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مالية  باأوراق  الاأمريكية  المتحدة  الولايات  في  كله  الاأمر 

م�سمونة برهون عقارية مرتفعة المخاطر. ومنذ بداية دوي 

الاأزمـة الـماليـة الـعالمية فـي منت�سـف 2007، مـ�سى عـام 

هم  ما  حقيقة  ال�سيا�سات  وا�سعو  واأدرك  ذروتها  بلغت  حتى  بالكامل 

ب�سدده. لكن لدى �سماح الحكومة الاأمريكية باإفلا�س بنك ليمان براذرز 

موجة  حدوث  نحو  دفعت  فاإنها   ،2008 �سبتمبر   15 في  الا�ستثماري 

ت�سونامي، لا نزال حتى اليوم نعاني من تداعياتها.

اأ�سواأ  اأنها  لاحقا  تبين  ما  بداية  على  �سنوات  خم�س  مرور  وبعد 

القرن  الكبير في ثلاثينات  الك�ساد  العالم منذ  ي�سهدها  اقت�سادية  اأزمة 

الاأ�سخا�س  من  فملايين  متعثرا.  العالمي  الاقت�ساد  يزال  لا  الما�سي، 

اأجزاء من العالم )لا �سيما ال�سباب، كما ورد في  عاطلون عن العمل في 

مناق�ساتنا في عدد مار�س 2012 من مجلة التمويل والتنمية(، وهو ما 

يفر�س �سغوطا اجتماعية هائلة على بع�س البلدان.

وينظر هذا العدد من مجلة التمويل والتنمية في اأو�ساع العالم بعد 

المعقد  الم�سهد  ال�سواهد  وتعر�س  الاأزمة.  تداعيات  من  �سنوات  خم�س 

والمختلط لم�ستقبل الاقت�ساد العالمي.

التنظيم  كفاية  عدم  بينها  من  للغاية،  كثيرة  اأ�سباب  للاأزمة  وكان 

على  مفرطة  ديون  تراكم  مع  العمومية  الميزانيات  وفو�سى  المالي 

معظم  واقت�سرت  والحكومات.  المعي�سية  والاأ�سر  المالية  الموؤ�س�سات 

انهيار  حدوث  دون  يحل  ولم  المتقدمة،  الاقت�سادات  على  التجاوزات 

نطاق  وعلى  مبدعة  ب�سورة  ال�سيا�سة  تدخلات  اإلا  كامل  عالمي  مالي 

�سخم، لا �سيما في الولايات المتحدة الاأمريكية. والاآن مع تح�سن و�سع 

الولايات المتحدة، لا تزال اأزمة الدين ال�سيادي في اأوروبا تنتق�س من 

الثقة.

وما  الاأزمة  العدد  هذا  في  الواردة  المقالات  مجموعة  وتتناول 

اتخاذها  التي يجري  ذلك الخطوات  زوايا مختلفة، بما في  وراءها من 

لاإ�سلاح الاأطر التنظيمية وتاأثير الاأزمة على المتفرجين الاأبرياء – اأي 

الركود  اجتازت  التي  الدخل  منخف�سة  والبلدان  ال�ساعدة  الاقت�سادات 

العالمي بنجاح ن�سبي لكنها عر�سة الاآن لمزيد من ال�سدمات. ويتناول 

تزال في حالة من  التي لا  الكبيرة  العالمية  العريان الاختلالات  محمد 

اللاتوازن الخطير لكنه م�ستقر )حتى الاآن(.

منهج  باتباع  �سريح«  »كلام  باب  في  كوتاريللي  كارلو  وين�سح 

اللازم  النمو  يخنق  لا  بحيث  المديونية  جماح  لكبح  ومتمايز  حري�س 

لتوفير فر�س العمل الجديدة.

ونتناول في هذا العدد اأي�سا م�سائل ا�ستحداث فر�س العمل في جنوب 

اآ�سيا، واإمكانية الح�سول على مياه ال�سرب الماأمونة، ونمو الا�ستثمارات 

اأي�سا  ونعر�س  الظل.  واقت�سادات  الاأموال  غ�سل  وم�سكلتي  الخ�سراء، 

لمحة عن �سخ�سية لورا تاي�سون، اأول �سيدة تراأ�س »مجل�س الم�ست�سارين 

الاقت�ساديين« في الولايات المتحدة )في عهد الرئي�س كلينتون(، والتي 

ت�سدد على اأن زيادة التكافل العالمي حققت رغم عيوبها مزايا هائلة.

جيريمي كليفت

رئي�س التحرير

خم�س �سنوات ول يزال العد م�ستمرا . . .

بداأ
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الإنفاق الجتماعي في البلدان الفقيرة

النقاد  »هل  مقال  كبير  باهتمام  قراأنا 

 .)2011 دي�سمبر  )عدد  حق؟«  على 

والاإجابة كما يبدو هي لا ثم لا: فبرامج 

الاجتماعي  بالاإنفاق  ال�سندوق لا ت�سر 

العك�س  على  واإنما  الفقيرة،  البلدان  في 

من  الاإنفاق  م�ساحة  بزيادة  تعززه 

ما  النتائج  هذه  وتردد  العامة.  المالية 

ورد في تقرير لمكتب التقييم الم�ستقل في 

عام 2003 عن نف�س المو�سوع. 

ولو �سحت هذه النتائج فهي جديرة 

النقد  �سندوق  اأن  اإلى  وت�سير  بالترحيب 

ن�سر  مقال  في  ال�سيء  نف�س  ونذكر  ال�سابقة.  اأخطائه  من  تعلم  الدولي 

في  النظر  اأعاد   International Organization دورية  في   2006 عام 

تقرير مكتب التقييم الم�ستقل، وحدد المبادئ التوجيهية ب�ساأن النفقات 

اأثر  في  محتملة  انقطاع  نقطة  باعتبارها   1997 لعام  الاجتماعية 

اإليها  انتهى  التي  النتيجة  مع  الادعاء  هذا  )ويت�سق  ال�سندوق  برامج 

ال�سندوق وموؤداها اأن “وتيرة ن�سب الاإنفاق اإلى اإجمالي الناتج المحلي 

ت�سارعت منذ عام 2000”(. ولكنكم لا تتناولون النتيجة الرئي�سية التي 

تو�سلنا اإليها، وهي اأن اآثار برامج ال�سندوق تختلف ح�سب نوع النظام 

ال�سيا�سي للبلد المتلقي، واأن الاأثر ال�سلبي لبرامج ال�سندوق على الاإنفاق 

النامية.  الديمقراطيات  في  خا�س  ب�سكل  وا�سحا  يكون  الاجتماعي 

الحقيقة  هذه  يتجاهل  الدولي  النقد  و�سندوق  مهم،  ال�سيا�سي  العامل 

الرا�سخة من حقائق الحياة الاجتماعية على نحو ينتق�س منه. 

عرفان نور الدين

وا�سنطن  للباحثين،  الدولي  ويل�سون  وودرو  بمركز  زميل 

العا�سمة

جويل �سيمونز

اأوهايو،  بجامعة  ال�سيا�سية،  العلوم  بق�سم  م�سارك،  اأ�ستاذ 

كولومبو�س، اأوهايو

ميريلاند،  بجامعة  ال�سيا�سية،  العلوم  بق�سم  م�ساعد،  اأ�ستاذ 

كوليدج بارك، ميريلاند

ر�سالة اإلى المحرر

وكتّاب المقال يجيبون

النظم  اأن  في  �سيمونز  والبروفي�سور  الدين  نور  البروفي�سور  مع  نتفق 

اأن  نتائجنا  وتوؤكد  الاجتماعي.  الاإنفاق  على  توؤثر  اأن  يمكن  ال�سيا�سية 

منخف�سة  البلدان  في  اأعلى  كانت  الاجتماعي  الاإنفاق  في  الزيادات 

)راجع  الديمقراطية  موؤ�سرات  على  اأعلى  درجات  �سجلت  التي  الدخل 

الر�سم البياني(. وفي الوقت نف�سه، ت�سير نتائجنا اأي�سا اإلى اأن الزيادات 

المحلي،  الناتج  اإجمالي  من  كح�سة  وال�سحة  التعليم  على  الاإنفاق  في 

الدخل،  الفرد من  اأ�سا�س ن�سيب  الاإنفاق الحكومي، وعلى  وكح�سة من 

كانت اأعلى في البلدان المرتبطة ببرامج يدعمها ال�سندوق. 

في  الديمقراطية  في  المحرزة  الدرجات  اأثر  بتقييم  اأي�سا  وقمنا 

لل�سيغة  مماثلة  �سيغة  با�ستخدام  القيا�سي،  الاقت�سادي  نموذجنا 

�سيمونز  والبروفي�سور  الدين  نور  البروفي�سور  درا�سة  في  الواردة 

المن�سورة في عام 2006 تربط بين وجود برنامج ل�سندوق النقد الدولي 

اإح�سائيا  دال  الاأثر غير  وكان  الديمقراطية.  موؤ�سر  على  درجة  واإحراز 

الناتج  اإجمالي  من  كح�سة  وال�سحة  التعليم  على  الاإنفاق  حالة  في 

ال�سحة كح�سة  الاأثر على  الاإنفاق الحكومي، عدا  المحلي وكح�سة من 

اإجمالي الناتج المحلي، حيث كان موجبا. ومن ثم فاإن تحليلنا لا  من 

ي�سير اإلى اأن البرامج التي يدعمها ال�سندوق توؤدي اإلى زيادات اأقل في 

الاإنفاق في البلدان الديمقراطية. 

ما�ساهيرو نوزاكي

بنيديكت كليمنت�س

�سانجيف غوبتا
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تحذير ب�ساأن الت�سنيفات الئتمانية

لكاتبه  الت�سنيف«  »لعبة  مقال  يغطي 

مار�س  )عدد  غافرا�س  بانايوتي�س 

المثيرة  الجوانب  من  كثيرا   )2012

حقا  ي�سكل  ما  للاأ�سف  عدا  للاهتمام، 

الجهات  ارتكبته  الذي  الجوهري  الخطاأ 

بازل  اتفاقية  و�سعت  التي  التنظيمية 

الائتمانية  الت�سنيفات  ا�ستخدام  عند 

لتحديد راأ�س المال الاإلزامي للبنوك. 

مخاطر  بالفعل  تمثل  فالبنوك 

المدرجة  المخاطر  مثل  مت�سورة، 

ب�سبب  الائتمانية،  الت�سنيفات  في 

ولذلك  الاأخرى.  العامة  وال�سروط  المنك�سفة،  والمبالغ  الفائدة،  اأ�سعار 

فعندما تحدد الجهات التنظيمية راأ�س المال الاإلزامي على اأ�سا�س نف�س 

يتعاملون ب�سورة مزدوجة مع  اأنهم  يعني  ذلك  فاإن  اأي�سا،  الت�سورات 

اأكثر  اآمن من المخاطر  اأنه  هذه الت�سورات، فيجعلون ما يُرتاأى ر�سميا 

جاذبية، ويجعلون ما يُرتاأى ر�سميا اأنه محفوف بالمخاطر اأقل جاذبية. 

وت�سبح اأي معلومات، مثل المعلومات المتعلقة بمخاطر عدم ال�سداد، 

معلومات �سيئة، حتى واإن كانت لا ت�سوبها �سائبة، اإذا نُظر فيها ب�سورة 

مفرطة. 

اأن كل �سخ�س تقريبا  ولعل ما يف�سر ا�ستع�ساء ذلك على الفهم هو 

يعزي ال�سبب في هذه الاأزمة اإلى الاإفراط في الاإقدام على المخاطر، حتى 

واإن كان ن�سوء جميع الم�سكلات عن الانك�ساف المفرط لما كان يُت�سور 

– وعدم وجود انك�ساف لما يُرتاأى ر�سميا  اأنه اآمن تماما من المخاطر 

و�سغار  ال�سغيرة  للم�ساريع  الانك�ساف  مثل  بالمخاطر«،  اأنه »محفوف 

اإلى اقترابنا من حالة مري�سة من العزوف  – ي�سير  اأ�سحاب الم�ساريع 

عن المخاطر دعت اإليها التنظيميات.

المخاطر  مديري  بدور  تقوم  اأن  التنظيمية  الجهات  قررت  وعندما 

للعالم، ن�سوا اأو تنا�سوا اأن جميع الاأزمات الم�سرفية جاءت كلها نتيجة 

الانك�ساف المفرط لما كان يُعتبر اآمنا، ولي�س اأبدا من الانك�ساف المفرط 

لما كان يعتبر �سابقا محفوفا بالمخاطر.

بير كوروف�سكي

مدير تنفيذي �سابق في البنك الدولي )2004-2002(

Editor-in-Chief, Finance التالي:  العنوان  اإلى  اأو   fanddletters@imf.org اإلى  كلمة   300 على  يزيد  لا  ما  اإر�سال  يرجى  بر�سائلكم.   نرحب 

& Development, International Monetary Fund, Washington, D.C., 20431, USA.ويجوز اأن تخ�سع الر�سائل للتحرير.

Dismal science?

Listen to our podcast interviews with top economic 
experts and decide: www.imf.org/podcasts

IMF
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في  تفكر  وقتها  من  كبيرا  جانبا  تم�سي  تاي�سون 

اأو  الاأمور غير المتاحة،  – اأي في  الفجوات والعجوزات 

ما ينق�سنا: اأي فجوة الوظائف، وفجوة الدخل، وفجوة 

اأكثرها  وربما  الجن�سين،  بين  الم�ساواة  وفجوة  التعليم، 

اإثارة للقلق فجوة عجز المالية العامة الاأمريكية الاآخذة في الات�ساع. 

لهيمنتها،  المتحدة  الولايات  فقدان  احتمال  من  القلق  وي�ساورها 

وتزايد �سعوبة تحقيق الحلم الاأمريكي المتمثل في ازدياد الرخاء.

الاأعمال  واإدارة  الاقت�ساد  اأ�ستاذة  تاي�سون،  اأندريا  دي  لورا  وتقول 

الاأمريكية كانت  العمالة والاأ�سر  »اإن  بجامعة كاليفورنيا، في بيركلي، 

تعاني من المتاعب حتى من قبل فترة »الركود الكبير«. ويقترن ا�سم لورا 

تاي�سون بعبارة »اأول �سيدة« في عدد من المجالات، فهي اأول �سيدة تراأ�س 

بيل  الاأمريكي  الرئي�س  عهد  )في  الاقت�ساديين«  الم�ست�سارين  »مجل�س 

كلينتون(، واأول �سيدة ت�سغل من�سب عميد »كلية لندن لاإدارة الاأعمال«، 

حيث اأ�س�ست »مركز �سيدات الاأعمال« التابع للكلية.

واأثناء فترة ا�ستراحة بين حلقات تدري�س طلبة الماج�ستير في اإدارة 

عامي  بين  الوظائف  نمو  »معدل  اإن  تاي�سون  ال�سيدة  قالت  الاأعمال، 

2000 و2007 تباطاأ حتى لم يعد يتعدى ن�سف م�ستواه خلال العقود 

الثلاثة ال�سابقة. وكان معدل نمو الاإنتاجية قويا، لكنه ظل بوتيرة اأ�سرع 

كثيرا من معدل نمو الاأجور، كما انخف�س متو�سط تعوي�سات العاملين 

درا�ستهم  اأتموا  الذين  بالعاملين  حتى  اأ�سر  مما  بال�ساعة،  الحقيقية 

الجامعية«.

القلق  على  تبعث  التي  الجديدة  الق�سية  اأن  تاي�سون  ال�سيدة  وترى 

في  الدخول  تفاوت  تزايد  على  الاحتجاجات  هي  الحالي  الع�سر  في 

الولايات المتحدة – حيث ت�سكل الطبقة العليا الاأكثر ثراء ن�سبة 1% فقط 

من المجتمع مقابل الطبقة الدنيا التي ت�سكل ن�سبة 99% من المجتمع. 

الع�سرينات  اأوا�سط  اأعمارهم بين  »اإنها ق�سية جيل لمن تتراوح  وتقول 

اأنا �سمن  العالم، مثلما كنت  الثلاثينات. وهوؤلاء هم جيل هذا  واأوا�سط 

جيل الحركة المناه�سة لحرب فييت نام.«

عمليات  �سد  مظاهرات  �سكل  في  بداأت  التي  الاحتجاجات  وكانت 

الاإنقاذ المالي لموؤ�س�سات »وول �ستريت« المالية والف�ساد قد دخلت في 

دوامة حولتها اإلى حركات »احتلال« في مختلف اأنحاء العالم، لا �سيما 

في الاقت�سادات المتقدمة.

تحطيم ال�سقف الزجاجي

الاقت�سادية  ال�سيا�سات  لبرنامج  كمهند�سة  تاي�سون  ال�سيدة  عملت 

فترة  اإبان  كلينتون  الاأمريكي  الرئي�س  حكومة  في  والدولية  المحلية 

رئا�سته الاأولى للولايات المتحدة، حيث و�سلت اإلى اأعلى مرتبة وظيفية 

عندما  كلينتون  الرئي�س  عهد  في  الاأبي�س  البيت  في  امراأة  اإليها  ت�سل 

جاءت خلفا لل�سيد »روبرت روبن« كمدير للمجل�س الاقت�سادي القومي 

في الفترة من فبراير 1995 اإلى دي�سمبر 1996.

قد  التجارة  في  المت�سددة«  »الاأحادية  لمنهج  تاي�سون  تاأييد  وكان 

جذب اهتمام كلينتون، حيث راأى فيه منهجا واقعيا وعمليا. وفي كتاب 

 Who’s Bashing Whom? Trade Conflict in High-Technology“
Industries” )من يوجه اللكمات لمن؟ ال�سراع التجاري في �سناعات 
حددت   ،1992 عام  في  نُ�سر  الذي  الم�ستوى(،  رفيعة  التكنولوجيا 

حول  اليابانيين  مع  كلينتون  تفاو�س  لاأ�سلوب  العامة  ال�سمة  تاي�سون 

ق�سايا الحمائية في التجارة.

الذي  الج�سيم  التحدي  في  متمثلة  الوقت  ذلك  في  الم�سكلة  وكانت 

مجال  في  �سيما  لا  المتحدة،  الولايات  اأمام  واأوروبا  اليابان  ت�سكله 

ال�سناعة التحويلية و�سادرات التكنولوجيا رفيعة الم�ستوى.

اقترحت  قيود،  بلا  الحرة  التجارة  منهج  »تاي�سون«  ترف�س  واإذ 

تو�سيع نطاق النفاذ اإلى الاأ�سواق عبر مفاو�سات �ساقة حول التعريفات 

باتخاذ  موؤكدة  تهديدات  تدعمها  التجارة،  اأمام  والحواجز  الجمركية 

الواردات  اأمام  اأ�سواقها  تغلق  التي  الاقت�سادات  �سد  جزائية  اإجراءات 

الاأمريكية.

�سخ�سيات اقت�سادية

م�سوؤولة
الفجوات�سوؤون

�سيدة  اأول  تاي�سون،  لورا  �سخ�سية  يقدم لمحة عن  جيريمي كليفت 

تراأ�س »مجل�س الم�ست�سارين الاقت�ساديين« في الولايات المتحدة

تاي�سون تتحدث في ندوة حول الم�ساواة بين الجن�سين 

في دافو�س، �سوي�سرا

لورا
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القت�ساد التطبيقي

قال الرئي�س كلينتون في مذكراته، بعنوان “ My Life” )حياتي(، اإنه 

اختار ال�سيدة تاي�سون كرئي�س لمجل�س الم�ست�سارين الاقت�ساديين لاأنها 

التحويلية  وال�سناعة  التكنولوجيا  بق�سايا  باإلمامها  اهتمامه  اأثارت 

مهملة  ظلت  الجزئي  الاقت�ساد  ق�سايا  اأن  »اأح�س�ست  وقال:  والتجارة، 

لزمن طويل جدا في ال�سيا�سات الاقت�سادية القومية.«

وقد اأثار تعيين ال�سيدة تاي�سون �سخبا في اأو�ساط كبار الاقت�ساديين 

ومهاراتها  العلمية  موؤهلاتها  في  �سكوكهم  عن  �سراحة  اأعربوا  الذين 

ذكرت  فقد  احترامهم.  تك�سب  اأن  لاحقا  ا�ستطاعت  اأنها  رغم  التحليلية، 

“على  اأنه  )بيزن�سويك( في عدد فبراير 1993   ”Businessweek“ مجلة 

الرغم من اأن خبراء الاقت�ساد غالبا ما ي�سكلون اأ�سا�س النكات الم�سحكة، 

فمن النادر اأن يكون اأحدهم م�ستهدفا من الخبراء الاقت�ساديين الاآخرين 

في هجوم �سافر.”

لكن اأ�سلوب تاي�سون في التحليل الاقت�سادي الممزوج با�ستراتيجيات 

�سيا�سية حادة ومح�سوبة بدقة جاء في بع�س الحالات �سابقا لع�سرها. 

للاقت�ساد في بيركلي  “ها�س”  كلية  تزال ت�سول وتجول في  لكنها لا 

من خلال مناظرات اقت�سادية واختلافات في وجهات النظر ال�سيا�سية، 

كما تكتب المدونات والمقالات المنتظمة في المجلات وال�سحف، منها 

مدونة “Economix” )اإيكونوميك�س( في جريدة نيويورك تايمز وباب 

“A-List” )المتميزون( في جريدة فاينان�سيال تايمز.
ولورا تاي�سون متزوجة من كاتب ال�سيناريو “اإيريك تارلوف”، موؤلف 

رواية “Face-Time” )وجها لوجه( وبع�س حلقات الم�سل�سل التليفزيوني 

“M*A*S*H” )م�ست�سفى الجراحة الميداني المتنقل( وكاتب مدونة مجلة 
حول  ف�سل  بتدري�س  “اأقوم  تاي�سون:  وتقول  )اأتلانتك(.   ”Atlantic“
اإن ن�سف المنهج  للطلبة  واأقول  ال�ساعدة.  الاأ�سواق  الاأعمال في  مزاولة 

ا�ستراتيجية  خبيرة  ل�ست  اأنني  ورغم   – الا�ستراتيجية  العلوم  يتناول 

فاإن لدي تجارب كافية في هذا المجال؛ فاأنا ع�سو في مجال�س للاإدارة 

وتوليت اإدارة كليات لاإدارة الاأعمال، واأتفهم طبيعة العلوم الا�ستراتيجية 

– والن�سف الاآخر يتناول علم الاقت�ساد.”

الت�سكيك في قوى ال�سوق

من الوا�سح اأن علم الاقت�ساد تطور بمرور الزمن، لكن ال�سبب في ا�ستياء 

»بيزني�سويك«،  مجلة  في  جاء  لما  وفقا  الاأكاديميين،  الاقت�ساد  خبراء 

يكمن في »اأنها اأكثر انفتاحا بكثير عن معظم خبراء الاقت�ساد على فكرة 

الاإجراءات الحكومية.« 

اللكمات  يوجه  »من  بعنوان  كتابها  في  ذكرت  قد  تاي�سون  وكانت 

لمن؟«، اأنه »لا ينبغي اأن يخدعنا المفهوم الُمطَمْئِن باأن م�سير ال�سناعات 

ال�سوق في غياب  اأمريكا تحدده قوى  الم�ستوى في  التكنولوجية رفيعة 

اليد  مبداأ  اأهمية  في  »ت�سكيكها  اأن  المجلة  وذكرت  الاأمريكي«،  التدخل 

المتخ�س�سين  �سفوف  بين  فيه  مرغوب  غير  �سخ�سا  يجعلها  الخفية 

الرا�سخة قناعتهم باأهمية قوى ال�سوق

 )James Galbraith( غالبريث«  »جيم�س  الاقت�سادي  الخبير  لكن 

الليبرالية  ال�سهرية  المجلة  في  وكتب  تاي�سون.  عن  مدافعا  انبرى 

“American Prospect” )وجهة النظر الاأمريكية( في عدد مار�س 1993 
وقال  الظهور.«  ولا  للجدل  »محبة  ولي�ست  ودقيقة  حري�سة  اإنها  قائلا 

اأحاطوا  الذين  الاقت�ساديين المحترفين  اإن الخطر يهدد هوؤلاء »الخبراء 

ال�سوق بهالة من التميز داخل برج عاجي مما اأتاح لهم قاعدة عري�سة 

من ال�سيا�سات م�سبقة التجهيز. فما الذي �سيفعله هوؤلاء الخبراء اإذا لم تعد 

فاإن هوؤلاء  ثم  الاأغرا�س كافية؟ ومن  الم�ستخدمة في كافة  معادلاتهم 

الاأولاد الكبار قد ي�سعرون بالخطر من تعيينها في هذا المن�سب.« )راجع 

الاإطار 1(.

مخاوف ب�ساأن المناف�سة

والتوظيف  التجارة  حول  تاي�سون  اأجرتها  التي  الدرا�سة  اإطار  في 

من   ،)John Zysman( زي�سمان«  »جون  البروف�سور  مع  بالا�ستراك 

الثمانينات  التراجع الم�سجل خلال  اأ�سباب  ا�ستعر�ست  جامعة بيركلي، 

من القرن الما�سي في معدل التوظيف في مجال ال�سناعة التحويلية في 

الولايات المتحدة، والتدهور العام في مركز الولايات المتحدة التناف�سي 

الدولي، حيث در�ست اآثار التوظيف على التجارة في اأربع �سناعات – هي 

الات�سالات  ومعدات  المو�سلات  واأ�سباه  وال�سيارات  الملاب�س  �سناعات 

هذه  في  بانتظام  بها  الم�ست�سهد  العوامل  وكانت  واللا�سلكية.  ال�سلكية 

الدرا�سة تت�سم بالاأهمية مثل ارتفاع قيمة الدولار، وال�سيا�سة الحمائية، 

وتباطوؤ وتيرة النمو في الاأ�سواق الاأجنبية. لكن تاي�سون وجدت اأن هناك 

ب�سيا�سة  الحكومة  التزام  ذلك  في  بما  ن�سبيا،  اأهمية  اأكثر  اأخرى  عوامل 

من  مختلفة  مجموعة  الاأخرى  الاأطراف  اتباع  ظل  في  الحرة  التجارة 

القواعد.

 James and Julianne( �سيكاريلي”  وجوليان  “جيم�س  ويقول 

البارزات«  الاقت�ساد  »خبيرات  بعنوان  كتابهما  في   )Cicarelli
“اأقنعت  تاي�سون  ال�سيدة  اإن   )Distinguished Women Economists(

بديلة  �سيا�سة  باعتماد  الاقت�ساديين  وم�ست�ساريه  كلينتون  الرئي�س 

من  مرغوبة  نتائج  تحدد  تجارية  اتفاقات  اأي   – الموجهة  للتجارة 

اإطار  في   – الحر  ال�سلع  تدفق  ليحددها  النتائج  ترك  من  بدلا  التجارة 

الم�ساعي لتن�سيط ال�سناعات ذات التكنولوجيا رفيعة الم�ستوى وتو�سيع 

نطاقها. وكانت هذه ال�سيا�سة بالغة الاأثر في الزيادة المفاجئة الحقيقية 

دفعة  اأعطى  مما  الت�سعينات،  اأواخر  في  الدولية  التجارة  حجم  في 

للاقت�ساد الاأمريكي اأدت اإلى تحقيق طفرة غير م�سبوقة لا يمكن و�سفها 

اإلا بالتو�سع الاقت�سادي الاأمثل.”

الأطراف الموؤثرة المتغيرة

هناك  لكن  الراهن،  الوقت  في  تغيرت  الموؤثرة  الاأطراف  تكون  ربما 

اإزاء وهن  بالقلق  ت�سعر  تاي�سون  تزال  وبينما لا  م�ساغل كثيرة مماثلة. 

الاأداء الاقت�سادي الاأمريكي، فاإن توج�سها في الوقت الراهن نابع اأكثر 

الاإطار 1

القت�ساد: تعديل النموذج

بعدم  الاقت�ساد  خبراء  قناعة  العالمية  الاقت�سادية  الاأزمة  هزت 

اإمكان �سقوط قوى ال�سوق.

وحول الاأزمة الاقت�سادية العالمية، قالت ال�سيدة لورا تاي�سون 

خلال زيارة قامت بها اإلى نيويورك »اإن الخطاأ الاأ�سا�سي كان في 

الاعتقاد باأن فرادى الاأطراف الفاعلة الر�سيدة �ستكون بال�سرورة 

»الاأطراف  قلت  اأنني  اإلى  اأ�سير  اأن  اأود  البداية،  وفي  من�سبطة. 

الاأطراف  فرادى  اأن  على  متراكمة  اأدلة  الاآن  ولدينا  الر�سيدة«، 

لم  الاقت�سادية  النماذج  لكن  ر�سيدة،  اأطرافا  دائما  لي�ست  الفاعلة 

تاأخذ هذا الاأمر في الح�سبان.

اأ�سا�سا اأن الجمع بين كل هذه القرارات  »ثم افتر�ست النماذج 

غير  الاأفراد  �سلوك  اأن  الاآن  نرى  لكننا  بالفائدة.  �سيعود  الفردية 

النظام  يخرج  قد   – القطيع  �سلوكيات  ذلك  اإلى  اأ�سف   – الر�سيد 

تماما عن م�ساره. وقد خرج النظام بالفعل عن م�ساره.

لل�سك.  مثار  الاأ�سواق  كفاءة  اأن  الاآن  الاقت�ساد  »ويدرك خبراء 

وبالتالي �سننظر بجدية في الاأخطاء ال�سلوكية التي يرتكبها النا�س 

والتي يمكن التنبوؤ بها. و�سن�سع مزيدا من القواعد التنظيمية لاأننا 

في واقع الاأمر لم نعد نوؤمن باأن النا�س �سيفعلون ال�سواب من تلقاء 

اأن نفكر في  القواعد، ومن ثم يف�سل  اأنف�سهم، و�سي�ستجيبون لتلك 

طبيعة هذه القواعد.

»لذلك اأعتقد اأن هناك تحولا كبيرا طراأ بالفعل من حيث التفكير 

لديها  الاأ�سواق  اأن  نفتر�س  فلماذا  ال�سوق.  قوى  ف�سل  اإمكان  في 

المعلومات الكاملة؟ وحقيقة الاأمر اأنها لي�ست متاحة لها في اأغلب 

الاأحيان، وحتى اإذا كان لديها المعلومات الكاملة، فعادة ما يغفل 

كان  واأيا  الكافي.  الاهتمام  يولونها  لا  الذين  الم�سوؤولين  عنها 

نتائج  الاأمر  نهاية  في  تثمر  لا  قد  اأنها  نفتر�س  اأن  يجب  ال�سبب، 

اأنه تطور  واأعتقد  مثالية. ومن ثم فاإن هذا يعد تطورا كبيرا جدا. 

هائل.«
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من ال�سين وغيرها من الاأ�سواق ال�ساعدة الديناميكية، على الرغم من 

اأنها ت�سارع اإلى الاإ�سارة اإلى عدم مواجهة كلينتون اأي تباطوؤ في الن�ساط 

الاقت�سادي �سبيها بما يواجهه الرئي�س باراك اأوباما، وتقول »اإن حجم 

]الاأمريكي[  ال�سيا�سي  المناخ  اأن  كما  الاختلاف،  كل  مختلف  الم�سكلة 

اأ�سواأ في الوقت الحالي.«

وقد اأ�سبح العالم اأكثر ترابطا وتكافلا بكثير، حتى باتت الم�سكلات 

اأنحائه.  �سائر  على  الاأرجح  على  توؤثر  العالم  اأنحاء  اأحد  في  تقع  التي 

قيا�سا  تكافلا  اأكثر  اليوم  العالم  »اإن  ال�ساأن  هذا  في  تاي�سون  وتقول 

بمعظم مقايي�س التكافل، بل على الاأرجح بجميع مقايي�س التكافل التي 

قد تتبادر اإلى الاأذهان.«      

اأول في »معهد  وتقول ال�سيدة تاي�سون، التي تعمل حاليا كم�ست�سار 

و�سركة  �سوي�س«  كريدي  بنك  بحوث  و«معهد  العالمي«  ماكينزي 

»مجموعة روك كريك« للا�ستثمار، »اإن هذا الاأمر من وجهة نظري اإنما 

يعني اأن هناك حاجة لزيادة التن�سيق، اأو التفهم والتن�سيق، فيما يتعلق 

ب�سيا�سة الاأ�سواق المالية والتدفقات الراأ�سمالية. فنحن اأمام نظام مالي 

عالمي اأكثر ت�سابكا بكثير، ولم نتو�سل حتى الاآن اإلى الطريقة الملائمة 

لتنظيمه.«

هون اأكفاء موجِّ

الثاني  الجيل  من  اإيطالي  اأ�سل  من  اأمريكي  تاي�سون  لورا  والد  كان 

الثانية.  العالمية  الحرب  في  و�سارك  المتحدة  الولايات  اإلى  المهاجر 

يحث  كان  ثم  ومن  الاأهداف  تحقيق  نحو  موجهة  بعقلية  يتمتع  وكان 

في  »بايون«  مدينة  في  تاي�سون  لورا  ولدت  وقد  الاإنجاز.  على  اأولاده 

امتياز من كلية  ولاية »نيوجير�سي« في عام 1947 وتخرجت بدرجة 

»�سميث«، اإحدى الكليات الخا�سة للبنات، وح�سلت على درجة الدكتوراة 

في الاقت�ساد في عام 1974 من »معهد ما�سات�سو�ست�س للتكنولوجيا«، 

حيث كانت تح�سل على التوجيه والم�سورة من الخبير الاقت�سادي »اإيفزي 

دومار«، وهو خبير اقت�سادي رو�سي المولد و�سع نموذجا مهما للنمو 

و�سجعها على الاهتمام بالاقت�سادات الموجهة ذات الطابع ال�سوفيتي. 

الدولي حيث تركز  البنك  تاي�سون لفترة كا�ست�ساري في  ال�سيدة  وعملت 

عملها على الاقت�سادات الا�ستراكية في اأوروبا ال�سرقية، حيث ت�ساركت 

في العمل لفترة ق�سيرة مع الخبير الاقت�سادي الهنغاري المعروف »بيلا 

اأدلمان”  “اإيرما  التنموي  الاقت�ساد  )Bela Balassa(، وخبيرة  بالا�سا« 

)Irma Adelman(، التي كانت في ذلك الوقت من اأ�سحاب اأعلى المراتب 

مادة  بتدري�س  تاي�سون  ال�سيدة  وقامت  البنك.  موظفات  بين  الوظيفية 

انتقلت في عام  ثم  �سنوات  الاقت�ساد في جامعة برين�ستون لمدة ثلاث 

اإلى جامعة بيركلي حيث ظلت تعمل فيها على فترات متقطعة   1978

منذ ذلك الحين.   

كانت  اأنها  اإلا  الاأعمال،  اإدارة  بدرا�سة  والداها  عليها  اأ�سار  وبينما 

بعد  الاقت�ساد  علم  درا�سة  اإلى  فورا  تحولوا  ممن  “واحدة  قولها:  ح�سب 

اأن  اأرى  دائما  وكنت  التخ�س�س.  هذا  في  درا�سي  ف�سل  باأول  الالتحاق 

على  عكفت  ثم  ومن  العامة،  ال�سيا�سة  في  للعمل  مهمة  اأداة  الاقت�ساد 

درا�سته. واأعتقد اأنني اتخذت القرار ال�سليم. فاأنا لا اأزال اأحب الاقت�ساد.”

وترى تاي�سون، التي �ساركت في اإعداد التقرير ال�سنوي حول “الفجوة 

العالمية بين الجن�سين” والذي ي�سدر عن “منتدى الاقت�ساد العالمي” 

اأن المراأة م�ستمرة في تحقيق تقدم في مختلف اأنحاء العالم – واإن كان 

بوتيرة بطيئة، ولا تزال متاأخرة عن الركب خ�سو�سا في م�ستوى التمثيل 

ال�سيا�سي )راجع الاإطار 2(.

وكانت الروابط التي جمعت تاي�سون باأ�سرة الرئي�س كلينتون ف�سلا 

على منا�سرتها لق�سايا المراأة من العوامل التي جعلتها موؤيدا تلقائيا 

 2008 عام  في  الاأخيرة  هذه  �سعي  خلال  كلينتون  هيلاري  لل�سناتور 

الاإطار 2

تقدم بطيء في اأو�ساع المراأة

اأو�ساع  لقيا�س  محاولة  الجن�سين«  بين  العالمية  »الفجوة  تقرير  يتناول   

المراأة حول العالم.

الاإيجابي«  »البحث  مبداأ  اتباع  على  تحث  التي  تاي�سون،  لورا  قالت 

ندر�س  “اإننا  الموؤهلات،  الن�ساء  لتقدم  كو�سيلة   )affirmative search(

ال�سيا�سي؛ وفجوات  التمثيل  بلدا من حيث فجوات  المراأة في 135  اأو�ساع 

الفر�س الاقت�سادية؛ وفر�س الح�سول على التعليم وفجوات الاأداء التعليمي؛ 

عام  في  القيا�س  بداأنا  “ومنذ  قائلة:  واأ�سافت  ال�سحية.  الرعاية  وفجوات 

2006، وجدنا اأن معظم البلدان حقق قدرا من التقدم، لا �سيما في مجالي 

التعليم والرعاية ال�سحية. لكن المراأة لا تزال متاأخرة عن الركب في مجالي 

العالم  اأنحاء  مختلف  في  فالمراأة  ال�سيا�سي.  والتمثيل  الاقت�سادية  الفر�س 

ت�سغل ن�سبة اأقل من 20% من مراكز �سنع القرار على الم�ستوى الوطني.”

ويذكر التقرير الذي تم اإعداده بالتعاون مع “ريكاردو هاو�سمان، مدير 

مركز التنمية الدولية في جامعة هارفارد الاأمريكية، اأن “هدفنا يتمثل في 

التركيز على ما اإذا كانت الفجوة بين المراأة والرجل .... قد تقل�ست، ولي�س اإذا 

ما كانت المراأة تحقق “الفوز” في “المعركة بين الجن�سين”.

واإذ توؤكد ال�سيدة تاي�سون اأن الجهود الجارية في هذا ال�ساأن قائمة على 

اإجـراء المقارنات ولي�س تحديد مـا ينبغي عمله، تقـول اإن التقرير انتقل اإلـى 

م�ستوى  لتح�سين  الحكومات  �سعي  كيفية  مثل  المثلى،  الممار�سات  تحليل 

الن�ساء  تعيين  في  ال�سركات  تتبعه  الذي  الاأ�سلوب  اأو  ال�سيا�سي  التمثيل 

وا�سعة  بخبرات  تاي�سون  ال�سيدة  وتتمتع  وظائفهن.  في  بهن  والاحتفاظ 

عدة  اإدارة  مجال�س  في  ع�سو  فهي  المجال.  هذا  في  عديدة  اأفكار  ولديها 

�سركات، وفي عام 2003 قامت الحكومة البريطانية بتكليفها بالعمل على 

اإيجاد و�سيلة لزيادة التنوع في مجال�س اإدارة الموؤ�س�سات.

وقد وقع اختيار ال�سيدة تاي�سون على »تقرير عن التنمية في العالم لعام 

باعتباره  الم�ساواة بين الجن�سين  الدولي حول  البنك  الذي ي�سدره   »2012

تقريرا بالغ الاأهمية في تجميع البحوث المعنية بكيفية تاأثير الم�ساواة بين 

الجن�سين على التنمية.

التقرير  هذا  من  تعلمتها  التي  الاأمور  اأحد  »اإن  تقول  ال�ساأن  هذا  وفي 

الح�سيف هو مدى اأهمية توفير فر�س ح�سول المراأة على الائتمان. ونحن 

ندرك اأن هناك م�سكلة في ح�سول موؤ�س�سات الاأعمال ال�سغيرة على الائتمان 

بوجه عام في مختلف المجتمعات باختلاف م�ستويات التنمية فيها، �سواء 

�سوء  ازدياد  تف�سر  اأ�سباب  هناك  وبالتالي  لا.  اأم  متقدمة  مجتمعات  كانت 

الاأعمال  لموؤ�س�سات  بالن�سبة  �سعوبة  وتزداد  للمراأة،  بالن�سبة  الاأو�ساع 

ال�سغيرة التي تراأ�سها ن�ساء.«

الرئي�س الاأمريكي بيل كلينتون بعد اإعلانه تولي ال�سيدة تاي�سون رئا�سة 

»المجل�س الاقت�سادي القومي«. 
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للفوز بتر�سيح الحزب الديمقراطي لخو�س انتخابات الرئا�سة. وتحولت 

تاي�سون بعد ذلك لتاأييد اأوباما بعد خروج هيلاري كلينتون من ال�سباق 

في �سهر يونيو من نف�س ال�سنة.

واإلى جانب اآراء لورا تاي�سون المدافعة عن الرئي�س اأوباما، فهي ع�سو 

كذلك في المجل�س غير الحزبي الذي اأن�ساأه الرئي�س لتوفير فر�س العمل 

مدير  اإيميلت”،  “جيفري  وزيادة القدرة التناف�سية، والذي يراأ�سه ال�سيد 

اإيجاد  �سركة جنرال موتورز. ويتمثل الهدف الرئي�سي لهذا المجل�س في 

التجارية  الاأعمال  الا�ستثمار في  النمو عن طريق  لت�سجيع  �سبل جديدة 

للمناف�سة  العمالة  وتدريب  وتعليم  التوظيف،  ت�سجيع  بغية  الاأمريكية 

اإلى  التجارية  والاأعمال  العمل  فر�س  واجتذاب  العالمي،  الم�ستوى  على 

الولايات المتحدة.

ا�ستقطاب فر�س العمل

للتعافي  الا�ست�ساري  »المجل�س  اأع�ساء  �سمن  تاي�سون  ال�سيدة  كانت 

الاقت�سادية  الاأزمة  بعد  اأوباما  الرئي�س  اأن�ساأه  الذي  الاقت�سادي« 

لتن�سيط  التحليلات  واإجراء  الاأفكار  توليد  في  للم�ساهمة  العالمية 

اأن التكافل والتناف�س والتطور التكنولوجي  الاقت�ساد الاأمريكي، وترى 

اإلى ا�ستقطاب الفر�س الوظيفية في  اأدت جميعا  على الم�ستوى العالمي 

الوظائف  في  التوظيف  زيادة  مع  المتقدمة،  الاقت�سادات  من  العديد 

جانب  اإلى  والاإدارية،  والفنية  التخ�س�سية  المجالات  في  الاأجور  عالية 

والعناية  الغذائية  الخدمات  مجالات  في  الاأجور  منخف�سة  الوظائف 

ال�سخ�سية وخدمات توفير الحماية.

تتطلب  التي  الوظائف  في  التوظيف  م�ستوى  انخف�س  المقابل  وفي 

البي�ساء(  الياقات  )اأ�سحاب  الموظفين  �سغار  بين  متو�سطة  مهارات 

ال�سناعات  قطاع  في  �سيما  لا  الزرقاء(،  الياقات  )اأ�سحاب  والعمال 

التحويلية. وقامت الاأ�سر الاأمريكية المت�سررة ب�سدة بتخفي�س مدخراتها 

من  وزادت  ك�سمانات،  منازلها  م�ستخدمة  واقتر�ست  حد،  اأدنى  اإلى 

في  بدوره  ذلك  واأ�سهم  الا�ستهلاكية.  احتياجاتها  لتاأمين  مديونياتها 

التي انفجرت في عام 2008، مما  الاإ�سكان والائتمان  تكوين فقاعات 

ا�ستدعى اتخاذ اإجراءات موؤلمة لتخفي�س قرو�س التمويل ا�ستمرت منذ 

ذلك الحين.

الم�ستوى  دون  ت�ستثمر  المتحدة  الولايات  اأن  تاي�سون  ال�سيدة  وترى 

اإن�ساء  على  عادة  البلدان  ت�ساعد  رئي�سية  مجالات  ثلاثة  في  المطلوب 

فر�س العمل عالية الاأجور والاإبقاء عليها، وهي زيادة مهارات القوى 

العاملة وتدريبها، وم�سروعات البنية التحتية، والبحث والتطوير.

 Michael Spence and Sandile“ درا�ستي  اإلى  تاي�سون  وت�سير 

التطور  اأثر  حول  الحديثتين   ”David Autor“ و   ”Hlatshwayo
في  الاأجور  نمو  وتباطوؤ  العمل  فر�س  فقدان  في  والعولمة  التكنولوجي 

اأنها عملية  منت�سف �سلم المهارات والتوزيع الوظيفي، واإن كانت ترى 

التي كانت تعتبر قبل ذلك  البلدان  الاأجور في  ديناميكية، حيث ترتفع 

من البلدان الجذابة. وفي هذا ال�ساأن تقول “اإن ال�سين قد تبداأ في فقدان 

وظائفها لغيرها من البلدان.”

�سركات  اإدارة  مجال�س  في  مقعدا  ت�سغل  التي  تاي�سون،  وتقول 

نتورك”  �سبرنغ  و”�سيلفر  تي”  اآند  تي  و”اإيه  �ستانلي”  “مورغان 
اإن التناف�س العالمي اأدى  ومجموعة �سركات “�سي بي ريت�سارد اإلي�س”، 

اإلى تزايد التفاوت في الدخل في الولايات المتحدة. وتقول اإن هناك ثلاث 

قوى وراء التغيرات الهيكلية المعاك�سة في �سوق العمل الاأمريكية، وهي:

• التطور التكنولوجي المتحيز للمهارة العالية، مما اأدى اإلى الت�سغيل 
التعليم  ذات  العمالة  على  الطلب  زيادة  مع  الروتينية  للاأعمال  الاآلي 

العالي من الحا�سلين على درجات جامعية على الاأقل؛

التجارة  خلال  من  العمل  اأ�سواق  واندماج  العالمي  التناف�س   •
والتعهيد الخارجي، مما اأدى اإلى اإلغاء الوظائف وتخفي�س الاأجور؛

• التراجع في قدرة اأمريكا التناف�سية التي تك�سبها جاذبية كموقع 
للاإنتاج والتوظيف. 

ويجري ا�ستقطاب الفر�س الوظيفية اأي�سا في اأنحاء اأخرى من العالم. 

لكن بع�س البلدان، مثل األمانيا، يتخذ تدابير لمواجهة هذا الاأمر، بينما 

توا�سل الولايات المتحدة فقدان جاذبيتها كموقع للاإنتاج والتوظيف، 

وفقا لما ورد في درا�سة “ماكينزي” التي اأجريت موؤخرا. وتقول تاي�سون، 

التي ت�سغل مقعدا في مجل�سي اإدارة “معهد ما�سات�سو�ست�س للتكنولوجيا” 

الن�سبي  التراجع  اأ�سباب  اأحد  اإن  الدولي”  للاقت�ساد  بيتر�سون  و”معهد 

التعليمي.  في مكانة الولايات المتحدة هو مواطن ال�سعف في نظامها 

متفاوتة  المتحدة  الولايات  في  العلمي  التح�سيل  م�ستويات  اإن  وتقول 

اإلى حد كبير وترتبط بم�ستويات دخل الاأ�سر، حيث يتعذر على الاأطفال 

رغم  ذلك،  اإلى  واإ�سافة  بالجامعات.  يلتحقوا  اأن  فقرا  الاأكثر  الاأ�سر  من 

اأن النظام التعليمي ينتج عمالة لا ت�ستوفي م�ستويات المهارة المطلوبة 

جذب  معها  يتعذر  الهجرة  قيود  فاإن  الجودة،  عالية  الوظائف  ل�سغل 

المواهب الاأجنبية والحفاظ عليها.

الإجراءات الواجب اتخاذها

للتحرك لمواجهة  الولايات المتحدة بعدة محاولات لاإعداد خطة  قامت 

هذه الاأو�ساع.

وقد حذرت »الاأكاديميات الوطنية« الاأمريكية في تقريرها الحيوي 

 ”Rising Above the Gathering Storm“ بعنوان   2005 لعام 

المتحدة  الولايات  مركز  تراجع  من  المقبلة(  العا�سفة  فوق  )التحليق 

في  الحكومية  الا�ستثمارات  زيادة  اإلى  ودعت  الابتكار  في  التناف�سي 

البحث والتطوير، والتعليم، وم�سروعات البنية التحتية بهدف اإيقاف هذا 

التردي. وقد اأحاطت بلدان اأخرى بهذا الاأمر، واقتب�ست بع�س الاأفكار من 

التقرير، لكن “الاأكاديميات الوطنية” خل�ست في وثيقة تنبيهية لاحقة 

اإلى اأن مركز الولايات المتحدة التناف�سية لا يزال م�ستمرا في التراجع.

بتقاعد  واقترانه  المتحدة،  الولايات  في  العجز  فجوة  ات�ساع  ومع 

جيل “طفرة الاإنجاب اللاحق على الحرب العالمية الثانية”، مما يفر�س 

تعقيدات  تزداد  ال�سحية،  والرعاية  التقاعد  نظامي  على  زائدا  �سغطا 

التعامل مع كل هذه الفجوات في وقت واحد، الاأمر الذي ي�ستدعي تنفيذ 

بع�س البدائل ال�سعبة.

