
التمويل والتنمية  مار�س 2013  53

بن �ستيل

Benn Steil

معركة بريتون وودز

The Battle of Bretton Woods
جون ماينارد كينز وهاري دك�ستر 

وايت، و�سنع نظام عالمي جديد

 John Maynard Keynes, Harry Dexter
 White, and the Making of a New

World Order
Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 
2013, 472 pp., $29.95 (cloth). 

عُقِد  الذي  التاريخي  الموؤتمر 

عام 1944 في مدينة بريتون 

نيوهام�شير،  ولية  في  وودز 

ا�شم هذا  الأمريكية، من  الوليات المتحدة  في 

النقدي  التعاون  لموؤ�ش�شتي  مرادفا  المنتجع 

الأ�شليين  الوا�شعين  حتى  ولكن  الدولي. 

تاأ�ش�س بموجبها  التي  بريتون وودز  لتفاقية 

للاإن�شاء  الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �شندوق 

والتعمير، لم يعتبرا اأنهما حققا نجاحا. 

القت�شادي  والخبير  المفاو�س  فاأعرب 

البريطاني المعروف جون ماينارد كينز عن 

اإن�شاء  في  وودز  بريتون  اإخفاق  من  فزعه 

من  يمكنه  نحو  على  الدولي  النقد  �شندوق 

الذي  الممتاز«  المركزي  »البنك  مثل  العمل 

ق�شى  ذلك،  من  وبدل  مخيلته.  في  كان 

كهيئة  الأولى  عقوده  الدولي  النقد  �شندوق 

في  الم�شوؤول  يراها  كما   – توا�شعا  اأكثر 

وايت. وفي  دك�شتر  الأمريكية هاري  الخزانة 

اإدوارد  ذكر  الما�شي،  القرن  من  ال�شبعينات 

الخزانة  با�شم  الر�شمي  المتحدث  برن�شتاين، 

»النظام  اأن  وودز،  بريتون  في  الأمريكية 

كما  جيد  نحو  على  يعمل  لم  الدولي  النقدي 

كان ينبغي له«.

بريتون  تاريخ  �شرد  اأن  الوا�شح  ومن 

وودز ينبغي اأن ياأخذ في اعتباره هذا الت�شكك 

)زميل  �شتيل  بن  ولكن  واآثاره.  النظام  في 

مجل�س  في  الدولي  القت�شاد  ومدير  اأول 

اأكثر  تف�شيرا  يطرح  الخارجية(  العلاقات 

اأنه  تطرفا. واإذ يتوقف عند دور وايت زاعما 

عميل �شري لم يتوا�شل فح�شب مع ال�شوفييت 

ب�شاأن ال�شيا�شة الأمريكية بعد الحرب، ولكنه 

نيابة عن  – عمل  �شتيل  يقول  – كما  اأي�شا 

المتحدة  بالوليات  للزج  ال�شوفيتي  التحاد 

الموؤلف  الثانية، وي�شف  العالمية  في الحرب 

وايت باأنه مهند�س نظام بريتون وودز الذي 

ي�شمن اإنتاج، كما اأ�شار في عباراته، »كارثة 

اقت�شادية مفجعة.«

يمكن  التي  الأدلة  من  كاف  قدر  وهناك 

ال�شوفييت،  محفوظات  في  عليها  العتماد 

بتزويد  خفية  قام  وايت  اأن  على  تدل  والتي 

واإن كان  ال�شوفييتية بمعلومات،  المخابرات 

اإذا  ما  اأو  مقدارها  نعرف  اأن  الم�شتحيل  من 

بقدر  عليها  اعتمد  ال�شوفييتي  التحاد  كان 

كبير. وحتى اأكثر الموؤرخين تعاطفا مع وايت 

جا�شو�شية.  اأعمال  في  ا�شترك  باأنه  يقرون 

وي�شير  كثيرا،  الحد  هذا  يتجاوز  �شتيل  ولكن 

ال�شوفييت،  ل�شالح  يعمل  كان  وايت،  اأن  اإلى 

للوليات  دبلوما�شية  ملاحظات  فكتب 

ملاحظات   -  1941 نوفمبر  في  المتحدة 

اقترحت �شروطا غير مقبولة ب�شكل ظاهر اإلى 

المفاو�شات  يقطعون  اليابانيين  جعل  حد 

الزج  ثم  هاربور«،  »بيرل  ويهاجمون 

بالوليات المتحدة في الحرب. 

