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يوجــه الائتمانــات توجيهــاً كافيــاً نحــو الاســتثمار الإنتــاجي في   مــة والناميــة لايــذهب تقريــرٌ رئيســيٌ جديــدٌ مــن تقــارير الأمــم المتحــدة إلى أن النظــام المــالي في معظــم البلــدان المتقد  -  2013أيلول/ســبتمبر  12جنيــف، 

ل الاسـتثمار يكفـي مـن تمويـ  مـن أجـل تعزيـز الاسـتقرار المـالي والاقتصـادي فحسـب، بـل أيضـاً لضـمان توجيـه مـا  الحقيقـي. ويقـول التقريـر إن مـن الضـروري إجـراء إصـلاحات علـى المسـتويين الـوطني والعـالمي لا  القطـاع

  بعد الأزمة. نحو الأنشطة الإنتاجية ومساعدة البلدان النامية على مواجهة التحديات الإنمائية الجديدة التي نشأت في بيئة ما

 

خـلال  سـواء حاليـاً أو -والخـدمات والبنيـة التحتيـة. وتقـول الدراسـة إن الائتمانـات  توجيه قدر أكبر من التمويل الطويل الأجل نحو الصـناعة والزراعـة  يتطلب دعم الاستثمار الإنتاجي وتلاحظ الدراسة أن 

ظلــت في معظــم الأحيــان توجّــه نحــو الاســتهلاك ولــيس الاســتثمار، ونحــو "فقاعــات" الأصــول في قطاعــات مثــل قطــاع العقــارات ولــيس نحــو  - 2008 الســنوات الــتي أفضــت إلى انــدلاع الأزمــة الماليــة في عــام

  ر والإنتاج.الابتكا
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نتقاليـة، التعجيـل بـوتيرة مراكمـة يجيات التنميـة ليسـت مسـألة تتعلـق بمجـرد إعـادة تخصـيص المـوارد المتـوفرة، بـل إـا تتطلـب أيضـاً، في معظـم الاقتصـادات الناميـة والاويذهب التقرير إلى أن إعادة صـياغة اسـترات

مـن التمويــل المسـتقر الطويــل الأجـل لأغــراض توسـيع القــدرات الإنتاجيـة وتكييــف الإنتـاج مــع رأس المـال. ومــن ثمّ فسـتعين علــى هـذه البلــدان أن تـنظم وتــدير نظمهـا الماليــة بحيـث تــتمكّن مـن تــوفير قـدر كــافٍ 

  أنماط الطلب الجديدة. وينبغي أن تأخذ هذه التحولات في الاعتبار إعطاء دور أكبر للأسواق المحلية والإقليمية.

 

ردات ر الإنتــاجي، بــأن تعتمــد جــاً حـذراً وانتقائيــاً إزاء التــدفقات الرأسماليــة الأجنبيــة. فهــذه التــدفقات قــد تكــون ضــروريةً لتمويــل الــواويوصـي التقريــر الاقتصــادات الناميــة والانتقاليــة، في ســعيها لحفــز الاســتثما

دوث حــالات الانتعــاش الــذي يعقبــه كســاد في القطــاع المــالي. أفضــت إلى عــدم اســتقرار اقتصــادي كلــي، وارتفــاع في قيمــة العمــلات، وتكــرر حــ مــن المــدخلات الإنتاجيــة والســلع الرأسماليــة، ولكنهــا كثــيراً مــا

إن السياسـات الاقتصـادية ينبغـي هـذه البلـدان بـأن تعتمـد اعتمـاداً متزايـداً علـى مصـادر التمويـل المحليـة، وأهمهـا الأربـاح غـير الموزعـة والائتمانـات المصـرفية. ولـذلك فـ 2013 تقرير التجارة والتنميـة لعـاموينصح 

ة الاقتصـادية الإنتاجيـة الـتي تفضـي إلى خلـق فـرص العمـل  تشجيع الاستثمار المحلي للأرباح وإلى التأثير في سلوك النظام المصرفي بحيث يخصص الائتمانات على نحـو أكثـر اتسـاقاً لصـالح الأنشـطأن دف إلى

  لعالمية.وتحد من القابلية للتأثر بالتحولات الاقتصادية ا مستداموتحقيق نمو اقتصادي 

 

