
على الأسواق الصاعدة أن توازن بين التغلب على الجائحة والعودة 

إلى سياسات شبه طبيعية وإعادة بناء اقتصاداتها

روبا دوتاغوبتا وسيلا بازارباسيوغلو

الطريق
لا يزال طويلا

4      التمويل والتنمية  |  يونيو 202١



PLACEHOLDER IM
AGE/ART CREDIT

تتزايــد  الثــاني لجائحــة كوفيــد-19،  العــام  بدايــة 

الأســواق  في  الأداء  كفــاءة  بشــأن  المخــاوف 

الصاعــدة التــي نجحــت حتــى الآن في الاســتجابة 

بشــكل ســريع للتداعيــات الاقتصاديــة الناجمــة عــن الجائحــة 

المســبوقة  غيــر  الإنقــاذ  إجــراءات  مــن  حــزم  تنفيــذ  مــن خــال 

التــي اســتهدفت القطاعــات والأســر الأكثــر تضــررا. فعقــب فتــرة 

قصيــرة مــن الضغــط المــالي في مــارس 2020، تمكنــت معظــم 

الأســواق الصاعــدة مــن العــودة إلى الأســواق الماليــة العالميــة 

وإصــدار ســندات ديــن جديــدة لتلبيــة احتياجاتهــا التمويليــة. 

بعــض  في  العالمــي  التعــافي  وتيــرة  تســارع  ظــل  في  ولكــن 

البلــدان مقارنــة بغيرهــا وعــدم اليقيــن الكبيــر بشــأن الجائحــة، 

ســيفرض  ممــا  الأرجــح،  علــى  الســوقية  التقلبــات  ســتزداد 

ضغوطــا علــى قــدرة صنــاع السياســات في الأســواق الصاعــدة 

علــى اجتيــاز هــذه التحــولات وإدارة مختلــف المفاضــات علــى 

دائــم. تعــاف  وتحقيــق  السياســات  مســتوى 

وتتفــاوت  بالتنــوع،  الصاعــدة  الأســواق  عــالم  ويتســم 

الأوضــاع والظــروف بيــن بلدانــه. ورغــم عــدم وجــود تعريــف 

ببعــض  عــادة  تُعــرف  فإنهــا  الصاعــدة،  للســوق  رســمي 

والتقــدم  الأســواق،  إلى  النفــاذ  اســتمرارية  مثــل  الخصائــص 

نحــو بلــوغ مســتوى الدخــل المتوســط، والأهميــة المتزايــدة في 

الاقتصــاد العالمــي )راجــع الإطــار(. وبالرغــم مــن ذلــك، تختلــف 

فــروق  توجــد  ولا  البعــض،  بعضهــا  عــن  الاقتصــادات  هــذه 

الأخــرى. الناميــة  البلــدان  وبيــن  بينهــا  واضحــة 

وقــد أحــرزت الأســواق الصاعــدة تقدمــا ملحوظــا في تعزيــز 

الحــالي،  القــرن  بدايــة  منــذ  الكليــة  الاقتصاديــة  سياســاتها 

بأكثــر  الدخــل  مــن  الفــرد  نصيــب  زيــادة  في  ســاعدها  ممــا 

التــي  البلــدان  مــن   %65 وتطبــق  المتوســط.  في  الضعــف  مــن 

نقديــة  سياســات  الصاعــدة  الأســواق  مجموعــة  ضمــن  تعتبــر 

استشــرافية تقــوم علــى اســتهداف التضخــم، فضــا عــن تراجــع 

واســتقرار معــدلات التضخــم في معظمهــا. ويديــر عــدد مــن هــذه 

الماليــة.  القواعــد  مــن  وفــق مجموعــة  العامــة  مــوارده  البلــدان 

وفي أعقــاب الأزمــات الماليــة التــي شــهدتها التســعينات، نفــذ 

العديــد منهــا إصلاحــات كبيــرة في القطــاع المصــرفي. وتراجــع 

التقــدم المحــرز نتيجــة الأزمــة الماليــة العالميــة خــال 2008-

2009 دون أن ينحــرف عــن مســاره. 

سجل أداء اقتصادي جيد

في  السياســات  صنــاع  الاقتصــادي  الأداء  ســجل  ســاعد 

الأســواق الصاعــدة علــى اتخــاذ تدابيــر جريئــة أثنــاء الجائحــة 

الاقتصاديــة  التدابيــر  وتضمنــت  الأســواق.  ثقــة  زعزعــة  دون 

في  الســيولة  ودعــم  الحكومــي،  الإنفــاق  زيــادة  التخفيفيــة 

الشــركات والبنــوك، والإفــراج عــن رؤوس الأمــوال الوقائيــة لدى 

البنــوك لدعــم الإقــراض، وبرامــج شــراء الأصــول التــي أطلقتهــا 

المحليــة.  الأســواق  اســتقرار  علــى  للحفــاظ  المركزيــة  البنــوك 

وتيســير  المحليــة  التضخــم  معــدلات  انخفــاض  أتــاح  كذلــك 

السياســات النقديــة في الاقتصــادات المتقدمــة الفرصــة للبنــوك 
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المركزيــة في الأســواق الصاعــدة لإجــراء تخفيضــات كبيــرة في 

أســعار الفائدة الأساســية المحلية. وازدادت مدخرات الأســر في 

معظــم الأســواق الصاعــدة عقــب بدايــة الجائحــة. وتــم توجيــه 

جــزء كبيــر مــن المدخــرات المحليــة نحــو تمويــل الحكومــة والحــد 

إلى جانــب  ســاهم  الأجنبــي، ممــا  الاقتــراض  احتياجــات  مــن 

تراجــع الاســتثمارات الخاصــة في الســيطرة علــى عجــز الحســاب 

الجــاري.

