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الأزمة العالمية عند "ميخائيل خزين" 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

"مـيـخـائـيـل خـزيـن": اقــتــصــادي روســي شــهــيــر, صــحــفــي, مــذيــع تــلــفــزيــونــي وإذاعــي, رئــيــس شــركــة 
 .NEOKON

ولـد ف مـوسـكـو ف ٥ مـايـو ١٩٦٢, ف عـائـلـة اÜكـادnـي لـيـونـيـد خـازيـن. تـخـرج مـن كـلـيـة ا.ـيـكـانـيـكـا 
والرياضيات ف جامعة موسكو اÄكومية ف ا(حصاء عام ١٩٨٤. 

نــشــأ ف أســرة ذكــيــة ومــتــعــلــمــة. غــرس والــده, عــالــم الــريــاضــيــات ا.ــعــروف واÜكــادnــي والــعــالــم ف 

اfــاد اÇــمــهــوريــات اÉشــتــراكــيــة الــســوفــيــاتــيــة, ف ابــنــه حــب الــعــلــم مــنــذ الــطــفــولــة, وكــان مــوضــوعــه 

مــيــخــائــيــل ا.ــفــضــل الــريــاضــيــات. نــظــرًا Éمــتــ'كــه لــعــقــل fــلــيــلــي, فــقــد حــل أي مــشــكــلــة بــســهــولــة. 
بــا(ضــافــة إلــى الــريــاضــيــات, كــان اÉقــتــصــاد يــنــجــذب إلــيــه, وكــرس حــيــاتــه لــه. ومــع ذلــك, كــان أمــام 

خازن طريق طويل ليقطعه قبل أن يصبح خبيرًا اقتصادياً مصلحاً مشهورًا. 

عـمل كـمساعـد بـاحـث فـي أحـد أقـسام أكـادµـية الـعلوم فـي اNـاد اîـمهوريـات ا1شـتراكـية الـسوفـياتـية مـن عـام 

۱۹۸٤ حـتى انهـيار اN1ـاد الـسوفـيتي، وفـي أوائـل الـتسعينيات، كـان مـسؤو1ً لـفترة قـصيرة عـن قـسم التحـليل 

فـي ELBIM-Bank، ثـم كـان مـوظـفًا فـي مـركـز ا*صـ)حـات ا1قـتصاديـة. فـي هـذا الـوقـت، نشـر خـازن أولـى 

مقا1ته حول موضوع اقتصادي. وبفضل تفانيه، حصل على منصب في وزارة ا1قتصاد الروسية. 

 Mikhail Khazin Leonidovich, World Crisis: “in three years most of our oligarchs will 1

go bankrupt, GOCS4 website, Link
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وشـغل مـنصب رئـيس قـسم سـياسـة ا1ئـتمان فـي وزارة ا1قـتصاد فـي اN1ـاد الـروسـي مـن عـام ۱۹۹٥ إلـى عـام 

 .۱۹۹۷

عـمل كـنائـب رئـيس الـقسم ا1قـتصادي لـرئـيس روسـيا مـنذ عـام ۱۹۹۷. وبـعد أن عـمل فـي هـذا ا]ـنصب ]ـدة 

تـقل عـن عـام، تـولـى الـتنبؤ ا1قـتصادي مـن ۱۹۹۸ إلـى ۲۰۰۰، كمسـتشار خـاص. فـي هـذا الـوقـت، وضـع 

مــيخائــيل "خــزيــن"، مــع أنــدريــه كــوبــياكــوف وأولــيغ غــريــغوريــف، نــظريــة ا7زمــة ا1قــتصاديــة. وهــم أيــضًا 

مؤسسو نظرية اقتصادية جديدة: "ا1قتصاد اîديد". 

ثـم عـمل ]ـدة عـامـg فـي شـركـة الـتدقـيق "Modern Business Technologies"، وأخـيرًا أسـس فـي 

عـام ۲۰۰۲ مـع زمـ)ئـه شـركـة "NEOKON"، لـيصبح رئـيسها. ويـتمثل نـشاط الشـركـة فـي ا1سـتشارات 

ا1قتصادية والتنبؤات. 

مــيخائــيل "خــزيــن" هــو مــؤســس مــوقــع worldcrisis.ru، حــيث ينشــر مــراجــعات وتــوقــعات عــن تــطور 

ا1قـتصاد الـعا]ـي اäـديـث. كـما أنـه ألّـف عـدداً كـبيرًا مـن ا]ـنشورات حـول مـواضـيع سـياسـية واقـتصاديـة، مـنذ 

عام ۲۰۰۹. 

