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على الغلاف
يعــرض غــاف عــدد يونيــو 2021 تصــور الرســام دانييــل غارســيا لصــراع الأســواق 

الصاعــدة مــع كوفيــد-19، واضطرابــات الأســواق، وشــبح تصاعــد المديونيــة علــى 

هيئــة لعبــة الشــطرنج. ومثلمــا يمكــن »ترقيــة« البيــادق في لعبــة الشــطرنج باتبــاع 

باتبــاع  التحديــات  علــى  التغلــب  بإمكانهــا  البلــدان  هــذه  فــإن  الســليمة،  الحــركات 

الســليمة.   السياســات 

الخطوة التالية 
بالنســبة للأســواق  القادمــة  الطريــق في المرحلــة  علــى  العــدد  ينصــب تركيزنــا في هــذا 

الصاعــدة، ذلــك المســمى الــذي كثيــرا مــا يُطلــق علــى الاقتصــادات التــي تحتــل منطقــة وســطا — 

فــا هــي متقدمــة ولا هــي منخفضــة الدخــل. ونظــرا لتزايــد أهميــة هــذه المجموعــة مــن البلــدان في 

النظــام المــالي، فإنهــا تســاهم في ترســيخ دعائــم الاســتقرار العالمــي. ومــع ذلــك، بينمــا نتعمــق 

في بحثنــا لتحديــد خصائــص هــذه البلــدان، فإننــا نجــد مجموعــة بالغــة التنــوع من الاقتصادات 

ذات الأحجــام ومعــدلات النمــو المتباينــة تواجــه آفاقــا وأولويــات وتحديــات مختلفــة.

وقــد اســتطاع بعضهــا، مثــل الصيــن، النهــوض ســريعا مــن الأزمــة الراهنــة. بينمــا قــد تعــاني 

اقتصــادات أخــرى لســنوات طويلــة لمعالجــة تداعيــات الجائحــة.

وفي خضــم التعــافي الاقتصــادي متعــدد الســرعات — بمــا في ذلــك داخــل البلــدان وعبــر 

القطاعــات، والفئــات العُمريــة، وبيــن الجنســين، ومســتويات المهــارات — يبحــث هــذا العــدد 

الصاعــدة.  بالأســواق  تتعلــق  متشــابكة  موضوعــات  عــدة  في  والتنميــة  التمويــل  مجلــة  مــن 

ففــي مقــال روبــا دوتاغوبتــا وســيلا بازارباســيوغلو، مــن صنــدوق النقــد الــدولي، نســتعرض 

حصــرا للأوضــاع، مــع التركيــز علــى الديــون، ومفاضــات السياســات الاقتصاديــة، وأولويــات 

مــن كبــار المســتثمرين، همــا ريتشــارد هــاوس وديفيــد  اثنــان  أقــوى. ويتنــاول  نمــو  تحقيــق 

لوبيــن، مناقشــة كيــف كان أداء أصــول الأســواق الصاعــدة أثنــاء الجائحــة ولمــاذا لا يرجــح 

تعرضهــا لأزمــات نظاميــة كمــا حــدث في الثمانينــات والتســعينات. وفي المقابــل، تــرى ســـيبنيم 

كاليملـــي— أوزكان احتمــالات زيــادة الاضطرابــات مــع ارتفــاع أســعار الفائــدة في الولايــات 

المتحــدة. ويوضــح فرانسيســكو فيريــرا أن آثــار الجائحــة علــى عــدم المســاواة تتضــح بطــرق 

منافيــة للمنطــق، حســب كيفيــة قياســها. وبعــد 20 عامــا علــى صياغــة المصطلــح المختصــر 

»BRICs« )بريكــس(، يعيــد جيــم أونيــل النظــر فــي تباعــد المســارات المســتقبلية للبرازيــل 

ــن. ــد والصي وروســيا والهن
وبينمــا ســتخلف هــذه الأزمــة ندوبــا اقتصاديــة عميقــة، فلــن يكــون مــن دقــة التحليــل أن 

ننظــر فقــط إلى النواحــي الســلبية في المرحلــة القادمــة. فالأســواق الصاعــدة لــن يكــون بوســعها 

اســتعادة المكاســب التــي حققتهــا بشــق الأنفــس فحســب، بــل ســتتمكن حتــى مــن تحقيــق أداء 

أفضــل مقارنــة بمــا قبــل الجائحــة. وهــذا ســيتطلب سياســات واســتراتيجيات اقتصاديــة معايــرة 

العمالــة المســرّحة  الرعايــة الصحيــة والتعليــم، ودعــم  فــرص الحصــول علــى  بدقــة لتحســين 

وإعــادة تدريبهــا، وتعزيــز الاســتثمار العــام في المشــروعات الخضــراء والبنيــة التحتيــة الرقميــة. 

مــع ضمــان  بالنفــع علــى الجميــع،  تعــود  احتــواء  أكثــر  اقتصــادات  بنــاء  الهــدف في  ويتمثــل 

تحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي.

لهــا  السياســات  القــادة وصنــاع  فــإن كل خطــوة يخطوهــا  الشــطرنج،  لعبــة  غــرار  وعلــى 

الصحيــح.  الاتجــاه  في  إذاً  فلتكــن  عواقبهــا. 
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على الأسواق الصاعدة أن توازن بين التغلب على الجائحة والعودة 

إلى سياسات شبه طبيعية وإعادة بناء اقتصاداتها

روبا دوتاغوبتا وسيلا بازارباسيوغلو

الطريق
لا يزال طويلا
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PLACEHOLDER IM
AGE/ART CREDIT

تتزايــد  الثــاني لجائحــة كوفيــد-19،  العــام  بدايــة 

الأســواق  في  الأداء  كفــاءة  بشــأن  المخــاوف 

الصاعــدة التــي نجحــت حتــى الآن في الاســتجابة 

بشــكل ســريع للتداعيــات الاقتصاديــة الناجمــة عــن الجائحــة 

المســبوقة  غيــر  الإنقــاذ  إجــراءات  مــن  حــزم  تنفيــذ  مــن خــال 

التــي اســتهدفت القطاعــات والأســر الأكثــر تضــررا. فعقــب فتــرة 

قصيــرة مــن الضغــط المــالي في مــارس 2020، تمكنــت معظــم 

الأســواق الصاعــدة مــن العــودة إلى الأســواق الماليــة العالميــة 

وإصــدار ســندات ديــن جديــدة لتلبيــة احتياجاتهــا التمويليــة. 

بعــض  في  العالمــي  التعــافي  وتيــرة  تســارع  ظــل  في  ولكــن 

البلــدان مقارنــة بغيرهــا وعــدم اليقيــن الكبيــر بشــأن الجائحــة، 

ســيفرض  ممــا  الأرجــح،  علــى  الســوقية  التقلبــات  ســتزداد 

ضغوطــا علــى قــدرة صنــاع السياســات في الأســواق الصاعــدة 

علــى اجتيــاز هــذه التحــولات وإدارة مختلــف المفاضــات علــى 

دائــم. تعــاف  وتحقيــق  السياســات  مســتوى 

وتتفــاوت  بالتنــوع،  الصاعــدة  الأســواق  عــالم  ويتســم 

الأوضــاع والظــروف بيــن بلدانــه. ورغــم عــدم وجــود تعريــف 

ببعــض  عــادة  تُعــرف  فإنهــا  الصاعــدة،  للســوق  رســمي 

والتقــدم  الأســواق،  إلى  النفــاذ  اســتمرارية  مثــل  الخصائــص 

نحــو بلــوغ مســتوى الدخــل المتوســط، والأهميــة المتزايــدة في 

الاقتصــاد العالمــي )راجــع الإطــار(. وبالرغــم مــن ذلــك، تختلــف 

فــروق  توجــد  ولا  البعــض،  بعضهــا  عــن  الاقتصــادات  هــذه 

الأخــرى. الناميــة  البلــدان  وبيــن  بينهــا  واضحــة 

وقــد أحــرزت الأســواق الصاعــدة تقدمــا ملحوظــا في تعزيــز 

الحــالي،  القــرن  بدايــة  منــذ  الكليــة  الاقتصاديــة  سياســاتها 

بأكثــر  الدخــل  مــن  الفــرد  نصيــب  زيــادة  في  ســاعدها  ممــا 

التــي  البلــدان  مــن   %65 وتطبــق  المتوســط.  في  الضعــف  مــن 

نقديــة  سياســات  الصاعــدة  الأســواق  مجموعــة  ضمــن  تعتبــر 

استشــرافية تقــوم علــى اســتهداف التضخــم، فضــا عــن تراجــع 

واســتقرار معــدلات التضخــم في معظمهــا. ويديــر عــدد مــن هــذه 

الماليــة.  القواعــد  مــن  وفــق مجموعــة  العامــة  مــوارده  البلــدان 

وفي أعقــاب الأزمــات الماليــة التــي شــهدتها التســعينات، نفــذ 

العديــد منهــا إصلاحــات كبيــرة في القطــاع المصــرفي. وتراجــع 

التقــدم المحــرز نتيجــة الأزمــة الماليــة العالميــة خــال 2008-

2009 دون أن ينحــرف عــن مســاره. 

سجل أداء اقتصادي جيد

في  السياســات  صنــاع  الاقتصــادي  الأداء  ســجل  ســاعد 

الأســواق الصاعــدة علــى اتخــاذ تدابيــر جريئــة أثنــاء الجائحــة 

الاقتصاديــة  التدابيــر  وتضمنــت  الأســواق.  ثقــة  زعزعــة  دون 

في  الســيولة  ودعــم  الحكومــي،  الإنفــاق  زيــادة  التخفيفيــة 

الشــركات والبنــوك، والإفــراج عــن رؤوس الأمــوال الوقائيــة لدى 

البنــوك لدعــم الإقــراض، وبرامــج شــراء الأصــول التــي أطلقتهــا 

المحليــة.  الأســواق  اســتقرار  علــى  للحفــاظ  المركزيــة  البنــوك 

وتيســير  المحليــة  التضخــم  معــدلات  انخفــاض  أتــاح  كذلــك 

السياســات النقديــة في الاقتصــادات المتقدمــة الفرصــة للبنــوك 
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المركزيــة في الأســواق الصاعــدة لإجــراء تخفيضــات كبيــرة في 

أســعار الفائدة الأساســية المحلية. وازدادت مدخرات الأســر في 

معظــم الأســواق الصاعــدة عقــب بدايــة الجائحــة. وتــم توجيــه 

جــزء كبيــر مــن المدخــرات المحليــة نحــو تمويــل الحكومــة والحــد 

إلى جانــب  ســاهم  الأجنبــي، ممــا  الاقتــراض  احتياجــات  مــن 

تراجــع الاســتثمارات الخاصــة في الســيطرة علــى عجــز الحســاب 

الجــاري.

المباشــر  النقــدي  كالتمويــل   — التدابيــر  بعــض  أن  غيــر 

لعجــز الميزانيــة أو التعليــق المؤقــت لســداد القــروض — تنشــأ 

عنهــا مخاطــر جديــدة. وقــد أيــد صنــاع السياســات تلــك التدابيــر 

الهائلــة  الضغــوط  مــن  للتخفيــف  مؤقتــة  أدوات  باعتبارهــا 

التــي أثــرت علــى الاقتصــاد ككل. وأدى ارتفــاع العجــز المــالي 

أيضــا إلى تفاقــم مســتويات الديــن الســيادي المرتفعــة بالفعــل 

في بعــض البلــدان. وفي بلــدان أخــرى، تنشــأ عــن ارتفــاع ديــون 

للدولــة،  المملوكــة  الشــركات  ذلــك  في  بمــا  الشــركات،  قطــاع 

وانكشــافات الشــركات غيــر المغطــاة بالعملــة الأجنبيــة مخاطــر 

ماليــة محتملــة في حالــة تعثــر الشــركات. كذلــك تســاهم زيــادة 

حيــازات الديــن الحكومــي لــدى البنــوك المحليــة في تقوية الرابط 

بيــن ســامة القطــاع الحكومــي وســامة الجهــاز المصــرفي.

والجائحــة أبعــد مــا تكــون عــن الانتهــاء، لذلــك لا يــزال مــن 

فقــد  فعاليتهــا.  أثبتــت  التــي  التدابيــر  تحديــد  للغايــة  المبكــر 

شــهد النشــاط الاقتصــادي انكماشــا حــادا في معظــم الأســواق 

الصاعــدة خــال عــام 2020. غيــر أن التقديــرات الــواردة في 

عــدد إبريــل 2021 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي الصــادر 

عن صندوق النقد الدولي تشــير إلى أن انكماش إجمالي الناتج 

المحلــي العالمــي كان مــن الممكــن أن يتجــاوز مســتواه بثلاثــة 

أضعــاف لــولا تدابيــر السياســات المتخــذة في مختلــف أنحــاء 

العــالم — بمــا في ذلــك في الاقتصــادات المتقدمــة والأســواق 

الصاعــدة.

تباعد مسارات الاستجابة

الصاعــدة  الأســواق  في  المتباعــدة  التعــافي  مســارات  تعكــس 

الاختلافــات في المراكــز الاقتصاديــة واســتجابات السياســات 

الفيــروس  احتــواء  مــن  التــي تمكنــت  بلــد لآخــر. فالبلــدان  مــن 

العربيــة  والإمــارات  )كالصيــن  لســكانها  اللقاحــات  توفيــر  أو 

المتحــدة( تتعافــى قبــل غيرهــا. وفي البلــدان التــي تتــاح لديهــا 

هوامــش أمــان مــالي وفيــرة أو فرصــة النفــاذ إلى الأســواق أو 

العامــة  كلتاهمــا، أمكــن تقديــم دعــم أكبــر مــن خــال الماليــة 

بفضــل  البلــدان  بعــض  تمكنــت  كذلــك  وبولنــدا(.  )كالفلبيــن 

غيــر  تخفيضــات  إجــراء  مــن  المركزيــة  بنوكهــا  مصداقيــة 

مســبوقة في أســعار الفائدة الأساســية وتطبيق سياســات نقدية 

غيــر تقليديــة دون أن يــؤدي ذلــك إلى فــرض ضغــوط حــادة علــى 

أســعار الصــرف )راجــع دراســة Fratto and others 2021(. أمــا 

الأســواق الصاعــدة التــي تعــاني مــن اختــالات اقتصاديــة كليــة 

تــزال تواجــه مفاضــات صعبــة  فــا  الديــون  أعبــاء  أو تفاقــم 

بيــن دعــم التعــافي والحــد مــن الاختــالات )كالأرجنتيــن ومصــر 

وغيرهــا(. وتركيــا 

وقــد تــزداد الصعوبــات إلى حــد مــا خــال المرحلــة القادمــة. 

مــن  الجديــدة  الســالات  عــن  الناجمــة  التهديــدات  ظــل  ففــي 

فيــروس كوفيــد-19، ســيكون علــى البلــدان النظــر في العديــد 

مــن المفاضــات بيــن مواصلــة الجهــود الهادفــة إلى الحــد مــن 

انتشــار الفيــروس — وهــو مــا ســيتطلب علــى الأرجــح اســتمرار 

الدعــم الاقتصــادي الموجــه إلى الأســر والشــركات — وعــودة 

السياســات إلى طبيعتهــا واســتعادة صلابــة الاقتصــاد. ويعــد 

الطريــق.  علــى  أولى  خطــوة  مجــرد  كافيــة  لقاحــات  توفيــر 

ويتعيــن إدارة تقلبــات الأســواق الماليــة بمهــارة في ظــل ارتفــاع 

أســعار الفائــدة الأمريكيــة طويلــة الأجــل، لا ســيما في البلــدان 

تنفيــذ  ويتطلــب  الخــارج.  مــن  كبيــر  تمويــل  إلى  تحتــاج  التــي 

ويتعيــن  واجتماعيــا.  سياســيا  تأييــدا  الهيكليــة  الإصلاحــات 

في  السياســات  علــى صعيــد  الإجــراءات  مــن  مجموعــة  اتخــاذ 

بلــد  مــن  تختلــف  الأولويــات  كانــت  وإن  المجــالات،  مــن  عــدد 

لآخــر.

توجيــه الدعــم إلى قطــاع الشــركات: بمجــرد إحــكام 

في  البلــدان  تبــدأ  أن  يتعيــن  الصحيــة،  الأزمــة  علــى  الســيطرة 

التحــول مــن تدابيــر الدعــم الطــارئ التــي تســتهدف القطــاع ككل 

لهــا مقومــات  التــي تتوافــر  إلى تقديــم دعــم موجــه للشــركات 

الاســتمرار، مــع إفســاح المجــال للقطــاع الخــاص لقيــادة النمــو 

في نهايــة المطــاف. وســتتوقف وتيــرة هــذا التحــول علــى الرابــط 

بيــن النمــو والتوظيــف في قطــاع الشــركات وقــدرة كل بلــد علــى 

لفتــرة  الاســتمرار  مقومــات  لهــا  تتوافــر  التــي  الشــركات  دعــم 

الجائحــة.  عــن  الناجــم  التعثــر  بمعالجــة  لهــا  للســماح  كافيــة 

ويعتمــد نجــاح هــذه المســاعي علــى قــوة مؤسســات ســوق العمــل 

وشــبكات الأمــان والرقابــة علــى الجهــاز المصــرفي وإجــراءات 

الإعســار لضمــان إعــادة توزيــع المــوارد بســهولة ويســر. ووفقــا 

العالمــي  المــالي  الاســتقرار  تقريــر  مــن   2021 إبريــل  لعــدد 

الســهل  مــن  يكــون  لــن  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادر 

التمييــز بيــن ســيولة الشــركات وملاءتهــا. فعندمــا بــدأت الأزمــة، 

كانــت بعــض شــركات الأســواق الصاعــدة تعــاني بالفعــل مــن 

زيــادة أعبــاء الديــن، وينبغــي تقييــم انعكاســات تعثــر الشــركات 

علــى الاقتصــاد ككل علــى نحــو أكثــر دقــة.

مماثلــة،  تحديــات  المتقدمــة  الاقتصــادات  تواجــه  وبينمــا 

ســتكون المفاضــات أكثــر صعوبــة بالنســبة للأســواق الصاعــدة 

علــى  أشــد  قيــودا  تواجــه  مــا  عــادة  لأنهــا  نظــرا  الأرجــح  علــى 

ميزانياتهــا. وعــادة مــا تكــون أطــر التعامــل مــع حــالات إفــاس 

الشــركات أقــل كفــاءة في الأســواق الصاعــدة أيضــا. لذلــك يتعيــن 

تصميــم تدخــات السياســات علــى نحــو يحــد مــن خطــر حــالات 

التصفيــة العديــدة التــي تتســبب في موجــة مــن حــالات الإفــاس 

دعــم  إلى  تحتــاج  »زومبــي«  جوفــاء  شــركات  ظهــور  وخطــر 

ائتمــاني مفــرط لمواصلــة نشــاطها دون أن تكــون قــادرة علــى 

 Pazarbasioglu دراســة  )راجــع  جديــدة  أنشــطة  في  الاســتثمار 

and Garcia Mora 2020(. وكمــا يتضــح مــن التجــارب الســابقة 
والعديــد   ،1994 عــام  والمكســيك   ،1992 عــام  بولنــدا  )مثــل 

مــن بلــدان جنــوب شــرق آســيا خــال الفتــرة 1998-1997، 

الناجحــة  الاســتراتيجيات  تتضمــن   ،)2001 عــام  وتركيــا 
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ما المقصود بالسوق الصاعدة؟

لا يوجــد تعريــف رســمي للســوق الصاعــدة. ويصنــف تقريــر آفــاق 

 39 الــدولي  النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادر  العالمــي  الاقتصــاد 

علــى  بنــاء  المتقدمــة«  »الاقتصــادات  مجموعــة  ضمــن  اقتصــادا 

عوامــل مثــل ارتفــاع نصيــب الفــرد مــن الدخــل، وتنــوع الصــادرات 

الســلعية والخدميــة، وزيــادة الاندمــاج في النظــام المــالي العالمــي. 

»الأســواق  اقتصــادات  مجموعــة  ضمــن  البلــدان  باقــي  وتصنــف 

الصاعــدة والناميــة«. ويعتبــر 40 منهــا »أســواقا صاعــدة متوســطة 

الدخــل« وفــق تقريــر الراصــد المــالي الصــادر عــن صنــدوق النقــد 

الــدولي نظــرا لارتفــاع نصيــب الفــرد مــن الدخــل.

غيــر أن الدخــل ليــس هــو الســمة الوحيــدة للأســواق الصاعــدة. 

دائميــن،  واســتقرار  قــوي  بنمــو  تنعــم  اقتصــادات  فمعظمهــا 

ويمكنهــا إنتــاج ســلع ذات قيمــة مضافــة أعلــى مقارنــة بغيرهــا، 

وهــي أقــرب في طبيعتهــا إلى الاقتصــادات المتقدمــة، ليــس فقــط 

مــن حيــث مســتوى الدخــل، ولكــن مــن حيــث المشــاركة في التجــارة 

العالميــة والاندمــاج في الأســواق الماليــة أيضــا. وقــد اســتندنا إلى 

العوامــل التاليــة في تحديــد الأســواق الصاعــدة:

· الأهميــة النظاميــة: حجــم الاقتصــاد القطــري )إجمــالي النــاتج 	

مــن  الصــادرات  ونصيــب  الســكان  وعــدد  الاســمي(  المحلــي 

العالميــة التجــارة 

· النفــاذ إلى الأســواق: الديــن الخارجــي للبلــد كنســبة مــن الديــن 	

المؤشــرات  علــى  مدرجــا  كان  إذا  ومــا  العالمــي،  الخارجــي 

الاســتثمارية  المؤسســات  كبــرى  تســتخدمها  التــي  العالميــة 

وقيمتهــا الدوليــة  الســندات  إصــدار  وتواتــر  الدوليــة، 

· المحلــي 	 النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد  نصيــب  الدخــل:  مســتوى 

الأمريكــي للــدولار  الاســمية  بالقيمــة 

وتحســب درجــة لــكل اقتصــاد بخــاف الاقتصــادات المتقدمــة 

باســتخدام خمســة متغيــرات مرجحــة:

· 0,40 × إجمالي الناتج المحلي 	

الاسمي+

· 0,15 × عدد السكان+	

· 0,15 × نصيب الفرد من إجمالي 	

الناتج المحلي+

· 0,15 × النصيب من التجارة العالمية+	

· 0,15 × النصيب من الدين الخارجي العالمي	

الفتــرة  خــال  اقتصــادا   20 أكبــر  ضمــن  البلــد  كان  وإذا 

عــدا  فيمــا  وصفــر  واحــد،  علــى  يحصــل  فإنــه   ،2020-2010

ذلــك. وتحســب الدرجــة النهائيــة كحاصــل جمــع مرجــح للدرجــات 

التــي  الصاعــدة  الأســواق  مجموعــة  بلــدان  يلــي  وفيمــا  الفرديــة. 

الترتيــب  حســب  مرتبــة  المنهــج  هــذا  باســتخدام  تحديدهــا  تــم 

وإندونيســيا  المتحــدة  العربيــة  والإمــارات  الأرجنتيــن  الأبجــدي: 

إفريقيــا  وجنــوب  وتركيــا  وتايلنــد  وبولنــدا  والبرازيــل  وإيــران 

وروســيا وشــيلي والصيــن والفلبيــن وكولومبيــا وماليزيــا ومصــر 

وتــم  والهنــد.  الســعودية وهنغاريــا  العربيــة  والمكســيك والمملكــة 

اســتبعاد بلديــن، وهمــا نيجيريــا بســبب تصنيفهــا ضمــن البلــدان 

منخفضــة الدخــل )المؤهلــة للاســتفادة مــن التمويــل المقــدم مــن 

الصنــدوق الاســتئماني للنمــو والحــد مــن الفقــر( خــال الفتــرة التــي 

تغطيهــا العينــة )2010-2020( وقطــر نظــرا لأن عــدد ســكانها 

أقــل مــن 5 ملاييــن نســمة.

 %34 المذكــورة  العشــرون  الصاعــدة  الأســواق  بلــدان  وتمثــل 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي الاســمي العالمــي بالــدولار الأمريكــي 

و46% علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية، وهــي مدرجــة أيضــا 

مثــل  الاســتخدام،  شــائعة  الصاعــدة  الأســواق  مؤشــرات  علــى 

كابيتــال  ســتانلي  مورغــان  ومؤشــر  مورغــان،  بــي  جــي  مؤشــر 

بلومبــرغ.  ومؤشــر  إنترناشــيونال، 

بإدارة  محلل بحثي  يانغ  اقتصادي ودي  أريزالا  فرانسيسكو 

الاستراتيجيات والسياسات والمراجعة بصندوق النقد الدولي.

مــن  ومزيجــا  الملائــم،  الوقــت  في  الأصــول  جــودة  مراجعــة 

الإجــراءات يشــمل توفيــق أوضــاع الشــركات المتعثــرة وتخفيــف 

أعبــاء ديونهــا والتصــرف في الأصــول المتعثــرة )راجــع دراســة 

Araujo and others التــي تصــدر قريبــا(.
مقارنــة  شــيوعا  أكثــر  المصــرفي  التمويــل  لأن  ونظــرا 

تعثــر  يؤثــر  قــد  الصاعــدة،  الأســواق  في  الســوقي  بالتمويــل 

الشــركات علــى الاســتقرار المــالي إذا مــا اضطــرت البنــوك إلى 

قيــد الخســائر الائتمانيــة الإضافيــة عقــب الجائحــة. وقــد يلــزم 

مــن  المصرفيــة  الأصــول  جــودة  مراجعــة  الحــالات  بعــض  في 

أجــل مزيــد مــن الشــفافية — لا ســيما وأن التدابيــر التنظيميــة 

قــد تــم إرخاؤهــا خــال الأزمــة. كذلــك فــإن »تمويــل الظــل« أو 

التمويــل غيــر المصــرفي لقطاعــي الشــركات والأســر في بعــض 

الأســواق الصاعــدة تنشــأ عنــه مخاطــر أيضــا نظــرا لأن القطــاع 

غيــر المصــرفي لا يخضــع معظمــه لأي قواعــد تنظيميــة. لذلــك 

تتمثــل إحــدى الأولويــات علــى المــدى الطويــل في تصميــم نظــم 

أكثر كفاءة لتســوية الديون وإدارة حالات الإعســار وتطوير ما 

يســمى بــالأدوات الماليــة الكليــة لمراقبــة مــا ينشــأ عــن القطــاع 

المــالي غيــر المصــرفي مــن مخاطــر علــى الاقتصــاد ككل.

تحقيــق نمــو متــوازن ومســتدام وغنــي بالوظائــف: 

بمجــرد تحقيــق التعــافي، ينبغــي زيــادة الإنتاجيــة والحــد مــن 

الاســتثمار  علــى  أثــرت  التــي  الأزمــة  عــن  الناجمــة  النــدوب 

التــي  الانتكاســات  )بســبب  البشــري  المــال  ورأس  والتوظيــف 

مهمــة  خطــوات  وهــي  المــالي،  النظــام  وقــوة  التعلــم(  أصابــت 

لضمــان ســامة الاقتصــاد علــى المــدى الطويــل. وقــد تنشــأ عــن 

النمــو  مســتويات  في  كبيــرة  مكاســب  الهيكليــة  الإصلاحــات 

تــم تصميمهــا بعنايــة وتنفيذهــا  مــا  إذا  الطويــل  المــدى  علــى 

 Duval and Furceri علــى نحــو تدريجــي ملائــم )راجــع دراســة

الأولويــات: بعــض  يلــي  وفيمــا   .)2019
· مســتوى 	 علــى  ذلــك  في  بمــا  ســوقية،  إصلاحــات  تنفيــذ 

والهنــد  الصيــن  غــرار  )علــى  للدولــة  المملوكــة  الشــركات 

؛ والمكســيك(

· والصيــن 	 شــيلي  )في  الاجتماعــي  الأمــان  شــبكات  وتعزيــز 

المثــال(؛ علــى ســبيل 

· وســد فجــوات البنيــة التحتيــة )في إندونيســيا والفلبيــن علــى 	

ســبيل المثــال(؛

· وإصــاح نظــم معاشــات التقاعــد وأســواق المنتجــات وأســواق 	

العمــل والحوكمــة في العديــد مــن البلــدان.

الأسواق الصاعدة
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الرسم البياني ١

فروق العائد على مؤشر سندات الأسواق الصاعدة 

عادة ما توجد تفرقة بين ديون الأسواق الصاعدة من جانب المستثمرين.

(بنقاط الأساس)

.Bloomberg Finance L.P. المصدر: مؤسسة

ملحوظــة: تســتبعد مــن العينــة إيــران وتايلنــد بســبب نقــص البيانــات. ولا توجــد بيانــات متاحــة عــن مؤشــر ســندات 

الأســواق الصاعــدة بالنســبة للإمــارات العربيــة المتحــدة والمملكــة العربيــة الســعودية خــلال عــام ٢٠١٨. ويُقصــد 

بالأسواق الصاعدة عالية الاستدانة الاقتصادات التي يتجاوز إجمالي ديونها الحكومية الوسيط.

٢٠٢١:            ٢٠٢٠:             ٢٠٢٠:             ٢٠٢٠:              ٢٠٢٠:            ٢٠١٩             ٢٠١٨

الربع الأول      الربع الرابع      الربع الثالث     الربع الثاني       الربع الأول

جميع الأسواق الصاعدة (نصف المدى الربيعي)

جميع الأسواق الصاعدة (الوسيط)

الأسواق الصاعدة عالية الاستدانة (الوسيط)

٧٠٠

٦٠٠

٥٠٠

٤٠٠

٣٠٠

٢٠٠

١٠٠

صفر

أهــداف  عــن  بوضــوح  الإفصــاح  أيضــا  الضــروري  ومــن 

الفئــات  حمايــة  إلى  الهادفــة  التدابيــر  واتخــاذ  السياســات 

لتنفيــذ  الــازم  الاجتماعــي  التأييــد  لكســب  الضعيفــة 

الصعبــة. الإصلاحــات 

ببنــاء  الصاعــدة  الأســواق  لقيــام  أيضــا  الوقــت  وحــان 

اقتصــادات أكثــر قــوة ممــا كانــت عليــه قبــل الجائحــة — مــن 

علــى  الحصــول  فــرص  تحســين  نحــو  خطــوات  اتخــاذ  خــال 

في  المســاواة  وزيــادة  والتعليــم  الصحيــة  الرعايــة  خدمــات 

الاســتفادة مــن هــذه الخدمــات، وتعزيــز البنيــة التحتيــة العامــة، 

بســبب  عنهــم  الاســتغناء  تــم  الذيــن  العامليــن  تدريــب  وإعــادة 

الجائحــة. ومــن الضــروري أيضــا بنــاء الصلابــة في مواجهــة 

الشــامل.  النمــو  الرقمــي لصالــح  التحــول  تغيــر المنــاخ وإدارة 

وقــد أدت جائحــة كوفيــد-19 إلى المزيــد مــن الخســائر البشــرية 

في البلــدان التــي تعــاني مــن ضعــف النظــم الصحيــة وشــبكات 

الأمــان الاجتماعــي، كمــا تســببت في خســائر اقتصاديــة أكثــر 

الشــباب  مــن  العامليــن  وبيــن  الخدميــة  القطاعــات  في  حــدة 

والإنــاث وغيــر ذوي المهــارات. ولضمــان تحقيــق تعــاف مســتمر 

شــامل للجميــع، يتعيــن احتــواء مســتويات عــدم المســاواة والفقــر 

المتزايــدة. وسيســمح تقليــص حجــم القطــاع غيــر الرســمي، الــذي 

يمثــل ربــع إلى ثلــث الاقتصــاد في معظــم الأســواق الصاعــدة 

)راجع دراســة Medina and Schneider 2019(، باســتفادة عدد 

أكبــر مــن المواطنيــن مــن تحســن الأجــور وتدابيــر إعــادة التوزيع.

وتغتنــم بعــض البلــدان الفــرص الراهنــة: ففــي آســيا، تســهم 

والاتصــالات  الإنتــاج  كفــاءة  في  تحــول  إحــداث  في  الرقمنــة 

 Gaspar and Rhee وشــمول العمليــات الحكوميــة )راجــع دراســة

إزالــة  عــن  الناجمــة  التهديــدات  إندونيســيا  وتواجــه   .)2018
المســتدام  الاســتخدام  يســتهدف  برنامــج  خــال  مــن  الغابــات 

للأراضــي. ويعكــف عــدد مــن الأســواق الصاعــدة، مثــل ماليزيــا، 

علــى تعزيــز الإطــار التنظيمــي المــالي لتحســين آليــات مراقبــة 

وإدارة المخاطــر الناجمــة عــن التحــول نحــو الحــد مــن البصمــة 

للاقتصــاد. الكربونيــة 

الأزمــة  كانــت  الكلــي:  الاقتصــاد  صلابــة  اســتعادة 

في  الاقتصــاد  ســامة  بنــاء  بأهميــة  مؤلمــة  تذكــرة  بمثابــة 

أوقــات الرخــاء. وســتحتاج الأســواق الصاعــدة عمــا قريــب إلى 

والخارجيــة  الماليــة  الأمــان  هوامــش  بنــاء  إعــادة  في  البــدء 

ذلــك  ويتطلــب  القادمــة.  للأزمــة  اســتعدادا  الكليــة  والماليــة 

التنظيميــة  والمعاييــر  العامــة  الماليــة  قواعــد  فــرض  إعــادة 

العمــل بهــا خــال الجائحــة، وإعــادة  تــم تعليــق  التــي  الماليــة 

بنــاء الاحتياطيــات الخارجيــة في حالــة تراجعهــا. وســتتفاوت 

الأولويــات مــن بلــد لآخــر، وســيتعين تلبيتهــا دون التأثيــر علــى 

مــن  الضريبيــة  الطاقــة  مــن خــال تعزيــز   — النمــو  توقعــات 

أجــل الإنفــاق علــى الخدمــات العامــة في حالــة ضعــف شــبكات 

الأمــان، واتخــاذ الخطــوات اللازمــة لتخفيــض مســتويات الديــن 

زيــادة  حالــة  في  المــالي(  )الضبــط  الديــون  تراكــم  مــن  والحــد 

أعبــاء الديــن الســيادي، وتشــديد قيــود السياســات الاحترازيــة 

الكليــة علــى المؤسســات الماليــة التــي تمثــل خطــرا كبيــرا علــى 

المــالي. الاســتقرار 

الأســواق  مــن  العديــد  في  الحكومــات  علــى  وســيتعين 

الصاعــدة الموازنــة بيــن أهــداف مختلفــة، كزيــادة الإنفــاق علــى 

الاســتثمارات العامــة والأمــان الاجتماعــي مــع اســتئناف جهود 

الضبــط المــالي لضمــان اســتمرار تراجــع الديــن العــام بخطــى 

ثابتــة. وقــد ارتفعــت مســتويات الديــن العــام والديــن الخارجــي 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  وســيط  في  ملحوظــا  ارتفاعــا 

لتبلــغ 59% و44% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي علــى الترتيــب 

الاحتياجــات  إجمــالي  يتجــاوز  أن  ويُتوقــع   ،2020 عــام 

النــاتج المحلــي خــال 2020- إجمــالي  مــن  التمويليــة %10 

في  العالميــة  الفائــدة  أســعار  تــدني  ســاهم  وبينمــا   .2021

إدارة تكلفــة خدمــة الديــن بســهولة، ينبغــي ألا يُتوقــع اســتمرار 

مســمى.  غيــر  لأجــل  الخارجــي  الاقتــراض  تكلفــة  انخفــاض 

مــن  الصاعــدة  الأســواق  ديــون  بيــن  تفرقــة  توجــد  مــا  فعــادة 

جانــب المســتثمرين )انظــر الرســم البيــاني 1(. وحتــى في حالــة 

Pazarbasioglu, 5/2

الرسم البياني ٢

من يمتلك الدين؟
حيــازة الأجانــب لنســبة كبيــرة مــن الديــن المحلــي تجعــل الســوق الماليــة المحليــة 

عنصرا مهما في انتقال الصدمات المالية الخارجية.

(حيازات غير المقيمين من الدين المحلي كنسبة مئوية من مجموع الدين المحلي، ٢٠١٩)

 Arslanalp, S., and T. Tsuda. 2014. “Tracking Global Demand for Emerging بعنــوان  عمــل  ورقــة  المصــدر: 

.Market Sovereign Debt.” IMF Working paper 14/29
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تحمــل الديــون بالعملــة المحليــة، فــإن حيــازة الأجانــب لنســبة 

كبيــرة مــن الديــن المحلــي تجعــل الســوق الماليــة المحليــة عنصــرا 

مهمــا في انتقــال الصدمــات الماليــة الخارجيــة )انظــر الرســم 

البيــاني 2(. ومــع اســتمرار ارتفــاع الديــن وإجمــالي الاحتياجات 

أكثــر صعوبــة  السياســات  التمويليــة، ســتكون المفاضلــة بيــن 

بالانحرافــات  الصاعــدة  الأســواق  وســتتأثر  الأرجــح  علــى 

مــزاج المســتثمرين تجــاه تحمــل المخاطــر. الحــادة في 

وكمــا يشــير عــدد إبريــل 2021 مــن تقريــر الراصــد المــالي 

مــن  المزيــد  توليــد  فــإن  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادر 

الإيــرادات الضريبيــة ســيتيح لصنــاع السياســات تحســين جــودة 

الإيــرادات  وتقــل  الديــن.  أعبــاء  زيــادة  دون  العامــة  الخدمــات 

الضريبيــة في الأســواق الصاعــدة بالفعــل عــن مســتوى %20 

مــن  أكثــر  مقابــل  المتوســط  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن 

25% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في الاقتصــادات المتقدمــة. 

وعــادة مــا تنفــق حكومــات الأســواق الصاعــدة نســبة أكبــر مــن 

إيراداتهــا علــى ســداد مدفوعــات الفائــدة.

وقــد تقلــص الحيــز المتــاح مــن خــال السياســات في عــالم 

العامــة  الماليــة  عجــز  ارتفــاع  ظــل  وفي  الجائحــة.  بعــد  مــا 

المجــال  وضيــق  التمويليــة،  الاحتياجــات  وزيــادة  والديــون، 

المتــاح لتخفيــض أســعار الفائــدة المحليــة، يتعيــن أن تتكامــل 

الممكنــة  النتائــج  أفضــل  لتحقيــق  أكبــر  بشــكل  السياســات 

اســتقلالية  علــى  الحفــاظ  مــع  النمــو والاســتقرار،  علــى جانــب 

تنحســر  فحيثمــا  والتنظيميــة.  والنقديــة  الماليــة  الســلطات 

تواصــل  أن  يمكــن  المثــال،  ســبيل  علــى  التضخميــة  الضغــوط 

السياســة النقديــة دعــم الطلــب المحلــي حتــى مــع ســحب الدعــم 

العامــة. الماليــة  خــال  مــن  المتــاح 

مســتوى  علــى  الأخــرى  المفاضــات  إدارة  كذلــك  ويجــب 

التعــافي  عــن  الناتجــة  الســوقية  الضغــوط  السياســات في ظــل 

مــا  عــادة  الصــرف  ســعر  مرونــة  أن  ورغــم  الســرعات.  متعــدد 

تكــون أحــد عوامــل امتصــاص الصدمــات الخارجيــة، قــد تنشــأ 

عنهــا آثــار عكســية في بعــض الأحيــان. فعلــى ســبيل المثــال، 

زيــادة  إلى  المحليــة  العملــة  قيمــة  انخفــاض  يــؤدي  أن  يمكــن 

رصيــد الخصــوم المقومــة بالعملــة الأجنبيــة، ومــن ثــم تفاقــم 

الانخفــاض  هــذا  تأثيــر  عــن  تنشــأ  وقــد  الســوقية.  الضغــوط 

السياســات  مصداقيــة  عــدم  حالــة  في  تضخميــة  ضغــوط 

النقديــة بشــكل كاف. وتعــد كيفيــة إدارة التقلبــات الماليــة مــن 

أهــم المخــاوف التــي تشــغل بــال العديــد مــن صنــاع السياســات 

في الأســواق الصاعــدة، وتشــكل جــزءا كبيــرا مــن عمــل صنــدوق 

المتكامــل«. السياســات  »إطــار  بشــأن  الــدولي  النقــد 

إعادة بناء الصلابة

في  السياســات  صنــاع  أن  الســابقة  الأزمــات  مــن  يتضــح 

الصدمــات  علــى  التغلــب  بمقدورهــم  الصاعــدة  الأســواق 

تشــير  كذلــك  اقتصاداتهــم.  صلابــة  بنــاء  وإعــادة  المعاكســة 

التوقعــات إلى أن النمــو ســيظل قويــا علــى المــدى المتوســط في 

معظــم الأســواق الصاعــدة. غيــر أن تحقيــق إمكانــات النمــو في 

الأســواق الصاعــدة وتوليــد الديناميكيــة اللازمــة في الأنشــطة 

والتجــارة والاســتثمارات والمــوارد الماليــة علــى مســتوى العــالم 

مشــتركا. عالميــا  جهــدا  يتطلبــان 

قوتهــا  الصاعــدة  الأســواق  تســتعيد  أن  يجــب  أولا، 

الاقتصاديــة الكليــة التــي حققتهــا بشــق الأنفــس، كمــا فعلــت في 

أعقــاب الأزمــات الماليــة التــي وقعــت خــال التســعينات وأوائــل 

الماليــة  والأزمــة  والعشــرين  الحــادي  القــرن  مــن  الأول  العقــد 

العالميــة التــي بــدأت عــام 2008. ونظــرا لتبايــن وتيــرة التعــافي 

الأســواق  تتعلــم  أن  أيضــا  يتعيــن  البلــدان،  عبــر  الجائحــة  مــن 

الصاعــدة مــن بعضهــا البعــض كيفيــة إدارة المخاطــر والحفــاظ 

علــى الصلابــة علــى النحــو الأمثــل. ولــن يقتصــر التأثيــر علــى 

الأســواق الصاعــدة فحســب. ففــي ظــل تزايــد أهميتهــا النظاميــة 

في الاقتصــاد العالمــي، سيســهم تعزيــز الأســواق الصاعــدة في 

تحقيــق الاســتقرار العالمــي أيضــا.

الكبــرى  المتقدمــة  الاقتصــادات  تقــوم  أن  يجــب  وثانيــا، 

التجــارة  مجــالات  في  الأطــراف  متعــدد  فالتعــاون  بدورهــا: 

الحــرة وتوفيــر اللقاحــات والضرائــب، والالتــزام بتوفيــر ســيولة 

بالــدولار الأمريكــي في حالــة تجــدد الضغــوط الماليــة، والعمــل 

المشــترك لمواجهــة تغيــر المنــاخ جميعهــا تدابيــر ضروريــة لا 

دعــم  إلى  الصاعــدة  الأســواق  بعــض  وســتحتاج  عنهــا.  غنــى 

تمويلــي للاســتثمار في إعــادة بنــاء اقتصــادات أكثــر قــوة دون 

التســبب في تصاعــد حــدة التغيــرات المناخيــة.

المؤسســات  جهــود  بيــن  تكامــل  وجــود  يتعيــن  وثالثــا، 

النقــد  لصنــدوق  وبالنســبة  العالميــة:  والماليــة  الإنمائيــة 

الأساســية  ومســؤولياته  بمهامــه  القيــام  ذلــك  يعنــي  الــدولي، 

— الحــوار والمشــورة علــى مســتوى السياســات، والدعــم المــالي، 
بمــا في ذلــك مــن خــال الخطــوط الوقائيــة، وبنــاء القــدرات — 

وإتاحــة منصــة مشــتركة للتعلــم بيــن البلــدان، والاســتفادة مــن 

خبــرات المؤسســات الدوليــة الأخــرى لمســاعدة بلدانــه الأعضــاء 

بعــد  مــا  عــالم  اســتعادة مركزهــا في  علــى  الأكثــر ديناميكيــة 

الجائحــة. 

الاستراتيجيات  يإدارة  قسم  رئيس  دوتاغوبتا  روبا 

والسياسات والمراجعة في صندوق النقد الدولي، حيث تشغل 

سيلا بازارباسيوغلو منصب مساعد المدير.
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النــاتج  إجمــالي  نمــو  لــكان  كوفيــد-19  جائحــة  لــولا 

أقــل  أي   —  %3,6 نحــو  بلــغ  قــد  الماضــي  العقــد  في  المحلــي 

–2000 مــن  الفتــرة  ســجلتها  التــي   %3,7 نســبة  مــن  قليــا 

2009. وهــذه نتيجــة لا بــأس بهــا بالنظــر إلى كل التحديــات، 

وعلــى عكــس المــزاج الــذي كان ســائدا قبــل الجائحــة. وبالفعــل، 

لقــد شــهد كل عقــد منهمــا نمــوا اقتصاديــا أقــوى ممــا ســجلته 

ثمانينــات وتســعينات القــرن العشــرين، إذ بلــغ في كل منهمــا 

3,3% تقريبــا. وكانــت النتيجــة هــي خــروج مئــات الملاييــن مــن 

دائــرة الفقــر المطلــق، ويرجــع أحــد أســباب ذلــك إلى معجــزة النمــو 

بقيــادة مــا يُطلــق عليــه الأســواق الصاعــدة، ومنهــا مجموعــة 

»بريكــس« العزيــزة التــي كانــت في مقدمــة النمــو ومركــزه.

ويصــادف عــام 2021 مــرور عشــرين عامــا علــى صياغتــي 

للفــظ المختصــر »بريكــس« وهــو مــا يلخــص احتمــالات تزايــد 

والهنــد  وروســيا  البرازيــل  مــن  لــكل  الاقتصاديــة  الأهميــة 

الحوكمــة  علــى  البلــدان  هــذه  صعــود  وانعكاســات  والصيــن 

العالميــة. وبينمــا العــالم يتطلــع إلى الفتــرة المتبقيــة مــن عــام 

2021 ومــا بعــده، فمــا الــذي يمكــن أن نتوقعــه مــن الأســواق 

الصاعــدة؟

إعادة النظر في »بريكس«

»حاجــة  بعنــوان  الأول  بحثــي  الأساســي في  هــدفي  كان  لقــد 

العــالم إلى اقتصــادات أفضــل في بلــدان بريكــس« هــو توضيــح 

مبــررات تغييــر إطــار الحوكمــة الاقتصاديــة العالميــة، وليــس 

بالضــرورة النمــو المســتقبلي الحتمــي لهــذه البلــدان.

