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منــذ بعد مــا يقــرب مــن عقــد مــن بدايــة الأزمــة الماليــة العالميــة، لا يــزال الديــن  لــه  مســتوى  أعلــى  إلى  مــن  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  القومــي 

الحــرب العالميــة الثانيــة، إذ يبلــغ ١04% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط. ففــي 

إيطاليــا  وفي   .%٢00 مــن  يقــرب  مــا  اليونــان  وفي   %٢50 النســبة  تبلــغ  اليابــان، 

والبرتغــال، يتجــاوز الديــن ١٢0% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. وبــدون تدابيــر لخفــض 

الإنفاق أو زيادة الإيرادات، لن يزداد الأمر إلا ســوءا. وبعد أن تتخلى البنوك المركزية 

عــن التدابيــر النقديــة الاســتثنائية التــي اعتمدتهــا للتصــدي للأزمــة، فــإن أســعار الفائــدة 

ســتزيد لا محالــة عــن أدنــى مســتويات وصلــت إليهــا علــى الإطــلاق. وهــذا يعنــي أن 

مدفوعــات الفائــدة ســتلتهم جــزءا كبيــرا مــن الإنفــاق الحكومــي، ممــا ســيترك نقــودا أقــل 

لتقديــم الخدمــات العامــة أو اتخــاذ تدابيــر لتأميــن النمــو الاقتصــادي طويــل الأجــل، مثــل 

الاستثمار في البنية التحتية والتعليم. وستصبح خدمة الدين عبئا رئيسيا.

دراسة جديدة توفر مزيدا من الأدلة على أن خفض 

الإنفاق أقل ضررا للنمو من رفع الضرائب

ألبرتو أليسينا، وكارلو فافيرو، وفرانشيسكو جيافاتسي
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كانت خطط النفقات عموما أقل ضررا بالنمو من 

الخطط القائمة على الضرائب.

ولكــن مــا أفضــل طريقــة لخفــض الديــن إلى مســتويات قابلــة 

الأزمــة  منــذ  الســؤال  بهــذا  الاهتمــام  تجــدد  فقــد  للاســتمرار؟ 

الماليــة العالميــة لعــام ٢00٨، عندمــا أدى الإنفــاق الحكومــي 

لدعــم النمــو ومســاعدة العاطليــن إلى زيــادة عجــز الموازنــات إلى 

أعلــى مســتويات لهــا بعــد الحــرب. ويزعــم بعــض الاقتصادييــن 

الماليــة  صحــة  لاســتعادة  عــلاج  أفضــل  الإنفــاق  خفــض  أن 

العامــة. وعلــى العكــس مــن ذلــك، يصــر آخــرون علــى أن خفــض 

الإنفــاق يلحــق ضــررا ذاتيــا لأنــه يضــر بالنمــو الاقتصــادي. 

الاقتصــاد  لتنشــيط  الإنفــاق الحكومــي  مــن  بمزيــد  ويطالبــون 

الضعيــف.

ولفهــم هــذه المســألة، مــن المفيــد إلقــاء نظــرة علــى رياضيــات 

خفــض الديــن. والرقــم ذو الصلــة في هــذه الحالــة ليــس المبلــغ 

أو  القومــي،  الدخــل  إلى  الديــن  نســبة  ولكــن  للديــن،  الكلــي 

يمكــن  التــي  للمــوارد  مقيــاس  وهــو  المحلــي،  النــاتج  إجمــالي 

طريقتــان  وهنــاك  دينــه.  لســداد  الاقتصــاد  يســتخدمها  أن 

والطريقــة  المحلــي.  النــاتج  إجمــالي  إلى  الديــن  نســبة  لخفــض 

الأولى هــي خفــض حجــم عجــز الموازنــة (عــن طريــق خفــض 

الإنفــاق أو زيــادة الإيــرادات)؛ والطريقــة الثانيــة هــي توســيع 

حجــم الاقتصــاد. ومــن الناحيــة المثلــى ســتخفض الحكومــات 

العجــز وتنتقــل إلى فوائــض أوليــة (أي، المقــدار الــذي تزيــد بــه 

الإيــرادات الضريبيــة عــن الإنفــاق، صــافي الفائــدة) بطريقــة لا 

تضــر بالنمــو. وإذا تســببت السياســات الموجهــة نحــو خفــض 

العجــز في كســاد عميــق أيضــا، فإنهــا ســتؤتي بنتائــج عكســية: 