المباشــر  النقــدي  كالتمويــل   — التدابيــر  بعــض  أن  غيــر 

لعجــز الميزانيــة أو التعليــق المؤقــت لســداد القــروض — تنشــأ 

عنهــا مخاطــر جديــدة. وقــد أيــد صنــاع السياســات تلــك التدابيــر 

الهائلــة  الضغــوط  مــن  للتخفيــف  مؤقتــة  أدوات  باعتبارهــا 

التــي أثــرت علــى الاقتصــاد ككل. وأدى ارتفــاع العجــز المــالي 

أيضــا إلى تفاقــم مســتويات الديــن الســيادي المرتفعــة بالفعــل 

في بعــض البلــدان. وفي بلــدان أخــرى، تنشــأ عــن ارتفــاع ديــون 

للدولــة،  المملوكــة  الشــركات  ذلــك  في  بمــا  الشــركات،  قطــاع 

وانكشــافات الشــركات غيــر المغطــاة بالعملــة الأجنبيــة مخاطــر 

ماليــة محتملــة في حالــة تعثــر الشــركات. كذلــك تســاهم زيــادة 

حيــازات الديــن الحكومــي لــدى البنــوك المحليــة في تقوية الرابط 

بيــن ســامة القطــاع الحكومــي وســامة الجهــاز المصــرفي.

والجائحــة أبعــد مــا تكــون عــن الانتهــاء، لذلــك لا يــزال مــن 

فقــد  فعاليتهــا.  أثبتــت  التــي  التدابيــر  تحديــد  للغايــة  المبكــر 

شــهد النشــاط الاقتصــادي انكماشــا حــادا في معظــم الأســواق 

الصاعــدة خــال عــام 2020. غيــر أن التقديــرات الــواردة في 

عــدد إبريــل 2021 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي الصــادر 

عن صندوق النقد الدولي تشــير إلى أن انكماش إجمالي الناتج 

المحلــي العالمــي كان مــن الممكــن أن يتجــاوز مســتواه بثلاثــة 

أضعــاف لــولا تدابيــر السياســات المتخــذة في مختلــف أنحــاء 

العــالم — بمــا في ذلــك في الاقتصــادات المتقدمــة والأســواق 

الصاعــدة.

تباعد مسارات الاستجابة

الصاعــدة  الأســواق  في  المتباعــدة  التعــافي  مســارات  تعكــس 

الاختلافــات في المراكــز الاقتصاديــة واســتجابات السياســات 

الفيــروس  احتــواء  مــن  التــي تمكنــت  بلــد لآخــر. فالبلــدان  مــن 

العربيــة  والإمــارات  )كالصيــن  لســكانها  اللقاحــات  توفيــر  أو 

المتحــدة( تتعافــى قبــل غيرهــا. وفي البلــدان التــي تتــاح لديهــا 

هوامــش أمــان مــالي وفيــرة أو فرصــة النفــاذ إلى الأســواق أو 

العامــة  كلتاهمــا، أمكــن تقديــم دعــم أكبــر مــن خــال الماليــة 

بفضــل  البلــدان  بعــض  تمكنــت  كذلــك  وبولنــدا(.  )كالفلبيــن 

غيــر  تخفيضــات  إجــراء  مــن  المركزيــة  بنوكهــا  مصداقيــة 

مســبوقة في أســعار الفائدة الأساســية وتطبيق سياســات نقدية 

غيــر تقليديــة دون أن يــؤدي ذلــك إلى فــرض ضغــوط حــادة علــى 

أســعار الصــرف )راجــع دراســة Fratto and others 2021(. أمــا 

الأســواق الصاعــدة التــي تعــاني مــن اختــالات اقتصاديــة كليــة 

تــزال تواجــه مفاضــات صعبــة  فــا  الديــون  أعبــاء  أو تفاقــم 

بيــن دعــم التعــافي والحــد مــن الاختــالات )كالأرجنتيــن ومصــر 

وغيرهــا(. وتركيــا 

وقــد تــزداد الصعوبــات إلى حــد مــا خــال المرحلــة القادمــة. 