لم  كثيرة.  لأ�شباب  مريب  ادعاء  اإنه 

المفاو�شات  قلب  في  الخزانة  اأو  وايت  يكن 

اليابانية. ووقت كتابة الملاحظة  الأمريكية 

كانت  الأهمية،  بالغة  اأنها  يُفتر�س  التي 

البحر  عر�س  في  اليابانية  العمل  فرقة 

هاربور«.  »بيرل  نحو  بالفعل  طريقها  ت�شق 

ورواية 2002 التي ي�شتخدمها �شتيل لتاأييد 

حجته تعتمد، في حد ذاتها، على وثائق اأكد 

كليهر  وهيرفي  هاينز  اإيرل  جون  الموؤرخان 

اأنها زائفة. 

وادعاءات �شتيل بعيدة المدى المبنية على 

جا�شو�شية  على  تقت�شر  لم  كافية  غير  اأدلة 

وايت وح�شب. فعند مناق�شة ال�شيا�شة النقدية، 

عام  قبل  الذهب  »نظام  محبذا  �شتيل  يكتب 

�شعر  تنظيم  في  التلقائية  واآلياته   ،1914

الحدود.«  عبر  الذهب  وتدفقات  الئتمان 

النماذج  مع  الو�شف  هذا  يت�شق  وبينما 

القت�شادية لكيفية نجاح نظام الذهب، فاإنه 

كيفية  حول  التاريخية  المعرفة  يعك�س  ل 

نجاحه بالفعل. 

كانت  الذهب،  نظام  ظل  في  وحتى   

ولم  الرئي�شية.  التداول  و�شيلة  هي  الأوراق 

لأوراق  الم�شدرة  المركزية  البنوك  تُدْخِل 

العملة  مقدار  على  تعديل  اأي  البنكنوت 

التجارة،  لتدفق  اآلية  كا�شتجابة  المتداولة 

ذلك،  من  وبدل  للنظام.  تلقائي  اتباع  وفي 

الفائدة  اأ�شعار  النقدية  ال�شلطات  حددت 

عند   – المتداول  المال  مقدار  ثم  ومن   –
ربحية،  �شيحقق  اأنه  تعتقد  كانت  م�شتوى 

يمكن لحكوماتها  القترا�س بناء عليه دون 

مواجهة م�شاعب، وي�شمح لها بالحفاظ على 

ل�شمان  حيازتها  في  الذهب  من  كاف  قدر 

قطع  اإلى  الورق  بتحويل  اللتزام  م�شداقية 

معدنية م�شكوكة عند ال�شرورة. 

نظام  مثل  الذهب،  نظام  اأن  ذلك  ويعني 

بريتون وودز، يعتمد على ح�شن تقدير �شناع 

ال�شيا�شات. ويكتب �شتيل وكاأن العالم، عندما 

بريتون  نظام  اإلى  الذهب  نظام  من  تحول 

اإلى الحقبة الحديثة  وودز ثم تحول بعد ذلك 

حقبة  من  انتقل  ال�شرف،  اأ�شعار  لتعويم 

القواعد التلقائية اإلى قاعدة �شنع ال�شيا�شات 

التاأثير  لخطر  معر�شة  فاأ�شبحت  التقديرية، 

النظم  جميع  اإن  الأمر،  واقع  وفي  ال�شيا�شي. 

النقدية ت�شتجيب للتاأثير ال�شيا�شي؛ والفروق 

بينها تنبع من الو�شع ال�شيا�شي، ولي�س من 

وجاء  ذاتها.  حد  في  النظم  اأو  الموؤ�ش�شات 

اأ�شعار  تعويم  ونظام  وودز  بريتون  نظام 

ال�شرف الحديث بب�شاطة ا�شتجابة لتاأثيرات 

في  الموؤ�ش�شات  تاأثير  من  اأكبر  ديمقراطية 

حقبة نظام الذهب. 

النظام  اأن  اإلى  ذهب  قد  �شتيل  كان  واإذا 

من  يتمكن  لن  النحو  هذا  على  تطبيقه  عند 

ال�شتمرار اإلى الأبد، بدل من قوله اإن بريتون 

ووزد �شمن وقوع كارثة اقت�شادية مفجعة، 

اأف�شل  كتابه  ولكان  قوله،  في  محقا  لكان 

يقت�شي  الأ�شلي  النظام  وكان  ذلك.  من 

»م�شروع  ظل  – في  المتحدة  الوليات  قيام 

�شمال  حلف  »منظمة  وكذلك  مار�شال« 

لمواطني  دولرات  بتوفير   – الأطل�شي« 

التحويل  قابلية  على  الحفاظ  وكذلك  العالم 

اأ�شا�س 35 دولرا لكل  ال�شوري للذهب على 

ما  اإلى  ذلك  تفعل  اأن  من  تتمكن  ولم  اأوقية، 

كانت  الحتمية  النتيجة  هذه  ولكن  نهاية.  ل 

تجميل وجه التاريخ

لم ياأت نظام بريتون وودز بنظام 

مثالي، واإنما جاء باتفاقية عقد 

مناق�سات دولية.

