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العالمية  الاختلالات 

بع�ض ال�شيء في ال�سنوات 

يرجع  مما  الأخيرة، 

الن�شاط  لهبوط  �أ�سا�سا 

الاقت�صادي العالمي ولي�س لاتخاذ �إجراءات مدرو�سة 

تزال  لا  الاختلالات  لكن  ال�سيا�سات.  �صعيد  على 

انخداع  احتمالات  وتتزايد  مزمنا  ارتفاعا  مرتفعة 

العالم بالدخول في حالة من ال�سلبية ال�ضارة، مثلما 

حدث قبل الأزمة المالية العالمية.

هذه  بمثل  النطاق  وا�سع  �إقرار  هناك  وكان 

الكبير«  »الركود  �سبقت  التي  الفترة  في  الاختلالات 

�أنها لم تخ�ضع لأي ت�صحيحات م�ستمرة  �إلا  مبا�شرة 

النقد  �صندوق  نظَم  وقد  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على 

ت�سجل عجوزات  بلدانا  ت�شاور �ضمت  الدولي جل�سات 

كالولايات  مدفوعاتها،  موازين  في  وم�ستمرة  كبيرة 

كال�صين  كبيرة،  فوائ�ض  تحقق  وبلدانا  المتحدة، 

وكبرى البلدان المنتجة للنفط. لكن هذه الم�شاورات لم 

تحقق نجاحا ملحوظا.

م�أزق  في  الكثيرون  وقع  الوقت،  نف�س  وفي 

في  الخا�صة«  »الأ�سباب  بعبارة  الخاطئ  الا�ست�شهاد 

غير  تعد  التي  الاختلالات  ا�ستمرار  �إمكانية  تبرير 

قابلة للا�ستمرار بالمقايي�س التاريخية. وفي المقابل، 

انتهى الأمر بهذه الاختلالات �إلى زيادة �إ�شعال الأزمة 

الاقت�صادية العالمية.

في  العالم  �إخفاق  احتمالات  تتزايد  �أخرى  ومرة 

ال�سبب هذه المرة  – ولا يقت�صر  معالجة الاختلالات 

على التراخي و�إنما لعدم قدرة الاقت�صاديين و�صناع 

وفي  م�شترك.  تحليل  حول  التقارب  على  ال�سيا�سات 

الاتفاقات  �صياغة  تتعذر  الم�شترك  التحليل  غياب 

خلق  على  والقدرة  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  الفعالة 

ال�شعور بالم�س�ؤولية الم�شتركة على النحو الملائم بين 

اقت�صادات العجز واقت�صادات الفائ�ض.

التي  المطاف  نهاية  في  اللحظة  ت�أتي  و�سوف 

ا�ستمرارها  العجز �صعوبة  البلدان ذات  تكت�شف فيها 

�إيراداتها. وفي نف�س  الذي يفوق  ال�ضخم  الإنفاق  في 

الوقت، �ستكت�شف البلدان ذات الفائ�ض �أن ا�ستمرارها 

النمو  احتمالات  من  ي�ضعف  الفائ�ض  تحقيق  في 

بالن�سبة  الاختلالات  ت�صبح  و�سوف  الم�ستقبل.  في 

للفريقين غير قابلة للا�ستمرار، مع احتمال �أن ت�سفر 

عن ا�ضطرابات ج�سيمة في الاقت�صاد العالمي.

تعاف بطيء

حتى الآن لم يتحقق للعالم التعافي ال�سليم من الأزمة 

فلا   .2008 عام  في  تفجرت  التي  العالمية  المالية 

للتغلب  �سعيها  توا�صل  المتقدمة  الاقت�صادات  تزال 

على تباط�ؤ النمو، وعدم كفاية فر�ص العمل الجديدة، 

زادت  كذلك  والثروة.  الدخل  في  التفاوت  وتزايد 

التي  المخاطر  ومنها  ال�سيا�سية،  الجغرافية  المخاطر 

العديد من  النفط نحو الارتفاع. ويدخل  �أ�سعار  تدفع 

مجادلات  في  والأوروبيين  الأمريكيين  ال�سيا�سيين 

تذلل  حلول  �إلى  للتو�صل  ال�سعي  من  بدلا  عقيمة 

العقبات الهيكلية التي تقلل من فر�ص العمل المتاحة 

وت�ضعف النمو.

