
التمويل والتنمية  مارس  ٢٠١٦  43

إزالة القيود 

على التدفقات 

الرأسمالية في 

البلدان غالبا ما 

يعقبها تفاقم 

أوجه عدم 

المساواة.

تاتشــر  مارغريــت  أقدمــت   ،١979 يونيــو 

بعــد فتــرة وجيــزة مــن فوزهابانتخابــات 

مهمة شكلت نقطة تحول كبيرة على إزالة 

»القــدرة  علــى  المفروضــة  القيــود  جميــع 

المتحــدة،  المملكــة  ومــن«  إلى  الأمــوال  انتقــال  علــى 

وهــو الأمــر الــذي اعتبــره بعــض مؤيديهــا »أحــد أفضــل 

)دراســة  الإطــاق«  علــى  تأثيــرا  وأكثرهــا  إنجازاتهــا 

في  أنــه  التلغــراف  جريــدة  وكتبــت   .)Heath, 2015
»العصــور المظلمــة الاقتصاديــة في ســبعينات القــرن 

أن  المتحــدة  المملكــة  مواطنــي  علــى  كان  الماضــي«، 

»ينســوا إمكانيــة شــراء أي ممتلــكات بالخــارج أو شــراء 

أســهم أجنبيــة أو الإنفــاق علــى عطــات بالخــارج . . . 

وكان لذلــك تأثيــر مدمــر علــى الاقتصــاد: فقــد عزفــت 

الشــركات عــن الاســتثمار في المملكــة المتحــدة نظــرا 

لأنــه كان مــن الصعــب حتــى علــى تلــك الشــركات أن 

تعيــد أموالهــا إلى بلدانهــا الأم«. وألغــت تاتشــر »جميــع 

رأس  حســاب  وحــررت  المنطقيــة  غيــر  القواعــد  هــذه 

البريطــاني«. المــال 

مختلــف.  رأي  لهــم  كان  تاتشــر  منتقــدي  ولكــن 

فقــد اعتبــروا نفــس هــذا التحريــر علــى أنــه بدايــة اتجــاه 

)دراســة   »  .  .  . لــه مســاوئ شــديدة  أن  »ثبــت  عالمــي 

تتيــح  حيــن  في  أنــه  رأيهــم  ففــي   .)Schiffrin, 2016
مزايــا  البلــدان  حــدود  عبــر  المــال  رأس  حريــة حركــة 

عديــدة مــن الناحيــة النظريــة، فــإن التحريــر غالبــا مــا 

يــؤدي عمليــا إلى تقلبــات اقتصاديــة وأزمــات ماليــة. 

بالنســبة  عكســية  تداعيــات  إلى  بــدوره  ذلــك  ويــؤدي 

لكثيريــن في الاقتصــاد المعنــي، لا ســيما غيــر الأثريــاء. 