كان العــالم ســيبدو  وفي بحــث لاحــق، رســمت صــورة لمــا 

عليــه، إذا تحقــق الاحتمــال البعيــد كل البُعــد واســتطاعت البلــدان 

التــي تناولناهــا بالدراســة أن تحقــق الاســتفادة الكاملــة مــن 

المنهجيــة  باســتخدام  الاحتمــال  هــذا  عَرَّفنــا  وقــد  إمكاناتهــا. 

النمــو  يتحــدد  والتــي  الكلــي،  الاقتصــاد  لعلــم  المعياريــة 

حجــم  متغيريــن:  علــى  بنــاء  ظلهــا  في  الحقيقــي  الاقتصــادي 

ونتيجــة  اقتصــاده.  وإنتاجيــة  البلــد  هــذا  في  العاملــة  القــوى 

المقتــرن  العاملــة  القــوى  وحجــم  البلــدان  هــذه  ســكان  لحجــم 

بــه، والنطــاق المتــاح للحــاق بمســتويات إنتاجيــة الاقتصــادات 

النمــو المحتمــل  بــكل ســهولة أن معــدلات  المتقدمــة، أوضحنــا 

معظــم  معــدلات  مــن  أعلــى  كانــت  »بريكــس«  اقتصــادات  في 

الاقتصــادات المتقدمــة. ولم يكــن الغــرض مــن تحليلنــا هــو بيــان 

أن جميع هذه البلدان ســتحقق نموا مســتمرا بكامل إمكاناتها. 

فبصراحــة، هــذا الأمــر ليــس واقعيــا، ولا هــو الرســالة التــي كنــا 

توصيلهــا. نرغــب في 

وفي هــذا الســياق، كان العقــد الثــاني مــن قرننــا هــذا علــى 

أنــه كان أفضــل  الــذي ثبــت  العقــد الأول  النقيــض تمامــا مــن 

التــي  الســيناريوهات  ورد  بمــا  مقارنــة  الأربعــة  البلــدان  في 

الهنــد  في  النتائــج  جــاءت  وبينمــا   .2001 عــام  في  رســمتها 

مخيبــة للآمــال بشــكل ملمــوس في الســنوات الأخيــرة، فهــي الآن 

تحقــق نمــوا واســعا يتماشــى مــع المســار الــذي تصورنــاه. ومــع 

هــذا، ففــي كل مــن البرازيــل وروســيا، كان الأداء الاقتصــادي 

للفتــرة مــن 2010–2020 مخيبــا للآمــال للغايــة، ممــا دفعنــي 

ينبغــي  كان  ربمــا  إننــي  قائــا  وآخــر  حيــن  بيــن  المــزاح  إلى 

لي أن أطلــق عليهــا »إيكــس« بــدلا مــن »بريكــس«. فقــد عانــت 

كل مــن البرازيــل وروســيا مــن لعنــة الســلع الأوليــة المعروفــة 

وهمــا، كمــا تشــير الأدلــة، يعتمــدان في تنميتهمــا المســتدامة إلى 

حــد كبيــر للغايــة علــى دورة الســلع الأوليــة العالميــة. وهنــاك 

فــروق كبيــرة بيــن كلا البلديــن، ولكــن يتعيــن عليهمــا تنويــع 

القطــاع  دور  الأوليــة وتنميــة  الســلع  عــن  بعيــدا  اقتصاديهمــا 

فيهمــا. الخــاص 

القــوة الحاليــة للاقتصــاد  تشــير  ذلــك،  مــن  العكــس  وعلــى 

الكاملــة مــن إمكاناتهــا.  أنهــا تحقــق الاســتفادة  الصينــي إلى 

فإجمــالي النــاتج المحلــي للصيــن، الــذي تجــاوز 14 تريليــون 

دولار )حســب الوضــع في 2019(، يزيــد علــى ضعــف إجمــالي 

هل العالم الصاعد لا يزال في صعود؟

مضى عقدان، ولا يزال الأمل معقودا على »بريكس« 

جيم أونيل
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مجتمعــة.  »بريكــس«  مجموعــة  في  الأخــرى  البلــدان  نــاتج 

وحجــم بلــد كالصيــن يعنــي أن اقتصــادات »بريكــس« مجتمعــة 

أصبحــت الآن أكبــر مــن الاتحــاد الأوروبــي وتقتــرب مــن حجــم 

المتحــدة. الولايــات 

اختلاف الماضي واختلاف المستقبل

الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  نمــو  معــدل  تباطــؤ  برغــم 

الديمغــرافي المتزايــد  للتحــدي  مــن 2021 نظــرا  بــدءا  للصيــن 

أمامهــا، فــإن ذلــك لــن يمنعهــا مــن تخطــي الولايــات المتحــدة 

ككل  العــالم  ينمــو  ولكــي  العــالم.  اقتصــادات  أكبــر  لتصبــح 

بخصائــص  تتمتــع  التــي  البلــدان  علــى  يجــب  أســرع،  بوتيــرة 

إنتاجيتهــا. تزيــد  أن  مواتيــة  ديمغرافيــة 

العــالم مصاعــب بالغــة في تحقيــق معــدل نمــو  وســيواجه 

إجمــالي نــاتج محلــي حقيقــي يبلــغ 4%، بــل إن حتــى بلــوغ نســبة 

يكــون  أن  يمكــن  الماضييــن  العقديــن  التــي حققهــا في   %3,7

صعبــا كذلــك. وهنــاك أربعــة عوامــل تحــدد مــا إذا كنــا نحقــق 

المتقدمــة،  الاقتصــادات  الإنتاجيــة في  الــذي نحتاجــه:  النمــو 

ومــدى ســرعة تباطــؤ الاتجــاه العــام للنمــو في الصيــن، ونجــاح 

الأســواق  اقتصــادات  كانــت  إذا  مــا  ذلــك،  مــن  والأهــم  الهنــد، 

ســتتجه  العاليــة  الســكانية  الكثافــة  ذات  الأخــرى  الصاعــدة 

صعــودا هــي الأخــرى. فهــل في مقــدور بلــدان مثــل إندونيســيا 

مــن  تقتــرب  أن  وغيرهــا  نــام  وفييــت  ونيجيريــا  والمكســيك 

إن  الطويــل؟  المــدى  علــى  الكاملــة  إمكاناتهــا  مــن  الاســتفادة 

فعلــت، فإنهــا ســتتيح فرصــة أفضــل أمــام نمــو إجمــالي النــاتج 

العقــد  في  النمــو  يضاهــي  لكــي  العــالم  في  الحقيقــي  المحلــي 

الماضــي.

ومــن الواضــح أن التعــافي بقــوة مباشــرةً بعــد كوفيــد-19 

يــكاد يعتمــد علــى عامــل واحــد هــو تطويــر اللقاحات والعلاجات 

مُضاعِــف  أن  رأيــي  وفي  الجائحــة.  علــى  للقضــاء  وتوزيعهــا 

المنافــع مــن المبالــغ التــي يلــزم أن يوفرهــا المانحــون، وتتــراوح 

بيــن 20 مليــار و30 مليــار دولار، ســتمثل بــدون تفكيــر أكبــر 

حافــز اقتصــادي اســتطاع أي جيــل أن يتفــق بشــأنه، ممــا يجعــل 

المنافــع المحتملــة للفتــرة 2008-2009 تبــدو أصغــر بكثيــر.

وصنــدوق النقــد الــدولي يجــب أن يضطلــع بــدور فعــال في 

موضــع  إلى  إضافــة   — الحافــز  هــذا  توفيــر  علــى  التشــجيع 

تركيــزه الجديــد وهــو تغيــر المنــاخ — ويجــب أن يدخــل مجــال 

الإنفــاق علــى الصحــة ضمــن  النظــم الصحيــة ويدمــج تحليــل 

مبــادرة  لدعــم  الماليــة  وزراء  مــع  والاتســاق  الرقابــي.  عملــه 

انعكاســا   — كوفيــد-19  مكافحــة  أدوات  إتاحــة  تســريع 

بالصحــة  المعنيــة  الرائــدة  العالميــة  المنظمــات  بيــن  للتعــاون 

— يشــكل بدايــة صغيــرة ولكــن يتعيــن العمــل علــى توســيعها.
ومــن واقــع قيادتــي لعمليــة »مراجعــة مقاومــة مضــادات 

الميكروبــات« المســتقلة التــي أجرتهــا حكومــة المملكــة المتحــدة، 

فأنــا أعلــم أن هنــاك تهديــدات صحيــة أخــرى في الأفــق تســاوي 

كوفيــد-19. ومــن شــأن »مقاومــة مضــادات الميكروبــات« أن 

تســبب مــا يصــل إلى عشــرة ملاييــن حالــة وفــاة ســنويا بحلــول 

اقتصاديــة  فرصــة  ضيــاع  ذلــك  عــن  وســينتج   ،2050 عــام 

بقيمــة 100 تريليــون دولار. ويجــد بعــض المراقبيــن صعوبــة 

في تصديــق هــذه الأرقــام، ولكــن نتيجــة للجائحــة، نحــن نعلــم 

الآن أن هــذه الأشــياء أصبحــت حقيقــة بــكل أســف. وينبغــي أن 

تكــون محــاولات تعزيــز الروابــط بيــن علــم الاقتصــاد والتمويــل 

والصحــة في صلــب أفكارنــا المســتجدة.

سياسات أجرأ وأذكى

في أعقاب جائحة كوفيد-19، يجب على اقتصادات الأسواق 

الصاعــدة، وخاصــة أكبرهــا، أن تعتمــد سياســات ماليــة ذكيــة 

— سياســات تمنــح الأولويــة للاســتثمارات العامــة. ونحــن في 
حاجــة إلى أســاس مختلــف لتقييــم الإطــار الاقتصــادي الحقيقي 

وظــروف سياســة الماليــة العامــة. وتحديــدا، لقــد حــان الوقــت 

للتمييز حقا بين النفقات الاستثمارية والنفقات الاستهلاكية 

مضاعِــف  أثــر  الأولى  علــى  يترتــب  أن  فيُرجــح  الحكوميــة، 

إيجابــي وينبغــي عــدم معالجتــه مــن نفــس المنظــور المحاســبي 

للنفقــات الحكوميــة علــى الاســتهلاك. أمــا معالجــة تغيــر المنــاخ 

والتهديــدات الصحيــة المســتقبلية فتقتضــي الإنفــاق علــى هــذه 

الاســتثمارات. ويتوقــف تحقيــق اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

للنمــو بكامــل إمكاناتهــا علــى هــذه الاســتثمارات التــي يمكــن 

القــول بــأن دورهــا أهــم للنمــو الاقتصــادي والأوضــاع الماليــة.

وأنــه  بــد  فــا  أذكــى  ماليــة  لسياســة  إطــار  وضــع  أمــا 

حتميــة.  كضــرورة  المحليــة  الماليــة  النظــم  تقويــة  ســيقتضي 

ويــزداد الأمــر صعوبــة مــع اســتمرار الاعتمــاد علــى نظــام نقــدي 

يســتند إلى الــدولار الأمريكــي. وبرغــم التراجــع الممهــد نســبيا 

وإن كان بطيئــا حاليــا في حصــة الاقتصــاد الأمريكــي علــى 

مســتوى العــالم مقارنــة بغيــره، لا يــزال النظــام النقــدي القائــم 

علــى الــدولار مهيمنــا، بوجــه عــام، تمامــا كمــا كان عندمــا بدأت 

العمــل في المجــال المــالي عــام 1982. ويعنــي ذلــك أنــه يجــب 

السياســة  العاتيــة في  التقلبــات  مــع  أن يتعايــش  العــالم  علــى 

الولايــات  علــى  وعواقبهــا  الفيــدرالي،  للاحتياطــي  النقديــة 

المتحــدة، والأوضــاع الماليــة العالميــة التــي تعقبهــا. فعندمــا 

الأوضــاع  تتشــدد  سياســته،  الفيــدرالي  الاحتياطــي  يشــدد 

بشــكل   — الصاعــدة  الأســواق  في  كبيــر  حــد  إلى  الماليــة 

الاحتياطــي  ييســر  الأحيــان. وعندمــا  مــن  كثيــر  فوضــوي في 

العكــس. يحــدث  سياســته،  الفيــدرالي 

ولا بــد أن هنــاك مخرجــا، وهــذا التغييــر آت يومــا مــا. إن 

النظــام النقــدي في حاجــة إلى التطــور ليمثــل انعكاســا أفضــل 

العــالم المتغيــرة، وإلى أن يتحقــق ذلــك، ســتظل  لديناميكيــات 

قــدرة بلــدان الأســواق الصاعــدة علــى الاســتفادة الكاملــة مــن 

قــدر  بنفــس  تكــن  لم  وإن  مصاعــب،  تواجــه  نموهــا  إمكانــات 

الصحــة  كنظــم  الأخــرى  المحليــة  المبــادرات  في  المصاعــب 

والتعليــم.

ويحتــاج كثيــر مــن بلــدان الأســواق الصاعــدة إلى التحلــي 

المســائل،  هــذه  مــع  التعامــل  في  والــذكاء  الجــرأة  مــن  بمزيــد 

موجــودا  ســيكون  الــدولي  النقــد  صنــدوق  الحــال،  وبطبيعــة 

لمســاعدتها. 

جيم أونيل هو رئيس »تشاتام هاوس« وكان في السابق 

رئيس »غولدمان ساكس لإدارة الأصول«.



نهاية     

الطريق
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دورة عملاقة وشيكة لأسعار النفط يرجح أن تكون الأخيرة

رابح أرزقي وبير ماغنوس نيسفين

نهاية     

الطريق

بعــد  للارتفــاع  النفــط  أســعار 

تســببتا  أســعار  وحــرب  جائحــة 

 .2020 عــام  في  انخفاضهــا  في 

النفــط  لأســعار  جديــدة  عملاقــة  دورة  هنــاك  أن  ويبــدو 

— وهــي فتــرة ممتــدة تتجــاوز خلالهــا الأســعار اتجاههــا 
مدفوعــة  التكويــن،  طــور  في   — الأجــل  طويــل  العــام 

الاســتثمار  نقــص  بســبب  الإمــدادات  نقــص  بانتشــار 

الــذي اســتمر منــذ انهيــار أســعار النفــط في عــام 2014، 

ومؤخــرا، انخفــاض الاســتثمار في إنتــاج النفــط الصخــري؛ 

ونمــو الطلــب النــاتج عــن التعــافي القــوي في بلــدان مثــل 

الصيــن، وحزمــة التحفيــز الكبيــرة في الولايــات المتحــدة، 

اللقاحــات.  بشــأن  العالمــي  والتفــاؤل 

المرجــح  ومــن  دائمــة  مكونــات  العوامــل  هــذه  ولبعــض 

للاســتهلاك  الخافضــة  الضغــوط  تأثيرهــا  يفــوق  أن 

بعــد  الجديــد  المعتــاد  الوضــع  مــن  جــزءا  أصبحــت  التــي 

.19 كوفيــد-

عملاقــة  دورة  آخــر  هــي  هــذه  تكــون  قــد  ذلــك،  ومــع 

ملتزمــة  تبــدو  الكبــرى  الاقتصــادات  لأن  النفــط  لأســعار 

عــدد كبيــر  اســتجاب  كمــا  الأحفــوري،  الوقــود  باســتبدال 

الالتــزام  خــال  مــن  الســيارات  صناعــة  شــركات  مــن 

التــي  المركبــات  محــل  الكهربائيــة  المركبــات  بإحــال 

تعمــل بمحــركات الاحتــراق الداخلــي علــى المــدى المتوســط. 

وســيؤدي هــذا التحــول إلى تحويــل ســوق النفــط إلى ســوق 

خطــر  يشــكل  ولكنــه  المناخيــة،  الأهــداف  مــع  متســقة 

علــى  المعتمــدة  الاقتصــادات  في  المنظــم  غيــر  التكيــف 

النفــط، إلى جانــب آثــاره واســعة النطــاق التــي يمكــن أن 

تنتقــل في بعــض الحــالات عبــر حــدود هــذه الاقتصــادات. 

عادت
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ضائقة الاستثمار النفطي

شــركات  حققــت  نســبيا،  النفــط  أســعار  انخفــاض  مــع  حتــى 

الاســتخراج والتنقيــب أرباحــا كبيــرة. وفي الوقــت نفســه، قامــت 

منهــا  إدراكا  ربمــا  اســتثماراتها  بتخفيــض  الشــركات  هــذه 

بــأن المســتقبل أقــل ازدهــارا. ويشــهد الإنتــاج في حقــول النفــط 

وكذلــك عــدد الآبــار انخفاضــا في الوقــت الحــالي، كمــا يشــهد 

الإنفــاق  انخفــاض  اســتمر  وقــد  ســريعا.  نضوبــا  الاحتياطــي 

الرأســمالي واســتبدال الاحتياطيــات النفطيــة منــذ عــام 2014.

انخفــاض  تفاقــم  إلى  كوفيــد-19  جائحــة  أدت  وقــد 

الاســتثمار. فعلــى ســبيل المثــال، يشــهد إنتــاج النفــط الصخــري 

أكثــر  يكــون  وبالتــالي  أقصــر  إنتاجــه  دورة  تكــون  الــذي   —
في  ارتفاعــا   — الاســتثمار  في  التغيــرات  تجــاه  حساســية 

مقابــل  ســنويا،  برميــل  مليــون  بمقــدار نصــف  الحــالي  الوقــت 

مليــوني برميــل ســنويا قبــل بدايــة الجائحــة. ورغــم أن الحظــر 

الــذي أعلنتــه إدارة الرئيــس بايــدن علــى التنقيــب في الأراضــي 

الفيدراليــة في الولايــات المتحــدة لــن يكــون لــه تأثيــر مباشــر 

يُذكــر علــى إنتــاج النفــط الصخــري، فإنــه يشــير إلى تحــول في 

النفــط. صناعــة  ضــد  الفيدراليــة  الحكومــة  مــزاج 

أكثــر  اســتثماريا  الصخــري موقفــا  النفــط  واعتمــد منتجــو 

بتدفقــات  ســيعملون  لذلــك،  ونتيجــة  ملحــوظ.  بشــكل  حــذرا 

نقديــة موجبــة — حيــث كانــت التدفقــات النقديــة موجهــة مــن 

الانخفــاض  هــذا  وســيؤدي  الاســتثماري.  الإنفــاق  نحــو  قبــل 

في الاســتثمار إلى تقليــص دور النفــط الصخــري في تقلبــات 

الإنتــاج وغــرس بــذور الــدورة العملاقــة للأســعار. ومــن الناحيــة 

المصــدرة  البلــدان  منظمــة  تقــوم  أن  المرجــح  مــن  الأخــرى، 

للنفــط )أوبــك( بزيــادة الإنتــاج لمواجهــة هــذه الضغــوط الرافعــة 

للأســعار.

الجدل الدائر حول ذروة الطلب

يــرى العديــد مــن المعلقيــن والمؤسســات الكبــرى في ســوق النفط، 

بمــا في ذلــك »بريتيــش بتروليــوم« و»شِــل«، أن الطلــب العالمــي 

مســتوى  عنــد  عــام 2019  ذروتــه في  إلى  النفــط وصــل  علــى 

100 مليــون برميــل يوميــا تقريبــا وأنــه لــن يصــل أبــدا إلى هــذا 

المســتوى مــرة أخــرى بســبب التغيــرات الهيكليــة الناجمــة عــن 

الجائحــة. ويبــدو أن هــذا الــرأي يدعمــه الانخفــاض الحــاد في 

اســتهلاك النفــط لأغــراض النقــل، بمــا في ذلــك وقــود الطائــرات. 

فبعــد أن بــدأ المســافرون في إلغــاء خطــط الطيــران في مــارس 

2020، انهــار اســتهلاك وقــود الطائــرات ولم يبــدأ في الارتفــاع 

التدريجــي إلا مــع بــدء تخفيــف القيــود المفروضــة علــى الســفر.

وأولئــك الذيــن يعتقــدون أن الاســتهلاك قــد بلــغ ذروتــه لا 

يزالــون يتوقعــون ارتفــاع اســتهلاك البنزيــن في منتصــف عــام 

2021، رغــم ارتفــاع الأســعار نتيجــة فتــرة التأخيــر الحتميــة 

الطلــب  عــن  ناتجــة  الخــام  النفــط  إنتــاج  في  زيــادة  أي  بيــن 

الطلــب. ومــع تطويــر  لتلبيــة  المكــررة  والزيــادة في المنتجــات 

قــرب  عــن  الناشــئ  والتفــاؤل  للفيــروس  المضــادة  اللقاحــات 

إعــادة فتــح الاقتصــاد العالمــي، مــن المتوقــع أن يســتمر تعــافي 

الــذي  أقــل مــن المســتوى  اســتهلاك النفــط، ولكــن إلى مســتوى 

كان ســائدا قبــل الجائحــة — أي ذروة اســتهلاك النفــط فعليــا. 

ومــع ذلــك فــإن مؤيــدي الــرأي القائــل بــأن الطلــب علــى النفــط 

قــد بلــغ ذروتــه يتغاضــون عــن الزيــادة الهيكليــة في الاســتهلاك 

التــي ســتعوض في نهايــة المطــاف أي تحــول هبوطــي ناجــم 

عــن جائحــة كوفيــد-19. وســيؤدي ارتفــاع مســتويات المعيشــة 

وتنامــي الطبقــة المتوســطة في الصيــن والهنــد إلى زيــادة الطلــب 

علــى الســيارات الخاصــة والســفر الجــوي. لذلــك، حتــى إذا تباطــأ 

الذيــن  الأفــراد  مــن  الكبيــرة  الأعــداد  فــإن  الاقتصــادي،  النمــو 

تتجــاوز دخولهــم الحــد الــذي يمكِّنهــم مــن تحمــل تكلفــة شــراء 

ســيارة ســتدعم الطلب على الســفر. وفي الأســواق الصاعدة مثل 

الصيــن والهنــد، مــن المرجــح أن يكــون أي تحــول نحــو الســيارات 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  عليــه  هــو  ممــا  أبطــأ  الكهربائيــة 

نظــرا للمخــاوف بشــأن توافــر محطــات الشــحن. وســيكون معــدل 

اعتمــاد المركبــات الكهربائيــة، بشــكل عــام، المحــرك الرئيســي 

للطلــب المســتقبلي علــى النفــط لأن وقــود الســيارات يمثــل نصــف 

الطلــب العالمــي علــى النفــط.

ومــن المرجــح أن تــؤدي الزيــادة الهيكليــة في الطلــب علــى 

النفــط، إلى جانــب الانخفــاض المســتمر في الإنتــاج نتيجــة عــدم 

كفايــة الاســتثمار، إلى تعجيــل حــدوث دورة عملاقــة لأســعار 

ســيؤدي  هــل  ولكــن  الوقــت.  لبعــض  عليهــا  والإبقــاء  النفــط 

تحول الصناعة 
تقــوم شــركات صناعــة الســيارات التقليديــة بشــكل متزايــد بإحــال المركبــات الكهربائيــة محــل 

المركبــات التــي تعمــل بمحــركات الاحتــراق الداخلــي. 

شركات صناعة 

السيارات 

مستويات الإنتاج 

المستهدفة

السنة 

المستهدفة

302030% من إجمالي المبيعات العالمية ستكون سيارات كهربائيةمجموعة فولكس فاجن 

2030ستمثل السيارات الكهربائية 100% من المبيعات في الأسواق الرئيسيةنيسان 

30% مــن إجمــالي المبيعــات ســتكون مركبــات كهربائيــة تعمــل بالبطاريــات، رينو 

و35% ســتكون مركبــات هجينــة

2025

5,5 مليــون مركبــة مــن المبيعــات العالميــة ســتكون مركبــات كهربائيــة، منهــا تويوتا

علــى الأقــل مليــون مركبــة كهربائيــة تعمــل بالبطاريــات والباقــي أنــواع أخــرى 

مــن المركبــات الكهربائيــة، بمــا في ذلــك المركبــات الهجينــة 

2030

1002035% من المبيعات العالمية ستكون مركبات عديمة الانبعاثاتجنرال موتورز

مجموعة هيونداي-

كيا

المبيعــات التراكميــة مــن المركبــات الكهربائيــة التــي تعمــل بالبطاريــات ســتصل 

إلى مليــون وحــدة

2025

2030ستمثل المركبات الكهربائية 40% من المبيعات العالمية كيا

100% مــن مبيعــات المركبــات في أوروبــا ســتكون مركبــات كهربائيــة تعمــل فورد

بالبطاريــات

2030

2030ستشكل السيارات الكهربائية ثلثي مبيعات المركبات العالمية هوندا

2030ستشكل السيارات الكهربائية 50% على الأقل من إجمالي مبيعات السيارات مجموعة ديملر

أســاس ســنوي بي إم دبليو الكهربائيــة 30% مــن نمــو المبيعــات علــى  الســيارات  ستشــكل 

مقــارن

–2020

2030

1002030% من مبيعات المركبات الجديدة ستكون مركبات كهربائية بالكاملفولفو

بالكامــل وســتحتوي مازدا المبيعــات ســتكون ســيارات كهربائيــة  إجمــالي  مــن   %5

جميــع المركبــات الجديــدة علــى مكــون كهربائــي

2030

1002025% من المركبات ستكون مركبات كهربائيةمجموعة بي إس إيه

.Rystad Energy المصدر: مؤسسة
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ارتفاع أســعار النفط إلى زيادة الاســتثمار وإلى كســاد الأســعار 

مــرة أخــرى كمــا حــدث في الماضــي؟ 

التكنولوجيا وتبعاتها

قــد يُحــدِث الابتــكار التكنولوجــي فرقــا هــذه المــرة. فمــن المرجــح 

التكنولوجيــا  بســبب  الكبيــرة  الاســتثمارات  تثبيــط  يتــم  أن 

الجديــدة التــي تمثــل بــؤرة الاهتمــام في خطــط شــركات صناعــة 

الســيارات لإحــال الســيارات التــي تعمــل بالكهربــاء محــل تلــك 

التــي تعمــل بمحــركات الاحتــراق الداخلــي. ويشــير رأس المــال 

إلى  »تســا«  الكهربائيــة  الســيارات  صناعــة  لشــركة  الســوقي 

الســوقي  المــال  فــرأس  الســيارات.  ســوق  في  الوشــيك  التحــول 

الســوقي  المــال  رأس  أمــام  ضئيــا  يبــدو  قــد  »تســا«  لشــركة 

هــذه  أن  رغــم   — التقليديــة  الســيارات  صناعــة  لشــركات 

الشــركات تنتــج عــدد ســيارات أكبــر بكثيــر ممــا تنتجــه »تســا«. 

وقــد دفــع هــذا التفــاوت شــركات صناعــة الســيارات التقليديــة 

التــي تعمــل بالكهربــاء محــل  إلى الالتــزام بإحــال الســيارات 

هــذا  وأســفر  الداخلــي،  الاحتــراق  بمحــركات  تعمــل  التــي  تلــك 

بــدوره عــن قــدر هائــل مــن أنشــطة البحــث والتطويــر الخاصــة 

بالمركبــات الكهربائيــة مــن جانــب شــركات صناعــة الســيارات 

التــي تســعى إلى الاســتحواذ علــى حصــص في الســوق الجديــدة 

الجــدول(. )انظــر 

الســيارات  إنتــاج  في  المحمومــة  الزيــادة  فــإن  ذلــك  ومــع 

تجــاوز  إلى  تــؤدي  فقــد  المخاطــر.  مــن  تخلــو  لا  الكهربائيــة 

العــرض للطلــب — ممــا قــد يــؤدي إلى تدفقــات نقديــة ســالبة، 

إن  الســيارات.  صناعــة  شــركات  وإفــاس  الســيولة،  ونقــص 

رهــان شــركات صناعــة الســيارات يُعــزى إلى التــزام الحكومــات 

بالوصول بصافي انبعاثات الكربون إلى الصفر وإلى الاعتقاد 

بــأن المســتهلكين ســيرغبون في اعتمــاد أنمــاط اســتهلاك أنظــف 

— حيــث يســاهم النقــل بحــوالي ربــع انبعاثــات ثــاني أكســيد 
مــن  لكــن  العــالم.  مســتوى  علــى  بالطاقــة  المرتبطــة  الكربــون 

غيــر الواضــح مــا إذا كان المســتهلكون ســيكتفون بتأييــد فكــرة 

بالفعــل.  ســلوكهم  ســيغيرون  أم  بالقــول  الأنظــف  الاســتهلاك 

وهــل ســيصبح ارتفــاع أســعار الكربــون أقــل أهميــة للمســتهلكين 

مــن القلــق بشــأن عــدم كفايــة البنيــة التحتيــة لشــحن بطاريــات 

الســيارات؟ 

ومــع ذلــك فــإن التصنيــع بكميــات ضخمــة ســيجعل أســعار 

وســيؤدي  المطــاف،  نهايــة  في  جذابــة  الكهربائيــة  الســيارات 

ارتفــاع أســعار النفــط إلى تســريع وتيــرة التحــول إلى الســيارات 

الكهربائيــة. وســتكون هــذه الــدورة العملاقــة الأخيــرة لأســعار 

بالتزامــات  ومرتبطــة  المناخيــة  الأهــداف  مــع  متســقة  النفــط 

الاقتصــادات الكبــرى بالوصــول بصــافي انبعاثــات الكربــون 

التطــور  هــذا  أن  رغــم  لكــن  المتوســط.  المــدى  علــى  الصفــر  إلى 

يتمثــل  يشــكل خطــرا  فإنــه  العالمــي،  للمنــاخ  ســيكون ملائمــا 

في تراجــع قيمــة احتياطيــات النفــط التــي يعــوِّل عليهــا العديــد 

مــن الاقتصــادات المعتمــدة علــى النفــط — وخاصــة بالنســبة 

مرتفعــة.  اســتخراجها  تكاليــف  تكــون  التــي  للاحتياطيــات 

وتصبــح الاحتياطيــات ومــا يرتبــط بهــا مــن اســتثمارات أصــولا 

جانحــة في واقــع الأمــر. وقــد يــؤدي ذلــك 

في  بمــا  حــادة،  اقتصاديــة  مشــكلات  إلى 

ذلــك حــالات الإفــاس والأزمــات، ممــا يــؤدي 

بــدوره إلى موجــات هجــرة جماعيــة، وخاصــة مــن 

علــى  المعتمــدة  بالســكان  المكتظــة  الاقتصــادات 

النفــط، والتــي يقــع العديــد منهــا في إفريقيــا. كذلــك 

تعــد الاقتصــادات الأخــرى الأكبــر حجمــا التــي تعتمــد 

وأمريــكا  الوســطى  وآســيا  الأوســط  الشــرق  في  النفــط  علــى 

والتوظيــف،  العامليــن،  لتحويــات  مهمــا  مصــدرا  اللاتينيــة 

والطلــب الخارجــي علــى الســلع والخدمــات التــي تعــود بالنفــع 

علــى العديــد مــن البلــدان المجــاورة. إذن، قــد لا تــؤدي نهايــة 

النفــط إلى تدميــر الاقتصــادات المعتمــدة علــى النفــط فحســب، 

الأخبــار  كل  وليســت  أيضــا.  كاهــل جيرانهــا  تثقــل  قــد  لكنهــا 

المعدنيــة  الرواســب  لديهــا  التــي  للبلــدان  بالنســبة  ســيئة 

المهمــة لإحــداث التحــول في الطاقــة. فالطلــب علــى الكوبالــت، 

الضــروري لبطاريــات الســيارات، ســوف يرتفــع إلى حــد كبيــر. 

الكهربــاء  توليــد  ســيتحول  كمــا  قيِّمــا  اليورانيــوم  يكــون  وقــد 

أكثــر  النوويــة  الطاقــة  الأحفــوري وتصبــح  الوقــود  عــن  بعيــدا 

جاذبيــة.

الاقتصــادي  التحــول  النفــط تجعــل  نهايــة  فــإن  وبالتــالي 

تنويــع  بالنفــط  الغنيــة  البلــدان  علــى  ويجــب  حتميــا.  أمــرا 

التغيــرات  أمــام  الصمــود  علــى  قــادرة  لتصبــح  اقتصاداتهــا 

في أســواق الطاقــة. ولطالمــا كان وجــود إطــار حوكمــة ملائــم 

لإدارة إيــرادات النفــط في أوقــات اليســر والعســر مهمًــا لتعزيــز 

التنــوع الاقتصــادي. ولكــن مــع وجــود مخاطــر جديــدة ناشــئة 

عــن الأصــول الجانحــة، هنــاك حاجــة ملحــة لإجــراء تحــولات 

النفــط.  جذريــة في الحوكمــة في الاقتصــادات المعتمــدة علــى 

وعلــى ســبيل المثــال، عمــدت دبــي إلى التحــول إلى مركــز عالمــي 

للتجــارة لمواجهــة نضــوب احتياطياتهــا النفطيــة. ويجــب علــى 

البلــدان ومؤسســات الأعمــال التــي تعتمــد علــى هــذه الأســواق 

ذلــك  في  بمــا  التحــول،  هــذا  لمواجهــة  سياســات  تصــوغ  أن 

تطويــر الطاقــة المتجــددة. وللتخلــي عــن اقتصاداتهــا التقليديــة، 

ينبغــي  المــوارد،  وإهــدار  الإنتاجيــة  انخفــاض  إلى  أدت  التــي 

التــي  بالإصلاحــات  الالتــزام  بالنفــط  الغنيــة  للاقتصــادات 

تحــد مــن العقبــات أمــام الابتــكار وريــادة الأعمــال. ومــن شــأن 

إصــاح الحوكمــة والنظــم القانونيــة، وتشــجيع الأســواق التــي 

تخلــو مــن حواجــز الدخــول والخــروج، وإنهــاء المحســوبية في 

الشــركات المملوكــة للدولــة والشــركات الخاصــة ذات الصــات 

السياســية أن يســاعد في جذب الاســتثمار وتغيير المواقف إزاء 

 .)Arezki 2020 الابتــكار )راجــع دراســة 

رابح أرزقي، كبير الاقتصاديين في البنك الإفريقي للتنمية 

بجامعة  الحكومية  للدراسات  كينيدي  كلية  في  أول  وزميل 

ورئيس  أول  شريك  نيسفين،  ماغنوس  بير  هارفارد. 

.»Rystad Energy« قسم التحليل في مؤسسة

المراجع: 

Arezki, Rabah. 2020. “The Economics of Sustainability: Causes and Consequences of 
Energy Market Transformation.” Economics of Energy & Environmental Policy  9 (2).
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الحكومــة  وضعــت   ،2012 عــام 

ألا  المــدى،  الصينيــة هدفــا طويــل 

تنعــم  متقدمــة  صيــن  بنــاء  وهــو 

 ،2049 عــام  بحلــول  بالرخــاء 

تأســيس  علــى  عــام   100 مــرور  عقــب  أي 

النجــاح  ضــوء  وفي  الشــعبية.  الجمهوريــة 

الإصــاح  بدايــة  منــذ  الصيــن  الــذي حققتــه 

النــوع  هــذا  فــإن   ،1978 عــام  الاقتصــادي 

أمــر  ولكنــه  بالطبــع،  ممكــن  التحــول  مــن 

مضمــون. وغيــر  صعــب 

محليــة  تحديــات  الصيــن  وتواجــه 

جســيمة، كزيــادة أعــداد المســنين، والفجــوة 

ونظــام  والحضريــة،  الريفيــة  المناطــق  بيــن 

مــالي غيــر متطــور، وعــدم كفايــة الابتــكارات، 

القائمــة  الطاقــة  مصــادر  علــى  والاعتمــاد 

النزاعــات  شــابت  كذلــك  الكربــون.  علــى 

للصيــن  الخارجيــة  الاقتصاديــة  العلاقــات 

الكبــرى،  الشــريكة  البلــدان  مــن  عــدد  مــع 

التجاريــة  الحواجــز  تنامــي  إلى  أدى  ممــا 

ويتضمــن  الاتجاهيــن.  في  والاســتثمارية 

تحليــا   China 2049 بعنــوان  كتابنــا 

للسياســات التــي مــن شــأنها مســاعدة البلــد 

الطمــوح. الهــدف  هــذا  تحقيــق  علــى 

زيادة أعداد المسنين

تذكــرة  بمثابــة  كوفيــد-19  جائحــة  كانــت 

 2049 عــام  وحتــى  الآن  مــن  الفتــرة  بــأن 

ســتذخر بالعديــد مــن الأحــداث غيــر المتوقعــة. 

ولكن الأمر المؤكد أن الصين ستشــهد زيادة 

تراجــع  فقــد  المســنين.  أعــداد  في  ســريعة 

طفــل   1,7 إلى  الخصوبــة  معــدل  إجمــالي 

عــن  كثيــرا  يقــل  مــا  وهــو  الواحــدة،  للمــرأة 

معــدل الإحــال البالــغ 2,1. وربمــا نتــج هــذا 

التراجــع عــن سياســة الطفــل الواحــد، ولكــن 

16      التمويل والتنمية  |  يونيو 202١

سطوة عالمية
محليــة وهشاشــة 
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إرخــاء السياســة لم يســاعد في زيــادة عــدد المواليــد. وعلــى غــرار 

العديــد مــن بلــدان آســيا الأخــرى ذات الكثافــة الســكانية الكبيرة، 

ترتفــع تكلفــة الإســكان والتعليــم في الصيــن، ويختــار عــدد كبيــر 

مــن الأزواج والزوجــات إنجــاب طفــل واحــد، أو عــدم الإنجــاب 

علــى الإطــاق. وحتــى وإن ارتفــع معــدل الخصوبــة إلى حــد مــا، 

فإنــه لــن يؤثــر علــى حجــم القــوة العاملــة علــى مــدار العشــرين 

عامــا القادمــة.

الســكانية  ذروتهــا  إلى  وصلــت  قــد  الصيــن  تكــون  وربمــا 

بالفعــل. والأهــم مــن ذلــك أن عــدد الســكان في ســن العمــل قــد 

ارتفاعــا  المســنين  أعــداد  ارتفــاع  ويُتوقــع  التراجــع.  في  بــدأ 

كبيــرا خــال العقــود القليلــة القادمــة )انظــر الرســم البيــاني 1(. 

فبحلــول عــام 2049، ســتزداد مجموعــة الســكان الذيــن تتجــاوز 

أعمارهــم 65 عامــا بأكثــر مــن الضعــف لتصــل إلى 400 مليــون 

الذيــن  »الشــيوخ«  أن  خصوصــا  للدهشــة  المثيــر  ومــن  نســمة. 

تصــل أعمارهــم إلى 85 عامــا وأكثــر ســيزداد عددهــم بأكثــر مــن 

ثلاثــة أضعــاف إلى 150 مليــون نســمة تقريبــا، ويتجــاوز هــذا 

الرقــم مثيلــه في الولايــات المتحــدة وأوروبــا مجتمعيــن. وتعــد 

الفئــة العمريــة مــن 55 عامــا إلى 64 عامــا المجموعــة الوحيــدة 

في ســن العمــل التــي ستشــهد زيــادة في عــدد ســكانها.

اجتماعيــة  قضيــة  المســنين  أعــداد  في  الزيــادة  وتمثــل 

واقتصاديــة. فرعايــة المســنين ســتتطلب تخصيــص المزيــد مــن 

الأجــل  طويلــة  والرعايــة  الصحيــة  الرعايــة  لخدمــات  المــوارد 

وغيرهــا مــن الخدمــات التــي تســتهدف مســاعدة المســنين في 

معيشــتهم اليوميــة. وعــادة مــا يعيــش كبــار الســن في رعايــة 

المطــاف  ينتهــي  قــد  الصغيــرة،  الأســر  في  ولكــن  أبنائهــم. 

أشــخاص  دون  بمفردهــم  العيــش  إلى  المســنين  مــن  بالعديــد 

يمكنهــم الاعتمــاد عليهــم. ومــن المنطقــي إنســانيا واقتصاديــا 

التــي كان يتحملهــا أشــخاص في  تحميــل المجتمــع بالتكلفــة 

الســابق.

وقد كشفت جائحة كوفيد-19 عن مواطن القوة والضعف 

في نظــام الرعايــة الصحيــة الصينــي. فقــد أمكــن الســيطرة علــى 

ســاهمت  التــي  الضخمــة  التعبئــة  خــال جهــود  مــن  الجائحــة 

في توجيــه المــوارد الشــحيحة إلى حيــث تمــس الحاجــة إليهــا. 

ولكــن العديــد مــن الصينييــن يشــعرون حاليــا بضــرورة تعزيــز 

نظــام الرعايــة الصحيــة ودعمــه بمــوارد كافيــة. وينطبــق ذلــك 

خصوصــا علــى المناطــق الريفيــة حيــث يعيــش العديــد مــن كبــار 

الســن.

الســكان في  أعــداد  تراجــع  عــن  الناتجــة  التحديــات  ورغــم 

في  حــاد  بانخفــاض  بالضــرورة  ينــذر  لا  فإنــه  العمــل،  ســن 

مســتويات القــوة العاملــة، حيــث يتوقــف ذلــك علــى التداعيــات 

التقاعــد  ســن  تعديــل  يتعيــن  المشــاركة. وتحديــدا،  نســب  علــى 

ورفعهــا تدريجيــا: فموظفــو الخدمــة المدنيــة مــن الذكــور يمكنهــم 

التقاعــد في ســن 60 عامــا والإنــاث في ســن 55 عامــا. ويختــار 

عامــا   65 أعمارهــم  تتجــاوز  الذيــن  المواطنيــن  مــن  العديــد 

الاســتمرار في العمــل حــال تمتعهــم بصحــة جيــدة. ومــن شــأن 

السياســات الداعمــة للأســر تحســين نســب مشــاركة الإنــاث في 

القــوة العاملــة.

الفجوة بين المناطق الحضرية والريفية

شــهدت الصيــن 40 عامــا مــن الإصلاحــات والنمــو بالتزامــن 

مــع مســيرة مطــردة مــن التحــول الحضــري. وازداد عــدد ســكان 

مــن  ســنويا  واحــدة  مئويــة  نقطــة  بمقــدار  الحضريــة  المناطــق 

ويتضمــن  حاليــا.   %60 إلى  الإصلاحــات  بدايــة  في   %20

هــذا العــدد أكثــر مــن 200 مليــون عامــل مهاجــر إلى المناطــق 

الحضريــة لا يزالــون مســجلين كمقيميــن في المناطــق الريفيــة 

في ســجل الأســر )hukou(. وكانــت هــذه الهجــرة مصــدرا مهمــا 

للديناميكية ونمو الإنتاجية في الاقتصاد. غير أن المهاجرين 

يواجهــون قيــودا متنوعــة. فــإذا مــا تــم تســريحهم خــال فتــرات 

الركــود، يُتوقــع منهــم العــودة إلى القــرى الريفيــة التــي جــاؤوا 

ينتقــل  عندمــا  الآبــاء  أو  الأطفــال  قــدوم  الصعــب  ومــن  منهــا. 

كاملــة  اجتماعيــة  مزايــا  لهــم  توفــر  لا  مــدن  إلى  المهاجــرون 

والنتيجــة  التقاعــد(.  ومعاشــات  الصحيــة  والرعايــة  )التعليــم 

الجــدود  ويرعــى  المــدن  في  الآبــاء  يعمــل  حيــث  مفككــة،  أســر 

المــزارع الأســرية والأبنــاء الذيــن تركهــم آباؤهــم وراءهــم.

الحضريــة  المناطــق  في  التســجيل  علــى  القيــود  وبــدأت 

الأصغــر  المــدن  مســتوى  علــى  ســيما  لا  تدريجيــا،  تتلاشــى 

القيــود تمامــا. لكــن  حجمــا. وألغــت مقاطعــة جيانغشــي هــذه 

الضوابــط لا تــزال مشــددة في المراكــز الكبــرى الأكثــر إنتاجيــة، 

مثــل غوانــزو وشــنغهاي. ورغــم الهجــرة، ارتفعــت نســبة الدخــل 

في المناطــق الحضريــة إلى الدخــل في المناطــق الريفيــة بصــورة 

المناطــق  في  العامــل  أجــر  بلــغ   ،2007 عــام  ففــي  مطــردة. 

الحضريــة 3,14 ضعــف أجــر العامــل في المناطــق الريفيــة — 

فيمــا يمثــل أحــد أعلــى مســتويات عــدم المســاواة بيــن المناطــق 

الريفية والحضرية في العالم )انظر الرسم البياني 2(. والصين 

يعيــش بهــا حــوالي خمــس ســكان العــالم، وتمتلــك 7% فقــط مــن 

المســاحات الصالحــة للزراعــة، ممــا يجعــل مــن الصعــب علــى 

500 مليــون شــخص الاعتمــاد في معيشــتهم علــى الاقتصــاد 

الريفــي. وحتــى مــع إدراج المهاجريــن الريفييــن، يظــل معــدل 

التحــول الحضــري منخفضــا مقارنــة بنصيــب الفــرد مــن الدخــل 

Dollara, 3/30

الرسم البياني ١

المسنون سيصيرون شيوخا

ستشهد الصين طفرة في أعداد السكان فوق سن الخامسة والثمانين.

(بالملايين)
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متســارعة  الآســيوية  الاقتصــادات  وفي  الســكانية.  والكثافــة 

النمــو، مثــل كوريــا الجنوبيــة، اقتــرب معــدل التحــول الحضــري 

مــن 80% في هــذه المرحلــة مــن مســيرة التنميــة. ومــن المشــجع 

تراجــع الفجــوة خــال العقــد الماضــي، وإن كانــت لاتــزال كبيــرة، 

حيــث أصبــح أجــر العامــل في المناطــق الحضريــة أكبــر بمقــدار 

2,71 مــرة.