التحديات ج�سيمة ولا مفر من مواجهتها. ولا  “اإن  تاي�سون  وتقول 

لعجز  الت�سدي  بغية  الاأجل  طويل  العجز  لتخفي�س  خطة  و�سع  من  بد 

النمو واإيقاف التراجع الم�ستمر في القدرة التناف�سية في اآن واحد. فلا بد 

اأن ن�ستثمر اأكثر في اأ�سا�سيات الابتكار مع تخفي�س اإنفاقنا على معظم 

البرامج الحكومية الاأخرى.”

وترى اأنه على الرغم من الانتكا�سات، فاإن زيادة التكافل يمكن اأن 

تحقق مزايا هائلة للعالم ككل.

وتقول “اإن العالم حقق نجاحا هائلا في الق�ساء على الفقر العالمي 

– ولا يزال اأمامنا �سوط طويل، لكن هناك تقدما كبيرا تم اإحرازه بالفعل: 
التكنولوجية؛ وتحقق  الانفراجات  م�ستوى  فقد تحقق نجاح هائل على 

نجاح هائل على م�ستوى بناء طبقة متو�سطة في الاقت�ساد العالمي.

“وجميع هذه الاأمور رائعة وتمثل جانبا من مزايا التكافل، لكن التكافل 
يعني اأي�سا اأن عدم الا�ستقرار قد ينتقل ب�سرعة من مكان اإلى اآخر. فتاأثير 

كبيرة. ومن ثم تت�سح الحاجة اإلى زيادة التعاون متعدد الاأطراف.”■انتقال العدوى حقيقي، وي�سمل العالم باأ�سره، وقد تحدث المتاعب ب�سرعة 

جيريمي كليفت هو رئي�س تحرير مجلة التمويل والتنمية.
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بعد مرور خم�س �سنوات على ال�سطرابات الأولى في �سوق القرو�س العقارية 

في الوليات المتحدة التي كانت نذيرا بوقوع اأكبر اأزمة مالية عالمية منذ 

ثلاثينات القرن الما�سي، ل يزال القت�ساد العالمي في حالة من الع�ضر 

وراءها 
الأزمة وما
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 اأ�سـبـاب »الـركـود الـكبـيـر« فـ�سملـت 

  عـدم كـفاية التنظيم المالي وارتباك تعددت                

  الـميزانـيات الـعـمومية مع التراكم 

  المفرط في ديون الموؤ�س�سات المالية 

على  التجاوزات  معظم  واقت�سرت  والحكومات.  الاأ�سر  وقطاع 

الاقت�سادات المتقدمة ولم يت�سن درء حدوث انهيار مالي عالمي 

كامل اإلا بالتدخل باأ�ساليب مبتكرة وعلى نحو مكثف من خلال 

ال�سيا�سات، لا �سيما في الولايات المتحدة. 

اأزمات  حدوث  اإلى  جذورها  تمتد  التي  الركود  حالات  ولكن 

التي لا  تلك  واأ�سعف من  اأبطاأ  منها  والتعافي  اأعمق،  مالية هي 

تنتج عن انهيار مالي. فبعد مرور خم�س �سنوات، لا يزال التعافي 

في الولايات المتحدة �سعيفا، بينما اأوروبا مهددة بتباطوؤ الن�ساط 

الاقت�سادي من جديد حيث يعاني العديد من البلدان من م�سكلات 

الديون ال�سيادية. 

واأدى انت�سار الحمائية في ثلاثينات القرن الما�سي اإلى تفاقم 

»الك�ساد الكبير« حينما �سعت البلدان اإلى حماية اأ�سواقها المحلية 

من الواردات ولكنها لم تنجح اإلا في زيادة الاأمور �سوءا بالن�سبة 

للاقت�سادات  الع�سرين  مجموعة  حذرت  المرة،  وهذه  للجميع. 

المخاطر  هذه  مثل  من  ال�ساعدة  الاأ�سواق  واقت�سادات  المتقدمة 

ولكن  العلنية.  الحمائية  من  كبيرا  قدرا  الاقت�سادات  فتجنبت 

عندما �سهد عام 2009 انهيار التجارة العالمية، ظهرت الحمائية 

على حين غرة وب�سورة اأكثر اإتقانا، ثم انح�سرت في 2010 مع 

بدء التعافي، واإن كانت تبدو اآخذة في الظهور مجددا.  

العالمي  الاقت�سادي  الن�ساط  هبوط  فترات  من  العك�س  وعلى 

والاقت�سادات  ال�ساعدة  الاأ�سواق  اقت�سادات  عانت  ال�سابقة، 

مقارنة  تعافت  ما  و�سرعان  اأقل  اأ�سرار  من  الدخل  منخف�سة 

ال�سمالية واأوروبا. ويرجع ح�سن  اأمريكا  بنظيراتها المتقدمة في 

حظ هذه الاقت�سادات جزئيا اإلى قوة ال�سيا�سات الاقت�سادية التي 

الاأزمة، مما جعل عددا كبيرا منها معدا لمحاربة  انتهجتها قبل 

التباطوؤ. وبف�سل ح�سن الحظ اأي�سا – ظلت اأ�سعار ال�سلع الاأولية التي 

يعتمد عليها الكثير اأعلى ن�سبيا مما كانت عليه في فترات الركود 

بالاقت�سادات  ارتباطا  اأقل  الاقت�سادات  هذه  اأن  كما  ال�سابقة، 

ال�سابقة،   الفترات  في  عليه  كانت  بما  مقارنة  النظيرة  المتقدمة 

ف�سلا على اأن نظمها المالية الاأقل تطورا لم تواجه مخاطر تُذكر 

الاأ�سواق  انكما�س  اإلى  اأف�ست  التي  المخاطر  عالية  الديون  من 

المالية المتقدمة. ومع هذا، ربما كان م�ستوى الاإعداد للتعامل مع 

اأي اأزمات جديدة اأقل في الاقت�سادات ال�ساعدة ومنخف�سة الدخل. 

وتكثر المخاطر. فارتفاع اأ�سعار النفط وال�سلع الاأولية الاأخرى 

يهدد بزيادة الم�ساعب اأمام ا�ستمرار التعافي. والتقدم في اإ�سلاح 

تزال  ولا  الذاتي.  والق�سور  للمقاومة  فري�سة  يقع  المالي  التنظيم 

بع�س  ت�سجله  ما  مع  م�ستمرة  العالمية  الاقت�سادية  الاختلالات 

مدفوعاتها  موازين  في  ومتوا�سلة  كبيرة  فوائ�س  من  البلدان 

بينما تعاني بلدان اأخرى من معدلات عجز كبيرة. 

وينظر هذا العدد من مجلة »التمويل والتنمية« في و�سع العالم 

الاأزمة.  التي �سببتها  بعد مرور خم�س �سنوات على الا�سطرابات 

وتعك�س الاأدلة التي ي�سوقها �سورة معقدة ومتنوعة عن م�ستقبل 

الاقت�ساد العالمي.■

جيم�س رو جونيور 

مجلة »التمويل والتنمية«
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الركود منذ  اأربع فترات من  العالم 

 1975  – الثانية  العالمية  الحرب 

و1982 و1991 و2009. وكانت 

انخفا�سا في متو�سط  �سجلت  التي  ال�سنوات هي  تلك 

الاقت�ساد،  خبراء  وبلغة   – العالمي  المواطن  دخل 

في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  الفرد  ح�سة  تراجعت 

تراجع كبير في  – وكان هناك  العالم 

العالمي  الاقت�سادي  الن�ساط  مقايي�س 

من  فترة  كل  واأدت  المختلفة.  الاأخرى 

من  المخاوف  ن�ساأة  اإلى  الركود  فترات 

لكن  مفجعة،  اقت�سادية  كارثة  وقوع 

العالمي  الاقت�ساد   كان  مرة  كل  في 

يتعافى في غ�سون عام اأو اثنين. 

 2009 في  العالمي  الركود  وكان 

الاأ�سواق  اأزمة  اأعقاب  في  جاء  الذي 

الموؤ�س�سة  ف�سل  عن  الناجمة  المالية 

براذرز  ليمان  الا�ستثمارية  الم�سرفية 

بين  الاأعمق  هو  ال�سابقة،  ال�سنة  في 

عبر  تزامنا  واأكثرها  الاأربعة،  الفترات 

من  القلق  البع�س  واأ�ساب  البلدان. 

»الك�ساد  فترة  مجددا  العالم  يعي�س  اأن 

القرن  ثلاثينات  �سهدتها  التي  الكبير« 

تتحقق  لم  الحظ،  ولح�سن  الما�سي. 

التي  ال�سيا�سة  اإجراءات  اتخاذ  بف�سل  المخاوف  هذه 

ات�سمت بالجراأة وباأنها غير تقليدية. فمنذ عام 2010 

كان  واإن  التعافي،  م�سار  يطاأ  العالمي  الاقت�ساد  بداأ 

هذا التعافي ه�سا.  

فما مدى الاختلاف بين التعافي العالمي الحالي 

الحرب  بعد  ما  فترة  في  ال�سابقة  التعافي  وحالات 
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اأيهان كوزي، وبراكا�س لونغاني، وماركو تيروني�س
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المتوقعة  الاحتمالات  بين  الاختلاف  اأوجه  وما  الثانية؟  العالمية 

المخاطر  هي  وما  ال�ساعدة؟  والاقت�سادات  المتقدمة  للاقت�سادات 

المحيطة بالتعافي العالمي؟   

على م�سار بطيء

بينما يتعين بذل بع�س الجهد من اأجل التو�سل اإلى تعريف للركود 

اإنه  اأ�سهل، حيث  العالمي  التعافي  العالمي )راجع الاإطار(، يبدو تعريف 

بب�ساطة فترة تزايد الن�ساط الاقت�سادي عقب الوقوع في ركود عالمي. 

وت�سابه م�سار التعافي الاقت�سادي البطيء منذ عام 2010 ت�سابها 

الثلاثة  العالمي  الركود  فترات  اأعقب  الذي  للم�سار  المتو�سط  في  تاما 

الدخل  متو�سط  توقعات  تحققت  اإذا  وبالفعل،   .)1 البياني  الر�سم  )راجع 

 – اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي  – ح�سة الفرد من  العالمي 

لتحقق التعافي من »الركود العالمي«، كما يُطلق عليه غالبا – بوتيرة 

اأ�سرع مما كان عليه بعد فترات الركود العالمي الثلاثة ال�سابقة.  

للغاية  اأ�سا�سيا  اختلافا  وراءه  يحجب  العالمي  الدخل  م�سار  ولكن 

التعافي  كان  فقد  ال�ساعدة.  والاقت�سادات  المتقدمة  الاقت�سادات  بين 

في الاقت�سادات المتقدمة �سديد البطء مقارنة  بفترات التعافي ال�سابقة 

الدخل  الي�سرى(. ولم يرتد بعد متو�سط  اللوحة  البياني 2،  الر�سم  )راجع 

في بع�س هذه الاقت�سادات اإلى م�ستواه الذي كان �سائدا قبل الركود ولا 

ت�سير التنبوؤات اإلى ارتداده حتى بحلول عام2014. 

من  كل  على  الدخل  نمو  �سعف  ينعك�س  الاإنفاق،  جانب  وعلى 

قطاع  عودة  مكبوحا في ظل  الا�ستهلاك  فكان  والا�ستثمار.  الا�ستهلاك 

)»تخفي�س  الدخل  اإلى  الدين  ن�سبة  في  اأمانا  اأكثر  م�ستويات  اإلى  الاأ�سر 

طفرة  اأعقاب  في  الهياكل  في  الا�ستثمار  و�سعف  بالديون«(،  التمويل 

اأ�سواق الم�ساكن في كثير من الاقت�سادات المتقدمة. 

وتيرة اأ�ضرع

المتقدمة،  الاقت�سادات  في  الحا�سلة  التطورات  مع  �سديد  تناق�س  في 

عاد متو�سط الدخل في الاقت�سادات ال�ساعدة عموما اإلى الم�سار ال�سريع 

 ،2 البياني  الر�سم  )راجع  الكبير«،  »الركود  قبل  عليه  يقف  كان  الذي 

اللوحة اليمنى(. وبالفعل فاق نمو الدخل في هذا الاقت�سادات م�ستوى 

المتوقع  ومن  ال�سابقة،  العالمي  التعافي  فترات  في  �سهدته  الذي  النمو 

اأن يظل على هذا المنوال خلال ال�سنوات القادمة. وتتقا�سم الاقت�سادات 

ال�ساعدة ثمار النمو القوي على نطاق وا�سع. اأما الا�ستثناءات الملحوظة 

فهي الاقت�سادات الاأوروبية ال�ساعدة التي تتحرك في م�سار تعاف �سبيه 

بم�سار الاقت�سادات المتقدمة. 

في  العالمي  الركود  اأثناء  كبيرا  انهيارا  العالمية  التجارة  و�سهدت 

من  الوقوع  مخاوف  من  الركود  اأثاره  ما  اأ�سباب  اأحد  وكانت   2009

الحمائية في  التدابير  اإلى  الحكومات  الكبير« ولجوء  »الك�ساد  جديد في 

�سعيها لحماية ال�سناعات المحلية من المناف�سة الاأجنبية. ولكن التجارة 

ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  ت�سير  كما  اإيجابيا،  ارتدادا  �سهدت  العالمية 

بوتيرة اأ�سرع من الاقت�سادات المتقدمة )راجع الر�سم البياني 3(. وربما 

التخ�س�س  فر�سها  قيودا  التقليدية  الحمائية  التدابير  ا�ستخدام  واجه 

اإنتاج �سلع منفردة  الراأ�سي، ويعني م�ساركة عدد من البلدان في عملية 

التجارية: هل ت�سير على خير ما يرام  )راجع المقال بعنوان »ال�سيا�سة 

حتى الاآن؟« في هذا العدد(. 

التعافي  فترة  اأثناء  المتو�سط  في  اأف�سل  الاأ�سهم  اأ�سواق  اأداء  وكان 

اإلى  ذلك  في  ال�سبب  يُعزى  وربما  ال�سابقة.  بالفترات  مقارنة  الحالية 
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موجات الركود والتعافي العالمية 

العولمة«  ت�سوده  عالم  في  نعي�س  »اإننا  عبارة  الاأيام  هذه  كثيرا  تتردد 

البحث في  عند  م�ساهدة  األف  اأكثر من 700  الجملة في  – وتتكرر هذه 
موقع غوغل. وبرغم هذا، فالاأمر الذي يبعث على الده�سة هو عدم وجود 

يحيد  متى  خلاله  من  نعرف  العالمي  للركود  تعريف  على  عام  اتفاق 

العالمي  الركود  وتعريف  المقرر.  الم�سار  عن  ككل  الاقت�سادي  عالمنا 

الم�ستخدم هنا هو: الفترة التي ت�سهد انخفا�س ح�سة الفرد الحقيقية من 

كبير  بانخفا�س  م�سحوبة  العالم،  في  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي 

ال�سناعي،  الاإنتاج  )مثل  العالمي  للن�ساط  اأخرى  مختلفة  مقايي�س  في 

وتر�سد  والبطالة(.  النفط،  وا�ستهلاك  المال،  راأ�س  وتدفقات  والتجارة، 

هذه المعايير اأربع فترات ركود في حقبة ما بعد الحرب العالمية الثانية: 

 Kose, Loungani, and )درا�سة  و2009  و1991  و19821   1975

Terrones, 2009(. ومتى تحددت هذه التواريخ، ي�سبح تعريف التعافي 
تعقب  التي  العالمي  الن�ساط  زيادة  فترة  بب�ساطة  وهو  �سهلا:  العالمي 

مرحلة ركود عالمي.  
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تعافى  بينما  العالمي،  ال�سعيد  على  الموؤ�س�سات  عمل  نطاق  ات�ساع 

الن�ساط العالمي ككل على نحو اأف�سل مما كان عليه في الفترات التالية 

على فترات الركود ال�سابقة – بف�سل اقت�سادات الاأ�سواق ال�ساعدة. 

في انتظار قطار الوظائف

الدخل.  البطالة بوجه عام في مرحلة متاأخرة عن تغير  تتغير معدلات 

اإلى تخفي�س  ال�سركات  الطلب عند بدء مرحلة ركود، تعمد  ومع تراجع 

العمالة.  ت�سريح  قبل  اأخرى  تعديلات  واإجراء  الاإ�سافي  العمل  �ساعات 

ومع بدء التعافي، تنتظر ال�سركات عموما لفترة قبل تعيين عاملين جدد 

لترى ما اإذا كان هذا التعافي م�ستمرا. 

وبرغم هذا التاأخر، فغالبا ما تتحرك التغيرات التي تطراأ على الدخل 

العلاقة  هذه  وظلت  عام.  غ�سون  في  وثيق  نحو  على  معا  والبطالة 

»قانون  عليها  ويُطلق   –  2009 عام  العالمي  الركود  اأثناء  متما�سكة 

اأوكن« بعد اأن و�سفها الخبير الاقت�سادي اآرثر اأوكن )1962( في مقال 

كُتِب منذ خم�سين عاما م�ست. 

الاقت�سادات  في  البطالة  معدل  ارتفع  الركود،  فترة  مدار  وعلى 

المتقدمة بنحو نقطتين مئويتين في الفترة بين 2006 و2009. وات�ساقا 

مع �سعف نمو الدخل في هذه الاقت�سادات، تراجع معدل البطالة ببطء 

التنبوؤات  ت�سير   ،2014 عام  بحلول  وحتى  التعافي.  فترة  في  �سديد 

 0.5 من  باأقل  المتقدمة  الاقت�سادات  في  البطالة  معدل  هبوط  اإلى 

الركود  �سجلتها في مرحلة  التي  الزيادة  اأقل من ربع  اأي  نقطة مئوية، 

)راجع الر�سم البياني 4(. وفي المقابل، لم تتزحزح معدلات البطالة في 

الاقت�سادات ال�ساعدة عن مكانها اإلا بدرجة طفيفة اأثناء الركود وت�سير 

التنبوؤات اإلى تراجعها بحلول عام 2014. 

وعلى م�ستوى الاقت�سادات المتقدمة، اختلف ارتفاع معدل البطالة 

كثيرا من بلد اإلى اآخر في فترة الركود. ويُعزى هذا الاختلاف اإلى ثلاثة 

الهيكلية،  والاختناقات  اإليه(،  الافتقار  )اأو  الدخل  عوامل هي مدى نمو 

وتاأثير ال�سيا�سات الاقت�سادية الكلية و�سيا�سات �سوق العمل. وربما كان 

للعوامل الهيكلية دور داعم في بع�س البلدان، لا �سيما اأن انهيار قطاع 

ال�سيا�سات،  دور  اأما  الناتج.  تراجع  وراء  رئي�سيا  �سببا  كان  الم�ساكن 

في  مهما  يكون  فقد  العمل،  اقت�سام  مثل  العمل  �سوق  �سيا�سات  خا�سة 

األمانيا.  في  البطالة  انخفا�س  �سبب  كتف�سير  الخا�سة  الحالات  بع�س 

فيح�سل اأ�سحاب العمل في األمانيا على دعم لت�سجيعهم على الاحتفاظ 

بالعاملين بالرغم من تخفي�س �ساعات عملهم واأجورهم. 

غير اأن عامل النمو ظل هو اأهم العوامل. ويت�سح من الر�سم البياني 5 

اأن اإ�سبانيا واآيرلندا والبرتغال والولايات المتحدة �سهدت اأعلى زيادات 

في معدل البطالة في الفترة بين 2007 و2011  ومع هذا، ففي اأ�ستراليا 

ارتفاعا  �سوى  البطالة  ت�سهد  لم  واألمانيا،  وبلجيكا  والنم�سا  و�سوي�سرا 

طفيفا  - اأو �سجلت انخفا�سا – على مدار هذه ال�سنوات. ويمكن عزو هذه 

البلدان على نحو يكاد يكون تاما  البطالة بين  الاختلافات في تجربة 

اإلى التغيرات التي طراأت على نمو الدخل في تلك البلدان. وبعبارة اأخرى، 

Ball, Leigh, and Loun- اأوكن« تماما )درا�سة  ��سدُق عليها »قانون 

العمل  �سوق  دفع  الدخل في  لنمو  المهمين  والدور  الاإ�سدار(.  قيد   ،gani

يف�سر �سبب التوقعات باأن يكون تراجع البطالة بطيئا في الاقت�سادات 

المتقدمة. 

هل يتكرر ما �سهدناه في 1992؟  

بالرغم من تعافي الاقت�ساد العالمي والحيلولة دون الدخول مجددا في 

حالة “الك�ساد الكبير”، لا يزال التعافي معر�سا للمخاطر. والا�سطرابات 

المالية في اأوروبا هي اإحدى المخاطر الوا�سحة. 

الركود  فترة  بين  الم�ستركة  ال�سمات  بع�س  هناك  ال�سدد،  هذا  وفي 

والتعافي في الاقت�سادات المتقدمة وفترة الركود والتعافي في 1991-

1992. فتقترن فترتا الركود بحالة من ك�ساد اأ�سواق الائتمان والم�ساكن 

في الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية. وقد �سهد عام 1991 حالات ك�ساد 

والمملكة  المتحدة  الولايات  من  كل  في  والاأ�سول  الائتمان  اأ�سواق  في 

المتحدة واليابان والبلدان الا�سكندنافية. واقترنت حالة الركود الاأخيرة 

المتحدة  الولايات  في  والم�ساكن  الائتمان  اأ�سواق  في  حادة  بم�سكلات 

وعدد من الاقت�سادات المتقدمة الاأخرى، منها اآيرلندا واإ�سبانيا والمملكة 

المتحدة. 

الاقت�سادات  في  الدخل  نمو  م�سار  بين  ملمو�س  ت�سابه  اأوجه  وثمة 

تباطوؤ  فيرجع   .1992 في  التعافي  وم�سار   2010 عام  منذ  المتقدمة 

وت�سكلت  اأوروبا.  واجهت  التي  التحديات  اإلى  جزئيا  التعافي  حالتي 

الاقت�سادي في كثير من  الن�ساط  ال�سابقة بفعل هبوط  التعافي  مرحلة 

الاقت�سادات الاأوروبية اأثناء الاأزمة في اآلية �سعر ال�سرف الاأوروبي في 

اأ�سعار  رفع  يتعين  وكان  لليورو.  مهدت  التي   ،1993-1992 الفترة 

الفائدة في هذا الفترة للدفاع عن ترتيب �سعر ال�سرف، وا�سطر العديد 

في  الكبير  العجز  تخفي�س  اإلى  المتقدمة  الاأوروبية  الاقت�سادات  من 

المالية العامة. واأدى ذلك اإلى كبح الن�ساط الاقت�سادي وزاد من تقل�س 

اأ�سواق الائتمان والم�ساكن في المنطقة. 

 ,z»ŸÉ©dG  OÉ°üàb’G  ¥ÉaBG{  ôjô≤J  øe 2012 πjôHEG  OóY ,‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U :QOÉ°üŸG
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بالرغم من تعافي القت�ساد العالمي والحيلولة دون الدخول مجددا في حالة 

»الك�ساد الكبير«، ل يزال التعافي معر�سا للمخاطر. 
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الديون  على  المخاطر  علاوات  ارتفاع  يوؤدي  الحا�سر،  الوقت  وفي 

ال�سيادية اإلى وقوع �سرر م�سابه اأو ربما اأ�سد على اأر�سدة المالية العامة 

�سيا�سات  ا�ستراتيجية  اإلى  الافتقار  اأدى  الحالتين،  كلتا  وفي  والنمو. 

المالية.  الا�سطرابات  تفاقم  اإلى  المنا�سب  الوقت  في  ومن�سقة  موثوقة 

وكان هناك تباطوؤ في نمو الا�ستهلاك والا�ستثمار على الم�ستوى المحلي 

مدفوعا بتركة الاأزمة المالية -  فعمدت الاأ�سر وال�سركات المثقلة بديون 

اأمانا  اأكثر  دين  م�ستويات  اإلى  للو�سول  اأن�سطتها  تقلي�س  اإلى  مرتفعة 

)راجع التحقيق بعنوان »تخفي�س الدين« في هذا العدد(.   

هل توؤدي �سدمات النفط اإلى خروج التعافي عن م�ساره؟  

يكمن اأحد م�سادر المخاطر الاأخرى اأمام التعافي العالمي في �سدمات 

النفط وما يقترن به من ت�ساعد  – اأي احتمال ا�سطراب عر�س  النفط 

حاد في اأ�سعار النفط. وكان لهذه التطورات دور في الركود العالمي عام 

 .1975

عديدة  خطوات  للنفط  الم�ستوردة  البلدان  اتخذت  الوقت،  ذلك  ومنذ 

عدد  زيادة  اإلى  فعمدت  النفط.  �سدمات  لمخاطر  تعر�سها  من  للحد 

م�سادر ا�ستيراد النفط، مما يجعلها اأقل عر�سة لمخاطر الا�سطرابات من 

الطبيعي وم�سادر  الغاز  اأخرى مثل  م�سدر بعينه، وا�ستخدمت م�سادر 

النفط.  ال�سم�سية والرياح- لتحل محل  – مثل الطاقة  الطاقة المتجددة 

ارتفاعا  ال�ساعدة  والاقت�سادات  المتقدمة  الاقت�سادات  من  كل  و�سجل 

في م�ستوى كفاءة ا�ستخدام الطاقة؛ وهبط مقدار الطاقة اللازمة لتوليد 

دولار من الدخل على نحو مطرد. وتح�سنت قدرة البنوك المركزية على 

الت�سخم بالحديث عن عدم تغير توقعات  و�سع ركيزة ثابتة لتوقعات 

كانت  ثم،  النفط. ومن  اأ�سعار  الارتفاع في  اأجلا جراء  الاأطول  الت�سخم 

مخاوف الجمهور في عدد كبير من البلدان اأقل بكثير فيما يخ�س العواقب 

الت�سخمية لاأ�سعار النفط مقارنة بما كان عليه الو�سع في الما�سي. ولم 

يعد ارتفاع اأ�سعار النفط ي�سبب دوامة ت�ساعدية تتعاقب فيها ارتفاعات 

الاأجور والاأ�سعار، على غرار ما حدث في �سبعينات القرن الما�سي.  

ومع هذا، فبينما تمكنت البلدان من بناء بع�س القدرة على ال�سمود 

ا�سطرابات  تزال معر�سة لمخاطر  النفط، فهي لا  في مواجهة �سدمات 

العر�س الحادة اأو عدم اليقين الناجم عن التقلب الحاد في اأ�سعار النفط. 

اأن  النفط يمكن  اأ�سعار  يبلغ 60% في  ارتفاعا  اأن  اإلى  التقديرات  وت�سير 

مع  عامين،  مدى  على   %2 بنحو  المتحدة  الولايات  في  الدخل  يخف�س 

وقوع اآثار اأكبر نوعا ما في اأوروبا واليابان والاقت�سادات ال�ساعدة في 

اآ�سيا )راجع الر�سم البياني 6(. 

الخوف من التعطل   

هناك اأوجه ت�سابه من اأبعاد مختلفة بين فترة التعافي العالمي الجارية 

والفترات ال�سابقة، واإن كانت هناك اأي�سا بع�س الفروق البارزة. وكان 

ال�ساعدة  الاأ�سواق  واقت�سادات  المتقدمة  الاقت�سادات  م�سائر  تفاوت 

الده�سة.  على  الباعثة  الراهن  العالمي  التعافي  نتائج  اأكثر  من  واحدا 

في  الاإيجابي  الارتداد  درجات  باأقوى  ال�ساعدة  الاقت�سادات  فتمتعت 

الن�ساط الاقت�سادي واأ�سبحت محرك النمو العالمي في مرحلة التعافي. 

الاقت�سادات  في  الحالي  التعافي  اأن  اإلى  التنبوؤات  ت�سير  المقابل،  وفي 

الثانية.  العالمية  الحرب  بعد  ما  حقبة  في  الاأ�سعف  �سيكون  المتقدمة 

في  التعافي  م�سار  بين  المتوازية  الخطوط  بع�س  هناك  اأن  ويبدو 

التعافي  حالتا  كانت   :1992 عام  والتعافي  المتقدمة  الاقت�سادات 

الاأ�سواق  الم�سكلات في  الجارية وفي عام 1992 تواجهان عراقيل من 

في  الاإخفاق  �ساأن  ومن  المتقدمة.  الاأوروبية  الاقت�سادات  في  المالية 

توظيف  اآفاق  تراجع  وي�سفر عن  التعافي  يعطل  اأن  الم�سكلات  حل هذه 

الاأفق  في  ويلوح  المتقدمة.  الاقت�سادات  في  بالفعل  ال�سعيفة  العمالة 

الاآفاق  اأمام  للمخاطر  الم�سببة  عوامل  كاأحد  النفطية  ال�سدمات  خطر 

الاقت�سادية العالمية.■  

اأيهان كوزي، م�ساعد مدير، وبراكا�س لونغاني، م�ست�سار، وماركو 

تيروني�س، م�ساعد مدير، وجميعهم من اإدارة البحوث في �سندوق النقد 

الدولي. 
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تباطاأت وتيرة 

الجهود المبذولة 

لإ�سلاح التنظيم 

المالي بعد الزخم 

المبدئي الكبير الذي 

حدا بالكثيرين اإلى 

اعتبارها عاملا 

م�ساهما في حل 

الأزمة العالمية

واأديتيا  كودري�س،  لورا 

ناراين

في  المالي  التنظيم  �سعف 

الاقت�سادات المتقدمة اأحد العنا�سر 

الم�ساهمة بقدر كبير في وقوع اأ�سواأ 

اأزمة اقت�سادية عالمية منذ »الك�ساد الكبير« – فكان 

ت�سميم التنظيم المالي م�سوبا بال�سعف، وغير عملي، 

وافتقر اإلى الات�ساق عبر الموؤ�س�سات وقطاعات ال�سوق، 

ناهيك عن عدم ات�ساقه على م�ستوى البلدان. 

وكان الت�سور ال�سائد هو �سدة تراخي هذا التنظيم، 

القطاع  متطلبات  الحكومية  ال�سلطات  تلبي  حيث 

الباهظة  التكاليف  للحد من  الخا�س ب�سورة مفرطة 

من  لي�س  اإذن  بالقواعد.  الالتزام  على  تترتب  التي 

اإ�سلاح  الم�ستغرب بدء التركيز منذ عام 2009 على 

ال�سيا�سة  اأعمال  جدول  و�سع  عند  المالي  التنظيم 

للاقت�سادات  الع�سرين  مجموعة  لقادة  الاقت�سادية 

اأجل  من  ال�ساعدة  الاأ�سواق  واقت�سادات  المتقدمة 

الاإ�سهام في الت�سدي للمخاطر  على م�ستوى النظام 

انت�سار  ودرء  الاأزمة،  عنها  ك�سفت  والتي  باأكمله، 

واإلى  الاأخرى،  والبلدان  الموؤ�س�سات  اإلى  تداعياتها 

الاقت�ساد الحقيقي. 

نتيجة   2009 عام  منذ  ملمو�س  تغير  وتحقق 

متعدد  المالي”  الا�ستقرار  “مجل�س  على  لل�سغط 

المالي  التنظيم  تن�سيق  م�ستوى  لتح�سين  الجن�سيات 

الاإ�سلاح  اإجراءات  بع�س  اتخاذ  وكذلك  العالمي 

التنظيمي ال�سامل في الولايات المتحدة واأوروبا.  

ظهور  على  �سنوات  خم�س  مرور  بعد  ولكن 

في  العقارية  الرهون  �سوق  في  الاأزمة  بوادر  اأولى 

الولايات المتحدة، لا يزال هناك �سعور بتباطوؤ موجة 

جزئيا  ذلك  ويرجع  المبدئية،  التنظيمي  الاإ�سلاح 

وتزايد  الاإ�سلاح  دعاة  على  حل  الذي  الاإرهاق  اإلى 

اإزاء  قلقا  اأكثر  مواطنين  بين  الاكتراث  عدم  م�ساعر 

وارتفاع  النمو  لتباطوؤ  اللاحقة  الاقت�سادية  الاآثار 

كذلك  المالي.  بالتنظيم  اهتمامهم  يفوق  البطالة 

اأبدت ال�سناعة المالية العالمية مقاومة، حيث يت�سق 

موقفها في ذلك مع الدرا�سات التي ت�سدد على تكلفة 

التنظيم المفرط ومخاطر العواقب غير المق�سودة التي 

الوطنية  وال�سلطات  التنظيمي.  التغيير  على  تترتب 

محا�سرة بموؤ�س�ساتها المالية التي ي�ساورها قلق من 

الاآثار المحلية التي تترتب على التدابير التي تتخذها 

بلدان اأخرى. كذلك ي�ساور �سناع ال�سيا�سات قلق من 

تراجع مكا�سب العولمة المالية مدفوعا بالتباين في 

تنفيذ جدول اأعمال الاإ�سلاح على الم�ستوى الوطني. 

تحقق  ما  المقال  هذا  ي�ستعر�س  الخلفية،  هذه  وعلى 

يزال  لا  التي  والجوانب  ال�سدد  هذا  في  اإنجازات  من 

يتعين معالجتها. 

التقدم المتحقق

تحقق قدر كبير من التقدم حتى الاآن. وتحظى عملية 

ما  ظل  في  م�سى  وقت  اأي  من  اأقوى  بزخم  التنظيم 

مبا�سر  اهتمام  من  الع�سرين  مجموعة  قادة  يوليه 

اإ�سلاح
عيوب

النظام
كان
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الدولي من  البنيان  الراهنة. وتعزز  الاأزمة  المالي في خ�سم  بالاإ�سلاح 

الا�ستجابة  تن�سيق  �سلاحية  المالي«  الا�ستقرار  »مجل�س  تفوي�س  خلال 

نحو  على  اللعبة  قواعد  كتابة  واأعيدت  العالم.  م�ستوى  على  التنظيمية 

كامل اإلى حد ربما ي�سمح باأن نطلق على عملية الاإ�سلاح الحالية عملية 

»اإعادة التنظيم«. 

تعزيز  الرئي�سية نحو  الاإنجازات  اإحدى  الثالثة  بازل  اتفاقية  وتمثل 

راأ�س المال من حيث الجودة والحجم. وت�سع هذه الاتفاقية اأي�سا �سروطا 

بيعها  يمكن  التي  المالية  والاأوراق  )النقد  دوليا  عليها  مُتفق  لل�سيولة 

ب�سرعة و�سهولة مقابل نقدية(. وعند تنفيذ الاتفاقية بالكامل في نهاية 

عام 2017، �ستتوافر لدى البنوك احتياطيات وقائية اأكبر لمواجهة اأي 

�سغوط مفاجئة من النوع الذي �سهدته في 2008، حينما كاد الاإقرا�س 

بالغا.  ارتفاعا  التمويل  تكاليف  وارتفعت  تماما  يتوقف  البنوك   بين 

ويمثل الر�سم الاإ�سافي الجديد على راأ�س المال - الذي يُفر�س على ما 

يُ�سمى بالموؤ�س�سات المالية الموؤثرة على النظام العالمي- رد فعل دولي 

اإحدى  دِثها  تُحْ اأن  يُحتمل  التي  الاآثار  اأي  الترابط،  مخاطر  حيال  وليد 

وترابط  علاقاتها  لت�سابك  نتيجة  الاأخرى  الموؤ�س�سات  في  الموؤ�س�سات 

مراكزها المالية. 

والفكرة من �سدور “قانون دود- فرانك” الاأمريكي هي اأن البنوك 

“الاأهم من اأن تف�سل” ينبغي اأن تخطط لنهايتها كبادرة على التعامل 
بجدية في الوقت الحا�سر مع تعقيداتها الداخلية وما يقترن بها من اآثار 

– وهي بمثابة و�سايا  ثانوية ناتجة عن الترابط. وتهدف هذه الخطط 

الاأحياء من الموؤ�س�سات المالية – اإلى �سمان قدرة اأي موؤ�س�سة تتعر�س 

للف�سل على ت�سفية عملياتها دون اأن تت�سبب في ا�سطراب النظام المالي. 

وهي  التخوم:  اآخر  يوما  يُعد  كان  ما  �سعيد  على  اأي�سا  تقدم  وتحقق 

اإغلاق  ت�سهل  والتي  الموؤ�س�سات  اأو�ساع  ت�سوية  لاأطر  الدولية  المعايير 

الموؤ�س�سات المالية العاملة في اأكثر من بلد.      

اأ�سا�س الأزمة

الغر�س من اإعادة التنظيم كذلك هو تحقيق هدف مبا�سر على م�ستوى 

اأنواع معينة من الاأن�سطة التي كانت اأ�سا�س الاأزمة. 

تمار�س  – حيث  الم�سرفي  الظل  نظام  عليه  يُطلق  ما  اأ�سبح  والاآن 

ولكنها  الم�سرفية  بالاأعمال  عموما  ترتبط  اأن�سطة  المالية  الموؤ�س�سات 

– يت�سدر عملية معنية بمراجعة  للبنوك  التنظيمية  للقواعد  لا تخ�سع 

 – التنظيم  نطاق  ي�سملها  اأن  يتعين  ربما  التي  والموؤ�س�سات  الاأن�سطة 

وهو ما يُطلق عليه المحيط التنظيمي. وممار�سة كثير من الاأن�سطة التي 

كانت اأ�سا�س الاأزمة العالمية تجري بين نظام الظل والجهاز الم�سرفي 

التفاعل  اأدى  المتحدة،  الولايات  وفي  الاأكبر.  المنهجية  الطبيعة  ذي 

الخا�س  الغر�س  ذات  الا�ستثمار  و�سركات  الو�سطاء،  ال�سما�سرة  بين 

والكيانات الو�سطية التي ترعاها البنوك، و�سناديق الا�ستثمار الم�سترك 

في اأ�سواق المال، و�سناديق التحوط، ومجموعة متنوعة من الموؤ�س�سات 

المالية، اإلى اإفراز حالة من عدم الات�ساق النظامي المتزايد بين الاأ�سول 

واعتمدت  تمولها.  كانت  التي  الاأجل  ق�سيرة  والخ�سوم  اأجلا  الاأطول 

�سبيهة  اأجلا  اأق�سر  اأدوات  على  �سحية  غير  ب�سورة  الموؤ�س�سات  بع�س 

الودائع  على  اعتمادها  من  بدلا  المال  اأ�سواق  في  ومتداولة  بالودائع 

العدد  اأ�سواق المال؟« في هذا  )راجع المقال بعنوان »ما هي  التقليدية. 

من مجلة التمويل والتنمية«(. 

عر�س  في  �ساهمت  التي  الرئي�سية  العنا�سر  من  الظل  نظام  وكان 

وطلب المنتجات المورقة غير النمطية والتي تنطوي على مخاطر، مما 

اأف�سى اإلى الانهيار المالي في الولايات المتحدة. ويعمد منفذو عمليات 

بطاقات  واأر�سدة  العقارية،  الرهون  )مثل  القرو�س  جمع  اإلى  التوريق 

الُمباعة  المالية  الاأوراق  ت�سمن  التي  ال�سيارات(  وقرو�س  الائتمان، 

للقرو�س وفوائدها  الاأ�سلية  وتُ�ستخدم مدفوعات المبالغ  للم�ستثمرين. 

خلال  من  عادة  وذلك   – المالية  الاأوراق  مالكي  م�ستحقات  �سداد  في 

اتفاق ب�ساأن ال�سرائح الائتمانية يمنح اأولويات مختلفة فيما يخ�س اأداء 

اأ�سعار  انخفا�س  واأعطى  المختلفة.  الفئات  في  الم�ستثمرين  مدفوعات 

الفائدة دفعة للم�ستثمرين للح�سول على العائد الاإ�سافي ال�سئيل الذي 

حققته هذه الاأوراق المالية. 

وعالجت القواعد التنظيمية عددا كبيرا من العيوب التي اكتُ�سِفت في 

عملية التوريق لتجعلها اأكثر اأمانا.  فعلى �سبيل المثال، يجب اأن تحتفظ 

لديها م�سلحة  تكون  اأن  )اأو  منها  اأكبر  بعدد  للمنتجات  المن�سئة  الجهة 

اإلى توخي مزيد من العناية في تفح�س  تحر�س عليها(، مما ي�سطرها 

المحا�سبية  القواعد  وت�سع  الاأ�سا�سية.  القرو�س  في  المخاطر  م�ستوى 

الاأ�سول  حيازة  على  المالية  الموؤ�س�سات  لقدرة  حدا  الجديدة  الدولية 

المورقة �سمن كيانات خارج ميزانياتها العمومية نظرا لاحتمال عدم 

»دود  قانون  ويقت�سي  المقابل.  في  المال  راأ�س  من  كاف  قدر  حيازة 

حول  الُمن�سئة  الجهات  جانب  من  ال�سفافية  م�ستوى  زيادة  فرانك«   –
محتوى الاأ�سول في هذه المنتجات. وتقت�سي القواعد التنظيمية ال�سارية 

الاآن في الولايات المتحدة والاتحاد الاأوروبي اأن تولي هيئات الت�سنيف 

الائتماني قدرا اأكبر من العناية لطريقة الت�سنيف الائتماني للمنتجات.

مجل�س  لفح�س  كذلك  الظل  بنوك  من  الاأخرى  الاأ�سكال  وتخ�سع 

الا�ستقرار المالي وكيانات اأخرى للنظر فيما اإذا كانت تنطوي على نف�س 

مخاطر التمويل بالديون ومخاطر اأخرى ت�سر بالنظام المالي. 

م�ساهمة غير مبا�ضرة

�ساهمت ب�سورة غير مبا�سرة في وقوع هذه  التي  البنوك  اأن�سطة  حتى 

الاأزمة – مثل تداول الاأوراق المالية لح�سابها )ولي�س لح�ساب عملائها( 

و�سناديق التحوط التي ترعاها البنوك –  تعتبر عالية المخاطر بالن�سبة 

لتلك التي تتلقى دعما من الحكومة )اأي من دافعي ال�سرائب( لم�ساندتها. 

الولايات  في   )Volker rule( فولكر«  »قاعدة  عليه  يُطلق  ما  وينادي 

المتحدة  المملكة  في   )Vickers report( فيكرز”  و”تقرير  المتحدة 

بف�سل اأن�سطة البنوك التقليدية الخا�سة بالعملاء – جمع الودائع وتقديم 

القرو�س – عن اأن�سطة البنوك التي تنطوي على مخاطر اأعلى والتي ربما 

تعر�س البنك لمخاطر الح�سول على دعم من دافعي ال�سرائب. وت�سدى 

معظم البنوك المت�سررة، حيث اإن هذه المبادرات اإذا تم تنفيذها ب�سكل 

كامل �سيوؤدي على الاأرجح اإلى انخفا�س عائدات الم�ساهمين. 

وبينما تهدف معظم القواعد التنظيمية اإلى �سمان �سحة الموؤ�س�سات، 

ككل.  المالية  الاأ�سواق  في  الوظيفي  الاختلال  الاأخرى  القواعد  تعالج 

على  المتداولة  الم�ستقات  عقود  ت�سوية  عملية  نقل  جهود  وتت�سمن 

م�ستوى ثنائي خارج المق�سورة اإلى اأطراف مقابلة مركزية. فعندما تتم 

العقود عن طريق طرف مقابل مركزي، بدلا  ت�سوية قدر كافٍ من هذه 

من ت�سويتها مبا�سرة بين طرفي التداول، تتراجع المخاطر لاأن في و�سع 

ال�سلطات الوطنية محا�ضرة بموؤ�س�ساتها المالية التي ي�ساورها قلق من الآثار المحلية 

للتدابير التي تتخذها بلدان اأخرى.    

النظام
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الطرف المقابل المركزي موازنة التدفقات النقدية من العقود المتعددة 

اإذا نه�ست الاأطراف المقابلة  اإلى البائعين والم�سترين. وبطبيعة الحال، 

المركزية المتعددة فجاأة )كما هو الحال الاآن( تنخف�س مزايا المقا�سة 

هذا  �سلامة  ل�سمان  الموارد  من  مزيد  توفير  ويتعين  الاأطراف  متعددة 

العن�سر الرئي�سي في البنية التحتية المالية. 

– حيث تبيع  اأي�سا  اهتماما  )“الريبو”(  ال�سراء  اإعادة  وتلقى �سوق 

الاأجل  ق�سيرة  اأموال  على  للح�سول  تملكها  مالية  اأوراقا  الموؤ�س�سات 

ن�سبت هذه  واإذا  القريب.  الم�ستقبل  ب�سرائها مجددا في  وعد  اإعطاء  مع 

بع�س  تعاني  قد  التكلفة،  باهظة  اأ�سبحت  اأو  فجاأة،  التمويلية  الاآليات 

اللازمة.  النقدية  في  مُقَوِّ�س  نق�س  من  عليها  تعتمد  التي  الموؤ�س�سات 

)مثل  ال�سراء  اإعادة  اتفاقات  تكلفة  عن  المعلومات  ون�سر  جمع  اأما 

هوام�س ال�سمان المطبقة على القيمة الا�سمية لل�سمان المقدم( واأنواع 

ال�سمانات المقبولة، فيُتوقع اأن ي�ساعد على دعم اأو�ساع ال�سوق. وبرغم 

اإعادة ال�سراء، لم يت�سن  القدر الكبير من الاهتمام الذي تحظى به �سوق 

لمجموعات العمل الاأخيرة اأن تدفع الاإ�سلاحات ذات ال�سلة  قُدُما )مثل 

الاحتياطي  وبنك  الدولية  الت�سويات  بنك  عملها  ين�سق  التي  المجموعة 

الفيدرالي في نيويورك(.  

وتحقق اأي�سا تقدم في معالجة المخاطر النظامية من خلال �سيا�سات 

ال�سلامة الاحترازية الكلية التي تقر باأن الحفاظ على �سحة الموؤ�س�سات 

المقال  )راجع  ككل  النظام  �سلامة  ل�سمان  يكفي  لا  المنفردة  المالية 

»التمويل  مجلة  من   2012 مار�س  عدد  في  الكل”  “حماية  بعنوان 

بع�س  الاأ�سمل  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  مناهج  وتعالج  والتنمية«(. 

الاقت�سادية  الدورة  تقلبات  ت�سخيم  ت�سفر عن  التي  الاأ�سا�سية  الظواهر 

اأوجه  اأي�سا  المناهج  هذه  وتحدد  بالديون.  والتمويل  الائتمان  ب�سبب 

انتقال  اإمكانية  وراء  ال�سبب  لتف�سير  والاأ�سواق  الموؤ�س�سات  بين  الترابط 

اإلى  ب�سرعة  ما  �سوق  اأو  موؤ�س�سة  تواجه  م�سكلة  دثه  تُحْ الذي  التاأثير 

موؤ�س�سة اأو �سوق اأخرى. ومن الجهود المبكرة لمعالجة الم�سكلات الاأكثر 

تاأثيرا على النظام و�سع �سروط راأ�س المال الوقائي الم�ساد للاتجاهات 

الموؤ�س�سات  قيام  على  تن�س  – التي  الثالثة  بازل  اتفاقية  في  الدورية 

ب�سكل  التعامل  من  تتمكن  لكي  اليُ�سر  اأوقات  في  اأموالها  روؤو�س  برفع 

الر�سم الاإ�سافي على  – وفر�س  العُ�سر  اأوقات  اأف�سل مع الم�سكلات في 

راأ�سمال الموؤ�س�سات المالية الموؤثرة على النظام العالمي الذي اتُفِق عليه 

في الاآونة الاأخيرة. 

مزيد من العمل

بينما فكر المعنيون مليا فيما يتعين القيام به، لا تزال الغاية النهائية 

بع�س  في  بطيئة  التغيير  حركة  كانت  وبالفعل،  ال�سيء.  بع�س  بعيدة 

معيار  في  الاأطلنطي  عبر  المحا�سبية  المعايير  دمج  مثل  المجالات 

عالمي واحد. ف�سلا على ذلك، وبعد مرور ثلاث �سنوات على تعهد قادة 

العالم بالالتزام بجدول اأعمال الاإ�سلاح، لا يزال يتعين اأن تبداأ البلدان 

الت�سدي لمخاطر  �سيا�سات  – مثل  الرئي�سية  تنفيذ بع�س عنا�سره  في 

ال�سيولة النظامية. 

مراحل  على  التنفيذ  ل�سرورة  نظرا  ما  حد  اإلى  طبيعي  اأمر  وهذا 

ومع  والاقت�ساد ككل.  المالية  ال�سناعة  على   يقع  الذي  الاأثر  لتخفيف 

نف�س  لتكرار  يزال معر�سا  لا  العالم  اأن  يعني  التنفيذ  فالتاأخر في  هذا، 

اأعوام  ثلاثة  يزيد من  لا  ما  منذ  المالية  الاأ�سواق  التي جمدت  المخاطر 

م�ست. 

واإ�سافة اإلى ذلك، تواجه الاإ�سلاحات عقبتين رئي�ستين -  الاإحجام 

عن تنفيذ ما تم الاتفاق عليه بالفعل وعدم كفاية التنفيذ. 

