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كلام صريح

خبيــر الاقتصــاد الأمريكــي فرانــك نايــت وضــع نظريــة 

الجديــر  كتابــه  في  اليقيــن  وعــدم  المخاطــر  بيــن  الفــرق  عــن 

 (Risk, »بالمطالعــة وعنوانــه »المخاطــر وعــدم اليقيــن والربــح

)Uncertainty and Profit. فالمخاطــر »كــم قابــل للقيــاس«. 
وقــد لا يتســنى معرفــة نتيجتهــا بدقــة، لكننــا يمكــن أن نحســب 

القــدر القليــل المرجــح منهــا. وعــدم اليقيــن يعنــي عــدم وجــود 

وعنــد  الاحتمــالات.  نطــاق  لتضييــق  حتــى  تكفــي  معلومــات 

خبــراء  عليــه  يطلــق  للقيــاس«  قابــل  »غيــر  موقــف  مواجهــة 

النايتــي. الغمــوض  الاقتصــاد 

العبــارة مألوفــة، فذلــك لأننــا نعيــش في  وإذا كانــت هــذه 

جميــع  اضطربــت  لقــد  للقيــاس.  القابلــة  غيــر  الأزمنــة  أكثــر 

نواحــي الحيــاة لمجــرد زيــادة صعوبــة قيــاس مخاطــر الذهــاب 

إلى العمــل أو التســوق لشــراء البقالــة أو عقــد حفــل زواج. وبرغــم 

ضــرورة الشــعور بالتفــاؤل، هنــاك قــدر كبيــر مــن عــدم اليقيــن 

إلى  والتوصــل  كوفيــد-19  جائحــة  بعلاجــات  يحيــط  الــذي 

لقاحــات؛ فمتــى يمكــن أن تتوافــر، ومــا مــدى فعاليتهــا، وكيــف 

ســنوات  إلى  الأمــر  ســيحتاج  وبينمــا  عليهــا.  النــاس  ســيقبل 

الوظائــف  واســتعادة  الاقتصــاد  مــن  دُمِّــر  مــا  بنــاء  لإعــادة 

والنمــو، ســيكون للجائحــة تأثيــر دائــم علــى طريقــة اختيارنــا 

لطريقــة حياتنــا. فالفوضــى الاقتصاديــة في عشــرينات القــرن 

الماضــي خلفــت صدمــة مــن التضخــم لــدى كثيــر مــن الألمــان 

ظلــت مصاحبــة لهــم حتــى الآن، وكذلــك ظــل الأمريكيــون الذيــن 

وهــذه  حياتهــم.  طــوال  يقتصــدون  الكبيــر  الكســاد  عاصــروا 

ــدِث تغييــرا جذريــا في نظرتنــا للمخاطــر  الجائحــة يمكــن أن تحُ

وعــدم اليقيــن وتعاملنــا معهمــا، وســتظل عواقبهــا باقيــة علــى 

والسياســات  الشــركات،  واســتراتيجيات  الاســتثمار،  قــرارات 

ككل. الاقتصاديــة  والإنتاجيــة  الحكوميــة، 

بعــد  دائــم  بشــكل  للمخاطــر  نظرتهــم  يغيــرون  قــد  الأفــراد 

ادخارهــم  فيــزداد  ومفاجئــة،  حــادة  بصــورة  الدخــل  خســارة 

ذلــك ديونــا  قــد يعنــي  القصيــر،  المــدى  بدافــع الحيطــة. وعلــى 

يــؤدي إلى تغيــرات  أن  الطويــل يمكــن  المــدى  أقــل، لكنــه علــى 

هيكليــة أعمــق، مثــل تراجــع الرغبــة في الحصــول علــى قــرض 

عقــاري لمــدة ثلاثيــن عامــا. وفي كثيــر مــن البلــدان، تنخفــض 

علــى  الأجــل  طويــل  الديــن  إلى  النظــر  بســبب  المنــازل  ملكيــة 

أنــه مخاطــرة وليــس فرصــة. وقــد تتغيــر أنمــاط الاســتهلاك إذا 

اتجــه الأشــخاص الذيــن يواجهــون مخاطــر صحيــة عاليــة إلى 

تجنــب أنشــطة معينــة. وقــد يقــرر المســتهلكون تخزيــن كميــات 

أكبــر مــن الســلع الضروريــة خوفــا مــن الإغــلاق العــام مــن جديــد 

— وهــي أنبــاء ســارة لمصنعــي ورق المرحــاض، علــى الأقــل! 
ولكــن مــاذا عــن امــرأة شــابة ظلــت تتأمــل مليــا ليلــة تلــو الأخــرى 

