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اأولًا: التمهيد 

الدولر هو العملة الأمريكية، فهو بذلك �صكل من اأ�صكال النقود. والأ�صل هو اأن النقود   

– بطبيعتها – هي دين على القت�صاد الذي ي�صدرها. فالنقود – ب�صكل عام – ت�صدر عن ال�صلطات 
النقدية في كل دولة، وهى بذلك تمثل لحاملها، دينا على القت�صاد الوطني الذي اأ�صدرها، بمعنى 

اأن حامل هذه النقود ي�صتطيع اأن يبادلها باأية �صلعة معروفة في الأ�صواق . ومن هنا يقال باأن النقود 

هي “قوة �شرائية عامة” فحاملها يتمتع بحق، والمدين بهذا الحق هو القت�صاد الوطني في مجموعه. 

وتحر�ص كل دولة على حماية ال�صتقرار النقدي. بمعنى اأن تتخذ ال�صيا�صات النقدية والمالية المنا�صبة 

لحماية قيمة هذه العملة وعدم ارتفاع الأ�صعار المحلية.  والدولر ل يختلف في ذلك عن غيره من 

النقود في هذه ال�صفة العامة.  ولكنه يختلف عن بقية العملات، لأنه لي�ص فقط عملة وطنية تمثل قوة 

�شرائية على ال�صلع الأمريكية، ولكنه اأي�صاآ عملة دولية تمثل قوة �شرائية على مختلف ال�صلع داخل 

وخارج الوليات المتحدة الأمريكية. وبذلك فاإن المدين بالدولر لي�ص القت�صاد الأمريكي وحده، 

بل معظم القت�صاديات األأخرى . فحامل الدولر ي�صتطيع – في اغلب الأحوال – اأن ي�صتخدم هذا 

الدولر لل�شراء للتوظيف في اأي دولة، فالمدين بالدولر لي�ص هو القت�صاد الأمريكي وحده، بل 

القت�صاد العالمي . والدولر بذلك يعادل في الحا�شر، ما كان عليه الذهب في الما�صي. 

الذي  فاإن  العالمي،  القت�صاد  على  دين  هو   – العملية  الناحية  من   – الدولر  كان  واإذا   

فاإننا، ونحن نتحدث عن  المتحدة. وهكذا  الوليات  النقدية في  ال�صلطات  اإ�صداره هو  ي�صيطر على 

الدولر، اإنما نتحدث عن عملة ت�صدرها �صلطة وطنية – ال�صلطات النقدية الأمريكية - ولكن المدين 

بها لي�ص القت�صاد الأمريكي وحده بل القت�صاد العالمي في مجموعه.  وبذلك تتمتع الوليات المتحدة 

الع�صور  ففي    ”seigniorage rights الإقطاعي   “بحقوق  القت�صاد  في  يعرف  بما  الأمريكية 

الو�صطي كان الأمير الإقطاعي يعيد �صك النقود با�صمه عند تولية الحكم، ويعمد على اأن ي�صدرها 

بوزن اأقل، مع الحتفاظ بقيمتها ال�صمية.  وما يتحقق من ك�صب يعتبر نوعا من الريع، الذي يحققه 

الإقطاعي دون اأي مقابل من جانبه. والآن، ونحن في ظل الدولر – عملة التداول الدولية فاإن 

مجلة التنمية وال�شيا�شات الاقت�شادية،  المجلد ال�شابع ع�شر - العدد الاأول - )2015(  7 - 24

المعهد العربي للتخطيط

* رئيس الوزراء المصري الأسبق.
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الوليات المتحدة الأمريكية ت�صدر الدولر وتح�صل عليه الدول الأخرى. وبطبيعة الأحوال، فاإن 

الدولر الذي تح�صل عليه هذه الدول – للاحتفاظ به كاحتياطي – ل يكون بلا مقابل، واإنما نظير 

�صلع ت�صدرها اإلى الوليات المتحدة اأو نظير تمكين الوليات المتحدة من الح�صول على اأ�صول محلية 

للا�صتثمار فيها. وهذا هو الريع الذي تحققه الوليات المتحدة نظير توفير الدولر للتعامل الدولي. 

فكيف تمكنت الوليات المتحدة من جعل الدولر عملة التداول العالمي؟ هذه ق�صة نظام النقد الدولي 

كما تطور منذ نهاية الحرب العالمية الثانية. ولكن ما �صلة هذه الق�صة بدول الفائ�ص المالي؟ يرجع 

هذا اإلى اأن ما تحققه الوليات المتحدة من مكا�صب نظير حقوق الإقطاعي، يمكنها من تحمل عجز 

في ميزانها الخارجي، وهذا العجز يعني تحقيق فوائ�ص مالية للدول الأخرى. فالعجز والفائ�ص 

متكاملان ل وجود لأحدهما دون الآخر. ونظراً لأن اأهم واأكبر عجز في الميزان الخارجي يكاد 

يقت�شر – ب�صكل اأ�صا�صي – على الوليات المتحدة الأمريكية. فمعنى ذلك اأن هذا العجز الأمريكي 

يقابله فوائ�ص تحققها دول اأخرى على راأ�صها ال�صين واليابان واألمانيا واإلى حد ما رو�صيا ف�صلا عن 

الدول الم�صدرة للبترول. وبذلك ت�صبح م�صكلة الدولر في الحقيقة م�صكلة تواجه الوليات المتحدة 

الأمريكية من ناحية، ودول الفائ�ص من ناحية اأخرى. وبذلك نكون اإزاء �صوؤالين، كيف و�صل 

الدولر لي�صبح عملة التداول العالمي؟ وهذه هي ق�صة نظام النقد الدولي. والم�صاألة الثانية ترجع اإلى 

تركز المديونية اأو العجز في العلاقات الدولية ب�صكل كبير في دولة واحدة، هي الوليات المتحدة، 

والتي توظف فيها معظم الفوائ�ص المالية، وبما يجعل هذه الدول رهينة – اإلى حد كبير – للدولة 

المدنية العظمى. ونتناول هذين الأمرين على التوالي.

ثانياً : الدولار يتربع على عر�ض النظام النقدي الدولي 

ولنبداأ بالنقطة الأولى وهي كيف تطور النظام النقدي الدولي لي�صبح قائما على الدولر   
باعتباره عملة التداول العالمي.

الحرب  نهاية  بعد  ن�صاأت  التي  التطورات  خلال  من  الحالية  مكانته  اإلى  الدولر  و�صل   

العالمية الثانية، والرغبة في و�صع نظام نقدي دولي جديد يحقق مزيدا من التعاون الدولي وزيادة 

حجم المبادلت وتاأكيد الظروف المواتية لتحقيق ال�صلام والتعاون الدولي.

وجاء انت�صار الحلفاء في هذه الحرب ليعطي الوليات المتحدة دورا مميزا في العلاقات   

الدولية، ومن بينها اإعادة ترتيب اأو�صاع القت�صاد الدولي. وقد ا�صتغلت الوليات المتحدة الفر�صة 

اتفاقية  النقد العالمي الجديد كما حددته  اأن يلعب الدولر الدور الرئي�صي في نظام  وحر�صت على 

اإن�صاء �صندوق النقد الدولي.
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اأنهكت الجميع، المنت�شرين والمنهزمين  وفي هذه اللحظة الحرجة، كانت تلك الحرب قد   

معا. فخرجت األمانيا محطمة بعد الحرب، وتعر�صت اليابان للقنابل الذرية، ولم يكن و�صع الحلفاء 

الخزانة  الديون  واأثقلت   – ال�شرقية  اأوربا  في  تو�صع  واإن   – ال�صوفيتي  الإتحاد  اأنهك  فقد  اأف�صل. 

البريطانية، كما فقدت فرن�صا العديد من اأ�صولها وهي تحت الحتلال الألماني. اأما الوليات المتحدة 

فقد اأنهت الحرب وهي في قمة النجاح القت�صادي، اإ�صافة اإلى التفوق الع�صكري، وعندما دخلت 

اقت�صاد  اإلى  المدني  اقت�صادها  تحويل  اإلى  ت�صطر  لم  فاإنها  منت�صفها،  في  الحرب  المتحدة  الوليات 

حربي، بقدر ما ا�صتطاعت اأن تبني “ اقت�صادا ع�صكريا “ موازيا دون اإ�صعاف “ لقت�صادها المدني” 

اإعادة بناء القت�صاد المدني حيث لم تتعر�ص  وبانتهاء الحرب، لم تواجه الوليات المتحدة م�صكلة 

اإلى  الحرب وتحويله  اقت�صاد  ت�صفية  كيفية  الم�صكلة هي في  كانت  واإنما  عليها،  مبا�شر  اعتداء  لأي 

مفيدا  مار�صال  م�شروع  جاء  هنا  ومن  للك�صاد.  الوطني  القت�صاد  تعري�ص  دون  المدني  القت�صاد 

للاقت�صاد الأمريكي، بما ت�صمنه ذلك من فتح اأ�صواق جديدة لل�صلع الأمريكية، والعمل على ت�صفية 

“ القت�صاد الحربي “ ب�صكل متدرج وبغير مفاجاأة، حيث كان يمكن اأن تترتب عليه اأثار انكما�صية 
كبيرة.