وستســتفيد الصيــن مــن الإلغــاء الكامــل للقيــود المفروضــة 

يتكــون  الاجتماعــي،  الجانــب  فعلــى  الداخليــة.  الهجــرة  علــى 

ســكان الريــف في معظمهــم مــن الأطفــال والمســنين. والمــدارس 

المســتقبلية  للعمالــة  ســيتيح  ممــا  المــدن،  في  كثيــرا  أفضــل 

بعــض  ســيفضل  وبينمــا  جــودة.  أعلــى  تعليــم  علــى  الحصــول 

يرغــب  قــد  ربمــا  الريفيــة،  المناطــق  في  البقــاء  الســن  كبــار 

آخــرون في الانتقــال إلى المــدن بالقــرب مــن أبنائهــم وخدمــات 

الرعايــة الصحيــة عاليــة الجــودة. ومــن الناحيــة الاقتصاديــة، 

لا يــزال يوجــد عــرض فائــض مــن العمالــة في المناطــق الريفيــة، 

علــى حجــم  الحفــاظ  الهجــرة في  إرخــاء سياســات  وسيســاعد 

الحضريــة. المناطــق  في  العمالــة 

المزيد من الابتكارات والقليل من الأصول 

التقليدية

الســريع  نموهــا  الصيــن  نجــاح  وراء  المهمــة  المفارقــات  مــن 

مؤشــرات  أحــد  ويشــير  المــالي.  نظامهــا  تطــور  عــدم  رغــم 

وتنظيــم  البنــوك  بملكيــة  يقــاس  الــذي   — المــالي«  »القمــع 

أســعار الفائــدة والتدخــل في توزيــع الائتمــان والرقابــة علــى 

التدفقــات الرأســمالية عبــر الحــدود — إلى أن الصيــن مــن أكثــر 

الاقتصــادات قمعــا بيــن الاقتصــادات الكبــرى، علــى غــرار الهنــد. 

القمــع  قليــا علــى مؤشــر  تأتــي في مرتبــة متقدمــة  فالصيــن 

تحــررا  أقــل  وتعــد  إفريقيــا،  وجنــوب  بروســيا  مقارنــة  المــالي 

بكثيــر مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة. وكان النظــام المــالي 

موجهــا بالكامــل تقريبــا حتــى الثمانينــات، وأحــرزت الصيــن 

تقدمــا ملحوظــا تجــاه تحريــر النظــام حتــى عــام 2000 تقريبــا، 

ولكنهــا توقفــت منــذ ذلــك الحيــن.

مســيرة  في  الأوليــة  الخطــوات  بــأن  ذلــك  تفســير  ويمكننــا 

التحريــر كانــت كافيــة لإتمــام مهمــة بســيطة تتمثــل في ضــخ 

المدخــرات الوطنيــة الضخمــة في قطــاع الصناعــات التحويليــة 

القمــع  مــن  قــدر  يســاعد  وقــد  الإســكان.  وقطــاع  التصديريــة 

ضمــان  علــى  التنميــة  مســيرة  مــن  المرحلــة  هــذه  في  المــالي 

اســتمرار تــدني تكلفــة رأس المــال نســبيا. ويعتمــد الإقــراض في 

هذيــن القطاعيــن علــى الضمانــات الماديــة )الممتلكات والمباني 

والماكينــات(، وليــس مــن الصعــب تمويلهمــا بالتــالي. وتأتــي 

الخــاص  القطــاع  شــركات  مــن  الصينيــة  الصــادرات  معظــم 

عمليــات  وتتركــز  للدولــة.  المملوكــة  الشــركات  مــن  وليــس 

التطويــر العقــاري وملكيــة المســاكن في القطــاع الخــاص أيضــا. 

لذلك فإن سياســة تشــجيع الصادرات والعقارات كانت بمثابة 

سياســة غيــر مباشــرة لضــخ المــوارد في القطــاع الخــاص.

التجــارة  منظمــة  إلى  الانضمــام  بيــن  الفتــرة  وكانــت 

عــام 2008  العالميــة  الماليــة  عــام 2001 والأزمــة  العالميــة 

بمثابــة العصــر الذهبــي لنمــو الصيــن. فقــد كان النمــو الائتمــاني 

النــاتج  إجمــالي  نمــو كاف في مســتويات  مــع وجــود  ســريعا، 

نســبة  مثــل  المقاييــس  بعــض  اســتقرار  علــى  للحفــاظ  المحلــي 

المحلــي.  النــاتج  إجمــالي  إلى  الماليــة  غيــر  الشــركات  ديــون 

وتغيــرت هــذه الصــورة بالكامــل عــام 2008. فللحفــاظ علــى 

مســتويات الطلــب في أعقــاب الصدمــة العالميــة، ضخــت الصيــن 

خــال  مــن  التحتيــة  البنيــة  قطــاع  في  ضخمــة  اســتثمارات 

قطــاع  مثــل  التوريــد،  إقــراض الحكومــات المحليــة وقطاعــات 

عــادة. الدولــة  لســيطرة  التــي تخضــع  الصلــب، 

وفي الوقــت نفســه، قــررت الحكومــة المركزيــة ضــخ المزيــد 

في  أمــا  للدولــة  المملوكــة  الشــركات  كبــرى  في  المــوارد  مــن 

في  الحــاد  الارتفــاع  وأدى  عالميــا.  التفــوق  علــى  مســاعدتها 

الإقــراض الموجــه إلى الحكومــات المحليــة والشــركات المملوكــة 

للدولــة إلى نمــو المديونيــة الكليــة للاقتصــاد بمعــدلات مقلقــة، 

المــالي  القطــاع  أداء  ضعــف  علــى  إشــارة  بمثابــة  ذلــك  وكان 

تأثيــر  الممولــة  للاســتثمارات  كان  فلــو  الجديــدة.  البيئــة  في 

النــاتج  إجمــالي  إلى  الديــن  نســبة  لظلــت  النمــو،  علــى  قــوي 

ويعــد  تباطــؤا.  أكثــر  بوتيــرة  ارتفعــت  ربمــا  أو  ثابتــة  المحلــي 

الارتفــاع الســريع في نســب الرفــع المــالي بــادرة علــى ضعــف 

الممولــة. الاســتثمارات 

وخــال الســنوات الأخيــرة، تأكــد ضعــف آليــات توزيــع رأس 

المــال مــن خــال تعطــل الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج التــي 
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الرسم البياني ٢

فجوة الدخل

يبلــغ أجــر العامــل في المناطــق الحضريــة ثلاثــة أضعــاف نظيــره في المناطــق 

الريفية.

(النسبة)                                                                                                                                                  

المصدر: مكتب الإحصاءات الوطني الصيني.

العمالــة بالمناطــق الحضريــة مقارنــة  الزيــادة في دخــول واســتهلاك  النســبة حجــم  ملحوظــة: توضــح 

بأقرانهم في المناطق الريفية. 
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تقيــس نمــو الإنتاجيــة غيــر النــاتج عــن زيــادة العمالــة أو رأس 

المــال. وفي أوائــل العقــد الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين، 

وعقــب موجــة ضخمــة مــن الاســتثمارات المباشــرة ســاعدت في 

نمــو  بلــغ  الخــاص المحلــي،  التحويليــة  الصناعــة  بنــاء قطــاع 

وتســارعت  ســنويا،   %2,6 الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة 

الوتيــرة بقــوة إلى 3,9% في أواخــر العقــد الماضــي. ومنــذ وقــوع 

الاضطرابــات الناجمــة عــن الأزمــة الماليــة العالميــة، لم تتعــاف 

وبلــغ  مطلقــا،  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة  الإنتاجيــة  مســتويات 

معــدل نموهــا 0,2% ســنويا فقــط خــال الفتــرة 2019-2015.

إلى  حاجــة  في  الصيــن  أن  علــى  الإنتاجيــة  تعطــل  ويــدل 

المزيــد مــن الابتــكارات المدعومــة بنظــام مــالي متنــوع. وتتمتــع 

محليــة  —ســوق  الابتــكار  مقومــات  مــن  بالعديــد  الصيــن 

كبيــرة، ومســتويات مرتفعــة مــن الإنفــاق )2,4% مــن إجمــالي 

العلمــاء  وملاييــن  والتطويــر،  البحــوث  علــى  المحلــي(  النــاتج 

عــام،  كل  يتخرجــون  الــذي  البرامــج  ومطــوري  والمهندســين 

والتحســن التدريجــي في آليــات حمايــة الملكيــة الفكريــة. غيــر 

تطــور  فهنــاك  متــوازن.  غيــر  يــزال  لا  الابتــكار  مــن  النــاتج  أن 

التكنولوجيــا  مثــل  المجــالات،  مــن  عــدد  في  ملحــوظ  تقنــي 

الماليــة والــذكاء الاصطناعــي، ولكــن نمــو الإنتاجيــة لا يــزال 

ضعيفــا علــى مســتوى الاقتصــاد ككل. ولا تــزال الدولــة تضــخ 

العديــد مــن المــوارد في الشــركات المملوكــة لهــا، بينمــا تصــدر 

الخــاص. القطــاع  شــركات  عــن  الاختــراع  بــراءات  معظــم 

المالكــة  الشــركات  تمويــل  في  المــالي  القطــاع  أداء  ويعــد 

مقارنــة  أفضــل  والماكينــات(  )كالمبــاني  التقليديــة  للأصــول 

الملكيــة  علــى  القائمــة  الديناميكيــة  المبتدئــة  بالشــركات 

الفكريــة. وفي ســياق تعديــل الخطــة الخمســية التاليــة، ينبغــي 

أن تركــز الصيــن علــى تعزيــز أوضــاع الابتــكار، بمــا في ذلــك 

بعينهــا.  وتكنولوجيــات  قطاعــات  دعــم  مــن  بــدلا  التمويــل، 

والابتــكار هــو الحــل الأمثــل لتحقيــق الأهــداف البيئيــة للبلــد، لا 

ســيما تخفيــض صــافي انبعاثــات الكربــون إلى الصفــر بحلــول 

.2060 عــام 

المزيد من التجارة والاستثمارات

الفــرد  نصيــب  مســتويات  بلــوغ  في  الصيــن  نجــاح  يتوقــف 

علــى  المتقدمــة  الاقتصــادات  النــاتج المحلــي في  إجمــالي  مــن 

والاســتثمارية  التجاريــة  الأنشــطة  في  الاندمــاج  مواصلــة 

العالميــة. وقــد تحولــت الصيــن مــن مرحلــة الكفــاف تقريبــا إلى 

العــالم  مســتوى  علــى  الإطــاق  علــى  الأكبــر  التجاريــة  الدولــة 

العــام  في  المباشــرة  الأجنبيــة  للاســتثمارات  متلــق  وأكبــر 

بالصعوبــة.  تتســم  الحاليــة  الدوليــة  البيئــة  أن  غيــر  الماضــي. 

فقــد نشــأت ديناميكيــة ســلبية جعلــت مــن خطــة الصيــن لقيــادة 

ممــا  لشــركائها،  قلــق  مصــدر  محــددة  تكنولوجيــة  قطاعــات 

الشــركات  علــى  واســتثمارية  تجاريــة  قيــود  فــرض  إلى  أدى 

إلى  الصيــن  تتجــه  أن  ومــن المحتمــل  الصينيــة.  التكنولوجيــة 

الانغــاق عقــب إطــاق برنامــج »التــداول المــزدوج« الــذي يؤكــد 

علــى أهميــة الطلــب المحلــي والابتــكارات الوطنيــة. وهــذا التفــكك 

التكنولوجــي لــن يضــر الصيــن وحدهــا، ولكــن ســتمتد تداعياتــه 

إلى نمــو الإنتاجيــة العالميــة أيضــا بوجــه أعــم.

ولموازنــة هــذا الاتجــاه، انضمــت الصيــن مؤخــرا إلى عــدد من 

الاتفاقيــات الاقتصاديــة الكبــرى، مثــل الشــراكة الاقتصاديــة 

آســيا  منطقــة  بلــدان  مــن  مجموعــة  مــع  الشــاملة  الإقليميــة 

والمحيــط الهــادئ والاتفاقيــة الشــاملة للاســتثمار مــع الاتحــاد 

للحــوار  قنــوات  بفتــح  أيضــا  الصيــن  وقامــت  الأوروبــي. 

الأعضــاء  حــول  الهــادئ  المحيــط  عبــر  الشــراكة  أعضــاء  مــع 

المســتقبليين، ممــا سيســتلزم تنفيــذ إصلاحــات كبيــرة، كفــرض 

قيــود علــى الشــركات المملوكــة للدولــة وإعانــات الدعــم وفتــح 

أمــام الاســتثمارات الأجنبيــة. كذلــك قدمــت  قطاعــات جديــدة 

الحواجــز  تخفيــض  بشــأن  بايــدن  لإدارة  مقترحــات  الصيــن 

الاقتصاديــن. بيــن  والاســتثمارية  التجاريــة 

في  فاصلــة  نقطــة  عنــد  حاليــا  الصيــن  تقــف  وأخيــرا، 

علاقاتهــا الاقتصاديــة الخارجيــة. ومــن المنطقــي أن يواصــل 

تجاريــة  اتفاقيــات  حــول  والتفــاوض  اقتصــاده  فتــح  البلــد 

واســتثمارية في كافــة الاتجاهــات. ولكــن نجــاح أو فشــل هــذه 

المســاعي ســيعتمد أساســا علــى التصــدي للتحديــات المحليــة. 

ويوجــد ارتبــاط بيــن تزايــد أعــداد المســنين والفجــوة الريفيــة-

الحضريــة: فمــن شــأن المزيــد مــن التكامــل المســاعدة في تلبيــة 

احتياجــات الأعــداد المتزايــدة مــن كبــار الســن والحيلولــة دون 

العاملــة في المناطــق  القــوة  تراجــع حــاد دون داع في حجــم 

الحضريــة. كذلــك يرتبــط الإصــاح المــالي بسياســة الابتــكار. 

دعــم  إلى  الموجهــة  الصناعيــة  السياســات  مــن  فالتحــول 

الابتــكار بوجــه أعــم يتطلــب نظامــا ماليــا متنوعــا وتنافســيا 

دون تفضيــل للشــركات المملوكــة للدولــة. والابتــكار هــو مفتــاح 

القضــاء علــى الانبعاثــات الكربونيــة دون المســاس بالإنتاجيــة 

أو مســتوى المعيشــة. 

الصين  ثورنتون  جون  مركز  في  أقدم  زميل  دولار  ديفيد 

بمؤسسة بروكينغز، ويبينغ هوانغ أستاذ كرسي جينغوان 

للاقتصاد والمالية بالكلية الوطنية للتنمية في جامعة بكين، 

كرسي  وأستاذ  كونغ  تشينغ  ببرنامج  باحث  ياو  ويانغ 

والكلية  الاقتصادية  للبحوث  الصين  بمركز  الحرة  الفنون 

الوطنية للتنمية بجامعة بكين.

نجاح أو فشل هذه المساعي سيعتمد 

أساسا على تصدي الصين للتحديات 

المحلية.

الأسواق الصاعدة



 عدم المساواة 
في زمن 

كوفيد-19
المقاييس المستخدمة في تقييم الآثار غير المتكافئة للجائحة تعكس نتائج مختلفة

فرانسيسكو فيريرا

الأرقــام بوضــوح التداعيــات الحــادة 

أكثــر  وفــاة  كوفيــد-19:  لجائحــة 

مــن 3,1 مليــون شــخص والعــدد في 

تزايــد، وســقوط 120 مليــون شــخص في براثــن الفقــر المدقــع، 

وركــود عالمــي حــاد. ومــع تفاقــم حجــم المعانــاة والفقــر، تشــير 

ثــروة  النقيــض:  الطــرف  علــى  زيــادة  إلى  البيانــات  بعــض 

المليــارات. أصحــاب 

وفي ظــل تزايــد الفقــر المدقــع وثــروة أصحــاب المليــارات علــى 

مســتويات  علــى  الجائحــة  تأثيــر  جليــا  يبــدو  قــد  ســواء،  حــد 

عــدم المســاواة. غيــر أن الواقــع ليــس بهــذه البســاطة التــي قــد 

البعــض. يعتقدهــا 

التــي  المفاهيــم  مــن  المســاواة  عــدم  أن  المعــروف  فمــن 

يصعــب توصيفهــا بشــكل حاســم. عــدم المســاواة في أي شــيء؟ 

دخــل الأســر أم نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي؟ أم 

الوفــاة نفســها عبــر مختلــف المجموعــات؟  حتــى في معــدلات 

مســتوى  علــى  قياســه  ينبغــي  هــل  مــن:  بيــن  المســاواة  وعــدم 

الأفــراد؟ أم الأســر؟ أم البلــدان؟ وحتــى عنــد اســتخدام تعريــف 

دقيــق للتوزيــع — كــي نكــون واضحيــن بشــأن مــا الــذي يتــم 

بشــأن  اســتنتاجات حاســمة  أي  فــإن   — مــن  وبيــن  توزيعــه 

علــى  عمومــا  ســتتوقف  المســاواة  عــدم  في  التغيــر  اتجــاه 

الجــزء مــن التوزيــع الــذي يقــاس علــى أساســه عــدم المســاواة. 

فالمقاييــس المختلفــة لعــدم المســاواة — مثــل معامــل جينــي، 

ومؤشــر ثيــل، ونصيــب فئــات المجتمــع الأكثــر ثــراء مــن الدخــل 

— ترتبــط بأجــزاء مختلفــة مــن التوزيــع وقــد تســجل مســتويات 
مختلفــة لعــدم المســاواة قبــل الجائحــة وبعدهــا. وتحديــد نــوع 

20      التمويل والتنمية  |  يونيو 202١

صبي يتلقى التعليم من المنزل في ولاية غيريرو 

المكسيكية أثناء جائحة كوفيد-١٩ 

تعكس



يونيو 202١  |  التمويل والتنمية      21

GE
TT

Y 
IM

AG
ES

 / 
PE

DR
O 

PA
RD

O 
ة:

ر
و
ص

ال

عــدم المســاواة المطلــوب قياســه أمــر مهــم للغايــة لتقييــم الآثــار 

للجائحــة. المتكافئــة  غيــر 

الوفيــات  لمعــدل  العالمــي  التوزيــع  في  بدايــة  فلننظــر 

الناجمــة عــن جائحــة كوفيــد-19. وباســتخدام مفهــوم عــدد 

الســنوات الضائعــة بســبب المــرض — الــذي يتــم تقديــره علــى 

أســاس العمــر الفعلــي والعمــر المتبقــي المتوقــع وقــت الوفــاة — 

توصلنــا إلى وجــود ارتبــاط موجــب بيــن عــدد الوفيــات الناجمــة 

عــن الجائحــة ونصيــب الفــرد مــن الدخــل القومــي بالرغــم مــن 

تفــوق نظــم الصحــة والوقايــة العامــة في البلــدان الغنيــة )راجــع 

دراســة Ferreira and others 2021(. ويعــرض الرســم البيــاني 

 100 لــكل  الجائحــة  بســبب  الضائعــة  العمــر  ســنوات  عــدد 

الفــرد مــن الدخــل في 145 بلــدا  ألــف مواطــن مقابــل نصيــب 

باســتخدام مقاييــس لوغاريتميــة علــى المحوريــن )انظــر الرســم 

البيــاني، الصفحــة التاليــة(.

ورغــم وجــود تفاوتــات ضخمــة في مســتوى الدخــل الواحــد 

— فأعــداد الوفيــات في البرازيــل )معدلــة حســب عــدد الســكان( 
أكبــر ألــف مــرة مقارنــة بتايلنــد علــى ســبيل المثــال — يوجــد 

ارتبــاط موجــب واضــح للغايــة. فقــد تجــاوز نصيــب الفــرد مــن 

عــدد الســنوات الضائعــة في البلــدان الأكثــر ثــراء مســتواه في 

البلــدان الأكثــر فقــرا. ويرجــح وجــود أخطــاء قيــاس كبيــرة، نظــرا 

لأن عــدد الوفيــات المعلنــة أقــل كثيــرا مــن الواقــع في عــدد مــن 

البلــدان الفقيــرة، مثــل بورونــدي وتنزانيــا، وإن كان الارتبــاط 

أقــوى كثيــرا مــن أن يكــون مجــرد ارتبــاط وهمــي. ويعكــس ذلــك 

الأعمــار  المســنين في هيــكل  أعــداد  ارتفــاع  بينهــا  مــن  أمــورا 

بالبلــدان الأكثــر ثــراء ومــرض تتركــز وفياتــه في فئــات عمريــة 

ارتفــاع  مثــل  لعوامــل  أيضــا  محــددة. وربمــا كان هنــاك دور 

وانتشــار  الحضــري  التحــول  دائــرة  واتســاع  المتوقــع  العمــر 

الجائحــة عبــر المســارات التجاريــة الكبــرى.

تحليل عدم المساواة في الدخل

ولكــن مــاذا عــن توزيــع الدخــل بــدلا مــن عــدد الوفيــات؟ كيــف 

تغيرت أنماط عدم المساواة في الدخل عالميا خلال الجائحة؟ 

توجــد ثلاثــة أوجــه علــى الأقــل لعــدم المســاواة في الدخــل علــى 

علــى  طــرأت  التــي  التغيــرات  هــي  مــا  أولا،  العــالم:  مســتوى 

توزيــع نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي بيــن البلــدان 

خــال جائحــة كوفيــد-19؟ وذلــك هــو »المفهــوم الأول« لعــدم 

وفي  ميلانوفيتــش.  برانكــو  أســماه  كمــا  العــالم  في  المســاواة 

دراســة صــدرت مؤخــرا، يوضــح أنغــوس ديتــون الفائــز بجائــزة 

اقتصاديــة  انكماشــات  شــهدت  ثــراء  الأكثــر  البلــدان  أن  نوبــل 

أكثــر حــدة في المتوســط مقارنــة بالبلــدان الأكثــر فقــرا خــال 

عــام 2020 )راجــع Deaton 2021(. ورغــم أن هــذه النتيجــة في 

حــد ذاتهــا لا تشــير بالضــرورة إلى تراجــع عــدم المســاواة بيــن 

البلــدان، يتضــح أن النمــط الفعلــي لانخفــاض الدخــل أدى إلى 

تراجــع مســتويات عــدم المســاواة )غيــر المرجحــة( بيــن البلــدان 

خــال 2020، ســواء مقيســة بمعامــل جينــي أو مؤشــر ثيــل أو 

بــدأ  الــذي  معامــل الاختــاف. ويمثــل ذلــك اســتمرارا للاتجــاه 

في مطلــع الألفيــة الجديــدة عندمــا تهــاوى المفهــوم الأول لعــدم 

المســاواة في العــالم بســبب صعــود الصيــن والهنــد في المقــام 

الأول. ويشــير ديتون إلى أن الجائحة ســاهمت فقط في تســريع 

وتيــرة هــذا التراجــع.

كوحــدة  البلــدان  الحســابية  العمليــة  هــذه  وتســتخدم 

الــوزن.  نفــس  للكســمبرغ والصيــن  تُعــزي  للقيــاس، وبالتــالي 

ولكــن البعــض قــد يتســاءل عــن التغيــرات التــي طــرأت خــال 

الجائحــة علــى توزيــع نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

بيــن البلــدان عنــد ترجيحهــا بعــدد ســكانها. وهــو منهــج مماثــل 

لقيــاس عــدم المســاواة في ســياق توزيــع تخيلــي بيــن جميــع 

الأفــراد حــول العــالم، حيــث يعــزى لــكل فــرد منهــم وزن مرجــح 

بلــده  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  نصيبــه  أســاس  علــى 

— »المفهــوم الثــاني« لعــدم المســاواة في العــالم كمــا وضعــه 
ميلانوفيتــش.

النــاتج  الفــرد مــن إجمــالي  الفــروق في نصيــب  وعنــد ترجيــح 

بيــن  المســاواة  عــدم  زيــادة  يتضــح  الســكان،  بعــدد  المحلــي 

البلــدان خــال 2020 — وهــو مــا قــد يعــزى إلى الجائحــة كمــا 

يشــير ديتــون. وتحديــدا، يمكــن عــزو هــذه الزيــادة إلى الانكمــاش 

الاقتصــادي الحــاد في الهنــد التــي عانــت بشــدة مــن حيــث أعــداد 

الموجــة  ظهــور  قبــل  حتــى   — الاقتصــادي  والأداء  الوفيــات 

الثانيــة العاصفــة عــام 2021. وبينمــا يســاعد النمــو الموجــب 

)وعــدد الوفيــات الأقــل كثيــرا( في الصيــن علــى موازنــة التراجــع 

بلــوغ  الهنــد، أصبحــت الصيــن الآن علــى وشــك  الــذي تشــهده 

متوســط الدخــل العالمــي لتعــوض بذلــك الخســائر الاقتصاديــة 

في الهنــد تمامــا. وعنــد اســتبعاد الهنــد مــن الحســاب، تواصــل 

تراجعهــا  الثــاني  المفهــوم  حســب  المســاواة  عــدم  مســتويات 

كمــا كان الحــال منــذ التســعينات. ومــن خــال الهنــد، ســاهمت 

الجائحــة بالفعــل في انعــكاس مســار الاتجــاه الهبوطــي الســابق 

في مســتويات عــدم المســاواة المرجحــة بيــن البلــدان.

عــن  بالطبــع  يكونــون  مــا  أبعــد  بلــد  أي  في  والمواطنــون 

تحقيــق نفــس الدخــل. ويشــير المفهــوم الثالــث لعــدم المســاواة 

في العــالم إلى درجــة عــدم المســاواة بيــن جميــع الأفــراد حــول 

يكــون  ربمــا  وهــو  منهــم.  كل  دخــل  حســب  مرجحــة  العــالم 

لعــدم  الثلاثــة  المفاهيــم  بيــن  الإطــاق  علــى  الأهــم  المفهــوم 

والوحيــد  ميلانوفيتــش،  وضعهــا  التــي  العــالم  في  المســاواة 

الــذي يتنــاول عــدم المســاواة داخــل البلــدان. ووفقــا للعديــد مــن 

مقاييــس عــدم المســاواة »الجيــدة«، يقــاس عــدم المســاواة حســب 

من المعروف أن عدم المساواة من 

المفاهيم التي يصعب توصيفها بشكل 

حاسم

الأسواق الصاعدة
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المفهــوم الثالــث كحاصــل جمــع عــدم المســاواة )المرجــح( داخــل 

البلــدان وعــدم المســاواة بيــن البلــدان حســب المفهــوم الثــاني.

ونظــرا لأن مســتويات عــدم المســاواة حســب المفهــوم الثــاني 

قــد ازدادت علــى مــا يبــدو خــال عــام 2020، يكفــي أن تــزداد 

مســتويات عــدم المســاواة بمفهومهــا »المعتــاد« داخــل البلــدان 

ســكان  بيــن  المســاواة  عــدم  مســتويات  نمــو  إلى  نخلــص  كــي 

الاعتقــاد  مــع  يتفــق  مــا  وهــو  الجائحــة،  خــال  أيضــا  العــالم 

الســائد. ولكــن لســوء الحــظ، لا يــزال الوقــت مبكــرا للغايــة لتأكيــد 

منهــا  تســتمد  التــي  الإداريــة  والمصــادر  الأســر  فمســوح  ذلــك: 

بيانــات دخــول الأفــراد لعــام 2020 لم تصــدر بعــد. وبالنســبة 

الدخــل  لــن تتــاح بيانــات عــدم المســاواة في  البلــدان،  لمعظــم 

بيــن ســكانها قبــل مــرور عــام علــى الأقــل أو أكثــر عــادة.

الوقــت الحــالي أن مســتويات  يبــدو مــن المؤكــد في  ولكــن 

عــدم المســاواة ربمــا تتزايــد داخــل العديــد مــن البلــدان في ضــوء 

دخــول  وزيــادة  الفقــر  مســتويات  نمــو  علــى  الدالــة  الشــواهد 

أصحــاب المليــارات. وهنــاك مــن الأســباب المنطقيــة مــا يجعلنــا 

نتوقــع أن تكــون الجائحــة قــد نشــأت عنهــا أوجــه عــدم مســاواة 

بالفعــل  الموجــودة  الدخــل  فجــوات  تفاقــم  إلى  وأدت  جديــدة 

داخــل البلــدان. وتوجــد شــواهد ثابتــة في العديــد مــن البلــدان 

علــى أن الداخليــن إلى ســوق العمــل خــال فتــرات الركــود الحــاد 

تســبقهم  التــي  بالمجموعــات  مقارنــة  أقــل  أجــورا  يتقاضــون 

عديــدة.  لســنوات  الفــروق  هــذه  وتســتمر   — مباشــرة  وتليهــم 

وقــد أدت جائحــة كوفيــد-19 إلى ركــود عالمــي واســع، ونشــأت 

مجموعــات  بيــن  جديــدة  مســاواة  عــدم  أوجــه  بالطبــع  عنهــا 

الشــباب.

أوضاع مسبقة 

أدت الجائحــة أيضــا إلى تفاقــم أوجــه عــدم المســاواة الموجــودة 

ســلفا في ســوق العمــل، وهــو مــا يرجــع أساســا إلى أن القــدرة 

علــى العمــل مــن بعــد ترتبــط ارتباطــا كبيــرا بمســتوى التعليــم 

وبمســتوى الدخــل قبــل الجائحــة بالتــالي. ورغــم كل مــا قيــل 

عــن »العمالــة الأساســية« وعــن أننــا جميعــا »في قــارب واحــد«، 

والدخــل  الوظائــف  خســائر  أن  إلى  المجــردة  الحقائــق  تشــير 

تتركــز علــى الأرجــح ضمــن مجموعــات العامليــن الأقــل مهــارة 

الذيــن لم ينالــوا حظهــم مــن التعليــم. وهــو مــا تؤكــده علــى مــا 

يبــدو شــواهد ســابقة مســتمدة مــن مصــادر البيانــات الكبيــرة 

—رغــم  الأمريكيــة  المتحــدة  الولايــات  العامــة والخاصــة في 

.Ferreira and others (2021) المصدر: راجع دراسة

ملحوظة: تستند أسماء البلدان إلى الرموز الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

الثروة والصحة

بالرغــم مــن المزايــا التــي تنعــم بهــا البلــدان الأكثــر ثــراء، فقــد ســجلت ســنوات عمــر ضائعــة أكبــر بســبب الجائحــة مقارنــة 

بالعديــد مــن البلــدان الأكثــر فقــرا.
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وجود فروق مهمة لا يتســع المجال لذكرها. وفي الاقتصادات 

الناميــة، يســاهم القطــاع غيــر الرســمي في مفاقمــة هــذه القــوى 

الســوقية: فعندمــا تتركــز العمالــة الأقــل مهــارة في القطــاع غيــر 

التســريح  برامــج  مــن  الاســتفادة حينهــا  يمكنهــا  لا  الرســمي، 

المؤقــت أو تأميــن البطالــة. وخــال العــام الجــاري، واجــه مئــات 

الملاييــن مــن هــؤلاء العامليــن يوميــا مفاضــات صعبــة للغايــة 

مــا بيــن البقــاء آمنيــن في منازلهــم أو التعــرض لخطــر الإصابــة 

مــن أجــل توفيــر الغــذاء لأســرهم.

ونظــرا للفــروق الوظيفيــة القائمــة بالفعــل علــى أســاس العــرق 

والنــوع، فــإن تفاقــم أوجــه عــدم المســاواة تلــك في ســوق العمــل 

ربمــا أدى أيضــا إلى المزيــد مــن التفاوتــات علــى أســاس العــرق 

والنــوع في بلــدان عديــدة. فضــا عــن ذلــك، يقــع علــى النســاء 

الجــزء الأكبــر مــن العــبء الناجــم عــن تخصيــص وقــت إضــافي 

لرعايــة الأطفــال والأعمــال المنزليــة، ممــا أدى علــى الأرجــح إلى 

زيــادة عــدم المســاواة في الدخــل علــى أســاس النــوع.

الأرجــح  علــى  مهــم  دور  المــال  رأس  لأســواق  كان  كذلــك 

في  ســيما  لا  الجائحــة،  خــال  المســاواة  عــدم  زيــادة  في 

الاقتصــادات الكبــرى. فقــد واصلــت البنــوك المركزيــة الكبــرى 

للانهيــار  اســتجابة  النقديــة  سياســاتها  تيســير  العــالم  حــول 

الاقتصــادي واســع النطــاق في شــهري مــارس وإبريــل 2020 

مــن خــال ضــخ ســيولة ضخمــة في الأســواق الماليــة. ورغــم أن 

هــذه الســيولة الإضافيــة لم تــؤد بعــد إلى تضخــم أســعار الســلع، 

فقــد ســاعدت بالطبــع في الحفــاظ علــى ارتفــاع أســعار الأصــول. 

وهــو الســبب الرئيســي وراء انتعــاش أســواق الأســهم في الوقــت 

الــذي شــهدت فيــه الاقتصــادات الداعمــة لهــذه الأســواق حالــة 

مــن الكســاد. ورغــم أن تدخــات السياســة النقديــة كانــت حســنة 

إفــاس  دون  الحيلولــة  في  الأرجــح  علــى  وســاعدت  النوايــا، 

إلى  بالفعــل  أدت  فقــد  الوظائــف،  علــى  والحفــاظ  الشــركات 

تضخــم قيمــة الأصــول المملوكــة في معظمهــا لأثريــاء، وكان 

عمومــا.  المليــارات  أصحــاب  دخــول  نمــو  في  كبيــر  دور  لهــا 

وهكــذا لم يكــن امتــاك الأســهم في شــركتي أمــازون أو زوم هــو 

الســبيل الوحيــد لكســب الثــروة خــال هــذه الفتــرة.

التحويلات الاجتماعية

ولكــن رغــم هــذه الأســباب العديــدة التــي يُتوقــع معهــا أن تكــون 

الجائحــة قــد أدت إلى زيــادة عــدم المســاواة في الدخــل داخــل 

البلــدان، لا يســعنا التأكــد بعــد ممــا إذا كانــت تلــك الزيــادة تمثــل 

ظاهــرة عامــة في جميــع البلــدان. فهنــاك شــواهد جديــدة مــن 

أماكــن غيــر متوقعــة )فيمــا يبــدو( علــى أن اســتجابة سياســات 

إلى  الموجهــة  الدخــل  كتحويــات   — الاجتماعيــة  الحمايــة 

الفقــراء والعمالــة المعرضــة للخطــر — حققــت نجاحــا كبيــرا. 

فوفقــا لدراســات ســابقة صــادرة عــن مركــز الأبحــاث المرمــوق 

الطــارئ«  »الدعــم  تحويــات  ســاعدت  البرازيــل،  في   IPEA
في  المســاواة  وعــدم  الفقــر  مســتويات  مــن  الحــد  في  الســخية 

البرازيــل خــال الفتــرة مــن مايــو إلى ســبتمبر 2020، بالرغــم 

الصحيــة.  الطــوارئ  لحالــة  الكارثيــة  البلــد  اســتجابة  مــن 

وهنــاك تأكيــدات مماثلــة حــول خمســة بلــدان أوروبيــة: فرنســا 

 Clark, )راجــع دراســة  وألمانيــا وإيطاليــا وإســبانيا والســويد 

.)D’Ambrosio, and Lepinteur 2020
الجائحــة  تأثيــر  مــن  التأكــد  يمكننــا  لــن  أننــا  والخلاصــة 

البلــدان إلا عنــد توافــر  الدخــل داخــل  علــى عــدم المســاواة في 

بيانــات موثوقــة مــن خــال المصــادر الإداريــة ومســوح الأســر. 

المؤكــدة  غيــر  الإيجابيــة  البيانــات  فــإن  نفســه،  الوقــت  وفي 

علــى  القصيــر  المــدى  علــى  الدخــل  تحويــات  فعاليــة  بشــأن 

الأقــل ينبغــي أن تشــجع البلــدان الأخــرى علــى العمــل في هــذا 

الاتجــاه. غيــر أنــه يتعيــن القيــام بالمزيــد: فقــد أدت الجائحــة 

إلى وجــه خفــي جديــد مــن عــدم المســاواة بيــن الأطفــال الذيــن 

اســتطاعوا مواصلــة دراســتهم خــال العــام الماضــي — ســواء 

تتــح  — وغيرهــم ممــن لم  الإنترنــت  أو عبــر  المــدارس  داخــل 

ضعــف  أو  الإنترنــت  كفــاءة  عــدم  بســبب  الفرصــة  هــذه  لهــم 

المنظومــة المدرســية وفقرهــا. وغالبــا مــا يواجــه الطــاب في 

الفئــة الأخيــرة خطــرا كبيــرا بســبب احتماليــة تخلفهــم الشــديد 

عــن ركــب التعلــم أو حتــى التســرب مــن نظــام التعليــم تمامــا. 

في  صارخــة  مســاواة  عــدم  أوجــه  الفــروق  هــذه  عــن  وتنشــأ 

التعلــم والالتحــاق بالمــدارس في العديــد مــن البلــدان ستســتمر 

تداعياتهــا علــى الأرجــح لعقــود قادمــة عندمــا ينضــم هــؤلاء 

العاملــة. للقــوة  الأطفــال 

وفي ضــوء هــذه الاعتبــارات، تشــير الصــورة العامــة الحاليــة 

في المتوســط إلى تراجــع فجــوات الدخــل بيــن البلــدان )في حالــة 

عــدم ترجيحهــا بعــدد الســكان( وزيــادة الفجــوات داخــل البلــدان 

ديناميكيــات  ظــل  وفي  مؤكــدة(.  غيــر  مبدئيــة  نتيجــة  )وهــي 

التعليــم وســوق العمــل المشــار إليهــا آنفــا، قــد تســتمر الفجــوات 

داخــل البلــدان لأكثــر مــن جيــل. بــل الأكثــر من ذلك أن مســتويات 

عــدم المســاواة غيــر المرجحــة بيــن البلــدان يبــدو أنهــا قــد ترتفــع 

كثيــرا خــال عــام 2021 إذا مــا أتــاح التوزيــع غيــر المتكافــئ 

للقاحات التعافي بوتيرة أســرع كثيرا في بلدان مثل الولايات 

المتحــدة والمملكــة المتحــدة وأجــزاء مــن آســيا المتقدمــة مقارنــة 

بالهنــد وأمريــكا اللاتينيــة والعديــد مــن البلــدان الإفريقيــة. 

في  سن  أمارتيا  كرسي  أستاذ  فيريرا  فرانسيسكو 

المساواة  لعدم  الدولي  المعهد  ومدير  المساواة  عدم  دراسات 

بكلية لندن للاقتصاد.
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تــؤد الجائحــة بعــد إلى أزمــة ديــن مكتملــة الأركان في 

الأســواق الصاعــدة، وإن يظــل هنــاك قــدر كبيــر مــن 

المخاطــر. 

قــد يكــون الوضــع الحــالي مجــرد حالــة مــن الاســتقرار »الوهمي« 

النــاتج أساســا عــن الأثــر التخفيفــي للسياســة النقديــة الأمريكيــة 

على الأوضاع التمويلية الخارجية في الأسواق الصاعدة. فقد 

ســاهمت السياســة النقديــة الأمريكيــة في اســتمرار تدفــق رأس 

المــال إلى هــذه الاقتصــادات مــن خــال تخفيــض قيمــة الــدولار، 

تكلفــة  مــن  والحــد  الأجنبــي،  النقــد  لتبــادل  خطــوط  وتوفيــر 

التمويــل الخارجــي بالــدولار الأمريكــي بالنســبة للاقتصــادات 

الصاعــدة. ودائمــا مــا كانــت السياســة النقديــة الأمريكيــة هــي 

الوافــدة  الرأســمالية  للتدفقــات  الإطــاق  علــى  الأهــم  المحــدد 

علــى  تأثيرهــا  بســبب  الصاعــدة  الأســواق  في  والخارجــة 

العــالم.  أنحــاء  مختلــف  في  للمخاطــر  المســتثمرين  تصــورات 

أســعار  تبــدأ  عندمــا  أزمــة  الصاعــدة  الأســواق  ســتواجه  فهــل 

الفائــدة الأمريكيــة في الارتفــاع في نهايــة المطــاف؟ ســيعتمد 

ذلــك علــى ثــاث قضايــا أساســية:

· التدفقــات 	 علــى  الأمريكيــة  النقديــة  السياســة  تأثيــر 

الرأســمالية في الأســواق الصاعــدة، وهــو تأثيــر متفــاوت عبــر 

بلــد. كل  مخاطــر  حســب  الصاعــدة  الأســواق 

· لهــذه 	 الخارجــي  للديــن  المكونــة  والقطاعــات  العمــات 

الاقتصــادات في بدايــة الجائحــة — وهــذا الديــن في معظمــه 

عبــارة عــن قــروض مقومــة بالــدولار الأمريكــي حصــل عليهــا 

الخــاص. القطــاع 

· في 	 الجائحــة  لمكافحــة  المتــاح  المــالي  الحيــز  ضيــق 

اســتمرار  يســتلزم  ممــا  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات 

وخارجيــة.  محليــة  مصــادر  مــن  الحكومــي  الاقتــراض 

السياسة النقدية الأمريكية

كان للاقتــراض الســيادي دور كبيــر في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة علــى مــر التاريــخ. وقــد أشــارت دراســات تعــود إلى 

موقــف الاحتياطــي الفيــدرالي عقــب انتهــاء الجائحــة سيكشــف النقــاب عــن مواطن الضعف 

في الأســواق الصاعــدة المثقلــة بديــون خارجية خاصة.

سـيبنيم كاليملـي-أوزكان

أهي نوبة اضطرابات 

نتيجة كوفيد-19؟

لم
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الفائــدة  أســعار  في  الفــرق  أن  إلى  الماضــي  القــرن  ثمانينــات 

بيــن ســندات الخزانــة الأمريكيــة والســندات الحكوميــة الصــادرة 

عــن الأســواق الصاعــدة يؤثــر علــى الطلــب علــى ديــن الأســواق 

الصاعــدة. غيــر أن هــذا الرابــط الوثيــق بــدأ في التراخــي مؤخــرا.

الأزمــة  منــذ  كبيــر  تراجــع  إلى   1 البيــاني  الرســم  ويشــير 

الرأســمالية  التدفقــات  بيــن  الارتبــاط  في  العالميــة  الماليــة 

علــى  مباشــرة  تؤثــر  التــي  الأساســية  الفائــدة  أســعار  وفــروق 

أســعار الفائــدة علــى الســندات الحكوميــة قصيــرة الأجــل. ويُعزى 

التدفقــات  مثــل  الخاصــة،  الرأســمالية  التدفقــات  أن  إلى  ذلــك 

المصرفيــة وقــروض وســندات الشــركات عبــر الحــدود، أصبحــت 

الخارجــي  الاقتــراض  مجمــوع  في  الأهميــة  متزايــد  مكونــا 

للأســواق الصاعــدة منــذ أوائــل العقــد الأول مــن القــرن الحــادي 

الخــاص  المــال  رأس  تدفقــات  تكــون  مــا  وعــادة  والعشــرين. 

الوافــدة إلى أي مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة أكثــر تأثــرا 

علــى الأرجــح بتصــورات مســتثمري القطــاع الخــاص لمخاطــر 

الســندات  علــى  الفائــدة  أســعار  بفــروق  منهــا  الاقتصــاد  هــذا 

الحكوميــة. ويمكــن بالطبــع أن تتأثــر التدفقــات العامــة أيضــا 

بالعملــة  التدفقــات  ســيما  لا  العالميــة،  المخاطــر  بتصــورات 

التدفقــات  علــى  الأمريكيــة  السياســة  تؤثــر  وهكــذا  المحليــة. 

الرأســمالية الخاصــة والعامــة الوافــدة إلى الأســواق الصاعــدة 

والخارجــة منهــا. وتجــدر الإشــارة أيضــا إلى أن هــذه التدفقــات 

قــد تعكــس اتجاههــا: فالتدفقــات العامــة قــد تأتــي إلى الأســواق 

حالــة  في  منهــا  تخــرج  قــد  الخاصــة  والتدفقــات  الصاعــدة 

إقبــال  وزيــادة  الأمريكيــة  الأساســية  الفائــدة  أســعار  تراجــع 

عالميــا. المخاطــر  تحمــل  علــى  المســتثمرين 

اتخذهــا  التــي  المســبوقة  غيــر  الإجــراءات  ســاهمت  وقــد 

الاحتياطــي الفيــدرالي في عــودة تدفقــات بقيمــة مائــة مليــار 

في  خروجهــا  بعــد  الصاعــدة  الأســواق  إلى  أمريكــي  دولار 

الأزمــة  بدايــة  مــع  وخاصــة  عامــة  حافظــة  حيــازات  صــورة 

هــذه  تــؤد  مايــو 2020. ولم  ينايــر وحتــى  مــن  الفتــرة  خــال 

الإجــراءات إلى تخفيــض تكلفــة الاقتــراض بالنســبة للأســواق 

العــزوف  مــن  الحــد  أيضــا في  بــل ســاعدت  الصاعــدة فحســب، 

تدفــق  علــى  بــدوره  شــجع  عــن تحمــل المخاطــر، ممــا  العالمــي 

رؤوس الأمــوال الخاصــة إلى الأســواق الصاعــدة خــال النصــف 

الثــاني مــن عــام 2020 مــع تراجــع عــاوة المخاطــر علــى هــذه 

الاســتثمارات. كذلــك تفاوتــت طبيعــة التدفقــات الرأســمالية عبــر 

الأســواق الصاعــدة حســب كيفيــة تعاملهــا مــع الجائحــة )راجــع 

 IMF April وتقريــر   ،Çakmaklı and others 2020 دراســة 

2020(. وهــو أمــر معتــاد عهدنــاه خــال الفتــرات الســابقة التــي 
شــهدت تغيــرات في السياســة النقديــة الأمريكيــة )راجــع دراســة 

Kalemli-Özcan 2019(. فاســتجابة الأســواق الصاعدة لموقف 
المخاطــر  حســب  تختلــف  الفيــدرالي  الاحتياطــي  سياســات 

القطريــة التــي تتأثــر بدورهــا مباشــرة بكيفيــة تعامــل البلــد مــع 

الجائحــة. 

