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صلابتهــا  الصاعــدة  الأســواق  أصــول 

بشــكل ملحــوظ خــلال العــام الماضــي، 

حــدة  الأكثــر  التوقعــات  خالــف  ممــا 

عنــد تفشــي جائحــة كوفيــد-19. وممــا لا شــك فيــه أن عمليــات 

ضــخ الســيولة بالغــة الضخامــة التــي نفذتهــا البنــوك المركزيــة 

في الاقتصــادات المتقدمــة قــد ســاعدت في هــذا الصــدد، غيــر أن 

بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة قــد وجــدت أيضــا حيــزا 

أكبــر للتصــرف مــن خــلال السياســات، بمــا في ذلــك التحــول إلى 

السياســات النقديــة غيــر التقليديــة التــي اعتقــد الكثيــرون أنهــا 

فــإن  ذلــك،  ومــع  المتقدمــة.  للاقتصــادات  ســوى  متاحــة  غيــر 

الأســواق  ديــون  فأعبــاء  غائــرة.  ندوبــا  ســتخلف  الأزمــة  هــذه 

الصاعــدة والبلــدان منخفضــة الدخــل آخــذة في الارتفــاع إلى 

البلــدان  مــن  المزيــد  ســيحتاج  فهــل  مســبوقة.  غيــر  مســتويات 

إلى مســاعدات ماليــة عندمــا يتغيــر مســار الســيولة العالميــة؟ 

وهــل ســيكون مســتثمرو القطــاع الخــاص علــى اســتعداد لتقاســم 

الأعبــاء؟

هــاوس،  ريتشــارد   — الســوق  الخبيــران المخضرمــان في 

كبيــر مســؤولي الاســتثمار لشــؤون ديــون الأســواق الصاعــدة في 

 ،)Allianz Global Investors( شــركة أليانــز غلوبــال إنفســتورز

في  الصاعــدة  الأســواق  اقتصاديــات  رئيــس  لوبيــن،  وديفيــد 

اســتحقاق  آجــال  ســاعدت  لمــاذا  يشــرحان   — بنــك  ســيتي 

هــذه الفئــة مــن الأصــول في الحــد مــن التداعيــات ولمــاذا تبشــر 

أقــرب  مســار  إلى  العالميــة  الســيولة  بيئــة  وعــودة  بصلابتهــا 

أن  الضــروري  مــن  أنــه  بالفعــل  يريــان  أنهمــا  غيــر  للمعتــاد. 

البلــدان.  بعــض  في  التكيــف  عــبء  الخــاص  القطــاع  يتقاســم 

النقــد  ذلــك صنــدوق  بمــا في  العــام،  القطــاع  أيضــا  ويدعــوان 

الــدولي، لمســاعدة البلــدان علــى الاســتفادة مــن الطلــب المتزايــد 

البيئيــة  المعاييــر  تراعــي  التــي  الديــن  ســندات  إصــدار  علــى 

الحوكمــة. ومعاييــر  والاجتماعيــة 

التمويــل والتنميــة: هــل فوجئتمــا بمــدى كفــاءة أداء 

فئــة أصــول الأســواق الصاعــدة أثنــاء الجائحــة؟ 

ريتشارد هاوس: لا، لسببين: أولا، أن فئة أصول الأسواق 

الصاعــدة أصبحــت أكثــر تنوعــا بكثيــر. ثانيــا، أن الملكيــة الآن 

حياتــي  بــدأت  فعندمــا  الأحــوال.  أغلــب  في  محليــة  أصبحــت 

العمليــة منــذ 25 عامــا، لم يكــن هنــاك ســوى عــدد قليــل مــن 

البلــدان التــي يمكــن الاختيــار مــن بينهــا، وهيمــن المســتثمرون 

الأجانــب مثلنــا علــى هــذه الفئــة مــن الأصــول. أمــا في الوقــت 

الحــالي، فهنــاك أكثــر مــن 80 بلــدا يمكــن الاختيــار مــن بينهــا، 

ذلــك  في  بمــا   ،%20 حــوالي  الأجانــب  ملكيــة  متوســط  ويبلــغ 

ديــون الشــركات. وتحــد الملكيــة المحليــة الكبيــرة مــن انتشــار 

العــدوى كمــا جعلــت فئــة الأصــول بأكملهــا أكثــر صلابــة.