وجاءت اتفاقيات بريتون  وودز التي اأ�ص�صت البنك الدولي و�صندوق النقد الدولي لتوفر   

ال�صابقة  الفترة  في  عرفت،  قد  اأوربا  وكانت  جديد.  نقدي  نظام  اأ�ص�ص  لو�صع  المنا�صبة  الظروف 

الدول  هذه  معظم  فلجاأت  الدول.  بين  القت�صادية  الحروب  ي�صبه  ما  العالمية،  الحرب  قيام  على 

اإلى الحماية الجمركية المبالغ فيها، واإلى القت�صاد المغلق – اإن اأمكن – وتخفي�ص اأ�صعار العملات 

للح�صول على مزايا على ح�صاب الآخرين. وبذلك ظهرت النبرة الجديدة بعد الحرب للدعوة لمزيد 

من التعاون والنفتاح على الدول الأخرى، واأن حرية التجارة وا�صتقرار اأ�صعار ال�شرف وحرية 

انتقال الأموال اأمور مطلوبة، وكل هذا ل يوؤدي فقط اإلى مزيد من الكفاءة القت�صادية بل اأنة يدعم 

تحقيق ال�صلام الدولي. وقد كان اإن�صاء �صندوق النقد الدولي هو البذرة التي �صاعدت على اأن ي�صبح 

الدولر الأمريكي هو عملة التداول العالمي.

لعبت الوليات المتحدة واإنجلترا الدور الرئي�صي في ت�صكيل �صندوق النقد الدولي وبالتالي   

في ت�صميم نظام النقد الدولي كما عرفناه خلال ال�صبعة عقود الما�صية. وكان يمثل اإنجلترا اللورد 

كينز- القت�صادي الأ�صهر في القرن الع�شرين- في حين كان اللاعب الأمريكي الأكثر تاأثيرا هو 

وكيل الخزانة الأمريكية هاري وايت. وانتهى الأمر بغلبة الروؤية الأمريكية. وكان كينز يرى 

يقدمه  ما  نقودا من خلال  الذي يخلق  البنك،  المقترح كنوع من  الدولي  النقد  اأن ي�صبح �صندوق 
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من ائتمان لعملائه، وهو بذلك لي�ص في حاجه اإلى راأ�ص مال، ويكفي اأن تو�صع القواعد المنظمة 

“بانكور”.اأما وايت فقد راأى-  الدولية وهو  النقود  ا�صما لهذه  اأنه اقترح  البنك لئتمانه، بل  لمنح 

اآرائه، اأن يكون للموؤ�ص�صة الجديدة راأ�ص مال يقدمه الأع�صاء، ويتكون  وانتهى الأمر- باعتماد 

من عملة الدولة الع�صو ف�صلا عن جزء من الذهب، وبذلك يتوفر لل�صندوق موارد من عملات 

الدول المختلفة ف�صلا عن الذهب، ولكن الأهم- عند وايت - هو �صمان ا�صتقرار ال�شرف. ولذلك 

اقترح الأخذ بنظام اأ�صعار ال�شرف الثابت وحيث تربط فيه كل عمله بوزن من الذهب، ول يجوز 

تغييرها اإل باإجراءات معقدة.

ونظرا، لأن معظم الدول كانت  قد تخلت عن قاعدة الذهب، با�صتثناء الوليات المتحدة   

الأمريكية، التي كانت تربط الدولر بالذهب، وكانت على ا�صتعداد لتحويله لغير المقيمين ب�صعر 

ثابت )35 دولر للاأوقية ذهب ( فقد انتهى الأمر- عمليا- اإلى اأن ربطت معظم الدول- الأع�صاء 

و�صعت  وبذلك  ذهب.  اإلى  للتحويل  قابل  الدولر  اأن  بالدولر،باعتبار  عملتها  ال�صندوق-  في 

البذرة الأولى ل�صيطرة الدولر على اأ�صواق ال�شرف. فجمع العملات تعرف بوزن معين للذهب 

وب�صعر محدد للدولر.

دول  معظم  اأن  وهو  قائم،  اقت�صادي  و�صع  والنف�صي،  القانوني  الو�صع  هذا  و�صاحب   

هو  الوحيد  ال�صليم  القت�صاد  وكان  �صيا�صيا.  مق�صمة  اأو  محطمة  وهى  الحرب  من  خرجت  العالم 

العالمي في مجموعه، وكانت  األإنتاج  اإنتاجه ن�صف حجم  الأمريكي، والذي كان يمثل  القت�صاد 

عن  ف�صلا  والغذائية  الزراعية  ال�صلع  ت�صدير  على  القادرة  الوحيدة  الدولة  هي  المتحدة  الوليات 

اأمرا  الدولية  العملة  هو  الدولر  اعتبار  جاء  فقد  ولذلك  الأموال.  وروؤو�ص  ال�صناعية  المنتجات 

فهو  المتحدة  الوليات  المبا�شر من  للا�صتيراد  يكن  اإن لم  الدولر،  اإلى  فالجميع في حاجة  طبيعيا، 

دائما مطلوب من كل الدول الأخرى. وكانت الم�صكلة الوحيدة هي نق�ص الدولر المتاح للعالم. 

وكانت الوليات المتحدة في ذلك الوقت تحقق اأي�صا فائ�صا في ميزانها التجاري، فهي ت�صدر باأكثر 

مما ت�صتورد. فب�صكل ما كانت الوليات المتحدة دائنة للعالم، فكيف يمكن توفير دولرات للعالم- 

الوحيد  المخرج  كان  غيرها؟  ومن  منها  وارداته  ثمن  يدفع  اأن  ي�صتطيع  لكي  الظروف-  هذه  في 

كافية في  منها دولرات  العالم وبذلك يخرج  با�صتثمارات كبيرة في دول  الوليات  تقوم  اأن  هو 

�صكل ا�صتثمارات اأمريكية في بقية الدول لدفع فاتورة زيادة واردات هذه الدول. ومن هنا عرفت 

ال�صتثمارات الأمريكية في الخارج تو�صعا كبيرا في الفترة التالية لنتهاء الحرب، وذلك لتمكين هذه 

الدول الأخرى من الح�صول على الدولرات اللازمة لدفع فاتورة وارداتها. 
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تعرف  الأمريكية  المتحدة  الوليات  بداأت  نهاية الحرب،  من  يزيد على عقدين  ما  وبعد   

ذلك  و�صادف  الموازنة  عجز  عن  ف�صلا  التجاري  ميزانها  في  العجز  بداية  وهي  جديدة  ظاهرة 

الدولر ب�صكل اكبر لدى معظم  بداية توافر  اإلى  اأدى  اأ�صيا وفيتنام.مما  حروبها في جنوب �شرق 

الدول، التي راأت في هذا دعما ل�صتقرار اأ�صعار �شرف عملاتها. ورغم ظهور العجز في تجارة 

اأمريكا، فقد كان ذلك محل ترحيب لدى معظم الدول،لأن معنى العجز هو اأن الوليات المتحدة 

ت�صخ كميات اكبر من الدولرات في العالم الخارجي وهو في ا�صد الحاجة اإليها. ولكن هذا الفائ�ص 

الذي تحقق لدول العالم لم ي�صتخدم دائما من جانبها للا�صتيراد، واإنما للاحتفاظ به جزئيا كاحتياطي 

نقدي. وبداأت معظم الدول في تكوين احتياطيات من الذهب والدولر، مما يعزز من جدارتها 

الئتمانية.