ويؤثــر التحريــر أيضــا علــى القــوة التفاوضيــة النســبية 

علــى  والعمــل  المــال  رأس  )أي  والعامليــن  للشــركات 

رأس  لأن  نظــرا  الاقتصــاد(  خبــراء  لغــة  في  الترتيــب 

المــال أقــدر عمومــا علــى الانتقــال عبــر حــدود البلــدان 

بســهولة أكبــر مقارنــة بعنصــر العمــل. والقــدرة علــى 

تهديــدا  تشــكل  الخــارج  إلى  الإنتــاج  عمليــات  نقــل 

نصيــب  ومــن  للعامليــن  التفاوضيــة  القــوة  مــن  يحــد 

الدخــل. في  العامليــن 

وبدراســة تأثيــر تحريــر حســاب رأس المــال علــى 

توزيــع الدخــل، توصلنــا إلى أنــه عقــب اتخــاذ بلــد مــا 

فإنهــا  المــال،  رأس  حســاب  تحريــر  نحــو  لخطــوات 

بيــن  الدخــل  في  المســاواة  عــدم  في  زيــادة  تشــهد 

 .)Furceri and Loungani, 2015 )دراســة  مواطنيهــا 

أزمــة  التحريــر  هــذا  تبعــت  إذا  أكبــر  التأثيــر  ويكــون 

الأقــل  الماليــة  القطاعــات  ذات  البلــدان  وفي  ماليــة، 

الماليــة  مؤسســاتها  تكــون  التــي  البلــدان  أي  ـ  تطــورا 

صغيــرة وخدماتهــا لا تصــل إلا إلى عــدد حــدود مــن 

المواطنيــن. وتوصلنــا أيضــا إلى أن نصيــب العمــال في 

الدخــل يتراجــع في أعقــاب تحريــر حســاب رأس المــال. 

مثــل  مثلــه  المــال،  رأس  حســاب  تحريــر  فــإن  لذلــك 

تحريــر التجــارة، قــد يــؤدي إلى فــوز البعــض وخســارة 

البعــض الآخــر. غيــر أن تأثيــر التجــارة علــى التوزيــع 

كان موضــوع دراســة لفتــرة طويلــة مــن جانــب خبــراء 

لانفتــاح  التوزيعيــة  الآثــار  أن  حيــن  في  الاقتصــاد، 

حســاب رأس المــال قــد بــدأ تحليلهــا للتــو.

ديفيد فورسيري وبراكاش لونغاني

إتاحة الفرصة لمزيد 

من عدم المساواة

في
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تشجيع التحرير

خــال الاجتماعــات الســنوية لصنــدوق النقــد الــدولي في أكتوبــر ١997 

في منطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة، عــرض الصنــدوق الأســباب 

التــي يــرى مــن أجلهــا ضــرورة اســتمرار البلــدان في التقــدم نحــو التحريــر 

الكامــل لحســاب رأس المــال — أي إزالــة القيــود المفروضــة علــى انتقــال 

الأمــوال إلى البلــدان وخارجهــا. ووصــف ســتانلي فيشــر، وكان النائــب 

الأول للمديــر العــام في ذلــك الوقــت، التحريــر بأنــه »خطــوة لا مفــر منهــا 

الترحيــب بهــا«. وأشــار  التنميــة لا يمكــن تجنبهــا وينبغــي  علــى طريــق 

الاحتياطــي  مجلــس  رئيــس  نائــب  منصــب  حاليــا  يشــغل  الــذي  فيشــر 

الفيــدرالي إلى أن التحريــر يضمــن »للمواطنيــن والحكومــات القــدرة علــى 

الاقتــراض والإقــراض بشــروط مواتيــة، وتــزداد كفــاءة الأســواق الماليــة 

المحليــة نتيجــة اســتحداث التكنولوجيــا الماليــة المتقدمــة، ممــا يــؤدي إلى 

 .)Fischer, 1998 توزيــع المدخــرات والاســتثمارات بشــكل أفضــل« )دراســة

ورغــم اعتــراف فيشــر بــأن التحريــر »يجعــل الاقتصــاد أكثــر عرضــة للتأثــر 

أن  أشــار إلى  فقــد  بالتغيــرات في مشــاعر المســتثمرين )في الأســواق(«، 

المزايــا المحتملــة لتحريــر حســاب رأس المــال تفــوق المســاوئ. 

وقامــت حكومــات عديــدة اقتناعــا منهــا بحســابات مماثلــة بتخفيــف 

التــي  الإجــراءات  وأعقبــت  الأجنبيــة.  المــال  رأس  تدفقــات  علــى  القيــود 

وبلــدان   ١984 عــام  ألمانيــا  في  مماثلــة  إجــراءات  تاتشــر  اتخذتهــا 

أوروبيــة أخــرى خــال العقــد الاحــق. وكانــت شــيلي مــن أول اقتصــادات 

الســوق الصاعــدة التــي حــررت حســابها الرأســمالي، وتبعتهــا عــدة بلــدان 

أخــرى في أمريــكا الاتينيــة خــال تســعينات القــرن الماضــي ومــن بعدهــا 

اقتصــادات الســوق الصاعــدة في آســيا.

