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الكلمات  من  التق�سف  كلمة 

العقد.  هذ  في  ترددا  الأكثر 

ويبدو اأن حكومات العالم قد 

الأمور. ويتم�سك  اأ�سبحت تقبلها باعتبارها من طبائع 

اإليه البع�ض الآخر  البع�ض بالتق�سف بفخر، بينما يلجاأ 

على م�س�ض. 

م�ستمرا.  التق�سف  حول  النقا�ض  يزال  ل  ذلك  ومع 

تدابير  باتجاه  يدفعون  من  الأركان  اأحد  في  ويوجد 

خف�ض العجز، بينما يجل�ض في الركن الآخر من يعتقدون 

جهودها  لوقف  الحكومات  اأمام  حان  قد  الوقت  اأن 

لخف�ض العجز الآن، نظرا ل�سعف القت�ساد العالمي.

النقا�ض  هذا  على  ال�سوء  لإلقاء  الو�سائل  واإحدى 

هو التركيز على الحالة الراهنة للاقت�ساد العالمي بدل 

الظروف  القت�سادات في  التركيز على طريقة عمل  من 

العادية. وبو�سع الحا�سر ن�سب الأعين، يكون وا�سحا 

اأن اتباع منهج عملي — تعديل الأو�ساع بخطوة ثابتة 

في اإطار متو�سط الأجل — هو اأف�سل م�سار للتحرك.

وت�سور معي قبطان �سفينة يتعين اأن ت�سل حمولتها 

ي�ستر�سد  اأن  باأمان و�سرعة. ومثلما يتعين  اإلى وجهتها 

في  ثابت  م�سار  على  ويحافظ  وا�سحة  بخطة  القبطان 

اأجواء قد تكون عا�سفة في بع�ض الأحيان، فاإن التحرك 

وا�سحة  بخطة  ال�ستر�ساد  يقت�سي  التق�سف  باتجاه 

والحفاظ على م�سار ثابت.

الثبات اأثناء ال�سير

التي  الخا�سة  الظروف  — ما هي  الراهن  المناخ  ما 

اللحظة  هذه  في  العالمية  القت�سادية  ال�سورة  تميز 

— وما انعكا�ساتها على اإدارة �سيا�سة المالية العامة؟ 
�ساأركز على القت�سادات المتقدمة، لأنها هي التي تزيد 

فيها اختلالت المالية العامة ويحتدم فيها الجدل.

الراهن  الوقت  في  المتقدمة  القت�سادات  ت�سهد 

تعافيا من اأكبر �سدمة اقت�سادية �سربتها منذ الك�ساد 

الكبير. وقد حاولت الحكومات حفز النمو القت�سادي 

العامة، وهو ما كان ناجحا في  المالية  بزيادة عجز 

العجز  خف�ض  اإلى  حاجة  الآن  توجد  ولكن  معظمه، 

ذلك  ومع  لديها.  العامة  المالية  اأو�ساع  تنتظم  حتى 

معدلت  تزال  ل  المتقدمة،  القت�سادات  معظم  ففي 

من  بكثير  اأقل  الناتج  وم�ستويات  مرتفعة  البطالة 

الناتج الممكن. وفي هذه الظروف، تكون التغيرات في 

الناتج القت�سادي النا�سئة عن خف�ض العجز الحكومي 

— الذي يطلق عليه م�ساعف المالية العامة — اأكبر 
الدرا�سات القت�سادية على  من التغيرات التي درجت 

التقليدية  التقديرات  تتجاهل  ما  وغالبا  مناق�ستها. 

لم�ساعفات المالية العامة م�ساألة ما اإذا كان القت�ساد 

المعني ينمو بوتيرة �سريعة، اأو يتداعى ب�سدة، اأو يكون 

في و�سع بين هذا وذاك. وال�سبب في ذلك هو اأنه عندما 

يكون  عليها،  يزيد  اأو  ال�سعة  من  قريبا  الناتج  يكون 

اإلى  العجز  خف�ض  يوؤدي  اأن  اأكبر  بدرجة  المرجح  من 

بدرجة  المرجح  من  ويكون  الت�سخم  م�ستوى  خف�ض 

اأقل اأن يوؤدي اإلى خف�ض الناتج. ومن ثم فاإن تقديرات 

يكون  فترات  تت�سمن  التي  العامة  المالية  م�ساعف 

فيها القت�ساد رائجا توؤدي اإلى التهوين من �سخامة 

الم�ساعِفات. وي�سبه ذلك محاولة تقييم فعالية مظلة 

بالنظر اإلى مقدار الحماية الذي توفره من المطر حتى 

فالمظلة  م�سرقة.  ال�سم�ض  فيها  تكون  التي  الأيام  في 

تكون مفيدة عندما يهطل المطر؛ ولكن نفعها ل يكون 

بالمقدور  ولي�ض  م�سرقة.  ال�سم�ض  تكون  عندما  كبيرا 

من  متو�سط  مدى  على  الحقيقية  فعاليتها  تقييم  حقا 

الأيام الممطرة والأيام الم�سم�سة.

