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بع�ض خبراء الاقت�صاد وال�سيا�سة 

التي  الع�صيبة  الأوقات  �أن  �إلى 

على  اليورو  ومنطقة  المتحدة  بالولايات  ع�صفت 

 2008 عامي  بين  الكبير«  »الركود  �أثناء  عامين  مدار 

و2009 كان يفتر�ض �أن تعقبها فترات تعاف �سريعة، 

الراحل  الاقت�صادي  فريدمان«،  »ميلتون  �أ�سماه   فيما 

الغيتار«  »�أوتار  نظرية  نوبل،  جائزة  على  الحائز 

�إذا  �أنك  فريدمان  ويرى  الركود.  في   (guitar string)

يرتد  ف�إنه  �أطلقته،  ثم  الأ�سفل  �إلى  الغيتار  وتر  جذبت 

الأ�سفل  �إلى  �أكثر  جذبته  وكلما  موقعه،  �إلى  الفور  على 

زادت �سرعة ارتداده �إلى موقعه.

غير �أن الأداء الاقت�صادي في كثير من الاقت�صادات 

الكبير«.  »الركود  منذ  المنوال  هذا  يتبع  لم  المتقدمة 

مثير  نحو  على  وبطيئا  �ضعيفا  التعافي  جاء  و�إنما 

للإحباط في �أعقاب فترات الركود العميق التي عانت 

وتر  جذب  من  هناك  وك�أن  الاقت�صادات.  هذه  منها 

الغيتار بقوة �إلى الأ�سفل حتى انقطع.

لكن هناك بع�ض الغمو�ض يكتنف هذه التطورات، 

الدرجة؟  لهذه  الراهن بطيئا  التعافي  الذي جعل  فما 

ويرى البع�ض �أن التعافي في �أعقاب الأزمات المالية 

غالبا ما يكون بطيئا لأن تبعات الأزمة – من �إ�صلاح 

التو�سع  و�ضعف  العمومية،  الميزانيات  في  الخلل 

الائتماني، وا�ستمرار الم�شكلات في �أ�سواق الم�ساكن – 

تلقي ب�أعبائها على الن�شاط )راجع على �سبيل المثال 

 .)Claessens, Kose, and Terrones, 2012 درا�سة 

التجارب  �إلى  بالنظر  �شك،  بلا  قيمته  الر�أي  ولهذا 

التاريخية.

واحد  جانب  من  يختلف  الحالي  التعافي  �أن  غير 

– �سواء  ال�سابقة  التعافي  الأقل عن فترات  مهم على 

�سادت فترة  فقد  لا.  �أم  مالية  ب�أزمات  كانت مقترنة 

التعافي الحالية موجات عالية من عدم اليقين، الأمر 

الذي يقدم تف�سيرا �إ�ضافيا ل�ضعف التعافي، مما ي�ؤكد 

دور �أجواء عدم اليقين على م�ستوى الاقت�صاد الكلي 

وال�سيا�سات في تقلي�ص الن�شاط الاقت�صادي. فقد ظل 

المناخ  ب�شان  الأعمال  دوائر  في  �سائدا  اليقين  عدم 

و�أوروبا،  المتحدة  الولايات  في  والتنظيمي  المالي 

هي  المجهول  الم�ستقبل  من  المخاوف  هذه  وكانت 

�أي  ت�أجيل  �إلى  �أدت  التي  العوامل  من  الأرجح  على 

الأمر  هذا  ويت�ضح  للعمالة.  توظيف  �أو  ا�ستثمارات 

�أجراها م�ؤخرا  التي  الدرا�سة الم�سحية  بالتف�صيل في 

»الاتحاد الوطني لاقت�صاديات الأعمال« في الولايات 

 Economic Policy Survey, )راجع  المتحدة 

�أن  �إلى  تقريرها  في  الدرا�سة  خل�صت  حيث   ،)2012
هناك »�أغلبية �ساحقة« من مجموعة م�ؤلفة من 236 

نيكولا�س بلوم، و�أيهان كوزي، وماركو تيروني�س

DS3, 10/26/12

The Fed bought government bonds and 
mortgage-backed securities.(end-of-month values, billion dollars)
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خبيرا اقت�صاديا في مجال الأعمال »ترى �أن �أجواء عدم اليقين المحيطة 

ب�سيا�سة المالية العامة تقيد وتيرة التعافي الاقت�صادي.«

الن�شاط  دفع  في  اليقين  عدم  �أهمية  مدى  حول  الت�سا�ؤل  ويدور 

�أهم  تحليل  خلال  من  الت�سا�ؤل  لهذا  المقال  هذا  ويت�صدى  الاقت�صادي. 