لأحــد  فوفقــا  المــال.  رأس  حســاب  تحريــر  علــى  الإقبــال  ازداد  وقــد 

مؤشــرات انفتــاح حســاب رأس المــال الــذي تــم حســابه بنــاء علــى تقاريــر 

ســنوية صــادرة عــن صنــدوق النقــد الــدولي بشــأن المعامــات الماليــة عبــر 

الحــدود )تقاريــر متنوعــة صــادرة عــن الصنــدوق(، زاد عــدد البلــدان زيــادة 

طرديــة، ممــا يــدل علــى أنــه تــم رفــع القيــود المفروضــة علــى المعامــات 

عبــر الحــدود تدريجيــا.  

وقــد ركزنــا علــى الفتــرات التــي شــهدت تغيــرات كبيــرة في هــذا المؤشــر، 

عمــدت  التــي  السياســات  الأرجــح  علــى  تعكــس  الفتــرات  هــذه  نظــرا لأن 

ووفقــا  المــال.  رأس  حســاب  تحريــر  بغــرض  تطبيقهــا  إلى  الحكومــات 

لهــذا المعيــار، زادت موجــة تحريــر حســاب رأس المــال خــال تســعينات 

الكبيــرة  التغيــرات  مــن  فتــرة   ٢3 حــولي  شــهدت  التــي  الماضــي  القــرن 

في الاقتصــادات المتقدمــة و58 فتــرة في اقتصــادات الســوق الصاعــدة 

)انظــر الشــكل البيــاني ١(. وأغلــب اقتصــادات الســوق الصاعــدة فرضــت 

في بدايتهــا بالطبــع مزيــدا مــن القيــود علــى حســابات رأس مالهــا، وتظــل 

في  انفتاحــا  أقــل  التحريــر  نحــو  خطــوات  اتخاذهــا  بعــد  حتــى  بالتــالي 

المتقدمــة. بالاقتصــادات  مقارنــة  المتوســط 

التحرير وعدم المساواة

فتــرات تحريــر حســاب رأس المــال تلــك أعقبهــا تفاقــم عــدم المســاواة في 

توزيــع الدخــل. ومــن أكثــر مؤشــرات عــدم المســاواة اســتخداما هــو معامــل 

جينــي الــذي يســاوي صفــرا إذا كان الدخــل موزعــا بالتســاوي داخــل بلــد 

مــا ويســاوي ١٠٠ إذا كان الدخــل بالكامــل موجــه إلى شــخص واحــد. 

ويرتفــع معامــل جينــي — أي يــزداد عــدم المســاواة بعبــارة أخــرى — 

في الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة علــى حــد ســواء 

عقــب تحريــر حســاب رأس المــال. والتأثيــر في الأجــل القصيــر متماثــل 

في الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الســوق الصاعــدة، ولكــن الأســواق 

الصاعــدة تشــهد مزيــدا مــن عــدم المســاواة في الأجــل المتوســط بعــد مــرور 

خمــس ســنوات )الشــكل البيــاني ٢(.

بمــرور  ببــطء  يتغيــر  جينــي  فمؤشــر  ملحــوظ.  الآثــار  هــذه  وحجــم 

الوقــت: فالانحــراف المعيــاري للتغيــرات في معامــل جينــي يســاوي ٢% 

)أي في 7٠% تقريبــا مــن الأحيــان، عندمــا يتغيــر معامــل جينــي تصبــح 

قيمتــه أقــل مــن ٢%(. وبالتــالي فــإن الآثــار الموضحــة في الشــكل البيــاني 

القــول  يمكننــا  أنــه  أي  المعيــاري،  الانحــراف  مقــدار  كثيــرا  تتجــاوز   ٢

ببســاطة إن فتــرات تحريــر حســاب رأس المــال مــن شــأنها أن تــؤدي إلى 

زيــادة كبيــرة في عــدم المســاواة.

