــــر لا يمكــــــن التنبــــــا بــــــه أو قياســــــه ولكــــــن 

ك البلــــــدان الناشــــــئة، هنــــــاك ظــــــاهرة أخــــــرى، هــــــو أن المتعــــــاملين ســــــيخلق خســــــارة لبنــــــو 
الاقتصــــاديين ليســــوا مجــــبرين للتوجــــه للبنــــوك للحصــــول علــــى التمويــــل فبإمكــــانهم ذلــــك 
مــــــن خـــــــلال الأســـــــواق الماليـــــــة، وهـــــــذا مـــــــا يــــــنقص مـــــــن ربحيـــــــة البنـــــــوك، فتتجـــــــه هـــــــذه 

ــــوك  ــــا، عانــــت البن ــــيس لهــــا فيهــــا خــــبرة،  في كوري ــــة الأخــــيرة إلى نشــــاطات أخــــرى ل المحلي
ــــــة، حيــــــث نظــــــرا لانخفــــــاض  مــــــن منافســــــة شرســــــة مــــــن الماسســــــات الماليــــــة الغــــــير بنكي
معــــــدل الفائــــــدة م تســــــتطع البنــــــوك المحليــــــة مواجهــــــة الطلــــــب، فخســــــرت هــــــذه الحصــــــة 
مــــن الطــــالبين لصــــالح الماسســــات الماليــــة الغــــير بنكيــــة  الخارجيــــة الــــتي رفعــــت رصــــيدها 

ريـــــا بـــــين البنـــــوك التجاريـــــة وبنـــــوك مـــــن الربحيـــــة، هنـــــاك نـــــوع آخـــــر مـــــن المنافســـــة في كو 
الأعمـــــال فـــــالأولى مقيـــــدة أكثـــــر مـــــن الثانيـــــة لأنهـــــا تابعـــــة للبنـــــك المركـــــزي بينمـــــا الثانيـــــة 
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تابعـــــــة لســـــــلطة وزارة الماليـــــــة ماـــــــا يخلـــــــق لهـــــــا أكثـــــــر حريـــــــة في تعاملاتهـــــــا و في تمويلهـــــــا  
 للماسسات المدعومة من الدولة.

ــــــــل البنكــــــــي :  –ب (  ــــــــل المصــــــــدر ادخــــــــار الأعــــــــوان  الاقتالتموي صــــــــاديين يمث
الأساســـــــي للبنـــــــوك المحليـــــــة لتقـــــــديم القـــــــروض، بعـــــــد انفتـــــــاح الأســـــــواق أضـــــــيف لهـــــــذا 
المصـــــــدر ادخـــــــار المـــــــواطنين الأجانـــــــب، لكـــــــن التحـــــــرر المـــــــالي غـــــــير كـــــــل المعطيـــــــات، 
فأصــــبح الأعــــوان الاقتصــــاديين  يحصــــلون علــــى الأمــــوال مباشــــرة مــــن الأســــواق الماليــــة، 

ـــــــــة ـــــــــات البنكي ـــــــــة  وبالتـــــــــالي نقصـــــــــت العملي التقليديـــــــــة ماـــــــــا أدى إلى انخفـــــــــاض المردودي
فتوجهـــــت البنـــــوك إلى تمويـــــل المشـــــاريع ذات خطـــــورة عاليـــــة، فتتـــــأثر تغطيتهـــــا للأخطـــــار 
وتتــــأثر أيضــــا ميزانيتهــــا، للتحــــرر المــــالي آثــــار أخــــرى منهــــا زيــــادة كلفــــة المصــــادر البنكيــــة 

ــــــــدة  يصــــــــاحبه ارتفــــــــاع هــــــــذه الأخــــــــيرة، فترتفــــــــع معــــــــدلات لأن تحــــــــرر معــــــــدلات الفائ
الفائــــدة علــــى الودائــــع قصــــيرة الأجــــل، ولكــــن معــــدلات القــــروض تتغــــير بــــبطء مقارنــــة 
بــــــذلك، ماــــــا يرفــــــع مــــــن كلفــــــة المصــــــادر البنكيــــــة ونقــــــص الربحيــــــة، أيضــــــا ترتفــــــع نســــــبة 
المخـــــاطرة للبنـــــوك ماـــــا يـــــنجم عنـــــه ديـــــون غـــــير مســـــددة، حيـــــث بلغـــــت هـــــذه الأخـــــيرة 

