
 التعاون

المالي العالمي

تعزيز  

20      التمويل والتنمية  |  سبتمبر ٢٠٢٠



الأزمة الحالية تبرز ضرورة تعزيز البنيان المالي العالمي

باري آيكنغرين

تمثل
تعــرض  اختبــار  أهــم  كوفيــد-19  جائحــة 

لــه الاقتصــاد العالمــي، لا ســيما اقتصــادات 

الناميــة،  الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

الضغــوط. وفي  علــى تحمــل  لقيــاس قدرتــه 

بدايــة الأزمــة، كان مــن المأمــول أن تفلــت البلــدان منخفضــة 

الدخــل مــن براثــن الفيــروس بســبب قلــة الرحــات الجويــة التــي 

تربطهــا بباقــي العــالم، أو أن يتــم احتــواء الفيــروس في البلــدان 

جنــوب  إفريقيــا  مثــل   — الســابق  في  جوائــح  شــهدت  التــي 

الصحــراء. ولكــن هــذه الآمــال تبــددت جميعهــا. وصرنــا نعلــم 

الآن أن الفيــروس يهــدد جميــع أنحــاء العــالم، بــل إن البلــدان 

التــي اســتطاعت تجنــب أزمــة صحيــة كاملــة الأركان لم تســلم 

مــن تداعيــات ماليــة حــادة.

لفيــروس  الفعلــي  الظهــور  المــالي ســبق  الأثــر  أن هــذا  غيــر 

فبرايــر  مــن  الفتــرة  فخــال  النامــي.  العــالم  في  كوفيــد-19 

إلى إبريــل، خرجــت تدفقــات رأســمالية مــن الأســواق الصاعــدة 

والواعــدة تزيــد قيمتهــا علــى 100 مليــار دولار أمريكــي، وهــو 

مــا يزيــد بخمســة أضعــاف عــن التدفقــات الرأســمالية الخارجــة 

في الشــهور الثلاثــة الأولى مــن الأزمــة الماليــة العالميــة. ووفقــا 

لتقديــرات البنــك الــدولي، يُتوقــع تراجــع تحويــات المغتربيــن 

عــام  أمريكــي إضافيــة في  مجــددا بمقــدار 100 مليــار دولار 

تلــك  شــهدته  الــذي  الانخفــاض  أضعــاف  أربعــة  أي   ،2020

الأزمــة الســابقة. كذلــك أشــارت التنبــؤات إلى تراجــع التجــارة 

العالميــة بوتيــرة أســرع مقارنــة بعــام 2009. وانهــارت أســعار 

الســلع الأوليــة بســبب الركــود العالمــي، وتراجعــت قيــم عمــات 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة مقابــل 

الــدولار.

مســبوقة.  غيــر  أبعــاد  ذات  صدمــة  بمثابــة  ذلــك  وكان 

واســتجابت الحكومــات مــن خــال برامــج إنفــاق طارئــة لدعــم 

بالأســواق  المركزيــة  البنــوك  وخفضــت  والشــركات.  الأســر 

شــراء  عمليــات  تنفيــذ  عــن  فضــا  الفائــدة،  أســعار  الصاعــدة 

أوراق ماليــة في بعــض الحــالات. ونتيجــة لذلــك، كان التأثيــر 

الســلبي علــى الاقتصــادات والنظــم الماليــة نوعــا مــا أقــل حــدة 

البدايــة. في  متوقعــا  كان  ممــا 

وبالنســبة للأســواق الصاعــدة، كانــت هــذه الاســتجابة علــى 

صعيــد السياســات غيــر مســبوقة، بــل كانــت عكــس الإجــراءات 

هــذا  وكان  ســابقة.  أزمــات  في  اتخاذهــا  إلى  اضطــرت  التــي 

التناقــض بمثابــة شــاهد علــى التقــدم المحــرز في بنــاء الحيــز 

المــالي ومصداقيــة جهــود مكافحــة التضخــم. ويتمثــل الشــاهد 

الآخــر في الإجــراءات التــي اتخذتهــا البنــوك المركزيــة للأســواق 

التضخــم  لاســتهداف  رســميا  إطــارا  طبقــت  والتــي  الصاعــدة 

الأولى  الخمســة  الشــهور  فخــال  المصداقيــة.  لدعــم  كأداة 

إجــراء  مــن  المركزيــة  البنــوك  هــذه  تمكنــت   ،2020 عــام  مــن 

تخفيضــات علــى أســعار الفائــدة تجــاوزت التخفيضــات التــي 

لاســتهداف  إطــارا  تطبــق  لا  التــي  المركزيــة  البنــوك  أجرتهــا 

أســاس. التضخــم بمقــدار 40 إلى 50 نقطــة 

ولا ينكــر ذلــك وجــود ضغــوط ماليــة. ولكــن موجــة التعثــر 

في ســداد الديــون وانهيــارات العملــة والنظــم الماليــة لم تبــدأ كمــا 

توقــع البعــض، أو ربمــا لم تبــدأ بعــد علــى الأقــل.

