عرض عام
منذ منتصف عام 2007، يشهد الاقتصاد العالمي فترة من الاضطراب المالي وبطء معدلات النمو. ومع تكشّف هذه الأحداث، تحولت أوضاع التمويل التي تواجهها البلدان النامية من بيئة مؤاتية استمرت في فترة السنوات 2002-2006 إلى الأوضاع الحالية المتسمة بازدياد تقلبات الأسواق وتشديد أوضاع الائتمان. وفي ظل هذه الأوضاع المتوترة، اتّضح أن عام 2008 سيكون مليئاً بالتحديات بالنسبة لتمويل عملية التنمية.
وقد شكلت الأساسيات الاقتصادية القوية ركيزة المرونة الأولية التي أبدتها معظم البلدان النامية في مواجهة الأوضاع الاقتصادية والمالية المتدهورة. وحتى منتصف عام 2007، بلغ مجموع احتياطيات البلدان النامية من النقد الأجنبي ما قيمته 3.2 تريليون دولار أمريكي (23.6 في المائة من مجموع إجمالي الناتج المحلي لتلك البلدان مجتمعة، علماً بأن احتياطيات البلدان الخمسة التي تصدّرت القائمة بلغت 68 في المائة من ذلك المجموع)، وكان العديد من البلدان يحقق نمواً اقتصادياً قوياً، كما كانت أسواق رؤوس الأموال الصاعدة في حالة انتعاش (وفاق مستوى أدائها بنسبة كبيرة أداء الأسواق الناضجة للسنة الرابعة على التوالي). كما بلغ هامش أسعار الفائدة على السندات السيادية في الأسواق الصاعدة مستويات منخفضة قياسية. ولكن ميزان المخاطر قد أصبح الآن يميل بوضوح إلى اتجاه الهبوط. وتدل مجموعة متنوعة من المؤشرات على أن نمو اقتصاد الولايات المتحدة وأوروبا قد بات أكثر بطئاً مما كان متوقعاً في السابق. وفي مختلف البلدان النامية، نجد أن الضغوط التضخمية الناجمة في حالات كثيرة عن الزيادات السريعة والمفاجئة في أسعار الطاقة والمواد الغذائية تؤدي إلى تعقيد الدّوْر الذي يمكن أن تسهم به السياسات النقدية وسياسات المالية العامة في الحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي في الأمد المتوسط. وفي الوقت نفسه ومع تزايد عولمة الخدمات المالية، ازدادت صعوبة التوفيق بين استقلالية البلدان ومطالب العمل المصرفي الدولي.
يواجه المجتمع المالي الدولي عبئاً معقّداً عليه تحمّله في إطار التأكد من أن الاضطراب لن يقوّض النمو والاستقرار العالميين في الأمد الطويل. ففي الأسواق الناضجة، استجابت الحكومات باتخاذ سلسلة غير مسبوقة من إجراءات السياسات تهدف إلى الحفاظ على انتظام الأوضاع في شرائح مُعيّنة من الأسواق المالية وبثّ الثقة في النظام المالي بكامله. ولكن البلدان النامية والبلدان ذات الدخل المرتفع على السواء تواجه تحديات تتعلق بتحقيق التوازن بين أهداف السياسات قصيرة الأمد والأهداف طويلة الأمد. فتحقيق التوازن المناسب يتفاوت من بلد لآخر، ولكن على واضعي السياسات عموماً إدراك محدوديات الإجراءات التي تقوم بها الأطراف الفاعلة. فالبلدان التي ستكون في وضع جيد يمكّنها من تحقيق الازدهار الطويل الأمد هي البلدان التي تراعي الحرص والحيطة في تخطيط ماليتها العامة وتستخدم أدوات السياسات النقدية لتحقيق استقرار الأسعار فعلياً.