ثـم طـوّر "خـزيـن" بـالـتعاون مـع Gavrilenkov مـنهجية ومـصطلحات "Nـليل ا]شـروع"، كـان حجـر الـزاويـة 

فيه "ا]شروع العا]ي". 

يـقوم بـاسـتمرار بـإجـراء تـنبؤات اقـتصاديـة. ويـعود أول تـوقـع لـه إلـى عـام ۲۰۰۰، عـندمـا كـتب مـع غـريـغوريـيف 

مقال: "هل ستصل أمريكا إلى نهاية العالم؟"، وتوقع ا7زمة ا1قتصادية العا]ية ا]قبلة. 

ومــع ذلــك، لــم تــكن كــل مــا تــنبئ دقــيق. وعــلى ســبيل ا]ــثال، فــي تشــريــن ا7ول (أكــتوبــر) ۲۰۰۸، تــنبأ 

بـالـتطور الـتالـي لـ¥زمـة ا1قـتصاديـة: "سـينكمش ا1قـتصاد ا7مـريـكي ¢ـقدار الـثلث، وسـينخفض الـعالـم بنسـبة 

۲۰٪. وسـيواجـه الـكوكـب ۱۰ سـنوات مـن الـكساد الشـديـد. فـي أوروبـا ودول خـليج الـو1يـات ا]تحـدة، 

كثير من الناس سيصابون باîوع، وستصبح السيارة سلعة فاخرة". 

فـي أكـتوبـر ۲۰۱۳، انـدلـعت فـضيحة مـحاولـة إزالـة مـقال "خـزيـن" مـن الـويـكيبيديـا. حـيث قـرر مـوظـفو ا]ـوقـع 

أن هـذا ا1قـتصادي 1 يسـتحق نشـر سـيرتـه الـذاتـية فـي ا]ـوسـوعـة الـروسـية. مـن ا]ـثير لـ)هـتمام أن ا]ـقال عـن 

"خـزيـن" كـان عـلى ا]ـوقـع لـسنوات عـديـدة، ثـم لسـبب مـا قـرروا إزالـته. وكـان رد فـعل "خـزيـن" عـلى الـفور 
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عـلى هـذا ا?ـبر. عـلى مـوقـعه عـلى ا*نـترنـت. فـكتب نـداءً إلـى اsـتمع الـروسـي، أوضـح فـيه سـبب قـيام مـوظـفي 

ويـكيبيديـا بـذلـك. وفـقا ل "خـزيـن"، إن بـيت الـقصيد فـي الـنظريـة ا1قـتصاديـة، الـتي طـورهـا مـع زمـ)ئـه. إنـه 

يـسمح، عـلى عـكس ا1قـتصاد الـليبرالـي، بـفهم آلـيات وعـواقـب ا7زمـة ا1قـتصاديـة. إن ويـكيبيديـا، مـثل 

ا1قــتصاد الــليبرالــي، ∂ــثل مشــروعــا رئــيسا يهــدف إلــى تــقد£ فــهم "صــحيح" لــلحياة إلــى اîــماهــير غــير 

ا]ـتعلمة. ¢ـا فـي ذلـك ا1قـتصاد "الـصحيح". وا1خـت)ف هـو أنـه 1 تـوجـد نـظريـة أزمـة فـي ا1قـتصاد. لـذلـك، 

يـعتقد أتـباع عـلم ا1قـتصاد أنـه ¢ـا أنـه 1 تـوجـد نـظريـة لـ¥زمـة فـي "الـنظريـة ا1قـتصاديـة الـصحيحة الـوحـيدة"، 

فإنها غير موجودة على ا*ط)ق. 

يـعتقد مـيخائـيل "خـزيـن" أنـه عـاجـ)ً أم آجـ)ً سـتتم إزالـة ا]ـقالـة ا]ـتعلقة بـه مـن ويـكيبيديـا. و1 يـعترف أتـباع 

ا1قـتصاد بـالـنظريـة ا1قـتصاديـة اîـديـدة، وبـالـتالـي فـهم فـي مـواجـهة مـع "خـزيـن". إنـهم يـعتبرون "خـزيـن" 

وزم)ءه دجالg وغشاشg ومخادعg يخدعون الناس سعيًا وراء أهدافهم الشخصية. 