فكان اأول من اأحجم عن تنفيذ الاإ�سلاحات المتفق عليها مع انح�سار 

مقاومة  هناك  ولكن  المالية،  ال�سناعة  هو  الاأزمة  من  الاأولى  المرحلة 

التعافي  تكافح لمواجهة بطء  التي  الوطنية  ال�سلطات  حاليا من بع�س 

في المرحلة الثانية من الاأزمة. ولا يزال يتعين تفعيل �سروط تعزيز راأ�س 

تنظيمية  جهات  من  تاألفت  لجنة  ب�ساأنها  اتفقت  التي  وال�سيولة  المال 

من مختلف اأنحاء العالم – اتفاقية بازل 3 – واإن كانت اتفاقية بازل 

2-5 قد ن�ست على بع�س التح�سينات الب�سيطة. ومع هذا، يُلقى باللوم 

على قواعد اتفاقية بازل 3 ب�سبب التخفي�س الجاري للتمويل بالديون 

)تخفي�س الاأ�سول( وبطء نمو الائتمان. كذلك بداأ توجيه اأ�سابع الاتهام 

التلاعب  في  بع�سها  بم�ساركة  تزعم  ادعاءات  وهناك  البلدان،  بين 

بالاأطر  الالتزام  عدم  المثال  �سبيل  على  منها  بو�سائل   – بالتناف�سية 

الزمنية المتفق عليها. 

يلق  فلم  مجالات.  عدة  في  التنفيذ  كفاية  عدم  نتائج  روؤية  ويمكن 

التنظيمية  القواعد  اإنفاذ  على  الرقابة  لتعزيز  اللازمة  الموارد  توفير 

ال�سليمة �سوى اهتمام محدود. وبداأت المراجحة التنظيمية تمثل م�سكلة 

– وتعني ا�ستغلال الم�ستثمرين لاختلاف الاأ�سعار في الاأ�سواق المختلفة 
موؤخرا  اإلا  الاهتمام  يبداأ  ولم  الاأنظمة.  اأو  القواعد  اختلاف  عن  والناتج 

وا�ستقلاليتها  عامة،  ب�سفة  الرقابية  القدرات  تعزيز  �سبل  بتحديد 

من  خا�سة،  ب�سفة  تنفيذها  واأ�ساليب  و�سلطتها  ومواردها  ونطاقها 

اأجل �سمان التنفيذ العادل على م�ستوى الموؤ�س�سات والاأ�سواق والبلدان. 

اإلى م�ستوى  اأن ترقى الا�ستقلالية الرقابية  ومع هذا، فمن غير المرجح 

الرقابية  الاأجهزة  و�ستظل  حال،  باأي  قريبا  المركزي  البنك  ا�ستقلالية 

تواجه كل من جماعات ال�سغط في ال�سناعة المالية وال�سغط الحكومي 

في خ�سم مكافحتها من اأجل تقلي�س الحوافز المتاحة للموؤ�س�سات الاأهم 

من اأن تف�سل –  والتي لا تبدي ميلا يُذكر نحو تقلي�س حجمها اأو نطاق 

ن�ساطها. 

الم�سار ال�سعب

تقدما.  اأحرزت  اأنها  اإلا  التنظيمي،  الاإ�سلاح  جهود  وتيرة  تتباطاأ  قد 

وت�سنى جني الثمرة القريبة ن�سبيا، بينما لا يزال اأمامنا العمل الاأ�سعب 

الذي يتطلب جهودا اأكبر لمعالجة م�سكلات اأ�سد. وتت�سمن قائمة الاأعمال 

التي لا يزال يتعين القيام بها ما يلي: 

– لا تزال في مراحلها الاأولى من التطوير-  اأدوات  تحديد وبناء   •
لتخفيف المخاطر الموؤثرة على النظام؛

• تح�سين قدرة ال�سلطات على التعامل مع تبعات الاأزمات في حالة 
اإخفاق الاأدوات الم�سممة لمنع وقوع اأحداث موؤثرة على النظام؛ 

ا�ستثمارات(  اإلى  المدخرات  المالية )تحويل  للو�ساطة  اإطار  توفير   •
تنظيم  و�سع  دون  وم�ستقر،  قوي  اقت�سادي  نمو  تحقيق  في  للم�ساعدة 

مفرط في التحديد. 

اأوروبا،  واأبرزها  العالم،  اأنحاء  بع�س  المالي في  الع�سر  ا�ستمرار  ويمثل 

عائقا اأمام التقدم، مما يرجع ب�سفة خا�سة اإلى ما ي�سيفه من م�سكلات 

توؤثر على اإ�سلاح القواعد التنظيمية اإذا كان هناك احتمال بالتاأثير �سلبا 

على قدرة الحكومة ال�سيادية على م�ساندة النظام المالي. 

معالجة  في  الاإخفاق  لاأن  التقدم،  زخم  ن�سيع  اأن  ي�سعنا  لا  هذا،  ومع 

في  العالمي  المالي  الا�ستقرار  على  �سك  بلا  �سيوؤثر  الاأ�سئلة  اأ�سعب 

الثقة  اأجل بناء  النهاية �سروري من  ب�ساأن نقطة  الم�ستقبل. والو�سوح 

ب�ساأن الم�ستقبل – الثقة التي نفتقر اإليها ب�سدة في البيئة الحالية.■

لورا كودري�س، مدير م�ساعد، واأديتيا ناراين، رئي�س ق�سم في اإدارة 

الاأ�سواق النقدية والراأ�سمالية  ب�سندوق النقد الدولي. 
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هبوط  اأعمق  التاريخ 

في  الحاد   الانهيار  جراء 

خلال  الدولية  التجارة 

 2008 عام  من  الثاني  الربع  بين  المن�سرمة  الفترة 

مما  حدة  اأ�سد  وكان   ،2009 عام  من  الثالث  والربع 

راآه العالم خلال »الك�ساد الكبير« في ثلاثينات القرن 

الما�سي. ولكن بخلاف »الك�ساد الكبير«، لم يكن من 

ال�سائع اأثناء الاأزمة الاقت�سادية العالمية في 2008 

الحمائية  اإلى  البلدان  تلجاأ  اأن  ركود  من  اأعقبها  وما 

�سعيا لوقاية اأن�سطتها على ح�ساب البلدان المجاورة. 

النقدي  التن�سيط  برامج  �ساعدت  ذلك،  من  وبدلا 

ارتداد  حدوث  اإلى  واأدت  الطلب  تعافي  على  والمالي 

الر�سم  )راجع  العالمية  التجارة  في  �سريع  اإيجابي 

البياني 1( – و�سملت هذه البرامج دعم اأن�سطة محددة 

مثل �سناعة ال�سيارات. ومن اأبرز العوامل التي ت�ساعد 

على تف�سير عمق انهيار التجارة و�سرعة التعافي هي 

تربط بين كثير من  – التي  الدولية  العر�س  �سلا�سل 

البلدان معا في العملية الاإنتاجية وظلت تلقى الدعم 

العقود  التحرير المطرد للتجارة على مدار  من خلال 

القليلة الما�سية. وانتع�ست التجارة بف�سل ن�ساأة نظام 

اقت�ساد عالمي متعدد الاأقطاب، ف�سلا على الطلب في 

الاقت�سادات ال�ساعدة الرئي�سية، لا �سيما ال�سين.

الكلي  الحماية  م�ستوى  يرتفع  لم  اإذا  حتى  ولكن   

فُرِ�س  فقد   ،2011  –  2008 من  الفترة  في  كثيرا 

الاأجانب،  التي تميز �سد الموردين  التدابير  كثير من 

مما  الحمائية،  ال�سغوط  تزايد  على  اأدلة  واأمامنا 

اأ�سعار  ارتفاع  التحرك في مواجهة  اإلى  يرجع جزئيا 

ال�سرف الحقيقية في البلدان الم�سدرة لل�سلع الاأولية 

والمخاوف من تاأثير التو�سع النقدي في الاقت�سادات 

المتقدمة.

ال�ستخدام الفعال لل�سيا�سة التجارية 

الاأ�سواق  وخا�سة  النامية،  الاقت�سادات  كانت 

ال�ساعدة الاأكبر، من بين اأكثر الاقت�سادات فعالية في 

الر�سد  لتقارير  وطبقا  التجارية.  ال�سيا�سة  ا�ستخدام 

ال�سادرة عن منظمة التجارة العالمية، فُرِ�ست تدابير 

بدء  الفترة بين  اإلى 1243 في  ي�سل عددها  تجارية 

الاأزمة في اأواخر عام 2008 ونهاية الربع الرابع من 

التدابير  هذه  اأرباع  ثلاثة  حوالي  وعمد   .2011 عام 

ربعها  اأ�سهم  بينما  التجارة،  على  قيود  فر�س  اإلى 

»مر�سد  اأما  الواردات.  حماية  م�ستوى  تخفي�س  في 

�سبكة  عن  عبارة  وهو   ،)GTA( العالمية«  التجارة 

تجمع  التي  والمعاهد  الفكر  م�ستودعات  بين  تربط 

معلومات عن التدابير التجارية، فيغطي طائفة اأو�سع 

من الاإجراءات التي قد توؤثر على التجارة وي�سير اإلى 

اأثناء الفترة بين نوفمبر 2008  اإجراء  اتخاذ 1593 

�سد  تمييزيا  اإجراء   1187 منها   ،2011 ونوفمبر 

تكن  ولم  تحرريا.  اإجراء  و406  الاأجانب  الموردين 

 ،2008 عام  قبل  ال�سامل  للر�سد  تخ�سع  ال�سيا�سات 

مدى  اأي  اإلى  معرفة  اإلى  التو�سل  معه  ي�ستحيل  مما 

ال�سيا�سة  ارتفاعا كليا في ن�ساط  التدابير  ت�سكل هذه 

التجارية.  

لم يكن اللجوء اإلى 

الحمائية وا�سع 

النت�سار اأثناء الأزمة 

العالمية، ولكن 

هناك تحركات في 

هذا التجاه ظهرت 

موؤخرا  

ال�سيا�سة التجارية: 
هل ت�سير على ما يُرام 

حتى الآن؟
برنارد هوكمان
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من  الاأول  الربع  في  ذروته  الجديدة  الحمائية  الاإجراءات  عدد  وبلغ 

عام 2009 وو�سل اإلى اأدنى م�ستوياته في الربع الثالث من عام 2010. 

الاأخيرة  الفترة  في  العالمية”  التجارة  “مر�سد  بيانات  ت�سير  هذا  ومع 

اإلى تزايد التدابير الحمائية مجددا؛ فزادت الاإجراءات الحمائية في الربع 

الثالث من عام 2011 وحده بنف�س الم�ستوى الم�سجل خلا اأ�سواأ فترة في 

 .)Evenett, 2011 عام 2009 )درا�سة

التجارية منذ عام 2008 في الاقت�سادات  التدابير  وفُرِ�ست معظم 

المتقدمة وال�ساعدة الاأع�ساء في مجموعة الع�سرين، ومعظمها لم ينطوِ 

الكلي  الا�ستخدام  في  كبيرة  زيادة  تحدث  ولم  جمركية.  تعريفات  على 

للتعريفات الجمركية اأو الحواجز التجارية الموؤقتة، مثل تدابير مكافحة 

الاإغراق، التي تهدف اإلى م�ساعدة ال�سركات المحلية الُم�سارة من مناف�سة 

 %2 التدابير  هذه  تاأثير  يتجاوز  ولم   .)Bown, 2011 )درا�سة  الواردات 

تقريبا من التجارة العالمية )درا�سة Kee, Neagu, and Nicita, 2010؛ 

ومنظمة التجارة العالمية WTO, 2011(. كذلك لم يتاأثر الاتجاه العام 

نحو تحرير التعريفة الجمركية تدريجيا الم�ساهد منذ منت�سف ت�سعينات 

القرن الما�سي )الر�سم البياني 2(.  

وبالرغم من محدودية فر�س التدابير الجمركية بوجه عام، ا�ستخدم 

تراخي�س  قيود على  تدابير غير جمركية، مثل فر�س  البلدان  كثير من 

اأعظم.  تاأثيرها  يكون  ربما  التي  المحلي،  المحتوى  و�سروط  الا�ستيراد 

وتخلُ�س درا�سة )Henn and McDonald (2011 اإلى انخفا�س تدفقات 

مقارنة  القيود،  بفر�س  متاأثرة  و%8،   %5 بين  يتراوح  بما  التجارة 

المتاأثرين  غير  التجاريين  ال�سركاء  بين  المنتج  نف�س  تجارة  بتدفقات 

بالتدابير الحمائية. وفي نف�س الوقت، اعتمد كثير من البلدان �سيا�سات 

للتن�سيط المالي والنقدي �ساعدت  التجارة واتخاذ تدابير عامة  لتحرير 

على توليد الطلب على الواردات. 

التغيرات في ردود الأفعال 

يمكن تق�سيم البلدان اإلى مجموعة ن�سطة في ا�ستخدام ال�سيا�سة التجارية 

وتلك التي اأحجمت عن ا�ستخدام ال�سيا�سات التجارية. وغالبا ما تتجه 

المجموعة الن�سطة – ومنها بلدان كبرى مثل البرازيل وال�سين والهند – 

التجارة.  التجارية وتحرير  القيود  اإجراءات فر�س  اتخاذ مزيج من  اإلى 

ارتفاع �سافٍ  الاأ�سباب وراء عدم حدوث  تف�سير  الاأمر في  وي�ساعد هذا 

تاأثير  �سوى  كبير ب�سورة كلية في م�ستويات حماية الحدود ولم يظهر 

التجارية  ال�سيا�سة  اأدوات  العالمية. وبدلا من  التجارة  كلي �سغير على 

في  الاأع�ساء  كتلك  الكبرى  المتقدمة  الاقت�سادات  اعتمدت  التقليدية، 

الاتحاد الاأوروبي والولايات المتحدة بقدر اأكبر بكثير على تقديم الدعم 

ال�سركات  نحو  الدعم  هذا  لتوجيه  ونظرا  المحلية.  لل�سناعات  المالي 

المحلية، فقد ين�ساأ عنه اأثر حمائي. غير اأن حجم الت�سوهات الم�ساحبة 

التدابير  الدولية غير معروف. ويت�سم نطاق هذه  التي ت�سيب المناف�سة 

الم�ساندة باأنه اأ�سغر بكثير اليوم مما كان عليه بعد بدء اأزمة الاقت�ساد 

العالمي مبا�سرة. 

اإنتاج ال�سلع الم�سنعة للتنظيم على نحو متزايد من خلال  ويخ�سع 

بلدان  الُم�سافة( في  )القيمة  ال�سلع  العالمية، حيث يتم تجهيز  ال�سلا�سل 

في  بلد  كل  في  الم�سانع  وتتخ�س�س  ال�سل�سلة.  من  جزءا  تمثل  متعددة 

ج بالُمنْتَج النهائي. وهذه العملية الكلية، التي غالبا  عملية محددة تُتَوَّ

ما يُطلق عليها التخ�س�س الراأ�سي، تعني اأن جزءا كبيرا من �سعر �سلعة 

دَّرة يعك�س على الاأرجح قيمة المدخلات الم�ستوردة في هذا الُمنْتَج.  مُ�سَ

وت�سير التقديرات اإلى بلوغ محتوى الواردات الداخل في ال�سادرات على 

 Daudin, Rifflart, and )درا�سة  تقريبا   %30 اإلى  ككل  العالم  م�ستوى 

 .(Schweisguth, 2011
اأن   Gawande, Hoekman, and Cui (2011( درا�سة  ويت�سح من 

كثافة التخ�س�س الراأ�سي ت�سهم في تف�سير ا�ستقرار التعريفات الجمركية 

اأو تراجعها في عام 2009 كما يلي:  

التجهيز  �سل�سلة  من  اأجزاء  على  �سريبة  تمثل  الاأعلى  التعريفات   •
اإبقاء  المتممة للاإنتاج، ومن ثم تجد الحكومات الم�ستوردة حافزا على 

التعريفات عند م�ستوى منخف�س.

ال�سركاء التجاريون يودون لو اأن البلدان المنتجة للمدخلات التي   •
 – منخف�سة  م�ستويات  عند  التجارة  تكاليف  على  تبقي  ي�ستخدمونها 

اأو ال�سفرية. وتتحقق بذلك منفعة  بو�سائل منها التعريفات المنخف�سة 

البلدان الم�سدرة التالية في ال�سل�سلة وتلك المنتجة للمدخلات من خلال 

زيادة ال�سادرات الكلية )مبيعات الُمنْتَج النهائي(.   

مثل   – العميقة  الحرة  التجارة  اتفاقيات  في  الاأع�ساء  البلدان   •
)اتحاد  وتركيا  ال�سمالية(  لاأمريكا  الحرة  التجارة  )اتفاقية  المك�سيك 

الجمركية  تعريفاتها  ربطت  التي  – اأو  الاأوروبي(  الاتحاد  مع  جمركي 

في ظل منظمة التجارة العالمية، مثل ال�سين، كانت اأكثر تقيدا بكثير في 

ا�ستخدامها للتعريفات الجمركية مقارنة بالبلدان الاأخرى. 
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ولا تعني هذه النتائج الم�ستخل�سة اأن الحكومات لا تواجه �سغوطا 

اختلاف  هو  تعنيه  ما  ولكن  المحلية.  وال�سناعات  ال�سركات  لم�ساعدة 

حوافز ا�ستخدام ال�سيا�سات التجارية التقليدية مثل التعريفات الجمركية 

 – العالم  المناطق في  وبع�س  اأخرى.  اإلى  اآخر ومن منطقة  اإلى  بلد  من 

اأوروبا واأمريكا ال�سمالية ومعظم �سرق اآ�سيا – �سديدة الترابط والاندماج 

اإلى حد لم تعد عنده ال�سيا�سة التجارية اأداة عظيمة الفائدة في م�ساعدة 

ال�سناعات المحلية، حتى في مواجهة �سدمة عنيفة في الطلب الخارجي. 

ويف�سر هذا الاأمر اأي�سا انت�سار ا�ستخدام تدابير الدعم المالي في الاتحاد 

اأنحاء  – في  اأخرى  مناطق  هناك  ولكن  المتحدة.  والولايات  الاأوروبي 

في  بكثير  اندماجا  اأقل   - ال�سحراء  جنوب  واإفريقيا  اللاتينية  اأمريكا 

�سلا�سل القيمة الم�سافة الدولية، ومن ثم قد تدعم حكوماتها ا�ستخدام 

المناف�سة  من  المحلية  ال�سناعات  لحماية  التجارية  ال�سيا�سة  اأدوات 

الاأجنبية.  

اآفاق معتمة

تلوح في اأفق ال�سيا�سة التجارية غمامتان. اأولاهما هي تزايد ا�ستخدام 

تدابير حماية اأن�سطة ال�سناعات التحويلية في بلدان مثل البرازيل الاأقل 

ارتفاعا  �سجلت  والتي  العالمية  الم�سافة  القيمة  �سلا�سل  في  اندماجا 

لتدابير  المتزايد  الانت�سار  هي  والثانية  الحقيقية.  ال�سرف  اأ�سعار  في 

– مما  الطبيعية  الزراعية والموارد  فر�س قيود على ت�سدير المنتجات 

في  الحكومات  ت�ستخدم  ما  وغالبا  التجاريين.  لل�سركاء  ال�سرر  ي�سبب 

ال�سادرات  حظر  اأو  الدعم،  مثل   – جمركية  غير  تدابير  الحالتين  كلتا 

من  مزيد  وفر�س  التمييزية،  العامة  الم�ستريات  و�سيا�سات  والواردات، 

اأقل �سفافية  اأو تفتي�س المنتجات - وهي بوجه عام  �سروط الترخي�س 

من التعريفات الجمركية وغالبا ما ت�سفر عن ت�سوهات اأكبر. 

العالمية  التجارة  ومر�سد  العالمية  التجارة  منظمة  بيانات  وت�سير 

منذ  فُرِ�ست  التي  الجمركية  غير  التدابير  ن�سف  من  قليلا  اأقل  اأن  اإلى 

2008 هي تدابير كمية. وفُرِ�س حوالي الثلث على ال�سادرات )منظمة 

اإلى  عموما  التدابير  هذه  وتهدف   .(WTO, 2011 العالمية  التجارة 

المنتجات  حالة  )في  الاأ�سر  قطاع  ل�سالح  المحلية  الاأ�سعار  تخفي�س 

الغذائية( وال�سناعات المحلية التي تجهز المواد. ففر�ست ال�سين، على 

�سبيل المثال، قيودا على ت�سدير بع�س المعادن والمواد الخام. 

وازداد عدد تدابير “ا�ستري المنتج الوطني” كثيرا في 2011 )منها 

م�ستوى  الوطنية(، وخا�سة على  والتف�سيلات  المحلي  المحتوى  حوافز 

الاأ�سواق ال�ساعدة الاأع�ساء في مجموعة الع�سرين. فعلى �سبيل المثال، 

حددت رو�سيا ح�س�س الواردات وفر�ست �سروط المحتوى المحلي على 

الغذاء وال�سيارات. ورفعت البرازيل ال�سرائب على المركبات التي  بنود 

يقل المحتوى المحلي فيها عن 65% ولا يكون من�سوؤها ال�سوق الم�ستركة 

“ميركو�سور” )ال�سوق الم�سترك بين البرازيل  لبلدان المخروط الجنوبي 

والاأرجنتين وباراغواي واأوروغواي(. كذلك اأعادت البرازيل التفاو�س في 

الفترة الاأخيرة ب�ساأن عقد اتفاق تجاري مع المك�سيك لفر�س ح�سة على 

اإلى البرازيل لمدة ثلاث �سنوات  ال�سيارات الم�سموح بها  قيمة �سادرات 

واأ�سارت اإلى اأنها ربما ترفع التعريفات الجمركية على منتجات مختارة. 

وزادت الاأرجنتين من ا�ستخدام تراخي�س الا�ستيراد غير التلقائية، وهي 

عملية يتم بموجبها منح الموافقات على الا�ستيراد على اأ�سا�س تقديري 

)تقت�سي قواعد منظمة التجارة العالمية اتخاذ قرار ب�ساأنها في غ�سون 

60 يوما(. كذلك و�سعت الاأرجنتين اأ�سعارا مرجعية لكثير من المنتجات 

الم�ستوردة وت�سترط موازنة ال�سادرات في مقابل الح�سول على موافقة 

الترخي�س  �سروط  اأي�سا  اإندوني�سيا  وطبقت  ال�سلع.  بع�س  لا�ستيراد 

والاأحذية  والمن�سوجات  المنزلية  الاأجهزة  ا�ستيراد  على  التلقائي  غير 

ومنتجات غذائية معينة، ولا يجوز ا�ستيراد بع�سها اإلى من خلال موانئ 

بحرية محددة.   

فالتدابير  القلق،  على  يبعث  الاأخيرة  الفترة  في  العام  والاتجاه 

الاأ�سا�سية  المحلية  التكلفة  عومل  عن  بعيدا  الانتباه  تجذب  الحمائية 

التي تفر�س �سعوبات اأمام تناف�س ال�سناعات وتحول دون التخ�س�س 

�سرق  في  النمو  دوافع  من  اأنه  ثبت  والذي  م�ساندته،  من  بدلا  الراأ�سي 

تولد  التي  ال�سغوط  اأن  من  وبالرغم  والمك�سيك.  ال�سرقية  واأوروبا  اآ�سيا 

جانب  في  ترجع  ال�ساعدة  الاأ�سواق  من  عدد  في  الحمائية  الاإجراءات 

فاإن  اأخرى،  بلدان  المطبقة في  الكلية  الاقت�سادية  ال�سيا�سات  اإلى  منها 

تفر�س  التي  البلدان  من  بكل  �سي�سر  التجارية  الحماية  م�ستوى  رفع 

هذه التدابير و�سركائها التجاريين، وتقل�س احتمالات النمو ككل بينما 

اقت�ساد العالمي في حاجة اإلى زيادة النمو والحفاظ عليه.■

برنارد هوكمان، مدير اإدارة التجارة الدولية في البنك الدولي.

 Mariem و   ،Bernard Hoekman و   ،Mohini Datt درا�سة  اإلى  المقال  هذا  ي�ستند 

“Taking Stock of Trade Protectionism Since 2008” بعنوان Malouche
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اأ�سهل  الجبل  هبوط  يكون  ما 

اأن  يبدو  ولكن  �سعوده.  من 

نحو  على  يعمل  المالي  النظام 

تخفي�س  اأن  ثبت  فقد  الجاذبية.  لقانون  مغاير 

بالديون«،  التمويل  »الحد من  اأي  المديونية،  م�ستوى 

يتطلب بذل جهد اأكبر بكثير من �سعود جبل الديون. 

في  الخلل  عن  الناتجة  الركود  حالات  فاإن  ولذلك 

الميزانيات العمومية، كتلك التي عانى منها كثير من 

الاقت�سادات المتقدمة موؤخرا، اأ�سواأ بكثير من حالات 

الركود التي لا تنوء الميزانيات العمومية فيها باأعباء 

المقال  )راجع  تحملها  في  الا�ستمرار  يمكن  لا  ديون 

بعنوان »تتبع م�سار التعافي العالمي« في هذا العدد 

من مجلة »التمويل والتنمية«(.  

هبوط  اأ�سواأ  من  التعافي  تاأخر  ي�ستمر  و�سوف 

في  الكبير«  »الك�ساد  منذ  العالم  ي�سهده  اقت�سادي 

ثلاثـيـنات الـقـرن الـما�سي اإلـى اأن تـعـود الـمـيزانيات

الاأ�سر  وقطاع  المالية  للموؤ�س�سات  العمومية 

والحكومات في الاقت�سادات المتقدمة اإلى م�ستويات 

الاأ�سول والديون التي يمكن الا�ستمرار في تحملها. 

ال�سعوبة  اأ�سباب  اليوم  الخلافية  الم�سائل  ومن 

البالغة في تخفي�س التمويل بالديون، وما يمكن اأن 

تقدمه الحكومات من م�ساعدة، ومدى ما اأحرزه العالم 

الاأف�سل  ال�سيا�سات  تحديد  و  الديون،  تخفي�س  في 

للم�ستقبل. 

جذور الأزمة

الزائد.  الاقترا�س  من  المالية  الاأزمات  معظم  تن�ساأ 

تُقْدِم على الاقترا�س المفرط  وتختلف الاأطراف التي 

اأخرى. ففي الما�سي، كانت الحكومات  اإلى  اأزمة  من 

ب�سورة  الغالب  في  تقتر�س  التي  هي  ال�سركات  اأو 

اقترا�س  كان  الاأخيرة،  الاأزمة  وقوع  فقبل  مفرطة. 

الاقت�سادات  في  الاأ�سر  وقطاع  المالية  الموؤ�س�سات 

المتقدمة، وكذلك بع�س الحكومات، اأكثر مما ينبغي.

و�سجلت ال�سركات المالية في بع�س الاقت�سادات 

الرئي�سية زيادة حادة في م�ستويات ارتفاع  المقدمة 

العمومية  ميزانياتها  وت�ساعفت  الديون، 

الكلي  بالحجم  مقارنة  الاأزمة  قبل 

لاقت�ساداتها الاأ�سا�سية )راجع الر�سم 

وارتفعت  العليا(.  اللوحة   ،1 البياني 

تخفي�س

�سيظل التعافي 

القت�سادي متوقفا في 

كثير من القت�سادات 

المتقدمة اإلى اأن يتم 

اإ�سلاح الخلل في 

الميزانيات العمومية 

لقطاع الأ�ضر والموؤ�س�سات 

المالية 

�ستين كلاي�سنز 

الديون
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اإلى ح�س�س الملكية )التمويل بالديون( في الموؤ�س�سات  ن�سبة المديونية 

 ،1 البياني  الر�سم  )راجع  الاأحيان  من  كثير  في  حادة  ب�سورة  المالية 

الا�ستثمار  بنوك  بع�س  بالذكر  الجديرة  الاأمثلة  ومن  ال�سفلى(.  اللوحة 

ارتفاعا في  �سجلت  التي  ال�ساملة  الاأوروبية  والبنوك  الكبرى  الاأمريكية 

التمويل بالديون بلغ 30 مرة �سعف ح�س�س الملكية، وذلك اأعلى بكثير 

من الن�سبة التي بلغتها في الفترات ال�سابقة.   

و�سجل قطاع الاأ�سر كذلك معدلات ارتفاع كبيرة في الديون، مدفوعة 

في الغالب بالاقترا�س لاأغرا�س ال�سكن والا�ستهلاك. ويت�سح من الر�سم 

�سهدت  تقريبا  المتقدمة  الاقت�سادات  كل  اأن  العليا(  )اللوحة   2 البياني 

الاأ�سر خلال  الدخل المتاح في قطاع  اإلى  الدين  ارتفاعا حادا في ن�سب 

ال�سنوات ال�سابقة على الاأزمة. ولكن نظرا  للطفرات  المتزامنة في اأ�سعار 

كل من الم�ساكن والاأ�سهم، لم تُترجم هذه القرو�س اإلى زيادات في التمويل 

بالديون تُقا�س في الميزانيات العمومية المجمعة؛ وظلت مديونية قطاع 

اإلى حد كبير كن�سبة من الاأ�سول التي تحتفظ بها )الر�سم  الاأ�سر  ثابتة 

مب�سرا  يبدو  كان  الذي  المقيا�س  هذا  ولكن  ال�سفلى(.  اللوحة   ،2 البياني 

الهبوط  لمخاطر  متزايدة  ب�سورة  الاأ�سر  قطاع  انك�ساف  وراءه  حجب 

الاإ�سارة  وتجدر  الم�ساكن.  اأ�سعار  �سيما  لا  الاأ�سول،  اأ�سعار  في  الحاد 

اأي�سا ات�ساع توزيع الانك�ساف على م�ستوى  اأنه كان يحجب وراءه  اإلى 

قطاع الاأ�سر. وبينما يميل اأ�سحاب مراكز الاأ�سول الموجبة اإلى الادخار 

ال�سافي، واأ�سحاب مراكز الاأ�سول ال�سالبة اإلى الاإنفاق بقدر اأكبر ن�سبيا، 

اإلى  ميلا  الاأكثر  اأولئك  بين  بالديون  التمويل  تخفي�س  يجري  ما  غالبا 

الا�ستهلاك الاأمر الذي يُحْدِث تاأثيرا غير متكافئ على الطلب الكلي.   

وعلى العك�س من بع�س الاأزمات ال�سابقة، لم ي�سهد التمويل بالديون 

)ن�سبة الدين اإلى ح�سة الملكية( في قطاع ال�سركات غير المالية ارتفاعا 

كبيرا، بل تراجع في بع�س البلدان مقارنة بفترات �سابقة )الر�سم البياني 

3(. واحتفظت ال�سركات عموما بميزانيات عمومية متحفظة، وقامت في 

الغالب بالفعل برفع مراكزها النقدية، مما اأدى اإلى تراجع �سافي ديونها 

-  الخ�سوم ناق�س الاأ�سول المالية. 

ما ال�سعوبة في تخفي�س التمويل بالديون؟ 

الثروة  انخف�س �سافي  الاأ�سول،  اأ�سعار  وتراجعت  الاأزمة  عندما وقعت 

ب�سورة حادة. وا�سطرت الاأ�سر والموؤ�س�سات المالية اإلى تخفي�س م�ستوى 

اأ�سعب من عملية ال�سعود لاأنه  مديونيتها. وكان هذا الم�سار الهبوطي 

ي�ستغرق وقتا في عملية تخفي�س الديون ولي�س كل �سخ�س ي�ستطيع اأو 

ينبغي له اأن يفعل ذلك في نف�س الوقت. 

تخفي�س  عملية  ت�ستغرق  اأن  نظره  وجهة  من  الاأ�سر  قطاع  ويحبذ 

التمويل بالديون وقتا اأطول. فقد تق�سى الاأ�سرة �سنوات عديدة لادخار 

قدر كاف من المال ت�سدده كدفعة مقدمة في �سراء اأول �سكن لها. ولكن 

اأوقات  عند امتلاكها للم�سكن يمكنها اأن تقتر�س اأ�سعاف دخلها. وفي 

الم�ساكن وترى  اأ�سعار  ارتفاع  الاأ�سر منفعة من  اأن تحقق  اليُ�سر، يمكن 
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زيادة اأكثر حدة في �سافي الثروة.  ولكن تراجع اأ�سعار الم�ساكن يمكن اأن 

يوؤدي اإلى تجاوز القر�س لقيمة المنزل، فيمحو �سافي الثروة.  وتتفاقم 

تواجه  التي   – الدخل  وتراجع  البطالة  م�سكلات  اأ�سفنا  اإذا  الم�سكلات 

وبالفعل،  اليوم.  المتقدمة  الاقت�سادات  في  المعي�سية  الاأ�سر  من  كثيرا 

عندما اأخذت اأ�سعار الم�ساكن تتراجع بدءا من عام 2007، اإيذانا بوقوع 

اإلى  بالن�سبة  الاأ�سر  من  كثير  ثروات  انكم�ست  العالمية،  المالية  الاأزمة 

كثيرون  يواجه  البطالة،  وارتفاع  الدخل  انخفا�س  ظل  وفي  ديونها. 

المالية  والتزاماتهم  العقارية  قرو�سهم  مدفوعات  �سداد  في  �سعوبة 

الاأخرى رغم انخفا�س اأ�سعار الفائدة الاأ�سا�سية اإلى م�ستويات قيا�سية. 

مدخراتها  من  تزيد  اأن  يجب  الظروف،  هذه  الاأ�سر  تواجه  وعندما 

كي ت�ستعيد �سافي ثرواتها. ولكن قدرتها على تنفيذ ذلك ب�سرعة تت�سم 

الوقت،  بع�س  ا�ستغرق  قد  المقدمة  الدفعة  بناء  كان  فاإذا  بالمحدودية. 

الاأ�سر  حالة  وفي  ثروتها.  �سافي  بناء  اإعادة  على  اأي�سا  ذلك  �سينطبق 

التي ا�سطرت للتوقف عن ال�سداد، فاإعادة هيكلة الديون مع مقر�سيها 

اإلى  اإلى ذلك، فهي في حاجة  اأكثر. واإ�سافة  اأو  اأن ت�ستغرق عاما  يمكن 

فترة زمنية لكي ت�ستعيد جدارتها الائتمانية – حتى تتمكن من اإعادة 

التمويل ب�سروط اأكثر جاذبية – بينما يمكن اأن ت�ستغرق عملية تخفي�س 

التمويل بالديون ككل �سنوات حتى تتخذ م�سارها العادي. 

هذا فيما يتعلق بالاقت�ساد الجزئي. اأما على الم�ستوى الاإجمالي اأو 

الاقت�سادي الكلي، فالق�سة اأ�سد تعقيدا. فحينما يقل�س الجميع الاإنفاق 

الاأ�سر  من  كبير  عدد  بداأ  فاإذا  اأ�سواأ.  الكلية  النتيجة  تكون  واحد  اآن  في 

يرفع فجاأة مقدار ما يدخر بقدر اأكبر كثيرا، �سي�سجل الطلب الكلي هبوطا 

الدخل-  وانخفا�س  البطالة  ارتفاع  اإلى  موؤديا  الناتج  فيتراجع  كبيرا، 

وي�سطر مزيد من الاأ�سر اإلى الحد من التمويل بالديون. واإذا حاول عدد 

كبير من الاأ�سر اأن يبيع م�ساكنه لا�ستعادة ال�سيولة، فاإن اأ�سعار الم�ساكن 

وغلق  ال�سداد  عدم  حالات  فتزداد  الانخفا�س،  من  مزيدا  ت�سهد  �سوف 

ويُطلق  الاآخرين.  للمقتر�سين  الائتمان  �سروط  ت�سديد  ويزداد  الرهن، 

لاأنها  المرتد،  ال�سلبي  التاأثير  الحالة حلقات  الاقت�ساد على هذه  خبراء 

اأ�سعار الم�ساكن اإلى  اإلى البيع البخ�س الذي يوؤدي اإلى انخفا�س  تف�سي 

م�ستويات اأدنى من قيمها التوازنية. 

ويوؤكد لنا التاريخ اأن تخفي�س التمويل بالديون عملية بطيئة. ففي 

فترات  كانت  الما�سية  الثلاث  العقود  مدار  على  المتقدمة  الاقت�سادات 

اإذا كانت م�سبوقة  اأ�سد واأطول  الغالب  ك�ساد وركود قطاع الم�ساكن في 

 IMF, ،بارتفاعات اأكبر في مديونية قطاع الاأ�سر )�سندوق النقد الدولي

الم�ساكن،  اأ�سعار  انخفا�س  اأن مزيج  يبدو  التحديد،  2012(. وعلى وجه 
يف�سران  الركود  على  ال�سابقة  الفترة  في  بالديون  التمويل  وارتفاع 

في  خا�سة  ب�سفة  الاأ�سر  قطاع  ا�ستهلاك  تراجع  وقد  الانكما�س.  حدة 

الذي  المقدار  اأ�سعاف  اأربعة  من  باأكثر  المديونية  عالية  الاقت�سادات 

الثروة.  على  الم�ساكن  اأ�سعار  انخفا�س  تاأثير  اإلى  بب�ساطة  عزوه  يمكن 

ولم تكن زيادة الانكما�س مدفوعة بمجرد وقوع اأزمات مالية. فالعلاقة 

على  اأي�سا  ت�سدُق  الا�ستهلاك  وانكما�س  الاأ�سر  قطاع  مديونية  بين 

الاقت�سادات التي لم تمر باأزمة م�سرفية في فترة قريبة من ك�ساد �سوق 

الم�ساكن. 

التمويل بالديون في حالة الموؤ�س�سات  اأي�سا تخفي�س  ومن ال�سعب 

اقت�سادية  اآثار  عن  ي�سفر  اأن  يمكن  للديون  تخفي�سها  اأن  كما  المالية، 

ربما  اأو  الاأ�سر  قطاع  في  الديون  تخفي�س  عن  ينتج  لما  م�ساوية  كلية 

العمومية في  �سلامة ميزانياتها  ا�ستعادة  اإلى  البنوك  اأ�سواأ. وقد ت�سطر 

في  المالية  الاأوراق  قيمة  انخفا�س  اأو  المتعثرة،  القرو�س  ارتفاع  ظل 

الحوافظ الم�سرفية )الذي يوؤدي اإلى تدهور مركز ن�سبة الدين اإلى ح�سة 

الملكية في البنوك(، اأو ت�سديد القواعد التنظيمية بعد وقوع اأزمة مالية. 

قطاع  �ساأن  ذلك  في  �ساأنها  قليلا،  البنوك  تدخر  اأن  يمكن  ذلك  وبرغم 

الاأ�سر، فيما عدا من خلال تخفي�س توزيعات الاأرباح وتعديل الرواتب. 

فيمكنها اإ�سلاح الخلل في ميزانياتها العمومية عن طريق تعبئة اأ�سهم 

راأ�س المال، ولكنها غالبا ما تحجم عن ذلك، فجمع راأ�س المال ب�سرعة 

يمكن اأن يكون مكلفا. 

ميزانياتها  اإ�سلاح  اإلى  الغالب  في  البنوك  تتجه  ذلك،  من  وبدلا 

الجديدة.  القرو�س  تخفي�س  اأي  الخطرة-  الاأ�سول  بتقلي�س  العمومية 

ولكن هذه الا�ستجابة ت�سر الاقت�ساد الحقيقي لاأنها تقل�س فر�س توافر 

التمويل الخارجي. واإذا ان�سرف القطاع المالي عن تقديم تمويل جديد، 

اإلى تخفي�س  الاأ�سر وال�سركات  ائتمانية ت�سطر قطاع  تن�ساأ �سائقة  قد 

التمويل بالديون، مما يوؤدي بدوره اإلى اإ�سعاف الا�ستثمار والا�ستهلاك. 

الكلي  الناتج  تراجع  فيها  يتعاقب  مفرغة  حلقة  ذلك  عن  تن�ساأ  وقد 

اأ�سعار  وانخفا�س  القرو�س،  اأو�ساع  و�سوء  الدخل،  وهبوط  والن�ساط، 

الاأ�سهم، ثم يعقبها الا�سطرار اإلى زيادة تخفي�س التمويل بالديون. 

هل في و�سع الحكومات اإنعا�س التباطوؤ القت�سادي؟ 

هناك حالات كثيرة عبر التاريخ اأف�ست فيها الزيادة الكبيرة في التمويل 

– مثلما حدث في  اأزمة مالية  اإلى وقوع  القطاع الخا�س  بالديون في 

الما�سي.  القرن  ت�سعينات  في  اآ�سيا  �سرق  وبلدان  الا�سكندنافية  البلدان 

فترات  تتبعها  النوع  هذا  من  المالية  الاأزمات  اأن  الاأبحاث  واأو�سحت 

البطالة  الحا�سمة مثل  الموؤ�سرات  فيها  العميق ت�سل  الركود  طويلة من 

واأ�سعار الم�ساكن اإلى نقطة القاع في وقت اأطول بكثير مما ت�ستغرقه فترة 

الركود العادي. ومع ذلك ففي بع�س الحالات، كان التعافي ياأتي �سريعا 

بف�سل قدرة الحكومات على الا�ستعا�سة عن الم�ستريات العامة بال�سراء 

اأزمة كبيرة في  القطاع الخا�س. وعلى �سبيل المثال، عندما وقعت  من 

الديون  اأ�سحاب  المقتر�سون  اتجه  الما�سي،  القرن  ت�سعينات  مطلع 

المفرطة في القطاع الخا�س في ال�سويد اإلى تخفي�س التزاماتهم بالحد 

اأف�سل  ال�سويدية التي كان و�سعها الائتماني  اأما الحكومة  من الاإنفاق. 

من القطاع الخا�س، فقد عمدت اإلى زيادة نفقاتها، و�سجلت عجزا كبيرا 

في المالية العامة. وفي نف�س الوقت، قامت الحكومة على الفور باإعادة 

هيكلة النظام المالي، ولجاأ البنك المركزي اإلى تخفي�س اأ�سعار الفائدة. 

وبف�سل تعديل �سعر ال�سرف، اأمكن وقف انهيار الن�ساط، وتحقق التعافي 

الاقت�سادي ومن ثم ا�ستطاعت الحكومة اأن تبداأ في تخفي�س ديونها. 

ولكن ل�سوء الحظ، فهذا الم�سار غير متاح اأمام كثير من الاقت�سادات 

القرن  ت�سعينات  في  عليها  كان  التي  ال�سهولة  بنف�س  اليوم  المتقدمة 

وقوع  قبل  بالفعل  مرتفعة  كانت  العام  الدين  فم�ستويات  الما�سي. 

 – الاأفق  في  الاأخرى  الخ�سوم  من  كثير  يلوح  بينما  المالية،  الاأزمة 

ومنها معا�سات التقاعد وخدمات الرعاية الطبية وغيرها من الخدمات 

المالية  في  كبير  عجز  عن  ت�سفر  الركود  حالات  وكانت  الاجتماعية. 

وزيادة  الاقت�سادي  الن�ساط  بطء  ب�سبب  اأ�سا�سية  ب�سفة  وذلك  العامة، 

ارتفاع النفقات، مما يرجع جزئيا اإلى اإعادة ر�سملة البنوك عندما اأغدقت 
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تظل  لكي  الاأخرى  المالية  والموؤ�س�سات  البنوك  على  الاأموال  الحكومات 

عاملة. ونتيجة لذلك، اأ�سبحت الجدارة الائتمانية لكثير من البلدان الاآن 

ب�سهولة  الاإنفاق  زيادة  الحكومات  من  كثير  ي�ستطيع  ولا  �سك،  مو�سع 

لحماية الاقت�ساد من تقلي�س الاإنفاق الا�سطراري في القطاع الخا�س. 

وي�سدق هذا الاأمر ب�سفة خا�سة على البلدان على هام�س منطقة اليورو 

التي ا�سطرت حكوماتها اإلى اللجوء اإلى التقلي�س. 

ومع هذا، يمكن اأن ت�سطلع الحكومات باأدوار مهمة. ويمكن الاعتماد 

طُبقت في  الاأ�سر كالتي  ديون قطاع  اإعادة هيكلة  برامج  ذلك على  في 

الولايات المتحدة في ثلاثينات القرن الما�سي ويتم تطبيقها في اآي�سلندا 

اليوم. فتحملت الحكومة الاأمريكية حوالي واحد من كل خم�سة قرو�س 

و�سطبت  الفائدة،  اأ�سعار  وخف�ست  الا�ستحقاق  اآجال  ومددت  عقارية، 

اأعباء  اإلى تخفي�س  اأدى بالتالي  الدين في عدد من الحالات، مما  اأ�سل 

قطاع  في  الرهن  وغلق  ال�سداد  عدم  حالات  عدد  وتقليل  الديون  �سداد 

الداعمة  الدورات  اأن ت�ساعد على منع  ال�سيا�سات  الاأ�سر. ومن �ساأن هذه 

لذاتها التي يتعاقب فيها توقف الاأ�سر عن �سداد الديون، وزيادة تراجع 

اأ�سعار الم�سكن، وزيادة انكما�س الناتج. 

اأين نحن اليوم؟ 

باختلاف  الاآن  بالديون  التمويل  تخفي�س  نحو  التقدم  مقدار  يختلف 

قطاعات الاقت�ساد المحددة واختلاف البلدان. وتعر�س الر�سوم البيانية 

الاأ�سر  قطاع  في  المديونية  و�سع  عن  �سريعة  لمحة  اأي�سا  و3  و2   1

 .2011 عام  من  الثالث  الربع  في  ال�سركات  وقطاع  المالي  والقطاع 

بالديون  التمويل  ون�سب  الدين  م�ستويات  بين  ب�سيطة  مقارنة  عْقَد  وتُُ

اأن  خلالها  من  يتبين   ،)2000 )عام  الانتعا�س  على  وال�سابقة  الحالية 

اأمام قطاع الاأ�سر طريقا طويلا لاإ�سلاح الخلل في ميزانياته العمومية. 

كذلك يتعين على القطاع المالي تخفي�س ن�سبة ديونه اإلى اإجمالي الناتج 

اأما و�سع قطاع  المحلي ون�سبه خ�سومه اإلى ح�سة الملكية بقدر كبير. 

ال�سركات فهو اأف�سل بوجه عام. 

البلدان تقدما محدودا مقارنة  العملية، حقق بع�س  اإطار هذه  وفي 

بغيره. فتراجعت في األمانيا بالفعل ن�سبة المديونية اإلى الدخل في قطاع 

الاأ�سر. وفي الولايات المتحدة، انخف�ست الن�سبة اأي�سا من م�ستوى الذروة، 

واإن كان ذلك راجع في الاأ�سا�س اإلى حالات التوقف عن ال�سداد التي اأدت 

اإلى  المديونية  ن�سبة  انخف�ست  المتحدة،  المملكة  وفي  الديون.  محو  اإلى 

الدخل في قطاع الاأ�سر اإلى حد ما منذ وقوع الاأزمة، واإن كان م�ستواها لا 

يزال مرتفعا. وبرغم هذا، لم ترتد مديونية قطاع الاأ�سر في معظم البلدان 

الارتفاع  عن  تتوقف  ولم  الاأزمة  قبل  م�ستواها  اإلى  الاآن  حتى  الاأخرى 

بعد. فعلى �سبيل المثال، لا يزال التمويل بالديون في قطاع الاأ�سر اآخذا 

في الارتفاع في فرن�سا وهولندا، الاأمر الذي يرجع جزئيا اإلى انخفا�س 

اأ�سعار الم�ساكن. 

وبوجه عام، حققت القطاعات المالية تقدما اأقل في تخفي�س التمويل 

ن�سبة  واألمانيا في تخفي�س  المتحدة  الولايات  وبينما نجحت  بالديون. 

هذه  ترتد  لم  المالي،  القطاع  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  المديونية 

الن�سبة بعد اإلى م�ستوياتها قبل الاأزمة. اأما في بلدان مثل كندا وفرن�سا 

واإيطاليا والمملكة المتحدة، لم يُقْدِم القطاع المالي على تخفي�س التمويل 

بالديون بعد، ولا يزال هناك ارتفاع كبير في ن�سبة المديونية اإلى اإجمالي 

الناتج المحلي اأو ن�سبة المديونية اإلى ح�سة الملكية اأو في كليهما. 

اإلى زيادة  البلدان  ال�سركات غير المالية في معظم  وبينما لم تتجه 

�سيما  لا   – بع�سها  في  المالي  غير  القطاع  يزال  لا  بالديون،  التمويل 

اليابان وكندا – مثقلا بالديون. 

دِث فرقا ال�سيا�سات يمكن اأن تُحْ

العمومية وقتا طويلا. وبالرغم من  الميزانيات  اإ�سلاح  ي�ستغرق  �سوف 

�سوط كبير  اأمامه  يزال  فلا  الاإ�سلاح،  عملية  الخا�س في  القطاع  تقدم 

للانتهاء منها. ويواجه كثير من الحكومات م�سكلات كبيرة في المالية 

تخفي�س  عن  الناجمة  الطلب  فجوة  �سد  من  يمكنها  لا  حد  اإلى  العامة 

التمويل بالديون. 