ا�شتعرا�س الكتب

جعل
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اآنّا اأدماتي ومارتن هيلويغ 

Anat Admati and Martin Hellwig

الم�شرفيون في حُلتهم الجديدة

The Bankers’ New Clothes

ما هي م�سكلة القطاع 

الم�شرفي وماذا نفعل حيالها                      

 What’s Wrong with Banking and
What to Do about It

Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 
2013, 392 pp., $29.95 (cloth). 

مو�شوع  المالي  التنظيم 

الأزمة  اأعقاب  في  ال�شاعة 

الأخيرة، فطُرِح بالتالي كثير 

المعقدة،  القتراحات  من 

الخت�شارات  من  مذهلة  مجموعة  وظهرت 

اأدماتي ومارتن  ا  اآنَّ اأن  والهيئات الجديدة. غير 

هيلويغ يطرحان حجة قوية في كتابهما الجديد 

المفرط  للاإقرا�س  وب�شيط  تقليدي  حل  لإيجاد 

غير المنظم األ وهو زيادة ن�شب راأ�س المال في 

البنوك.

لأدماتي  بالن�شبة  »زيادة«  وكلمة 

بين  تتراوح  مال  راأ�س  ن�شب  تعني  وهيلويغ 

20% و30%، اأي اأكثر من �شعف الم�شتويات 

 – الأخيرة   3 بازل  اتفاقية  في  المقترحة 

حجتهم  وتمثل  الح�شاب.  في  طريقتك  ح�شب 

م�شاهمة مهمة في الحوار ب�شاأن تنظيم راأ�س 

اأمر واحد، وهو ما  التحذير من  – مع  المال 

�شاأتطرق اإليه. 

راأ�س  ن�شب  لزيادة  الأ�شا�شية  الحجة  اإن 

المال – اأو ن�شبة راأ�س مال البنك اإلى المخاطر 

التي يتعر�س لها – حجة مقنعة: فاإذا كانت 

عوامل  تفر�س  الم�شرفي  الف�شل  حالت 

عن  نبحث  اأن  ينبغي  بقيتنا،  على  خارجية 

الف�شل  هذا  حدوث  احتمالت  من  تقلل  �شبل 

وتقلل من تكلفته. وزيادة ن�شب راأ�س المال – 

وتو�شف في بع�س الأحيان باأنها »تخفي�س 

– اأ�شلوب منطقي لجعل  الرفع المالي«  ن�شب 

البنوك اأكثر اأمانا. ويمكننا ت�شبيه هذا الحالة 

ال�شريعة،  الطرق  في  القيادة  �شرعة  بحدود 

المخاطر  اإلى  واإرجاعها  التي يمكن تبريرها 

وال�شائقين  الم�شاة  اإ�شابة  من  الكبيرة 

يقود  واحد  �شائق  لخطاأ  نتيجة  الآخرين 

ب�شرعة. 

هذا  تحليل  في  الموؤلفان  وي�شتفي�س     

باأن  مقنع  نحو  على  ويجادلن  المنطق، 

تفاقم  عن  اأ�شفرت  الحكومية  الإجراءات 

عدة.  باأ�شاليب  المفرطة  الم�شرفية  المخاطر 

مقارنة  للدين  �شريبية  ميزة  منح  اأول، 

الحكومات  ت�شجيع  يعني  الملكية  بح�ش�س 

لزيادة الرفع المالي بين البنوك. وثانيا، من 

اإنقاذ دائني البنوك المع�شرة،  خلال عمليات 

تكاليف  انخفا�س  في  الحكومات  تت�شبب 

م�شبقة  ب�شور  البنوك  تتحملها  التي  الديون 

– مقارنة بال�شوق الحر – واأخيرا، من خلال 
يتحملها  التي  اللاحقة  التكاليف  خف�س 

للف�شل  نتيجة  ال�شندات  وحملة  المديرون 

على  الإقدام  الحكومة  ت�شجع  الم�شرفي، 

المخاطر. 