الاقت�صادات  في  الن�شاط  معدلات  تزال  ولا 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  منها  �أ�سرع  ال�صاعدة 

المقابلة، و�إن كانت معدلات نموها �آخذة في التباط�ؤ. 

ومن العوامل التي ت�سهم في هذا ال��شأن الم�شكلات التي 

تعتر�ض الاقت�صادات المتقدمة، و�إن كان هناك عامل 

�آخر يتمثل في �صعوبة تجاوز التحديات على م�ستوى 

نوبل  بجائزة  الفائز  ي�صفه  لما  بالن�سبة  ال�سيا�سة 

متو�سطة  البلدان  »تحول  بخا�صية  �سبن�س«  »مايكل 

الدخل« – �أي عندما ترتفع تكاليف الإنتاج في بلد ما 

�إلى م�ستويات تزداد معها �صعوبة تناف�سه مع البلدان 

منخف�ضة الدخل بينما لا ت�سمح له قدراته الم�ؤ�س�سية 

بالدخول في م�صاف الاقت�صادات المتقدمة.

وفي هذا ال�سيناريو الاقت�صادي العالمي لم ي�ستمر 

معدل الت�صحيحات في اختلالات الح�سابات الجارية 

والتي بد�أت بعد الأزمة المالية العالمية )راجع الر�سم 

لما  مماثلة  الاختلالات  عنا�صر  وتبدو   ،)1 البياني 

كانت عليه قبل الأزمة بدرجة تبعث على القلق.

�سلبية  لأ�سباب  الت�صحيحات  هذه  �أجريت  وقد   

»الركود  ت�أثير  نتيجة  جاءت  فقد  �إيجابية.  ولي�ست 

مع  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الطلب  على  الكبير« 

تراجع العجز التجاري في بلدان كالولايات المتحدة 

محمد العريـان

ا�ستمرار الفوائ�ض 

والعجوزات 

الكبيرة في موازين 

المدفوعات تهدد 

الرخاءالاقت�صادي 

والا�ستقرار المالي 

العالمي على 

المدى الطويل

عدم التوازن
الم�ستقـر

وجهة نظر

تقل�صت
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بينما ارتفعت البطالة �إلى م�ستويات عالية وم�ستمرة على غير المعتاد. 

وقد انعك�س م�سار هذا الت�صحيح �إلى حد ما في وقت لاحق مع بدء تعافي 

و�إنما  الم�ستمرة  الإ�صلاحات  – لي�س على خلفية من  الاقت�صادات  هذه 

لأ�سباب يرجع جانب كبير منها لكميات ال�سيولة الكبيرة التي �ضختها 

البنوك المركزية ف�ضلا على تراجع معدل ادخار الأ�سر ب�شكل نهائي.

العجز  من  كبير  جانب  عن  م�س�ؤولة  المتحدة  الولايات  تزال  ولا 

الأزمة.  الن�صف قبل  الوقت الحالي مقابل  الثُلث في  – بواقع  الأ�سا�سي 

ومن جهة �أخرى، هناك خم�سة بلدان فقط م�س�ؤولة عن ن�صف الفائ�ض 

العالمي، على غرار الأو�ضاع قبل الأزمة.

وت�أثيرا  الثنائية ح�سا�سية  الاختلالات  �أكثر  التدهور في  ا�ستمر  وقد 

على النظام المالي، �أي اختلال الميزان التجاري بين ال�صين 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 

�أزمة  في  التعقيد  عوامل  �أحد  هو  الهام�شية  �أوروبا  وبلدان  �ألمانيا  بين 

مديونية �إقليمية تت�سم �أ�صلا بالتعقيد والإرباك.

تف�سير الاختلالات

الدوائر  مناق�شات  في  محدودة  بتف�سيرات  الاختلالات  ا�ستمرار  اقترن 

�أو  عمله  يمكن  وما  ومغزاها  ب�أ�سبابها  وتتعلق  ال�صلة  ذات  الأكاديمية 

ينبغي تنفيذه لمعالجتها. و�إن دل هذا على �شيء، فهو يدل على زيادة 

تعار�ض �آراء خبراء الاقت�صاد �أكثر من �أي وقت م�ضى.

م�ستغربا  يكون  لن  الاختلالات،  لهذه  الم�شترك  التحليل  غياب  وفي 

فقد  �أي�ضا.  للآمال  مخيبة  بال�سيا�سات  المعنية  المبادرات  ت�أتي  �أن 

جاءت الاعتبارات المحلية في مختلف البلدان �أكثر �أهمية من المخاوف 

ال�سيا�سات  تن�سيق  �شهدت  التي  العظيمة  الأيام  تلك  وانق�ضت  العالمية. 