وتأثيــر تحريــر حســاب رأس المــال ثابــت حتــى بعــد مراعــاة تأثيــر عــدد 

مــن محــددات عــدم المســاواة الأخــرى — مثــل الانفتــاح التجــاري والتغيــر 

في حجــم الحكومــة وتنظيــم أســواق المنتجــات والعمــل والائتمــان.

تحرير حساب رأس المال، مثله مثل 

تحرير التجارة، قد يؤدي إلى فوز 

البعض وخسارة البعض الآخر.

Furceri, corrected 1/28/2016

الشكل البياني ١

تحول جماعي

رأس  حســاب  بتحريــر  الأخيــرة  الســنوات  في  عديــدة  بلــدان  قامــت 

المــال— أي إلغــاء القواعــد المنظمــة لتدفقــات الأموال إلى اقتصاداتها 

وخارجها.

(عدد حالات التحرير)

.Furceri and Loungani (2015) المصدر: دراسة

ثمانينات القرن 
الماضي

صفر

١٠

٢٠

٣٠

٤٠

٥٠

٦٠

٧٠
الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات السوق الصاعدة

تسعينات القرن 

الماضي

العقد الأول من القرن 

الحادي والعشرين 

Furceri, corrected 1/28/2016

الشكل البياني ٢

أخبار سيئة لاحقة

وخارجهــا  مــا  بلــد  إلى  المــال  رأس  لتدفقــات  المنظمــة  القواعــد  إلغــاء 

غالبا ما تبعته زيادة في عدم المساواة في توزيع الدخل.

(التغير في مؤشر جيني، ٪)

.Furceri and Loungani (2015) المصدر: دراسة

ملحوظــة: معامــل جينــي هــو مؤشــر يقيــس عــدم المســاواة في توزيــع الدخــل. 

وإذا كانــت قيمــة المؤشــر صفــرا، يــدل ذلــك علــى أن الدخــل مــوزع بالتســاوي 

داخل البلد المعني، وإذا كانت قيمته ١٠٠، يدل ذلك على أن شخصا واحدا يملك 

الدخل بالكامل. وتغطي البيانات الفترة ١٩٧٠-٢٠١٠. 

                      العام الخامس                                     العام الثاني  
صفر

١

٢

٣
الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات السوق الصاعدة
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ســببان  يوجــد  المســاواة؟  عــدم  إلى  التحريــر  يــؤدي  لمــاذا  ولكــن 

يكــون  أن  يمكــن  نفســه،  فيشــر  لســان  علــى  جــاء  أولا، وكمــا  محتمــان. 

  — للتقلبــات  مصــدرا  الأجنبيــة  الرأســمالية  التدفقــات  أمــام  الانفتــاح 

تدفقــات  تعقبهــا  الضخمــة  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  لأن  نظــرا 

رأســمالية خارجــة والعكــس صحيــح. ويصــر منتقــدو التحريــر علــى أن 

ســبيل  علــى  رودريــك  داني  أشــار  فقــد  أزمــة.  إلى  تــؤدي  التقلبــات  هــذه 

المثــال إلى أنــه في عــام ١99٦ وردت تدفقــات رأســمالية بقيمــة ١٠٠ 

مليــار دولار أمريكــي تقريبــا إلى 5 اقتصــادات في آســيا أعقبتهــا تدفقــات 

خارجــة بقيمــة تزيــد علــى ١٠ مليــارات دولار أمريكــي في العــام التــالي 

نفســها. الاقتصــادات  في 

وكتــب رودريــك أن ثاثــة مــن تلــك الاقتصــادات )إندونيســيا وكوريــا 

وتايلنــد( »وقعــت بالتــالي في أزمــة اقتصاديــة حــادة« )١998(. وفي رأي 

رودريــك أن هــذا ليــس »حدثــا منفصــا« وأن »دورات الانتعــاش والكســاد 

أحــد جوانبهــا  أو  الدوليــة  الرأســمالية  للتدفقــات  ثانويــة  نتيجــة  ليســت 

الســلبية غيــر المؤثــرة، بــل إنهــا هــي التأثيــر الأهــم لتلــك التدفقــات«.