ن�شب  زيادة  اأن  اإلى  الحجج  هذه  وتلمح 

راأ�س المال يمكن اأن يحقق منافع، نظرا لأن  

اأف�شل  البنوك التي تتمتع بم�شتويات ر�شملة 

يواجه  بينما  اأقل،  ف�شل  احتمالت  تواجه 

بقيتنا عددا اأقل من العوامل الخارجية. ولكن 

كم يكلف ذلك؟ ففي ظل ما �شبهناه بالطريق 

العوامل  من  الحد  يمكننا  ربما  ال�شريع، 

القيادة  �شوء  على  تترتب  التي  الخارجية 

ب�شعة  بمقدار  ال�شرعة  حدود  خف�شنا  اإذا 

اأميال في ال�شاعة. ولكن التكلفة �شتكون هي 

فترة  مكان خلال  اأي  اإلى  الو�شول  ا�شتحالة 

للاأن�شطة  المعتادة  والحجج  معقولة.  زمنية 

راأ�س  زيادة  لفكرة  الم�شادة  القت�شادية 

الأمان  اإلى  تتطرق  ما  عادة  الإلزامي  المال 

مقابل النمو. واأهم م�شاهمة لهذا الكتاب هو 

تفنيده المقنع لهذه الحجج المعتادة.     

ويذهب اأحد الحجج الم�شادة لزيادة راأ�س 

عدم  اإلى  تف�شي  اأنها  اإلى  البنوك  في  المال 

مما  للا�شتثمار،  اإ�شافي  مال  راأ�س  اإتاحة 

ان  قَّ يوؤدي اإلى انخفا�س النمو. والموؤلفان مُحِ

تماما في قولهم اإن هذه الحجة – وهي �شائعة 

ب�شورة ملحوظة بين اأنا�س ل بد واأنهم اأف�شل 

اطلاعا – ت�شتند اإلى الخلط بين »راأ�س المال« 

راأ�س  للبنوك،  فالبن�شبة  »الحتياطيات«.  و 

الملكية  ح�ش�س  عن�شر  بب�شاطة  هو  المال 

العمومية  الميزانية  من  الأيمن  الجانب  في 

وينبغي، من حيث المبداأ، األ تربطه اأي علاقة 

الأ�شول  ا�شتثمار  كيفية  مع  الإطلاق  على 

العمومية.  الميزانية  من  الأي�شر  الجانب  في 

فهي  اأخرى،  ناحية  من  الحتياطيات،  اأما 

فراأ�س  �شاكنة.  تبقى  اأن  يجب  التي  النقدية 

المال والحتياطيات مختلفان وينبغي عدم 

الخلط بينهما في هذا النقا�س.  

فلم  ف�شله:  ولي�س  النظام،  نجاح  على  اإ�شارة 

يكن يهدف، برغم كل �شيء، اإلى مجرد تحقيق 

قابلية تحويل العملة واإنما كان يرمي كذلك 

اإلى اإعادة الإعمار والتطوير. ومتى اأعُيد بناء 

الحاجة  تنتفي  غنى،  اأكثر  واأ�شبح  العالم 

والنظام  محوري.  بدور  الدولر  قيام  اإلى 

المتحدة  الوليات  حول  يتمحور  كان  الذي 

اإن�شاء  ومع  الأطراف.  متعدد  نظاما  اأ�شبح 

 )Special Drawing الخا�شة  ال�شحب  حقوق 

الأ�شول  من  نظام  وهو   –  Rights—SDR(

النقد  �شندوق  بداأ   – الحقيقية  الحتياطية 

الذي  الممتاز  المركزي  البنك  ي�شبه  الدولي 

نظام  انتهاء  وبرغم  كينز.  مخيلة  في  كان 

بريتون وودز الأ�شلي في 1971، ظل هدف 

الرخاء  لتحقيق  الدولي  النقدي  النظام  اإدارة 

المتبادل باقيا، واإن كان من خلال الكلمات 

اأكثر من تنفيذه في الواقع العملي. 

القت�شادي  للاأداء  مقارن  تحليل  وفي 

المختلفة،  النقدية  النظم  ظل  في  الدولي 

بوردو  مايكل  القت�شادي  الموؤرخ  يتو�شل 

اإلى اأن اأداء نظام بريتون وودز كان اأف�شل من 

الذهب. ففي  النظم، بما في ذلك نظام  �شائر 

ظل نظام بريتون وودز، نعمت القت�شادات 

الت�شخم  في  انخفا�شا  و�شجلت  بال�شتقرار 

اأداء  اإن  بوردو  ويقول  النمو.  في  وارتفاعا 

نظام تعويم �شعر ال�شرف الحديث جيد اأي�شا، 

بينما ي�شمح بالعتماد بقدر اأكبر على تقدير 

بريتون  بنظام  مقارنة  المحلية  ال�شيا�شات 

ياأت  لم  وودز  بريتون  نظام  لكن  وودز. 