هيمنة الدولار

نجحــت اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

في تجنــب الأســوأ، ولكــن ذلــك لا يعنــي أنهــا تجنبــت الســيئ. وقــد 

أبــرزت التداعيــات الماليــة لأزمــة كوفيــد-19 ضــرورة تصحيــح 

مواطــن الضعــف المتبقيــة في البنيــان المــالي العالمــي.

وبدايــة، تعــد هــذه الجائحــة تذكــرة بمــدى اعتمــاد الاقتصــاد 

 — خصوصــا  الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات   — العالمــي 

علــى الــدولار لدعــم الســيولة الدوليــة. فســوق المعامــات الدوليــة 

بالاقتــراض  خلالهــا  مــن  البنــوك  تقــوم  التــي  البنــوك،  بيــن 

الــدولار.  والإقــراض فيمــا بينهــا، تعتمــد اعتمــادا كبيــرا علــى 

ويُســتخدم الــدولار في 85% مــن معامــات الصــرف الأجنبــي 

فواتيــر  لدفــع  الإطــاق  علــى  الأهــم  الأداة  وهــو  العــالم.  حــول 

يتــم  التــي  الســندات  ومعظــم  المعامــات.  وتســوية  التجــارة 

تداولهــا وبيعهــا لمســتثمرين أجانــب مقومــة بالــدولار أيضــا.

ويمكــن للبلــدان حمايــة أنفســها مــن حــالات عجــز الســيولة 

المفاجئــة عنــد امتنــاع البنــوك عــن إقراضهــا مــن خــال حيــازة 

هــذا  في  كبيــر  تحــرك  هنــاك  وكان  بالــدولار.  احتياطيــات 

الاتجــاه مــن جانــب البنــوك المركزيــة والحكومــات في العقــود 

الأخيــرة، وهــو أحــد أســباب عــدم التعــرض لعجــز دولاري وعســر 

مــالي أكثــر حــدة في ظــل الجائحــة.

لكــن أحــد التفســيرات الأكثــر أهميــة وراء عــدم حــدوث نــدرة 

شــديدة في الــدولار يتمثــل في التدابيــر الاســتثنائية التــي قــام 

بهــا بنــك الاحتياطــي الفيــدرالي، حيــث أخــذ علــى عاتقــه تقديــم 

عقــود  صــورة  في  الأجنبيــة  المركزيــة  للبنــوك  الــازم  الدعــم 

مبــادلات بالــدولار وتســهيلات لإعــادة شــراء ســندات الخزانــة. 

وقــام بنــك الاحتياطــي الفيــدرالي بشــراء مجموعــة كبيــرة مــن 

الأصــول ذات الدخــل الثابــت، ممــا ســاعد في ضــخ قــدر كبيــر 

مــن الســيولة في الأســواق الماليــة وتخفيــض فــروق العائــد إلى 

مســتويات مــا قبــل الأزمــة. ولم يجــد المســتثمرون الباحثــون عن 

اســتثمارات ذات عائــد أكبــر مــاذا بخــاف الأســواق الصاعــدة 

التــي كانــت ســندات الديــن الصــادرة عنهــا مــن الأصــول القليلــة 

الفيــدرالي  الاحتياطــي  بنــك  يقــم  التــي لم  الثابــت  العائــد  ذات 

بشــرائها. ويفســر ذلــك في جــزء كبيــر منــه عــودة رأس المــال 

التــي  الأوليــة  الضغــوط  عقــب  الصاعــدة  الأســواق  إلى  مجــددا 

واجهتهــا. 

بنــك  اتخذهــا  التــي  القويــة  الإجــراءات  ســاهمت  وقــد 

العالميــة  الماليــة  الأســواق  الفيــدرالي في تجنيــب  الاحتياطــي 
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القصــور  أوجــه  أيضــا  أبــرزت  ولكنهــا  الاستســام،  مــرارة 

بنــك  طــرح  فقــد  الــدولي.  المــالي  النظــام  عليهــا  ينطــوي  التــي 

الاحتياطــي الفيــدرالي عقــود المبــادلات في مجموعــة مختــارة 

مــن البلــدان فقــط، مــع غيــاب الشــفافية بشــأن معاييــر الاختيــار. 