ـــــــا، ويمكـــــــن مـــــــن مجمـــــــوع القـــــــروض الممنوحـــــــة في ما %10م نســـــــبة  1996ســـــــنة  ليزي
ــــــث نســــــبة القــــــروض الغــــــير  ملاحظــــــة أهميتهــــــا مــــــن خــــــلال الرســــــم البيــــــاني المــــــوالي، حي

وتملــــــــك كوريــــــــا أضــــــــعف  %14مســــــــددة هــــــــي الأكثــــــــر ارتفاعــــــــا في تايلانــــــــدا بنســــــــبة 
 .%8معدل ب 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 دفاتر البحوث العلمية           004

     

   

                                                                                                              

 09  نسبة القروض الغير مسددة : 10رسم بياني 

 
                                     المصدر:     

سمـــــــح التحـــــــرر المـــــــالي للماسســـــــات  الأجنبيـــــــة ج ( حركـــــــة  رؤوس الأمـــــــوال:  
 34.36بالاســــــتثمار في البلــــــدان الناميــــــة، حيــــــث بلغــــــت نســــــبة المعــــــاملات الخارجيــــــة 

في إندونيســــــــــــيا، أيضــــــــــــا رؤوس  % 91.2و 1996في كوريــــــــــــا الجنوبيــــــــــــة  ســــــــــــنة  %
ات في الأمـــــــوال الداخلــــــــة لهــــــــذه البلــــــــدان الناشــــــــئة سمحــــــــت بتمويــــــــل مختلــــــــف القطاعــــــــ

ـــــت قصـــــيرة الأجـــــل،  ـــــا، لكـــــن أغلبهـــــا كان ـــــا الجنوبيـــــة وماليزي ـــــدا، كوري إندونيســـــيا، تايلان
ــــــوع  مــــــن رؤوس الأمــــــوال يخلــــــق مشــــــكل  أي يمكــــــن ســــــحبها في أي لحظــــــة، وهــــــذا الن
تغطيتهـــــا عـــــن طريـــــق الاحتيـــــاط حســـــب القـــــوانين الجاريـــــة، وهـــــذا مـــــا م يكـــــن موجـــــودا 

الأجنبيــــــــة يحفــــــــز ظهــــــــور مـــــــن قبــــــــل في دول جنــــــــوب شــــــــرق آســــــــيا، دخــــــــول الأمــــــــوال 
الفقاعـــــــات العقاريـــــــة و الصـــــــناعية نظـــــــرا لتـــــــوفر الســـــــيولة، لارتفـــــــاع معـــــــدلات الفائـــــــدة 
ولـــــنقص نســـــبة المخـــــاطرة، تعـــــويم ســـــعر الصـــــرف في هـــــذه الـــــدول بالـــــدولار الأمريكـــــي 
فقـــــــط يعطــــــــي ثقــــــــة أكـــــــبر للمتعــــــــاملين الأجانــــــــب لأن في اعتقـــــــادهم الدولــــــــة تســــــــاند 

 تأثير على العملة لأن: عملتها بأي ثمن ، ينتج عن كل هذا
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 البنوك تقرض أكثر ماا تملك من ودائع. -
 البنوك تقرض على المدى الطويل بينما الودائع الأجنبية على المدى القصير. -
 البنكيون يجهلون كيفية  دراسة وتسيير نسبة المخاطرة. -
النظــــــام البنكــــــي غــــــير مســــــتقر لأن المضــــــاربين لهــــــم إمكانيــــــة شــــــراء الســــــندات  دون  -

 الدفع وبيعها دون ملكهم لها.
فعنـــــدما تتكـــــون هـــــذه الفقاعـــــات، ترتفـــــع أســـــعارها نظـــــرا لارتفـــــاع المردوديـــــة فيصـــــبح  -

 ثمنها لا يعكس الواقع الاقتصادي الحقيقي.
 ( المخاطرة:4
بإزالـــــة رقابـــــة الدولـــــة علـــــى معـــــدلات الفائـــــدة، تقـــــوم الخطـــــر علـــــى القـــــروض:  –أ( 