ب�شاأن  باتفاقية  جاءت  واإنما  مثالي،  بنظام 

بع�س  في  والتن�شيق  دولية  مناق�شات  عقد 

�شيكون  الإرث  اأن هذا  الموؤكد  الأحيان. ومن 

في  مليا  للتفكر  المتوقعة  البداية  نقطة  هو 

وجهة الأموال العالمية، وفي وجهة �شندوق 

التي  وودز  بريتون  مرحلة  بعد  الدولي  النقد 

يمكن اأن تق�شدها في الم�شتقبل.

اإريك روكواي

جامعة  في  التاريخ  اأ�صتاذ 

وموؤلف  ديفي�ص،  في  كاليفورنيا 

The Money- بعنوان:   الكتاب 

 Makers: The Invention of
 Prosperity from Bullion to
Bretton Woods  )قيد الإ�شدار(. 

تجريد البنوك

ا�شتعرا�س الكتب

اأ�سبح
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بقلم روبن جيفري واآ�سا دورون

Robin Jeffrey and Assa Doron

»كتاب الهاتف الهندي العظيم«

The Great Indian Phone Book
Harvard University Press, Cambridge, 
Massachusetts, 2013, 336 pp., $29.95 (cloth). 

موؤ�ش�شة التمويل الدولية، وهي 

التابعة  الموؤ�ش�شات  اإحدى 

اأن  الدولي،  البنك  لمجموعة 

�شبكة الهواتف المتنقلة هي »اأهم اآلة عرفها التاريخ«. 

موؤرخ  واأحدهما  الموؤلفان،  يقدم  الكتاب  هذا  وفي 

والآخر باحث في علم الأنثروبولوجيا، و�شفا تف�شيليا 

اأكبر  على  الهائل  اللا�شلكية  الت�شالت  �شناعة  لأثر 

البلدان الديمقراطية في العالم.

ي�شتفيد  اأن  ويمكن  مهما  الكتاب  هذا  ويعد 

بقراءته الطلبة وعلماء الجتماع ومديرو الم�شروعات 

بالتغير  مهتم  �شخ�س  اأي  الأمر،  واقع  وفي  التجارية، 

الذي حدث واآثاره على المجتمعات النامية والمركبة.

محاولت  عبث  الموؤلفان  ويو�شح 

لمقاومة  ال�شيا�شيين  والزعماء  البيروقراطيين 

اأو منع التغيير الذي اأحدثته هذه القوة ال�شاحقة 

للات�شالت اللا�شلكية اأو حتى ال�شيطرة عليه.

ويت�شح هذا الأمر تماما من خلال محاولت 

والأوروبية  والأمريكية  الهندية  ال�شلطات 

لتكنولوجيا  التردد  موجات  طيف  لت�شويق 

 )3G( الثالث«  »الجيل  المتنقلة من  الت�شالت 

مقابل مبالغ �شخمة – حيث يتبين مدى خطاأ 

يعيق  اأن  الممكن  من  كان  الذي  الت�شرف  هذا 

اأو يوؤخر بدء العمل وال�شتثمارات في موجات 

وموجات   )4G( الرابع«  »الجيل  من  التردد 

 ،)LTE( الأجل«  طويل  »التطور  من  التردد 

الت�شالت  تكنولوجيا  التالي من  وهي الجيل 

الحكومات  اأن  اإلى  البع�س  اللا�شلكية. ويذهب 

الأنواع  هذه  من  الإيرادات  زيادة  واجبها  من 

كان  اإذا  ولكن  حد.  اأق�شى  اإلى  الخدمات  من 

المدى  على  الإيرادات  لزيادة  الحكومات  �شعي 

�شركات  قدرة  من  الحد  اإلى  �شيوؤدي  الق�شير 

نظم الت�شالت على �شرعة تنفيذ ال�شتثمارات 

وفي  الحديثة  التكنولوجيا  في  الراأ�شمالية 

الوقت المنا�شب، فاإن ذلك �شي�شر بمجتمعاتها 

في نهاية المطاف. ومع �شعوبة توفير روؤو�س 

مبالغ  ا�شتخلا�س  فاإن  للا�شتثمار،  الأموال 

�شيعرقل  الت�شالت  نظم  �شركات  من  طائلة 

المطاف  نهاية  وفي  ويوؤخرها  ال�شتثمارات 

التي  فالفكرة  الم�شتهلك.  على  التكلفة  �شيرفع 

ينبغي  ول  مقاومتها،  يمكن  ل  وقتها  حان 

تاأخير تنفيذها.