وبحسـب "خـزيـن"، فـإن نـظريـة ا7زمـة أصـبحت شـائـعة لـلغايـة. فـي الـسابـق، Bـاهـل مـسؤولـو ويـكيبيديـا وجـود 

"خـزيـن" وزمـ)ئـه. لـكن تـدريـجيًا، ومـع ¶ـو شـعبيتها، طـوروا تـنافـرًا مـعرفـيًا. لـم يـتمكنوا مـن تـقد£ تفسـير 

لـ¥زمـة ا1قـتصاديـة، لـذا فـإن هجـماتـهم عـلى الـنظريـة اîـديـدة قـللت مـن مـصداقـيتهم بـg الـناس. يـعتقد 

"خزين" أن مؤلفي ويكيبيديا لم يتصاäوا مع الهزµة وقاموا ببساطة بحذف ا]قال عنه. 

ومـع ذلـك، "خـزيـن" مـتأكـد مـن أن هـذا 1 يـهم. فـقد أصـبح ا1قـتصاد اîـديـد شـائـعًا لـلغايـة، وµ 1ـكن 7حـد 

أن يــجادلــه. اùن، عــلى ا7قــل، يــجب أن يــؤخــذ فــي ا1عــتبار، 7نــه يشــرح مــا 1 يســتطيع عــلم ا1قــتصاد 

الك)سيكي تفسيره. 

عن اXزمة 

جنبا إلى جنب مع كوبياكوف وغريغوريف ¨ تطوير مفهوم ا7زمة الهيكلية ل)قتصاد ا7مريكي. 

اشـتهر عـام ۲۰۰۱ فـي نشـر كـتاب "انهـيار نـظام الـدو1ر الـعا]ـي: آفـاق فـوريـة"، سـيناريـو حـول انهـيار نـظام 

الــدو1ر الــعا]ــي. وقــد حــظي كــتاب خــزيــن وكــوبــياكــوف "انحــدار إمــبراطــوريــة الــدو1ر ونــهايــة الســ)م 

ا7مـريـكي"، الـذي نُشـر عـام ۲۰۰۳، بـاهـتمام كـبير وأهـمية كـبيرة. ومـنذ نشـر الـكتاب، أصـبح الـكثير ™ـا 

كشفه ا]ؤلفون أكثر وضوحًا.  
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ويـعتقد "خـزيـن" ۲۰۰۸ أن خـطأ سـلطاتـنا هـو السـياسـة الـنقديـة ا?ـاطـئة الـتي تهـدف إلـى قـمع الـتنمية ا7كـبر 

]ـنتجي السـلع اZـليg. بـادئ ذي بـدء، µـكن مـ)حـظة ذلـك مـن خـ)ل حـالـة تشـديـد السـياسـة الـضريـبية فـيما 

يـتعلق بـرواد ا7عـمال. أحـد ا7خـطاء، بحسـب "خـزيـن"، وكـذلـك اسـتحالـة حـصول الـرواد عـلى قـرض بـالـروبـل 

لـتطويـر عـملهم، ™ـا أدى إلـى تـطور التضخـم. كـل هـذا يـتم مـن قـبل السـلطات ?ـلق قـاعـدة مـواتـية لـترويـج 

السلع ا7جنبية. إضافة إلى ذلك، وبدل ا]نافسة الصحية بg رواد ا7عمال، هناك تراجع وبيروقراطية. 

ل "خـزيـن" رأي خـاص حـول اللحـظات الـتاريـخية اäـالـية؛ فـهو يـعتقد أن نـظام الـقيم الـغربـي، الـذي يـحاولـون 

إدخاله إلى الشعب الروسي، يتعارض بشكل أساسي مع القيم الثقافية للشعب الروسي. 

وقـد ابـتكر "خـزيـن" عـددًا مـن ا]ـفاهـيم؛ كـمفهوم ا7زمـة الهـيكلية لـ)قـتصاد ا7مـريـكي، ومـفهوم سـيناريـو 

ا1نـكماش لـ¥زمـة الـعا]ـية، ومـفهوم الـعالـم الـنقدي والـعالـم مـتعدد الـعم)ت، إضـافـة ]ـفهوم الـبعد البشـري 

ل)قتصادات ا]كتفية ذاتيًا. 

وهـو يـعتقد أنـه بـفضل ا1نـكماش، سـيتمكن ا7مـريـكيون مـن التخـلص مـن ديـونـهم والـبدء فـي عـملية إعـادة 

بناء مدخراتهم. واليوم، حتى ا]واطن ا7مريكي العادي ينفق أموا1ً أكثر ™ا يكسب. 

وهـو يـعتقد أن الـربـح فـي كـثير مـن الـبلدان 1 يـتم Nـقيقه مـن خـ)ل إنـتاج الـبضائـع، ولـكن مـن خـ)ل بـيعها، 

فانخفاض قيمة الدو1ر سيؤدي إلى خسائر فادحة في العديد من البلدان. 