محمودا.  البطيء  التقدم  هذا  يكون  الجوانب  بع�س  ففي  ذلك،  ومع 

بالديون،  التمويل  تخفي�س  في  الكبيرة  فال�سرعة  اآنفا،  ذكر  وكما 

تدهور  عن  ت�سفر  اأن  يمكن  المالية،  الموؤ�س�سات  جانب  من  وخا�سة 

الن�ساط  وتقلي�س  الكلي  الطلب  تخفي�س  ب�سبب  ككل  الاقت�سادي  الاأداء 

البلدان باأن الاإ�سلاح الجاري لا  البوادر في بع�س  الاقت�سادي. وتب�سر 

ي�سفر عن عواقب اقت�سادية كلية �سلبية. اأما التحدي الذي يواجه جميع 

تكون  فلا  ملائمة،  بوتيرة  العمومية  الميزانيات  اإ�سلاح  فهو  البلدان 

مفرطة في ال�سرعة ولا في البطء.   

ب�ساأن  المعتادة  التو�سيات  اأما  فرقا.  دِث  تُحْ اأن  ال�سيا�سات  وت�ستطيع 

العالم  م�ستوى  على  منظم  نحو  على  بالديون  التمويل  ن�سب  تخفي�س 

فت�سمل العنا�سر التالية: 

بين  التن�سيق  في  العناية  ال�سيا�سات  �سناع  يتوخى  اأن  يجب   •
ال�سيا�سات المالية والاقت�سادية الكلية والهيكلية ل�سمان و�سول النظام 

المالي اإلى و�سع موات ي�سمح له بدعم الاقت�ساد.   

• من ال�سرورة بمكان اإحراز مزيد من التقدم في اإعادة هيكلة البنوك 
كعن�سر  الاأمر،  لزم  اإذا  ر�سمي  بدعم  الا�ستعانة  مع  اأو�ساعها  وت�سوية 

القرو�س  خ�سائر  ومخ�س�سات  الاأموال  روؤو�س  زيادة  لعمليات  مكمل 

“اإ�سلاح عيوب النظام”، في  الجارية في البنوك )راجع المقال بعنوان 

ال�سلطات  اأن ت�سمن  والتنمية«(. وينبغي  العدد من مجلة »التمويل  هذا 

الاأرباح والمكافاآت  البنوك لقيود ملائمة على مدفوعات توزيع  فر�س 

للحفاظ على راأ�س المال الوقائي الذي يمكنه ا�ستيعاب الخ�سائر. 

• يجب اأن ت�سل اأعباء الديون العقارية في قطاع الاأ�سر لدى بع�س 
البلدان اإلى م�ستويات يمكن الا�ستمرار في تحملها من خلال برامج ت�سهل 

تخفي�س قيمة اأ�سل الدين. 

• يجب ر�سم الطريق نحو التق�سف المالي في كثير من البلدان ل�سمان 
تخفي�س  م�سار  ولكن  المالية،  الاأ�سواق  نظر  في  ا�ستعادتها  اأو  الملاءة 

الديون لا ينبغي اأن يعرقل التعافي على المدى الق�سير. 

انت�سار  لمنع  اأن�سطتهم  تن�سيق  ال�سيا�سات  �سناع  على  يجب   •
اأنظمتهم  تف�سيل  في  الاإفراط  يتجنبوا  اأن  ويجب  معاك�سة،  الاقت�سادية والمالية.■تداعيات 

�ستين كلاي�سنز، مدير م�ساعد في اإدارة البحوث ب�سندوق النقد الدولي. 

المراجع:

International Monetary Fund (IMF), 2012, “Dealing with Household 
Debt,” World Economic Outlook, Chapter 3 (Washington, April).

نجحت الوليات المتحدة واألمانيا دون �سواهما في تخفي�س 

ن�سبة المديونية اإلى اإجمالي الناتج المحلي في القطاع المالي.
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والاقت�سادات  ال�ساعدة  الاأ�سواق  اقت�سادات 

غير  قويا  اقت�ساديا  اأداء  الدخل  منخف�سة 

م�سبوق في الفترة ال�سابقة على الاأزمة المالية 

العالمية. واختلفت التجارب باختلاف البلدان، لكن في الفترة من 2003 

حتى 2007، بلغ نمو اإجمالي الناتج المحلي ال�سنوي، المعدل لا�ستبعاد 

اأثر الت�سخم، في مجموعتي البلدان بين 7% و8% في المتو�سط - اأي اأعلى 

كثيرا من معدلات ت�سعينات القرن الما�سي. ونجحت هذه الاقت�سادات 

الواحد. ويرجع جزء كبير من  الرقم  اإلى م�ستوى  الت�سخم  في تخفي�س 

الف�سل في تحقيق هذه الاإنجازات الاقت�سادية اإلى الاإ�سلاحات الهيكلية 

اأكثر  التناف�سية للاقت�سادات وجعلتها  القدرة  التي زادت من  الم�ستمرة 

النمو  هذا  جِم 
ْ
وتُر والنقدية.  المالية  ال�سيا�سات  تح�سن  واإلى  �سمودا، 

الاقت�سادي الم�ستمر اأي�سا اإلى انخفا�س معدلات الفقر – وهو من اأبرز 

غايات »الاأهداف الاإنمائية للاألفية الثالثة« التي و�سعتها منظمة الاأمم 

�سنوات  الدولي،  والبنك  الدولي  النقد  )�سندوق  المتحدة في عام 2000 

مختلفة(. 

ال�ساعدة  الاأ�سواق  من  كثير  في  الاقت�سادي  الو�سع  قوة  وبف�سل 

في  خطوات  اتخاذ  على  قادرة  كانت  فقد  الدخل،  منخف�سة  والبلدان 

مواجهة الركود العالمي الذي بداأ في 2008 وحل مبا�سرة عقب الاأزمة 

المالية التي اجتاحت الاقت�سادات المتقدمة. وكان هوؤلاء »المتفرجون 

الركود  غبار  نف�س  على  قادرين  هكذا،  ت�سميتهم  جازت  اإن  الاأبرياء«، 

بوتيرة اأ�سرع بكثير من الاقت�سادات المتقدمة. ف�سلا على ذلك، ا�ستفاد 

كثير منهم من التعافي ال�سريع لاأ�سعار ال�سلع الاأولية. 

ولكن هل �سيحقق هوؤلاء المتفرجون نجاحا مماثلا في حالة هبوط 

الن�ساط الاقت�ساد العالمي مجددا اأو مواجهة �سدمة اقت�سادية خطيرة 

اأخرى؟ ربما اعتمد هذا الاأمر على مدى تاأهبها.

الوقوع في الماأزق 

في  العالمية  والمالية  الاقت�سادية  الاأزمة  ن�ساأت 

الاقت�سادات المتقدمة، غير اأن بلدان الاأ�سواق ال�ساعدة 

هذا  في  اأي�سا  وقعت  الدخل  منخف�سة  والبلدان 

 ،1 البياني  الر�سم  )راجع  الوقت  لبع�س  الماأزق، 

بالرغم  نموها  معدلات  فهبطت  والجدول(. 

اأقل  كان  الاقت�سادي  الن�ساط  تباطوؤ  اأن  من 

الدخل.  منخف�سة  البلدان  في  و�سوحا 

الم�ساحبة  الا�سطرابات  وانتقلت 

الاأ�سواق  بلدان  اإلى  العالمية  للاأزمة 

ال�ساعدة والبلدان منخف�سة الدخل 

رئي�سية:  قنوات  عدة  خلال  من 

الاأجنبي  ال�سرف  اأ�سواق  وازدادت  �سادراتها،  على  الطلب  فانخف�س 

الاأخرى،  الائتمان  واأ�سكال  التجارة  تمويل  اأو�ساع  وت�سددت  تقلبا، 

العتمة  اأجواء  األقت  وتباطاأت وتيرة الا�ستثمار الاأجنبي المبا�سر. كذلك 

وعدم اليقين في العالم بظلالها على الا�ستثمار المحلي. وجاء ذلك كله 

في اأعقاب طفرة اأ�سعار الغذاء والوقود في 2007 – 2008، التي بداأت 

واقت�ست  الر�سمية  الاحتياطيات  ومراكز  التجارية  الموازين  عِف  تُ�سْ

زيادة الاإنفاق الاجتماعي – اإلا في البلدان الم�سدرة لل�سلع الاأولية.

واختلف التعافي نتيجة انتهاج �سيا�سات اأقوى قبل الاأزمة. وبف�سل 

بلوغ الت�سخم م�ستويات منخف�سة اأو معتدلة، وتوافر م�ستويات مريحة 

وانخفا�س  العامة،  المالية  ح�سابات  وقوة  الدولية،  الاحتياطيات  من 

والتي  ال�سيا�سات«  خلال  من  للت�سرف  »م�ساحة  توافرت  المديونية، 

الت�سدي  في  فعالة  �سيا�سات  لانتهاج  البلدان  من  كثير  اإليها  احتاج 

للركود.   

وبرغم اإقدام ال�سلطات النقدية في كثير من بلدان الاأ�سواق ال�ساعدة 

تعزيز  بغر�س  ال�سيا�سات  ت�سديد  على  بداية  الدخل  منخف�سة  والبلدان 

انتقال  مخاطر  اأ�سبحت  حيث  المالية،  الاأزمة  تاأثير  واحتواء  الثقة 

قامت  و�سوحا،  اأكثر  الحقيقي  الاقت�ساد  اإلى  المالية  الاأزمة  تداعيات 

البنوك المركزية بتخفي�س اأ�سعار الفائدة و�سمحت بقدر اأكبر من مرونة 

من  واأكثر  ال�ساعدة  الاأ�سواق  اأرباع  ثلاثة  نحو  وقام  ال�سرف.  اأ�سعار 

النقدية  اأو�ساعها  بتي�سير   2009 في  الدخل  منخف�سة  البلدان  ن�سف 

والمالية. 

الأ�سواق ال�ساعدة والبلدان منخف�سة الدخل اجتازت مرحلة الركود العالمي 

بنجاح. فهل تُكتب لها النجاة اإذا واجهت �سدمات اأخرى؟  

ثروت جهان، وبراد ماكدونالد

خط تجميع �سيارات تاتا نانو في مدينة 

�ساناند الهندية، والمعروفة باأنها »اأرخ�س 

�سيارة في العالم«

المتفرجون
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وكان التغير في اأو�ساع المالية العامة حادا ب�سفة خا�سة، فات�سع 

ال�ساعدة  الاأ�سواق  بلدان  م�ستوى  على  العامة  المالية  عجز  و�سيط 

)راجع  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %3 بنحو  الدخل  منخف�سة  والبلدان 

»اأدوات  اآثار  اإلى  كبيرة  بدرجة  الات�ساع  هذا  ويُعزى   .)2 البياني  الر�سم 

التثبيت التلقائي« مثل تراجع الاإيرادات )انخفا�س ال�سرائب مع تراجع 

المديونية  وم�ستويات  اأ�سعف  العامة  المالية  مراكز  كانت  ولو  الناتج(. 

اأعلى – مثلما كان الحال في الما�سي- كان �سيتعين على الحكومات اإما 

زيادة ال�سرائب اأو تخفي�س النفقات – اأو كليهما. واإ�سافة اإلى ال�سماح 

اأدوات التثبيت التلقائي، تحركت الاقت�سادات ذات الاحتياطيات  بعمل 

الوقائية الاأعلى بفعالية من خلال زيادة الاإنفاق.

رد فعل غير م�سبوق 

كان رد فعل �سيا�سة المالية العامة غير م�سبوق بالن�سبة للبلدان ذات 

الدخل المنخف�س. فلم تدخل هذه البلدان في الاأزمة من نف�س مركز القوة 

ال�ساعدة،  الاأ�سواق  في  الحال  كان  مثلما  الكلي  الاقت�ساد  �سعيد  على 

الاأزمات  اأثناء  بو�سعها  مقارنة  بكثير  اأف�سل  و�سع  في  كانت  ولكنها 

منخف�سة  البلدان  متو�سط  في  الر�سمية  الاحتياطيات  وبلغت  ال�سابقة. 

اأما معدلات  ال�سابقة.  الاأزمات  الدخل حوالي �سعف م�ستواها وقت بدء 

العامة، وعجز  الت�سخم، وعجز المالية 

الدين  وم�ستويات  الجاري،  الح�ساب 

ما  ن�سف  حوالي  بلغت  فقد  الخارجي، 

ال�سابقة  الاأزمات  بدء  عند  عليه  كانت 

 .)IMF, 2010a ،سندوق النقد الدولي�(

ا�سطرت  و1990،   1982 اأزمتي  مثل  ال�سابقة،  الاأزمات  وخلال 

وفي  العامة.  المالية  في  العجز  تخفي�س  اإلى  الدخل  منخف�سة  البلدان 

2009، قام متو�سط البلدان منخف�سة الدخل بزيادة عجز المالية العامة 

الحقيقي  الاإنفاق  وارتفع  المحلي.  الناتج  اإجمالي  من   %2.7 بمقدار 

البلدان على  اأثر الت�سخم( بن�سبة 7%. واعتمدت هذه  )المعدل لا�ستبعاد 

م�سادر محلية في تلبية اأكثر من ن�سف احتياجات التمويل التي نتجت 

عن ارتفاع معدلات عجز المالية العامة؛ ومع هذا، تدخل �سندوق النقد 

التمويل  من  كبير  مقدار  لتوفير  اأخرى  خارجية  دائنة  وجهات  الدولي 

ب�سروط مي�سرة )باأ�سعار فائدة اأقل من تلك ال�سائدة في ال�سوق( واأ�سكال 

تمويل اأخرى. 

اأداء الاقت�سادات المتقدمة على البلدان الاأخرى مجددا  وظهر تاأثير 

للاتجاهات  المعاك�سة  ال�سيا�سات  تاأثير  وتعاظم  و2011.   2010 في 

الاأو�ساع  كانت  بينما   ،2010 في  العالمي  التعافي  بف�سل  الدورية 

خا�سة  ب�سفة  ال�ساعدة  والاأ�سواق  الدخل  منخف�سة  البلدان  معظم  في 

ت�سهد ارتدادا اإيجابيا حادا. وبداأ تدفق راأ�س المال مجددا وارتفع معدل 

في  كبيرا  ارتفاعا  ال�ساعدة  الاأ�سواق  من  كثير  و�سجل  الائتمان،  نمو 

الت�سخم م�سدرا للقلق المتزايد في الاأ�سواق  الاإنتاج ال�سناعي. واأ�سبح 

التعافي  بداأ  عندما  �سيما  لا  الدخل  منخف�سة  البلدان  وبع�س  ال�ساعدة 

يعطي دفعة لاأ�سعار ال�سلع الاأولية في العالم. ولكن في عام 2011، بداأ 

انت�سار تداعيات الا�سطرابات المالية وتباطوؤ الن�ساط الاقت�سادي مرة 

اأن  – مما يوؤكد  اإلى الاأ�سواق ال�ساعدة والبلدان منخف�سة الدخل  اأخرى 

قوة نموها و�سرعة تطورها لا يزالا معتمديْن على قوة نمو الاقت�سادات 

المتبادل  الاعتماد  احتمالات �سعف  اإليه من  يُ�سار  ما  برغم  المتقدمة، 

.)Canuto and Leipziger, 2012 بينها اإلى حد ما )درا�سة

المخاطر والتدابير الُمخَفِّفة

بالرغم من نجاح الاأ�سواق ال�ساعدة والبلدان منخف�سة الدخل في اجتياز 

الاأزمة بنجاح، لا بد من التاأهب للت�سدي لمزيد من التقلب في الاقت�ساد 

في  تدخل  ربما  اليورو  منطقة  اأن  يبدو   2012 مطلع  ومنذ  العالمي. 

ركود طفيف، وربما �سجلت الاقت�سادات المتقدمة الاأخرى نموا �سعيفا 

الاقت�سادات  من  المعاك�سة  التداعيات  انتقال  �ساأن  ومن  وم�سطربا. 

اأن ي�سبب انخفا�سا م�ستمرا  المتقدمة اإلى اقت�سادات الاأ�سواق ال�ساعدة 

المخاطر  اأما  ال�ساعدة.  الاأ�سواق  نمو  في 

اأفق العالم فت�سمل  الاأخرى التي تلوح في 

اأو  النفط  عر�س  في  معاك�سة  �سدمة 

م�ستوى  على  النمو  احتمالات  تراجع 

الاأ�سواق ال�ساعدة ذاتها، مما �سيوؤثر اأي�سا 

بين  الاقت�سادية  الروابط  لتزايد  نتيجة  الدخل  منخف�سة  البلدان  على 

مجموعتي البلدان. وربما �سجل النمو في معظم البلدان منخف�سة الدخل 

ارتدادا اإيجابيا، اإلا اأنه لا يزال عر�سة للمخاطر، وخا�سة مخاطر تذبذب 

على  ويجب  الاأخرى.  العالمية  الاأ�سعار  و�سدمات  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار 

كل من الاقت�سادات ال�ساعدة والبلدان منخف�سة الدخل اتباع �سيا�سات 

حذرة تكفل قدرتها على ال�سمود. 

والاأمر الذي يكت�سب اأهمية كبيرة في حالة الاقت�سادات ال�ساعدة هو 

التوجيه المطرد نحو الهبوط الهادئ مع تراجع النمو المحلي في خ�سم 

واإمكانية  المحتمل،  الائتماني  والانتعا�س  الراأ�سمالية،  التدفقات  تقلب 

فيمكن  البلدان:  هذه  بين  الظروف  وتختلف  الخارجية.  البيئة  تدهور 

تي�سير ال�سيا�سة النقدية في تلك التي ت�سهد ت�ساوؤل ال�سغوط الت�سخمية 

)مثل معظم بلدان اأمريكا اللاتينية( لمعالجة مخاطر التطورات ال�سلبية، 

ثم ينبغي تكميلها، اإذا اقت�سى الاأمر، بتعزيز الرقابة المالية للوقاية من 

ت�سجل  التي  البلدان  اأما  العقارات.  مثل  قطاعات  في  المحموم  الن�ساط 

انتهاج �سيا�سات اأقوى قبل الأزمة 

كان وراء الفرق في التعافي. 

اختلاف التاأثير

مت�سابه  تراجع  من  المتقدمة  والاقت�سادات  ال�ساعدة  الاقت�سادات  و�سيط  عانى 

اأكبر بين  اأثناء الاأزمة العالمية، ولكن الاختلاف كان  في الناتج واأ�سواق الاأ�سهم 

الاأ�سواق ال�ساعدة. 

الاقت�سادات المتقدمةالاأ�سواق ال�ساعدةانهيار الناتج

–4.5–4.9الو�سيط
–6.6–8.4الرُبيع الخام�س والع�سرين
–2.9–2.0الرُبيع الخام�س وال�سبعين

انهيار اأ�سواق الأ�سهم

–55.4  –57.1الو�سيط
–64.1–72.0الرُبيع الخام�س والع�سرين
–49.0–45.2الرُبيع الخام�س وال�سبعين

.IMF (2010b( الم�سدر: �سندوق النقد الدولي

ملحوظة: يُقا�س انهيار الناتج على اأ�سا�س الن�سبة المئوية للتغير في اإجمالي الناتج المحلي من 

القمة اإلى القاع. ويُقا�س انهيار اأ�سواق الاأ�سهم على اأ�سا�س الن�سبة المئوية للتغير في اأ�سعار الاأ�سهم 

المحلية من القمة اإلى القاع.

Jahan, 4/18/12
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تراجعا في ال�سغوط الت�سخمية، وتتمتع ب�سلامة اأو�ساع المالية العامة، 

– بما  النفقات  لزيادة  حيز  فاأمامها  كبيرة،  خارجية  فوائ�س  وتحقق 

الدولي،  النقد  )�سندوق  الحالات  بع�س  في  الاجتماعي،  الاإنفاق  فيها 

IMF, 2012a(. وت�سمل الق�سايا الرئي�سية في اقت�سادات اأخرى، وخا�سة 
في ال�سرق الاأو�سط و�سمال اإفريقيا، كيفية تعزيز النمو القوي والم�ستمر 

القطاع  في  كافية  عمل  فر�س  توفير  مع  المواطنين،  لكل  وال�سامل 

النمو، وبناء موؤ�س�سات قوية  العاملة �سريعة  القوى  الخا�س لا�ستيعاب 

المتاحة  الم�ساحة  محدودية  ازدادت  وحيثما  الر�سيدة.  الحوكمة  تكفل 

للت�سرف من خلال ال�سيا�سات، وذلك مثلا ب�سبب ال�سغوط الت�سخمية، 

يتعين اتخاذ موقف اأكثر حذرا نحو تي�سير ال�سيا�سات.    

ال�سيا�سات.  عملية �سعبة لموازنة  الدخل  منخف�سة  البلدان  وتواجه 

فم�سدات ال�سيا�سة الاقت�سادية الكلية الواقية في معظم البلدان منخف�سة 

العامة  المالية  عجز  ويبلغ   .2008 في  عليه  كانت  مما  اأ�سعف  الدخل 

والدين م�ستويات اأعلى مما كان �سائدا قبل الاأزمة، الاأمر الذي ي�سير اإلى 

تراجع قدرة البلدان على اإ�سدار رد فعل م�ساد للاتجاهات الدورية من 

عن  تنتج  التي  المعاك�سة  الاآثار  لتخفيف  العامة  المالية  �سيا�سة  خلال 

التعر�س ل�سدمة اأخرى. ومنذ عام 2009، ات�سع عجز الح�ساب الجاري 

العامة،  المالية  وعجز  المبا�سر(  الاأجنبي  الا�ستثمار  منه  )مُ�ستبعدا 

اأن  اأر�سدة الاحتياطيات الاأجنبية )مقارنة بالواردات(. واإلى  وتراجعت 

تتم اإعادة بناء مثل هذه الم�سدات، �ستظل قدرة البلدان منخف�سة الدخل 

الدولي،  النقد  )�سندوق  اأخرى  خارجية  �سدمات  مواجهة  في  اأ�سعف 

ب�سبب  الاأجنبية  المعونة  انخف�ست  واإذا   .)IMF, 2010a and 2011a
البلدان  تعر�س  �سيزداد  المتقدمة،  الاقت�سادات  في  الموازنة  ق�سايا 

منخف�سة الدخل للمخاطر. و�سيتعين على البلدان منخف�سة الدخل الحد 

تدريجيا من العجز والمديونية بينما تعمل على بناء احتياطيات النقد 

الاأجنبي بالتدريج. ولكن في نف�س الوقت، تواجه هذه البلدان احتياجات 

للنمو ف�سلا على احتياجات  الا�ستثمارات المعززة  حادة للاإنفاق على 

الاإنفاق الاجتماعي. 

الم�سدات  بناء  اإعادة  في  الم�ستخدمة  الموارد  ا�ستخدام  يمكن  ولا 

التنمية  احتياجات  تلبية  اأو في  الم�ستقبلي  النمو  لتعزيز  الا�ستثمار  في 

الاآنية. ولكن هناك �سبل متاحة لتعامل البلدان منخف�سة الدخل مع هذه 

المفا�سلة – ومنها تعزيز الاإيرادات المحلية وتح�سين النظم التي تتبعها 

في اإدارة الاإنفاق العام. ويمكن اأن تبني البلدان منخف�سة الدخل �سبكات 

اأمان اجتماعي اأكثر مرونة وقوة حتى تتمكن، اإذا اأ�سابتها �سدمة، من 

توجيه التحويلات على الفور وب�سورة ترفع فعالية التكاليف اإلى الفئات 

البلدان  تنفذ  اأن  فيمكن  الاأطول،  المدى  على  اأما  ال�سعيفة.  ال�سكانية 

نظمها  وتعميق  المحلي  الادخار  لت�سجيع  اإ�سلاحات  الدخل  منخف�سة 

المالية. ويتعين زيادة حجم ا�ستثمارات البنية التحتية العامة وتح�سين 

جودتها، وكذلك الا�ستثمار في راأ�س المال الب�سري من خلال �سيا�سات 

 .)IMF, 2012b ،الرعاية ال�سحية والتعليم الفعالة )�سندوق النقد الدولي

ف�سلا على ذلك، يمكن اأن تبداأ البلدان في ا�ستخدام الاأ�سواق المالية 

نطاق  الدخل  البلدان منخف�سة  تو�سع  اأن  المخاطر. ويمكن  للوقاية من 

�سد  التاأمين  مثل  ال�سوق،  تقلبات  من  الوقاية  لمنتجات  ا�ستخدامها 

بمواجهة  الم�سروطة  ال�سداد  �سروط  تحمل  التي  الدين  واأدوات  الكوارث 

IMF, 2011b(.■�سدمة والتي يمكنها اأن تخفف اأثر هذه ال�سدمات )�سندوق النقد الدولي، 

ثروت جهان، خبيرة اقت�سادية، وبراد ماكدونالد، نائب رئي�س وحدة 

في اإدارة الا�ستراتيجيات وال�سيا�سات والمراجعة في �سندوق النقد 

الدولي. 
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العالمية  الاختلالات 

بع�س ال�سيء في ال�سنوات 

يرجع  مما  الاأخيرة، 

الن�ساط  لهبوط  اأ�سا�سا 

الاقت�سادي العالمي ولي�س لاتخاذ اإجراءات مدرو�سة 

تزال  لا  الاختلالات  لكن  ال�سيا�سات.  �سعيد  على 

انخداع  احتمالات  وتتزايد  مزمنا  ارتفاعا  مرتفعة 

العالم بالدخول في حالة من ال�سلبية ال�سارة، مثلما 

حدث قبل الاأزمة المالية العالمية.

هذه  بمثل  النطاق  وا�سع  اإقرار  هناك  وكان 

الكبير«  »الركود  �سبقت  التي  الفترة  في  الاختلالات 

اأنها لم تخ�سع لاأي ت�سحيحات م�ستمرة  اإلا  مبا�سرة 

النقد  �سندوق  نظَم  وقد  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على 

ت�سجل عجوزات  بلدانا  ت�ساور �سمت  الدولي جل�سات 

كالولايات  مدفوعاتها،  موازين  في  وم�ستمرة  كبيرة 

كال�سين  كبيرة،  فوائ�س  تحقق  وبلدانا  المتحدة، 

وكبرى البلدان المنتجة للنفط. لكن هذه الم�ساورات لم 

تحقق نجاحا ملحوظا.

ماأزق  في  الكثيرون  وقع  الوقت،  نف�س  وفي 

في  الخا�سة«  »الاأ�سباب  بعبارة  الخاطئ  الا�ست�سهاد 

غير  تعد  التي  الاختلالات  ا�ستمرار  اإمكانية  تبرير 

قابلة للا�ستمرار بالمقايي�س التاريخية. وفي المقابل، 

انتهى الاأمر بهذه الاختلالات اإلى زيادة اإ�سعال الاأزمة 

الاقت�سادية العالمية.

في  العالم  اإخفاق  احتمالات  تتزايد  اأخرى  ومرة 

ال�سبب هذه المرة  – ولا يقت�سر  معالجة الاختلالات 

على التراخي واإنما لعدم قدرة الاقت�ساديين و�سناع 

وفي  م�سترك.  تحليل  حول  التقارب  على  ال�سيا�سات 

الاتفاقات  �سياغة  تتعذر  الم�سترك  التحليل  غياب 

خلق  على  والقدرة  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  الفعالة 

ال�سعور بالم�سوؤولية الم�ستركة على النحو الملائم بين 

اقت�سادات العجز واقت�سادات الفائ�س.

التي  المطاف  نهاية  في  اللحظة  تاأتي  و�سوف 

ا�ستمرارها  العجز �سعوبة  البلدان ذات  تكت�سف فيها 

اإيراداتها. وفي نف�س  الذي يفوق  ال�سخم  الاإنفاق  في 

الوقت، �ستكت�سف البلدان ذات الفائ�س اأن ا�ستمرارها 

النمو  احتمالات  من  ي�سعف  الفائ�س  تحقيق  في 

بالن�سبة  الاختلالات  ت�سبح  و�سوف  الم�ستقبل.  في 

للفريقين غير قابلة للا�ستمرار، مع احتمال اأن ت�سفر 

عن ا�سطرابات ج�سيمة في الاقت�ساد العالمي.

تعاف بطيء

حتى الاآن لم يتحقق للعالم التعافي ال�سليم من الاأزمة 

فلا   .2008 عام  في  تفجرت  التي  العالمية  المالية 

للتغلب  �سعيها  توا�سل  المتقدمة  الاقت�سادات  تزال 

على تباطوؤ النمو، وعدم كفاية فر�س العمل الجديدة، 

زادت  كذلك  والثروة.  الدخل  في  التفاوت  وتزايد 

التي  المخاطر  ومنها  ال�سيا�سية،  الجغرافية  المخاطر 

العديد من  النفط نحو الارتفاع. ويدخل  اأ�سعار  تدفع 

مجادلات  في  والاأوروبيين  الاأمريكيين  ال�سيا�سيين 

تذلل  حلول  اإلى  للتو�سل  ال�سعي  من  بدلا  عقيمة 

العقبات الهيكلية التي تقلل من فر�س العمل المتاحة 

وت�سعف النمو.

الاقت�سادات  في  الن�ساط  معدلات  تزال  ولا 

المتقدمة  الاقت�سادات  في  منها  اأ�سرع  ال�ساعدة 

المقابلة، واإن كانت معدلات نموها اآخذة في التباطوؤ. 

ومن العوامل التي ت�سهم في هذا ال�ساأن الم�سكلات التي 

تعتر�س الاقت�سادات المتقدمة، واإن كان هناك عامل 

اآخر يتمثل في �سعوبة تجاوز التحديات على م�ستوى 

نوبل  بجائزة  الفائز  ي�سفه  لما  بالن�سبة  ال�سيا�سة 

متو�سطة  البلدان  »تحول  بخا�سية  �سبن�س«  »مايكل 

الدخل« – اأي عندما ترتفع تكاليف الاإنتاج في بلد ما 

اإلى م�ستويات تزداد معها �سعوبة تناف�سه مع البلدان 

منخف�سة الدخل بينما لا ت�سمح له قدراته الموؤ�س�سية 

بالدخول في م�ساف الاقت�سادات المتقدمة.

وفي هذا ال�سيناريو الاقت�سادي العالمي لم ي�ستمر 

معدل الت�سحيحات في اختلالات الح�سابات الجارية 

والتي بداأت بعد الاأزمة المالية العالمية )راجع الر�سم 

لما  مماثلة  الاختلالات  عنا�سر  وتبدو   ،)1 البياني 

كانت عليه قبل الاأزمة بدرجة تبعث على القلق.

�سلبية  لاأ�سباب  الت�سحيحات  هذه  اأجريت  وقد   

»الركود  تاأثير  نتيجة  جاءت  فقد  اإيجابية.  ولي�ست 

مع  المتقدمة،  الاقت�سادات  في  الطلب  على  الكبير« 

تراجع العجز التجاري في بلدان كالولايات المتحدة 

محمد العريـان

ا�ستمرار الفوائ�س 

والعجوزات 

الكبيرة في موازين 

المدفوعات تهدد 

الرخاءالقت�سادي 

وال�ستقرار المالي 

العالمي على 

المدى الطويل

عدم التوازن
الم�ستقـر

وجهة نظر

تقل�ست
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بينما ارتفعت البطالة اإلى م�ستويات عالية وم�ستمرة على غير المعتاد. 

وقد انعك�س م�سار هذا الت�سحيح اإلى حد ما في وقت لاحق مع بدء تعافي 

واإنما  الم�ستمرة  الاإ�سلاحات  – لي�س على خلفية من  الاقت�سادات  هذه 

لاأ�سباب يرجع جانب كبير منها لكميات ال�سيولة الكبيرة التي �سختها 

البنوك المركزية ف�سلا على تراجع معدل ادخار الاأ�سر ب�سكل نهائي.

العجز  من  كبير  جانب  عن  م�سوؤولة  المتحدة  الولايات  تزال  ولا 

الاأزمة.  الن�سف قبل  الوقت الحالي مقابل  الثُلث في  – بواقع  الاأ�سا�سي 

ومن جهة اأخرى، هناك خم�سة بلدان فقط م�سوؤولة عن ن�سف الفائ�س 

العالمي، على غرار الاأو�ساع قبل الاأزمة.

وتاأثيرا  الثنائية ح�سا�سية  الاختلالات  اأكثر  التدهور في  ا�ستمر  وقد 

على النظام المالي، اأي اختلال الميزان التجاري بين ال�سين والولايات 

ال�سائد في  المتحدة، حيث زاد الاختلال في الوقت الحالي عن المتو�سط 

الفترة من 2006-2008. وفي نف�س الوقت، لا يزال الاختلال الرئي�سي 

اأزمة  في  التعقيد  عوامل  اأحد  هو  الهام�سية  اأوروبا  وبلدان  األمانيا  بين 

مديونية اإقليمية تت�سم اأ�سلا بالتعقيد والاإرباك.

تف�سير الختلالت

الدوائر  مناق�سات  في  محدودة  بتف�سيرات  الاختلالات  ا�ستمرار  اقترن 

اأو  عمله  يمكن  وما  ومغزاها  باأ�سبابها  وتتعلق  ال�سلة  ذات  الاأكاديمية 

ينبغي تنفيذه لمعالجتها. واإن دل هذا على �سيء، فهو يدل على زيادة 

تعار�س اآراء خبراء الاقت�ساد اأكثر من اأي وقت م�سى.

م�ستغربا  يكون  لن  الاختلالات،  لهذه  الم�سترك  التحليل  غياب  وفي 

فقد  اأي�سا.  للاآمال  مخيبة  بال�سيا�سات  المعنية  المبادرات  تاأتي  اأن 

جاءت الاعتبارات المحلية في مختلف البلدان اأكثر اأهمية من المخاوف 

ال�سيا�سات  تن�سيق  �سهدت  التي  العظيمة  الاأيام  تلك  وانق�ست  العالمية. 

الع�سرين  مجموعة  اجتماعات  توّجته  والذي  الدولي  الم�ستوى  على 

اإبريل  في  الناجحة  لندن  قمة  في  وال�ساعدة  المتقدمة  للاقت�سادات 

محدودا  التقدم  يزال  ولا  موؤثرة.  غير  اجتماعات  محلها  لتحل   2009

في ت�سوية الاختلالات العالمية بدعم من ال�سيا�سات نظرا لاأن »برنامج 

النقد  �سندوق  اإلى  الع�سرين  مجموعة  طلبت  الذي  المتبادل«  التقييم 

الدولي الاإ�سراف عليه لا يزال في طور الاإن�ساء.

وراء  مختلفة  عوامل  وجود  الاأكاديمية  التف�سيرات  توؤكد  ما  وغالبا 

ظهور الاختلالات العالمية الم�ستمرة وف�سل معالجتها. ويترتب على ذلك 

تفاقم الم�سكلة التي تواجه �سناع ال�سيا�سات الذين يعانون بالفعل من 

ات�سمت،  فترة  بعد  المرونة  م�ستوى  وانخفا�س  المتاحة  الاأدوات  ق�سور 

المالية  التدابير  ا�ستخدام  في  معتادة  غير  بكثافة  المعايير،  ب�ستى 

والنقدية للحيلولة دون حدوث الك�ساد العالمي.

نتاج  كانت  العالمية  الاختلالات  اأن  اإلى  الخبراء  بع�س  ويذهب 

اآخرون  وي�سلط  الكلية.  الاقت�سادية  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  خيارات 

ا�ستثمار  الدور الهيكلي للمدخرات الوطنية ومدى �سهولة  الاأ�سواء على 

الاختلالات  اأن  يرون  خبراء  وهناك  الوطنية.  الحدود  عبر  الوفورات 

ناجمة عن الهيكل المتهالك للنظام النقدي الدولي.

يحظى  المتخ�س�سة  الكتابات  جميع  في  واحد  تف�سير  هناك  ولي�س 

بدرجة عالية من توافق الاآراء يعزي هذا الاأمر لفترات الارتباك ولي�س 

لف�سل الدوائر الاقت�سادية.
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ويمر الاقت�ساد العالمي اليوم بعمليات اإعادة مواءمة عامة وهيكلية 

الهيمنة  تحول  مع  والدولية  والاإقليمية  الوطنية  الم�ستويات  على 

اقت�سادات  اإلى  الاأقدم  الن�سبية من الاقت�سادات المتقدمة  والديناميكية 

تنطوي  فترة  في  المواءمة  اإعادة  عمليات  وت�ستمر  ال�ساعدة.  الاأ�سواق 

اإجراء بع�س  الاقت�سادي ترتب عليه  الن�ساط  ا�ستثنائي في  على هبوط 

ال�ساعية  المتقدمة  الاقت�سادات  في  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  التجارب 

اإلى نف�س غبار الركود، الاأمر الذي لم يكن ليخطر على البال منذ فترة 

لي�ست بالطويلة. وتاأتي هذه التطورات اأي�سا لتف�سر التقلبات العنيفة في 

الاأ�سواق – حيث تتبدل توجهات الم�ستثمرين بين تاأييد خو�س المخاطر 

والعزوف عنها.

الآفاق المتوقعة

في ظل هذه الظروف، فاإن اأف�سل ما يمكن اأن نتوقعه من الاقت�سادات 

ولي�س  ال�سيا�سات  ترميم  هو  العجز  ذات  والاقت�سادات  الفائ�س  ذات 

اتخاذ مبادرات رئي�سية وم�ستمرة معنية بها.

ومن المتوقع اأن يوا�سل الاقت�ساد الاأمريكي التعافي تدريجيا لكنه 

لن ي�سل اإلى تنفيذ مجموعة الاإ�سلاحات الهيكلية اللازمة لتحقيق النمو 

القوي والم�ستمر. و�سوف تتركز المناق�سات في اأوروبا على الاإ�سلاح، لكن 

الم�سائل التمويلية �ستظل هي ال�سائدة. اأما في بلدان الاأ�سواق ال�ساعدة، 

اأجواء  التي تكتنفها  العالمية  البيئة  ب�ساأن  ال�سائد  التردد  ف�سوف يحول 

من  ال�سيا�سات  مواءمة  لاإعادة  محاولات  باأي  القيام  دون  اليقين  عدم 

اأجل تف�سيل الم�ستهلكين والمنتجين على حد �سواء.

تغيرات  حدوث  ت�سور  يمكن  لا  اقت�سادية،  كارثة  تحدث  لم  وما 

كبيرة على المدى الق�سير في م�ستوى الاختلالات العالمية اأو مكوناتها. 

و�سيكون ال�سيناريو الاأ�سا�سي المرجح هو الذي تتكرر فيه نف�س الاأحداث 

في العالم.

لكن هذه الاآفاق ق�سيرة المدى لا تبعث على الارتياح اإلى حد كبير. 

ومما لا �سك فيه اأن الم�ساألة التي لا يختلف ب�ساأنها معظم خبراء المجتمع 

الم�ستمرة  الاختلالات  توؤدي  اأن  احتمال  من  مخاوفهم  هي  الاأكاديمي 

التدفقات  المفاجئ في  التوقف  العالمي لمخاطر  الاقت�ساد  تعر�س  اإلى 

ذلك  وفي   .2008 عام  من  الرابع  الربع  في  حدث  مثلما  الا�ستثمارية، 

وراء  ال�سعي  وبداأ  ال�ساعدة  الاأ�سواق  اإلى  الموارد  تدفق  توقف  الوقت 

الاأمريكية، وهو ما حدث موؤخرا  �سندات الحكومة  الاآمنة مثل  الملاذات 

في اأوروبا.

اأما اأكثر الاأمور اإثارة للقلق فتتعلق بت�ستيت العملة في اأوروبا وتردي 

بعيدا  الحدثان  هذان  ويقت�سي  المتحدة.  الولايات  في  التمويل  اأو�ساع 

مع  كارثية،  ا�سطرابات  وقوع  المنحنى«  طرف  »اأحداث  من  الاحتمال 

عدم وجود اأي بلد في العالم تقريبا مح�سنا من اآثار انتقال التداعيات. 

حروب  من  المتزايدة  المخاطر  اإلى  اأي�سا  الاقت�ساديون  الخبراء  وي�سير 

وزير  عنها  اأعرب  التي  المخاوف  )اأحد  الحمائية  وال�سيا�سات  العملة 

المالية البرازيلي »غيدو مانتيغا« في العديد من المنا�سبات(.

باأنها في حالة من  الاأمثل  الو�سع  العالمية في  الاختلالات  وتت�سم 

»عدم التوازن الم�ستقر«. وربما ت�ستمر كذلك لفترة. لكنها اإذا ما ا�ستمرت، 

المقترن  التوازن  عن  بعيدا  م�ساره  �سيوا�سل  العالمي  الاقت�ساد  فاإن 

بازدياد النمو العالمي، وتوفير فر�س العمل على اأ�سا�س قابل للا�ستمرار، 

وتحقيق ال�سلامة المالية.

م�ساران للت�سوية 

هناك طريقان لت�سوية هذا الت�سارب المزمن – وغير القابل للا�ستمرار 

المدى  الم�ستقر على  التوازن  – بالن�سبة لحالة عدم  المطاف  نهاية  في 

المتو�سط.

انزلاق  على  تنطوي  التي  وهي  محبذة  غير  ت�سوية  وهناك 

قد  الذي  الاأمر  الركود،  من  نوبة  في  اأخرى  مرة  المتقدمة  الاقت�سادات 

يحدث نتيجة اندلاع اأزمة مديونية اأخرى في اأوروبا، اأو حدوث ارتفاع 

الجغرافية-ال�سيا�سية،  الا�سطرابات  جراء  من  النفط  �سعر  في  اآخر  حاد 

الذي  المالي  الرفع  نتيجة  الاأ�سواق  في  متوقعة  غير  تطورات  حدوث  اأو 

اأن  الموؤكد  �سوقية معينة. ومن  يزال مفرطا في موؤ�س�سات وقطاعات  لا 

التحركات على م�ستوى ال�سيا�سة لمواجهة هذا الخطر �ستكون اأقل فعالية 

نظرا لت�سخم الميزانيات العمومية للبنوك المركزية في الوقت الحالي في 

كبرى الاقت�سادات المتقدمة بحيث تتراوح بين 20% و30% من اإجمالي 

الناتج المحلي بينما لا تزال معدلات العجز والمديونية مرتفعة.

ال�سيا�سات  �سناع  فيها  يتوخى  التي  فهي  الاأف�سل  الت�سوية  اأما 

اتخاذ اإجراءات ا�ستباقية ووقائية. ومن المرجح اأن يكون لهذه الت�سوية 

ثلاثة اأوجه، وهي الت�سدي المتزامن لتحديات ال�سيا�سة في كلا الاأجلين 

اأثناء م�سار الت�سوية  الق�سير والطويل؛ واإجراء �سل�سلة من الت�سحيحات 

م�ستوى  على  التغيرات  هذه  عن  المعلومات  من  المزيد  توافر  كلما 

مع  الدولي  الم�ستوى  على  التن�سيق  من  عالية  درجة  ال�سيا�سة؛ وتحقيق 

ا�سطلاع �سندوق النقد الدولي بدور اأكثر فعالية وحزما باعتباره قائدا 

ونا�سحا  المعلومات،  لمقا�سة  وغرفة  العالمي،  الاقت�ساد  لاأورك�سترا 

اأمينا للبلدان الاأع�ساء.  

وفي هذا ال�سيناريو ت�ستعيد الولايات المتحدة قدرتها على المناف�سة 

اتحادا  تجعلها  التي  الاإ�سلاحات  بتنفيذ  اأوروبا  وتقوم  النمو،  وتحقيق 

اقت�ساديا اأكثر �سلابة وان�سجاما، وتعمل الاقت�سادات ال�ساعدة الموؤثرة 

على  المتنامية  المتو�سطة  الطبقة  من  مواطنيها  ت�سجيع  على  نظاميا 

الا�ستهلاك اإلى جانب الاإنتاج. ويتعين اأن تتزامن كل هذه التطورات مما 

�سيقت�سي قيام �سندوق النقد الدولي بدور المن�سق الفعال والموثوق.

الاإيجابية المحتملة لمثل هذا  النتائج  �ساأن  اأن نقلل من  ولا ينبغي 

العقبات  اإزالة  اإلى  ال�سيا�سات. فبالاإ�سافة  ال�سامل على م�ستوى  التطور 

للاأزمات  وتعري�سه  العالمي  الاقت�ساد  اإ�سعاف  في  مرارا  ت�سببت  التي 

المالية، �سوف تحظى مثل هذه التغييرات بالميزة الاإ�سافية المتمثلة في 

اجتذاب راأ�س المال الخا�س الذي لا ي�سارك حاليا في الن�ساط. ومن �ساأن 

اإ�سافيا للا�ستثمار والاإنتاج  اأن يوفر دعما  الراأ�سمالي  التدفق  مثل هذا 

والتوظيف والتجارة وزيادة الم�ساواة في توزيع الدخل. 

العالم على  اأنحاء  الب�سر في مختلف  وتتوقف رفاهية الملايين من 

تعجيل المجتمع الدولي من معالجته لهذا التحدي الج�سيم.■

محمد العريان هو الرئي�س التنفيذي والم�سوؤول الم�سارك ل�سوؤون 

الا�ستثمار في �شركة ”بيمكو“ للا�ستثمارات العالمية، التي تتعامل في 

اأ�سول بقيمة 8.1 تريليون دولار.

اإن اأف�سل ما يمكن اأن نتوقعه من 

القت�سادات ذات الفائ�س والقت�سادات 

ذات العجز في ال�سهور المقبلة هو ترميم 

ال�سيا�سات ولي�س اتخاذ مبادرات رئي�سية 

وم�ستمرة معنية بها.
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خلال  بارزة  �سمة  بمثابة  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  رواج 

اإلى  الفترة من 2003  العالمية في  الطفرة القت�سادية 

ولدى وقوع   .)1 البياني  الر�سم  )راجع  منت�سف 2008 

الأزمة المالية العالمية ومع بداية فترة »الركود الكبير« هبطت الأ�سعار 

الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  اأن  غير  و�سيكة.  الأولية  ال�سلع  رواج  نهاية  وباتت 

�سهدت ارتدادا اإيجابيا في مراحل التعافي المبكرة، وبنهاية عام 2010 

كانت اأ�سعار العديد من ال�سلع الأولية قريبة من م�ستويات الذروة الم�سجلة 

في  العالمي  القت�سادي  الن�ساط  تباطوؤ  ومع   . تجاوزتها  اأو  الأزمة  قبل 

يتاأثر  الذي  النفط،  با�ستثناء  بريقها  بع�ض  الأولية  ال�سلع  فقدت   2011

�سعره بزيادة المخاطر الجغرافية ال�سيا�سية المحيطة بالعر�ض.

الحالة  اإلى  بب�ساطة  الأخيرة  الآونة  في  الأ�سعار  �سعف  يرجع  وربما 

اأي�سا  الت�ساوؤل  يثير  لكنه  العالمي،  القت�ساد  اإليها  و�سل  التي  المزرية 

الأولية.  ال�سلع  اأ�سواق  اآفاق  تقييم  لإعادة  حان  قد  الوقت  كان  اإذا  عما 

لكن التوقعات ال�سعرية لي�ست لها فائدة تذكر في هذا ال�ساأن. وغالبا ما 

تف�سل في ا�ستنتاج اتجاه تغيرات الأ�سعار ومدى ا�ستمرارها. وتتناول هذه 

المقالة تطورات اأ�سواق ال�سلع الأولية منذ وقوع الأزمة المالية العالمية في 

�سوء البحوث التي اأجريت موؤخرا حول بدايات فترات رواج اأ�سعار ال�سلع 

الأولية، والتي توؤكد اأن التفاعل بين �سدمات العر�ض والطلب وانخفا�ض 

 Carter and Smith, المخزون هو القوة الرئي�سية وراء هذا الرواج )درا�سة

قد  العالمية  المالية  الأزمة  كانت  اإذا  فيما  هنا  الأهمية  وتكمن   .)2011
ت�سببت في تغيير هذه التفاعلات، وكيفية حدوث ذلك اإذا �سح الأمر.

عوامل الطلب

وغير  الم�ستمرة  القت�سادي  النمو  �سرعة  كانت  الطلب،  جانب  على 

الرئي�سية  القوى  بين  من  والنامية  ال�ساعدة  القت�سادات  في  المتوقعة 

ت�سارع  اأدى  وقد  الألفينات.  اأوائل  في  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  رواج  وراء 

الأولية مقارنة  ال�سلع  اعتمادا عموما على  الأكثر  القت�سادات  النمو في 

بالقت�سادات المتقدمة اإلى زيادة الطلب العالمي على ال�سلع الأولية مع 

انخفا�سه في القت�سادات المتقدمة. وقد زاد متو�سط نمو الطلب العالمي 

بفترة  مقارنة  الما�سي  العقد  خلال  كبيرة  بدرجة  الأولية  ال�سلع  على 

الثمانينات اأو الت�سعينات.

�سئيل  بقدر  اإل  الكبير«  و«الركود  العالمية  المالية  الأزمة  توؤثر  ولم 

ما  �سرعان  التي  والنامية،  ال�ساعدة  القت�سادات  في  النمو  اأداء  على 

فيها  ال�سناعي  والن�ساط  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ليعود  تعافت 

الأداء  هذا  تراجع  بينما  الأزمة  قبل  ال�سائدة  التجاهية  الم�ستويات  اإلى 

في القت�سادات المتقدمة. وقد عجلت ال�سيا�سات التن�سيطية على م�ستوى 

ال�ساعدة  الأ�سواق  اقت�سادات  في  التعافي  حدوث  من  الكلي  القت�ساد 

ال�سيا�سات  عززت  حيث  ال�سين،  في  وخا�سة  النامية،  والقت�سادات 

الأولية،  ال�سلع  على  العتماد  كثيفة  ال�ستثمارات  من  القوية  التن�سيطية 

الأولية. وكانت  ال�سلع  اأ�سواق  التعافي بدرجة كبيرة في  الذي حفز  الأمر 

ال�سلع  على  الطلب  عودة  �سرعة  وراء  ال�ساعدة  الأ�سواق  في  التعافي  قوة 

الأولية في منت�سف 2009.