النمو العالمي آخذ في التباطؤ
منذ نهاية عام 2007، ازداد وضوح التباطؤ الاقتصادي في البلدان ذات الدخل المرتفع. ومن المتوقع أن يهبط معدل نمو إجمالي الناتج المحلي في الولايات المتحدة من 2.2 في المائة في عام 2007 إلى 1.1 في المائة في عام 2008، وهذا نمو أضعف بكثير من التوقعات الصادرة عن البنك الدولي في ديسمبر/كانون الأول 2007 والبالغة 1.9 في المائة. إلا أنه جرى، بدرجة أقل، تعديل توقعات النمو بشأن اليابان ومنطقة اليورو بالنسبة لعام 2008 لتعكس الانخفاض الواقع بحيث أصبحت 1.4 في المائة و 1.7 في المائة على التوالي. ولكن من المتوقع أن يكون الهبوط الذي بدأ في البلدان ذات الدخل المرتفع قصير الأمد نسبياً – حيث يُتوقع ازدياد معدلات النمو في عام 2009 وتحقيق الانتعاش التام بحلول عام 2010.
وستهبط أيضاً معدلات النمو في البلدان النامية في عام 2008. إذ من المتوقع أن تؤدي العوامل التي تعمل معاً - ومنها التباطؤ في البلدان ذات الدخل المرتفع، والاضطراب في الأسواق المالية، وفورة النشاط الاقتصادي وبلوغه مستويات محمومة في العديد من البلدان النامية - إلى تخفيض معدلات النمو في البلدان النامية ككل من 7.8 في المائة في عام 2007 إلى 6.5 في المائة في عام 2008، أي إلى حد كبير دون المستوى المتوقع في ديسمبر/كانون الأول 2007 والبالغ 7.1 في المائة. ومن المتوقع كذلك أن يكون التباطؤ عريض القاعدة فيما بين معظم مناطق البلدان النامية في العالم، على أن يكون أكبر انخفاض في منطقة شرق آسيا والمحيط الهادئ (1.9 نقطة مئوية) وأمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي (1.2 نقطة مئوية). وسيتركز الهبوط في منطقة شرق آسيا والمحيط الهادئ في الصين حيث من المتوقع هبوط معدل النمو بواقع 2.5 في المائة. وعلى النقيض من ذلك، من المتوقع ازدياد معدل النمو في أفريقيا جنوب الصحراء زيادة معتدلة في عام 2008 بحيث يبلغ 6.3 في المائة، وهو أعلى معدل نمو منذ 38 سنة، ولكنه سيهبط إلى 5.9 في المائة بحلول عام 2010، وهو معدل أعلى قليلاً من المعدل السنوي الذي تم تحقيقه في السنوات الخمس الماضية. وبصفة عامة، من المتوقع أن يكون التباطؤ في البلدان النامية أكثر اعتدالاً ولكن أطول أمداً مما في البلدان المتقدمة، وهو ما يجسّد التحوّل إلى معدل نمو أكثر استدامة. وعلى الرغم من ذلك التحول والتعديل، فإن معدل النمو المتوقع في البلدان النامية البالغ 6.4 في المائة في فترة السنوات 2009-2010 يعتبر أعلى من المتوسط السائد في النصف الأول من هذا العِقد من السنوات (5.6 في المائة) وأعلى كثيراً من المتوسط السائد في ثمانينيات وتسعينيات القرن العشرين (3.4 في المائة)، مما يوضح تسارع إمكانات النمو الأساسية.
