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بع�س خبراء القت�شاد وال�شيا�شة 

التي  الع�شيبة  الأوقات  اأن  اإلى 

على  اليورو  ومنطقة  المتحدة  بالوليات  ع�شفت 

 2008 عامي  بين  الكبير«  »الركود  اأثناء  عامين  مدار 

و2009 كان يفتر�س اأن تعقبها فترات تعاف �شريعة، 

الراحل  القت�شادي  فريدمان«،  »ميلتون  اأ�شماه   فيما 

الغيتار«  »اأوتار  نظرية  نوبل،  جائزة  على  الحائز 

اإذا  اأنك  فريدمان  ويرى  الركود.  في   )guitar string(

يرتد  فاإنه  اأطلقته،  ثم  الأ�شفل  اإلى  الغيتار  وتر  جذبت 

الأ�شفل  اإلى  اأكثر  جذبته  وكلما  موقعه،  اإلى  الفور  على 

زادت �شرعة ارتداده اإلى موقعه.

غير اأن الأداء القت�شادي في كثير من القت�شادات 

الكبير«.  »الركود  منذ  المنوال  هذا  يتبع  لم  المتقدمة 

مثير  نحو  على  وبطيئا  �شعيفا  التعافي  جاء  واإنما 

للاإحباط في اأعقاب فترات الركود العميق التي عانت 

وتر  جذب  من  هناك  وكاأن  القت�شادات.  هذه  منها 

الغيتار بقوة اإلى الأ�شفل حتى انقطع.

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

الدرجة؟  لهذه  الراهن بطيئا  التعافي  الذي جعل  فما 

ويرى البع�س اأن التعافي في اأعقاب الأزمات المالية 

غالبا ما يكون بطيئا لأن تبعات الأزمة – من اإ�شلاح 

التو�شع  و�شعف  العمومية،  الميزانيات  في  الخلل 

الئتماني، وا�شتمرار الم�شكلات في اأ�شواق الم�شاكن – 

تلقي باأعبائها على الن�شاط )راجع على �شبيل المثال 

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

التجارب  اإلى  بالنظر  �شك،  بلا  قيمته  الراأي  ولهذا 

التاريخية.

واحد  جانب  من  يختلف  الحالي  التعافي  اأن  غير 

– �شواء  ال�شابقة  التعافي  الأقل عن فترات  مهم على 

�شادت فترة  فقد  ل.  اأم  مالية  باأزمات  كانت مقترنة 

التعافي الحالية موجات عالية من عدم اليقين، الأمر 

الذي يقدم تف�شيرا اإ�شافيا ل�شعف التعافي، مما يوؤكد 

دور اأجواء عدم اليقين على م�شتوى القت�شاد الكلي 

وال�شيا�شات في تقلي�س الن�شاط القت�شادي. فقد ظل 

المناخ  ب�شان  الأعمال  دوائر  في  �شائدا  اليقين  عدم 

واأوروبا،  المتحدة  الوليات  في  والتنظيمي  المالي 

هي  المجهول  الم�شتقبل  من  المخاوف  هذه  وكانت 

اأي  تاأجيل  اإلى  اأدت  التي  العوامل  من  الأرجح  على 

الأمر  هذا  ويت�شح  للعمالة.  توظيف  اأو  ا�شتثمارات 

اأجراها موؤخرا  التي  الدرا�شة الم�شحية  بالتف�شيل في 

»التحاد الوطني لقت�شاديات الأعمال« في الوليات 

 Economic Policy Survey, )راجع  المتحدة 

اأن  اإلى  تقريرها  في  الدرا�شة  خل�شت  حيث   ،)2012
هناك »اأغلبية �شاحقة« من مجموعة موؤلفة من 236 

نيكولا�ص بلوم، واأيهان كوزي، وماركو تيروني�ص

DS3, 10/26/12

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

ب�شيا�شة المالية العامة تقيد وتيرة التعافي القت�شادي.«

الن�شاط  دفع  في  اليقين  عدم  اأهمية  مدى  حول  الت�شاوؤل  ويدور 

اأهم  تحليل  خلال  من  الت�شاوؤل  لهذا  المقال  هذا  ويت�شدى  القت�شادي. 

�شمات عدم اليقين ومدى تاأثيره على النمو.