مــن  الجديــدة  الســالات  عــن  الناجمــة  التهديــدات  ظــل  ففــي 

فيــروس كوفيــد-19، ســيكون علــى البلــدان النظــر في العديــد 

مــن المفاضــات بيــن مواصلــة الجهــود الهادفــة إلى الحــد مــن 

انتشــار الفيــروس — وهــو مــا ســيتطلب علــى الأرجــح اســتمرار 

الدعــم الاقتصــادي الموجــه إلى الأســر والشــركات — وعــودة 

السياســات إلى طبيعتهــا واســتعادة صلابــة الاقتصــاد. ويعــد 

الطريــق.  علــى  أولى  خطــوة  مجــرد  كافيــة  لقاحــات  توفيــر 

ويتعيــن إدارة تقلبــات الأســواق الماليــة بمهــارة في ظــل ارتفــاع 

أســعار الفائــدة الأمريكيــة طويلــة الأجــل، لا ســيما في البلــدان 

تنفيــذ  ويتطلــب  الخــارج.  مــن  كبيــر  تمويــل  إلى  تحتــاج  التــي 

ويتعيــن  واجتماعيــا.  سياســيا  تأييــدا  الهيكليــة  الإصلاحــات 

في  السياســات  علــى صعيــد  الإجــراءات  مــن  مجموعــة  اتخــاذ 

بلــد  مــن  تختلــف  الأولويــات  كانــت  وإن  المجــالات،  مــن  عــدد 

لآخــر.

توجيــه الدعــم إلى قطــاع الشــركات: بمجــرد إحــكام 

في  البلــدان  تبــدأ  أن  يتعيــن  الصحيــة،  الأزمــة  علــى  الســيطرة 

التحــول مــن تدابيــر الدعــم الطــارئ التــي تســتهدف القطــاع ككل 

لهــا مقومــات  التــي تتوافــر  إلى تقديــم دعــم موجــه للشــركات 

الاســتمرار، مــع إفســاح المجــال للقطــاع الخــاص لقيــادة النمــو 

في نهايــة المطــاف. وســتتوقف وتيــرة هــذا التحــول علــى الرابــط 

بيــن النمــو والتوظيــف في قطــاع الشــركات وقــدرة كل بلــد علــى 

لفتــرة  الاســتمرار  مقومــات  لهــا  تتوافــر  التــي  الشــركات  دعــم 

الجائحــة.  عــن  الناجــم  التعثــر  بمعالجــة  لهــا  للســماح  كافيــة 

ويعتمــد نجــاح هــذه المســاعي علــى قــوة مؤسســات ســوق العمــل 

وشــبكات الأمــان والرقابــة علــى الجهــاز المصــرفي وإجــراءات 

الإعســار لضمــان إعــادة توزيــع المــوارد بســهولة ويســر. ووفقــا 

العالمــي  المــالي  الاســتقرار  تقريــر  مــن   2021 إبريــل  لعــدد 

الســهل  مــن  يكــون  لــن  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادر 

التمييــز بيــن ســيولة الشــركات وملاءتهــا. فعندمــا بــدأت الأزمــة، 

كانــت بعــض شــركات الأســواق الصاعــدة تعــاني بالفعــل مــن 

زيــادة أعبــاء الديــن، وينبغــي تقييــم انعكاســات تعثــر الشــركات 

علــى الاقتصــاد ككل علــى نحــو أكثــر دقــة.

مماثلــة،  تحديــات  المتقدمــة  الاقتصــادات  تواجــه  وبينمــا 

ســتكون المفاضــات أكثــر صعوبــة بالنســبة للأســواق الصاعــدة 

علــى  أشــد  قيــودا  تواجــه  مــا  عــادة  لأنهــا  نظــرا  الأرجــح  علــى 

ميزانياتهــا. وعــادة مــا تكــون أطــر التعامــل مــع حــالات إفــاس 

الشــركات أقــل كفــاءة في الأســواق الصاعــدة أيضــا. لذلــك يتعيــن 

تصميــم تدخــات السياســات علــى نحــو يحــد مــن خطــر حــالات 

التصفيــة العديــدة التــي تتســبب في موجــة مــن حــالات الإفــاس 

دعــم  إلى  تحتــاج  »زومبــي«  جوفــاء  شــركات  ظهــور  وخطــر 

ائتمــاني مفــرط لمواصلــة نشــاطها دون أن تكــون قــادرة علــى 

 Pazarbasioglu دراســة  )راجــع  جديــدة  أنشــطة  في  الاســتثمار 

and Garcia Mora 2020(. وكمــا يتضــح مــن التجــارب الســابقة 
والعديــد   ،1994 عــام  والمكســيك   ،1992 عــام  بولنــدا  )مثــل 

مــن بلــدان جنــوب شــرق آســيا خــال الفتــرة 1998-1997، 

الناجحــة  الاســتراتيجيات  تتضمــن   ،)2001 عــام  وتركيــا 
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ما المقصود بالسوق الصاعدة؟

لا يوجــد تعريــف رســمي للســوق الصاعــدة. ويصنــف تقريــر آفــاق 

 39 الــدولي  النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادر  العالمــي  الاقتصــاد 

علــى  بنــاء  المتقدمــة«  »الاقتصــادات  مجموعــة  ضمــن  اقتصــادا 

عوامــل مثــل ارتفــاع نصيــب الفــرد مــن الدخــل، وتنــوع الصــادرات 

الســلعية والخدميــة، وزيــادة الاندمــاج في النظــام المــالي العالمــي. 

