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والاقت�صادات  ال�صاعدة  الأ�سواق  اقت�صادات 

غير  قويا  اقت�صاديا  �أداء  الدخل  منخف�ضة 

م�سبوق في الفترة ال�سابقة على الأزمة المالية 

العالمية. واختلفت التجارب باختلاف البلدان، لكن في الفترة من 2003 

حتى 2007، بلغ نمو �إجمالي الناتج المحلي ال�سنوي، المعدل لا�ستبعاد 

�أثر الت�ضخم، في مجموعتي البلدان بين 7% و8% في المتو�سط - �أي �أعلى 

كثيرا من معدلات ت�سعينات القرن الما�ضي. ونجحت هذه الاقت�صادات 

الواحد. ويرجع جزء كبير من  الرقم  �إلى م�ستوى  الت�ضخم  في تخفي�ض 

الف�ضل في تحقيق هذه الإنجازات الاقت�صادية �إلى الإ�صلاحات الهيكلية 

�أكثر  التناف�سية للاقت�صادات وجعلتها  القدرة  التي زادت من  الم�ستمرة 

النمو  هذا  جِم 
ْ
وتُر والنقدية.  المالية  ال�سيا�سات  تح�سن  و�إلى  �صمودا، 

الاقت�صادي الم�ستمر �أي�ضا �إلى انخفا�ض معدلات الفقر – وهو من �أبرز 

غايات »الأهداف الإنمائية للألفية الثالثة« التي و�ضعتها منظمة الأمم 

�سنوات  الدولي،  والبنك  الدولي  النقد  )�صندوق  المتحدة في عام 2000 

مختلفة(. 

ال�صاعدة  الأ�سواق  من  كثير  في  الاقت�صادي  الو�ضع  قوة  وبف�ضل 

في  خطوات  اتخاذ  على  قادرة  كانت  فقد  الدخل،  منخف�ضة  والبلدان 

مواجهة الركود العالمي الذي بد�أ في 2008 وحل مبا�شرة عقب الأزمة 

المالية التي اجتاحت الاقت�صادات المتقدمة. وكان ه�ؤلاء »المتفرجون 

الركود  غبار  نف�ض  على  قادرين  هكذا،  ت�سميتهم  جازت  �إن  الأبرياء«، 

بوتيرة �أ�سرع بكثير من الاقت�صادات المتقدمة. ف�ضلا على ذلك، ا�ستفاد 

كثير منهم من التعافي ال�سريع لأ�سعار ال�سلع الأولية. 

ولكن هل �سيحقق ه�ؤلاء المتفرجون نجاحا مماثلا في حالة هبوط 

الن�شاط الاقت�صاد العالمي مجددا �أو مواجهة �صدمة اقت�صادية خطيرة 

�أخرى؟ ربما اعتمد هذا الأمر على مدى ت�أهبها.

الوقوع في الم�أزق 

في  العالمية  والمالية  الاقت�صادية  الأزمة  ن��شأت 

الاقت�صادات المتقدمة، غير �أن بلدان الأ�سواق ال�صاعدة 

هذا  في  �أي�ضا  وقعت  الدخل  منخف�ضة  والبلدان 

 ،1 البياني  الر�سم  )راجع  الوقت  لبع�ض  الم�أزق، 

بالرغم  نموها  معدلات  فهبطت  والجدول(. 

�أقل  كان  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ  �أن  من 

الدخل.  منخف�ضة  البلدان  في  و�ضوحا 

الم�صاحبة  الا�ضطرابات  وانتقلت 

الأ�سواق  بلدان  �إلى  العالمية  للأزمة 

ال�صاعدة والبلدان منخف�ضة الدخل 

رئي�سية:  قنوات  عدة  خلال  من 

الأجنبي  ال�صرف  �أ�سواق  وازدادت  �صادراتها،  على  الطلب  فانخف�ض 

الأخرى،  الائتمان  و�أ�شكال  التجارة  تمويل  �أو�ضاع  وت�شددت  تقلبا، 

العتمة  �أجواء  �ألقت  وتباط�أت وتيرة الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر. كذلك 

وعدم اليقين في العالم بظلالها على الا�ستثمار المحلي. وجاء ذلك كله 

في �أعقاب طفرة �أ�سعار الغذاء والوقود في 2007 – 2008، التي بد�أت 

واقت�ضت  الر�سمية  الاحتياطيات  ومراكز  التجارية  الموازين  عِف  تُ�ضْ

زيادة الإنفاق الاجتماعي – �إلا في البلدان الم�صدرة لل�سلع الأولية.