وعلى �سبيل المثال، نجد اأن الطلب العالمي على المعادن الأ�سا�سية 

في الربع الأول من 2010 قد تجاوز م�ستويات الذروة في فترة ما قبل 

الأزمة )الر�سم البياني 2(. وبالمثل، زاد الطلب العالمي على النفط بنحو 

3.25% في عام 2010، بن�سبة قاربت ذروة نمو الطلب في عام 2004.

وت�سير هذه التطورات اإلى اأن الأزمة المالية العالمية لم تحدث تغييرا 

اأ�سواق ال�سلع الأولية. فلا يزال ن�سيب الفرد  جذريا في �سكل الطلب في 

التي  الم�ستويات  عند  الرئي�سية  ال�ساعدة  القت�سادات  في  الدخل  من 

هذه  وفي  الدخل.  ازدياد  لدى  الأولية  ال�سلع  على  الطلب  عندها  يزداد 

الدورة  اإلى  بالإ�سافة  الهيكلية  العوامل  تحركه  الطلب  اأن  نجد  البلدان 

القت�سادية على المدى الطويل، مما يف�سر طول فترة رواج ال�سلع الأولية 

.)Radetzki, 2006 الحالية على غير العادة )درا�سة

ا�ستجابة العر�ض

اأي   — العر�ض  �صدمات  بين  كبير  فرق  هناك  العر�ض،  جانب  على 

ال�سطرابات غير المتوقعة في اإنتاج ال�سلع الأولية — وا�صتجابة العر�ض 

لزيادة الطلب.

الأ�سعار  طفرات  بع�ض  في  بالأهمية  العر�ض  �سدمات  ات�سمت  وقد 

في الآونة الأخيرة، وخا�سة بالن�سبة لأ�سعار الحبوب الرئي�سية في عام 

خلال  الغذاء  اأ�سعار  طفرة  وكانت   .2007-2006 الفترة  وفي   2010

الن�سف الثاني من 2010، على �سبيل المثال، قد ن�ساأت نتيجة ا�سطرابات 

في  الغابات  وحرائق  الجفاف   — الجوية  بالأحوال  المرتبطة  العر�ض 

رو�سيا واأوكرانيا وكازاخ�ستان، ومن بعدها الفي�سانات في اآ�سيا.

وفيما يتعلق با�ستجابة الأ�سعار العالمية ل�سطراب العر�ض فاإنها 

ل تتوقف فقط على قدر النخفا�ض في الإنتاج بل وعلى حجم المخزون 

Helbling, Revised 4/19/12
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توما�ض هلبلينغ

على  العالمية  الاقت�سادية  الاأزمة  تاأثير  كان 

اأ�سعار ال�سلع الاأولية اأقل بكثير مما كان في 

طويلة  الاآفاق  لكن  ال�سابقة.  الركود  فترات 

الاأجل ازدادت قتامة.

فيفترة الرواجال�سلع الاأولية

كان
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الذي يمكن ا�ستخدامه كاحتياطي وقائي. وقد ظل التفاعل بين انخفا�ض 

المخزون المبدئي وا�سطرابات العر�ض على مدار العقد الما�سي عاملا 

مهما في طفرات اأ�سعار الغذاء. وكلما انخف�ض المخزون المبدئي مقارنة 

�سعر.  باأي  لديهم  ما  بيع  في  المخزون  اأ�سحاب  تردد  زاد  بال�ستهلاك 

كبيرة  بدرجة  انخف�ض  قد  ال�ستهلاك  مقابل  الغذاء  مخزون  وكان 

عام  في  الغذاء  اأ�سعار  ذروة  في  و�سل  حيث  الما�سي،  العقد  مدار  على 

رواج  اأثناء  ال�سائدة  بالم�ستويات  مقارنة  م�ستوياته  اأدنى  اإلى   2008

وزاد مخزون  والغذاء بين عامي 1973 و1974.  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار 

الغذاء اإلى حد ما بف�سل موا�سم الح�ساد المواتية في اأواخر 2008 وفي 

2009 و2011 لكن ا�ستمرار قوة الطلب و�سع العراقيل اأمام اإعادة بناء 

ونظرا  الآن.  حتى  ن�سبيا  منخف�سا  المخزون  م�ستوى  وظل  المخزونات 

لأن توافر الئتمان وتكلفته يوؤثران على تكلفة الحفاظ على المخزون، 

فمن المعقول اأن تكون الأزمة المالية هي من اأ�سباب انخفا�ض م�ستوى 

والواقع  الأمر.  هذا  لتاأييد  كافية  اأدلة  توجد  ل  لكن  الغذائي.  المخزون 

ل  ذلك،  على  وعلاوة  الأزمة.  اندلع  وقت  منخف�سا  كان  المخزون  اأن 

اأو  الأ�سا�سية  المعادن  مخزون  تراكم  اأعاقت  المالية  الأو�ساع  اأن  يبدو 

النفط الخام. وفيما يتعلق بتلك ال�سلع الدورية، بداأ المخزون في الرتفاع 

بوتيرة  الطلب  تراجع  ظل  في  الكبير«  »الركود  بداية  مع  حادا  ارتفاعا 

هذا  تغير  ما  لكن �سرعان  الفورية.  الأ�سعار  العر�ض وهبوط  اأ�سرع من 

في  الم�ساركة  الأطراف  واإبداء  التن�سيطية  التدابير  تنفيذ  بمجرد  الأمر 

ال�سوق رغبتها في امت�سا�ض العر�ض الزائد.

الأزمة  قبل  الأولية،  ال�سلع  اأ�سعار  ارتفاع  وراء  اآخر  عامل  وهناك 

الطلب  في  المتوقعة  غير  للزيادة  المنتجين  ا�ستجابة  بطء  وهو  وبعدها، 

المخازن  اإن�ساء  تكلفة  ارتفاع  اأي�سا  ذلك  في  واأ�سهم  الأولية.  ال�سلع  على 

التعدين  في  ال�ستثمار  رواج  ا�ستمر  وقد  ال�سلة.  ذات  والم�ستودعات 

اإلى حد كبير من قيود الئتمان  — متحررا  الهيدروكربونية  والمنتجات 

والتمويل التي اأثرت على العديد من المقتر�سين المحتملين. غير اأن الطاقة 

الإنتاجية الجديدة ظلت بطيئة فلم تتمكن من الدخول في مرحلة الإنتاج، 

مما يرجع اإلى طول الفترة الفا�سلة بين ال�ستك�ساف وتطوير طاقة اإنتاجية 

العقبات  جانب  اإلى  الهيدروكربونية،  والمنتجات  التعدين  في  جديدة 

الهيكلية، كال�سيا�سات التي تقيد ال�ستك�ساف وال�ستثمار في بع�ض البلدان.

مثلما  الخام،  النفط  قطاع  في  حدة  اأكثر  تكون  العر�ض  وا�ستجابة 

العقد  اأوا�سط  في  العالمي  القت�سادي  الرواج  اأثناء  حالها  عليه  كان 

الثالثة. وقد تو�سعت الطاقة الإنتاجية تو�سعا بطيئا،  الأول من الألفية 

تكاد  ل  المعززة  ال�ستخلا�ض  وعمليات  الجديدة  النفطية  الحقول  لأن 

تطويرها  تم  التي  النفطية  الحقول  اأهم  في  الإنتاج  انخفا�ض  تعو�ض 

الم�سروعات  وظلت  الما�سي.  القرن  من  وال�سبعينات  الخم�سينات  بين 

طفرة  وتاأتي  الإ�سافي.  للعر�ض  الرئي�سي  الم�سدر  هي  التكلفة  عالية 

اإنتاج النفط الأكثر �سعوبة في ا�ستخراجه في الوليات المتحدة لتكون 

موؤ�سرا على اأن التقدم التكنولوجي ل يزال بو�سعه اإيجاد م�سادر جديدة 

للعر�ض. لكن تبقى هذه الم�سادر محدودة على وجه الإجمال ول يرجح 

ال�سنوات  في  العالمي  النفطي  المعرو�ض  حجم  زيادة  عليها  تترتب  اأن 

القليلة المقبلة.

ولم تت�سبب الأزمة المالية العالمية ول »الركود الكبير« ول التعافي 

الم�سطرب الذي اأعقبهما في تعطيل نه�سة قطاع ال�سلع الأولية بعد فترة 

الثمانينات والت�سعينات الم�سوبة بالفتور. وهناك عاملان رئي�سيان وراء 

اإحياء هذا القطاع  ل يزال قائمين - هما زيادة النمو في القت�سادات 

ال�ساعدة والنامية وقيود العر�ض.

قوى جديدة

اأي  بلا  �ستظل  الأولية  ال�سلع  قطاع  نه�سة  اأنماط  اأن  يعني  ل  ذلك  لكن 

تغيير. فهناك قوى اأخرى تُعمِل اآثارها. وم�سادر النمو في القت�سادات 

ال�ساعدة والنامية اآخذة في التغير. ففي ال�سين، على �سبيل المثال، تهدف 

الخطة الخم�سية الأخيرة التي و�سعتها الحكومة اإلى تحويل القت�ساد من 

و�سوف  ال�ستهلاك.  على  القائم  النمو  اإلى  ال�ستثمار  على  القائم  النمو 

يغير ذلك على الأرجح من طبيعة الطلب على ال�سلع الأولية في ال�سين. 

القت�سادي،  الن�ساط  في  البناء  ح�سة  تراجع  مع  التحديد،  وجه  وعلى 

اأن يتباطاأ الطلب على ال�سلع الأولية الم�ستخدمة في البناء. وفي  يرجح 

نف�ض الوقت، يوا�سل القت�ساد العالمي التواوؤم مع اأ�سعار ال�سلع الأولية 

على  والتحفيز  البتكار  يوؤدي  �سوف  المطاف،  نهاية  وفي  المرتفعة. 

اإيجاد البدائل الأقل تكلفة اإلى خف�ض الطلب وزيادة العر�ض. وعلى �سبيل 

المثال، بداأت موؤخرا عملية اإحياء م�سروعات حقول النفط المجمدة، لأن 

اأ�سعار  و�ستوؤدي  اأخرى.  مرة  مربحا  الإنتاج  �سيجعل  الأ�سعار  ارتفاع 

الغاز المنخف�سة في الوليات المتحدة )من ثورة غاز �سخور ال�سجيل( 

في  حتى  الوقود،  هذا  ا�ستخدام  زيادة  على  الموؤكد  �سبه  الت�سجيع  اإلى 

ال�سيارات التي تعمل بالغاز. غير اأن التواوؤم مع الأ�سعار المرتفعة حتى 

نحو  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  يدفع  اأن  يرجح  ول  تدريجيا  يزال  ل  الآن 

النخفا�ض ب�سرعة.

وبينما تبدو الأ�سا�سيات �سليمة، ل تزال اآفاق النمو العالمي غام�سة 

— ول يرجع ذلك لمجرد �سعف التوقعات ن�سبيا وزيادة مكامن الخطر 
على غير العادة في القت�سادات المتقدمة. ومن الموؤكد اأن هذه المخاطر 

في  النمو  لكن  ال�ساعدة.  القت�سادات  في  الخارجي  الطلب  اآفاق  قيدت 

وفي  المحلية،  الإنتاجية  الطاقة  لقيود  اأي�سا  يخ�سع  القت�سادات  هذه 

بع�ض الحالت النمو الئتماني ال�سريع اإن لم يكن مفرطا.■

النقد  �صندوق  في  البحوث  اإدارة  في  ق�صم  رئي�ض  هو  هلبلينغ  توما�ض 

الدولي.
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المياه للنا�ض

تاأمل معي
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تقدم مختلط

والبلدان.  المناطق  بين  �سا�سعة  فروقا  العالمية  الأرقام  هذه  تحجب 

في  ال�سرب  لمياه  مح�سنة  م�سادر  من  ال�ستفادة  على  القادرين  فن�سبة 

منطقة اإفريقيا جنوب ال�سحراء ل تزيد على 61% من مجموع ال�سكان، 

والكاريبي،  اللاتينية  اأمريكا  منطقة  في  اأكثر  اأو   %90 ن�سبة  تقابلها 

منطقة  في  ويعي�ض  اآ�سيا.  من  كبيرة  واأجزاء  اأفريقيا،  �سمال  ومنطقة 

اإفريقيا جنوب ال�سحراء اأكثر من 40% من مجموع الأ�سخا�ض الذين ل 

البلدان الما�سية على م�سار  يجدون مياه �سرب ماأمونة. ويقت�سر عدد 

تحقيق الهدف المن�سود بحلول عام 2015 على 19 بلدا من اإجمالي 50 

بلدا في تلك المنطقة.

باإمكان اأكثر من ملياري �سخ�ض منذ عام 

1990 ال�ستفادة من م�سادر مح�سنة لمياه 

والآبار  الأنابيب  و�سلات  مثل  ال�سرب، 

م�سترك  تقرير  في  ورد  لما  وفقا  المحمية، 

ومنظمة  )اليوني�سيف(  للطفولة  المتحدة  الأمم  منظمة  اأعدته 

ال�سحة العالمية. فقد بلغ عدد الأ�سخا�ض الذين ا�ستخدموا مياه 

�سرب ماأمونة في عام 2010 نحو 6.1 مليار �سخ�ض، اأي %89 

في  المقررة   %88 ن�سبة  تتخطى  ن�سبة  وهي  العالم.  �سكان  من 

الأهداف الإنمائية للاألفية للاأمم المتحدة فيما يتعلق بالح�سول 

على مياه �سرب ماأمونة في عام 2015.

اأ�سبح
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�سخ�ض ل يزالون غير 

قادرين على الح�سول 

على مياه �سرب 

ماأمونة
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ملـيـون

%63
من �سكان العالم ا�ستفادوا من 

خدمات ال�سرف ال�سحي في 

عام 2010

منطقتا اإفريقيا جنوب ال�سحراء والمحيط الهادئ لي�ستا على م�سار تحقيق الهدف المتعلق بمياه ال�شرب المقرر في الاأهداف 

الاإنمائية للاألفية.

)التقدم المحرز �سوب تحقيق الهدف المتعلق بمياه ال�سرب في الأهداف الإنمائية للاألفية، 2010(

ن�ساء يحملن المياه في النيجر.

على الم�سار

تقدم محرز ولكن غير كاف

بعيد عن الم�سار

ل تتوافر بيانات

وال�شرف  الماأمونة  المياه  اإتاحة  �سوب 

ال�سحي للجميع

ال�سحة  ومنظمة  لليوني�سيف  الم�سترك  التقرير  يبين 

اأمام  طويل  �سوط  وجود  ا�ستمرار  في  ال�سبب  العالمية 

ل  الذين  الأ�سخا�ض  فعدد  ينجز.   حتى  العمل  هذا 

�سرب  مياه  على  الح�سول  على  قادرين  غير  يزالون 

ماأمونة يزيد على 780 مليون �سخ�ض، ول يرجح اأن 

الأهداف  التي حددتها  الن�سبة الم�ستهدفة  العالم  يبلغ 

ال�سرف  مرافق  اإتاحة  ب�ساأن  للاألفية  الإنمائية 

للحد  الجهود  ا�ستمرار  اإلى  �سرورة  وتوجد  ال�سحي. 

من التفاوت بين المناطق الح�سرية والمناطق الريفية 

والتو�سع  بالفقر،  المرتبطة  الم�ساواة  انعدام  واأوجه 

ب�سدة في التغطية في منطقتي اأفريقيا جنوب ال�سحراء 

والمحيط الهادئ، وتعزيز الر�سد العالمي لجودة مياه 

ال�سرب، وو�سع العمل في مجال ال�سرف ال�سحي في 

الم�سار ال�سحيح، ورفع الن�سبة الم�ستهدفة في الأهداف 

الإنمائية للاألفية باتجاه تحقيق التغطية ال�ساملة. ■
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التحديات  اأكثر  اأحد  هو  المناخ 

الأر�ض.  وجه  على  اإلحاحا 

وراء  ال�سائدة  الأ�سباب  وترجع 

هذا التغير اإلى انبعاثات غازات 

الوقود  احتراق  عن  تنتج  التي  الحراري  الحتبا�ض 

الأحفوري بفعل الإن�سان وتغير ا�ستخدامات الأر�ض. 

فانبعاثات غازات الحتبا�ض الحراري ت�سبب الحترار 

الحم�سية  والأمطار  الدخاني،  وال�سباب  العالمي، 

من  العديد  وي�سير  العامة.  ال�سحة  على  �سلبا  وتوؤثر 

غازات  انبعاثات  تقلي�ض  عدم  اأن  اإلى  الدرا�سات 

الحتبا�ض الحراري من المحتمل اأن يوؤدي اإلى وقوع 

.)Stern, 2007 نتائج كارثية على الإن�سان )درا�سة

وقوع  اأكثر من  هو  ي�سفر عما  المناخ  تغير  ولكن 

على  عنه  فتنجم  وال�سحة،  البيئة  على  �سلبية  اآثار 

للتاأثير  نظرا  اأي�سا،  بارزة  اقت�سادية  اآثار  الأرجح 

وا�سع  نطاق  على  والإنتاجية  الناتج  على  يقع  الذي 

م�ستويات  وارتفاع  الحرارة،  درجات  ارتفاع  جراء 

على  ف�سلا  القا�سية.  الجوية  والأحوال  البحر،  �سطح 

ذلك، يُرجح اأن توؤدي التطورات المناخية اإلى ا�سطراب 

انخفا�ض  ب�سبب  الحكومية  العامة  المالية  مراكز 

من  والأهم   – الإنفاق  وبرامج  ال�سريبية  الإيرادات 

لتخيف  اللازمة  المكلفة  ال�سيا�سات  خلال  من  ذلك، 

الإنتاج  واأنماط  ال�سلوك  وتطويع  المناخ  تغير  اآثار 

 IMF, 2008a الدولي،  النقد  )�سندوق  الجديدة  للبيئة 

هو  والمخاطر  التكاليف  هذه  ومدلول   .)and 2008b
ل�ستخدام  الراهنة  الأنماط  ا�ستمرار  اإمكانية  عدم 

الطاقة، غير اأن التحول اإلى نموذج تخفي�ض انبعاثات 

في  �سخمة  ا�ستثمارات  تنفيذ  �سيقت�سي  الكربون 

عليها  يُطلق  التي  البديلة  الطاقة  م�سادر  مجال 

م�سادر الطاقة الخ�سراء. 

ال�ستثمارات  بدفع  الهتمام  كل  من  وبالرغم 

الخ�سراء، فالأمر الذي يبعث على الده�سة هو �ساآلة 

المو�سوع.  هذا  حول  اأُجريت  التي  البحوث  حجم 

دقيق  تعريف  له  ولي�ض  ن�سبيا،  جديد  المفهوم  فهذا 

ندرة  اإلى  بالإ�سافة  هذا  القت�سادية.  الدرا�سات  في 

ونحن  مختلفة.  م�سادر  بين  وت�ستتها  البيانات 

الا�ستثمار في 

التكنولوجيا ال�سديقة 

للبيئة يزداد نموا 

على م�ستوى العالم   

الاخ�سرار  
لوك اإيرود وبنيديكت كليمنت�ض

تغير
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وتحليل  الأخ�سر  للا�ستثمار  تعريف  باقتراح  الفجوة  هذه  �سد  نحاول 

اتجاهاته العامة والوقوف على محدداته القت�سادية الكلية على مدار 

العقد الما�سي في القت�سادات المتقدمة والقت�سادات ال�ساعدة. وتقدم 

النتائج التي ن�ستخل�سها روؤى متعمقة قوية ل�سناع ال�سيا�سات ال�ساعين 

اإلى التحول نحو اقت�ساد اأكثر اخ�سرارا. 

الا�ستثمار الاأخ�شر

لي�ض ثمة تعريف موحد للا�ستثمار الأخ�سر. فنحن نعرفه باأنه ال�ستثمار 

الحراري  الحتبا�ض  غازات  انبعاثات  من  كبير  بقدر  للحد  اللازم 

النبعاثات  من  للحد  طرق  عدة  وهناك  للهواء.  الملوثة  والنبعاثات 

الغازية، ومن ثم فال�ستثمار الأخ�سر يمكن اأن ياأخذ اأ�سكال مختلفة: 

اأقل تلويثا: ينطوي  الطاقة  التي تجعل توليد  الا�ستثمارات    •
الوقود  من  الطاقة  اإمدادات  من  التحول  على  الأخ�سر  ال�ستثمار 

— اإما كم�سادر توليد الكهرباء )مثل  اأقل تلويثا  اإلى بدائل  الأحفوري 

مبا�سرة  كم�سادر  اأو  والمائية(  والنووية  ال�سم�سية  والطاقة  الرياح 

ق�سب  اأو  الذرة  من  الم�ستخرج  كالإثينول  الحيوي  الوقود  )مثل  للطاقة 

ال�سكر(. ول يقت�سر مفهوم ال�ستثمار الأخ�سر على التكنولوجيا البيئية 

النا�سئة، مثل الطاقة الفلطائية ال�سوئية الم�ستمدة من الرياح والحرارة 

ال�سم�سية، ولكنه يمتد اإلى تكنولوجيات اأكثر ر�سوخا مثل الطاقة النووية 

الوقود  من  المتولدة  الطاقة  بين  ب�سيط  تمييز  على  وللحفاظ  والمائية. 

يدخل  النبعاثات،  منخف�سة  البدائل  من  الم�ستمدة  والطاقة  الأحفوري 

من  الأخ�سر  ال�ستثمار  مفهوم  �سمن  النووية  الطاقة  في  ال�ستثمار 

وجهة نظرنا. وذهب البع�ض اإلى القول ب�سرورة ا�ستبعاد الطاقة النووية 

من اأي مفهوم من مفاهيم الإنفاق الأخ�سر نظرا لما ت�سدره من نفايات 

م�سعة. ومع هذا، فنحن ندرج الطاقة النووية �سمن تعريفنا لأنه مبني 

على تاأثير ال�ستثمار على النبعاثات الغازية. وتندرج م�سادر الوقود 

تاأثيرها  اأن  وبرغم  الأخ�سر.  للا�ستثمار  تعريفنا  �سمن  اأي�سا  الحيوي 

م�سادر  من  فهي  خلافية،  م�ساألة  ي�سكل  الكربونية  النبعاثات  على 

الطاقة المتجددة ومن ثم فنحن نعتبرها خ�سراء في تحليلنا. 

ا�ستهلاك الطاقة: يت�سمن ال�ستثمار  التي تقلل  •  الا�ستثمارات 
الأخ�سر اأي�سا التكنولوجيا التي تقلل مقدار الطاقة اللازم لإنتاج ال�سلع 

والخدمات، والتي تح�سن م�ستوى كفاءة الطاقة. والمجال متاح في قطاع 

الكهرباء لتح�سين الكفاءة في توليد الطاقة )بالتحول اإلى المحطات فوق 

الحرجة التي ت�ستعل بالفحم، وهي محطات توليد كهرباء عالية الكفاءة 

تحرق قدرا اأقل من الفحم( وفي نقلها وتوزيعها )با�ستخدام �سبكات اأكثر 

كفاءة مثلا(. وتتوافر اأي�سا اإمكانية لتحقيق مكا�سب الكفاءة في مجال 

في  كفاءة  الأكثر  الهجينة  الكهربائية  ال�سيارات  با�ستخدام   — النقل 

ا�ستهلاك الوقود والتو�سع في ا�ستخدام و�سائل النقل العام. اأما بالن�سبة 

الأجهزة  با�ستخدام  الكفاءة  مكا�سب  تحقيق  يمكن  ال�سناعية،  للمعدات 

الإن�ساءات، يمكن  النفايات. وفي مجال  اإدارة  للطاقة وتح�سين  الموفرة 

تعزيز الكفاءة بتح�سين نظم العزل والتبريد. 

من م�سادر الطاقة البنية اإلى الطاقة الخ�شراء

والطاقة  النووية  الطاقة  )وهي  بالفعل  الخ�سراء  التكنولوجيا  تقوم 

المتجددة كالم�ستمدة من الطاقة ال�سم�سية والرياح والطاقة المائية( بدور 

مهم في اإنتاج الكهرباء. ففي عام 2008، تم توليد حوالي ثلث الطاقة 

وثلثيها  والمتجددة،  النووية  الطاقة  م�سادر  من  العالم  في  الكهربائية 

الر�سم  )راجع  والنفط  والغاز  الفحم  مثل  بنية،  اأو  تقليدية،  م�سادر  من 

الأي�سر(. وظلت هذه الح�س�ض م�ستقرة ن�سبيا بمرور  البياني 1، الجانب 

الوقت. ومع هذا، فمنذ الن�سف الثاني من ت�سعينات القرن الما�سي، تحول 

توليد الطاقة الخ�سراء من الم�سادر المائية والنووية اإلى م�سادر اأخرى 

متجددة. وخلال ال�سنوات الأخيرة، �ساهمت هذه التكنولوجيا المتجددة 

الأخرى بقدر كبير في زيادة القدرة على توليد الطاقة الكهربائية. فعلى 

�سبيل المثال، بلغت ح�ستها حوالي ثلث الزيادة في القدرة الإنتاجية في 

عام 2009 )راجع الر�سم البياني 1، الجانب الأيمن(.

— الما�سي  العقد  مدار  على  الحكومية  البرامج  من  كثير  ع  ووُ�سِ

“منظمة  في  الأع�ساء  وال�ساعدة  المتقدمة  القت�سادات  في  معظمها 

التعاون والتنمية في الميدان القت�سادي” (OECD) – لت�سجيع اإنتاج 

اأو ا�ستهلاك الطاقة المتجددة. وارتفع عدد البلدان التي حددت نوعا من 

ال�سنوات  داعمة في  �سيا�سات  اأو و�سعت  ال�سيا�سة  الأهداف على �سعيد 

الأخيرة بمقدار ال�سعف تقريبا — من 55 بلدا في مطلع عام 2005 اإلى 

اأكثر من 100 بلد بحلول مطلع عام 2010. 

وتنطوي خطط الدعم بوجه عام على ثلاثة اأهداف: تقليل النبعاثات 

تنويع  خلال  من  الطاقة  اأمن  وتح�سين  المناخ؛  تغير  ومنع  الكربونية 

التناف�سية  القدرة  تعزيز  خلال  من  النمو  ودعم  الطاقة؛  م�سادر  مزيج 

وتوفير فر�ض العمل وابتكار �سناعات جديدة. 

من  الكهرباء  توليد  دعم  ل�سيا�سات  ال�سائعة  الأ�سكال  اأكثر  ومن 

المتجددة  الطاقة  لإمدادات  التف�سيلية  التعريفات  متجددة  م�سادر 

عام  مطلع  في  مقاطعة  اأو  ولية  و25  بلدا   50 في  معتمدة  )وكانت 

2010( ومعايير حافظة الطاقة المتجددة )ونجدها في 10 بلدان و46 

ولية اأو مقاطعة(. وتلتزم �سركات المرافق بموجب التعريفات التف�سيلية 

من  الكهرباء  لمنتجي  مدفوعاتها  بت�سديد  المتجددة  الطاقة  لإمدادات 

التي ربما  التكنولوجيا  اأ�سعار تعك�ض تكلفة  م�سادر خ�سراء بناء على 

وتقت�سي  تقليدية.  م�سادر  من  الكهرباء  توليد  تكلفة  من  اأعلى  تكون 

معايير حافظة الطاقة المتجددة التزام �سركات الكهرباء بالعتماد على 

م�سادر متجددة في الح�سول على جزء من م�سادر الطاقة. 

ويمثل تقدير تكلفة البرامج الحكومية م�ساألة �سائكة، فهي ل تت�سمن 

التخفي�سات  اأي�سا  فيها  تدخل  واإنما  فح�سب،  المبا�سرة  المدفوعات 

ال�سريبية، و�سمانات القرو�ض، والح�س�ض. وت�سير التقديرات ال�سادرة 

اإلى اأن تكلفة البرامج الحكومية في اأنحاء العالم تتراوح بين 40 مليار 

Eyraud, revised 4/18/12
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الكفاءة في قطاع النقل. 
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الإنفاق  تكاليف  معظم  وتذهب  ال�سنة.  في  دولر  مليار  و60  دولر 

الحكومي على دعم الوقود الحيوي.

الحكومية  البرامج  هذه  من  العديد  في  التو�سع  على  العمل  وجرى 

المالية  الأزمة  لمواجهة  العامة  المالية  �سيا�سة  ا�ستجابة  من  كجزء 

خطط  من  كجزء  النظيفة  الطاقة  بدعم  تعهدات  و�سدرت  العالمية. 

دولر،  مليار  و195  دولر  مليار   180 بين  تراوحت  المالي،  التن�سيط 

مليار   65( المتحدة  الوليات  بلدان:  ثلاثة  من  اأ�سا�سية  ب�سفة  وجاءت 

اأما في  دولر(، وال�سين )46 مليار دولر(، وكوريا )32 مليار دولر(. 

القت�سادي  التن�سيط  تدابير  من  مجموعة  اأكبر  و�سعت  التي  البلدان 

المراعية للبيئة، تمثل التدابير المراعية للبيئة ما ل يزيد على 15% من 

مجموع دفعة التن�سيط المالي، با�ستثناء كوريا التي خ�س�ست 80% من 

الأخ�سر. ومع هذا، لم يُ�سرف في عامي  التن�سيطية للا�ستثمار  الدفعة 

2009 و2010 �سوى ن�سف مجموع الأموال المخ�س�سة لهذا الغر�ض. 

وتباطاأ تنفيذ عملية تمويل التن�سيط المراعي للبيئة نتيجة لتعقد عمليات 

التخطيط والمعاملات اللازمة ل�سرف الأموال العامة. واإ�سافة اإلى ذلك، 

بتقلي�ض  الحكومي  القطاع  في  كبيرا  عجزا  ت�سجل  التي  البلدان  قامت 

الإنفاق على الم�سروعات الخ�سراء. 

انتعا�ض الا�ستثمار في تكنولوجيا الم�سادر المتجددة 

�سهدت ا�ستثمارات الطاقة المتجددة ارتفاعا كبيرا خلال العقد الما�سي 

والكتلة  الحيوي  والوقود  الرياح  وطاقة  ال�سم�سية  الطاقة  وهي   —
الحيوية والطاقة الحرارية الأر�سية )ما عدا م�سروعات الطاقة المائية( 

– وجاء معظم هذا الرتفاع بعد عام 2004. وخلال الفترة بين عامي 
2000 و2010، ارتفعت قيمة ال�ستثمارات الخ�سراء في م�سادر الطاقة 

)راجع  دولر  مليار   154 اإلى  ال�سنة  في  دولر  مليار   7 من  المتجددة 

ومنها  العوامل،  من  عدد  اإلى  الرتفاع  هذا  ويرجع   .)2 البياني  الر�سم 

والتقدم  الأحفوري،  الوقود  اأ�سعار  وارتفاع  العالمي،  القت�سادي  النمو 

المواطنين  مطالبة  وارتفاع  ال�سيا�سة،  من  المقدم  والدعم  التكنولوجي، 

ببيئة اأنظف. واأمكن كذلك تخفي�ض تكلفة اعتماد التكنولوجيا الخ�سراء 

من خلال وفورات الحجم الكبير، والتقدم التكنولوجي، وتخفي�ض اأ�سعار 

الفائدة. وتراجعت ال�ستثمارات الخ�سراء في م�سادر الطاقة المتجددة 

المالية  الأو�ساع  ب�سبب  العالمي في 2009  الركود  اأثناء  موؤقتة  لفترة 

على  العالمي  الطلب  ب�ساأن  اليقين  وعدم  اإيجابية  الأقل  كانت  التي 

م�سادر الطاقة الخ�سراء في ظل انح�سار اأ�سعار الوقود الأحفوري. وكان 

من الممكن اأن يتفاقم هذا التراجع لول التدابير التي اتُخِذت كجزء من 

برامج التن�سيط المالي للحد من هبوط ا�ستثمارات القطاع الخا�ض. 

ظاهرة  المتجددة  الطاقة  م�سادر  في  الأخ�سر  ال�ستثمار  اأ�سبح  واليوم 

الأزمة  بداأت  حتى  الرئي�سية  المناطق  جميع  في  باطراد  نمت  عالمية 

واأمريكا  اأوروبا  زادت   ،2010 حتى   2004 من  الفترة  وفي  القت�سادية. 

ال�سمالية ا�ستثماراتهما بمقدار اأربعة اأ�سعاف، بينما زادت اآ�سيا واأوقيانو�سيا 

ا�ستثماراتهما الخ�سراء في م�سادر الطاقة المتجددة بمقدار ع�سرة اأ�سعاف. 

واأكبر الأ�سواق في الوقت الحا�سر هي اأمريكا ال�سمالية واأوروبا واآ�سيا، غير اأن 

التكوين الإقليمي قد �سهد تغيرا جذريا في ال�سنوات الأخيرة. وتحولت قيادة 

اآ�سيا، انعكا�سا للفروق في الأداء القت�سادي اإلى حد  اأوروبا اإلى  الإنفاق من 

كبير. فانخف�ست ح�سة اأوروبا واأمريكا ال�سمالية في ال�ستثمارات الخ�سراء 

العالمية من 68% في 2004 اإلى 46% في 2010، بينما ارتفعت ح�سة اآ�سيا 

واأوقيانو�سيا من 28% اإلى %42.   

المالية  الأزمة  اأثناء  ارتفاعها  اآ�سيا  الخ�سراء في  ال�ستثمارات  ووا�سلت 

العالمية، و�ساهمت ال�سين بالن�سيب الأكبر من هذا النمو. وفي عام 2009، 

كانت ا�ستثمارات ال�سين في م�سادر الطاقة المتجددة اأعلى من اأي بلد، وفي 

من  اأعلى  المتجددة  الطاقة  م�سادر  في  ا�ستثماراتها  حجم  كان   2010 عام 

اأوروبا باأ�سرها. وو�سعت الحكومة ال�سينية �سل�سلة من القوانين  ا�ستثمارات 

المملوكة  البنوك  من  القرو�ض  ذلك  في  )بما  الجديدة  المالي  الدعم  وتدابير 

ال�سناعة  لتعزيز  الكبرى  المتجددة  الطاقة  م�سروعات  ف�سجعت  للدولة(، 

التحويلية المحلية وتح�سين م�ستوى اأمن الطاقة. وال�سين اليوم هي البلد الرائد 

توليد  ومعدات  ال�سوئية  الفلطائية  الطاقة  توليد  لوحدات  المنتج  العالم  في 

طاقة الرياح. وكثفت ال�سين جهودها في مجال البحوث والتطوير، كما اأنها 

تم�سك بزمام قياد براءات الختراع في مجال التكنولوجيا النظيفة وعمليات 

الطرح العام الأولي لأ�سهم ال�سركات العاملة في قطاع الطاقة المتجددة.

الق�سور الذاتي في الطاقة النووية والمائية

�سبعينات  خلال  ب�سرعة  العالم  في  النووية  الطاقة  اإنتاج  قدرات  نمت 

تراجع بعد  اأن  بها  الهتمام  لبث  الما�سي، ولكن ما  القرن  وثمانينات 

الطاقة  ح�سة  انخف�ست  لذلك  ونتيجة   .1986 في  »�سيرنوبيل«  كارثة 

في   %12 حوالي  من  الكهرباء  لتوليد  الإجمالية  الطاقة  في  النووية 

1990 اإلى 8% في 2008. وحتى قبل الحادثة النووية في اليابان عام 

2011 اإثر وقوع الزلزال وموجة ت�سونامي، كان هناك عدد من العقبات 

التي حالت دون تو�سع هذا الن�ساط كارتفاع تكاليف البناء، وانخفا�ض 

عدد العمالة ذات المهارات المتخ�س�سة اللازمة لهذا العمل، وعدم كفاية 

قدرة ال�سبكات، وال�سواغل البيئية، والمخاوف ب�ساأن ال�سلامة والنت�سار 

الطاقة  نمو  محرك  هي  الحا�سر  الوقت  في  اآ�سيا  واأ�سبحت  النووي. 

اأوروبا  في  الإن�ساء  قيد  النووية  المفاعلات  عدد  فانخف�ض  النووية، 

واأمريكا ال�سمالية من 159 في 1980 اإلى 20 مفاعلا في 2010. وعلى 

العك�ض من ذلك، يجري حاليا اإن�ساء 42 مفاعلا جديدا في اآ�سيا. 

اأما الطاقة المائية التي تُ�ستمد من م�ساقط المياه فهي اأكبر الم�سادر 

مطردا  نموا  المائية  الطاقة  اإنتاج  و�سهد  الكهرباء.  لتوليد  المتجددة 

مقارنة  ن�سبيا  الرخي�سة  الإن�ساء  تكاليف  تدعمه  العالم،  م�ستوى  على 

القدرة  في  المائية  الطاقة  ح�سة  تراجعت  هذا،  ومع  الأخرى.  بالبدائل 

الكهربائية من 23% في بداية ثمانينات  الطاقة  الإجمالية على توليد 

البيئية  التنظيمية  القواعد  واأدت   .2008 في   %19 اإلى  الما�سي  القرن 

وجمود التقدم التكنولوجي اإلى اإبطاء التو�سع في البلدان ال�سناعية التي 

ا�ستغلت بالفعل عددا كبيرا من اأف�سل مواقع توليد الطاقة المائية. وعلى 

اآ�سيا هو الأقوى،  امتداد العقد الما�سي، كان نمو الطاقة الإنتاجية في 

فبلغ في المتو�سط 12% �سنويا، بينما بلغ في اأوروبا واأمريكا ال�سمالية 

1.5% تقريبا في المتو�سط. وكانت ال�سين هي اأكثر الأ�سواق ديناميكية، 

فارتفعت قدرتها في مجال اإنتاج الطاقة المائية بمقدار ال�سعف تقريبا 

في الفترة من 2009-2004. 

كيفية دفع الا�ستثمارات الخ�شراء

المناخ  تغير  مو�سوع  تناولت  التي  القت�سادية  الدرا�سات  تتطرق  لم 

ن�سد هذه  الأخ�سر. ونحن  الكلية للا�ستثمار  القت�سادية  اإلى المحددات 

Eyraud, corrected 4/11/12
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المتجددة في  الطاقة  ال�ستثمار في م�سادر  بيانات  با�ستخدام  الفجوة 

35 اقت�سادا متقدما و�ساعدا خلال الفترة من 2004-2010 )درا�سة 

Eyraud and others, 2011(، فهذه البلدان الخم�سة والثلاثين هي التي 
تنفذ تقريبا كل ال�ستثمارات الخ�سراء على م�ستوى العالم.   

الموؤثرة على  الأ�سا�سية  العوامل  لتحديد  اإح�سائيا  واعتمدنا منهجا 

ال�ستثمار الأخ�سر وتقييم تاأثيرها الن�سبي. واختبرنا الدللة الإح�سائية 

الدللة  فبرزت  الكلية  القت�سادية  المتغيرات  من  كبيرة  لمجموعة 

الإح�سائية لخم�سة منها في تحديد م�ستوى ال�ستثمارات الخ�سراء وهي 

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�سعار الفائدة الحقيقية طويلة الأجل، 

وال�سعر الن�سبي للنفط الخام في الأ�سواق الدولية، ومتغير بدلي لعتماد 

التعريفات التف�سيلية لإمدادات الطاقة المتجددة، ومتغير يقي�ض ما اإذا 

كان البلد المعني يمتلك اآلية لت�سعير الكربون )ال�سريبة على الكربون، اأو 

نظم تداول النبعاثات �سمن حدود ق�سوى(. وفيما يلي بع�ض النتائج 

التي ا�ستخل�سناها: 

اإلى  يوؤدي  ما  غالبا  المحلي  الناتج  اإجمالي  م�ستويات  ارتفاع    •
الن�ساط  فيوؤدي  التكنولوجياالخ�شراء.  في  للا�ستثمار  دفعة  اإعطاء 

القت�سادي اإلى زيادة الطلب على الطاقة وال�ستثمار في قطاع الطاقة. 

النفقات  تزداد  التطور،  من  اأعلى  م�ستويات  فعند  ذلك،  اإلى  بالإ�سافة 

بف�سل  تدريجيا  البيئية  الأو�ساع  تدهور  م�ستوى  ويتراجع  البيئية 

عوامل التحول الهيكلي نحو ال�سناعات والخدمات كثيفة العتماد على 

الدولي،  الم�ستوى  على  التحويلية  ال�سناعات  مواقع  ونقل  المعلومات، 

وزيادة الوعي البيئي، وتح�سين م�ستوى اإنفاذ القواعد التنظيمية البيئية. 

ونخل�ض اإلى اأن ارتفاع نمو اإجمالي الناتج المحلي بمقدار نقطة مئوية 

واحدة اإ�سافية من المتوقع اأن يرفع نمو ال�ستثمارات الخ�سراء بنحو 4 

نقاط مئوية على المدى الطويل، اإذا ت�ساوت العوامل الأخرى. 

•  توؤثر تكلفة راأ�ض المال — والمتغير البديل لها هو �سعر الفائدة 
الا�ستثمارات  على  �سلبية  ب�سورة   — الطويل  المدى  على  الحقيقي 

ال�ستثمارات  فتتراجع  للغاية:  باأنه كبير  المقدر  الأثر  ويت�سم  الخ�شراء. 

نقطة  بمقدار  الحقيقي  الفائدة  �سعر  ارتفاع  عند   %10 بنحو  الخ�سراء 

قطاع  في  ال�ستثمارات  تتناول  التي  البحوث  وتخلُ�ض  واحدة.  مئوية 

الأعمال بوجه عام اإلى اأن ال�ستثمارات غير ح�سا�سة ن�سبيا تجاه اأ�سعار 

الفائدة. ولكن ال�ستثمارات الخ�سراء تبدو �سديدة ال�ستجابة لتحركات 

الدرا�سات  في  جيدة  ب�سورة  الموثقة  النتيجة،  وهذه  الفائدة.  اأ�سعار 

الو�سفية، ل تثير الده�سة لأن م�سروعات الطاقة المتجددة ت�ستخدم راأ�ض 

اأكبر بكثير من ا�ستخدامها للعمالة وتعتمد في الغالب على  المال بقدر 

التمويل الخارجي.

•  توؤثر اأ�سعار النفط تاأثيرا موجبا وكبيرا على الا�ستثمارات الخ�شراء. 
وبالفعل، فارتفاع اأ�سعار الوقود يرفع العائد على ال�ستثمارات الخ�سراء 

من خلال تخفي�ض تكلفة الكهرباء الم�ستمدة من م�سادر متجددة مقارنة 

تقديراتنا  وت�سير  الأحفوري.  الوقود  احتراق  يولدها  التي  بالكهرباء 

واحدة عند  نقطة مئوية  ال�ستثمارات الخ�سراء بمقدار  ارتفاع نمو  اإلى 

النفط الخام  اأ�سعار  ارتفاع  وجود فرق مقداره نقطة مئوية واحدة بين 

والت�سخم على م�ستوى القت�ساد. 

•  لا يبدو اأن معايير حافظة الطاقة المتجددة و�شروط الوقود الحيوي 
توؤثر على الا�ستثمارات الخ�شراء. ففي حالة �سروط الوقود الحيوي، يرتبط 

هذا الأمر على الأرجح بالتراجع الكبير في ال�ستثمار في الوقود الحيوي 

منذ عام 2007 نتيجة لرتفاع اأ�سعار مواد التلقيم والطاقة الزائدة. وعلى 

العك�ض من ذلك، فاإن التعريفات التف�سيلية لإمدادات الطاقة المتجددة ذات 

تاأثير قوي. وتدعم هذه النتيجة الراأي القائل باأن التعريفات التف�سيلية 

للتو�سع  الداعمة  الأدوات  اأهم  واحدة من  المتجددة هي  الطاقة  لإمدادات 

في مجال الطاقة المتجددة. وا�ستنادا اإلى تقديرنا، من المتوقع اأن تكون 

ال�ستثمارات الخ�سراء اأكبر بمقدار ال�سعف اأو ثلاثة اأ�سعاف في البلدان 

اإذا  المتجددة،  الطاقة  لإمدادات  التف�سيلية  التعريفات  نظام  تعتمد  التي 

ت�ساوت العوامل الأخرى. ويت�سم تاأثير خطط ت�سعير الكربون )التي تاأخذ 

�سورة فر�ض �سرائب بيئية على محتوى الكربون في الوقود مثلا( باأنه 

كبير اأي�سا في كل التخ�س�سات تقريبا.

ال�سيا�سات  اأن  اإليها  تو�سلنا  التي  النتائج  من  يت�سح  عام،  وبوجه 

الحكومية يمكن اأن توؤثر بقوة على ال�ستثمارات الخ�سراء. فاأ�سعار الفائدة 

والعوامل القت�سادية الكلية مثل النمو القت�سادي لها دور مهم، وكذلك 

اأ�سعار  ترتفع  حينما  الخ�سراء  ال�ستثمارات  وتزداد  الطاقة.  �سيا�سات 

النفط فتوؤدي اإلى انخفا�ض تكلفتها مقارنة بتكنولوجيا الوقود الأحفوري 

التقليدية. ومن �ساأن ال�سيا�سات الحكومية اأن توؤثر عليها بقوة. وقد يفيد 

اإلى تدخلات حكومية محددة لدعم ال�ستثمارات الخ�سراء.  اللجوء  اأي�سا 

اأن ال�ستثمارات الخ�سراء غالبا ما تلقى  اإلى  وت�سير النتائج الإح�سائية 

دعما من التعريفات التف�سيلية لإمدادات الطاقة المتجددة واآليات ت�سعير 

اأن عددا كبيرا من ال�سيا�سات ل يزال يفتقر اإلى  الكربون. ومع هذا، يبدو 

يزيد من  الذي  الأمر  الحيوي،  الوقود  �سيا�سة دعم  ذلك  الفعالية، بما في 

المخاوف ب�ساأن فعالية دعم الوقود الحيوي واآثاره المعاك�سة على عر�ض 

  .)IMF, 2008c ،الغذاء )�سندوق النقد الدولي

اإلى اأين؟

لقطاع  رئي�سيا  ومحركا  عالمية  ظاهرة  الخ�سراء  ال�ستثمارات  اأ�سبحت 

في  حادة  ب�سورة  الإقليمي  التكوين  تغير  الوقت،  نف�ض  وفي  الطاقة. 

ال�سنوات الأخيرة. وتكت�سب اآ�سيا اأهمية متزايدة بقيادة ال�سين. فاأ�سبحت 

ال�سين البلد �ساحب اأكبر ا�ستثمارات الطاقة المتجددة في 2009 وفاقت 

باأ�سرها  اأوروبا  ا�ستثمارات  المتجددة  الطاقة  مجال  في  ا�ستثماراتها 

مما  الكثير  هناك  اأن  اإليها  خلُ�سنا  التي  النتائج  توؤكد  كذلك  في 2010. 

يمكن اأن تقوم به البلدان لحفز ال�ستثمارات الخ�سراء، وي�سمل ذلك ب�سفة 

خا�سة تقديم الحوافز ال�سحيحة للا�ستثمار في البدائل — مثل الت�سعير 

لها دور بارز في التحرك نحو اقت�ساد اأكثر اخ�سرارا.■الملائم لمنتجات الوقود الأحفوري وانبعاثات الكربون — والتي �سيكون 

لوك اإيرود، خبير اقت�صادي، وبنيديكت كليمنت�ض رئي�ض ق�صم، وكلاهما 

من اإدارة �صوؤون المالية العامة في �صندوق النقد الدولي
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ظاهرة عالمية ومحركا رئي�سيا 

لقطاع الطاقة.



38  التمويل والتنمية  يونيو 2012 

مطار  في  بالنقود  معباأة  كرتون 

مو�سع  في  �سّراف  ونافذة  كابُل، 

الهجرة  منفذ  قبل  ا�ستراتيجي 

في  الرموز  من  �سطور  وبع�ض  اأنتيغوا،  في  مبا�سرة 

الجمهورية  بنوك  اأحد  في  للمحا�سبة  اآلي  برنامج 

مرتبطة  غير  تبدو  ظواهر  هي   — الدومينيكية 

م�سكلة  من  جانبا  ت�سكل  لكنها  البع�ض،  ببع�سها 

عالمية هي غ�سل الأموال. وترتبط هذه الظواهر جميعا 

الم�سقة  في  ت�سببت  التي  المالي  القطاع  باإخفاقات 

المواطنون  منها  عانى  التي  الحقيقية  القت�سادية 

ال�سرفاء في البلدان المعنية.

