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تــؤد الجائحــة بعــد إلى أزمــة ديــن مكتملــة الأركان في 

الأســواق الصاعــدة، وإن يظــل هنــاك قــدر كبيــر مــن 

المخاطــر. 

قــد يكــون الوضــع الحــالي مجــرد حالــة مــن الاســتقرار »الوهمي« 

النــاتج أساســا عــن الأثــر التخفيفــي للسياســة النقديــة الأمريكيــة 

على الأوضاع التمويلية الخارجية في الأسواق الصاعدة. فقد 

ســاهمت السياســة النقديــة الأمريكيــة في اســتمرار تدفــق رأس 

المــال إلى هــذه الاقتصــادات مــن خــلال تخفيــض قيمــة الــدولار، 

تكلفــة  مــن  والحــد  الأجنبــي،  النقــد  لتبــادل  خطــوط  وتوفيــر 

التمويــل الخارجــي بالــدولار الأمريكــي بالنســبة للاقتصــادات 

الصاعــدة. ودائمــا مــا كانــت السياســة النقديــة الأمريكيــة هــي 

الوافــدة  الرأســمالية  للتدفقــات  الإطــلاق  علــى  الأهــم  المحــدد 

علــى  تأثيرهــا  بســبب  الصاعــدة  الأســواق  في  والخارجــة 

العــالم.  أنحــاء  مختلــف  في  للمخاطــر  المســتثمرين  تصــورات 

أســعار  تبــدأ  عندمــا  أزمــة  الصاعــدة  الأســواق  ســتواجه  فهــل 

الفائــدة الأمريكيــة في الارتفــاع في نهايــة المطــاف؟ ســيعتمد 

ذلــك علــى ثــلاث قضايــا أساســية:

· التدفقــات 	 علــى  الأمريكيــة  النقديــة  السياســة  تأثيــر 

الرأســمالية في الأســواق الصاعــدة، وهــو تأثيــر متفــاوت عبــر 

بلــد. كل  مخاطــر  حســب  الصاعــدة  الأســواق 

· لهــذه 	 الخارجــي  للديــن  المكونــة  والقطاعــات  العمــلات 

الاقتصــادات في بدايــة الجائحــة — وهــذا الديــن في معظمــه 

عبــارة عــن قــروض مقومــة بالــدولار الأمريكــي حصــل عليهــا 

الخــاص. القطــاع 

· في 	 الجائحــة  لمكافحــة  المتــاح  المــالي  الحيــز  ضيــق 

اســتمرار  يســتلزم  ممــا  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات 

وخارجيــة.  محليــة  مصــادر  مــن  الحكومــي  الاقتــراض 

السياسة النقدية الأمريكية

كان للاقتــراض الســيادي دور كبيــر في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة علــى مــر التاريــخ. وقــد أشــارت دراســات تعــود إلى 

موقــف الاحتياطــي الفيــدرالي عقــب انتهــاء الجائحــة سيكشــف النقــاب عــن مواطن الضعف 

في الأســواق الصاعــدة المثقلــة بديــون خارجية خاصة.

سـيبنيم كاليملـي-أوزكان

أهي نوبة اضطرابات 
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الفائــدة  أســعار  في  الفــرق  أن  إلى  الماضــي  القــرن  ثمانينــات 

بيــن ســندات الخزانــة الأمريكيــة والســندات الحكوميــة الصــادرة 

عــن الأســواق الصاعــدة يؤثــر علــى الطلــب علــى ديــن الأســواق 

الصاعــدة. غيــر أن هــذا الرابــط الوثيــق بــدأ في التراخــي مؤخــرا.

الأزمــة  منــذ  كبيــر  تراجــع  إلى   1 البيــاني  الرســم  ويشــير 

الرأســمالية  التدفقــات  بيــن  الارتبــاط  في  العالميــة  الماليــة 

علــى  مباشــرة  تؤثــر  التــي  الأساســية  الفائــدة  أســعار  وفــروق 

أســعار الفائــدة علــى الســندات الحكوميــة قصيــرة الأجــل. ويُعزى 

التدفقــات  مثــل  الخاصــة،  الرأســمالية  التدفقــات  أن  إلى  ذلــك 

المصرفيــة وقــروض وســندات الشــركات عبــر الحــدود، أصبحــت 

الخارجــي  الاقتــراض  مجمــوع  في  الأهميــة  متزايــد  مكونــا 

للأســواق الصاعــدة منــذ أوائــل العقــد الأول مــن القــرن الحــادي 

الخــاص  المــال  رأس  تدفقــات  تكــون  مــا  وعــادة  والعشــرين. 

