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 : مرادر تسويل التشسية الإقترادية
يقرج بالتسؾيل تؾفيخ الأمؾال)الديؾلة الشقجية( مؽ أجل إنفاقيا عمى الإستثسارات وتكؾيؽ       

مؽ خلال مجسؾعة مؽ الأسذ والؾقائع  رأس السال الثابت بيجف زيادة الإنتاج والإستيلاك
في مجال التشسية الاقترادية سؾآء  الحقيقية التي تدعى الى تؾفيخ الأمؾال وكيفية إستخجاميا

وتقدؼ مرادر التسؾيل الى  كانت ىحه الأمؾال تخص الأفخاد أو السشذآت أو الأجيدة الحكؾمية
   مرادر داخمية ومرادر خارجية وكالآتي:

 :الاقترادية لتشسيةتسويل االداخلية ل سرادرال 1-
التسؾيل السحمي مؽ السرادر السيسة لتحقيق عسمية التشسية الاقترادية ويسكؽ  يُعج        

تعخيف "التسؾيل السحمي" بأنو كل السؾارد الستاحة والسسكؽ تؾفيخىا مؽ مرادر داخمية مختمفة 
ويسكؽ التعخف عمى أىؼ  يل التشسية الاقترادية عبخ الدمؽلتغظية حجؼ الشفقات العامة وتسؾ 

 لجاخمية كسايمي:وسائل التسؾيل ا
 الإدخار: 1-1
يقرج بالإدخار إنو الجدء الستبقي مؽ الجخل بعج الانفاق الاستيلاكي بذخط أن يدتخجم       

بعج ذلػ في الإنفاق عمى الإستثسار, فالدياسة الإدخارية الخشيجة يجب أن تعسل عمى تحقيق 
لػ لان عخض الدمع فائض إقترادي يدتخجم لأغخاض التشسية الاقترادية والاستثسار وذ

والخجمات يعتسج عمى مقجار السؾارد السخررة للإستثسار وىحا يتظمب تقميل الإستيلاك الحالي 
وزيادة ندبة الإدخار الحي بجوره يؤدي الى زيادة الإستثسارات التي تداعج عمى تحخيػ عجمة 

 ويقدؼ الإدخار الى عجة أنؾاع:  الشسؾ وزيادة مدتؾى الإنتاج
وتذسل السجخخات التقاعجية كعقؾد التأميؽ عمى الحياة أو  قطاع العائلي:مدخرات ال( 1)

السعاشات والتأميشات الإجتساعية, وتسثل مجخخات القظاع العائمي الفخق بيؽ الجخل الستاح)أي 
بعج تدجيج الزخائب( وبيؽ الإنفاق عمى أوجو الإستيلاك السختمفة وتعتبخ مجخخات القظاع 

الإدخار في البمجان الشامية مقارنة بالجول الستقجمة بدبب عجم وجؾد العائمي مؽ أىؼ مرادر 
قظاع خاص كبيخ وإستثسارات ضخسة كسا في الجول الستقجمة, ويتؾقف الإدخار عمى حجؼ 
الجخل القؾمي وطخيقة تؾزيعو فكمسا كان نريب الفخد مؽ الجخل القؾمي صغيخاً كان ميمو 

ى بشؾد الإستيلاك الزخورية كسا ىؾ الحال في معغؼ للإدخار أقل, لأن معغؼ الجخؾل تحىب ال
 البمجان الشامية.

تتسثل في الأرباح غيخ السؾزعة وما تقؾم بو الذخكات  مدخرات قطاع الأعسال الخاص: (2)
والسشذآت الرشاعية والإستثسارية والخجمية بإدخاره, وتعتبخ مجخخات القظاع الخاص مؽ أىؼ 
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مة بدبب وجؾد قظاعات صشاعية واسعة وإستثسارت ضخسة مرادر الإدخار في الجول الستقج
 مسا يؾلج أرباحاً كبيخة تداىؼ في زيادة السجخخات في قظاع الأعسال.