بموجبها  يتم  التي  العملية  هي  الأموال  وغ�سل 

تحويل مدخلات غير م�سروعة اإلى مخرجات يفتر�ض 

الأن�سطة  عائدات  معالجة  فتتم  م�سروعة.  اأنها 

المخدرات  وتهريب  وال�سرقة  كالحتيال  الإجرامية 

يتم  حيث   — و�سريف  جاد  عمل  ثمار  كاأنها  لتبدو 

م�سرفية  ح�سابات  اإلى  المثال،  �سبيل  على  تحويلها، 

اأو عقارات اأو �سلع كمالية تبدو م�سروعة. وتتيح هذه 

العملية للمجرمين رغد العي�ض من ح�سيلة جرائمهم 

مجرمين.  يبدوا  اأن  دون  الحياة  �سبل  ي�سلكوا  واأن 

العائدات  هذه  ا�ستخدام  يمكنهم  ذلك،  على  وعلاوة 

وبالتالي  الإجرامية،  اأن�سطتهم  لتو�سعة  المغ�سولة 

على  قوتهم  ذلك  في  بما  وقوتهم،  ثرواتهم  زيادة 

ن�سر الف�ساد و�سراء الحماية من الموؤ�س�سات ال�سيا�سية 

وهيئات تطبيق القانون.

�سريبية،  جرائم  ول  احتيال،  هناك  يكن  لم  واإذا 

ول  للمخدرات،  تهريب  ول  الداخل،  من  تداول  ول 

كان  الإطلاق، لما  وجه  على  للعائد  مدرة  اأي جرائم 

الن�ساط  بين  الوثيقة  والعلاقة  للاأموال.  غ�سل  هناك 

تزيد  العائدات  هذه  وغ�سل  للعائدات  المدر  الإجرامي 

من �سعوبة الف�سل بين ن�ساط غ�سل الأموال والجريمة 

الأ�سا�سية، رغم التعامل معهما من الناحية القانونية 

كن�ساطين منف�سلين. وغ�سل الأموال هو اأحد العنا�سر 

اأرباحا، لأن الجريمة  اأي جريمة تحقق  الأ�سا�سية في 

بدون غ�سل الأموال ل “تفيد” فعلا.

وعندما تكون الجريمة الأ�سا�سية — اأو “الأ�سلية” 

— على �ساكلة جرائم تهريب المخدرات، نجد اأن الكل 
وهي  تخلفها،  التي  الجتماعية  الآثار  طبيعة  يتفهم 

الجتماعية  الآثار  لكن  وملمو�سة.  كبيرة  العادة  في 

والقت�سادية لجرائم الطبقة المتو�سطة من الموظفين 

غ�سل الاأموال 

يلحق ال�شرر 

بالاأبرياء لكنه 

قد يخلف اآثارا 

وخيمة على 

الاقت�سادات 

الوطنية   

بول اآ�صين

واآلام حقيقية

اأموال ملوثة 

نقود مخباأة في المعجنات ي�سبطها م�سوؤولو الجمارك الألمانية في اإحدى عمليات مكافحة غ�سل الأموال.

علب
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مثل جرائم الختلا�ض والتهرب ال�سريبي والتداول من الداخل والحتيال 

الم�سرفي، رغم اأنها اأقل و�سوحا، قد تكون �سخمة اأي�سا.

ق�س�ض مروعة

في اأغ�سط�ض 2010، على �سبيل المثال، عندما تدخلت الحكومة الأفغانية 

لكي ت�ستبدل اإدارة اأكبر بنك خا�ض في البلاد، بنك كابُل، قام المودعون 

من  دولر  مليون   200 من  اأكثر  ب�سحب  البالغ  القلق  اأ�سابهم  الذين 

بزعزعة  هددت  جماعي  �سحب  عملية  اإطار  في  الودائع،  ح�سابات 

البنك،  هذا  وكان  البلاد.  في  اأ�سلا  المهتز  وال�سيا�سي  المالي  ال�ستقرار 

البلاد، ي�ستخدم لدفع رواتب  اأكبر �سبكة فروع م�سرفية في  الذي لديه 

انهياره  احتمالت  جعل  مما  الآخرين،  الحكومة  وموظفي  الأمن  قوات 

�ساأنا من �سوؤون الدولة.

فوائد  بدون  القرو�ض  تاريخ من  الأحداث، هناك  وعلى خلفية هذه 

�سيا�سية، وا�ستثمارات  البنك ولأطراف ذات �سلات  للعاملين من داخل 

غير م�سروعة في العقارات الأجنبية، و�سحنات غام�سة من النقدية على 

ارتفاع  الأموال على  — غ�سل  اإلى دبي  متن طائرات متجهة من كابُل 

 900 يتجاوز  مبلغا  هناك  باأن  لحق  تحقيق  واأفاد  قدم.  األف   30

البلد  لهذا  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %5 من  اأكثر  اأو   – دولر  مليون 

الفقير و50% من ميزانية حكومته — قد تم تحويله من ح�سابات البنك. 

وفي اأكتوبر 2011، اأي بعد اأكثر من �سنة من �سيطرة الحكومة على بنك 

كابُل، لم يكن الم�سوؤولون قد تمكنوا من ا�ستعادة �سوى جانب �سغير من 

اأنفق  الآن. وقد  اأحد جنائيا حتى  اإدانة  الأموال المفقودة، ولم تتم  هذه 

اأفغان�ستان المركزي حتى الآن قرابة المليار دولر لإنقاذ القطاع  بنك 

الم�سرفي، وهي تكلفة هائلة بالن�سبة لبلد فقير جدا.

اأما الق�سة التي وقعت اأحداثها في اأنتيغوا وباربودا فكانت مختلفة، 

ال�سغيرة.  اقت�ساد هذه الجزيرة  اأي�سا على  لكن عواقبها كانت وخيمة 

فقد وقع اختيار المحتال الأمريكي “اآلن �ستانفورد” على هذه الجزيرة 

“بونزي”،  بطريقة  الحتيالي  للا�ستثمار  الكبيرة  لخطته  مركزا  لتكون 

“ذات عائد مرتفع” من  اإيداع  والتي قام من خلالها بت�سويق �سهادات 

بنكه الكائن في اأنتيغوا اإلى مجموعة من الم�ستثمرين ال�سذج في مدينة 

“مخاطر  بعنوان  مقال  )راجع  المدن  من  وغيرها  الأمريكية  ميامي 

التمويل والتنمية(. وبالطبع  بونزي” في عدد مار�ض 2010 من مجلة 

�سحرية  ا�ستثمارات  نتيجة  تكن  لم  المزعومة  المرتفعة  العائدات  فاإن 

قادرة على هزيمة ال�سوق دون اأن يعرف عنها اأي بنك اآخر.

وبدل من ذلك، كانت العائدات تُدفع للم�ستثمرين من الدخل المتحقق 

دولر  مليار   1.6 قدره  مبلغ  با�ستثناء   — اللاحقين  الم�ستثمرين  من 

تم تحويله اإلى ح�ساب ي�ستخدم في دعم حياة الترف التي كان يعي�سها 

 (Baby Mama ”تر�ست ماما  “بيبي  وقْف  ذلك  في  بما  “�ستانفورد”، 
�ستانفورد  كان  وبينما  طفليه.  اأم  لح�ساب  “كوك”  جزر  في   Trust)
يقومون  كانوا  الم�سوؤولين،  بين  الف�ساد  ن�سر  في  م�ستمرون  وم�ساعدوه 

من  الدولرات  ملايين  تحويل  طريق  عن  الأموال  غ�سل  بعمليات  اأي�سا 

الأموال التي يح�سلون عليها بالحتيال من الم�ستثمرين من ح�سابات 

اإلى ح�سابات م�سرفية  الوليات المتحدة وفيما بينها  م�سرفية خارج 

متعددة داخل الوليات المتحدة.

وماذا عن نافذة ال�سّراف؟ اإنها مجرد و�سيلة للتي�سير متاحة لحاملي 

الأموال القادمين من ميامي لإيداع النقدية اأو ال�سيكات ول يرغبون في 

ت�سجيل قدومهم ومغادرتهم في م�سلحة الهجرة بالبلاد. وبو�سعهم فقط 

اإلى  العودة  ثم  الإيداع،  والقيام بعملية  الطائرة في المطار،  الخروج من 

طائرة  اإقلاع  موعد  لحين  والنتظار  “الترانزيت”  الركاب  عبور  �سالة 

العودة.

وعندما تهاوت اأركان الخطة بالكامل في عام 2009، مثلما يحدث 

في نهاية الأمر دائما في خطط ال�ستثمار الحتيالي بطريقة “بونزي”، 

انهار معها بنك �ستانفورد — ومعظم ما تبقى من اقت�ساد اأنتيغوا، الذي 

اأكبر �ساحب عمل في  باأنه  واقعا في حبائل نمو ما كان معروفا  كان 

الجزيرة. وفي هذا العام، انكم�ض اإجمالي الناتج المحلي في اأنتيغوا بن�سبة 

9.6%؛ ووقع بنك اأنتيغوا المركزي تحت �سيطرة البنك المركزي الإقليمي 

وطلب منحه قر�سا بقيمة تعادل 3% من اإجمالي الناتج المحلي للبلاد.  

وفي نهاية الأمر كانت اأنتيغوا بحاجة اإلى برنامج مدعم بموارد �سندوق 

�سهر مار�ض 2012، �سدر  مليون دولر. وفي  بقيمة 118  الدولي  النقد 

حكم باإدانة �ستانفورد بالحتيال على 30 األف م�ستثمر في 113 بلدا.

على  المطلعين  من  مجموعة  قامت  الدومينيكية،  الجمهورية  وفي 

 ،)Banco Intercontinental( ”بواطن الأمور في “بنك انتركونتنينتال

اأ�سول  ل�سرقة  تف�سيلية  بو�سع خطة  البلاد،  بنك خا�ض في  اأكبر  ثاني 

اأطراف  من  قرو�ض  بتاأمين  وقاموا  لأنف�سهم  الأموال  فاأقر�سوا  البنك. 

مجموعة  في  المتعثرة  الأ�سول  هذه  اأخفوا  بينما  البنك  باأموال  ثالثة 

موازية من ال�سجلات.

وعلى مدار اأربعة ع�سر عاما ظل برنامج اآلي للمحا�سبة م�ستمرا في 

“موازنة” دفاتر البنك ب�سفة يومية عن طريق تحويل خ�سوم واأ�سول 
حقيقية بين النظامين لكي يبدو البنك “العلني” متمتعا بالملاءة. وعلى 

تُلغى من  ال�سلة  ذات  للاأطراف  المتعثرة  القرو�ض  كانت  المثال،  �سبيل 

اإلى جانب مجموعة من الخ�سوم  البنك  الر�سمية في  الأ�سول  ح�سابات 

الموازِنة – مثلا، مجموعة مختارة ع�سوائيا من �سهادات الإيداع طويلة 

الأجل التي لن ي�سعر اأحد باختفائها. وفي اليوم التالي، يقوم البرنامج 

واختيار  البنك  دفاتر  في  اأخرى  مرة  الحقيقية  الخ�سوم  هذه  باإدخال 

مجموعة اأخرى توازن الأ�سول المتعثرة المخفية.

قامت   ،2003 عام  في  اأخيرا  الحتيال  عملية  اكت�ساف  تم  وعندما 

البنك(  ذلك  ا�سم  )وهو   (BANINTER) “بانينتر”  باإنقاذ  الحكومة 

 %21 يعادل  ما  بلغت  بتكلفة  التابعة  التجارية  البنوك  من  واثنين 

الجتماعية  التكاليف  وفاقت  للبلاد.  المحلي  الناتج  اإجمالي  من 

التدهور  اأ�سفر  فقد  الإنقاذ؛  لعمليات  المبا�سرة  التكاليف  والقت�سادية 

ال�سريع في قيمة البيزو بن�سبة قاربت 65% اإلى ارتفاع هائل في معدل 

مليون   1.5 اأو�ساع  وتدهورت  الحقيقي.  للدخل  خطير  وتاآكل  ت�سخم 

مواطن دومينيكاني تقريبا )حوالي 16% من تعداد ال�سكان( وهبطت بهم 

تحت خط الفقر في اأعقاب الأزمة الم�سرفية، منهم 670 األف مواطن في 

حالة فقر مدقع.

ولي�ست هذه الق�س�ض بطبيعة الحال هي كل ما في جعبة المجرمين 

الأن�سطة  لعائدات  النقدي  فالإيداع  ثرواتهم.  اأ�سل  لإخفاء  اأ�ساليب  من 

اأن  الأموال. لذا نجد  الأ�سا�سية لغ�سل  الأ�ساليب  اأي�سا من  الإجرامية هو 

البنوك  على  يتعين  حيث  المتحدة،  الوليات  مثل  بلدان  في  المجرمين 

الإبلاغ باأي ودائع اأو �سحوبات نقدية تتجاوز 10 اآلف دولر، يحاولون 

وهناك  ذلك.  من  اأ�سغر  عديدة  مبالغ  �سكل  في  ودائعهم  هيكلة  غالبا 

عدة  في  المجزاأة  العمليات  هذه  بتنفيذ  تقوم  متعددة  و�ساطة  جهات 

 ،(smurfing) ال�سنفورية”  “العمليات  با�سم  معروفة  واأ�سبحت  بنوك 

اإلى  اأعاد  المعروفين  غير  الو�سطاء  يمار�سه  الذي  المحموم  الن�ساط  لأن 

غ�سل الاأموال هو اأحد العنا�شر الاأ�سا�سية في اأي جريمة تحقق اأرباحا، لاأن الجريمة بدون 

غ�سل الاأموال لا “تفيد” فعلا.
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اأذهان المحققين �سخ�سيات الم�سل�سل الكرتوني ال�سهير الذي يحمل ذات 

ال�سم )ال�سنافر(. ومثلما انتقلت تلك ال�سخ�سيات الكرتونية زرقاء اللون 

و�سغيرة الحجم من التليفزيون اإلى األعاب الكمبيوتر وحاليا اإلى �سا�سة 

غ�سل  م�ستخدما في عالم مكافحة  يزال  ل  الم�سطلح  فاإن هذا  ال�سينما، 

الأموال.

�سبكة  اإن�ساء  على  المتطورة  الأموال  غ�سل  خطط  تنطوي  ما  وغالبا 

لإخفاء  متعددة  اخت�سا�ض  مناطق  في  الوهمية  ال�سركات  من  معقدة 

هوية المجرم الحقيقي الذي يمتلك الأ�سول ويديرها. ولي�ض بالم�ستغرب 

اأن نعرف اأن اأحد غا�سلي الأموال اأن�ساأ وقفا في منطقة اخت�سا�ض وكان 

الغر�ض الوحيد منه هو اأن يكون مالك اأ�سهم في اإحدى ال�سركات القاب�سة 

في مركز مالي خارجي، واأن لديه “كيانات تابعة” في بلد ثالث ورابع 

وخام�ض يتمثل عملها الوحيد في فتح ح�سابات م�سرفية يمكن للطرف 

الكيانات  هذه  ومثل  هويته.  عن  الك�سف  دون  ا�ستخدامها  الأ�سلي 

الموؤ�س�سية الخارجية التي تت�سم بعدم ال�سفافية كانت حجر الزاوية في 

عملية احتيال �سخمة ارتكبها مديرو �سركة “اإنرون” الأمريكية، الذين 

وجهت اإليهم اتهامات بممار�سة غ�سل الأموال اإلى جانب ارتكاب جرائم 

الحتيال الأ�سلية.           

ت�سديد �شربة للاقت�ساد

الم�سكلات  تن�ساأ  اأن  يمكن  كيف  ال�سابقة  الأمثلة  من  لنا  يت�سح 

ال�سريبية  والجرائم  كالف�ساد  المالية  الجرائم  بم�ساهمة  القت�سادية 

والحتيال المالي والتداول من الداخل، وجميعها جرائم اأ�سلية لغ�سل 

الأموال. ويمكن ال�سعور بتاأثيرها ب�سفة خا�سة في القطاعات المالية 

ال�سغيرة ن�سبيا، مثلما ات�سح من ق�سية “�ستانفورد، حيث اأدت عملية 

جزيرة  اقت�ساد  زعزعة  اإلى  المتحدة  الوليات  في  مقرها  احتيال 

�سغيرة.

وقد يوؤدي اإخفاق اأي بلد في معالجة مخاطر غ�سل الأموال اأو تمويل 

الإرهاب معالجة فعالة اإلى اإعاقة و�سوله اإلى الأ�سواق المالية العالمية. 

واإلى  من  البرقية  التحويلات  تنفيذ  ي�ستغرق  �سوف  المثال  �سبيل  فعلى 

وقتا  الأموال  غ�سل  لمكافحة  �سعيفة  اأنظمة  فيها  تر�سد  التي  البلدان 

نحو  على  المعاملات  هذه  مثل  تتفح�ض  المالية  الموؤ�س�سات  لأن  اأطول 

اأكثر دقة. وعندما تتدفق مبالغ �سخمة من عائدات الأن�سطة الإجرامية 

اأو “الأموال الجوالة” (hot money) من الموؤ�س�سات المالية واإليها فاإن 

اآثارها ت�سبح ملمو�سة في اأنحاء النظام المالي بالكامل.        

من  جزءا  الأموال  غ�سل  مكافحة  �سوابط  اعتبار  يمكن  ثم  ومن 

حال  وقمعها  الظواهر  هذه  ن�سوء  دون  تحول  التي  الأدوات  مجموعة 

ن�سوئها. وت�سهم هذه ال�سوابط في تعزيز ثقة الجمهور في اأوقات المعاناة 

الأموال  الفعال لأدوات مكافحة غ�سل  التطبيق  �ساأن  القت�سادية. ومن 

— بما في ذلك معرفة هوية اأ�سحاب الح�سابات الم�سرفية والقائمين 
عند  وم�سادرتها  الإجرامية  الأن�سطة  عائدات  وتجميد  اإدارتها  على 

– اأن يحول دون تربح المجرمين من  القب�ض على المجرمين واإدانتهم 

جرائمهم على ح�ساب عامة المجتمع والقت�ساد ككل.

الأموال يهدد  ال�سلوك المرتبط بغ�سل  وفي نهاية المطاف، نظرا لأن 

النمو،  اأمام  البلدان المختلفة وي�سكل عقبة كبيرة  القت�ساد في  �سلامة 

لن يتحقق ال�ستقرار المالي الحقيقي في غياب النزاهة المالية الملائمة 

– اأي عدم تعر�ض ال�سوق المالية للا�ستغلال المالي، بما في ذلك غ�سل 
الأموال.

ومن �ساأن �سوابط مكافحة غ�سل الأموال، متى تم تطبيقها بفعالية، 

اأن تخفف من الآثار ال�سلبية النا�سئة عن الن�ساط القت�سادي الإجرامي 

المعايير  وا�ستقرارها. وتم تحديد  المالية  الأ�سواق  نزاهة  على  وت�سجع 

الدولية في هذا المجال بمعرفة “فرقة العمل للاإجراءات المالية المعنية 

بغ�سل الأموال” (FATF) — وهي هيئة م�ستركة بين الحكومات تقوم 

التحول اإلى الم�ساعدة الفنية الموا�سيعية

ترجع م�ساركة �سندوق النقد الدولي في مكافحة غ�سل الأموال وتمويل 

هذا  في  ال�سندوق  جهود  �ساهمت  وقد   .2001 عام  اأوائل  اإلى  الإرهاب 

المجال خلال الأحد ع�سر عاما الما�سية في �سياغة ال�سيا�سات الدولية 

ال�سيا�سات  ذلك  في  بما  تعديلا،   70 من  اأكثر  وت�سمنت  ال�ساحة  على 

من  العديد  على  ف�سلا  وهولندا،  والدانمرك  األمانيا  في  بها  المعمول 

م�سروعات الم�ساعدة الفنية والبحث.

ويتمتع ال�سندوق بخبرة وا�سعة في اإجراء الرقابة على النظم المالية 

مدى  لتقييم  را�سخا  اأ�سا�سا  له  وفر  مما  الأع�ساء،  لبلدانه  والقت�سادية 

امتثال البلدان للمعايير الدولية لمكافحة غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب، 

التي  الق�سور  جوانب  معالجة  على  البلدان  ت�ساعد  التي  البرامج  واإعداد 

يجري تحديدها. ويتزايد حاليا اندماج الق�سايا المتعلقة بمكافحة غ�سل 

قرر  وقد  الرئي�سية.  ال�سندوق  اأن�سطة  �سمن  الإرهاب  وتمويل  الأموال 

ال�سندوق  خبراء  قيام  ق�سيرة  فترة  منذ  لل�سندوق  التنفيذي  المجل�ض 

الأ�سلية  والجرائم  الإرهاب  وتمويل  الأموال  غ�سل  ق�سايا  بمناق�سة 

المرتبطة بها جنبا اإلى جنب مع اأعمال الرقابة على النظم القت�سادية 

بزعزعة  تهدد  الق�سايا  هذه  اأن  تبين  ما  اإذا  وذلك  الأع�ساء،  للبلدان 

ا�ستقرار النظام المالي الداخلي للبلد الع�سو اأو ت�سهم في تحركات مربكة 

في اأ�سعار ال�سرف.

ا�ستئمانيا  �سندوقا  الدولي  النقد  �سندوق  اأن�ساأ   ،2009 عام  وفي 

يدعمه المانحون – وهو الأول �سمن �سل�سلة من ال�سناديق ال�ستئمانية 

الموا�سيعية – لتمويل اأن�سطة الم�ساعدة الفنية في مجال مكافحة غ�سل 

وكوريا  واليابان  وفرن�سا  كندا  التزمت  وقد  الإرهاب.  وتمويل  الأموال 

والكويت ولك�سمبرغ وهولندا والنرويج وقطر والمملكة العربية ال�سعودية 

 29.2 قدره  مبلغ  بتوفير  جماعيا  التزاما  المتحدة  والمملكة  و�سوي�سرا 

ال�ستئماني  ال�سندوق  لتمويل  �سنوات  خم�ض  مدار  على  دولر  مليون 

الأموال وتمويل  غ�سل  اأنظمة مكافحة  تعزيز  للم�ساهمة في  الموا�سيعي 

العالمي، من خلال ال�ستعانة بخبرات �سندوق  الإرهاب على الم�ستوى 

النقد الدولي الموؤكدة وبنيته الأ�سا�سية.

الموا�سيعي،  ال�ستئماني  ال�سندوق  انطلاق  من  �سنوات  ثلاث  وبعد 

حلقات   7 عُقدت  كما  بلدا،   29 في  م�سروعا   53 على  الموافقة  �سدرت 

دعم  ال�سندوق  هذا  يوا�سل  و�سوف  الإقليمي.  الم�ستوى  على  تطبيقية 

وتمويل  الأموال  غ�سل  مكافحة  مجال  في  الفنية  الم�ساعدة  م�سروعات 

الإرهاب في مختلف اأنحاء العالم.

ال�سلوك المرتبط بغ�سل الاأموال يهدد �سلامة الاقت�ساد في البلدان المختلفة وي�سكل عقبة 

كبيرة اأمام النمو.
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وتمويل  الأموال  غ�سل  مكافحة  اإلى  الرامية  ال�سيا�سات  ودعم  بو�سع 

فرقة  تو�سيات  وجاءت  ال�سامل.  الدمار  اأ�سلحة  وانت�سار  الإرهاب 

الخدمات  تنظيم  منها  المتنوعة،  الق�سايا  من  مجموعة  لتعالج  العمل 

المقدمة من الموؤ�س�سات المالية والأعمال والمهن غير المالية، وتحركات 

والقانون الجنائي  ال�سرعية،  الكيانات  العملات عبر الحدود، و�سفافية 

والتعاون  والعقوبات،  الموؤ�س�سية،  والقدرات  والإجرائي،  المو�سوعي 

المحلي والدولي.

متطلبات  تت�سمن  التدابير  هذه  اأن  نجد  الوقائي،  الجانب  وعلى 

الملكية  هيكل  وفهم  اآخر؛  �سخ�ض  عن  ينوب  العميل  كان  اإذا  ما  تحديد 

وال�سيطرة لدى الأ�سخا�ض العتباريين؛ وممار�سة تدابير العناية الواجبة 

المعززة بالن�سبة للفئات عالية المخاطر من العملاء، وعلاقات الأعمال، 

الآخرين وتدابير  بالعملاء  الواجبة  العناية  تدابير  والمعاملات؛ وتنفيذ 

م�سك الدفاتر.

وعلى جانب الإنفاذ، نجد اأن تدابير مكافحة غ�سل الأموال ل تقت�سر 

فقط على تمكين ال�سلطات من تقديم الجناة اإلى العدالة )بدرجة اأعلى من 

العقوبات عموما عندما تكون الجرائم الأ�سا�سية مقترنة بغ�سل الأموال( 

عليها  ح�سلوا  التي  الأ�سول  من  الأهم،  وهو  اأي�سا،  وحرمانهم  بل 

ال�ستراك  بطرق غير م�سروعة. ويترتب على ذلك تخفي�ض الحافز على 

المنظمات  ثروات  تزايد  �سعوبة  من  وتزيد  للربح  المدرة  الجرائم  في 

الإجرامية اإلى م�ستويات خطيرة.

�سبكة معقدة

الممكن  فمن  العالمي.  المالي  النظام  ترابط  الراهن  الوقت  في  يتزايد 

دقائق  اخت�سا�ض في غ�سون  مناطق  الأموال حاليا عبر ع�سر  تحويل 

معدودة. لكن العولمة المالية تجلب المخاطر اإلى جانب مختلف المزايا 

الوا�سحة مثل كفاءة توزيع الموارد، وزيادة فر�ض الح�سول على روؤو�ض 

الأموال، وزيادة تنويع المخاطر، وزيادة الرفاهية بوجه عام.

وت�ستغل ع�سابات غ�سل الأموال التعقيد والترابط في النظام المالي 

لمكافحة  الوطنية  والنظم  القوانين  بين  الفروق  على  ف�سلا  العالمي 

غ�سل الأموال. وتجتذبها ب�سفة خا�سة مناطق الخت�سا�ض التي تطبق 

�سوابط �سعيفة اأو غير فعالة حيث يمكنها نقل اأموالها واإن�ساء ال�سركات 

ذات الغر�ض الخا�ض ب�سهولة اأكبر ودون اأن يتم ر�سدها. ويكون بو�سعها 

و�سلطات  الم�سرفي  التنظيم  هيئات  عن  خطوات  عدة  متقدمة  تظل  اأن 

اإنفاذ القانون التي غالبا ما يتعذر عليها تنفيذ تدابير التعاون الدولي 

فاإن  الذكر،  اآنفة  الأمثلة  من  يت�سح  وكما  ذلك،  على  وعلاوة  العاجلة. 

بلدان  اإلى  تنتقل  ما  �سرعان  البلدان  اأحد  لها  يتعر�ض  التي  الم�سكلات 

اأخرى في المنطقة اأو في اأنحاء اأخرى من العالم.■

ال�صوؤون  باإدارة  المالي  القطاع  �صوؤون  في  اأول  خبير  هو  اآ�صين  بول 

القانونية في �صندوق النقد الدولي. 
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م�ستوى  على  الحادة  الزيادة 

ال�سعوب  احتجاجات  في  العالم 

النمو  وغياب  ال�سئ  الحكم  على 

في  كتذكرة  للجميع،  ال�سامل 

وتو�سيع  قوية  موؤ�س�سات  اإن�ساء  باأهمية  حينها 

القت�سادي  النمو  لت�سجيع  الر�سمي  القت�ساد  حجم 

والح�سول على الفر�ض.

اإدارة  �سوء  يوؤدي  للغاية،  كثيرة  حالت  ففي 

الموؤ�س�سات والإفراط في التنظيم اإلى اإرغام العاملين 

في  الدخول  على  ال�سغيرة  التجارية  والم�ساريع 

اقت�ساد  عليه  يطلق  الذي   — الر�سمي  غير  القطاع 

�سلع  تنتج  حيث   — الخفي  القت�ساد  اأو  الظل 

ال�سلطات  عن  عمدا  تخفى  ولكن  قانونية  وخدمات 

من  ذلك  وغير  العمالة  ومعايير  ال�سرائب  لتجنب 

المتطلبات القانونية.

التي تواجه  التجارية  اأن الم�ساريع  ويوؤكد بحثنا 

في  والتمييز  والف�ساد  المجحف  التنظيم  من  بيئة 

اأن�سطتها  لإخفاء  دافع  لديها  يكون  القانون  تطبيق 

الموؤ�س�سات  اأن  اإلى  ونخل�ض  الخفي.  القت�ساد  في 

محدد اأهم لحجم القت�ساد الخفي من ارتفاع معدلت 

ال�سريبة اأو الت�سخم اأو م�ستويات الدخل.

اأجيمولو وجيم�ض روبن�سون  ومثلما يقول دارون 

 ،(Why Nations Fail) الأمم  تف�صل  لماذا  كتاب  في 

والبلدان  الغنية  البلدان  بين  الرئي�سي  الفرق  يكمن 

والقت�سادية  ال�سيا�سية  الموؤ�س�سات  في  الفقيرة 

اأو  ثقافتها  في  ولي�ض  الإن�سان،  �سنع  من  هي  التي 

دامغة  بحجج  الكتاب  ويبين  الجغرافية.  خ�سائ�سها 

اأن الأمم تزدهر حين ت�سع موؤ�س�سات �ساملة للجميع 

تحقق  حين  تخفق  واأنها  النمو  تعزيز  على  تعمل 

خلق  من  بدل  محدودة  نخبة  م�سالح  موؤ�س�ساتها 

منافع اقت�سادية و�سلطة �سيا�سية يتم تقا�سمها على 

نطاق وا�سع.

المزايا والعيوب

تفر�ض القت�سادات الخفية الكبيرة م�سكلات متعددة 

الموؤ�س�سات ووجود قطاع  ال�سيا�سات. ف�سعف  ل�سنع 

حلقة  في  معا  يتفاعلا  اأن  يمكن  كبير  ر�سمي  غير 

التي  الموؤ�س�سات  جودة  اأكبر  بدرجة  ليقو�سا  مفرغة 

�سيادة  اأي  وت�سجعه،  القت�سادي  الن�ساط  تحكم 

العبء  من  اأمكن  ما  والحد  الف�ساد  وغياب  القانون 

التنظيمي غير ال�سروري.

وعلاوة على ذلك، يت�سبب كبر حجم القت�سادات 

غير الر�سمية  في عدم موثوقية اأو اكتمال الإح�ساءات 

الر�سمية، مما يعقد عملية �سنع ال�سيا�سات المبنية على 

القت�ساد  الم�ساركة في  وتعني محدودية  معلومات. 

القت�ساد  يحققها  التي  المنافع  اأن  �سمنا  الر�سمي 

واإمكانية  الملكية،  حقوق  حماية  مثل   — الر�سمي 

النفاذ اإلى اأ�سواق الئتمان، وكفاية معايير العمالة – 

يمكن األ ي�ستفاد منها على نطاق وا�سع. ويوؤدي ذلك 

الكثير  وحرمان  القت�سادي  النمو  تثبيط  اإلى  بدوره 

من الأ�سخا�ض من الفر�ض القت�سادية.

غير  القطاع  ي�سطلع  اإيجابية،  اأكثر  منظور  ومن 

الر�سمي بدور مهم، ل �سيما في القت�سادات النامية، 

القت�سادي  للنمو  انة  ح�سّ اعتباره  يمكن  حيث 

هام�ض  يمثل  فهو  الر�سمي.  القت�ساد  في  الم�ستقبلي 

اأمان مهم للوقاية من حالة عدم اليقين القت�سادي 

�سبل  بتوفير  الر�سمي  القطاع  في  النمو  وق�سور 

فعليا حجم  ويزيد  ال�سكان.  من  ل�سرائح كبيرة  عي�ض 

البلدان  في  كبيرة  بدرجة  الر�سمية  غير  القت�سادات 

الفقيرة وال�ساعدة عليه في البلدان الأكثر ثراء.

غير  القطاع  في  تعمل  التي  ال�سركات  اأن  اإل 

تجعل  المختلفة  القيود  من  مجموعة  تواجه  الر�سمي 

من ال�سعب عليها اأن تزاول عملها وتنمو. ويمكن اأن 

تكون هذه القيود مت�سلة بالبنية التحية، مثل اإتاحة 

الكهرباء والأرا�سي والمياه؛ اأو تكون موؤ�س�سية، وهو 

بال�ستفادة  مت�سلة  اأو  بحثنا؛  بتق�سيه في  نعنى  ما 

من التكنولوجيات الجديدة والو�ساطة المالية وغيرها 

القت�ساد  في  بالم�ساركة  المرتبطة  المنافع  من 

في  يحدث  ما  بخلاف  المثال،  �سبيل  وعلى  الر�سمي. 

البلدان التي توجد فيها نظم نا�سجة لحقوق الملكية 

وا�سعة  ب�سورة  المال  راأ�ض  ا�ستخدام  يمكن  حيث 

�سعوبة  هناك  تكون  ما  غالبا  الإنتاجية،  للاأن�سطة 

من الحكمة اأن 

تقل�ض الحكومات 

الر�سيدة اقت�سادها 

الخفي عن طريق 

تح�سين الموؤ�س�سات 

حتى تحقق النمو 

ال�سامل للجميع 

اأنوب �صينغ،  و�صونالي 

جين-ت�صاندرا، وعادل 

محمد 

تاأتي
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المقام  في  للملكية  وا�سحة  حقوق  تحديد  النامية  البلدان  في  كبيرة 

الأول، دع عنك التمتع بمنافعها، مثل قدرة الفرد على ا�ستثمار مدخراته 

وحماية الملكية الر�سمية. 

وحجم  الموؤ�س�سات  جودة  بين  العلاقة  بتق�سي  البحث  هذا  في  ونقوم 

تكون  ل  ربما  نتيجة  اإلى  ونخل�ض  القت�ساد  في  الر�سمي  غير  القطاع 

و�سعف  المفرط  التنظيم  مثل  الموؤ�س�سي  ال�سعف  مواطن  اأن  هي  م�ستغربة 

�سيادة القانون غالبا ما تكون مرتبطة بوجود اقت�سادات غير ر�سمية اأكبر.

اإن�ساء الموؤ�س�سات

من  مترابطة  مجموعة  يغطي  وا�سعا  تعبيرا  “موؤ�س�سات”  كلمة  تعبر 

الموؤ�س�سات  هنا  ونق�سد  الجتماعية.  التفاعلات  تحكم  التي  القواعد 

الر�سمية التي تحكم الن�ساط القت�سادي وتوؤثر عليه، مع التركيز بدرجة 

العبء  من  اأمكن  ما  والحد  الف�ساد  وغياب  القانون  �سيادة  على  اأكبر 

التنظيمي غير ال�سروري، وهي موؤ�س�سات تفيد ب�سكل فعال في ت�سجيع 

الن�ساط القت�سادي وحمايته.

اإن�ساء  عليها  ينطوي  التي  التحديات  بين  متبادلة  �سلة  وثمة 

الموؤ�س�سات  فتعزيز  الر�سمي.  القت�ساد  حجم  وزيادة  قوية  موؤ�س�سات 

يتطلب القدرة على اإنفاذ قواعد وحماية حقوق مع الحفاظ على الدوافع 

القت�سادية. وحتى تتمكن الدولة من تح�سين جودة موؤ�س�ساتها يجب اأن 

تتوافر لديها موارد وقدرات كبيرة.

غير  القطاع  من  كبيرة  بح�سة  موبوءا  يكون  الذي  القت�ساد  اأما 

التح�سينات  لإدخال  الموارد  من  يكفي  ما  له  يتوافر  ل  فقد  الر�سمي 

الر�سمي.  غير  الن�ساط  نطاق  من  للحد  الموؤ�س�سية  القدرات  على  اللازمة 

واإذا حاولت الحكومة زيادة الموارد برفع ال�سرائب فقد يوؤدي ذلك اإلى 

ال�سرائب  تجنب  اإلى  ال�سركات  �سعي  مع  الر�سمي  غير  القت�ساد  نمو 

الأعلى والنتقا�ض بدرجة اأكبر من قدرة الدولة. ويوؤدي ذلك اإلى حدوث 

حلقة مفرغة يمكن اأن تطيل اأمد “الختلال ال�سئ” المترتب على �سعف 

الموؤ�س�سات ومحدودية تطوير القطاع الر�سمي.

مدى العمق

لي�ض من ال�سهل تقدير حجم القطاع غير الر�سمي، نظرا لأن عين الغر�ض 

من العمل في الخفاء هو تجنب الكت�ساف، ولأن البلدان يمكن اأن تفتقر 

اإلى القدرة على ر�سد الن�ساط الخفي. وعلى الرغم من عدم وجود قيا�سات 

طرق  من  عددا  هناك  فاإن  وتكوينه،  الخفي  القت�ساد  لحجم  مبا�سرة 

القيا�ض غير المبا�سرة، بما في ذلك ا�ستنباط بيانات من الطلب المفرط 

اأ�سواق  اأو اتجاهات  الكهرباء ب�سكل غير مف�سر،  ا�ستهلاك  اأو  النقد،  على 

العمل. وت�سير هذه المناهج غير المبا�سرة لقيا�ض حجم اقت�ساد الظل اإلى 

اأنه كبير في كثير من البلدان )راجع الخريطة(.

اإلى   2006 لعام  التقديرات  وتخل�ض 

تراوح اقت�ساد الظل في معظم القت�سادات 

اإجمالي  من   %16 و   14 بين  المتقدمة 

و%35-32  المحلي،  الناتج  المحلي  الناتج 

 (Schneider, ال�ساعدة  القت�سادات  في 

(Buehn, and Montenegro, 2010. وتبلغ 
في  بكثير  اأكبر  حجما  الخفية  القت�سادات 

اأمريكا اللاتينية واأمريكا الو�سطى واإفريقيا 

— اأكثر من 40% من اإجمالي الناتج المحلي 
لدى كثير من البلدان — بينما تتراوح في 

و   25 بين  النامية  واآ�سيا  الأو�سط  ال�سرق 

تزال  ول  المحلي.  الناتج  اإجمالي  من   %35

على  تقل�سها  برغم  كبيرة  الظل  اقت�سادات 

مدى الوقت.

القطاع  حجم  يختلف  اأن  اأي�سا  ويمكن 

القطاع  ح�سب  القت�ساد  في  الر�سمي  غير 

الن�ساط.  طبيعة  ح�سب  البلدان،  داخل 

قطاع  يكون  اأن  يمكن  المثال،  �سبيل  وعلى 

البيع بالتجزئة في  الخدمات، مثل خدمات 

الأ�سر  وخدمات  الرخي�سة  ال�سوارع/لل�سلع 

غير  قطاعا  الكفاف،  وزراعة  المعي�سية، 

ر�سمي بالكامل، يتطلب راأ�سمال محدودا و/

اأن  ويمكن  منخف�سة.  مهارة  م�ستويات  اأو 

ال�ستخدام  كثيفة  الت�سنيع  �سركات  تكون 

مد يد الم�ساعدة

اقت�سادية في  موؤ�س�سات  اإن�ساء  دعم  الدولي في  النقد  �سارك �سندوق 

اأع�سائه.  اإلى  فنية  وم�ساعدة  بالرقابة  تتعلق  م�سورة  تقديم  �سياق 

والرقابي  التنظيمي  الإطارين  اإ�سلاح  طليعة  في  ال�سندوق  وكان 

العالمية. ولمكافحة م�سكلة  المالية  الأزمة  اأعقاب  المالي في  للقطاع 

اأع�سائه  دعم  على  ال�سندوق  داأب  مبا�سرة  ب�سورة  الخفي  القت�ساد 

وتمويل  الأموال  بغ�سل  المعنية  ال�سيا�سات  في  فنية  م�ساعدة  بتقديم 

الإرهاب وفي م�سائل اأكبر تتعلق بالحوكمة والموؤ�س�سات في الحالت 

التي يعتقد اأن القطاعات الخفية الكبيرة لها انعكا�سات على القت�ساد 

الكلي.

اإ�سكافي يعمل على جانب الطريق في هراري، زمبابوي.
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للعمالة جزءا من القطاع غير الر�سمي بدرجة كبيرة. اأما الأن�سطة التي 

تتطلب م�ستويات مرتفعة من المهارة وراأ�ض المال فاإنها تحدث بالدرجة 

الأولى في القطاع الر�سمي.

اأوقات ال�شرائب

التي يوؤثر بها رفع ال�سرائب على ن�ساط  ثمة جدل كبير حول الطريقة 

القت�ساد الخفي.

اأكبر )بما في  اأعباء  اإن نظم ال�سرائب التي ت�سكل  فهناك راأي يقول 

تدفع  اأن  يمكن  ال�سريبية(  والإدارة  ال�سريبية  المعدلت  ارتفاع  ذلك 

ال�سركات اإلى العمل في الخفاء لتجنب ال�سرائب واإعطاء دفعة للاأرباح. 

وت�سير التقديرات اإلى اأنه اإذا اأ�سبح العبء ال�سريبي في ت�سور ال�سركات 

اأكثر اإجحافا، يزيد حجم اقت�ساد الظل بمقدار 11.7 نقطة مئوية )درا�سة 

.)Johnson, Kaufmann, and Zoido-Lobaton, 1998
ويقابل هذا الراأي اأن رفع ال�سرائب يمكن اأن يرتبط اأي�سا بانح�سار 

زيادة  اإلى  ال�سريبة  يوؤدي رفع  اأن  القت�ساد الخفي، حيث يمكن  حجم 

الإيرادات وتوفير �سلع عامة اأف�سل، بما في ذلك تعزيز البيئة القانونية 

على نحو ي�سجع ال�سركات على العمل في القطاع الر�سمي.

والقت�سادية  ال�سيا�سية  الموؤ�س�سات  اإن  يقول  بديل  راأي  وهناك 

والجتماعية هي عوامل الدفع الرئي�سية لن�ساط القطاع الخفي. ويوجد 

البيئة  و�سعف  الف�ساد  وزيادة  التنظيمي  العبء  بين  ارتباط  فعليا 

القانونية معا في جانب وزيادة حجم القت�ساد غير الر�سمي في جانب 

للقيود  بالمتثال  تت�سل  تكاليف  وجود  التنظيمي  العبء  وي�سمل  اآخر. 

على التراخي�ض ويوؤدي اإلى زيادة التكاليف على ال�سركات، وهو ما قد 

ي�سجع على دفعها اإلى اقت�ساد الظل. وترتبط زيادة بمقدار نقطة مئوية 

Heritage Founda- موؤ�سر قيا�ض  )ح�سب  التنظيمي  العبء  في   واحدة 

 Friedman ( بزيادة مقدارها 12% في حجم القطاع الخفي )درا�سةtion
.)and others, 2000

اإلى  العمل  اأ�سواق  على  المفرو�سة  المعقدة  القيود  توؤدي  ما  وغالبا 

زيادة في اأن�سطة توظيف العمالة في القطاع غير الر�سمي ومن ثم تغذية 

القت�ساد الخفي. وت�سير تقديرات منظمة العمل الدولية اإلى اأن اأكثر من 

70% من العاملين في البلدان النامية يعملون خارج القت�ساد الر�سمي، 

حتى واإن كان القت�ساد الخفي ي�سكل ح�سة اأقل بكثير في حدود %35 

من اإجمالي الناتج المحلي.

اأما التنظيمات المتعلقة ب�سوق العمل، المفرطة في �سرامتها، فتترتب 

القطاع  في  العمل  ترتيبات  ت�سجيع  هي  مق�سودة  غير  نتيجة  عليها 

فالقيود  ال�سركات.  على  التعيين  تكلفة  ترفع  لأنها  نظرا  الر�سمي  غير 

بدل  توؤدي  العاملين  اأجل حماية  من  والف�سل  التعيين  على  المفرو�سة 

من ذلك اإلى اإثناء ال�سركات عن تعيين العمالة في �سوق العمل الر�سمية 

نظرا لرتفاع تكاليف المتثال وتعقده في الغالب. وتلجاأ ال�سركات بدل 

اإلى تعيين عاملين بطريقة غير نظامية، باأجور تدفع لهم من  من ذلك 

تحت المائدة، وتتجنب توفير التاأمين ال�سحي وغيره من المزايا.

انعدام  هو  اآخر  عيب  على  الر�سمي  غير  القطاع  في  العمل  وينطوي 

قدرة ال�سركات والأ�سخا�ض على النفاذ اإلى القطاع المالي الر�سمي. وفي 

عدد كبير من البلدان النامية، يقل عدد الأ�سخا�ض الذين لديهم ح�ساب 

بع�ض  في  العدد  هذا  ويقل  ال�سكان،  عدد  ن�سف  عن  مالية  موؤ�س�سة  في 

البلدان لي�سل اإلى اأ�سرة واحدة من بين كل خم�ض اأ�سر معي�سية. ويوؤدي 

�سرك  في  وقوعها  اإلى  تمويل  على  الح�سول  على  ال�سركات  قدرة  عدم 

العمليات منخف�سة الإنتاجية واإدامة حالة عدم الم�ساواة مع اعتمادها 

على مواردها الخا�سة بها التي غالبا ما تكون محدودة لبدء م�ساريعها 

التجارية.

النظرية بالاأرقام

يخل�ض بحثنا الذي ي�ستند اإلى بيانات لنحو 100 بلد اإلى النتائج التالية:

الظل.  اقت�ساد  في  كبير  بانح�سار  يرتبط  الموؤ�س�سات  تح�سن    •
فتح�سن الجودة الكلية للموؤ�س�سات بمقدار انحراف معياري واحد يوؤدي 
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الموؤ�س�سات هي اأهم محدد لحجم 

القت�ساد الخفي.

.Schneider, Buehn, and Montenegro (2010) الم�سدر: درا�سة

ملحوظة: ل يق�سد بالحدود اأو الألوان اأو الت�سميات اأو اأي معلومات اأخرى على الخريطة الإ�سارة اإلى راأي �سندوق النقد الدولي في الو�سع القانوني لأي من الأرا�سي اأو الأقاليم، اأو اإلى تاأييدها لهذه الحدود 

اأو الموافقة عليها.
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ذلك،  على  وعلاوة  مئوية.  نقطة   11 بنحو  الظل  اقت�ساد  تقل�ض  اإلى 

يرتبط حدوث تح�سن مماثل في �سيادة القانون بتقل�ض بمقدار 8 نقاط 

مئوية في ح�سة اقت�ساد الظل.

•  الموؤ�س�سات هي اأهم محدد لحجم القت�ساد الخفي. فبمجرد تحييد 
ال�سريبية  المعدلت  مثل  الأخرى،  للعوامل  تعود  ل  الموؤ�س�سات،  اأثر 

ارتفاع  ولي�ض  اإح�سائية.  دللة  الدخل،  من  الفرد  ون�سيب  والت�سخم 

المعدلت ال�سريبية في حد ذاته لي�ض هو الذي يزيد حجم اقت�ساد الظل 

واإنما �سعف الموؤ�س�سات و�سيادة القانون. وتكون للم�ساريع حافز للعمل 

وما  التنظيمات  لتجنب  واإنما  المرتفعة  ال�سرائب  لتجنب  ل  الخفاء  في 

تفر�سه عليها من عبء اإداري.

•  البلدان التي يزيد فيها الف�ساد غالبا ما تحتوي على اقت�سادات 
اأكبر  زيادة  اإلى  الف�ساد  في  ن�سبيا  �سغيرة  زيادة  وتوؤدي  اأكبر.  خفية 

بكثير في حجم اقت�ساد الظل.

اتخاذ اإجراء

ي�سكل القت�ساد الخفي جزءا كبيرا في اقت�سادات عدد كبير من البلدان 

ويمثل فر�سة نمو حيوية، وخ�سو�سا للبلدان النامية. ونظرا للم�سكلات 

المختلفة التي تواجه الن�ساط القت�سادي غير الر�سمي، يمكن اأن يوؤدي 

ا�ستمرار قطاعات غير ر�سمية كبيرة اإلى انخفا�ض الإنتاجية وانخفا�ض 

النمو في القطاعات التي ت�سود فيها، مما يقت�سي من ال�سيا�سات علاج 

هذه الم�سكلة. ويتطلب تعظيم النمو ال�سامل للجميع فهما للحوافز التي 

اأكبر قدر ممكن من الأ�سخا�ض في  تحرك القت�ساد الخفي، حتى يعمل 

بع�ض  المو�سوع  بهذا  المعنية  الدرا�سات  وتعر�ض  الر�سمي.  القت�ساد 

من  الر�سمي  غير  القطاع  تحرير  بها  يمكن  التي  الكيفية  ب�ساأن  الأفكار 

قيوده، ودمجه في القطاع الر�سمي. وعلى �سبيل المثال، يمكن للحكومات 

القانون،  �سيادة  تعزيز  على  التركيز  الظل  اقت�ساد  تقلي�ض  في  الراغبة 

ال�سارم  الإنفاذ  الر�سمي، والقت�سار على  اإلى القت�ساد  النفاذ  واإتاحة 

للحد الأدنى اللازم من التنظيمات.