الوافــدة إلى أي مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة أكثــر تأثــرا 

علــى الأرجــح بتصــورات مســتثمري القطــاع الخــاص لمخاطــر 

الســندات  علــى  الفائــدة  أســعار  بفــروق  منهــا  الاقتصــاد  هــذا 

الحكوميــة. ويمكــن بالطبــع أن تتأثــر التدفقــات العامــة أيضــا 

بالعملــة  التدفقــات  ســيما  لا  العالميــة،  المخاطــر  بتصــورات 

التدفقــات  علــى  الأمريكيــة  السياســة  تؤثــر  وهكــذا  المحليــة. 

الرأســمالية الخاصــة والعامــة الوافــدة إلى الأســواق الصاعــدة 

والخارجــة منهــا. وتجــدر الإشــارة أيضــا إلى أن هــذه التدفقــات 

قــد تعكــس اتجاههــا: فالتدفقــات العامــة قــد تأتــي إلى الأســواق 

حالــة  في  منهــا  تخــرج  قــد  الخاصــة  والتدفقــات  الصاعــدة 

إقبــال  وزيــادة  الأمريكيــة  الأساســية  الفائــدة  أســعار  تراجــع 

عالميــا. المخاطــر  تحمــل  علــى  المســتثمرين 

اتخذهــا  التــي  المســبوقة  غيــر  الإجــراءات  ســاهمت  وقــد 

الاحتياطــي الفيــدرالي في عــودة تدفقــات بقيمــة مائــة مليــار 

في  خروجهــا  بعــد  الصاعــدة  الأســواق  إلى  أمريكــي  دولار 

الأزمــة  بدايــة  مــع  وخاصــة  عامــة  حافظــة  حيــازات  صــورة 

هــذه  تــؤد  مايــو 2020. ولم  ينايــر وحتــى  مــن  الفتــرة  خــلال 

الإجــراءات إلى تخفيــض تكلفــة الاقتــراض بالنســبة للأســواق 

العــزوف  مــن  الحــد  أيضــا في  بــل ســاعدت  الصاعــدة فحســب، 

تدفــق  علــى  بــدوره  شــجع  عــن تحمــل المخاطــر، ممــا  العالمــي 

رؤوس الأمــوال الخاصــة إلى الأســواق الصاعــدة خــلال النصــف 

الثــاني مــن عــام 2020 مــع تراجــع عــلاوة المخاطــر علــى هــذه 

الاســتثمارات. كذلــك تفاوتــت طبيعــة التدفقــات الرأســمالية عبــر 

الأســواق الصاعــدة حســب كيفيــة تعاملهــا مــع الجائحــة )راجــع 

 IMF April وتقريــر   ،Çakmaklı and others 2020 دراســة 

2020(. وهــو أمــر معتــاد عهدنــاه خــلال الفتــرات الســابقة التــي 
شــهدت تغيــرات في السياســة النقديــة الأمريكيــة )راجــع دراســة 

Kalemli-Özcan 2019(. فاســتجابة الأســواق الصاعدة لموقف 
المخاطــر  حســب  تختلــف  الفيــدرالي  الاحتياطــي  سياســات 

القطريــة التــي تتأثــر بدورهــا مباشــرة بكيفيــة تعامــل البلــد مــع 

الجائحــة. 

ولكــن  بالطبــع.  إيجابيــة  تطــورات  يعــد  ســبق  مــا  وجميــع 

نظــرا لعــدم توافــر بيانــات لحظيــة عــن ميــزان المدفوعــات لرصــد 

صــورة  لدينــا  تكــون  لا  فقــد  الرأســمالية،  التدفقــات  مجمــوع 

النقديــة  والسياســة  للجائحــة  المحتمــل  التأثيــر  عــن  كاملــة 

فقــط  اعتمدنــا  مــا  إذا  الرأســمالية  التدفقــات  علــى  الأمريكيــة 

علــى أرقــام تدفقــات الحافظــة الخارجــة مــن الأســواق الصاعــدة 

 70 بقيمــة  الملكيــة  لأســهم  موجهــة  حافظــة  اســتثمارات   —
مليــار دولار أمريكــي وديــون حافظــة بقيمــة 30 مليــار دولار 