الع�شرين  مجموعة  اجتماعات  توّجته  والذي  الدولي  الم�ستوى  على 

�إبريل  في  الناجحة  لندن  قمة  في  وال�صاعدة  المتقدمة  للاقت�صادات 

محدودا  التقدم  يزال  ولا  م�ؤثرة.  غير  اجتماعات  محلها  لتحل   2009

في ت�سوية الاختلالات العالمية بدعم من ال�سيا�سات نظرا لأن »برنامج 

النقد  �صندوق  �إلى  الع�شرين  مجموعة  طلبت  الذي  المتبادل«  التقييم 

الدولي الإ�شراف عليه لا يزال في طور الإن�شاء.

وراء  مختلفة  عوامل  وجود  الأكاديمية  التف�سيرات  ت�ؤكد  ما  وغالبا 

ظهور الاختلالات العالمية الم�ستمرة وف�شل معالجتها. ويترتب على ذلك 

تفاقم الم�شكلة التي تواجه �صناع ال�سيا�سات الذين يعانون بالفعل من 

ات�سمت،  فترة  بعد  المرونة  م�ستوى  وانخفا�ض  المتاحة  الأدوات  ق�صور 

المالية  التدابير  ا�ستخدام  في  معتادة  غير  بكثافة  المعايير،  ب�شتى 

والنقدية للحيلولة دون حدوث الك�ساد العالمي.

نتاج  كانت  العالمية  الاختلالات  �أن  �إلى  الخبراء  بع�ض  ويذهب 

�آخرون  وي�سلط  الكلية.  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  خيارات 

ا�ستثمار  الدور الهيكلي للمدخرات الوطنية ومدى �سهولة  الأ�ضواء على 

الاختلالات  �أن  يرون  خبراء  وهناك  الوطنية.  الحدود  عبر  الوفورات 

ناجمة عن الهيكل المتهالك للنظام النقدي الدولي.

يحظى  المتخ�ص�صة  الكتابات  جميع  في  واحد  تف�سير  هناك  ولي�س 

بدرجة عالية من توافق الآراء يعزي هذا الأمر لفترات الارتباك ولي�س 

لف�شل الدوائر الاقت�صادية.

 ä’ÓàN’G QGôªà°SG

zÒÑµdG OƒcôdG{ ó©H ôªà°ùj ⁄ á«ŸÉ©dG äÉYƒaóŸG øjRGƒe ä’ÓàNG ¢ü∏≤J

(»ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe% ,á«ŸÉ©dG ájQÉ÷G äÉHÉ°ù◊G ä’ÓàNG)

.(2012) »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG ôjô≤J ,‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U :Qó°üŸG

 »ŸÉ©dG »FÉ°üME’G ähÉØàdG πª°ûj ’ :áXƒë∏e

3^5-

2^5-

1^5-

0^5-

0^5

1^5

2^5

3^5

 2002
 2003

 2004

 2005

 2006  2007
 2008

 2009

 2010
 2011  2012

äÉ©bƒJ

¢†FÉØdG äGP iôNCG áeó≤àe äGOÉ°üàbG

IóëàŸG äÉj’ƒdG

õé©dG äGP iôNCG áeó≤àe äGOÉ°üàbG

¢†FÉØdG äGP πNódG á°†Øîæe ¿Gó∏ÑdG õé©dG äGP IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G ¿Gó∏H

õé©dG äGP πNódG á°†Øîæe ¿Gó∏ÑdG¢†FÉØdG äGP IóYÉ°üdG ¥Gƒ°SC’G ¿Gó∏H



29    التمويل والتنمية  يونيو 2012

ويمر الاقت�صاد العالمي اليوم بعمليات �إعادة مواءمة عامة وهيكلية 

الهيمنة  تحول  مع  والدولية  والإقليمية  الوطنية  الم�ستويات  على 

اقت�صادات  �إلى  الأقدم  الن�سبية من الاقت�صادات المتقدمة  والديناميكية 

تنطوي  فترة  في  المواءمة  �إعادة  عمليات  وت�ستمر  ال�صاعدة.  الأ�سواق 

�إجراء بع�ض  الاقت�صادي ترتب عليه  الن�شاط  ا�ستثنائي في  على هبوط 

ال�ساعية  المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  التجارب 

�إلى نف�ض غبار الركود، الأمر الذي لم يكن ليخطر على البال منذ فترة 

لي�ست بالطويلة. وت�أتي هذه التطورات �أي�ضا لتف�سر التقلبات العنيفة في 

الأ�سواق – حيث تتبدل توجهات الم�ستثمرين بين ت�أييد خو�ض المخاطر 

والعزوف عنها.