وثانيــا، مــن المفتــرض مــن الناحيــة النظريــة أن يــؤدي التحريــر إلى 

زيــادة توافــر مصــادر رأس المــال أمــام المقترضيــن المحلييــن. ولكــن في 

الواقــع العملــي قــد يكــون لقــوة المؤسســات الماليــة المحليــة دور كبيــر في 

تحديــد مــدى إمكانيــة تحقــق هــذا الأمــر. ولكــن في بلــدان عديــدة، لا تقــدم 

المؤسســات الماليــة مجموعــة كبيــرة مــن الخدمــات، ولا يتوافــر الائتمــان 

لأعــداد كبيــرة مــن النــاس )راجــع دراســة Sahay and others, 2015(. وفي 

هــذه الظــروف، قــد يــؤدي التحريــر إلى تحيــز في توفيــر المــوارد الماليــة 

نحــو الأكثــر ثــراء ممــا يزيــد مــن عــدم المســاواة.

وقــد وجدنــا شــواهد علــى صحــة هذيــن الســببين: حيــث يــزداد تأثيــر 

التحريــر عندمــا تعقبــه أزمــة وفي البلــدان حيــث يقــل العمــق والإدمــاج 

المالييــن.

أعقبــت تحريــر  التــي  الســبب الأول، قمنــا بفصــل الحــالات  ولدراســة 

تشــهد  لم  التــي  الحــالات  عــن  ماليــة  أزمــات  فيهــا  المــال  رأس  حســاب 

أزمــات لاحقــة للتحريــر. ويختلــف تأثيــر الانفتــاح علــى عــدم المســاواة 

اختافــا كبيــرا بيــن الحالتيــن كمــا يتضــح مــن الشــكل البيــاني 3. وتحديــدا، 

زاد عــدم المســاواة في الأجــل المتوســط بنســبة 3,5% في الحــالات التــي 

وقعــت فيهــا أزمــات، وبنســبة ١% في الحــالات التــي لم تقــع فيهــا أزمــات 

لاحقــة لانفتــاح.

يــؤدي  المــال  رأس  حســاب  تحريــر  أن  إلى  الشــواهد  تشــير  وبذلــك 

إذا جــاء مصحوبــا بأزمــة ماليــة إلى تأثيــر كبيــر علــى عــدم المســاواة. 

وتجــدر الإشــارة إلى أن الأزمــات الماليــة لا تــؤدي جميعهــا إلى زيــادة 

 Otker-Robe )دراســة  موازنــة  تأثيــرات  لوجــود  نظــرا  المســاواة  عــدم 

and Podpiera, 2013(. فمــن ناحيــة، قــد تحــد الأزمــات الماليــة مــن عــدم 
لهمــا  يكــون  مــا  عــادة  الأســهم  أســعار  الإفــاس وتراجــع  المســاواة لأن 

فــإن الأزمــات الماليــة  أخــرى،  أكبــر علــى الأثريــاء. ومــن ناحيــة  تأثيــر 

التــي تصاحبهــا حــالات ركــود طويلــة قــد يكــون لهــا تأثيــر ســلبي أكبــر 

كثيــرا علــى الفقــراء ممــا يزيــد مــن عــدم المســاواة.