ولكــن  بالطبــع.  إيجابيــة  تطــورات  يعــد  ســبق  مــا  وجميــع 

نظــرا لعــدم توافــر بيانــات لحظيــة عــن ميــزان المدفوعــات لرصــد 

صــورة  لدينــا  تكــون  لا  فقــد  الرأســمالية،  التدفقــات  مجمــوع 

النقديــة  والسياســة  للجائحــة  المحتمــل  التأثيــر  عــن  كاملــة 

فقــط  اعتمدنــا  مــا  إذا  الرأســمالية  التدفقــات  علــى  الأمريكيــة 

علــى أرقــام تدفقــات الحافظــة الخارجــة مــن الأســواق الصاعــدة 

 70 بقيمــة  الملكيــة  لأســهم  موجهــة  حافظــة  اســتثمارات   —
مليــار دولار أمريكــي وديــون حافظــة بقيمــة 30 مليــار دولار 

أمريكــي )راجــع تقريــر IMF April 2020(. ومــن خــال معرفــة 

الأزمــات  خــال  الأكثــر خروجــا  الرأســمالية  التدفقــات  أنــواع 

رصيــد  وتكويــن  الصاعــدة  الأســواق  شــهدتها  التــي  الســابقة 

الديــن الخارجــي في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة مــع بدايــة 

الجائحــة، ســيمكن فهــم مواطــن الضعــف المتبقيــة في الأســواق 

الصاعــدة بشــكل أفضــل والتــي قــد تــؤدي مســتقبلا إلى خــروج 

العالميــة. الرأســمالية مــع تغيــر الأوضــاع  التدفقــات 

العملات والقطاعات

الأســواق  لديــن  المكونــة  والقطاعــات  العمــات  كانــت  مــاذا 

الجائحــة  ظهــور  قبــل   2019 عــام  نهايــة  في  إذن  الصاعــدة 

قــروض في  مــن  المكونــة  ديــون الحافظــة،  أن  رغــم  مباشــرة؟ 

الأســواق  وشــركات  حكومــات  عــن  صــادرة  ســندات  صــورة 

لهــذه  الخارجــي  الديــن  مــن  كبيــرا  جــزءا  تشــكل  الصاعــدة، 

الأســواق، تعــد القــروض المصرفيــة عبــر الحــدود مهمــة بنفــس 

تدفقــات  ضمــن  مدرجــة  غيــر  القــروض  هــذه  أن  غيــر  القــدر. 

مــن  كبيــرة  نســبة  تتركــز  الصاعــدة،  الأســواق  ففــي  الحافظــة. 

الحافظــة  )ســندات(  ديــون  في   )%65( الخارجيــة  الخصــوم 

تقريبــا.  بالتســاوي  أخــرى  اســتثمارية  )قــروض(  وديــون 

الملكيــة  أســهم  إلى  الموجهــة  الحافظــة  اســتثمارات  وتشــكل 

 .)%35( المتبقيــة  النســبة  المباشــرة  الأجنبيــة  والاســتثمارات 

وتمثــل الكيانــات الســيادية أكثــر مــن 60% مــن ديــون الحافظــة، 

بينمــا تمثــل قــروض البنــوك والشــركات معــا 80% مــن الديــون 

 Avdjiev and others دراســة  )راجــع  الأخــرى  الاســتثمارية 

الاقتــراض  يمكنهــا  الســيادية  الكيانــات  أن  ورغــم   .)2020
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الرسم البياني ١

النقديــة  السياســة  أدوات  علــى  الفائــدة  أســعار  تأثيــر  تراجــع 

والسندات الحكومية

منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة، أصبحــت التدفقــات الرأســمالية الوافــدة إلى الأســواق الصاعــدة أقــل تأثــرا 

بالفروق بين أسعار الفائدة الأساسية في الأسواق الصاعدة والولايات المتحدة.

(فروق أسعار الفائدة، بالنقاط المئوية)                                                                         (التدفقات، ٪)

المصــدر: مقتبــس مــن دراســة Jackson Hole Symposium ،Kalemli-Ozcan (2019). وتســتند حســابات المؤلــف إلى 

البيانات الصادرة عن صندوق النقد الدولي.

التدفقــات  الأمريكيــة.  المتحــدة  بالولايــات  مقارنــة  الأساســية  الفائــدة  أســعار  فــروق  لوغاريتــم  ملحوظــة: 

الرأســمالية مســتعدلة بإجمــالي النــاتج المحلــي وتظهــر في الرســم البيــاني كمتوســطات متحركــة لثلاثــة أربــاع. 

الســنوية  البلــدان في تاريــخ معيــن. والمشــاهدات ربــع  وتحســب قيمــة المتغيــرات علــى أســاس متوســطها عبــر 

مستمدة من ٤٦ اقتصادا من اقتصادات الأسواق الصاعدة.

٢٠١٨           ٢٠١٦            ٢٠١٤           ٢٠١٢            ٢٠١٠            ٢٠٠٨            ٢٠٠٦            ٢٠٠٤            ٢٠٠٢           ٢٠٠٠            ١٩٩٨           ١٩٩٦

التدفقات الرأسمالية/إجمالي الناتج المحلي

فروق أسعار الفائدة الأساسية
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أهي نوبة اضطرابات 

نتيجة كوفيد-19؟

الأسواق الصاعدة
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المصادر: مقتبس من دراسة Avdjiev and others (2020). وتستند حسابات المؤلف إلى البيانات الصادرة عن صندوق النقد الدولي وبنك التسويات الدولية.

الرسم البياني ٢

التدفقات الرأسمالية الخارجة في السابق

شــكلت القــروض المصرفيــة النســبة الأكبــر مــن التدفقــات الرأســمالية الخارجــة مــن الأســواق الصاعــدة خــلال الأزمــة 

المالية العالمية التي وقعت خلال الفترة ٢٠٠٨-٢٠٠٩ ونوبة اضطرابات عام ٢٠١٣ الناجمة عن سحب السياسات 

النقدية الاستثنائية. 

:٢٠٠٩:             ٢٠٠٩:           ٢٠٠٩:          ٢٠٠٨:            ٢٠٠٨:            ٢٠٠٨

الربع الثالث     الربع الثاني    الربع الأول    الربع الرابع    الربع الثالث    الربع الثاني     

:٢٠١٤:           ٢٠١٤:          ٢٠١٣:           ٢٠١٣:            ٢٠١٣:            ٢٠١٣

الربع الثاني    الربع الأول    الربع الرابع   الربع الثالث    الربع الثاني     الربع الأول 

القطاع العام
البنوك

الشركات

نوبة الاضطرابات الناجمة عن سحب السياسات النقدية الاستثنائية

(مليارات الدولارات الأمريكية)

الأزمة المالية العالمية

(مليارات الدولارات الأمريكية)
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مــن الخــارج مــن خــال إصــدار ســندات بالعملــة المحليــة، فــإن 

معظــم ســندات وقــروض البنــوك والشــركات عبــر الحــدود مقومــة 

الأمريكــي. بالــدولار 

ومــن المهــم معرفــة القطاعــات المقترضــة وفئــات الأصــول 

الأجنبــي  المــال  رأس  مــن خســائر  الأكبــر  القــدر  شــهدت  التــي 

الصاعــدة،  الأســواق  شــهدتها  التــي  الســابقة  الأزمــات  خــال 

مثــل الأزمــة الماليــة العالميــة التــي وقعــت عــام 2008 ونوبــة 

في  الحــاد  الارتفــاع  عــن  الناتجــة   2013 عــام  اضطرابــات 

تكهنــات  علــى خلفيــة  الأمريكيــة  الخزانــة  أدوات  علــى  العائــد 

بتباطــؤ الاحتياطــي الفيــدرالي في شــراء الأصــول الماليــة )أو 

دعــم  بغــرض  الاســتثنائية(  النقديــة  السياســات  عــن  تراجعــه 

الاقتصــاد. وخــال هــذه الفتــرات، كانــت القــروض المصرفيــة 

مــن  خروجــا  الرأســمالية  التدفقــات  أكثــر  هــي  الحــدود  عبــر 

عبــر  الشــركات  قــروض وســندات  وتليهــا  الصاعــدة،  الأســواق 

البيــاني 2. الحــدود كمــا يشــير الرســم 

ويتضــح مــن أزمتــي عــام 2008 وعــام 3013 أن الوضــع 

مــن حيــث خــروج التدفقــات الرأســمالية مــن الأســواق الصاعــدة 

في بدايــة الجائحــة خــال الفتــرة مارس-مايــو 2020 ربمــا 

كان ليصبــح أســوأ. فخــال الأزمــة الماليــة ونوبــة الاضطرابــات 

كانــت  الاســتثنائية،  النقديــة  السياســات  ســحب  عــن  الناتجــة 

القطــاع  ديــن  مجمــوع  علــى  أثــرت  التــي  الخارجــة  التدفقــات 

الخــاص ككل — وليــس ديــون الحافظــة فقــط — أكبــر كثيــرا 

الجائحــة  بدايــة  في  الخارجــة  الحافظــة  ديــون  تدفقــات  مــن 

مفهــوم.  أمــر  وهــو  أمريكــي،  دولار  مليــار   30 بلغــت  والتــي 

كذلــك فــإن خــروج 70 مليــار دولار أمريكــي مــن اســتثمارات 

أمــرا مســتغربا  يكــن  الملكيــة لم  أســهم  الحافظــة الموجهــة إلى 

الفئــة هــي الأكثــر خطــرا ضمــن فئــات أصــول  نظــرا لأن هــذه 

الأســواق الصاعــدة وجائحــة كوفيــد-19 هــي الصدمــة الأكبــر 

علــى الإطــاق منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة مــن حيــث عــزوف 

المســتثمرين عــن تحمــل المخاطــر.

والشــركات  البنــوك  قطاعــي  ديــون  تدفقــات  ظلــت  وقــد 

 2020 عــام  في  بتماســكها  محتفظــة  الصاعــدة  الأســواق  في 

العالميــة ونوبــة  علــى عكــس مــا حــدث خــال الأزمــة الماليــة 

النقديــة  السياســات  ســحب  عــن  الناجمــة  الاضطرابــات 

الاســتثنائية. ويعــود الفضــل في ذلــك إلى الإجــراءات الســريعة 

والواضحــة غيــر المســبوقة التــي اتخذهــا الاحتياطــي الفيــدرالي. 

فالسياســة النقديــة الأمريكيــة هــي المحــدد الرئيســي لتدفقــات 

القطــاع الخــاص في الأســواق الصاعــدة، وهــي تدفقــات مقومــة 

بالــدولار الأمريكــي يتــم اقتراضهــا مــن دائنــي القطــاع الخــاص 

إقبــال المســتثمرين علــى المخاطــر عالميــا. وتتأثــر بمــدى 

سياسة المالية العامة

هل سنشهد نوبة اضطرابات جديدة مع خروج رأس المال من 

الأســواق الصاعــدة بمجــرد ارتفــاع أســعار الفائــدة الأساســية 

الأمريكيــة عنــد تعــافي الاقتصــاد الأمريكــي؟ تتوقــف الإجابــة 

علــى المخاطــر التــي تواجــه كل بلــد. وهــذه المخاطــر ليســت دالــة 

وديــن  الخارجــي  الديــن  كارتفــاع  المعتــادة  الضعــف  لمواطــن 

ومعــدل  الأجنبيــة  بالعملــة  المقــوم  المحلــي  الخــاص  القطــاع 

التضخــم فحســب، ولكنهــا ترتبــط أيضــا باســتجابة سياســات 

الاقتصــادات  غــرار  وعلــى  للجائحــة.  الصاعــدة  الأســواق 

المتقدمــة، اســتخدمت الأســواق الصاعــدة حتــى الآن مزيجــا مــن 

سياســات الماليــة العامــة والسياســات النقديــة. وكمــا نعــرف 

مــن تاريــخ الأســواق الصاعــدة، فــإن سياســة الماليــة العامــة لهــا 

دور محــدد في العلاقــة بيــن الديــن الخارجــي والديــن المحلــي 

والتضخــم.

وعلــى حكومــات الأســواق الصاعــدة التصــدي للجائحــة في 

الداخــل، كمــا يتعيــن علــى قطاعاتهــا الخاصــة تجديــد ديونهــا 

الخارجيــة بالعملــة الأجنبيــة، ممــا يعنــي أن هــذه الحكومــات 

الداخــل والخــارج،  مــن  مــوارد تمويليــة  في حاجــة إلى تعبئــة 
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ليــس فقــط لتمويــل جهــود التصــدي للجائحــة، ولكــن اســتعدادا 

أيضــا لاحتماليــة تعثــر القطــاع الخــاص ومــا سينشــأ عــن ذلــك 

مــن عمليــات إنقــاذ ممولــة مــن جانــب الحكومــة. غيــر أن الحيــز 

المــالي المتــاح لحكومــات هــذه البلــدان محــدود. لذلــك كان هناك 

تفــاوت كبيــر بيــن الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق 

في  المتخــذة  الماليــة  الإجــراءات  حجــم  حيــث  مــن  الصاعــدة 

بدايــة الجائحــة. ومنــذ أوائــل عــام 2021، تزايــد هــذا التفــاوت، 

حيــث بلغــت قيمــة الدعــم المــالي الكلــي في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة 6% مــن إجمــالي ناتجهــا المحلــي في المتوســط مقابــل 

دعــم بلــغ حــوالي 20% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط 

.)IMF 2021 في الاقتصــادات المتقدمــة )راجــع

وبالنظــر عــن قــرب إلى الأرقــام الأمريكيــة، يتضــح حجــم 

هــذه الصدمــة مقارنــة بالأزمــة الماليــة العالميــة. فمنــذ بدايــة 

الحــالي  الأمريكــي  الدعــم  قيمــة  بلغــت  الآن،  وحتــى  الجائحــة 

أي  أمريكــي،  دولار  تريليــون   7,25 مســتقبلا  بــه  الملتــزم  أو 

 .2019 عــام  الأمريكــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن   %34

وفي المقابــل، بلــغ حجــم الدعــم الأمريكــي 830 مليــار دولار 

أمريكــي في أعقــاب الأزمــة الماليــة التــي وقعــت خــال 2007-

2009، وهــو مــا يعــادل 6% فقــط مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

عــام 2007. لذلــك كان الدعــم المــالي الــازم لمواجهــة صدمــة 

أكبــر كثيــرا. بحجــم كوفيــد-19 

التــي  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد  وفي 

تفتقــر إلى المــوارد اللازمــة لتنفيــذ حــزم إجــراءات ماليــة بهــذا 

فعلــى  المزيــج.  إلى  النقديــة  السياســة  إضافــة  تمــت  الحجــم، 

الصاعــدة إلى  غــرار الاقتصــادات المتقدمــة، اتجهــت الأســواق 

عمليــات شــراء الأصــول، فيمــا يعــرف ببرامــج التيســير الكمــي. 

وعلــى الفــور، حــذر الأكاديميــون وصنــاع السياســات مــن تنقيــد 

— أي طبــع نقــود لشــراء الديــن الحكومــي، مخافــة أن  الديــن 

يــؤدي ذلــك إلى تضخــم في الأســواق الصاعــدة وزوال المكاســب 

المحققــة بشــق الأنفــس علــى المــدار العقديــن الماضييــن بفضــل 

التضخــم. اســتهداف  نظــام 

ودائمــا مــا كانــت العلاقــة بيــن التضخــم وسياســة الماليــة 

العامــة تشــكل مصــدر قلــق لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة. فقــد 

تعلــم العديــد منهــا درســا قاســيا حــول الــدور الأساســي للضبــط 

المــالي في نجــاح برامــج اســتهداف التضخــم. ودائمــا مــا يصــرح 

مســؤولو البنــوك المركزيــة في الأســواق الصاعــدة بــأن الســيطرة 

فتــرات  وعقــب  العامــة.  الماليــة  ضبــط  تتطلــب  التضخــم  علــى 

اتفقــت  الماضــي،  القــرن  ســبعينات  خــال  التضخــم  ارتفــاع 

للمــرة الأولى في الاقتصــادات المتقدمــة علــى ضــرورة  الآراء 

توفيــر الدعــم مــن الماليــة العامــة واســتقلالية البنــوك المركزيــة 

لكبــح جمــاح التضخــم. وبالنســبة للأســواق الصاعــدة، كمــا هــو 

الحــال في الاقتصــادات المتقدمــة، يمكــن أن تحــول اســتقلالية 

البنــوك المركزيــة والضبــط المــالي دون الأثــر التضخمــي الــذي 

قــد ينشــأ عــن برامــج التيســير الكمــي. ومصداقيــة السياســات 

هــي قــوام أي برنامــج تيســير كمــي ناجــح. 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا   15 وطبــق 

برامــج التيســير الكمــي اعتقــادا منهــا بأنــه لــولا هــذه البرامــج 

لازداد عجــز الموازنــة وأُغرقــت الأســواق بالســندات الحكوميــة؛ 

البنــوك  وقامــت  الارتفــاع.  نحــو  الفائــدة  بأســعار  يدفــع  ممــا 

أمــا  الســندات  هــذه  بشــراء  الصاعــدة  بالأســواق  المركزيــة 

منهــا في الحيلولــة دون ذلــك )راجــع تقريــر BIS 2020، وتقريــر 

رغــم  الآن  حتــى  البرامــج  هــذه  معظــم  ونجحــت   .)IMF 2020
فيهــا  تتمتــع  لم  قليلــة  حــالات  باســتثناء  المحــدود،  حجمهــا 

لــن  بأنهــا  الأســواق  لطمأنــة  بالمصداقيــة  المركزيــة  البنــوك 

تســتمر طويــا في تمويــل الحكومــة. وتعكــس تكلفــة مبــادلات 

مخاطــر عــدم الســداد جزئيــا هــذه الحالــة مــن انعــدام الثقــة —

وتمثــل هــذه المبــادلات في الأســاس تأمينــا ضــد التعثــر وتعــد 

فــروق  وازدادت  الخارجــي.  التمويــل  لتكلفــة  جيــدا  مقياســا 

أســعار الفائــدة علــى مبــادلات مخاطــر عــدم الســداد في بعــض 

الأســواق الصاعــدة دون غيرهــا، ممــا يعكــس التبايــن في درجــة 

المطبــق. النقدية/الماليــة  السياســات  مزيــج  مصداقيــة 

وفي الوقــت الــذي تحتــاج فيــه اقتصــادات الأســواق الصاعدة 

إلى كل الدعــم الــذي يمكنهــا الحصــول عليــه، يتعيــن عليهــا تعبئــة 

مــوارد تمويليــة مــن الداخــل والخــارج. وقــد يــؤدي ارتفــاع تكلفــة 

التمويل الخارجي إلى نتائج كارثية في هذه المرحلة، لا ســيما 

إذا بــدأ الاحتياطــي الفيــدرالي في رفــع أســعار الفائــدة وإلغــاء 

السياســات التيســيرية التــي اســتفادت منهــا الأســواق الصاعــدة 

حتــى الآن. لذلــك ينبغــي لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة موازنــة 

مزيــج سياســاتها النقديــة والماليــة بدقــة، واتبــاع الشــفافية في 

كثــب  عــن  تأثيرهــا  ومراقبــة  السياســات،  هــذه  عــن  الإفصــاح 

علــى تكلفــة الاقتــراض الخارجــي. 

بجامعة  الاقتصاد  أستاذ  كاليملـي-أوزكان  سـيبنيم 

ميريلاند في كوليدج بارك. 
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صلابتهــا  الصاعــدة  الأســواق  أصــول 

بشــكل ملحــوظ خــال العــام الماضــي، 

حــدة  الأكثــر  التوقعــات  خالــف  ممــا 

عنــد تفشــي جائحــة كوفيــد-19. وممــا لا شــك فيــه أن عمليــات 

ضــخ الســيولة بالغــة الضخامــة التــي نفذتهــا البنــوك المركزيــة 

في الاقتصــادات المتقدمــة قــد ســاعدت في هــذا الصــدد، غيــر أن 

بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة قــد وجــدت أيضــا حيــزا 

أكبــر للتصــرف مــن خــال السياســات، بمــا في ذلــك التحــول إلى 

السياســات النقديــة غيــر التقليديــة التــي اعتقــد الكثيــرون أنهــا 

فــإن  ذلــك،  ومــع  المتقدمــة.  للاقتصــادات  ســوى  متاحــة  غيــر 

الأســواق  ديــون  فأعبــاء  غائــرة.  ندوبــا  ســتخلف  الأزمــة  هــذه 

الصاعــدة والبلــدان منخفضــة الدخــل آخــذة في الارتفــاع إلى 

البلــدان  مــن  المزيــد  ســيحتاج  فهــل  مســبوقة.  غيــر  مســتويات 

إلى مســاعدات ماليــة عندمــا يتغيــر مســار الســيولة العالميــة؟ 

وهــل ســيكون مســتثمرو القطــاع الخــاص علــى اســتعداد لتقاســم 

الأعبــاء؟

هــاوس،  ريتشــارد   — الســوق  الخبيــران المخضرمــان في 

كبيــر مســؤولي الاســتثمار لشــؤون ديــون الأســواق الصاعــدة في 

 ،)Allianz Global Investors( شــركة أليانــز غلوبــال إنفســتورز

في  الصاعــدة  الأســواق  اقتصاديــات  رئيــس  لوبيــن،  وديفيــد 

اســتحقاق  آجــال  ســاعدت  لمــاذا  يشــرحان   — بنــك  ســيتي 

هــذه الفئــة مــن الأصــول في الحــد مــن التداعيــات ولمــاذا تبشــر 

أقــرب  مســار  إلى  العالميــة  الســيولة  بيئــة  وعــودة  بصلابتهــا 

أن  الضــروري  مــن  أنــه  بالفعــل  يريــان  أنهمــا  غيــر  للمعتــاد. 

البلــدان.  بعــض  في  التكيــف  عــبء  الخــاص  القطــاع  يتقاســم 

النقــد  ذلــك صنــدوق  بمــا في  العــام،  القطــاع  أيضــا  ويدعــوان 

الــدولي، لمســاعدة البلــدان علــى الاســتفادة مــن الطلــب المتزايــد 

البيئيــة  المعاييــر  تراعــي  التــي  الديــن  ســندات  إصــدار  علــى 

الحوكمــة. ومعاييــر  والاجتماعيــة 

التمويــل والتنميــة: هــل فوجئتمــا بمــدى كفــاءة أداء 

فئــة أصــول الأســواق الصاعــدة أثنــاء الجائحــة؟ 

ريتشارد هاوس: لا، لسببين: أولا، أن فئة أصول الأسواق 

الصاعــدة أصبحــت أكثــر تنوعــا بكثيــر. ثانيــا، أن الملكيــة الآن 

حياتــي  بــدأت  فعندمــا  الأحــوال.  أغلــب  في  محليــة  أصبحــت 

العمليــة منــذ 25 عامــا، لم يكــن هنــاك ســوى عــدد قليــل مــن 

البلــدان التــي يمكــن الاختيــار مــن بينهــا، وهيمــن المســتثمرون 

الأجانــب مثلنــا علــى هــذه الفئــة مــن الأصــول. أمــا في الوقــت 

الحــالي، فهنــاك أكثــر مــن 80 بلــدا يمكــن الاختيــار مــن بينهــا، 

ذلــك  في  بمــا   ،%20 حــوالي  الأجانــب  ملكيــة  متوســط  ويبلــغ 

ديــون الشــركات. وتحــد الملكيــة المحليــة الكبيــرة مــن انتشــار 

العــدوى كمــا جعلــت فئــة الأصــول بأكملهــا أكثــر صلابــة.

ديفيــد لوبيــن: كان حجــم الأزمــة الصحيــة مدمــرا حتــى أنــه 

كان مــن الممكــن حــدوث عــدد كبيــر وغيــر محــدد مــن النتائــج. 

ولكــن انهيــار أســعار الفائــدة الحقيقيــة في الولايــات المتحــدة 

بــدءا مــن أواخــر مــارس كان غايــة في الخطــورة — فأربعــون 

عامــا مــن التاريــخ تعلمنــا أنــه عندمــا يحــدث ذلــك، يتــم دفــع 

رأس المــال نحــو اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وعلــى مــدار 

عــام 2020 بأكملــه، بلــغ حجــم إصــدارات ســندات اليوروبونــد 

 800 حــوالي  الصاعــدة  الاقتصــادات  مقترضــي  جانــب  مــن 

مليــار دولار، بزيــادة نســبتها 10% عــن عــام 2019. وكان هــذا 

الأمــر مفاجئــا للغايــة لأن العديــد مــن الاقتصــادات الصاعــدة 

بســبب  الخارجــي  التمويــل  احتياجــات  في  انخفاضــا  شــهد 

انخفــاض عجــز الحســاب الجــاري الناجــم عــن الركــود.

التمويــل والتنميــة: مــاذا ســيحدث عندمــا تبــدأ عائدات 

في  طبيعتهــا  إلى  العــودة  في  الأجــل  طويلــة  الســندات 

الاقتصــادات المتقدمــة وتبــدأ البنــوك المركزيــة في إلغــاء 

برامــج مشــتريات الأصــول؟

الأسواق الصاعدة 

في حالة تغيير
محمــود بــرادان يجــري حــوارا مــع ريتشــارد هــاوس وديفيــد لوبيــن حــول الآفــاق المتوقعــة 

لهــذه المجموعــة مــن البلــدان

أثبتت
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ديفيــد لوبيــن: شــكل ارتفــاع أســعار الفائــدة في الولايــات 

المتحــدة تهديــدا للتدفقــات الرأســمالية المتجهــة إلى الأســواق 

الصاعــدة منــذ ســبعينات القــرن العشــرين. وقــد تســبب الارتفــاع 

الخزانــة  ســندات  أســعار  في  مؤخــرا  حــدث  الــذي  الطفيــف 

الأمريكيــة لأجــل عشــر ســنوات في بعــض الاضطرابــات. ولكــن 

الخزانــة  ســندات  علــى  العائــد  فــإن  التاريخيــة،  بالمعاييــر 

بالقيمــة  ســالبا  يظــل  والــذي  ســنوات،  عشــر  الأمريكيــة لأجــل 

الحقيقيــة، يعــد منخفضــا إلى حــد غيــر معقــول. ومــا دام الحــال 

هكــذا، فينبغــي احتــواء خطــر تدفــق رؤوس الأمــوال إلى الخــارج 

كبيــرة. بكميــات 

الأســواق  أن  كلاكمــا  يعتقــد  والتنميــة:  التمويــل 

علــى  اعتمــادا  أقــل  لأنهــا  صلابــة  أكثــر  الصاعــدة 

المســتثمرين الأجانــب. لكــن هــل المســتثمرون الأجانــب 

اســتجابة  أن  أم  البلــدان؟  بيــن  التمييــز  في  أفضــل 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  النطــاق  واســعة  السياســات 

الالتبــاس؟ مــن  مزيــدا  أثــارت 

ريتشــارد هــاوس: انهــارت جميــع فئــات الأصــول تقريبــا 

حجبــت  وقــد  بقــوة.  تعافــت  ثــم  الماضــي،  العــام  أوائــل  في 

ليــس في كل  لكــن  الســيولة بعــض المشــكلات،  عمليــات ضــخ 

قــوارب  بالتأكيــد  رفــع  الســيولة  مــد  ارتفــاع  أن  مــكان. ورغــم 

أســعار  تقــود  والسياســية  الكليــة  المحــركات  فــإن  كثيــرة، 

الأصــول في نهايــة المطــاف. وقــد كان هنــاك تمييــز معقــول 

الأجنبــي. والصــرف  الســيادي  الائتمــان  في  بالتأكيــد 

ديفيــد لوبيــن: كانــت أكبــر مفاجــأة في العــام الماضــي هــي 

كيــف تمكنــت جميــع الاقتصــادات الصاعــدة تقريبــا مــن تيســير 

السياســة النقديــة. وقــد ســهل الاحتياطــي الفيــدرالي هــذا الأمــر 

إلى حــد كبيــر، حيــث قــال حرفيــا في مــارس 2020: »اتركــوا 

الأمــر لنــا، فنحــن نســيطر علــى الوضــع«. وكانــت تلــك إشــارة 

قويــة للغايــة إلى إمكانيــة اســتخدام السياســة النقديــة لإنقــاذ 

سياســة  اســتخدام  أن  تَبَيــن  وقــد  أيضــا.  الصاعــدة  الأســواق 

البلــدان  مــن  العديــد  لــدى  يكــن  لم  إذ  أصعــب،  العامــة  الماليــة 

لــدى الاقتصــادات المتقدمــة. الذخيــرة الماليــة التــي 

التمويــل والتنميــة: إذا كانــت أســعار الفائــدة طويلــة 

الولايــات  في  الأقــوى  النمــو  بســبب  ترتفــع  الأجــل 

تأثيــر  يعــوض  أن  الارتفــاع  لهــذا  يمكــن  فهــل  المتحــدة، 

الاقتــراض؟ تكاليــف  ارتفــاع 

فعنــد  لا.  ســأقول  المعتــادة،  الظــروف  في  لوبيــن:  ديفيــد 

أن  أعتقــد  المتحــدة،  الولايــات  في  النقديــة  الأوضــاع  تشــديد 

التدفقــات  عــن  الناجمــة  الصاعــدة  الاقتصــادات  خســائر 

الناتجــة  مكاســبها  مــن  أكبــر  تكــون  الخارجــة  الرأســمالية 

الرئيســي  المحــرك  أن  هــو  والســبب  الصــادرات.  زيــادة  عــن 

للاســتثمارات والتجــارة وأســعار الســلع الأوليــة علــى مســتوى 

بــل  المتحــدة،  الولايــات  يكــن  الأخيــرة لم  الســنوات  العــالم في 

الصاعــدة  للأســواق  الرأســمالية  الحســابات  وتتأثــر  الصيــن. 

حســاباتها  تكــون  بينمــا  واشــنطن،  في  المتخــذة  بالقــرارات 

بيجيــن. في  المتخــذة  بالقــرارات  تأثــرا  أكثــر  الجاريــة 

وقــد تكــون التوليفــة المثلــى هــي ولايــات متحــدة أضعــف، 

رؤوس  دفــع  إلى  المنخفضــة  الفائــدة  أســعار  تــؤدي  حيــث 

الأمــوال نحــو الأســواق الصاعــدة، وصيــن أقــوى تعــزز التجــارة 

علــى  قــدرة  أكثــر  المتحــدة  الولايــات  كانــت  وإذا  والاســتثمار. 

البنيــة  مــن خــال خطــة  العالمــي  الاســتثمار  نمــو  التأثيــر في 

التحتيــة التــي طرحهــا الرئيــس بايــدن، فــإن ذلــك مــن شــأنه أن 

يســاعد البلــدان الصاعــدة، وخاصــة إذا عــاودت الصيــن التركيــز 

الاســتهلاك. علــى 

الصاعــدة  الأســواق  اســتخدمت  والتنميــة:  التمويــل 

فعاليــة.  أكثــر  نحــو  علــى  التقليديــة  غيــر  السياســات 

فهــل يشــير ذلــك إلى أن بعــض البلــدان لديهــا أدوات في 

قبــل؟ مــن  متصــورا  كان  ممــا  أكثــر  الماليــة  ترســانتها 

ريتشــارد هــاوس: مــن الصعــب جــدا التعميــم: فقــد كانــت 

هنــاك عــدة أشــكال مختلفــة للتيســير الكمــي. ولكــن سياســات 

جميــع البنــوك المركزيــة كانــت غيــر تقليديــة مقارنــةً بالســنوات 

لا  الصاعــدة  البلــدان  بــأن  والقــول  فقــط.  الماضيــة  القليلــة 

عــن  الوضــع يخــرج  أن  أو  الكمــي  التيســير  اســتخدام  تســتطيع 

الســيطرة قــد مضــى عليــه زمــن طويــل.

فعلــى  التنــوع.  مــن  قــدر كبيــر  ديفيــد لوبيــن: كان هنــاك 

الهنــد في الإعــان عــن سياســة ماليــة  ســبيل المثــال، نجحــت 

توســعية إلى جانــب وضــع حــدود قصــوى لعائــدات الســندات. 

وإذا حاولــت البلــدان الأخــرى القيــام بذلــك، ســيكون هنــاك قــدر 

هائــل مــن التدفقــات الرأســمالية الخارجــة. ورغــم أن الاختــاف 

غالبــا مــا يكــون في مــدى ثقــة الأســواق في إمكانــات النمــو في 

كل بلــد، يكــون هنــاك اختــاف أيضــا في مــدى انفتــاح الحســاب 

الرأســمالي.

التمويــل والتنميــة: إلى أي مــدى تشــعران بالقلــق إزاء 

تزايــد أعبــاء الديــون؟ وهــل تســتطيع الأســواق الصاعــدة، 

ســبيلا  تجــد  أن  الدخــل،  منخفضــة  البلــدان  وخاصــة 

للخــروج مــن أزمــة الديــون؟

المــالي  التأثيــر  مــع  التعامــل  يعتبــر  هــاوس:  ريتشــارد 

لجائحــة كوفيــد-19 مصــدر قلــق عالمــي. وهنــاك مصــدر قلــق 

مباشــر في رأيــي وهــو التفــاوت في معــدلات النمــو بيــن مختلــف 

الاقتصــادات  في  اللقــاح  توزيــع  أن  المؤســف  ومــن  البلــدان. 

الصاعــدة ســيكون بوتيــرة أبطــأ بكثيــر مقارنــة بالاقتصــادات 

المتقدمــة. والأســواق لا تــولي اهتمامــا لهــذا التفــاوت. ورغــم أن 

الاقتصــادات الصاعــدة ســتتعافى، فإننــي لا أرى أن مســتويات 

الديــن إلى إجمــالي النــاتج المحلــي ســتنخفض إلى مســتويات مــا 

قبــل جائحــة كوفيــد-19 لســنوات عديــدة.

ديفيــد لوبيــن: أوافــق علــى هــذا الــرأي. فتراكــم ديــون كبيــرة 

بالعمــات الأجنبيــة أخطــر بكثيــر. لكننــا مــا زلنــا بعيديــن عــن 

ديفيد لوبين ريتشارد هاوس

الأسواق الصاعدة
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ونســبة  الخارجــي  الديــن  خدمــة  نســبة  مثــل  فمؤشــرات  ذلــك. 

فيهــا  تبــدو مبالغــا  الأجنبــي لا  النقــد  احتياطيــات  إلى  الديــن 

بالمقاييــس التاريخيــة. وستســاعد أســعار الفائــدة المنخفضــة 

عنــد  الديــن  خدمــة  تكلفــة  إبقــاء  علــى  المتحــدة  الولايــات  في 

في  الدولاريــة  الأصــول  نقــص  وكان  منخفضــة.  مســتويات 

أزمــات  في  المشــترك  القاســم  هــو  الصاعــدة  الاقتصــادات 

وخــال  العشــرين.  القــرن  مــن  والتســعينات  الثمانينــات 

العديــد مــن هــذه الاقتصــادات  بــذل  العشــرين ســنة الماضيــة، 

مــن  الأجنبــي.  النقــد  احتياطيــات  لمراكمــة  مضنيــة  جهــودا 

ناحيــة أخــرى نجــد أن مشــكلة الديــون المحليــة أخطــر في بعــض 

خبــرة  الــدولي  النقــد  وصنــدوق  المســتثمرين  ولــدى  البلــدان. 

محــدودة جــدا ولا يعرفــون شــكل هــذه الأزمــة. فمعظــم خبرتنــا 

الديــن  في الأربعيــن ســنة الماضيــة كانــت في مجــال ســندات 

الأجنبيــة. بالعملــة 

ريتشــارد هــاوس: الاختــاف الأكبــر هــو أن أســعار الصرف 

المربوطــة أصبحــت لحســن الحــظ جــزءا مــن الماضــي. لذلــك، لا 

أعتقــد أن الأســواق الصاعــدة ســتعاني مجــددا مــن أزمــة نظاميــة 

كبيــرة أخــرى. ربمــا في بعــض البلــدان علــى مســتوى الشــركات، 

ولكــن بالتأكيــد ليــس علــى المســتوى الســيادي.

التمويــل والتنميــة: هــل تتوقعــان أن يحتــاج العديــد 

النقــد  صنــدوق  مــن  ماليــة  مســاعدات  إلى  البلــدان  مــن 

وهــل  الأطــراف؟  متعــددة  أخــرى  مؤسســات  أو  الــدولي 

التكيــف؟ عــبء  تقاســم  الخــاص  القطــاع  يســتطيع 

ريتشــارد هــاوس: لقــد شــهدنا إصــدار الأســواق الصاعــدة 

لمســتويات قياســية من الســندات، ســواء ســندات الدين الســيادي 

أو ديــن الشــركات، في الربــع الأول مــن عــام 2021، رغــم عمليــة 

الأمريكيــة.  الخزانــة  لســندات  جــدا  الكبيــرة  التســعير  إعــادة 

وســتحتاج بعــض البلــدان التــي تواجــه مشــكلات في الســيولة 

أو المــاءة إلى مزيــد مــن المســاعدات مــن الصنــدوق مــع إمكانيــة 

مشــاركة القطــاع الخــاص في عمليــات إعــادة الهيكلــة. وهــي 

الميزانيــة  لتحليــل  أساســي  فهــم  لديــه  شــخص  لأي  معروفــة 

العموميــة الســيادية. ولا أعتقــد أن تكــون هنــاك عــدوى، إذ لم 

تكــن هنــاك أي عــدوى مــن أحــدث حــالات التخلــف عــن الســداد 

فلمــاذا  ولبنــان.  وإكــوادور  الأرجنتيــن  في  الهيكلــة  إعــادة  أو 

القطــاع  يشــارك  أن  ينبغــي  بالتأكيــد  الآن؟  الأمــر  ســيختلف 

بشــكل  الديــن  تحمــل  في  الاســتمرار  يتعــذر  عندمــا  الخــاص 

واضــح.

ديفيــد لوبيــن: يتقاضــى مديــرو المحافــظ رواتبهــم لإجــراء 

بتطبيــق  الــدولي  النقــد  صنــدوق  قــام  وقــد  للمخاطــر.  تقييــم 

في  الأولى  للمــرة  متأخــرات  وجــود  في  الإقــراض  سياســة 

القطــاع  مــن  الدائنــون  كان  وإذا  العشــرين.  القــرن  ثمانينــات 

الخــاص لا يزالــون يعتقــدون أن صنــدوق النقــد الــدولي ســوف 

ينبغــي. كمــا  بعملهــم  يقومــون  لا  فإنهــم  ينقذهــم، 

الصاعــدة  للأســواق  يمكــن  هــل  والتنميــة:  التمويــل 

الطلــب  مــن  الاســتفادة  الدخــل  منخفضــة  والبلــدان 

المراعيــة  الأنشــطة  لتمويــل  الاقتــراض  علــى  المتزايــد 

والحوكمــة؟ الاجتماعيــة  والمســؤولية  للبيئــة 

ريتشــارد هــاوس: إنهــا فئــة أصــول حديثــة العهــد، لكنهــا 

مليــار   16 بنحــو  تقــدر  وهــي  هائلــة.  إمكانــات  علــى  تنطــوي 

الأمــوال  إجمــالي  مــن  فقــط   %4 تمثــل  تــزال  لا  أي  دولار، 

لــإدارة في الأســواق الصاعــدة. وهنــاك طلــب مــن  الخاضعــة 

جميــع المســتثمرين عليهــا الآن — فثلاثــة أربــاع اجتماعاتــي 

مع العملاء تدور حول اســتراتيجيتنا بشــأن هذه الاســتثمارات.

الــدولي بــدور في مســاعدة  ويمكــن أن يســاهم صنــدوق النقــد 

البلدان الأصغر حجما على المشاركة، وخاصة في ظل التزامه 

التــي  المســتدامة  التنميــة  أهــداف  تحقيــق  علــى  بمســاعدتها 

وضعتهــا الأمم المتحــدة. وتوجــد الآن مبــادئ مســتخدمة دوليــا 

الاجتماعيــة  المســؤولية  وســندات  الخضــراء  الســندات  بشــأن 

وســندات الاســتدامة — وهنــاك الكثيــر مــن البيانــات العامــة 

رصــد  في  يســاعد  أن  للصنــدوق  ويمكــن  المتاحــة.  والخاصــة 

البيانــات. وإبــاغ  المشــاركة 

التمويــل والتنميــة: هــل ينبغــي لصنــدوق النقــد الــدولي 

أن يركــز علــى مســاعدة البلــدان في تطويــر قدرتهــا علــى 

إصــدار ســندات خضــراء، أم في المراقبــة والإنفــاذ؟ 

علــى  حريصــة  الاســتثمارية  البنــوك  هــاوس:  ريتشــارد 

مســاعدة البلــدان علــى إصــدار هــذه الســندات. ويمكــن للصنــدوق 

في  وخاصــة  والإنفــاذ،  المراقبــة  في  أكبــر  بشــكل  يســاعد  أن 

ومــن  والحوكمــة.  الاجتماعيــة  المســؤولية  مراعــاة  جوانــب 

هــذه  غطــت  قــد  الــدولي  النقــد  صنــدوق  تقاريــر  أن  المشــجع 

القضايــا. إن المشــاركة في جهــود البلــدان أمــر بالــغ الأهميــة. 

المســتثمرون. يثيرهــا  مــا  دائمــا  مســألة  وهــي 

ديفيــد لوبيــن: إنــه مجــال معقــد لأن المــال قابــل للاســتبدال. 

هــذا  في  للاســتثمار  الأمــوال  يجمــع  إنــه  يقــول  بلــد  هنــاك 

المشــروع الأخضــر أو لبنــاء مــدارس في المجتمعــات الريفيــة. 

كيــف يمكننــا أن نعــرف ذلــك علــى وجــه اليقيــن؟

الأنشــطة  تصنيفــات  أن  وهــي  ثانيــة  مشــكلة  وهنــاك 

ترتبــط  والحوكمــة  الاجتماعيــة  والمســؤولية  للبيئــة  المراعيــة 

المحلــي.  النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد  بنصيــب  وثيقــا  ارتباطــا 

وأشــعر بالقلــق مــن أنــه مــع زيــادة ترســيخ الســندات الخضــراء 

قــد  العالميــة،  الأســواق  في  الاجتماعيــة  المســؤولية  وســندات 

تكــون هنــاك عواقــب وخيمــة. فقــد تصبــح التدفقــات الرأســمالية 

للمخاطــر. عرضــة  الدخــل  منخفضــة  للبلــدان 

الهــدف  هــو  هــذا  أليــس  لكــن  والتنميــة:  التمويــل 

تحديــدا، أن تمــارَس ضغــوط اقتصاديــة علــى الحكومــات 

الســليمة؟ غيــر  الممارســات  عــن  تتخلــى  حتــى 

تقييمــات  إجــراء  المســتثمرون  اعتــاد  لوبيــن:  ديفيــد 

للأنشــطة المراعيــة للبيئــة والمســؤولية الاجتماعيــة والحوكمــة 

جوانــب  كانــت  ولطالمــا  المخاطــر.  بمســتويات  تسترشــد 

المســؤولية الاجتماعيــة والحوكمــة جــزءا مــن التحليــل، لأنهــا 

جــزء مــن مخاطــر الائتمــان. ومــع ذلــك، تتزايــد الاســتثمارات 

التــي تسترشــد بالقيــم. فعلــى ســبيل المثــال، هنــاك مــن يقــول: 

يمكننــي  لا  وبالتــالي  صحفييــه؛  معاملــة  يســيء  البلــد  »هــذا 

الاســتثمار هنــاك حتــى يتــم حــل هــذه المشــكلة«. وإذا تســرب 

هــذا النــوع مــن التفكيــر إلى عمليــة الاســتثمار، فــا أعــرف علــى 

وجــه اليقيــن مـَـن المســتفيد. فقــد يســاهم مســتثمرو الرفــع المــالي 

الأوضــاع.  هــذه  اســتمرار  بذلــك في 

محمود برادان، نائب مدير الإدارة الأوروبية في صندوق 

النقد الدولي.
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أنيــق  هنــدي  وهــو  جميلــة.  نيجيريــة  محاميــة 

يعمــل في أحــد بنــوك الاســتثمار. ومثلمــا تعبــر 

علاقتهمــا العاطفيــة الهــوة الدوليــة، فــإن الفيلــم 

الســينمائي الــذي يخلدهــا عابــر للثقافــات بنفــس القــدر: حيــث 

تــم تصويــره وإنتاجــه في نيجيريــا، وتــم إعــداد المونتــاج في 

الهنــد، وعرضتــه نيتفليكــس لجمهــور عالمــي.

وبعيــدا عــن ســير أحــداث الفيلــم مــن آبــاء رافضيــن وأغــانٍ 

مــع  النيجيريــة  »نوليــوود«  التقــاء  فــإن  راقصــة،  عاطفيــة 

»بوليــوود« الهنديــة لإنتــاج فيلــم »Namaste Wahala« )»مرحبــا 

المبســطة(  النيجيريــة  وباللغــة  الهنديــة  باللغــة  بالمصاعــب« 

يوضــح إلى أي مــدى أصبــح عــالم الترفيــه صغيــرا في عصــر 

جديــد لبــث الفيديــو عبــر الإنترنــت.

نتفليكــس،  مثــل  الإنترنــت  عبــر  البــث  عمالقــة  ويعمــل 

وإحــداث  جديــدة  جماهيــر  جــذب  علــى  وأمــازون  وديــزني+، 

وبذلــك،  قبــل.  مــن  نشــهدها  لم  بطــرق  الأســواق  بيــن  تداخــل 

والتليفزيــون  الأفــام  أمــام صناعتــي  فرصــا جديــدة  أتاحــت 

المزدهرتيــن في بعــض مــن أكثــر الأســواق الصاعــدة حيويــة، 

الأفــام  ممــا أدى إلى تغييــر الحســابات الاقتصاديــة لإنتــاج 

ناجحــا. فيلمــا  يكــون  أن  يمكــن  مــا  تعريــف  وإعــادة 

مــن  نيجيريــة  وهــي  أهوجــا،  داريــاني  هاميشــا  وقالــت 

الجيــل الثالــث مــن أصــل هنــدي، التــي ألفــت وأخرجــت وأنتجــت 

ومثلــت في الفيلــم الــذي عرضتــه نيتفليكــس للجمهــور في عيــد 

الحــب: »الجميــل في الأمــر أننــا أصبحنــا علــى نفــس المنصــة. 