هـكذا Nـاول ا7زمـة الـناشـئة تـدمـير الـنظام الـنقدي وا]ـالـي، لـكن اîـديـر بـالـذكـر أن نـظام الـدو1ر خـلق مـنذ 

نـصف قـرن، ومـن سـيحل محـله، بحسـب "خـزيـن"، إمـا الـذهـب، وإمـا سـيكون هـناك حـاجـة لتقسـيم الـدو1ر 

إلـى قـسمg: أمـريـكي ودولـي. لـكنه يـقترح أيـضًا أنـه بـد1ً مـن نـظام الـدو1ر، يـجب أن يـأتـي نـظام آخـر يـتكون 

مـن عـدة عـم)ت. وسـيكون هـناك مـن ۳ إلـى ٥ عـم)ت. والشـيء الـرئـيس هـو أن كـل واحـد مـنهم سـيتم 

ربـطه بـالـذهـب. ولـن يـكون تـبادل الـعم)ت ™ـكنًا إ1 مـن خـ)ل هـذه الـعم)ت. لـذا طـرح "خـزيـن" ا1فـتراض 

بـأن الـعم)ت الـث)ث الـرئـيسة سـتكون الـيورو والـدو1ر والـيوان والـروبـل والـديـنار الـذهـبي سـيشار إلـيها عـلى 

أنـها عـم)ت افـتراضـية. وهـذا بـدوره µـكن أن يـجعل مـن ا]ـمكن إنـشاء مـنطقة روبـل وخـلق مـساحـة اقـتصاديـة 

واحــدة (فــي الــواقــع، عــلى غــرار اN1ــاد الــسابــق). وا]ــشكلة (وفــقًا ل "خــزيــن") هــي مــا إذا كــانــت روســيا 

ستكون قادرة على إنشاء منطقة الروبل ا?اصة بها. 
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يـتم إعـطاء مـكانـة كـبيرة وأهـمية لـ)قـتصاد كـكل ]ـوضـوع ا7زمـة الـعا]ـية. لـذلـك يـجادل "خـزيـن" بـأنـه 1 يـهم 

كـيف حـدثـت ا7زمـة (اسـتفزازاً مـتعمدًا أو بحـد ذاتـها)، لـكن مـن ا]ـؤكـد أنـه سـيكون لـها تـأثـير مـدمـر عـلى 

الـنظام الـنقدي وا]ـالـي. لـذلـك فـما صـرحـه الـكتاب حـول مـوضـوع ا7زمـة كـان صـريـحًا لـلغايـة وذو مـغزى. 

حـيث µ 1ـكنك فـقط اتـخاذ الـتدابـير الـ)زمـة لـلقضاء عـلى ا7زمـة، فـا]ـتطلبات ا7سـاسـية لـذلـك قـد وُضـعت 

مـنذ سـنوات عـديـدة. لـذلـك، ومـن ا]ـمكن حـل هـذه ا]ـشكلة فـي ا]ـدى الـطويـل، وا]ـشكلة ا7خـرى تـتمثل 

فـي أن ¶ـوذج ا1ئـتمان ¨ بـناؤه عـلى أسـاس ائـتمان بـالـدو1ر مـيسور الـتكلفة، والـذي أصـبح ™ـكنًا مـن خـ)ل 

ا1حتفاظ بدو1رات إضافية صادرة. 

وفـي أحـد تـصريـحاتـه، أشـار "خـزيـن" إلـى أن ا7زمـة لـن ∂ـر مـن تـلقاء نـفسها، بـل سـتزداد سـوءًا. فـي هـذا 

الصدد، ¨ اقتراح أن ا1قتصادات ا7وروبية وا7مريكية سوف تتقارب من أجل ا1نتعاش العام. 

هل ستحقق الوVيات ا\تحدة اXمريكية نهاية العالم؟ 

عـندمـا أعـد مـؤلـفو هـذا ا]ـقال، فـي نـهايـة عـام ۱۹۹۷، ا]ـعلومـات ا7ولـى حـول ا7زمـة الـروسـية الـوشـيكة لـرئـيس 

اN1ـاد الـروسـي، لـفتوا ا1نـتباه إلـى بـعض الـتشابـه بـg الـعمليات اîـاريـة فـي روسـيا والـو1يـات ا]تحـدة. ومـع 

ذلـك، كـان مـن غـير اsـدي تـطويـر مـوضـوع ا7زمـة ا]ـالـية الـعا]ـية الـقادمـة فـي الـتقاريـر الـرسـمية فـي ذلـك الـوقـت 

- فــي ذلــك الــوقــت كــانــت تســبب فــقط ا1بــتسامــات. لــكنها الــيوم Nــظى بــشعبية كــبيرة بــالــفعل، وµــكن 

مناقشتها بكل جدية. 