كــان يفُــترَض أــا تفضــي تلقائيــاً إلى زيــادة معــدّلات الاســتثمار.  مفيــدة، إذويقــول التقريــر إنــه علــى مــدى ســنوات عديــدة، كانــت التــدفقات الرأسماليــة الأجنبيــة، بكــل أنواعهــا تقريبــاً، إلى البلــدان الناميــة تعُتَــبر 

بصـورة غـير مباشـرة عـن طريـق تقـديم القـروض الـتي  في حالـة الاسـتثمارات التأسيسـية، أو اردة لتمويل الاستثمار بمعدلات أعلـى إمـا بصـورة مباشـرة، كمـابعض الحالات، استُخدمت التدفقات الرأسمالية الو  وفي

ات الرأسماليـــة الخاصـــة الـــواردة يفضـــي إلى زيـــادة حـــدة عـــدم الاســـتقرار المـــالي أنـــه خـــلال العقـــود الثلاثـــة الأخـــيرة، أخـــذ الاعتمـــاد المفـــرط علـــى التـــدفق تُســـتَخدم فعليـــاً لتمويـــل الـــواردات مـــن الســـلع الرأسماليـــة. إلا

 تتســم الاســتثمارات الماليــة الــتي ردة قــد اســتُخدِمت لتمويــل الاســتهلاك أووالاقتصــادي الكلــي وإلى إعاقــة، بــدلاً مــن دعــم، النمــو الطويــل الأجــل. والواقــع أن نســبةً كبــيرةً مــن التــدفقات الرأسماليــة الأجنبيــة الــوا

أعقــب ذلــك مــن نضــوب للتــدفقات الرأسماليــة  يقــول التقريــر إن مــابطــابع المضــاربة والــتي أحــدثت "فقاعــات" في أســعار الأصــول وأدت إلى ارتفــاع في قيمــة العمــلات وزادت مــن هشاشــة الــنظم الماليــة المحليــة. و 

  مدفوعات البلدان وعلى تمويل القطاعين العام والخاص.يمارس ضغطاً على موازيين   تدفقها اتجاهانقلاب في   الواردة أو

 

مويـل. وقـد هو مهم بالنسبة للبلدان النامية ليس مجرد الحصول علـى التمويـل الخـارجي، بـل التمتـع بدرجـة أكـبر مـن الـتحكم بطريقـة اسـتخدام هـذا الت إلى أن ما 2013 تقرير التجارة والتنمية لعامويذهب 

حسـاب رأس المـال مـن أجـل الحـد مـن إمكانيـة التعـرض للصـدمات الماليـة كلي مثل انتهاج سياسـات عمليـة علـى صـعيد أسـعار الصـرف وإدارة ال  علي المستوييتعينّ على هذه البلدان أن تطبّق تدابير تحوط 

  الخارجية والمساعدة في منع حدوث حالات انتعاش يعقبه كساد في مجال الإقراض.

 

رجي، للمؤسسـات والمسـتثمرين الـذين يسـتخدمون هـذا التمويـل اسـتخداماً وبالإضافة إلى ذلك، يقول التقرير إنه يلزم إحداث تغيير أشمل في عمل النظام المالي من أجل ضمان تخصيص التمويل، المحلي والخـا

عمـل النظـام المـالي ـدف تعزيـز الاسـتقرار النقـدي والمـالي علـى السـواء وتوجيـه القطـاع المـالي نحـو خدمـة الاقتصـاد الحقيقـي.  تنظـيممن الضروري تحسـين  أن 2013 تقرير التجارة والتنمية لعاممنتجاً. ويرى 

صـــارف الإنمائيــة والمؤسســـات للنظـــام المــالي، وبخاصــة القطـــاع المصــرفي. ويمكــن لعمليـــة إعــادة الهيكلـــة هــذه أن تشــمل إعطـــاء دور أكــبر وأكثــر فعاليـــة للمصــارف المركزيــة والم إعــادة هيكلــةلــب عمليـــة وهــذا يتط

  الائتمانية المتخصصة.