أمريكــي )راجــع تقريــر IMF April 2020(. ومــن خــلال معرفــة 

الأزمــات  خــلال  الأكثــر خروجــا  الرأســمالية  التدفقــات  أنــواع 

رصيــد  وتكويــن  الصاعــدة  الأســواق  شــهدتها  التــي  الســابقة 

الديــن الخارجــي في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة مــع بدايــة 

الجائحــة، ســيمكن فهــم مواطــن الضعــف المتبقيــة في الأســواق 

الصاعــدة بشــكل أفضــل والتــي قــد تــؤدي مســتقبلا إلى خــروج 

العالميــة. الرأســمالية مــع تغيــر الأوضــاع  التدفقــات 

العملات والقطاعات

الأســواق  لديــن  المكونــة  والقطاعــات  العمــلات  كانــت  مــاذا 

الجائحــة  ظهــور  قبــل   2019 عــام  نهايــة  في  إذن  الصاعــدة 

قــروض في  مــن  المكونــة  ديــون الحافظــة،  أن  رغــم  مباشــرة؟ 

الأســواق  وشــركات  حكومــات  عــن  صــادرة  ســندات  صــورة 

لهــذه  الخارجــي  الديــن  مــن  كبيــرا  جــزءا  تشــكل  الصاعــدة، 

الأســواق، تعــد القــروض المصرفيــة عبــر الحــدود مهمــة بنفــس 

تدفقــات  ضمــن  مدرجــة  غيــر  القــروض  هــذه  أن  غيــر  القــدر. 

مــن  كبيــرة  نســبة  تتركــز  الصاعــدة،  الأســواق  ففــي  الحافظــة. 

الحافظــة  )ســندات(  ديــون  في   )%65( الخارجيــة  الخصــوم 

تقريبــا.  بالتســاوي  أخــرى  اســتثمارية  )قــروض(  وديــون 

الملكيــة  أســهم  إلى  الموجهــة  الحافظــة  اســتثمارات  وتشــكل 

 .)%35( المتبقيــة  النســبة  المباشــرة  الأجنبيــة  والاســتثمارات 

وتمثــل الكيانــات الســيادية أكثــر مــن 60% مــن ديــون الحافظــة، 

بينمــا تمثــل قــروض البنــوك والشــركات معــا 80% مــن الديــون 

 Avdjiev and others دراســة  )راجــع  الأخــرى  الاســتثمارية 

الاقتــراض  يمكنهــا  الســيادية  الكيانــات  أن  ورغــم   .)2020

Kalemli, 4/29

الرسم البياني ١

النقديــة  السياســة  أدوات  علــى  الفائــدة  أســعار  تأثيــر  تراجــع 

والسندات الحكومية

منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة، أصبحــت التدفقــات الرأســمالية الوافــدة إلى الأســواق الصاعــدة أقــل تأثــرا 

بالفروق بين أسعار الفائدة الأساسية في الأسواق الصاعدة والولايات المتحدة.

(فروق أسعار الفائدة، بالنقاط المئوية)                                                                         (التدفقات، ٪)

المصــدر: مقتبــس مــن دراســة Jackson Hole Symposium ،Kalemli-Ozcan (2019). وتســتند حســابات المؤلــف إلى 

البيانات الصادرة عن صندوق النقد الدولي.

التدفقــات  الأمريكيــة.  المتحــدة  بالولايــات  مقارنــة  الأساســية  الفائــدة  أســعار  فــروق  لوغاريتــم  ملحوظــة: 

الرأســمالية مســتعدلة بإجمــالي النــاتج المحلــي وتظهــر في الرســم البيــاني كمتوســطات متحركــة لثلاثــة أربــاع. 

الســنوية  البلــدان في تاريــخ معيــن. والمشــاهدات ربــع  وتحســب قيمــة المتغيــرات علــى أســاس متوســطها عبــر 

مستمدة من ٤٦ اقتصادا من اقتصادات الأسواق الصاعدة.
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المصادر: مقتبس من دراسة Avdjiev and others (2020). وتستند حسابات المؤلف إلى البيانات الصادرة عن صندوق النقد الدولي وبنك التسويات الدولية.