ديفيــد لوبيــن: كان حجــم الأزمــة الصحيــة مدمــرا حتــى أنــه 

كان مــن الممكــن حــدوث عــدد كبيــر وغيــر محــدد مــن النتائــج. 

ولكــن انهيــار أســعار الفائــدة الحقيقيــة في الولايــات المتحــدة 

بــدءا مــن أواخــر مــارس كان غايــة في الخطــورة — فأربعــون 

عامــا مــن التاريــخ تعلمنــا أنــه عندمــا يحــدث ذلــك، يتــم دفــع 

رأس المــال نحــو اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وعلــى مــدار 

عــام 2020 بأكملــه، بلــغ حجــم إصــدارات ســندات اليوروبونــد 

 800 حــوالي  الصاعــدة  الاقتصــادات  مقترضــي  جانــب  مــن 

مليــار دولار، بزيــادة نســبتها 10% عــن عــام 2019. وكان هــذا 

الأمــر مفاجئــا للغايــة لأن العديــد مــن الاقتصــادات الصاعــدة 

بســبب  الخارجــي  التمويــل  احتياجــات  في  انخفاضــا  شــهد 

انخفــاض عجــز الحســاب الجــاري الناجــم عــن الركــود.

التمويــل والتنميــة: مــاذا ســيحدث عندمــا تبــدأ عائدات 

في  طبيعتهــا  إلى  العــودة  في  الأجــل  طويلــة  الســندات 

الاقتصــادات المتقدمــة وتبــدأ البنــوك المركزيــة في إلغــاء 

برامــج مشــتريات الأصــول؟

الأسواق الصاعدة 

في حالة تغيير
محمــود بــرادان يجــري حــوارا مــع ريتشــارد هــاوس وديفيــد لوبيــن حــول الآفــاق المتوقعــة 

لهــذه المجموعــة مــن البلــدان

أثبتت
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ديفيــد لوبيــن: شــكل ارتفــاع أســعار الفائــدة في الولايــات 

المتحــدة تهديــدا للتدفقــات الرأســمالية المتجهــة إلى الأســواق 

الصاعــدة منــذ ســبعينات القــرن العشــرين. وقــد تســبب الارتفــاع 

الخزانــة  ســندات  أســعار  في  مؤخــرا  حــدث  الــذي  الطفيــف 

الأمريكيــة لأجــل عشــر ســنوات في بعــض الاضطرابــات. ولكــن 

الخزانــة  ســندات  علــى  العائــد  فــإن  التاريخيــة،  بالمعاييــر 

بالقيمــة  ســالبا  يظــل  والــذي  ســنوات،  عشــر  الأمريكيــة لأجــل 

الحقيقيــة، يعــد منخفضــا إلى حــد غيــر معقــول. ومــا دام الحــال 

هكــذا، فينبغــي احتــواء خطــر تدفــق رؤوس الأمــوال إلى الخــارج 

كبيــرة. بكميــات 

الأســواق  أن  كلاكمــا  يعتقــد  والتنميــة:  التمويــل 

علــى  اعتمــادا  أقــل  لأنهــا  صلابــة  أكثــر  الصاعــدة 

المســتثمرين الأجانــب. لكــن هــل المســتثمرون الأجانــب 

اســتجابة  أن  أم  البلــدان؟  بيــن  التمييــز  في  أفضــل 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  النطــاق  واســعة  السياســات 