خـــــول المـــــوارد الأجنبيـــــة بكثـــــرة، يصـــــاحبه تمويـــــل البنـــــوك بالمخـــــاطرة أكثـــــر، في الواقـــــع  د
مــــــــن طــــــــرف البنــــــــوك بــــــــدون دراســــــــة فعليــــــــة ودقيقــــــــة للمخــــــــاطر، وهــــــــذا مــــــــا يشــــــــجع 
الماسســــات علــــى الاســــتدانة منهــــا، مــــن دون اللجــــوء لرفــــع رأس المــــال وذلــــك لســــهولة 
العمليـــــــة، فانعـــــــدام الرقابـــــــة علـــــــى معـــــــدلات الفائـــــــدة يضـــــــعف المنظومـــــــة البنكيـــــــة، في 

ت هشاشــــــــة النظــــــــام البنكــــــــي مــــــــن خــــــــلال تمويــــــــل ماسســــــــات غــــــــير تايلانــــــــدا، ازداد
ــــــــــة تــــــــــدعم بعــــــــــض  ــــــــــاد في الــــــــــدول الآســــــــــيوية، فالدول مســــــــــتقرة، وهــــــــــذا  شــــــــــيء معت
الماسســـــات علـــــى حســـــاب أخــــــرى حـــــتى ولـــــو كانـــــت غــــــير فعالـــــة، مشـــــكل القــــــروض 
يظهــــــر أيضــــــا مــــــع عــــــدم تنــــــاظر المعلومــــــات، فبعــــــد التحــــــرر المــــــالي، جــــــزء مــــــن رؤوس 

مباشـــــرة للأســـــواق الماليـــــة، فتقـــــوم البنـــــوك برفـــــع معـــــدلات الأمـــــوال المســـــتثمرة  تـــــذهب 
الفائــــــدة علــــــى الودائــــــع مــــــن أجــــــل جلبهــــــا، أيضــــــا  تنــــــاقص الطلــــــب علــــــى القـــــــروض 
ــــع  أخطــــار القــــروض  ــــل يــــادي إلى توزي ــــائن للبورصــــة مــــن أجــــل التموي بســــبب لجــــوء الزب
علـــــى عـــــدد محـــــدود مـــــن المقترضـــــين وهـــــذا مـــــا يزيـــــد مـــــن نســـــبة الخطـــــر وقـــــد يـــــادي  في 

إلى عـــــدم تســـــديد القـــــروض، بعـــــض أنـــــواع الضـــــمانات علـــــى القـــــروض البنكيـــــة   الأخـــــير 
ـــــت قيمتهـــــا في البورصـــــة مبـــــالغ  كالأســـــهم مـــــثلا غـــــير مســـــتقرة، فهـــــذه الأخـــــيرة إذا كان
فيهــــــــا في الفــــــــترة الــــــــتي قــــــــدمت  فيهــــــــا كضــــــــمان، فــــــــإن أي تغيــــــــير في الســــــــوق الماليــــــــة 

 فعالــــــة ســــــينعكس علــــــى القــــــرض ويصــــــبح خطــــــر تغطيتــــــه قــــــائم، كثــــــرة القــــــروض الغــــــير
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ســـــيادي حتمـــــا إمـــــا إلى تقلـــــيص القـــــروض وإمـــــا إلى هـــــروب رؤوس الأمـــــوال الأجنبيـــــة، 
في تايلانـــــدا، الضـــــمانات علـــــى العقـــــارات شـــــكلت مشـــــكل كبـــــير، حيـــــث أن التحـــــرر 
المــــــالي رافقــــــه مضــــــاربة في العقــــــارات بينمــــــا مــــــرد وديتهــــــا م تكــــــن مضــــــمونة، فعنــــــدما 

 على القروض الممنوحة. تنهار الفقاعة المالية فإنها تاثر بشكل مباشر
إن الوضــــع الاقتصــــادي الجديــــد :  Alea moralالخطــــر الأخلاقــــي –ب 

النـــــــاتج عـــــــن التحـــــــرر المـــــــالي  لـــــــه انعكاســـــــات علـــــــى البنـــــــوك والـــــــتي ترفـــــــع مـــــــن نســـــــبة 
المخـــــاطرة نظـــــرا للحريـــــة في تصـــــرفاتها عـــــادة، عنـــــدما تتجـــــه البنـــــوك إلى تمويـــــل مشـــــاريع 