وعندما قامت ثورة النفط  برفع اأ�صعاره في بداية ال�صبعينات، �صادف ذلك ظهور النمور   

الآ�صيوية والتي تو�صعت اأي�صا في �صادراتها ب�صكل كبير.وهكذا ظهر على ال�صاحة، نوع جديد من 

الدول التي تحقق فوائ�ص مالية كبيرة وم�صتمرة، وكان عليها اأن تبحث عن اأماكن اأمنة لتوظيف 

فوائ�صها المالية فيها. ولم تجد هذه الدول اأف�صل من الدولر والأ�صواق المالية الأمريكية لتوظيف 

فوائ�صها فيها. فالدولر هو العملة الدولية المقبولة في جميع الدول، وهى الدولة الأغنى والأقوى، 

وهى تتمتع بموؤ�ص�صات مالية قوية، وهى دولة قانون وتعرف درجة عالية من ال�صفافية.وبعد ذلك 

وعليه  الجاري  ميزانه  في  هائلا  ماليا  فائ�صا  يحقق  والذي  ال�صيني،  المارد  ظهر  عقدين  اأو  بعقد 

المالية  الدولر والأ�صواق  اأمنا من  اأكثر  هو  ما  اأي�صا-  هو  يجد-  اآمنه، ولم  اأماكن  يوظفها في  اأن 

الأمريكية. وبعد اأن اختفى الإتحاد ال�صوفيتي،وبداأت رو�صيا في تحقيق فوائ�ص مالية نتيجة ت�صدير 

الغاز والبترول، فاإنها بدورها لم تجد بديلا عن الأ�صواق المالية الأمريكية لتوظيف فوائ�صها.

ومع توافر هذه الأموال التي تبحث عن الدولر والأ�صول الأمريكية، بداأ عجز الميزان   

في  للتوظيف  الوافدة  الأموال  كثرة  وهو  مبررا،  يجد  ال�صبعينات  بداية  في  بداأ  والذي  الجاري 

وت�صخم  ال�صتيراد  زيادة  على  قادرا  حينذاك  اأ�صبح  الأمريكي  فالقت�صاد  الأمريكية.  الأ�صواق 

على  حري�صون  الفوائ�ص  هذه  اأ�صحاب  لأن  العجز  لعلاج  ي�صطر  ل  وهو  الجاري،  العجز 

تزايد  ل�صبط  الأمريكية مبررا  القت�صادية  ال�صيا�صة  هنا لم تجد  بالدولر. ومن  ا�صتثماراتهم  اإبقاء 

الواردات وتفاقم عجز الميزان الجاري. فالأموال الأجنبية تتدفق، وهى �صعيدة ببقائها في �صكل 

اأمريكية. وهكذا بدا حجم الأموال بالدولرات والمملوكة للعالم الخارجي.واألن،  اأ�صول مالية 

للت�صاوؤل، هل  ا�صتمرار العجز الجاري لأمريكا لما يقرب من خم�صة عقود، فهناك محل  فاإنه مع 
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يواجه القت�صاد الأمريكي م�صكلة حقيقية، مع تزايد مديونية وتراكمها تجاه العالم الخارجي؟ اأم اأن 

الم�صكلة الحقيقية هي لدى دول الفائ�ص.

هناك عبارة �صهيرة من�صوبة للاقت�صادي الأمريكي كينز، ومفادها- على ما اأذكر- “اأنت   

في م�صكلة اإذا كنت مدينا بمائة جنيه، ولكن البنك �صيكون هو في م�صكلة اإذا كنت مدينا له بمليون جنيه 

“ ولكن ما هي الموعظة من هذه المقولة؟ الفكرة ب�صيطة وهي اأن المدين يكون، عادة، تحت رحمة 
الدائن اإذا كان حجم الدين �صغيرا، اأما اإذا كان الدين كبيرا، فاإن الدائن ي�صبح هو، ولي�ص المدين، 

في و�صع �صعب وتحت رحمة المدين، فالمدين هنا يرهن الدائن وربما يفر�ص عليه �شروطه.
 

ثالثاً : التحدي اأمام دول الفوائ�ض المالية، خا�شة الم�شدرة للنفط :

القت�صادية  الحقائق  ببع�ص  وعي  على  يكون  اأن  المالية،  الفوائ�ص  عن  الحديث  يتطلب   

اأ�صباب ظهور  فهم  القومية على  الح�صابات  وت�صاعد  بها.  العتراف  منا�ص من  التي ل  الأولية، 

الفوائ�ص والعجوزات بين الدول. وهي ترجع اإلي التفرقة بين” الناتج القومي “ وبين “ الإنفاق 

القومي” فالأ�صل هو الت�صاوي بين ما تنتجه وما تنفقه. فالمعادلة اأو الم�صاواة المحا�صبية الم�صتقرة عن 

تعريف الناتج القومي اأو الأنفاق القومي هي :

عجز  اأو  )فائ�ص  القومي+/-  ال�صتثمار  القومي+  ال�صتهلاك  القومي=  الناتج)الإنفاق(   

الميزان  اإلي و�صع  “ ترجع  القومي  “ و”الإنفاق  القومي  “ الناتج  فالتفرقة بين   ) الميزان الجاري 

فان  ( متوازنا،  الميزان الجاري )�صادرات وواردات  فاإذا كان  العجز والفائ�ص  الخارجي بين 

– اأي هناك  الميزان الجاري موجبا  اإذا كان  القومي.اأما  الإنفاق  يتعادل تماما مع  القومي  الناتج 

فائ�ص في ال�صادرات على الواردات  - فاإن الناتج القومي يكون اأكبر من الإنفاق القومي، واإذا 

كان هذا الميزان به عجز، فاإن ذلك يعني اأن الإنفاق القومي يجاوز الناتج القومي.

هذه هي الحقيقة. فالفائ�ص والعجز المالي بين الدول يرجع اإلى عدم التطابق بين الناتج   

القومي والإنفاق القومي في هذه الدول. ولي�ص من ال�صهل اأن تقنع كل الدول بتحقيق الم�صاواة بين 

اإنتاجها واإنفاقها التطابق القومي.

با�صتمرار  رهن  دولة  لأية  الفائ�ص  ا�صتمرار  وهي  محا�صبية  حقيقة  هي  الثانية  والحقيقة   

اإزاء  للنفط، م�صطرة،  المنتجة  الدول  الفائ�ص المالي، وخا�صة  اأخرى. ودول  العجز لدى دول 

الو�صع العالمي للطاقة، اإلى اأن تحقق ناتجا قوميا يجاوز اإنفاقها القومي.فهذه الدول – خا�صة في 
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الإنفاق  القومي على زيادة  الخليج بما تعرفه من هيكل �صكاني من ناحية، وعدم قدرة القت�صاد 

الر�صيد من ناحية اأخرى – فاإنها م�صطرة اإلى ا�صتمرار الإنتاج بما يتفق مع الحتياجات العالمية من 

المالية،  فوائ�صها  ا�صتمرار  الفائ�ص من م�صلحتها  فاإن دول  النفط. وهكذا  مثل  ا�صتيراتيجية  �صلعة 

لي�صت في وجود دول عجز،  الم�صكلة  اأخرى. ولكن  يقابلها من عجوزات لدى دول  وبالتالي ما 

واإنما في تركزها في دولة اأو عملة واحدة. وبذلك، تنح�شر التحديات التي تواجهها دول الفائ�ص 

وخا�صة الدول النفطية، في �صوؤالين هامين، الأول هل من م�صلحتها ا�صتمرار الفوائ�ص، وهل هذا 

ممكن اأو متاح؟ واإذا لم يكن في م�صلحة هذه الدول تخفي�ص هذه الفوائ�ص اأو اإنقا�صها، فهل من 

الم�صلحة اأن ت�صتثمر هذه الفوائ�ص في الدولر اأم هناك م�صلحة في تنويع هذه ال�صتثمارات خارج 

منطقة الدولر؟ هذه اأ�صئلة جوهرية تتطلب و�صوحا . 

الفوائ�ص المالية النفطية وا�صتقرار القت�صاد العالمي :

ال�صوؤال هنا هل يمكن تخفي�ص هذه الفوائ�ص؟ يمكن تخفي�ص الفوائ�ص المالية للدول النفطية   

باأ�صلوبين، وكلاهما �صعب التحقيق اإن لم يكن �صارا. اأما الأ�صلوب الأول فهو تخفي�ص اإنتاج النفط 

اأو منع اأ�صعاره من الرتفاع. فهل هذا ممكن. وهل هو مفيد؟ الإجابة ال�شريعة ل. فالنفط وملحقاته 

لي�ص �صلعة عادية، بل هو �صلعة ا�صتيراتيجية يتوقف عليها حياة القت�صاد العالمي، ومن ال�صعب – 

اإن لم يكن من الم�صتحيل – اأن تقوم دولة اأو مجموعة �صغيرة من الدول بتخفي�ص الإنتاج العالمي 

لهذا الم�صدر الحيوي للطاقة ولل�صناعات الكيماوية. فهنا يكاد يتعلق الأمر بما يعرف بال�صلع العامة 

 GLOBAL PUBLIC GOODS  العالمية

اإعلانا  باعتباره  اإليه  ينظر  اأن  يمكن  ال�صتراتيجية  ال�صلع  هذه  اإنتاج  تخفي�ص  اأو  فوقف   

للحرب على العالم. ومن هنا فم�صئولية الدول المنتجة للنفط ت�صتلزم �شرورة توفير اإنتاجه بكميات 

كافية للا�صتهلاك العالمي. اأ�صف اإلى ذلك اأن تخفي�ص الإنتاج يمكن اأن ينقلب �شررا بالدول النفطية 

الدول.ويظل  هذه  م�صتقبل  يهدد  وبالتالي  اأخرى  بدائل  البحث عن  و�صائل  بتطوير  ذاتها، وذلك 

الأكثر اأهمية هو اأن النفط �صلعة ا�صتراتيجية ل يمكن التعامل معها بخفة .