اأن  ودورون  جيفري  الموؤلفان  قرر  وقد 

كبيرة  زيادة  �شهدت  التي  الهند،  على  يركزا 

جدا في معدل انت�شار الهواتف المتنقلة مقارنة 

لأن  نظرا  العالم،  حول  المناطق  من  بغيرها 

لتكون  توؤهلها  والمركبة  المتنوعة  طبيعتها 

لكن  ومردودية.  فعالية  اأكثر  درا�شة  محل 

الدرو�س الم�شتخل�شة من حالة الهند ل تقت�شر 

فهناك  فح�شب.  ال�شا�شعة  القارة  �شبه  على 

واجهتها  التي  والتحديات  الم�شكلات  بع�س 

مجموعة متنوعة من �شركات نظم الت�شالت 

الهند  داخل  الإقليمية  الأ�شواق  مختلف  في 

 ،)Digicel( »ديجي�شل«  �شركتي  كذلك  واجهته 

اأ�شواق مختلفة تماما في منطقتي المحيط  في 

الكاريبي وجنوب المحيط الهادئ – في بلدان 

مثل هايتي وبابوا غينيا الجديدة.

وتعد بابوا غينيا الجديدة �شوقا كبيرة ت�شم 

 800 من  اأكثر   – مذهلا  تنوعا  متنوعة  قرى 

الأمتار،  مئات  �شوى  بينها  يف�شل  ل   – لهجة 

ل  التي  ال�شكان  من  كبيرة  فئات  فيها  وتقيم 

الأرا�شي  وتت�شف  البع�س.  بع�شها  لغة  تفهم 

اأو  الطرق  اأحوال  �شوء  اأو  بالوعورة  البلاد  في 

عدم توافرها، مما يمثل �شعوبة في بناء اأبراج 

الجديدة  غينيا  بابوا  في  ونحن  الت�شالت. 

»بهارتي  �شركة  في  الحال  هو  كما  اأي�شا- 

اإليها  الم�شار  الهندية،   )Bharti Airtel( اآيرتل« 

ر�شائلنا  اإي�شال  في  نرغب   – الكتاب  في 

ا�شتراكات  و�شياغة  ال�شليم  بال�شكل  الت�شويقية 

م�شبقة الدفع ونماذج للتوزيع الملائم للح�شول 

»وحدات  وبطاقات  المتنقلة  الهواتف  على 

.)SIM( »تعريف الم�شتركين

المال  لراأ�س  المعار�س  الثاني  الراأي  اأما 

نظرا  اأنه  اإلى  فيذهب  المكلف  الم�شرفي 

تقت�شي تحقيق عائد  التي  ال�شوق  لمتطلبات 

على  العائد  من  اأعلى  الملكية  ح�ش�س  على 

الحتفاظ  على  البنوك  اإجبار  فاإن  الدين، 

التكلفة  �شيرفع  الملكية  ح�ش�س  من  بمزيد 

البنوك،  تتحملها  التي  المال  لراأ�س  الكلية 

ككل.  القت�شاد  اإلى  التكلفة  هذه  انتقال  مع 

نظرية  مع  بو�شوح  الحجة  هذه  وتتعار�س 

موديلياني- ميللر، التي تفتر�س عدم وجود 

علاقة بين قيمة اأي م�شروع وكيفية تمويله، 

وينجح  الأخرى.  العوامل  كل  ت�شاوت  اإذا 

الموؤلفان في تف�شير الأفكار وراء هذه النظرية 

وهي  )العاديين(،  القراء  من  ي�شتهدفون  لمن 

لي  كانت  و  تبدو.  مما  بكثير  اأ�شعب  مهمة 

 – بالف�شل  كلها  باءت  كثيرة  محاولت 

هذا  في  ال�شروح  ببع�س  ال�شتعانة  واأعتزم 

الكتاب في محاولتي التالية.                 

الكتاب  هذا  على  لي  الوحيد  والماأخذ 

البنوك  على  جدا  �شيقة  ب�شورة  تركيزه  هو 

التنظيمية  اأجهزتها  تكون  التي  »التقليدية«، 

اإنفاذ  التنظيمية  للاأجهزة  ويمكن  متطورة. 