»الأســواق  اقتصــادات  مجموعــة  ضمــن  البلــدان  باقــي  وتصنــف 

الصاعــدة والناميــة«. ويعتبــر 40 منهــا »أســواقا صاعــدة متوســطة 

الدخــل« وفــق تقريــر الراصــد المــالي الصــادر عــن صنــدوق النقــد 

الــدولي نظــرا لارتفــاع نصيــب الفــرد مــن الدخــل.

غيــر أن الدخــل ليــس هــو الســمة الوحيــدة للأســواق الصاعــدة. 

دائميــن،  واســتقرار  قــوي  بنمــو  تنعــم  اقتصــادات  فمعظمهــا 

ويمكنهــا إنتــاج ســلع ذات قيمــة مضافــة أعلــى مقارنــة بغيرهــا، 

وهــي أقــرب في طبيعتهــا إلى الاقتصــادات المتقدمــة، ليــس فقــط 

مــن حيــث مســتوى الدخــل، ولكــن مــن حيــث المشــاركة في التجــارة 

العالميــة والاندمــاج في الأســواق الماليــة أيضــا. وقــد اســتندنا إلى 

العوامــل التاليــة في تحديــد الأســواق الصاعــدة:

· الأهميــة النظاميــة: حجــم الاقتصــاد القطــري )إجمــالي النــاتج 	

مــن  الصــادرات  ونصيــب  الســكان  وعــدد  الاســمي(  المحلــي 

العالميــة التجــارة 

· النفــاذ إلى الأســواق: الديــن الخارجــي للبلــد كنســبة مــن الديــن 	

المؤشــرات  علــى  مدرجــا  كان  إذا  ومــا  العالمــي،  الخارجــي 

الاســتثمارية  المؤسســات  كبــرى  تســتخدمها  التــي  العالميــة 

وقيمتهــا الدوليــة  الســندات  إصــدار  وتواتــر  الدوليــة، 

· المحلــي 	 النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد  نصيــب  الدخــل:  مســتوى 

الأمريكــي للــدولار  الاســمية  بالقيمــة 

وتحســب درجــة لــكل اقتصــاد بخــاف الاقتصــادات المتقدمــة 

باســتخدام خمســة متغيــرات مرجحــة:

· 0,40 × إجمالي الناتج المحلي 	

الاسمي+

· 0,15 × عدد السكان+	

· 0,15 × نصيب الفرد من إجمالي 	

الناتج المحلي+

· 0,15 × النصيب من التجارة العالمية+	

· 0,15 × النصيب من الدين الخارجي العالمي	

الفتــرة  خــال  اقتصــادا   20 أكبــر  ضمــن  البلــد  كان  وإذا 

عــدا  فيمــا  وصفــر  واحــد،  علــى  يحصــل  فإنــه   ،2020-2010

ذلــك. وتحســب الدرجــة النهائيــة كحاصــل جمــع مرجــح للدرجــات 

التــي  الصاعــدة  الأســواق  مجموعــة  بلــدان  يلــي  وفيمــا  الفرديــة. 

الترتيــب  حســب  مرتبــة  المنهــج  هــذا  باســتخدام  تحديدهــا  تــم 

وإندونيســيا  المتحــدة  العربيــة  والإمــارات  الأرجنتيــن  الأبجــدي: 

إفريقيــا  وجنــوب  وتركيــا  وتايلنــد  وبولنــدا  والبرازيــل  وإيــران 

وروســيا وشــيلي والصيــن والفلبيــن وكولومبيــا وماليزيــا ومصــر 

وتــم  والهنــد.  الســعودية وهنغاريــا  العربيــة  والمكســيك والمملكــة 

اســتبعاد بلديــن، وهمــا نيجيريــا بســبب تصنيفهــا ضمــن البلــدان 

منخفضــة الدخــل )المؤهلــة للاســتفادة مــن التمويــل المقــدم مــن 

الصنــدوق الاســتئماني للنمــو والحــد مــن الفقــر( خــال الفتــرة التــي 

تغطيهــا العينــة )2010-2020( وقطــر نظــرا لأن عــدد ســكانها 

أقــل مــن 5 ملاييــن نســمة.

 %34 المذكــورة  العشــرون  الصاعــدة  الأســواق  بلــدان  وتمثــل 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي الاســمي العالمــي بالــدولار الأمريكــي 

و46% علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية، وهــي مدرجــة أيضــا 

مثــل  الاســتخدام،  شــائعة  الصاعــدة  الأســواق  مؤشــرات  علــى 

كابيتــال  ســتانلي  مورغــان  ومؤشــر  مورغــان،  بــي  جــي  مؤشــر 

بلومبــرغ.  ومؤشــر  إنترناشــيونال، 

بإدارة  محلل بحثي  يانغ  اقتصادي ودي  أريزالا  فرانسيسكو 

الاستراتيجيات والسياسات والمراجعة بصندوق النقد الدولي.