زيــادة  إلى  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  في  الانخفــاض  ســيؤدي 

نســبة الديــن إلى إجمــالي النــاتج المحلــي علــى الرغــم مــن الجهــود 

العجــز. المبذولــة لخفــض 

ومــا هــي السياســات المرجــح أن تــؤدي إلى انخفــاض أكبــر 

في نســبة الديــن إلى إجمــالي النــاتج المحلــي؟ فقــد تنــاول عــدد 

مــن الدراســات هــذا الســؤال منــذ أوائــل تســعينات القــرن الماضــي 

علــى الأقــل (تقــدم دراســة Alesina and Ardagna 2013 ملخصــا 

مــرة  المســألة  هــذه  نتنــاول  أن  وقررنــا  الســابقة).  للدراســات 

أخــرى باســتخدام منهجيــة جديــدة ومجموعــة أكبــر بكثيــر مــن 

البيانات تغطي ١6 من بين 35 بلدا من بلدان منظمة التعاون 

والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي بيــن عامــي ١9٨١ و٢0١4، 

بمــا في ذلــك كنــدا واليابــان والولايــات المتحــدة ومعظــم بلــدان 

أوروبــا مــا عــدا دول مــا بعــد عهــد الشــيوعية. ويركــز تحليلنــا 

علــى حــوالي 3 آلاف وخمســمائة تغيــر في السياســات موجهــة 

نحــو خفــض العجــز إمــا عــن طريــق رفــع الضرائــب أو عــن طريــق 

خفــض الإنفــاق. واســتبعدنا تدابيــر الماليــة العامــة التــي تهــدف 

إلى تحقيــق اســتقرار النــاتج — مثــل، خفــض الإنفــاق لتهدئــة 

— لأن مثــل هــذه التدابيــر تعتمــد  فــورة النشــاط الاقتصــادي 

علــى حالــة الاقتصــاد وبالتــالي لا تمثــل تغيــرات خارجيــة في 

السياســات.

مجموعــة  علــى  تركــز  دراســتنا  أن  علــى  التأكيــد  ويجــدر 

وســيكون  المتقدمــة.  الاقتصــادات  مــن  نســبيا  محــدودة 

الاقتصــادات  في  مختلفــة  انعكاســات  التقشــف  لسياســات 

فإننــا  وثانيــا،  بكثيــر.  أصغــر  حكومــات  لديهــا  التــي  الناميــة 

نهتــم بالمســائل قصيــرة الأجــل ونتــرك جانبــا المســائل طويلــة 

الأجــل مثــل الأثــر علــى المعاشــات التقاعديــة للســكان المتزايــدة 

أعمارهــم. وأخيــرا، فإننــا لا نتنــاول الجانــب المعاكــس للتقشــف 

زيــادة  أو  الضرائــب  خفــض  مثــل  التوســعية  السياســات   —
الإنفــاق.

في  التحــولات  أن  أدركنــا  الفتــرات،  هــذه  دراســة  وعنــد 

سياســة الماليــة العامــة عــادة مــا تأتــي في شــكل خطــط متعــددة 

الســنوات تعتمدهــا الحكومــات بهــدف خفــض نســبة الديــن إلى 

إجمــالي النــاتج المحلــي علــى مــدى فتــرة مــن الزمــن — عــادة 

مــا تكــون مــن ثــلاث إلى أربــع ســنوات. وبعــد إعــادة بنــاء هــذه 

الخطــط، قمنــا بتقســيمها إلى فئتيــن: خطــط قائمــة علــى النفقــات 

تتألــف معظمهــا مــن خفــض في الإنفــاق، وخطــط قائمــة علــى 

الضرائــب تتألــف معظمهــا مــن زيــادات في معــدلات الضرائــب. 