وتتسثل في عؾائج وأرباح السذخوعات السسمؾكة لمحكؾمة وىي  مدخرات قطاع الأعسال العام: ((3
يث أصبح لجى معغؼ البمجان في الفخق بيؽ الإيخادات الحكؾمية مؽ الزخائب والشفقات الجارية, ح

الؾقت الحاضخ قظاع أعسال عام يقؾم بجدء كبيخ مؽ الشذاط الإقترادي ويقع عمى عاتقو تشفيح 
الجدء الأكبخ مؽ خظط التشسية وبخامجيا, إلا أن فذل ىحا القظاع في تحقيق الأىجاف السشذؾدة 

اءة الحكؾمية في الإدارة بدبب ضعف كفاءة الأجيدة الزخيبة في التحريل وتجني مدتؾى الكف
   .العامة أدى إلى تخاجعو وبالأخص في عل بخنامج الإصلاح الإقترادي

دات الحكؾمية الجارية والشفقات الإيخا يتسثل الإدخار الحكؾمي بالفخق بيؽالحكومي:  الإدخار ((4
وتدجيج الجيؾن  مية الجارية فإذا كان ىشاك فائزاً يؾجو ىحا الفائض الى تسؾيل الإستثساراتالحكؾ 

الجاخمية والخارجية, اما إذا زادت الشفقات الجارية عمى الإيخادات الجارية )عجد( فإنو يتؼ تسؾيمو 
عؽ طخيق الدحب مؽ مجخخات القظاعات الُاخخى, وتعسل الحكؾمات دائساً عمى تشسية مؾاردىا 

سا وتذكل الزخائب وضغط نفقاتيا بيجف تحقيق فائض تؾجيو الى مجالات الإستثسار والتشسية ك
الجدء الأكبخ مؽ إيخادات الجولة وتعتبخ نؾعاً مؽ أنؾاع الإدخار الإجباري حيث تقؾم الجولة 

 .بإقتظاعيا بذكل نيائي مؽ دخل الأفخاد

 الزرائب: -1-2
وىي إقتظاع نقجي إجباري تفخضو الجولة أو إحجى ىيئاتيا العامة عمى مؾارد الؾحجات       

بيجف تغظية الأعباء العامة دون مقابل محجد, وتؾزيع ىحه الأعباء بيؽ  الإقترادية السختمفة
أي ىي إقتظاع مالي يمدم الأشخاص بأدآءه   الؾحجات الإقترادية وفقاً لسقجرتيا التكميفية

وتدتخجم الزخائب  لمدمظات العامة برفة نيائية بجون مقابل معيؽ لغخض تحقيق نفع عام
سار والتؾجو نحؾ السجالات الإساسية وذلػ عؽ طخيق سحب كؾسيمة لتذجيع الإدخار والإستث

الفائض الإقترادي ووضعو في خجمة التشسية الاقترادية وعجم إىجاره في الاستيلاك التفاخخي 
أو في إكتشاز عقيؼ, كسا تدتخجم الزخائب بيجف التخريص الأمثل لمسؾارد والحي يسكؽ مؽ 

لتشسية الاقترادية والحج مؽ مؾجات التزخؼ التي خلالو تشفيح السذاريع التي تتزسشيا بخامج ا
تراحب عسميات التشسية الاقترادية وتعتبخ الزخائب مؽ السرادر السيسة للإيخادات خرؾصاً 
في الجول الستقجمة لسا تستمكو مؽ نغام ضخيبي متساسػ عمى عكذ البمجان الشامية التي لا 

خفاض الحريمة الزخيبة في ىحه البمجان تدتظيع الإعتساد عمى الزخائب برفة رئيدية بدبب إن
نتيجة إنخفاض الجخل القؾمي فزلًا عؽ التيخب الزخيبي بدبب ضعف إدارة الزخائب وقمة 
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الؾعي, وىحا بجوره يؤدي الى إنخفاض الإيخادات الزخيبة وبالتالي صعؾبة التؾسع في عسمية 
ب مباشخة وضخائب غيخ مباشخة وتقدؼ الزخائب الى ضخائ التشسية الإقترادية في مخاحميا الأولى

 وكالاتي:
وىي السبالغ السفخوضة عمى الجخل والثخوة )التخكات( أو رأس السال  الزرائب السباشرة: ((1

وتقؾم الدمظات السالية بتحريميا بذكل مباشخ مؽ السكمف الخاضع لمزخيبة وفق ججاول 
 رسسية.

