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النامية أقل مما خشينا.. لماذا؟
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ترجمة وتحرير نون بوست

في مـارس المـاضي عنـدما أصـاب كوفيـد- الاقتصـاد العـالمي كـان العديـد مـن المراقـبين يخشـون مـن
معانــاة الأســواق الناشئــة والــدول الناميــة بشكــل شديــد مــن الناحيــة الماليــة وغيرهــا، فمــن الناحيــة
الاقتصادية تعتمد تلك الدول على الصادرات من السلع والتحويلات المالية والسياحة، والتي انهارت

جميعها بسبب الجائحة.

لقد كانت جميع الأسباب تشير إلى توقع تسونامي من الأزمة المالية والتخلف عن سداد الديون، لكن
ينــام هــذا التسونــامي لم يصــل إلا لســت دول وهــم الأرجنتين والإكــوادور وبيليز ولبنــان وزامبيــا وسور
الذيــن تخلفــوا عــن ســداد ديــونهم الســيادية، بينمــا تمكنــت الأرجنتين والإكــوادور مــن إعــادة هيكلــة

ديونهم.

لكن ككلب شيرلوك هولمز الذي لا ينبح أبدًا كان من الصعب اكشتاف إذا ما كان هذا الصمت باعثًا
على الاطمئنان أم مثيرًا للقلق، لكن المطمئن أن تأثير كوفيد- على الدول النامية خاصة في إفريقيا

كان أقل مما نخشاه.
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كثر مقاومة للفيروس، كما أن أنظمتهم الصحية اكتسبت ثقة الناس منذ فسكانها الشباب كانوا أ
يـز الطلـب علـى صـادرتهم اسـتجابتها الجيـدة للجائحـات السابقـة، وأدى تعـافي الصين السريـع إلى تعز

من السلع.

من الناحية المالية كذلك؛ كانت الظروف مستقرة بشكل مدهش، ففي مارس عندما اندلعت الأزمة
يـل تراجعـت التـدفقات الخارجيـة وأصـبح خسرت الأسـواق النائشـة الكثـير مـن رأس المـال، لكـن في أبر

صافي التدفقات للأسواق الناشئة متزايدًا منذ ذلك الحين.

الدول الأخرى التي تضررت بشدة من تراجع عائدات الصادرات وانهيار
التحويلات سيكون لديها الكثير من الالتزامات للوفاء بها.

لم يكن من الصعب معرفة السبب، فعائدات  سنوات من سندات الخزانة الأمريكية كانت أقل
مـن % ومـن المتوقـع انخفـاض قيمـة الـدولار علـى نطـاق واسـع، كمـا أن عائـدات سـندات الحكومـة

الأوروبية سلبية.

في مثل هذه البيئة تصبح عائدات سندات الحكومة التايلاندية ذات الـ.% أمرًا رائعًا، بالرغم من
ظهور علامات تقليدية في تايلاند تشير إلى أزمة مالية مقبلة، فمن المتوقع أن ينكمش الاقتصاد المعتمد

على السياحة بنسبة % هذا العام مع حكومة تفتقر للدعم الشعبي.

ــاط إذا اســتأنف الاقتصــاد العــالمي نمــوه في  مــدعومًا بطــ اللقاحــات واســتمرار بنــك الاحتي
الفيدرالي في التزامه بمعدلات الفائدة المنخفضة للغاية، فربما تستطيع الكثير من الدول النامية تجاوز

الأزمة، فالمستثمرون الراغبون في كسب العائدات سيواصلون إظهار رغبتهم في سندات تلك الدول.

لكن الدول الأخرى التي تضررت بشدة من تراجع عائدات الصادرات وانهيار التحويلات سيكون لديها
يليــون دولا مــن ديــون الكثــير مــن الالتزامــات للوفــاء بهــا، يقــدر معهــد التمويــل الــدولي أن حــوالي  تر
الأسـواق الناشئـة ستصـبح مسـتحقة في  أي ثلاث أضعـاف مسـتوى هـذا العـام، هـذه ليسـت

أزمة ستحدث في تاريخ مستقلبي غير محدد، بل إن الكلب سيبدأ النباح في العام القادم.