ويختلــف تأثيــر التحريــر علــى عــدم المســاواة أيضــا باختــاف درجــة 

العمــق والإدمــاج المالييــن. وقــد قمنــا بفصــل البلدان ذات الأســواق المالية 

غيــر العميقــة للغايــة عــن البلــدان الأخــرى باســتخدام مؤشــر مركــب أعــده 

مركــز فريــزر البحثــي بكنــدا. وفي الأجــل المتوســط، يزيــد عــدم المســاواة 

بأكثــر مــن ٢% في البلــدان التــي تقــل فيهــا درجــة العمــق المــالي، وتمثــل 

هــذه النســبة أربعــة أضعــاف الزيــادة في البلــدان التــي تزيــد فيهــا درجــة 

العمــق المــالي )انظــر الشــكل البيــاني 4(.

تراجع نصيب العمالة في الدخل

وفقــا لنمــوذج المنافســة الكاملــة النظــري، كل عامــل مــن عوامــل الإنتــاج 

حســب  عــادل  نحــو  علــى  مكافأتــه  تتــم   — والعمــل  المــال  رأس   —
مســاهمته في أربــاح الشــركة. ولكــن إن أردنــا وصفــا أكثــر واقعيــة للعــالم، 

فقــد نصفــه بأنــه عــالم المنافســة غيــر الكاملــة، حيــث يكــون تقســيم كعكــة 

الاقتصــاد غيــر معتمــد فحســب علــى المســاهمات النســبية لــرأس المــال 

والعمــل في النتائــج المحققــة، ولكــن علــى القــوة التفاوضيــة لــكل منهمــا. 

 Has Globalization Gone Too لــه بعنــوان  وأشــار رودريــك في كتــاب 

إلى  يــؤدي  المــال  رأس  أن تحريــر حســاب  إلى  عــام ١997  ?Far صــدر 
ميــل ميــزان القــوة نحــو كفــة رأس المــال، نظــرا لأنــه الأقــدر بيــن عوامــل 

الإنتــاج علــى الانتقــال. فنظــرا لأن الشــركات قــادرة علــى نقــل عملياتهــا 

إلى الخــارج، قــد يحــد ذلــك مــن القــوة التفاوضيــة للعامليــن وقــد يخســرون 

بالتــالي جــزءا مــن نصيبهــم في الدخــل.

وتشــير الشــواهد إلى تراجــع واضــح في نصيــب العمالــة مــن الدخــل 

وبالنســبة   .)5 البيــاني  الشــكل  )انظــر  المــال  رأس  حســاب  تحريــر  عقــب 

للتأثيــر متوســط الأجــل تحديــدا، والــذي يمكــن تقديــره علــى أدق مقارنــة 

Furceri, corrected 2/9/2016

الشكل البياني ٣

آثار متفاقمة بفعل الأزمة

في حالــة وقــوع أزمــة ماليــة عقــب تحريــر حســاب رأس المــال، تكــون 

الزيــادة في عــدم المســاواة أكبــر مقارنــة بالحــالات التــي لا تشــهد أزمــات 

لاحقة.

(التغير في معامل جيني، ٪)

.Furceri and Loungani (2015) المصدر: دراسة

ملحوظــة: معامــل جينــي هــو مؤشــر يقيــس عــدم المســاواة في توزيــع الدخــل. 

وإذا كانــت قيمــة المؤشــر صفــرا، يــدل ذلــك علــى أن الدخــل مــوزع بالتســاوي 

داخل البلد المعني، وإذا كانت قيمته ١٠٠، يدل ذلك على أن شخصا واحدا يملك 

النطــاق  واســع  مصطلــح  هــو  الماليــة»  «الأزمــة  ومصطلــح  بالكامــل.  الدخــل 

يســتخدم في وصــف الحــالات التــي تتراجــع فيهــا قيمــة الأصــول الماليــة، مثــل 

الأســهم والســندات، و/أو تتأثــر ســلامة المؤسســات الماليــة بشــكل حــاد وســريع. 

وتغطي البيانات الفترة ١٩٧٠-٢٠١٠. 