— هــو  أفــام نوليــوود  — كونــه فيلمــا مــن  والشــيء المثيــر 

حجــم النجــاح المحــرز، والمركــز الــذي حققــه الفيلــم بيــن أفــام 

الشــكل«. بهــذا  واســتقباله  هوليــوود 

أنتجتــه  الــذي  الرومانســي  الكوميــدي  الفيلــم  اقتحــم  وقــد 

الولايــات  في  أفــام   10 لأفضــل  نيتفليكــس  قائمــة  أهوجــا 

المتحــدة لفتــرة قصيــرة، ممــا أثــار ضجــة بشــأن توســع شــركة 

الإفريقــي. المحتــوى  في  مؤخــرا  البــث 

من تيار 

إلى فيضان
خدمات بث الفيديو عبر الإنترنت توفر للأسواق الصاعدة 

وسيلة لعرض المحتوى في الداخل وحول العالم
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وقــد أدى نمــو خدمــات البــث عبــر الإنترنــت إلى تعزيــز دور 

الأســواق  الاقتصــادي في  للنشــاط  كمحــرك  الترفيــه  صناعــة 

القطــاع حســبما  يشــكل  حيــث  الهنــد،  مثــل  الكبــرى  الصاعــدة 

المحلــي؛  النــاتج  إجمــالي  مــن   %1 التقديــرات  بعــض  تشــير 

ونيجيريــا، حيــث يعمــل أكثــر مــن مليــون فــرد بشــكل مباشــر 

أو غيــر مباشــر في نوليــوود — ثــاني أكبــر صاحــب عمــل بعــد 

الولايــات المتحــدة في  التــي تفوقــت علــى  الزراعــة؛ والصيــن، 

مبيعــات شــباك التذاكــر في العــام الماضــي. ورغــم أن الجائحــة 

النــاس في  تأثيــر محتــوم لا مفــر منــه، تظــل رغبــة  لهــا  كان 

الترفيــه ثابتــة، كمــا تعمــل رقمنــة المحتــوى علــى تغييــر قواعــد 

اللعبــة.

والترفيــه  الإعــام  مشــروع  رئيــس  هــول،  ســتيفان  وقــال 

والثقافــة في المنتــدى الاقتصــادي العالمــي: »أعتقــد أننــا الآن 

في بدايــة موجــة ضخمــة مــن المحتــوى الــدولي وأن الاســتثمار 

في المحتــوى الــدولي أصبــح أكبــر مــن أي وقــت مضــى«.

البنية التحتية هي الأهم

في أكبــر الأســواق الصاعــدة في آســيا، ارتفــع نمــو خدمــات البــث 

عبــر الإنترنــت ارتفاعــا حــادا )انظــر الرســم البيــاني 1(. وزادت 

الاشــتراكات في خدمــات بــث الفيديــو في الهنــد مــن 4.5 مليــون 

عــام 2020. وشــهدت  عــام 2017 إلى 59.6 مليــون في  في 

إندونيســيا زيــادة في عــدد المشــتركين مــن 200 ألــف مشــترك 

 .2020 عــام  في  مشــترك  ملاييــن   8 إلى   2017 عــام  في 

وشــهدت تايلنــد والفلبيــن نمــوا في نفــس الفتــرة بنســبة %130 

و71%، علــى الترتيــب، وفقــا شــركة ميديــا بارتنــرز آســيا، وهــي 

شــركة أبحــاث واستشــارات مســتقلة.

Behsudi, 4/13

الرسم البياني ١

طفرة البث عبر الإنترنت

الأســواق  أكبــر  بعــض  في  الإنترنــت  عبــر  البــث  خدمــات  في  الاشــتراكات  زادت 

الصاعدة في آسيا زيادة أُسِّية في السنوات الأخيرة.

(بالملايين)

المصدر: شركة ميديا بارتنرز آسيا.

            الفلبين                 تايلند                إندونيسيا                الهند                           الصين
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ميديــا  لشــركة  التنفيــذي  المديــر  كوتــو،  فيفيــك  وقــال 

بارتنــرز آســيا في ســنغافورة: »في الســنوات الثــاث إلى الأربــع 

الماضيــة، كانــت هنــاك ثــورة في الأجهــزة المحمولــة في تلــك 

الأســواق، لا ســيما في الهنــد، التــي شــهدت للتــو ارتفاعــا هائــا 

التحتيــة«. البنيــة  البيانــات. فقــد تضاعــف حجــم  في 

خدمــات  إتاحــة  في  الســريع  التوســع  أدى  الهنــد،  ففــي 

شــركات  أكبــر  بيــن  الشرســة  المنافســة  احتــدام  إلى  الإنترنــت 

الاتصــالات في البــاد، ممــا أدى إلى انخفــاض أســعار البيانــات 

إلى أحــد أدنــى المســتويات في العــالم. ويحصــل معظــم النــاس 

علــى خدمــات بــث الفيديــو علــى هواتفهــم الذكيــة، وتســجل الهنــد 

أحــد أعلــى معــدلات اســتخدام البيانــات لــكل هاتــف ذكــي في 

العــالم.

نظامــا  الهنــد  في  نيتفليكــس  أطلقــت   ،2019 عــام  وفي 

للأجهزة المحمولة فقط يتيح للمســتخدمين اســتقبال المحتوى 

علــى هواتفهــم الذكيــة أو أجهــزة الكمبيوتــر اللوحــي مقابــل أقــل 

مماثــا  نظامــا  نيتفليكــس  وأطلقــت  شــهريا.  دولارات   3 مــن 

العــالم، قامــت شــركة  في ماليزيــا. وعلــى الجانــب الآخــر مــن 

تيليفونيكا التي تتخذ إســبانيا مقرا لها، وهي واحدة من أكبر 

شــركات خدمــات الاتصــالات في أمريــكا اللاتينيــة، بالإعــان 

في عــام 2018 عــن شــراكة متعــددة الســنوات مــن شــأنها أن 

للمشــتركين بالاشــتراك بســهولة تامــة في نيتفليكــس  تســمح 

المنطقــة.  أنحــاء  مختلــف  في  المتاحــة  منصاتهــا  خــال  مــن 

وفي إفريقيــا، حيــث تشــكل خدمــة الإنترنــت تحديــا أكبــر، تعمــل 

علــى  الاتصــالات  شــركات  مــع  الإنترنــت  عبــر  البــث  شــركات 

أداء المشــتركين المحتمليــن للمدفوعــات. تســهيل 

جائحــة  تفشــي  مــع  إلا  الاتجــاه  هــذا  وتيــرة  تتســارع  ولم 

كوفيــد-19. فقــد خلــص مســح ســنوي لآلاف المشــاهدين مــن 

10 اقتصــادات متقدمــة وصاعــدة إلى أن مــا يقــرب مــن نصــف 

الذيــن شــملهم المســح اشــتركوا في خدمــات البــث عبــر الإنترنــت 

في النصــف الأول مــن عــام 2020، وكان قضــاء المزيــد مــن 

الوقــت في المنــزل هــو الســبب الرئيســي وراء ذلــك.

وقــد أدى هــذا المســتوى الجديــد مــن الربــط الإلكتــروني في 

العديــد مــن البلــدان إلى تســهيل دخــول كيانــات البــث الرئيســية، 

ممــا أدى بــدوره إلى إعــادة تحديــد الفــرص وزيــادة المنافســة 

في مجــال إنتــاج المحتــوى.

انتقــال  ســهلت  الإنترنــت  عبــر  البــث  خدمــات  أن  ورغــم 

أو  إقليميــة  ســوق  جمهــور  إلى  البلــد  حــدود  خــارج  المحتــوى 

يــزال هنــاك تركيــز رئيســي علــى اجتــذاب  جمهــور عالمــي، لا 

مــن  الخيــارات  مــن  مزيــد  عــن  يبحثــون  الذيــن  المشــتركين 

عليهــم.  والحفــاظ  بلدانهــم 

وفي عــام 2019، اســتحوذت ديــزني+ علــى هــوت ســتار، 

مــن   %30 الآن  تضــم  التــي  الهنــد،  في  الكبــرى  البــث  شــركة 

وتعمــل  الإنترنــت.  عبــر  البــث  خدمــة  في  المشــتركين  قاعــدة 
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إنتــاج  في  الاســتثمار  زيــادة  علــى  مطــرد  بشــكل  نيتفليكــس 

ذلــك  في  بمــا  العــالم،  مــن  جديــدة  أجــزاء  في  محلــي  محتــوى 

إعطــاء دفعــة جديــدة إلى إفريقيــا في العــام الماضــي بزيــادة 

التــي  العملاقــة،  البــث  شــركة  واســتطاعت  الأصلــي.  المحتــوى 

بــدأت كشــركة لتأجيــر أقــراص الفيديــو الرقميــة، جــذب 36.6 

مليــون عميــل في عــام 2020، وهــي أكبــر زيــادة ســنوية في 

عــدد عملائهــا، وتضــم الآن أكثــر مــن 200 مليــون مشــترك مــن 

جميــع أنحــاء العــالم. وبعــد تقديــم اعتــذار علنــي ينــدر حدوثــه 

في الهنــد في عــام 2019 عــن مسلســل تليفزيــوني اعتُبــر مســيئا 

للهنــدوس، لم تبــدر عــن أمــازون أي إشــارة تنــم عــن تراجعهــا 

عــن الســوق بعــد أن أعلنــت في مــارس أنهــا لــن تكتفــي بالبرامــج 

التليفزيونيــة وستشــارك في إنتــاج أول فيلــم ســينمائي ضخــم 

بوليــوود.  في 

ورغــم أن الشــركات التــي تتخــذ مــن الولايــات المتحــدة مقــرا 

لهــا تواجــه بعــض المنافســة مــن شــركات البــث المحليــة، فقــد 

أصبحــت تهيمــن علــى الســوق مــن خــال اســتعدادها لاســتخدام 

أموالهــا الطائلــة في تمويــل المحتــوى المحلــي. 

وقــال كوتــو: »إن بيئــة المحتــوى المحلــي مهمــة؛ فمــع نمــو 

عمالقــة الإنترنــت الكبــار )نيتفليكــس وأمــازون( وديــزني داخــل 

الضــروري  فمــن  الكبيــرة،  المحليــة  الجغرافيــة  المناطــق  هــذه 

التزامهــا بالاســتثمار محليــا وتنميــة الاقتصــاد الإبداعــي وإلا 

ســتزداد درجــة العــداء ضدهــا«. 

علاقة تنطوي على التزام متبادَل

مثــل  الثقافيــة  الســلع  في  التجــارة  تــزال،  ولا  كانــت،  لطالمــا 

الأفلام والموســيقى مليئة بالحساســيات الثقافية والسياســية. 

أن  طويلــة  فتــرة  منــذ  الأوروبيــة  البلــدان  اشــترطت  فقــد 

يكــون جــزء معيــن مــن المحتــوى الــذي يتــم بثــه عبــر الإذاعــة 

والتليفزيــون، أو عبــر الإنترنــت في الوقــت الحــالي، مــن إنتــاج 

المحتــوى  مراقبــة  فيــه  تتــم  نظامــا  الصيــن  وصممــت  محلــي. 

الأجنبــي بدقــة، ممــا أدى إلى تقويــة البــث عبــر الإنترنــت الــذي 

وبســبب  الصينيتــان.  وآيكــي  تينســينت  شــركتا  عليــه  تهيمــن 

الحساســيات الثقافيــة في الهنــد، اضطــرت الشــركات الأمريكيــة 

الأعمــال  نمــو  علــى  للحفــاظ  مســارها  تصحيــح  إلى  الكبــرى 

التجاريــة. 

جامعــة  في  الاقتصــاد  أســتاذ  والدفوغــل،  جويــل  وقــال 

مينيســوتا، إنــه رغــم ذلــك تركَّــز دور الأســواق التــي تعمــل فيهــا 

الشــركات العملاقــة الأمريكيــة، مثــل نيتفليكــس وأمــازون، علــى 

تيســير التجــارة الحــرة أكثــر مــن مجــرد الهيمنــة الثقافيــة.

وقــال والدفوغــل، الــذي يــدرس مــدى تأثيــر رقمنــة المحتــوى 

علــى الاقتصــادات الإبداعيــة »المفاجــأة الســارة هنــا هــي أن 

المنافســة  إذن  متبــادَل.  التــزام  علــى  تنطــوي  التجــارة  هــذه 

أن  هــو  قليــا  الأطــول  المــدى  علــى  رأينــاه  ومــا  الآن.  كبيــرة 

تكاليــف الإنتــاج تراجعــت كثيــرا حتــى أنهــا أدت إلى حــدوث 

والأفــام«. الموســيقى  إنتــاج  فــورة في 

 2018 عــام  في  الصــادر  كتابــه  في  والدفوغــل  ويشــير 

بعنــوان »النهضــة الرقميــة« إلى أن رقمنــة المحتــوى تعــد إيذانــا 

الشــعبية.  للثقافــة  بعصــر ذهبــي 

وقــد جعلــت التكنولوجيــات الجديــدة القــدرة علــى صناعــة 

الوقــت  وفي  الشــركات.  مــن  أكبــر  عــدد  متنــاول  في  الأفــام 

التوزيــع.  قنــوات  نطــاق  الإنترنــت  خدمــات  وســعت  نفســه، 

التقليديــة  المســارح  تجــاوز  ذلــك  يعنــي  للأفــام،  وبالنســبة 

تســارعت  الجائحــة،  خضــم  وفي  التذاكــر.  شــباك  وإصــدارات 

وتيــرة هــذا الاتجــاه حتــى في أســواق مثــل الهنــد، حيــث تأخــرت 

الإنترنــت.  عبــر  البــث  في  المتحــدة  الولايــات  عــن 

وقــد وضعــت خدمــات البــث عبــر الإنترنــت الأفــام المنتَجــة 

نفــس  علــى  التكلفــة  باهظــة  الأفــام  مــع  مخفضــة  بميزانيــة 

المنصــة.

أمثلــة  الثقافيــة  المنتجــات  »تعتبــر  والدفوغــل:  وقــال 

للغايــة  الصعــب  مــن  يكــون  حيــث  المنتجــات  علــى  متطرفــة 

الــذي  بالمنتــج  الاســتثماري  القــرار  اتخــاذ  وقــت  في  التنبــؤ 

ســيحقق نجاحــا، أي ســيجذب المســتهلكين. فهنــاك تعبيــر في 

شــيئا(«. يعــرف  أحــد  )لا  يقــول:  هوليــوود 

الإنترنــت  البــث عبــر  أدى ظهــور خدمــات  فقــد  ذلــك،  ومــع 

فمــن  الأفــام.  إنتــاج  مــن  التخمينــات  بعــض  اســتنباط  إلى 

وفــورات  تحقيــق  إلى  الإنترنــت  أدت  الاقتصــادي،  المنظــور 

العــرض  مــن  المزيــد  هنــاك  أن  يعنــي  ممــا  والنطــاق،  الحجــم 

والطلــب علــى المحتــوى الإبداعــي بكميــات أكبــر وأكثــر تنوعــا. 

ومــن خــال التوافــق بيــن المشــاهدين ومــا يريــدون مشــاهدته 

بســهولة أكبــر، أمكــن إنشــاء نمــوذج أعمــال أكثــر كفــاءة يمكــن 

العــالم تقريبــا. مــكان في  أي  ليلائــم  تعديلــه 

وكانــت هــذه أخبــار ســارة للأســواق الصاعــدة التــي لديهــا 

أعــداد كبيــرة مــن الجماهيــر الأســيرة لمــا يُعــرض عليهــا ولديهــا 

القــدرة علــى إنتــاج المحتــوى. فقــد ســاهمت خدمــات البــث عبــر 

الإنترنــت المقدمــة مــن نيتفليكــس وأمــازون بــدور أساســي في 

توفيــر وســيلة عــرض أخــرى لصناعتــي التليفزيــون والأفــام 

في هــذه الأســواق وزيــادة المنافســة مــع الجهــات المحليــة للبــث 

عبــر الإذاعــة والتليفزيــون.

وقــال كوتــو، مــن شــركة ميديــا بارتنــرز آســيا: »بالنســبة 

لأي منتِــج، ليــس هنــاك مــا هــو أفضــل مــن رؤيــة أعمالــه خــارج 

النطــاق الجغــرافي الطبيعــي الــذي يتواجــد فيــه. أمــا بالنســبة 

للكيانــات الثقافيــة في بلــد مــا، ســواء حكومــات أو مؤسســات، 

البلــد  فــإن وجــود قصــة تســتعرض بلدهــا، قصــة تحمــل قيــم 

وتعطــي اســما عالميــا للمحتــوى الخــاص بــه — لهــو أمــر غايــة 

يعــود في شــكل مســاهمات  ذلــك  أيضــا، لأن كل  في الأهميــة 

اقتصاديــة«.

 Namaste« وقــد جــاءت الفرصــة إلى أهوجــا، منتجــة فيلــم

Wahala«، مــن خــال دعــوة لحضــور حفــل إطــاق عمــل فنــي 
جديــد مــع مديــري نيتفليكــس في لاغــوس في فبرايــر 2020. 

وقــد حظيــت الإعلانــات الترويجيــة التــي ســبقت عــرض فيلمهــا 

دور  في  الفيلــم  عــرض  المقــرر  مــن  كان  وقــد  بالاهتمــام. 

الســينما النيجيريــة في إبريــل 2020، ولكــن الجائحــة وقعــت 

آنــذاك. وأتاحــت شــركة البــث العملاقــة الفرصــة المطلوبــة. 

وتقول أهوجا: »أشعر أن السوق في الوقت الحالي هي سوق 

المحتوى. ولا أعتقد أن هناك حدا لمقدار المحتوى الذي يمكن 

طرحه في هذه السوق«. 

آدم بيسودي من فريق العمل في مجلة التمويل والتنمية. 

الأسواق الصاعدة
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روهيني باندي من جامعة  بيتر ووكر يقدم لمحة عن 

ييل التي يركز عملها على دور تعزيز المؤسسات في خلق 

عالم أكثر عدالة.
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عام 1990، أعربت الحكومة الهندية عن عزمها 

تخصيص بعض الوظائف الحكومية للمواطنين 

احتجاجات  إلى  أدى  مما  الدنيا،  الطبقات  في 

في  بما  النطاق،  واسعة  عنف  وأعمال  طلابية 

الهدوء  من  حالة  ووسط  الانتحار.  حالات  من  عدد  ذلك 

النسبي داخل إحدى قاعات الدراسة، أشارت روهيني باندي 

الطالبة بالسنة الثانية في قسم الاقتصاد بجامعة دلهي إلى 

بدافع  يكون  أن  ينبغي  الوظائف  على  المواطنين  حصول  أن 

الجدارة وليس عن طريق معاملة خاصة. 

وبعد مرور عامين، مرت بتجربة جديدة أدت إلى تحول في 

موقفها. فبعد أن كانت من الصفوة المميزة في الهند، وجدت 

نفسها دخيلة في جامعة أكسفورد رغم انضمامها إليها من 

خلال منحة رودس المرموقة.

الفيديو »كان هناك تمييز  وتقول باندي في مقابلة عبر 

من  والقادمين  المتحدة  الولايات  من  القادمين  بين  طبقي 

الأكثر  البلدان  من  القادمون  المنحة  فطلاب  وإفريقيا.  آسيا 

لم  متميز  تعليم  على  للحصول  أكسفورد  إلى  جاؤوا  فقرا 

بالنسبة  الأمر  كان  بينما  الأم،  بلدانهم  في  لهم  متاحا  يكن 

لمدة  إجازة  بمثابة  الأمريكيين  المنحة  طلاب  من  للعديدين 

عامين قبل العودة إلى جامعاتهم الأمريكية المرموقة«.

أعمق  بشكل  التفكير  إلى  المختل  الميزان  هذا  دفعها  وقد 

في العدالة، لا سيما وأنها قد أصبحت ترى الآن المحنة التي 

تعيشها الطبقات الدنيا في الهند من منظور الضرر الذي وقع 

عليها هي نفسها.

الفئة  ضمن  ولدوا  الذين  العديدين  غرار  »على  وتقول 

الحظ  معنى  لأدرك  طويلا  وقتا  استغرقت  المحظوظة، 

حياتها  طوال  التجربة  هذه  تأثير  استمر  وقد  والامتيازات«. 

المهنية، حيث سعت إلى فهم دور المؤسسات في حياة الشعوب.

وباندي البالغة من العمر 49 عاما من »أكثر الاقتصاديين 

الرابطة  حسب  جيلها«،  بين  التنمية  مجال  في  تأثيرا 

في  مسبوقة  غير  مساهمات  وقدمت  الأمريكية،  الاقتصادية 

واقتصاديات  الدولية  والتنمية  السياسي  الاقتصاد  مجالات 

لتغير  التصدي  وجهود  الفساد  ومكافحة  الاجتماعي  النوع 

المناخ.

الاقتصادية  البحوث  مدير  مور،  تروير  شاريتي  وتقول 

لجنوب آسيا في جامعة ييل، »يعكس عملها إصرارا ليس على 

بل  وحسب،  الفقراء  حياة  تحسين  في  الفعالة  الحلول  بحث 

النجاح وكيفية الاستفادة منه في تصميم  بحث أسباب هذا 

المؤسسات وتشكيل نظرتنا للعالم«.

هنري  كرسي  أستاذ  باندي  تعيين  تم   ،2019 عام  وفي 

ومدير  ييل  بجامعة  الاقتصاد  قسم  في  الثاني  هاينز  جون 

النمو الاقتصادي. وقضت الثلاثة عشر عاما الماضية  مركز 

كأستاذ أول في كلية كينيدي بجامعة هارفارد حيث شاركت 

في إطلاق برنامج »الشواهد من أجل تصميم السياسات« الذي 

التصدي  بغرض  النامية  الاقتصادات  حكومات  مع  يعمل 

بجائزة  باندي  وفازت  السياسات.  تواجه  التي  للمشكلات 

كارولين شو بيل تقديرا لجهودها في تعزيز وضع المرأة في 

مجال الاقتصاد.

الاقتصاد السياسي

يقول داني رودريك، الزميل السابق لباندي والأستاذ بجامعة 

السنوات.  مر  على  روهيني  من  الكثير  »تعلمت  هارفارد، 

تأخر  أن  فكرة  عليه  تغلب  ما  دائما  الإنمائي  فمنهجها 

النظام  وليس  المطبقة  للسياسات  نتاج  هما  والعوز  النمو 

الاقتصادي فحسب«.

وركزت باندي في رسالة الدكتوراة بكلية لندن للاقتصاد 

التي التحقت بها عقب أكسفورد على جهود الهند الهادفة إلى 

زيادة تمثيل الأقليات في الدوائر السياسية من خلال السماح 

الانتخابات  في  بالتنافس  غيرها  دون  حظا  الأقل  للطبقات 

في مناطق معينة، فيما يعرف بنظام »الحصص السياسية«. 

وخلصت إلى أن هذه الممارسات ساهمت على مستوى الدولة 

حظا،  الأقل  المجموعات  لصالح  التوزيع  إعادة  تحسين  في 

مشيرة إلى وجود رابط مباشر بين التمثيل السياسي والنفوذ 

السياسي.

وواصلت باندي بحث هذه العلاقة من خلال التركيز على 

التنمية والحد  السليمة في  السياسية  للمؤسسات  الدور المهم 

من الفقر. وأثبتت مؤخرا أن النجاح في مكافحة الفقر يعتمد 

بدرجة أقل على المساعدات المباشرة وبدرجة أكبر على إيجاد 

الضغط  الضعيفة  للفئات  تتيح  فعالة  ديمقراطية  مؤسسات 

على ممثليها من أجل تنفيذ سياسات إعادة التوزيع.

أكثر من مجرد  الوظيفية تحتاج  الديمقراطية  »إن  وتقول 

مؤسسة تسمح للجميع بالإدلاء بأصواتهم كل بضعة أعوام. 

فالأهم من ذلك أن يكون لدى المواطنين المعرفة الكافية، كما 

يتعين علينا حماية المؤسسات الديمقراطية من الفساد«.

وبالنسبة لباندي، تعد السياسة قضية شخصية. فوالدتها، 

مرينال باندي، من كبار الصحفيين في الهند، واُتهمت مؤخرا 

الاحتجاجات  من  عارمة  موجة  تغطية  بسبب  الفتنة  بإثارة 

من جانب المزارعين. 

حيوي  مطلب  القوية  الحرة  »الصحافة  روهيني  وتقول 

السياسيون  يشجبها  وقد  الديمقراطي.  النظام  لفعالية 

بوصفها مصدرا لإثارة القلق والارتباك – ولكنهم يصبحون 

في  الثمن  البلد  وسيدفع  الصحافة  غياب  في  ضرير  كطائر 

نهاية المطاف«.

تحديات فكرية

تضطلع المؤسسات المالية الفعالة بدور مهم أيضا في عملية 

صحة  عملها  سياق  في  باندي  اختبرت  ما  وكثيرا  التنمية، 

الأفكار والثوابت التقليدية.

الريفية  البنوك  حول  دراسة   2005 عام  لها  وصدرت 

للاقتصاد  لندن  كلية  من  بيرجس  روبن  مع  بالاشتراك 

الريفية  البنوك  اعتبر  الذي  آنذاك  السائد  الرأي  فيها  تحدت 

التنمية  لدعم  فعالة  غير  وسيلة  العامة  بالأموال  المدعومة 

غير  الريفية  البنوك  أن  الباحثان  وأثبت  ربحيتها.  لعدم 

هو  منها  الهدف  ولكن  بالضرورة،  الربح  لتحقيق  مصممة 

الوصول إلى الأسر الفقيرة والحد من الفقر. واستنادا إلى هذا 

في
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المرجوة  الأساسية  الأهداف  الريفية  البنوك  حققت  المعيار، 

منها، لا سيما في الهند.

بيتيا  قالت  والتنمية،  التمويل  لها مع مجلة  وفي مقابلة 

هذه  »قدمت  الدولي  النقد  صندوق  بعثة  رئيس  توبالوفا 

الدراسة مساهمة مهمة للغاية في مجال اقتصاديات التنمية 

من خلال إثبات وجود علاقة سببية بين الائتمان والحد من 

هارفارد  جامعة  في  زائر  كباحث  توبالوفا  وعملت  الفقر«. 

أثناء عمل باندي هناك وتعاونت معها في المجال البحثي.

وفي مجال متصل، تحديدا التمويل متناهي الصغر، تحدت 

باندي الرأي القائل بضرورة سداد مدفوعات متواترة لتجنب 

هذه  من  الأساسي  الغرض  على  ركزت  وقد  التعثر.  حالات 

تطبيق  مزايا  عن  سنوات  عدة  مدار  على  وكشفت  المبادرات 

فترات سداد أكثر مرونة. وتتضمن هذه المزايا تخفيض تكلفة 

المستفيدين،  على  المالية  الضغوط  من  والحد  المعاملات، 

وزيادة الاستثمارات.

معهد  من  دوفلو  إستير  مع  تكرارا  باندي  وتعاونت 

وبحثتا  نوبل،  بجائزة  الفائزة  للتكنولوجيا  ماساتشوستس 

وأثبتتا  التنمية.  السدود في  الراسخة بشأن دور  الأفكار  معا 

أن السدود تؤدي في الواقع إلى زيادة الفقر في المناطق التي 

تشهد بناء هذه السدود نتيجة الاضطرابات وأعمال التهجير 

كاف.  بشكل  عنها  فقرا  الأكثر  الفئات  تعويض  يتم  لا  التي 

ورغم تراجع الفقر في المناطق المطلة على مجرى السدود، لا 

تعوض هذه المكاسب تردي الأوضاع في محيط السدود.

كبار  أحد  وقدم  البعض.  غضب  النتائج  هذه  وأثارت 

مسؤولي البنك الدولي شكوى إلى كبار أساتذة التنمية بجامعة 

هذا  أسعدهم  الذين  للتكنولوجيا  ماساتشوستس  ومعهد  ييل 

الأمر. وتقول باندي إن هذا الاعتراض »كان نتيجة الاعتقاد 

البنية  مشروعات  بأن   – تقريبا   2005 عام   – آنذاك  القوي 

أقل  التوزيع  وأن  النمو  لأغراض  ضرورية  الضخمة  التحتية 

أهمية«.

التعاطف  على  فريدة  قدرة  روهيني  »لدى  دوفلو  وتقول 

قط.  ببالي  تخطر  لم  الآخرين  حياة  عن  أمورا  تتفهم  تجعلها 

وأجد هذه الرحلة الطويلة بداية من التفكير والتحليل وحتى 

نشر الأبحاث من أكبر المكاسب المتأتية من تعاوننا معا«.

اقتصاديات النوع الاجتماعي

من  مجموعة  باندي  بحثت  وتوبالوفا،  دوفلو  مع  بالتعاون 

المسائل المتعلقة بالتمثيل السياسي والنوع الاجتماعي.

المخصصة  الحصص  تأثير  سنوات  عشر  منذ  ودرسن 

بشأن  المواطنين  نظر  وجهة  على  المحليات  للقياديات 

لتخصيص   1993 عام  الهند  دستور  تعديل  وتم  كفاءتهن. 

ثلث المقاعد للسيدات في كل مستوى من مستويات الحكومة 

القياديات  أعداد  في  كبيرة  زيادة  في  ذلك  وساهم  المحلية. 

إلى حوالي 40% عام  أقل من 5% عام 1992  المحليات من 

.2005

وأجرت المؤلفات مسحا لسبعة آلاف أسرة في 495 قرية 

تم اختيارها عشوائيا في مقاطعة بيربوم في غرب البنغال، 

ومعظم قاطنيها من الفقراء الريفيين. وتم إجراء مقابلات مع 

ذكر بالغ واحد وأنثى بالغة واحدة وجميع المراهقين من سن 

11 إلى 15 عاما في كل أسرة.

النساء  ازداد تعامل المواطنين مع  أنه كلما  وخلصن إلى 

القياديات، ازداد إيمانهم بكفاءتهن. واكتشفن أيضا أن تواجد 

أفضل  لمستقبل  تطلعا  أكثر  الآباء  يجعل  القياديات  النساء 

لبناتهن ويعزز طموح الفتيات. وتصف باندي هذا العمل بأنه 

»ممتد الأثر، فالمعتقدات قد تتغير بالفعل عندما يرى الناس 

النساء في مراكز قيادية«.

ورغم التأثير الواضح للقدوة النسائية، لم تتوصل الدراسة 

إلى أي شواهد على وجود تغيرات في طبيعة الفرص المتاحة 

للشابات في سوق العمل. وتقول باندي بوجود شواهد على أن 

النساء الهنديات يفضلن العمل بوظيفة على القيام بالأعمال 

المنزلية، حيث »أشارت 100 مليون سيدة هندية تقريبا إلى 

أنهن سيقبلن بالعمل إذا ما عرض عليهن«.

لذلك تستهدف أبحاث باندي التقاليد الاجتماعية التي 

التصدي  الممكن  من  إنه  وتقول  العمل.  عن  المرأة  تثني 

في  التصرف  من  النساء  تمكين  خلال  من  المفاهيم  لهذه 

دخولهن.

ووفقا لدراسة أعدتها باندي مؤخرا بالتعاون مع سيمون 

إلى  النساء  تحتاج  كاليفورنيا،  جنوب  جامعة  من  شونر 

التوعية المالية، وليس مجرد امتلاك حسابات مصرفية.

برامج  في  النساء  مشاركة  زيادة  »يمكن  شونر  وتقول 

الإعانة المشروطة بالعمل وسوق العمل بالقطاع الخاص من 

خلال تدريبهن على المهارات المصرفية الأساسية وحصولهن 

على ودائع مباشرة، بدلا من مجرد امتلاك حسابات مصرفية 

خاصة بهن أو عدم امتلاك أي حسابات على الإطلاق«.

وأكدت باندي في جريدة ET Evoke الهندية الصادرة عن 

دار نشر Economic Times في الهند على أن شبكات النظراء 

التعلم  للمرأة  يمكن  أخرى  أطراف  بوجود  »التوعية  يمكنها 

المجتمعية  المعتقدات  سلبية  وعدم   – عليها  والاعتماد  منها 

بشأن المرأة العاملة كما قد يعتقد البعض«.

الفساد وتغير المناخ

في  باندي  عمل  من  أيضا  مهما  جزءا  السلوكيات  تغيير  يعد 

أولكن من  بنجامين  مع  وبالاشتراك  الفساد.  مجال مكافحة 

تحليلية  مراجعة  أجرت  للتكنولوجيا،  ماساتشوستس  معهد 

لبحوث الفساد تعد مرجعا مهما للعديد من الدراسات، وفندت 

من خلالها الفكرة بأن البلدان الأفقر أكثر عرضة للفساد نظرا 

لأن لديها استعدادا للقبول به. وأثبت الباحثان أن »مواطني 

القدر،  بنفس  فاسدين  يكونون  ربما  والفقيرة  الغنية  البلدان 
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ولكن المؤسسات هي التي تصنع الفرق«، وأشارا إلى ضرورة 

تعزيز الشفافية وتحسين الآليات الرقابية.

وساقها اهتمامها بالفساد إلى خوض قضايا المناخ، ولكن 

الأمر كان من قبيل المصادفة إلى حد ما. فمنذ ما يزيد على 

التقت باندي بالسيدة آمي ياجنيك ضمن  عشر سنوات قليلا، 

التنفيذيين  المسؤولين  لإعداد  تعليمية  دورة  في  المشاركين 

غوجارات  ولاية  بمجلس  محامية  وهي  هارفارد،  بجامعة 

لمكافحة التلوث وتشغل حاليا منصب عضو ببرلمان الولاية. 

وتحدثتا عن مدى صعوبة الحصول على بيانات موثوقة حول 

حجم الانبعاثات.

كيفية  بحثت  التي  باندي  اهتمام  القضية  هذه  وأثارت 

تحسين جودة المعلومات من خلال التصدي لمشكلة تعارض 

المصالح بين مصدري الانبعاثات والجهات التنظيمية. وتقول 

»نشأ اهتمامي بقضايا المناخ أساسا نتيجة انشغالي بالتفكير 

في قضايا الفساد«. وعملت مع دوفلو ومايكل غرينستون من 

على  الحصول  بهدف  الحوافز  تنسيق  على  شيكاغو  جامعة 

معلومات موثوقة عن التلوث.

وكان من بين التوصيات عدم السماح لمصدري الانبعاثات 

في  تعارض  عنه  نجم  الذي  الخارجيين  المدققين  باختيار 

بشكل  مدققين  تعيين  إلى  ذلك  من  بدلا  واللجوء  المصالح، 

في  السياسة  هذه  ساهمت  وبينما  ثابت.  أجر  مقابل  عشوائي 

الفريق  نفس  أعدها  أخرى  دراسات  أشارت  الفساد،  من  الحد 

من  الاستفادة  على  القدرة  عدم  في  تتمثل  محتملة  تكلفة  إلى 

المعلومات النوعية القيمة المتاحة لدى بعض الجهات الرقابية 

شأن  ومن  دقيقة.  توازنات  إجراء  ضرورة  إلى  يشير  مما   –
إلى  المساهمة  كانت  طريقةٍ  بأي  المتاحة  المعلومات  تحسين 

حد كبير في تنظيم انبعاثات الكربون والتصدي لتغير المناخ. 

من  الحد  جدوى  دراسة  على  حاليا  وزملاؤها  باندي  وتعكف 

الانبعاثات من خلال نظم لتداول الانبعاثات مدعومة بحلول 

مبتكرة تسمح بالمراقبة المستمرة.

تحول  إحداث  شأنها  من  المؤسسية  التغيرات  هذه  ومثل 

كبير في قضية تغير المناخ. وحسب تقديرات باندي وزملائها، 

يسهم توافر معلومات كاملة عن انبعاثات المصانع، وهو أمر 

ممكن من خلال تنفيذ حلول مبتكرة تسمح بالمراقبة المستمرة، 

في تخفيض مجموع الانبعاثات بنسبة إضافية تبلغ %30.

لتغير  التصدي  في  السياسات  صناع  مع  باندي  وتعاونت 

المناخ، وساهمت عام 2019 من خلال برنامج »الشواهد من 

أجل تصميم السياسات« الذي أطلقته جامعة هارفارد في تنفيذ 

أول برنامج في غوجارات لتداول انبعاثات الجسيمات الدقيقة.

النصح والإرشاد

وقد  لغيرها.  والإرشاد  النصح  تقديم  في  باندي  تتفانى 

بيل  شو  كارولين  جائزة  على  حصولها  تأييد  خطاب  حفل 

والتعليقات أثناء حفل توزيع الجائزة بعبارات التقدير والثناء 

من طلابها السابقين والحاليين.

نتاليا  تقول  والتنمية،  التمويل  مجلة  مع  مقابلة  وفي 

في  لها  أتيحت  التي  هارفارد  بجامعة  الأستاذة  ريغول، 

السابق فرصة تلقي العلم والإرشاد على يد باندي«، روهيني 

شخصية استثنائية على جميع المستويات«. فهي تتعامل مع 

المهنة«. وتشير  أعهده من قبل في هذه  الآخرين بسخاء »لم 

المشاركين في  أسماء جميع  إدراج  على  باندي تصر  أن  إلى 

دراساتها الأكاديمية ضمن قائمة المؤلفين – حتى المبتدئون 

منهم. 

وسعيا منها لتسهيل مشاركة النساء في دراسة الاقتصاد، 

وتتضمن  المؤسسات.  مجال  في  بخبرتها  باندي  استعانت 

توصياتها في هذا الشأن التصدي للقوالب والصور النمطية، 

معايير  ووضع  المتنوعة،  والآراء  بالمنظورات  والاعتراف 

محددة لتقييم المتقدمين للوظائف، وإلقاء المزيد من الضوء 

على القدوات النسائية. وتؤكد باندي على أهمية ضمان وجود 

بمقاطعة  وهددت  الندوات،  في  الأقل  على  واحدة  متحدثة 

الرجال  الكافي في تمثيل  التوازن  التي تفتقر إلى  المؤتمرات 

والنساء. وأشار طلاب الاقتصاد إلى باندي باعتبارها مصدر 

إلهام لهم عندما نجحوا في تقديم التماس لإزالة مجموعة من 

المدخل  من  البيضاء  البشرة  ذوي  ذكور من  الصور لأساتذة 

الرئيسي للقسم. وبالنسبة لباندي، فإنها تجد مصدر إلهامها 

في كلوديا غولدن من جامعة هارفارد وبيني غولدبيرغ من 

جامعة ييل.

»دائما  غولدن  فتقول  ثلاثتهن.  بين  موصول  والاحترام 

وتفانيها  التدريس،  مجال  في  روهيني  بسخاء  أُعجبت  ما 

من  كلل  بلا  وعملها  للآخرين،  والإرشاد  النصح  تقديم  في 

الطعام  ذلك  )بما في  العامة  السلع  أشكال  توفير جميع  أجل 

»البحوث  إلى  غولدبيرغ  أشارت  جانبها،  ومن  الشهي(«. 

والتحرير،  الكتابة  مجال  في  وتفانيها  لباندي،  المبتكرة 

وقيادتها لمركز النمو الاقتصادي في جامعة ييل«.

الشمول«  »اقتصاديات  بعنوان  جديدة  مبادرة  وتمثل 

الفقر.  مكافحة  مجال  في  باندي  لعمل  الأساسية  الركيزة 

وتستخدم المبادرة التي تقودها باندي وشاريتي تروير مور 

على  قائمة  مناهج  ييل  جامعة  في  الرئيسي  مقرها  ويقع 

البيانات للتوصل إلى وسائل للسماح للفقراء بأن يكونوا أكثر 

تأثيرا والمطالبة بنصيبهم العادل من النمو.

عدم  تزايد  نتيجة  مفرغة  حلقة  »توجد  باندي  وتقول 

المساواة وتفاقم حالة الضعف المؤسسي — لا سيما المؤسسات 

الديمقراطية – وستشتد وطأتها نتيجة القيود الحادة المفروضة 

على النمو. فما نوع الإصلاحات المؤسسية التي قد تساعد في 

خلال  من  إيجابية  حلقة  وخلق  المفرغة  الحلقة  لهذه  التصدي 

تعزيز المؤسسات والحد من عدم المساواة؟«

بيتر ووكر يعمل ضمن فريق مجلة التمويل والتنمية.

في  النساء  مشاركة  لتسهيل  منها  سعيا 

بخبرتها  باندي  استعانت  الاقتصاد،  دراسة 

في مجال المؤسسات.
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جنوب  مالية  وزير  منصب  في  خدمة  مدة  أطول  صاحب 

العقد  حول  خواطره  يستعرض  مانويل،  تريفور  إفريقيا، 

لجائحة  إفريقيا  مواجهة  وتمويل  بلاده  في  الضائع 

كوفيد-19

السلطة  عن  العنصري  الفصل  نظام  تخلى  عندما 

عقب أول انتخابات ديمقراطية في جنوب إفريقيا عام 1994، 

المساواة  وعدم  الفوضى  من  حالة  في  البلاد  اقتصاد  كان 

الشديد. وكانت تكاليف خدمة الدين كنسبة من إجمالي الناتج 

المحلي تقف حجر عثرة أمامه. وتريفور مانويل – الذي له باع 

طويل في مكافحة الفصل العنصري وعُيِّن حينئذ في منصب 

بتطوير  فقام  الصعوبة.  قرارا غاية في  اتخذ   – المالية  وزير 

العجز.  عملية إعداد الموازنة ووضع هدفا صارما لتخفيض 

النمو بأقصى  آخذا في  الاقتصاد  وبحلول عام 2006، كان 

سرعاته منذ ما يربو على عقدين، وكان عجز الموازنة قريبا 

من الصفر – وهما نتيجتان لم ير إمكان تحققهما إلا قليلون. 

ألا  يجب  أنك  هو   ... القيادة  أركان  »أحد  إن  مانويل  ويقول 

تخشى أن تتبنى موقفا ما حيال بعض القضايا إذا كنت تقف 

حياته  طوال  الموقف  بهذا  استرشد  وقد  صلبة«.  أرض  على 

القديم«،  »النظام  أطلق عليه  انتقاد صريح لما  العملية. وفي 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  أصوات  مسألة  مانويل  وضع 

جدول  ضمن  مباشر  بشكل  وتمثيلها  النامية  والاقتصادات 

الأعمال الدولي، بصفته رئيس لجنة التنمية في البنك الدولي 

في  الحوكمة  نظام  بإصلاح  المعنية  اللجنة  رئيس  وبصفته 

صندوق النقد الدولي.

الفرص،  تكافؤ  على  تقوم  ببيئة  ينادي  يزال  لا  وهو   

إفريقيا  بتصدي  معني  الإفريقي  للاتحاد  خاص  كمبعوث 

مجلس  في  عضوا  وزيرا  عمل  أن  بعد  كوفيد-19،  لجائحة 

الوزراء بقيادة أول أربعة رؤساء لجنوب إفريقيا الديمقراطية. 

والتنمية،  التمويل  مجلة  من  بالا  أناليزا  مع  مقابلة  وفي 

اللازمة  والموارد  إفريقيا  جنوب  كفاح  عن  مانويل  يتحدث 

للتغلب على الجائحة في إفريقيا.   

مجلة التمويل والتنمية: عندما كنت تشغل منصب 

الموازنة  في  صعبة  إصلاحات  طبقت  المالية  وزير 

وأشرفت في نهاية المطاف على أطول مرحلة من مراحل 

البلدان  تنصح  بم  إفريقيا.  جنوب  في  الاقتصادي  النمو 

التي تواجه اختيارات صعبة؟

المساءلة  على  الدستور  نص  لقد  مانويل:  تريفور 

مجلس  أمام  الوزراء  مجلس  لأعضاء  والفردية  الجماعية 

النواب. والموازنة تمثل تلك المسؤولية الجماعية، لذلك كانت 

بحاجتنا  الوزراء  مجلس  إقناع  هي  للمالية  كوزير  مهمتي 

إلى تخفيض نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي. وأسسنا 

الأخرى  الوزارات  ودعونا  الخزانة  في  الفنية  اللجان  بعض 

إلى توضيح احتياجاتها من النفقات ووضعنا إطارا للإنفاق 

عرض  يوم  وقبل  التخطيط.  عملية  لتحسين  الأجل  متوسط 

الموازنة بعدة أشهر، كنا نضع بيانا عن سياسة الموازنة على 

الإنفاق  اعتمادات  حجم  نحدد  لكي  البرلمان  أمام  الطاولة 

النظام مصمما،  وكان  الحكومة.  أولويات  مع  يتماشى  الذي 

إلى حد ما، ليجبرنا على العيش على قدر سعتنا – وكان هذا 

أن نتفق على طريقة تسيير  هو مصدر قوتنا. وكنا نستطيع 

أركان  إرساء  في  بدور  القيام  في  الناس  لرغبة  نظرا  الأمور 

الديمقراطية.

مضى  الذي  فالعقد  موجودا.  يعد  لم  الموقف  هذا  ولكن 

تحت رئاسة جاكوب زوما لم يكن »مفقودا« وحسب لأن كل 

تُعد  الخزانة  فكانت  حالتنا.  تدهورت  بل  ساكنا.  ظل  شىء 

قوية للغاية، فحاول الرئيس أن يقسمها. وأدى إضعافها إلى 

نتائج نعاني منها نحن اليوم. فقد ضعُفَت القدرة على تحصيل 

الضرائب ودُمِّرَت كفاءتنا الكلية على تخصيص الموارد بقدر 
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يمسك  الذي  هو  الحزب  نفس  كان  وربما  الفساد.  تفشى  ما 

بزمام السلطة، لكنه كان بلدا مختلفا تماما.

إفريقيا  جنوب  خرجت  والتنمية:  التمويل  مجلة 

الأسواق  أكبر  من  واحدة  لتصبح  الدولية  العُزلة  من 

ولكن  العالم،  مستوى  على  بالخير  المبشرة  الصاعدة 

أداءها في السنوات الأخيرة كان قاصرا مقارنة بالبلدان 

النظيرة. فما الذي أودى بها إلى هذا الحال؟

نقابات  اتحاد  أعضاء  من   %60 إن  مانويل:  تريفور   

موظفي  من  الأغلب  على  هم  إفريقيا  جنوب  في  العمال 

الحكومة.  وإذا قارنا بين سلالم رواتب الموظفين العموميين 

في جنوب إفريقيا ونظرائها من الأسواق الصاعدة على أساس 

جيد  أداءها  أن  سنجد  الشرائية،  القوى  تعادل  متوسطات 

نسبيا. ولكن هذا الأمر يستنفد موارد الدولة.