واختلف التعافي نتيجة انتهاج �سيا�سات �أقوى قبل الأزمة. وبف�ضل 

بلوغ الت�ضخم م�ستويات منخف�ضة �أو معتدلة، وتوافر م�ستويات مريحة 

وانخفا�ض  العامة،  المالية  ح�سابات  وقوة  الدولية،  الاحتياطيات  من 

والتي  ال�سيا�سات«  خلال  من  للت�صرف  »م�ساحة  توافرت  المديونية، 

الت�صدي  في  فعالة  �سيا�سات  لانتهاج  البلدان  من  كثير  �إليها  احتاج 

للركود.   

وبرغم �إقدام ال�سلطات النقدية في كثير من بلدان الأ�سواق ال�صاعدة 

تعزيز  بغر�ض  ال�سيا�سات  ت�شديد  على  بداية  الدخل  منخف�ضة  والبلدان 

انتقال  مخاطر  �أ�صبحت  حيث  المالية،  الأزمة  ت�أثير  واحتواء  الثقة 

قامت  و�ضوحا،  �أكثر  الحقيقي  الاقت�صاد  �إلى  المالية  الأزمة  تداعيات 

البنوك المركزية بتخفي�ض �أ�سعار الفائدة و�سمحت بقدر �أكبر من مرونة 

من  و�أكثر  ال�صاعدة  الأ�سواق  �أرباع  ثلاثة  نحو  وقام  ال�صرف.  �أ�سعار 

النقدية  �أو�ضاعها  بتي�سير   2009 في  الدخل  منخف�ضة  البلدان  ن�صف 

والمالية. 

الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان منخف�ضة الدخل اجتازت مرحلة الركود العالمي 

بنجاح. فهل تُكتب لها النجاة �إذا واجهت �صدمات �أخرى؟  

ثروت جهان، وبراد ماكدونالد

خط تجميع �سيارات تاتا نانو في مدينة 

�ساناند الهندية، والمعروفة ب�أنها »�أرخ�ص 

�سيارة في العالم«

المتفرجون
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وكان التغير في �أو�ضاع المالية العامة حادا ب�صفة خا�صة، فات�سع 

ال�صاعدة  الأ�سواق  بلدان  م�ستوى  على  العامة  المالية  عجز  و�سيط 

)راجع  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %3 بنحو  الدخل  منخف�ضة  والبلدان 

»�أدوات  �آثار  �إلى  كبيرة  بدرجة  الات�ساع  هذا  ويُعزى   .)2 البياني  الر�سم 

التثبيت التلقائي« مثل تراجع الإيرادات )انخفا�ض ال�ضرائب مع تراجع 

المديونية  وم�ستويات  �أ�ضعف  العامة  المالية  مراكز  كانت  ولو  الناتج(. 

�أعلى – مثلما كان الحال في الما�ضي- كان �سيتعين على الحكومات �إما 

زيادة ال�ضرائب �أو تخفي�ض النفقات – �أو كليهما. و�إ�ضافة �إلى ال�سماح 

�أدوات التثبيت التلقائي، تحركت الاقت�صادات ذات الاحتياطيات  بعمل 

الوقائية الأعلى بفعالية من خلال زيادة الإنفاق.

رد فعل غير م�سبوق 

كان رد فعل �سيا�سة المالية العامة غير م�سبوق بالن�سبة للبلدان ذات 

الدخل المنخف�ض. فلم تدخل هذه البلدان في الأزمة من نف�س مركز القوة 

ال�صاعدة،  الأ�سواق  في  الحال  كان  مثلما  الكلي  الاقت�صاد  �صعيد  على 

الأزمات  �أثناء  بو�ضعها  مقارنة  بكثير  �أف�ضل  و�ضع  في  كانت  ولكنها 

منخف�ضة  البلدان  متو�سط  في  الر�سمية  الاحتياطيات  وبلغت  ال�سابقة. 