�سمات عدم اليقين ومدى ت�أثيره على النمو.

هنا وهناك وفي كل مكان

الدراية  عدم  فيه  ي�سود  الذي  المناخ  �إلى  الاقت�صادي  اليقين  عدم  ي�شير 

عديدة  م�صادر  وهناك  للاقت�صاد.  الم�ستقبلي  بالو�ضع  الدراية  قلة  �أو 

الاقت�صادية  ال�سيا�سات  التغييرات في  ومنها  الاقت�صادي،  اليقين  لعدم 

وتحركات  النمو،  �آفاق  ب�ش�أن  النظر  وجهات  واختلاف  والمالية، 

ورغم  الطبيعية.  والكوارث  الإرهابية،  والأعمال  والحروب،  الإنتاجية، 

التي  البحثية  الدرا�سات  تمكنت  فقد  اليقين،  عدم  �أوجه  قيا�س  �صعوبة 

�أجريت م�ؤخرا من و�ضع عدد من المقايي�س وا�ستخدمت لذلك مجموعة 

متنوعة من المناهج )انظر الإطار(.

وبغ�ض النظر عن المقايي�س الم�ستخدمة، من الوا�ضح �أن �أوجه عدم 

اليقين ازدادت في الآونة الأخيرة )انظر الر�سم البياني 1(. فقد ظلت �أجواء 

عدم اليقين ب�ش�أن ال�سيا�سات الاقت�صادية مرتفعة في الولايات المتحدة 

ارتفاعها  على  وظلت  بل   ،2008 عام  في  الركود  منذ  اليورو  ومنطقة 

المزمن منذ ذلك الحين )ال�شكل البياني 2(. وفي الولايات المتحدة، كانت 

الدائر  بالجدل  �أ�سا�سا  مدفوعة  الأخيرة  الآونة  في  اليقين  عدم  �أجواء 

حول �سيا�سة المالية العامة، بما في ذلك ال�ضرائب والإنفاق الحكومي، 

وال�سيا�سات  ال�صحية  كالرعاية  الأجل،  طويلة  الهيكلية  والق�ضايا 

التنظيمية وبرامج الم�ستحقات – مثل نظام التقاعد الذي تكفله الحكومة 

»ال�ضمان الاجتماعي« وبرنامج الت�أمين ال�صحي لكبار ال�سن »ميديكير« 

المحيطة  اليقين  عدم  �أجواء  �أن  للاهتمام،  المثير  ومن   .(Medicare)

بال�سيا�سة النقدية لا ت�شكل على ما يبدو �أحد العوامل الرئي�سية للزيادة 

على  يرجع  مما  بال�سيا�سات،  المحيطة  اليقين  عدم  �أجواء  في  الأخيرة 

الأرجح لانخفا�ض الت�ضخم و�أ�سعار الفائدة وا�ستقرار معدلاتها.