وكثيرون ممن كانوا يعملون في الخزانة عندما كنت وزيرا 

لم يعودوا موجودين لأنهم كانوا يحصلون على أجور مجزية 

– وتلك  التي تدفعهم للعمل  الفريق هي  للغاية. وكانت روح 

فعندما  التغيير.  نحو  الدفع  من  تمكنك  التي  الطريقة  هي 

أعمال  جدول  على  الاتفاق  ويمكننا  معا  المسؤولية  نتحمل 

مؤسسات  لديك  تصبح  أيديولوجيات،  بمجرد  مدفوعا  ليس 

والأيديولوجية  الوزراء.  تغير  مهما  الصمود  على  قادرة 

المحضة هي أكبر معوقات التحول في جنوب إفريقيا.

مجلة التمويل والتنمية: لقد عانى بلدكم كثيرا من 

عدم المساواة. فما الذي يمكن فعله بشكل مختلف؟  

أمان اجتماعي يكتسب  إن توفير شبكة  تريفور مانويل: 

إفريقيا  — فهي معطلة بشكل كبير في جنوب  بالغة  أهمية 

التي تشكل »الأجر  العناصر  — وهو ما يعني إعادة فحص 
توفير  مجرد  ليست  والمسألة  مستمرة.   بصفة  الاجتماعي« 

إعانات البطالة. وإنما هي تتعلق بما إذا كان نظام الرعاية 

الاجتماعية يعود بالنفع على من هم أشد احتياجا. وتتعلق 

الناس  كان  إذا  وما  الصحية،  والرعاية  التعليم  بجودة 

الصحي  الصرف  خدمات  وعلى  نقية  مياه  على  يحصلون 

وجمع النفايات.

تجمع  في  يعيش  الثانوية  المرحلة  في  طالب  فهناك   

الماضي  العام  تخرج  كوسوفو  يُسمى  رسمي  غير  سكاني 

مادة  في  و%100  الرياضيات،  مادة  في   %99 على  وحصل 

القتل  الفيزياء. ومجمع كوسوفو يسجل أعلى معدلات جرائم 

على مستوى البلاد. وكانت طلقات الرصاص تتطاير كل ليلة 

مرورا بكوخه وهو يستذكر دروسه. ولا يمكنك معالجة قضايا 

المساواة بدون تغيير البيئة التي يعيش فيها هؤلاء الطلاب. 

لكن يمكنك  أمرا سهلا  الاجتماعي ليس  المال  وتعريف رأس 

رؤيته في ثقة الشباب المتخرجين من نظام تعليمي ناجح — 

فهذا النظام يمكنهم من فعل الكثير.

أن  إلى  تقديراتكم  تشير  والتنمية:  التمويل  مجلة   

فجوة التمويل ستبلغ نحو 100 مليار دولار سنويا على 

إفريقيا  القادمة في سياق مواجهة  الثلاث سنوات  مدى 

للجائحة. كيف ستغطي البلدان الإفريقية هذا النقص؟

مهمة  كمبعوثين  نحن  إلينا  أوكِلَت  لقد  مانويل:  تريفور 

التوصل إلى حل لما لا يزال يشكل خطرا جسيما – وهو ارتفاع 

تكاليف خدمة الدين. ومن الواضح أننا ينبغي أن نبدأ بصندوق 

العشرين. فهكذا انطلقت مبادرة تعليق  الدولي ومجموعة  النقد 

ما  سداد  تأجيل  على  الاتفاق  وبرغم  الدين.  خدمة  مدفوعات 

يزيد على 12 مليار دولار، لم يتجاوز ذلك حتى الآن 5 مليارات 

دولار تقريبا. إنها نقطة في بحر.

فحينما انهار بنك »ليمان براذرز”، عقدت مجموعة العشرين 

للمرة الأولى على الإطلاق اجتماعا على مستوى رؤساء الدول 

الاتفاق  تم  قد  كان  إبريل 2009،  وبحلول  أكتوبر 2008.  في 

على اقتراح بتخصيص لحقوق السحب الخاصة. واليوم، العالم 

في حاجة إلى نفس هذه النوعية من القيادة. نحن في حاجة إلى 

تخصيص جديد لحقوق السحب الخاصة ومناقشة سبل توزيع 

حقوق السحب الخاصة غير المستخدمة لزيادة السيولة المتاحة 

التي  الدخل  متوسطة  البلدان  وكذلك  الدخل  منخفضة  للبلدان 

تواجه مصاعب.

جهود  نستعرض  عندما  والتنمية:  التمويل  مجلة 

تخفيف أعباء الديون في الماضي، ما الأمور التي ينبغي 

أن نأخذها في الاعتبار اليوم؟

تريفور مانويل: سوف نحتاج في وقت ما إلى مناقشة مسألة 

تخفيض الدين، على غرار المبادرة المشتركة بين صندوق النقد 

الدولي والبنك الدولي لتخفيض أعباء الديون التي انطلقت عام 

1996.  وإذا نحينا جانبا الجدل الدائر حول ما إذا كانت هذه 

الأوضاع قابلة للاستمرار أم لا، فقد عادت بالنفع على عدد من 

البلدان. والفرق بين ذلك الوقت والآن هو تمكن عدد أكبر بكثير 

من البلدان النامية من الوصول إلى أسواق رأس المال. وهناك 

بلدان في أمس الحاجة إلى تخفيف أعباء الديون لكنها تخشى 

انخفاض تقدير جدارتها الائتمانية متى تقدمت للحصول على 

هذه المساعدة – إنها معضلة تستعصي على الحل.

معزولة  مدينة  في  نشأت  لقد  والتنمية:  التمويل  مجلة 

حياتك  يشكل  أن  شأنه  من  كان  واقع  وهو   – فقيرة  بمنطقة 

المهنية ضمن حركة المقاومة في مدينة كيب تاون، فانتهى 

للكفاح  مواصلتك  وراء  الدافع  هو  ما  السجن.  في  الأمر  بك 

وكيف لم تتغير طبيعتك عندما انتقلت إلى مجلس الوزراء؟

تريفور مانويل: لم أكن لأترك الظروف تتحكم في مصيري. 

لقد كان لأمي دوما وجود في حياتي عندما كنت أمر بأي ظرف 

كنت  كلما  إنني  الماضي  العام  جنازتها  في  قلت  وقد  صعب. 

وكان  الحضور.  بين  عنها  أبحث  دائما  كنت  الموازنة،  أعرض 

أكثر ما يهمني هو معرفة ما إذا كانت قد فهمت ما كنت أقول. 

فيمكنني أن أتحدث في موضوعات« علوم الاقتصاد« ولكن ما 

الجدوى من ذلك إذا لم يستطع الناس المتأثرون بها أن يفهموا 

ما الذي تعنيه بالنسبة لهم؟ وهذا هو المهم في الحياة – إنهم 

الناس. فلا يسعك أن تخذلهم.

المقابلة لمراعاة  أجريت تعديلات تحريرية على نص هذه   

الطول المناسب والوضوح.



اندماج 
  نقدي 

إنشاء اتحاد عملة يضم جميع بلدان 

عديدة  بمنافع  يبشر  إفريقيا  غرب 

ولكنه يواجه الكثير من العقبات

إسوار براساد وفيرا سونغوي
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اندماج 
  نقدي 

جائحة كوفيد-19، اعتمدت الاقتصادات 

في  المركزية  بنوكها  على  المتقدمة 

لدعم  ضخمة  سيولة  على  الحصول 

أزمة اقتصادية عالمية أشد  الاقتصاد والحيلولة دون وقوع 

بقيمة  تنشيطية  بدفعات  الإفريقية  البلدان  وطالبت  وطأة. 

100 مليار دولار أمريكي للاستجابة للجائحة ولكنها افتقرت 

إلى الأدوات التمويلية اللازمة لضخ رأس المال المطلوب. فهل 

وجود بنوك مركزية إقليمية قوية أو حتى بنك مركزي قاري 

كان ليساعد في تحقيق هذا الهدف؟ تعكس التجربة الإقليمية 

للجماعة الاقتصادية لدول غرب إفريقيا )إيكواس( نبذة عما 

ولكنها  المرجو.  النقدي  التكامل  لتحقيق  به  القيام  يتعين 

تلقي الضوء أيضا على قصور هذا المنهج، والصعوبات التي 

يتعين  التي  الأساسية  القضايا  من  وعدد  القارة،  تواجهها 

بديلة  قنوات  ودعم  المنطقة  صلابة  لتعزيز  لها  التصدي 

للتكامل الإقليمي.

واستهدف قادة بلدان إيكواس الخمسة عشر إنشاء اتحاد 

عملة نقدي مع نهاية عام 2020، ولكنهم لم يلتزموا بهذا 

الإطار الزمني نظرا لأن الجماعة لم تكن مستعدة بعد. فقد 

كانت البلدان أبعد ما تكون عن التقارب الاقتصادي الكلي 

تقارب  سيما  لا   – الاتحاد  هذا  عمل  كفاءة  لضمان  اللازم 

مستويات التضخم وانخفاض نسب الدين العام إلى إجمالي 

الناتج المحلي بشكل كاف. وأدى ظهور جائحة كوفيد-19 

إلى  حادة  وصحية  اقتصادية  تداعيات  من  عنها  نتج  وما 

في  الأعضاء  البلدان  بين  المقترح  الاتحاد  إنشاء  تأجيل 

جماعة إيكواس التي مضى على تشكيلها 46 عاما.

له  لما  نقدي  اتحاد  إنشاء  إلى  تطمح  المنطقة  تزال  ولا 

من منافع محتملة عديدة. فوجود اتحاد عملة يضم البلدان 

الأعضاء في إيكواس من شأنه تحسين التدفقات التجارية 

السياسات  انضباط  وتعزيز  بالمنطقة،  والاستثمارية 

ودعم  الأعضاء،  البلدان  في  والهيكلية  الكلية  الاقتصادية 

كان  وربما  الخارجية.  الصدمات  مواجهة  في  الاستقرار 

المنطقة في  ليساعد  قوي  وبنك مركزي  اتحاد عملة  وجود 

التغلب على الآثار الاقتصادية المدمرة لجائحة كوفيد-19 

بشكل أفضل. ومن شأنه أيضا تثبيت توقعات التضخم في 

أسواق  في  المجدية  الإصلاحات  وتيرة  وتسريع  المنطقة 

العملة  اتحاد  يفرض  ذلك،  على  علاوة  والمنتجات.  العمل 

لضمان  العامة  المالية  سياسات  على  خارجية  قيودا 

انضباطها. 

إنشاء اتحاد نقدي تدل بدورها على رغبة  والرغبة في 

بلدان  بين  الاقتصادي  التكامل  من  المزيد  في  عميقة 

— كما يتضح من إطلاق  المنطقة، بل القارة ككل بالطبع 

عن  النظر  وبغض  إفريقيا.  لقارة  الحرة  التجارة  منطقة 

العديد من  ونتائجه، توجد  النقدي  الاتحاد  توقيت مشروع 

مجالات التكامل الأخرى التي يمكن لهذه البلدان العمل على 

تعزيزها، وقد تم إحراز تقدم بالفعل في عدد قليل منها.

معوقات التكامل

كلما ازداد تقارب الاقتصادات في مجالات كالنمو والتضخم، 

مشتركة.  نقدية  سياسة  تطبيق  أكبر  بشكل  الملائم  من  أصبح 

وعلى مستوى الجماعة الاقتصادية لدول غرب إفريقيا، يوجد 

العديد من الاختلافات التي تفرض معوقات كبيرة أمام اتحاد 

مستوى  حيث  من  اختلافات   — واحدة  عملة  على  بلدا   15

التنمية وحجم الاقتصادات وعدد السكان والهيكل الاقتصادي 

وغير ذلك.

ويمكن تصنيف ستة بلدان من الخمسة عشر بلدا ضمن فئة 

الدخل  من  السنوي  الفرد  نصيب  يبلغ  )حيث  المتوسط  الدخل 

الصرف(،  أسعار  أساس  على  الأقل  على  أمريكي  دولار  ألف 

وتنتمي البلدان الأخرى إلى فئة الدخل المنخفض.

الاقتصادات من حيث حجمها.  بين  تفاوت ضخم  ويوجد 

تمثل حوالي  القارة،  الأكبر على مستوى  الاقتصاد  فنيجيريا، 

تمثل  بينما  إيكواس،  لبلدان  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %67

البلدان الأعضاء الخمسة الأصغر حجما أقل من %2.

والاختلافات بين عدد السكان أقل حدة قليلا، حيث تشكل 

ثلاثة بلدان — نيجيريا وغانا وكوت ديفوار — حوالي %67 

نسمة،  مليون   350 البالغ  إيكواس  سكان  عدد  مجموع  من 

بينما تشكل ستة بلدان، يبلغ عدد سكان كل منها أقل من 10 

ملايين نسمة، 7% من مجموع سكان إيكواس.

وتختلف اقتصادات المنطقة من حيث هيكلها أيضا. فهناك 

العديد  ويعتمد  للنفط.  مستوردة  وأخرى  للنفط  مصدرة  بلدان 

والصناعات  الزراعة  قطاعي  على  كبيرا  اعتمادا  البلدان  من 

الناتج  إجمالي  الأكبر من  الجزء  اللذين يشكلان  الاستخراجية 

أحد  التحويلية  الصناعات  تمثل  بينما  والصادرات،  المحلي 

مكونات الهيكل الاقتصادي في بعض البلدان.

معدلات  بين  اتساق  يوجد  لا  الاختلافات،  لهذه  ونظرا 

ويُعزى  البلدان.  عبر  والتضخم  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو 

ومعدل  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  في  التغير  من  كبير  جزء 

النسبية  الأسعار  التغيرات في  إلى  إيكواس  بلدان  التضخم في 

باسم  تعرف  التي  التغيرات  هذه  ولكن  والواردات.  للصادرات 

بلدان  عبر  متسقة  ليست  التجاري  التبادل  معدلات  صدمات 

المنطقة. فعلى سبيل المثال، يوجد اختلاف كبير في تأثير تغير 

أسعار البترول على نيجيريا المصدرة للنفط عنه على البلدان 

المستوردة للنفط.

أمام  فنية وتنظيمية مهمة  الفروق تحديات  وتفرض هذه 

لاختلاف  فنظرا  بلدا.   15 مستوى  على  موحدة  عملة  إصدار 

على  سيقع  الأعضاء،  البلدان  عبر  والاقتصاد  الإنتاج  هيكل 

سياسات الضرائب والإنفاق عبء كبير للحفاظ على الاستقرار 

نقدية  وسياسة  –عملة  التصحيح  آليات  إحدى  غياب  في 

مستقلتان. ومن شأن الصدمات، مثل جائحة كوفيد-19، التي 

تلفت  أن  المنطقة  اقتصادات  على  متفاوتة  ضغوطا  تفرض 

ISالانتباه إلى الصعوبات الناجمة عن التخلي عن إحدى أدوات 
TO

CK
 / 

AR
TI

ND
O;

 LY
SE

NK
OA

LE
XA

ND
ER

ي: 
ح

ضي
و

لت
 ا
م

س
ر
ال

يونيو ٢٠٢١  |  التمويل والتنمية      41

خلال



42      التمويل والتنمية  |  يونيو ٢٠٢١

السياسات المهمة. فقد شهدت نيجيريا على سبيل المثال قدرا 

أكبر من المعاناة مقارنة بغيرها نتيجة انهيار أسعار النفط في 

المراحل الأولى من الجائحة.

فضلا عن ذلك، فإن ثمانية من بلدان جماعة إيكواس، 

عملة  اتحاد  في  أعضاء  الفرنسية،  اللغة  تتحدث  ومعظمها 

وغينيا  ديفوار  وكوت  فاسو  وبوركينا  بنن   — بالفعل 

بيساو ومالي والنيجر والسنغال وتوغو. وتطبق هذه البلدان 

إفريقيا  لغرب  والنقدي  الاقتصادي  الاتحاد  في  الأعضاء 

باليورو،  مربوطة  موحدة  وعملة  النقدية  السياسة  نفس 

وهي الفرنك الإفريقي. وقد أحرز هذا الاتحاد نجاحا كبيرا، 

وهو ما يرجع جزئيا إلى تقارب الهيكل الاقتصادي للبلدان 

بالتالي  وتستفيد  بلدان صغيرة  أن جميعها  كما  الأعضاء، 

من وجود بنك مركزي موحد.

مما  إيكواس،  بلدان  بين  وضوحا  أكثر  اختلافات  وتوجد 

والتشغيلية  الفنية  المعوقات  من  إضافية  مجموعة  يفرض 

والسياسية أمام إنشاء اتحاد نقدي فعال ومستمر وقادر على 

البلدان  البلدان. ودعت بعض  لهذه  اقتصادية  منافع  تحقيق 

البلدان  جميع  يضم  نطاقا  أوسع  نقدي  اتحاد  إقامة  إلى 

الإفريقية. ولكن مثل هذا الترتيب سينطوي على معوقات أكبر 

نظرا لوجود المزيد من الاختلافات بين أعضائه.

إيكواس  بلدان  أن  ندرك  أن  ينبغي  نفسه،  الوقت  وفي 

والسلع  البشر  تدفقات  خلال  من  بالفعل  التكامل  في  بدأت 

والخدمات. ومن الجوانب الأخرى المتعلقة بالقضايا المشار 

إليها آنفا هو كيفية البناء على هذا التكامل ودعمه.

تعزيز الروابط

تساهم منطقة التجارة الحرة لقارة إفريقيا – حتى فبراير 

بلدا   54 بين  من  بلدا   36 رسميا  عليها  صدق   ،2021

وقعت على الاتفاقية – في الحد بدرجة كبيرة من الحواجز 

الجمركية وغير الجمركية التي تفرض معوقات على حرية 

عبر  والخدمات  السلع  من  وغيرها  الأولية  السلع  حركة 

إفريقيا، كما توحد أصوات إفريقيا حول قضايا سياسات 

ومن  الأطراف.  متعددة  المنتديات  في  العالمية  التجارة 

إيكواس  بلدان  بين  التكامل  تشجيع  الحرة  المنطقة  شأن 

الأخرى  البلدان  وبين  بينها  التجارية  الروابط  وتعزيز 

بقارة إفريقيا.

تعزيز  تجاه  خطوات  إيكواس  جماعة  اتخذت  كذلك 

التكامل التجاري بين أعضائها، بما في ذلك إطلاق برنامج 

الخارجية  والتعريفة  إيكواس  أعضاء  بين  التجارة  تحرير 

الموحدة عام 2015. ولكن لا يزال يوجد عدد من الحواجز 

– حيث تطبق البلدان التعريفة الجمركية بشكل غير متوازن 
وتفرض قيودا على التجارة عبر حدودها. وتم إحراز تقدم 

بالفعل في هذا الشأن: فقد اتخذت السلطات الوطنية تدابير 

على مستوى البلدان – يكملها العمل الجاري على المستوى 

الإقليمي – لتذليل العقبات أمام التدفقات التجارية. ولكن 

يتعين القيام بالمزيد لإزالة الحواجز الصريحة والضمنية 

أمام التجارة داخل المنطقة.

وسيعود هذا التكامل بالنفع على المنطقة من خلال الحد 

من المعوقات أمام تدفقات السلع ورأس المال والعمالة عبر 

الحدود، كما قد يساعد في إعداد المنطقة لإقامة اتحاد نقدي 

ومن  بالطبع.  تكلفة  التدفقات  تحرير  عن  وتنشأ  محتمل. 

الممكن أن تُدث تعقيدا في عملية صنع السياسات المحلية. 

أن  يمكن  المنطقة  داخل  قيود  دون  المالية  التدفقات  فحركة 

تساهم في حدوث دورات انتعاش وركود في أسواق العقارات 

على  علاوة  البلدان.  بعض  في  الأصول  أسواق  من  وغيرها 

ذلك، فإن حركة العمالة بين بلدان إيكواس بحثا عن فرص 

أفضل قد تنشأ عنها اضطرابات اجتماعية وسياسية.

خطوات نحو زيادة التكامل

الاتحاد  مستوى  تحديد  إيكواس  بلدان  قادة  على  يجب 

ويمكن  النقدي.  الاتحاد  استقرار  لتعزيز  اللازم  الاقتصادي 

لبلدان إيكواس وباقي بلدان إفريقيا استخلاص دروس مهمة 

المالية  التحويلات  نتجت عن  فقد  اليورو.  من تجربة منطقة 

سيما  لا  اقتصاديا،  الضعيفة  البلدان  إلى  الكبيرة  الصافية 

وبعدها،  اليورو  منطقة  لها  تعرضت  التي  الدين  أزمة  خلال 

الاتحاد  بتفكيك  هددت  هائلة  واقتصادية  سياسية  ضغوط 

منطقة  بلدان  عبر  المصرفية  النظم  لاختلاف  ونظرا  النقدي. 

التي ترتفع  البلدان  اليورو، أدت المشكلات المالية في بعض 

فيها فروق أسعار الفائدة على الاقتراض إلى ضغوط إضافية 

على مستوى النظام ككل.

ولا يُشترط وجود اتحاد اقتصادي كامل لنجاح الاتحاد 

كلي  اقتصادي  تقارب  دون  جزئي  اتحاد  أي  ولكن  النقدي. 

فاختلاف  هائلة.  ضغوط  عنه  تنشأ  قد  قوية  مؤسسية  وأطر 

قد  المثال  سبيل  على  البلدان  بين  الإنتاجية  نمو  معدلات 

اضطرابات  إلى  بدورها  تؤدي  قد  مالية  تحويلات  يتطلب 

سياسية في غياب الآليات التصحيحية التعويضية اللازمة، 

وتعكس  والعمالة.  المال  رأس  من  موازنة  تدفقات  كوجود 

الاضطرابات داخل منطقة اليورو بين الاقتصادات الرئيسية 

والاقتصادات المعرضة لضغوط هذه المشكلة.

كذلك توجد قضايا أخرى تؤثر على قوة النمو واستدامته 

عن  النظر  بغض  توزيعه،  عدالة  وكذلك  إيكواس  منطقة  في 

وجود اتحاد نقدي من عدمه. وتتضمن هذه القضايا تطوير 

بينها  العلاقة  سيما  لا  الإقليمية،  المالية  السوق  وتكامل 

وبين أسواق سندات الحكومة والشركات وأسواق المال. ومن 

المواطنين  من  للمزيد  المالية  الخدمات  إتاحة  أيضا  المهم 

)الشمول المالي( من خلال التكنولوجيات التقليدية والجديدة 

القواعد  تنسيق  المفيد  ومن  المحمول.  الهاتف  كصيرفة   –
البنوك والمؤسسات  – بما في ذلك  المنظمة للأسواق المالية 
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إيكواس  لبلدان  موحدة  عملة  إصدار  يعد 

تحقيق  شأنه  من  وطموحا  مهما  هدفا 

العديد من المزايا المحتملة.

بالفعل  ارتباطا  أكثر  أصبحت  التي  المصرفية،  غير  المالية 

على مستوى المنطقة.

ويتعين وجود إطار مؤسسي قوي على المستوى الإقليمي. 

ومن أهم سمات هذا الإطار توحيد القواعد المنظمة لمعاملات 

السلع  تدفق  لتسهيل  الرأسمالي  والحساب  الجاري  الحساب 

والخدمات ورأس المال بحرية أكبر. ويمكن تسهيل التجارة 

عبر المنطقة من خلال وجود نظام مدفوعات إقليمي مربوط 

تسوية  بسرعة  يسمح  والعالمية  المحلية  المدفوعات  بنظم 

المعاملات عبر الحدود. ومن الأولويات المهمة أيضا تنسيق 

عمليات الرقابة والتنظيم في القطاع المصرفي، مع الأخذ في 

الاعتبار المخاطر المؤسسية والنظامية.

البيانات  لجمع  فعالة  إقليمية  آلية  وضع  خلال  ومن 

متعددة  الرقابة  جانب  إلى  والمالية،  الكلية  الاقتصادية 

بلدان  بين  السياسات  موقف  مقارنة  بغرض  الأطراف 

إيكواس، يمكن مساعدة البلدان في الحفاظ على الانضباط 

السياسات.  إرخاء  أجل  من  المحلي  الضغط  ظل  في  حتى 

المخاطر  توزيع  في  للتضامن  آلية  وضع  المفيد  ومن 

الخارجية  الصدمات  مع  للتعامل  الأعضاء  البلدان  بين 

الاستثنائية  الأحداث  أو  الأولية،  السلع  أسعار  )كصدمات 

البلدان  بعض  على  تؤثر  التي  كوفيد-19(  جائحة  مثل 

أكثر من غيرها.

مناهج بديلة

يجدر النظر كذلك في مناهج بديلة لتحقيق المزيد من التكامل 

التجاري والمالي على مستوى المنطقة. فعلى سبيل المثال، 

بلدان  بين  والمالية  التجارية  الترتيبات  من  العديد  توجد 

وتؤدي  منها.  كل  في  النقدية  السياسة  استقلالية  مع  آسيا 

آليات تقاسم المخاطر الإقليمية عددا من الوظائف المقترحة 

لاتحاد العملة، مثل مبادرة شيانغ ماي التي تتضمن تجميع 

احتياطيات النقد الأجنبي بين البلدان المشاركة.

الترتيبات  هذه  كانت  إذا  ما  بعد  المعروف  من  وليس 

نفس  تحقيق  شأنها  من  الإقليمية  والمالية  التجارية 

الأغراض المرجوة من اتحاد العملة فيما يتعلق بالتدفقات 

التجارية والتكامل الاقتصادي الأوسع نطاقا. ولكن تجربة 

حيث   – عملة  اتحاد  إنشاء  في  التسرع  من  تحذر  أوروبا 

التجارية  التدفقات  على  إيجابيا  تأثيرا  العملة  اتحاد  أثر 

اقتصادية  اضطرابات  إلى  أيضا  أدى  ولكنه  والاستثمارية، 

وفي  ذلك،  على  علاوة  اليورو.  منطقة  بلدان  بين  وسياسية 

ضوء منهج آسيا والتقدم المحرز تجاه إنشاء منطقة التجارة 

ترتيبات  كانت  إذا  فيما  النظر  يجدر  إفريقيا،  لقارة  الحرة 

التكامل التجاري والمالي تعد خطوة أولى مفيدة — بل ربما 

ضرورية – تمهيدا لإنشاء اتحاد عملة أكثر استدامة وصلابة 

بين أعضاء جماعة إيكواس.

المرحلة القادمة

الكبيرة  التكلفة  في  النظر  إمعان  إيكواس  قادة  على  يجب 

ينطوي  التي  الانتقالية  والمخاطر  التشغيلية  والقضايا 

الإنتاجية  الهياكل  فاختلاف  العملة.  اتحاد  إنشاء  عليها 

عن  التخلي  أن  يعني  الأعضاء  البلدان  بين  والاقتصادية 

على  كبيرا  عبئا  سيفرض  المستقلة  والنقد  العملة  سياسات 

السياسات الأخرى في كل بلد.

أن  إلى  الأخيرة  الآونة  في  اليورو  منطقة  تجربة  وتشير 

اقتصادي  اتحاد  وجود  في  أقوى  تصبح  قد  العملة  منطقة 

مالية  وقواعد  مصرفي  اتحاد  ذلك  في  بما   — نطاقا  أوسع 

تعتمد  التي  المؤسسات  بين  والتنسيق  موحدة  تنظيمية 

النظر  إيكواس  قادة  وعلى  والمنتجات.  العمل  أسواق  عليها 

تحقيق  فإن  كذلك  الطويل.  المدى  على  الاعتبارات  هذه  في 

أكثر  نحو  على  النمو  منافع  وتوزيع  ومستدام  قوي  نمو 

المالية  الأسواق  تطوير  يتطلب  إيكواس  منطقة  عبر  تكافؤا 

الإقليمية وتكاملها وتعزيز الشمول المالي من خلال مختلف 

التكنولوجيات التقليدية والجديدة.

مهما  هدفا  إيكواس  لبلدان  موحدة  عملة  إصدار  ويعد 

وإذا  المحتملة.  المزايا  من  العديد  تحقيق  شأنه  من  وطموحا 

والمؤسسات  للسياسات  صلبة  أطر  ببناء  القادة  التزم  ما 

تتيح فرصة المفاضلة بشكل إيجابي بين المنافع والمخاطر، 

فمن الممكن أن يساهم وجود عملة موحدة في تعزيز الرخاء 

الاقتصادي في بلدان إيكواس.

مجددا  مناقشات  أُثيرت  كوفيد-19،  جائحة  ظهور  ومع 

عبر إفريقيا حول الأدوات النقدية اللازمة للتعامل مع الأزمة، 

النقدي  بالصندوق  الاهتمام  تجدد  إلى  بدوره  يؤدي  قد  مما 

الإفريقي. وستكون لنا في تجربة إيكواس دروس قيمة إذا ما 

أصبح هذا الصندوق واقعا ملموسا.

إسوار براساد أستاذ بجامعة كورنيل وزميل أول بمؤسسة 

للأمم  العام  الأمين  وكيل  سونغوي  وفيرا  بروكينغز 

المتحدة والوكيل التنفيذي للجنة الاقتصادية لإفريقيا وزميل 

غير مقيم بمؤسسة بروكينغز.

تستند هذه المقالة في جانب كبير منها إلى كتاب يصدر قريبا عن 

 A Single Currency for West Africa: A Driver of Regional Integration? المؤلفَين بعنوان

.Brookings Institution Press, July 2021
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عدم المساواة 
وأسعار الفائدة

ينبغي أن تفصح البنوك المركزية 

بشفافية أكبر عن الآثار التوزيعية 

للسياسة النقدية

نينا بودينا وكيارا فريتو ودنيز إيغان 

وهيلين بوارسون
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الرسم البياني ١

الشباب

تزداد احتمالات البطالة بين الشباب مقارنة بالفئة الأكبر سنا.

 INEQUALITY
INTEREST

أنحاء  مختلف  في  المركزية  البنوك 

العالم للتداعيات الاقتصادية لجائحة 

كوفيد-19 من خلال التيسير الشديد 

الفائدة  أسعار  تخفيض  ذلك  في  بما  النقدية،  لسياساتها 

في  التيسيرية  السياسات  هذه  ساعدت  وقد  الأصول.  وشراء 

الوقت نفسه  الحد من تداعيات الجائحة. غير أن الخلاف في 

تفاقم  إلى  أدت  قد  السياسات  هذه  كانت  إذا  ما  حول  قائم 

عن  جزئيا  مسؤولة  النقدية  السياسة  وتعتبر  المساواة.  عدم 

مسبوقة  غير  انخفاضات  سجلت  بعدما  الأسهم  أسواق  دعم 

بسبب الجائحة، وهو ما قد يبدو تطورا إيجابيا للوهلة الأولى، 

النقدي من شأنه  التيسير  لا سيما بالنسبة للأثرياء. غير أن 

أيضا الحد من عدم المساواة نظرا لأن انخفاض أسعار الفائدة 

الاقتراض  على  الصغيرة  الشركات  تشجيع  في  يساهم  قد 

وتعيين عاملين جدد، على سبيل المثال. 

عدم  تفاقم  في  إذن  النقدية  السياسة  تيسير  يسهم  فهل 

المساواة أم الحد منها بوجه عام؟

عائلة سامسون

لذلك  مجردة،  النقدية  السياسة  مناقشات  تكون  ما  غالبا 

فلنتناول الموضوع على مستوى شخصي. ما الذي يعنيه لك 

النقدية؟  السياسة  بتيسير  بلدك  في  المركزي  البنك  يقوم  أن 

هل يمثل ذلك نفعا أم ضررا بالنسبة لوضعك المالي، وكيف 

بشكل  الإجابة  تعتمد  بالآخرين؟  مقارنة  وضعك  سيكون 

أساسي على دخل كل منا وثروته ومدخراته وديونه. 

ولشرح هذا الأمر، نقدم لكم عائلة سامسون، وهي عائلة 

العشرينات،  أوائل  في  شابة  وهي  ليزا،  تضم  افتراضية 

محاسب  وهو  أرتورو،  وعمها  وهوميرو،  مارغريتا  ووالديها 

في الخمسينات من عمره. كيف يؤثر التيسير النقدي عليهم؟

من  دخلها  على  تعتمد  التي  ليزا  وضع  في  بداية  لننظر 

العمل كنادلة لمواصلة دراسة التمريض بنظام عدم التفرغ. 

وتتقاضى  المنخفضة،  المهارات  ذوي  العاملين  من  وهي 

أجرا أقل من العاملين الأكبر سنا الذين يتمتعون بالمزيد من 

المهارات والخبرات، مثل عمها أرتورو. كذلك فإن احتمالات 

إلى صفوف  والانضمام  الركود  فترات  الوظيفة خلال  فقدان 

سنا  الأكبر  بالعاملين  مقارنة  ليزا  حالة  في  أكبر  العاطلين 

)انظر الرسم البياني 1(.

يحد  النقدي  التيسير  أن  لليزا  بالنسبة  الأمر  في  والجيد 

من تأثير الركود على معدلات البطالة. ومن خلال قناة دخل 

النشاط الاقتصادي ويحد من  النقدي  التيسير  العمل، يشجع 

البطالة، وتعود الفائدة الأكبر من ذلك على العاملين الأصغر 

من  أول  يكونون  ما  غالبا  الذين  وأجرا  خبرة  والأقل  سنا 

يفقدون وظائفهم خلال فترات الركود. ولولا التيسير النقدي 

الدخل  واتسعت فجوة  لعملها  ليزا  فقدان  احتمالات  لازدادت 

العثور  استطاعت  قد  ليزا  لو كانت  بينها وبين عمها. وحتى 

بعقد   – مستقرة  غير  وظيفة  تكون  فقد  أخرى،  وظيفة  على 

قصير الأجل ومزايا قليلة، على سبيل المثال.

ولننظر الآن في حالة أرتورو، فهو يتقاضى أجرا، ويستثمر 

دخلا  عليه  تدر  التي  والأسهم  السندات  من  مجموعة  في 

رأسماليا، ويمتلك منزلا. وسيساعد تراجع أسعار الفائدة في 

قناة  خلال  من  بالتالي  وسيستفيد  الرأسمالي،  دخله  زيادة 

السندات  في  استثماراته  قيمة  سترتفع  كما  الدخل،  تكوين 

والأسهم والعقارات من خلال قناة الميزانية العمومية. ولكن 

ليزا لا تمتلك أي أصول ولن تستفيد مباشرة من زيادة الدخل 

الرأسمالي أو ارتفاع أسعار الأصول بالتالي.

وننظر أخيرا في حالة مارغريتا وهوميرو اللذين تقاعدا 

دخلهما  على  حاليا  ويعتمدان  حياتهما  طيلة  ادخرا  بعدما 

مدخر  وكلاهما  المصرفية.  الودائع  من  والفائدة  التقاعدي 

ليزا مقترض صاف، حيث حصلت على  أن  صاف. في حين 

تخفيض  ومع  سيارة.  لشراء  آخر  وقرض  للدراسة  قرض 

ليزا  على  المستحقة  الفائدة  مدفوعات  تقل  الفائدة،  أسعار  TH
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تجاه البنك، إما بسبب تخفيض أسعار الفائدة على القروض 

التي حصلت عليها )بالنسبة للقروض ذات الفائدة المتغيرة( 

أو لأنها تمكنت من إعادة تمويل ديونها بأسعار فائدة أقل. 

تراجع  بسبب  للخسارة  يتعرضان  وهوميرو  مارغريتا  لكن 

دخلهما من الفائدة عقب تخفيض أسعار الفائدة )فضلا عن 

احتمالية تعرضهما لخسائر بالقيمة الحقيقية بسبب إمكانية 

ارتفاع التضخم نتيجة التيسير النقدي(. وقد يتراجع دخلهما 

التقاعدي بالقيمة الحقيقية.

وبافتراض تساوي جميع العوامل الأخرى، عادة ما يكون 

الديون  قليلي  المدخرين  على  سلبيا  النقدي  التيسير  تأثير 

منه  يستفيد  بينما  كبيرة،  مصرفية  ودائع  يمتلكون  الذين 

 ،Auclert 2019 المقترضون على أساس صاف )راجع دراسة

التيسير  Tzamourani 2021(. وبعبارة أخرى، فإن  ودراسة 

النقدي يعيد توزيع الموارد من المدخرين إلى المقترضين، وهو 

ما يعرف بقناة إعادة توزيع المدخرات.

الفائز هو ...

على  وعمها  ووالديها  لليزا  بالنسبة  الصافي  التأثير  يتوقف 

الأثر المجمع لإجراءات السياسة النقدية عبر مختلف القنوات. 

فبعض القنوات تحمل مكاسب لهم بينما يتكبدون خسائر عبر 

القنوات الأخرى. 

فعلى سبيل المثال، نجد أن ليزا تستفيد من التيسير النقدي 

من خلال دخل العمل وتراجع تكلفة خدمة الدين، وإن كانت 

لن تستفيد مباشرة من ارتفاع أسعار الأصول.

دخل  ارتفاع  من  أرتورو  يستفيد  النقدي،  التيسير  وعقب 

إذا  خسائر  يتكبد  بينما   – الرأسمالي  الدخل  وزيادة  العمل 

وبالنسبة  الفائدة.  دخل  تراجع  بسبب  صافيا  مدخرا  كان 

لمارغريتا وهوميرو، يمكن موازنة تراجع دخل الفائدة المتولد 

من مدخراتهما من خلال ارتفاع قيمة منزلهما – وربما عدم 

اضطرارهما لإعالة ابنتهما التي كانت تعاني في السابق إذا 

ما ساعدتها الإجراءات النقدية على الاحتفاظ بوظيفتها.

قنوات مختلفة

الآثار  حجم  فإن  سامبسونز،  عائلة  مثال  من  يتضح  كما 

النسبية  الأهمية  على  يتوقف  النقدي  للتيسير  التوزيعية 

الخصائص  حسب  أيضا  تتنوع  قد  والتي  القنوات،  لمختلف 

المختلفة لكل بلد.

ففي البلدان التي حققت مستويات شمول مالي أفضل من 

بسهولة  الائتمان  إلى  الوصول  الفقيرة  للأسر  يمكن  غيرها، 

قروض  على  الحصول  الأرجح  على  تستطيع  كما  أكبر، 

من  بالتالي  تستفيد  يجعلها  مما   – المنازل  لشراء  عقارية 

تراجع أسعار الفائدة، وذلك على عكس البلدان الأخرى التي 

يعتاد مواطنوها شراء منازلهم نقدا. وفي البلدان التي تقوم 

نظمها المالية على المصارف، فإن المواطنين غير الحاصلين 

ودائع  صورة  في  بمدخراتهم  يحتفظون  الذين  قروض  على 

من  النقدي  التيسير  نتيجة  خسائر  يتكبدون  قد  مصرفية 

التي  للبلدان  وبالنسبة  المدخرات.  توزيع  إعادة  قناة  خلال 

التيسير  يؤدي  الاجتماعية،  الحماية  نطاق  فيها  يتسع 

النقدي إلى تراجع خطر البطالة بالنسبة للعمالة الأقل دخلا 

بشكل أكبر مقارنة بالبلدان التي توفر قدرا أقل من الحماية 

الاجتماعية لمواطنيها.

الأمريكية،  المتحدة  والولايات  الأوروبي  الاتحاد  وفي 

عدم  على  العمومية  الميزانية  قناة  تأثير  يتفاوت  أن  يمكن 

المواطنون.  يمتلكها  التي  الأصول  أنواع  حسب  المساواة 

الإطلاق  على  الأهم  هو  الرأسمالي  الدخل  يكون  ما  وعادة 

بالنسبة للأسر الأكثر ثراء التي تحوز قدرا أكبر من الأصول 

المالية. وينطبق ذلك خصوصا على الولايات المتحدة، حيث 

تشكل السندات )16%( والأسهم )46% - انظر الرسم البياني 

العشرة في المائة الأكثر ثراء. وبخلاف هذه  2( ثلثي أصول 

المجموعة، يتركز الجزء الأكبر من أصول معظم أسر الاتحاد 

الأوروبي والولايات المتحدة ضمن فئة العقارات. ويعني ذلك 

أن التيسير النقدي قد يكون له دور أكبر في زيادة المساواة من 

خلال أسعار المساكن مقارنة بالدخل الرأسمالي، كما يستفيد 

أصحاب القروض العقارية أيضا من تراجع مدفوعات الدين.

جائحة  قبل  )الصادرة  الدراسات  من  مجموعة  وخلصت 

كوفيد-19( التي تتناول عددا من القنوات المذكورة إلى أن 

صافية  توزيعية  آثار  عنه  تنشأ  النقدية  السياسات  تيسير 

الاقتصادي،  مردودها  حيث  من  غالبا  ومحدودة  مختلطة 

النقدية  السياسات  البلدان وبين  مع بعض الاختلافات عبر 

التقليدية )أسعار الفائدة( وغير التقليدية )مشتريات الأصول(. 

ففي الولايات المتحدة على سبيل المثال، يزداد عدم المساواة 

في الدخل ويتراجع عدم المساواة في الاستهلاك عقب التيسير 

Budina, 3/31

الرسم البياني ٢

ما تملكه له أهميته
تختلف فئات الأصول باختلاف موقع مالكيها في توزيع الثروات.

الولايات المتحدة الأمريكية: تكوين أصول 

الأسر عبر مختلف شرائح توزيع صافي الثروة

الاتحاد الأوروبي: تكوين أصول الأسر عبر 

مختلف شرائح توزيع صافي الثروة
(٪ من ا�موع)                     (٪ من ا�موع)

 Household Finance and) المصــادر: مســح الأوضــاع الماليــة والاســتهلاك للأســر المعيشــية لعــام ٢٠١٦ في الاتحــاد الأوروبــي

 Survey of) ومســح الأوضــاع الماليــة للمســتهلكين لعــام ٢٠١٦ في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة ،(  Consumption Survey
Consumer Finances )، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

واليونــان  وألمانيــا  وفرنســا  وفنلنــدا  وإســتونيا  وقبــرص  وبلجيــكا  النمســا  الأوروبــي  الاتحــاد  بلــدان  تضــم مجموعــة  ملحوظــة: 

وهنغاريا وأيرلندا وإيطاليا ولاتفيا وليتوانيا ومالطة وهولندا وبولندا والبرتغال والجمهورية السلوفاكية وسلوفينيا وإسبانيا.

صفر
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٦٠

٨٠
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عقارات أساسية

عقارات ثانوية

سندات

أسهم

  الشريحة        الشريحة            الشريحة 

العليا: ١٠٪       الوسطى: ٧٠٪        الدنيا: ٢٠٪  

أصول سائلة

أخرى

  الشريحة        الشريحة            الشريحة 

العليا: ١٠٪       الوسطى: ٧٠٪        الدنيا: ٢٠٪  
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 Kaplan, الكمي – ولكنها آثار محدودة ومؤقتة )راجع دراسة

.)Moll, and Violante 2018

السؤال الأهم

في ظل اتساع فجوات الدخل والثروة وضيق الحيز المتاح في 

للسياسات  يكون  أن  ينبغي  هل  البلدان،  من  العديد  ميزانيات 

النقدية دور أكبر في التصدي لعدم المساواة؟

فعالة  غير  أداة  النقدية  السياسة  أن  في  المشكلة  تكمن 

أو  ديمغرافية  مجموعات  تواجه  التي  للتحديات  للتصدي 

ذلك،  على  علاوة  بعينها.  اجتماعية-اقتصادية  مجموعات 

فإن تكليف البنوك المركزية بهدف إضافي قد يؤثر سلبا على 

عدم  من  الحد  إلى  السعي  لأن  نظرا  النقدية  السياسة  كفاءة 

المساواة قد يتعارض مع مهمة الحفاظ على استقرار الأسعار 

للقضايا  التصدي  على  أقدر  أخرى  أطراف  وتوجد  والإنتاج. 

المرتبطة بزيادة عدم المساواة، لا سيما الحكومة، نظرا لأن هذه 

الاتجاهات طويلة الأجل تنشأ في الأساس عن عوامل هيكلية 

وتتطلب أدوات أكثر كفاءة لاستهداف مجموعات بعينها.

ومن خلال السماح للبنوك المركزية بالتركيز على وظيفتها 

الأساسية، سيمكنها التفرغ لأداء المهام التي تبرع فيها: اتخاذ 

وحماية  الاقتصادي  الهبوط  لمواجهة  الملائمة  الإجراءات 

الوظائف مع الحفاظ على استقرار الأسعار. وفي الوقت نفسه، 

الأسر  بين  الفروق  فهم  إلى  المركزية  البنوك  تسعى  أن  ينبغي 

السياسات  أطر  تطبيق  الفروق في  هذه  ومراعاة  أفضل  بشكل 

والتحليلات  النماذج  إعداد  خلال  من  ذلك  في  بما  الحالية، 

اللازمة لدراسة توزيع الدخل والثروات الذي يعد أحد محددات 

انتقال آثار السياسة النقدية.

وفي الوقت نفسه، من شأن سياسات المالية العامة الداعمة 

النقدية  السياسة  بتيسير  المقترنة  الهيكلية  والإصلاحات 

الكلية والتوزيعية.  النتائج الاقتصادية  المساهمة في تحسين 

الهيكلية  الإصلاحات  جانب  إلى  الموجه،  المالي  الدعم  ويعد 

ذلك  في  بما  النشطة،  العمل  سوق  كسياسات   – التدريجية 

من   – التدريب  وإعادة  عمل  فرص  عن  البحث  في  المساعدة 

الأدوات الأكثر ملاءمة لمواجهة تزايد عدم المساواة ومساعدة 

الفئات التي سبقها ركب التحول الاقتصادي.

الدائر  الجدال  في  أساسي  بدور  المركزية  البنوك  وتضطلع 

– بما في ذلك خلال جائحة كوفيد-19  بشأن عدم المساواة 

– يتمثل في الإفصاح بوضوح عن الآثار التوزيعية الإيجابية 
والسلبية لإجراءات السياسة النقدية من خلال مختلف القنوات، 

بما في ذلك البيانات الصادرة عن مسؤولي البنوك المركزية، 

والتقارير الرسمية، وفعاليات التواصل المجتمعي. وعليها أن 

مستويات  تعزيز  في  الإجراءات  لهذه  المحتمل  الدور  توضح 

لصالح  التوظيف  آفاق  تحسين  خلال  من  عام  بوجه  الرخاء 

الاستهلاك.  في  المساواة  عدم  من  والحد  فقرا  الأكثر  الفئات 

الجمهور  ثقة  على  للحفاظ  ضروري  أمر  الواضح  والتواصل 

وتوضيح صلاحيات البنوك المركزية في حدود المهام المنوطة 

بها.