مجلــس  ســيوجد  كان  إذا  مــا  الواضــح  مــن  ليــس  أنــه  كمــا 

للاحتياطــي الفيــدرالي علــى نفــس القــدر مــن الحكمــة لاتخــاذ 

المســتقبلية.   الأزمــات  في  مماثــل  إجــراء 

الاحتياطــي  بنــك  بقيــام  اقتراحــات  إلى  ذلــك  أفضــى  وقــد 

الفيــدرالي، وربمــا البنــوك المركزيــة في الاقتصــادات المتقدمــة 

عقــود  طــرح  قــرار  اتخــاذ  ســلطة  بتفويــض  أيضــا،  الأخــرى 

المبــادلات لجهــة تحكيــم تتمتــع بالنزاهــة، مثــل صنــدوق النقــد 

الــدولي. ولكــن نظــرا لأن البنــوك المركزيــة ليســت أعضــاء في 

يعتبــر  مــا  وهــو   — للحكومــات  القــرار  ســيكون  الصنــدوق، 

المصــدرة  البلــدان  حكومــات  ســيما  لا  فالحكومــات،  مشــكلة. 

للمجتمــع  التنــازل  إلى  تميــل  لا  الرئيســية،  الدوليــة  للعمــات 

لبنوكهــا  العموميــة  الميزانيــات  علــى  ســيطرتها  عــن  الــدولي 

المركزيــة.

الأدوار المنوطة بصندوق النقد الدولي 

والبنك الدولي

آخــر  مصــدرا  نتذكــر  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  إلى  بالإشــارة 

لحصــول اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

الإقــراض  تســهيلات  وهــو  الــدولار،  مــن  احتياجاتهــا  علــى 

وجــه  علــى  الصنــدوق  تحــرك  وقــد  الصنــدوق.  مــن  المقدمــة 

الســرعة اســتجابة للجائحــة مــن خــال اســتحداث خــط الســيولة 

قصيــرة الأجــل، وهــو تســهيل جديــد لصــرف مســاعدات الســيولة، 

مــع تيســير الاســتفادة مــن التســهيلات القائمــة، بمــا في ذلــك 

بعــض التســهيلات التــي تســمح بالإقــراض دون وجــود برنامــج 

شــامل. وخــال النصــف الأول مــن عــام 2020، تلقــى الصندوق 

مــا يزيــد علــى 100 طلــب للحصــول علــى تمويــل طــارئ.

وتبلــغ الطاقــة الإقراضيــة الكليــة للصنــدوق تريليــون دولار 

أمريكــي. وقــد يكــون هــذا المبلــغ غيــر كاف للتعامــل مــع جميــع 

تداعيــات الجائحــة والمســتجدات اللاحقــة. وتجنــب الصنــدوق 

اتفاقــات  علــى  التفــاوض  إعــادة  خــال  مــن  مــوارده  تقلــص 

الاقتــراض الثنائــي ومتعــدد الأطــراف، بمــا في ذلــك الاتفاقــات 

الجديــدة للاقتــراض. غيــر أن جهــود تعزيــز هــذه المــوارد مــن 

خــال زيــادة حصــص العضويــة لم تحقــق أي نتائــج. فضــا 

عــن ذلــك، لم توافــق أغلبيــة مشــروطة مــن البلــدان علــى إجــراء 

توزيــع جديــد لمخصصــات حقــوق الســحب الخاصــة بالرغــم مــن 

المطالبــات الكثيــرة مــن جانــب الدوائــر الرســمية والأكاديميــة. 

ويعــد إصــاح حوكمــة الصنــدوق في ســياق المراجعــة العامــة 

للحصــص وتعزيــز الــدور الــدولي لحقــوق الســحب الخاصــة مــن 

القضايــا المثــارة منــذ فتــرة طويلــة. وتذكرنــا أزمــة كوفيــد-19 

اكتمالهــا  عــدم  وأن  غيــر مكتملــة،  تــزال  الجهــود لا  هــذه  بــأن 

يضعــف شــبكة الأمــان المــالي العالميــة. 