�أما معدلات  ال�سابقة.  الأزمات  الدخل حوالي �ضعف م�ستواها وقت بدء 

العامة، وعجز  الت�ضخم، وعجز المالية 

الدين  وم�ستويات  الجاري،  الح�ساب 

ما  ن�صف  حوالي  بلغت  فقد  الخارجي، 

ال�سابقة  الأزمات  بدء  عند  عليه  كانت 

 .)IMF, 2010a ،صندوق النقد الدولي�(

ا�ضطرت  و1990،   1982 �أزمتي  مثل  ال�سابقة،  الأزمات  وخلال 

وفي  العامة.  المالية  في  العجز  تخفي�ض  �إلى  الدخل  منخف�ضة  البلدان 

2009، قام متو�سط البلدان منخف�ضة الدخل بزيادة عجز المالية العامة 

الحقيقي  الإنفاق  وارتفع  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %2.7 بمقدار 

البلدان على  �أثر الت�ضخم( بن�سبة 7%. واعتمدت هذه  )المعدل لا�ستبعاد 

م�صادر محلية في تلبية �أكثر من ن�صف احتياجات التمويل التي نتجت 

عن ارتفاع معدلات عجز المالية العامة؛ ومع هذا، تدخل �صندوق النقد 

التمويل  من  كبير  مقدار  لتوفير  �أخرى  خارجية  دائنة  وجهات  الدولي 

ب�شروط مي�سرة )ب�أ�سعار فائدة �أقل من تلك ال�سائدة في ال�سوق( و�أ�شكال 

تمويل �أخرى. 

�أداء الاقت�صادات المتقدمة على البلدان الأخرى مجددا  وظهر ت�أثير 

للاتجاهات  المعاك�سة  ال�سيا�سات  ت�أثير  وتعاظم  و2011.   2010 في 

الأو�ضاع  كانت  بينما   ،2010 في  العالمي  التعافي  بف�ضل  الدورية 

خا�صة  ب�صفة  ال�صاعدة  والأ�سواق  الدخل  منخف�ضة  البلدان  معظم  في 

ت�شهد ارتدادا �إيجابيا حادا. وبد�أ تدفق ر�أ�س المال مجددا وارتفع معدل 

في  كبيرا  ارتفاعا  ال�صاعدة  الأ�سواق  من  كثير  و�سجل  الائتمان،  نمو 

الت�ضخم م�صدرا للقلق المتزايد في الأ�سواق  الإنتاج ال�صناعي. و�أ�صبح 

التعافي  بد�أ  عندما  �سيما  لا  الدخل  منخف�ضة  البلدان  وبع�ض  ال�صاعدة 

يعطي دفعة لأ�سعار ال�سلع الأولية في العالم. ولكن في عام 2011، بد�أ 

انت�شار تداعيات الا�ضطرابات المالية وتباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي مرة 

�أن  – مما ي�ؤكد  �إلى الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان منخف�ضة الدخل  �أخرى 

قوة نموها و�سرعة تطورها لا يزالا معتمديْن على قوة نمو الاقت�صادات 

المتبادل  الاعتماد  احتمالات �ضعف  �إليه من  يُ�شار  ما  برغم  المتقدمة، 

.)Canuto and Leipziger, 2012 بينها �إلى حد ما )درا�سة

المخاطر والتدابير الُمخَفِّفة

بالرغم من نجاح الأ�سواق ال�صاعدة والبلدان منخف�ضة الدخل في اجتياز 

الأزمة بنجاح، لا بد من الت�أهب للت�صدي لمزيد من التقلب في الاقت�صاد 

في  تدخل  ربما  اليورو  منطقة  �أن  يبدو   2012 مطلع  ومنذ  العالمي. 

ركود طفيف، وربما �سجلت الاقت�صادات المتقدمة الأخرى نموا �ضعيفا 

الاقت�صادات  من  المعاك�سة  التداعيات  انتقال  ��شأن  ومن  وم�ضطربا. 

�أن ي�سبب انخفا�ضا م�ستمرا  المتقدمة �إلى اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة 

المخاطر  �أما  ال�صاعدة.  الأ�سواق  نمو  في 

�أفق العالم فت�شمل  الأخرى التي تلوح في 

�أو  النفط  عر�ض  في  معاك�سة  �صدمة 

م�ستوى  على  النمو  احتمالات  تراجع 

الأ�سواق ال�صاعدة ذاتها، مما �سي�ؤثر �أي�ضا 

بين  الاقت�صادية  الروابط  لتزايد  نتيجة  الدخل  منخف�ضة  البلدان  على 

مجموعتي البلدان. وربما �سجل النمو في معظم البلدان منخف�ضة الدخل 

ارتدادا �إيجابيا، �إلا �أنه لا يزال عر�ضة للمخاطر، وخا�صة مخاطر تذبذب 

على  ويجب  الأخرى.  العالمية  الأ�سعار  و�صدمات  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

كل من الاقت�صادات ال�صاعدة والبلدان منخف�ضة الدخل اتباع �سيا�سات 

حذرة تكفل قدرتها على ال�صمود. 