هنا وهناك وفي كل مكان

الدراية  عدم  فيه  ي�شود  الذي  المناخ  اإلى  القت�شادي  اليقين  عدم  ي�شير 

عديدة  م�شادر  وهناك  للاقت�شاد.  الم�شتقبلي  بالو�شع  الدراية  قلة  اأو 

القت�شادية  ال�شيا�شات  التغييرات في  ومنها  القت�شادي،  اليقين  لعدم 

وتحركات  النمو،  اآفاق  ب�شاأن  النظر  وجهات  واختلاف  والمالية، 

ورغم  الطبيعية.  والكوارث  الإرهابية،  والأعمال  والحروب،  الإنتاجية، 

التي  البحثية  الدرا�شات  تمكنت  فقد  اليقين،  عدم  اأوجه  قيا�س  �شعوبة 

اأجريت موؤخرا من و�شع عدد من المقايي�س وا�شتخدمت لذلك مجموعة 

متنوعة من المناهج )انظر الإطار(.

وبغ�س النظر عن المقايي�س الم�شتخدمة، من الوا�شح اأن اأوجه عدم 

اليقين ازدادت في الآونة الأخيرة )انظر الر�شم البياني 1(. فقد ظلت اأجواء 

عدم اليقين ب�شاأن ال�شيا�شات القت�شادية مرتفعة في الوليات المتحدة 

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

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

الدائر  بالجدل  اأ�شا�شا  مدفوعة  الأخيرة  الآونة  في  اليقين  عدم  اأجواء 

حول �شيا�شة المالية العامة، بما في ذلك ال�شرائب والإنفاق الحكومي، 

وال�شيا�شات  ال�شحية  كالرعاية  الأجل،  طويلة  الهيكلية  والق�شايا 

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

»ال�شمان الجتماعي« وبرنامج التاأمين ال�شحي لكبار ال�شن »ميديكير« 

المحيطة  اليقين  عدم  اأجواء  اأن  للاهتمام،  المثير  ومن   .)Medicare(

بال�شيا�شة النقدية ل ت�شكل على ما يبدو اأحد العوامل الرئي�شية للزيادة 

على  يرجع  مما  بال�شيا�شات،  المحيطة  اليقين  عدم  اأجواء  في  الأخيرة 

الأرجح لنخفا�س الت�شخم واأ�شعار الفائدة وا�شتقرار معدلتها.

المحيطة  اليقين  عدم  اأجواء  اأن  يلاحظ  الوطني،  الم�شتوى  وعلى 

التو�شع  القت�شادية. ففي فترات  الدورة  اتاه  ت�شير عك�س  بالقت�شاد 

القت�شادي، نجد اأن عدم اليقين على م�شتوى القت�شاد الكلي يقل كثيرا، 

في المتو�شط، عنه في فترات الركود، بغ�س النظر عن المقيا�س الم�شتخدم 

)انظر الر�شم البياني 3(. وبالمثل، فاإن عدم اليقين على م�شتوى القت�شاد 

الجزئي فيما يتعلق باأن�شطة اأو �شركات معينة، مقي�شا بتقلب التحركات 

اأي�شا  في الإنتاجية على م�شتوى المن�شاآت في الوليات المتحدة، ي�شير 

الم�شجلة منذ  اأعلى معدلته  بلغ  القت�شادية حيث  الدورة  اتاه  عك�س 

 Bloom and others, الكبير« )درا�شة  اأثناء فترة »الركود  عام 1970 

.)2012

عدم اليقين والن�ساط القت�سادي

غير اأن هناك �شعوبة في تحديد اتاه العلاقة ال�شببية بين عدم اليقين 

اأن  اأم  الركود  فترات  اإلى  اليقين  عدم  يوؤدي  هل  القت�شادية.  والدورة 

التو�شل  اليقين؟ ورغم �شعوبة  اإلى عدم  التي توؤدي  الركود هي  فترات 

اإلى جواب موؤكد على هذا الت�شاوؤل، فاإن النظريات القت�شادية ت�شير اإلى 

اأن هناك قنوات وا�شحة يمكن لأجواء عدم اليقين اأن توؤثر من خلالها 

تاأثيرا �شلبيا على الن�شاط القت�شادي.