وال�صكل الأخر لتخفي�ص الفوائ�ص هو منع ارتفاع اأ�صعارها مع تطور الأ�صعار العالمية،   

وهو اأمر يتناق�ص كلية مع العدالة وحقوق الدول الم�صدرة للنفط، فهي بقيامها بتوفير هذه ال�صلعة 

ال�صتراتيجية للعالم، فمن حقها اأن تح�صل على المقابل العادل لثرواتها الطبيعية والنافدة في اأطار 

من المناف�صة العالمية. وهكذا يمكن القول باأن اختيار تخفي�ص الإنتاج اأو تقليل اأ�صعاره  هو اأمر غير 

عملي بل وقد يترتب عليه بالغة الخطورة .
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ولكن الفوائ�ص يمكن تقليلها اأو حتى اإزالتها دون التعر�ص لحجم اإنتاج النفط اأو اأ�صعاره،   

اإذا قامت الدول النفطية بزيادة اإنفاقها القومي. فالفوائ�ص التي تحققها هذه الدول ترجع اإلى اأن “ 

الناتج القومي” لهذه الدول يجاوز “ اإنفاقها القومي “ واأنها يمكن اأن تزيل اأو تخف�ص هذه الفوائ�ص 

اأ،  هذا ممكن  فهل  معا.  الأمرين  اأو  المحلي  اأ،ال�صتثمار  للا�صتهلاك  �صواء  المحلي  الإنفاق  بزيادة 

مفيد؟

تتميز دول الخليج النفطية، ب�صكل عام، باأنها دول �صغيرة – ربما با�صتثناء المملكة العربية   

الم�صتوردة  العاملة  اليد  من  عالية  ن�صبة  على  تعتمد  وبالتالي،  محدود،  �صكانها  وعدد   – ال�صعودية 

والتي تكاد تقارب عدد المواطنين الأ�صليين. كذلك فاإن معدلت الدخول الفردية – في معظم هذه 

الدول – تعتبر من اأعلى المعدلت العالمية، كما تتمتع معظم هذه الدول ببنية اأ�صا�صية حديثة ومتطورة 

ينفق عليها ب�صخاء. وهناك طاقة ا�صتيعابية للاإنفاق المحلي لكل دولة تتوقف على ما يتوفر لديها من 

موارد طبيعية واإمكانيات ب�شرية. ومن المعروف اأنه مع زيادة معدلت الإنفاق ال�صتهلاكي تزداد 

اإلى الخدمات الب�شرية من �صيانة للمعدات والأجهزة، وعمال نظافة، وخدمات ترفيهية  الحاجة 

وتعليمية وحرا�صات وخدمات منزلية، .. والقائمة طويلة فالزيادة في الرفاهية في الع�شر الحديث 

تعتمد بدرجة اأكبر على ا�صتهلاك الخدمات الب�شرية. وبذلك، فاإنه في دول الخليج يوؤدي مزيد من 

الرفاهية ال�صتهلاكية اإلى مزيد من العتماد على اليد العاملة الأجنبية مما قد يخل بالتوازن ال�صكاني 

وال�صتقرار المحلي.

الظروف  اأن  الخليج من م�صلحتها،ف�صلا عن  المالي في  الفائ�ص  اأن دول  يت�صح  وهكذا   

تفر�ص عليها اأن ت�صتمر في اإنتاج النفط بمعدلت تتنا�صب مع احتياجات العالم، واأنها – نظرا لطبيعة 

محليا  القومي  اإنتاجها  ح�صيلة  كامل  اإنفاق  على  قادرة  تكون  لن   – وال�صكاني  القت�صادي  هيكلها 

لمحدودية الطاقة ال�صتيعابية. فهي بال�شرورة دول فائ�ص مالي في الوقت الحا�شر. وال�صوؤال لي�ص 

في ا�صتمرار هذه الفوائ�ص اأو عدم ا�صتمرارها – لفترة غير ق�صيرة – واإنما في كيفية ا�صتغلال هذا 

الفائ�ص بكفاءة وبما يوفر ال�صتقرار للاقت�صاد  العالمي وحماية م�صالح هذه الدول طويلة الأجل.

الأ�صول العينية والأ�صول المالية :

طبيعتها  ندرك  اأن  علينا  المالية،  الفوائ�ص  لهذه  الأمثل  ال�صتخدام  كيفية  نتناول  اأن  قبل   

باطن  من  النفط  ا�صتخراج  اأن  حقيقة  الدقيق.  بالمعنى  اإنتاجا  لي�صت  الفوائ�ص  هذه  القت�صادية. 

الأر�ص وت�صفيته وتجميعه ونقله كل هذا ينطوي على عمليات اإنتاجية حقيقية. ولكن يظل العن�شر 

الأ�صا�صي في قيمة النفط اأنه يمثل ثروة طبيعية غير متجددة توجد في باطن الأر�ص. فجوهر �صلعة 
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اأنها ا�صتهلاك لثروة طبيعية محدودة، مهما بلغ عمرها، ماآلها اإلى الزوال. ولذلك،  النفط، هو 

فاإن ال�صتخدام الر�صيد لهذه الثروة الطبيعية يكون بتحويلها اإلى ثروة اقت�صادية متجددة، اأي اإلى 

اأ�صول اإنتاجية قابلة للا�صتمرار والتجديد. فعائدات النفط هي نوع من “ الثروة “ ولي�صت “ دخلا 

“ متجددا. فالثروة هي م�صدر للدخل، ومن هنا فلا بد من الحفاظ عليها اأو العمل على زيادتها، 
ولي�ص ا�صتهلاكها، وفقط يجوز ا�صتهلاك عائد هذه الثروة، وهو الدخل المتجدد. والثروة قد تكون 

طبيعية مثل الأرا�صي والمناجم والغابات، وقد تكون قوة العمل، كما قد تكون ثروة مالية تمثل 

اأ�صول منتجة، فراأ�ص المال هو ثروة بقدر ما يعك�صه من قدرات اإنتاجية، حيث ي�صتخدم في توليد 

ا�صتهلاك  بحماية  يعرف  ما  با�صتمرار عن طريق  قيمته  الحفاظ على  �صنوية مع  عائدات ودخول 

راأ�ص المال .

القومي،  الدخل  اأو  الناتج  �صمن  النفط  عوائد  تح�صب  األ  المنطقي  من  كان  فقد  وهكذا،   

وفقط يدخل في ح�صابها فقط عوائد ا�صتخدامات هذه العوائد. فعائدات النفط هي جزء من “الثروة 

اأو الدخل القومي. وتاأخذ الح�صابات القومية في الكويت – اإذا لم اأكن  القومية “ ولي�ص من الناتج 

مخطئا – باعتبار عائدات النفط جزءا من الدخل اأو الناتج القومي، في حين اأن عوائد ا�صتثمارات 

تعتبر دخلا، وتو�صع في ح�صابات خا�صة ول تم�ص.  “ ول  القومية  “ الثروة  اإلى  النفط ت�صاف 

من  جزءا  النفط  عائدات  واعتبار   ، الأ�صلوب  هذا  بعك�ص  الأخذ  هو  المنطق  اإلى  الأقرب  ولعل 

الثروة القومية بما ينطوي علية ذلك من تحويل ثروة في باطن الأر�ص اإلى قيمة مالية  واقت�صادية 

ت�صتثمر للم�صتقبل. واإذا كانت عائدات النفط هي – كما ا�شرنا -  تعبير عن ثروات طبيعية في باطن 

الأر�ص، فمن الطبيعي اأن يتم مبادلتها لعنا�شر مماثلة من “ الثروة “

 Real Assets  “ العينية  الأ�صول   “ بين  نميز  اأن  بد  فلا  الثروة  عن  نتحدث  وعندما   

والأ�صول المالية Financial Assets “ فالأ�صول العينية “ هي م�صدر الإنتاج الحقيقي من م�صانع 

العينية  “ الأ�صول  الإنتاجية. ولكن هذه  القدرات  تكنولوجية وغيرها من  اأ�صا�صية ومعرفة  وبنية 

تتداول، عادة، من خلال “ الأ�صول المالية “ من اأ�صهم و�صندات ومختلف الأوراق المالية، التي 

تمثل هذه “ الأ�صول العينية “ فهي رموز اأو اأدوات لت�صهيل تداول وحركة الأ�صول .