الالتبــاس؟ مــن  مزيــدا  أثــارت 

ريتشــارد هــاوس: انهــارت جميــع فئــات الأصــول تقريبــا 

حجبــت  وقــد  بقــوة.  تعافــت  ثــم  الماضــي،  العــام  أوائــل  في 

ليــس في كل  لكــن  الســيولة بعــض المشــكلات،  عمليــات ضــخ 

قــوارب  بالتأكيــد  رفــع  الســيولة  مــد  ارتفــاع  أن  مــكان. ورغــم 

أســعار  تقــود  والسياســية  الكليــة  المحــركات  فــإن  كثيــرة، 

الأصــول في نهايــة المطــاف. وقــد كان هنــاك تمييــز معقــول 

الأجنبــي. والصــرف  الســيادي  الائتمــان  في  بالتأكيــد 

ديفيــد لوبيــن: كانــت أكبــر مفاجــأة في العــام الماضــي هــي 

كيــف تمكنــت جميــع الاقتصــادات الصاعــدة تقريبــا مــن تيســير 

السياســة النقديــة. وقــد ســهل الاحتياطــي الفيــدرالي هــذا الأمــر 

إلى حــد كبيــر، حيــث قــال حرفيــا في مــارس 2020: »اتركــوا 

الأمــر لنــا، فنحــن نســيطر علــى الوضــع«. وكانــت تلــك إشــارة 

قويــة للغايــة إلى إمكانيــة اســتخدام السياســة النقديــة لإنقــاذ 

سياســة  اســتخدام  أن  تَبَيــن  وقــد  أيضــا.  الصاعــدة  الأســواق 

البلــدان  مــن  العديــد  لــدى  يكــن  لم  إذ  أصعــب،  العامــة  الماليــة 

لــدى الاقتصــادات المتقدمــة. الذخيــرة الماليــة التــي 

التمويــل والتنميــة: إذا كانــت أســعار الفائــدة طويلــة 

الولايــات  في  الأقــوى  النمــو  بســبب  ترتفــع  الأجــل 

تأثيــر  يعــوض  أن  الارتفــاع  لهــذا  يمكــن  فهــل  المتحــدة، 

الاقتــراض؟ تكاليــف  ارتفــاع 

فعنــد  لا.  ســأقول  المعتــادة،  الظــروف  في  لوبيــن:  ديفيــد 

أن  أعتقــد  المتحــدة،  الولايــات  في  النقديــة  الأوضــاع  تشــديد 

التدفقــات  عــن  الناجمــة  الصاعــدة  الاقتصــادات  خســائر 

الناتجــة  مكاســبها  مــن  أكبــر  تكــون  الخارجــة  الرأســمالية 

الرئيســي  المحــرك  أن  هــو  والســبب  الصــادرات.  زيــادة  عــن 

للاســتثمارات والتجــارة وأســعار الســلع الأوليــة علــى مســتوى 

بــل  المتحــدة،  الولايــات  يكــن  الأخيــرة لم  الســنوات  العــالم في 

الصاعــدة  للأســواق  الرأســمالية  الحســابات  وتتأثــر  الصيــن. 

حســاباتها  تكــون  بينمــا  واشــنطن،  في  المتخــذة  بالقــرارات 

بيجيــن. في  المتخــذة  بالقــرارات  تأثــرا  أكثــر  الجاريــة 

وقــد تكــون التوليفــة المثلــى هــي ولايــات متحــدة أضعــف، 

رؤوس  دفــع  إلى  المنخفضــة  الفائــدة  أســعار  تــؤدي  حيــث 

الأمــوال نحــو الأســواق الصاعــدة، وصيــن أقــوى تعــزز التجــارة 

علــى  قــدرة  أكثــر  المتحــدة  الولايــات  كانــت  وإذا  والاســتثمار. 

البنيــة  مــن خــلال خطــة  العالمــي  الاســتثمار  نمــو  التأثيــر في 

التحتيــة التــي طرحهــا الرئيــس بايــدن، فــإن ذلــك مــن شــأنه أن 

يســاعد البلــدان الصاعــدة، وخاصــة إذا عــاودت الصيــن التركيــز 

الاســتهلاك. علــى 

الصاعــدة  الأســواق  اســتخدمت  والتنميــة:  التمويــل 

فعاليــة.  أكثــر  نحــو  علــى  التقليديــة  غيــر  السياســات 

فهــل يشــير ذلــك إلى أن بعــض البلــدان لديهــا أدوات في 

قبــل؟ مــن  متصــورا  كان  ممــا  أكثــر  الماليــة  ترســانتها 

ريتشــارد هــاوس: مــن الصعــب جــدا التعميــم: فقــد كانــت 

هنــاك عــدة أشــكال مختلفــة للتيســير الكمــي. ولكــن سياســات 

جميــع البنــوك المركزيــة كانــت غيــر تقليديــة مقارنــةً بالســنوات 

لا  الصاعــدة  البلــدان  بــأن  والقــول  فقــط.  الماضيــة  القليلــة 

عــن  الوضــع يخــرج  أن  أو  الكمــي  التيســير  اســتخدام  تســتطيع 

الســيطرة قــد مضــى عليــه زمــن طويــل.

