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ملاحظة

 تتألــف رمــوز وثائــق الأمــم المتحــدة مــن حــروف وأرقــام.   ويعــي •
إيــراد أحــد هــذه الرمــوز الإحالــة إلى إحــدى وثائــق الأمــم المتحــدة؛      

لا تنطوي التســميات المســتخدمة في هذا المنشــور ولا عرض المادة •
الــواردة فيــه علــى الإعــراب عــن أي رأي كان مــن جانــب الأمانــة 
العامة للأمم المتحدة بشأن المركز القانوني لأي بلد أو إقليم أو مدينة 
أو منطقة أو سلطات أي منها أو بشأن تحديد حدودها أو تخومها؛    

يمكــن اقتبــاس المــادة الــواردة في هــذا المنشــور أو إعــادة طبعهــا، دون •
اســتئذان، ولكــن يرجــى التنويــه بذلــك مــع إشــارة إلى رقم الوثيقــة.  
وينبغــي موافــاة أمانــة الأونكتــاد بنســخة مــن المنشــور الــذي يتضمــن 
النص المقتبس أو المعاد طبعه.  البريد الإلكتروني: tdr@unctad.org؛

الاســتعراض العــام الــوارد هنــا ســيصدر أيضــاً كجــزء مــن تقريــر •
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استعراض عام

بالمــال يــدور العــالم، أو هكــذا تقــول الأغنيــة. وبالمــال أيضــاً قــد يهــوي 
العــالم في دوامــة لا ســيطرة عليهــا، كما حــدث خــال الأزمــة الماليــة العالميــة 
عــام 2008. وفي إطــار التصــدي لارتفــاع التكاليــف الاقتصاديــة والاجتماعيــة 
الــي أعقبــت ذلــك، دعــا المجتمــع الــدولي إلى وضــع ديــوان غنائــي مــالي جديــد. 
وهكــذا ألقــى غــوردون بــراون، قائــد جوقــة مجموعــة ال ــ 20 في ذلــك الوقــت 
باللــوم الشــديد علــى المؤسســات الماليــة الضعيفــة التنظيــم الــي أصبحــت أقــرب 
إلى "المضاربــن بمســتقبل النــاس" منــه إلى "القيِّمــن علــى أمــوال النــاس"؛ وأكــد 
قائاً إن المطلوب هو وضع قواعد عالمية جديدة تدعمها قيم عالمية مشتركة. 
وبعُيــد ذلــك، دعــا قــادة مجموعــة الأربعــة - البرازيــل وروســيا والهنــد والصــن - 
في قمتهــم الأولى الــي عُقــدت في الاتحــاد الروســي، إلى جعــل المؤسســات الماليــة 
الدوليــة أكثــر ديمقراطيــة، إلى جانــب إرســاء نظــام نقــدي دولي مســتقر يمكــن 
التنبــؤ بــه وأكثــر تنوعــاً. وانضمــت الجمعيــة العامــة للأمــم المتحــدة بصوتها العالمي 
مــن خــال وضــع مخطــط لإصــاح النظــام المــالي الــدولي، ماحظــةً، علــى وجــه 
الخصــوص، الأولويــة الملحــة لإجــراء "إصــاح شــامل وســريع لصنــدوق النقــد 

الــدولي".

وانضم عدد من المشرعن الوطنين إلى الجوقة في سلسلة من الجلسات 
البرلمانيــة ولجــان الخــبراء، حيــث انتقــد العديــد منهــم ميــل الأســواق الماليــة إلى 
العمليــات قصــرة الأجــل وإدمانهــا علــى اســتخدام أدوات ماليــة ماكــرة غــر 
شــفافة، وتخلفهــا عــن تلبيــة الاحتياجــات الماليــة للشــركات والأســر المعيشــية 
علــى نحــو كاف. وهكــذا بــدا أن إجــراء إصــاح جــاد صــار مجــرد مســألة وقــت.

وبعــد ســبع ســنوات، وعلــى خلفيــة ركــود الطلــب الكلــي العالمــي، 
وتزايد التفاوت في مســتويات الدخل واســتمرار حالة الهشاشــة المالية، لا يزال 
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الاقتصــاد العالمــي عرضــة لتقلبــات النقــد والتمويــل. وســيكون مــن الخطــأ القــول 
إن خطــة الإصــاح لم تتجــاوز قــط مرحلــة الإعــداد؛ فقــد اتخــذت تدابــر مختلفــة، 
علــى الصعيديــن الوطــي والــدولي، بما فيهــا تدابــر قاســية جــداً. ولكــن هــذه 
والهشاشــة  الضعــف  مواطــن  علــى  الســيطرة  في  الآن  حــى  أخفقــت  التدابــر 
النُظميــة الكامنــة في عــالم مُؤمــول. وبــدلًا مــن ذلــك، ما يوجــد لدينــا حــى الآن 
ليــس ســوى "نســخة مُهذبــة" للنظــام المختــل نفســه، علــى حــد تعبــر صحفــي 

"فاينانشــال تايمــز" مارتــن وولــف.

ذلك أن إمعان الأسواق المالية العالمية في ميلها إلى العمليات القصرة 
الأجــل والقائمــة علــى المضاربــة، وعــدم كفايــة التدابــر المتخــذة للتخفيــف مــن 
مخاطر اندلاع أزمات في المستقبل، هما أمران يطرحان أسئلة هامة حول مدى 
إمكانيــة تحقيــق الطمــوح المتزايــد للمجتمــع الــدولي فيما يتعلــق بمجموعــة مــن 
الأهداف الإنمائية والاجتماعية والبيئية الجديدة ضمن الإطار الزمي المتوخى. 
فنظريــاً، تتوقــع هــذه الخطــة الجديــدة حــدوث أكــبر زيــادة في الاســتثمارات عــبر 
التاريــخ، لكــن نجــاح الخطــة ســيتطلب وجــود نظــام مــالي داعــم. وبنــاء عليــه، 
يبحــث تقريــر التجــارة والتنميــة لهــذا العــام سلســلة مــن التحديــات المترابطــة الــي 
تواجــه النظــام النقــدي والمــالي الــدولي، بــدءاً بإيجــاد الســيولة، ومــروراً بتنظيــم 
العمــل المصــرفي، وانتهــاءً بإعــادة هيكلــة الديــون والتمويــل العــام طويــل الأجــل. 
إن الحلــول موجــودة، لكــن الحاجــة تدعــو المجتمــع الــدولي إلى العمــل بتفــان إذا 
أرُيد للعمليات المالية أن تكون خادماً لعالم ينعم بمزيد من الكرامة والاستقرار 

والشمول.

من الأمولة العالمية إلى الأزمة المالية العالمية

في أعقاب انهيار نظام بريتون وودز، أصبح التمويل أكثر بروزاً وقوةً وتشابكا؛ً وتزايد 
أيضــاً بشــكل مطــرد بعُــده عــن الاقتصــاد الحقيقــي. فمنــذ ثمانينيــات القــرن الماضــي، أســرعت معظــم 
الاقتصادات المتقدمة الكبرى إلى فتح حساباتها الرأسمالية، وبعد عقد من الزمن، تبعها في ذلك 
العديد من الاقتصادات النامية الناشئة. فكان أن بدأت رؤوس الأموال تتدفق عبر الحدود على 
نحــو غــر مســبوق. ففــي عــام 1980، كان مســتوى التجــارة العالميــة قريبــاً نســبياً مــن مســتوى 



3

التمويل العالمي، حيث كان يناهز ربع الناتج المحلي الإجمالي العالمي، ولكن بحلول عام 2008، 
قبُيــل انــدلاع الأزمــة الماليــة، ارتفــع حجــم التمويــل العالمــي إلى أزيــد مــن تســعة أضعــاف حجــم 
التجــارة العالميــة؛ وفي ذلــك الوقــت، تجــاوز المجمــوع العالمــي للأصــول الماليــة مبلــغ 200 تريليــون 
دولار. وفي الآن ذاتــه، ظهــرت مؤسســات ماليــة جديــدة وأقبــل المزيــد مــن الوســطاء التقليديــن 
علــى تنويــع مجموعــة منتجاتهــم الماليــة، وقــد حــدث ذلــك، في كلتــا الحالتــن، في ظــل قــدر أقــل 
مــن التنظيــم والرقابــة. وفي ســياق ذلــك، أصبحــت العمليــات الماليــة أكثــر تشــابكاً، حيــث بلغــت 
التدابــر النموذجيــة للتكامــل المــالي أعلــى مســتوياتها التاريخيــة وارتبطــت بذلــك حــركات أســعار 

الأصــول العالميــة علــى نحــو أوثــق مــن أي وقــت مضــى.

وفي فــترة زمنيــة قصــرة جــداً، طغــت هــذه التطــورات علــى الضوابــط والموازيــن المؤسســية 
الي ضمنت فترة ملحوظة من الاســتقرار المالي خال العقود الثاثة التالية لنهاية الحرب العالمية 
الثانيــة، والــي دعمــت، بدورهــا، مــا حــدث مــن ارتفــاع مطــرد في التجــارة الدوليــة وإقبــال غــر 
مســبوق علــى تكويــن رأس المــال. وإزاء هــذا الوضــع، دعــا جيــل جديــد مــن واضعــي السياســات 
إلى الإســراع بتفكيــك ما تبقــى مــن الأنظمــة الماليــة، وأخــذوا، يكيلــون المديــح، بــدلًا مــن ذلــك، 
لفضائــل الأســواق ذاتيــة التنظيــم، فتــارةً يقولــون إنهــا النهــج الأفضــل، وتــارة أخــرى النهــج الأوحــد 

للجمــع بــن الكفــاءة والاســتقرار في عــالم يســر علــى طريــق العولمــة.

وقــد أصبــح النظــام المــالي الناجــم عــن ذلــك أكثــر ســخاء في توفــر الائتمانــات، وأكثــر 
ابتــكاراً في إدارة المخاطــر وأكثــر مهــارة في امتصــاص الصدمــات الصغــرة الــي يتعــرض لهــا النظــام 
)مــا يســمى فــترة "الاعتــدال الكبــر"(. بيــد أنــه تبــن أن النظــام أقــل قــدرة بكثــر علــى تحديــد 
مواطــن الإجهــاد والضعــف النظُميــة وعلــى توقــع الصدمــات الأكــبر )مــن أزمــة البيــزو المكســيكي 
إلى فــترة الكســاد العظيــم( أو علــى التخفيــف مــن الأضــرار الناجمــة عنهــا. فبــدلًا مــن ذلــك، وقــع 
عبء هذه الأزمات بشــكل مباشــر على ميزانية القطاع العام، بل وعلى المواطنن بشــكل عام.

وقــد تركــت أزمــة عــام 2008، بحجمهــا الكبــر، حكومــات كثــرةً تصــارع مــن أجــل 
تعويض آثار التقشــف المالي على المصارف والشــركات والأســر المعيشــية في ســعيها إلى إصاح 
ميزانياتهــا. والســبب في ذلــك يرجــع، مــن ناحيــة، إلى أن التركيــز المفــرد علــى اســتقرار الأســعار 
قــد دفــع واضعــي السياســات إلى التخلــي عــن فــن إدارة الأهــداف الاقتصاديــة الكليــة المتعــددة؛ 
ولكــن الســبب في ذلــك يرجــع أيضــاً إلى أن الأمولــة أضعفــت أو أزاحــت مجموعــة مــن الأدوات 

السياســاتية الازمــة لإدارة اقتصــاد حديــث معقــد إدارة فعالــة.
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ومنذ اندلاع الأزمة، تحولت اقتصادات متقدمة عديدة إلى أدوات سياسة نقدية "غر 
تقليديــة" ســعياً منهــا إلى تحقيــق الانتعــاش. وبصــورة أساســية، أقبلــت المصــارف المركزيــة الرئيســية 
علــى شــراء الأوراق الماليــة الــي تمتلكهــا المصــارف الكــبرى آملــةً أن تــؤدي زيــادة الاحتياطيــات 
إلى زيــادة الإقــراض ومــن ثم حفــز المزيــد مــن الإنفــاق في الاقتصــاد الحقيقــي. وجــاءت النتائــج مخيبــة 
للآمال: ففي العديد من الاقتصادات المتقدمة، كان الانتعاش من أزمة عام 2008 من أضعف 
ما سُــجل. وظــل نمــو فــرص العمــل ضعيفــاً، وكذلــك الأجــور الحقيقيــة الــي تجمــدت أو انخفضــت، 
وأخــذ قطــاع الاســتثمار يصــارع مــن أجــل الانتعــاش، وما برحــت الإنتاجيــة تنمــو بوتــرة بطيــة. 
وعلــى النقيــض مــن ذلــك، انتعشــت أســواق الأســهم، كمــا انتعشــت أســواق العقــارات - حيــث 
عادت لتشهد طفرةً في بعض الحالات - وارتفعت الأرباح، في كثر من الحالات إلى مستوى 
تجــاوز الأرقــام المســجلة قبــل الأزمــة. وفي الآن ذاتــه، اســتمرت مســتويات الديــون في الارتفــاع، 

حيــث أضيــف ما مجموعــه 57 تريليــون دولار إلى الديــون العالميــة منــذ عــام 2007.

ي البلدان المتقدمة
انتعاش فاتر �ف

في منتصــف عــام 2014، وبعــد فــترة طويلــة مــن إدارة الأزمــة، بــدا أن هنــاك إحساســاً 
بالعــودة إلى "ســر العمــل كالمعتــاد" في دوائــر السياســة العامــة. فبــدأت معــدلات النمــو المتوقعــة 
للســنوات القادمــة ترتفــع تدريجيــاً، وعــادت منطقــة اليــورو لتُســجّل أرقامــاً إيجابيــة وبــدا أن اليابــان 
تستعد للخروج من سنوات الركود الاقتصادي. وفي الوقت نفسه، بدأت البطالة في الولايات 
المتحــدة تنخفــض، وأقبــل مجلــس الاحتياطــي الاتحــادي )المصــرف المركــزي( علــى الإنهــاء التدريجــي 
لسياســة التيســر الكمــي؛ كما ســارت أســعار النفــط في اتجــاه هبوطــي وبــدأت الثقــة في أوســاط 
الأعمــال التجاريــة تتحسّــن. بيــد أنــه قبــل نهايــة العــام، لاحــت بعــض الشــكوك، بــل إن الغيــوم في 

الأفــق تلبــدت منــذ ذلــك الحــن.

وفي أعقــاب أزمــة 2008-2009 والانتعــاش في عــام 2010، بــدأ الاقتصــاد العالمــي 
ينمــو بمعــدل قــدره 2.5 في المائــة، أي دون معــدل النمــو المحتمــل المقــدّر تقديــراً متحفظــاً وقــدره 
3 في المائــة، وهــو أقــل بكثــر أيضــاً مــن المتوســط المســجل في ســنوات ما قبــل الأزمــة وقــدره 4 
في المائــة. ومــن المتوقــع أن يظــل معــدل النمــو لعــام 2015 مــن دون تغيــر تقريبــاً مقارنــة بالعــام 
الماضــي، مســتقراً عنــد نســبة 2.5 في المائــة - نتيجــة حــدوث تســارع طفيــف في وتــرة النمــو في 
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الاقتصادات المتقدمة، مقترناً بتباطؤ معتدل في الاقتصادات النامية وانخفاض أشد في الاقتصادات 
الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة.

ومــن المتوقــع أن يبلــغ معــدل النمــو في البلــدان المتقدمــة نحــو 1.9 في المائــة، مقارنــة بمعــدل 
قدره 1.6 في المائة في عام 2014، حيث يشهد النمو في منطقة اليورو واليابان زيادة معتدلة، 
انطاقــاً مــن معــدلات منخفضــة جــداً. وتعُــزى التحســنات الأخــرة إلى تزايــد قــوة الطلــب المحلــي 
نتيجة لتزايد الاستهاك من قبل الأسر المعيشية، وإلى انتهاج سياسات مالية أقل تشدداً. وتعود 
هذه القوة إلى انخفاض أســعار الطاقة، وآثار الثروة الناتجة عن ارتفاع تقييمات أســواق الأســهم 
ونمــو العمالــة في عــدد مــن البلــدان، ولا ســيما ألمانيــا، والمملكــة المتحــدة، والولايــات المتحــدة، 

واليابــان. وظــل معــدل التضخــم أقــل بكثــر مــن المعــدلات المســتهدفة في معظــم البلــدان المتقدمــة.