علـــــــى المشــــــــروع ترتفــــــــع و هــــــــذا جيــــــــد  ذات نســـــــبة خطــــــــورة مرتفعــــــــة، فــــــــإن المردوديــــــــة
للاقتصــــــــاد، قبــــــــل التحــــــــرر كانــــــــت هــــــــذه العمليــــــــة مســــــــتحيلة لأن معــــــــدلات الفائــــــــدة  
كانـــــت مســـــيرة و محـــــددة، نظريـــــا فـــــإن هـــــذه المخـــــاطرة لا تســـــاهم في زعزعـــــة اســـــتقرار 
النظــــام البنكــــي لأنــــه يقابلهــــا تغطيــــة هــــذه الأخطــــار بضــــمانات وأيضــــا توزيعهــــا يجــــب 

ــــــــ ــــــــالي في الواق ــــــــوك مــــــــن خــــــــلال ملاحظــــــــتهم لنقصــــــــان أن يكــــــــون مث ع، مســــــــاولي البن
ـــــــة حـــــــتى وإن كانـــــــت  ـــــــة، ســـــــيتوجهون نحـــــــو تمويـــــــل المشـــــــاريع ذات مردوديـــــــة عالي الربحي
نســـــبة المخـــــاطرة عاليـــــة أيضـــــا، الخطـــــر الأخلاقـــــي يظهـــــر مـــــن خـــــلال اعتقـــــاد مســـــيري 
ــــــتركهم يفلســــــون  ــــــن ت ــــــون مــــــن طــــــرف الدولــــــة ول ــــــوك والمســــــاهمين فيهــــــا أنهــــــم  محمي البن

 ائرهم بفعـــــل المخـــــاطرة، هنـــــاك أيضـــــا رؤيـــــة أخـــــرى خاصـــــة بـــــالبنوكمهمـــــا زادت خســـــ
" أكــبر مــن أن تفلـــس " بحيــث تعتقــد هــذه البنـــوك   (too big to fail)الكــبرى 

أن إفلاســـــها ســـــيادي إلى إفــــــلاس جـــــزء كبـــــير مــــــن الأعـــــوان الاقتصـــــاديين وإلى زعزعــــــة 
 تصــــحيح الاســــتقرار الــــوطني، وبالتــــالي فــــإن الدولــــة لــــن تتخلــــى عنهــــا، فــــلا تســــعى إلى

ـــــة، يمكـــــن للخطـــــر الأخلاقـــــي أيضـــــا  أخطائهـــــا وتعتمـــــد علـــــى ضـــــمان ماسســـــات الدول
أن يظهــــــر مــــــن جهــــــة المقترضــــــين، خاصــــــة الأجانــــــب، فهــــــم يثقــــــون في التحــــــرر المــــــالي 
وفي اســـــتقرار الأســـــواق الماليـــــة العالميـــــة، فـــــلا يدرســـــون جيـــــدا نســـــبة الخطـــــر في البلـــــد أو 

 إمكانية حدوث أزمة.
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مليــــــــات المضـــــــاربة، الناتجــــــــة عــــــــن التحـــــــرر المــــــــالي حســــــــب تتميــــــــز عج( المضـــــــاربة : 
 بليهون بأربع نقاط :

 مخاطرة في معدلات الفائدة، أسعار السندات و معدلات الصرف. -
 السعي للحصول على قيمة مضافة بعد التنبا بالتغيرات في أسعار السندات. -
 الاكتفاء دون البحث عن مقابل في الأسواق المالية. -
يـــــان المضـــــاربون لا يملكـــــون الأمـــــوال اللازمـــــة للقيـــــام بعمليـــــة الشـــــراء في غالـــــب الأح -

 فتكون على الحساب.
التصــــرف المضــــاربي للبنــــوك يظهــــر عنــــدما تمــــول عمليــــات بشــــكل أكــــبر خــــارج القطــــاع 
ــــــــة، لأن  الصــــــــناعي، فتبحــــــــث عــــــــن مــــــــرد وديــــــــة أكــــــــبر مــــــــن خــــــــلال المنتوجــــــــات المالي