اإنفاذ( معايير  اأقل تقدير  اأن تحاول على  )اأو 

الأزمة  اأن  غير  البنوك.  في  المال  راأ�س 

عليه  يُطلق  فيما  وا�شت�شرت  بداأت  الأخيرة 

قطاع �شيرفة الظل، وعالم التوريق الخا�شع 

واتفاقات  التنظيم،  من  بكثير  اأخف  لدرجة 

الأجل  ق�شيرة  المال  واأ�شواق  ال�شراء،  اإعادة 

راأ�س  نزيد  اأن  اأردنا  اإذا  وبالفعل،  الأخرى. 

دون  التقليدية  البنوك  في  الإلزامي  المال 

الظل، فمن  �شيء حيال �شيرفة  اأي  اأن نفعل 

�شاأنها اأن تزعزع ا�شتقرار النظام المالي ككل 

نحو  الجهاز  من  المزيد  تحرك  مع  ب�شهولة 

نظرية  عن  الطفيف  النحراف  وحتى  الظل. 

قائم  اأمر  بالتاأكيد  وهو  ميللر،  موديلياني- 

في الواقع العملي، يمكن اأن يحفز قدرا كبيرا 

من المراجحة التنظيمية بعيدا عن الم�شارف 

التقليدية )وبالفعل، يُلقى اللوم اأحيانا كثيرة 

على هذه المراجحة التنظيمية الهام�شية عند 

الحديث عن نمو �شيرفة الظل قبل الأزمة(. 

في  المخاوف  هذه  الموؤلفان  ويعالج 

ب�شدة  راف�شان  لكنها  نهايته،  حتى  الكتاب 

لحجم الم�شكلة. فلو كنا نعي�س في عالم ت�شطر 

البنوك  نحو  التوجه  اإلى  المدخرات  كل  فيه 

ح�شريا  نركز  اأن  �شيمكننا  كان  التقليدية، 

البنوك. ولكن في عالم  الأمان في هذه  على 

تتعدد فيه الطرق ال�شريعة المتوازية، فتحديد 

يجعل  قد  فح�شب  منها  واحد  في  ال�شرعة 

وحوادث  بالزدحام  تعج  الأخرى  الطرق 

ال�شير. 

اأندرو ميتريك

كر�صي      على  م�شرف  اأ�صتاذ 

للتمويل  جوردان  مايكل 

والاإدارة، كلية ييل للاإدارة

دق جر�ص التغيير

اأعلنت
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BOOK REVIEWS

الهواتف المتنقلة الرخي�سة وفرت اأداة للفقراء �ساهمت 

والفر�ص  حياتهم  نوعية  تح�سين  في  كبيرة  ب�سورة 

المتاحة لهم.

الناجحة  الت�شالت  نظم  ومثل �شركات 

الفئات  على  جهودنا  نق�شر  لم  الهند،  في 

التي  البلدان  في  رخاء  الأكثر  والمناطق 

مع  الوثيق  تعاوننا  خلال  ومن  فيها.  نعمل 

اأكثر  اإلى  �شريعا  النفاذ  ا�شتطعنا  الحكومات، 

– الجبال  البلدان  هذه  في  �شعوبة  المناطق 

الجبلية  والمرتفعات  جامايكا،  في  الزرقاء 

الزراعية  في بابوا غينيا الجديدة، والمناطق 

النائية والمناطق المحرومة في هايتي.

اأجهزة  كذلك، كما ي�شير الموؤلفان، وفرت 

للفقراء  اأداة  الرخي�شة  المتنقلة  الهواتف 

نوعية  تح�شين  في  كبيرة  ب�شورة  �شاهمت 

لكن  لهم.  المتاحة  الفر�س  وزيادة  حياتهم 

حدوثها  مرجحا  يكن  لم  التح�شينات  هذه 

بهذه ال�شرعة والقوة والفعالية بدون حما�س 

نظم  �شركات  اأبدته  الذي  الأعمال  ريادة 

مهاراتها  انتقلت  فقد  الهند.  في  الت�شالت 

لديه  يكن  لم  مجتمع  اإلى  الفنية  وقدراتها 

فر�شة لإظهار قدراته الكامنة.