وتبقــى السياســات النقديــة توســعية،  في ظــل أســعار فائــدة منخفضــة للغايــة في المناطــق 
المتقدمــة كلهــا، وببرامــج إضافيــة في مجــال "التيســر الكمــي" أطُلقــت في منطقــة اليــورو واليابــان. 
بيد أن التوسع الائتماني لم يتْبع التوسع النقدي، فظلت الأجور متدنية وظهرت على المصارف 
عامات الضعف. كما عادت إلى الظهور شــكوك حول مســتقبل اليونان داخل منطقة اليورو 
وما يجــري مــن حديــث عــن إمكانيــة "خــروج اليونــان"، وهــو ما يمثــل أوشــك تهديــد للعائــدات 
الســيادية لــكل مــن البرتغــال وإســبانيا والبلــدان الأوروبيــة الأخــرى الــي بــدأت مؤخــراً تنهــض 
مــن عمــق الأزمــة. وعــادت الشــكوك أيضــاً تحــوم حــول قــوة الانتعــاش في اليابــان. ومــن المتوقــع 
أن تواصــل الولايــات المتحــدة مســار نموهــا المــُـسجّل في فــترة ما بعــد الأزمــة بمعــدل يــتراوح بــن 
2 و2.5 في المائــة، وهــو أدنى مــن معــدلات الانتعــاش الســابقة؛ إلاّ أن ذلــك، يتيــح خلــق فــرص 
عمــل ثابتــة - وإن كانــت ضعيفــة - علــى الرغــم مــن اســتمرار عــدم حــدوث تحســن كبــر في نمــو 
الأجــور الاسميــة. وعــاوة علــى ذلــك، لا تــزال ميزانيــات الأســر المعيشــية هشــة، ولا يــزال ارتفــاع 

قيمــة الــدولار يضــر بمســاهمة صــافي الصــادرات في نمــو الناتــج المحلــي الإجمــالي.

الركود: مزمن أم موسمي؟

عــاوة علــى هــذه الحــركات الظرفيــة، ثمــة مصــدر قلــق أكــبر بكثــر، وهــو أن البلــدان 
المتقدمــة قــد تَعلــَق في حلقــة مــن النمــو البطــيء. فالركــود المزمــن فكــرة قديمــة بلمســة عصريــة. فقــد 
أثــرت فكــرة تاشــي حــدود النمــو لأول مــرة في أواخــر عقــد الثاثينيــات مــن القــرن الماضــي، 



6

وارتبطــت بالاتجاهــات التكنولوجيــة والديمغرافيــة غــر المواتيــة الــي لا يمكــن تعويضهــا إلا بعجــز 
حكومي كبر. وفي الوقت الحاضر، وبعد ماحظة أن مسار النمو في كثر من البلدان المتقدمة 
ظــل عنــد مســتويات أقــل بكثــر ممــا كان عليــه قبــل الأزمــة، رغــم مــرور عــدة ســنوات علــى انتهــاج 
سياسة نقدية تسهيلية، تولَّد إحساس بوجود "وضع طبيعي جديد". أما في عالم اليوم المؤموَل، 
فتتمثــل المحفــزات الرئيســية المســتخدمة في تزايــد اللجــوء إلى الديــون الخاصــة وفقاعــات الأصــول. 
ومــن ثم قــد يتعــن علــى البلــدان الاختيــار بــن النمــو الضعيــف علــى المــدى الطويــل مــن ناحيــة 

وعــدم الاســتقرار المــالي مــن ناحيــة أخــرى.

ولا يوجــد حــى الآن توافــق في الآراء حــول مــا إذا كان هنــاك بالفعــل ركــود مزمــن أم 
لا، وحــول أســبابه في حــال وجــوده. ويــرى بعــض المراقبــن أن تراجــع النمــو هــو نتيجــة لمجموعــة 
مــن العوامــل المتصلــة بجانــب العــرض وهــي: ضعــف الميــل إلى الاســتثمار، والافتقــار إلى الديناميــة 
التكنولوجيــة، والتحــولات الديمغرافيــة غــر المواتيــة. ويــرى آخــرون أن تراجــع النمــو هــو أقــرب 
إلى كونــه وهــو هبوطــاً حتميــاً لــدورة الديــون الكــبرى، هــو هبــوط طويــل المــدى، لكنــه قابــل 
للإصاح في نهاية المطاف. وفي كلتا الحالتن، هناك اعتراف غر كاف بانخفاض حصة الأجور 
في البلــدان المتقدمــة بحــوالي 10 نقــاط مئويــة منــذ الثمانينيــات، مما أعــاق إلى حــد كبــر الطلــب 
الاســتهاكي القائــم علــى أســاس الدخــل، وما يصاحــب ذلــك مــن آثــار ســلبية علــى الاســتثمار 
الخــاص. وزادت هــذه الآثــار الســلبية المتعلقــة بالطلــب والناجمــة عــن تدهــور في التوزيــع الوظيفــي 
للدخــل باتســاع التفــاوت في توزيــع الدخــل الشــخصي، حيــث زاد نصيــب أغــى الأســر المعيشــية 
مــن إجمــالي الدخــل زيــادة كبــرة، وتميــل هــذه الأســر، في توزيــع دخلهــا، إلى خفــض الإنفــاق 
وزيــادة الادخــار مقارنــة بالأســر المعيشــية الأخــرى. وزادت هــذه الآثــار أيضــاً نتيجــة لاعتمــاد 
حصريــاً علــى سياســات نقديــة توســعية لمواجهــة نقــص الطلــب. وقــد دفــع ذلــك الشــركات إلى 
اســتخدام أرباحها لتوزيع الأنصبة والاســتثمار في الأصول المالية، بدلًا من الاســتثمار في مرافق 
الإنتــاج، مــا يــؤدي إلى رفــع أســعار الأصــول، ويفاقــم التفاوتــات في توزيــع الثــروة، مما يرســخ 

ركــود دخــل غالبيــة الســكان.

وقــد ظــل النقــاش السياســاتي في هــذه المرحلــة منصبــاً بصفــة رئيســية علــى مــا إذا كانــت 
الإصاحــات الهيكليــة توفــر أفضــل حافــز لاســتثمارات القطــاع الخــاص وتنظيــم المشــاريع الديناميــة 
وعلــى نوعيــة هــذه الإصاحــات. فذهــب البعــض، في مقترحاتهــم، إلى التركيــز علــى التدابــر الــي 
مــن شــأنها تصحيــح مواطــن الجمــود الماحظــة في أســواق الإنتــاج والعمــل. وركــز آخــرون تركيــزاً 
أكبر على السبل الكفيلة بخفض حجم الدين العام. ولكن إذا كانت هذه المقترحات قد قُدمت 
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انطاقــاً مــن قناعــة قويــة، فــإن الإشــارة إلى مصــدر النمــو ضعيفــة في الواقــع. ومــن هــذا المنطلــق، 
يبــدو أن الكثــر مــن الأمــور تتوقــف علــى الجمــع بــن زيــادة الثقــة في أوســاط الأعمــال التجاريــة 
وتحســن القــدرة التنافســية الدوليــة وهمــا عامــان يعــزز كل منهمــا الآخــر. بيــد أن التجــارة العالميــة 
كانــت لا تــزال في حالــة ركــود. ففــي الفــترة 2012-2014، نمــت تجــارة الســلع العالميــة بنســبة 
تــتراوح بــن 2 و2.5 في المائــة )نســبة مشــابهة جــداً لمعــدلات الإنتــاج العالمــي(. وتعــد معــدلات 
النمــو هــذه أقــل بكثــر مــن المعــدل الســنوي المتوســط البالــغ 7.2 في المائــة الــذي ســجل خــال 
فترة ما قبل الأزمة )2003-2007(. وفي عام 2014، ظلت تجارة السلع العالمية، بالأسعار 
الجارية، راكدة تقريباً )نمت بنســبة 0.3 في المائة فقط( بســبب الانخفاض الكبر لأســعار الســلع 
الأساسية الرئيسية. وتشر التقديرات الأولية لعام 2015 إلى زيادة متوسطة في حجم التجارة 
الســلعية الــي قــد تنمــو بمعــدل قريــب إلى معــدل الإنتــاج العالمــي. لكــن آفــاق تحســن التجــارة هــذه 
راجعــة أساســاً إلى زيــادة التجــارة فيمــا بــن البلــدان المتقدمــة، وربمــا تجســد المكاســب المتوســطة في 

أداء نموهــا. وعلــى أي حــال، لا يشــكل هــذا التحســن حافــزاً هامــاً للنمــو الاقتصــادي العالمــي.

والواقــع، أنــه إذا كان الركــود المزمــن ظاهــرة متعلقــة بجانــب الطلــب في الغالــب، فــإن 
انتهــاج سياســات تســعى إلى احتــواء دخــل الأســرة والإنفــاق العــام ينــزع إلى مفاقمــة المشــكلة 
بــدلًا مــن حلهــا. وهنــاك نهــج بديــل يعطــي دوراً بــارزاً لسياســة المداخيــل )مثــل قوانــن الحــد الأدنى 
للأجــور، وتعزيــز مؤسســات المفاوضــة الجماعيــة، والتحويــات الاجتماعيــة(، وللإنفــاق العــام 
مــن أجــل معالجــة مواطــن الضعــف في كل مــن جانــي العــرض والطلــب. وبمــا أن زيــادة الإنفــاق 
العــام، علــى البنيــة التحتيــة مثــاً، قــد خلّفــت آثــاراً مضاعفــة إيجابيــة كبــرة جــداً في الاقتصــادات 
الي تعاني ركوداً، فإن ذلك يوحي بأن تعزيز الاستثمارات العامة ينبغي أن يكون أداة رئيسية 
لمعالجــة الركــود المزمــن. وعــاوة علــى ذلــك، يــزداد الطلــب أيضــاً بانتهــاج سياســة تدريجيــة في 
مجــال المداخيــل، مما يوجِــد منافــذ لاســتثمار الخــاص ويــؤدي إلى جــي منافــع أعــم: إذ يحــد ارتفــاع 
الأجــور مــن الضغــط المــالي علــى خطــط المعاشــات التقاعديــة، ويســمح للأســر المعيشــية بزيــادة 
إنفاقهــا الاســتهاكي مــن دون مفاقمــة ديونهــا. وهنــاك أيضــاً أدلــة وافيــة تثبــت الأثــر الإيجــابي علــى 
إنتاجيــة العمــل. ذلــك أنــه مــن المعلــوم أن زيــادة مســتويات النشــاط والعمالــة تعــزز الإنتاجيــة، 
مما يُحــدث حلقــة حميــدة تتمثــل في توســع الطلــب والعــرض. وهكــذا، فــإن التوســع المــالي ونمــو 
الإيــرادات يؤديــان إلى زيــادة الإنتــاج الفعلــي كمــا يؤديــان، في الوقــت نفســه، إلى تســارع نمــو 
الإنتــاج المحتمــل، وبالتــالي إنعــاش عاقــة تغذيــة مرتــدة إيجابيــة تشــكل الأســاس لنمــو مســتدام وغــر 

تضخمــي في المســتقبل.
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ي القتصادات النامية والقتصادات
ة �ف ثار المالية غ�ي المبا�ش  الآ

ي تمر بمرحلة انتقالية
ال�ت

أياً كان المســار الذي ســيتخذه النقاش المتعلق بالركود في المســتقبل، فإن اقتران انتهاج 
سياســة نقديــة متســاهلة وتباطــؤ نمــو الاقتصــاد الحقيقــي قــد شــجع، حــى الآن، فائــض الســيولة في 
الاقتصــادات المتقدمــة علــى الامتــداد إلى الاقتصــادات الناشــئة. ولوحــظ هــذا بعــد انفجــار فقاعــة 

الــدوت كــوم، لكنــه تصاعــد بقــدر كبــر منــذ أزمــة عــام 2008.

ومنذ مطلع الألفية الجديدة، تسارعت كثراً وترة تدفقات رؤوس الأموال الخاصة إلى 
الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة. وزاد صــافي التدفقــات الخارجيــة إلى 
الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة، كنســبة مــن إجمــالي الدخــل القومــي، 
مــن 2.8 في المائــة عــام 2002 إلى 5 في المائــة عــام 2013، بعدمــا بلغــت هــذه النســبة رقمــن 
قياسين هما 6.6 في المائة عام 2007، و6.2 في المائة عام 2010. وفي الآن ذاته، شهد العديد 
مــن الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة نمــواً قويــاً وتحســناً في الحســابات 

الجاريــة، حيــث راكمــت هــذه البلــدان، مجتمعــةً، كثــراً مــن الأصــول الاحتياطيــة الخارجيــة.

وتحمــس الأنصــار الرئيســيون للتكامــل المــالي لهــذه الاتجاهــات، مشــددين علــى التفاعــل 
الإيجابي القائم بن الحسابات الرأسمالية المفتوحة، وزيادة تدفقات رؤوس الأموال الخاصة، والأطر 
السياســاتية الســليمة، والمكاســب المحققــة مــن حيــث الكفــاءة. بيــد أنــه تبــن أن إدراك طبيعــة هــذه 
الروابــط قــد اســتعصى علــى الباحثــن، وبــدا أن إدمــاج معظــم الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات 
الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة في الأســواق الماليــة العالميــة لم يرتبــط إلا قليــاً بالأهــداف الإنمائيــة الطويلــة 
الأجــل الــي حددتهــا هــذه البلــدان. وإذا كان مــن شــأن رأس المــال الأجنــي أن يــؤدي دوراً مفيــداً 
في ســد الثغرات الموجودة على صعيد الادخار المحلي، وكان بإمكان الاســتثمار الأجني المباشــر 
أن يســاعد في تعزيز القدرة الإنتاجية المحلية، لا ســيما عند الاســتثمار في المشــاريع الجديدة، فإن 
جزءاً من التحدي يتمثل في أن نسبة متزايدة من التدفقات الداخلة تتسم بطبيعة قصرة الأجل 
وأكثــر خطــورة وقائمــة علــى المضاربــة، وهــي تعكــس تقلبــاً مــن النــوع الــذي يذُكّــر بالتدفقــات 
الــي ســبقت الأزمــات الماليــة الــي حدثــت في الثمانينيــات وفي التســعينيات مــن القــرن الماضــي. 
ونتيجــة لذلــك، ورغــم أن تدفقــات رؤوس الأمــوال الدوليــة، تحفــز النمــو في الأجــل القصــر، فمــن 
شــأنها أن تزيــد مــن بــؤر الضعــف أمــام الصدمــات الخارجيــة، مــع الحــد أيضــاً مــن فعاليــة الأدوات 
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السياســاتية المعــدة لإدارتهــا. ولذلــك، فــإن هــذه التدفقــات قــد تضــرّ بظــروف الاقتصــاد الكلــي 
الازمــة لدعــم نمــو الإنتاجيــة والتحــول الهيكلــي والتنميــة الشــاملة في الأجــل الطويــل.

وبعــد انــدلاع الأزمــة في عــام 2008 واصلــت سياســات التيســر الكمــي العديــدة المتبَعــة 
في البلــدان المتقدمــة، إلى جانــب تدابــر التقشــف المــالي - بعــد فــترة توســعية فاصلــة - هــذا النمــط 
مــن ضــخّ المزيــد مــن الســيولة في القطــاع الخــاص، لكــن بعائــدات محــدودة علــى النمــو. وفي هــذا 
الســياق، أصبحــت الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة تشــكل بديــاً 
جذابــاً للمســتثمرين الأجانــب وذلــك بفضــل ما تعــد بــه مــن عائــدات أكــبر مــن الاســتثمار فيهــا، 

وما تشــيعه مــن تصــورات بــأن الاســتثمار فيهــا أصبــح أقــل خطــراً مــن ذي قبــل.