ستيلاك وإنتقال الدمع والخجمات ىي السبالغ السفخوضة عمى الإ الزرائب غير السباشرة: ((2
مثل التعخيفة الكسخكية, أو الخسؾم السفخوضة عمى بعض الإعسال التي يقؾم بيا السكمف فيجفعيا 

  .عشج القيام بتمػ الإجخاءات أو إستيلاك الدمع الخاضعة لمزخيبة

  الشقدي الجديد( )الإصدارالتسويل بالعجز - 1-3
إستحجاث عجد في السؾازنة العامة اَي فجؾة بيؽ الإيخادات ىحا التسؾيل عؽ طخيق  يتؼ       

العامة والشفقات العامة نتيجة لزعف سؾق رأس السال حيث تمجأ البمجان الشامية للأقتخاض لدج 
يدسى  ما حاوى ىحه الفجؾة عؽ طخيق تقجيسيا سشجات لمبشػ السخكدي لمقيام بإصجار نقؾد ججيجة

ويفزل الكثيخ مؽ , الشقج( وبحلػ يتؼ سج ىحه الفجؾة ضبالتسؾيل التزخسي ) اَي زيادة عخ 
الاقترادييؽ المجؾء الى التسؾيل التزخسي للإستثسار في الجول الشامية بالسقارنة مع مرادر 

كسا إنو يؤدي لا يحتاج الى إدارة كفؾءة كالزخائب  وكؾنو وذلػ لديؾلة إجخاءه التسؾيل الأخخى 
الؾصؾل إليو بظخق التسؾيل الأخخى مع  لحي يدتحيلالسظمؾب ا ستثسارلمؾصؾل الى معجل الإ

ن تكؾن ىشاك أيتؼ تسؾيميا بيحه الظخيقة ويجب  ضخورة مخاعاة الحكؾمة دقة إختيار السذاريع التي
 .جياز ضخيبي عمى درجة عالية مؽ الكفاءة خيتؾفسعار مؽ قبل الحكؾمة و رقابة عمى الأ

 :للتسويل إستخدام القطاع الزراعي كوسيلة 1-4
أستخجمت العجيج مؽ البمجان والتي أصبحت صشاعية في الؾقت الحالي القظاع الدراعي        

كؾسيمة تسؾيل لمقظاع الرشاعي, لا سيسا وإن الدراعة تسثل في العجيج مؽ الحالات القظاع 
تؼ تحسيل  الخئيدي لتؾليج الجخل والإستخجام وخاصةً في السخاحل الأولى لمتشسية الاقترادية, لحلػ

القظاع الدراعي العبء الأكبخ مؽ تكمفة الترشيع كسا ىؾ الحال في فخندا واليابان وروسيا 
وغيخىا, أما في البمجان الشامية فإن القظاع الدراعي يترف بؾجؾد بظالة مقشعة والحي يعشي وجؾد 

حب فائض إدخار كامؽ يسكؽ أن يداىؼ في زيادة معجل الاستثسار والشاتج الكمي إذا ما تؼ س
العسل مؽ القظاع الدراعي وتذغيمو في مذاريع أخخى وخاصة في القظاع الرشاعي, إضافةً الى 
ذلػ فإن الدراعة تعخضت الى فخض ضخائب مختفعة لغخض تسؾيل الترشيع ىحا مؽ جية ومؽ 
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جية أخخى إبقاء أسعار السشتجات الدراعية مشخفزة بذكل متعسج لتحؾيل ندب التبادل التجاري 
خمي ما بيؽ الدراعة والرشاعة لرالح الأخيخة, وقج مثمت ىحه الأساليب أدوات أخخى لتحؾيل الجا