Bloom, 02/5/13
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الذي يمكن  بالمتغير  لي�شت  لأنها  اليقين  اأجواء عدم  قيا�س  ال�شعب  من 

اأخرى.  متغيرات  من  ا�شتنتاجه  يمكن  متغير  بمثابة  لكنها  ر�شده 

وبا�شتخدام لغة الإح�شاءات فاإن عدم اليقين هو متغير كامن.

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

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

الوقت. ويركز بع�س المقايي�س على  يتعر�س لها القت�شاد مع مرور 

اأجواء عدم اليقين على م�شتوى القت�شاد الكلي – بما في ذلك تقلبات 

م�شطلحات  وانت�شار  البطالة،  تنبوؤات  في  والتباين  الأ�شهم،  عائدات 

مقايي�س  وتنظر  الإعلام.  و�شائل  في  القت�شادي«  اليقين  »عدم  مثل 

والذي  الجزئي،  القت�شاد  م�شتوى  على  اليقين  عدم  اأجواء  في  اأخرى 

يقا�س غالبا عن طريق موؤ�شرات مختلفة تر�شد الختلافات في الناتج 

القطاعي، ومبيعات ال�شركات، وعائدات الأ�شهم، والتباين في تنبوؤات 

 “Bloom, المديرين في �شركات ال�شناعات التحويلية )راجع درا�شتي

.)“Baker, Bloom, and Davis, 2012” 2009؛ و”
ولما كان اهتمامنا يتركز اأ�شا�شا في اأوجه عدم اليقين على م�شتوى 

القت�شاد الكلي، فاإننا نركز على اأربعة مقايي�س ت�شتند اإلى تقلب عائدات 

النحراف  مقدار  هو  الأول  والمقيا�س  القت�شادية.  وال�شيا�شة  الأ�شهم 

القت�شادات  من  كل  في  اليومية  الأ�شهم  لعائدات  ال�شهري  المعياري 

اأوجه  ير�شد  وهو  بلدا،   21 من  والموؤلفة  العينة  في  المدرجة  المتقدمة 

عدم اليقين المقترنة باأرباح ال�شركات والتي تبين اأي�شا اأنها بديل جيد 

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

موؤ�شر تقلبات بور�شة �شيكاغو لعقود الخيار )VXO(، وهو موؤ�شر للتقلب 

ال�شمني في اأ�شعار الأ�شهم المح�شوبة من خيارات موؤ�شر �شتاندرد اآند بور 

S&P 100( 100(. وي�شير الثالث اإلى عدم اليقين الذي يكتنف ال�شيا�شات 

اليورو وهو متو�شط مرجح  الوليات المتحدة ومنطقة  القت�شادية في 

لم�شطلحات  الإعلام  و�شائل  ا�شتخدام  تواتر  مدى  الثلاثة:  للموؤ�شرات 

الأحكام  وعدد  معا؛  اليقين«  و»عدم  القت�شادية«  »ال�شيا�شة  مثل 

والتباين  المقبلة؛  ال�شنوات  في  بها  العمل  �شينتهي  التي  ال�شريبية 

الم�شتقبل  الت�شخم في  الحكومية ومعدلت  الم�شروفات  تنبوؤات  في 

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

على الم�شتوى العالمي، فير�شد التحركات ال�شائعة في المقيا�س الأول 

اأهم �شتة اقت�شادات متقدمة لديها اأطول �شلا�شل  با�شتخدام بيانات 

بيانات متاحة )الر�شم البياني 1(.

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

اليقين تخف�س من طلبها على ال�شتثمار وتوؤخر تنفيذ  عالية من عدم 

م�شروعاتها ريثما تمع معلومات جديدة، لأن تكلفة اإيقاف ال�شتثمار 

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

اأن ا�شتجابة الأ�شر المعي�شية  Dixit and Pindyck, 1994(. كذلك نجد 
لرتفاع م�شتوى عدم اليقين مماثلة ل�شتجابة ال�شركات، حيث تخف�س 

اليقين.  عدم  م�شتويات  انخفا�س  لحين  المعمرة  لل�شلع  ا�شتهلاكها  من 

وعلى جانب العر�س، نجد اأن خطط ال�شركات لتعيين العمالة تتاأثر �شلبا 

اأي�شا بارتفاع م�شتويات عدم اليقين، نظرا للتكلفة الباهظة التي تترتب 

على اإجراء ت�شحيحات في اأو�شاع الموظفين.