وقد بدأت البنوك المركزية الكبرى في الإفصاح بوضوح 

دراسة  )راجع  إجراءات  من  تتخذه  لما  التوزيعية  الآثار  عن 

Carney 2016، ودراسة Lane 2019(. كذلك قام الاحتياطي 
ذلك  بما في  بمراجعة مهامه وصلاحياته،  الفيدرالي مؤخرا 

كأحد  للتوظيف  الأقصى  الحد  بلوغ  ضرورة  على  للتأكيد 

النقدية  السياسات  مزايا  وتعزيز  الاحتوائية  الأهداف 

التنشيطية لصالح الفقراء.

ما بعد كوفيد-19

لا تزال الجائحة تتسبب في آثار توزيعية ملحوظة، ولا يزال 

سياق  في  ذلك  في  بما  المساواة،  عدم  بشأن  مستمرا  الجدال 

البنوك المركزية. وقد تتغير الأهمية النسبية لمختلف القنوات 

التي تؤثر السياسة النقدية من خلالها على عدم المساواة إذا 

ما أدت الجائحة إلى تغيرات دائمة في توزيع الدخل والثروات. 

وبينما يظل الاستقرار الاقتصادي الكلي هو الهدف الأساسي 

للبنوك المركزية، ينبغي لها الاضطلاع بدور في هذا الشأن من 

خلال الإفصاح عن الآثار التوزيعية للسياسة النقدية ومراقبتها 

وتحليلها. وينبغي لها كذلك إلقاء الضوء على الحقائق المغايرة 

– التحسن العام في مستويات الرخاء بفضل إجراءات السياسة 
النقدية بالرغم من الآثار التوزيعية الممكنة. وأخيرا، ينبغي أن 

توضح البنوك المركزية أن استمرار تفاقم أوضاع عدم المساواة 

عوامل  نتيجة  هما  الطويل  المدى  على  الفائدة  أسعار  وتراجع 

هيكلية في الأساس لا يمكن التصدي لها إلا من خلال التنسيق 

مع السياسات الحكومية الأخرى.

نائب  بوارسون  وهيلين  أول  اقتصادي  بودينا  نينا 

والمراجعة  والسياسات  الاستراتيجيات  بإدارة  قسم  رئيس 

بإدارة  اقتصادي  فريتو  وكيارا  الدولي  النقد  بصندوق 

إيغان  ودنيز  الدولي  النقد  بصندوق  الغربي  الكرة  نصف 

رئيس قسم بإدارة البحوث بصندوق النقد الدولي.

تستند هذه المقالة إلى ورقة عمل صادرة مؤخرا عن صندوق النقد 

الدولي بعنوان  )“Distributional Effects of Monetary Policy”( من إعداد مؤلفي 

سونتو  وبالاج  مارك  برانداو  ولويز  بونيفاشيو  وفالنتينا  المقالة 

ناريتا  وماتشيكو  مانو  وروي  فورتشيري  ودافيد  إنغلر  وفيليب 

ومراد أومويف وغورنين باسريشا.
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عودة إلى الأسس

المخاطر والمردود من البحث عن العائد
انخفاض معدلات العائد يغري المستثمرين بالإقدام على المخاطر، وهو ما 

يمكن أن يتسبب في عدم الاستقرار الاقتصادي والمالي

جاي سورتي

التضخم  ومعدلات  مرتفعة  الفائدة  أسعار  تكون  عندما 

إذ يستطيع المدخرون أن  منخفضة، يصبح الاستثمار سهلا جدا: 

يحققوا عائدات سهلة وذلك ببساطة عن طريق إيداع أموالهم في 

صورة سندات الخزانة أو أصول مأمونة مشابهة. ولكن الأمر يزداد 

حالها  كان  مثلما  الفائدة،  أسعار  تنخفض  عندما  كثيرا  صعوبة 

في  العالمية  المالية  الأزمة  منذ  المتقدمة  الاقتصادات  معظم  في 

سئم  وإذا  بعضها.  في  أطول  لفترة  واستمرارها   2009-2008

الصفر فقد  القريبة من  أو  الصفرية  الفائدة  المدخرون من أسعار 

استراتيجيات  انتهاج  أو  أصول  في  الاستثمار  لتجربة  ينجذبون 

ويطلق  أعلى.  عائدات  أمل تحقيق  على  أكبر  تنطوي على مخاطر 

خبراء الاقتصاد على هذه الخطوة البحث عن العائد.

فقد يُقْدِم المستثمرون الأفراد على نقل أموالهم من حسابات 

الادخار إلى أسواق الأسهم. وقد تسعى الشركات إلى زيادة دخلها 

من خلال استثمارات المضاربة الممولة بالدين في ظل انخفاض 

تكلفة الاقتراض. وقد تُقْبِل المؤسسات المالية كالبنوك وشركات 

ربما  أو  أرباحها  على  للحفاظ  خطرة  مضاربات  على  التأمين 

أكبر  مخاطر  على  تنطوي  التي  المحافظ  ولكن  البقاء.  أجل  من 

من  مزيدا  يعني  المديونية  وارتفاع  الخسارة.  احتمالات  تزيد 

معاكسة.  صدمات  تواجه  حينما  الشركات  أوضاع  استقرار  عدم 

وزيادة  المخاطر  من  لمزيد  المؤسسات  تعرض  هي  والنتيجة 

احتمالات عدم الاستقرار الاقتصادي والمالي.

أصول مأمونة وأصول خطرة

تختلف القدرة على تحمل المخاطر والرغبة في الإقدام عليها: 

بطريقة  يعمل  كل  المالية،  والمؤسسات  والشركات  فالأسر 

مختلفة. غير أنها تتأثر بنفس القوى. ويكتسب توازن أسعار 

الفائدة على سندات الخزانة أهمية خاصة في هذا الصدد )سعر 

الفائدة المحقق للتساوي بين مقدار الأموال المطلوبة ومقدار 

الأموال المعروضة(. وهذا العائد على الأصول المأمونة يؤثر 

السندات  فيها  بما  الأخرى،  الاستثمارات  على  العائد  على 

الحكومية طويلة الأجل، والودائع المصرفية، وسندات وأسهم 

الشركات. والعائدات على هذه الأصول الأكثر خطورة غالبا 

ما ترتفع وتنخفض تماشيا مع العائد على الأصول المأمونة.

 وتزداد جاذبية البحث عن العائد عندما تهبط العائدات 

على  للغاية  متدنية  مستويات  إلى  المأمونة  الأصول  على 

وعدة  اليابان  في  حدث  مثلما  طويلة،  زمنية  فترة  امتداد 

فبالنسبة  الماضيين.  العقدين  مدار  على  أوروبية  اقتصادات 

مدخراتها  على  العائد  في  انخفاض  إلى  ذلك  يُترجم  للأسر، 

وبطء في تراكم ثرواتها. وتزداد نتيجة لذلك صعوبة تحقيق 

الطموحات في الحياة كشراء منزل أو الادخار لتأمين مرحلة 

التقاعد، أو توريث الثروة للأبناء.

 وتحاول الأسر أن تعوض ذلك بزيادة مدخراتها وتقليل 

نفقاتها. )اليابان من أبرز الحالات المستثناة من ذلك، حيث 

الأسر الأكبر سنا والأوفر ثروة، وهي الأقل حاجة إلى زيادة 

العائد،  عن  البحث  على  قدرة  والأعلى  التحوطية  مدخراتها 

عالية  الصاعدة  الأسواق  وأسهم  سندات  في  استثمرت  قد 

واستهلاكها  الأسر  اقتراض  معدلات  فانخفاض  المخاطر(.  

يقلل الطلب على السلع والخدمات التي تبيعها الشركات، مما 

يؤدي إلى انخفاض مبيعات الشركات وأرباحها نتيجة لذلك. 

وللقطاع المالي نصيب من المعاناة كذلك. ويتراجع الإقراض 

مستويات  إلى  الفائدة  أسعار  هبوط  ومع  للأسر.  المصرفي 

متدنية للغاية، يتقلص الفرق بين الإقراض المصرفي وأسعار 

الفائدة على الودائع. وتجتمع كل هذه العوامل فتدفع الأرباح 

نحو الانخفاض.

 استراتيجيات البحث عن العائد

الناجم  الاستهلاك  عجز  تعويض  إلى  عادة  الشركات  تسعى 

أسعار  انخفاض  فرصة  بانتهاز  الأسر  وفورات  زيادة  عن 

المخاطر  عالية  استثمارات  لتمويل  الاقتراض  وقلة  الفائدة 

اثنتين. قد  العائد. وعادة ما يحدث ذلك بطريقة من  وعالية 

قد  أو  أعلى.  عائدات  ذات  مالية  أوراق  في  الشركات  تستثمر 

طريق  عن  جديدة  بلدان  أو  قطاعات  ليشمل  نشاطها  ISتوسع 
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عودة إلى الأسس

الشركات التي تستخدم الديون لتمويل 

حيازات خطرة تتعرض لمخاطر جديدة 

تصعُب إدارتها

وغالبا  بالفعل.  موجودة  شركة  شراء  أو  تابعة  شركة  إنشاء 

ومساهمة  أعلى،  المعاملات  هذه  في  الدين  عنصر  يكون  ما 

أو أي من مواردها الأخرى أقل  الشركة بأرباحها المحتجزة 

النمو  التوسع نتيجة طبيعية لقوة  إذا كان  مما ستكون عليه 

الاقتصادي وأرباح الشركات. 

تطبق  فهي  الشركات،  كحال  المالية  المؤسسات  وحال   

استراتيجيات متنوعة في البحث عن العائد. فقد تتجه البنوك 

الكبيرة إلى التوسع الخارجي نحو بلدان تحقق فيها معدلات 

متوسطة  البنوك  تتجه  وقد  أفضل.  استثمارية  وعائدات  نمو 

أو  القطاعات  مستوى  على  المحلي،  التوسع  إلى  الحجم 

المناطق، فتزاحم المقرضين المحليين الأصغر حجما. والبنوك 

الأصغر، من جانبها، قد تندمج مع البنوك المتوسطة أو تدخل 

تتفادى  لكي  بعضا،  بعضها  مع  أو  معها،  شراكة  علاقة  في 

المنافسة.

لزيادة  المخاطرة  على  الاقتصاد  خبراء  يعترض  ولا 

العائدات في حد ذاتها: فبعض الأفراد والمؤسسات أكثر براعة 

في إدارة المخاطر من غيرهم، والإقدام على المخاطر لا يعرض 

النمو الاقتصادي والاستقرار المالي للخطر. ومع  بالضرورة 

عن  تسفر  أن  يمكن  العائد  عن  البحث  فاستراتيجيات  هذا، 

الشركات  اعتمدتها  إذا  ككل  النظام  مستوى  على  عواقب 

أن  يمكن  الذي  الأمر  واسع،  نطاق  على  المالية  والمؤسسات 

يشكل مصدر قلق لصناع السياسات.

المخاطر على الاقتصاد

حالات  مواجهة  احتمالات  يزيد  أن  يمكن  العائد  عن  البحث 

اقتصادية  صدمات  مواجهة  فعند  وأطول.  أعمق  ركود 

إلى  كبيرة  ديون  عليها  التي  الشركات  ستضطر  معاكسة، 

تقليص استثماراتها بقدر أكبر ولفترات أطول مما لو لم تكن 

عليها ديون، مما يفضي إلى انخفاض الدخل القومي وتراجع 

النمو الاقتصادي. فبعضها سيتوقف عن سداد القروض، مما 

يسبب ضغوطا على أرباح البنوك، ويكبح قدرتها على تقديم 

الائتمان، ومن ثم زيادة انخفاض النمو الاقتصادي. وهناك 

بعض البنوك التي لن تقدر حتى على مجرد البقاء.

الديون لتمويل حيازات خطرة  التي تستخدم   والشركات 

شركة  لجأت  فإذا  إدارتها.  تصعُب  جديدة  لمخاطر  تتعرض 

بغرض  الداخل  من  الاقتراض  إلى  المتحدة  الولايات  من 

الأسواق  شركات  إحدى  اقترضت  إذا  أو  الخارج،  في  التوسع 

الداخل،  في  التوسع  بغرض  المتحدة  الولايات  من  الصاعدة 

فقد تواجه مخاطر جسيمة من تغير سعر الصرف. ونظرا لأن 

وتحقق  بالدولار،  وفوائدها  قروضها  ستسدد  الشركات  هذه 

يمكن  الدولار  صرف  سعر  فارتفاع  أجنبية،  بعملة  أرباحها 

أن يزيد عبء السداد بشكل كبير. وتلجأ الشركات إلى الأسواق 

المالية للتحوط من هذه المخاطر لكنها تجد أن اللجوء إليها 

بشكل تام مكلف للغاية. وعندما تقع الخسائر، من الممكن أن 

تكون فادحة.

 ونظرا لأن الدولار عملة تمويل عالمية، فحوافز البحث عن 

العائد التي تنشأ من انخفاض أسعار الفائدة لفترات طويلة في 

الولايات المتحدة لا تقتصر على البنوك والشركات الأمريكية. 

الولايات المتحدة  الشركات في بلدان أخرى من  فقد تقترض 

المحلية.  السوق  في  أعلى  عائد  بمعدل  تستثمر  لكي  كذلك 

وتنطوي تجارة المناقلة هذه على مخاطر مالية لأن أي تشديد 

للسياسة النقدية في الولايات المتحدة )أو أي صدمة محلية( 

يمكن أن يسفر عن خسائر بسبب ارتفاع سعر صرف الدولار. 

ذلك  على  الأمثلة  أحد   2013 عام  في  الاضطرابات  وكانت 

حينما شهدت الشركات الكبرى في الأسواق الصاعدة خسائر 

الدولار.  صرف  سعر  ارتفاع  بسبب  العملة  مناقلة  تجارة  في 

للتأثير بشكل ملموس  بما يكفي  وكانت هذه الخسائر كبيرة 

السوقية للشركات. وفي بعض الحالات، أدت  التقييمات  على 

الخسائر إلى مزيد من التقلب في الأسواق المالية المحلية.

والبنوك التي توسع نشاطها في الخارج قد تواجه خسائر 

إذا لم تتكيف مع التحديات الجديدة في إدارة المخاطر. فعلى 

سبيل المثال، قد يجد المكتب الرئيسي لأحد البنوك أنه يمكن 

بلد  التوسع في  الفعالية من خلال  درجات  أقصى  أن يحقق 

القرارات  أجنبي عن طريق تفويض مديرين محليين باتخاذ 

تحديا  بعد  فيما  يواجه  البنك  هذا  ولكن  بالتشغيل.  المتعلقة 

ينجذب  وقد  الأداء.  فعالية  تضمن  حوافز  إعطاء  في  أصعب 

بالعائدات  مرهونة  والترقيات  الأجور  جعل  لفكرة  البنك 

المديرين  دفع  ثم  ومن  واقعية  غير  درجة  إلى  المرتفعة 

المحليين إلى الإقدام على مخاطر كثيرة جدا.

وأخيرا، من شأن توحيد القطاع المصرفي من خلال دمج 

يخنق  أن  عليها  الأكبر  البنوك  استحواذ  أو  الصغيرة  البنوك 

المنافسة. وقد يفضي هذا الأمر إلى ارتفاع تكاليف الاقتراض 

ستواجه  التي  الصغيرة  والمؤسسات  الأسر  على  وخاصة 

– وتلك انتكاسة  ارتفاعا في تكاليف الاستهلاك والاستثمار 

خطيرة في النمو الاحتوائي.

وعندما  كذلك.  منافع  يحقق  أن  يمكن  الريع  عن  والبحث 

المدخرات  من  الدخل  ترفع  فإنها  المخاطرة،  المضاربات  تثمر 

والاستثمارات بينما تظل أسعار الفائدة منخفضة ويصعُب تحقيق 

عائد. وهي تؤدي كذلك إلى نشر رأس المال في أسواق جديدة. ولكن 

وخاصة   – للمخاطر  منتبهين  يظلوا  أن  يجب  السياسات  صناع 

مخاطر استثمارات المضاربة الممولة بالدين. فبعض المضاربات 

على  عواقبها  فإن  الحالة،  هذه  وفي  مشكلات.  على  حتما  تنطوي 

الاستقرار الاقتصادي والمالي يمكن أن تكون حادة.   

جاي سورتي نائب رئيس قسم في إدارة الأسواق النقدية 

والرأسمالية بصندوق النقد الدولي.
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البرامج التي تمنح جوازات سفر 

مقابل الاستثمار تنطوي على مخاطر 

النزاهة المالية التي يجب إدارتها

فرانشيسكا فرناندو، وجوناثان 

بامبولينا، وروبن سايكس

جنسية
للبيع



سرعة  لإبطاء  حدودها  بإغلاق  البلدان  قيام 

السفر  جواز  أصبح  كوفيد-19،  جائحة  انتشار 

بوسعهم  لمن  متزايد  بشكل  مرغوبة  سلعة  الثاني 

حيث   – جديدة  ظاهرة  ليست  أنها  ورغم  تكلفتها.  تحمل 

على  الذهبي«  السفر  »جواز  برامج  البلدان  من  العديد  اعتمد 

الجائحة.  بداية  مع  بها  الاهتمام  تَدَّد  فقد   - السنين  مر 

أحيانا خلال   – ثانية  تكلفة الحصول على جنسية  وتتراوح 

دولار.  مليون  و2.5  دولار  ألف   100 بين   – فقط  يوما   30

وتعد أنتيغوا وبربودا، وقبرص، وغرينادا، والأردن، ومالطة، 

البلدان  العديد من  وسانت كيتس ونيفس، وفانواتو من بين 

التي عرضت هذه الصفقات.

في  التجارة  عن  المتاحة  الأرقام  من  قليل  عدد  وهناك 

عام.  بشكل  البرامج  هذه  على  التعتيم  بسبب  السفر  جوازات 

بوجود  الخدمات  تقدم هذه  التي  الشركات  أفادت  ذلك،  ومع 

الجائحة.  خضم  في  الثاني  السفر  جواز  على  متزايد  طلب 

وارتفعت الطلبات المقدَّمة من الأفراد ذوي الثروات الصافية 

الكبيرة في الاقتصادات المتقدمة ارتفاعا حادا. وارتفع الطلب 

بدرجة أكبر بسبب الخصومات التي قدمتها بعض البلدان.

ولجواز السفر الثاني مزايا عديدة، مثل القدرة على السفر 

أو  السياسي  الاضطهاد  من  والفرار  تأشيرات،  دون  بحرية 

أيضا  يقدم  أن  ويمكن  المدنية.  الاضطرابات  أو  الصراعات 

مزايا جذابة أخرى تتمثل في إدارة الضرائب والثروات. وعادة 

الاستبدادية،  الأنظمة  ذات  البلدان  من  المواطنون  يكون  ما 

حيث تتسم سيادة القانون بالضعف، هم الأكثر حرصا على 

الحصول على »جواز سفر ذهبي«.

ولكن نظرا لأن فيروس كورونا قد هدد بإرباك الخدمات 

الصحية قبل أن تصبح اللقاحات متاحة، فقد بحث الأثرياء 

للهروب.  طريق  عن  المتقدمة  الديمقراطية  البلدان  من 

اقتصاداتها  بناء  إعادة  إلى  تسعى  التي  للبلدان  وبالنسبة 

وسيلة  السفر  جوازات  بيع  يبدو  قد  الجائحة،  من  المتضررة 

هذه  حققت  وقد  والاستثمارات.  الإيرادات  لجلب  سهلة 

الترتيبات في الماضي قدرا كبيرا من التدفقات الداخلة التي 

 – العامة  والمالية  الاقتصاد  على  تأثير  لها  يكون  أن  يمكن 

ويمكن النظر على سبيل المثال في الإيرادات المتولدة عن هذه 

البرامج في منطقة الكاريبي )راجع ورقة العمل الصادرة عن 

 .)IMF Working Paper  No. 20/8 - صندوق النقد الدولي

خزائنها  لتغذية  البرامج  هذه  البلدان  بعض  استخدمت  وقد 

بأموال جديدة بعد الكوارث الطبيعية )على سبيل المثال نجد 

أن انخفاض الإيرادات الضريبية بعد أن ضرب إعصار ماريا 

السفر  جواز  إيرادات  جزئيا  عوضته  قد  دومينيكا  أراضي 

الذهبي(.

سياديا  قرارا  الجنسية  منح  يكون  المطاف،  نهاية  وفي 

للحكومة. ومع ذلك، يمكن أن تكون مخاطر بيع الجنسية مرتفعة. 

فهناك توثيق واسع النطاق لحالات سوء الاستغلال، بما في ذلك 

والتهرب  الأموال  وغسل  الفساد  جرائم  ارتكاب  على  المساعدة 

إدارة المخاطر كما  تتم  وإذا لم  الجرائم.  الضريبي وغيرها من 

تعاني  أن  يمكن  البرامج  هذه  تقدم  التي  البلدان  فإن  ينبغي، 

استقرارها  على  يؤثر  مما  بالسمعة،  تلحق  التي  الأضرار  من 

الاقتصادي والمالي، ويؤدي إلى تفاقم عدم المساواة. 

نمط  في  ارتفاعا  الجديدة  الجنسية  تخفي  أن  ويمكن 

بلد  أفضل  عن  والإرهابيون  المجرمون  يبحث  فقد  المخاطر. 

وقد  المجرمين.  تسليم  أو  القانون  إنفاذ  من  آمنا  ملاذا  يوفر 

مالية  منتجات  على  للحصول  بديلة  هويات  وراء  يختبئون 

يستخدمون  وقد  المراقبة.  وقوائم  العقوبات  من  التهرب  أو 

الجنسية الثانية في إخفاء حساب مصرفي كان يتعين عليهم 

هذه  لولا  الدولية  الضريبية  القواعد  بموجب  عنه  الإعلان 

الجنسية، أو قد يسعون إلى الحصول على الجنسية في بلد لم 

يبرم اتفاقية لتبادل المعلومات الضريبية.

أخرى  بلدان  إلى  البرامج  هذه  مخاطر  تنتقل  أن  ويمكن 

السفر  جوازات  المنظمة  الجرائم  مرتكبو  يستخدم  فقد  أيضا. 

التي حصلوا عليها مؤخرا للتنقل بحرية بين البلدان وإنشاء 

الأوروبية  المفوضية  اتخذت  وقد  قانونية.  غير  شركات 

ومالطة(  )قبرص  عضوين  دولتين  ضد  قانونية  إجراءات 

»صلة  لهم  ليس  لأفراد  ذهبية  سفر  جوازات  لمنحهما 

هؤلاء  إن  المفوضية  وتقول  الأوروبي؛  بالاتحاد  حقيقية« 

الأفراد يهددون سلامة مواطني الاتحاد الأوروبي ككل، لأن 

أي مواطن في أي دولة عضو في الاتحاد الأوروبي له الحق 

الست  الأعضاء  الدول  في  بحرية  والعمل  والعيش  التنقل  في 

والعشرين الأخرى. 

ويمكن أن تؤدي الجنسية عن طريق الاستثمار إلى الفساد 

يَقْبَل  قد  مناسبة،  رقابة  وبدون  الريع.  لتحقيق  والسعي 

جنسية

يونيو ٢٠٢١  |  التمويل والتنمية      51

ما هي جوازات السفر الذهبية

شراء  وعائلاتهم  للأفراد  الذهبية  السفر  جوازات  برامج  تتيح 

جنسية جديدة من خلال استثمارات أو مساهمات مستهدفة.

النقدية  المساهمات  وتشمل  والمساهمات:  الاستثمارات 

في  الاستثمار  )مثل  الحكومية  الدين  أدوات  وشراء  المباشرة، 

الأسهم والسندات والأوراق المالية الحكومية(، والاستثمار في 

مؤسسات  وإنشاء  والبناء(  العقارات  )مثل  محددة  قطاعات 

الأعمال. وتتراوح المبالغ المؤهلة عادة بين 100 ألف دولار 

و2.5 مليون دولار )ما عدا الرسوم( ولها شروط تمويل مختلفة 

)مثل الدفعات المبدئية، والأقساط، والقروض المصرفية(.

على  بالإشراف  حكومية  وكالة  تكليف  يتم  ما  عادة  الإدارة: 

تسويق  في  ثالثة  أطراف  على  الوكالة  تعتمد  وقد  البرنامج، 

العناية  إجراءات  وتطبيق  الطلبات،  تقديم  وتسهيل  البرنامج، 

عدد  من  تحد  قانونية  حصص  البرامج  ولبعض  الواجبة. 

الطلبات.

عملية تقديم الطلبات: تتطلب عملية تقديم الطلبات عادة 

الخلفية  فحص  )مثل  الطلبات  مقدمي  لخلفية  فحص  إجراء 

الثالثة(، رغم اختلاف المتطلبات.  الجنائية، وفحص الأطراف 

ويمكن أن يتراوح زمن معالجة الطلبات بين 30 يوما وأكثر من 

سنة – ويتيح العديد من البرامج خيار استخدام المسار السريع 

مقابل زيادة في مبالغ المساهمات. 

مع



الموظفون العموميون رشاوى أو يسرقون الرسوم. ويمكن أن 

مفرط  اعتماد  محددة  بقطاعات  المربوطة  البرامج  عن  ينشأ 

تمنح  المثال،  سبيل  فعلى  اقتصادية.  اختلالات  إلى  يؤدي 

عقارات  يشترون  الذين  للمستثمرين  الجنسية  البلدان  بعض 

باهظة الأسعار. ويمكن أن تؤدي الأموال الخارجية إلى رفع 

أسعار العقارات المحلية وخلق فقاعات عقارية.

دون  السفر  جوازات  تبيع  التي  البلدان  تجاه  فعل  وكرد 

مضادة  إجراءات  أخرى  حكومات  تتخذ  قد  سليم،  فحص 

مثل الفحص المعزز لحاملي جوازات السفر العادية من هذه 

البلدان  بعض  اعتبار  يتم  قد  الحالات،  بعض  وفي  البلدان. 

التعاون  منظمة  تنشر  المثال،  سبيل  فعلى  المخاطر.  عالية 

عالية  بالبرامج  قائمة  الاقتصادي  الميدان  في  والتنمية 

المخاطر التي تشتبه في أنها تسمح للأفراد بإخفاء أصولهم 

الأجنبية  للبنوك  ويمكن  الخارج.  في  للضرائب  الخاضعة 

يفرض  مما  للمخاطر،  السلبية  التصورات  هذه  مواجهة 

ضغوطا على العلاقات المصرفية المراسلة. ويمكن أن يكون 

لذلك آثار كبيرة على الاستقرار المالي.

تقييم البرامج

خلال  من  الأعضاء  البلدان  مع  الدولي  النقد  صندوق  يعمل 

مخاطر  على  الضوء  تسليط  على  السياسات  بشأن  مشورته 

بين  السليم  التوازن  تحقيق  مراعاة  مع  الترتيبات،  هذه 

على  السلبي  الاقتصادي  التأثير  وتجنب  والمنافع،  المخاطر 

المشورة  الصندوق  قدم  المثال،  سبيل  فعلى  الطويل.  المدى 

تنطوي  التي  المالية  النزاهة  بشأن مخاطر  الأعضاء  للبلدان 

المادة  وذلك في مشاورات  والسابقة،  الحالية  البرامج  عليها 

وغرينادا،  ودومينيكا،  وقبرص،  القُمُر،  جزر  مع  الرابعة 

ومالطة، وسانت كيتس ونيفس، وسانت لوسيا. وبشكل أعم:

· ينبغي للبلدان تكوين فهم واضح للمخاطر: فقبل إطلاق 	

فيها،  الاستمرار  أو  الاستثمار  طريق  عن  الجنسية  برامج 

بما  والمنافع،  التكاليف  بدقة  تقيِّم  أن  للسلطات  ينبغي 

هل  المالية.  النزاهة  مخاطر  إدارة  على  قدرتها  ذلك  في 

وما  قوية؟  والإلغاء  والمتابعة  الطلبات  تقديم  إجراءات 

وتبادل  القانونية،  المساعدات  تبادل  دعم  فعالية  مدى 

المعلومات الضريبية، وأطر مكافحة غسل الأموال وتمويل 

باستمرار  تقييمات المخاطر هذه  إجراء  ينبغي  الإرهاب؟ 

للاستجابة للتغيرات في البيئة.

· لمقدمي 	 قوي  فحص  إجراء  ضمان  للسلطات  ينبغي 

الثالثة  الأطراف  أو  الحكومية  للهيئات  ينبغي  الطلبات: 

السفر  جواز  على  الحصول  طلبات  معالجة  عن  المسؤولة 

الطلبات  مقدمي  لخلفية  دقيق  فحص  إجراء  الذهبي 

بصورة مستمرة، بما في ذلك التحري عن مقدمي الطلبات 

قواعد  إلى  والرجوع  المحلية،  السطات  مع  بالاشتراك 

والمعرضين  لعقوبات  الخاضعين  الأشخاص  بيانات 

سياسيا. ويجب على الوكلاء الذين يتعاملون مع الطلبات 

الملائمة على عملائهم،  الواجبة  العناية  إجراءات  تطبيق 

والإبلاغ  ودخولهم،  ثرواتهم  مصادر  مشروعية  وإثبات 

مقدمي  من  أي  قبول  ينبغي  ولا  المشبوهة.  الأنشطة  عن 

الطلبات دون فحص شامل. وينبغي الإشراف على جميع 

للتأكد  البرامج  هذه  في  المشاركين  والوكلاء  القطاعات 

وتمويل  الأموال  غسل  مكافحة  لمتطلبات  امتثالهم  من 

الإرهاب.

· ينبغي للسلطات النظر في اتخاذ تدابير معززة للشفافية 	

أسماء مقدمي  القيام بذلك هو نشر  وأحد سبل  والرقابة: 

مفيدا  بدوره  هذا  يكون  أن  ويمكن  المقبولين.  الطلبات 

إلى  تحتاج  عندما  الأخرى  الأعمال  ومؤسسات  للبنوك 

ومفيدا  عملائها،  على  الواجبة  العناية  إجراءات  تطبيق 

كذلك للسلطات التي تجري التحريات. وهناك سبيل آخر 

السفر ووثائق الجنسية الأخرى  التأكد من أن جواز  وهو 

الصادرة تشير إلى أن جوازات السفر هذه ذهبية. وينبغي 

عامة  تدقيق  عمليات  إجراء  في  النظر  أيضا  للسلطات 

في  البرنامج  عائدات  استخدام  لضمان  دورية  بصورة 

أغراضها المنشودة. 

· لتحقيق 	 إقليمي  منهج  اعتماد  في  النظر  للبلدان  يمكن 

بين  منسق  منهج  اتباع  يساعد  أن  يمكن  الفرص:  تكافؤ 

إثناء  في  الذهبي  السفر  جواز  برامج  لديها  التي  البلدان 

الجنسية  منح  عروض  أفضل  عن  البحث  عن  المجرمين 

تعزيز  ويمكن  القاع.  إلى  سباق  حدوث  دون  والحيلولة 

لتبادل  الفعالة  الترتيبات  خلال  من  الحماية  آليات 

شفافية  وتعزيز  الممارسات  أفضل  وتوحيد  المعلومات، 

إجراءات منح )وسحب( الجنسية. ويمكن أن يؤدي تجميع 

إقليمية  ممارسات  واتباع  التكاليف  خفض  إلى  الموارد 

متسقة للعناية الواجبة والمتابعة والإنفاذ. 

وتمنح جوازات السفر الذهبية جميع امتيازات المواطنة في 

بلد ما. وفي نهاية المطاف، يكون منح الجنسية قرارا سياديا 

الجنسية  حماية  على  الحرص  ينبغي  ذلك،  ومع  بلد.  لكل 

والمزايا المرتبطة بها، نظرا للمخاطر المالية ومخاطر السمعة 

بغير  الثمينة  السلعة  هذه  منح  عند  لها  التعرض  يمكن  التي 

فيما  للنظر  الكافي  الوقت  البلدان  تأخذ  أن  وينبغي  حكمة. 

إذا كانت تكاليف منح جواز سفر ثان لغير المواطنين تطغى 

بالفعل على المنافع التي تتحقق منه. فهي في بعض الحالات 

قد لا تقوم بذلك. 

فرانشيسكا فرناندو، وجوناثان بامبولينا مستشاران 

في  القانونيين  المستشارين  كبير  سايكس  وروبن  قانونيان 

إدارة الشؤون القانونية بصندوق النقد الدولي.
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التي  الأضرار  من  تعاني  أن  يمكن  البرامج  هذه  تقدم  التي  البلدان 

تلحق بالسمعة، مما يؤثر على استقرارها الاقتصادي والمالي
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ونادرا  يوم،  كل  الاجتماعي  العقد  في  يشارك  الجميع 

تشكل  الاجتماعية  العقود  أن  غير  فيه.  للتفكير  نتوقف  ما 

أطفالنا  تربية  طريقة  ذلك  في  بما  حياتنا،  في  جانب  كل 

وانخراطنا في التعليم، وما نتوقعه من أرباب عملنا، وكيف 

الأنشطة  هذه  وكل  والشيخوخة.  المرض  تجربة  نخوض 

تقتضي منا التعاون مع الآخرين من أجل مصلحة مشتركة، 

مجتمعنا  في  الاجتماعي  العقد  تحدد  التعاون  هذا  وشروط 

وترسم شكل حياتنا.

والأعراف  القوانين  على  اليومية  التفاعلات  هذه  وترتكز 

الاجتماعي  العقد  يعتمد  المجتمعات،  بعض  المتبعة. ففي 

لتبادل  المحلية  والمجتمعات  الأسر  على  أكبر  اعتمادا 

بدور  والدولة  السوق  تضطلع  أخرى،  مجتمعات  وفي  الدعم؛ 

البالغين  الأفراد  من  يُنتظر  المجتمعات،  كل  في  ولكن  أكبر. 

المساهمة في تحقيق الصالح العام في مقابل ما يتلقونه من 

رعاية في السن الصغيرة أو في الشيخوخة، أو حين يصبحون 

غير قادرين على رعاية أنفسهم.

رغبتي  من  الاجتماعية  بالعقود  اهتمامي  نبع  وقد 

في فهم الأسباب الكامنة وراء الغضب الذي تجلى مؤخرا 

الثقافات،  وحروب  السياسي،  الاستقطاب  حالة  في 

والأصول  المساواة  عدم  بقضايا  المتعلقة  والصراعات 

المناخ.  تغير  بشأن  الأجيال  بين  والتوترات  العرقية، 

أشخاص  خمسة  كل  من  أربعة  وهناك  مستشرٍ.  فالسخط 

يشعرون  المتحدة  والولايات  والهند  وأوروبا  الصين  في 

الأمور في معظم  وأولياء  يعمل لصالحهم،  لا  النظام  بأن 

أطفالهم  حال  يصبح  أن  يخشون  المتقدمة  الاقتصادات 

وكانت   .(Edelman 2019) الراهن  حالهم  من  أسوأ 

الأكبر  الضرر  ألحقت  لأنها  للغاية  كاشفا  تطورا  الجائحة 

بأكثر الفئات ضعفا – وهم كبار السن والمرضى والنساء، 

– وأدت إلى تفاقم  ومن يعملون في وظائف غير مستقرة 

أوجه عدم المساواة القائمة.

العقود  إخفاق  عن  الاستياء  هذا  معظم  وينشأ 

من  سواء  الناس  توقعات  تحقيق  في  القائمة  الاجتماعية 

أجهضتها  القديمة  فالترتيبات  الفرص.  أو  الأمن  ناحية 

الكلي  التأثير  ذات  العوامل  ذلك  في  بما  متنوعة،  عوامل 

التغير  العوامل  هذه  وتشمل  المجتمع.  على  الإيجابي 

عدد  ودخول  العمل،  في  ثورة  يُحدث  الذي  التكنولوجي 

يحد  مما  العمل،  سوق  إلى  المتعلمات  النساء  من  متزايد 

من قدرتهن على رعاية الصغار وكبار السن دون مقابل. 

أننا  تعني  السكان  شيخوخة  فإن  المستقبل،  إلى  وبالنظر 

سنحتاج إلى إيجاد طرق جديدة لدعم كبار السن، كما أن 

تغير المناخ يجبرنا على بذل جهد أكبر لجعل العالم أكثر 

استدامة من المنظور البيئي.  

عقد  إلى  التوصل  إمكانية  هو  السار  الخبر  أن  بيد 

للأمن  الناس  حاجة  تلبية  شأنه  من  جديد  اجتماعي 

تؤثر على المجتمع  التي  للتحديات  التصدي  والفرص مع 

ثلاث  على  الجديد  الاجتماعي  العقد  هذا  ويعتمد  ككل. 

ركائز: الأمن، واقتسام المخاطر، والفرص. فما معنى ذلك 

في الواقع العملي؟

الأمن

غير  العمل  وأصبح  مرونة،  أكثر  العمل  أسواق  أصبحت 

الرسمي الآن سمة مشتركة للحياة في كل من الاقتصادات 

في  نفسه  عن  مسؤولا  منا  كل  وأصبح  والمتقدمة.  النامية 

المجتمع أكثر فأكثر: فالعمال يتحملون المخاطر فيما يتعلق 

إذا أصابهم  بدخلهم، وكم ساعة يعملون، وكيف يتصرفون 

المرض أو أصبحوا عاطلين عن العمل. لقد مالت كفة الميزان 

أمن  حساب  على  العمل  أرباب  مرونة  لصالح  مفرطا  ميلا 

العمال.

للدخل لا يحصل  أدنى  أن يضع حدا  ويمكن لكل مجتمع 

برامج  خلال  من  ذلك  تحقيق  ويمكن  منه.  أقل  على  أحد 
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ما يدين به كل منا للآخر
نحن بحاجة إلى عقد اجتماعي جديد يلائم القرن الحادي والعشرين

نعمت شفيق

وجهة نظر
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الخصوم  أو  النامية  الاقتصادات  في  النقدية  التحويلات 

الاقتصادات  في  المنخفضة  الأجور  ذوي  للعمال  الضريبية 

تضمن  أن  للمجتمعات  ينبغي  تقدير،  أقل  وعلى  المتقدمة. 

حصول العمال على حزمة رعاية صحية أساسية وحد أدنى 

من معاشات التقاعد الحكومية لمنع العوز في سن الشيخوخة. 

بطالة،  وتأمينات  مرضية،  إجازات  لهم  تُتاح  أن  وينبغي 

عقد  نوع  عن  النظر  بغض  جديدة  مهارات  اكتساب  وفرص 

العمل. وفي الاقتصادات النامية، يعني هذا جذب المزيد من 

العمال إلى القطاع الرسمي؛ وفي الاقتصادات المتقدمة يعني 

العمل بدفع مزايا للعمالة المرنة. وخلاصة  أرباب  إلزام  هذا 

القول إن كل فرد يجب أن يحظى بحد أدنى من الأمن الوظيفي 

الذي يكفل له حياة كريمة. 

المخاطر المشتركة

يتحمل الأفراد مخاطر مفرطة في مجتمعنا، في حين أن إدارة 

هذه المخاطر يمكن أن تكون أكثر كفاءة إذا تولاها آخرون أو 

فيما  أمر ممكن  العمل  رب  ومرونة  أساس جماعي.  على  تمت 

يتعلق بإمكانية توظيف العمال وفصلهم تبعا لظروف السوق، 

البطالة  تأمينات  على  الحصول  للعمال  ضمن  ما  إذا  وذلك 

وينبغي  جديدا.  عملا  يجدوا  أن  إلى  التدريب  إعادة  وفرص 

اقتسام المخاطر الناجمة عن الصدمات الاقتصادية بين أرباب 

العمل والمجتمع ككل وألا يتحملها الأفراد وحدهم.

اقتسام  في  النحو  نفس  على  التوازن  استعادة  وينبغي 

المخاطر المتعلقة برعاية الأطفال والصحة والشيخوخة. فليس 

من الواضح، على سبيل المثال، لماذا يتحمل أرباب العمل في 

من  تمويلها  أن  حين  في  الوالدية  الإجازات  تكاليف  العادة 

خلال الضرائب العامة من شأنه إرساء بيئة أكثر دعما لقواعد 

وتحميل  العمل  سوق  في  والنساء  للرجال  العادلة  المنافسة 

الشركات عبئا أقل، ولا سيما الشركات الأصغر حجما.

وبالمثل، يُدار العديد من المخاطر الصحية بكفاءة أكبر من 

خلال تجميعها بين عدد كبير من السكان مع تحفيز الأفراد 

بقوة على إدارة المخاطر باتباع نظام غذائي صحي وممارسة 

الرياضة. وسيضمن ربط سن التقاعد بمتوسط العمر المتوقع 

الأمن  تمويل  ويمكن  لتقاعدهم.  يكفي  ما  الأفراد  يدخر  أن 

المالي في سن الشيخوخة من خلال الضرائب العامة بدلا من 

التلقائي  الالتحاق  ولكن   - العادة  جرت  كما  بالعمل  ربطه 

أن  السن من شأنه  لرعاية كبار  والتأمينات  التقاعد  ببرامج 

يمنح الناس المزيد من الأمن في نهاية حياتهم.

الفرص

فرص  على  يحصلون  لا  الناس  لأن  المواهب  تُهدر  ما  كثيرا 

الأمر  يستغرق  المثال،  سبيل  على  الدانمرك،  ففي  للتقدم. 

نحو جيلين في المتوسط لكي يرتفع دخل الفرد من المستوى 

الأدنى إلى المستوى المتوسط؛ وفي المملكة المتحدة والولايات 

المتحدة، يستغرق الأمر خمسة أجيال؛ وفي بلدان مثل البرازيل 

تسعة  من  أكثر  الأمر  يستغرق  إفريقيا  وجنوب  وكولومبيا 

أجيال. وفي معظم البلدان، يميل هيكل الفرص إلى كبح تقدم 

النساء والأقليات والأطفال المنتمين لأسر أو أماكن فقيرة. 

غير أن الاستفادة من مواهب كل فرد ليست مسألة إنصاف 

فحسب، بل إنها تعود بالنفع على الاقتصاد أيضا. فمثلا، تُعزى 

تتراوح  نسبة  المجتمع  في  المواهب  لكل  الأفضل  التوظيف  إلى 

بين 20% و40% من مكاسب الإنتاجية في الاقتصاد الأمريكي 

بين عامي 1960 و2010 (Hsieh and others 2019). وبدلا 

من الاعتماد على مجموعة محدودة من المواهب تتركز أساسا 

في الرجال البيض، قضت التعديلات التي أُدخِلَت على القوانين 

بين  من  الاختيار  يمكنهم  العمل  أرباب  بأن  المتبعة  والأعراف 

والوظائف  الأفراد  بين  والتوفيق  المهارات  من  أوسع  مجموعة 

الأنسب لهم. وفي الوقت الحاضر أيضا، إذا استطاع المتميزون 

»أشباه أينشتاين المحرومون من الفرص« – سواء كانوا نساءً أو 

أقليات أو محدودي الدخل – الابتكار بنفس الدرجة التي يبتكر 

فمن  الدخل،  مرتفعة  أسر  من  المنحدرون  البيض  الرجال  بها 

الممكن أن يزداد معدل الإنجازات المحققة بمقدار أربعة أضعاف 

.(Bell and others 2017)
ذلك  يمكن  المواهب؟  تلك  كل  من  الاستفادة  يمكننا  فكيف 

الأهم  هي  الإنسان  حياة  من  يوم  ألف  فأول  مبكرا:  نبدأ  بأن 

لنموه العقلي. والتدخل أثناء هذه الفترة هو أكفأ الطرق لتحقيق 

تكافؤ الفرص وتوفير المهارات التأسيسية للتعلم في المستقبل.

قبل  ما  مرحلة  في  للأطفال  الإضافية  التغذية  فإن  كذلك 

المدرسة والمساعدة في تعزيز مهارات التربية الوالدية تساهمان 

في تحقيق نتائج تعليمية أفضل ودخول أعلى في الحياة العملية 

لاحقا. ففي جامايكا، على سبيل المثال، خلصت الدراسات إلى 

أن الأطفال الصغار الذين كان يزورهم اختصاصي في الصحة 

عاما   20 مرور  بعد  أصبحوا  أسبوعيا  واحدة  مرة  المجتمعية 

لم  الذين  بالأطفال  مقارنة   %42 بنسبة  أعلى  دخلا  يتقاضون 

.(Gertler and others 2014) يحصلوا على مثل هذا الدعم

التعليم  على  الحصول  حق  الشباب  لكل  يتاح  أن  وينبغي 

لتغطية  الحياة  مدى  لهم  تتوافر  مالية  موارد  وعلى  والتدريب 

التكلفة المطلوبة لتنمية مهارات إضافية طوال حياتهم العملية 

تعلم  الدراسات حول  بكثير. وتوضح مئات  أطول  التي ستكون 

والتدخل  العمل  أرباب  مع  القوية  الروابط  أن  كيف  البالغين 

المبكر والتمويل المستمر يمكن أن تبقي الأفراد في سوق العمل 

وتحافظ على مساهمتهم المستمرة في المجتمع. 

التعليم  فرص  في  المساواة  البلدان  معظم  حقق  وبينما 

المتاحة للبنات والبنين، فإن النساء لا يزلن أقل حظا في مكان 

العمل لأنهن تؤدين أعمالا منزلية غير مدفوعة الأجر لمدة تزيد 

وجهة نظر

الاستفادة من مواهب كل فرد ليست مسألة إنصاف فحسب، بل إنها 

تعود بالنفع على الاقتصاد أيضا
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وجهة نظر

بنحو ساعتين يوميا مقارنةً بالرجال. ومن خلال منح إجازات 

والدية أكثر سخاءً، وتقديم تمويل حكومي لدعم الأسر، وتقسيم 

من  الاستفادة  يمكن  إنصافا،  أكثر  بصورة  المنزل  في  العمل 

الأفراد  من  أكبر  لعدد  والسماح  أفضل  بصورة  الإناث  مواهب 

بالمساهمة في الصالح العام.