وهــي جالســة علــى طاولــة مطبخهــا وتفكــر في مشــروع يحــول 

حياتهــا، هــل زيــادة عزوفهــا عــن المخاطــرة الآن يعنــي أنهــا لــن 

تبــدأ مشــروعها أبــدا، ولــن توظــف أحــدا أبــدا، وأن منتجاتهــا لــن 

تدخــل الســوق أبــدا؟ إن ارتفــاع عــدم اليقيــن يزيــد صعوبــة التنبــؤ 

بالتأثيــر الصــافي لكثيــر مــن التغيــرات الســلوكية.

الشــركات تواجــه كذلــك مجموعــة جديــدة مــن صــور عــدم 

اليقين. فصناع السيارات في الولايات المتحدة واجهوا نقصا 

في القطــع التــي يحتاجونهــا لأن ولايــة تشــيهوهوا المكســيكية، 

التــي يوجــد بهــا العديــد مــن المورديــن، حــددت نســبة الموظفيــن 

الذيــن يحضــرون للعمــل وهــي ٥٠%. وهــذه الاضطرابــات قــد 

تدفــع المصنعيــن إلى تنويــع سلاســل توريداتهــم أو الاحتفــاظ 

بمخــزون أكبــر لديهــم. وتشــكل صحــة العامليــن مخاطــر أخــرى 

جديــدة علــى التشــغيل. فهــل ســتقرر الشــركات زيــادة الاعتمــاد 

علــى الأتمتــة نتيجــة لذلــك؟

إن تغيير الموردين، والاحتفاظ بكميات أكبر من المخزون، 

والحاجــة إلى الاســتثمار في آلات أكثــر تطــورا، تنطــوي كلهــا 

علــى تكاليــف يتحملهــا المصنعــون الذيــن غالبــا مــا يحققــون 

هوامــش ربــح ضئيلــة. ولكــن زيــادة الأســعار في فتــرة ركــود 

»ضروريــة«  تُعــد  التــي  للســلع  وبالنســبة  كذلــك.  صعــب  أمــر 

مثــل التوريــدات الطبيــة، قــد تغيــر البلــدان لوائحهــا التنظيميــة 

بشــأنها أو تدعــم الإنتــاج المحلــي منهــا، محفــزة بذلــك مشــهد 

التنافســية. وكمــا هــو حــال الأســر، فــإن الشــركات المتضــررة 

مــن هبــوط الإيــرادات بصــورة حــادة قــد تحتفــظ بمقــدار أكبــر 

مــن احتياطيــات الســيولة الوقائيــة. وقــد تكــون هنــاك بعــض 

التغيــرات القابلــة للقيــاس متــى اســتقرت التحــولات في الإنتــاج 
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أجواء الغموض النايتي
في عالم كوفيد-19، أصبحت المخاطر أشد وطأة

بقلم جيفري أوكاموتو
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الصلابة

وأصبــح التأثيــر علــى الدخــل أوضــح، إلا أن عــدم اليقيــن ســيظل 

باقيــا لفتــرة طويلــة في كثيــر مــن الشــركات.