الرسم البياني ٢

التدفقات الرأسمالية الخارجة في السابق

شــكلت القــروض المصرفيــة النســبة الأكبــر مــن التدفقــات الرأســمالية الخارجــة مــن الأســواق الصاعــدة خــلال الأزمــة 

المالية العالمية التي وقعت خلال الفترة ٢٠٠٨-٢٠٠٩ ونوبة اضطرابات عام ٢٠١٣ الناجمة عن سحب السياسات 

النقدية الاستثنائية. 
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مــن الخــارج مــن خــلال إصــدار ســندات بالعملــة المحليــة، فــإن 

معظــم ســندات وقــروض البنــوك والشــركات عبــر الحــدود مقومــة 

الأمريكــي. بالــدولار 

ومــن المهــم معرفــة القطاعــات المقترضــة وفئــات الأصــول 

الأجنبــي  المــال  رأس  مــن خســائر  الأكبــر  القــدر  شــهدت  التــي 

الصاعــدة،  الأســواق  شــهدتها  التــي  الســابقة  الأزمــات  خــلال 

مثــل الأزمــة الماليــة العالميــة التــي وقعــت عــام 2008 ونوبــة 

في  الحــاد  الارتفــاع  عــن  الناتجــة   2013 عــام  اضطرابــات 

تكهنــات  علــى خلفيــة  الأمريكيــة  الخزانــة  أدوات  علــى  العائــد 

بتباطــؤ الاحتياطــي الفيــدرالي في شــراء الأصــول الماليــة )أو 

دعــم  بغــرض  الاســتثنائية(  النقديــة  السياســات  عــن  تراجعــه 

الاقتصــاد. وخــلال هــذه الفتــرات، كانــت القــروض المصرفيــة 

مــن  خروجــا  الرأســمالية  التدفقــات  أكثــر  هــي  الحــدود  عبــر 

عبــر  الشــركات  قــروض وســندات  وتليهــا  الصاعــدة،  الأســواق 

البيــاني 2. الحــدود كمــا يشــير الرســم 

ويتضــح مــن أزمتــي عــام 2008 وعــام 3013 أن الوضــع 

مــن حيــث خــروج التدفقــات الرأســمالية مــن الأســواق الصاعــدة 

في بدايــة الجائحــة خــلال الفتــرة مارس-مايــو 2020 ربمــا 

كان ليصبــح أســوأ. فخــلال الأزمــة الماليــة ونوبــة الاضطرابــات 

كانــت  الاســتثنائية،  النقديــة  السياســات  ســحب  عــن  الناتجــة 

القطــاع  ديــن  مجمــوع  علــى  أثــرت  التــي  الخارجــة  التدفقــات 

الخــاص ككل — وليــس ديــون الحافظــة فقــط — أكبــر كثيــرا 

الجائحــة  بدايــة  في  الخارجــة  الحافظــة  ديــون  تدفقــات  مــن 

مفهــوم.  أمــر  وهــو  أمريكــي،  دولار  مليــار   30 بلغــت  والتــي 

كذلــك فــإن خــروج 70 مليــار دولار أمريكــي مــن اســتثمارات 

أمــرا مســتغربا  يكــن  الملكيــة لم  أســهم  الحافظــة الموجهــة إلى 

الفئــة هــي الأكثــر خطــرا ضمــن فئــات أصــول  نظــرا لأن هــذه 

الأســواق الصاعــدة وجائحــة كوفيــد-19 هــي الصدمــة الأكبــر 

علــى الإطــلاق منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة مــن حيــث عــزوف 

المســتثمرين عــن تحمــل المخاطــر.

والشــركات  البنــوك  قطاعــي  ديــون  تدفقــات  ظلــت  وقــد 

 2020 عــام  في  بتماســكها  محتفظــة  الصاعــدة  الأســواق  في 

العالميــة ونوبــة  علــى عكــس مــا حــدث خــلال الأزمــة الماليــة 

النقديــة  السياســات  ســحب  عــن  الناجمــة  الاضطرابــات 

الاســتثنائية. ويعــود الفضــل في ذلــك إلى الإجــراءات الســريعة 

والواضحــة غيــر المســبوقة التــي اتخذهــا الاحتياطــي الفيــدرالي. 