الآفاق المتوقعة

في ظل هذه الظروف، ف�إن �أف�ضل ما يمكن �أن نتوقعه من الاقت�صادات 

ولي�س  ال�سيا�سات  ترميم  هو  العجز  ذات  والاقت�صادات  الفائ�ض  ذات 

اتخاذ مبادرات رئي�سية وم�ستمرة معنية بها.

ومن المتوقع �أن يوا�صل الاقت�صاد الأمريكي التعافي تدريجيا لكنه 

لن ي�صل �إلى تنفيذ مجموعة الإ�صلاحات الهيكلية اللازمة لتحقيق النمو 

القوي والم�ستمر. و�سوف تتركز المناق�شات في �أوروبا على الإ�صلاح، لكن 

الم�سائل التمويلية �ستظل هي ال�سائدة. �أما في بلدان الأ�سواق ال�صاعدة، 

�أجواء  التي تكتنفها  العالمية  البيئة  ب��شأن  ال�سائد  التردد  ف�سوف يحول 

من  ال�سيا�سات  مواءمة  لإعادة  محاولات  ب�أي  القيام  دون  اليقين  عدم 

�أجل تف�ضيل الم�ستهلكين والمنتجين على حد �سواء.

تغيرات  حدوث  ت�صور  يمكن  لا  اقت�صادية،  كارثة  تحدث  لم  وما 

كبيرة على المدى الق�صير في م�ستوى الاختلالات العالمية �أو مكوناتها. 

و�سيكون ال�سيناريو الأ�سا�سي المرجح هو الذي تتكرر فيه نف�س الأحداث 

في العالم.

لكن هذه الآفاق ق�صيرة المدى لا تبعث على الارتياح �إلى حد كبير. 

ومما لا �شك فيه �أن الم�س�ألة التي لا يختلف ب��شأنها معظم خبراء المجتمع 

الم�ستمرة  الاختلالات  ت�ؤدي  �أن  احتمال  من  مخاوفهم  هي  الأكاديمي 

التدفقات  المفاجئ في  التوقف  العالمي لمخاطر  الاقت�صاد  تعر�ض  �إلى 

ذلك  وفي   .2008 عام  من  الرابع  الربع  في  حدث  مثلما  الا�ستثمارية، 

وراء  ال�سعي  وبد�أ  ال�صاعدة  الأ�سواق  �إلى  الموارد  تدفق  توقف  الوقت 

الأمريكية، وهو ما حدث م�ؤخرا  �سندات الحكومة  الآمنة مثل  الملاذات 

في �أوروبا.

�أما �أكثر الأمور �إثارة للقلق فتتعلق بت�شتيت العملة في �أوروبا وتردي 

بعيدا  الحدثان  هذان  ويقت�ضي  المتحدة.  الولايات  في  التمويل  �أو�ضاع 

مع  كارثية،  ا�ضطرابات  وقوع  المنحنى«  طرف  »�أحداث  من  الاحتمال 

عدم وجود �أي بلد في العالم تقريبا مح�صنا من �آثار انتقال التداعيات. 

حروب  من  المتزايدة  المخاطر  �إلى  �أي�ضا  الاقت�صاديون  الخبراء  وي�شير 

وزير  عنها  �أعرب  التي  المخاوف  )�أحد  الحمائية  وال�سيا�سات  العملة 

المالية البرازيلي »غيدو مانتيغا« في العديد من المنا�سبات(.

ب�أنها في حالة من  الأمثل  الو�ضع  العالمية في  الاختلالات  وتت�سم 

»عدم التوازن الم�ستقر«. وربما ت�ستمر كذلك لفترة. لكنها �إذا ما ا�ستمرت، 

المقترن  التوازن  عن  بعيدا  م�ساره  �سيوا�صل  العالمي  الاقت�صاد  ف�إن 

بازدياد النمو العالمي، وتوفير فر�ص العمل على �أ�سا�س قابل للا�ستمرار، 

وتحقيق ال�سلامة المالية.