وبما أن هذه التدفقات الرأسمالية حدثت في الوقت ذاته الذي شهد فيه معظم الاقتصادات 
الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة فائضــاً في الحســاب الجــاري أو انخفاضــاً في العجــز، 
فمــن غــر المرجــح أن يكــون التمويــل لتلبيــة الاحتياجــات الإنمائيــة هــو المحــرك الرئيســي للطفــرة الــي 
شهدتها تدفقات رؤوس الأموال الخاصة. ولقد راكمت الاقتصادات النامية والاقتصادات الي 
تمر بمرحلة انتقالية، مجتمعةً، ولا سيما الاقتصادات الكبرة منها، الكثر من الأصول الاحتياطية 
خــال هــذه الفــترة، مما يشــر إلى أن حجــم التدفقــات الداخلــة يتجــاوز مــا كان يتســق بشــكل 
عام مــع متطلبــات الإنفــاق والاســتثمار علــى الصعيــد المحلــي. ولم تكــن البلــدان الــي تشــهد عجــزاً 
هــي وحدهــا الــي تلقــت رؤوس أمــوال وافــدة إجماليــة، بــل تلقتهــا أيضــاً بلــدان ذات فائــض تجــاري 
كبــر، مما يــدل علــى أن حركــة رؤوس الأمــوال كثــراً ما تصبــح القــوة المحركــة الرئيســية لميــزان 
المدفوعــات، كما أنهــا غــر متصلــة إلى حــد كبــر بأنشــطة اقتصاديــة حقيقيــة. ولأن معــدلات 
العائــد الــي تدفعهــا الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة علــى التزاماتهــا 
الدوليــة أعلــى مــن عائــدات أصولهــا، فــإن رؤوس الأمــوال الوافــدة هاتــه أخــذت تنــزع إلى تخفيــض 
الأرصدة في حســاب الدخل، مما يؤدي إلى تدهور الحســاب الجاري. ومن شــأن ذلك أن يدفع 
إلى اعتمــاد سياســات تقييديــة وأن يــؤدي إلى زيــادة الهشاشــة الماليــة في البلــدان الــي تعــاني عجــزاً. 
ولذلــك ثمــة ســؤال هــام يتعلــق بمــا إذا كانــت هــذه الأنمــاط تتماشــى مــع الاســتقرار المــالي واســتمرار 

الطلــب، علــى الصعيديــن الوطــي والعالمــي.
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 إدارة تدفقات رؤوس الأموال: مواطن ضعف جديدة،
وتحديات قديمة

على مســتوى السياســة العامة، من شــأن التدفقات المالية الخارجية، ولا ســيما تدفقات 
أمــوال المضاربــة المفرطــة القصــرة الأجــل، أن تغــر الأســعار وتؤثــر في السياســة العامــة بحيــث 
إنهــا قــد تُضعــف إمكانــات النمــو المســتدام والتنميــة. فقــد تولــد رؤوس الأمــوال الكبــرة الوافــدة 
ضغوطــاً فيمــا يخــص ارتفــاع قيمــة العملــة. وتتفاقــم هــذه الآثــار مــن جــراء الالتــزام علــى نطــاق 
واســع بالحفــاظ علــى معــدلات تضخــم متدنيــة للغايــة واتخــاذ ذلــك هدفــاً في حــد ذاتــه. فتصبــح بيئــة 
الاقتصــاد الكلــي الــي تنشــأ عــن ذلــك، والــي تتميــز بارتفــاع أســعار الفائــدة وتقلبهــا، إلى جانــب 
ارتفاع قيمة العملة، عرضةً لخطر تثبيط كل من الطلب الإجمالي القوي وأنواع الاســتثمار الي 
تعــزز القــدرة الإنتاجيــة. وبالمثــل قــد تتقلــص إمكانيــة اســتخدام السياســة الماليــة بســبب الاضطــرار 
إلى الحفــاظ علــى موقــف عام مائــم في مجــال التمويــل، الأمــر الــذي يتطلــب "لمســة خفيفــة" في 
جانــي النفقــات والإيــرادات. ثم إن التقليــل مــن النشــاط الحكومــي يخفــض بشــكل مباشــر الدخــل 
القومــي نتيجــةً للحــد مــن الإنفــاق العــام؛ كما أنــه يقلّــص بشــكل غــر مباشــر القــدرة الإنتاجيــة 
بتقييــد أنــواع الاســتثمار العــام في رأس المــال المــادي والبشــري الــي تدعــم الاســتثمار الخــاص ونمــو 
الإنتاجيــة. وفي بعــض الحــالات، لا ســيما في أمريــكا الاتينيــة وأفريقيــا جنــوب الصحــراء، أدت 
هــذه الآثــار المتعلقــة بالأســعار والسياســة العامــة إلى تعزيــز الاتجــاه نحــو التعجيــل بالتحــول عــن 

التصنيــع قبــل الأوان وبالعمــل غــر الرسمــي.

ومنــذ ثمانينيــات القــرن الماضــي، كان معظــم الأزمــات الماليــة في الاقتصــادات الناميــة 
الوافــدة. وكثــراً  انتقاليــة مســبوقة بطفــرة في رؤوس الأمــوال  تمــر بمرحلــة  الــي  والاقتصــادات 
ما ينتهــي تراكــم الهشاشــة الماليــة الناجــم عــن ذلــك، في شــكل ديــون مفرطــة للقطــاع الخــاص، 
بحــدوث أزمــة تجلــب معهــا آثــاراً حقيقيــة ســلبية كبــرة وارتفاعــاً شــديداً في الديــن العــام. ورغــم 
أن التبذيــر المــالي سمــة متكــررة في حــالات عديــدة مــن الأزمــات الماليــة، فــإن ما يســبق الديــن العــام 
في العــادة هــو انخفــاض النمــو الناجــم عــن الأزمــة وتخليــص القطــاع الخــاص مــن كســاده وكل 
ما يرتبــط بذلــك مــن تكاليــف )مثــل تأميــم الديــون الخاصــة وإعــادة رسملــة المصــارف وأثــر تخفيــض 
قيمــة العملــة علــى الالتزامــات المقيَّمــة بالعمــات الأجنبيــة(. وظلــت دورات الازدهــار والكســاد 
هــذه شــديدة التأثــر بظــروف خارجــة عــن اقتصــادات البلــدان المضيفــة، مثــل التغــرات الحاصلــة 
في الأســعار العالميــة للســلع الأساســية أو أســعار الفائــدة في الولايــات المتحــدة، أو التأثــر بعــدوى 

الأزمــات في أماكــن أخــرى.
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علــى  الهيكلــي  والضعــف  الكلــي  الاقتصــاد  أوجــه ضعــف  تتفاقــم  الســياق،  هــذا  وفي 
الصعيــد المحلــي بســبب وجــود نظــام مــالي عالمــي أكــبر يتســم بســيولة مفرطــة وبعــدم كفايــة التنظيــم 
التحوطــي علــى المســتوى الكلــي، مما يــؤدي إلى حالــة مــن التفــاؤل وإفــراط القطــاع الخــاص في 

المجازفــة وإلى الاقــتراض المفــرط.

وبالنظــر إلى هــذه الثغــرات النُّظميــة، هنــاك عــدد مــن الحلــول السياســاتية الــي يمكــن أن 
تنظــر فيهــا الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة - لا ســيما البلــدان المعرضــة 
لتدفقــات رؤوس الأمــوال القصــرة الأجــل - لا مــن أجــل إدارة أفضــل لحجــم وتكويــن تدفقــات 
رؤوس الأمــوال الخاصــة وما لهــا مــن آثــار علــى صعيــد الاقتصــاد الكلــي فحســب، بــل مــن أجــل 
تعزيــز الروابــط القائمــة بــن السياســات الماليــة والنقديــة والأهــداف الإنمائيــة أيضــاً. وبــدلًا مــن 
الاعتمــاد فقــط علــى أســعار الفائــدة وعلــى تحديــد أهــداف تضخــم منخفضــة جــداً لإدارة رؤوس 
الأمــوال الوافــدة وميــزان المدفوعــات، فــإن المطلــوب هــو مزيــج حكيــم مــن حســاب رأس المــال 
المناســب وإدارة أســعار الصــرف الــي تحافــظ علــى إمكانيــة الوصــول إلى التمويــل الخارجــي المنتــج، 
بمــا في ذلــك تمويــل التجــارة والاســتثمار الأجنــي المباشــر الــذي يبــي القــدرات الإنتاجيــة المحليــة، 
ويشــجع الاســتثمار المحلــي في الوقــت نفســه. وبالإضافــة إلى ذلــك، يمكــن للمصــارف المركزيــة، 
بــل ينبغــي لهــا، القيــام بأكثــر مــن مجــرد الحفــاظ علــى اســتقرار الأســعار أو أســعار صــرف تنافســية 
لدعــم التنميــة. إذ يمكنهــا، علــى ســبيل المثــال، اللجــوء إلى سياســات تخصيــص الائتمــان وتحديــد 
أســعار الفائدة لتيســر النهوض بالصناعة وتقديم دعم رئيســي لمصارف التنمية والسياســة المالية، 
وهــو مــا فعلتــه المصــارف المركزيــة في العديــد مــن البلــدان المصنعــة حديثــاً. بيــد أنــه، كما يتضــح 
مــن التحديــات الــي تواجههــا البلــدان المتقدمــة في الخــروج مــن الأزمــة الأخــرة، لا تكــون نهــج 
السياســة النقديــة وحدهــا كافيــة؛ ذلــك أن السياســات الماليــة والصناعيــة الاســتباقية ضروريــة أيضــاً 

لإيجــاد الهيــاكل والظــروف الداعمــة لنمــو الإنتاجيــة المحليــة وتوســع الطلــب الكلــي.

بيــد أنــه نظــراً لضخامــة حجــم تدفقــات رؤوس الأمــوال العالميــة، يجــب تكملــة إدارة 
الاقتصــاد الكلــي علــى المســتوى الوطــي بتدابــر عالميــة تثبــط انتشــار التدفقــات الماليــة القائمــة علــى 
المضاربــة، وتتيــح آليــات أهــم لدعــم الائتمــان، بمــا في ذلــك مــن خــال الصناديــق الاحتياطيــة 

المشــتركة علــى المســتوى الإقليمــي.
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ي العالم النامي
التباطؤ والتنوع �ف

في مطلع الألفية الجديدة، خرجت أوجه الهشاشــة الجديدة المرتبطة بالأمولة من شاشــة 
الــرادار السياســاتي، وذلــك عندمــا دخلــت الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة 
انتقاليــة فــترةَ نمــو قــوي بــدت منفصلــة عــن الاتجاهــات الاقتصاديــة الســائدة في البلــدان المتقدمــة. 
وفي إطار التصدي للصدمة الأولى في الفترة 2008-2009، انتهج الكثر من هذه الاقتصادات 
سياســات أكثــر طموحــاً في مواجهــة تقلبــات الــدورة الاقتصاديــة، بمــا في ذلــك اتخــاذ تدابــر لزيــادة 
الإنفــاق المــالي ودعــم الدخــل، حيــث دامــت هــذه السياســات بما يكفــي لتشــجيع اســتمرار ارتفــاع 
نفقــات الأســر المعيشــية، ومــن ثم تزايــد الاســتثمار الخــاص. والآن يقُبــل بعــض هــذه البلــدان علــى 
تخفيــض الحوافــز السياســاتية تدريجيــاً بــل علــى نقضهــا في إطــار مواجهتهــا لتدفــق رؤوس الأمــوال 
إلى الخــارج أو لانخفــاض أســعار الصــادرات. وعلــى النقيــض مــن ذلــك، يوجــد لــدى مســتوردي 

النفــط مجــال أكــبر للمنــاورة نتيجــة لتحســن معــدلات التبــادل التجــاري مؤخــراً.

وســتواصل البلــدان الناميــة ككل التوســع بمعــدل يفــوق 4 في المائــة، ويرجــع الفضــل في 
ذلك، على وجه الخصوص، إلى قدرة معظم البلدان في منطقة آسيا على التأقلم. بيد أن مناطق 
أخــرى تشــهد فتــوراً كبــراً بســبب انخفــاض أســعار الســلع الأساســية، وتدفــق رؤوس الأمــوال إلى 
الخــارج، ممــا أدى في بعــض البلــدان إلى تشــديد سياســات الاقتصــاد الكلــي. ومــن أشــد البلــدان 
تأثــراً بلــدان أمريــكا الاتينيــة وغــرب آســيا والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة، في حــن تبــدو 

الصــورة متباينــة في المناطــق دون الإقليميــة الأفريقيــة.

وفي عــام 2014، كان معظــم الأرقــام التجاريــة أســوأ مــن أرقــام الســنوات الســابقة. 
وتحديــداً، أظهــرت الصــادرات الحقيقيــة لأفريقيــا انكماشــاً بســبب تقلــص صــادرات النفــط في كل 
مــن اقتصــادات الشــمال واقتصــادات أفريقيــا جنــوب الصحــراء. وشــهدت التجــارة الخارجيــة في 
أمريكا الاتينية ومنطقة البحر الكاريي تباطؤاً من حيث الحجم )بل حى القيمة(، ويرجع ذلك 
جزئيــاً إلى الركــود الاقتصــادي الإقليمــي الــذي أثــر ســلباً علــى التجــارة داخــل المنطقــة الواحــدة. 
وتواصــل التجــارة في شــرق آســيا نموهــا مــن حيــث الحجــم، ولكــن بمعــدلات منخفضــة غــر معتــادة 
في المنطقــة )أقــل مــن 4 في المائــة عــام 2014(. ويعكــس ذلــك، إلى حــد كبــر، تباطــؤ التجــارة 
الدوليــة للصــن، حيــث أصبــح معــدل النمــو الحقيقــي للصــادرات أبطــأ مــن معــدل نمــو الناتــج المحلــي 
الإجمــالي، بينمــا انخفضــت الــواردات الحقيقيــة انخفاضــاً ملحوظــاً بدرجــة أكــبر. وقــد تعكــس هــذه 
الاتجاهــات تغــراً هيكليــاً في الاقتصــاد الصيــي، مــع تحــول العوامــل المحركــة للنمــو مــن الصــادرات 
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إلى الطلــب المحلــي وزيــادة تخصيــص الــواردات لغــرض الاســتخدام النهائــي داخــل البلــد بــدلًا مــن 
اســتعمالها في الصناعــات التحويليــة المعــدة للتصديــر.

وشهدت أسواق السلع الأساسية مؤشرات مضطربة للغاية في عام 2014 وفي النصف 
الأول من عام 2015. ذلك أن معظم أســعار الســلع الأساســية انخفضت انخفاضاً كبراً خال 
عــام 2014، مواصلــة بذلــك نزوعهــا إلى الهبــوط الــذي بــدأ بعــد فــترات الــذروة في عامــي 2011 
و2012، مع حدوث انخفاض ملحوظ للغاية في أسعار النفط الخام. وتسارعت وترة انخفاض 
الأســعار مقارنــة بعــام 2013، لا ســيما بالنســبة للفئــات الســلعية الــي يعــد الطلــب عليهــا أكثــر 
ارتباطــاً بالنشــاط الاقتصــادي العالمــي، مثــل المعــادن والخامــات والفلــزات، والمــواد الخــام الزراعيــة 
والنفــط. وبــدا أن مؤشــرات الســوق الأساســية هــي المحــرك الرئيســي لحــركات أســعار الســلع 
الأساســية، رغم أن أمولة أســواق الســلع الأساســية اســتمرت في دورها، لأن المســتثمرين المالين 
خفضــوا اســتثماراتهم في قطــاع الســلع الأساســية بالتزامــن مــع انخفــاض الأســعار والعائــدات. 
ويبــدو أن الصناديــق التحوطيــة نشــطت بشــكل خــاص في أســواق النفــط، حيــث إنهــا ضخمــت 
حــركات الأســعار. وعــاوة علــى ذلــك، شــكل الارتفــاع الشــديد في قيمــة الــدولار علــى مــدى 

الســنة الماضيــة عامــاً مهمــاً في انخفــاض أســعار الســلع الأساســية. 