المحيطة  اليقين  عدم  �أجواء  �أن  يلاحظ  الوطني،  الم�ستوى  وعلى 

التو�سع  الاقت�صادية. ففي فترات  الدورة  اتجاه  ت�سير عك�س  بالاقت�صاد 

الاقت�صادي، نجد �أن عدم اليقين على م�ستوى الاقت�صاد الكلي يقل كثيرا، 

في المتو�سط، عنه في فترات الركود، بغ�ض النظر عن المقيا�س الم�ستخدم 

)انظر الر�سم البياني 3(. وبالمثل، ف�إن عدم اليقين على م�ستوى الاقت�صاد 

الجزئي فيما يتعلق ب�أن�شطة �أو �شركات معينة، مقي�سا بتقلب التحركات 

�أي�ضا  في الإنتاجية على م�ستوى المن�ش�آت في الولايات المتحدة، ي�سير 

الم�سجلة منذ  �أعلى معدلاته  بلغ  الاقت�صادية حيث  الدورة  اتجاه  عك�س 

 Bloom and others, الكبير« )درا�سة  �أثناء فترة »الركود  عام 1970 

.)2012

عدم اليقين والن�شاط الاقت�صادي

غير �أن هناك �صعوبة في تحديد اتجاه العلاقة ال�سببية بين عدم اليقين 

�أن  �أم  الركود  فترات  �إلى  اليقين  عدم  ي�ؤدي  هل  الاقت�صادية.  والدورة 

التو�صل  اليقين؟ ورغم �صعوبة  �إلى عدم  التي ت�ؤدي  الركود هي  فترات 

�إلى جواب م�ؤكد على هذا الت�سا�ؤل، ف�إن النظريات الاقت�صادية ت�شير �إلى 

�أن هناك قنوات وا�ضحة يمكن لأجواء عدم اليقين �أن ت�ؤثر من خلالها 

ت�أثيرا �سلبيا على الن�شاط الاقت�صادي.

Bloom, 02/5/13
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الذي يمكن  بالمتغير  لي�ست  لأنها  اليقين  �أجواء عدم  قيا�س  ال�صعب  من 

�أخرى.  متغيرات  من  ا�ستنتاجه  يمكن  متغير  بمثابة  لكنها  ر�صده 

وبا�ستخدام لغة الإح�صاءات ف�إن عدم اليقين هو متغير كامن.

لكن هناك عدد من الطرق لقيا�س عدم اليقين ب�صورة غير مبا�شرة، 

وذلك با�ستخدام مقايي�س تركز على جوانب عدم اليقين المختلفة التي 

الوقت. ويركز بع�ض المقايي�س على  يتعر�ض لها الاقت�صاد مع مرور 

�أجواء عدم اليقين على م�ستوى الاقت�صاد الكلي – بما في ذلك تقلبات 

م�صطلحات  وانت�شار  البطالة،  تنب�ؤات  في  والتباين  الأ�سهم،  عائدات 

مقايي�س  وتنظر  الإعلام.  و�سائل  في  الاقت�صادي«  اليقين  »عدم  مثل 

والذي  الجزئي،  الاقت�صاد  م�ستوى  على  اليقين  عدم  �أجواء  في  �أخرى 

يقا�س غالبا عن طريق م�ؤ�شرات مختلفة تر�صد الاختلافات في الناتج 

القطاعي، ومبيعات ال�شركات، وعائدات الأ�سهم، والتباين في تنب�ؤات 

 “Bloom, المديرين في �شركات ال�صناعات التحويلية )راجع درا�ستي

.)“Baker, Bloom, and Davis, 2012” 2009؛ و”
ولما كان اهتمامنا يتركز �أ�سا�سا في �أوجه عدم اليقين على م�ستوى 

الاقت�صاد الكلي، ف�إننا نركز على �أربعة مقايي�س ت�ستند �إلى تقلب عائدات 

الانحراف  مقدار  هو  الأول  والمقيا�س  الاقت�صادية.  وال�سيا�سة  الأ�سهم 

الاقت�صادات  من  كل  في  اليومية  الأ�سهم  لعائدات  ال�شهري  المعياري 

�أوجه  ير�صد  وهو  بلدا،   21 من  والم�ؤلفة  العينة  في  المدرجة  المتقدمة 

عدم اليقين المقترنة ب�أرباح ال�شركات والتي تبين �أي�ضا �أنها بديل جيد 

لأوجه عدم اليقين الكلي )انظر الر�سم البياني 1(. والمقيا�س الثاني هو 

م�ؤ�شر تقلبات بور�صة �شيكاغو لعقود الخيار (VXO)، وهو م�ؤ�شر للتقلب 

ال�ضمني في �أ�سعار الأ�سهم المح�سوبة من خيارات م�ؤ�شر �ستاندرد �آند بور 

100 (S&P 100). وي�شير الثالث �إلى عدم اليقين الذي يكتنف ال�سيا�سات 

اليورو وهو متو�سط مرجح  الولايات المتحدة ومنطقة  الاقت�صادية في 

لم�صطلحات  الإعلام  و�سائل  ا�ستخدام  تواتر  مدى  الثلاثة:  للم�ؤ�شرات 

الأحكام  وعدد  معا؛  اليقين«  و»عدم  الاقت�صادية«  »ال�سيا�سة  مثل 

والتباين  المقبلة؛  ال�سنوات  في  بها  العمل  �سينتهي  التي  ال�ضريبية 

الم�ستقبل  الت�ضخم في  الحكومية ومعدلات  الم�صروفات  تنب�ؤات  في 

)انظر الر�سم البياني 2(. �أما المقيا�س الرابع، الذي يمثل عدم اليقين 

على الم�ستوى العالمي، فير�صد التحركات ال�شائعة في المقيا�س الأول 

�أهم �ستة اقت�صادات متقدمة لديها �أطول �سلا�سل  با�ستخدام بيانات 

بيانات متاحة )الر�سم البياني 1(.