أمــا المؤسســة الشــقيقة لصنــدوق النقــد الــدولي، وهــي البنــك 

للمســاعدة في تجــاوز الأزمــة  الــدولي، فقــد تمثلــت مســاهمته 

طــرح  قــد  الــدولي  البنــك  وكان  الجائحــة.  ســندات  إصــدار  في 

ســندات لمســتثمري القطــاع الخــاص، بدعــم مــالي مــن مجموعــة 

مــن الاقتصــادات المتقدمــة المانحــة، اســتجابة لتفشــي مــرض 

الإيبــولا في غــرب إفريقيــا عــام 2017، بحيــث تُدفــع قيمتهــا 

بــدت  الســابق،  وفي  الجوائــح.  حــالات  في  المتضــررة  للبلــدان 

ضــد  الفقيــرة  البلــدان  لتأميــن  مثاليــة  أداة  الســندات  هــذه 

بالصحــة.  المرتبطــة  الصدمــات 

هــذه  أن  الآن  فيبــدو  التوقعــات.  خالــف  حــدث  مــا  ولكــن 

للغايــة، حيــث تضمنــت  بشــكل معقــد  تــم تصميمهــا  الســندات 

وثائقهــا تفاصيــل معقــدة حالــت دون إمكانيــة تحديــد حقــوق 

المســتثمرين والحكومــات علــى حــد ســواء. ولم تتحقــق الشــروط 

الصارمــة لصــرف المدفوعــات إلا بعــد مــرور 132 يومــا علــى 

تفشــي المــرض والكشــف عمــا يزيــد علــى مليــوني إصابــة حــول 

عــدد  الدفــع  عمليــة  تفعيــل  متغيــرات  بيــن  مــن  وكان  العــالم. 

الحــالات المكتشــفة والمعلنــة علــى المســتوى الوطنــي، وكانــت 

البلــدان الفقيــرة أقــل قــدرة علــى اكتشــاف الحــالات والإعــان 

قيمتهــا  تصــرف  التــي  الكارثــة  ســندات  عكــس  وعلــى  عنهــا. 

في حــالات الفيضانــات أو الــزلازل التــي تؤثــر علــى بلــد واحــد 

عديــدة  الجائحــة مدفوعــات  ســندات  عــن  نتــج  بلــدان،  عــدة  أو 

متزامنــة نظــرا لأن جائحــة كوفيــد-19 طــال تأثيرهــا العــالم 

كلــه. لذلــك خســر المســتثمرون في هــذه الســندات جانبــا كبيــرا 

أرباحهــم. مــن 

عــن  والمســتثمرين  الناميــة  الاقتصــادات  عــزوف  واتضــح 

المشــاركة في هــذه الآليــة عندمــا ألغــى البنــك الــدولي خططــه 

وتعــد  العــام.  هــذا  الجائحــة  ســندات  مــن  إصــدار جديــد  لطــرح 

ســليمة  الجوائــح  المــالي ضــد  التأميــن  مــن  نــوع  توفيــر  فكــرة 

مــن الناحيــة المفاهيميــة، ولكــن لم يتــم التوصــل بعــد إلى آليــة 

مرضيــة.

التعامل مع الديون

وأخيــرا، هنــاك تحــدٍ يتعلــق بخدمــة الديــن في وقــتٍ شــهد انهيــار 

أســعار الســلع الأوليــة والتجــارة العالميــة. وإدراكا لهــذا الواقــع، 

قــام صنــدوق النقــد الــدولي في إبريــل 2020 بتخفيــف أعبــاء 

خدمــة الديــن لمــدة 6 أشــهر في البدايــة عــن 29 بلــدا منخفــض 

الدخــل حصلــت علــى قــروض في الســابق. فضــا عــن ذلــك، دعــت 

كريســتالينا غورغييفــا، المديــر العــام لصنــدوق النقــد الــدولي، 

الحكومــات المانحــة لقــروض ثنائيــة للبلــدان منخفضــة الدخــل 

الســداد. وعقــب اجتمــاع  القطــاع الخــاص إلى تعليــق  ودائنــي 

لــوزراء الماليــة ومحافظــي البنــوك المركزيــة، أعلنــت مجموعــة 

العشــرين عــن »خطــة عمــل مجموعــة العشــرين« التــي أيــدت هــذه 

الأفــكار.