ونتــج الهبــوط الحــاد في أســعار النفــط أساســاً عــن زيــادة الإنتــاج العالمــي، لا ســيما إنتــاج 
الزيــت الحجــري في الولايــات المتحــدة، وتخلــي منظمــة الأوبــك عــن سياســاتها المتعلقــة باســتهداف 
الأســعار، ربمــا للدفــاع عــن حصتهــا مــن الســوق مــن خــال محاولــة البيــع بســعر أقــل مــن أســعار 
المنتجــن العاليــة تكاليفهــم بغيــة إخراجهــم مــن الســوق. وواصــل الطلــب العالمــي علــى النفــط نمــوه 
في عــام 2014، غــر أن معــدلات نمــوه البطيئــة لم تســتطع اســتيعاب الإمــدادات الكــبرى. فــكان 
لانخفــاض أســعار النفــط الناتــج عــن ذلــك أثــر علــى أســعار الســلع الأساســية الأخــرى مــن خــال 
قنــوات مختلفــة. ويشــكل انخفــاض أســعار النفــط حافــزاً لزيــادة إنتــاج الســلع الأساســية نتيجــة 
لانخفــاض بعــض تكاليــف الإنتــاج. كما يمكنــه أيضــاً أن يثبــط الطلــب علــى المنتجــات الزراعيــة 
المســتخدمة في الوقــود الإحيائــي وتخفيــض أســعار البدائــل الصناعيــة للمــواد الخــام الزراعيــة. وقــد 
مــارس ذلــك ضغطــاً نزوليــاً علــى أســعار الســلع الأساســية مثــل القطــن والمطــاط الطبيعــي. بيــد أن 
معظم حركات الأســعار في الأســواق الزراعية تحدده إمداداتها الي تتأثر، على وجه الخصوص، 
بالأحــوال الجويــة. ويرجــع ســبب انخفــاض أســعار معظــم المعــادن والخامــات والفلــزات أيضــاً إلى 
وفــرة الإمــدادات أساســاً، ذلــك لأن الاســتثمارات نضجــت في العقــد الماضــي اســتجابة للطلــب 

الــذي فقــد قوتــه رغــم اســتمراره في النمــو.
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ثم إن آفــاق أســعار الســلع الأساســية ليســت واضحــة. ذلــك أن انخفــاض أســعار الســلع 
الأساســية الــذي تســبب فيــه الفائــض في العــرض قــد بــدأ فعــاً يــؤدي إلى بعــض التعديــات المتعلقــة 
بالحــد مــن قــدرات الاســتثمار والإنتــاج، بينمــا يبــدو أن الطلــب في المســتقبل يتوقــف علــى وتــرة 
ونمــط الانتعــاش في الاقتصــادات المتقدمــة وعلــى أفــاق النمــو في الاقتصــادات الناشــئة الكــبرى. 
ومــع ذلــك فــإن الاتجاهــات الأخــرة تذكــر بالتحديــات الــي لا يــزال يواجههــا العديــد مــن البلــدان 
الناميــة المعتمــدة علــى الســلع الأساســية وكيــف أنــه مــن الأهميــة بمــكان بالنســبة إلى هــذه البلــدان أن 
تســتخدم بالشــكل الصحيــح ريــع مواردهــا لتنفيــذ سياســات التنويــع والسياســات الصناعيــة قصــد 

تحقيــق التغيــر الهيكلــي والنمــو المســتدام. 

وكانــت مناطــق الاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة مــن أكثــر المناطــق تأثــراً بانخفــاض 
أســعار الســلع الأساســية وتدفقــات رؤوس الأمــوال إلى الخــارج، ومــن المتوقــع أن ينخفــض ناتجهــا 
المحلــي الإجمــالي في عــام 2015. وفي الاتحــاد الروســي وأوكرانيــا، أدت الصراعــات السياســية 
إلى تزايــد حــدة قيــود ميــزان المدفوعــات. وبســبب الانخفــاض الشــديد في قيمــة العملــة والتضخــم، 
ضعــف الطلــب المحلــي واشــتد الكســاد الاقتصــادي. وأثــر ذلــك بــدوره في البلــدان المجــاورة الــي 
يعــد الاتحــاد الروســي ســوقاً مهمــاً لهــا ومصــدراً لتحويــات العمــال. وتجابــه أوكرانيــا حاليــاً عوامــل 
خطــرة تجمــع بــن انخفــاض المداخيــل، وانهيــار العملــة ومســتوى ديــون لا يمكــن تحملهــا، حيــث 

توجــد إمكانيــة حقيقيــة لحــدوث حالــة إفــاس. 

ومــن الممكــن أن يســتمر في عــام 2015 التباطــؤ الــذي بــدأ في أمريــكا الاتينيــة ومنطقــة 
البحــر الكاريــي عــام 2011. وتحديــداً، تأثــرت أمريــكا الجنوبيــة والمكســيك بخســائر في معــدلات 
التبــادل التجــاري وبتقلــب تدفقــات رؤوس الأمــوال. ثم إن القــدرة علــى وضــع سياســات داعمــة 
ضعفــت بســبب البيئــة الخارجيــة وصعوبــات أشــد علــى صعيــد انتهــاج سياســات مقاومــة لتقلبــات 
الــدورة الاقتصاديــة، بمــا في ذلــك التوســع في الائتمــان؛ بــل إن بعــض البلــدان اعتمــد سياســات 
تقشــفية. وعلــى النقيــض مــن ذلــك، مــن المحتمــل أن ينمــو معظــم بلــدان أمريــكا الوســطى ومنطقــة 
البحر الكاريي بمعدلات تفوق بكثر المتوسط الإقليمي. فقد استفادت هذه البلدان من انخفاض 

أســعار النفــط، وكانــت أقــل عرضــة للتأثــر بتدفقــات رؤوس الأمــوال المضاربــة. 

أما المنطقة الأفريقية فقد شهدت تطورات متباينة. فبينما تؤثر النزاعات المسلحة تأثراً 
ســلبياً علــى الدخــل القومــي في بلــدان وســط أفريقيــا وبلــدان أخــرى مثــل ليبيــا، مــن المرجــح أن 
تستمر منطقة غرب أفريقيا في معاناتها من أثر تفشي فروس إيبولا مؤخراً. ولا يزال النمو قوياً 
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في بلــدان شــرق أفريقيــا، حيــث تحســنت معــدلات تبادلهــا التجــاري. ومــن المتوقــع أن يظــل النمــو 
ضعيفــاً في جنــوب أفريقيــا، بينمــا تظــل بعــض الاقتصــادات الكــبرى والمتوســطة في أفريقيــا جنــوب 
الصحراء مثل أنغولا ونيجريا متأثرة بســبب انخفاض أســعار الســلع الأساســية، لا ســيما النفط. 

ومــرة أخــرى تكــون آســيا أكثــر المناطــق ديناميــة، مثلمــا كانــت في الســنوات الســابقة. 
إذ لا تــزال منطقــة شــرق آســيا وجنوبهــا وجنوبهــا الشــرقي تشــهد نمــواً قويــاً نســبياً، يقُــدّر بالنســبة 
للمناطــق دون الإقليميــة الثــاث جميعهــا بنســب تــتراوح بــن 5.5 و6 في المائــة في عــام 2015. 
ويتحــرك النمــو أساســاً بفعــل الطلــب المحلــي، مــع تزايــد مســاهمة الاســتهاك، في القطاعــن العــام 
والخاص. ولذلك فإنه حى إذا ظلت معدلات الاستثمار مرتفعة جداً بالمقارنة مع مناطق أخرى 
)ومــن المرجــح أن تظــل كذلــك، لا ســيما بالنظــر إلى الحاجــة إلى تطويــر البنيــة التحتيــة(، يبــدو أن 
معظــم البلــدان، لا ســيما الصــن، بصــدد إعــادة التــوازن لهيــكل الطلــب بغيــة جعلــه أكثــر اســتدامة 
في المــدى الطويــل. وقــد زاد انفجــار فقاعــات ســوق الأســهم في الصــن مــن الشــكوك الــي تحــوم 
في المجــال الاقتصــادي، حيــث قــد يؤثــر ذلــك في الطلــب المحلــي. بيــد أن نمــو الاســتهاك الخــاص 
يقــوم أساســاً علــى زيــادة المداخيــل بــدلًا مــن الائتمــان، وهــو ما يعــد أيضــاً عامــاً مهمــاً لاســتدامة 
النمــو. وعــاوة علــى ذلــك، يبــدو أن السياســات الماليــة والنقديــة التوســعية قــد أعُــدت لتعويــض 
هــذه الصدمــات الماليــة الســلبية. وفي الوقــت ذاتــه، أدى انخفــاض أســعار النفــط إلى تخفيــف العجــز 
في الحســاب الجــاري في عــدة بلــدان، مثــل الهنــد وباكســتان، اللتــن يتُوقّــع أن يحافــظ اقتصادهمــا 
علــى معــدل نمــوه أو تحســينه بقــدر طفيــف. وفي غــرب آســيا، اســتفادت تركيــا أيضــاً مــن هــذا 
التطــور، وإن كان معظــم الاقتصــادات المصــدرة للنفــط في هــذه المنطقــة دون الإقليميــة قــد واجــه 
تدهــوراً في معــدلات التبــادل التجــاري. وبالإضافــة إلى ذلــك، حــدَّت النزاعــات العســكرية مــن 

آفــاق النمــو في جــزء مــن هــذه المنطقــة دون الإقليميــة.

وبدا أن سرعة نهوض الاقتصادات النامية من كبوة الأزمة المالية العالمية تؤكد انفاتها 
مــن جاذبيــة البلــدان المتقدمــة وإنشــاء مــدار اقتصــادي مســتقل خــاص بهــا. بيــد أن أطروحــة فــك 
الارتبــاط هــذه تبــدو أقــل إقناعــاً الآن، إذ توجــد بعــض الإشــارات المقلقــة الــي بــدأت فعــاً تشــكل 
عناويــن الأخبــار عــبر العــالم النامــي: فقيمــة بعــض العمــات انخفضــت انخفاضــاً حــاداً، وأســواق 
الأوراق الماليــة متذبذبــة، وفي بعــض الحــالات منهــارة، وبعــض الاقتصــادات الناشــئة الكــبرى في 

حالــة كســاد، والعجــز في بعــض البلــدان آخــذ في الاتســاع، ومســتويات المديونيــة في ارتفــاع. 
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هــذه هــي البيئــة الصعبــة الــي يتعــن علــى المؤسســات الماليــة المتعــددة الأطــراف أن تضطلــع 
فيهــا بمهامهــا: رســم مســار مســتقل لاقتصــاد العالمــي، والتعجيــل بإطفــاء أيــة نــران ماليــة تهــدد 
بتأجيــج نــران حريــق مــالي أوســع. لكــن الشــيء الوحيــد الــذي أصبــح واضحــاً منــذ الأزمــة الماليــة 
العالميــة هــو أن البنيــة الماليــة الدوليــة تفتقــر إلى المعــدات الازمــة لمكافحــة الحرائــق الكــبرى. وعــاوة 
علــى ذلــك، اكتســب النظــام النقــدي الــدولي الحــالي ميولــه إلى الهــوس بإشــعال الحرائــق، عــن طريــق 
تعزيــز التدخــات السياســاتية الــي كثــراً ما تفاقــم الكســاد، بــدلًا مــن التخفيــف مــن وطأتــه، ومــن 

خــال إلقــاء كامــل عــبء التكيــف بثقلــه علــى كاهــل المدينــن والبلــدان الــي تعــاني مــن العجــز. 

لغز السيولة: إفراط وتفريط

لعل ما يفُهم من انهيار النظام النقدي الدولي لفترة ما بعد الحرب في أوائل السبعينيات 
مــن القــرن الماضــي وانتهــاج سياســة البــاب المفتــوح فيما يتعلــق بتدفقــات رؤوس الأمــوال الدوليــة 
للقطــاع الخــاص علــى نطــاق واســع أن مســألة توفــر الســيولة العالميــة لم تعــد محصــورة في مصــادر 
"رسميــة" مــن تراكــم احتياطيــات النقــد الأجنــي، وخطــوط المبادلــة بــن المصــارف المركزيــة ومــن 
مخصصــات حقــوق الســحب الخاصــة أو اتفاقــات القــروض المقدمــة مــن صنــدوق النقــد الــدولي. 
الخــاص"  القطــاع  "ســيولة  خــال  مــن  العمليــة  هــذه  تكملــة  يمكــن  متزايــد،  وبشــكل  فــالآن، 
الناشــئة عــن عمليــات عــبر الحــدود لمؤسســات ماليــة، مثــل المصــارف، والمؤسســات غــر الماليــة، 
مثــل المؤسســات التجاريــة الــي تقــدم قروضــاً عــبر الحــدود و/أو قروضــاً بالعملــة الأجنبيــة. ويعــي 

ذلــك فعليــاً اندمــاج النظامــن النقــدي والمــالي الدوليــن. 

صحيــح أن الارتفــاع المفاجــئ في الســيولة العالميــة الناشــئة مــن القطــاع الخــاص قــد رفــع 
أحد قيود النمو المحتملة، لكنه زاد أيضاً من الطبيعة المسرة للدورات الاقتصادية وغر المستقرة 
للنظــام النقــدي الــدولي. وتمثَّــل رد فعــل العديــد مــن البلــدان الناميــة في مراكمــة الســيولة الرسميــة 
في شــكل احتياطيــات بالعمــات الأجنبيــة كنــوع مــن التأمــن الــذاتي. وتعــد هــذه الاحتياطيــات 
بمثابــة تأمــن ضــد نقــص الســيولة المحتمــل أن ينشــأ مــن التوقــف المفاجــئ لتدفقــات رؤوس الأمــوال 
أو عكس اتجاهها. وهي أيضاً منتج ثانوي للتدخل في أسواق العمات الأجنبية لتفادي ارتفاع 
قيمــة العملــة الناجــم عــن تدفقــات رؤوس الأمــوال الــي لا عاقــة لهــا بتمويــل الــواردات. ولذلــك 
ميــزة إضافيــة تتمثــل في تجنــب الاضطــرار إلى اللجــوء إلى صنــدوق النقــد الــدولي طلبــاً للمســاعدة 

في حــالات الأزمــة، وما يرتبــط بإقراضــه مــن قيــود علــى السياســة العامــة. 
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ولقــد نمــا إجمــالي الأصــول مــن احتياطيــات النقــد الأجنــي نمــواً ملحوظــاً منــذ بدايــة الألفيــة 
الجديــدة، حيــث تســتأثر البلــدان الناميــة بمعظــم هــذه الزيــادة. وإذا كان بعــض هــذه الاحتياطيــات 
قــد نشــأ مــن فوائــض في الحســاب الجــاري، فــإن البعــض الآخــر اقــتُرض في أســواق رؤوس الأمــوال 
الدوليــة. واعتــُبرت هــذه الأصــول أحيانــاً "مفرطــة" اســتناداً إلى مقاييــس تقليديــة، مثــل المســتويات 
المطلوبــة لمواجهــة التقلبــات في حصائــل الصــادرات أو لتمديــد الديــن الخارجــي في الأجــل القصــر 
)إلى حــدود ســنة واحــدة(. بيــد أن الانفتــاح المــالي واســتقرار أســعار الصــرف المرغــوب وحجــم 
النظام المصرفي المحلي اعتبارات إضافية في تحديد ما ينبغي أن يكون عليه مستوى الاحتياطيات. 
فتراكــم احتياطيــات كبــرة يعــي نقــل المــوارد إلى بلــدان العملــة الاحتياطيــة، إذ عــادة ما توضــع 
هــذه الاحتياطيــات في شــكل أصــول "آمنــة" ولكــن بعائــد منخفــض في هــذه البلــدان. وهــذا هــو 

أحــد العوامــل الــي تجعــل النظــام النقــدي الــدولي غــر منصــف جــداً. 

وفي هذا المزيج من عدم الكفاية وعدم الإنصاف إشــارة توحي بضرورة إيجاد أشــكال 
منوعة وأكثر فعالية على الصعيد العالمي للسيولة بالعملة الأجنبية، لا سيما في حالات الأزمة، 
مــن أجــل تقليــص - وربمــا موازنــة - الأصــول الكبــرة مــن احتياطيــات النقــد الأجنــي المحتفــظ بهــا 
لأغــراض تحوطيــة. ومثاليــاً، تعــد الترتيبــات الجديــدة المتعــددة الأطــراف أفضــل طريقــة لتصحيــح 
مواطــن الضعــف والتحيــز في النظــام. وســتتطلب الخطــوات المتخــذة نحــو نظــام نقــدي دولي أكثــر 
تنوعاً الاستعاضة عن قاعدة الدولار الحالية بنظام متعدد العمات يشمل مجموعة من العمات 
الدوليــة، مثــل الــدولار واليــورو والرينمنــي وربمــا عمــات أخــرى. وقــد يشــكل رفــع مســتوى 

مخصصــات حقــوق الســحب الخاصــة ترتيبــات بديلــة. 