السجخخات مؽ الدراعة الى الرشاعة لكؽ نجاح أساليب معيشة مؽ تجارب الساضي قج لا يبخر 
تظبيقيا في عل عخوف مختمفة ولكشيا تبقى مع ذلػ قادرة عمى السداىسة بجور معيؽ في تسؾيل 

 لاقترادية مؽ خلال الإستثسارات الرغيخة وإنتقال فائض العسل.التشسية ا
 ارية:البشوك التج قروض 1-5

يقرج بالبشؾك التجارية مؤسدات مالية تقؾم برفة رسسية بقبؾل ودائع تجفع عشج الظمب أو      
السالي  لآجال محجدة وتداول ميام التسؾيل الجاخمي والخارجي مؽ خلال تشسية الإدخار والإستثسار

في الجاخل والخارج والسداىسة في إنذاء السذاريع وما يتظمبيا مؽ عسميات مرخفية ومالية وفقاً 
للأوضاع التي يقخرىا البشػ السخكدي وتداىؼ البشؾك التجارية في نيؾض عسمية التشسية 

 الاقترادية وزيادة معجلاتيا  وكسا يأتي:
التجارية بقبؾل الؾدائع مؽ الأفخاد والسؤسدات تقؾم البشؾك  ال:و مس الأ( تعزيز تكوين رؤو (1

التجارية وتدخيخىا للأعسال التجارية والإنتاجية لمبمج, لحلػ فيي تعتبخ ليدت مجخد مخدن لثخوة 
 البمج وإنسا مرجر مؽ مرادر تؾفيخ السؾارد السالية اللازمة لعسمية التشسية الإقترادية.

تقؾم البشؾك التجارية بتقجيؼ قخوض قريخة الأجل لسشغسي  الإستثسار في مذاريع جديدة: ((2
الأعسال للإستثسار في مذاريع ججيجة, نغخاً لتخدد رجال الإعسال في إستثسار أمؾاليؼ في مذاريع 
محفؾفة بالسخاطخ, فتقجيؼ القخوض في الؾقت السشاسب يؤدي الى زيادة القجرة الإنتاجية 

 للإقتراد.
تقؾم البشؾك التجارية بتسؾيل عسمية التشسية الدراعية والرشاعات  عة:( تعزيز التجارة والرشا(3

الرغيخة خرؾصاً في البمجان الشامية مؽ خلال تؾفيخ الإئتسان لمقظاع الدراعي الحي ساىؼ في 
زيادة إنتاجية الدراعة ودخل السدارعيؽ, ومع نسؾ الأعسال السرخفية التجارية أدى الى تؾسع كبيخ 

اعة عؽ طخيق إستخجام الحؾالات البشكية والذيكات والكسبيالات وبظاقات في التجارة والرش
 الإئتسان وغيخىا, قج أحجث ثؾرة في التجارة السحمية والجولية.

لمبشؾك التجارية دوراً ميساً في تحقيق التشسية الستوازنة لسختلف السشاطق:  التشسية( (4
ى نقل رؤوس الأمؾال الفائزة مؽ الاقترادية في مشاطق البمج السختمفة, حيث تداعج عم

 السشاطق الأكثخ نسؾاً إلى السشاطق الأقل نسؾاً, وىحا بجوره يديج مؽ معجل الإستثسار والإنتاج.
: يسكؽ لمبشؾك التجارية التأثيخ عمى الشذاط الإقترادي لمبمج ( التأثير على الشذاط الإقترادي(5

ؾفيخ الإئتسان اللازم وتخفيض أسعار الفائجة مؽ خلال نفؾذىا وزيادة حجؼ الأمؾال الستجاولة وت
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لى السديج مؽ الإنتاج في يسكؽ أن يذجع عمى الإستثسار وبالتالي زيادة الظمب الكمي مسا يؤدي ا
 .دالإقترا