الســداد،  عــن  والتوقــف  الســوق،  تقلــب  يــؤدي  وســوف 

المــالي.  القطــاع  المشــهد في  تغييــر  إلى  المتطــورة  والأنظمــة 

الســوق  أوضــاع  شــهدتها  التــي  المفرطــة  التقلبــات  ظــل  وفي 

ســوف  الجائحــة  تفشــي  مــن  مبكــر  وقــت  في  الأســهم  وأســعار 

تتغيــر نمــاذج إدارة المخاطــر، وتؤثــر علــى الهوامــش الوقائيــة 

هــذه  لإدارة  بهــا  يُحتفــظ  التــي  المــال  ورأس  الســيولة  مــن 

المخاطــر. وربمــا تغيــرت اللوائــح التنظيميــة كذلــك، مــع ســعي 

صنــاع السياســات لمنــع تكــرار التقلــب والحــد مــن الحاجــة إلى 

الســوق.  أداء  البنــوك المركزيــة بهــدف الحفــاظ علــى  تدخــلات 

الركــود إلى زيــادة الخســائر.  يــؤدي  عــلاوة علــى ذلــك، ســوف 

معضلــة  يواجهــون  الاقتصاديــة  السياســات  صنــاع 

جديــدة معقــدة هــي كيــف يمولــون الطلــب المتزايــد علــى الإنفــاق 

وســط هبــوط الإيــرادات وتصاعــد الديــن. وبــدون التوصــل إلى 

مــع  تتعامــل  الحكومــات  تظــل  ســوف  الصحيــة،  للأزمــة  حــل 

للتخطيــط  منهــا  محاولــة  في  للقيــاس  قابلــة  غيــر  متغيــرات 

تقديــم  خــلال  مــن  الخــاص  القطــاع  تدخــلات  أمــا  للمســتقبل. 

انعكاســات  لهــا  تكــون  فقــد  المباشــرة  الملكيــة  أو  الضمانــات 

دائمــة ومــن الصعــب قياســها علــى المنافســة وإقبــال الشــركات 

علــى  المباشــر  التأثيــر  علــى  فضــلا  المخاطــر،  علــى  الخاصــة 

العــام. للقطــاع  العموميــة  الميزانيــات 

لقــد  الــدولي؟  النقــد  لصنــدوق  كلــه  ذلــك  يعنيــه  الــذي  ومــا 

دُعينــا إلى العمــل بصــورة لم تحــدث مــن قبــل، فقدمنــا دعمــا 

زمنيــة  فتــرة  خــلال  البلــدان  مــن  مســبوق  غيــر  لعــدد  طارئــا 

حــدود  ووســعنا  جديــدة  دعــم  تســهيلات  وأنشــأنا  وجيــزة. 

الموجــودة. التســهيلات  مــن  الاقتــراض 

ويواجــه صنــدوق النقــد الــدولي تحديــات تشــغيلية جديــدة 

في الوقــت الحاضــر. فقــد تقــدم كثيــر مــن البلــدان بطلــب مســاعدة 

ماليــة لتجــاوز الأزمــة. وبعضهــا مثقــل بأعبــاء ديــون صعبــة، 

بينمــا قيــاس مــدى القــدرة علــى الاســتمرار في تحملهــا وســط 

الأجــواء المتزايــدة مــن عــدم اليقيــن بشــأن آفــاق النمــو والتجــارة 

ليــس هينــا. وإذا احتاجــت بعــض البلــدان إلى إعــادة التفــاوض 

علــى  ســيكون  كوفيــد-19،  بعــد  مــا  عــالم  في  ديونهــا  بشــأن 

ضمانــات  توفيــر  في  أكبــر  بــدور  القيــام  الخــاص  القطــاع 

دوره  أهميــة  لتزايــد  نظــرا  اليقيــن،  عــدم  مــن  للحــد  التمويــل 

السياســات  بشــأن  مشــورة  كذلــك  أعضاؤنــا  ويطلــب  كدائــن. 

مــن  تمكــن  التــي  القــدرات  لتنميــة  مســاعدة  علــى  والحصــول 

التصــدي لهــذه الصدمــة الحــادة. ويجــب علينــا أن نســتجيب لهــا 

بينمــا نحــن لا نــزال بشــكل كبيــر نعمــل مــن بُعــد وغيــر قادريــن 

علــى الســفر. ونواجــه قيــودا تشــغيلية مماثلــة فرضــت تحديــات 

علــى إنتــاج واحــد مــن أهــم موادنــا الخــام، إنهــا الإحصــاءات 

القُطْريــة الدقيقــة التــي تصــدر في الوقــت المناســب.

وهــي  الرئيســية،  مهامنــا  إحــدى  علــى  كان  الواقــع،  وفي 

مفاهيــم  إلى  وأعــود  ذاتهــا.  تجــدد  أن  الاقتصاديــة،  الرقابــة 

نايــت، فــإن قــدرا كبيــرا مــن عملنــا يركــز علــى قيــاس المخاطــر 

البيانــات  نســتخدم  ونحــن  ومعالجتهــا.  للقيــاس  القابلــة 

وتقديــر  أساســية  ســيناريوهات  لوضــع  الكليــة  الاقتصاديــة 

في  بالفعــل  اتســع  قــد  المنهــج  هــذا  وكان  تحققهــا.  احتماليــة 

أعقــاب الأزمــة الماليــة العالميــة بوضــع ســيناريوهات مختلفــة 

وتحليــل احتماليتهــا لتكويــن فهــم أفضــل للمخاطــر المحيطــة 

الرقميــة. بالتنبــؤات 

نايــت  نظريــة  يثبتــان  وتزامنهــا  الجائحــة  فحجــم صدمــة 

بشــأن عــدم اليقيــن المفــرط، ويغيــران المشــهد بصفــة مســتمرة. 