فعلــى  التنــوع.  مــن  قــدر كبيــر  ديفيــد لوبيــن: كان هنــاك 

الهنــد في الإعــلان عــن سياســة ماليــة  ســبيل المثــال، نجحــت 

توســعية إلى جانــب وضــع حــدود قصــوى لعائــدات الســندات. 

وإذا حاولــت البلــدان الأخــرى القيــام بذلــك، ســيكون هنــاك قــدر 

هائــل مــن التدفقــات الرأســمالية الخارجــة. ورغــم أن الاختــلاف 

غالبــا مــا يكــون في مــدى ثقــة الأســواق في إمكانــات النمــو في 

كل بلــد، يكــون هنــاك اختــلاف أيضــا في مــدى انفتــاح الحســاب 

الرأســمالي.

التمويــل والتنميــة: إلى أي مــدى تشــعران بالقلــق إزاء 

تزايــد أعبــاء الديــون؟ وهــل تســتطيع الأســواق الصاعــدة، 

ســبيلا  تجــد  أن  الدخــل،  منخفضــة  البلــدان  وخاصــة 

للخــروج مــن أزمــة الديــون؟

المــالي  التأثيــر  مــع  التعامــل  يعتبــر  هــاوس:  ريتشــارد 

لجائحــة كوفيــد-19 مصــدر قلــق عالمــي. وهنــاك مصــدر قلــق 

مباشــر في رأيــي وهــو التفــاوت في معــدلات النمــو بيــن مختلــف 

الاقتصــادات  في  اللقــاح  توزيــع  أن  المؤســف  ومــن  البلــدان. 

الصاعــدة ســيكون بوتيــرة أبطــأ بكثيــر مقارنــة بالاقتصــادات 

المتقدمــة. والأســواق لا تــولي اهتمامــا لهــذا التفــاوت. ورغــم أن 

الاقتصــادات الصاعــدة ســتتعافى، فإننــي لا أرى أن مســتويات 

الديــن إلى إجمــالي النــاتج المحلــي ســتنخفض إلى مســتويات مــا 

قبــل جائحــة كوفيــد-19 لســنوات عديــدة.

ديفيــد لوبيــن: أوافــق علــى هــذا الــرأي. فتراكــم ديــون كبيــرة 

بالعمــلات الأجنبيــة أخطــر بكثيــر. لكننــا مــا زلنــا بعيديــن عــن 

ديفيد لوبين ريتشارد هاوس

الأسواق الصاعدة
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ونســبة  الخارجــي  الديــن  خدمــة  نســبة  مثــل  فمؤشــرات  ذلــك. 

فيهــا  تبــدو مبالغــا  الأجنبــي لا  النقــد  احتياطيــات  إلى  الديــن 

بالمقاييــس التاريخيــة. وستســاعد أســعار الفائــدة المنخفضــة 

عنــد  الديــن  خدمــة  تكلفــة  إبقــاء  علــى  المتحــدة  الولايــات  في 

في  الدولاريــة  الأصــول  نقــص  وكان  منخفضــة.  مســتويات 

أزمــات  في  المشــترك  القاســم  هــو  الصاعــدة  الاقتصــادات 

وخــلال  العشــرين.  القــرن  مــن  والتســعينات  الثمانينــات 

العديــد مــن هــذه الاقتصــادات  بــذل  العشــرين ســنة الماضيــة، 

مــن  الأجنبــي.  النقــد  احتياطيــات  لمراكمــة  مضنيــة  جهــودا 

ناحيــة أخــرى نجــد أن مشــكلة الديــون المحليــة أخطــر في بعــض 

خبــرة  الــدولي  النقــد  وصنــدوق  المســتثمرين  ولــدى  البلــدان. 

محــدودة جــدا ولا يعرفــون شــكل هــذه الأزمــة. فمعظــم خبرتنــا 

الديــن  في الأربعيــن ســنة الماضيــة كانــت في مجــال ســندات 

الأجنبيــة. بالعملــة 

ريتشــارد هــاوس: الاختــلاف الأكبــر هــو أن أســعار الصرف 

المربوطــة أصبحــت لحســن الحــظ جــزءا مــن الماضــي. لذلــك، لا 

أعتقــد أن الأســواق الصاعــدة ســتعاني مجــددا مــن أزمــة نظاميــة 

كبيــرة أخــرى. ربمــا في بعــض البلــدان علــى مســتوى الشــركات، 

ولكــن بالتأكيــد ليــس علــى المســتوى الســيادي.