فالسياســة النقديــة الأمريكيــة هــي المحــدد الرئيســي لتدفقــات 

القطــاع الخــاص في الأســواق الصاعــدة، وهــي تدفقــات مقومــة 

بالــدولار الأمريكــي يتــم اقتراضهــا مــن دائنــي القطــاع الخــاص 

إقبــال المســتثمرين علــى المخاطــر عالميــا. وتتأثــر بمــدى 

سياسة المالية العامة

هل سنشهد نوبة اضطرابات جديدة مع خروج رأس المال من 

الأســواق الصاعــدة بمجــرد ارتفــاع أســعار الفائــدة الأساســية 

الأمريكيــة عنــد تعــافي الاقتصــاد الأمريكــي؟ تتوقــف الإجابــة 

علــى المخاطــر التــي تواجــه كل بلــد. وهــذه المخاطــر ليســت دالــة 

وديــن  الخارجــي  الديــن  كارتفــاع  المعتــادة  الضعــف  لمواطــن 

ومعــدل  الأجنبيــة  بالعملــة  المقــوم  المحلــي  الخــاص  القطــاع 

التضخــم فحســب، ولكنهــا ترتبــط أيضــا باســتجابة سياســات 

الاقتصــادات  غــرار  وعلــى  للجائحــة.  الصاعــدة  الأســواق 

المتقدمــة، اســتخدمت الأســواق الصاعــدة حتــى الآن مزيجــا مــن 

سياســات الماليــة العامــة والسياســات النقديــة. وكمــا نعــرف 

مــن تاريــخ الأســواق الصاعــدة، فــإن سياســة الماليــة العامــة لهــا 

دور محــدد في العلاقــة بيــن الديــن الخارجــي والديــن المحلــي 

والتضخــم.

وعلــى حكومــات الأســواق الصاعــدة التصــدي للجائحــة في 

الداخــل، كمــا يتعيــن علــى قطاعاتهــا الخاصــة تجديــد ديونهــا 

الخارجيــة بالعملــة الأجنبيــة، ممــا يعنــي أن هــذه الحكومــات 

الداخــل والخــارج،  مــن  مــوارد تمويليــة  في حاجــة إلى تعبئــة 
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ليــس فقــط لتمويــل جهــود التصــدي للجائحــة، ولكــن اســتعدادا 

أيضــا لاحتماليــة تعثــر القطــاع الخــاص ومــا سينشــأ عــن ذلــك 

مــن عمليــات إنقــاذ ممولــة مــن جانــب الحكومــة. غيــر أن الحيــز 

المــالي المتــاح لحكومــات هــذه البلــدان محــدود. لذلــك كان هناك 

تفــاوت كبيــر بيــن الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق 

في  المتخــذة  الماليــة  الإجــراءات  حجــم  حيــث  مــن  الصاعــدة 

بدايــة الجائحــة. ومنــذ أوائــل عــام 2021، تزايــد هــذا التفــاوت، 

حيــث بلغــت قيمــة الدعــم المــالي الكلــي في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة 6% مــن إجمــالي ناتجهــا المحلــي في المتوســط مقابــل 

دعــم بلــغ حــوالي 20% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط 

.)IMF 2021 في الاقتصــادات المتقدمــة )راجــع

وبالنظــر عــن قــرب إلى الأرقــام الأمريكيــة، يتضــح حجــم 

هــذه الصدمــة مقارنــة بالأزمــة الماليــة العالميــة. فمنــذ بدايــة 

الحــالي  الأمريكــي  الدعــم  قيمــة  بلغــت  الآن،  وحتــى  الجائحــة 

أي  أمريكــي،  دولار  تريليــون   7,25 مســتقبلا  بــه  الملتــزم  أو 

 .2019 عــام  الأمريكــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن   %34

وفي المقابــل، بلــغ حجــم الدعــم الأمريكــي 830 مليــار دولار 

أمريكــي في أعقــاب الأزمــة الماليــة التــي وقعــت خــلال 2007-

2009، وهــو مــا يعــادل 6% فقــط مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

عــام 2007. لذلــك كان الدعــم المــالي الــلازم لمواجهــة صدمــة 

أكبــر كثيــرا. بحجــم كوفيــد-19 

التــي  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد  وفي 

تفتقــر إلى المــوارد اللازمــة لتنفيــذ حــزم إجــراءات ماليــة بهــذا 

فعلــى  المزيــج.  إلى  النقديــة  السياســة  إضافــة  تمــت  الحجــم، 

الصاعــدة إلى  غــرار الاقتصــادات المتقدمــة، اتجهــت الأســواق 

عمليــات شــراء الأصــول، فيمــا يعــرف ببرامــج التيســير الكمــي. 