ونخلــص إلى نتيجــة تختلــف عــن الرســالة الكينزيــة الأساســية، 

والتــي تفيــد بــأن خفــض الإنفــاق يــؤدي إلى حالــة مــن الكســاد 
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مقارنــة بالزيــادات الضريبيــة. وعلــى العكــس، تؤكــد دراســتنا 

أن الخطــط القائمــة علــى النفقــات أقــل ضــررا بالنمــو مــن الخطــط 

القائمــة علــى الضرائــب.

علــى  القائمــة  الخطــط  أن  وجدنــا  التحديــد،  وجــه  وعلــى 

في  جــدا  صغيــرة  بانخفاضــات  المتوســط  في  ترتبــط  النفقــات 

النمــو: الخطــة التــي تبلــغ قيمتهــا ١% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

مقارنــة  مئويــة  نقطــة  حــوالي نصــف  تبلــغ  إلى خســارة  تــؤدي 

بمتوســط نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي للبلــد. واســتمرت خســارة 

إذا  ذلــك،  إلى  وبالإضافــة  ســنتين.  مــن  أقــل  العــادة  النــاتج في 

أطلقــت خطــة قائمــة علــى النفقــات خــلال فتــرة نمــو اقتصــادي، 

فــإن التكاليــف مــن حيــث النــاتج قدرهــا صفــر في المتوســط. وهــذا 

النفقــات  القائمــة علــى  العامــة  يعنــي أن بعــض خطــط الماليــة 

أخــرى  خطــط  ارتبطــت  بينمــا  صغيــرة،  بانخفاضــات  ارتبطــت 

بارتفاعــات شــبه فوريــة في النمــو، وهــي ظاهــرة يطلــق عليهــا 

في بعــض الأحيــان »التقشــف التوســعي« التــي أشــير إليهــا للمــرة 

الأولى في دراســة Giavazzi and Pagano (1990) وعلــى العكــس 

مــن ذلــك، كانــت التصحيحــات الماليــة القائمــة علــى الضرائــب 

مرتبطــة بحــالات كســاد أكبــر وأطــول. وكانــت الخطــط القائمــة 

المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن   %١ تبلــغ  التــي  الضرائــب  علــى 

متبوعــة في المتوســط بانخفــاض قــدره ٢% مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي مقارنــة بمســاره مــا قبــل التقشــف. ويميــل هــذا التأثيــر 

الكبيــر إلى الاســتمرار لســنوات كثيــرة. الانكماشــي 

يكــون  عندمــا  تقشــفي  توســع  حــدوث  إلى  نتائجنــا  وتشــير 

التصحيــح المــالي مصحوبــا بنمــو أســرع مــن النمــو الــذي كان 

وهنــاك  المــالي.  التصحيــح  حــدوث  عــدم  حالــة  في  ليحــدث 

إجمــالي  إلى  النظــر  مثــلا  يمكــن   — ممكنــة  أخــرى  تعاريــف 

النــاتج المحلــي مقارنــة بالبلــدان الأخــرى في العينــة. واشــتملت 

التصحيحــات الماليــة القائمــة علــى النفقــات التــي أســفرت عــن 

نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي بمعــدلات أكبــر مــن متوســط البلــدان 

والدانمــرك  النمســا  علــى  الفتــرة،  لنفــس  العينــة،  في  الأخــرى 

وآيرلندا في ثمانينات العقد الماضي وكندا وإسبانيا والسويد 

في التســعينات. وبعــد الأزمــة الماليــة كان أداء البلديــن الاثنيــن 

اللذيــن طبقــا تدابيــر تقشــف قائمــة علــى الإنفــاق وكان أداؤهمــا 

أفضــل مــن بقيــة العينــة همــا آيرلنــدا والمملكــة المتحــدة علــى 

الرغــم مــن المشــاكل المصرفيــة الضخمــة في آيرلنــدا.