واإ�سافة اإلى ذلك، فغالبا ما تكون الم�ساعفات مرتفعة 

بوجه خا�ض خلال المرحلة الراهنة لأن اأ�سعار الفائدة في 

ولذلك ل يمكن  بالفعل  م�ستويات منخف�سة غير م�سبوقة 

للاإرخاء النقدي اأن يوازن الت�سديد المالي.

تقلبات الاأ�سواق

قد يقول البع�ض اإن انكما�ض المالية العامة الذي يكون 

له اأثر تو�سعي على القت�ساد هو على الأقل احتمال 

وارد في البلدان التي ترتفع فيها فروق اأ�سعار الفائدة، 

تقتر�ض  اأن  الآن  الحكومات  على  يجب  حيثما  اأي 

باأ�سعار فائدة مرتفعة وحيثما يمكن اأن توؤدي التدابير 

التق�سفية اإلى ا�ستعادة الثقة في الأ�سواق. ومنطق ذلك 

اأن هذا العمل �سي�سيع لدى الحكومات روحا من الثقة 

في الأ�سواق وفي قدرتها على اإدارة عجزها وديونها. 

وينبغي اأن توؤدي تهدئة مخاوف الأ�سواق اإلى خف�ض 

تكاليف القترا�ض للحكومات، وهو ما قد ينت�سر اإلى 

بقية اأجزاء القت�ساد. 

الدين  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق  تراجع  اأن  اإل 

اأمر  وهو   — الثقة  روح  ل�سيوع  نتيجة  الحكومي، 

المالي في  بالت�سديد  اأن يقترن  بدرجة عالية  يحتمل 

ع�شر التق�سف
الاقت�سادات المتقدمة تواجه بيئة قا�سية وهي تر�سم م�سارها نحو موازنات 

عامة متوازنة ومديونية اأقل

كارلو كوتاريللي

كارلو كوتاريللي مدير اإدارة 

ال�صوؤون المالية في �صندوق 

النقد الدولي 

كلام �شريح

اأ�سبحت
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الأوقات الأقرب اإلى الظروف العادية — يمكن األ يحدث نتيجة للتركيز 

الراهن للاأ�سواق على التطورات في المدى الق�سير.

فاإذا كانت م�ساعر ال�سوق هي اأن الت�سديد المالي �سيوؤدي اإلى اإبطاء النمو 

في الأجل الق�سير، فاإن الفروق في اأ�سعار الفائدة لن تتراجع ب�سبب الخوف 

من اأن يوؤدي بطء النمو اإلى خف�ض الإيرادات ال�سريبية وتثبيط الحكومات 

عن ال�ستمرار في ت�سحيح اأو�ساع المالية العامة بمرور الوقت. ويزيد من 

حدة هذه الم�سكلة الخطر من اأن يوؤدي الت�سديد المالي، عندما يكون الدين 

العام للبلد المعني مرتفعا مقارنة بناتجه الكلي، اإلى رفع ن�سبة الدين العام 

اإلى اإجمالي الناتج المحلي في الأجل الق�سير. ويفتر�ض هذا ال�سيناريو مرة 

اأخرى اأن ت�سديد �سيا�سة المالية العامة يوؤدي اإلى اإبطاء الناتج.

ومن ثم فهناك نبوءتان محققتان لذاتهما، على النحو التالي:

النمو،  اإبطاء  اإلى  الت�سديد  يوؤدي  األ  تتوقع  الأ�سواق  كانت  اإذا     •
فمن الممكن اأن تتراجع فروق اأ�سعار الفائدة ويمكن فعليا الحفاظ على 

النمو على الرغم من الت�سديد المالي.

اإبطاء  اإلى  المالي  الت�سديد  يوؤدي  اأن  تتوقع  الأ�سواق  كانت  اإذا     •
مع  النمو  ويت�سرر  الفائدة  اأ�سعار  فروق  ترتفع  اأن  الممكن  فمن  النمو، 

خف�ض العجز.