ومــن شــأن كا الخياريــن أن يســاعد في خفــض تكلفــة الاحتفــاظ باحتياطيــات مقترضــة 
والحــد مــن تحيــز النظــام الحــالي لفائــدة بلــد عملــة الاحتياطــي. ويُضــاف إلى ذلــك أن النظــام القائــم 
علــى حقــوق الســحب الخاصــة يفصــل توفــر الســيولة الدوليــة الرسميــة عــن أي مصــدر وطــي. ثم 
إن إيجــاد بديــل حقيقــي للعمــات الوطنيــة بوصفهــا أصــولًا احتياطيــة قــد يبــدد مخــاوف أصحــاب 
الاحتياطيــات الكبــرة مــن النقــد الأجنــي فيمــا يخــص الحفــاظ علــى القــوة الشــرائية لاحتياطياتهــم. 
وبمــا أن حقــوق الســحب الخاصــة تســتند إلى ســلة عمــات، ســيؤدي تنويــع الأصــول المقومــة 
بالدولار إلى تقلبات في أسعار الصرف بقدر أقل بكثر مقارنةً بنظام متعدد العمات، وبالتالي 
التقليل إلى أدنى حد من الخطر الذي يتهدد الاستقرار المالي العالمي. وسيعقب ذلك عدة مزايا، 
لا ســيما مــن حيــث توفــر ســيولة أكثــر مرونــة ومزيــد مــن الانضبــاط في بلــدان عملــة الاحتياطــي، 
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مما ســيمنعها مــن اســتغال "الامتيــاز المهــول" لإصــدار عملــة احتياطيــة تعزيــزاً لمصــالح وطنيــة 
ضيقــة علــى حســاب المصــالح العالميــة الأوســع. 

ي اتجاه إصلاح النظام النقدي الدولىي
الخطوات الممكنة �ف

ينبغــي أن تظــل الترتيبــات المتعــددة الأطــراف الفعالــة الهــدف الطويــل الأجــل لأي برنامــج 
إصاحــي شــامل. بيــد أن هــذه الخطــوات تقتضــي إحــداث تغيــرات مؤسســية واســعة النطــاق، 
متعــدد  علــى صعيــد  الصــرف  أســعار  قواعــد لإدارة  بشــأن  اتفــاق جديــد  مــن وضــع  انطاقــاً 
الأطــراف، إلى إنشــاء مصــرف مركــزي عالمــي بــل وضــع عملــة عالميــة جديــدة. وحــى إذا كان 
جــدول الأعمــال أقــل طموحــاً، فــإن عملهــا الفعــال ســيقتضي تنســيقاً شــاماً لسياســات الاقتصــاد 
الكلــي. وبالإضافــة إلى ذلــك، ســتدعو الحاجــة إلى زيــادة مــوارد صنــدوق النقــد الــدولي وإصــاح 
حكامتــه مــن أجــل تلبيــة احتياجــات البلــدان الناميــة بشــكل أفضــل، وتعزيــز قدرتــه علــى اســتقصاء 
إجراءات البلدان الهامة نظامياً. ويبدو أن حى هذه التغيرات بعيدة المنال في المستقبل القريب، 

لعــدد مــن الأســباب الاقتصاديــة والسياســية.

ويعي ذلك أن على الأرجح أن يحافظ صندوق النقد الدولي، رغم كل أوجه القصور 
فيــه علــى قاعــدة الــدولار بالنســبة للمســتقبل المنظــور. وبالتــالي، فــإن التحــدي يكمــن في كيفيــة 
إصاح نظام يعتمد على العمات الوطنية، والتعويم على نطاق واسع وتدفقات لرؤوس أموال 
دوليــة خاصــة كبــرة حــى يكــون قــادراً علــى ضمــان مســتوى معقــول مــن الاســتقرار العالمــي علــى 
صعيــد الاقتصــاد الكلــي والصعيــد المــالي. وســيتطلب ذلــك تخفيــف دور تدفقــات رؤوس الأمــوال 
الدوليــة الخاصــة بوصفهــا مصــدراً للســيولة الدوليــة والعمــل علــى أن تقــدم الآليــات المؤسســية 
بفعاليــة ما يكفــي مــن الســيولة الدوليــة الرسميــة، وبالتــالي تقليــل الحاجــة إلى مراكمــة احتياطيــات 
النقــد الأجنــي علــى نطــاق واســع كنــوع مــن التأمــن الــذاتي، والحــرص علــى أن تتقاســم بلــدان 

الفائــض عــبء التكيــف.

ومــن الطــرق الــي تصــدى بهــا المجتمــع الــدولي لهــذا التحــدي توســيع نطــاق اســتخدام 
ترتيبــات مبادلــة النقــد الأجنــي للمصــارف المركزيــة لمعالجــة مشــاكل الســيولة في حالــة الطــوارئ، 
وجعــل الاحتياطــي الاتحــادي للولايــات المتحــدة المقــرض الــدولي الأخــرة في الواقــع. ويقــوم ذلــك 
علــى ثــاث فرضيــات رئيســية هــي: أولًا، باســتطاعة المصــارف المركزيــة أن تتحــرك بســرعة؛ 
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ثانيــاً، ليــس لهــا أيــة قيــود تقريبــاً بشــأن قدراتهــا علــى إصــدار النقــود؛ ثالثــاً، ليــس لترتيبــات المبادلــة 
مــع المصــرف المركــزي الــذي يصــدر العملــة الــي وقــع نقــص الســيولة فيهــا أي آثــار ســلبية في ســعر 
الصــرف. وتعمــل ترتيبــات المبادلــة الحاليــة الــي تعمــل بهــا المصــارف المركزيــة للبلــدان المتقدمــة 
علــى تلبيــة احتياجــات البلــدان المتقدمــة بالأســاس ومــن شــأنها أن تكــون وراءهــا دوافــع انتهازيــة 
أو تحيزيــة سياســية. وفي الآونــة الأخــرة، أنشــأ مصــرف الصــن الشــعي ترتيبــات مبادلــة العمــات 

مــع طائفــة واســعة مــن المصــارف المركزيــة الأخــرى، معظمهــا مــن البلــدان الناميــة.

ولقد عززت الصعوبات القائمة في مجال وضع وتنفيذ مختلف المقترحات الإصاحية من 
تصــور أن التأمــن الــذاتي في شــكل موجــودات كبــرة بالعملــة الأجنبيــة هــو الأداة الوحيــدة المتاحــة 
للبلدان النامية لتعزيز اســتقرار أســعار الصرف، وضمان وجود تمويل في حالة الطوارئ بشــكل 
منظــم ويمكــن التنبــؤ بــه. بيــد أن الحفــاظ علــى الوضــع الراهــن يشــكل مخاطــر جســيمة، لا ســيما 
حينما تكون احتياطيات النقد الأجني المتراكمة هي نتيجة اقتراض من أسواق الائتمان الدولية 
أو رؤوس أمــوال اســتثمارية وافــدة. ومــن الحلــول الممكنــة المحاولــة والنجــاح في تحقيــق فوائــض 
في الحســاب الجــاري. بيــد أن هــذا الخيــار ليــس متاحــاً لجميــع البلــدان، وإذا كان يتطلــب تخفيــض 
قيمــة العملــة، فهــو عرضــة لخطــر جســيم يتمثــل في انــدلاع حــرب عمــات أو تهديــد القــدرة علــى 
تحمــل الديــون. وعــاوة علــى ذلــك، ســتؤدي زيــادة ميــل النظــام النقــدي الــدولي إلى الانكمــاش 
المرتبــط بانتشــار محــاولات مراكمــة احتياطيــات النقــد الأجنــي إلى مواصلــة عرقلــة الطلــب العالمــي 

والانتعــاش الاقتصــادي الضعيفــن أصــاً.

وربما يكون هناك خيار مفضل للبلدان النامية ويتمثل في المبادرة إلى البناء على سلسلة 
من المبادرات الإقليمية والأقاليمية بهدف تعزيز الاستقرار الاقتصادي الكلي والإقليمي، والحد 
مــن ضــرورة مراكمــة النقــد الأجنــي، وتعزيــز المرونــة والقــدرات علــى التعامــل مــع أزمــات ميــزان 
المدفوعــات. وإذا كانــت الترتيبــات الإقليميــة قــد عانــت مــن بعــض أوجــه القصــور المؤسســية، 
فــإن أكــبر مشــكلة هــي ربمــا محدوديــة حجمهــا، لا ســيما في الحــالات الــي يكــون فيهــا أعضاؤهــا 
جميعــاً عرضــة للصدمــات الخارجيــة في آن واحــد. وللتصــدي لمشــكلة الحجــم، قــد تكــون ترتيبــات 
التبــادل الأقاليمــي وســيلة مفيــدة بشــكل خــاص. وثمــة إمكانيــة أخــرى تتمثــل في إنشــاء صنــدوق 
مشترك بزيادة دورية برأس المال المدفوع، والذي يمكن استخدامه من قبل اتحاد مقاصة إقليمي 
أو مجموعــة مــن الاحتياطيــات الإقليميــة مــن أجــل زيــادة قدراتهــا علــى توفــر الســيولة بالاقــتراض 
بمفردها. وربما يشكل ذلك أداة فعالة لمنع العدوى الأقاليمية في حال وقوع صدمات خارجية 
متباينة في درجات شدتها أو فتراتها الزمنية. وعاوة على ذلك، وفي مجتمع دولي غر متجانس، 
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بالإمــكان الجمــع بــن مبــادرات إقليميــة قويــة ومؤسســات إقليميــة ووطنيــة أخــرى عالميــة مــن أجــل 
إنشــاء نظــام حكــم أفضــل مــن ترتيــب يقــوم فقــط علــى المؤسســات الماليــة العالميــة. ومــن شــأن 
هــذه المجموعــة مــن المبــادرات علــى مســتويات مختلفــة أن تقــدم، علــى الأقــل جزئيــاً، بديــاً لتراكــم 
الاحتياطيــات، وأن تســاعد في التعامــل مــع ميــل النظــام النقــدي الــدولي إلى الانكمــاش، وبالتــالي 

يكــون ذلــك نقطــة انطــاق لإصــاح أكثــر شمــولًا في المســتقبل.

: أشغال جارية النظام المالىي الدولىي

أكــدت الأزمــة تزايــد الانفصــال القائــم بــن الاقتصــاد الحقيقــي والاقتصــاد المــالي؛ إذ فــاق 
رأس المال المضارب رأس مال المشاريع، بينما لم تعد مدخرات الأسر المعيشية محمية. وأشارت 
الأصابــع إلى المصــارف - وهــي غــر مظلومــة - إذ أصبــح وجودهــا علــى الســاحة الدوليــة يجعــل 
منهــا مصــارف أكــبر مــن أن تفشــل قبــل الأزمــة وأكــبر مــن أن تُكفــل بعــد الأزمــة. وتدعــو الحاجــة 
إلى رقابــة أقــوى للمؤسســات الماليــة الهامــة مــن الناحيــة النظُميــة، إلى جانــب قــدر أكــبر مــن إدارة 
حســابات رؤوس الأمــوال. حــى الآن أحجــم صنــدوق النقــد الــدولي عــن القيــام بهــذه المهمــة، 

رغــم أن رصــد الآثــار الجانبيــة الضــارة يشــكل الآن جــزءاً مقبــولًا مــن عملــه. 

وقــد نشــدت خطــة الإصــاح الدوليــة، بتوجيــه مــن مجلــس الاســتقرار المــالي، عــدداً مــن 
المبــادرات التنظيميــة والرقابيــة، بمــا في ذلــك اتفاقــات بــازل الثالثــة المنقحــة وأحــكام خاصــة بشــأن 
"المصــارف الهامــة مــن الناحيــة التنظيميــة عالميــاً". ورغــم أن هــذه الإصاحــات صُــورت علــى أنهــا 
قفــزة كبــرة إلى الأمــام، مــن غــر الــوارد أن تجعــل المصــارف أكثــر مرونــة بقــدر كبــر. فــإذا كانــت 
اتفاقــات بــازل الثالثــة تقتضــي مــن المصــارف الحفــاظ علــى نســب عاليــة لكفايــة رأس المــال مقارنــة 
باتفــاق بــازل الثــاني، فــإن منهجيتهــا في وزن المخاطــر تتيــح للمصــارف الحفــاظ علــى نســب عاليــة 
جداً من الاســتدانة، بينما تثي عن إقراض المؤسســات الصغرة والمتوســطة والشــركات الصغرة 
والمبتكريــن. ومما يؤســف لــه أكثــر ربمــا، أن أنظمــة الرقابــة لا تــزال تســمح بتقييمــات المصــارف 
أو تقييمــات وكالات تقييــم الجــدارة الائتمانيــة لحســاب الأصــول المرجحــة للمخاطــر وبالتــالي 

مســتوى رأس المــال الــذي تحتاجــه مــن أجــل التغلــب علــى الخســائر غــر المتوقعــة. 

وممــا يشــكل مصــدر قلــق بالــغ بالنســبة للبلــدان الناميــة الــي اعتمــدت طوعــاً قواعــد بــازل 
هــو أن المبــادئ التوجيهيــة لبــازل بالنســبة لقيــاس مخاطــر الائتمــان قــد تزيــد مــن متطلبــات رأس 
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المال بالنسبة لتمويل المؤسسات الصغرة والمتوسطة والاستثمارات في المشاريع الطويلة الأجل. 
وعــاوة علــى ذلــك، ينبغــي لواضعــي السياســات في البلــدان الناميــة أن يتذكــروا أن إطــار بــازل 
لم يوضع من أجل تلبية احتياجاتها الخاصة؛ فهدفه هو مواءمة الأنظمة الوطنية وتجنب التحكيم 

التنظيمــي في البلــدان المضيفــة لمؤسســات ماليــة نشــيطة دوليــاً كبــرة ومعقــدة. 

وبالمــوازاة مــع اعتمــاد هــذه الإصاحــات التنظيميــة علــى الصعيــد الــدولي، وضعــت عــدة 
بلــدان متقدمــة تشــريعات وطنيــة جديــدة للتصــدي للمخاطــر النظُميــة الكامنــة في نظمهــا الماليــة. 
وتتضمن أشــد هذه التشــريعات أحكاماً بشــأن "عزل" أو فصل الأنشــطة التجارية عن الأنشــطة 
الاســتثمارية بغيــة عــزل - وبالتــالي حمايــة - أصــول المودعــن مــن أنشــطة المصــارف المحفوفــة 
بالمخاطــر والحــد مــن احتمــال تســير مصــرف في حالــة إعصــار. بيــد أنــه رغــم أن هــذه المبــادرات 
تعــالج نقــاط ضعــف رئيســية في النظــام المصــرفي، فإنهــا تصــادف مقاومــة شــديدة مــن لــوبي القطــاع 

المصــرفي، الــذي ســعى )بنجــاح نوعــاً مــا( إلى تأجيــل تنفيذهــا وخفــض درجتهــا. 

ي الموازي( 
فة الظل )العمل المصر�ف  القضايا العالقة: ص�ي
ووكالت تقييم الجدارة الئتمانية

يعي التركيز على الصرفة التقليدية عدم الاهتمام بما يكفي بالمخاطر الكامنة في قطاع 
صرفــة الظــل الــذي يشــهد توسّــعاً - وهــو نشــاط ظهــر علــى مــدى عــدة عقــود مــن تحريــر التجــارة 
وفــك قيــود النظــام المــالي. وبظهــور أشــكال ابتكاريــة مــن الوســاطة في الســوق مــن أجــل تقــديم 
الائتمــان وميــاد ســالة جديــدة مــن مديــري الأصــول )مثــل الصناديــق التحوطيــة( والوســطاء/

الــوكاء )العاملــن في كثــر مــن الأحيــان في تكتــات ماليــة( بلغــت الاســتدانة داخــل النظــام 
المــالي آفاقــاً جديــدة، أضحــت عواقبهــا خطــرة علــى الاســتقرار المــالي. فمــن دواعــي القلــق نوعيــة 
المنتجــات الماليــة المنشــأة والمتداولــة. وقيــاس الخطــورة أمــر صعــب، لكــن الحاجــة إلى ذلــك أمــر 
واضــح، وأثبتــت وكالات تقييــم الجــدارة الائتمانيــة عــدم أهليتهــا للقيــام بهــذه المهمــة. ومما يقلــق 
أيضــاً أن صرفــة الظــل قــد تضخّــم الــدورات الماليــة مــن خــال تيســر الاســتدانة لما تزدهــر أســعار 

الأصــول والإســراع بخفــض التمويــل بالديــون وتشــديد ذلــك لما تفُقــد الثقــة. 