لســـــــــيولة الكافيـــــــــة لتغطيـــــــــة ميزانياتهـــــــــا  تتكـــــــــون مـــــــــن ديـــــــــون ســـــــــائلة وعليهـــــــــا إيجـــــــــاد ا
احتياجـــــات زبائنهـــــا  فتبتعـــــد تـــــدريجيا عـــــن تمويـــــل النشـــــاطات الإنتاجيـــــة، هـــــذه النقطـــــة 
مهمـــــة جـــــدا لأن في فـــــترات النمـــــو البنـــــوك لا تبحـــــث ســـــوى عـــــن الربحيـــــة والـــــتي عـــــادة 
مـــــا تكـــــون إلا مـــــن خـــــلال عمليـــــات المضـــــاربة الماليـــــة وهـــــذا مـــــا ســـــيادي إلى إضـــــعاف 

 النظام البنكي.
لمخطــــــط التــــــالي، نلاحــــــظ أن التصــــــرف المضــــــاربي للبنــــــوك يقــــــوده عــــــدم مــــــن خــــــلال ا

ــــوك هــــو مــــا  ــــة مــــن الســــلطات مثــــل البنــــك المركــــزي  مــــثلا، فــــنقص مــــرد وديــــة البن المراقب
يــــــــدفعها للمضــــــــاربة، فلــــــــو كانــــــــت مراقبــــــــة الســــــــلطات أكثــــــــر فعاليــــــــة لأوقفــــــــت هــــــــذا 

عش التصـــــــرف، دخـــــــول رؤوس الأمـــــــوال الأجنبيـــــــة بكثـــــــرة  بعـــــــد التحـــــــرر المـــــــالي ، يـــــــن
التبـــــادلات بــــــالعملات الأجنبيــــــة، وهــــــو مــــــا يحفــــــز البنــــــوك أكثــــــر  مــــــن أجــــــل المضــــــاربة 

 ات المالية في الأسواق المالية. بالمنتوج
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 مخطط فرضية العلاقة بين التحرر المالي ، المضاربة البنكية و الأزمات البنكية .

 
 4111جوان  يس ول العولمة الاقتصادية ، بار المصدر : لويس موتي ، ملتقى دولي ح

 ( المراقبة: مهمة ضرورية  3
 م يرافق التحرر المالي بنظام مراقبة و إشراف جيد، فوجود ثغراتأ ( الثغرات القانونية: 

قانونية دفع كل من يريد الحصول على ربحية بإنشاء ماسسة مالية، في إندونيسيا مثلا 
لبلدان الناشئة د التحرر المالي، اارتفع عدد البنوك من أربعة وعشرون إلى ثمانية وتسعون بع

تتميز بنقص الشفافية فمن الصعب جدا مراقبة النظام البنكي، في كوريا مثلا، التحرر 
المالي م يواكبه سن قوانين حسب الوضع الجديد فكانت الدولة هي من تلعب دور 

  حرر مال  م ا    

نق  مردودية ال م يا  

  وير ا سوا   البن ية ال ق يدية 

 المالية الدا  ية 

  وير ال م يا  

 البن ية ال ا ة   :

 - السندا  

 -  ار  المي انية .

 ال م   ا  نبية 

 

د و   بير لر و  

ا موا  ا  نبية 

   يرة المد  

  د ور ا    اد ال    :

 -  قا ا  م اربة .

 -  د  اس قرار ال م ة .

- ار  ا  القروض 

 الممنوحة .

 - ال     .

   مة بن ية 

نق  ال م يا  

 الم ر ية ال ق يدية 

) الم ا رة   البحث 

    مردودية  الية (

  ر  م ارب  

 ل بنو  

ار  ا  المردودية البن ية 

     المد  الق ير 

 نق  مرا بة الس  ا  

منا سة  رسة     

 البنو  
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عنها  رالمراقب، فلا تسمح بإفلاس البنوك إما من خلال تمويلها أو دمجها أو تصرف النظ
 رغم خسارتها، وهذا ما أدى إلى زعزعة استقرار النظام البنكي وهشاشته.