                      العام الخامس                                     العام الثاني  
صفر

١

٢

٣

٤
بدون أزمات

أزمات

Furceri, corrected 2/9/2016

الشكل البياني ٤

زيادة العمق أفضل

البلــدان التــي تــزداد فيهــا درجــة العمــق المــالي تشــهد زيــادة أقــل في عــدم 

المســاواة عقــب تحريــر حســاب رأس المــال مقارنــة بالبلــدان ذات النظــم 

المالية الأقل تطورا.

(التغير في معامل جيني، ٪)

.Furceri and Loungani (2015) المصدر: دراسة

ملحوظــة: معامــل جينــي هــو مؤشــر يقيــس عــدم المســاواة في توزيــع الدخــل. 

وإذا كانــت قيمــة المؤشــر صفــرا، يــدل ذلــك علــى أن الدخــل مــوزع بالتســاوي 

داخل البلد المعني، وإذا كانت قيمته ١٠٠، يدل ذلك على أن شخصا واحدا يملك 

الدخل بالكامل. وتغطي البيانات الفترة ١٩٧٠-٢٠١٠. 

                      العام الخامس                                     العام الثاني  
صفر

١

٢

٣
ارتفاع درجة العمق المالي

تراجع درجة العمق المالي
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بالآثــار قصيــرة الأجــل، يتراجــع نصيــب العمالــة بمقــدار نقطــة مئويــة 

في  تقريبــا  مئويــة  نقطــة  و٠,٦  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  تقريبــا 

اقتصــادات الســوق الصاعــدة. وكمــا كان الحــال مــع مؤشــر جينــي لعــدم 

المســاواة، فــإن هــذه الآثــار كبيــرة أيضــا. فالانحــراف المعيــاري للتغيــرات 

)أي في 7٠% تقريبــا  العمالــة يســاوي ٢,٢5 نقطــة مئويــة  في نصيــب 

مــن الأحيــان، عندمــا يتغيــر نصيــب العمالــة تصبــح قيمتــه أقــل مــن ٢,٢5 

نقطــة مئويــة(. وبالتــالي فــإن تحريــر حســاب رأس المــال تترتــب عليــه 

العمالــة. انخفاضــات كبيــرة في أنصبــة 

وأثــر فقــدان القــوة التفاوضيــة قــد يكــون أشــد وطــأة في حالــة العاملين 

الســوق  اقتصــادات  في  بالعامليــن  مقارنــة  المتقدمــة  الاقتصــادات  في 

الصاعــدة، وذلــك لســببين. أولا، الشــركات في الاقتصــادات المتقدمــة قــد 

تكــون تهديداتهــا بالانتقــال إلى الخــارج أكثــر مصداقيــة — إلى البلــدان 

التــي يقــل فيهــا مســتوى الأجــور. وثانيــا، يعــد رأس المــال عنصــرا نــادرا 

الصاعــدة.  الســوق  اقتصــادات  مــن  العديــد  في  العمــل  بعنصــر  مقارنــة 

ووصــول رأس المــال الاســتثماري الأجنبــي مــن شــأنه زيــادة الطلــب علــى 

عنصــر العمــل، ممــا يخفــف مــن بعــض الآثــار الناجمــة عــن التغيــر النســبي 

في القــوة التفاوضيــة نتيجــة انفتــاح حســاب رأس المــال.