واأحد ال�سروط الأ�سا�سية لتمكين اأن�سطة القطاع الخا�ض من الزدهار 

و�سع نظام لحقوق الملكية يعمل ب�سكل جيد. اإذ يمكن لل�سركات العاملة 

ت�سخ  اأن  والحمايات  الحقوق  بهذه  المتمتعة  الر�سمي  القت�ساد  في 

اأ�سول في راأ�ض المال العامل وتنمي م�ساريعها التجارية. وترى درا�سة 

De Soto, 2000 اأن الإقرار باأ�سول القطاع غير الر�سمي كملكية يمكن 
في  ا�ستخدامه  يمكن  راأ�سمال  اإلى  الأ�سول  هذه  تحويل  على  ي�ساعد  اأن 

تدابير  الموؤ�س�سي  الإ�سلاح  يت�سمن  اأن  عام  بوجه  وينبغي  ال�ستثمار. 

لتخفيف الأعباء التنظيمية حيثما يمكن وتعزيز �سيادة القانون من اأجل 

الإنفاذ الفعال للحد الأدنى اللازم من مجموعة من التنظيمات. و�ستوؤدي 

خ�سو�سية ظروف كل بلد وكل قطاع بالطبع اإلى توجيه البلد اإلى الم�سار 

تتنوع  اأن  يتوقع  التي  ال�سيا�سة،  تدابير  في  المرغوب  والت�سل�سل  الدقيق 

ب�سورة ملمو�سة.

وبالنظر اإلى هذا الدور المركزي للموؤ�س�سات في تثبيط نمو القت�سادات 

التنمية  تكون  اأن  يتعين  الأجل،  طويل  القت�سادي  النمو  وحفز  الخفية 

الموؤ�س�سية في بوؤرة الهتمام. واإ�سافة اإلى و�سع اإطار قانوني وق�سائي 

قوي كاأ�سا�ض للموؤ�س�سات الجيدة، من المهم اأي�سا اإعطاء الأولوية لإن�ساء 

على  قويا  تاأثيرا  بدورها  تحدث  التي  القت�سادية،  الموؤ�س�سات  وتعزيز 

ال�ستقرار القت�سادي الكلي واإعمال حقوق الملكية وتاأمينها، والتجارة 

الحرة. ■

النقد  �صندوق  في  الهادي  والمحيط  اآ�صيا  اإدارة  مدير  هو  �صينغ  اأنوب 

الدولي. و�صونالي جين-ت�صاندرا اقت�صادي اأول، وعادل محمد اقت�صادي، 

في تلك الإدارة اأي�صا.
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المالية  الأزمة  اأثناء  ال�سطح  على  الم�سكلات  طفت  اأن 

العالمية، كان من الم�سلم به اأن اأ�سواق المال �سرائح ب�سيطة 

من النظام المالي ومنخف�سة التقلب.

البنوك   — المال  في  للمتعاملين  المال  اأ�سواق  تتيح  ما  وغالبا 

ال�سائلة  للا�ستثمارات  و�سيلة   — التجزئة  وم�ستثمري  النقد  ومديري 

— البنوك، و�سركات  للمقتر�سين  وتتيح  الق�سير،  المدى  والآمنة على 

اإمكانية   — المالية  غير  وال�سركات  التحوط،  و�سناديق  ال�سم�سرة، 

المال  �سوق  عبارة  وتمثل  منخف�سة.  بتكلفة  اأموال  على  الح�سول 

احتياجات  تختلف ح�سب  الأ�سواق،  من  اأنواع  عدة  تندرج تحتها  مظلة 

المقر�سين والمقتر�سين.

الهتمام  تركيز  المالية  الأزمة  على  المترتبة  الآثار  اأحد  وكان 

ثبتت  المال، نظرا لأن بع�سها  اأ�سواق  الفروق بين مختلف �سرائح  على 

ه�سا�سته بينما اأبدت اأ�سواق اأخرى قدرا جيدا من ال�سمود.

في الاأجل الق�سير

تو�سف هذه الأ�سواق بعبارة “اأ�سواق المال” لأن الأ�سول ت�سترى وتباع 

فيها في الأجل القريب — مع تراوح اآجال ال�ستحقاق بين يوم و�سنة 

وتت�سمن  نقد.  اإلى  ب�سهولة  تحويلها  العادية  الظروف  في  ويمكن   —
في  بما  الم�سرفية،  الح�سابات  مثل  اأدوات  لتداول  اأ�سواقا  المال  اأ�سواق 

ذلك �سهادات الإيداع لأجل؛ والقرو�ض المتداولة بين البنوك؛ و�سناديق 

ال�ستثمار الم�ستركة لأ�سواق المال؛ والأوراق التجارية؛ واأذون الخزانة، 

واتفاقات اإقرا�ض واإعادة �سراء الأوراق المالية )الريبو(. وتت�سمن هذه 

المتحدة،  الوليات  ففي   — المالي  النظام  من  كبيرة  ح�سة  الأ�سواق 

تمثل نحو ثلث جميع الئتمان، وفقا لم�سح “تدفق الأموال” الذي اأجراه 

مجل�ض الحتياطي الفيدرالي الأمريكي.

في  منها  كبير  عدد  يتمثل  التي  المالية،  الأ�سواق  اأدوات  وتختلف 

الأوراق المالية، في طريقة تداولها وتتبعها في اإطار القوانين التنظيمية 

المالية وكذلك في مدى اعتماد المقتر�ض على قيمة ال�سمان الأ�سا�سي، 

ولي�ض على تقييم المقتر�ض.

اأما الأدوات الأكثر �سيوعا في اأ�سواق المال فهي الودائع الم�سرفية، 

وهي ل تعتبر اأوراقا مالية، واإن كانت �سهادات الإيداع تُتداول اأحيانا 

للبنك  الئتمانية  الجدارة  اإلى  المودوعون  وينظر  مالية.  اأوراق  وكاأنها 

على  للتاأمين  الحكومية  البرامج  اإلى  وكذلك  المال،  يقر�سونه  الذي 

الودائع الم�سرفية. 

ينظر  ولذلك  البنوك،  القرو�ض بين  لتاأمين  ال�سمانات  تُ�ستخدم  ول 

احتمالت  لتقييم  الئتمانية  المقتر�ض  جدارة  اإلى  ح�سرا  المقر�ض 

ال�سداد. وتمثل انجلترا اأكثر اأ�سواق التداول بين البنوك خ�سوعا للمراقبة، 

والذي  )ليبور(  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر  يوميا  يحدد  حيث 

يمثل متو�سط ال�سعر الذي تكون البنوك الكبرى راغبة في اإقرا�ض بع�سها 

اأثناء  موثوق  لي�ست م�سدر تمويل  ال�سوق  تلك  اأن  ثبت  وقد  به.  البع�ض 

المال  اأ�سواق  باأ�سعار  مقارنة  بحدة  ليبور  اأ�سعار  ارتفعت  فقد  الأزمة. 

الأخرى بمجرد الت�سكك في الجدارة الئتمانية للبنوك. وعلاوة على ذلك، 

للبنوك  ال�ساقة  المحاولت  مع  كبيرة  بدرجة  الإقرا�ض  حجم  تناق�ض 

لتمويل اأ�سولها القائمة وتناق�ض اهتمامها بتقديم قرو�ض جديدة. وقد 

تعوي�ض  على  المركزية  البنوك  من  المقدمة  الطارئة  القرو�ض  �ساعدت 

موؤخرا  اأجرتها  التي  التحقيقات  واأدت  هذا.  التمويل  م�سدر  انكما�ض 

تحدد  التي  الت�سعير  عملية  نزاهة  في  الت�سكيك  اإلى  التنظيمية  ال�سلطات 

بها اأ�سعار ليبور.

ن( ت�سدره بنوك  اإذنيا )دينا غير موؤمَّ التجارية �سندا  الورقة  وتمثل 

لأن  ونظرا  الكبرى.  المالية  ال�سركات غير  ت�سنيف مرتفع وبع�ض  ذات 

ا�سمها(،  يدل  مثلما  بالدفع،  وعد  مجرد  )هي  نة  موؤمَّ غير  الأداة  هذه 

ل�سداد  اإ�سدارها  الئتمانية لجهة  اإل في الجدارة  الم�ستثمرون  فلا ينظر 

المالية.  الأوراق  مثل  وتتداول  التجارية  الأوراق  وت�سدر  مدخراتهم. 

م�ستثمرو  ي�ستريها  ول  طبيعتها  في  الأجل  ق�سيرة  لأنها  نظرا  ولكن 

المالية.  بالأوراق  المتعلقة  القوانين  معظم  من  معفاة  فاإنها  التجزئة، 

ففي الوليات المتحدة على �سبيل المثال ت�سدر الأراق التجارية باآجال 

ا�ستحقاق تترواح بين يوم و 270 يوميا، وبفئات تفوق طاقة م�ستثمرين 

التجزئة )مليون دولر غالبا، ولكن في بع�ض الأحيان ت�سغر اإلى حد 10 

اآلف دولر(.

الا�ستثمار الاأكثر اأمانا

باآجال  مالية  اأوراق  هي  الحكومة،  ت�سدرها  التي  الخزانة،  اأذون 

ا�ستحقاق تقل عن �سنة. وتعد اأذون الخزانة الأمريكية، التي تباع بخ�سم 

اإ�سدارها،  بعد  ن�سيطة  ب�سورة  وتباع  وت�سترى  ال�سمية  قيمتها  عن 

اأ�سواقها  وتت�سم  الأجل.  ق�سيرة  مدخرات  لإيداع  اأمانا  الأكثر  الأداة 

ول تمثل  المالية.  الأوراق  لقوانين  تداولها  ويخ�سع  وال�سيولة،  بالعمق 

ا�ستخدامها  يمكن  واإنما  فح�سب،  ادخار  اأدوات  الأمريكية  الخزانة  اأذون 

في ت�سوية المعاملات. ويمكن اإر�سال اأذون الخزانة، التي ت�سدر ب�سورة 

اإلكترونية، داخل نظام المدفوعات بنف�ض �سهولة النقود.

اأكثر  ولكن  كبيرة  �سريحة  )الريبو(  ال�سراء  اإعادة  اتفاقات  وتمثل 

تعقيدا من اأ�سواق المال. فهي تعر�ض اأ�سعار فائدة متناف�سة على عمليات 

اأ�سبوعين،  القترا�ض والإقرا�ض ق�سيرة الأجل، لفترة ل تزيد عادة على 

ولليلة واحدة في حالت كثيرة. ويقوم المقتر�ض ببيع ورقة مالية يملكها 

فعليا  يكون  )الذي  الم�ستري  من  �سرائها  اإعادة  على  ويوافق  نقد  مقابل 

ما هي اأ�سواق 

المال؟
هي و�سيلة لتلبية الاحتياجات المالية ق�سيرة الاأجل للمقر�سين 

والمقتر�سين

راندال دود

عودة اإلى الأ�س�ض
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مقر�سا( في تاريخ محدد وب�سعر يت�سمن تكلفة الفائدة على مدى الفترة. 

وتكون الورقة المالية التي في قلب هذه المعاملة بمثابة �سمان للمقر�ض.

الأوراق  اإقرا�ض  اأ�سواق  من  وغيرها  الريبو  اأ�سواق  اأن  اإلى  واإ�سافة 

اأ�سواق  في  الأجل  ق�سيرة  والإقرا�ض  القترا�ض  عمليات  تتيح  المالية 

المال، فاإنها تمثل عنا�سر حا�سمة في البيع على المك�سوف — عندما 

يوافق متداول على بيع ورقة مالية ل يملكها. ولكي يح�سل هذا المتداول 

من  موؤقتا  ي�ستريها  اأو  يقتر�سها  اأن  عليه  يتعين  المالية،  الورقة  على 

اإلى المقر�ض،  اإعادتها  اإعادة �سراء. وعندما يحين موعد  خلال معاملة 

يتعين عليه �سراوؤها اأو اقترا�سها مرة اأخرى. فاإذا انخف�ض ال�سعر فاإنه 

يحقق ربحا من هذه المعاملة.

مالية  اأوراق  فهي  المال  �سوق  في  الم�سترك  ال�ستثمار  �سناديق  اأما 

تعر�سها ال�سركات التي ت�ستثمر في اأدوات اأخرى في �سوق المال — من 

قبيل الأوراق التجارية، و�سهادات الإيداع، واأذون الخزانة، واتفاقات اإعادة 

ا�ستثمارية  �سركات  بو�سفها  للتنظيم  ال�سناديق  هذه  وتخ�سع  ال�سراء. 

عائدا  ال�سناديق  هذه  وتقدم  الأوروبي.  والتحاد  المتحدة  الوليات  في 

التجزئة  لم�ستثمري  الأجل  ق�سير  ال�ستثمار  على  المخاطر  منخف�ض 

ي�ستثمر  اأغلب الحالت،  لل�سركات. وفي  الموؤ�س�سيين وكذلك  والم�ستثمرين 

المرتفع.  الت�سنيف  وذات  الأجل  ال�سائلة وق�سيرة  الأدوات  ال�سندوق في 

يدار بحيث يكون  ال�سندوق  فاإن  اأو م�سمون،  ال�سعر غير ثابت  اأن  ورغم 

الأوراق المالية، يحتفظ بقيمة م�ستقرة �سافية  — اأو بلغة  ال�سعر ثابتا 

للاأ�سول، تكون عادة دولرا واحدا لل�سهم )على عك�ض �سناديق ال�ستثمار 

ال�سندات والتي تتغير فيها  اأو  الأ�سهم  التي ت�ستثمر في  الأخرى  الم�سترك 

القيمة لل�سهم يوميا.( واإذا زادت قيمة الأ�سول الأ�سا�سية لل�سندوق على 

الأزمة  وقوع  وحتى  فائدة.  باعتباره  الفرق  يدفع  لل�سهم،  واحد  دولر 

�سوق  في  م�سترك  ا�ستثمار  �سندوق  عن  تقريبا  يُ�سمع  يكن  لم  العالمية، 

المال تقل فيه القيمة ال�سافية عن دولر واحد لل�سهم. وفي المرات القليلة 

ال�سندوق مواردهم  ال�ستثمار في  ا�ستخدم مديرو  ذلك،  فيها  التي حدث 

الخا�سة بهم للحفاظ على ال�سعر في م�ستوى دولر واحد لل�سهم.

ولكن اأثناء الأزمة المالية، كانت �سناديق �سوق المال مهددة بخ�سائر 

التجارية ولحقا على الأذون ال�سادرة عن موؤ�س�سة ليمان  على الأوراق 

براذرز )موؤ�س�سة ال�سم�سرة التي اأفل�ست في �سبتمبر 2008(. ونظرا لأن هذه 

فقد  الأخرى،  الحيوية  المال  اأ�سواق  في  مهمة  فاعلة  عنا�سر  ال�سناديق 

تحركت الحكومة الأمريكية لمنع حدوث ذعر كان من الممكن اأن يوؤدي اإلى 

انت�سار تقل�ض الئتمان. فقد �سمنت الخزانة الأمريكية الأ�سل وقام بنك 

التجارية  للاأوراق  خا�ض  اإقرا�ض  ت�سهيل  باإن�ساء  الفيدرالي  الحتياطي 

لم�ساعدة ال�سناديق على تجنب حدوث ذعر من جانب الم�ستثمرين.

الاأ�سواق العاطلة

الب�ساطة.  من  القدر  بنف�ض  لي�ست  المال  اأ�سواق  من  اأخرى  قطاعات  وهناك 

وبع�ض  باأ�سول  الم�سمونة  التجارية  الأوراق  القطاعات  هذه  وت�سمل 

معاملات الريبو الثلاثية. 

مثل  �سائلة(،  )غير  بيعها  ي�سعب  مالية  اأ�سول  تملك  لمن�ساأة  ويمكن 

الأوراق  هذه  ت�ستخدم  اأن  المديونيات،  اأو  العقارية  الرهون  اأو  القرو�ض 

ميزانيتها  من  الأ�سول  هذه  وحذف  اأقل  بتكلفة  للاقترا�ض  التجارية 

العمومية. وفي هذه الحالة، تقوم المن�ساأة بتاأ�سي�ض كيان ذي غر�ض خا�ض 

يتولى �سراء الأ�سول غير ال�سائلة منها وتمويل عملية ال�سراء باإ�سدار اأوراق 

العادية  التجارية  الأوراق  عك�ض  على  تكون  باأ�سول،  م�سمونة  تجارية 

نة اأو “مدعومة” بالأ�سول الأ�سا�سية. ويمكن اأن يح�سل هذا النوع من  موؤمَّ

الأ�سول  ت�سنيف  كان  اإذا  مرتفع  ائتماني  ت�سنيف  على  التجارية  الأوراق 

المال وخطوط  راأ�ض  قدر كاف من  الت�سهيل الخا�ض  لدى  واإذا كان  مرتفعا 

الئتمان. ويكون الهدف من توافر راأ�ض المال تغطية الخ�سائر غير المتوقعة 

الئتمان  خطوط  توافر  من  الهدف  ويكون  للاأ�سول،  تحدث  اأن  يمكن  التي 

مراعاة ال�سعوبة التي تواجهها المن�ساأة لدى بيع الأ�سول الأ�سا�سية لتلبية 

احتياجاتها النقدية. 

الم�سمونة  التجارية  الأوراق  اأ�سواق  من  الأجزاء  بع�ض  واجهت  وقد 

التجارية  الأوراق  اإ�سدار  جهات  وتقوم  الأزمة.  اأثناء  م�سكلات  باأ�سول 

المعيارية — ال�سركات غير المالية الكبيرة والبنوك، ب�سورة �سبه ح�سرية 

و�سعها  تقييم  للم�ستثمرين  تتيح  �سنوية  ربع  مالية  بيانات  باإيداع   —
التجارية  الأوراق  على  الئتمان  مخاطرة  وكانت  ب�سهولة.  الئتماني 

بها  اأن�سئ  التي  الطريقة  على  اأمور  جملة  في  تعتمد  باأ�سول،  الم�سمونة 

المتوافر  ال�سيولة  الئتمانية، ودعم  الغر�ض الخا�ض، وتعزيزاته  الكيان ذو 

اأقل  تكون  اأن  يرجح  عوامل  وكلها   — الأ�سا�سية  الأ�سول  وقيمة  لها، 

المبا�سرة.  التجارية  بالأوراق  المتعلقة  تعقيدا من مثيلاتها  واأكثر  �سفافية 

باأ�سول  الم�سمونة  التجارية  الأوراق  �سوق  تقل�ض  المتحدة،  الوليات  وفي 

بن�سبة 38% من اأغ�سط�ض اإلى نوفمبر 2008.

واأدى ذلك اإلى �سرب �سوق �سناديق ال�ستثمار الم�سترك في �سوق المال، 

التي تحوز اأكثر من ثلث الأوراق التجارية القائمة. وعندما بداأ الم�ستثمرون 

�سحب اأموال من هذه ال�سناديق، ابتعدت هذه ال�سناديق ب�سدة عن الأوراق 

الأوراق  في  ذلك  من  بدل  اأن�سطتها  وركزت  باأ�سول  الم�سمونة  التجارية 

المالية ال�سادرة عن الحكومة وعن الهيئات. 

وثبت اأن موثوقية �سوق الريبو الثلاثي تقل كثيرا عن �سوق الريبو العادية 

للاأوراق المالية ال�سادرة عن الخزانة والهيئات. وتدور �سوق الريبو الثلاثية في 

فلك بنك اأو اثنين من بنوك المقا�سة التي تتولى حيازة ال�سمان ونقل الملكية 

من المقتر�ض اإلى المقر�ض ومنه مرة اأخرى اإلى المقتر�ض عند �سداد القر�ض.

اأ�سواق الأوراق المالية  الثلاثية نتيجة انهيار  الريبو  وقد ارتبكت �سوق 

هذه  كانت  فقد  خا�سة.  جهات  عن  وال�سادرة  عقارية  برهون  الم�سمونة 

الثلاثية.  الريبو  �سوق  ال�سمان في  ت�سكل ح�سة كبيرة من  المالية  الأوراق 

وبمجرد اأن انخف�ست القيمة ال�سوقية والت�سنيفات الئتمانية لهذه الأوراق 

من  كل  من  تت�سرر  الثلاثية  ال�سوق  بداأت  فيها،  التداول  وتوقف  المالية 

بها  يقلل  التي  المئوية  )الن�سبة  لل�سداد  �سمانا  الدين  تخفي�ض  عمليات 

المقر�ض قيمة الورقة المالية لأغرا�ض ال�سمان( اللازمة لموازنة التقلب في 

�سوق الدين المورقة و�سعوبة ت�سعير ال�سمان الذي لم يعد له �سعر �سوقي.

اأدى وقوع الأزمات في كل من �سوق الأوراق التجارية الم�سمونة  وقد 

باأ�سول و�سوق الريبو الثلاثية اإلى ن�سر م�سكلات التمويل اإلى البنوك و�سركات 

ال�ستثمارات. واليوم تقل�ست هذه الأ�سواق ب�سورة هائلة. ■الأوراق المالية و�سناديق التحوط التي كانت ت�ستخدم هذه الأ�سواق لتمويل 

راندال دود اقت�صادي مالي في وزارة الخزانة الأمريكية.

التمويل والتنمية  يونيو 2012  47

اأثناء الاأزمة المالية، كانت �سناديق �سوق المال مهددة بخ�سائر على الاأوراق التجارية ولاحقا 

على الاأذون ال�سادرة عن موؤ�س�سة ليمان براذرز.
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منطقة جنوب اآ�سيا ما يقرب 

من 10 ملايين ن�سمة �سنويا 

خلال  العاملة  قوتها  اإلى 

الأجور  بزيادة  نف�سه  الوقت  في  وقامت  الما�سي،  العقد 

والحد من الفقر. وقد تح�سنت الوظائف من حيث عددها 

الذي يواجه توظيف  التحدي  اأن  اإل  ومن حيث جودتها. 

العقدين  في  منه  اأ�سعب  المقبلين  العقدين  في  العمالة 

ال�سابقين.

و�ستمثل منطقة جنوب اآ�سيا — جمهورية اأفغان�ستان 

ونيبال  وملديف  والهند  وبوتان  وبنغلادي�ض  الإ�سلامية 

وباك�ستان و�سري لنكا — 40% من نمو ال�سكان في �سن 

العمل )15-64( على م�ستوى العالم حتى عام 2050. 

توظيف  ل�سيا�سات  عالمية  اأهمية  توجد  ال�سبب  ولهذا 

المنطقة  تقوم  اأن  ويتعين  المنطقة.  هذه  في  العمالة 

باإ�سافة وظائف جديدة ووظائف اأف�سل — اأي وظائف 

تزيد الأجور الحقيقية وتحد من الفقر.

�سجل اأداء جيد

جنوب  منطقة  في  العمالة  توظيف  في  النمو  توازى 

العمل.  �سن  في  ال�سكان  نمو  مع  عام  بوجه  اآ�سيا 

في  الكبيرة  الخم�سة  البلدان  ت�سنيف  فعليا  ويتوافق 

المنطقة، بالترتيب التنازلي، من حيث نمو التوظيف 

و�سري  والهند  وبنغلادي�ض  ونيبال  باك�ستان   —
لنكا — مع ت�سنيفها من حيث نمو ال�سكان في �سن 

العمل.

الوظائف من حيث  زيادة  الأمر على  ول يقت�سر 

والمعياران  اأي�سا.  نوعيتها  تح�سنت  بل  عددها، 

بين  الفقر  هما  الوظائف  جودة  لتقييم  الم�ستخدمان 

والعاملين  العمل،  )اأ�سحاب  الحرة  المهن  اأ�سحاب 

اأجر( والأجور  الم�ستقلين، والعاملين في الأ�سر بدون 

باأجر  العاملون  وي�سمل  باأجر.  للعاملين  الحقيقية 

يومية  يتقا�سون  الذين   — النظاميين  غير  العمال 

— والعاملين  بالقطعة  اأجرا  اأو  منتظم  غير  اأجرا  اأو 

الذين  بمرتبات،  العاملين  اأو  منتظمة  باأجور 

في  وظيفة  من  منتظم  مالي  مبلغ  على  يح�سلون 

على  يح�سلون  ما  وعادة  الخا�ض  اأو  العام  القطاع 

اإجازات وم�ستحقات تكميلية. وقد تراجع  م�ستحقات 

الفقر في اآ�سيا بين اأ�سحاب المهن الحرة )راجع الر�سم 

البياني 1(. وفي الوقت نف�سه، زادت الأجور الحقيقية 

الزيادة ال�شريعة 

في القوى العاملة 

في منطقة جنوب 

اآ�سيا تدعو اإلى 

اإجراء اإ�سلاحات 

في ال�سيا�سات 

الاقت�سادية 

المطبقة في مختلف 

القطاعات لدعم 

الزيادة الم�ستمرة 

في الوظائف عالية 

الجودة

رجل يعمل في حو�ض بناء ال�سفن الغربي في �سيتاغونغ، بنغلادي�ض.

وظائف اأكثر،

ووظائف        اأف�سل
كالبانا كوت�صار وبراديب ميترا وريما نيار

اأ�سافت
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وانخف�ست  منتظمة.  باأجور  والعاملين  منتظمة  غير  باأجور  للعاملين 

معدلت الفقر بين العاملين باأجور اأي�سا. 

العري�سة  الثلاث  الأنواع  هذه  بين  العاملة  القوة  تركيب  اأن  على 

)راجع  اإل ب�سورة محدودة  الوقت  يتغير بمرور  العمالة لم  من توظيف 

الر�سم البياني 2(. ويمثل اأ�سحاب المهن الحرة اأكبر ح�سة، بما يدل على 

هيمنة الزارعة في جزء كبير من المنطقة. ويلي هذه الفئة العمال غير 

النظاميين. وعلى الرغم من انخفا�ض م�ستويات الفقر في كل نوع من 

العمالة، فاإنه ل يزال في اأعلى الم�ستويات للعمال غير النظاميين وفي 

اأدنى الم�ستويات للعاملين باأجور منتظمة اأو مرتبات.

�سمن  غالبة  ب�سفة  الوظائف  نوعية  في  التح�سن  حدث  فقد  ولذلك 

كل فئة عري�سة من فئات الوظائف ولي�ض من خلال الحركة عبر اأنواع 

الوظائف. اإل اأن هناك تحركا على م�ستوى فرادى العاملين. ففي المناطق 

التعليم  يي�سر  المثال،  �سبيل  والهند ونيبال على  الريفية في بنغلادي�ض 

في  والخدمات  ال�سناعة  في  اأف�سل  وظائف  اإلى  الزراعة  من  النتقال 

القت�ساد غير الزراعي، بينما يوؤدي انعدام التعليم اإلى زيادة احتمالت 

اإلى الزراعة. وفي المناطق الريفية  النتقال من القت�ساد غير الزراعي 

العاملون  اأن يفقد  �سبيل المثال، تزداد فعليا احتمالت  الهند، على  في 

اأ�سعاف  بثلاثة  الزراعية  غير  الوظائف  الأدنى  التعليم  م�ستويات  ذوو 

تقريبا عن احتمال تاأمينهم لها.

نمو  اإلى  الأولى  بالدرجة  الوظائف  نوعية  في  التح�سن  ويرجع 

اإجمالي الناتج المحلي، مع تنوعه بين البلدان. فقد زاد النمو بوجه عام 

الما�سية.  القليلة  العقود  والهند و�سري لنكا على مدى  بنغلادي�ض  في 

وفي حين ي�سهد النمو في باك�ستان اتجاها هبوطيا في العقود الأخيرة، 

الت�سعينات  بين  الفترة  في  حاد  ب�سكل  �سعوده  مع  متقلبا،  كان  فقد 

والألفينات. وتح�سنت نوعية الوظائف في نيبال، التي ت�سهد نموا بطيئا، 

نتيجة لكثافة هجرة العمالة من البلد، مما دفع بالأجور اإلى م�ستويات 

ربع   — الكثيفة  العاملين  تحويلات  مثلت  حين  في  تبقوا،  لمن  اأعلى 

معدل  في  التراجع  ن�سف   — التقديرات  ح�سب  المحلي  الناتج  اإجمالي 

الفقر. 

ويعزى قدر كبير من نمو اإجمالي الناتج المحلي للعامل في منطقة 

جنوب اآ�سيا الذي تنبني عليه هذه التطورات الإيجابية اإلى النمو ال�سريع 

التي  الكفاءة  في  التغيرات  مجموع   — العوامل  اإنتاجية  مجموع  في 

ت�ستخدم معها المدخلات والتغيرات في التكنولوجيا — بدرجة اأكبر مما 

يعزى اإلى النمو في راأ�ض المال المادي للعامل 

في  اأنه  نجد  الم�ستقبل  وبا�ست�سراف  والتعليم. 

اإنتاجية  مجموع  في  النمو  �سيوا�سل  حين 

ف�سيكون  رئي�سي،  بدور  ال�سطلاع  العوامل 

المادي  المال  راأ�ض  تراكم  معدلت  ارتفاع 

الجدد  الداخلين  ل�ستيعاب  �سروريا  والب�سري 

في قوة العمل.

الطريق �ساق

العاملة في  القوى  ا�ستيعاب نمو  يت�سنى  حتى 

اآ�سيا، �سيتعين اإ�سافة 12 مليون وظيفة �سنويا 

بين عامي 2010 و 2030. واإذا زادت معدلت 

اأكبر  في  العمل  اأ�سواق  في  الإناث  م�ساركة 

والهند  )بنغلادي�ض  المنطقة  في  بلدان  ثلاثة 

وباك�ستان( — وهي في الوقت الراهن من بين 

مثلما   — النامي  العالم  في  المعدلت  اأدنى 

زادت في بع�ض بلدان �سرق اآ�سيا، ف�سيرتفع هذا 

الرقم اإلى نحو 15 مليون وظيفة، وهو ما يعادل اإ�سافة �سكان جاكرتا 

كل �سنة. و�ستكون هذه الإ�سافات اأعلى بن�سبة 20 اإلى 50% من الزيادة 

ال�سنوية بين عامي 1990 و 2010 .

تحقق  وظائف  في  العاملة  القوى  في  الداخلين  ا�ستيعاب  ويمكن 

الدخل  منخف�سة  البلدان  في  للعامل  متدرجة  ب�سورة  اأقل  ناتجا 

دون  الأمان  �سبكات  غياب  يحول  حيث  الدخل،  متو�سطة  والبلدان 

زاد  فكلما  الأخرى،  العتبارات  مراعاة  ومع  معلنة.  بطالة  وجود 

الإ�سافية  الوظائف  في  للعامل  الناتج  انخف�ض  الجدد  الداخلين  عدد 

الم�ستحدثة ل�ستيعابهم. 

اإل اأن التحدي الذي تواجهه المنطقة في مجال توظيف العمالة يتمثل 

ذلك  ويدعو  للعامل.  الناتج  من  اأعلى  بم�ستويات  وظائف  ا�ستحداث  في 

اإلى تعجيل وتيرة انتقال العمالة من قطاع الزراعة اإلى قطاع ال�سناعة 

اأثناء  اآ�سيا  �سرق  في  حدث  مثلما  اأعلى،  الناتج  يكون  حيث  والخدمات، 

منخف�سة  المن�ساآت  من  العمالة  انتقال  وكذلك  المرتفع،  نموها  �سنوات 

الإنتاجية اإلى من�ساآت ذات اإنتاجية اأعلى داخل ال�سناعة والخدمات.

بال�سرورة  يمكن  ل  فاإنه  مرغوب،  النمو  ارتفاع  ا�ستمرار  اأن  ورغم 

وت�سير  العمالة.  بتوظيف  المتعلق  التحدي  لمواجهة  عليه  العتماد 

اإ�سعال  من  بكثير  اأ�سعب  النمو  على  الحفاظ  اأن  اإلى  الدولية  التجربة 

�سرارته. ومن ثم �سيكون من ال�سروري القيام باإ�سلاحات هيكلية في 

كل من جانبي الطلب والعر�ض في �سوق العمالة.

اأعداد الداخلين �سوق العمل. غير  اإلى زيادة  و�سيوؤدي النمو ال�سكاني 

حدة  تخفيف  اإمكانات  على  تنطوي  النمو  لذلك  العمرية  التركيبة  اأن 

»التحول  فترة  توفر  اأن  ويمكن  العمالة.  توظيف  يواجهه  الذي  التحدي 

الديمغرافي« – اأي الفترة التي ينمو فيها عدد الأ�سخا�ض في �سن العمل 

ال�سيا�سة  لإ�سلاح  الدعم  بع�ض   — مُعاليهم  عمر  من  اأكبر  ب�سرعة 

جنوب  منطقة  من  كبير  جزء  في  المقبلة  عقود  الثلاثة  اإلى  للعقدين 

»مك�سبا  توفر  الُمعالين  تناق�ض عدد  نتيجة  تدخَر  التي  فالموارد  اآ�سيا. 

ديمغرافيا«. ويمكن ا�ستخدام ذلك المك�سب في ال�ستثمارات ذات الأولوية 

وظائف  ل�ستحداث  اللازمة  والب�سري  المادي  المال  راأ�ض  في  المرتفعة 

اإلى  تف�سي  عمل  بيئة  تهيئة  يتطلب  المك�سب  هذا  ت�سخير  اأن  اإل  اأف�سل. 

ا�ستثمارات  اإلى  العوامل بحيث يمكن تحويل المدخرات المحتملة  تراكم 

فعلية. ونظرا لأن تاأثير ال�سيا�سات ي�ستغرق وقتا ولأنه يتوقع اأن تغلق 
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النافذة الديمغرافية قرابة عام 2040 لمعظم بلدان جنوب اآ�سيا، يكون 

�سن  في  الإعالة  اأمام  المجال  اإف�ساح  خا�ض  بوجه  العاجلة  الأمور  من 

كبيرة، وتعزيز اإ�سلاحات ال�سيا�سة.

القيود على نمو الوظائف

اإذا طلبت اإلى مديري المن�ساآت في القطاع الر�سمي في المناطق الح�سرية 

في منطقة جنوب اآ�سيا التي ا�ستحدثت وظائف اأن يذكروا اأهم ثلاثة قيود 

المنطقة،  في  التنوع  من  الرغم  فعلى  والنمو،  العمل  على  قدرتهم  على 

�ستكون الإجابة: »الكهرباء، والف�ساد، وعدم ال�ستقرار ال�سيا�سي«. وتكون 

هذه القيود عادة اأ�سد في ال�سركات التي تو�سعت في توظيف العمالة — 

وغير  والق�ساء  والطرق  الكهرباء  اإمداد  على  مثلا  الطلب  يرفع  ما  وهو 

في  تتو�سع  لم  التي  ال�سركات  في  منها   — العمل  بيئة  اأبعاد  من  ذلك 

عملية التعيين )راجع الر�سم البياني 3(.

وتكون القيود المتعلقة بالكهرباء في بع�ض بلدان جنوب اآ�سيا، مثل 

اأفغان�ستان وبنغلادي�ض ونيبال، اأعلى من القيود التي تواجهها من�ساآت 

م�سابهة )في الحجم والقطاع والمكان وطبيعة الملكية ودرجة الم�ساركة 

في  اأخرى  اأماكن  في  مماثلة  دخل  م�ستويات  ذات  بلدان  في  الدولية( 

الفترة 2000-2010، �سهدت ن�سبة تكاد تكون  النامي. فخلال  العالم 

كل  الكهربائي  التيار  انقطاع  البلدان  هذه  في  المن�ساآت  من   %100

�سهر. وتتجاوب ال�سركات مع هذا الو�سع با�ستخدام مولدات كهربائية 

— وهو حل مكلف  الكهرباء  اإمداد  اليقين في  اآثار عدم  لتخفيف حدة 

يزيد �سيوعه في بلدان جنوب اآ�سيا عليه في بلدان المناطق الأخرى ذات 

اأهم  اأحد  اأي�سا  الكهرباء  على  الح�سول  ويمثل  مماثلة.  دخل  م�ستويات 

الريفية  المناطق  في  والخدمات  ال�سناعة  من�ساآت  تذكرها  التي  القيود 

في بنغلادي�ض وباك�ستان و�سري لنكا ومن�ساآت القطاع غير الر�سمي في 

المناطق الح�سرية في الهند.

الف�ساد في  المن�ساآت في ت�سنيف مرتفع وهو  اآخر ت�سعه  قيد  وثمة 

اأن  التعاملات بين المن�ساآت والحكومة. فالر�ساوى والوقت الذي يتعين 

الإدارة  اأو  العامة  الخدمات  مرافق  في  م�سوؤولين  مع  المديرون  يق�سيه 

ال�سريبية يرفع تكلفة مزاولة العمل. ويمثل عدم ال�ستقرار ال�سيا�سي، ل 

اآخر  اأو بعده قيدا  اأثناء ال�سراع  اأو  �سيما في البلدان الداخلة في �سراع 

على عمليات المن�ساآت. 

وتوجد اأولوية وا�سحة لمعالجة الم�سكلات في قطاع الطاقة. وتتطلب 

– وهي جارية  العام والخا�ض  القطاعين  ا�ستثمارات من  الإ�سلاحات 

تعديل  جانب  اإلى  والطلب،  العر�ض  بين  الكبيرة  الفجوة  لت�سييق   –
الهيئات  وا�ستقلال  القدرات  وزيادة  تح�سيلها،  وتح�سين  التعريفات، 

الطاقة.  لمرافق  والتجارية  المالية  ال�ستمرارية  لتح�سين  التنظيمية 

وتوجد اأهمية بالقدر ذاته لحوكمة المرافق العامة.

التدخل المبكر

التعلم  جودة  تح�سين  هي  اآ�سيا  جنوب  بلدان  لجميع  اأخرى  اأولوية  ثمة 

وال�سلوكية  التحليلية  المهارات  وتعليم  التعليم  م�ستويات  جميع  على 

التي يتطلبها اأ�سحاب العمل من الخريجين – والتي يفتقرون اإليها في 

الوقت الراهن. اإل اأنه يحتمل بدرجة عالية اأن ياأتي المردود الأكبر من 

ال�ستثمار في راأ�ض المال الب�سري من التدخلات التي تحدث قبل اأن يبداأ 

الأطفال اللتحاق بنظام التعليم الر�سمي. 

دون  للاأطفال  تغذية  �سوء  معدلت  اأعلى  اآ�سيا  جنوب  لدى  وتوجد 

الخام�سة على م�ستوى العالم – اأعلى حتى من الن�سبة ال�سائدة في منطقة 

اإفريقيا جنوب ال�سحراء )راجع الر�سم البياني 4( — وبع�ض اأعلى م�ستويات 

فقر الدم ونق�ض اليود. وهناك اأدلة ملمو�سة، بما في ذلك الأدلة من منطقة 

واإنتاجية  الحياة  التعلم مدى  يعزز  التغذية  اأن تح�سين  اآ�سيا، على  جنوب 

�سوق العمل. ولن يوؤدي نمو الدخل وحده اإلى الحيلولة دون �سوء التغذية. 

القدرات  ا�سمحلال  منع  يت�سنى  وحتى 

الإدراكية على نحو ل رجعة فيه، يتعين اأن 

تعالج التدخلات في مرحلة الطفولة المبكرة 

وحفز  ال�سحية  والنظافة  التغذية  م�سائل 

الإدراك المبكر وبرامج التعليم قبل المدر�سي 

الفعالة للمحرومين. 

وعلى الرغم من وجود برامج تجريبية 

فاإن  المبكرة،  الطفولة  في  للتدخل  واعدة 

منطقة  في  النطاق  وا�سعة  البرامج  عدد 

ومن  للغاية.  محدودا  يزال  ل  اآ�سيا  جنوب 

�ساأن اإن�ساء هذه البرامج تح�سين احتمالت 

في  ثم  ومن  المدر�سة  في  الأطفال  نجاح 

�سوق العمل.

التعيين والف�سل

في  العمل  اأرباب  قيام  احتمال  ح  يرجَّ

القطاع  في  التحويلية  ال�سناعات  مجال 
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هناك اأدلة ملمو�سة، بما في ذلك اأدلة من منطقة جنوب اآ�سيا، على اأن تح�سين التغذية يعزز 

التعلم مدى الحياة واإنتاجية �سوق العمل
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الر�سمي في الهند بتعديل القوة العاملة لديهم با�ستحداث واإنهاء وظائف 

للعاملين بعقود غير دائمة بدرجة اأعلى بكثير من احتمال قيامهم بنف�ض 

العمل بالن�سبة للعاملين باأجور منتظمة وبمرتبات. وفعليا فاإن حا�سل 

التي ت�ستحدث خلال �سنة  )الوظائف  الوظائف  ا�ستحداث  جمع معدلت 

ومعدلت  ال�سنة(  هذه  خلال  العمالة  توظيف  متو�سط  على  مق�سومة 

متو�سط  على  مق�سومة  �سنة  خلال  المفقودة  )الوظائف  الوظائف  طرح 

توظيف العمالة خلال هذه ال�سنة( للعاملين بعقود في من�ساآت الت�سنيع 

في الهند يزيد بمقدار ال�سعف للعاملين النظاميين. ويعزى ذلك جزئيا 

اإلى تنظيمات العمل، التي يذكر المديرون في الهند ونظراوؤهم في نيبال 

اأنها ت�سكل قيدا على ت�سغيل عملهم ونموه اأكبر بكثير من  و�سري لنكا 

القيد الذي تواجهه �سركات مماثلة )من حيث الحجم والقطاع والمكان 

وطبيعة الملكية ودرجة الم�ساركة الدولية( في بلدان تت�سابه معها من 

حيث ن�سيب الفرد من الدخل. 

في  فعليا  النظاميين  العاملين  لف�سل  المرتفعة  التكلفة  وتتمثل 

التي  الإ�سلاحات  تقوم  اأن  التي تدفع على تعيينهم. وينبغي  ال�سريبة 

ت�ستهدف ت�سجيع ا�ستحداث الوظائف في القت�ساد الر�سمي بخف�ض هذه 

التكاليف، التي ل تحمي اإل اأقلية من العاملين. وينبغي اأن تترافق هذه 

كل  في   — العاملين  جميع  ت�ساعد  التي  الإ�سلاحات  مع  الإ�سلاحات 

اأو�ساعهم  تعديل  على   — الر�سمي  غير  والقطاع  الر�سمي  القطاع  من 

الك�سب  على  اإمكاناتهم  وتح�سين  العمل  �سوق  �سدمات  ل�ستيعاب 

م�ستقبلا. وت�سمل الإ�سلاحات دعم الدخل في حال حدوث بطالة تكمله 

برامج ن�سيطة ل�سوق العمل، بما في ذلك تقديم تدريب وخدمات توظيف 

فعالة التكلفة. ويرجح اأن يكون البناء التراكمي على البرامج القائمة، ل 

�سيما في القطاع غير الر�سمي، اأف�سل و�سيلة للم�سي.

الا�ستثمار في الوظائف

ا�ستحدثت منطقة جنوب اآ�سيا عددا كبيرا من الوظائف، بما في 

ذلك وظائف ذات جودة اأعلى. وجودة الوظيفة هي الأهم، لأن 

عدد الوظائف زاد بوجه عام تما�سيا مع نمو ال�سكان في �سن 

العمل. 

وحتى يت�سنى للمنطقة مواجهة التحدي في مجال توظيف العمالة — 

خلال   %50 اإلى   %20 بن�سبة  اأعلى  تكون  اأن  يمكن  عاملة  قوة  ا�ستيعاب 

والقيام  الما�سية  �سنة  الع�سرين  في  ن�سبتها  من  القادمة  �سنة  الع�سرين 

بذلك مع ارتفاع م�ستويات الناتج للعامل — يتعين نقل العاملين بوتيرة 

اأ�سرع من المزارع اإلى ال�سناعة والخدمات، ومن الوظائف ذات الإنتاجية 

والخدمات.  ال�سناعة  داخل  الأعلى  الإنتاجية  ذات  الوظائف  اإلى  الأقل 

ويدعو ذلك اإلى ال�ستثمار في راأ�ض المال المادي: في الكهرباء مثلا حيث 

يمكن اأن يوؤدي الإمداد غير الموثوق للكهرباء اإلى اإعاقة نمو ال�سركات، التي 

ت�ستحدث وظائف. اإل اأنه يتطلب اأي�سا ال�ستثمار في راأ�ض المال الب�سري. 

ويتطلب تجهيز العامل للانتقال من الزراعة اإلى ال�سناعة تعليمه واإك�سابه 

المهارات التي يطلبها اأرباب العمل. 

ال�سيا�سة  في  النطاق  وا�سعة  تغيرات  على  ال�ستثمار  هذا  ويعتمد 

تهدف اإلى تي�سير ال�ستثمار في الكهرباء وزيادة نطاق التعليم وجودته، 

التي تعززها هذه  العاملين. والأو�ساع  والحد من تكلفة تعيين وف�سل 

الإ�سلاحات مهمة ل�ستحداث الوظائف في اأي مكان في العالم. ولكنها 

اأكثر اإلحاحا في منطقة جنوب اآ�سيا. وقد يكون التحول الديمغرافي ريحا 

دافعة مواتية، ولكنها لن تظل تهب اإلى الأبد، وت�ستغرق ال�سيا�سات وقتا 

حتى توؤتي ثمارها. ■

اأول،  اقت�صادي  نيار  وريما  القت�صاديين،  كبير  كوت�صهار  كالبانا 

وكلاهما من منطقة جنوب اآ�صيا في البنك الدولي. وبراديب ميترا، كبير 

القت�صاديين �صابقا في منطقة اأوروبا واآ�صيا الو�صطى، خبير ا�صت�صاري 

في منطقة جنوب اآ�صيا في البنك الدولي.

بعنوان   2012 عام  في  الدولي  البنك  اأ�صدره  تقرير  اإلى  المقال  هذا  ي�صتند 

وظائف اأكثر واأف�صل في جنوب اآ�صيا، واأعد تحت توجيه ريما نيار.

Kochhar,  4/27/12
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الكلمات  من  التق�سف  كلمة 

العقد.  هذ  في  ترددا  الأكثر 

ويبدو اأن حكومات العالم قد 

الأمور. ويتم�سك  اأ�سبحت تقبلها باعتبارها من طبائع 

اإليه البع�ض الآخر  البع�ض بالتق�سف بفخر، بينما يلجاأ 

على م�س�ض. 

م�ستمرا.  التق�سف  حول  النقا�ض  يزال  ل  ذلك  ومع 

تدابير  باتجاه  يدفعون  من  الأركان  اأحد  في  ويوجد 

خف�ض العجز، بينما يجل�ض في الركن الآخر من يعتقدون 

جهودها  لوقف  الحكومات  اأمام  حان  قد  الوقت  اأن 

لخف�ض العجز الآن، نظرا ل�سعف القت�ساد العالمي.

النقا�ض  هذا  على  ال�سوء  لإلقاء  الو�سائل  واإحدى 

هو التركيز على الحالة الراهنة للاقت�ساد العالمي بدل 

الظروف  القت�سادات في  التركيز على طريقة عمل  من 

العادية. وبو�سع الحا�سر ن�سب الأعين، يكون وا�سحا 

اأن اتباع منهج عملي — تعديل الأو�ساع بخطوة ثابتة 

في اإطار متو�سط الأجل — هو اأف�سل م�سار للتحرك.

وت�سور معي قبطان �سفينة يتعين اأن ت�سل حمولتها 

ي�ستر�سد  اأن  باأمان و�سرعة. ومثلما يتعين  اإلى وجهتها 

في  ثابت  م�سار  على  ويحافظ  وا�سحة  بخطة  القبطان 

اأجواء قد تكون عا�سفة في بع�ض الأحيان، فاإن التحرك 

وا�سحة  بخطة  ال�ستر�ساد  يقت�سي  التق�سف  باتجاه 

والحفاظ على م�سار ثابت.

الثبات اأثناء ال�سير

التي  الخا�سة  الظروف  — ما هي  الراهن  المناخ  ما 

اللحظة  هذه  في  العالمية  القت�سادية  ال�سورة  تميز 

— وما انعكا�ساتها على اإدارة �سيا�سة المالية العامة؟ 
�ساأركز على القت�سادات المتقدمة، لأنها هي التي تزيد 

فيها اختلالت المالية العامة ويحتدم فيها الجدل.

الراهن  الوقت  في  المتقدمة  القت�سادات  ت�سهد 

تعافيا من اأكبر �سدمة اقت�سادية �سربتها منذ الك�ساد 

الكبير. وقد حاولت الحكومات حفز النمو القت�سادي 

العامة، وهو ما كان ناجحا في  المالية  بزيادة عجز 

العجز  خف�ض  اإلى  حاجة  الآن  توجد  ولكن  معظمه، 

ذلك  ومع  لديها.  العامة  المالية  اأو�ساع  تنتظم  حتى 

معدلت  تزال  ل  المتقدمة،  القت�سادات  معظم  ففي 

من  بكثير  اأقل  الناتج  وم�ستويات  مرتفعة  البطالة 

الناتج الممكن. وفي هذه الظروف، تكون التغيرات في 

الناتج القت�سادي النا�سئة عن خف�ض العجز الحكومي 

— الذي يطلق عليه م�ساعف المالية العامة — اأكبر 
الدرا�سات القت�سادية على  من التغيرات التي درجت 

التقليدية  التقديرات  تتجاهل  ما  وغالبا  مناق�ستها. 

