
بداية جديدة للتمويل 

العالمي

مشــهد التمويــل العالمــي كثيــرا بعــد مــرور 

الماليــة  الأزمــة  علــى  الزمــن  مــن  عقــد 

العالميــة. فقــد انخفــض إجمــالي التدفقــات 

المباشــر،  الأجنبــي  )الاســتثمار  للحــدود  العابــرة  الرأســمالية 

والإقــراض  الملكيــة،  وحصــص  الســندات  مــن  والمشــتريات 

والاســتثمارات الأخــرى( انخفاضــا كبيــرا منــذ حقبــة مــا قبــل 

العالمــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مقابــل  وعــادت  الأزمــة، 

 .)١ البيــاني  الرســم  )راجــع  التســعينات  أواخــر  مســتويات  إلى 

الرأســمالية،  التدفقــات  أنــواع  جميــع  تقلصــت  حيــن  وفي 

فــإن الإقــراض عبــر الحــدود يشــكل أكثــر مــن نصــف إجمــالي 

ممارســة  عــن  تراجعــا  الظاهــرة  هــذه  وتعكــس  الانخفــاض. 

الأعمــال في الخــارج وتحــولا بعيــدا عــن تمويــل تجــارة الجملــة 

وبعــض  الأوروبيــة  البنــوك  كبــرى  جانــب  مــن  الحــدود  عبــر 

الأمريكيــة. البنــوك 

الــوراء؟  إلى  تعــود  الماليــة  العولمــة  أن  يعنــي  هــذا  فهــل 

هــذا  علــى  بالنفــي  الإجابــة  إلى  الجديــد  بحثنــا  ويخلــص 

الســؤال. فــا يــزال النظــام المــالي العالمــي شــديد الترابــط عنــد 

الأجنبيــة.  الاســتثمارية  والخصــوم  الأصــول  برصيــد  قياســه 

ويبــدو أن مــا يتكشــف مــن الأنقــاض هــي نســخة مــن الاندمــاج 

المــالي العالمــي أكثــر حساســية للمخاطــر وأكثــر عقانيــة ومــن 

 — الصمــود  علــى  وقــدرة  اســتقرارا  أكثــر  تكــون  أن  المحتمــل 

للجميــع. مفيــدة  نتيجــة  النهايــة  في  وهــي 

تحول في المشهد

أطلــق الكثيــر مــن البنــوك الكبــرى في أوروبــا والمملكــة المتحــدة 

قبــل  جريئــة  عالميــة  توســعية  خططــا  المتحــدة  والولايــات 

الأزمــة، بالســعي بــكل الوســائل الممكنــة لتحقيــق النمــو علــى 

الصعيــد الــدولي. فقــد اســتحدثت أعمــالا مصرفيــة للعمــاء مــن 

تجــار التجزئــة والشــركات في مناطــق جديــدة، وجمعــت حوافــظ 

كبيــرة مــن الأصــول الأجنبيــة، مثــل توريــق الرهــون العقاريــة 

عاليــة المخاطــر والعقــارات التجاريــة، واعتمــدت بشــكل متزايــد 

علــى التمويــل بيــن البنــوك عبــر الحــدود قصيــر الأجــل.

حاليــا  ويتــم  الغالبــة  الســمة  الآن  أصبــح  الحــذر  ولكــن 

المحافظة على رؤوس الأموال. وتراجع الإقدام على المخاطرة 

وعــادت الأعمــال المصرفيــة المتحفظــة — وحتــى »المملــة« كما 

يقــول ميرفيــن كينــغ محافــظ بنــك إنجلتــرا المركــزي الســابق. 

وكانــت أكبــر بنــوك سويســرا والمملكــة المتحــدة وبعــض بنــوك 

النطــاق،  انســحاب واســع  مــن حالــة  الولايــات المتحــدة جــزءا 

الــذي  ذلــك  مــن  أكثــر شــدة  الأوضــاع  انعــكاس  يكــن  ولكــن لم 

حــدث بيــن بنــوك منطقــة اليــورو )راجــع الرســم البيــاني ٢(.