لـسوء اäـظ، الـيوم، عـند اäـديـث عـن ا1قـتصاد الـعا]ـي، تـنظر الـغالـبية الـعظمى مـن ا]ـصادر حـصريًـا فـي ظـاهـرة 

مـا يـسمى بـا1قـتصاد اîـديـد، وNـللها حـصريًـا عـلى ا]سـتوى التجـريـبي. يـبg نـهج الـتفضيل التجـريـبي بـأن 

الـتاريـخ الـقصير لـhقـتصاد اgـديـد V يـجعل مـن ا\ـمكن بـناء fـاذج مـناسـبة لـه، وبـالـتالـي b Vـكن لـلعلم 

اtـديـث الـيوم أن يحـدد عـلى وجـه الـيقo مـا إذا كـان اVقـتصاد اgـديـد قـد اقـترب مـن خـط خـطير، سـواء 

yاوزه، أو V يزال لديه هامش أمان كبير. 

ومع ذلك، هناك شيء آخر غير واضح: يُنظر إلى ا1قتصاد اîديد في عزلة. 

تــقريــبا جــميع الــثورات الــتكنولــوجــية اîــديــدة الــتي غــيرت ا1قــتصاد الــعا]ــي بــشكل خــطير، عــملت وفــقًا 

اÅـطط الـقياسـي نـفسه. يـكمن جـوهـرهـا فـي حـقيقة أن الـصناعـات الـتي ظهـرت فـيها مـنتجات جـديـدة بـشكل 
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أسـاسـي، واÅـصصة لـلسوق ا1سـته)كـية، ™ـا أدى إلـى زيـادة كـبيرة فـي ا7ربـاح، فـي وقـت قـصير إلـى حـد مـا، 

مـن خـ)ل الـتفاعـل الـوثـيق مـع الـقطاعـات الـقدµـة، نـقلت ابـتكاراتـها إلـيها. نـتيجة لـذلـك، ¨ تـشكيل نـظام 

تـكنولـوجـي جـديـد شـامـل، يـضمن ¶ـو ا*نـتاجـية والـدخـل فـي ا1قـتصاد بـأكـمله تـقريـبًا (حـتى ا1خـتراق 

التالي). 

ومـع ذلـك، فـإن أحـدث ثـورة مـرتـبطة بـتطور تـكنولـوجـيا ا]ـعلومـات لـم تـتطور بهـذه الـطريـقة. لـم يحـدث حـتى 

اùن تـأثـير مـلحوظ لـقطاع ا]ـعلومـات اîـديـد عـلى الـقطاع الـتقليدي، ¢ـعنى زيـادة كـبيرة فـي إنـتاجـية الـعمل 

ومـعد1ت الـربـح. 1 نـعني آلـيات ا*دارة أو تـقنيات الـتسويـق الـتي تـغيرت كـثيراً، نـحن نتحـدث عـن الـتقنيات 

الـصناعـية، لـكنهم بـقوا عـلى حـالـهم. فـي رأيـنا، السـبب الـرئـيس لهـذه الـظاهـرة هـو ا1خـت)ف الـهائـل فـي 

الـوقـت ا]ـميز *دخـال ا1بـتكارات فـي قـطاعـات ا1قـتصاد اîـديـدة والـتقليديـة. تـصبح أي مـحاولـة *عـادة بـناء 

 ̈ ا*نــتاج الــصناعــي وفــقًا ùخــر تــطورات "تــقنيي ا]ــعلومــات" قــدµــة بــالــفعل فــي مــرحــلة الــتصميم، حــيث 

اسـتبدال عـدة أجـيال مـن أجهـزة الـكمبيوتـر خـ)ل هـذا الـوقـت، وتـغيرت مـنتجات الـبرامـج ومـجال ا]ـعلومـات 

بـشكل كـبير، ومـا إلـى ذلـك. ونـتيجة لـذلـك، 1 يـوجـد "ربـط" "مـادي" وتـكنولـوجـي لـلمعلومـات والـقطاعـات 

التقليدية ل)قتصاد ببعضها البعض، فكل منها يتطور في اBاهه ا?اص وتستمر الفجوة بينهما في النمو. 

إن وجـود هـذه الـفجوة مـعترف بـه بـالـفعل (عـلى الـرغـم مـن عـدم إدراكـه بـالـكامـل) مـن قـبل اsـتمع الـدولـي. 