 :السرادر الخارجية لتسويل التشسية الاقترادية 2-
يُعج تسؾيل التشسية مؽ السذاكل السيسة التي تؾاجو البمجان الشامية  في سبيل تحقيق         

التشسية الاقترادية وذلػ بدبب ضعف حجؼ السجخخات السحمية نغخاً لإنخفاض مدتؾيات الجخؾل 
بيحه البمجان نتيجة إنخفاض القجرة عمى الانتاج وتجىؾر شخوط تجارتيا الخارجية وبالتالي 

فاض السجخخات الفعمية عؽ السدتؾى السظمؾب لتسؾيل السدتؾى السلائؼ مؽ الاستثسارات إنخ
السظمؾبة ويظمق عمى ىحه الحالة ب)حمقة الفقخ السفخغة(الأمخ الحي يدتؾجب الأستعانة بالتسؾيل 
الخارجي بأعتباره الؾسيمة التي تدسح ليحه البمجان بتعؾيض الشقص السالي الحي تُعاني مشو بدبب 

جني مدتؾيات الادخار السحمي وتغظية فجؾة التخمف لجييا وتكؾيؽ معجلات اكبخ مؽ رأس السال ت
لتحقيق معجلات الشسؾ السظمؾبة وتسؾيل بخامج وخظط التشسية الاقترادية يزاف الى ذلػ حاجة 

ؾعاتيا البمجان الشامية للأستعانة بالسؾارد الأجشبية لتغظية العجد السدتسخ والستدايج في مؾازيؽ مجف
بدبب تدايج الظمب عمى الإستيخادات مؽ الدمع الإستيلاكية وإنخفاض حريمة صادراتيا, وىحا 
 بجوره يحج مؽ إمكانية إعتساد البمجان الشامية عمى مرادرىا الحاتية في تسؾيل التشسية الاقترادية

 ة:قتخاض مؽ السرادر الخارجية لتسؾيل نفقاتيا العامالى الإلحا تمجأ ىحه البمجان 

 السداعدات السالية من الدول الستقدمة: 2-1
السداعجات السالية التي تقجميا الجول الستقجمة لمبمجان الشامية )السعاملات الثشائية  تُعتبخ     

 )%65الحكؾمية( أىؼ عشاصخ إندياب الأمؾال الأجشبية لمبمجان الشامية حيث تذكل أكثخ مؽ )
مؽ إجسالي الأمؾال الأجشبية السقجمة ليحه البمجان, وتكؾن ىحه السداعجات السالية عمى شكل مشح 
أو هِبات أو تكؾن في صؾرة قخوض طؾيمة الأجل كسا وإن السشح لا تحسل التداماً بالدجاد 
مدتقبلًا بيشسا القخوض تتحسل التدامات مؽ حيث الذخوط التي تراحب كل قخض والتي تجعل 

زيا قخوضاً ميدخة واُخخى قخوضاً صعبة وكيف ما كان شكل ىحه السداعجات فإنيا تختبط مؽ بع
بالجرجة الأساس عمى العلاقات الدياسية بيؽ الجول السانحة وتمػ الستمقية ليحه السداعجات 
السالية, وفي كل الأحؾال فإن السداعجات السالية السقجمة ورغؼ إتجاىيا نحؾ التدايج الا إنيا ما 

ت ضئيمة ولا تمبي طسؾحات البمجان الشامية وتتسيد ىحه السداعجات السالية بدؾء التؾزيع بذكل زال
واضح سؾآء مؽ حيث إسيام كل دولة مؽ الجول الستقجمة أو مؽ حيث نريب كل دولة مؽ 
الجول الشامية, فسؽ حيث مجى إسيام كل دولة مؽ الجول الستقجمة فيكفي أن نقارن بيؽ ندبة ما 