اليــورو في ١ ينايــر ١999، توســعت بنــوك  وبعــد صــدور 

أرجــاء  جميــع  إلى  الوطنيــة  حدودهــا  خــارج  اليــورو  منطقــة 

والقواعــد  الموحــدة  للعملــة  ونظــرا  الواحــدة.  العملــة  منطقــة 

الموحــدة إلى حــد كبيــر، تراجعــت المخاطــر ذات الصلــة بــكل بلــد 

علــى حــدة أو تــم تجاهلهــا. وزادت أرصدتهــا مــن المطالبــات 

الأجنبيــة )بمــا في ذلــك القــروض الخاصــة بفروعهــا الأجنبيــة( 

مــن 4.3 تريليــون دولار في عــام ٢٠٠٠ إلى ١5.9 تريليــون 

دولار في عــام ٢٠٠٧. ويرجــع معظــم هــذا النمــو إلى الإقــراض 

اليــورو.  منطقــة  في  الأخــرى  الأجنبيــة  الأصــول  ومشــتريات 

وكانــت الروابــط الماليــة المتناميــة — وخاصــة أســواق مــا بيــن 

البنــوك — مهمــة أيضــا حيــث ربطــت بيــن البنــوك في منطقــة 

اليــورو ولنــدن والولايــات المتحــدة.

ولكــن اســتند جــزء كبيــر مــن التوســع الخارجــي للبنــوك إلى 

موجهــة  غيــر  اســتراتيجيات  أو  جيــدا  محســوبة  غيــر  مخاطــر 

البنــوك.  علــى  ســلبا  وأثــرت  جديــد  مــن  ظهــرت  جيــد  بشــكل 

تصنيــف  ذات  شــرائح  الأوروبيــة  البنــوك  بعــض  اشــترت  فقــد 

AAA- مــن الأوراق الماليــة الأمريكيــة المضمونــة بالرهــون 
العقاريــة عاليــة المخاطــر التــي أدت في وقــت لاحــق إلى خســائر 

والألمانيــة  والفرنســية  الهولنديــة  البنــوك  واشــتركت  كبيــرة. 

الإســبانية  العقــارات  فقاعــة  بشــكل مباشــر وغيــر مباشــر في 

البنــوك  وتوســعت  الفقاعــة.  تلــك  انفجــار  آثــار  مــن  وعانــت 

النمســاوية كثيــرا في أوروبــا الشــرقية وحتــى آســيا الوســطى 

ولكنهــا قلصــت حجــم أعمالهــا منــذ ذلــك الحيــن، وكان انكشــاف 

الهوامــش  أن  ثبــت  حيــث  تركيــا  في  كبيــرا  الإيطاليــة  البنــوك 

المعدلــة لمراعــاة المخاطــر كانــت أقــل ممــا كان متوقعــا. وكان 
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التراجــع في التدفقــات الرأســمالية عبــر 
الحــدود يــؤذن بنظــام مــالي عالمــي أكثــر 

قــوة
سوزان لوند وفيليب هارلي
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بعــض  ســعي  أدى  حيــث  القطيــع،  ســلوك  مــن  عنصــر  هنــاك 

في  للمشــاركة  الخارجــي  التوســع  إلى  بقــوة  الكبيــرة  البنــوك 

أعمــال عاليــة الهامــش إلى دفــع الكثيــر مــن البنــوك الأخــرى إلى 

أن تحــذو حذوهــا.

انخفضــت  الأزمــة:  منــذ  الاتجــاه  هــذا  انعكــس  ولكــن 

اليــورو بمقــدار  المطالبــات الأجنبيــة الخاصــة ببنــوك منطقــة 

تــزال  أنهــا لا  مــن  الرغــم  )علــى  أو %45  ٧.3 تريليــون دولار، 

أعلــى بكثيــر ممــا كانــت عليــه عندمــا ظهــرت العملــة الواحــدة 

علــى الســاحة(. وكان نصــف هــذه المطالبــات تقريبــا مرتبطــا 

بمقترضيــن آخريــن في منطقــة اليــورو، ولا ســيما بنــوك أخــرى. 