ويبــدو أن الحكومــات تكــون علــى علــم في بعــض الأحيــان 

الضرائــب  علــى  القائمــة  للخطــط  المختلفــة  بالانعكاســات 

والخطــط القائمــة علــى الإنفــاق. وعلــى ســبيل المثــال، أشــارت 

يلــي: مــا  إلى   ٢0١0 عــام  في  الآيرلنديــة  الحكومــة 

الإنفــاق  خفــض  علــى  الموازنــة  »ركــزت 

الإنفــاق  حيــث  مــن  الاحتياجــات  لتعديــل 

انخفضــت  التــي  الإيــرادات،  لقاعــدة  وفقــا 

وخســارة  للاقتصــاد  العــام  التقلــص  نتيجــة 

إلى  وبالإضافــة  الدخــل.  مصــادر  بعــض 

ذلــك، ... اســتفادت الحكومــة مــن الأدلــة الــواردة 

الاتحــاد  مفوضيــة  مثــل  الدوليــة  المنظمــات  مــن 

الأوروبــي ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان 

عــن  فضــلا  الــدولي،  النقــد  وصنــدوق  الاقتصــادي 

ضبــط  أن  إلى  تشــير  التــي  الاقتصاديــة  الأدبيــات 

أكثــر  النفقــات  خفــض  يحركــه  الــذي  الأوضــاع 

الأوضــاع  ضبــط  مــن  العجــز  خفــض  في  نجاحــا 

(مســتجدات  الضريبيــة.«  الزيــادات  علــى  القائــم 

برنامــج تحقيــق الاســتقرار في آيرلنــدا، ١5 ديســمبر 

(٢009

والنتيجــة الثانيــة التــي خلصنــا إليهــا هــي أن التخفيضــات 

الأخــرى  الحكوميــة  والتحويــلات  الاســتحقاقات  برامــج  في 

أقــل ضــررا بالنمــو مــن الزيــادات الضريبيــة. فقــد كانــت هــذه 

وقصيــر  معتــدل  اقتصــادي  بتراجــع  مصحوبــة  التخفيضــات 

المــدة، وربمــا يرجــع ذلــك إلى أن دافعــي الضرائــب يتصورونهــا 

اللازمــة  الضرائــب  أن  توقعــوا  وبالتــالي  دائمــة  أنهــا  علــى 

لتمويــل البرامــج ســتكون أقــل في المســتقبل. وبالتــالي، تشــير 

الاجتماعــي  الضمــان  قواعــد  إصلاحــات  أن  إلى  البيانــات 

التــي تهــدف إلى خفــض الإنفــاق الحكومــي مشــابهة لخفــض 

الإنفــاق العــادي أكثــر مــن الزيــادات الضريبيــة. وبالنظــر إلى أن 

إصلاحــات الضمــان الاجتماعــي تميــل إلى أن تكــون مســتمرة، 

ولا ســيما في البلــدان التــي تتزايــد فيهــا أعمــار الســكان، فإنــه 

يترتــب عليهــا أقــل التكاليــف مــن حيــث النــاتج المفقــود.

جــدا  بشــكل مختلــف  أيضــا  الخــاص  الاســتثمار  واســتجاب 

لنوعي خطط التقشــف، حيث اســتجاب إيجابيا للخطط القائمة 

علــى الإنفــاق وســلبيا للخطــط القائمــة علــى الضرائــب. وتحركــت 

ثقــة مجتمــع الأعمــال في نفــس اتجــاه الاســتثمار الخــاص. ومــن 

الناحية الأخرى لا يبدو أن اســتهلاك الأســر المعيشــية وصافي 

اختلفــا  قــد  والــواردات)  الصــادرات  بيــن  (الفــرق  الصــادرات 

كثيــرا في المتوســط خــلال نوعــي التصحيــح.