عندما تصدر الحكومات ديونها محليًا فإن بنوكها المركزية تتمكن من شرائها، لكن ذلك يحدث على
حســاب انهيــار العملــة وإخافــة المســتثمرين في القطــاع الخــاص، إضافــة إلى ذلــك فــإن ضعــف الــدين
الخارجي سيكون مستحقًا في  مقارنة بدين هذا العام، الكثير من هذه الديون غير قابل للدفع

فعليًا بسبب الصدمة الاقتصادية التي خلقتها الجائحة.

تخشى الدول الاستفادة من المبادرة خوفًا من خفض تصنيف وكالاتها مثلما
حدث للكاميرون.



استجابت مجموعة العشرين بط مبادرة خدمة تعليق الديون “DSSI” والتي تسمح لـ دولة
منخفضــة الــدخل مــن تأجيــل الــدفع في الــديون بين الحكومــات لمــدة عــام ونصــف، وبذلــك أصــبحت

كبر دائن ثنائي على الساحة بعد القليل من التردد الأولي. الصين أ

لم تكـن المبـادرة مثاليـة، فتحديـد مـدة التعليـق والتأجيـل بـدلاً مـن التسامـح بشـأن الفائـدة كـان تصرفًـا
بخيلاً بعـض ال، كمـا أن الـدول تخـشى الاسـتفادة مـن المبـادرة خوفًـا مـن خفـض تصـنيف وكالاتهـا
مثلما حدث للكاميرون، لقد تم استبعاد الدول المنكوبة متوسط الدخل من الامر ومع ذلك فوجود

. ما أفضل من لا 

كانت المشكلة تكمن في إقناع الدائنين من القطاع الخاص بتقليص مطالبهم، في أبريل الماضي دعت
مجموعة العشريت الدانئين من القطاع الخاص إلى الموافقة على تنازلات مماثلة، لكن هذه الدعوات
كثر من مأزق الدول كثر اهتمامًا بمصالحهم الخاصة بالطبع أ بالطبع لم تحظ بالقبول، فالمستثمرون أ

منخفضة الدخل.

وبالتالي قررت حكومات مجموعة العشرين أنها لا تنتوي تأجيل مطالبها إذا ذهبت الأموال للدائنين
من القطاع الخاص، بينما أوضح القطاع الخاص أيضًا أنه فير مهتم بالتنازلات، لكن التاريخ يخبرنا
، أن الديون الخاص لا يُعاد هيكلتها إلا عندما يقتنع الدائنون أن نصف رغيف خبز أفضل من لا

وما زال المستثمرون يأملون في الحصول على الرغيف كاملاً بمساعدة القطاع الرئيسي.

من الصعب تحقيق الإجماع في مجلس الأمن التابع للأمم المتحدة أو الحفاظ
عليه في حالة حدوثه.

كثر من ذلك؟ يمكن لمجلس الأمن التابع للأمم المتحدة أن يمرر قرارًا إذًا ما الذي يمكن القيام به أ
يلزم أعضاؤه بحماية أصول الدول منخفضة الدخل من الدائنين المتنازعين مثلما كانت تحمي أصول

العراق بعد الإطاحة بصدام حسين، ويمكن للكونغرس الأمريكي تطبيق هذا الإجراء بقوة القانون.

ربما يستطيع الرئيس الأمريكي جو بايدن بعد  يناير  من إصدار أمر تنفيذي يلزم المحاكم
. دبليو بوش في حالة العراق عام بالعمل في ذلك مثلما فعل الرئيس الأمريكي السابق جو

لكن هل هناك فرصة لحدوث ذلك؟ من الصعب تحقيق الإجماع في مجلس الأمن التابع للأمم
المتحـدة أو الحفـاظ عليـه في حالـة حـدوثه، أمـا إدارة الرئيـس القـادم جـو بايـدن سـيكون لهـا رأس مـال
سياسي محدود والكثير من المشكلات الأخرى، فهل يمكنها أن تواجه المؤسسات الاستثمارية؟ لننتظر

ونرى.

إنني متفائل بشأن تعافي الاقتصاد في ، لكنني أقل تفاؤلاً بشأن الطرق السياسية لتكميم كلاب
كون مسروًا إذا كنت على خطأ في هذا الأمر. الديون، سأ
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