هل هو ميسور التكلفة؟ 

أو  الضرائب،  بزيادة  الجديد  الاجتماعي  العقد  يتعلق  لا 

إنه  بل  أكبر؛  رعاية  دولة  تحقيق  أو  التوزيع  إعادة  زيادة 

الفرص  توزيع  لكيفية  جوهرية  ترتيب  إعادة  بعملية  يتعلق 

ومقومات الأمن وتحقيق المساواة في توزيعهما على كل أفراد 

المجتمع. ومن شأن هذا أن يرفع الإنتاجية ويحقق مزيدا من 

الكفاءة في اقتسام المخاطر المثيرة لقدر كبير من القلق فيما 

يتعلق برعاية الأطفال والصحة والعمل والشيخوخة. وينبغي 

أن نفرض الضرائب على الأشياء التي نرغب في الحد منها، 

مثل الكربون والتدخين، وأن ندعم أسعار الأشياء التي نرغب 

في زيادتها، مثل التعليم والاقتصاد الأكثر خضرة. وبإعطاء 

كل فرد فرصة استخدام مواهبه والمساهمة بها، يمكن تقليل 

الحاجة لإعادة التوزيع فيما بعد.

أمر  هو  التحول  هذا  بمثل  يسمح  دولي  نظام  وجود  إن 

المالية  للمؤسسات  تتوافر  أن  ضمان  هذا  ويعني  ضروري. 

الدولية الموارد اللازمة لمساعدة المجتمعات على الاستثمار في 

تحقيق الحد الأدنى للدخل وتوفير التعليم والرعاية الصحية، 

ودعم كل منها. ويعني أيضا إرساء قواعد أفضل بشأن نظام 

مكان  في  الضرائب  الشركات  تدفع  حتى  العالمية  الضرائب 

تلك  تعمل  حيث  الناس  لصالح  الاقتصادي  النشاط  مزاولة 

الاقتصاد  تدعيم  الدولي  النظام  هذا  شأن  ومن  الشركات. 

والإنصاف،  الكفاءة  بين  يجمع  اجتماعي  بعقد  العالمي 

وبالتالي فمن الأرجح أن يتحقق له التأييد الشعبي.

والعلوم  للاقتصاد  لندن  كلية  مدير  هي  شفيق  نعمت 

بعنوان  الأخير  كتابها  إلى  المقالة  هذه  وتستند  السياسية. 

.What We Owe Each Other: A New Social Contract

المراجع:

Bell, Alex, Raj Chetty, Xavier Jaravel, Neviana Petkova, and John Van Reenen. 2017. 
“Who Becomes an Inventor in America? The Importance of Exposure to Innovation.” CEP 
Discussion Paper 1519, Centre for Economic Performance, London School of Economics.

Edelman Trust Barometer: Global Report. 2019. New York: Edelman.

Gertler, Paul, James Heckman, Rodrigo Pinto, Arianna Zanolini, Christel Vermeersch, 
Susan Walker, Susan M. Chang, and Sally Grantham-McGregor. 2014. “Labor Market 
Returns to an Early Childhood Stimulation Intervention in Jamaica.” Science 344 (6187): 
998–1001.

Hsieh, Chang-Tai, Erik Hurst, Charles I. Jones, and Peter J. Klenow. 2019. “The Allocation 
of Talent and U.S. Economic Growth.” Econometrica 87 (5): 1439–74.

 أدلة الموضوعات الجديرة بالقراءة في مكتبة الصندوق الإلكترونية
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أدلــة الموضوعــات الجديــرة بالقــراءة في مكتبــة الصنــدوق الإلكتــروني 

تحظــى  التــي  الموضوعــات  في  المطبوعــات  أهــم  مــن  مختــارة  قوائــم  هــي 

باهتمــام بالــغ بيــن القــراء. ومــن شــأن الروابــط الإلكترونيــة للنــص الكامــل 

للمطبوعــات المتوفــرة في المكتبــة الإلكترونيــة بالإضافــة إلى مــواد مختــارة 

مــن إصــدارات الصنــدوق أن تســاعد الباحثيــن علــى ســرعة بــدء مشــروعاتهم 

البحثية.
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PT, 4/23

نمو متناقص

تباطأ النمو الاقتصادي تباطؤا ملحوظا في الأسواق الصاعدة منذ الأزمة 

المالية العالمية، لا سيما مقارنة بالأسواق المتقدمة.

(متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي السنوي، ٪)

المصادر: مؤسسة Haver Analytics، ومعهد المالية الدولية.
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الاقتصادات المتقدمة

الأسواق الصاعدة

صفر
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٦
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PT, 4/23

اقتصادات تتسم بالركود

يصعب توفير فرص عمل جديدة في ظل الركود المزمن في معدلات النمو 

الاقتصادي.

Sources: Haver Analytics; and Institute of International Finance.
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الفجوة بين النمو الاقتصادي قبل الأزمة المالية العالمية وبعدها، ٪

تحسن النمو 
الاقتصادي

تباطؤ النمو 

الاقتصادي

انهيار  إلى  الماضي  العام  خلال  كوفيد-19  جائحة  أدت 

تلاه  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  مسبوق  غير  اقتصادي 

نشر  في  البدء  لحين  النمو  تقلبات  وستستمر  سريع.  تعاف 

الصاعدة  الأسواق  اللقاحات، ولكن سرعان ما سيتحول تركيز 

مجددا إلى تحقيق النمو على المدى المتوسط.

وشهدت معدلات النمو في الأسواق الصاعدة انخفاضا مطولا 

الوقت بالرغم  النمو بمرور  – حيث استمر تراجع  قبل الجائحة 

الاقتصاد  شهدها  التي  المظلمة  أو  المضيئة  النقاط  بعض  من 

من  بالعديد  المزمن  الركود  يرتبط  نعلم،  وكما  مؤقتة.  لفترات 

المشكلات، بما في ذلك البطالة. فعندما يتباطأ النمو، يصبح من 

الصعب الحفاظ على وظائف المواطنين أو مساعدتهم في العثور 

على وظائف جديدة.

المالية  معهد  عن  مؤخرا  صدرت  مذكرة  في  جاء  وكما 

في  كافية  وظائف  توفير  أن  وهي  شائكة  حقيقة  ثمة  الدولية، 

مقارنة  أعلى  نمو  معدلات  تحقيق  سيتطلب  الصاعدة  الأسواق 

يجب  كان  التي  النمو  معدلات  بحساب  وقمنا  السابق.  بالعقد 

على الأسواق الصاعدة تحقيقها لتوفير عدد معين من الوظائف 

السكانية  والتوقعات  العلاقات  هذه  واستخدمنا  الماضي.  في 

حتى عام 2035 لحساب معدلات النمو التي يتعين على البلدان 

تحقيقها مستقبلا لتوفير فرص عمل كافية للداخلين إلى سوق 

السكان  إلى  الوظائف  نسبة  استقرار  على  الحفاظ  مع  العمل 

أصحاب  من  العمل  سن  في  السكان  نسبة  )أي  العمل  سن  في 

الوظائف(.

وتوصلنا إلى أنه سيظل من الصعب توفير فرص عمل جديدة 

بالرغم من تباطؤ نمو السكان في سن العمل. فقد اقتربت بلدان 

قليلة فقط، بما في ذلك الهند، من زيادة النمو بالمعدلات اللازمة 

أخرى،  بلدان  في  البطالة  ستزداد  بينما  العمل.  فرص  لتوفير 

كالبرازيل وجنوب إفريقيا، ما لم يرتفع النمو.

المالية  بمعهد  الاقتصاديين  كبير  نائب  لاناو  سيرجي 

 “Can EMs Create الدولية. وتستند هذه المقالة إلى مقالة بعنوان

 Economic نشرت في عدد يناير 2021 من مجلة  Enough Jobs?”
.Views

أزمة الوظائف

عقد ضائع

يتطلب توفير فرص عمل كافية في اقتصادات الأسواق الصاعدة دعما قويا 
للنمو الاقتصادي
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تباطؤ النمو السكاني

سيظل من الصعب توفير وظائف كافية حتى مع تباطؤ نمو السكان في سن 

العمل.

Sources: Haver Analytics; and Institute of International Finance.

هنغاريا

بولندا

روسيا

الصين

شيلي

البرازيل

الأرجنتين

كولومبيا

تركيا

إندونيسيا

المكسيك

الهند

جنوب إفريقيا

ماليزيا

الفلبين

٢٠٠٠-٢٠٢٠

توقعات الأمم المتحدة ٢٠٢١-٢٠٣٥

٢– ١– صفر ١ ٢ ٣ ٤

نمو السكان في سن العمل، ٪
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الحاجة إلى إجراءات حاسمة

تشير التجارب السابقة إلى أن الأسواق الصاعدة يتعين عليها تحقيق 

معدلات نمو كبيرة لتوفير فرص عمل كافية.

Sources: Haver Analytics; and Institute of International Finance.
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استقرار معدل التوظيف، ٪
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نقطة تحول النمو

لم تحقق أسواق صاعدة عديدة نموا كافيا خلال العقد الماضي للحفاظ 

على الوظائف.

Sources: Haver Analytics; and Institute of International Finance.
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عام 2020، اعتمدت الحكومات في مختلف أنحاء 

كوفيد-19،  لجائحة  للتصدي  تحفيز  حِزَم  العالم 

الاقتصادات  أقرتها  التي  الحزم  تجاوزت  وقد 

المتقدمة نظيراتها في بقية العالم. ويجب الوصول 

مع  يتوافق  مستوى  إلى  لذلك  نتيجة  المرتفع  الموازنة  بعجز 

الموارد المتاحة مع عودة النمو إلى مستويات ما قبل الجائحة. 

ولتحقيق ذلك، سيتعين على الحكومات إعادة تقييم سياسات 

الضرائب والإنفاق على المستوى الكلي. وأحد الأسئلة الرئيسية 

الرئيسية  الحكومي  الإنفاق  فئات  تتطور  أن  يرجح  كيف  هو 

التي  المجالات  هي  وما  القادمة،  العديدة  السنوات  مدار  على 

سترتفع أو تتراجع فيها احتياجات الإنفاق الإضافية.  

 %6.5 حوالي  المتوسط  في  العسكري  الإنفاق  شكل  وقد 

عام  في  العالم  أنحاء  مختلف  في  الحكومية  الموازنات  من 

الدولي لأبحاث  لبيانات من معهد ستوكهولم  2019، وفقا 

السلام، وهو مصدر بيانات الإنفاق العسكري الأكثر شمولا 

وقابلية للمقارنة. ومنذ نهاية الحرب الباردة في عام 1990، 

الإنفاق الحكومي ومن  الدفاع كنسبة من  انخفضت نفقات 

أتاح  وقد  المحلي(.  الناتج  )إجمالي  الاقتصاد  ناتج  مجموع 

مثل  العام،  الإنفاق  من  أخرى  أشكال  أمام  المجال  ذلك 

هل  ولكن  التحتية.  والبنية  والصحة  التعليم  على  الإنفاق 

التاريخية؟  مستوياته  أدنى  عند  العسكري  الإنفاق  سيظل 

العسكري  الإنفاق  على  أقرب  نظرة  نلقي  المقال،  هذا  في 

الجهود التي تبذلها البلدان لتأمين عالم أكثر سلاما يمكن أن يكون لها تأثير اقتصادي إيجابي

بينيديكت كليمنتس، وسانجيف غوبتا، وسعيدة خاميدوفا
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الإنفاق 
العسكري

في حقبة ما بعد الجائحة

في
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Clements, 04/23

الرسم البياني ١

انخفاض مطرد

انخفض الإنفاق العسكري العالمي بمقدار النصف منذ عام ١٩٧٠.

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصدر: معهد ستوكهولم الدولي لأبحاث السلام.

ملحوظــة: يُحســب الإنفــاق العســكري كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي علــى أنــه المتوســط القُطْــري غيــر 

المرجح في كل مجموعة من مجموعات البلدان. ولا تتوافر بيانات عام ١٩٩١ على أساس عالمي بسبب تفكك 

الاتحاد السوفيتي السابق.

٥

٤

٣

٢

١

صفر

٢٠١٩     ٢٠١٥     ٢٠١٠      ٢٠٠٥        ٢٠٠٠         ١٩٩٥         ١٩٩٠        ١٩٨٥        ١٩٨٠        ١٩٧٥        ١٩٧٠

العالم          الاقتصادات المتقدمة           الاقتصادات النامية 

الحرب الباردة  ثمار السلام  ما بعد ١١ سبتمبر 
ما  بعد الأزمة 

المالية العالمية

على  المبدئية  الانعكاسات  ونعرض  طويلة  فترة  مدار  على 

الموازنات الحكومية.

الاتجاهات العامة في الإنفاق العسكري

أساس  تقديره على  العالمي، عند  العسكري  الإنفاق  انخفض 

المتوسطات القُطْرية غير المرجحة، بمقدار النصف تقريبا، من 

الباردة  الحرب  فترة  الناتج المحلي خلال  إجمالي  3,6% من 

في  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %1,9 إلى   )1990-1970(

 )2019-2010( العالمية  المالية  للأزمة  التالية  السنوات 

)الرسم البياني 1(.

وهناك عدة عوامل يمكن أن تفسر الانخفاض المشاهَد في 

الإنفاق العسكري — بعد نهاية الحرب الباردة وما صاحب 

الاقتصادات  ففي  الدولية.  التوترات  في  انخفاض  من  ذلك 

المتقدمة، قد يكون أحد الأسباب هو استمرار ضغوط الضبط 

إجمالي  إلى  الدين  نسبة  متوسط  تجاوز  حيث   — المالي 

المالية.  الأزمة  أعقبت  التي  الفترة  100% في  الناتج المحلي 

دعم  من  ذلك  صاحب  وما  كوفيد-19  جائحة  ظهور  وأدى 

من الموازنات لمكافحتها إلى زيادة النسبة بمقدار 16 نقطة 

.)IMF 2021( مئوية أخرى

ثانيا، منذ مطلع الألفينات، سعت الاقتصادات النامية إلى 

تخصيص حصة أكبر من موازناتها للتعليم والصحة والبنية 

التحتية لتلبية احتياجات سكانها المتزايدة وتعزيز النمو من 

خلال الاستثمار في رأس المال المادي والبشري.

التنمية  أهداف  تحقيق  إلى  مؤخرا  التركيز  تحول  وقد 

يتطلب  الذي  الأمر  المتحدة،  الأمم  وضعتها  التي  المستدامة 

المال  رأس  تنمية  على  الحكومي  الإنفاق  في  كبيرة  زيادة 

البشري.

شيخوخة  سرعة  المتقدمة  الاقتصادات  تواجه  وأخيرا، 

أنظمة  في  كبيرة  إصلاحات  وجود  عدم  ظل  وفي  السكان. 

الإنفاق  تزايد  فإن  الصحية،  والأنظمة  التقاعدية  المعاشات 

المرتبط بالعمر سيواصل الضغط على النفقات العامة الأخرى 

 .)Clements and others 2018(

يتباين بشكل  فإنه  العسكري،  الإنفاق  انخفاض  ورغم 

التي  البلدان   2 البياني  الرسم  ويوضح  البلدان.  عبر  كبير 

الدفاع  على  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %2 من  أقل  تنفق 

والتي   ،)48( و%5   %2 بين  تنفق  والتي   ،)83 )مجموعها 

الاقتصادات  من  العديد  وهناك   .)7(  %5 من  أكثر  تنفق 

أعلى  تسجل  التي  بلدا  عشر  الخمسة  ضمن  المتقدمة 

مستويات الإنفاق العسكري والتي تمثل أكثر من 80% من 

التباين،  هذا  ورغم  العالم.  على مستوى  العسكري  الإنفاق 

لا يمكن استبعاد احتمال أن يشترك عدد كبير من البلدان 

في اتجاه عام نحو مستوى مماثل من الإنفاق كنسبة من 

إجمالي الناتج المحلي مع الوقت.

التقارب في الإنفاق العسكري

الناتج  إجمالي  من  كنسبة  العسكري  الإنفاق  أن  إلى  نخلص 

بلدا   138 في  مشترك  مستوى  تحقيق  من  يقترب  لا  المحلي 

 (Clements, مختلفة  مسارات  ثلاثة  يتخذ  بل  عينتنا،  في 

الأولى  المجموعة  وفي   .Gupta, and Khamidova 2021)
ارتفع  الصراعات،  من  كبيرا  قدرا  تشهد  بلدا   20 تضم  التي 

الاتجاه  عن  وابتعد  بكثير  أعلى  مستوى  إلى  بالفعل  الإنفاق 

تمثل  المجموعة  وهذه  و4(.   3 البيانيان  )الرسمان  العالمي 

5% من الإنفاق العسكري العالمي وتشمل أرمينيا وأذربيجان 

العربية  والمملكة  وعُمان  الديمقراطية  الكونغو  وجمهورية 

السعودية. 

وتضم المجموعة الثانية أكبر عدد من البلدان — 77 بلدا، 

منها 30 اقتصادا متقدما — تمثل أكثر من 90% من الإنفاق 

العسكري العالمي. وفي هذه المجموعة، استقرت النفقات في 

المتوسط عند حوالي 2% إلى 2.5% من إجمالي الناتج المحلي. 

إجمالي  من  كنسبة  العسكرية  نفقاتها  متوسط  وانخفض 

انخفض الإنفاق العسكري العالمي بمقدار النصف تقريبا، من 3,6% من 

إجمالي الناتج المحلي خلال فترة الحرب الباردة إلى 1,9% من إجمالي 

الناتج المحلي في السنوات التالية للأزمة المالية العالمية.
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الناتج المحلي انخفاضا كبيرا من عام 1990 حتى منتصف 

العقد الأول من الألفية، ولكن لم يطرأ عليه سوى تغيير طفيف 

منذ ذلك الحين. وتضم هذه المجموعة الصين والهند وروسيا 

البلدان  هذه  وكل  المتحدة.  والولايات  المتحدة  والمملكة 

ضمن الخمسة عشر بلدا التي تسجل أعلى مستويات الإنفاق 

العسكري بالقيمة المطلقة.

تَقارب  بلدا،   41 تضم  التي  الثالثة،  المجموعة  وفي 

الناتج  إجمالي  من   %1 من  قليلا  أقل  مستوى  عند  الإنفاق 

المحلي. وتضم هذه المجموعة 41 بلدا، اثنان منها فقط من 

الاقتصادات المتقدمة — هما ليتوانيا وسلوفينيا.

احتمال  على  تؤثر  التي  الاعتبارات  من  العديد  وهناك 

وجود بلد ما في مجموعة إنفاق معينة. أولا، يمكن أن يُنظر 

المجاورة  البلدان  جانب  من  المرتفع  العسكري  الإنفاق  إلى 

باعتباره تهديدا، مما يدفع بلدا ما إلى تخصيص المزيد من 

بلد  يقوم  أن  المرجح  من  ذلك،  جانب  وإلى  للدفاع.  الأموال 

استقرار  عدم  يواجه  عندما  الجيش  على  الإنفاق  بزيادة  ما 

سياسي كبيرا وعنفا وإرهابا داخل أراضيه. وبالإضافة إلى 

ذلك، كما ورد آنفا، فإن تزايد الإنفاق المرتبط بالعمر والإنفاق 

الاجتماعي )على التعليم والصحة( في الاقتصادات المتقدمة 

مخصصات  على  يؤثر  أن  يمكن  الترتيب،  على  والنامية، 

الدفاع في الموازنة. وقد تكون المنافسة على موارد الموازنة 

أقل ضراوة في الاقتصادات النامية التي يمكنها جمع المزيد 

من الضرائب وتسعى جاهدة للقيام بذلك؛ وهو أمر غير مرجح 

في الاقتصادات المتقدمة. 

وأخيرا فإن احتمال أن يكون بلد ما في إحدى المجموعات 

دون الأخرى يمكن أن يتأثر بالعضوية في تحالف عسكري، 

في  فالعضوية  )الناتو(.  الأطلسي  شمال  حلف  منظمة  مثل 

تحالف ما يمكن أن تشكل ضغوطا لزيادة الإنفاق العسكري 

أو خفضه. والبلد الذي ينتمي إلى أي من التحالفات العسكرية 

الثمانية الكبرى في العالم عليه التزامات معينة عندما يتعلق 

إنفاق  من  أيضا  يستفيد  بينما  العسكري،  بالإنفاق  الأمر 

أعضاء التحالف الآخرين.

العنف  السياسي وقلة مخاطر  الاستقرار  أن  إلى  ونخلص 

أو الإرهاب، والإنفاق الاجتماعي المرتفع، والإنفاق العسكري 

جميعها  ترتبط  المجاورة  البلدان  جانب  من  المنخفض 

بارتفاع احتمالات التواجد في المجموعات منخفضة الإنفاق 

)المجموعتان الثانية والثالثة(. ويوضح تحليلنا أن العضوية 

يُذكر  تأثير  لها  ليس  الناتو(  )مثل  العسكرية  التحالفات  في 

على الإنفاق العسكري.

الانعكاسات على حقبة ما بعد جائحة كوفيد-19

الإنفاق  في  الاتجاهات  مختلف  على  الضوء  نتائجنا  تسلط 

البلدان  من  صغيرة  مجموعة  ففي  البلدان.  مجموعات  عبر 

إلى  النفقات  زيادة  إلى  الصراع  أدى  الأولى(،  )المجموعة 

من  المرتفع  العسكري  الإنفاق  إلى  يُنظر  أن  يمكن 

جانب البلدان المجاورة باعتباره تهديدا، مما يدفع 

بلدا ما إلى تخصيص المزيد من الأموال للدفاع.

الرسم البياني 2

الإنفاق العسكري حسب البلد

تعد الخمسة عشر بلدا الأعلى إنفاقا تمثل أكثر من 80% من الإنفاق العسكري العالمي.

Historical perspective
Throughout recorded history, there have been at least 15 large 
pandemic events with at least 100,000 deaths.

EventStartEndDeaths

Black Death1331135375,000,000

Italian Plague16231632280,000

Great Plague of Seville164716522,000,000

Great Plague of London16651666100,000

Great Plague of Marseille17201722100,000

First Cholera Pandemic18161826100,000

Second Cholera Pandemic18291851100,000

Russia Cholera Pandemic185218601,000,000

Global Flu Pandemic188918901,000,000

Sixth Cholera Pandemic18991923800,000

Encephalitis Lethargica Pandemic191519261,500,000

Spanish Flu19181920100,000,000

Asian Flu195719582,000,000

Hong Kong Flu196819691,000,000

H1N1 Pandemic20092009203,000

Sources: Alfani and Murphy (2017); Taleb and Cirillo (2020); and  
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_epidemics and references 
therein.
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>2% من إجمالي الناتج المحلي
2-5% من إجمالي الناتج المحلي

<5% من إجمالي الناتج المحلي

المصادر: معهد ستوكهولم الدولي لأبحاث السلام؛ وصندوق النقد الدولي، تقرير آفاق الاقتصاد العالمي؛ وحسابات المؤلفين.

ملحوظة: يوضح الرسم البياني الإنفاق العسكري من عام 1970 إلى عام 2019، باستثناء البلدان المظللة باللون الرمادي، والتي لا تشملها عينة البلدان التي تمت دراستها.
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نسبة أعلى بكثير بلغت 5% من إجمالي الناتج المحلي، بينما 

الاقتصادات  من  معظمها  مجموعة  في  الإنفاق  انخفض 

نسبيا.  منخفضة  مستويات  إلى  الثالثة(  )المجموعة  النامية 

وتتأثر مجموعة بلد ما باستقراره السياسي، ومخاطر العنف 

به، وإنفاقه الاجتماعي، والإنفاق العسكري من جانب البلدان 

الإيجابية  الجانبية  الآثار  النتائج  هذه  وتؤكد  له.  المجاورة 

لتأمين  المبذولة  الجهود  نتيجة  الاقتصاد  تنعكس على  التي 

الداخلية  الصراعات  من  الحد  طريق  عن  سلاما  أكثر  عالم 

والخارجية – والتي لا تنعكس على النمو الاقتصادي فحسب 

تخفيض  خلال  من  الحكومية،  الموازنات  على  أيضا  بل 

الإنفاق العسكري.

وبالنسبة لأكبر مجموعة من البلدان )المجموعة الثانية(، 

المسار  ستحددان  متعارضتين  قوتين  هناك  أن  يبدو 

الحاجة  ستؤدي  ناحية،  فمن  العسكري.  للإنفاق  المستقبلي 

إلى الحد من النفقات غير المرتبطة بجائحة كوفيد-19 لدعم 

فرض  إلى  الاجتماعي  الإنفاق  على  والحفاظ  المالي  الضبط 

ضغوط خافضة لهذه النفقات. ومن الناحية الأخرى، استقرت 

الأخيرة  السنوات  في  المجموعة  هذه  في  العسكرية  النفقات 

نحو  ميلا  تظهر  تعد  ولم  المحلي  الناتج  إجمالي  من  كنسبة 

الدفاع قد تبدأ في  الانخفاض مع الوقت. والواقع أن نفقات 

الارتفاع إذا تصاعدت التوترات العالمية.

بينيديكت كليمنتس، أستاذ زائر في جامعة يونيفرسيداد 

زميل  غوبتا،  وسانجيف  إكوادور؛  أمريكا،  لاس  دي 

سياسات أقدم في مركز التنمية العالمية، واشنطن العاصمة؛ 

وسعيدة خاميدوفا، باحثة مستقلة.

المراجع:

Clements, B., K. Dybczak, V. Gaspar, S. Gupta, and M. Soto. 2018. “The Fiscal 
Consequences of Shrinking and Ageing Populations.” Ageing International 43 (4): 
391–414.

Clements, B., S. Gupta, and S. Khamidova. 2021. “Is Military Spending Converging to a 
Low Level across Countries?” Economic Modelling 94 (January): 433–41.  

International Monetary Fund (IMF). 2021. A Fair Shot, Chapter 1. Washington, DC, April.
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الرسم البياني ٤

مسارات متباعدة

في البلدان التي تشهد قدرا كبيرا من الصراعات، ارتفع الإنفاق العسكري إلى 

مستوى أعلى بكثير.

(نسبة الإنفاق العسكري إلى إجمالي الناتج المحلي، ٪)

المصــدر: معهــد ســتوكهولم الــدولي لأبحــاث الســلام؛ وصنــدوق النقــد الــدولي، تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي؛ 

وحسابات المؤلفين.
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الرسم البياني 3

التوزيع العالمي

لا يقترب الإنفاق العسكري من تحقيق مستوى مشترك حول العالم، بل يتخذ ثلاثة مسارات مختلفة.

Historical perspective
Throughout recorded history, there have been at least 15 large 
pandemic events with at least 100,000 deaths.

EventStartEndDeaths

Black Death1331135375,000,000

Italian Plague16231632280,000

Great Plague of Seville164716522,000,000

Great Plague of London16651666100,000

Great Plague of Marseille17201722100,000

First Cholera Pandemic18161826100,000

Second Cholera Pandemic18291851100,000

Russia Cholera Pandemic185218601,000,000

Global Flu Pandemic188918901,000,000

Sixth Cholera Pandemic18991923800,000

Encephalitis Lethargica Pandemic191519261,500,000

Spanish Flu19181920100,000,000

Asian Flu195719582,000,000

Hong Kong Flu196819691,000,000

H1N1 Pandemic20092009203,000

Sources: Alfani and Murphy (2017); Taleb and Cirillo (2020); and  
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_epidemics and references 
therein.
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المجموعة الأولى

المجموعة الثانية

المجموعة الثالثة

المصدر: معهد ستوكهولم الدولي لأبحاث السلام، وحسابات المؤلفين.

ملحوظة: يوضح الرسم البياني الإنفاق العسكري من عام 1970 إلى عام 2019، باستثناء البلدان المظللة باللون الرمادي، والتي لا تشملها عينة البلدان التي تمت دراستها.



bookstore.IMF.org

ضرائب دخل الشركات تحت الضغوط
لماذا هناك حاجة ضرورية إلى الإصلاح وكيف يمكن تصميمه

رود دو موي، وألكسندر كليم، وفيكتوريا بيري

ظلت قضايا الضرائب الدولية لفترة طويلة في صميم بحوث صندوق النقد الدولي الذي قدم الكثير من 

المشورة حول هذا الموضوع. ويقدم هذا الكتاب تقييما كاملا لبنيان الضرائب الدولية الحالي وهو 

متاح للاطلاع لقاعدة عريضة نسبيا من القراء. والهدف منه هو تقديم إرشادات حول الجوانب 

ا�تلفة للضرائب الدولية. فقد اكتسب كثير من الموضوعات التي يغطيها أهمية متزايدة مع تفشي 

جائحة كوفيد-١٩، مثل الحاجة إلى تنسيق الجهود العالمية لمواصلة الحد من تحويل الأرباح 

والمنافسة الضريبية.
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عبير الروح 
الخضراء

 »روح الخُضرة« كتاب من تأليف ويليام نوردهاوس 

فهو  والبيئة.  الاقتصاد والأخلاقيات  يجوب كل جنبات علم 

متعمقة  برؤى  البيئية،  الوجهة  من  أمور  سرد  في  يستطرد 

الضوء  شدة  قياس  وحدة  لاستخدام  فتناوله  الأذهان.  تنير 

على  مبني  الإنتاجية،  لقياس  كبديل  الساعة،  في  »لومين« 

عام  بحثه  في  أجراها  التي  الرائدة  التجارب  من  سلسلة 

الخضراء  المحاسبة  نطاق  تفاصيل  المؤلف  ويذكر   .1994

والقيود عليها، مؤكدا أهمية البيانات الجيدة في إدارة الموارد 

البيئية وتوجيه القرارات.

ويعطي  الموضوعية.  أهمية  على  نوردهاوس  ويشدد   

منذ  اعتقاده  تأكيد  ويعيد  الأيديولوجية،  على  للأدلة  الغلبة 

توازن«.  »مسألة  الفعالة هي  البيئية  السياسة  بأن  بعيد  أمد 

ويؤيد في هذا الصدد أيضا منهجه بشأن »الوسطية في إجراء 

أي  المتطرف«  »اليسار  بين  المنتصف  في  المالي«  الضبط 

»حركة الخضرة العميقة« ومنهج »اليمين المتطرف ... الطين 

البني« المتربح )كما يُطلِق عليه(.

 وجنوحه الواعي لتفادي الخوض في المنطق وراء مسألة 

خلافية أمر يبعث على الراحة وجدير بالترحيب. ولكن تركيزه 

معظم الوقت على أدلة استرجاعية جعل معظم التحليل يرتبط 

ومع  الساكنة.  السوق  إخفاقات  الحدية في سياق  بالتغيرات 

حول  تدور  هذا  وقتنا  في  الكبيرة  البيئية  فالتساؤلات  هذا، 

الكارثية  التحولات  واحتمالات  الحدية  غير  التحول  عمليات 

مصائد  انهيار  التحولات  هذه  ومن  النظام.  على  المؤثرة 

النظام  وتدمير  الاستوائية،  الأمطار  غابات  وسقم  الأسماك، 

العلماء  ويعتقد   – المناخ  لتغير  الخاطفة  والسرعة  البيئي، 

أن هذه الفواجع من المحتمل أن تحدث متى تخطينا الحدود 

الفاصلة بلا رجعة.

بالخيارات  المتعلق  لتقييمه  ذاته  النقد  توجيه  ويمكن   

تأكيد  في  محق  والمؤلف  البيئية.  الأزمات  لتفادي  المتاحة 

الأهمية البالغة لتسعير السلوك المدمر بطريقة تتسم بالكفاءة 

في  بعد  ملموسا  أثرا  تحدث  لم  رسالة  وتلك  التمييز،  وعدم 

السياسة المناخية الأمريكية. ولكن الإغفال شبه التام لنظرية 

التغير الفني النابع من الداخل يبخس أهمية تشجيع الابتكار.

الثمن،  باهظ  الانبعاثات  تخفيض  إن  المؤلف  ويقول 

من   ... العالمي  الدخل  من  و%6   %2 بين  »تتراوح  فتكلفته 

»يمكن  بينما  بأنه  ويعترف  الدولية«،  الأهداف  تحقيق  أجل 

أن  استطاعتها  في  إعجازية  تكنولوجية  اختراقات  اكتشاف 

سيتحقق  ذلك  أن  الخبراء  يتوقع  لا  كثيرا،  التكاليف  تخفض 

في المستقبل القريب«. ولكن كما يشير بول رومر، وهو شريكه 

في الحصول على جائزة نوبل في العلوم الاقتصادية، هناك 

مجال أكبر بكثير للإحساس بالتفاؤل المشروط حيال قدرتنا 

من  العالم  اقتصاد  تخليص  في  التكلفة  فعالية  تحقيق  على 

الكربون.

والابتكار هو الذي يحدد تكاليف عمليات تخفيفه. ومتى 

العالم  مستوى  على  تُستخدم  متكاملة  تكنولوجيا  توافرت 

وفورات  لها  تسمح  سوف  التنافسية،  من  كاف  قدر  وعلى 

وتبديل  المنافسين  بإزاحة  والاكتشاف  الإنتاج  في  الحجم 

تطبيق  نوردهاوس  ويحبذ  بأكملها.  فيها  تُطبق  التي  البيئة 

على  يقوم  الوقت،  مع  وزيادته  للكربون،  موحد  عالمي  سعر 

برنامج حدي ساكن لتخفيف الانبعاثات، يغتنم المستثمرون 

في ظله عمليات تخفيض الانبعاثات الأكثر فعالية في التكلفة 

على أقل تقدير. ومع هذا، يقول كثير من خبراء الاقتصاد إن 

سعر  وضع  في  المصداقية  بالفعل  يتطلب  قد  الابتكار  حفز 

القطاعات  أكثر  على  والتركيز  البداية  في  للكربون  مرتفع 

تكلفة لحفز الابتكار عندما تُتاح أعظم الفرص للتشجيع على 

تخفيض التكلفة.

 هذا الكتاب مقدمة دقيقة وبعيدة المدى في علم الاقتصاد 

أكثر  يكون  أن  يمكن  الخُضرة«  »روح  فإن  هذا  ومع  البيئي، 

وضوحا إذا ملأه مزيد من روح الاكتشاف.  

غرانثام  معهد  في  أول  زائر  زميل  زنغيليس،  ديميتري 

للبحوث، في كلية لندن لعلوم الاقتصاد.

ويليام نوردهاوس

روح الخضرة: اقتصاديات 

التصادم والعدوى في عالم 

مزدحم

William D. Nordhaus

The Spirit of Green:  
The Economics of  
Collisions and Contagions 
in a Crowded World
Princeton University Press  
Princeton, NJ, 2021, 368 pp., $29.95
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صورة حية عن 
تاريخ الضرائب

الذي  بالمستودع  يكون  ما  أشبه  الضرائب  تاريخ  إن 

 Raiders of the Lost Ark يظهر في المشهد الأخير من فيلم 

— كومة كبيرة من الصناديق المجهولة في مكان معتم قد 
تواجه  التي  الضريبية  المشكلات  لجميع  حلا  أحدها  يخفي 

العالم. هذا الكتاب الصادر حديثا عن اثنين من كبار المحللين 

الضريبيين يضيء لنا الطريق، ويتناول العديد من القضايا 

لتبديد الغموض المحيط بها، ويعرض النتائج بأسلوب متميز 

يسهل فهمه ويجعل من قراءة الكتاب تجربة ممتعة وشائقة، 

وهو ما قد يكون مفاجأة للعديد من القراء. وربما لم يتوصل 

الحافل  الثري  الكتاب  هذا  يظل  ولكن  الحل،  إلى  المؤلفان 

بالمعلومات يمثل إضافة حتى للقراء الأكثر خبرة.

قراءته  ينبغي،  بل  يمكن،  نوعه  من  فريد  كتاب  وهو 

القراء  أو  المختصين  جانب  من  سواء  به،  والاستمتاع 

الذين ربما تبادرت إلى أذهانهم أسئلة بشأن الضرائب في 

السابق. وكما أشار مايكل كين )من صندوق النقد الدولي( 

»الضرائب  فإن  ميشيغان(،  جامعة  )من  سليمرود  وجويل 

جزء منا«، فهي تتغير وتتطور بمرور الوقت في كل مكان 

وزمان.

ورغم أن الممارسات الضريبية للبلدان عادة ما تعكس 

بالدرجة الأكبر شواغل ملحة معينة وليس أهدافا سامية، 

نجد في تاريخ الضرائب قدرا من الحكمة إلى جانب بعض 

الحماقات التي ينبغي تجنبها.

ويحمل كل فصل قصة شائقة، وينبغي حتى للقراء الأكثر 

دراية تصفحه ولو على عجالة. فالفصل الثاني على سبيل 

المثال يعرض موجزا ممتعا عن تاريخ الضرائب، بداية من 

العصر القديم في مصر والصين واليونان. ويتناول الفصل 

الرابع الذي يحمل عنوان ”Fair Enough“ المفهوم الشامل 

شائقا  عنوانا  السابع  الفصل  ويحمل  الضريبية.  للعدالة 

الشرائح  مناقشة حول  ويتضمن   ،“Stick or Shift” أيضا 

أن  منها  يتضح  للضريبة  الفعلي  العبء  عليها  يقع  التي 

اقتصاديات  عن  الكثير  يعلمون  قد  الضريبيين  المحللين 

بتأثير  يتعلق  فيما  قاصرة  معرفتهم  تظل  ولكن  الضرائب، 

الثاني  الفصل  ويتضمن  السياسات.  مختلف  على  عملهم 

 (“Vlad the Impaler and the Gentle Art of عشر 

الضريبية،  الإدارة  عن  دقيقة   (”Tax Collectionمقدمة 
وهو موضوع مهم لم يحظ بالاهتمام الكافي بعد. ويعرض 

لا  ولكنه  القضية،  هذه  حول  عام  بوجه  متميزة  مناقشات 

النظام الضريبي في الصين  يطرح أي تساؤلات عن نجاح 

التي  المثلى  القواعد  عن  تماما  مختلف  بشكل  إدارته  رغم 

يقترحها الكتاب.

 — متقن  بأسلوب  عشر  الحادي  الفصل  يعرض  وأخيرا، 

إلى  ويخلص  للضريبة،  الدولي  البعد   — ما  حد  إلى  ومعقد 

اجتمعت   ...« إذا  إلا  حلها  يمكن  لن  الصلة  ذات  القضايا  أن 

المؤلفان  ويتناول  المشتركة«.  سيادتها  ومارست  البلدان 

أن  إلى  يشيران  حيث  الأخير،  الفصل  في  مجددا  الفكرة  هذه 

العديد من القضايا الضريبية الحالية لن يمكن حلها إلا من 

خلال »تعاون دولي أكثر عمقا«. غير أنني أقل تفاؤلا منهما 

العالم،  بشأن نتائج الجدال الضريبي المثار حاليا بين دول 

وإن كانا يسوقان حججا وبراهين قوية لدعم آرائهما. وذلك، 

ما  هو  إليها،  أشرت  التي  الأخرى  الجوانب  جميع  عن  فضلا 

يجعل من قراءة هذا الكتاب تجربة شائقة ومتميزة.

الاقتصادي  التحليل  في  متقاعد  أستاذ  بيرد  ريتشارد 

والسياسات بجامعة تورونتو.

فهي  منا«،  جزء  »الضرائب 

تتغير وتتطور بمرور الوقت 

في كل مكان وزمان. مايكل كين وجويل سليمورد

تمرد، ومشاغبون، وإيرادات:

حماقات ضريبية وقدر من 

الحكمة على مر العصور

Michael Keen and Joel Slemrod 

Rebellion, Rascals, and 
Revenue: Tax Follies and 
Wisdom through the Ages
Princeton University Press
Princeton, NJ, 2021, 511 pp., $29.95
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طواغيت 
السوق

كان عالم ما قبل كوفيد محملا بأكثر مما يستحق من 

الاقتصادات  ففي  الاقتصادية.  والمعضلات  القلق  دواعي 

المذهلة  الجديدة  التكنولوجية  الوسائل  تُترجم  لم  المتقدمة، 

يرفع  لم  البطيء  النمو  هذا  وحتى  كبير،  اقتصادي  نمو  إلى 

دخل العاملين كثيرا، في ظل تراجع حصة العمل من الدخل. 

وبينما كان أي ارتفاع طفيف يطرأ على دخل العاملين يذهب 

في الأساس إلى أصحاب الأجور الأعلى، ظلت أجور العاملين 

أو  هي  كما  إما  والمتوسطة  المحدودة  المهارات  أصحاب 

فلا  الاتجاهات:  هذه  تعزيز  في  تتسبب  والجائحة  انخفضت. 

يزال الناتج أقل بكثير مما كان سيصل إليه لو لم تكن جائحة 

كوفيد-19 قد ظهرت، كما تحملت العمالة محدودة المهارات 

بينما  المهيمنة  الشركات  وازدهرت  الوظائف،  فقدان  مغبة 

عانى كثير من المشروعات الأصغر.

أن  إيكاوت  جان  يفترض  الربح«  »مفارقة  كتابه  وفي 

الوسائل التكنولوجية الحديثة تستطيع أن تحقق تحسنا هائلا 

في مستويات المعيشة للجميع. والسبب وراء هذا التراجع هو 

ازدهار الشركات المهيمنة، الذي يمكن إرجاعه إلى استحواذ 

الوسائل  طبيعة  بسبب  المزايا  جميع  على  الأقوى  الطرف 

للمنافسة.  الداعمة  السياسات  وضعف  الحديثة  التكنولوجية 

ونجاح الشركات المهيمنة، الذي ينعكس على أرباحها الهائلة 

وانتعاش أسواق الأسهم، لا يعود بالمنفعة على العاملين فيها 

بضرورة  إيكاوت  ويقول  الربح.  مفارقة  تنشأ  هنا  ومن   —
كبح قوتها السوقية، تماما مثلما حدث خلال حقبة السارق 

النبيل.

ومن خلال مزيج من أحدث البحوث الأكاديمية والقصص 

المنسوجات  إلى  الجعة  من   — المتنوعة  والأمثلة  الشخصية 

محن  بين  إيكاوت  يربط   — الإنترنت  عبر  الإعلانات  وحتى 

تفضي  السوقية  القوة  أن  ويرى  السوقية.  والقوة  العاملين 

من  بدءا   — المجتمعات  في  الأخرى  العلل  تفاقم  إلى  كذلك 

تزايد  وحتى  والجغرافية  الاجتماعية  الحركة  حرية  تراجع 

إلى  قوتها  من  تستفيد  فالشركات  المناخ–  وتغير  الوفيات 

أقصى حد لكي يحجم السياسيون عن التحرك )بشأن المناخ( 

أو السياسات الضارة )الخاصة بالأفيون(.

ويسوق إيكاوت أمثلة توضيحية من الولايات المتحدة، مما 

يدعو القارئ إلى التساؤل عما إذا كان يمكن استخلاص دروس 

من التجربة الدولية. وفي النهاية، فالمشاركة في سوق العمل 

زيادة عدم  وكانت  الأخيرة،  العقود  أوروبا في  تتراجع في  لم 

المساواة في توزيع الأجور وتراجع نصيب العمالة من الدخل 

القومي أقل منها بكثير في الولايات المتحدة. وفي الوقت نفسه، 

توقفت أوروبا عن التقارب من مستويات المعيشة في الولايات 

إلى  الحقائق  هذه  تشير  فهل  مضت.  عقود  أربعة  منذ  المتحدة 

اعتماد أوروبا للوسائل التكنولوجية بقدر أقل، أم إلى قوة إنفاذ 

قوانين مكافحة الاحتكار، أم إلى شيء آخر تماما؟

النفوذ  دور  عن  المقنعة  الحجج  بعض  الكتاب  يسوق  وبينما 

الدور  ذلك  حجم  عن  يتحدث  لا  فإنه  العاملين،  محن  في  السوقي 

ويتركه سؤالا بلا جواب. وإذا كان قد أمكن احتواء النفوذ السوقي، 

بصورة  للعمالة  )الموفر  التكنولوجي  التقدم  طبيعة  كانت  فهل 

تتساءل  مثلما  الشديد،  الضرر  بهذا  العاملين  ستصيب  متزايدة( 

ودراسات   Daron Acemoğlu and Pascual Restrepo دراسة 

أخرى؟ وإذا كان الأمر كذلك، فهل معالجة النفوذ السوقي تبشر حقا 

بمزيد من الرخاء للجميع؟

فما الذي ينبغي القيام به؟ يقول إيكاوت إنه يتعين تعزيز 

مكافحة الاحتكار والتفكير مجددا في حقوق الملكية الفكرية. 

بعضها  بينما  الحالي،  الفكر  مع  مقترحاته  بعض  وتتسق 

على  اللاحقة  الغرامات  مثل  الدائر،  الجدل  على  جديد  الآخر 

البيانات  براءات  أو  أهدافها،  تحقق  لا  التي  الدمج  عمليات 

»المعكوسة« التي لا تمنح القائمين بجمع البيانات إلا حقوقا 

على  الاحتكار  مكافحة  أطر  النظر في  يُعاد  فبينما  حصرية. 

جانبي المحيط الأطلنطي، فكتاب إيكاوت تذكرة قوية لنا بأن 

إعادة النظر هذه يجب أن تكون واسعة النطاق.

رومين ديوفال، مدير مساعد في إدارة البحوث بصندوق 

النقد الدولي

جان إيكاوت

تهدد  كيف  الربح:  مفارقة 

الشركات المزدهرة مستقبل 

العمل

Jan Eeckhout 

The Profit Paradox: How 
Thriving Firms Threaten 
the Future of Work
Princeton University Press 
Princeton, NJ, 2021, 336 pp., $27.95

على  ينعكس  الذي  المهيمنة،  الشركات  نجاح 

لا  الأسهم،  أسواق  وانتعاش  الهائلة  أرباحها 

يعود بالمنفعة على العاملين فيها.



تم تحديث مكتبة الصندوق الإلكترونية لتحسين إمكانية

النفاذ إلى المحتوى وتبسيط عملية البحث.

وإذ تضم المكتبة الإلكترونية أكثر من ٢٢ ألف مطبوعة من مطبوعات الصندوق، ومجموعات 

البيانات الإحصائية، وغيرها من الموارد، فإنها حتما وجهتك لتبدأ دراستك البحثية.

لا يزال المحتوى بالكامل متاحا با�ان، مما يسمح للجميع بالاستفادة من 

بحوث الصندوق وبياناته وتحليلاته القيمة.
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