م�ساران للت�سوية 

هناك طريقان لت�سوية هذا الت�ضارب 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  الأمر  الركود،  من  نوبة  في  �أخرى  مرة  المتقدمة  الاقت�صادات 

يحدث نتيجة اندلاع �أزمة مديونية �أخرى في �أوروبا، �أو حدوث ارتفاع 

الجغرافية-ال�سيا�سية،  الا�ضطرابات  جراء  من  النفط  �سعر  في  �آخر  حاد 

الذي  المالي  الرفع  نتيجة  الأ�سواق  في  متوقعة  غير  تطورات  حدوث  �أو 

�أن  الم�ؤكد  �سوقية معينة. ومن  يزال مفرطا في م�ؤ�س�سات وقطاعات  لا 

التحركات على م�ستوى ال�سيا�سة لمواجهة هذا الخطر �ستكون �أقل فعالية 

نظرا لت�ضخم الميزانيات العمومية للبنوك المركزية في الوقت الحالي في 

كبرى الاقت�صادات المتقدمة بحيث تتراوح بين 20% و30% من �إجمالي 

الناتج المحلي بينما لا تزال معدلات العجز والمديونية مرتفعة.

ال�سيا�سات  �صناع  فيها  يتوخى  التي  فهي  الأف�ضل  الت�سوية  �أما 

اتخاذ �إجراءات ا�ستباقية ووقائية. ومن المرجح �أن يكون لهذه الت�سوية 

ثلاثة �أوجه، وهي الت�صدي المتزامن لتحديات ال�سيا�سة في كلا الأجلين 

�أثناء م�سار الت�سوية  الق�صير والطويل؛ و�إجراء �سل�سلة من الت�صحيحات 

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�ضطلاع �صندوق النقد الدولي بدور �أكثر فعالية وحزما باعتباره قائدا 

ونا�صحا  المعلومات،  لمقا�صة  وغرفة  العالمي،  الاقت�صاد  لأورك�سترا 

�أمينا للبلدان الأع�ضاء.  

وفي هذا ال�سيناريو ت�ستعيد الولايات المتحدة قدرتها على المناف�سة 

اتحادا  تجعلها  التي  الإ�صلاحات  بتنفيذ  �أوروبا  وتقوم  النمو،  وتحقيق 

اقت�صاديا �أكثر �صلابة وان�سجاما، وتعمل الاقت�صادات ال�صاعدة الم�ؤثرة 

على  المتنامية  المتو�سطة  الطبقة  من  مواطنيها  ت�شجيع  على  نظاميا 

الا�ستهلاك �إلى جانب الإنتاج. ويتعين �أن تتزامن كل هذه التطورات مما 

�سيقت�ضي قيام �صندوق النقد الدولي بدور المن�سق الفعال والموثوق.

الإيجابية المحتملة لمثل هذا  النتائج  ��شأن  �أن نقلل من  ولا ينبغي 

العقبات  �إزالة  �إلى  ال�سيا�سات. فبالإ�ضافة  ال�شامل على م�ستوى  التطور 

للأزمات  وتعري�ضه  العالمي  الاقت�صاد  �إ�ضعاف  في  مرارا  ت�سببت  التي 

المالية، �سوف تحظى مثل هذه التغييرات بالميزة الإ�ضافية المتمثلة في 

اجتذاب ر�أ�س المال الخا�ص الذي لا ي�شارك حاليا في الن�شاط. ومن ��شأن 

�إ�ضافيا للا�ستثمار والإنتاج  �أن يوفر دعما  الر�أ�سمالي  التدفق  مثل هذا 

والتوظيف والتجارة وزيادة الم�ساواة في توزيع الدخل. 

العالم على  �أنحاء  الب�شر في مختلف  وتتوقف رفاهية الملايين من 

تعجيل المجتمع الدولي من معالجته لهذا التحدي الج�سيم.■

محمد العريان هو الرئي�س التنفيذي والم�س�ؤول الم�شارك ل��شؤون 

الا�ستثمار في �شركة “بيمكو” للا�ستثمارات العالمية، التي تتعامل في 

�أ�صول بقيمة 8.1 تريليون دولار.

�إن �أف�ضل ما يمكن �أن نتوقعه من 

الاقت�صادات ذات الفائ�ض والاقت�صادات 

ذات العجز في ال�شهور المقبلة هو ترميم 

ال�سيا�سات ولي�س اتخاذ مبادرات رئي�سية 

وم�ستمرة معنية بها.