والأمر الذي يكت�سب �أهمية كبيرة في حالة الاقت�صادات ال�صاعدة هو 

التوجيه المطرد نحو الهبوط الهادئ مع تراجع النمو المحلي في خ�ضم 

و�إمكانية  المحتمل،  الائتماني  والانتعا�ش  الر�أ�سمالية،  التدفقات  تقلب 

فيمكن  البلدان:  هذه  بين  الظروف  وتختلف  الخارجية.  البيئة  تدهور 

تي�سير ال�سيا�سة النقدية في تلك التي ت�شهد ت�ضا�ؤل ال�ضغوط الت�ضخمية 

)مثل معظم بلدان �أمريكا اللاتينية( لمعالجة مخاطر التطورات ال�سلبية، 

ثم ينبغي تكميلها، �إذا اقت�ضى الأمر، بتعزيز الرقابة المالية للوقاية من 

ت�سجل  التي  البلدان  �أما  العقارات.  مثل  قطاعات  في  المحموم  الن�شاط 

انتهاج �سيا�سات �أقوى قبل الأزمة 

كان وراء الفرق في التعافي. 

اختلاف الت�أثير

مت�شابه  تراجع  من  المتقدمة  والاقت�صادات  ال�صاعدة  الاقت�صادات  و�سيط  عانى 

�أكبر بين  �أثناء الأزمة العالمية، ولكن الاختلاف كان  في الناتج و�أ�سواق الأ�سهم 

الأ�سواق ال�صاعدة. 

الاقت�صادات المتقدمةالأ�سواق ال�صاعدةانهيار الناتج

–4.5–4.9الو�سيط
–6.6–8.4الرُبيع الخام�س والع�شرين
–2.9–2.0الرُبيع الخام�س وال�سبعين

انهيار �أ�سواق الأ�سهم

–55.4  –57.1الو�سيط
–64.1–72.0الرُبيع الخام�س والع�شرين
–49.0–45.2الرُبيع الخام�س وال�سبعين

.IMF (2010b( الم�صدر: �صندوق النقد الدولي

ملحوظة: يُقا�س انهيار الناتج على �أ�سا�س الن�سبة المئوية للتغير في �إجمالي الناتج المحلي من 

القمة �إلى القاع. ويُقا�س انهيار �أ�سواق الأ�سهم على �أ�سا�س الن�سبة المئوية للتغير في �أ�سعار الأ�سهم 

المحلية من القمة �إلى القاع.

Jahan, 4/18/12
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تراجعا في ال�ضغوط الت�ضخمية، وتتمتع ب�سلامة �أو�ضاع المالية العامة، 

– بما  النفقات  لزيادة  حيز  ف�أمامها  كبيرة،  خارجية  فوائ�ض  وتحقق 

الدولي،  النقد  )�صندوق  الحالات  بع�ض  في  الاجتماعي،  الإنفاق  فيها 

IMF, 2012a(. وت�شمل الق�ضايا الرئي�سية في اقت�صادات �أخرى، وخا�صة 
في ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا، كيفية تعزيز النمو القوي والم�ستمر 

القطاع  في  كافية  عمل  فر�ص  توفير  مع  المواطنين،  لكل  وال�شامل 

النمو، وبناء م�ؤ�س�سات قوية  العاملة �سريعة  القوى  الخا�ص لا�ستيعاب 

المتاحة  الم�ساحة  محدودية  ازدادت  وحيثما  الر�شيدة.  الحوكمة  تكفل 

للت�صرف من خلال ال�سيا�سات، وذلك مثلا ب�سبب ال�ضغوط الت�ضخمية، 

يتعين اتخاذ موقف �أكثر حذرا نحو تي�سير ال�سيا�سات.    