 “ اأن هناك تزايدا ملمو�صا في حجم  ومع ذلك فقد لحظنا، خا�صة في الفترات الأخيرة،   

“ وقد ظهر هذا  العينية  “ الأ�صول  اأ�صكالها، وبما يجاوز، بكثير، نمو  “ بمختلف  المالية  الأ�صول 

ب�صكل خا�ص في الوليات المتحدة، مما كان له اأثر على انفجار الأزمات المالية، على ما �صن�صير اإليه.
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ومن ال�شروري،بالن�صبة لدول الفائ�ص – اأن تحقق مقابل التنازل عن ثروة طبيعية اأي   

“ في توظيفاتها ال�صتثمارية  “ اأ�صول مالية  اأن ما تح�صل عليه من  تتاأكد  – اأن  اأ�صول عينية  عن 

يتنا�صب مع نمو وتطور ونمو الأ�صول العينية الإنتاجية . ودون ذلك، فاإن ثروات دول الفائ�ص 

�صوف تكون معر�صة للتاآكل.

الاأزمات المالية المعا�شرة

�صوق  اأزمة   : هما  ماليتين  اأزمتين  الأخيرين،  العقدين  خلال  المتحدة  الوليات  عرفت   

الأوراق المالية للتكنولوجيا )نازداك( في 2000، ثم اأزمة اأ�صواق العقارات في 2008. وقد لجاأت 

اآنذاك اإلى اتخاذ �صيا�صات تو�صيعية اعتمدت على تو�صع الحكومة في الإنفاق  الحكومة الأمريكية، 

النخفا�ص  هذا  ال�صفر. ولم يمنع  يقرب  ما  اإلى  الفائدة  اأ�صعار  الموازنة، وخف�صت  وزيادة عجز 

اأو ا�صطراب الأو�صاع المالية للوليات المتحدة، الم�صتثمرين في دول الفائ�ص  اأ�صعار الفائدة،  في 

الوليات  المتحدة. وهكذا نجحت  الوليات  المالية في  )ال�صين بوجه خا�ص( من زيادة توظيفاتهم 

المتحدة - بعد اأن �صمنت قيام الدولر بدور النقود الدولية - في اأن ت�صع دول الفائ�ص في و�صع 

الم�صئول عن حماية قيمة توظيفاتهم الدولرية. فدول الفائ�ص باعتبارها الحائزة على ثروات هائلة 

الأ�صواق  المتراكمة في  الدولر �صيانة لثرواتها  قيمة هذا  اأ�صبح عليها �شرورة حماية  بالدولر، 

الأمريكية عبر ال�صنوات. وفي نف�ص الوقت، اأ�صبحت الوليات المتحدة، في و�صع يمكنها من زيادة 

الإنفاق دون اأن يتحمل المواطن الأمريكي عبء هذه الزيادة التي يتكفل بها دول الفوائ�ص المالية. 

واأ�صبح اأهم �صادرات الوليات المتحدة الأمريكية، هو ت�صدير الدولر في �صكل اأوراق مالية يقبل 

عليها الم�صتثمرون من دول الفائ�ص لحماية ا�صتقرار البور�صات العالمية، وبالتالي لحماية ثرواتهم 

المتراكمة. وعندما ت�صدر الوليات المتحدة الدولر، فاإنها ل تتحمل اأي تكلفة، فالوليات المتحدة، 

من الناحية الواقعية، هي البنك المركزي العالمي للنقود الدولية.

وبهذه الميزة، اأن اأ�صبح القت�صاد الأمريكي هو - وحده دون اأي اقت�صاد في العالم - قادراً   

على زيادة ال�صتهلاك وال�صتثمار معاً. فاأي اقت�صاد اآخر، عليه المواءمة بين زيادة ال�صتهلاك اأو 

زيادة ال�صتثمار. اأما القت�صاد الأمريكي، فاإنه قادر على زيادة ال�صتهلاك بلا خ�صية من نق�ص 

المدخرات اللازمة للا�صتثمار. وال�صبب في ذلك، هو اأن دول الفائ�ص المالي في العالم م�صتعدة دائماً 

للتوظيف في الأوراق المالية الأمريكية، وبما ي�صمح بزيادة ال�صتثمارات الأمريكية رغم انخفا�ص 

معدلت الدخارات المحلية، والتي تعو�صها المدخرات الأجنبية. ولم يكن غريباً اأن ينخف�ص معدل 

الدخار الفردي الأمريكي اإلى اأدنى م�صتوى دون نق�ص في معدلت ال�صتثمار. فحماية الدولر 
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لم يعد م�صكلة للوليات المتحدة الأمريكية وحدها، بل هي اأي�صا م�صكلة العالم في مجموعه، وخا�صة 

دول الفوائ�ص المالية.

الرئي�صيين، على  الدائنين  فاإن  منه حيوية،  المعا�شر، والأكثر  العالم  نتحدث عن  عندما   

الأقل خلال العقود الثلاثة الأخيرة، هم مجموعة الدول ال�صناعية القديمة من ناحية، ومجموعة 

الدول ال�صناعية الجديدة وي�صاف اإليهم الدول الم�صدرة للنفط من ناحية اأخرى.

المتقدمة وخا�صة  ال�صناعية  الدول  عادة  فهم  المالية  الفوائ�ص  لهذه  الم�صتوردة  الدول  اأما    

الوليات المتحدة، التي ت�صتحوذ على اأكبر قدر من ا�صتيراد الأموال. وعلى العك�ص، فاإن الدول 

ال�صناعية الجديدة – وعلى راأ�صها ال�صين – هي التي تقدم اأكبر قدر من الأموال ل�صد عجز موازين 

الأموال  روؤو�ص  انتقالت  حجم  بلغ   2000-2012 الفترة  خلال  ففي  القديمة.  ال�صناعية  الدول 

حوالي 13.5 تريليون دولر. ح�صلت منها الوليات المتحدة على ما يزيد ن�صفها، اأي اأكثر من 7 

تريليون دولر. والمدين الرئي�صي في القت�صاد الأمريكي هو الحكومة، وحيث يبلغ حجم الدين 

الحكومي الأمريكي اأكثر من 6.5 تريليون دولر، حوالي ثلاثة اأرباعها في اأيدي دائنين اأجانب 

على راأ�صهم ال�صين ودول الفوائ�ص النفطية.

الأ�صا�صية  ال�صعف  الراأ�صمالية في الأزمات القت�صادية قديم ومعروف. ونقطة  وتاريخ   

والتي توؤدي، عادة، اإلى انفجار الأزمة، هي الأ�صواق المالية، باعتبارها الأ�صواق الأكثر تعر�صاً 

للم�صاربات، اإن لم يكن المقامرة اأحياناً. فاأزمة الثلاثينات من القرن الما�صي بداأت بانهيار �صوق 

الحا�شرة  ذاكرتنا  تزال  وما   .1929 اأكتوبر   29 في  الأ�صود”  “بالثلاثاء  عرف  فيما  نيويورك 

اأيام اأزمة “النازداك” و�صوق العقارات على ما اأ�شرنا اإليه. والجديد هو اأنه مع تعمق  ت�صتح�شر 

عالم  وخا�صة  فالعالم،  العالم.  اقت�صادات  معظم  تلحق  اأ�صبحت  الأزمة  اآثار  فاإن  “العولمة”، 
اأينما كان موقعها  الأموال، وهو ربما الأكثر عولمة والأكثر اندماجاً وتاأثيراً على مختلف الدول 

من القت�صاد العالمي.