اأن  الت�شالت  نظم  �شركات  وجدت  فقد 

الجماهير.  تكنولوجيا  هي  اللا�شلكية  الت�شالت 

الهواتف  �شناعة  كانت   ،2007 عام  وبحلول 

فر�شة  مليون   2.5 وفرت  قد  الهند  في  المتنقلة 

عمل في قطاع خدمات الت�شالت اللا�شلكية، ول 

ريادة  مجال  في  الوظائف  اأهم  الرقم  هذا  ي�شمل 

الإ�شلاحات  العاملين في  اأي  والبتكار،  الأعمال 

ومبيعات الأجهزة الم�شتعملة.

وحققت �شركات الدعاية والت�شويق اأرباحا 

وفتحت  البرمجيات،  م�شممو  وكذلك  كبيرة، 

من  لهم  تتوفر  لم  اأ�شخا�س  اأمام  جديدة  اآفاق 

قبل مثل هذه الفر�س، في مجالت مثل ت�شميم 

خرائط موجات الراديو وبناء اأبراج الت�شالت.

الذي  الكتاب،  من  الأخير  الجزء  وياأتي 

يتناول ا�شتهلاك خدمات الت�شالت اللا�شلكية، 

�شيادي  اأن  لنا  تبين  فقد  تاربنا.  ليوؤكد 

مماثلة  بطريقة  ت�شرفوا  �شاموا  في  الأ�شماك 

حيث  الهندية،  كيرال  ولية  في  لنظرائهم 

بالمعلومات  البحر  في  زملائهم  بتزويد  قاموا 

ال�شيد،  حمولت  لتفريغ  الموانئ  اأف�شل  حول 

على  ف�شلا  الطق�س،  اأحوال  حول  ومعلومات 

وتبادل  الطوارئ،  ال�شتغاثة في حالت  نداءات 

اأي  في  ال�شيد  اأماكن  اأف�شل  حول  المعلومات 

للمنتجين  التمكين  تحقق  وقد  معينة.  اأوقات 

الهند  اأ�شحاب الم�شروعات المحدودة، �شواء في 

ا�شتخدام  خلال  من  هايتي،  اأو  جامايكا  اأو 

من  عزز  الذي  الأمر  المتنقلة،  الهواتف  خدمات 

توا�شلهم مع الأ�شواق واأ�شعار ال�شوق.

وي�شود التفاوؤل في الف�شل الذي يتناول اأثر 

الهواتف المتنقلة  المراأة على خدمات  ح�شول 

الرخي�شة من حيث التوقعات بالن�شبة لو�شع 

التغيير  معدل  يزال  ل  التي  البلدان  في  المراأة 

فيها بطيئا، لأ�شباب ثقافية. ويقدم الموؤلفان 

الهاتف  في  المتمثلة  المتميزة  للقوة  و�شفا 

الجهاز  هذا  تعل  والتي  الرخي�س  المتنقل 

الفقراء.  متناول  في  بعيد  حد  اإلى  الُمربِك 

والتاه العام، مثلما يقول الموؤلفان، »ل يمكن 

التنبوؤ به لكنه جدير بالمراقبة والدرا�شة.« 

ف�شول  من  ف�شل  كل  اأن  الموؤلفان  ويرى 

الكتاب الثمانية جدير باأن يكون كتابا في حد 

اإليه. وكان  ذاته. وهما محقان فيما يذهبان 

من  اأعلناه  فيما  ن�شيرهما  الملحوظ  النجاح 

هدف لتاأليف كتاب ي�شم بين طياته »درا�شة 

�شليمة م�شجعة للقراءة وم�شطلحات ب�شيطة«.

ديني�س اأوبرايان

رئي�ص مجل�ص اإدارة مجموعة ديجي�صل،  

موؤ�ص�صي  واأحد  اإدارة  مجل�ص  ورئي�ص 

موؤ�ص�صة »فرنتلاين«

الموؤ�ص�صة الدولية لحماية المدافعين 

عن حقوق الاإن�صان

Program in Economic  
Policy Management (PEPM)

pepm@columbia.edu | 212-854-6982; 212-854-5935 (fax) | www.sipa.columbia.edu/academics/degree_programs/pepm
To learn more about SIPA, please visit: www.sipa.columbia.edu

Confront global economic challenges  

with the world’s leading economists,  

policymakers, and expert practitioners, 

including Jagdish Bhagwati, Guillermo 

Calvo, Robert Mundell, Arvind Panagariya, 

and many others.

A 14-month mid-career Master of Public Administration 
focusing on:

 
 economies  

 

 finance, and financial crises

 or other public or private sector institution

The 2014–2015 program begins in July of 2014.
Applications are due by January 5, 2014.

ا�شتعرا�س الكتب