وعلــى الفــور، حــذر الأكاديميــون وصنــاع السياســات مــن تنقيــد 

— أي طبــع نقــود لشــراء الديــن الحكومــي، مخافــة أن  الديــن 

يــؤدي ذلــك إلى تضخــم في الأســواق الصاعــدة وزوال المكاســب 

المحققــة بشــق الأنفــس علــى المــدار العقديــن الماضييــن بفضــل 

التضخــم. اســتهداف  نظــام 

ودائمــا مــا كانــت العلاقــة بيــن التضخــم وسياســة الماليــة 

العامــة تشــكل مصــدر قلــق لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة. فقــد 

تعلــم العديــد منهــا درســا قاســيا حــول الــدور الأساســي للضبــط 

المــالي في نجــاح برامــج اســتهداف التضخــم. ودائمــا مــا يصــرح 

مســؤولو البنــوك المركزيــة في الأســواق الصاعــدة بــأن الســيطرة 

فتــرات  وعقــب  العامــة.  الماليــة  ضبــط  تتطلــب  التضخــم  علــى 

اتفقــت  الماضــي،  القــرن  ســبعينات  خــلال  التضخــم  ارتفــاع 

للمــرة الأولى في الاقتصــادات المتقدمــة علــى ضــرورة  الآراء 

توفيــر الدعــم مــن الماليــة العامــة واســتقلالية البنــوك المركزيــة 

لكبــح جمــاح التضخــم. وبالنســبة للأســواق الصاعــدة، كمــا هــو 

الحــال في الاقتصــادات المتقدمــة، يمكــن أن تحــول اســتقلالية 

البنــوك المركزيــة والضبــط المــالي دون الأثــر التضخمــي الــذي 

قــد ينشــأ عــن برامــج التيســير الكمــي. ومصداقيــة السياســات 

هــي قــوام أي برنامــج تيســير كمــي ناجــح. 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا   15 وطبــق 

برامــج التيســير الكمــي اعتقــادا منهــا بأنــه لــولا هــذه البرامــج 

لازداد عجــز الموازنــة وأُغرقــت الأســواق بالســندات الحكوميــة؛ 

البنــوك  وقامــت  الارتفــاع.  نحــو  الفائــدة  بأســعار  يدفــع  ممــا 

أمــلا  الســندات  هــذه  بشــراء  الصاعــدة  بالأســواق  المركزيــة 

منهــا في الحيلولــة دون ذلــك )راجــع تقريــر BIS 2020، وتقريــر 

رغــم  الآن  حتــى  البرامــج  هــذه  معظــم  ونجحــت   .)IMF 2020
فيهــا  تتمتــع  لم  قليلــة  حــالات  باســتثناء  المحــدود،  حجمهــا 

لــن  بأنهــا  الأســواق  لطمأنــة  بالمصداقيــة  المركزيــة  البنــوك 

تســتمر طويــلا في تمويــل الحكومــة. وتعكــس تكلفــة مبــادلات 

مخاطــر عــدم الســداد جزئيــا هــذه الحالــة مــن انعــدام الثقــة —

وتمثــل هــذه المبــادلات في الأســاس تأمينــا ضــد التعثــر وتعــد 

فــروق  وازدادت  الخارجــي.  التمويــل  لتكلفــة  جيــدا  مقياســا 

أســعار الفائــدة علــى مبــادلات مخاطــر عــدم الســداد في بعــض 

الأســواق الصاعــدة دون غيرهــا، ممــا يعكــس التبايــن في درجــة 

المطبــق. النقدية/الماليــة  السياســات  مزيــج  مصداقيــة 

وفي الوقــت الــذي تحتــاج فيــه اقتصــادات الأســواق الصاعدة 

إلى كل الدعــم الــذي يمكنهــا الحصــول عليــه، يتعيــن عليهــا تعبئــة 

مــوارد تمويليــة مــن الداخــل والخــارج. وقــد يــؤدي ارتفــاع تكلفــة 

التمويل الخارجي إلى نتائج كارثية في هذه المرحلة، لا ســيما 

إذا بــدأ الاحتياطــي الفيــدرالي في رفــع أســعار الفائــدة وإلغــاء 

السياســات التيســيرية التــي اســتفادت منهــا الأســواق الصاعــدة 

حتــى الآن. لذلــك ينبغــي لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة موازنــة 

مزيــج سياســاتها النقديــة والماليــة بدقــة، واتبــاع الشــفافية في 

كثــب  عــن  تأثيرهــا  ومراقبــة  السياســات،  هــذه  عــن  الإفصــاح 

علــى تكلفــة الاقتــراض الخارجــي. 

بجامعة  الاقتصاد  أستاذ  كاليملـي-أوزكان  سـيبنيم 

ميريلاند في كوليدج بارك. 
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