ويشير الارتفاع الكبير في حجم تجارة السلع والخدمات فيما بين البلدان النامية والبلدان ذات الدخل المرتفع وفيما بين البلدان النامية (التجارة فيما بين بلدان الجنوب) في السنوات القليلة الماضية، وازدياد تدفقات الأيدي العاملة ورأس المال عبر الحدود إلى أن الصلات الاقتصادية والمالية باتت الآن أقوى مما كانت في أي وقت مضى. وستميل هذه الصلات الأكثر وثوقاً إلى توضيح انتقال التذبذبات الدورية فيما بين البلدان، وذلك على نقيض فكرة أن دورة أنشطة الأعمال في البلدان النامية انفصلت عن تلك التي في البلدان ذات الدخل المرتفع. ومع أن البلدان النامية والبلدان المتقدمة أصبحت أكثر تكاملاً، فإن اتجاهات معدلات النمو في البلدان النامية ستكون باستمرار أعلى بدرجة كبيرة، مما يدل على أن ثمة عوامل هيكلية تلعب دوراً هاماً في أداء الاقتصاد بصفة عامة. ومع أن التباطؤ الحالي في البلدان ذات الدخل المرتفع من المتوقع أن يحد من عنصر دورة النمو في البلدان النامية، من غير المرجّح أن يؤثر في مكون الاتجاه الأساسي، وهذا يدل على أن من شأن تحسين السياسات، وازدياد الاستثمارات، وتحقيق التقدم التكنولوجي في البلدان النامية أن يساند تحقيق النمو القوي في الأمد الأطول.
ازدياد صرامة شروط التمويل يؤدي إلى الحد من تدفقات رؤوس الأموال من القطاع الخاص
ازداد صافي تدفقات رأس المال من القطاع الخاص إلى البلدان النامية بواقع 269 مليار دولار في عام 2007، بحيث وصل إلى رقم قياسي بلغ تريليون دولار أمريكي. ويشكّل ذلك خمس سنوات متعاقبة من الزيادة القوية في ديون واستثمارات القطاع الخاص في رؤوس الأموال على السواء. وازداد صافي قروض البنوك والسندات من لا شيء تقريباً في عام 2002 إلى 3 في المائة من إجمالي الناتج المحلي في البلدان النامية في عام 2007، بينما ازداد صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وحوافظ الاستثمارات في أسهم رأس مال الشركات من 2.7 في المائة من إجمالي الناتج المحلي إلى 4.5 في المائة. وأصبحت تركيبة تدفقات الديون والاستثمارات في أسهم من القطاع الخاص على الصعيد الإقليمي أعرض قاعدة في عام 2007، وذلك مع تحول التدفقات عن منطقتي شرق آسيا والمحيط الهادئ وأوروبا وآسيا الوسطى وتوجهها إلى منطقة أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي ومنطقة جنوب آسيا. وكانت الزيادة قوية بصورة خاصة في منطقة أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي حيث تضاعفت نسبة مجموع الديون والاستثمارات في أسهم رأس المال من القطاع الخاص من 10 في المائة إلى 20 في المائة، بينما هبطت النسبة المتوجهة إلى منطقة أوروبا وآسيا الوسطى من 48 في المائة إلى 40 في المائة.
على الرغم من الاعتقاد بأنه ليست للمؤسسات المالية في البلدان النامية أية استثمارات تُذكر في الأوراق المالية الخاصة بأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة (قروض الرهن العقاري ذات التصنيف الائتماني المنخفض sub-prime crisis) أو الأصول ذات الصلة، فإن الخفض الكبير في قيمة المرهونات العقارية والأصول الأخرى التي تحملتها البنوك وشركات الأوراق المالية الرئيسية العاملة على الصعيد العالمي قد اضطرّت تلك المؤسسات إلى تخفيض أنشطتها الإقراضية لكي تستعيد سلامة مركزها المالي. حيث تتوقف الطريقة التي سيؤثر فيها تخفيض الائتمان في تمويل اقتراضات الشركات في البلدان النامية على طبيعة أنشطة الوساطة الائتمانية الدولية – الائتمان بتمويل عابر للحدود في مقابل الائتمان بتمويل محلي، وعمليات أسواق رأس المال الداخلية في البنوك الأجنبية، وهيكلة آجال استحقاق الائتمان الذي يجري تقديمه. وتشير التجارب والبحوث على السواء إلى أن لأوضاع بلدان الموطن المعنيّة أهميتها بالنسبة لسلوك جانب العرض من الائتمان من البنوك الأجنبية ورد فعله على الصدمات المالية.