التقدم بحذر

مزايــا تحريــر الحســاب الجــاري التــي أشــار إلهــا فيشــر منــذ عقديــن مــن 

الزمــان تقريبــا لا تــزال تتــردد في مؤلفــات الصنــدوق، ولكــن مــع زيــادة 

التأكيــد علــى توخــي الحــذر )دراســة Ostry and others, 2011(. وفي رأي 

مؤسســة صنــدوق النقــد الــدولي )دراســة IMF, 2012( أن التحريــر يتيــح 

الأجنبيــة،  الأمــوال  رؤوس  مــن  الاســتفادة  فرصــة  المحليــة  للشــركات 

وغالبــا مــن التكنولوجيــا التــي تنتقــل معهــا — مــن خــال الاســتثمارات 

الأجنبيــة المباشــرة. كذلــك يتيــح التحريــر للمدخريــن المحلييــن الاســتثمار 

في أصــول خــارج بلدانهــم. وفي الوقــت نفســه، يقــر صنــدوق النقــد الــدولي 

خطــرا  تمثــل  وقــد  تقلبــات  تصاحبهــا  قــد  الرأســمالية  التدفقــات  بــأن 

علــى الاســتقرار المــالي — لا ســيما بســبب حجمهــا الكبيــر بالنســبة إلى 

الأســواق المحلية. وتخلص الدراســة إلى أن »تحرير التدفقات الرأســمالية 

البلــدان  إذا كانــت  إثــارة للمخاطــر عمومــا  قــد يكــون أكثــر فائــدة وأقــل 

قــد وصلــت إلى مســتوى أو حــد معيــن مــن التطــور المــالي والمؤسســي«. 

وأصبحــت البلــدان أيضــا أكثــر قبــولا لتدابيــر إدارة التدفقــات الرأســمالية 

لمواجهــة  الرأســمالية«(  »الضوابــط  اســم  عليهــا  يطلــق  مــا  عــادة  )التــي 

.)Ostry and others, 2010 تقلبــات التدفقــات الرأســمالية )دراســة 

وقــد توصلنــا إلى وجــود ســبب إضــافي لاتبــاع منهــج حــذر في تحريــر 

حســاب رأس المــال. فالبلــدان التــي يمثــل الحــد مــن عــدم المســاواة أحــد 

أهدافهــا المهمــة علــى مســتوى السياســات قــد يتعيــن عليهــا تصميــم عملية 

زيــادة  الاعتبــار ومزايــا  هــذا  بيــن  التــوازن  نحــو يضمــن  علــى  التحريــر 

عــدم  علــى  التحريــر  تأثيــر  أن  إلى  أيضــا  وتوصلنــا  والنمــو.  الإنتاجيــة 

المســاواة يكــون أقــل مــا يكــون في البلــدان التــي تكــون علــى درجــة أعلــى 

مــن التطــور المــالي أو التــي لا تشــهد أزمــات ماليــة في أعقــاب التحريــر. 

ويؤيــد ذلــك الــرأي القائــل بــأن نســبة مزايــا التحريــر إلى مســاوئه أعلــى في 

البلــدان التــي تتجــاوز مســتوى معيــن مــن التطــور المــالي والبلــدان التــي 

عــززت التنظيــم المــالي بدرجــة كافيــة قبــل تحريــر حســاب رأس المــال. 

وفي هــذه الحــالات، تكــون إمكانيــة تحقــق المزايــا المتوقعــة علــى جانــب 

النمــو أكبــر ومخاطــر الأزمــات أقــل وكذلــك الآثــار الســلبية علــى توزيــع 

الدخــل — أقــل. ■الدخــل — مــن حيــث زيــادة عــدم المســاواة وتراجــع نصيــب العمالــة في 

ديفيــد فورســيري اقتصــادي وبــراكاش لونغــاني رئيــس قســم، وكلاهمــا 

مــن إدارة البحــوث في صنــدوق النقــد الــدولي.
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تحرير حساب رأس المال تصاحبه 

انخفاضات كبيرة في أنصبة العمالة.

Furceri, corrected 1/28/2016

الشكل البياني ٥

خسائر العمالة

في أعقــاب التحريــر المــالي، يتراجــع نصيــب العمالــة مــن الدخــل بدرجــة 

أكبر في الاقتصادات المتقدمة منها في اقتصادات السوق الصاعدة.

(التغير في نصيب العمالة من الدخل القومي، ٪)
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