منطقــة  داخــل  مــكان  أي  في  الإقــراض  أن  تصــور  أن  وتثبــت 

وبالتــالي   — محليــة  شــبه  معاملــة  يمثــل  الموحــدة  العملــة 

تبخــرت  وقــد  خادعــا.  تصــورا  يمثــل   — المخاطــر  منخفضــة 

بالمثــل المطالبــات بيــن بنــوك منطقــة اليــورو وبنــوك المملكــة 

المتحــدة. والولايــات  المتحــدة 

منطقــة  في   — رشــيدة  اســتجابة  التراجــع  هــذا  كان  وقــد 

اليــورو وخارجهــا — إلى إعــادة تقييــم مخاطــر المعامــات عبــر 

الحــدود. وبعــد التــروي، اتضــح لكثيــر مــن البنــوك أن الهوامــش 

في  مثيلتهــا  مــن  أقــل  الأجنبيــة  الأعمــال  علــى  والإيــرادات 

الأســواق المحليــة، التــي يكــون فيهــا لــدى البنــوك حجــم أعمــال 

كبيــر ودريــة بالأوضــاع المحليــة — أو علــى الأقــل أن الأعمــال 

البنــوك  وأصبحــت  الإضافيــة.  المخاطــر  تســتحق  لا  الأجنبيــة 

وحاملــي  التنظيميــة  الهيئــات  مــن  مســتمر  ضغــط  تحــت  الآن 
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الرسم البياني ١

هل ماتت العولمة المالية؟

عادت التدفقات الرأسمالية عبر الحدود إلى مستويات أواخر التسعينات.

(التدفقات الرأسمالية العالمية عبر الحدود، تريليون دولار)

(٪ من إجمالي 

الناتج المحلي 

العالمي)

المصادر: صندوق النقد الدولي، إحصاءات ميزان المدفوعات؛ وتحليل معهد ماكينزي العالمي.

ملحوظة: بيانات عام ٢٠١٦ تقديرية.
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الأســهم والدائنيــن لتكــون أكثــر تحفظــا. وأدت الشــروط الدوليــة 

الجديدة بشــأن رأس المال والســيولة إلى زيادة تكاليف حيازة 

علــى  المفروضــة  الجديــدة  الروســم  وتضيــف  الأصــول،  جميــع 

زيــادة  أثــرا ســلبيا علــى  المــالي  النظــام  البنــوك المؤثــرة علــى 

حجــم وتعقيــد مختلــف خطــوط الأعمــال، بمــا في ذلــك العمليــات 

الأجنبيــة  عملياتهــا  بعنايــة  البنــوك  وقلصــت  الأجنبيــة، 

اســتجابة لذلــك. وأعطــت بعــض برامــج البنــوك المركزيــة التــي 

وضعــت بعــد الأزمــة لاســتعادة الاســتقرار المــالي، مثــل خطــة 

التمويــل مــن أجــل الإقــراض لبنــك إنجلتــرا المركــزي أو عمليــات 

للبنــك المركــزي  الطويــل  المــدى  التمويــل الموجــه علــى  إعــادة 

الأوروبــي، للبنــوك الحافــز لإقــراض المقترضيــن المحلييــن بــدلا 

مــن الأجانــب.

أعمالهــا  بعــض  الكبــرى  العالميــة  البنــوك  باعــت  وقــد 

الأجنبيــة أو خرجــت تمامــا مــن بعــض الأســواق الأجنبيــة أو 

مجــرد ســمحت بانتهــاء القــروض التــي حــان أجــل اســتحقاقها. 