قيا�س عدم اليقين
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لدرجة  تتعر�ض  حين  ال�شركات  �أن  نجد  مثلا،  الطلب،  جانب  فعلى 

اليقين تخف�ض من طلبها على الا�ستثمار وت�ؤخر تنفيذ  عالية من عدم 

م�شروعاتها ريثما تجمع معلومات جديدة، لأن تكلفة �إيقاف الا�ستثمار 

بعد البدء فيه غالبا ما تكون باهظة )درا�سة Bernanke, 1983؛ ودرا�سة 

�أن ا�ستجابة الأ�سر المعي�شية  Dixit and Pindyck, 1994(. كذلك نجد 
لارتفاع م�ستوى عدم اليقين مماثلة لا�ستجابة ال�شركات، حيث تخف�ض 

اليقين.  عدم  م�ستويات  انخفا�ض  لحين  المعمرة  لل�سلع  ا�ستهلاكها  من 

وعلى جانب العر�ض، نجد �أن خطط ال�شركات لتعيين العمالة تت�أثر �سلبا 

�أي�ضا بارتفاع م�ستويات عدم اليقين، نظرا للتكلفة الباهظة التي تترتب 

على �إجراء ت�صحيحات في �أو�ضاع الموظفين.

عام  منذ  ن�شهدها  كالتي  المالية،  الأ�سواق  م�شكلات  �ش�أن  ومن 

�أجواء  انت�شار  نتيجة  النمو  على  الواقع  ال�سلبي  الأثر  ت�ضخيم   ،2007

عدم اليقين. وعلى �سبيل المثال، تت�سبب �أجواء عدم اليقين في انخفا�ض 

�صعوبة  وازدياد  بالدين  الممولة  الم�شروعات  من  الإيرادات  توقعات 

�أ�سعار فائدة مرتفعة  تقييم ال�ضمانات. ونتيجة لذلك، يفر�ض الدائنون 

وقيودا على الإقرا�ض �أثناء الفترات التي ت�سود فيها م�شاعر عدم اليقين، 

الإقرا�ض  تراجع  ومع  الاقترا�ض.  على  ال�شركات  قدرة  من  يحد  مما 

تنكم�ش الا�ستثمارات، وخا�صة بالن�سبة لل�شركات التي تعاني من ق�صور 

انخفا�ض  نتيجة  الإنتاجية  نمو  بطء  عليه  يترتب  ما  وهو  الائتمان، 

ت�سفر  �أن  مجتمعة  العوامل  لهذه  ويمكن  والتطوير.  البحث  على  الإنفاق 

عن انخفا�ض كبير في نمو الناتج.