مــن  ومزيجــا  الملائــم،  الوقــت  في  الأصــول  جــودة  مراجعــة 

الإجــراءات يشــمل توفيــق أوضــاع الشــركات المتعثــرة وتخفيــف 

أعبــاء ديونهــا والتصــرف في الأصــول المتعثــرة )راجــع دراســة 

Araujo and others التــي تصــدر قريبــا(.
مقارنــة  شــيوعا  أكثــر  المصــرفي  التمويــل  لأن  ونظــرا 

تعثــر  يؤثــر  قــد  الصاعــدة،  الأســواق  في  الســوقي  بالتمويــل 

الشــركات علــى الاســتقرار المــالي إذا مــا اضطــرت البنــوك إلى 

قيــد الخســائر الائتمانيــة الإضافيــة عقــب الجائحــة. وقــد يلــزم 

مــن  المصرفيــة  الأصــول  جــودة  مراجعــة  الحــالات  بعــض  في 

أجــل مزيــد مــن الشــفافية — لا ســيما وأن التدابيــر التنظيميــة 

قــد تــم إرخاؤهــا خــال الأزمــة. كذلــك فــإن »تمويــل الظــل« أو 

التمويــل غيــر المصــرفي لقطاعــي الشــركات والأســر في بعــض 

الأســواق الصاعــدة تنشــأ عنــه مخاطــر أيضــا نظــرا لأن القطــاع 

غيــر المصــرفي لا يخضــع معظمــه لأي قواعــد تنظيميــة. لذلــك 

تتمثــل إحــدى الأولويــات علــى المــدى الطويــل في تصميــم نظــم 

أكثر كفاءة لتســوية الديون وإدارة حالات الإعســار وتطوير ما 

يســمى بــالأدوات الماليــة الكليــة لمراقبــة مــا ينشــأ عــن القطــاع 

المــالي غيــر المصــرفي مــن مخاطــر علــى الاقتصــاد ككل.

تحقيــق نمــو متــوازن ومســتدام وغنــي بالوظائــف: 

بمجــرد تحقيــق التعــافي، ينبغــي زيــادة الإنتاجيــة والحــد مــن 

الاســتثمار  علــى  أثــرت  التــي  الأزمــة  عــن  الناجمــة  النــدوب 

التــي  الانتكاســات  )بســبب  البشــري  المــال  ورأس  والتوظيــف 

مهمــة  خطــوات  وهــي  المــالي،  النظــام  وقــوة  التعلــم(  أصابــت 

لضمــان ســامة الاقتصــاد علــى المــدى الطويــل. وقــد تنشــأ عــن 

النمــو  مســتويات  في  كبيــرة  مكاســب  الهيكليــة  الإصلاحــات 

تــم تصميمهــا بعنايــة وتنفيذهــا  مــا  إذا  الطويــل  المــدى  علــى 

 Duval and Furceri علــى نحــو تدريجــي ملائــم )راجــع دراســة

الأولويــات: بعــض  يلــي  وفيمــا   .)2019
· مســتوى 	 علــى  ذلــك  في  بمــا  ســوقية،  إصلاحــات  تنفيــذ 

والهنــد  الصيــن  غــرار  )علــى  للدولــة  المملوكــة  الشــركات 

؛ والمكســيك(

· والصيــن 	 شــيلي  )في  الاجتماعــي  الأمــان  شــبكات  وتعزيــز 

المثــال(؛ علــى ســبيل 

· وســد فجــوات البنيــة التحتيــة )في إندونيســيا والفلبيــن علــى 	

ســبيل المثــال(؛

· وإصــاح نظــم معاشــات التقاعــد وأســواق المنتجــات وأســواق 	

العمــل والحوكمــة في العديــد مــن البلــدان.

الأسواق الصاعدة
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الرسم البياني ١

فروق العائد على مؤشر سندات الأسواق الصاعدة 

عادة ما توجد تفرقة بين ديون الأسواق الصاعدة من جانب المستثمرين.

(بنقاط الأساس)

.Bloomberg Finance L.P. المصدر: مؤسسة

ملحوظــة: تســتبعد مــن العينــة إيــران وتايلنــد بســبب نقــص البيانــات. ولا توجــد بيانــات متاحــة عــن مؤشــر ســندات 

الأســواق الصاعــدة بالنســبة للإمــارات العربيــة المتحــدة والمملكــة العربيــة الســعودية خــلال عــام ٢٠١٨. ويُقصــد 

بالأسواق الصاعدة عالية الاستدانة الاقتصادات التي يتجاوز إجمالي ديونها الحكومية الوسيط.