الآثار العملية للاضطراب الجاري في الائتمانات في الأسواق الناضجة هي آثار واضحة بصورة خاصة في أسواق اقتراضات شركات الأسواق الصاعدة، حيث إنها شهدت تأثّر قدرتها على الحصول على القروض المصرفية الجماعية من حيث تكلفة وحجم المعاملات المعقودة. وتشير الشواهد المتوفرة حالياً إلى هبوط عدد القروض التي تم التوقيع عليها وهبوط مجموع قيمتها في الربع الأخير من عام 2007 والربع الأول من عام 2008.
البلدان النامية أصحبت أكثر عرضة للصدمات الخارجية
كان معظم البلدان النامية في أوضاع لا بأس بها عندما بدأت الأوضاع الاقتصادية والمالية في التدهور في منتصف عام 2007، على الرغم من أن المركز المالي الخارجي للعديد من البلدان أصابه الضعف في تلك الأثناء. فأرصدة الحسابات الجارية على سبيل المثال ساءت في ثلثي بلدان العالم النامية. (الصين والبلدان الرئيسية المصدّرة للنفط كالجزائر وجمهورية إيران الإسلامية ونيجيريا وجمهورية فنزويلا البوليفارية والاتحاد الروسي هي الاستثناء من ذلك، حيث إن أرصدة حساباتها الجارية شهدت تحسّناً كبيراً في عام 2007). كما شهدت نصف البلدان النامية عجوزات في حساباتها الجارية تجاوزت نسبة 5 في المائة من إجمالي الناتج المحلي في كل منها في عام 2007. ولكن واصلت البلدان النامية، في إطار مسايرة هذا الاتجاه، جمع احتياطيات الصرف الأجنبي، مما أتاح قدراً كبيراً من الوقاية إذا واجهتها مشاكل في الوفاء باحتياجاتها التمويلية الخارجية. وازدادت حيازات البلدان النامية من الاحتياطيات الأجنبية من 100 في المائة من قيمة ديونها قصيرة الأجل في عام 2000 إلى حوالي 320 في المائة في عام 2007. ولكن نسبة ثلاثة أرباع تلك الزيادة هي حيازات لدى مجموعة البلدان التي يُطلق عليها BRICs والتي تضم كلاً من البرازيل وروسيا والهند والصين.
وعلى نحو منفصل، أدى الارتفاع السريع والمفاجئ في أسعار المواد الغذائية والمواد الأولية الأخرى على مستوى العالم في السنوات القليلة الماضية إلى سوء المركز المالي الخارجي لبعض البلدان النامية. فعلى سبيل المثال، أدى ازدياد أسعار المواد الأولية في ليسوتو – وهي حالة غير عادية - إلى سوء أوضاع الميزان التجاري بما بلغ حسب التقديرات 550 مليون دولار أمريكي في فترة السنوات 2003-2007 مع ازدياد عجز حسابها الجاري من 12.6 في المائة إلى 27.4 في المائة من إجمالي الناتج المحلي. ولم تتلق ليسوتو سوى 315 مليون دولار أمريكي من المعونات الأجنبية في فترة السنوات 2002-2006، وهو مبلغ يكفي لتغطية ما يزيد قليلاً على نصف فجوة التمويل الخارجي التي نجمت عن ارتفاع أسعار المواد الأولية. ولكن معظم البلدان النامية الأخرى عوضت ازدياد تكاليف الواردات من المواد الغذائية بازدياد دخلها من الصادرات من السلع الأولية الأخرى كالمعادن أو النفط.