حصلت  البنوك على التمويلات الخارجية بسهولة ب ( عدم التحكم في الميزانية: 
تامة، فاستدانت الماسسات أكثر ماا تحتاج وم تكن الاحتياطات مقيمة بشكل جيد ماا 

البنكي الآسيوي كان يتميز بعدة نقائص منها:  خلق عدم توازن في الميزانية، النظام
أي انكي،يمن المشاريع الصناعية الممولة، وتتمثل في سندات  %10السندات حيث تمثل 

سندات  و هيشوغون سندات بالدولار لمقترضين أجانب في السوق المالي، أو سندات 
 الغالب بالدولار ، فيتصدر في اليابان من غير اليابانيين، وبعملة أخرى غير الين الياباني

الأمريكي، وأيضا السندات الصادرة عن البنوك اليابانية و التي مدتها لا تتجاوز ثلاث 
وهو ما يجعل هذه البنوك تتأثر بالسياسة اليابانية، فيما "  crédit spot  "أشهر

يخص معدلات الفائدة قصيرة المدى وكما ذكرنا سابقا فإن انعدام المراقبة على نشاط 
نمو  للتوجه إلى المضاربة بهذه السندات، اعتقاد البنوك بعد التحرر المالي أن نوك يدفعهاالب

الاقتصاد فعال دفعها إلى رفع رأسمالها و ذلك لرفع تنافسياتها في السوق المالية، ولكن في 
حالة تغير الوضع الاقتصادي، ستجد نفسها بأصول مبالغ في تقييمها والتي ستنخفض 

وهذا ما سيخلق عدم توازن في ميزانياتها، أيضا ماارسة الغش في الميزانية قيمتها سريعا 
سادت في هذه الدول من خلال تحريف الحقائق، فكانت تظهر هذه البنوك أن ميزانيتها 
جيدة، وأن صحتها سليمة وهذا غير صحيح، من خلال التحرر المالي، ارتفعت القروض 

جعل بنوك جنوب شرق آسيا معرضة للصدمات الداخلية والديون قصيرة الأجل، هذا ما 
الاقتصادية لأنها م تغطي ديونها الخارجية بالنسبة الملائمة من الاحتياطات، فقد أدى  
التحرر المالي لعدة تغيرات في النظام البنكي، وكان مصدر للهشاشة لأن الرقابة كانت 

 قتصاد.قب وخيمة على الاناقصة جدا، بينما عدم الاستقرار المالي يمكن أن يادي إلى عوا

 
 خاتمة:

عمل صندوق النقد الدولي على إعادة التوازن للموازين التجارية وذلك عن طريق توريق 
الديون وبرامج إعادة الهيكلة التي شجعت التحرر المالي، في الواقع، عملية التو ريق لعبت 
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لمالي التي ات التحرر ادورا في دخول هذه الدول الناشئة إلى الأسواق العالمية، مقابل عملي
 عرفتها.

النظام المالي في بلدان جنوب شرق آسيا فقد توازنه بعد التحرر المالي، بعد أن توجهت 
الاستثمارات المالية نحو المضاربة، وابتعدت عن القطاعات الأولوية والصناعية، أما بالنسبة 

لمالي وجدت لقمع اللماسسات الناشئة التي استفادت من قروض بنكية مدعمة في مرحلة ا
 نفسها مثقلة بالديون.

أثر آخر للانفتاح المالي هو أن الماسسات الإستراتيجية التي كانت تدعمها الدولة من قبل 
فقدت القروض الممنوحة لها، لأن البنك المركزي لا يمكنه التحكم في معدلات الفائدة بما 

لماسسات من العملات الصعبة ل أنها مرتبطة بالمعدلات العالمية، وزيادة عتبة المديونية
البنكية المحلية، جعلت الاستثمارات الأجنبية أكثر عرضة لخطر العجز عن التسديد في 

 حال التنبا بأزمة العملة.
لقد بينا من خلال هذا العمل، كيف أن الانفتاح المالي من خلال الخطر الأخلاقي  خاصة 

ي في نونية ساهم في إضعاف النظام البنكوعوامل أخرى كتغير الهياكل  وإزالة القيود القا
 هذه البلدان الناشئة وزاد من هشاشته.

لكن، من جهة أخرى سمح التحرر المالي للبنوك المحلية من الاحتكاك ببنوك أخرى 
 واكتساب تجارب ستفيدها في المستقبل لمواجهة مخاطر أخرى.
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