٢٠٢١:            ٢٠٢٠:             ٢٠٢٠:             ٢٠٢٠:              ٢٠٢٠:            ٢٠١٩             ٢٠١٨

الربع الأول      الربع الرابع      الربع الثالث     الربع الثاني       الربع الأول

جميع الأسواق الصاعدة (نصف المدى الربيعي)

جميع الأسواق الصاعدة (الوسيط)

الأسواق الصاعدة عالية الاستدانة (الوسيط)

٧٠٠

٦٠٠

٥٠٠

٤٠٠

٣٠٠

٢٠٠

١٠٠

صفر

أهــداف  عــن  بوضــوح  الإفصــاح  أيضــا  الضــروري  ومــن 

الفئــات  حمايــة  إلى  الهادفــة  التدابيــر  واتخــاذ  السياســات 

لتنفيــذ  الــازم  الاجتماعــي  التأييــد  لكســب  الضعيفــة 

الصعبــة. الإصلاحــات 

ببنــاء  الصاعــدة  الأســواق  لقيــام  أيضــا  الوقــت  وحــان 

اقتصــادات أكثــر قــوة ممــا كانــت عليــه قبــل الجائحــة — مــن 

علــى  الحصــول  فــرص  تحســين  نحــو  خطــوات  اتخــاذ  خــال 

في  المســاواة  وزيــادة  والتعليــم  الصحيــة  الرعايــة  خدمــات 

الاســتفادة مــن هــذه الخدمــات، وتعزيــز البنيــة التحتيــة العامــة، 

بســبب  عنهــم  الاســتغناء  تــم  الذيــن  العامليــن  تدريــب  وإعــادة 

الجائحــة. ومــن الضــروري أيضــا بنــاء الصلابــة في مواجهــة 

الشــامل.  النمــو  الرقمــي لصالــح  التحــول  تغيــر المنــاخ وإدارة 

وقــد أدت جائحــة كوفيــد-19 إلى المزيــد مــن الخســائر البشــرية 

في البلــدان التــي تعــاني مــن ضعــف النظــم الصحيــة وشــبكات 

الأمــان الاجتماعــي، كمــا تســببت في خســائر اقتصاديــة أكثــر 

الشــباب  مــن  العامليــن  وبيــن  الخدميــة  القطاعــات  في  حــدة 

والإنــاث وغيــر ذوي المهــارات. ولضمــان تحقيــق تعــاف مســتمر 

شــامل للجميــع، يتعيــن احتــواء مســتويات عــدم المســاواة والفقــر 

المتزايــدة. وسيســمح تقليــص حجــم القطــاع غيــر الرســمي، الــذي 

يمثــل ربــع إلى ثلــث الاقتصــاد في معظــم الأســواق الصاعــدة 

)راجع دراســة Medina and Schneider 2019(، باســتفادة عدد 

أكبــر مــن المواطنيــن مــن تحســن الأجــور وتدابيــر إعــادة التوزيع.

وتغتنــم بعــض البلــدان الفــرص الراهنــة: ففــي آســيا، تســهم 

والاتصــالات  الإنتــاج  كفــاءة  في  تحــول  إحــداث  في  الرقمنــة 

 Gaspar and Rhee وشــمول العمليــات الحكوميــة )راجــع دراســة

إزالــة  عــن  الناجمــة  التهديــدات  إندونيســيا  وتواجــه   .)2018
المســتدام  الاســتخدام  يســتهدف  برنامــج  خــال  مــن  الغابــات 

للأراضــي. ويعكــف عــدد مــن الأســواق الصاعــدة، مثــل ماليزيــا، 

علــى تعزيــز الإطــار التنظيمــي المــالي لتحســين آليــات مراقبــة 

وإدارة المخاطــر الناجمــة عــن التحــول نحــو الحــد مــن البصمــة 

للاقتصــاد. الكربونيــة 

الأزمــة  كانــت  الكلــي:  الاقتصــاد  صلابــة  اســتعادة 

في  الاقتصــاد  ســامة  بنــاء  بأهميــة  مؤلمــة  تذكــرة  بمثابــة 

أوقــات الرخــاء. وســتحتاج الأســواق الصاعــدة عمــا قريــب إلى 

والخارجيــة  الماليــة  الأمــان  هوامــش  بنــاء  إعــادة  في  البــدء 

ذلــك  ويتطلــب  القادمــة.  للأزمــة  اســتعدادا  الكليــة  والماليــة 

التنظيميــة  والمعاييــر  العامــة  الماليــة  قواعــد  فــرض  إعــادة 

العمــل بهــا خــال الجائحــة، وإعــادة  تــم تعليــق  التــي  الماليــة 

بنــاء الاحتياطيــات الخارجيــة في حالــة تراجعهــا. وســتتفاوت 

الأولويــات مــن بلــد لآخــر، وســيتعين تلبيتهــا دون التأثيــر علــى 

مــن  الضريبيــة  الطاقــة  مــن خــال تعزيــز   — النمــو  توقعــات 

أجــل الإنفــاق علــى الخدمــات العامــة في حالــة ضعــف شــبكات 

الأمــان، واتخــاذ الخطــوات اللازمــة لتخفيــض مســتويات الديــن 

زيــادة  حالــة  في  المــالي(  )الضبــط  الديــون  تراكــم  مــن  والحــد 

أعبــاء الديــن الســيادي، وتشــديد قيــود السياســات الاحترازيــة 

الكليــة علــى المؤسســات الماليــة التــي تمثــل خطــرا كبيــرا علــى 

المــالي. الاســتقرار 

الأســواق  مــن  العديــد  في  الحكومــات  علــى  وســيتعين 

الصاعــدة الموازنــة بيــن أهــداف مختلفــة، كزيــادة الإنفــاق علــى 

الاســتثمارات العامــة والأمــان الاجتماعــي مــع اســتئناف جهود 

الضبــط المــالي لضمــان اســتمرار تراجــع الديــن العــام بخطــى 

ثابتــة. وقــد ارتفعــت مســتويات الديــن العــام والديــن الخارجــي 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  وســيط  في  ملحوظــا  ارتفاعــا 