ال�سيا�سات.  عملية �صعبة لموازنة  الدخل  منخف�ضة  البلدان  وتواجه 

فم�صدات ال�سيا�سة الاقت�صادية الكلية الواقية في معظم البلدان منخف�ضة 

العامة  المالية  عجز  ويبلغ   .2008 في  عليه  كانت  مما  �أ�ضعف  الدخل 

والدين م�ستويات �أعلى مما كان �سائدا قبل الأزمة، الأمر الذي ي�شير �إلى 

تراجع قدرة البلدان على �إ�صدار رد فعل م�ضاد للاتجاهات الدورية من 

عن  تنتج  التي  المعاك�سة  الآثار  لتخفيف  العامة  المالية  �سيا�سة  خلال 

التعر�ض ل�صدمة �أخرى. ومنذ عام 2009، ات�سع عجز الح�ساب الجاري 

العامة،  المالية  وعجز  المبا�شر(  الأجنبي  الا�ستثمار  منه  )مُ�ستبعدا 

�أن  �أر�صدة الاحتياطيات الأجنبية )مقارنة بالواردات(. و�إلى  وتراجعت 

تتم �إعادة بناء مثل هذه الم�صدات، �ستظل قدرة البلدان منخف�ضة الدخل 

الدولي،  النقد  )�صندوق  �أخرى  خارجية  �صدمات  مواجهة  في  �أ�ضعف 

ب�سبب  الأجنبية  المعونة  انخف�ضت  و�إذا   .)IMF, 2010a and 2011a
البلدان  تعر�ض  �سيزداد  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الموازنة  ق�ضايا 

منخف�ضة الدخل للمخاطر. و�سيتعين على البلدان منخف�ضة الدخل الحد 

تدريجيا من العجز والمديونية بينما تعمل على بناء احتياطيات النقد 

الأجنبي بالتدريج. ولكن في نف�س الوقت، تواجه هذه البلدان احتياجات 

للنمو ف�ضلا على احتياجات  الا�ستثمارات المعززة  حادة للإنفاق على 

الإنفاق الاجتماعي. 

الم�صدات  بناء  �إعادة  في  الم�ستخدمة  الموارد  ا�ستخدام  يمكن  ولا 

التنمية  احتياجات  تلبية  �أو في  الم�ستقبلي  النمو  لتعزيز  الا�ستثمار  في 

الآنية. ولكن هناك �سبل متاحة لتعامل البلدان منخف�ضة الدخل مع هذه 

المفا�ضلة – ومنها تعزيز الإيرادات المحلية وتح�سين النظم التي تتبعها 

في �إدارة الإنفاق العام. ويمكن �أن تبني البلدان منخف�ضة الدخل �شبكات 

�أمان اجتماعي �أكثر مرونة وقوة حتى تتمكن، �إذا �أ�صابتها �صدمة، من 

توجيه التحويلات على الفور وب�صورة ترفع فعالية التكاليف �إلى الفئات 

البلدان  تنفذ  �أن  فيمكن  الأطول،  المدى  على  �أما  ال�ضعيفة.  ال�سكانية 

نظمها  وتعميق  المحلي  الادخار  لت�شجيع  �إ�صلاحات  الدخل  منخف�ضة 

المالية. ويتعين زيادة حجم ا�ستثمارات البنية التحتية العامة وتح�سين 

جودتها، وكذلك الا�ستثمار في ر�أ�س المال الب�شري من خلال �سيا�سات 

 .)IMF, 2012b ،الرعاية ال�صحية والتعليم الفعالة )�صندوق النقد الدولي

ف�ضلا على ذلك، يمكن �أن تبد�أ البلدان في ا�ستخدام الأ�سواق المالية 

نطاق  الدخل  البلدان منخف�ضة  تو�سع  �أن  المخاطر. ويمكن  للوقاية من 

�ضد  الت�أمين  مثل  ال�سوق،  تقلبات  من  الوقاية  لمنتجات  ا�ستخدامها 

بمواجهة  الم�شروطة  ال�سداد  �شروط  تحمل  التي  الدين  و�أدوات  الكوارث 

IMF, 2011b(.■�صدمة والتي يمكنها �أن تخفف �أثر هذه ال�صدمات )�صندوق النقد الدولي، 

ثروت جهان، خبيرة اقت�صادية، وبراد ماكدونالد، نائب رئي�س وحدة 

في �إدارة الا�ستراتيجيات وال�سيا�سات والمراجعة في �صندوق النقد 

الدولي. 
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