عام  منذ  ن�شهدها  كالتي  المالية،  الأ�شواق  م�شكلات  �شاأن  ومن 

اأجواء  انت�شار  نتيجة  النمو  على  الواقع  ال�شلبي  الأثر  ت�شخيم   ،2007

عدم اليقين. وعلى �شبيل المثال، تت�شبب اأجواء عدم اليقين في انخفا�س 

�شعوبة  وازدياد  بالدين  الممولة  الم�شروعات  من  الإيرادات  توقعات 

اأ�شعار فائدة مرتفعة  تقييم ال�شمانات. ونتيجة لذلك، يفر�س الدائنون 

وقيودا على الإقرا�س اأثناء الفترات التي ت�شود فيها م�شاعر عدم اليقين، 

الإقرا�س  تراجع  ومع  القترا�س.  على  ال�شركات  قدرة  من  يحد  مما 

تنكم�س ال�شتثمارات، وخا�شة بالن�شبة لل�شركات التي تعاني من ق�شور 

انخفا�س  نتيجة  الإنتاجية  نمو  بطء  عليه  يترتب  ما  وهو  الئتمان، 

ت�شفر  اأن  مجتمعة  العوامل  لهذه  ويمكن  والتطوير.  البحث  على  الإنفاق 

عن انخفا�س كبير في نمو الناتج.

ت�شر  ما  غالبا  اليقين  عدم  اأجواء  اأن  اإلى  التجريبية  الأدلة  وت�شير 

بالنمو القت�شادي، حيث يرتبط معدل نمو الناتج ارتباطا �شالبا باأجواء 

الكلي. وعلاوة على ذلك، فاإن حدوث  اليقين المحيطة بالقت�شاد  عدم 

واحد،  معياري  انحراف  بمقدار  اليقين،  عدم  في  ن�شبيا  �شغيرة  زيادة 

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

ح�شب المقيا�س الم�شتخدم لأجواء عدم اليقين في القت�شاد الكلي )درا�شة 

.)Kose and Terrones, 2012

ارتباطا  ال�شيا�شات  تحركها  التي  اليقين  عدم  اأجواء  تقترن  كذلك 

�شالبا بالنمو، حيث ازدادت اأجواء عدم اليقين ب�شاأن ال�شيا�شات لت�شل اإلى 

اأعلى الم�شتويات الم�شجلة منذ »الركود الكبير«. وعلى وجه التحديد، من 

المحتمل اأن تكون الزيادة الحادة في عدم اليقين ب�شاأن ال�شيا�شات بين 

عامي 2006 و2011 اأعاقت النمو في القت�شادات المتقدمة )درا�شات 

 Bloom and others,؛ وBaker and Bloom, 2011؛ وBloom, 2009
التجريبية  الأدلة  وت�شير  قريبا(.  ت�شدر   ،Hirata and othersو 2012؛ 
اإلى اأن مثل هذه الزيادة الكبيرة في عدم اليقين ب�شاأن ال�شيا�شات تقترن 

بانخفا�س كبير ومتوا�شل في الناتج )انظر الر�شم البياني 4(.