غيــر أن هــذه المبــادرات واجهــت مشــكلات بســبب صعوبــة 

الثنائييــن،  الرســميين  للدائنيــن  فبالنســبة  المشــترك.  العمــل 

امتنــاع  حــال  في  منطقيــة  فكــرة  المدفوعــات  تعليــق  يبــدُ  لم 

الحالــة،  هــذه  ففــي  بالمثــل.  القيــام  عــن  الأخــرى  الحكومــات 

وتتحمــل  فقــط،  جزئيــا  ديونــه  تخفيــف  مــن  المديــن  يســتفيد 

الحكومــات التــي وافقــت علــى المشــاركة التكلفــة الناتجــة عــن 

ذلــك.
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ذكرتنا الأزمة بأن الصلابة تبدأ 

ببناء المؤسسات والموارد في 

الداخل.

منــذ  القضيــة  هــذه  مــع  الرســمي  المجتمــع  ويتعامــل 

عــن  عبــارة  وهــو  باريــس،  نــادي  خــال  مــن  الخمســينات 

حكومــات  الأصــل  في  ضمــت  الدائنــة  البلــدان  مــن  مجموعــة 

غيــر  الفرنســية.  الخزانــة  مســؤول  ويرأســها  الســبعة  مجموعــة 

أن الصيــن ليســت عضــوا للأســف، وقــد أصبحــت حاليــا أكبــر 

الخاضعــة  الرســمية  الثنائيــة  الفقيــرة  البلــدان  لديــون  مَصــدَرٍ 

الدائنــة  البلــدان  العشــرين مقارنــة بجميــع  لمبــادرة مجموعــة 

الأخــرى مجتمعــة. وقــد وافقــت الصيــن علــى الالتــزام بشــروط 

تخفيــف أعبــاء الديــن الصــادرة عــن نــادي باريــس، ولكــن ليــس 

مــن الواضــح مــا إذا كان هــذا الالتــزام يشــمل القــروض المقدمــة 

مــن البنــوك الحكوميــة والشــركات المملوكــة للدولــة. بــل إنــه مــن 

غيــر الواضــح حجــم المبالــغ المســتحقة علــى حكومــات البلــدان 

الممكــن  مــن  وكان  ككل.  الصينــي  الرســمي  للقطــاع  الفقيــرة 

أن يصبــح التعامــل مــع هــذه القضايــا أكثــر ســهولة لــو كانــت 

الصيــن قــد انضمــت إلى عضويــة نــادي باريــس بشــكل رســمي، 

وهــو مــا لم يحــدث — ويعــد بالتــالي إخفاقــا آخــر في تحديــث 

البنيــان المــالي العالمــي بمــا يتســق مــع واقــع القــرن الحــادي 

والعشــرين.

وبالنســبة للديــن الخــاص، عُهــد بمســؤولية فــرض الشــروط 

وتنظيــم المفاوضــات إلى معهــد الماليــة الدوليــة، وهــو رابطــة 

لم  الاســتجابة  هــذه  أن  غيــر  الاســتثمارية.  المؤسســات  تضــم 

تكــن مدفوعــة بنوايــا صادقــة. فقــد حــذر معهــد الماليــة الدوليــة 

إعــادة هيكلــة ديونهــا  الســعي إلى  الأســواق الصاعــدة مــن أن 

قــد يشــكل خطــرا علــى قدرتهــا علــى النفــاذ إلى الأســواق، وأن 

المؤسســات الاســتثمارية مســؤولة فقــط تجــاه عملائهــا، وليــس 

الــدولي.  المجتمــع  أو  الحكومــات  تجــاه  مســؤولية  أي  عليهــا 

الســندات  علــى  التفــاوض  لإعــادة  المبكــرة  الجهــود  وفشــلت 

التعاقديــة  الشــروط  تضــارب  بســبب  الأرجنتينيــة  الحكوميــة 

قياســية  شــروط  وجــود  عــدم  يعكــس  ممــا  الســندات،  لمختلــف 

التــي  المعوقــات  وأدت  الســندات.  جميــع  علــى  تطبــق  موحــدة 

ســبَّبها امتنــاع بعــض الدائنيــن عــن المشــاركة إلى إبطــاء التقــدم 

المحــرز. 

وكان هنــاك شــعور بعــدم قــدرة هــذه الآليــة الخاصــة علــى 

التعامــل مــع ســيل مــن الحــالات. وبــدا جليــا عــدم وجــود مؤسســة 

دوليــة أو حتــى إجــراء موحــد للتعامــل مــع موجــة مــن عمليــات 

إعــادة الهيكلــة.