ووفقــا لشــركة Dealogic، وهــي إحــدى الشــركات المتخصصــة 

في توفيــر البيانــات والتحليــات الماليــة، باعــت البنــوك أصــولا 

تزيــد قيمتهــا عــن تريليــوني دولار منــذ الأزمــة. ونتيجــة لذلــك، 

تحولــت الميزانيــات العموميــة لمعظــم البنــوك الأوروبيــة بشــكل 

كبيــر نحــو الأصــول المحليــة. وكان ثلثــا إجمــالي أصــول أكبــر 

الألمــاني، وبنــك كومرتــس  — المصــرف  ألمانيــة  بنــوك  ثــاث 

 )Deutsche Bank, Commerzbank, and KfW(  KfW وبنــك 

واليــوم  الأزمــة؛  عشــية  أجنبيــة  أســواق  في  بــه  محتفظــا   —
تقلصــت هــذه النســبة إلى الثلــث.

والمملكــة  وسويســرا  وفرنســا  هولنــدا  بنــوك  وخفضــت 

عمليــات  حجــم  وكان  الأجنبيــة.  أعمالهــا  بالمثــل  المتحــدة 

نظيراتهــا  مــن  أقــل  الــدولي  الصعيــد  علــى  الأمريكيــة  البنــوك 

ذلــك  ومــع  الضخــم،  المحليــة  الســوق  لحجــم  نظــرا  الأوروبيــة، 

لمجموعــة  كان  فقــد  أعمالهــا.  حجــم  البنــوك  بعــض  خفضــت 

ســيتي غــروب عمليــات مصرفيــة مرتبطــة بســوق التجزئــة في 

الآن.   ١9 الرقــم  هــذا  وأصبــح   ،٢٠٠٧ عــام  في  بلــدا   5٠

إلى  والأمريكيــة  الأوروبيــة  البنــوك  انســحبت  حيــن  وفي 

أســواقها المحليــة، فقــد توســعت البنــوك في المناطــق الأخــرى 

أنــه ليــس مــن الواضــح حتــى الآن  الرغــم مــن  خارجيــا، علــى 

مــا إذا كان هــذا التوســع ســيكون مربحــا أو قابــا لاســتمرار. 

وتحتفــظ البنــوك الكنديــة الأربعــة الكبيــرة بنصــف أصولهــا الآن 

خــارج كنــدا، وخاصــة في الولايــات المتحــدة؛ وتوســعت البنــوك 

البنــوك  عليهــا  يطلــق  مــا  أن  كمــا  أيضــا.  خارجيــا  اليابانيــة 

الصينيــة الأربعــة الكبيــرة وســعت بســرعة إقراضهــا الخارجــي، 

ويرجــع ذلــك في المقــام الأول لتمويــل مشــروعات الاســتثمار 

الأجنبــي المباشــر في الخــارج التابعــة للشــركات الصينيــة.

المزيد من الاستقرار في المستقبل

علينــا ألا نحــزن مــن إعــادة مواءمــة الخدمــات المصرفيــة عبــر 

الرأســمالية  التدفقــات  بلغتهــا  التــي  الهشــة  فالــذروة  الحــدود. 

قاعــدة  ليســت  الأزمــة  ســبقت  التــي  الســنوات  في  العالميــة 

معياريــة مناســبة يمكــن اســتخدامها للحكــم علــى حالــة العولمــة 

الأمثــل  المســتوى  علــى  الآراء  في  توافــق  يوجــد  ولا  الماليــة. 

علــى  قليلــة  أدلــة  اليــوم  هنــاك  ولكــن  الرأســمالية،  للتدفقــات 

نقــص التدفقــات الرأســمالية المتجهــة إلى الاقتصــادات الناميــة 

المتقدمــة. أو 

فــإن  الماليــة،  العولمــة  نهايــة  إلى  الإشــارة  مــن  وبــدلا 

اســتقرارا  أكثــر  نســخة  ظهــور  إلى  تشــير  الأخيــرة  التطــورات 

وقــدرة علــى الصمــود. ولا تــزال الأســواق الماليــة حــول العــالم 

الســنوية  التدفقــات  أن  مــن  الرغــم  وعلــى  للغايــة.  مترابطــة 

اســتمر  فقــد  كبيــرا،  تراجعــا  تراجعــت  الجديــد  المــال  رأس  مــن 

وحوافــظ  العالمــي  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  رصيــد  نمــو 