ويبدو اأن درجة عدم اليقين القت�شادي مرتبطة اأي�شا بعمق فترات 

فترات  اأن  يلاحظ  التحديد،  وجه  وعلى  التعافي.  فترات  وقوة  الركود 

اأعمق  تكون  ما  غالبا  اليقين  عدم  درجة  بارتفاع  تقترن  التي  الركود 

من فترات الركود الأخرى )انظر الر�شم البياني 5(. وبالمثل، فاإن فترات 

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

اأ�شعف من فترات التعافي الأخرى. ومن ثم فاإن م�شتويات عدم اليقين 

الأزمة  منذ  العالمي  بالقت�شاد  مرت  التي  العادة  غير  على  المرتفعة 

والتعافي  العميق  الركود  نوبات  من  بها  اقترن  وما  الأخيرة  المالية 

ال�شعيف تمثل عوامل مهمة في تف�شير هذه النتائج. وبالإ�شافة اإلى ذلك، 

انخفا�س  مع  المتقدمة  القت�شادات  الجارية في  التعافي  فترة  تتزامن 

Bloom, 2/5/13

2 ÊÉ«ÑdG º°SôdG

øeõe ´ÉØJQG
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ájQhódG äGÒ¨àdG

 AGƒ°S - ™°SƒàdG äGÎØH áfQÉ≤e OƒcôdG äGÎa AÉæKCG ÌcCG Ú≤«dG ΩóY AGƒLCG OGOõJ

.»ŸÉ©dG OÉ°üàbÓd hCG ¬æ«©H ó∏Ñd ájOÉ°üàb’G äÉ©bƒàdG ¿CÉ°ûH

(Ú≤«dG ΩóY öTDƒe)

¬æ«©H ó∏Ñd áÑ°ùædÉH Ú≤«dG ΩóY                              »ŸÉ©dG Ú≤«dG ΩóY

OƒcôdG

™°SƒàdG

1–

ôØ°U

1

2

.<<<<Kose and Terrones (2012)2   á°SGQO :Qó°üŸG

 äGóFÉ©d  …ô¡°ûdG  ±Gôëf’G  QGó≤e  ‘  ¬æ«©H  ó∏Ñd  áÑ°ùædÉH  Ú≤«dG  ΩóY  ¢SÉ«b  πãªàj  :áXƒë∏e

 ∑Î°ûŸG º°SÉ≤dG ‘ πãªà«a »ŸÉ©dG Ú≤«dG ΩóY ÉeCG .áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G øe πc ‘ á«eƒ«dG º¡°SC’G

 IóëàŸG  áµ∏ªŸGh  É°ùfôah  É«dÉ£jEGh  É«fÉŸCG)  äGOÉ°üàbG  áà°ùd  IOóëŸG  ájô£ o≤dG  Ú≤«dG  ΩóY  AGƒLC’

.2011 ¤EG 1960 øe IÎØdG äÉfÉ«ÑdG »£¨Jh .(¿ÉHÉ«dGh IóëàŸG äÉj’ƒdGh

بغ�ص النظر عن المقايي�ص الم�ستخدمة: من الوا�سح اأن اأوجه 

عدم اليقين ازدادت في الآونة الأخيرة.
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النمو التراكمي في ال�شتهلاك وال�شتثمار وحدوث انكما�س حاد وم�شتمر 

في ال�شتثمار في الهياكل بينما ظلت درجة عدم اليقين مرتفعة )درا�شة 

.)Kose, Loungani, and Terrones, 2012

�سناع ال�سيا�سات يمكنهم الم�ساعدة

التاريخية  المقايي�س  ح�شب  المرتفعة  اليقين  عدم  م�شتويات  تزامنت 

ليزيد من  اليقين موؤخرا  ارتفاع عدم  النمو. وجاء  انخفا�س  مع فترات 

احتمالت حدوث ركود عالمي اآخر. ويجد �شناع ال�شيا�شات �شعوبة في 

التغلب على اأوجه عدم اليقين المتاأ�شلة التي تتعر�س لها القت�شادات 

اليقين  عدم  اأجواء  اأن  غير  القت�شادية.  الدورة  مدار  على  العادة  في 

بارتفاعها  تت�شم  الحالي  الوقت  في  القت�شادية  بال�شيا�شات  المحيطة 

على غير العادة، ويبدو اأنها ت�شهم بدرجة كبيرة في زيادة عدم اليقين 

جانبي  على  ال�شيا�شات  �شناع  لكن  الكلي.  القت�شاد  م�شتوى  على 

تحركها  التي  اليقين  عدم  اأجواء  من  الحد  يمكنهم  الأطلنطي  المحيط 

ال�شيا�شات من خلال تنفيذ بع�س التدابير الجريئة وفي الوقت المنا�شب. 

منطقة اليورو ويعزز التعافي في الوليات المتحدة.  ■ويمكن لهذا الأمر بدوره اأن ي�شهم في اإعطاء دفعة للنمو القت�شادي في 

اأ�صتاذ علم الاقت�صاد في جامعة �صتانفورد، واأيهان  نيكولا�ص بلوم هو 

اإدارة البحوث في �صندوق  كوزي وماركو تيروني�ص هما م�صاعدا مدير 

النقد الدولي.
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