التمويــل والتنميــة: هــل تتوقعــان أن يحتــاج العديــد 

النقــد  صنــدوق  مــن  ماليــة  مســاعدات  إلى  البلــدان  مــن 

وهــل  الأطــراف؟  متعــددة  أخــرى  مؤسســات  أو  الــدولي 

التكيــف؟ عــبء  تقاســم  الخــاص  القطــاع  يســتطيع 

ريتشــارد هــاوس: لقــد شــهدنا إصــدار الأســواق الصاعــدة 

لمســتويات قياســية من الســندات، ســواء ســندات الدين الســيادي 

أو ديــن الشــركات، في الربــع الأول مــن عــام 2021، رغــم عمليــة 

الأمريكيــة.  الخزانــة  لســندات  جــدا  الكبيــرة  التســعير  إعــادة 

وســتحتاج بعــض البلــدان التــي تواجــه مشــكلات في الســيولة 

أو المــلاءة إلى مزيــد مــن المســاعدات مــن الصنــدوق مــع إمكانيــة 

مشــاركة القطــاع الخــاص في عمليــات إعــادة الهيكلــة. وهــي 

الميزانيــة  لتحليــل  أساســي  فهــم  لديــه  شــخص  لأي  معروفــة 

العموميــة الســيادية. ولا أعتقــد أن تكــون هنــاك عــدوى، إذ لم 

تكــن هنــاك أي عــدوى مــن أحــدث حــالات التخلــف عــن الســداد 

فلمــاذا  ولبنــان.  وإكــوادور  الأرجنتيــن  في  الهيكلــة  إعــادة  أو 

القطــاع  يشــارك  أن  ينبغــي  بالتأكيــد  الآن؟  الأمــر  ســيختلف 

بشــكل  الديــن  تحمــل  في  الاســتمرار  يتعــذر  عندمــا  الخــاص 

واضــح.

ديفيــد لوبيــن: يتقاضــى مديــرو المحافــظ رواتبهــم لإجــراء 

بتطبيــق  الــدولي  النقــد  صنــدوق  قــام  وقــد  للمخاطــر.  تقييــم 

في  الأولى  للمــرة  متأخــرات  وجــود  في  الإقــراض  سياســة 

القطــاع  مــن  الدائنــون  كان  وإذا  العشــرين.  القــرن  ثمانينــات 

الخــاص لا يزالــون يعتقــدون أن صنــدوق النقــد الــدولي ســوف 

ينبغــي. كمــا  بعملهــم  يقومــون  لا  فإنهــم  ينقذهــم، 

الصاعــدة  للأســواق  يمكــن  هــل  والتنميــة:  التمويــل 

الطلــب  مــن  الاســتفادة  الدخــل  منخفضــة  والبلــدان 

المراعيــة  الأنشــطة  لتمويــل  الاقتــراض  علــى  المتزايــد 

والحوكمــة؟ الاجتماعيــة  والمســؤولية  للبيئــة 

ريتشــارد هــاوس: إنهــا فئــة أصــول حديثــة العهــد، لكنهــا 

مليــار   16 بنحــو  تقــدر  وهــي  هائلــة.  إمكانــات  علــى  تنطــوي 

الأمــوال  إجمــالي  مــن  فقــط   %4 تمثــل  تــزال  لا  أي  دولار، 

لــإدارة في الأســواق الصاعــدة. وهنــاك طلــب مــن  الخاضعــة 

جميــع المســتثمرين عليهــا الآن — فثلاثــة أربــاع اجتماعاتــي 

مع العملاء تدور حول اســتراتيجيتنا بشــأن هذه الاســتثمارات.