فـي الـواقـع، هـذا هـو بـالـضبط سـبب تقسـيم ا1قـتصاد إلـى قـسمg: اîـزء الـقد£، حـيث ظـل ¶ـو ا*نـتاجـية 

والـربـحية عـلى نـفس ا]سـتوى، واîـديـد. 1حـظ أنـه لـم يـكن هـناك مـثل هـذه ا]ـعارضـة فـي سـياق الـثورات 

التكنولوجية السابقة.  

بـا*ضـافـة إلـى عـدم تـغلغل ا1قـتصاد اîـديـد فـي ا1قـتصاد الـقد£، وهـو أمـر ضـروري لـتشكيل نـظام تـكنولـوجـي 

شـامـل، فشـل ا7ول فـي الـضغط عـلى ا7خـير بـشكل كـافٍ فـي مـجال ا1سـته)ك. إنـه ا1قـتصاد الـقد£ الـذي 

يسـتمر فـي تـلبية ا1حـتياجـات ا7سـاسـية 7شـخاص مـعينg. عـ)وة عـلى ذلـك، µـكن îـزء كـبير مـن أولـئك 

الــذيــن يســتخدمــون مــنتجات قــطاعــات ا]ــعلومــات، بــشكل عــام، رفــضها دون ا*ضــرار بــأنــفسهم. لــذلــك، 

اضطر ا1قتصاد اîديد للبحث عن تطبيقات أخرى لنفسه. هذا له تأثيران مثيران ل)هتمام. 

فشـل Nسـg سـعر الـفائـدة فـي احـتواء التضخـم فـي الـو1يـات ا]تحـدة، لـكنه حـفز مـزيـدًا مـن ا1نـخفاض فـي 

ربحية القطاع اäقيقي. 
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ا7ول أنــها أصــبحت هــي نــفسها ا]شــتري الــرئــيس ?ــدمــات ا1قــتصاد اîــديــد. بــدأت الــفقاعــة ا1فــتراضــية 

الضخمة في النمو، Bاوز حجمها حجم "اäبل السري" الذي ربطها با1قتصاد القد£ اäقيقي. 

أمـا ا7ثـر الـثانـي فـكان أن ا]ـنتج الـرئـيس لـ)قـتصاد اîـديـد كـان بـيع آلـيات جـديـدة لـبيع مـنتجات ا1قـتصاد 

الـقد£. نـتيجة لـذلـك، يـتم إعـطاء ا1سـتثمارات الـرئـيسة فـي ا1قـتصاد اîـديـد لـتقنيات الـتسويـق اîـديـدة 

القائمة على ا*نترنت. 

نـظرًا 7ن الـقيمة اäـالـية للسـلع يـتم Nـديـدهـا مـن خـ)ل مـيزان الـعرض والـطلب، فـ) µـكن تـغييرهـا بـشكل 

كـبير بـوسـاطـة خـدمـات الـوسـيط، حـتى لـو كـانـت ا7كـثر تـقدمـًا. لـذلـك، يـتم تـقييم جـميع الشـركـات فـي 

ا1قــتصاد اîــديــد تــقريــبًا عــلى أســاس ا7ربــاح ا]ســتقبلية، مــع مــراعــاة ا]ــكون ا1حــتكاري فــي كــثير مــن 

ا7حيان.  

¨ اخــتيار هــذا الــنموذج لتحــديــد قــيمتها ودعــمه بــا*جــماع الــعام. ويــرجــع ذلــك إلــى حــقيقة أنــه نــظرًا 7ن 

شــبكات مــبيعات الشــركــات تــتطور بــشكل عــام، وتــعتمد ا7ربــاح ا]ســتقبلية عــلى ¶ــوهــا بــشكل كــبير، 

فـيمكن îـميع ا]سـتثمريـن إصـ)ح ا7ربـاح الـزائـدة. كـان هـذا الـنموذج هـو ا7سـاس لـلنمو الـهائـل لـ)قـتصاد 

اîديد. 

وبـالـتالـي، فـإن اùلـيات ا1قـتصاديـة الـبحتة لـ)قـتصاد اîـديـد تـختلف عـن تـلك الـتي تـعمل فـي ا1قـتصاد 

الـقد£، ™ـا يـسمح لـها بـتوفـير مـعد1ت ربـح بـترتـيب أكـبر مـقارنـة بـالهـياكـل الـقدµـة، وبـا]ـقارنـة مـع مـا يـتوافـق 

مع حالة ا1قتصاد اîديد من حيث اîوهر. 