كان  وإن  الأزمــة،  منــذ  الســندات  وحوافــظ  الملكيــة  حصــص 

التــي ســبقت الأزمــة )راجــع  الســنوات  أبطــأ بكثيــر مــن  بشــكل 

الرســم البيــاني 3(. وعلــى الصعيــد العالمــي، يتملــك المســتثمرون 

مقارنــة  العــالم  حــول  الملكيــة  حصــص  مــن   %٢٧ الأجانــب 

بنســبة ١٧% في عــام ٢٠٠٠. وفي أســواق الســندات العالميــة، 

Lund, corrected, 10/10/17

الرسم البياني ٢

العزوف عن ا�اطرة

تقود كبرى البنوك الأوروبية الانسحاب من الأسواق الأجنبية.

المصادر: بنك التسويات الدولية؛ وتحليل معهد ماكينزي العالمي.

داخل منطقة اليورو

التزامات 

عابرة للحدود 

بين البنوك

مطالبات 

عابرة للحدود 

غير مصرفية

مطالبات محلية 

لفروع أجنبية

إلى المملكة المتحدة

(تريليون دولار، أسعار الصرف الاسمية السنوية) (١٠٠٪ = ٧٫٣ تريليون)

المطالبات الأجنبية لبنوك أوروبا الغربيةانخفاض المطالبات الأجنبية لبنوك منطقة اليورو

بقية العالم

حسب الإقليم

حسب النوع

إلى الولايات المتحدة

      ٢٠١٦            ٢٠٠٧           ٢٠٠٠    

فرنسا

ألمانيا

أخرى في منطقة اليورو

المملكة المتحدة

أخرى في أوروبا الغربية
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صفر
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١٠

١٥

٢٠

٢٥

Lund, 10/05/17

الرسم البياني ٣

التقدم بقوة

واصل رصيد حوافظ حصص الملكية وحوافظ السندات وخاصة الاستثمار الأجنبي 

المباشر النمو منذ الأزمة المالية العالمية.

(أسعار الصرف الاسمية السنوية، تريليون دولار)

المصادر: صندوق النقد الدولي، إحصاءات ميزان المدفوعات؛ وتحليل معهد ماكينزي 

العالمي.

ملحوظة: بيانات عام ٢٠١٦ تقديرية.

صفر

٢٠
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٦٠

٨٠

١٠٠
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١٦٠
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١٢٠
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٢٤٠

                                                                                      ١٩٩٥                    ٢٠٠٠                                   ٢٠٠٥                                                     ٢٠١٠                                                                     ٢٠١٥

الإقراض والاستثمارات الأخرى (المقياس الأيسر)

سندات الدين (المقياس الأيسر)

الاستثمار الأجنبي المباشر (المقياس الأيسر)

حصص الملكية (المقياس الأيسر)

الالتزامات الاستثمارية الأجنبية/إجمالي 

الناتج المحلي (المقياس الأيمن)
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الســندات  مــن   %3١ يمتلكــون  الأجانــب  المســتثمرون  كان 

ويُعــد  عــام ٢٠٠٠.  مــع ١8% في  عــام ٢٠١6 بالمقارنــة  في 

عنصــر الإقــراض والاســتثمارات الأخــرى هــو العنصــر الوحيــد 

مــن أرصــدة الأصــول والخصــوم الاســتثمارية الأجنبيــة الــذي 

الأزمــة. منــذ  انخفــض 

وهناك ثاثة أســباب تشــير إلى أن مســتقبل العولمة المالية 

يمكــن أن تكــون أكثــر اســتقرارا مــن الماضــي، علــى الأقــل علــى 

المــدى المتوســط.