وكان يتعيــن علينــا العمــل بســرعة أكبــر في هــذا الصــدد. فعندمــا 

كانت لا تزال هناك شكوك بأن سبب العدوى هو تفشي مرض 

الالتهــاب الرئــوي في الصيــن، تواصلنــا مــع علمــاء أوبئــة لكــي 

نعــرف كيــف نجمــع بيــن نمــاذج تنبؤاتهــم ونماذجنــا. وأُدخِلَــت 

مصــادر جديــدة مــن البيانــات الضخمــة لفهــم التغيــرات التــي 

تطــرأ علــى ســلوك المســتهلك حيــث وُجـِـد قصــور في الإحصــاءات 

التقليديــة. وحتــى قبــل الجائحــة، كنــا قــد بدأنــا اســتخدام نمــاذج 

التجاريــة  التوتــرات  لدراســة  العســكري  الطــراز  مــن  محــاكاة 

المتصاعــدة. وثبتــت جــدوى هــذا المنهــج في محاولتنــا لقيــاس 

كــم المخاطــر الجديــدة.

وكنــت قــد طالعــت في وقــت ســابق مقــالا عــن تعــاون عــالم 

أوبئــة أمريكــي مــع شــركة إعــادة تأميــن ألمانيــة لتقديــم خدمــة 

ونظمــا  صحيــة  نمــاذج  معــا  وصممــا  الأوبئــة.  ضــد  التأميــن 

علــى  الاقتصــادي  للتأثيــر  تقديــرات  المبكــر، ووضعــا  للإنــذار 

المخاطــر.  توزيــع  طريقــة  وحــددا  للخطــر،  المعرضــة  الأنشــطة 

وأصبحــت هــذه الوثيقــة متاحــة في أواخــر 2٠18، لكــن العمــلاء 

المحتمليــن وجــدوا أنهــا مكلفــة للغايــة وعندمــا وقعــت الكارثــة 

في مطلع عام 2٠2٠، كان الأوان قد فات لشــراء هذا التأمين.

وتبيــن هــذه القصــة التحذيريــة مقــدار مــا نحتاجــه لتحســين 

معهــا. فالمصنعــون  والتعامــل  تقييــم المخاطــر  علــى  قدراتنــا 

مثــلا، يجــب أن يحققــوا التــوازن في سلاســل توريداتهــم بيــن 

لكنهــا  تكلفــة  أقــل  )وهــي  الطلــب«  »حســب  الإنتــاج  طريقــة 

)وهــي  الاحتيــاط«  بــاب  مــن  الإنتــاج«  وطريقــة  مرنــة(  غيــر 

أكثــر مرونــة لكنهــا أعلــى تكلفــة( مــع مراعــاة عوامــل التجــارة 

إلى  والعــودة  الصحيــة.  والظــروف  اللوجســتية  والإجــراءات 

الطــرق القديمــة تبــدو مــن قبيــل المجازفــة، والتحلــي بالصلابــة 

الاقتصــاد. إنتاجيــة محــركات  يقلــل  قــد  البالغــة 

المخاطــرة  بيــن  الجديــد  التــوازن  هــذا  إلى  والتوصــل 

والصلابــة في مواجهــة هــذا القــدر الهائــل مــن عــدم اليقيــن هــو 

أحــد التحديــات التــي ســنواجهها في المســتقبل. وســوف يقتضــي 

وســوف  الفكــري.  والإبــداع  بالصبــر  والتحلــي  الجهــود  بــذل 

نحتــاج بصفــة أساســية إلى مزيــد مــن التعــاون العالمــي. فلــن 

ينعــم الجميــع بالأمــان إلا عندمــا ينعــم كل واحــد منــا بالأمــان. 

وبالعمــل معــا فحســب، سنســتطيع التغلــب علــى هــذا الكــم الهائــل 

مــن عــدم اليقيــن والاضطرابــات الاقتصاديــة التــي أفضــى إليهــا 

هــذا البــلاء الميكروســكوبي الجلــل. 

صندوق  عام  لمدير  الأول  النائب  هو  أوكاموتو  جيفري 

النقد الدولي.