وعلــى الرغــم مــن الأزمــة، لا تــزال صرفــة الظــل نشــاطاً كبــراً جــداً ومســتمراً في النمــو، 
بمــا في ذلــك في عــدة بلــدان ناميــة. ففــي هــذه البلــدان، لا تتطلــب هــذه الصرفــة ساســل وســاطة 
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طويلــة ومعقــدة وغامضــة؛ بيــد أنهــا قــد تشــكل رغــم ذلــك مخاطــر نظميــة، بشــكل مباشــر، نظــراً 
لتنامــي أهميتهــا في النظــام المــالي العــام، وبشــكل غــر مباشــر عــبر ترابطاتهــا بالنظــام المصــرفي المنظــّم. 
والواقــع أن التركيــز علــى إجــراء إصاحــات في القطــاع المــالي المنظــّم قــد يحفّــز انتقــال الأنشــطة 

المصرفيــة إلى نظــام صرفــة الظــل. 

وفي عــالم تتزايــد فيــه الديــون، تــؤدي وكالات تقديــر الجــدارة الائتمانيــة دوراً محوريــاً 
في حوكمــة النظــام المــالي. ولحفنــة الشــركات )الثــاث الكــبرى( الــي تهيمــن علــى هــذا القطــاع 
ســجل أداء ضعيــف في هــذا المجــال. فقــد اتُهمــت بتضــارب المصــالح وبغــش المســتثمرين مــن خــال 
تقــديم تقييمــات إيجابيــة مفرطــة لبعــض الأدوات الماليــة )وغالبــاً ما تصــبّ في صــالح عمائهــا 
الذيــن يــؤدون الثمــن(، بمــا في ذلــك ســندات مرتبطــة برهــون عقاريــة شــديدة الخطــورة. كمــا أن 
هــذه الــوكالات تؤثــر بقــوة في تصــوّرات المســتثمرين للمــاءة الماليــة للجهــات الســيادية المصــدرة 
للســندات. فقــد كشــفت أزمــة 2008 كيــف أن التصنيفــات عــادة ما تســتند إلى آراء معــدة 
مســبقاً، بــدلًا مــن الاســتناد إلى أساســيات الاقتصــاد الكلــي، مــع ما قــد يترتــب عــن ذلــك مــن آثــار 
ضــارة في الاســتراتيجيات الإنمائيــة بســبب زيــادة تكاليــف الاقــتراض وعــدم تبريرهــا بالنســبة لعــدد 
مــن الحكومــات الــي أعُطيــت تصنيفــات أدنى. وعليــه أضحــى مــن المســلم بــه الآن أن اســتخدام 
تصنيفــات وكالات تقييــم الجــدارة الائتمانيــة علــى نطــاق واســع يشــكل خطــراً يهــدد الاســتقرار 
المــالي ومصــدراً لمخاطــر نظميــة. وبالفعــل، في إطــار توجيهــات مجلــس الاســتقرار المــالي، يطُلــب إلى 
البلدان أن تقُلل من اعتمادها الآلي على وكالات تقييم الجدارة الائتمانية. ورغم ذلك، لا تزال 
تقييمــات هــذه الــوكالات شــديدة الأثــر علــى تخصيــص الأصــول وعلــى ســعر الفائــدة الــذي يتعــن 
علــى المقــتِرض دفعــه مــن أجــل الحصــول علــى التمويــل. ذلــك أن المصــارف تســتخدم علــى نطــاق 
واســع تصنيفــات هــذه الــوكالات في إطــار قواعــد الحيطــة، إذ تتيــح أطــر اتفاقــات بــازل الثانيــة 
والثالثــة للمصــارف تحديــد حجــم المخاطــر بالنســبة لمتطلبــات رأس المــال علــى أســاس تقييمــات 
هــذه الــوكالات. وتســتخدَم تقييمــات الائتمــان أيضــاً بالنســبة لعمليــات الأســواق المفتوحــة الــي 

تجريهــا المصــارف المركزيــة، وتشــكل توجيهــاً لاســتراتيجيات الصناديــق الاســتثمارية. 

ولصعوبــة معالجــة عــدم الاســتقرار المــالي علــى الصعيــد الــدولي أيضــاً آثــار بالنســبة للعديــد 
مــن البلــدان الناميــة الــي لهــا وجــود تجــاري متزايــد في مصــارف مملوكــة لأجانــب. وقــد تكــون هــذه 
المصــارف هامــة مــن الناحيــة النُّظميــة في البلــد المضيــف، حــى وإن كانــت أنشــطتها لا تمثــل ســوى 
نســبة صغرة من أعمالها التجارية العالمية. ويُحدث ذلك تحديات تنظيمية بالنســبة للمشــرفن في 
البلــد المضيــف، لا ســيما عندمــا يغيــب التنســيق بــن البلــد الأصلــي والبلــد المضيــف في الإشــراف 
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علــى أنشــطة المصــارف عــبر الوطنيــة. ثم إنــه إذا كانــت هــذه المصــارف قــادرة علــى تيســر ســبل 
الوصــول إلى رأس المــال الأجنــي، فــإن بمقدورهــا أيضــاً أن تســاهم في تأرجــح تدفقــات رؤوس 
الأمــوال وفي تراكــم أنــواع مختلفــة مــن الهشاشــة، منهــا فقاعــات الأصــول. وهــذا يتطلــب ردوداً 

تنظيميــة خاصــة. 

نحو خطة أك�ش جرأة

كانــت الإصاحــات التنظيميــة الــي جــرت بعــد انتهــاء الأزمــة أقــرب إلى الحفــاظ علــى 
النظــام المــالي مــن تحويلــه. لــذا فــإن وضــع خطــة إصــاح أكثــر طموحــاً أمــر لازم إذا أرُيــد للتمويــل 
أن يصر أقل هشاشة وأفضل خدمة لاحتياجات الاقتصاد الحقيقي والمجتمع. ولن تكفي الجهود 
الجارية الرامية إلى تعزيز قواعد الاحتياط بزيادة متطلبات رأس المال والســيولة؛ إذ ســيلزم أيضاً 
إجراء إصاحات هيكلية تركز على كل من الاستقرار المالي والأهداف الإنمائية والاجتماعية. 

وينبغــي أن تشــمل هــذه الإصاحــات حمايــة الأنشــطة الماليــة الــي تتطلــب فصــاً صارمــاً 
بن الصرفة بالتجزئة والصرفة الاستثمارية، بما في ذلك على الصعيد الدولي، وتنظيم الأنشطة 
الــي يقــوم بهــا الآن نظــام صرفــة الظــل. بيــد أن الحمايــة وحدهــا لن تكفــل للنظــام المــالي تخصيــص 
ما يكفــي مــن المــوارد لتحقيــق الأهــداف الإنمائيــة الواســعة. وبمــا أن المخاطــر الــي ينطــوي عليهــا 
تمويــل التنميــة هــي مخاطــر تتجــاوز حــدود قبــول المصــارف التجاريــة، ينبغــي للدولــة أن تتخــذ تدابر 

متنوعــة للمســاعدة في تشــكيل نظــام أكثــر تنوعــاً، مــن حيــث المؤسســات والمهــام. 

صحيح أن تصنيف الماءة المالية لا يزال أمراً ذا أهمية أساســية لقطاع مالي ســليم. غر 
أن الــوكالات الحاليــة أبانــت عــن ســجل ضعيــف، لا ســيما حينمــا يتعلــق الأمــر باســتباق الأزمــات 
الخطــرة. وبعــد الاعــتراف علــى نطــاق واســع بــأن تركيــز القطــاع في أكــبر ثــاث وكالات دوليــة 
لتقييــم الجــدارة الائتمانيــة قــد هيــأ بيئــة غــر تنافســية، يلــزم إجــراء تغيــرات كبــرة لكبــح تضــارب 
المصــالح، كأن يلُجــأ علــى ســبيل المثــال إلى التحــوّل في مجــال الأعمــال مــن نمــوذج "المصــدِر يدفــع" 
إلى نمــوذج "المشــترك يدفــع". ولكــن هــذا النمــوذج الجديــد لا يــزال يتطلــب نوعــاً مــن مشــاركة 
القطــاع العــام لتجنــّب مشــكات المضاربــة علــى الاكتتــاب. ومــن التدابــر الجذريــة أكثــر الإلغــاء 
الكلي لاستخدام التصنيفات لأغراض تنظيمية، أو تحويل وكالات تقييم الجدارة الائتمانية إلى 
مؤسســات عامــة، بما أنهــا تقــدم ســلعة عامــة. كما يمكــن للمصــارف أيضــاً أن تدفــع رســوماً إلى 
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كيــان عام يعُــن مقيّمــن لتصنيــف الســندات. وبــدلًا مــن ذلــك، يمكــن للمصــارف أن تعــود إلى 
مــا كان يشــكّل في الماضــي أحــد أهــم المهــام الــي تقــوم بهــا، وهــي تقييــم المــاءة الماليــة لمقترضيهــا 

المحتملــن والجــدوى الاقتصاديــة للمشــاريع الــي تنــوي تمويلهــا.

ولا ينبغــي للتنظيــم أن يثــي عــن تمويــل الاســتثمار الطويــل الأجــل أو تمويــل الابتــكار 
والمؤسســات الصغــرة والمتوســطة لمجــرد أنهــا تبــدو أكثــر خطــورة مــن وجهــة نظــر تحوطيــة ضيقــة. 
بــل إنــه بفضــل التنظيــم الفعــال ســيُحفز الإقــراض النمــو، وسيُحســن فعــاً مــن النوعيــة العامــة 

لأصــول المصــارف. 

المشكلة المتكررة لأزمات الديون الخارجية

مــن أكــرا إلى كييــف ومــن أثينــا إلى ســان خــوان، شــكلت صعوبــات الديــون الخارجيــة 
عناوين الأخبار المالية في الأشهر الأخرة. ليست الديون الخارجية مشكلة في حد ذاتها؛ فصكوك 
الديــن عنصــر هــام في أي اســتراتيجية للتمويــل، وإذا اســتُخدمت لتوســيع قــدرات الإنتــاج، فإنهــا 
تســاهم في تعزيــز الدخــل وحصائــل التصديــر الازمــة لخدمــة تلــك الديــون. أمــا إذا كانــت الديــون 
الخارجيــة ناتجــة أساســاً عــن زيــادات كبــرة في رؤوس الأمــوال الخاصــة الوافــدة الــي لا عاقــة لهــا 
في معظــم الأحيــان بتمويــل التجــارة والاســتثمار في الاقتصــاد الحقيقــي، فــإن ذلــك قــد يــؤدي إلى 
فقاعــات في الأصــول، وإفــراط في تقديــر قيمــة العملــة، واســتراد زائــد عــن الحاجــة وعــدم اســتقرار 
في الاقتصاد الكلي. وفي ظل هذه الظروف، من شــأن المســتحقات الي على المدين أن تتجاوز 

بســرعة قدرتــه علــى در المــوارد الازمــة لخدمــة ديونــه. 

وعلــى مــدى العقــد الماضــي أو نحــو ذلــك، تحســن وضــع معظــم البلــدان الناميــة مــن حيــث 
ديونهــا الخارجيــة نتيجــةً لحــدوث نمــو اقتصــادي قــوي مقترنــاً بوجــود بيئــة مواتيــة فيمــا يخــص 
أســعار الفائــدة وتخفيــف عــبء الديــون الدوليــة. وحســاباً بالنســبة المئويــة مــن الدخــل القومــي 
الإجمــالي، انخفــض رصيــد الديــون الخارجيــة انخفاضــاً ملحوظــاً في معظــم المناطــق مــن مســتويات 
الــذروة الــي بلغتهــا في التســعينيات مــن القــرن الماضــي، إلى مــا دون ثاثــن في المائــة. وبالمثــل، 
بلغــت مدفوعــات الفائــدة علــى هــذه الديــون ما بــن 1 و6 في المائــة مــن قيمــة الصــادرات في عــام 
2013، مقارنــة بنســبة 15 في المائــة )في المتوســط( في الثمانينيــات والتســعينيات. وتغــرت أيضــاً 
تشــكيلة هــذه الديــون مــن قــروض مصرفيــة مجمعــة في الغالــب إلى تمويــل للســندات، مــع دخــول 



25

بعــض البلــدان، لا ســيما مــن أفريقيــا جنــوب الصحــراء إلى أســواق الســندات الدوليــة لأول مــرة 
مؤخــراً. وفي الوقــت نفســه، تمكــن عــدد متزايــد مــن البلــدان الناميــة الناشــئة مــن جلــب المســتثمرين 

الأجانــب إلى ديــون مقومــة بالعملــة المحليــة. 

بيد أنه من السابق لأوانه اعتبار هذه الاتجاهات ضمانة للقوة الاقتصادية في المستقبل. 
ذلــك أن مســتويات الديــون العالميــة أخــذت في الارتفــاع مــرة أخــرى منــذ عــام 2011، يقودهــا 
اقــتراض القطــاع العــام في بعــض الاقتصــادات المتقدمــة، ولكــن أيضــاً الزيــادات الحــادة في اقــتراض 
القطاع العام في البلدان النامية ذات الدخل المنخفض، بالإضافة إلى اقتراض القطاع الخاص في 
الغالــب في بعــض الاقتصــادات الناميــة الناشــئة. وقــد يبيــع مديــرو الأصــول الأجانــب بســرعة كل 
الالتزامــات في الديــون المحليــة لبلــد ما ويخرجــون مــن الســوق لأســباب لا عاقــة لهــا بالأساســيات، 
مما يتســبب في آثــار شــديدة علــى أســعار الفائــدة وأســعار الصــرف المحليــة في ذلــك البلــد. ونتيجــة 
لذلــك، قــد يواجــه عــدد مــن الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة صعوبــات 
متزايــدة في خدمــة ديونهــا علــى مــدى الســنوات القادمــة، إذ مــن الــوارد أن تشــهد أســعار الفائــدة 
المتدنيــة علــى الإطــاق في الولايــات المتحــدة زيــادة تدريجيــة علــى مــدى الســنوات القائــل المقبلــة، 
بينما تظل فرص التصدير إلى البلدان المتقدمة ضعيفة وأسعار السلع الأساسية مستقرة أو آخذة 
في الانخفاض. وبسبب الارتفاع السريع لديون القطاع الخاص الخارجية ثمة خطر ينذر بتكرار 
نمــط ظهــر قبــل أزمــة أمريــكا الاتينيــة في الثمانينيــات والأزمــة الآســيوية في التســعينيات، حيــث 
انتهــت التزامــات القطــاع الخــاص في ميزانيــة القطــاع العــام. وإذا كان بمقــدور هــذه البلــدان 
بمســتويات عائداتهــا مــن النقــد الأجنــي العليــا بكثــر أن تؤجــل الأزمــات، وأن تخفــف مــن وطأتهــا 
أمــام نضــوب مفاجــئ  تشــكل مصــدر ضعــف كبــر  المرتفعــة حاليــاً  الديــون  فــإن  إن وقعــت، 

لإمكانيــات الاقــتراض مــن الخــارج. 

ولربمــا كانــت المشــاكل الخطــرة المتعلقــة بالديــون، في الحقيقــة، تجســيداً لســلوك غــر 
مســؤول مــن جانــب الدائنــن والمدينــن. لكــن مــع ظهــور التحريــر الســريع للسياســات الماليــة 
والانفتــاح المــالي، تتمثــل العوامــل الرئيســية الــي تســبب صعوبــات جســيمة للبلــدان الناميــة عنــد 
ســداد ديونهــا في تغــر الظــروف الاقتصاديــة وتصــورات المخاطــر في البلــدان المتقدمــة. وتبــن تجربــة 
العقــود القليلــة الماضيــة أن حركــة رؤوس الأمــوال قــد تنقلــب فجــأة، نتيجــة للعــدوى في بعــض 
الأحيــان، وتتســبب في أزمــات ديــون خارجيــة. وقــد يلــي ذلــك بســرعة انخفــاض شــديد في قيمــة 
العمــات، وصعوبــات مصرفيــة وإفــاس للشــركات وفقــدان للوظائــف، مما يدفــع القطــاع العــام 
إلى التدخــل مــن أجــل احتــواء الأزمــات، مثــل عمليــات الإنقــاذ المــالي والتمويــل في حالــة الطــوارئ 
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وتدابــر مواجهــة التقلبــات الدوريــة. فمــن هــذا المنطلــق كثــراً ما تتحــول أزمــات الديــون الخارجيــة 
إلى أزمــات في الماليــة العامــة. 