لتبلــغ 59% و44% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي علــى الترتيــب 

الاحتياجــات  إجمــالي  يتجــاوز  أن  ويُتوقــع   ،2020 عــام 

النــاتج المحلــي خــال 2020- إجمــالي  مــن  التمويليــة %10 

في  العالميــة  الفائــدة  أســعار  تــدني  ســاهم  وبينمــا   .2021

إدارة تكلفــة خدمــة الديــن بســهولة، ينبغــي ألا يُتوقــع اســتمرار 

مســمى.  غيــر  لأجــل  الخارجــي  الاقتــراض  تكلفــة  انخفــاض 

مــن  الصاعــدة  الأســواق  ديــون  بيــن  تفرقــة  توجــد  مــا  فعــادة 

جانــب المســتثمرين )انظــر الرســم البيــاني 1(. وحتــى في حالــة 

Pazarbasioglu, 5/2

الرسم البياني ٢

من يمتلك الدين؟
حيــازة الأجانــب لنســبة كبيــرة مــن الديــن المحلــي تجعــل الســوق الماليــة المحليــة 

عنصرا مهما في انتقال الصدمات المالية الخارجية.

(حيازات غير المقيمين من الدين المحلي كنسبة مئوية من مجموع الدين المحلي، ٢٠١٩)

 Arslanalp, S., and T. Tsuda. 2014. “Tracking Global Demand for Emerging بعنــوان  عمــل  ورقــة  المصــدر: 

.Market Sovereign Debt.” IMF Working paper 14/29
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تحمــل الديــون بالعملــة المحليــة، فــإن حيــازة الأجانــب لنســبة 

كبيــرة مــن الديــن المحلــي تجعــل الســوق الماليــة المحليــة عنصــرا 

مهمــا في انتقــال الصدمــات الماليــة الخارجيــة )انظــر الرســم 

البيــاني 2(. ومــع اســتمرار ارتفــاع الديــن وإجمــالي الاحتياجات 

أكثــر صعوبــة  السياســات  التمويليــة، ســتكون المفاضلــة بيــن 

بالانحرافــات  الصاعــدة  الأســواق  وســتتأثر  الأرجــح  علــى 

مــزاج المســتثمرين تجــاه تحمــل المخاطــر. الحــادة في 

وكمــا يشــير عــدد إبريــل 2021 مــن تقريــر الراصــد المــالي 

مــن  المزيــد  توليــد  فــإن  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادر 

الإيــرادات الضريبيــة ســيتيح لصنــاع السياســات تحســين جــودة 

الإيــرادات  وتقــل  الديــن.  أعبــاء  زيــادة  دون  العامــة  الخدمــات 

الضريبيــة في الأســواق الصاعــدة بالفعــل عــن مســتوى %20 

مــن  أكثــر  مقابــل  المتوســط  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن 

25% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في الاقتصــادات المتقدمــة. 

وعــادة مــا تنفــق حكومــات الأســواق الصاعــدة نســبة أكبــر مــن 

إيراداتهــا علــى ســداد مدفوعــات الفائــدة.