ولكــن مــاذا عــن فتــرات التقشــف الأخيــرة التــي حدثــت بعــد 

الأزمــة وبــدأت خــلال حالــة كســاد؟ فعلــى الرغــم مــن أن الحجــم 

الكلــي لبعــض خطــط التقشــف هــذه كان كبيــرا جــدا — وليــس 

في اليونــان فقــط ولكــن في آيرلنــدا والبرتغــال وإســبانيا أيضــا 
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التوازن تحقيق 



تختلــف  لم   — المتحــدة  والمملكــة  إيطاليــا  في  أقــل  وبقــدر 

النتائــج اختلافــا كبيــرا عــن نتائــج الفتــرات الســابقة. فقــد شــهدت 

الضرائــب كســادا  علــى  القائــم  التقشــف  اختــارت  التــي  البلــدان 

أكثــر عمقــا مــن تلــك التــي اختــارت خفــض الإنفــاق. وكانــت مــن 

بيــن البلــدان التــي اختــارت خفــض الإنفــاق آيرلنــدا علــى الرغــم 

مــن البرنامــج الضخــم لإنقــاذ البنــوك، والمملكــة المتحــدة التــي 

الــذي توقعــه  كان أداؤهــا الاقتصــادي أقــوى بكثيــر مــن الأداء 

في  المتحــدة  المملكــة  خطــة  وتألفــت  الــدولي.  النقــد  صنــدوق 

ذلــك  واشــتمل  الإنفــاق.  في  تخفيضــات  مــن  تقريبــا  معظمهــا 

علــى تخفيضــات في الاســتهلاك الحكومــي والاســتثمار العــام، 

وتخفيضــات في التحويــلات، بمــا في ذلــك سياســات أكثــر تقييــدا 

التقاعديــة،  المعاشــات  في  العمــل  أصحــاب  مســاهمات  علــى 

العامــة.  الخدمــة  في  التقاعديــة  والمعاشــات  الدعــم،  وبــدلات 

أو  الخطــة  في  (المقــررة  الإنفــاق  في  التخفيضــات  ووصلــت 

المنفــذة فــورا) بيــن عامــي ٢0١0 و٢0١4 إلى ٢.9% مــن إجمــالي 

النتــاج المحلــي — نحــو 0.6% في الســنة في المتوســط. ومــن كل 

الفتــرة  هــذه  غضــون  في  منهــا   %٨7 تنفيــذ  تــم  التدابيــر،  هــذه 

المتبقيــة.  النســبة  وتأجيــل  ســنوات،  خمــس  البالغــة  الزمنيــة 

وكانــت النتائــج كالتــالي: كان النمــو في المملكــة المتحــدة أكبــر 

مــن  الاســتثمار  نمــو  وتعافــى  أوروبــا.  في  النمــو  متوســط  مــن 

التراجــع البالــغ ٢١% في عــام ٢009 وزاد بنســبة 6% تقريبــا 

عــام ٢0١0. في 

وهنــاك ثلاثــة تفســيرات محتملــة علــى الأقــل لهــذه النتائــج 

المذهلــة. والنتيجــة الأولى هــي أن الفــرق بيــن الخطــط القائمــة 

علــى الضرائــب والخطــط القائمــة علــى الإنفــاق يرجــع إلى الفــرق 

في السياســات المصاحبــة. وأكثــر الأمــور وضوحــا هــي السياســة 

 Guajardo, Leigh, and Pescatori (2014) النقديــة. فتزعــم دراســة

أن الفــرق في اســتجابة السياســة النقديــة مســؤولة بدرجــة كبيــرة 

عــن التأثيــرات المختلفــة للتصحيحــات القائمــة علــى الضرائــب 

الدراســة.  في  تناولهــا  تــم  التــي  الإنفــاق  علــى  القائمــة  وتلــك 

غيــر أننــا نخلــص إلى أن جــزءا صغيــرا فقــط مــن الفــرق يتعلــق 

بالسياســة النقديــة.