لم�ساعفات المالية العامة م�ساألة ما اإذا كان القت�ساد 

المعني ينمو بوتيرة �سريعة، اأو يتداعى ب�سدة، اأو يكون 

في و�سع بين هذا وذاك. وال�سبب في ذلك هو اأنه عندما 

يكون  عليها،  يزيد  اأو  ال�سعة  من  قريبا  الناتج  يكون 

اإلى  العجز  خف�ض  يوؤدي  اأن  اأكبر  بدرجة  المرجح  من 

بدرجة  المرجح  من  ويكون  الت�سخم  م�ستوى  خف�ض 

اأقل اأن يوؤدي اإلى خف�ض الناتج. ومن ثم فاإن تقديرات 

يكون  فترات  تت�سمن  التي  العامة  المالية  م�ساعف 

فيها القت�ساد رائجا توؤدي اإلى التهوين من �سخامة 

الم�ساعِفات. وي�سبه ذلك محاولة تقييم فعالية مظلة 

بالنظر اإلى مقدار الحماية الذي توفره من المطر حتى 

فالمظلة  م�سرقة.  ال�سم�ض  فيها  تكون  التي  الأيام  في 

تكون مفيدة عندما يهطل المطر؛ ولكن نفعها ل يكون 

بالمقدور  ولي�ض  م�سرقة.  ال�سم�ض  تكون  عندما  كبيرا 

من  متو�سط  مدى  على  الحقيقية  فعاليتها  تقييم  حقا 

الأيام الممطرة والأيام الم�سم�سة.

واإ�سافة اإلى ذلك، فغالبا ما تكون الم�ساعفات مرتفعة 

بوجه خا�ض خلال المرحلة الراهنة لأن اأ�سعار الفائدة في 

ولذلك ل يمكن  بالفعل  م�ستويات منخف�سة غير م�سبوقة 

للاإرخاء النقدي اأن يوازن الت�سديد المالي.

تقلبات الاأ�سواق

قد يقول البع�ض اإن انكما�ض المالية العامة الذي يكون 

له اأثر تو�سعي على القت�ساد هو على الأقل احتمال 

وارد في البلدان التي ترتفع فيها فروق اأ�سعار الفائدة، 

تقتر�ض  اأن  الآن  الحكومات  على  يجب  حيثما  اأي 

باأ�سعار فائدة مرتفعة وحيثما يمكن اأن توؤدي التدابير 

التق�سفية اإلى ا�ستعادة الثقة في الأ�سواق. ومنطق ذلك 

اأن هذا العمل �سي�سيع لدى الحكومات روحا من الثقة 

في الأ�سواق وفي قدرتها على اإدارة عجزها وديونها. 

وينبغي اأن توؤدي تهدئة مخاوف الأ�سواق اإلى خف�ض 

تكاليف القترا�ض للحكومات، وهو ما قد ينت�سر اإلى 

بقية اأجزاء القت�ساد. 

الدين  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق  تراجع  اأن  اإل 

اأمر  وهو   — الثقة  روح  ل�سيوع  نتيجة  الحكومي، 

المالي في  بالت�سديد  اأن يقترن  بدرجة عالية  يحتمل 

ع�شر التق�سف
الاقت�سادات المتقدمة تواجه بيئة قا�سية وهي تر�سم م�سارها نحو موازنات 

عامة متوازنة ومديونية اأقل

كارلو كوتاريللي

كارلو كوتاريللي مدير اإدارة 

ال�صوؤون المالية في �صندوق 

النقد الدولي 

كلام �شريح

اأ�سبحت
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الأوقات الأقرب اإلى الظروف العادية — يمكن األ يحدث نتيجة للتركيز 

الراهن للاأ�سواق على التطورات في المدى الق�سير.

فاإذا كانت م�ساعر ال�سوق هي اأن الت�سديد المالي �سيوؤدي اإلى اإبطاء النمو 

في الأجل الق�سير، فاإن الفروق في اأ�سعار الفائدة لن تتراجع ب�سبب الخوف 

من اأن يوؤدي بطء النمو اإلى خف�ض الإيرادات ال�سريبية وتثبيط الحكومات 

عن ال�ستمرار في ت�سحيح اأو�ساع المالية العامة بمرور الوقت. ويزيد من 

حدة هذه الم�سكلة الخطر من اأن يوؤدي الت�سديد المالي، عندما يكون الدين 

العام للبلد المعني مرتفعا مقارنة بناتجه الكلي، اإلى رفع ن�سبة الدين العام 

اإلى اإجمالي الناتج المحلي في الأجل الق�سير. ويفتر�ض هذا ال�سيناريو مرة 

اأخرى اأن ت�سديد �سيا�سة المالية العامة يوؤدي اإلى اإبطاء الناتج.

ومن ثم فهناك نبوءتان محققتان لذاتهما، على النحو التالي:

النمو،  اإبطاء  اإلى  الت�سديد  يوؤدي  األ  تتوقع  الأ�سواق  كانت  اإذا     •
فمن الممكن اأن تتراجع فروق اأ�سعار الفائدة ويمكن فعليا الحفاظ على 

النمو على الرغم من الت�سديد المالي.

اإبطاء  اإلى  المالي  الت�سديد  يوؤدي  اأن  تتوقع  الأ�سواق  كانت  اإذا     •
مع  النمو  ويت�سرر  الفائدة  اأ�سعار  فروق  ترتفع  اأن  الممكن  فمن  النمو، 

خف�ض العجز.

في  بورز  اآند  �ستاندرد  �سركة  اأجرته  الذي  الأخير  الخف�ض  وي�سير 

الت�سنيف الئتماني لبع�ض البلدان الأوروبية، والذي ذكر التاأثير ال�سلبي 

النتيجة  اإلى  �سيوؤدي  ال�سوق  �سلوك  اأن  اإلى  النمو،  على  المالي  للت�سديد 

الأخيرة الأقل جاذبية. 

ول مبالغة في القول باأن اإجراء قدر كبير من الت�سديد المالي �سيكون 

له تاأثير انكما�سي على القت�ساد، وهي م�سكلة �سي�سخمها قيام معظم 

الوقت.  نف�ض  في  العامة  المالية  �سيا�سة  بت�سديد  المتقدمة  القت�سادات 

اأن  اإلى  منها  جزء  باإرجاء  الت�سديد،  عملية  توزيع  المفيد  من  و�سيكون 

يتعافى الناتج وتقوى قناة الئتمان.

اأو حتى  �سيكون �سئيلا  العامة  المالية  اإن م�ساعف  البع�ض  ويقول 

نفِّذ  اإذا  الناتج(  تو�سيع  اإلى  يوؤدي  العامة  المالية  في  )انكما�ض  �سالبا 

الت�سديد المالي من خلال خف�ض الإنفاق الحكومي ولي�ض رفع ال�سرائب. 

اإل اإنني ل اأتفق مع هذا الراأي. فالعوامل التي توؤيد تعافي طلب القطاع 

الخا�ض — وهي تحديدا تو�سع ال�سيا�سة النقدية، وخف�ض �سعر ال�سرف، 

وتراجع فروق اأ�سعار الفائدة – لن تت�سرر من خف�ض الإنفاق بدرجة اأقل 

من ت�سررها من خف�ض الزيادات في الإيرادات. واأتفق اأن خف�ض الإنفاق 

ذلك  ولكن  المتقدمة.  القت�سادات  معظم  في  ال�سرائب  رفع  عن  مف�سل 

عليه  واحد تترتب  منهج  اتباع  لأن  — لي�ض  اأ�سباب هيكلية  اإلى  يعزى 

تكلفة اأقل بكثير في الأجل الق�سير. و�سيت�سرر النمو المحتمل في البلدان 

التي تكون فيها المعدلت ال�سريبية مرتفعة بالفعل، مثلما هي الحال في 

معظم البلدان الأوروبية، في المدى الطويل من اأي زيادات اأخرى.

على م�سار التقدم

تاأثيرا  اأن يحدث  يرجح  المالي  الت�سديد  اأن  كله  ذلك  ن�ستنتج من  اأن  يمكن 

التي  البلدان  اأن  �سمنا  ذلك  ويعني  الق�سير.  الأجل  في  الناتج  على  �سلبيا 

يكون فيها الن�ساط القت�سادي �سعيفا بالفعل �ست�ستفيد من تعديل اأو�ساع 

التدرج في تعديل  اأكثر تدرجا. و�سيكون من المفيد  العامة بوتيرة  المالية 

ومن  الناتج.  يتعافي  اأن  اإلى  منها  جزء  باإرجاء  العامة،  المالية  اأو�ساع 

المالية  اأو�ساع  تعديل  في  ال�سرعة  مفرطة  بوتيرة  الم�سي  كان  فاإذا  ثم 

لماذا  اأ�سلا؟  الم�سي  فلماذا  الناتج،  على  تكاليف  عليه  تترتب  العامة 

يعتبر اأنه من الملائم البدء في ت�سديد �سيا�سة المالية العامة الآن بدل من 

تاأجيله اإلى الوقت الأف�سل؟ الإجابة وا�سحة للبلدان الرازحة بالفعل تحت 

�سغوط الأ�سواق. ولكن بالنظر اإلى �سعوبة القترا�ض باأ�سعار فائدة قابلة 

بتركيز  العامة  المالية  اأو�ساع  تعديلات  تحدث  اأن  �سيتعين  للا�ستمرار، 

التدابير في بداية التعديل: اأي �سيتعين خف�ض العجز عاجلا ولي�ض اآجلا.

اأكبر  اأن لديها حيز مناورة  وماذا عن القت�سادات الأخرى؟ ل �سك 

على م�ستوى المالية العامة ومن الممكن اأن تم�سي بوتيرة اأكثر اعتدال 

لم  فما  القت�سادات،  لهذه  بالن�سبة  حتى  ولكن  الأو�ساع.  ت�سحيح  في 

التعديل  اإرجاء  فاإن  القت�سادي،  الن�ساط  يحدث تباطوؤ كبير في وتيرة 

كلية — اأو حتى تنفيذ �سيا�سة مالية عامة تو�سعية — �سينطوي على 

مخاطر مفرطة في الظروف الراهنة، لثلاثة اأ�سباب هي اأن: 

الحرب  منذ  الم�ستوى  هذا  اإلى  يرتفع  لم  العام  الدين  م�ستوى    •
مرتفعة  م�ستويات  تحمل  في  ال�ستمرار  ال�سعب  ومن  الثانية.  العالمية 

مرتفعا  العام  الدين  يكون  اأنه عندما  هو  الأهم  ولكن  العام،  الدين  من 

تخرج  اأن  يمكن  �سئيلة  كانت  مهما  الفائدة  اأ�سعار  في  زيادة  اأي  فاإن 

تاأجيل  يعتبر  الظروف،  هذه  ظل  وفي  م�سارها.  عن  العامة  الماليات 

تدابير التق�سف اأمرا بالغ الخطورة.

�سعوبة  من  يزيد  الأجل  ق�سيرة  بالتطورات  الأ�سواق  ان�سغال     •
في  المالي  والتو�سع  المتو�سط  الأجل  في  المالي  الت�سديد  بين  المفا�سلة 

على  الإنفاق  في  الإ�سلاحات  المثال،  �سبيل  على   — الق�سير  الأجل 

المعا�سات التقاعدية والرعاية ال�سحية الذي من �ساأنه خف�ض العجز في 

الأجل المتو�سط وال�سماح بزيادة الإنفاق في الأجل القريب. ول يبدو اأن 

اأ�سعار الفائدة تاأخذ في العتبار الفروق في الإنفاق الجتماعي  فروق 

�ستحدث  التي  الإ�سلاحات  اأن  اإلى  ي�سير  ما  وهو  الطويل،  الأجل  في 

م�ستقبلا لن تنفذ ب�سراء ائتمان من الأ�سواق اإل ب�سكل محدود.

•  اإعادة هيكلة الدين اليوناني خلخلت الفترا�ض الذي كان �سائدا 
اإعادة  باأن  الثانية  العالمية  الحرب  بعد  ما  فترة  في  وا�سع  نطاق  على 

توتر  فاإن  ولذلك  المتقدمة.  القت�سادات  في  تحدث  ل  الدين  هيكلة 

الأ�سواق ب�ساأن تطورات الماليات العامة اأكبر من اأي وقت م�سى.

اإدارة المخاطر

تتباين الأهمية الن�سبية لهذه العوامل الثلاثة عبر البلدان. اإل اأن الر�سالة 

الرئي�سية هي اأن اإرجاء تعديل اأو�ساع المالية العامة اإلى اأن تحين اأوقات 

اأن  الما�سي. ويبدو  الراهن منه في  الوقت  اأكبر في  اأي�سر يمثل �سعوبة 

مالي  ت�سديد  �سورة  في  مقدمة  تكلفة  دفع  ي�سترط  الم�سداقية  تحقيق 

ال�سطرار  مخاطرة  تجنب  متدرج  منهج  اتباع  �ساأن  ومن  ب�سيط.  غير 

ب�ساأن  ال�سكوك  بداأت  ما  اإذا  لحقا  ال�سرعة  مفرطة  بوتيرة  الت�سديد  اإلى 

الم�سداقية تراود الأ�سواق. وعلاوة على ذلك، فاإن احتمالت تكبد بع�ض 

النفقات المتعلقة بتعديل اأو�ساع المالية العامة التي ذكرناها اأعلاه – 

اأ�سعار الفائدة عند ت�سديد �سيا�سة  مثل حدوث زيادة محتملة في فروق 

المالية العامة مع بطء النمو — تكون اأكبر في حالة عمليات الخف�ض 

الكبيرة للعجز منها في حالة الخف�ض المعتدل.

واآخر ما يحتاج اإليه القت�ساد العالمي في اأجواء عدم اليقين هذه رد 

فعل تلقائي من �سيا�سة المالية العامة. ومن ثم، ففي حالة البلدان غير 

الخا�سعة ل�سغوط ال�سوق، يكون ال�سواب هو الم�سي بوتيرة ثابتة —

مع مراعاة التطورات الدورية، وخ�سو�سا بال�سماح لم�ساعفات المالية 

بالعمل ب�سكل كامل — وح�ض عال بالتجاهات مع مزج تدابير تق�سفية 

تاأخذ في العتبار غايات تحقيق الكفاءة على المدى البعيد. ■

خلخلت  اليوناني  الدين  هيكلة  اإعادة 

الافترا�ض ... باأن اإعادة هيكلة الدين لا 

تحدث في الاقت�سادات المتقدمة.
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اإلى اأن ي�سمعني اأحد

جانيت بيرن )محررة(

Janet Byrne (editor)

دليل حركة “احتلوا” 

The Occupy Handbook

مجموعة “Back Bay Books” للن�سر، نيويورك، 

2012، 256 �سفحة، 

ال�سعر 15.99 دولرا )غلاف ورقي(.

نُ�سمع.  باأن  مطالبة 

يكون  باأن  مطالبة 

النا�ض  �سوت.  لدينا 

يريدون  اإنهم  �سوت.  بلا  اأنهم  ي�سعرون 

بتقرير  متجددا  واإح�سا�سا  وم�ساركة،  �سوتا 

الم�سير.” هذا ما يقوله النا�سط جون فريزن 

ديفيد  �ستريت.” اأما  “احتلوا وول  من حركة 

غريبر، الباحث في الأنثروبولوجيا الذي دافع 

عن الجمعية العامة التي ت�سكلت على اأ�سا�ض 

توافق الآراء واأ�سبحت العلامة المميزة لحركة 

الحركة  ي�سمي  فاإنه  �ستريت”  وول  “احتلوا 
النظام  “اأن  ور�سالتها  بالأ�سا�ض  فو�سوية 

النخاع  حتى  فا�سد  الأمريكي  ال�سيا�سي 

الأكثر  الطبقة  واأن  اإ�سلاحه،  في  اأمل  ول 

قد  ال�سكان  مجموع  من   %1 ت�سكل  التي  ثراء 

حتى  واأنه  وباعتهما،  الحزبين  كلا  ا�سترت 

يت�سنى لنا العي�ض في اأي نوع من المجتمعات 

الديمقراطية بحق، ف�سيتعين علينا اأن نبداأ من 

ال�سفر.”

وكلمات فريزن وغريبر م�سجلة في دليل 

 56 يجمع  كتاب  وهو  �صتريت،  وول  احتلوا 

مقال تحلل من�ساأ الحركة وو�سعها اليوم وما 

فاإن  النتيجة،  كانت  واأيا  تنجزه.  اأن  يمكن 

بكثير  اأقل  الفعليين  الحركة  نا�سطي  اأ�سوات 

وتف�سيرها  بتحليلها  القائمين  اأ�سوات  من 

والمتعاطفين معها.

“احتلوا وول �ستريت” نقطة  وتمثل حركة 

ويقدم  المالية.  الأزمة  لتف�سيرات  فا�سلة 

وكينيث  راينهارت  كارمن  القت�ساديان 

الأزمات  عن  لبحثهما  ملخ�سها  روغوف 

المالية؛ ويذهب كبير القت�ساديين �سابقا في 

اأن  اإلى  �سندوق النقد الدولي، راغورام راجان، 

انعدام الم�ساواة �سجع الحكومة الأمريكية على 

دعم الئتمان ال�سهل؛ وتذكرنا ال�سحفية بيثاني 

مكلين، المعروفة بكتاباتها في ف�سيحة اإنرون، 

بعمليات  مدفوعة  كانت  الم�ساكن  فقاعة  باأن 

�سراء  ولي�ض  نقدية  مقابل  التمويل  تجديد 

المنازل؛ بينما ت�سف جيليان تيت، الكاتبة في 

�سحيفة فاينان�سال تايمز ال�سمت الجتماعي 

— باأنه  — الذي يكون مقبول دون مناق�سة 
في  المعقد  المالي  القطاع  في  �سعف  موطن 

عالم اليوم. وهذه اآراء ثاقبة مفيدة، ولكنها لم 

تتطرق اإلى قلب ظاهرة “احتلوا وول �ستريت”.

وهناك عبارة م�سهورة لوارين بافيت يقول 

اإل  عاريا  ي�سبح  كان  من  تعرف  لن  اإنك  فيها 

هذه  ن�سيف  اأن  ويمكن  المد.  ينح�سر  عندما 

اإنك لن تعرف من ل يقدر على تكلفة  العبارة: 

وقد  المد.  ينح�سر  عندما  اإل  الملاب�ض  �سراء 

ك�سفت الأزمة المالية م�سكلة اأعمق هي انعدام 

ومثلما  عقود.  منذ  ت�ستفحل  التي  الم�ساواة، 

)ا�ستنادا  �سايز  اإيمانويل  القت�سادي  يذكرنا 

اإلى بحث اأجراه مع الزميل الأكاديمي الفرن�سي 

التي  الأعلى  ال�سريحة  فاإن  بيكيتي(،  توما�ض 

ا�ستحوذت  ال�سكان  مجموع  من   %1 ت�سكل 

على كل نمو للدخل في الوليات المتحدة منذ 

ال�سبعينات.

وكل ما فعلته الأزمة الأخيرة هو اأنها عمقت 

حالة انعدام الأمن التي تعاي�سها الأ�سر العادية 

ال�سخي  الدعم  اإليه  اأدى  ما  وكل  �سنوات.  منذ 

مقابل  الكبيرة،  للبنوك  الحكومة  قدمته  الذي 

عجزها فيما يبدو على م�ساعدة ملاك المنازل 

نف�ض  اأيدي  على  الرهن  حب�ض  مواجهة  على 

وا�سنطن  اأن  العتقاد  تعزيز  هو  البنوك،  هذه 

والأثرياء.  الكبيرة  ال�سركات  لنفوذ  تخ�سع 

القت�سادي  الياأ�ض  من  الخليط  هذا  وكان 

“احتلوا  حركة  وقود  هو  ال�سيا�سي  والعجز 

وول �ستريت،” التي ي�سفها الموؤلف والمحامي 

�سكوت تورو باأنها “مرثية ب�ساأن م�سكلة انعدام 

الم�ساواة في الدخل الآخذة في ال�ستفحال في 

الوليات المتحدة الأمريكية التي “ت�سببت فيه 

الذين  م�سالح  يبدو  فيما  توؤيد  حكومة  جزئيا 

اأثروا ب�سورة غير متنا�سبة.”

الجوهري  الدافع  هو  الم�ساواة  وانعدام 

للحركة: انعدام الم�ساواة في م�ستويات الدخل، 

في  الم�ساواة  انعدام  اأي�سا  ولكن  بالتاأكيد، 

من  الن�سيب  في  الم�ساواة  وانعدام  الفر�ض 

“نحن  الم�سهور  �سعارها  وي�سلط  ال�سلطة. 

في  الآخذة  الفجوة  على  ال�سوء  الـ%99” 

ال�سديدة  الثروات  اأ�سحاب  بين  الت�ساع 

الرفاهية  الذين يجمعون بين حياة  ال�سخامة 

اللامتناهية وال�سلطة ال�سيا�سية المترنحة التي 

اأتيحت لهم نتيجة لم�ساهماتهم غير المحدودة 

كل  وبين  المتميزة،  ال�سيا�سي  العمل  لجان  في 

تاأمين  اأجل  من  يكافحون  الذي  عداهم،  من 

حياة كريمة لأبنائهم.

اإذن ما هو الحل؟ يقترح كتاب دليل “احتلوا 

منها  �ساأذكر  كثيرة،  حلول  �ستريت”  وول 

الخبيران  يقترحه  الحلول،  هذه  واأحد  ثلاثة. 

�سايز  واإيمانويل  دياموند  بيتر  القت�ساديان 

فر�ض  وهو  بيرن،  جانيت  المحررة  وتوؤيده 

اأ�سحاب  على  بكثير  اأعلى  �سريبية  معدلت 

الثروات الطائلة. ولكن ذلك يثير ال�سوؤال التالي: 

“كيف يمكن اأن يحدث ذلك في ظل الكونغر�ض 
والحزب الجمهوري )الذي تعهد معظم اأع�سائه 

القائمين  ال�سريبية(  المعدلت  رفع  بعدم 

الذي  الثاني  الحل  اإلى  يقودنا  ما  وهو  اليوم؟ 

يوؤيده الموظف العمومي ال�سابق روبرت راي�ض 

وتورو واآخرون، وهو ف�سل المال عن ال�سيا�سة، 

وفي  الأمر.  لزم  اإذا  د�ستوري  تعديل  باإدخال 

اأي�سا،  مرجح  غير  الحتمال  هذا  يبدو  حين 

اأ�سخا�ض  بين  معقولة  اتفاق  نقطة  فاإنه يمثل 

في اأماكن مختلفة من الطيف ال�سيا�سي.

اأما بالن�سبة لفريزن وغريبر، فلا يعدو ذلك 

اأن يكون مجرد تلاعب. ويقول غريبر اإن حركة 

الموؤ�س�سات  ترف�ض  �ستريت”  وول  “احتلوا 
القائم؛  القانوني  والنظام  القائمة  ال�سيا�سية 

وتج�سد بدل منهما “ديمقراطية مبا�سرة تقوم 

ميلر،  جيم�ض  ويت�سكك  الآراء.”  توافق  على 

در�ض  الذي  ال�سيا�سية،  العلوم  في  الباحث 

الذي  ال�سكل  في  الم�سهورة،  الن�سطاء  حركات 

على  الديمقراطية  تلك  عليه  تكون  اأن  يمكن 

نطاق وا�سع. ولكن ينبغي على الأقل اأن نتذكر 

اأن ن�سطاء من اأمثال فريزن وغريبر — ولي�ض 

هم   — �سيا�سيين  اأو  �سحفيين  اأو  اأكاديميين 

�ستريت”  وول  “احتلوا  حركة  جعلوا  الذين 

ظاهرة عالمية.

جيم�س كواك

اأ�صتاذ م�صارك

جامعة كونيتيكيت

كلية الحقوق

البيت  كتاب  تاأليف  في  �صارك 

الأبي�ض يحترق: الآباء الموؤ�س�سون،

علينا،  القائم  الوطني  والدين 

ولماذا يهمك هذا الأمر

“هذه
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ترك الفكر المنطقي 
ي�سود

بول كروغمان

Paul Krugman

�سعوا نهاية فورية لهذا الك�ساد!

End This Depression Now!

 ”W.W. Norton & Company“ سركة�

للن�سر، نيويورك، 2012، 272 �سفحة، 

ال�سعر 24.95 دولرا )غلاف قما�سي(.

في  كروغمان  بول 

ال�سيق  الكتاب  هذا 

قراء  ياألفها  التي  الآراء 

تايمز.  نيويورك  �صحيفة  في  اليومي  عموده 

قراء  اإلى  موجهة  ممتدة  مدونة  الكتاب  وي�سبه 

اإلى مراجع  اإحالت  غير متخ�س�سين، ويت�سمن 

اأي حوا�سي. وهو من  اأكاديمية ولكنه يخلو من 

اأف�سل الأ�سكال التقليدية للكتابة الجدلية.

عن  بالحديث  الكتاب  كروغمان  ويبداأ 

البطالة  فيه  ت�سببت  الذي  الب�سري  الدمار 

نتيجة  الأمد  وطويلة  المرتفعة  الأمريكية 

فعل  ردود  من  تلاها  وما  المالية  للاأزمة 

قررتها ال�سيا�سات. ول يقت�سر الأمر على اأن 

الناتج  من  ملمو�ض  قدر  عن  تخلّى  المجتمع 

كان من الممكن اأن يح�سن حياة الأ�سخا�ض، 

البطالة  معدلت  ارتفاع  اإلى  تجاوزه  واإنما 

يهدد  �سرا  اأ�سبحت  حتى  الراهن  الوقت  في 

الإن�سان والمجتمع يتعين اأن يكون في بوؤرة 

اهتمام �سانعي ال�سيا�سات.

الكتاب  في  الوارد  التحليل  وي�سب 

القت�ساد  تيار  عموم  في  مبا�سرة  ب�سورة 

الكلي، الذي يبين بكل و�سوح اأن الإجراءات 

الحكومية يمكن اأن توؤثر على م�ستوى الطلب 

�سجاعة  كرومان  ويبدي  القت�ساد.  في 

م�ستمدة من قناعته حين يقول اإن الحكومة 

وينبغي  بل  ت�ستطيع،  الفيدرالي(  )والبنك 

اللازم  المالي  التن�سيط  تقدم  اأن  عليها، 

لموازنة ال�سعف في طلب القطاع الخا�ض.

الأغلوطات  بحزم  الكاتب  ويدح�ض   

)لي�ض  ال�سيا�سي  النقا�ض  �سادت  التي  الكثيرة 

في اأمريكا فقط( ب�ساأن ال�سيا�سات القت�سادية 

الكلية، ومفادها اأن ال�سيا�سات يجب اأن توجه 

�سواغل  اإلى  ولي�ض  الأجل  بعيدة  غايات  اإلى 

هيكليا  عن�سرا  للبطالة  واأن  الأجل؛  ق�سيرة 

اأي  واأن  الطلب؛  اإدارة  �سيا�سات  تعالجه  ل 

الطلب  على  للتاأثير  الحكومة  به  تقوم  اإجراء 

�سيوازنه اإجراء يقوم به القطاع الخا�ض؛ واأن 

في  الحكومة  تدخل  كان  الأزمة  في  ال�سبب 

العقاري  الرهن  عمالقة  وعمليات  الأ�سواق 

وفريدي  ماي  فاني  المتحدة  الوليات  في 

يدعو  ال�سندات  اأ�سواق  في  التوتر  واأن  ماك؛ 

اإجراءات فورية ب�ساأن العجز؛ واأن  اإلى اتخاذ 

ينبغي  ال�سيا�سات  لعمل  الرئي�سي  المعيار 

ثقة  ت�ستعيد  ال�سيا�سة  كانت  اإذا  ما  يكون  اأن 

موؤ�س�سات العمل التجاري.

كروغمان  يقدمها  التي  الو�سفة  وتت�سابه 

ك�ساد  اأ�سواأ  من  للخروج  القت�ساد  لتوجيه 

الثلاثينات في وجوه كثيرة  العالم منذ  ي�سهده 

النقد  �سندوق  يحددها  التي  الو�سفة  مع 

ب�سرورة  الت�سليم  مع  كالتالي:  وهي  الدولي، 

وب�سفة   — العامة  المالية  اأو�ساع  تعزيز 

ينبغي  فاإنه   — البلدان  بع�ض  في  عاجلة 

تنفيذ  على  التركيز  ين�سب  اأن  يمكن  حيثما 

اإ�سلاحات ذات م�سداقية في المالية العامة في 

الأجل المتو�سط، وينبغي تهدئة عمليات التعزيز 

من  كل  ويقر  النمو.  دعم  اأجل  من  الفورية 

كروغمان وال�سندوق ب�سرورة انتهاج �سيا�سة 

اأوليفييه  كروغمان  ويوؤيد  تقليدية،  غير  نقدية 

لل�سندوق،  القت�سادي  الم�ست�سار  بلان�سار، 

اأعلى للت�سخم في  في اقتراحه ا�ستهداف ن�سبة 

الظروف الحالية. وحتى اإذا كان كروغمان اأكثر 

يقر  فاإنه  تو�سيات،  من  يقدمه  فيما  �سراحة 

باأن ال�سندوق يتم�سك ب�سدة بالنتائج المتراكمة 

التي خل�ض اإليها علم القت�ساد الكلي.

في  العقلاني  التفكير  منطق  كان  اإذا  ولكن 

الحزم،  بهذا  التحليل  يدعم  الكلي  القت�ساد 

فلماذا ي�سطدم التحليل بهذه المقاومة في مجال 

كروغمان  ي�سبح  وهنا  التطبيقية.  ال�سيا�سة 

يتوانى في  اأكثر حذرا في موقفه. ففي حين ل 

ادعاءات  يفند  لكي  القت�سادية  الآراء  عر�ض 

المعار�سين لنتهاج �سيا�سة اقت�سادية ن�سيطة، 

ن�سبيا  محدودة  ب�سورة  اإل  ي�ستطرد  ل  فاإنه 

ولعل  المنطقي.  التفكير  غياب  �سبب  بيان  في 

ذلك يعزى اإلى اأنه يرى اأن اأف�سل اإ�سهام له هو 

ا�ستخدامه للاآراء القت�سادية الفنية.

في  كروغمان  اإليها  ي�سل  نقطة  واأقرب 

هي  هذه  الإخفاق  حالت  اأ�سباب  تق�سي 

الكلي  القت�سادي  تعليقات  اإلى  ي�سير  عندما 

البولندي الراحل ميكال كاليكي عن معار�سة 

اإليها  خل�ض  التي  للنتائج  الأعمال  مجتمع 

اأن  الممكن  من  كان  اإذا  اأنه  وموؤداها  كينيز، 

توظيف  م�ستوى  على  الحكومي  الإنفاق  يوؤثر 

تعود  ل  التجارية  الأعمال  ثقة  فاإن  العمالة، 

وغايتها،  القت�سادية  ال�سيا�سة  جوهر  هي 

المال  دوائر  من  النخبة  اأن  ذلك  ويعني 

والأعمال ل تملك هذا التاأثير الكبير.

المعنيون  القت�ساديون  يتاأخر  ولم 

بالم�سلحة العامة في توليد نماذج ي�سوه فيها 

بالترويج  ال�سيا�سة  العامة  الموؤ�س�سات  موظفو 

نف�سها.  الموؤ�س�سات  م�سلحة  في  ت�سب  لخطط 

ب�ساأن  النقا�ض  في  الم�سلحة  م�سكلة  اأن  اإل 

بكثير  خداعا  اأكثر  تبدو  القت�سادية  ال�سيا�سة 

العامة.  للموؤ�س�سات  ن�سبيا  ال�سفاف  العمل  من 

الدولي  النقد  �سندوق  مثل  الموؤ�س�سات  وتظهر 

والحتياطي الفيدرالي ب�سورة موؤ�س�سات قوية 

فكريا؛ والم�سكلة هي التمحي�ض ال�سعيف لنفوذ 

الأثرياء والنخبة من دوائر المال والأعمال في 

للتمويل  المتزايدة  الأهمية  اأدت  وقد  النقا�ض. 

مراكز  ونمو  الأكاديمية  الأو�ساط  في  الخا�ض 

كبير  تمويل  على  تح�سل  التي  الأبحاث 

وترتبط ببرامج عمل خا�ض اإلى زيادة العوامل 

المعاك�سة التي تواجه النقا�ض العقلاني.

ويبين كتاب كروغمان اأننا ل�سنا بلا حيلة 

اأمام قوى ال�سوق واأنه ل يلزم اأن يكون م�سير 

الملايين الدخول في فترات بطالة طويلة الأمد 

مائة  اأعطتنا  فقد  معنوياتهم.  على  تق�سي 

عام من علم القت�ساد الكلي الأدوات اللازمة 

هو  اإليه  نحتاج  ما  وكل  الم�سكلة:  لمعالجة 

الإرادة ال�سيا�سية للقيام بذلك.

مارك األن

الممثل المقيم الأول ل�صندوق النقد الدولي 

لدى بلدان اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
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ل�سنا بلا حيلة اأمام قوى ال�سوق. ولا يلزم اأن يكون م�سير 

تق�سي  الاأمد  طويلة  بطالة  فترات  في  الدخول  الملايين 

على معنوياتهم.

يتناول
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ا�ستعرا�ض الكتب

غذاء للفكر

تايلر كوين

Tyler Cowen

عندما يتناول الاقت�سادي غداءه

An Economist Gets Lunch
قواعد جديدة للذواقة العاديين

New Rules for Everyday Foodies
�سركة “Dutton” للن�سر، نيويورك، 2012، 

385 �سفحة، ال�سعر 26.95 دولرا 

)غلاف قما�سي(.

هذا الكتاب ويمكنك اأن تبداأ في 

تنفق  اأن  دون  طعامك  تح�سين 

ذلك  و�سيكون  طائلة.  مبالغ 

مفيدا لك وللعالم. كل ما تحتاج اأن تفعله هو 

اأن تفكر كما يفكر ... القت�سادي.

فعلم القت�ساد، مثلما يقول الموؤلف تايلر 

كوين، �سيك�سر الأغلال الذهنية التي يحاول 

بها  الطعام” تقييدك  “المتكبرون في مجال 
و�سيك�سف غطاء الجهل. ولكن مهلا! فالدرا�سة 

اأعدها كوين لي�ست عن الطعام فح�سب.  التي 

بل هو يتطرق اإلى ق�سايا اأكبر، واإن �سح ما 

يقول، فمن الممكن اأن ت�ساعد في بدء ثورة.

للبديهة  المخالفة  الأمور  من  يكون  وقد 

الكئيب”  “العلم  ذلك   — القت�ساد  يكون  اأن 

— قادرا على اأن يجعل من �سخ�ض ما ذواقة 
حقيقيا، اأي “خبيرا بالماأكولت والم�سروبات” 

هذه  كوين  يثبت  ويكيبيديا.  تعبير  حد  على 

المفاهيم  من  مجموعة  خلال  من  النقطة 

يمكنك  نعم،  والم�سحكة.  ال�سهلة  القت�سادية 

اأن تح�سن نوعية طعامك وبتكلفة اأقل دون اأن 

تعتمد على من ي�سمون اأنف�سهم خبراء طعام.

اأ�سلوبك  كل  بتغيير  يقنعك  قد  اإنه  بل 

�سيئة  “وجبة  باأن  راأيه  الطعام وتبني  تجاه 

�سيئا،  مذاقا  لي�ست مجرد  الحال  اأو متو�سطة 

الحياة  لمتع  له  �سرورة  ل  نفي  هي  واإنما 

والتعلم  مذاقنا،  ل�سقل  �سائعة  فر�سة   ...

وهو  مفيدة.”  تجربة  وخو�ض  العالم،  عن 

في  ثراء  “اأكثر  حياتك  تجعل  اأن  اإلى  يدعوك 

يتعلق  عندما  �سيما  ل  ال�ستك�ساف،  مجال 

جدا،  الإن�ساني  بطابعها  الطعام،  بمتع  الأمر 

والأ�سا�سي جدا، والقديم جدا.”

التاريخية  الجذور  اإلى  كوين  ويعود 

للاقت�ساد، اإلى توما�ض مالثو�ض واآدم �سميث، 

اأكثر  خلال  من  راأيه  �سحة  اإثبات  ويحاول 

بدوال  بدءا  اقت�سادية،  مفاهيم  د�ستة  من 

الإنتاج وانتهاء بما وراء العقلانية، وي�ستند 

الإح�ساء  مثل  متنوعة  درا�سة  مجالت  اإلى 

وعلم النف�ض. 

منهجه  في  التالي  المبداأ  كوين  ويطبق 

هو  “الطعام  الجيد:  الطعام  اإزاء  القت�سادي 

العر�ض والطلب القت�ساديين، لذا  منتج من 

العر�ض طازجا،  اأن يكون  اأن تتحرى  حاول 

الطالب  واأن يكون  واأن يكون المورد مبدعا، 

اأن  يحاول  وهو  بالمعرو�ض.”  علم  على 

طريقة  لفهم  اأ�سيلة  علمية  طريقة  ي�ستخدم 

وتحويل  اأف�سل  ب�سورة  الغذاء  اأ�سواق  عمل 

تلك المعلومات اإلى غر�ض مفيد.

والأمثال هي واحدة من اأدواته التعليمية 

التالية:  الن�سيحة  يقدم  فهو  المف�سلة. 

التي يجرها الحمير،  العربات  ت�سيع  “عندما 
وتحمل الن�ساء ال�سلال على روؤو�سهن، تناول 

اأو  البحر  �ساطئ  على  ال�سمك  من  وجبتك 

البحيرة مبا�سرة ”. 

من  اأمثلة  ال�سهير  القت�سادي  وي�ستخدم 

وت�ستمد  فر�سياته.  لختبار  البلدان  مختلف 

العالم،  اأنحاء  مختلف  من  الطعام  تجارب 

واأمريكا  اآ�سيا،  من  الأ�سد  ن�سيب  كان  واإن 

ولكن  واأوروبا.  الجنوبية،  واأمريكا  ال�سمالية 

الطعام  يدرج  فهو  بالتنميط،  يُتهم  ل  حتى 

و�سرائح  ال�سمك  ويدرج  تنزانيا  في  ال�سيني 

البطاط�ض في نيوزيلندا.

ويمكن اأن يقال اإن عددا قليلا من الموؤلفين 

اأن  اإلى  للخلو�ض  ال�سجاعة  لديهم  الذين  هم 

المتحدة  الوليات  في  الباك�ستاني  “الطعام 
الوليات  في  الهندي  الطعام  من  اأف�سل 

يحبون  ل  النا�ض  “معظم  اأن  اأو  المتحدة” 

القوية  كوين  اآراء  اأن  اإل  الكوري.”  الطعام 

الآخرين  باآراء  بال�سطدام  اكتراثه  وعدم 

اأو  الراأي  في  اتفقت  و�سواء  الهتمام،  تثير 

ويقول  وبناءة.  وا�سحة  اآراءه  فاإن  اختلفت، 

عر�سا “اإن الطريق اإلى الطعام الكوري يكون 

من خلال الخ�سروات.”

و ل يقف كوين عند حدود الجغرافيا، واإنما 

يزيد الإثارة في كتابه باإ�سافة قطع �سغيرة 

اإمداد  ل�سل�سة  درا�سته  وتمثل  التاريخ.  من 

اأ�سا�سيا  عن�سرا  ال�سمالية  اأمريكا  في  الغذاء 

التاريخية في  الإحالت  الكتاب. وت�ستمد  في 

الع�سر  من  وهي  الأمريكتين،  من  معظمها 

الحديث، با�ستثناء نظرة على الأزتك واأ�سول 

الذرة. ويمثل ذلك تناق�سا موؤ�سفا مع الملحمة 

الأخاذة الرائعة التي كتبها مارك كورلن�سكي 

بعنوان الملح: تاريخ العالم.

الن�سح  يتجاوز  الكتاب  هذا  اأن  غير 

وجبة  على  فيه  تح�سل  الذي  المكان  ب�ساأن 

جادة  لمو�سوعات  يعر�ض  فهو  جيدة. 

اأ�سعاره،  وارتفاع  الغذاء،  نوعية  �سوء  مثل 

عليه  يترتب  وما  الجيد  الغذاء  اإتاحة  وعدم 

و�سوء  ال�سمنة  ت�سمل  مجتمعية  عواقب  من 

الغذاء،  اأجل  من  ال�سغب  واأعمال  التغذية، 

بالمنافع  الكاتب  ويذكرنا  والمجاعة.  بل 

الخ�سراء  للثورة  هام�سي  ب�سكل  المتناق�سة 

تح�سين  لدعم  جديدة  ثورة  حدوث  و�سرورة 

بقوة  الراأ�سمالية  يوؤيد  وهو  الطعام.  نوعية 

التجاري  العمل  من  جدوى  هناك  اأن  ويرى 

الزراعية والكائنات الع�سوية المعدلة وراثيا 

اإمداد الغذاء وجودته.  كو�سيلة لحل م�سكلات 

اأنها حالة  — وهي  ال�سمنة  اآراوؤه ب�ساأن  اأما 

 — منها  يعاني  الذي  لل�سخ�ض  واع  اختيار 

فمن الموؤكد اأنها مثار جدل. ومع ذلك يمكن 

على الأرجح اأن نتفق جميعا على اأنه يمكن، 

بل ينبغي، اأن يكون القت�ساديون جزءا من 

الحركة لدعم تح�سين نوعية الطعام. 

بع�ض  اأ�سلوب كوين حادا في  يكون  وقد 

فيها  ينتقد  التي  بالأجزاء  )اأو�سي  الأحيان 

م�سحة  هناك  اأن  اإل  “الخ�سراء”(،  الحركة 

تقول  التي  ر�سالته  في  جوهرية  اإن�سانية 

اأن  هي  للغاية  المفيدة  التجارب  “اإحدى  اإن 

تاأخذوا ما اكت�سبتموه من معارف بالطعام، 

وتدعوا النا�ض اإلى منازلكم لتقا�سمه.”

اإذن، يا ذواقة العالم اتحدوا! فلي�ض هناك 

�سيء  المقلي  الدجاج  ذلك  اإل  تخ�سرونه  ما 

في  تناولتموه  الذي  الثمن،  وغالي  المذاق 

الغداء.

اأمادو �سي

نائب رئي�ض ق�صم 

اإدارة الأ�صواق النقدية والراأ�صمالية 

ب�صندوق النقد الدولي

ذلك   — الاقت�ساد  يكون  اأن  للبديهة  المخالفة  الاأمور  من  يكون  قد 

“العلم الكئيب” — قادرا على اأن يجعل من �سخ�ض ما ذواقة حقيقيا.
اقراأ



اأ�سواء على البيانات

م�ستوى  على  خارجي  دين  اأكبر  الأمريكية  المتحدة  الوليات 

البلدان الأكثر ثراء في العالم )مجموعة البلدان ال�سناعية الكبرى 

ال�سبعة، اأو مجموعة ال�سبعة(؛ ولكن كح�سة من اإجمالي الناتج المحلي، تت�سدر 

المملكة  على  القائم  الخارجي  الدين  فاإجمالي  القائمة.  المتحدة  المملكة 

المتحدة )في حيازة الأجانب( تجاوز اإجمالي ناتجها المحلي باأربعة اأ�سعاف 

في عام 2011، وهو ما يعزى ب�سفة اأ�سا�سية اإلى دورها كمركز مالي ن�سيط. 

وكانت لدى فرن�سا واألمانيا واإيطاليا كلها ن�سب تجاوزت %100.

وكان الدين الخارجي للوليات المتحدة – 15 تريليون دولر في عام 

2011 — م�ساويا لإجمالي ناتجها المحلي. وقد ارتفع هذا الرقم ب�سورة 

كبيرة على مدى ال�سنوات الخم�ض الما�سية )من 11 تريليون دولر في عام 

2006(، ل�سبب جزئي هو تمويل عجز كبير في المالية العامة. 

ذاته �سورة  لبلد ما ل يقدم في حد  الدين الخارجي  اإجمالي  اأن  اإل 

كاملة لظروفه المالية. فم�ستوى الدين الخارجي يمكن اأن يتغير نتيجة 

المقيمين  اإلى  المحليين  المقيمين  من  القائمة  الخ�سوم  توزيع  لإعادة 

تحمل  على  البلد  قدرة  في  المهمة  العوامل  اأحد  فاإن  كذلك  الأجانب. 

المراكز  لدى  وتوجد  الخارجية.  اأ�سوله  م�ستوى  هو  معاك�سة  �سدمات 

المالية الدولية مثل المملكة المتحدة م�ستويات مرتفعة من كل من الدين 

الخارجي والأ�سول الخارجية.

اإلى و�سع ال�ستثمار  اأن ننظر  ولتقييم القوة المالية لبلد ما، يتعين 

الدولي لديه. ويبين �سافي و�سع ال�ستثمار الدولي – الفرق بين الأ�سول 

�سافي  )اأو  من  القترا�ض  �سافي   — الخارجية  والخ�سوم  الخارجية 

الخارجية  والخ�سوم  الأ�سول  ن�سب  وتر�سم  العالم.  بقية  اإلى(  الإقرا�ض 

الكلية في بلدان مجموعة ال�سبعة �سورة مختلفة جدا للمراكز الخارجية. 

ففي عام 2010، كان مركز اليابان واألمانيا دائنا �سافيا، بينما كانت 

مراكز البلدان الخم�سة الأخرى في مجموعة ال�سبعة مقتر�سا �سافيا.

كانت  فقد   ،2011 عام  في  الخارجي  الدين  بتكوين  يتعلق  وفيما 

م�ستحقة  المتحدة  والمملكة  واليابان  واألمانيا  فرن�سا  في  ح�سة  اأكبر 

اأكبر ح�سة هي »قطاعات  المتحدة وكندا، كانت  الوليات  لبنوك. وفي 

المالية  غير  وال�سركات  الم�سرفية  غير  المالية  )ال�سركات  اأخرى« 

عامي  بين  الفترة  وفي  العامة.  الحكومة  دين  يليها  الأولى(،  بالدرجة 

العامة في كل  للحكومة  الخارجي  الدين  زادت ح�سة  2006 و2011، 

اإيطاليا. وكانت هذه الزيادة تعزى جزئيا  بلد في مجموعة ال�سبعة عدا 

الإنفاق  اأجل  اأ�سفرت عن زيادة القترا�ض من  التي  اإلى الأزمة المالية، 

التجارية.  الأعمال  والإنفاق من جانب  القترا�ض  الجتماعي وخف�ض 

بزيادة  النقدية  �سلطاتها  قيام  اإلى  يعزى  اإيطاليا  ح�سة  تراجع  وكان 

البنك المركزي  اأن�ساأها  التي  العملة  اإطار خطوط مبادلة  القترا�ض في 

الأوروبي لتلبية احتياجاته من ال�سيولة.
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اقترا�ض مجموعة ال�سبعة من الخارج
كح�سة من اإجمالي الناتج المحلي، تت�سدر المملكة المتحدة القائمة

عن قاعدة البيانات

هذه البيانات ماأخوذة من قاعدة بيانات اإح�ساءات الدين الخارجي ربع 

ال�سنوية الم�ستركة بين �سندوق النقد الدولي والبنك الدولي. وتوفر قاعدة 

اإجمالي الدين الخارجي لما مجموعه  البيانات هذه بيانات مف�سلة عن 

لن�سر  الخا�ض  المعيار  في  منها  اقت�سادا   67 ي�سترك  اقت�سادا،   109

البيانات. ويمكن الطلاع على قاعدة البيانات هذه في الموقع الإلكتروني 

. www.worldbank.org/qeds :التالي
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اإدارة  من  مكاناغا  ومارتين  دينينزون  ومار�صيلو  رازين  تامارا  اإعداد 

الإح�صاءات في �صندوق النقد الدولي.

تملك



ينظر �صندوق النقد الدولي في التركة التي خلفتها الأزمة وفي كيفية 

تاأمين ال�صتقرار والنمومن خلال تقارير “اآفاق الاقت�صاد العالمي” 

و “تقرير الا�صتقرار المالي العالمي” و “الرا�صد المالي” .

www.elibrary.imf.org/page/fdip طالع هذه المطبوعات الحيوية ال�صادرة عن �صندوق النقد الدولي على الموقع الاإلكتروني

المثابرة على م�سار 

التعافي

ما هي الدوافع وراء �سدمات اأ�سعار ال�سلع الأولية؟

هل تتمكن الاقت�سادات ال�ساعدة من موا�سلة نموها ال�سريع؟

هل توجد تدابير للحيلولة دون ت�صبب مديونية الاأ�صر في تقييد الن�صاط الاقت�صادي؟

ما م�صدر الخطاأ فيما حدث في منطقة اليورو؟

ما مدى �سلامة البنوك على الم�ستوى العالمي؟

ما هو المزيج ال�شليم بين التن�شيط والتق�شف المالي؟

هل تنتقل تداعيات اأزمة منطقة اليورو اإلى غيرها من المناطق؟

هل يوا�سل م�ستوى الدين ارتفاعه؟

كيف ينبغي اأن نتعامل مع التكاليف الم�ستقبلية ل�سيخوخة ال�سكان؟

�صــنـــــدوق الـنـقــــــد الـدولــــــــي

التمويل والتنمية، يونيو 2012  -  8 دولرات
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اآفــاق الاقت�صـــاد العالمـــي

النمو يعود وبع�ض المخاطر يبقى

درا�صات ا�صتق�صائية للأو�صاع الاقت�صادية والمالية العالمية
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