أدى تدهور المراكز المالية الخارجية في السنة الماضية إلى ازدياد تعرّض العديد من البلدان النامية لصدمات خارجية. فالبلدان التي احتياجاتها من التمويل الخارجي كبيرة هي الأكثر تعرّضاً لتلك الصدمات، ولاسيما حين تكون التدفقات الداخلة من الديون من القطاع الخاص إلى القطاع المصرفي هي الدافع للتوسع السريع في الائتمان المحلي، وتزيد من ضغوط التضخّم النقدي. وقد أدى الارتفاع الكبير في أسعار منتجات الطاقة والغذاء إلى تزايد هذه الضغوط، الأمر الذي يزيد من أهمية اتخاذ تدابير بشأن السياسات النقدية في الوقت المناسب للحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي وحماية المكاسب التي تحققت بشق الأنفس في بناء المصداقية على مدى السنوات العديدة الماضية. علاوة على ذلك، يمكن للزيادة الحادة في أسعار النفط خلال الأشهر الستة الماضية أن تعرض مكاسب النمو للخطر، وذلك على نحو لم تفعله الزيادات التي شهدها العالم في فترة السنوات 2003-2006. يُذكر أن الزيادات سالفة الذكر حدثت في سياق شهد تحقيق معدلات نمو قوية، وانخفاض معدلات التضخم واستقرارها، وتمتع البلدان بقوة في حساباتها الجارية مما سهل على البلدان النامية استيعاب الزيادة في أسعار النفط. ومع ازدياد معدلات التضخم وتباطؤ النمو وتفاقم العجز في الحسابات الجارية في الكثير من البلدان النامية، فإن الزيادات الأخيرة قد تؤثر سلباً على النمو ومستوى الطلب المحلي بصورة أكثر حدة مما تشير التوقعات الحالية. 
الزيادات الكبيرة في أسعار المواد الغذائية والطاقة تثير تحديات بالغة
ازدادت أسعار المواد الغذائية الأساسية بأكثر من 100 في المائة منذ عام 2005 من حيث القيمة الاسمية للدولار الأمريكي، ولو أن ذلك الارتفاع أقل بكثير عندما يؤخذ في الاعتبار كل من معدلات التضخم النقدي وأسعار الصرف في البلدان النامية. إلا أن الزيادة في أسعار المواد الغذائية تشكل مصدر قلق بالغ. حيث وصل السعر الحقيقي للأرز إلى أعلى مستوى له في فترة 19 سنة في مارس/آذار 2008، وفي الوقت نفسه تقريباً وصل السعر الحقيقي للقمح إلى أعلى مستوى له في فترة 28 سنة بحيث بلغ تقريباً مِثلي متوسط سعره في السنوات الخمس والعشرين الماضية. وفي بعض البلدان، قضى التزايد السريع في أسعار الطاقة والمواد الغذائية على المنافع التي تحققت من قوة النمو الاقتصادي، مما أدى إلى تخفيض القوة الشرائية لأشد الناس فقراً، وليس لدى العديدين منهم هامش للبقاء على قيد الحياة. ولهذه الزيادات عواقب خطيرة بالنسبة لقدرات البلدان النامية على تقليص الفقر وتحقيق التقدم في الوفاء بالأهداف الإنمائية الأخرى للألفية الجديدة. أما البلدان الأشد تأثّراً فهي بأمسّ الحاجة للمعونات الأجنبية. ولكن المانحين لم يحققوا في السنوات الأخيرة سوى تقدم بطيء في زيادة المساعدات الإنمائية.
وبالرغم من أن المزيد من البلدان ذات الدخل المنخفض استطاع في السنوات الأخيرة الحصول على الموارد المالية من سوق السندات الدولية (غانا ومنغوليا ونيجيريا وفييتنام أصدرت جميعاً سندات خارجية لأول مرة منذ عام 2005)، فإن معظم تدفقات رأس المال المتوجهة إلى البلدان النامية لا يذهب سوى إلى عدد قليل من الاقتصادات الكبيرة. وما زالت البلدان النامية ذات الدخل المنخفض شديدة الاعتماد على المُنح والقروض ميسّرة الشروط من مصادر رسمية بغية الوفاء باحتياجاتها التمويلية. وفي عام 2006، فاق صافي مدفوعات المساعدات الإنمائية الرسمية (ODA) صافي تدفقات الديون من القطاع الخاص في حوالي ثلثي البلدان النامية. ومع أن هذه البلدان أقل تعرّضاً من البلدان النامية الأخرى لهبوط مفاجئ في دورة الائتمان، فإن العديد منها يتصدى حالياً لتحد أساسي أكبر يتمثل في: الارتفاع السريع والمفاجئ في أسعار المواد الغذائية والطاقة.