أن  الصــرف. فيمكــن  آخــر بتحــركات ســعر  احتمــال  ويتعلــق 

يكــون التصحيــح المــالي أقــل ضــررا إذا كان مســبوقا بتخفيــض 

في قيمــة العملــة، ممــا يجعــل الصــادرات أكثــر تنافســية ويدعــم 

النمــو. ونخلــص إلى أن الحــال لم يكــن كذلــك: فلــم يكــن هناك فرق 

نظامــي بيــن التحــركات في ســعر الصــرف قبــل نوعــي التصحيــح 

المــالي. فــإذا كان ســعر الصــرف عامــلا مهمــا، لــكان الفــرق بيــن 

الحالتيــن مــن حيــث نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي مرتبطــا بنمــو 

أعلــى في صــافي الــواردات بعــد تخفيــض قيمــة العملــة، بصــرف 

النظــر عــن نــوع خطــة الماليــة العامــة المعتمــدة. ولم يكــن الحــال 

كذلــك. وعلــى النحــو المذكــور أعــلاه، كان المحــرك هــو الاســتثمار 

الخــاص المحلــي.

وأخيــرا، كثيــرا مــا تحــدث عمليــات التصحيــح المــالي الكبيــرة 

في فتــرات مــن الإصلاحــات الهيكليــة العميقــة، التــي يمكــن أن 

تشــتمل علــى تحريــر أســواق المنتجــات و/أو العمــل. وإذا كانــت 

هــذه العمليــات تحــدث بانتظــام وقــت خفــض الإنفــاق، فقــد تفســر 

نتائجنــا. ولكــن، في الواقــع، لم تحــدث هــذه الإصلاحــات بشــكل 

منتظــم خــلال فتــرات خفــض الإنفــاق.

ويشــير تفســير أقــرب إلى الواقــع إلى دور الثقــة والتوقعــات. 

للاســتمرار  قابــل  غيــر  مســار  علــى  يســير  مــا  اقتصــاد  فتخيــل 

ولديــه ديــن عــام ضخــم. ويــؤدي رفــع أســعار الفائــدة في البلــدان 

بالضبــط.  الســيناريو  هــذا  حــدوث  إلى  كبيــر  ديــن  لديهــا  التــي 

آجــلا.  أو  عاجــلا  العامــة  الماليــة  اســتقرار  يتحقــق  أن  ويجــب 

خفــض  (أو  الضرائــب  رفــع  يتعيــن  كلمــا  التأخيــر،  زاد  وكلمــا 

الإنفــاق) في المســتقبل. وعندمــا يحــدث الاســتقرار، يختفــي عــدم 

اليقيــن حــول التأخيــرات الأخــرى التــي يمكــن أن تزيــد التكاليــف 

أكثــر مــن ذلــك.

Blanchard (1990) نموذجــا بســيطا يوضــح  وتوفــر دراســة 

هــذه الحالــة. فالاســتقرار الــذي يزيــل عــدم اليقيــن حــول زيــادة 

التكاليــف الماليــة في المســتقبل يدعــم الطلــب الآن — ولا ســيما 

مــن المســتثمرين، الذيــن يكونــون أكثــر حساســية لعــدم اليقيــن 

النمــاذج  تميــز  ولا  لخططهــم.  الأجــل  طويــل  الطابــع  بســبب 

 Alesina and Blanchard (1990)وو  دراســتي  في  المســتخدمة 

Drazen (1991)  بيــن الاســتقرار علــى جانــب الضرائــب وعلــى 
جانــب الإنفــاق. غيــر أنــه مــن المحتمــل إلى حــد مــا أن المنافــع 

شهدت البلدان التي اختارت التقشف القائم على الضرائب 

كسادا أكثر عمقا من تلك التي اختارت خفض الإنفاق.
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الناتجــة عــن إزالــة عــدم اليقيــن ســتتحقق علــى الأرجــح في حالــة 