ولعل اأهم تعميق عمليات الم�صاربة المالية هو ما يعرف “بمخاطر المجازفة” اأو المغامرة،   

فاإذا �صعر الم�صتثمر اأن هناك نوعاً من “التاأمين” الذي يعو�صه عن خ�صائره، فاإنه �صوف يكون اأكثر 

ا�صتعداداً للمغامرة والمجازفة، لأنه يدرك اأن هناك، في النهاية، من �صوف يتقدم لإنقاذه. وعرفت 

بع�ص الموؤ�ص�صات المالية العالمية �صخامة واأهمية في القت�صاد العالمي، �صعوراً كان بالطمئنان بحيث 

واأن ف�صلها �صوف يوؤدي اإلى   ،  ”Too big to fail“ اأنها اأ�صبحت تعتقد باأنها اأكبر من اأن تف�صل 

انهيار القت�صاد في مجموعه، وبالتالي فاإن الحكومات �صوف تتدخل لحمايتها. وهكذا تر�صخ، في 
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العقل الباطن لمثل هذه الموؤ�ص�صات اأنه ل خطر عليها من المجازفة اأحياناً، لأنها “اأكبر من اأن تف�صل”، 

فالجميع �صوف يتكاتف لإنقاذها. وبذلك اأ�صبح هذا التاأمين ال�صمني باعثاً على المجازفة والمغامرة، 

اأنه  لتظهر   ،Lehman brothers بنك  Moral Hazard. وقد جاءت �صدمة  يعرف  ما  وهو 

.”too big to bail“ اأ�صبح اأكبر من اأن ينقذ

اأ�شرنا فيما �صبق اإلى اأن دول الفائ�ص المالي كثيراً ما توظف فوائ�صها في الدولر،  وقد   

اإنتاجية هائلة،  اإمكانيات  المتحدة من  الوليات  المقبولة دولياً. ف�صلًا عما تتمتع به  العملة  باعتباره 

وتقدم تكنولوجي ديناميكي، واأي�صاً ل�صتقرار موؤ�ص�صاتها المالية وقدراتها الخلاقة. ولكن التجربة 

2008 جاءت، في الجوهر، لمعالجة تهور وعدم م�صوؤولية الأ�صواق المالية �صواء  الأخيرة لأزمة 

في التمويل العقاري المغامر اأو التو�صع في اإ�صدار اأ�صكال من الأ�صول المالية للم�صتقات المالية ربما 

بدون �صوابط. وهكذا كان وقوف اأموال دول الفائ�ص وا�صتعدادها الدائم لحماية الدولر، اإنقاذاً 

ل�صتثماراتها الدولرية الكبرى، هو اأي�صاً اأحد اأ�صباب انت�صار “مخاطر المجازفة” لدى الموؤ�ص�صات 

المالية من ناحية، و�صعف الرقابة والإ�شراف المالي من ناحية اأخرى.

الإنتاجية في  الكفاءة  اأ�صول دولرية لعتبارات  ال�صتثمار في  اأن  المفهوم  فاإذا كان من   

هذه ال�صتثمارات، فاإن المبالغة في التوظيف لحماية الدولر من اأزمات الأ�صواق المالية، قد ينقلب 

لدى الموؤ�ص�صات المالية  “مخاطر المجازفة”  لي�صبح مدعاة لمزيد من هذه الأزمات من خلال تزايد 

بمبالغاتها في اأعمال الم�صاربات المالية ف�صلًا عن ت�صجيع تراخي الحكومات )الوليات المتحدة ب�صكل 

خا�ص( بو�صع ال�صوابط والقيود على اأعمال الم�صاربة.

تو�صيع قاعدة المدينين وزيادة الفر�ص الإنتاجية في العالم:

ي�صعب  مالية  فوائ�ص  تحقق  النفطي  الفائ�ص  دول  اأن  المتقدم،  ال�صتعرا�ص  من  يت�صح   

العالم من الطاقة في الظروف  ا�صتجابة لحتياجات  النفط بمعدلته الجارية يتم  فاإنتاج  تخفي�صها، 

الحالية. وفي نف�ص الوقت فاإن الطاقة ال�صتيعابية لإنفاق عائدات النفط محلياً محدودة، ل ت�صمح 

النفطية رهن بوجود  بالتو�صع غير المن�صبط في الإنفاق المحلي. واأخيراً، فاإن ا�صتمرار الفوائ�ص 

عجوزات مقابلة لدى الدول الأخرى.

وقد تطورت اأو�صاع العالم القت�صادية والمالية اإلى اأن اأ�صبحت الأ�صواق الأمريكية هي   

ال�صوق الأو�صع ل�صتثمار الفوائ�ص المالية، واأدى ات�صاع دور الدولر - باعتباره عملة التداول 

العالمي -   اإلى زيادة العجز الأمريكي والذي لم يقت�شر على عجز الميزان الجاري بل �صاحبه عجز 

متزايد في موازنة الحكومة الأمريكية.
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وقد اأدت هذه الظروف مجتمعة اإلى تزايد ن�صبة الأ�صول المالية - وخا�صة في الوليات   

المتحدة - اإلى الناتج الإجمالي، مما يعني اأن الأ�صول المالية تزيد بمعدلت تجاوز الزيادة في الطاقة 

الإنتاجية. وفي نف�ص الوقت، فاإن اأي م�صكلة تواجه الدولر، اأ�صبحت تهدد اأي�صاً بدرجة كبيرة، 

النفطي.  الفائ�ص  ودول  واليابان  ال�صين  راأ�صهم  وعلى  دولرية  اأ�صول  على  الحائزين  م�صالح 

)الوليات  المدين  اإلى حد كبير، لمطالب  المالي - رهينة،  الفائ�ص  الدائنون - دول  اأ�صبح  وبذلك 

المتحدة الأمريكية( مما �صاعد على ت�صجيع “مخاطر المجازفة” في الأ�صواق المالية ومزيد من الرعونة 

ومن ثم تعري�صها للاأزمات المالية، والتي ت�صطر دول الفائ�ص للتدخل حماية ل�صتثماراتها القائمة.

والدر�ص الم�صتفاد من هذه التجربة لدول الفائ�ص المالي، هو ما �صبق اأن اكت�صفته البنوك منذ فترة 

درا�صات لأحوال  به من  يقوم  اأمواله بما  يحر�ص على حماية  كموؤ�ص�صه خا�صة  فالبنك،  طويلة. 

المخاطر،  توزيع  هو  للبنك  الأكبر  ال�صمان  يظل  ولكن  لن�صاطهم،  متابعته  خلال  ومن  المدينين، 

اإلى حد  الواحد، مهما بلغت جدارته الئتمانية. وهذه،  للعميل  وو�صع حدود ق�صوى لما يقر�صه 

كبير، هي خلا�صة ما اأ�صار اإليه كينز بعدم و�صع الدائن نف�صه تحت رحمة المدين. فزيادة مديونية 

المدين هي عبء على الدائن، وهي م�صدر قوة للمدين.

ولم يرجع التزايد دائماً في فر�ص ال�صتثمار المالي في الأ�صواق المالية اإلى زيادة الفر�ص   

الإنتاجية واإنما للاإ�شراف في اإ�صدار �صتى اأنواع الأ�صول المالية.

اأ�صول مالية  تبنى على  اأ�صول مالية  وهي   ، المالية”  “بالم�صتقات  ولعل ظهور ما عرف   

قائمة اأو تزيد من حجم المتاح الأ�صول المالية دون اأن ينعك�ص ذلك في اأية في اأية زيادة في الأ�صول 

الإنتاجية، وهي الظاهرة التي عا�شرت تاريخنا المعا�شر في معظم الدول المتقدمة وخا�صة الوليات 

المتحدة. وقد كانت هذه الظاهرة المالية اأحد اأهم اأ�صباب الأزمات المالية المعا�شرة. ولذلك، فاإنه من 

ال�شروري اتخاذ اإ�صتراتيجية جديدة ل�صتثمارات الفوائ�ص المالية مقابل فر�ص ا�صتثمارية حقيقية، 

ولي�صت مجرد زيادة في الأ�صول المالية. وتمثل الدول النامية - في هذا ال�صدد - اإمكانيات هائلة 

للا�صتثمارات اإذا توافر لها البنية الأ�صا�صية المادية والت�شريعية.

اأن تقوم بدور رائد في  اأمكن لدول الفائ�ص النفطي، وخا�صة في الخليج العربي،  واإذا   

خلق فر�ص ا�صتثمارية حقيقية في ربوع الوطن العربي، فاإنها تقدم بذلك خدمة هائلة للاإن�صانية، 

با�صتخدام فوائ�ص النفط - وهي ح�صيلة ثروات طبيعية في باطن الأر�ص - لتتحول اإلى ثروات 

اإنتاجية في ا�صتثمارات حقيقية في الوطن العربي. وبذلك تقدم هذه الدول خدمة هائلة للاإن�صانية، 

بقدر ما تحقق اأحد الأمنيات للاأمة العربية، وبما يحفظ القيمة الحقيقية لهذه الثروات المالية، ول 
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تمثل  المهملة،  لطاقاتهم  ا�صتغلالً  الأقل  باعتبارها  الدول  فهذه  المالية.  الأ�صواق  في  رهينة  يتركها 

ر�صيداً ممكناً Potential للم�صتقبل، اإذا توافرت لها ال�شروط المنا�صبة.