وفي مؤتمر الأمم المتحدة المعني بالتمويل من أجل التنمية الذي جرى عقده في مونتيري في عام 2002، وافقت البلدان المشاركة على اتخاذ خطوات تؤدي إلى تصحيح النقص الكبير في الموارد اللازمة لتحقيق الأهداف التنموية المتفق عليها دولياً. وحثت الأمم المتحدة البلدان المانحة على بذل جهود ملموسة لزيادة المساعدات الإنمائية الرسمية باتجاه بلوغها الهدف المنشود البالغ 0.7 في المائة من إجمالي دخلها القومي (GNI). وبرغم استمرار مساعدات التخفيف من أعباء الديون في لعب دور مهم في أجندة التنمية، وبخاصة بالنسبة للبلدان الأكثر فقراً التي تنؤ تحت وطأة المدفوعات الكبيرة لخدمة الديون، فقد تعهد المانحون بأن مساعدات التخفيف من أعباء الديون لن تحل محل أي من المكونات الأخرى في المساعدات الإنمائية الرسمية. إلا أنه رغم مضيّ خمس سنوات، لم يتم تحقيق تقدّم يُذكر. وبلغ مجموع صافي مدفوعات 22 من البلدان الأعضاء في لجنة المساعدات الإنمائية (DAC) التابعة لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي ما قيمته 103.7 مليار دولار أمريكي في عام 2007، مقابل رقم قياسي بلغ 107.1 مليار دولار أمريكي في عام 2005. ويجسّد انخفاض المساعدات الإنمائية الرسمية في السنتين الماضيتين إلى حد كبير عودة إعفاءات الديون إلى مستويات عادية عقب اتفاقيتين استثنائيتين من اتفاقيات نادي باريس في عام 2005، تلقى بموجبهما كل من العراق ونيجيريا ما مجموعه 19.5 مليار دولار أمريكي من إعفاءات الديون من دائنين من نادي باريس، أعقبه مبلغ آخر قدره 13 مليار دولار أمريكي في عام 2006. وفيما عدا إعفاءات الديون، ازدادت المساعدات الإنمائية الرسمية من 0.23 في المائة من إجمالي الدخل القومي للبلدان المانحة إلى 0.25 في المائة خلال فترة السنوات 2002 - 2007، ومازال ذلك إلى حد كبير دون المستوى البالغ 0.33 في المائة الذي تم تحقيقه في أوائل تسعينيات القرن العشرين. وسيتعيّن على البلدان المانحة زيادة المساعدات الإنمائية الرسمية بمعدل سنوي يفوق 14 في المائة أي ثلاثة أمثال المعدل الذي تحقق في السنوات التي تلت توافق آراء مونتيري، وذلك في المدة الباقية من العقد الحالي من السنوات لكي يتم الوفاء بالالتزامات الحالية. وحتى مع معدل الزيادة ذلك، فإن المساعدات الإنمائية الرسمية مخصوماً منها مبالغ إعفاءات الديون لن تبلغ سوى 0.35 في المائة من إجمالي الدخل القومي في البلدان الأعضاء في لجنة المساعدات الإنمائية بحلول عام 2010، وهو نصف الهدف الذي وضعته الأمم المتحدة. وستكون هذه السنة حاسمة بالنسبة للتمويل الإنمائي مع اجتماع البلدان المانحة لاستعراض مدى التقدّم المحرز وإعادة تأكيد الأهداف والالتزامات في مؤتمر المتابعة الدولي لتمويل التنمية الذي ستعقده الأمم المتحدة لاستعراض تنفيذ توافق آراء مونتيري.