ت�ضر  ما  غالبا  اليقين  عدم  �أجواء  �أن  �إلى  التجريبية  الأدلة  وت�شير 

بالنمو الاقت�صادي، حيث يرتبط معدل نمو الناتج ارتباطا �سالبا ب�أجواء 

الكلي. وعلاوة على ذلك، ف�إن حدوث  اليقين المحيطة بالاقت�صاد  عدم 

واحد،  معياري  انحراف  بمقدار  اليقين،  عدم  في  ن�سبيا  �صغيرة  زيادة 

تقترن بتراجع نمو الناتج بمقدار يتراوح بين 0.4 و 1.25 نقطة مئوية، 

ح�سب المقيا�س الم�ستخدم لأجواء عدم اليقين في الاقت�صاد الكلي )درا�سة 

.)Kose and Terrones, 2012

ارتباطا  ال�سيا�سات  تحركها  التي  اليقين  عدم  �أجواء  تقترن  كذلك 

�سالبا بالنمو، حيث ازدادت �أجواء عدم اليقين ب�ش�أن ال�سيا�سات لت�صل �إلى 

�أعلى الم�ستويات الم�سجلة منذ »الركود الكبير«. وعلى وجه التحديد، من 

المحتمل �أن تكون الزيادة الحادة في عدم اليقين ب�ش�أن ال�سيا�سات بين 

عامي 2006 و2011 �أعاقت النمو في الاقت�صادات المتقدمة )درا�سات 

 Bloom and others,؛ وBaker and Bloom, 2011؛ وBloom, 2009
التجريبية  الأدلة  وت�شير  قريبا(.  ت�صدر   ،Hirata and othersو 2012؛ 
�إلى �أن مثل هذه الزيادة الكبيرة في عدم اليقين ب�ش�أن ال�سيا�سات تقترن 

بانخفا�ض كبير ومتوا�صل في الناتج )انظر الر�سم البياني 4(.

ويبدو �أن درجة عدم اليقين الاقت�صادي مرتبطة �أي�ضا بعمق فترات 

فترات  �أن  يلاحظ  التحديد،  وجه  وعلى  التعافي.  فترات  وقوة  الركود 

�أعمق  تكون  ما  غالبا  اليقين  عدم  درجة  بارتفاع  تقترن  التي  الركود 

من فترات الركود الأخرى )انظر الر�سم البياني 5(. وبالمثل، ف�إن فترات 

التعافي التي تتزامن مع فترات م�شوبة بارتفاع درجة عدم اليقين تكون 

�أ�ضعف من فترات التعافي الأخرى. ومن ثم ف�إن م�ستويات عدم اليقين 

الأزمة  منذ  العالمي  بالاقت�صاد  مرت  التي  العادة  غير  على  المرتفعة 

والتعافي  العميق  الركود  نوبات  من  بها  اقترن  وما  الأخيرة  المالية 

ال�ضعيف تمثل عوامل مهمة في تف�سير هذه النتائج. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، 

انخفا�ض  مع  المتقدمة  الاقت�صادات  الجارية في  التعافي  فترة  تتزامن 
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بغ�ض النظر عن المقايي�س الم�ستخدمة: من الوا�ضح �أن �أوجه 

عدم اليقين ازدادت في الآونة الأخيرة.
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النمو التراكمي في الا�ستهلاك والا�ستثمار وحدوث انكما�ش حاد وم�ستمر 

في الا�ستثمار في الهياكل بينما ظلت درجة عدم اليقين مرتفعة )درا�سة 

.)Kose, Loungani, and Terrones, 2012

�صناع ال�سيا�سات يمكنهم الم�ساعدة

التاريخية  المقايي�س  ح�سب  المرتفعة  اليقين  عدم  م�ستويات  تزامنت 

ليزيد من  اليقين م�ؤخرا  ارتفاع عدم  النمو. وجاء  انخفا�ض  مع فترات 

احتمالات حدوث ركود عالمي �آخر. ويجد �صناع ال�سيا�سات �صعوبة في 

التغلب على �أوجه عدم اليقين المت�أ�صلة التي تتعر�ض لها الاقت�صادات 

اليقين  عدم  �أجواء  �أن  غير  الاقت�صادية.  الدورة  مدار  على  العادة  في 

بارتفاعها  تت�سم  الحالي  الوقت  في  الاقت�صادية  بال�سيا�سات  المحيطة 

على غير العادة، ويبدو �أنها ت�سهم بدرجة كبيرة في زيادة عدم اليقين 

جانبي  على  ال�سيا�سات  �صناع  لكن  الكلي.  الاقت�صاد  م�ستوى  على 

تحركها  التي  اليقين  عدم  �أجواء  من  الحد  يمكنهم  الأطلنطي  المحيط 

ال�سيا�سات من خلال تنفيذ بع�ض التدابير الجريئة وفي الوقت المنا�سب. 

منطقة اليورو ويعزز التعافي في الولايات المتحدة.  ■ويمكن لهذا الأمر بدوره �أن ي�سهم في �إعطاء دفعة للنمو الاقت�صادي في 

�أ�ستاذ علم الاقت�صاد في جامعة �ستانفورد، و�أيهان  نيكولا�س بلوم هو 

�إدارة البحوث في �صندوق  كوزي وماركو تيروني�س هما م�ساعدا مدير 

النقد الدولي.
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