ومــا دامــت حــالات العجــز عــن دفــع الديــون الخاصــة لا تؤثــر في الاقتصــاد الأوســع، 
تشــمل إدارة هــذه الديــون بالأســاس تطبيــق القانــون التجــاري الســاري في الولايــات القضائيــة 
الــي صــدر فيهــا الديــن. بيــد أن الديــون الخارجيــة الســيادية تطــرح مجموعــة مختلفــة مــن التحديــات. 
وأهمها بطبيعة الحال هو أن إدارة الاقتصاد الكلي للديون السيادية لها آثار اجتماعية واقتصادية 
وسياسية بعيدة المدى على شعوب بأكملها، لا سيما من خال تقديم المنافع العامة. وبالإضافة 
إلى ذلــك، تعــد الجهــات الســيادية أكثــر تأثــراً مــن الم دينــن في القطــاع الخــاص وأقــل تأثــراً منهــم في 
آن واحــد. فمــن ناحيــة، وبخــاف مديــي القطــاع الخــاص، لا يمكــن للجهــات الســيادية العاجــزة 
عــن خدمــة ديونهــا أن تلتمــس حمايــة بموجــب قوانــن الإفــاس مــن أجــل إعــادة هيكلــة الدفاعــات 
أو تأخرهــا. ومــن ناحيــة أخــرى، لا يمكــن للدائنــن أن يصــادروا بســهولة الأصــول العامــة غــر 
التجاريــة لســداد ديــن ســيادي متعثــر. وهكــذا فــإن قضايــا الديــون الســيادية كانــت دائمــاً تعــالج 

عــبر مفاوضــات مباشــرة بــن المدينــن الســيادين ودائنيهــم.

ويعــد النظــام المعاصــر لإعــادة هيكلــة الديــون الســيادية شــديد التجــزؤ وقائمــاً علــى عــدد 
مــن الترتيبــات المخصصــة. وقــد أدى هــذا النظــام إلى ظهــور العديــد مــن مواطــن القصــور. أولًا، 
عــادة ما تعــالج مشــاكل الديــون الخارجيــة الســيادية في وقــت متأخــر جــداً وبوســائل قليلــة جــداً. 
فالحكومات المدينة تمانع في الاعتراف بمشاكل الميسرة خشية التسبب في هروب رؤوس الأموال، 
وفي ضائقة مالية وأزمة اقتصادية، بينما من الواضح أن للدائنن من القطاع الخاص مصلحة في 
تأخــر الاعــتراف الصريــح بأزمــة الميســرة، لأن مــن المحتمــل أن ينطــوي ذلــك علــى تخفيــض الديــن 
ضمانــاً للســداد. وكثــراً ما يقــر الدائنــون الرسميــون المماطلــة حيــث يقدمــون دعمــاً طارئــاً مــن أجل 
ســد النقــص المفــترض في الســيولة. وكثــراً ما يســتخدم هــذا الدعــم لتســديد ديــون الدائنــن مــن 
القطــاع الخــاص لا لدعــم الانتعــاش الاقتصــادي. ثانيــاً، يضــع النظــام الحــالي معظــم عــبء التكيــف 
على الاقتصادات المدينة من خال فرض شروط مرتبطة بالإقراض، مما يتطلب وضع سياسات 
تقشــفية وإجــراء إصاحــات هيكليــة شــديدة الميــل إلى الركــود. وأخــراً، ومــع التشــجيع المتزايــد 
بســرعة لحقــوق الدائنــن والارتفــاع الســريع في تمويــل الســندات في أســواق الديــون الخارجيــة، 
أصبحــت إعــادة هيكلــة الديــون الســيادية بالغــة التعقيــد. فبالإضافــة إلى وجــود آلاف مــن حاملــي 
الســندات ذوي المصــالح المتباينــة في كثــر مــن الأحيــان وفي ولايــات قضائيــة متعــددة، يســهل ذلــك 
من ظهور صناديق شديدة المضاربة يديرها حاملو سندات غر متعاونن، بما في ذلك ما يُسمّى 



27

الصناديــق الانتهازيــة. إذ تشــتري هــذه الصناديــق الســندات الســيادية المتعثــرة بخصــم كبــر بقصــد 
وحيد هو مقاضاة الحكومات لسداد القيمة الإسمية بالإضافة إلى الفائدة، والمتأخرات وتكاليف 

التقاضــي، مما يــؤدي إلى تحقيــق أربــاح تبلــغ نســبة 000 2 في المائــة. 

عادة هيكلة الديون السيادية نهُج بديلة لإ

ثمــة اعــتراف متزايــد بــأن الحاجــة تدعــو بإلحــاح إلى وضــع نهــج أكثــر فعاليــة وإنصافــاً 
لإعــادة هيكلــة الديــون الســيادية. ويــدور النقــاش بشــأن ثاثــة نهــج متداعمــة. يســعى النهــج الأول 
إلى تعزيــز النهــج الحــالي القائــم علــى الســوق لإعــادة هيكلــة الديــون مــن خــال توضيــح أسســه 
القانونيــة وتكييفهــا. ويشــمل ذلــك علــى ســبيل المثــال، إدخــال تحســينات علــى البنــود الشــرطية 
للعمــل الجماعــي في عقــود الســندات. وتســمح هــذه التحســينات لأغلبيــة )ســاحقة( مــن حاملــي 
الســندات بالتصويت لفائدة الديون الي تصبح فيما بعد ملزمة قانوناً لجميع حاملي الســندات. 
وتشمل أمثلة أخرى توضيحات لحكم المساواة )المساواة في معاملة حاملي السندات( في عقود 
الديــون، وأحــكام الدفــع المشــروط. وتجعــل هــذه الأحــكام الأقســاط المقبلــة الــي يدفعهــا المدينــون 
الســياديون مرهونــة بظــروف اقتصاديــة يمكــن ماحظتهــا، علــى ســبيل المثــال مــن خــال اســتخدام 
Co�  الســندات المربوطــة بمؤشــر الناتــج المحلــي الإجمــالي أو الســندات القابلــة للتحويــل )ما يدُعــى

Cos(. والميــزة الرئيســية لهــذا النهــج أنــه يظــل طوعيــاً وتوافقيــاً. ورغــم ذلــك لا يتنــاول هــذا النهــج 

المشــاكل المحتملــة المتعلقــة بعقــود الديــون المســتحقة، وغالبــاً ما يظــل محصــوراً في أنــواع معينــة مــن 
الديــون )مثــل ديــون الســندات في حالــة البنــود الشــرطية للعمــل الجماعــي(، ويقــدم حلــولًا قليلــة 
فيمــا يخــص منــع أزمــات الديــون وحــل مشــكلة الديــون الســيادية بهــدف إنعــاش الاقتصــاد الكلــي 

والعــودة إلى النمــو بســرعة.

ويركــز النهــج الثــاني علــى مبــادئ القانــون غــر الآمــر الــواردة في القانــون الــدولي العــام. 
وهــو يهــدف إلى إيجــاد حــل مقبــول دوليــاً لمشــكلة إعــادة هيكلــة الديــون الســيادية، مــع قــدر أكــبر 
مــن التنســيق - وربمــا المركزيــة - ممــا ينطــوي عليــه النهــج التعاقــدي القائــم علــى آليــات الســوق. 
وعادة ما تجسد هذه المبادئ العامة من القانون قواعد غر مكتوبة للسلوك أو الممارسة العرفية 
المعــترف بهــا في معظــم النظــم القانونيــة المحليــة وينبغــي تطبيقهــا في ســياق القانــون الــدولي الحــالي. 
ومــن المبــادئ الأساســية قيــد المناقشــة حاليــاً الســيادة، والشــرعية، والنزاهــة، والشــفافية، وحســن 

النيــة، والاســتدامة. 
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ــز  ويمكــن تعزيــز نهــج قائــم علــى المبــادئ بمجموعــة متنوعــة مــن الطــرق. فهنــاك خيــار يرُكِّ
علــى إضفــاء الطابــع المؤسســي عليهــا وتنفيذهــا اســتناداً إلى المبــادئ التوجيهيــة العامــة المتفــق عليهــا 
دوليــاً، إمــا في منتديــات قائمــة فعــاً أو مــن خــال هيئــات مســتقلة جديــدة. وثمــة خيــار متوافــق 
آخر ويكون عبر تشــريعات محلية، مثل قانون المملكة المتحدة لتخفيف الديون )المســتحقة على 
البلــدان الناميــة( لعــام 2010 أو القانــون البلجيكــي الأخــر "المتعلــق بمكافحــة أنشــطة الصناديــق 
الانتهازيــة". وإذا كانــت هــذه المبــادئ تبــي إلى حــد كبــر علــى الآليــات القائمــة للتفــاوض وإعــادة 
الهيكلــة، واســتخدامها بمرونــة، فــإن قصورهــا الأساســي يتمثــل في طبيعتهــا غــر الملزمــة، مــع عــدم 

وجــود ضمانــة لاســتعداد كتلــة حرجــة مــن الأطــراف مــن أجــل التقيــد بهــا. 

وهــذه مشــكلة لا يمكــن حلهــا إلا مــن خــال اتبــاع نهــجٍ قانــوني كامــل متعــدد الأطــراف. 
والســمة الأساســية لهــذا النهــج الثالــث إزاء إعــادة هيكلــة الديــون الســيادية هــي أن اتخــاذ القــرار 
القانــوني في قضايــا إعــادة الهيكلــة ســيكون في يــد هيئــة قانونيــة دوليــة متفــق عليهــا ســلفاً كجــزء 
مــن آليــة دوليــة لتســوية الديــون. والغــرض الرئيســي مــن أي مرفــق أو هيئــة قضائيــة لإعــادة هيكلــة 
الديــون الســيادية هــو تســوية الديــون بطريقــة شــفافة يمكــن التنبــؤ بهــا ومنصفــة وفعالــة، وتكــون 

القــرارات ملزمــة لجميــع الأطــراف وكذلــك قابلــة للإنفــاذ عالميــاً.

وغالبــاً ما يشــر المدافعــون عــن الآليــات والإجــراءات المتعــددة الأطــراف لتســوية الديــون 
إلى عــدم التماثــل القائــم بــن قوانــن وطنيــة قويــة للإفــاس، بوصفهــا جــزءاً لا يتجــزأ مــن اقتصــاد 
سوقي سليم وعدم وجود أي نظر للتعامل مع إعادة هيكلة الديون السيادية. وينبغي لترتيبات 
تســوية الديــون أن تســتوفي هدفــن أساســين. أولًا ينبغــي لهــا أن تســاعد في منــع الانهيــار المــالي في 
البلــدان الــي تواجــه صعوبــات في مجــال خدمــة التزاماتهــا الخارجيــة. وغالبــاً ما يــؤدي هــذا الانهيــار 
إلى فقــدان الثقــة في الســوق، وانهيــار العملــة وارتفــاع شــديد في أســعار الفائــدة، مما يلحــق أضــراراً 
جســيمة بميزانيــة القطــاع العــام والقطــاع الخــاص، ويــؤدي إلى خســائر كبــرة في الإنتــاج والعمالــة 
وإلى زيــادة حــادة في الفقــر. ثانيــاً، ينبغــي لهــا أن تتيــح آليــات لتيســر عمليــة منصفــة لإعــادة هيكلــة 
ديــون لم يعــد بالإمــكان خدمتهــا وفقــاً للعقــد الأصلــي. ويعــي تحقيــق هــذه الأهــداف تطبيــق بضــع 
خطــوات بســيطة هــي: وقــف مؤقــت لجميــع الدفعــات المســتحقة، ســواء أكانــت خاصــة أم عامــة؛ 
وقــف تلقائــي لدعــوى الدائــن؛ وضــع رقابــة مؤقتــة علــى ســعر الصــرف ورأس المــال؛ تقــديم قــرض 
للمدين وتمويل مؤقت لمعامات الحساب الجاري الحيوية؛ وأخراً إعادة هيكلة الديون والإعانة. 
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بيــد أن إيجــاد حــل قانــوني لإعــادة هيكلــة الديــون لقــي مقاومــة شــديدة. لكــن ميــزة هــذا 
الحل الأساســية تتمثل بالتحديد في كونه، إذا أرُســي بنجاح، سيشــجِّع على تطبيق مجموعة من 
القواعــد والممارســات الــي تُجسِّــد أهدافــاً طويلــة الأجــل ومبــادئ تتجــاوز المصــالح الخاصــة ويبــدو 
أن إحداث زخم على الجبهات الثاث جميعها يُشــكِّل نهجاً بناءً للتوصل إلى توافق آراء بشــأن 

إعــادة هيكلــة الديــون علــى نحــو فعــال. 

 دفاعاً، مرة أخرى، عن الدعوة إلى تقديم المزيد
نمائية الرسمية من المساعدة الإ

مــن أوجــه قصــور النظــام المــالي الــدولي الحــالي عجــزه النســي عــن تقــديم المســتويات 
المنشــودة مــن التمويــل الــدولي مــن أجــل التنميــة والاســتثمار الطويــل الأجــل. وكما نوقــش علــى 
نطــاق واســع في تقاريــر التجــارة والتنميــة الســابقة، تظــل المــوارد المحليــة )الخاصــة والعامــة( أهــم 
مصــادر الاســتثمار الطويــل الأجــل في معظــم البلــدان الناميــة. ومــع ذلــك، مــن شــأن التمويــل 
الــدولي - وبخاصــة الطويــل الأجــل - أن يقــوم بــدور هــام عندمــا يكــون التمويــل المحلــي محــدوداً 
أو مفقــوداً تمامــاً في مجــالات رئيســية. ومــن التحديــات الأساســية أنــه، بينمــا يمكــن للتمويــل العــام 
الــدولي أن يتأثــر بــدون مــبرر بحســابات سياســية، تميــل الأســواق الماليــة الدوليــة الخاصــة إلى التقليــل 
من استثمارها في مشاريع رئيسية في البلدان النامية، لأن هذه المشاريع كثراً ما ترتبط بفترات 
مخــاض طويلــة، وبعوامــل خارجيــة هامــة وعاقــات تكامليــة عــبر الاســتثمارات المترابطــة، فضــاً 
عــن عــدم التيقــن مــن النتائــج المحتملــة، أو لأنهــا تفتقــر للمعلومــات المتعلقــة بالاحتياجــات الخاصــة 

للمؤسســات الصغــرة والمتوســطة أو الشــركات الناشــئة.

ويعــد الانفصــال الناجــم عــن ذلــك بــن معــدلات العائــد الخاصــة والاجتماعيــة تحديــاً 
سياســاتياً طويــل الأمــد علــى جميــع مســتويات التنميــة، ويتطلــب مزيــداً مــن المشــاركة مــن جانــب 
الدولــة مــن أجــل تقــديم النــوع الصحيــح مــن التمويــل، لا ســيما لأغــراض التنميــة. وقــد تمكنــت 
أنجح الاستثمارات الكبرى أن تمزج بشكل فعال بن مبادرات القطاعن العام والخاص بطريقة 
أو أخــرى، وبالتــالي بطريقــة أساســية جــداً، يمتــزج كامــل التمويــل الإنمائــي. لكــن الأســئلة الكــبرى 

المطروحــة هــي: مــن الــذي يمــزج، وكيــف ولمــاذا؟
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ولا تــزال المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة تــؤدي دوراً حاسمــاً في مجــال تعبئــة المــوارد، لا ســيما 
بالنســبة للبلــدان الناميــة الأفقــر والأضعــف، بمــا في ذلــك عــن طريــق الميزانيــة. ويميــل هــذا النمــوذج 
مــن التمويــل إلى كونــه أكثــر اســتقراراً مــن الأشــكال الأخــرى لــرؤوس الأمــوال الخارجيــة، وإذا 
كانــت الأدلــة التجريبيــة ما تــزال غامضــة، فــإن مشــاريع ناجحــة بفضــل مســاعدة إنمائيــة رسميــة 
كبرة تشــر إلى أن هذا التمويل قد يؤدي دوراً حفازاً في النمو والتنمية. بيد أن الاتجاهات في 
مجــال المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة ليســت مشــجِّعة: فرغــم أنهــا زادت في العقــد الماضــي، ووصلــت 
إلى مســتويات قياســية بالأرقــام المطلقــة، لم تبلــغ في المتوســط ســوى 0.29 في المائــة مــن الدخــل 
القومــي الإجمــالي للبلــدان المانحــة في 2014 - وذلــك أدنى بكثــر مــن المســتوى المرغــوب فيــه 
والملتــزم بــه المتمثــل في 0.7 في المائــة مــن الدخــل القومــي الإجمــالي بــل هــو أدنى ممــا كان في أوائــل 
التسعينيات. وعاوة على ذلك، ونتيجة للجهود الرامية إلى تحقيق الأهداف الإنمائية للألفية من 
ــز المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة بشــكل متزايــد علــى القطاعــات الاجتماعيــة، ولم ترُصــد  ناحيــة، ترُكِّ
ســوى حصــة صغــرة ومتدنيــة )أقــل مــن 40 في المائــة مــن المجمــوع( لتطويــر الهيــاكل الأساســية 

الاقتصاديــة والقطاعــات الإنتاجيــة والخدمــات ذات الصلــة. 