تدويل العمل المصرفي يتيح منافع اقتصادية متميّزة
مع أن الضعف الحالي في المراكز المالية للبنوك الدولية سيؤثر سلبياً على بعض المقترضين في البلدان النامية، من المرجح أن تكون النتائج الإيجابية لتغيّر طبيعة وخصائص أنشطة الوساطة الائتمانية الدولية أكثر ديمومةً. فوجود البنوك الأجنبية يشكّل اليوم سمة هيكلية هامّة من سمات النشاط المصرفي في العديد من البلدان النامية، ولاسيما البلدان الواقعة في مناطق: أوروبا وآسيا الوسطى، وأمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي، وأفريقيا جنوب الصحراء. وقامت البنوك الأجنبية بزيادة قروضها العابرة للحدود إلى البلدان النامية واستثماراتها فيها زيادة كبيرة وسريعة، ويُعزى ذلك إلى التقدم التكنولوجي، وتخفيف القيود التنظيمية، والتكامل الاقتصادي العالمي. ونتيجة لذلك، فقد حققت البلدان النامية مكاسب كبيرة من خلال زيادة توفّر التمويل للشركات والأسر التي تمس حاجتها إلى الائتمان، وتقديم خدمات مالية متطوّرة، وحوافز لتحسين الكفاءة في إطار تنافس البنوك المحلية مع البنوك الأجنبية الداخلة إلى السوق. علماً بأن هذه المنافع تستحق الحماية، حيث إنها يمكن أن تسهم على نحو حاسم الأهمية في تحقيق النمو والتنمية.
ولكن من الضروري إدارة هذه العملية بعناية، لأن وجود البنوك الدولية يثير أيضاً بعض المخاطر المحتملة. أولاً، وكما اتضح في الآونة الأخيرة يمكن أن تنقل البنوك الدولية الصدمات المالية السلبية من بلد لآخر عبر العالم، ويشمل ذلك «الضغوط على المراكز الرأسمالية للبنوك الرئيسية، وتدهور أوضاع السيولة في أسواق المعاملات بين البنوك، وتشديد معايير تقديم الائتمان، مما قد يؤدي بالبنوك الدولية إلى التخفيض الحاد في الائتمان إلى البلدان النامية. ثانياً، يمكن أن تؤدي قدرة البنوك ذات الملكية الأجنبية على تعبئة الموارد التمويلية من البنوك الأم في الخارج إلى إشعال فتيل طفرة في الائتمان المحلي، مما قد يلغي أثر جهود البنوك المركزية لاحتواء الضغوط التضخمية المحلية أو لتقييد تدفقات رأس المال الداخلة. إذ يمكن لجهود الاستفادة من منافع وجود البنوك الأجنبية، في الوقت الذي يتم فيه إحكام السيطرة على المخاطر، أن تركّز على التحقق من سلامة البنوك الداخلة إلى السوق، وذلك جزئياً من خلال طلب المعلومات من السلطات المالية في بلد الموطن للبنك المعني، وكذلك من خلال التأكد من فعالية التنسيق فيما بين المشرفين على البنوك في البلدان المضيفة لتلك البنوك وبلدان الموطن.