%( وفي الؾلايات 1.9لفخد مؽ القخوض في كل دولة فقج بمغت تمػ الشدبة في فخندا)يتحسمو ا
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%( في الؾقت الحي لؼ تتجاوز 0.3%( وفي السانيا)0.5%( وفي إنكمتخا)0.7الستحجة الامخيكية)
%( بالشدبة لباقي دول أوربا الغخبية, أما نريب كل بمج مؽ البمجان الشامية فإن 0.1فيو )

 .ية التي تقجميا الجول الستقجمة تتسيد بدؾء التؾزيع في ىحه البمجانالسداعجات السال

 القروض الخارجية من السؤسدات والسشظسات الدولية:  2-2
الخارجية  فالقخوض أصبح لمسشغسات الجولية دوراً كبيخاً في التسؾيل الجولي لمبمجان الشامية       

في الخارج بيعييؽ أو السعشؾييؽ السقيسيؽ الشامية مؽ الأشخاص الظ بمجانىي التي تقتخضيا ال
لبشػ الجولي لمتشسية وا الييئات الجولية و( أ(IMFمثل الجول الأجشبية وصشجوق الشقج الجولي

( حيث يقؾم الأخيخ بتقجيؼ السعؾنات والقخوض لمبمجان الشامية ويحرل البشػ IBRD)والتعسيخ
عزاء ومؽ حريمة مايرجره مؽ الجولي عمى التسؾيل اللازم للإقخاض مؽ حرص الجول الأ

( فتعتبخ مرجراً لمقخوض (IDAالجوليةسشجات في الأسؾاق العالسية, أما بالشدبة لسؤسدة التشسية 
الديمة ذات معجلات فائجة مشخفزة وطؾيمة الآجل ويتؼ تقجيسيا لمبمجان الشامية ذات الجخل 

فإن نذاطيا يشحرخ في السداىسة  ((IFCمسؤسدة الجولية لمتسؾيلوبالشدبة ل السشخفض
بسذخوعات القظاع الخاص لجى الجول, وتحرل السؤسدة عمى أمؾاليا عؽ طخيق الإقتخاض مؽ 

 وتمعب ىحه البشػ الجولي وعؽ طخيق إصجار سشجات تقؾم بتدؾيقيا في الأسؾاق السالية الجولية
مداىستيا في زيادة ؽ خلال دخار معمى فجؾة الإ والسداعجات الخارجية أثخ إيجابيالقخوض 

الجولة  ي بذكل غيخ مباشخ يجعلالتخاكؼ الخأسسالي السحم حجؼ الإستثسارات بذكل مباشخ وزيادة
ن تقمل مؽ حجؼ تمػ الفجؾة عؽ طخيق زيادة مدتؾى قية لمقخوض والسداعجات الخارجية أالستم

سلات الاجشبية فان دخار السحمي أما بالشدبة لفجؾة العوالحي سيعسل بجوره عمى زيادة الإ الجخل
القخوض والسداعجات الخارجية تُذكل مرجراً ججيجاً لمعسلات الاجشبية والتي ستداعج البمجان 
الستمقية ليا في الحرؾل عمى متظمبات الاستيخاد مؽ الدمع الخأسسالية والؾسيظة التي يسكؽ ان 

زيادة حجؼ الرادرات تدتخجم في انتاج القظاعات الاقترادية السختمفة وبالتالي السداىسة في 
إلا  وتخفيض تمػ الفجؾة بالإضافة الى مداىستيا في تحقيق زيادة في معجلات الشسؾ الاقترادي

تتزسؽ  القخوض الأجشبية يتظمب وجؾد علاقات دولية وعادةً ما إمكانية الحرؾل عمى إن
 .طاً قاسيةخو ش

 الإستثسارات الأجشبية: 2-3
تمجأ إلييا البمجان  مرادر التسؾيل الخارجي التيأىؼ جشبية إحجى عتبخ الاستثسارات الأتُ        