العابــرة للحــدود  الرأســمالية  التدفقــات  تغيــر مزيــج  أولا، 

الاســتقرار. فمنــذ  تــؤدي إلى  أن  ينبغــي  بشــكل كبيــر وبطــرق 

الأزمــة، شــكل الاســتثمار الأجنبــي المباشــر 54% مــن التدفقــات 

عــام  قبــل   %٢6 مــن  مرتفعــا  للحــدود،  العابــرة  الرأســمالية 

٢٠٠٧. ونظــرا للحقائــق الجديــدة في تنظيــم البنــوك والتدقيــق 

مــن جانــب حاملــي الأســهم، مــن غيــر المرجــح أن يعــود حجــم 

الأزمــة في  قبــل  مــا  إلى مســتويات  للحــدود  العابــر  الإقــراض 

الاســتثمار  نحــو  التحــول  هــذا  وســيعزز  القريــب.  المســتقبل 

العابــرة  الماليــة  التدفقــات  في  الاســتقرار  المباشــر  الأجنبــي 

يمثــل  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  لأن  ونظــرا  للحــدود. 

الاســتراتيجيات طويلــة الأجــل للشــركات فيمــا يتعلــق بأثرهــا 

العالمــي، فإنــه يُعــد أقــل نــوع مــن التدفقــات الرأســمالية تقلبــا. 

ومشــتريات الحافظــة مــن حصــص الملكيــة والســندات أقــل تقلبــا 

أيضــا مــن الإقــراض العابــر للحــدود، وشــكلت هــذه المشــتريات 

أكثــر مــن 4٠% مــن إجمــالي التدفقــات الرأســمالية منــذ الأزمــة. 

والإقــراض عبــر الحــدود، ولا ســيما الإقــراض قصيــر الأجــل، هــو 

الرأســمالية تقلبــا، وينبغــي أن يحظــى  التدفقــات  أنــواع  أكثــر 

بالترحيــب. تراجعــه 

في  الاســتقرار  مــن  للمزيــد  المحتمــل  الثــاني  والمصــدر 

العولمــة الماليــة هــو النمــو المطــرد لتحويــلات العامليــن إلى 

بلدانهــم الأم. وهــذه التحويــات أكثــر اســتقرارا مــن الاســتثمار 

الأجنبــي المباشــر نفســه وزادت بفضــل زيــادة الهجــرة العالميــة. 

ولا تحُســب تحويــات العامليــن علــى أنهــا تدفقــات رأســمالية 

في ميــزان المدفوعــات الوطنــي، وكانــت قليلــة جــدا في الماضي. 

ولكنهــا أصبحــت اليــوم مصــدرا كبيــرا للتمويــل في الاقتصــادات 

الناميــة. وبحلــول عــام ٢٠١6، بلغــت تحويــات العامليــن إلى 

تقريبــا،  دولار  مليــار   48٠ مجموعــه  مــا  الاقتصــادات  هــذه 

مقارنــة بمجــرد 8٢ مليــار دولار في عــام ٢٠٠٠ و٢٧5 مليــار 

دولار في عــام ٢٠٠٧. وهــي تعــادل الآن 6٠% مــن التدفقــات 

الرأســمالية الخاصــة )الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، وتدفقــات 

الحــدود(  عبــر  والإقــراض  والديــن  الملكيــة  حصــص  حوافــظ 

وتبلــغ ثــاث مــرات حجــم المســاعدة الإنمائيــة الرســمية. ومــن 

اســتمرار  مــع  النمــو  العامليــن  تحويــات  تواصــل  أن  المرجــح 

مثــل  التكنولوجيــات  وتطــور  العالميــة  الهجــرة  في  الزيــادة 

الهاتــف  والدفــع عبــر  التجمــع  المدفوعــات باســتخدام سلســلة 

النقــال التــي تجعــل التحويــات أكثــر ســهولة وأرخــص ســعرا.