في  بورز  اآند  �ستاندرد  �سركة  اأجرته  الذي  الأخير  الخف�ض  وي�سير 

الت�سنيف الئتماني لبع�ض البلدان الأوروبية، والذي ذكر التاأثير ال�سلبي 

النتيجة  اإلى  �سيوؤدي  ال�سوق  �سلوك  اأن  اإلى  النمو،  على  المالي  للت�سديد 

الأخيرة الأقل جاذبية. 

ول مبالغة في القول باأن اإجراء قدر كبير من الت�سديد المالي �سيكون 

له تاأثير انكما�سي على القت�ساد، وهي م�سكلة �سي�سخمها قيام معظم 

الوقت.  نف�ض  في  العامة  المالية  �سيا�سة  بت�سديد  المتقدمة  القت�سادات 

اأن  اإلى  منها  جزء  باإرجاء  الت�سديد،  عملية  توزيع  المفيد  من  و�سيكون 

يتعافى الناتج وتقوى قناة الئتمان.

اأو حتى  �سيكون �سئيلا  العامة  المالية  اإن م�ساعف  البع�ض  ويقول 

نفِّذ  اإذا  الناتج(  تو�سيع  اإلى  يوؤدي  العامة  المالية  في  )انكما�ض  �سالبا 

الت�سديد المالي من خلال خف�ض الإنفاق الحكومي ولي�ض رفع ال�سرائب. 

اإل اإنني ل اأتفق مع هذا الراأي. فالعوامل التي توؤيد تعافي طلب القطاع 

الخا�ض — وهي تحديدا تو�سع ال�سيا�سة النقدية، وخف�ض �سعر ال�سرف، 

وتراجع فروق اأ�سعار الفائدة – لن تت�سرر من خف�ض الإنفاق بدرجة اأقل 

من ت�سررها من خف�ض الزيادات في الإيرادات. واأتفق اأن خف�ض الإنفاق 

ذلك  ولكن  المتقدمة.  القت�سادات  معظم  في  ال�سرائب  رفع  عن  مف�سل 

عليه  واحد تترتب  منهج  اتباع  لأن  — لي�ض  اأ�سباب هيكلية  اإلى  يعزى 

تكلفة اأقل بكثير في الأجل الق�سير. و�سيت�سرر النمو المحتمل في البلدان 

التي تكون فيها المعدلت ال�سريبية مرتفعة بالفعل، مثلما هي الحال في 

معظم البلدان الأوروبية، في المدى الطويل من اأي زيادات اأخرى.

على م�سار التقدم

تاأثيرا  اأن يحدث  يرجح  المالي  الت�سديد  اأن  كله  ذلك  ن�ستنتج من  اأن  يمكن 

التي  البلدان  اأن  �سمنا  ذلك  ويعني  الق�سير.  الأجل  في  الناتج  على  �سلبيا 

يكون فيها الن�ساط القت�سادي �سعيفا بالفعل �ست�ستفيد من تعديل اأو�ساع 

التدرج في تعديل  اأكثر تدرجا. و�سيكون من المفيد  العامة بوتيرة  المالية 

ومن  الناتج.  يتعافي  اأن  اإلى  منها  جزء  باإرجاء  العامة،  المالية  اأو�ساع 

المالية  اأو�ساع  تعديل  في  ال�سرعة  مفرطة  بوتيرة  الم�سي  كان  فاإذا  ثم 

لماذا  اأ�سلا؟  الم�سي  فلماذا  الناتج،  على  تكاليف  عليه  تترتب  العامة 

يعتبر اأنه من الملائم البدء في ت�سديد �سيا�سة المالية العامة الآن بدل من 

تاأجيله اإلى الوقت الأف�سل؟ الإجابة وا�سحة للبلدان الرازحة بالفعل تحت 

�سغوط الأ�سواق. ولكن بالنظر اإلى �سعوبة القترا�ض باأ�سعار فائدة قابلة 

بتركيز  العامة  المالية  اأو�ساع  تعديلات  تحدث  اأن  �سيتعين  للا�ستمرار، 

التدابير في بداية التعديل: اأي �سيتعين خف�ض العجز عاجلا ولي�ض اآجلا.