الشامية لتغظية الفجؾة السحمية التي تعاني مشيا, وقج ساىست الإستثسارات الأجشبية عمى حخكة 
الترشيع في أغمب الجول الستقجمة وبعض البمجان الشامية التي إستزافت تمػ الإستثسارات, 
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يؽ مؽ الؾحجات الشقجية إضافة الى الأصؾل السالية السختمفة كخؤوس وأصبحت تتجفق سشؾياً البلاي
الأمؾال بيؽ الجول السختمفة وتسثل ىحه التجفقات وعيفة نقل القؾة الذخائية بيؽ ىحه الجول وعادةً ما 
 يتؼ الإنتقال مؽ مشاطق الظمب السشخفض عمى ىحه الأمؾال إلى مشاطق الظمب السختفع عمييا

ت الأجشبية في إنعاش السدتؾى الإقترادي والإجتساعي لمبمجان الشامية مؽ وتداىؼ الإستثسارا
خلال تظؾيخ البشية الأساسية لسجتسعيا وتظؾيخ الإنتاج وتحؾيمو مؽ إنتاج إستيلاكي إلى إنتاج 
ترجيخي فزلًا عؽ زيادة السذخوعات الإستثسارية التي مؽ شأنيا أن تؤدي الى إنخفاض ندبة 

فخص ججيجة لمعسل في السجتسع, نغخاً لسا تحسمو ىحه الإستثسارت مؽ  البظالة مؽ خلال خمق
 .تجفقات تكشؾلؾجية

 الإقتراض التجاري الدولي:  2-4
تعتبخ القخوض الخاصة أكثخ أنؾاع السجخخات السحمية نسؾاً وتجفقاً لمبمجان الشامية وتكؾن مؽ       

لتجارية, والإئتسان الترجيخي, ثلاثة مرادر الإقتخاض عؽ طخيق الدشجات, وقخوض البشؾك ا
ويذكل الإقتخاض عؽ طخيق الدشجات أحج أنؾاع الإستثسار في محفغة الاوراق السالية, أما الشؾع 
الأخخ فيؾ شخآء الأجانب أسيؼ ممكية في مشذآت البمجان الشامية حيث لؼ يكؽ ىحا الشؾع ذات 

خ الأرجشتيؽ وتذيمي والبخازيل, و أىسية في معغؼ البمجان الشامية بإستثشاء مجة معيشة مؽ تاري
إستخجام سؾق الدشجات الجولي مؽ حيؽ لأخخ عؽ طخيق بعض البمجان الغشية ندبياً مثل 
السكديػ والجدائخ وتخكيا وإستجانت ىحه البمجان مؽ الدؾق لأجل طؾيل مؽ)خسذ الى خسذ 

حكؾمة السرجرة ليا وعذخيؽ سشة(عؽ طخيق إصجار سشجات مغظاة بالثقة في الججارة الإئتسانية لم
خلال  وتباع ىحه الدشجات لأنؾاع مختمفة مؽ السدتثسخيؽ مؽ الجول الستقجمة والحيؽ يعسمؾن مؽ

( في الؾلايات Morgan Stanleyومؾرجان ستانمي)(  (Kuhn Loebسساسخة كبار مثل لؾب
لات الأوربية الستحجة الامخيكية, أما الظخيقة الثانية وىي قخوض البشؾك التجارية مؽ أسؾاق العس

(Eurocurrency فيي أكثخ حجاثة لشقل رؤوس الأمؾال وكحلػ سؾق القخوض ويخجع تاريخ )
أسؾاق العسلات الأوربية الى بجاية الدتيشات عشجما تظؾرت كخد فعل مؽ جانب الؾلايات الستحجة 

 ( وصل مجسؾع صافي حجؼ الدؾق التحؾيمي الى1979الأمخيكية لحساية الجولار وبقجوم عام)
( بميؾن دولار والعسلات الاوربية تعتبخ عسلات مؾدعة في بشؾك خارج الجولة التي 475حؾاي)