 

مــة دون حــدوث زيــادات ذات شــأن في التمويــل للأغــراض  مار، وهــو مــاتكفــي لحفــز الاســتث ويقــول التقريــر إن السياســة النقديــة وحــدها لا تجلّــى في عمليــات خلــق النقــود علــى نطــاق واســع في البلــدان المتقد

ة بلدان أخذت تستحدث آليات ائتمانية لمعالجة مشـكلة مـا ر أنـه آليـة نقديـة  الإنتاجية. ويشير التقرير إلى أن هناك عدتُسـتَحدث كتـدابير اسـتثنائية للتعامـل مـع  هـذه الآليـات كثـيراً مـا ؛ غـير أن متعطلـةيتُصـو

  في الأوقات العادية، خصوصاً في البلدان النامية. الظروف الحالية الاستثنائية. ويرى التقرير أن ثمة حججاً قويةً تدعم التدخل الحكومي من أجل التأثير الإيجابي في تخصيص الائتمانات

 

ينبغـي للمصـارف المركزيـة أن تـدعم عمليـة تحويـل آجــال   ، دوراً أنشـط بكثـير في حفـز الاسـتثمار. كمـاائتمانيـةوأن تـؤدي، مـن خــلال انتهـاج سياسـة  ولايتهـاصـارف المركزيـة أن توسـع نطـاق وبصـفة خاصـة، ينبغـي للم

ن المزيـد مـن القـروض لتمويـل الاسـتثمار الإنتـاجي. ويلاحـظ التقريـر أن هـذه ليسـت فكـرةً جديـدةً كليـاً: فهنـاك الكثـير مـن الأمثلـة المسـتقاة مـتجُـبر، المصـارف علـى تقـديم   الاستحقاق في النظام المصرفي وأن تشجع، أو

مـــة والناميـــة فيمـــا ل المصـــارف المركزيـــة في توجيـــه الائتمانـــات، بمـــا  التـــاريخ ومـــن تجـــارب البلـــدان المتقدـــق بتـــدخشـــر للشـــركات غـــير الماليـــة، وإعـــادة التمويـــل الانتقائيـــة للقـــروض التجاريـــة بأســـعار في ذلـــك التمويـــل المبا  يتعل

  تفضيلية، وإعفاء أنواع معينة من الإقراض المصرفي من الحدود الكمية القصوى للائتمانات.
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لصـالح المؤسسـات  في قطـاع الزراعـة مـثلاً، أو -والتعاونيـات المتخصصـة في تمويـل الاسـتثمار الإنتـاجي  ويقول التقرير إن السياسة الائتمانية يمكـن أن تنُفـذ جزئيـاً أيضـاً مـن قبـل المؤسسـات العامـة وشـبه العامـة

م القـروض والخـدمات الماليـة الـتي لا -الصغيرة والمتوسطة الحجم  الـتي تعُـرِضُ هـذه المؤسسـات  أوتسـتطيع المؤسسـات الماليـة الخاصـة أن تقـدمها  بأسعار تفضيلية. وينبغـي أيضـاً لمصـارف التنميـة الوطنيـة أن تقـد

سســـات الناشـــئة ومشـــاريع الأعمـــال الصـــغيرة والشـــركات عـــن تقـــديمها. وهـــذه القـــروض والخـــدمات قـــد تشـــمل القـــروض المقدمـــة إلى المقترضـــين الـــذين يتُصـــور أن إقراضـــهم محفـــوفٌ بمخـــاطر شـــديدة، مثـــل المؤ 

للتقلبـات الدوريـة   المضـادةيلاً في مجالات البحـث والبنيـة التحتيـة. وتـؤدي هـذه المصـارف دوراً هامـاً لـيس فقـط في تـوفير مصـدر بـديل لخلـق الائتمانـات إلى المشاريع التي يستغرق إنجازها وقتاً طو  الابتكارية، أو

شــبكةً مــن المؤسســات المتخصصــة المتنوعــة يـُـرجح أن تكــون أكثــر كفــاءةً، في توجيــه (كمــا لــوحظ خــلال الأزمــة الحاليــة)، بــل أيضــاً بــالنظر إلى إســهامها في ضــمان تنــوع مصــادر التمويــل. ويقــول التقريــر إن 

اعها هــا" ولكنهــا أيضــاً "مــن الضــخامة بحيــث تصــعب إدارــا" و"إخضــالائتمانــات نحــو الاســتخدامات الإنتاجيــة، مــن نظــام ــيمن عليــه المصــارف العالميــة الكــبرى الــتي يعُتَــبر أــا "أكــبر مــن أن يُســمَح بايار 

  لضوابط التنظيم".
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