اأكبر  اأن لديها حيز مناورة  وماذا عن القت�سادات الأخرى؟ ل �سك 

على م�ستوى المالية العامة ومن الممكن اأن تم�سي بوتيرة اأكثر اعتدال 

لم  فما  القت�سادات،  لهذه  بالن�سبة  حتى  ولكن  الأو�ساع.  ت�سحيح  في 

التعديل  اإرجاء  فاإن  القت�سادي،  الن�ساط  يحدث تباطوؤ كبير في وتيرة 

كلية — اأو حتى تنفيذ �سيا�سة مالية عامة تو�سعية — �سينطوي على 

مخاطر مفرطة في الظروف الراهنة، لثلاثة اأ�سباب هي اأن: 

الحرب  منذ  الم�ستوى  هذا  اإلى  يرتفع  لم  العام  الدين  م�ستوى    •
مرتفعة  م�ستويات  تحمل  في  ال�ستمرار  ال�سعب  ومن  الثانية.  العالمية 

مرتفعا  العام  الدين  يكون  اأنه عندما  هو  الأهم  ولكن  العام،  الدين  من 

تخرج  اأن  يمكن  �سئيلة  كانت  مهما  الفائدة  اأ�سعار  في  زيادة  اأي  فاإن 

تاأجيل  يعتبر  الظروف،  هذه  ظل  وفي  م�سارها.  عن  العامة  الماليات 

تدابير التق�سف اأمرا بالغ الخطورة.

�سعوبة  من  يزيد  الأجل  ق�سيرة  بالتطورات  الأ�سواق  ان�سغال     •
في  المالي  والتو�سع  المتو�سط  الأجل  في  المالي  الت�سديد  بين  المفا�سلة 

على  الإنفاق  في  الإ�سلاحات  المثال،  �سبيل  على   — الق�سير  الأجل 

المعا�سات التقاعدية والرعاية ال�سحية الذي من �ساأنه خف�ض العجز في 

الأجل المتو�سط وال�سماح بزيادة الإنفاق في الأجل القريب. ول يبدو اأن 

اأ�سعار الفائدة تاأخذ في العتبار الفروق في الإنفاق الجتماعي  فروق 

�ستحدث  التي  الإ�سلاحات  اأن  اإلى  ي�سير  ما  وهو  الطويل،  الأجل  في 

م�ستقبلا لن تنفذ ب�سراء ائتمان من الأ�سواق اإل ب�سكل محدود.

•  اإعادة هيكلة الدين اليوناني خلخلت الفترا�ض الذي كان �سائدا 
اإعادة  باأن  الثانية  العالمية  الحرب  بعد  ما  فترة  في  وا�سع  نطاق  على 

توتر  فاإن  ولذلك  المتقدمة.  القت�سادات  في  تحدث  ل  الدين  هيكلة 

الأ�سواق ب�ساأن تطورات الماليات العامة اأكبر من اأي وقت م�سى.

اإدارة المخاطر

تتباين الأهمية الن�سبية لهذه العوامل الثلاثة عبر البلدان. اإل اأن الر�سالة 

الرئي�سية هي اأن اإرجاء تعديل اأو�ساع المالية العامة اإلى اأن تحين اأوقات 

اأن  الما�سي. ويبدو  الراهن منه في  الوقت  اأكبر في  اأي�سر يمثل �سعوبة 

مالي  ت�سديد  �سورة  في  مقدمة  تكلفة  دفع  ي�سترط  الم�سداقية  تحقيق 

ال�سطرار  مخاطرة  تجنب  متدرج  منهج  اتباع  �ساأن  ومن  ب�سيط.  غير 

ب�ساأن  ال�سكوك  بداأت  ما  اإذا  لحقا  ال�سرعة  مفرطة  بوتيرة  الت�سديد  اإلى 

الم�سداقية تراود الأ�سواق. وعلاوة على ذلك، فاإن احتمالت تكبد بع�ض 

النفقات المتعلقة بتعديل اأو�ساع المالية العامة التي ذكرناها اأعلاه – 

اأ�سعار الفائدة عند ت�سديد �سيا�سة  مثل حدوث زيادة محتملة في فروق 

المالية العامة مع بطء النمو — تكون اأكبر في حالة عمليات الخف�ض 

الكبيرة للعجز منها في حالة الخف�ض المعتدل.

واآخر ما يحتاج اإليه القت�ساد العالمي في اأجواء عدم اليقين هذه رد 

فعل تلقائي من �سيا�سة المالية العامة. ومن ثم، ففي حالة البلدان غير 

الخا�سعة ل�سغوط ال�سوق، يكون ال�سواب هو الم�سي بوتيرة ثابتة —

مع مراعاة التطورات الدورية، وخ�سو�سا بال�سماح لم�ساعفات المالية 

بالعمل ب�سكل كامل — وح�ض عال بالتجاهات مع مزج تدابير تق�سفية 

تاأخذ في العتبار غايات تحقيق الكفاءة على المدى البعيد. ■

خلخلت  اليوناني  الدين  هيكلة  اإعادة 

الافترا�ض ... باأن اإعادة هيكلة الدين لا 

تحدث في الاقت�سادات المتقدمة.