الخطة

مــاذا علمتنــا أزمــة كوفيــد-19 حــول حقيقــة البنيــان المــالي؟ 

ذكرتنــا الأزمــة بــأن الصلابــة تبــدأ ببنــاء المؤسســات والمــوارد 

في الداخــل. فالحكومــات التــي يتوافــر لهــا حيــز مــالي اســتطاعت 

تثبيــت  فيهــا  أمكــن  التــي  الحــالات  وفي  بالفعــل.  اســتخدامه 

توقعــات التضخــم، اســتطاعت البنــوك المركزيــة دعــم الأســواق 

المالية والاقتصاد. ولم يكن من المتوقع — قياسا بالأزمات 

الســابقة — نجــاح هــذا العــدد مــن الأســواق الصاعــدة في تنفيــذ 

بنــاء  في  النجــاح  القــدرة  هــذه  وتعكــس  داعمــة.  سياســات 

مؤسســات نقديــة وماليــة عامــة وماليــة أكثــر قــوة. 

غيــر أن التجربــة الدوليــة ليســت واعــدة بالقــدر نفســه. فــا 

الــدولار.  علــى  تعتمــد  الحــدود  عبــر  الماليــة  المعامــات  تــزال 

ليــس  ولكــن  أســباب،  لعــدة  ســيتغير  الوضــع  هــذا  أن  ويُعتقــد 

فبالرغــم  وشــيك.  التغييــر  بــأن  للاعتقــاد  يدفعنــا  مــا  هنــاك 

مــن أن الطلــب علــى الــدولار عالمــي، لا يــزال العــرض محليــا: 

الفيــدرالي.  الاحتياطــي  بنــك  سياســات  علــى  يعتمــد  حيــث 

وتوجــد مصــادر بديلــة محتملــة للــدولار — لا ســيما صنــدوق 

النقــد الــدولي الــذي كان مــن الممكــن أن يســمح باســتفادة عــدد 

أكبــر مــن البلــدان مــن مــوارده مــن خــال برامجــه وتســهيلاته 

الإقراضيــة الحاليــة إذا مــا توافــر لــه المزيــد مــن المــوارد. ويمكــن 

الخاصــة  الســحب  حقــوق  لمخصصــات  جديــد  توزيــع  إجــراء 

أيضــا. ولكــن لســوء الحــظ، لم يتــم التوصــل إلى توافــق في الآراء 

حــول كيفيــة المضــي قدمــا.

مرضيــا،  يكــن  لم  الجائحــة  ســندات  أداء  أن  مــن  وبالرغــم 

يظــل اســتخدام الأدوات والأســواق الماليــة للتأميــن ضــد هــذه 

المخاطــر فكــرة ســليمة. ويمكــن تبســيط تصميــم هــذه الأدوات 

وزيــادة عنصــر الدعــم المقــدم مــن الجهــات المانحــة لاســتقطاب 

المزيــد مــن الحكومــات والمســتثمرين. ولكــن هــل ســيكون ذلــك 

كافيــا؟

الديــن.  مــع  التعامــل  ترتيبــات  تعزيــز  يتعيــن  وأخيــرا، 

وينبغــي تحديــث نــادي باريــس ليعكــس واقــع القــرن الحــادي 

والعشــرين. وينبغــي أيضــا أن يكــون للمؤسســات الرســمية دور 

أكبــر في التفــاوض علــى إعــادة هيكلــة الديــن الخــاص، حيــث 

يمكنهــا تحديــد معاييــر هــذه المفاوضــات، وتشــجيع الهيئــات 

التنظيميــة علــى إلــزام المؤسســات الاســتثمارية بالتقيــد بتلــك 

الإلــزام  التنظيميــة  والهيئــات  للحكومــات  ويمكــن  المعاييــر. 

شــرط  عليــه  يُطلــق  )مــا  القــروض  عقــود  في  أحــكام  بــإدراج 

إعــادة  ســرعة  علــى  للتشــجيع  الموحــد(  الجماعــي  التصويــت 

الأخــرى،  العالميــة  الأزمــات  أو  الجوائــح  حــالات  في  الهيكلــة 

كمــا يمكنهــا منــع تــداول الســندات التــي لا تتضمــن شــروطها 

هــذه الأحــكام. وقــد تنجــح هــذه الاســتراتيجية. وإن لم تنجــح، 

صرامــة  أكثــر  نهــج  تطبيــق  إلى  الداعيــة  المطالبــات  ســتتجدد 

ينطــوي علــى إنشــاء محكمــة للنظــر في قضايــا الإفــاس الدوليــة 

الســيادية.  بالكيانــات  الخاصــة 

باردي  وهيلين  جورج  كرسي  أستاذ  آيكنغرين  باري 

للاقتصاد والعلوم السياسية بجامعة كاليفورنيا، بيركلي.
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