ومـع ذلـك، فـإن هـذا الـوضـع يـقوض ا1قـتصاد اîـديـد نـفسه، 7نـه مـشابـه جـدًا للهـرم ا]ـالـي، والـذي يـعتمد 

اسـتقراره إلـى حـد كـبير عـلى أسـباب نفسـية بـحتة. لـتحييد "ا*خـفاقـات النفسـية" اZـتملة، ¨ ∂ـويـل إنـشاء 

"اBاه" جديد في ا1قتصاد، ™ا يثبت أن البلدان ا]تقدمة قد شرعت في طريق التنمية ا?الية من ا7زمات. 

نـحن نـعتبر ظـاهـرة عـدم الـتناسـب بـg الـقطاعـات ا]ـعلومـاتـية اîـديـدة والـتقليديـة لـ)قـتصاد السـبب الـرئـيس 

7زمة محتملة في ا1قتصاد العا]ي. 

انتهت الدورة منذ فترة طويلة: 

هـناك عـامـل آخـر يـجب أخـذه فـي ا1عـتبار عـند Nـليل الـوضـع اäـالـي. إن الـتنمية ا1قـتصاديـة بـطبيعتها دوريـة 

- فـا1رتـفاع يـتم اسـتبدالـه دائـمًا بـا1نحـدار. مـن الـناحـية الـنظريـة، كـان مـن ا]ـفترض أن تـبدأ مـرحـلة الـركـود 
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فــي ا1قــتصاد ا7مــريــكي فــي ا?ــمسينيات، ولــكن بــعد أن أصــبح الــدو1ر الــعملة الــعا]ــية، تــأخــرت ا7زمــة 

بتوسيع منطقة الدو1ر. 

أدى انهـيار الـنظام ا1شـتراكـي الـعا]ـي وا1سـتي)ء عـلى ا7سـواق الـتي كـان يسـيطر عـليها اN1ـاد الـسوفـياتـي فـي 

الـسابـق مـن قـبل الـو1يـات ا]تحـدة وحـلفائـها إلـى ∂ـديـد مـرحـلة ¶ـو ا1قـتصاد ا7مـريـكي لـعدة سـنوات أخـرى. 

ومـع ذلـك، اسـتنفد هـذا ا1حـتياطـي نـفسه بسـرعـة كـبيرة، وفـي أوائـل الـتسعينيات كـان هـناك كـل ا7سـباب 

لـتوقـع حـدوث أزمـة. لـكن ازدهـار ا1قـتصاد اîـديـد فـي الـوقـت ا]ـناسـب، والـذي سـحب فـائـض ا]ـوارد ا]ـالـية، 

جـعل مـن ا]ـمكن تـكرار ظـاهـرة العشـريـنات - الـنمو السـريـع بـدون تضخـم عـملياً وتـأجـيل مـرحـلة ا*نـهاك 

لعشر سنوات أخرى. ومع ذلك، فقد انتهى هذا الوقت بالفعل. 

زناد اXزمة: 

أدى الـنمو السـريـع لـ)قـتصاد اîـديـد بحـلول مـنتصف الـتسعينيات إلـى زيـادة كـبيرة فـي تـوقـعات الـدخـل لـكل 

مـن ا7فـراد (ا7سـر) وا]ـؤسـسات ا]ـالـية. نـتيجة لـذلـك، ¶ـت الـتكلفة اäـقيقية لـ)ئـتمان لـلصناعـة بـشكل 

كـبير. نـتيجة لـذلـك، بـدأت فـي الـتحول إلـى أ¶ـاط نـشاط أكـثر وأكـثر اقـتصادا، تـباطـأت بـشكل كـبير سـرعـة 

تطورها على حساب مواردها ا?اصة. 

فـي مـارس /أبـريـل ۲۰۰۰، كـان مـعدل التضخـم مـساويًـا ]سـتوى الـربـحية الـعاديـة لـ√نـتاج الـصناعـي، ثـم 

زادت الـتكالـيف. وأصـبح مـن الـصعب جـذب ا]ـهنيg الشـباب ا]ـؤهـلg، حـيث انـدفـعوا إلـى الـقطاعـات ا7كـثر 

جـاذبـية مـن الـناحـية ا]ـالـية فـي ا1قـتصاد اîـديـد. بـدأ هـذا يتجـلى بـقوة خـاصـة فـي تـلك الـبلدان الـتي كـان 

ا1قتصاد اîديد يتطور فيها بنشاط أكبر. 