في  الاســتقرار  مــن  للمزيــد  المحتمــل  الثالــث  والمصــدر 

العالميــة  المدخــرات  وفــرة  تقلــص  هــو  العالمــي  التمويــل 

التــي ظهــرت قبــل الأزمــة. وتقلصــت الاختــالات العالميــة في 

الحســابات الماليــة والرأســمالية مــن ٢.5% مــن إجمــالي النــاتج 

العالمــي في عــام ٢٠٠٧ إلى ١.٧% في عــام ٢٠١6.  المحلــي 

هــذه  إزالــة  تســفر  أن  احتمــالات  انخفــاض  إلى  ذلــك  ويــؤدي 

الصــرف  أســعار  في  تقلبــات  حــدوث  عــن  فجــأة  الاختــالات 

وأزمــات في ميــزان المدفوعــات في بعــض البلــدان. وبالإضافــة 

إلى ذلــك، تنتشــر اليــوم العجــوزات والفوائــض في عــدد أكبــر مــن 

البلــدان، وانحســرت الاختــالات الكبيــرة في الصيــن والولايــات 

المتحــدة. وهنــاك نقــاش الآن بيــن الاقتصادييــن حــول إمكانيــة 

العالميــة الأصغــر حجمــا. اســتمرار الاختــالات 

لا مجال للشعور بالرضا 
الشــعور  إلى  يدعــو  مــا  التطــورات  هــذه  مــن  أي  في  يوجــد  لا 

بالرضــا. فــا تــزال التدفقــات الرأســمالية الإجماليــة متقلبــة، 

الصــرف  أســعار  في  تقلبــات  إلى  تــؤدي  أن  المحتمــل  ومــن 

لاقتصــادات الناميــة. ولا محالــة مــن أن يأتــي النظــام المــالي 

العالمــي المتشــابك بإحــكام بمخاطــر حــدوث أزمــات وعــدوى. 

وفقاعــات الأصــول والانهيــارات قديمــة مثــل الأســواق نفســها.

أن  فهــو  الماضــي  مــن  شــيء  أي  تعلمنــا  قــد  كنــا  وإذا 

وفي  بالغــة.  بســهولة  ويفقــد  بصعوبــة  يتحقــق  الاســتقرار 

الوقــت الــذي بدأنــا فيــه نرســم أنماطــا جديــدة لاندمــاج المــالي 

العالمــي بعــد التغيــر العنيــف الــذي حــدث في الســنوات العشــر 

اللعبــة  لقواعــد  ومغيــرة   — جديــدة  إعاقــة  فهنــاك  الماضيــة، 

تــؤدي  أن  المرجــح  فمــن  رقمــي.  تمويــل  شــكل  في  آتيــة   —
زيــادة انتشــار اســتخدام التكنولوجيــات الماليــة الجديــدة مثــل 

المنصــات الرقميــة وسلســلة التجميــع والتعلــم الآلي إلى توســيع 

التدفقــات  وتســريع  للحــدود  العابــر  التمويــل  في  المشــاركة 

ســتكون  ولكــن  هائلــة،  فــرص  هنــاك  وســتكون  الرأســمالية. 

هنــاك أيضــا منافســة شرســة. ولا يعــرف أحــد منــا حتــى الآن مــا 

هــي المخاطــر الجديــدة التــي يمكــن أن تنشــأ نتيجــة التدفقــات 

الأســرع لــرأس المــال حــول العــالم، ولكــن مــن المهــم جــدا توخــي 

لــه  ســيتعرض  الــذي  القــادم  للتهديــد  والانتبــاه جيــدا  اليقظــة 

الاســتقرار.

ومقره  العالمي  ماكينزي  معهد  في  شريكة  لوند  سوزان 

في  الشركاء  كبير  هارلي  وفيليب  العاصمة،  واشنطن 

المصرفية  الممارسات  إدارة  ومدير  وشركاه  ماكيزني  شركة 

في الشركة، ومقرها ميونيج.

الماليــة«  للعولمــة  الجديــدة  »الديناميكيــات  تقريــر  إلى  المقــال  هــذا  يســتند 

.٢٠١٧ أغســطس  في  العالمــي  ماكينــزي  معهــد  عــن  الصــادر 