ترجرىا مثل الجولار الاوربي والفخنػ والسارك والقخوض مؽ ىحا الدؾق لا تأتي مؽ بشػ واحج 
وإنسا مؽ مجسؾعة بشؾك كل واحج مشيا يؾفخ جدءاً مشيا وتسشح ىحه القخوض لسجة أقرخ مؽ السجة 

سعظاة لمدشجات وبأسعار فائجة تعادل السعجلات التي تفخضيا البشؾك عمى بعزيا البعض ال
والسعجل التقميجي ليحه القخوض ىؾ معجل إقتخاض البشؾك المشجنية  مؽ بعزيا البعض الحي 

( 1979,1980%( وفي عام )6.5( حؾالي)1977يختمف مؽ مجة لأخخى, حيث كانت في عام)
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%( ويجفع السقتخضؾن علاوة عمى سعخ إقتخاض البشؾك المشجنية مقجارىا عمى 16% إلى (13مؽ
مجى السخاطخة نغخاً لأن القخوض لمبمجان الشامية تكؾن أكثخ مخاطخة مؽ القخوض السسشؾحة 
لمبمجان الستقجمة لحلػ تجفع البمجان الشامية علاوة أكبخ, لقج كان إقتخاض البمجان الشامية في 

التجارية قميلًا بالشدبة لسجسؾع التجفقات الخأسسالية ليحه البمجان وكان معغؼ  الدتيشات مؽ الدؾق 
الإقتخاض يتؼ عؽ طخيق إصجار الدشجات, ولكؽ الإنفجار الإقتخاضي لمبمجان الشامية حجث بعج 

( بميؾن 7( حيث بمغ مجسؾع قخوض العسلات الاوربية لمبجان الشامية حؾالي)1970عام )
%( سشؾياً في 40( بأسعار فائجة مخكبة تديج عؽ )1979( بميؾن عام)42( ثؼ إلى )1977عام)

أخخ خسذ سشؾات فسؽ ناحية يعتبخ عيؾر العسلات الأوربية تظؾراً إيجابياً ومرجر مؽ مرادر 
الإدخار الأجشبي لمبمجان الشامية وخاصةً البمجان ذات الجخل الستؾسط والتي حرمت عمى 

نت ىحه البمجان قبل عيؾر سؾق العسلات الأوربية تمجأ %( مؽ ىحه الجيؾن, حيث كا80حؾالي)
لمجول الستقجمة لكي تحرل عمى معؾنات لمقيام بسذخوعاتيا السحمية, ولؼ تكؽ ىحه الظخيقة 
مخضية لمبمجان الشامية لأن السعؾنات تكؾن ذات شخوط قاسية وطخيقة مشحيا أحياناً تدتغخق مجة 

خ مرجر تسؾيل بجيل لا يشظؾي عمى تؾسل أو إستججاء  طؾيمة, أما سؾق العسلات الأوربية فيعتب
كسا ىؾ الحال في السعؾنات الأجشبية, ويعتبخ سؾق العسلات الأوريبة في نغخ القائسيؽ بالبمجان 
الشامية طخيق تسؾيل مخن وأقل خظؾرة عمى إستقلال بمجانيؼ, رغؼ إنو يكؾن عالي التكمفة مقارنةً 

ستقجمة, ففي الدبعيشات لؼ يدداد معجل الفائجة السخجح عمى مع السعؾنات الخسسية مؽ الجول ال
%( إلا إن سعخ الفائجة مؽ أسؾاق العسلات الأوربية لؼ يشخفض 3السعؾنات الخارجية عؽ)

%( وفي 13%( و)10( وأرتفع معجل الفائجة إلى)1976%( في نفذ السجة عام)8عؽ)
ة نسؾ القخوض في البمجان %( بإلإضافة الى ذلػ فقج أدت سخع16( وصل إلى )1979عام)

الشامية الى عيؾر خجمة الجيؾن الخارجية وىي مذكمة خظيخة ججاً سببيا عجم نسؾ إيخادات ليحه 
 البمجان مؽ صادراتيا لدجاد أعباء ىحه القخوض

 


