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الاقتصــاد العالمــي بخطــى وثابــة. فالنمــو 

رفــع  في  مســتمر  والصنــدوق  يتحســن، 

تنبؤاتــه. وبــدأت خزائــن الحكومــات تمتلــئ، 

زيــادة  مــع  العــام  الاجتماعــي  الدعــم  علــى  ينخفــض  والطلــب 

معــدلات التوظيــف. ويبــدو أننــا تجاوزنــا مآســي العقــد الماضــي 

العامــة.  أثقلــت كاهــل الماليــة  التــي 

غيــر أن هــذا المنظــور المشــرق يُغفِــل مســتويات الديــن التــي 

لا تــزال قريبــة مــن ارتفاعاتهــا التاريخيــة، كمــا يُغفِــل حتميــة 

انتهــاء الانتعــاش الــدوري الراهــن. فلــم يحــدث تغيــر يُذْكَــر في 

التقديــرات الأساســية للنمــو الممكــن، كمــا بــدأ ارتفــاع أســعار 

الفائــدة — أي تكلفــة خدمــة كل هــذا الديــن — ممــا يزيــد مــن 

صعوبــة إعــادة تمويــل الســندات والقــروض.

وعليه، أصبحت كيفية فرض الحكومة للضرائب وتوجيهها 

للإنفــاق وتعاملهــا مــع الديــن موضوعــا سياســيا ســاخنا أكثــر 

التــي  النقاشــات  إلى  ننظــر  أن  ويكفــي  مضــى.  وقــت  أي  مــن 

جــرت مؤخــرا داخــل الكونغــرس الأمريكــي ومحادثــات تشــكيل 

الائتــلاف في ألمانيــا. وفي حيــن أن اختيــارات الماليــة العامــة 

تتعلــق بالشــأن السياســي، إلا أن الأبحــاث والتجــارب الأخيــرة 

يمكــن أن تعلمنــا الكثيــر عــن المســار الأفضــل في الفتــرة المقبلــة. 

ونبــدأ بمســألة حجــم الديــن الــذي يعتبــر مفرطــا. فقــد اتفــق 

الأكاديميــون وصنــاع السياســات علــى أنــه لم يعــد مــن المنطقــي 

وضــع حــد عــام للديــن — كأن يكــون 60% مــن إجمــالي النــاتج 

للاتحــاد  المؤسِّســة  ماســتريخت  معاهــدة  تنــص  كمــا  المحلــي 

الأوروبــي — لأن هــذا الحــد لا يعكــس الانخفــاض طويــل الأمــد 

في أســعار الفائــدة والنمــو الاســمي أو الظــروف المعقــدة للبلــدان 

أو درجــة مصداقيتهــا في الأســواق الماليــة. فــلا شــك أن بمقــدور 

اليابــان أن تتحمــل أعبــاء ديــون أكبــر ممــا تتحملــه مصــر، علــى 

ســبيل المثــال. لكــن قلــة فحســب هــي التــي تنكــر مــا يمثلــه الديــن 

مــن حاجــة ملحــة كبيــرة ومتزايــدة.

وقــد تكــون الاقتصــادات منخفضــة الدخــل في خطــر أكبــر. 

مــن  بأقــل  الرســميين  الدائنيــن  مــن  الاقتــراض  اعتــادت  فقــد 

أســعار الســوق. ولكــن كثيــرا منهــا اغتنــم فرصــة أســعار الفائــدة 

بالغــة الانخفــاض في الســنوات الأخيــرة وحصــل علــى ديــون 

تجاريــة كبيــرة، ممــا جعــل هــذه الاقتصــادات عرضــة لتقلبــات 

العالميــة  الأســعار  ارتفــاع  يــؤدي  أن  ويمكــن  الماليــة.  الســوق 

إلى تحويــل مــوارد الموازنــة الثمينــة إلى خدمــة الديــن بــدلا مــن 

مشــروعات البنيــة التحتيــة والخدمــات الاجتماعيــة الحيويــة. 

ولذلــك، أصبــح تعزيــز الطاقــة الضريبيــة في هــذه البلــدان أهــم 

ممــا كان عليــه في أي وقــت ســابق. 

وفي الآونــة الأخيــرة، جــاءت تجربــة مــا بعــد الأزمــة بــدروس 

مهمــة أيضــا حــول التوقيــت المناســب لمعالجــة قضيــة الديــون 

تــؤدي  لا  فقــد  معالجتهــا.  عــن  الإحجــام  ينبغــي  ومتــى   —
تخفيضــات الإنفــاق والزيــادات الضريبيــة الكبيــرة في فتــرات 

الركــود إلا لتفاقــم الهبــوط. أمــا الحــل الأقــل إيلامــا بكثيــر فهــو 

إصــلاح نظــام الضرائــب والاســتحقاقات في فتــرات الصعــود 

الاقتصــادي وفي إطــار عمليــة تصحيحيــة متعــددة الســنوات. 

وتشــير الأبحــاث إلى أن الأثــر التحفيــزي الــذي يُحْدِثــه التوســع 

المــالي يــزداد ضعفــا كلمــا اقتــرب الاقتصــاد مــن مســتوى طاقته 

الكاملــة. وعليــه، فــإن الاتجــاه إلى زيــادة عجــز الموازنــة الآن 

مــن شــأنه الوصــول بمعظــم البلــدان إلى نتائــج عكســية. وفي 

الهــدف  اتجــاه  في  الموازنــة  أرصــدة  زيــادة  أن  نجــد  المقابــل، 

متوســط الأجــل يمكــن أن تتحقــق بتكلفــة زهيــدة علــى النشــاط 

الاقتصــادي. 

فمــا هــي أفضــل الســبل لتخفيــض العجــز؟ الأفضــل لزيــادة 

القاعــدة  وتوســيع  الضرائــب،  قانــون  تبســيط  هــو  الإيــرادات 

الضريبيــة، وتحســين قــدرات التحصيــل. أمــا المســار الأفضــل 

غيــر  الجاريــة  النفقــات  خفــض  فهــو  الإنفــاق  جانــب  علــى 

والدعــم  مثــلاً)  الكفــؤة،  غيــر  المدنيــة  الخدمــة  (علــى  المنتجــة 

(كالــذي يقــدَّم علــى اســتهلاك الطاقــة). كذلــك ينبغــي الحفــاظ 

التحتيــة  البنيــة  للنمــو في مجــال  الداعمــة  علــى الاســتثمارات 

والخدمــات الاجتماعيــة الحيويــة كالصحــة والتعليــم. ويمكــن 

معالجــة عــدم المســاواة وتحفيــز النمــو أيضــا مــن خــلال سياســة 

التصميــم.   جيــدة  العامــة  الماليــة 

إن الوقــت الملائــم لإصــلاح ســقف الماليــة العامــة هــو الآن، 

الانتبــاه  السياســات  صنــاع  وعلــى  ســاطعة.  الشــمس  بينمــا 

فتــرة  في  الديــن  بمعالجــة  والمبــادرة  المســتفادة  للــدروس 

الانتعــاش. 

كريســتوف روزنبــرغ هــو مديــر مســاعد في إدارة التواصــل 

بصنــدوق النقــد الدولي.

فترات اليسر الاقتصادي فرصة لمعالجة عجوزات الموازنة

                             كريستوف روزنبرغ
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