لي�صت  مخاطرة  يمثل  ما  ب�صكل  وهو  الهين.  اأو  ال�صهل  بالأمر  لي�ص  هذا  فاإن  الأحوال،  وبطبيعة 

باأقل  لي�ص  حالياً  القائم  الو�صع  اأن  نن�صى  األ  علينا  ولكن  ومثابرة.  �صبر  اإلى  ويحتاج  م�صمونة، 

ل  رهينة   - بعيد  حد  اإلى   - هي  المالية  الأ�صواق  في  المتزايدة  العربية  المالية  فالثروات  مخاطرة. 

ي�صهل الخلا�ص منها. والدول النفطية في الخليج - وعلى عك�ص ال�صين اأو اليابان اأو حتى الدول 

ال�صناعية النا�صئة في جنوب �شرق اآ�صيا – ل تملك قاعدة �صناعية كافية تجعل منها لعباً رئي�صياً في 

الم�صتقبل. فال�صمان الوحيد – القائم حالياً – ل�صمان ا�صتثمارات هذه الدول، هو اأن العالم يحتاج اإلى 

النفط لعقود قادمة. وفيما بعد ع�شر النفط، فاإن ال�صمان الحقيقي ل�صتثماراتها المالية هو ا�صتنادها 

اإلى قاعدة اقت�صادية متينة في الو�صط العربي.

لقد جاء ع�شر النفط نعمة هائلة لدول الخليج. ولكن العاقل هو من يعد العدة لما بعد النفط.   

اإجمالها في قدراتها القت�صادية الحقيقية وبما يمكنها من  المنطقة في  اإذا زادت  اإل  يتحقق  وهذا لن 

المناف�صة في عالم ل يعترف اإل بالقادرين على المناف�صة الإنتاجية. وهو اأمر ي�صعب اأن تحققه دولة 

عربية منفردة، بل يحتاج اإلى جهود المنطقة. والمطلوب اأن تقوم دول الفائ�ص بدورها الرائد في 

نه�صة المنطقة العربية.

رابعاً: خاتمة: خلا�شة وتو�شيات

نحاول فيما يلي اأن نلخ�ص بع�ص النتائج التي تناولناها وذلك في عدة نقاط موجزة:

•  لعل النقطة الأولى هي �شرورة العتراف باأن الدولر ل يمثل فقط عملة الوليات المتحدة 
الأمريكية، واإنما هو اأي�صاً عملة التداول العالمي. ومع مزيد من التقدم القت�صادي وما يتطلبه 

ي�صتمر، ول  �صوف  الدولر  فاإن دور  الدولي،  المالي والقت�صادي  الندماج  من زيادة حجم 

يبرز في الأفق اأي بديل �شريع له، واإن كان من الممكن اأن يبداأ هذا الدور في التراجع تدريجياً.

الدولرية.  الأ�صول  متزايدة من  بكميات  الحتفاظ  اإلى  يحتاج  �صوف  العالم  اأن  ذلك  معنى   •
لتوفير  نف�صها في و�صع عجز في ميزانها الجاري  المتحدة  الوليات  اأن تجد  ويترتب على ذلك 

في  عجز  تحمل  اإلى  ي�صطر  مركزي”  “بنك  اأي  عن  تختلف  ل  بذلك  فهي  للعالم.  الدولرات 

موازنته لتوفير النقود للاقت�صادات المحلية. ولكن على حين كانت الوليات المتحدة تحقق ذلك 



الدولار ودول الفائ�ض المالي      21 

عن طريق ا�صتثماراتها الخارجية حتى بداية ال�صبعينات، فاإنها بداأت منذ ذلك الوقت تزيد من عجز 

ميزانها الجاري بالعجز الم�صتمر والمتزايد في الواردات الأمريكية وعدم م�صايرة ال�صادرات لها. 

وفي نف�ص الوقت تزايد عجز الموازنة الأمريكية ب�صكل كبير. ومع تعدد الأزمات المالية ارتفع 

الأمريكي  الميزان الجاري  الكبيرة في عجز  الزيادة  لهذه  فيه. ونتيجة  ب�صكل مبالغ  العجز  هذا 

المالية  اأخرى، فقد زاد حجم الأ�صول  من ناحية، وزيادة عجز الموازنة الأمريكية من ناحية 

الأمريكية زيادة هائلة، لي�ص فقط نتيجة لزيادة الطاقة الإنتاجية بها، واإنما لتمويل العجوزات 

المتزايدة في الميزان الجاري والموازنة العامة. وهكذا، ارتفعت ن�صبة الأ�صول المالية في الوليات 

المتحدة اإلى الناتج القومي الإجمالي بها، باأكثر من اأربعة اأ�صعاف خلال الفترة 1990-2001. 

اإل اأن ن�صبة التزايد لهذه الأ�صول المالية في القت�صاد الأمريكي،  ورغم اأن هذه ظاهرة عامة 

جاوزت بكثير المتو�صط العالمي لزيادة الأ�صول المالية، وقد ت�صاعف حجم الم�صتقات المالية لأكثر 

من ع�شر اأ�صعاف الناتج الإجمالي في اأمريكا في اأقل من ع�شر �صنوات.

• والنقطة الثالثة هي اأن دول الفائ�ص المالي النفطي لي�ص من �صالحها، وربما لي�ص في مقدورها، 
العالم  ل�صتقرار  مطلوبة  ا�صتراتيجية  �صلعة  هي  النفط  ف�صلعة  المالية.  فوائ�صها  حجم  تخف�ص  اأن 

ال�صلعة  هذه  من  المتاح  الإنتاج  لتخفي�ص  منهجية  محاولة  اأي  فاإن  ثم  ومن  و�صيا�صياً.  اقت�صادياً 

الإ�صتراتيجية، لن يقرر لها النجاح. وبالمقابل، فاإن معظم دول الفائ�ص الخليجي تخ�صع لقيود 

اقت�صادية و�صكانية تحدد من قدرتها ال�صتيعابية لزيادة الإنفاق المحلي. وهكذا، فاإن ا�صتمرار هذه 

الفوائ�ص لفترة زمنية غير ق�صيرة، اأمر ل منا�ص منه. والمطلوب فقط هو اختيار ا�صتراتيجية 

منا�صبة ل�صتثمار هذه الفوائ�ص، وبما ي�صمن حقوق الأجيال الم�صتقبلة لما بعد النفط، مع الحر�ص 

على ا�صتقرار القت�صاد العالمي.

• والنقطة الخام�صة، هي اأننا ل نبداأ من ال�صفر. هناك تاريخ متراكم من ال�صتثمارات الخارجية 
في ال�صنوات ال�صابقة، وينبغي العمل على حمايتها و�صمان ا�صتقرارها. وفي نف�ص الوقت النظر 

اإلى الم�صتقبل دون اأن نكون رهينة للما�صي. هناك ا�صتثمارات �صخمة متراكمة بالدولر، ينبغي 

الحر�ص على احتفاظها بقيمتها، وفي نف�ص الوقت عدم الوقوع في “فخ الدولر” بعد اأن تزايدت 

اأحجام هذه ال�صتثمارات، ونتذكر كلمة كينز ي�صبح “الدائن” رهينة للمدين اإذا زاد حجم الدين 

العالم  في  الأكبر  فالمدين  المالية،  للمديونات  الحالي  الو�صع  عليه  اأ�صبح  ما  وهذا  كبير.  ب�صكل 

الدائنون الأ�صا�صيون في مجموعة �صغيرة على راأ�صها ال�صين  هو الوليات المتحدة، وانح�شر 

واليابان والدول النفطية.

واأخيراً تمثل دول العالم الثالث، وخا�صة المنطقة العربية، مجالً هاماً للم�صتقبل القت�صادي   •
اإليه للتقدم واللحاق بالعالم المتقدم. ورغم ما تعانيه هذه الدول من م�صاكل  العالمي، بما تتطلع 
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اإلى حد بعيد، مع�صلة كبرى تتراوح بين  فاإنها تمثل،  اقت�صادية،  اجتماعية و�صيا�صية وبالتالي 

اأخرى،  ناحية  من  ال�صتقرار  وتهديد  الف�صل  وخطورة  ناحية،  من  للتقدم  واإمكانيات  فر�ص 

فهي بكثافتها ال�صكانية من ناحية، واإمكانياتها غير الم�صتغلة من ناحية اأخرى، فاإنها تعتبر اأخطر 

تخلفها،  في  ا�صتمرت  اإذا  العالم،  ا�صتقرار  على  خطر  جانب  من  فهي  العالم.  يواجهه  امتحان 

ولكنها من جانب اآخر قد تكون فر�صة اأمل اإذا ما اأح�صن ا�صتخدام طاقتها المعطلة وبحيث تمثل 

اإ�صافة حقيقية للب�شرية. فاإذا ا�صتمرت اأو�صاعها دون تح�صن، فاإنها - مع النفجار ال�صكاني - قد 

الفقر والجهل  ب�صبب  فيها -  تف�صت  اإذا  الأخ�شر والياب�ص،  قنبلة زمنية موقوتة، تحرق  ت�صبح 

- القيم الجاهلية للتع�صب وكراهية الغير وفل�صفات الحقد والدمار. ولكنها، بالمقابل، قد ت�صبح 

فاإن  الأحوال،  وبطبيعة  الم�صتقبل.  في  والأمل  الرفاهية  لزيادة  الإنتاجية  القدرات  اإلى  اإ�صافة 

اأي�صاً،  الم�صئولية الأولى، لإنقاذ هذه الدول والمناطق، هي لأبنائها ومواطنيها. ولكن هناك، 

م�صئولية عالمية، على القادرين على توفير الفر�ص والإمكانيات - ولي�ص الم�صاعدات والمعونات 

فقط - لتحويل هذه الطاقات العاطلة اإلى طاقات منتجة.