التحديات الراهنة تتطلب استجابة مستنيرة بشأن السياسات الدولية
من النادر أن اضطر المجتمع الدولي إلى التصدي لعدد كبير من تحديات السياسات المعقدة دفعة واحدة مثلما يتوجب عليه الآن – من إجراءات فورية لمعالجة الارتفاع الشديد في الأسعار العالمية للمواد الغذائية والطاقة، وتخفيض تقلبات الموارد التمويلية العالمية من القطاع الخاص، إلى الحاجة إلى تخفيف آثار التباطؤ الاقتصادي في البلدان ذات الدخل المرتفع، والحفاظ على الزخم الاقتصادي دون أن يعرض للخطر النمو والاستقرار الطويل الأمد. ويتطلب التصدّي لمثل هذه التحديات عزيمة جماعية وتفكيراً واضحاً. ومن المُهمّ جداً بالنسبة لواضعي السياسات في البلدان النامية تجديد التزامهم بالسياسات السليمة التي اعتمدوها في الماضي القريب، مع إدراك عواقب تغيّر المناخ المالي الجاري حالياً. وينبغي أن تشمل الأولويات استمرار التغييرات الهيكلية وجهود بناء الأطر المؤسسية التي سهّلت استمرار اندماج البلدان النامية في أسواق رأس المال العالمية، وتدعيم اللوائح التنظيمية وأنشطة الإشراف الهادفة للحد من عدم التوافق بين العملات وآجال القروض والديون، والعمل في البلدان التي تشكل نسبة كبيرة من ديونها لجهات أجنبية أدوات قصيرة الأجل على تكثيف الجهود لرصد اقتراضات البنوك بالعملات الأجنبية واستراتيجيات إدارة المخاطر التي اعتمدتها الشركات التي لها القدرة على الحصول على الموارد المالية من أسواق الديون الخارجية.
وأوضحت الأحداث الأخيرة في الأسواق المالية مرة أخرى أن تنسيق السياسات فيما بين البنوك المركزية الرئيسية في العالم ضروري في أوقات الشدة لمنع عدم الاستقرار على صعيد العالم. وحتى الآن، أخذ التنسيق بصورة أساسية شكل إتاحة السيولة على نحو مشترك وهو ما كان ناجحاً بصورة حاسمة في منع حدوث ضائقة سيولة في الأسواق العالمية فيما بين البنوك وتحوّلها إلى مخاطر تعمّ النظام المالي العالمي. ونظراً لحجم التدفقات العابرة للحدود، فإن تنسيق اللوائح التنظيمية المالية يُعد ضرورياً أيضاً في البيئة الحالية، وذلك لأن عدم كفاية اللوائح التنظيمية في بلد واحد يمكن أن يسفر عن تداعيات كبرى في البلدان الأخرى. وفي هذا السياق، نرحب بالتوصيات الأخيرة الصادرة عن منتدى الاستقرار المالي بشأن زيادة مبالغ رأس المال المطلوبة بالنسبة لبعض أدوات الائتمان المهيكلة، وزيادة الإشراف على ممارسات البنوك فيما يتعلق بإدارة المخاطر، وتحسين إجراءات الوقاية ضد تضارب المصالح لدى وكالات تحديد الجدارة الائتمانية. وفيما يتعلق بسياسات أسعار الفائدة، فإن تزامن الإجراءات بين البنوك المركزية يُعتبر محدوداً نظراً لطبيعة الاختلالات الحالية في المدفوعات على الصعيد العالمي، وهو ما سيحدد الاختلاف في الاستجابات في السياسات. 
وتعتبر مساعدة البلدان النامية على التكيّف مع الارتفاع الكبير في أسعار المواد الغذائية من بين التحديات الرئيسية في مجال السياسات والأكثر أهمية من حيث الأثر على الفقراء. ففي الأمد القصير، نحث البلدان المانحة على زيادة تمويل برنامج الغذاء العالمي التابع للأمم المتحدة بغية المساعدة في التصدي لهذه الحالة الطارئة في الوقت المناسب. كما أن من شأن تقديم المزيد من المعونات على هيئة مساندة للموازنات تمكين البلدان النامية من توسيع برامج شبكات الأمان، كالتحويلات النقدية الموجهة إلى أشد الفئات تعرّضاً للمعاناة، وتوسيع أدوات إدارة المخاطر بغية حماية الفقراء. وفي الأمد الأطول، من شأن المساعدة الموجهة لتنمية القطاعات الزراعية المحلية أن تساعد في تخفيف حدة أثر ارتفاع أسعار المواد الغذائية على الفقراء وتشجيع استدامة العمالة والنمو.
هذه هي الموضوعات العامة وبواعث القلق التي تتضمنها مطبوعة هذا العام من تقرير تمويل التنمية العالمية
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