الــدولي بــدور في مســاعدة  ويمكــن أن يســاهم صنــدوق النقــد 

البلدان الأصغر حجما على المشاركة، وخاصة في ظل التزامه 

التــي  المســتدامة  التنميــة  أهــداف  تحقيــق  علــى  بمســاعدتها 

وضعتهــا الأمم المتحــدة. وتوجــد الآن مبــادئ مســتخدمة دوليــا 

الاجتماعيــة  المســؤولية  وســندات  الخضــراء  الســندات  بشــأن 

وســندات الاســتدامة — وهنــاك الكثيــر مــن البيانــات العامــة 

رصــد  في  يســاعد  أن  للصنــدوق  ويمكــن  المتاحــة.  والخاصــة 

البيانــات. وإبــلاغ  المشــاركة 

التمويــل والتنميــة: هــل ينبغــي لصنــدوق النقــد الــدولي 

أن يركــز علــى مســاعدة البلــدان في تطويــر قدرتهــا علــى 

إصــدار ســندات خضــراء، أم في المراقبــة والإنفــاذ؟ 

علــى  حريصــة  الاســتثمارية  البنــوك  هــاوس:  ريتشــارد 

مســاعدة البلــدان علــى إصــدار هــذه الســندات. ويمكــن للصنــدوق 

في  وخاصــة  والإنفــاذ،  المراقبــة  في  أكبــر  بشــكل  يســاعد  أن 

ومــن  والحوكمــة.  الاجتماعيــة  المســؤولية  مراعــاة  جوانــب 

هــذه  غطــت  قــد  الــدولي  النقــد  صنــدوق  تقاريــر  أن  المشــجع 

القضايــا. إن المشــاركة في جهــود البلــدان أمــر بالــغ الأهميــة. 

المســتثمرون. يثيرهــا  مــا  دائمــا  مســألة  وهــي 

ديفيــد لوبيــن: إنــه مجــال معقــد لأن المــال قابــل للاســتبدال. 

هــذا  في  للاســتثمار  الأمــوال  يجمــع  إنــه  يقــول  بلــد  هنــاك 

المشــروع الأخضــر أو لبنــاء مــدارس في المجتمعــات الريفيــة. 

كيــف يمكننــا أن نعــرف ذلــك علــى وجــه اليقيــن؟

الأنشــطة  تصنيفــات  أن  وهــي  ثانيــة  مشــكلة  وهنــاك 

ترتبــط  والحوكمــة  الاجتماعيــة  والمســؤولية  للبيئــة  المراعيــة 

المحلــي.  النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد  بنصيــب  وثيقــا  ارتباطــا 

وأشــعر بالقلــق مــن أنــه مــع زيــادة ترســيخ الســندات الخضــراء 

قــد  العالميــة،  الأســواق  في  الاجتماعيــة  المســؤولية  وســندات 

تكــون هنــاك عواقــب وخيمــة. فقــد تصبــح التدفقــات الرأســمالية 

للمخاطــر. عرضــة  الدخــل  منخفضــة  للبلــدان 

الهــدف  هــو  هــذا  أليــس  لكــن  والتنميــة:  التمويــل 

تحديــدا، أن تمــارَس ضغــوط اقتصاديــة علــى الحكومــات 

الســليمة؟ غيــر  الممارســات  عــن  تتخلــى  حتــى 

تقييمــات  إجــراء  المســتثمرون  اعتــاد  لوبيــن:  ديفيــد 

للأنشــطة المراعيــة للبيئــة والمســؤولية الاجتماعيــة والحوكمــة 

جوانــب  كانــت  ولطالمــا  المخاطــر.  بمســتويات  تسترشــد 

المســؤولية الاجتماعيــة والحوكمــة جــزءا مــن التحليــل، لأنهــا 

جــزء مــن مخاطــر الائتمــان. ومــع ذلــك، تتزايــد الاســتثمارات 

التــي تسترشــد بالقيــم. فعلــى ســبيل المثــال، هنــاك مــن يقــول: 

يمكننــي  لا  وبالتــالي  صحفييــه؛  معاملــة  يســيء  البلــد  »هــذا 

الاســتثمار هنــاك حتــى يتــم حــل هــذه المشــكلة«. وإذا تســرب 

هــذا النــوع مــن التفكيــر إلى عمليــة الاســتثمار، فــلا أعــرف علــى 

وجــه اليقيــن مـَـن المســتفيد. فقــد يســاهم مســتثمرو الرفــع المــالي 

الأوضــاع.  هــذه  اســتمرار  بذلــك في 

محمود برادان، نائب مدير الإدارة الأوروبية في صندوق 

النقد الدولي.