الحاجة اإلى م�شروع ح�شاري تاريخي

الب�شرية،  ل�صالح  ا�صتخدامه  وكيفية  المالي،  الفائ�ص  دول  دور  عن  الت�صاوؤل  يدور  هنا   

ال�صدد،  هذا  وفي  والم�صئولة.  المنتجة  الدول  حظيرة  اإلى  ل�صمها  بع�صها  اأو  الدول،  هذه  بانت�صال 

فاإن دول الفائ�ص المالي في المنطقة العربية، قد يكون من م�صئولياتهم الأدبية والإن�صانية، الم�صاهمة 

طاقة  اإلى  تتحول  اأن  في  العربية  المنطقة  نجحت  اإذا  باأنه  علماً  المنطقة.  هذه  تنمية  في  اأكبر  بدرجة 

اإنتاجية، ت�صيف اإلى الأ�صول العينية الإنتاجية، في �صكل ا�صتثمارات حقيقية، فاإن المنطقة باأ�شرها 

�صكل  حالياً في  ال�صائلة  الأ�صول  فاإن  الوقت،  نف�ص  والتقدم، وفي  للا�صتقرار  واحة  ت�صبح  �صوف 

اأ�صول مالية، قد تتحول - عند ا�صتثمارها في المنطقة - اإلى ثروة اإنتاجية واأ�صول عينية، يمكن - 

على المدى البعيد - اأن تكون ال�صمان الحقيقي لم�صتقبل الفوائ�ص المالية العربية.

وهذا لي�ص مجرد م�شروع اقت�صادي، بل هو م�شروع ح�صاري �صامل. ودول الفائ�ص   

المالي العربي، موؤهلة للقيام بهذه الم�صئولية التاريخية. هذا رهان تاريخي، ولي�ص مجرد م�شروع 

تدريجية،  بداية  يبداأ  واأن  تاريخي - لبد  كاأي م�شروع  فاإنه -  الأحوال،  ا�صتثماري، وبطبيعة 

العربي.  الوطن  لت�صمل عموم  تتو�صع - بعد ذلك - تدريجياً  ثم  بتحقيق ق�ص�ص نجاح محدودة، 

واأني اأكاد األمح في م�صاعدات دول الخليج لم�شر في اأزمتها الراهنة، بداية لهذا الم�شروع الح�صاري. 

فعندما واجهت م�شر، في اإطار ثورات الربيع العربي، ما يمكن اأن يهدد الوجود الم�شري �صاعدت 
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دول الخليج - باإح�صا�ص الم�صئولية - لمعاونة م�شر في محنتها. واأرجو اأن تكون هذه خطوة على 

باإقالة  فقط  لي�ص  العربي،  المالي  الفائ�ص  دول  تقوم  وحيث  القت�صادية،  العربية  النه�صة  طريق 

التاريخي  الرهان  العربية - من قوتها، بل تكون خطوة في طريق  الدول  م�شر - وغيرها من 

لإعادة ال�شرق الأو�صط اإلى �صابق عهده في الإ�صهام الح�صاري.

م�شئولية تاريخية

نخل�ص من كل ما تقدم، اأن ظهور الفوائ�ص المالية، هو نعمة كبرى ولكنها اأي�صاً م�صئولية   

تاريخية، وتحتاج اإدارتها اإلى قدر كبير من الحكمة وات�صاع الأفق التاريخي. فمن ناحية، هناك 

م�صلحة كبرى في بقاء وا�صتمرار هذه الفوائ�ص تحقيقاً للا�صتقرار القت�صادي العالمي، ومن ناحية 

كان  واإذا  واجتماعياً.  اقت�صادياً  بها  والنهو�ص  العربية  للدول  تدعيماً  الفوائ�ص  هذه  تمثل  ثانية 

خارج  توظيفه  كيفية  في  هي  الحقيقية  الم�صكلة  فاإن  منه،  منا�ص  ل  اأمراً  المالية  الفوائ�ص  ا�صتمرار 

الدول المنتجة للنفط وبما يحمي قيمتها في الم�صتقبل.

كذلك لبد من العتراف باأن الدولر يمثل - ولفترة قادمة غير ق�صيرة - عملة التداول   

العالمي، واإن من م�صئولية الدول النفطية العمل على ا�صتقرار الدولر حيث اأن جزءاً غير قليل من 

ثرواتها المتراكمة موظف في الدولر وفي ال�صوق الأمريكية. ومع ذلك، فاإنه من المنا�صب اأي�صاً 

اأن تحر�ص دول الفائ�ص النفطي على عدم المبالغة والتركيز في الدولر وحده، فتوزيع المخاطر 

هو اأحد الأركان الرئي�صية لح�صن اإدارة الأ�صول المالية. ومع ذلك، فينبغي اأن نتذكر اأن ال�صمان 

الحقيقي لحماية ثروات الدول النفطية اإنما يتحقق بقدر ما ي�صاحبها من زيادة في “الأ�صول العينية” 

“الأ�صول  اإ�صدار  المبالغة في  اإلى  تتجه  الأمريكية  ال�صوق  اأن  الملاحظ  العالم. ومن  م�صتوى  على 

المالية” وبما يوؤدي اإلى تاآكلها من ناحية، ويحول دون توظيفها في اأ�صول عينية في مناطق اأخرى 

لتزيد من الطاقة الإنتاجية العالمية من ناحية اأخرى.

ورغم كافة م�صاكل العالم الثالث، فاإن م�صتقبل العالم يتوقف - اإلى حد بعيد - على قدرة   

هذا الجزء من العالم للان�صمام اإلى الأ�شرة الإنتاجية، وذلك حتى ل ي�صبح هذا الجزء - وهو يمثل 

الكتلة ال�صكانية الأكبر - خطراً على ال�صتقرار العالمي. ومن ح�صن الحظ دول الفائ�ص المالي في 

اأنهم جزء من المنطقة العربية، والتي حملت لواء تقدم الب�شرية لع�صور طويلة ثم  الدول العربية 

تخلفت عن الركب، واآن الأوان لنه�صتها من جديد. وفي مثل هذه الظروف، فاإن توظيف ن�صبة - 

متزايدة - من الفوائ�ص المالية لدعم التنمية والتقدم القت�صادي العربي، لي�ص فقط م�صئولية قومية 
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بل هو تاأمين لم�صتقبل هذه ال�صتثمارات، اإذا اأح�صن اختيار هذه ال�صتثمارات وبما يعود بالنفع على 

الدول الم�صتقبلة للا�صتثمار والدول الخليجية الم�صتثمرة.

اأخيراً، فاإن ما قامت به دول الخليج من م�صاندة م�شر خلال اأزمتها الأخيرة، قد يكون   

ذلك  يبداأ  اأن  على  العربية،  بالمنطقة  القت�صادي  للنهو�ص  وتاريخي  ح�صاري  لم�شروع  بداية 

بق�ص�ص نجاح محددة، باختيار منطقة اأو اأكثر في بع�ص الدول العربية، لإقامة “اأقطاب اقت�صادية” 

نموذجية، وبحيث تمثل نجاحاً في �صكل متكامل يمكن تعميمه بعد ذلك. ولبد اأن تكون “البداية” 

مركزة، واأن تمثل نجاحاً ملمو�صاً. واإذا نجحت التجربة في مراحلها الأولى، فاإن ذلك يمكن اأن 

يمثل نموذجاً ل�صيا�صة عربية متكاملة لنه�صة الأمة العربية في مجموعها. قد يبدو هذا الأمر خيالياً، 

ولكن �صناعة التاريخ تتطلب الكثير من الخيال والمغامرة المح�صوبة. والله اأعلم.