وقــد تقلــص الحيــز المتــاح مــن خــال السياســات في عــالم 

العامــة  الماليــة  عجــز  ارتفــاع  ظــل  وفي  الجائحــة.  بعــد  مــا 

المجــال  وضيــق  التمويليــة،  الاحتياجــات  وزيــادة  والديــون، 

المتــاح لتخفيــض أســعار الفائــدة المحليــة، يتعيــن أن تتكامــل 

الممكنــة  النتائــج  أفضــل  لتحقيــق  أكبــر  بشــكل  السياســات 

اســتقلالية  علــى  الحفــاظ  مــع  النمــو والاســتقرار،  علــى جانــب 

تنحســر  فحيثمــا  والتنظيميــة.  والنقديــة  الماليــة  الســلطات 

تواصــل  أن  يمكــن  المثــال،  ســبيل  علــى  التضخميــة  الضغــوط 

السياســة النقديــة دعــم الطلــب المحلــي حتــى مــع ســحب الدعــم 

العامــة. الماليــة  خــال  مــن  المتــاح 

مســتوى  علــى  الأخــرى  المفاضــات  إدارة  كذلــك  ويجــب 

التعــافي  عــن  الناتجــة  الســوقية  الضغــوط  السياســات في ظــل 

مــا  عــادة  الصــرف  ســعر  مرونــة  أن  ورغــم  الســرعات.  متعــدد 

تكــون أحــد عوامــل امتصــاص الصدمــات الخارجيــة، قــد تنشــأ 

عنهــا آثــار عكســية في بعــض الأحيــان. فعلــى ســبيل المثــال، 

زيــادة  إلى  المحليــة  العملــة  قيمــة  انخفــاض  يــؤدي  أن  يمكــن 

رصيــد الخصــوم المقومــة بالعملــة الأجنبيــة، ومــن ثــم تفاقــم 

الانخفــاض  هــذا  تأثيــر  عــن  تنشــأ  وقــد  الســوقية.  الضغــوط 

السياســات  مصداقيــة  عــدم  حالــة  في  تضخميــة  ضغــوط 

النقديــة بشــكل كاف. وتعــد كيفيــة إدارة التقلبــات الماليــة مــن 

أهــم المخــاوف التــي تشــغل بــال العديــد مــن صنــاع السياســات 

في الأســواق الصاعــدة، وتشــكل جــزءا كبيــرا مــن عمــل صنــدوق 

المتكامــل«. السياســات  »إطــار  بشــأن  الــدولي  النقــد 

إعادة بناء الصلابة

في  السياســات  صنــاع  أن  الســابقة  الأزمــات  مــن  يتضــح 

الصدمــات  علــى  التغلــب  بمقدورهــم  الصاعــدة  الأســواق 

تشــير  كذلــك  اقتصاداتهــم.  صلابــة  بنــاء  وإعــادة  المعاكســة 

التوقعــات إلى أن النمــو ســيظل قويــا علــى المــدى المتوســط في 

معظــم الأســواق الصاعــدة. غيــر أن تحقيــق إمكانــات النمــو في 

الأســواق الصاعــدة وتوليــد الديناميكيــة اللازمــة في الأنشــطة 

والتجــارة والاســتثمارات والمــوارد الماليــة علــى مســتوى العــالم 

مشــتركا. عالميــا  جهــدا  يتطلبــان 

قوتهــا  الصاعــدة  الأســواق  تســتعيد  أن  يجــب  أولا، 

الاقتصاديــة الكليــة التــي حققتهــا بشــق الأنفــس، كمــا فعلــت في 

أعقــاب الأزمــات الماليــة التــي وقعــت خــال التســعينات وأوائــل 

الماليــة  والأزمــة  والعشــرين  الحــادي  القــرن  مــن  الأول  العقــد 

العالميــة التــي بــدأت عــام 2008. ونظــرا لتبايــن وتيــرة التعــافي 

الأســواق  تتعلــم  أن  أيضــا  يتعيــن  البلــدان،  عبــر  الجائحــة  مــن 

الصاعــدة مــن بعضهــا البعــض كيفيــة إدارة المخاطــر والحفــاظ 

علــى الصلابــة علــى النحــو الأمثــل. ولــن يقتصــر التأثيــر علــى 

الأســواق الصاعــدة فحســب. ففــي ظــل تزايــد أهميتهــا النظاميــة 

في الاقتصــاد العالمــي، سيســهم تعزيــز الأســواق الصاعــدة في 

تحقيــق الاســتقرار العالمــي أيضــا.

الكبــرى  المتقدمــة  الاقتصــادات  تقــوم  أن  يجــب  وثانيــا، 

التجــارة  مجــالات  في  الأطــراف  متعــدد  فالتعــاون  بدورهــا: 

الحــرة وتوفيــر اللقاحــات والضرائــب، والالتــزام بتوفيــر ســيولة 

بالــدولار الأمريكــي في حالــة تجــدد الضغــوط الماليــة، والعمــل 

المشــترك لمواجهــة تغيــر المنــاخ جميعهــا تدابيــر ضروريــة لا 

دعــم  إلى  الصاعــدة  الأســواق  بعــض  وســتحتاج  عنهــا.  غنــى 

تمويلــي للاســتثمار في إعــادة بنــاء اقتصــادات أكثــر قــوة دون 

التســبب في تصاعــد حــدة التغيــرات المناخيــة.

المؤسســات  جهــود  بيــن  تكامــل  وجــود  يتعيــن  وثالثــا، 

النقــد  لصنــدوق  وبالنســبة  العالميــة:  والماليــة  الإنمائيــة 

الأساســية  ومســؤولياته  بمهامــه  القيــام  ذلــك  يعنــي  الــدولي، 

— الحــوار والمشــورة علــى مســتوى السياســات، والدعــم المــالي، 
بمــا في ذلــك مــن خــال الخطــوط الوقائيــة، وبنــاء القــدرات — 

وإتاحــة منصــة مشــتركة للتعلــم بيــن البلــدان، والاســتفادة مــن 

خبــرات المؤسســات الدوليــة الأخــرى لمســاعدة بلدانــه الأعضــاء 

بعــد  مــا  عــالم  اســتعادة مركزهــا في  علــى  الأكثــر ديناميكيــة 

الجائحــة. 

الاستراتيجيات  يإدارة  قسم  رئيس  دوتاغوبتا  روبا 

والسياسات والمراجعة في صندوق النقد الدولي، حيث تشغل 

سيلا بازارباسيوغلو منصب مساعد المدير.
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