القائمــة  تلــك  مــن  أكثــر  الإنفــاق  علــى  القائمــة  التقشــف  خطــط 

القائمــة  الخطــط  تــؤدي  أن  احتمــالات  وتقــل  الضرائــب.  علــى 

التلقائــي للاســتحقاقات  النمــو  التــي لا تعالــج  الضرائــب  علــى 

والبرامــج الأخــرى مــع مــرور الوقــت إلى تأثيــر طويــل الأجــل علــى 

الموازنــة. وإذا لم تعالــج الخطــة الزيــادات التلقائيــة في الإنفــاق، 

الإضافيــة.  النفقــات  لتغطيــة  باســتمرار  الضرائــب  رفــع  يجــب 

وبالتــالي مــن المرجــح أن يكــون الأثــر علــى الثقــة أقــل بكثيــر في 

حالــة الخطــط القائمــة علــى الضرائــب، نتيجــة زيــادة التوقعــات 

بشــأن الضرائــب في المســتقبل. ومــن الناحيــة الأخــرى، تــؤدي 

الخطــط القائمــة علــى الإنفــاق إلى تأثيــرات معاكســة. والنتيجــة 

الأعمــال  مجتمــع  ثقــة  اســتجابة  بشــأن  إليهــا  خلصنــا  التــي 

فــورا  الأعمــال  ثقــة مجتمــع  فتزيــد  الــرأي.  هــذا  تدعــم  للتقشــف 

في بدايــة خطــة التقشــف القائمــة علــى الإنفــاق، علــى عكــس مــا 

يحــدث في بدايــة الخطــة القائمــة علــى الضرائــب.

وتتعلــق مجموعــة أخــرى مــن التفســيرات بجانــب العــرض في 

الاقتصــاد، الــذي يختلــف رد فعلــه كثيــرا لرفــع الضرائــب وخفــض 

العامــة  الماليــة  سياســة  في  التغيــر  اســتمرار  ويعتبــر  الإنفــاق. 

أيضــا بالــغ الأهميــة لأي خطــة تقشــف ويعمــل في الاتجاهــات 

المعاكســة حســب نــوع الخطــة. ونخلــص إلى أن الخطــة القائمــة 

علــى الضرائــب التــي تســتمر لفتــرة أطــول تــؤدي إلى كســاد أعمــق. 

وأحــد تفســيرات ذلــك هــو أنــه بــدون خفــض في الإنفــاق، يجــب 

أن تكــون الزيــادات في الضرائــب طويلــة الأمــد، ممــا ينتــج عنــه 

مــن  العــرض  علــى  مثــلا   — الأمــد  طويلــة  ســلبية  انعكاســات 

العمالــة والاســتثمار — بســبب الضرائــب الأعلــى التــي تحــدث 

تشــوهات. وعلــى العكــس، يــؤدي خفــض الإنفــاق طويــل الأمــد 

إلى كســاد أكثــر اعتــدالا لأنــه يشــير إلى أنــه ســيكون مــن الممكــن 

عاجــلا أو آجــلا خفــض الضرائــب والتشــوهات المرتبطــة بهــا.

والخلاصــة هــي أن خفــض نســبة الديــن إلى إجمــالي النــاتج 

المحلــي يعتمــد كثيــرا علــى طريقــة تصحيــح عجــز الماليــة العامــة. 

فــإذا زاد الفائــض عــن طريــق رفــع الضرائــب، فقــد يكــون تراجــع 

النمــو كبيــرا لدرجــة أنــه يرفــع نســبة الديــن إلى إجمــالي النــاتج 

المحلــي بــدلا مــن خفضهــا. غيــر أن سياســات الحــد مــن العجــز 

التــي تســتند إلى خفــض الإنفــاق عــادة مــا لا يكــون لهــا أي تأثيــر 

لخفــض  أفضــل  بالطبــع  فهــي  وبالتــالي  النــاتج،  علــى  تقريبــا 

الديــن إلى إجمــالي النــاتج المحلــي. 

ألبيرتو أليســينا أســتاذ ناثانيل روبس للاقتصاد السياســي 

في جامعــة هارفــارد. وكارلــو فافيــرو حاصــل علــى كرســي 

دويتشــه بنــك في التمويــل الكمــي وتســعير الأصــول في جامعــة 

بوكــوني في ميلانــو. وفرانشيســكو جيافاتســي أســتاذ 

اقتصــاد في جامعــة بوكــوني في ميلانــو. وتســتند هــذه المقالــة 

إلى كتابهــم قيــد الإصــدار بعنــوان التقشــف: متــى يعمــل ومتــى 

لا يعمــل، المقــرر أن تصــدره جامعــة برينســتون.
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