ويــزداد التعــاون بــن البلــدان الناميــة. فقــد زادت المســاعدة الإنمائيــة بــن بلــدان الجنــوب 
لتستأثر بحوالي 10 في المائة، أو أكثر )حسب القياسات المستخدمة( من إجمالي التعاون الإنمائي 
ــه هــذه التدفقــات أيضــاً نحــو تطويــر الهيــاكل الأساســية والأنشــطة  في 2011. وعــادةً ما توُجَّ
الاقتصاديــة مقارنــةً بالتدفقــات التقليديــة بــن بلــدان الشــمال والجنــوب، رغــم أنهــا تنطــوي علــى 

قــدر أكــبر مــن المعونــة المشــروطة والثنائيــة.

بيــد أنــه بوجــه عــام، لا يــزال حجــم التدفقــات الرسميــة الحاليــة أقــل بكثــر مــن المطلــوب، 
وحى إذا وفت البلدان المانحة بهدف المساعدة الإنمائية الرسمية المتمثلة في 0.7 في المائة من دخلها 
القومــي الإجمــالي، كما ينبغــي ذلــك، فلــن يكفــي ذلــك لســد الثغــرات القائمــة في مجــال الهيــاكل 
الأساســية وغرهــا مــن ثغــرات التمويــل الأخــرى. وتتضاعــف هــذه التحديــات مــن جــراء الحاجــة 
إلى تمويــل المنافــع العامــة العالميــة المتصلــة بالتخفيــف مــن آثــار تغــر المنــاخ أو التكيــف معــه. فعلــى 
ســبيل المثــال، ما بــن 2010 و2012، جــرت تعبئــة مبلــغ 35 مليــار دولار لهــذا الغــرض. وهــذا 
المبلــغ أدنى بكثــر مــن 100 مليــار ســنوياً المتعهــد بدفعــه إلى 2020 بموجــب اتفــاق كوبنهاغــن. 
وعــاوةً علــى ذلــك، اعتــُبرت هــذه المــوارد في معظمهــا أيضــاً مــن بــاب المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة، 

بمعــى أنهــا لا تتكــون بشــكل واضــح مــن تمويــل "إضــافي".
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وفي هــذا الســياق، تجــري مناقشــة فكــرة "التمويــل المختلــط" بوصفــه وســيلةً للمســاعدة 
الإنمائيــة مــن أجــل اســتخدامها لجــذب رأس المــال الخــاص. بيــد أنــه يبــدو أن المناقشــات تتجاهــل 
الطريــق الطويــل للتمويــل المختلــط، وبالتــالي تتجنــب طــرح الأســئلة بشــأن الجهــة المعنيــة بالتمويــل 
والكيفيــة والغــرض مــن التمويــل. ويتعــن علــى المجتمــع الــدولي أن يواصــل استكشــاف الكيفيــة 
الــي ســتجري بهــا هــذه العمليــات في الممارســة، مــع مراعــاة المخاطــر المحتملــة إلى جانــب مزاياهــا. 
ل إلى القروض  والمساعدة الإنمائية الرسمية هي فعاً خليط من المنح والقروض )المدعومة( مع تحوُّ
في الســنوات الأخــرة. وتفيــد منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي أن مبلــغ "المعونــة" 
المقــدم بصفــة قــروض قــد تضاعــف مــن تســعة مليــارات دولار عــام 2006 إلى 18 مليــار دولار 
بحلــول عــام 2013. وثمــة مصــدر قلــق مباشــر هــو أن هــذه المعونــة لا ينبغــي لهــا أن تســفر عــن 

مخاطــر تنُقــل مــن القطــاع الخــاص إلى القطــاع العــام.

ف العام والخاص ف القطاع�ي اكات ب�ي ال�ش

في أعقــاب تزايــد الأمولــة مؤخــراً، ارتبطــت فكــرة الاســتفادة مــن المــوارد العامــة لأغــراض 
التمويــل الطويــل الأجــل ارتباطــاً وثيقــاً بالشــراكات بــن القطاعــن العــام والخــاص.

وقــد شــهد اســتخدام هــذه الشــراكات زيــادة شــديدة في البلــدان الناميــة علــى مــدى 
العقــود الأخــرة، ويجــري التوجــه لهــا بقــوة في ســياق ما بعــد 2015 وســط آمــال بــأن تســخر 
القطــاع الخــاص سيســاعد علــى مضاعفــة مايــن الــدولارات لتصبــح مليــارات بــل تريليونــات 
مــن الــدولارات. بيــد أنــه إذا كانــت الشــراكات بــن القطاعــن الخــاص والعــام قــد أظهــرت بعــض 
النجــاح في بعــض البلــدان والأنشــطة، فــإن المناطــق والخدمــات الأشــد حاجــةً مهملــةٌ عمومــاً، 
كما هــو الشــأن في أقــل البلــدان نمــواً وفي خدمــات الميــاه. وعــاوةً علــى ذلــك، وحــى إذا كانــت 
الشــراكات قــد ازدادت عــدداً، فــإن التجربــة التاريخيــة في العديــد مــن الســياقات تشــر إلى أنهــا 
لم تنجــح في إيجــاد التمويــل "الإضــافي" بالمعــى الاقتصــادي الحقيقــي؛ والواقــع أن اســتخدام هــذه 
الشــراكات لا يــزال يميــل إلى كونــه مجــرد عمليــة محاســبية لإخــراج ديــون المشــاريع مــن ميزانيــة 
الحكومــة. فحــى في البلــدان أو المناطــق الــي لهــا تاريــخ طويــل مــن الشــراكات بــن القطاعــن العــام 
والخــاص، كثــراً ما تقــدم الحكومــات حصــة الأســد مــن التمويــل. لــذا يلــزم الحــذر بصفــة خاصــة 
في تقييــم التكاليــف الماليــة الطويلــة الأجــل الــي تتحملهــا الحكومــات، إذ غالبــاً ما يكــون حجــم 
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الالتزامــات والخصــوم الــي تتكبدهــا الحكومــات مــن خــال اســتخدام الشــراكات بــن القطاعــن 
العــام والخــاص، أكــبر بكثــر ممــا كان متوقعــاً.

وعندما يشارك المستثمرون الدوليون في هذه الشراكات بن القطاعن العام والخاص، 
قد تكون الخصوم العرضية للحكومات مرتبطة بتقلبات أسعار الصرف أو الصدمات الاقتصادية 
الكليــة؛ وقــد تنشــأ خصــوم أخــرى بســبب توقعــات مفرطــة في التفــاؤل للطلــب علــى الســلع 
الاســتهاكية، أو تجــاوز تكاليــف التشــغيل للمســتوى المتوقــع فيهــدد ذلــك بقــاء المشــروع. وحــى 
لــو ســار المشــروع وفقــاً للخطــة المرســومة، فــإن العــبء المــالي طــوال فــترة حيــاة المشــروع، بــدلًا 
مــن مجــرد مرحلــة التشــييد، قــد دفــع بعــض الحكومــات إلى اســتعراض جميــع الشــراكات القائمــة 
بــن القطاعــن العــام والخــاص، وإصــدار مبــادئ توجيهيــة جديــدة. ويصــر بعــض الحكومــات علــى 
اســتخدام المحاســبة علــى أســاس الاســتحقاق الــي توضــح جميــع الالتزامــات المحتملــة والمســتقبلية، 
بــدلًا مــن مجــرد التعــرض القصــر الأجــل أثنــاء مرحلــة التشــييد. وفي حــالات أخــرى، أدت بعــض 
النتائــج غــر المرضيــة للشــراكات بــن القطاعــن العــام والخــاص إلى التخلــي عــن بعــض الخطــط في 
وقــت مبكــر وإلى عــدم إحيائهــا. وهنــاك أزيــد مــن 180 مــن المــدن والمجتمعــات المحليــة في 35 بلــداً 
اســتعادت ســيطرتها علــى خدمــات الميــاه، كما هــو الشــأن علــى ســبيل المثــال في مــدن اشــتهرت 
دولياً بتسير مشاريعها المتعلقة بالإمداد بالمياه على أساس الشراكة بن القطاعن العام والخاص.

وة السيادية  خلط القديم بالجديد: صناديق ال�ش
ومصارف التنمية

مــن التحديــات الكبــرة في مجــال مصــادر الاســتثمار الطويــل الأجــل ما يرتبــط بالأنشــطة 
الإنتاجيــة الــي يحتمــل أن تكــون مربحــة ولكــن يتجنبهــا المســتثمرون مــن القطــاع الخــاص بســبب 
عجــز الأســواق. يمكــن معالجــة حــالات عجــز الســوق الكاســيكية علــى أفضــل وجــه بواســطة 

المؤسســات الماليــة العامــة المتخصصــة.

ومن هذه المؤسســات صندوق الثروة الســيادية. وهذه الوســائل ذات الأغراض الخاصة 
مملوكــة للســلطات الوطنيــة أو الإقليميــة وبهــا مبالــغ كبــرة مــن الأصــول الأجنبيــة لاســتثمارها 
بــدلًا مــن حيازتهــا بصفتهــا احتياطيــات دوليــة. وتحظــى صناديــق الثــروة الســيادية باهتمــام متزايــد، 
لا بســبب الحجــم هائــل مــن أصولهــا المجتمعــة فحســب )تقــدر حاليــاً بحــوالي 7 تريليونــات دولار(، 
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بــل أيضــاً لأن أكثــر مــن 40 مــن الاقتصــادات الناميــة والاقتصــادات الــي تمــر بمرحلــة انتقاليــة تمتلــك 
ــزة للغايــة، حيــث  حــوالي 6 تريليونــات دولار مــن تلــك الأصــول. وتعــد حيــازات الصنــدوق مركَّ
يوجــد 90 في المائــة تقريبــاً مــن مجمــوع أمــوال البلــدان الناميــة في ملكيــة 7 بلــدان قــط، ولكــن 
حــى في البلــدان المتبقيــة، حيــث الأصــول صغــرة نســبياً مــن حيــث القيمــة، تكــون المبالــغ كبــرة 
بما يكفــي للتأثــر في التنميــة. بيــد أنــه في الوقــت الحاضــر، لا تخصــص صناديــق الثــروة الســيادية 
لاســتثمار في الأنشــطة الإنمائيــة إلا في حــالات نــادرة نســبيا؛ً ويتخــذ معظمهــا القــرارات ذاتهــا في 

مجــال الحافظــات الــي يتخذهــا المســتثمرون التقليديــون مــن القطــاع الخــاص.

وليــس هــذا هــو حــال المصــارف الإنمائيــة، الــي صممــت خصيصــاً لتعويــض قِصــر أجــل 
تدفقــات رؤوس الأمــوال والأســواق الخاصــة. فلديهــا ولايــة واضحــة لدعــم المشــاريع الموجهــة نحــو 
التنميــة، ولضمــان قاعدتهــا التمويليــة يمكنهــا أن تلتمــس مــن الأســواق الدوليــة رأس مــال منخفــض 
التكلفــة وطويــل الأجــل. ويمكــن لهــذه المصــارف أن تــزود البلــدان المنخفضــة الدخــل بقــروض 
لتمويــل مشــاريع إنمائيــة بأســعار فائــدة مدعومــة؛ ويمثــل إقراضهــا بشــروط ميســرة حــوالي 30 في 
المائــة مــن إجمــالي حافظــات قروضهــا. وتــؤدي أيضــاً دوراً هامــاً في مواجهــة التقلبــات، بتقــديم 
تمويــل المشــاريع بغيــة ســد الثغــرات المتبقيــة عنــد انســحاب المقرضــن مــن القطــاع الخــاص خــال 

فــترات الانكمــاش أو الأزمــة.

ومــع ذلــك، بــدون مواصلــة ضــخ رؤوس الأمــوال، لا يمكــن للمصــارف الإنمائيــة المتعــددة 
الأطراف والإقليمية التقليدية، رغم دورها المهم، أن تساهم سوى بقدر محدود لتلبية الاحتياجات 
الماليــة الإنمائيــة الأساســية، نظــراً لصغــر قدرتهــا علــى تقــديم القــروض. ويســاعد التعــاون بــن بلــدان 
الجنــوب علــى ســد الثغــرة مــن خــال مصــارف التنميــة الإقليميــة الــي بــرزت في العــالم النامــي. 
وقــد تكــون هــذه المصــارف جهــات فاعلــة هامــة: ففــي أمريــكا الاتينيــة، علــى ســبيل المثــال، بلغــت 
قيمة القروض الي وافقت عليها المؤسسة الأندية للتنمية 12 مليار دولار في عام 2014، أي 
حوالي المبلغ ذاته لإجمالي القروض المقدمة من مصرف التنمية للبلدان الأمريكية. ويعتزم بعض 
المصــارف الإقليميــة الجديــدة في البلــدان الناميــة القيــام بأنشــطة تتجــاوز كثــراً المنطقــة الــي توجــد 
بهــا، مثــل المصــرف الآســيوي لاســتثمار في الهيــاكل الأساســية المنشــأ حديثــاً في عــام 2014، 
والــذي يتألــف مــن بلــدان ناميــة ومتقدمــة مــن خــارج آســيا بصفــة أعضــاء مؤسســن. ويبــدي 
بعــض المصــارف الوطنيــة كذلــك اســتعداداً لاســتثمار علــى المســتوى الإقليمــي أو الــدولي، بتقــديم 
التمويــل الخارجــي كجــزء مــن عملياتهــا. ففــي عــام 2014، بلــغ إجمــالي رصيــد القــروض المقدمــة 
مــن مصــرف التنميــة الصيــي، ومصــرف الصــن للتصديــر والاســتراد ومصــرف البرازيــل الوطــي 
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للتنمية الاقتصادية والاجتماعية 762 1 مليار دولار، أي أكثر من 5 أضعاف إجمالي القروض 
المســتحقة للبنــك الــدولي وتبلــغ 328 مليــار دولار. وعليــه فــإن مشــهد الخدمــات المصرفيــة مــن 
أجــل التنميــة آخــذ في التغــر كثــراً، في إطــار تلبيــة الاحتياجــات الاســتثمارية الجديــدة وتجســيداً 

لاتجــاه الأوســع نحــو التعــاون بــن بلــدان الجنــوب والمشــاركة العالميــة.

وباختصــار، لا تــزال الحاجــة ماســة إلى الدعــم الحكومــي لتمويــل التنميــة الطويــل الأجــل، 
علــى الصعيديــن الــدولي والمحلــي. لم تـلُــَب هــذه الحاجــة، حــى بظهــور آليــات ابتكاريــة لاســتفادة 
مــن التمويــل أو عــن طريــق المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة. ويرتبــط ذلــك مــن ناحيــة بالخصائــص 
الجوهريــة لبعــض الأنشــطة الــي تحتــاج إلى تمويــل: فتطويــر الهيــاكل الأساســية ســيتطلب دائمــاً 
المؤسســات  احتياجــات كبــرة وطويلــة الأجــل ومتكتلــة في مجــال التمويــل؛ وستشــكل دائمــاً 
الصغــرة والمتوســطة والشــركات المبتدئــة خطــراً أكثــر مما يشــكله الكثــر مــن المقترضــن الآخريــن؛ 
ولن تمــول الأســواق أبــداً العوامــل الخارجيــة الاجتماعيــة الإيجابيــة الــي لا يمكــن التقاطهــا بواســطة 
آليــة الربــح. بيــد أن ذلــك يجســد أيضــاً الحالــة الراهنــة لاقتصــاد العالمــي، الــي يبــدو فيهــا، عجبــاً، 
أن مســتثمري القطــاع الخــاص يظهــرون اســتعداداً لقبــول عوائــد منخفضــة جــداً علــى الســندات 

الحكوميــة بــدلًا مــن المجازفــة بالاســتثمار في مشــاريع منتجــة خاصــة.

 موخيسا كيتويي     
 الأمن العام للأونكتاد     
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