ونـظرًا 7ن ا]ـعيار الـرئـيس لـعمل ا]ـديـريـن فـي الـو1يـات ا]تحـدة كـان سـعر أسـهم الشـركـات الـتي يـديـرونـها 

لبعض الوقت، فقد ƒحوا في "إخفاء" هذه ا]شك)ت في ا]يزانيات العمومية لفترة من الوقت. 

كـانـت ربـحية الـصناعـة فـي جـميع أنـحاء الـعالـم تـتراجـع أكـثر فـأكـثر، ™ـا أدى إلـى زيـادة كـبيرة فـي اäـد ا7دنـى 

äجـم ا*نـتاج الـذي يـضمن الـربـح. ظـلت حـصة ا7مـوال ا?ـاصـة فـيما يـتعلق بـا7مـوال ا]ـقترضـة مـن الشـركـات 

فـي تـناقـص مسـتمر. مـن أجـل تـوفـير ا]ـوارد ا]ـتاحـة، بـدأت مـوجـة مـن انـدمـاج الشـركـات ذات اsـا1ت ا]ـماثـلة 

مـن الـنشاط؛ ¨ إنـشاء مـخاوف ا1حـتكار الـدولـي فـي جـميع ا7سـواق تـقريـبًا. وقـد تـفاقـمت هـذه الـعملية 

بسبب إدخال تقنيات التسويق التي جاءت من ا1قتصاد اîديد. 
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ا1نـخفاض ا]سـتمر والـثابـت فـي ربـحية ا1قـتصاد الـقد£ اäـقيقي، وقـبل كـل شـيء الـصناعـة، فـي رأيـنا، هـو 

الدافع ل¥زمة ا1قتصادية العا]ية ا]ستقبلية. 

تأثير اXزمة ا{سيوية: 

بـشكل مـنفصل، مـن الـضروري الـتركـيز عـلى انهـيار سـوق ا7وراق ا]ـالـية فـي جـنوب شـرق آسـيا فـي خـريـف عـام 

۱۹۹۷ وا7زمـات ا*قـليمية ا7خـرى. كـما لـوحـظ بـالـفعل، أصـبحت الـصناعـة فـي جـميع الـبلدان ا]ـتقدمـة 

تـقريـبًا أقـل ربـحًا فـي الـعالـم. نـتيجة لـذلـك، ¨ تـقويـض اسـتقرار جـميع ا7سـواق ذات الـعائـد ا7دنـى مـن سـوق 

ا7سهم ا7مريكية، وفي وقت ما "انهار" أقلها استقرارًا، وفي ا]قام ا7ول سوق ا7سهم. 

فـي الـواقـع، لـعبت هـذه ا7سـواق دور صـمام ا7مـان لـ)قـتصاد ا7مـريـكي، ومـع أزمـتها كـانـت الـطريـقة الـوحـيدة 

لـتأجـيل ا7زمـة فـي الـو1يـات ا]تحـدة هـي اùلـيات غـير ا1قـتصاديـة (مـثل الـعدوان فـي يـوغـوسـ)فـيا). ومـع 

ذلك، بعد يوغوس)فيا، µكن وضع ع)مة مساوية بg أزمة ا1قتصاد العا]ي وأزمة ا1قتصاد ا7مريكي. 

عhمات اVنهيار الوشيك: 

إن الــنمو الــهائــل لــفقاعــة ا1قــتصاد ا1فــتراضــي µ 1ــكن إ1 أن يتســبب فــي زيــادة مــتسارعــة (مــقارنــة بــنمو 

الـصناعـة) فـي ا1سـته)ك. أدت فـترة الـنمو الـطويـلة وƒـاح ا1قـتصاد اîـديـد إلـى انـخفاض حـصة ا]ـدخـرات 

بg ا]واطنg ا7مريكيg، الذين بدؤوا في ا*نفاق أكثر، مع زيادة التزامات ديونهم بشكل كبير. 

مـع ا7خـذ فـي ا1عـتبار مـعد1ت الـنمو ا1ئـتمانـي، كـان 1 بـد مـن الشـروع فـي عـمليات تضخـمية. ظهـرت 

أولــى بــوادرهــم فــي عــام ۱۹۹۸، عــندمــا أغــلقت الــو1يــات ا]تحــدة مــيزانــيتها، 7ول مــرة مــنذ عــدة عــقود، 

بـفائـض. لـكن عـلى أسـعار الـسوق لـم تـنعكس هـذه الـعمليات لـفترة طـويـلة بسـبب السـياسـة اÅـتصة الـتي 

يــتبعها نــظام ا1حــتياطــي الــفيدرالــي. ومــع ذلــك، بحــلول نــهايــة عــام ۱۹۹۹، لــم تــعد قــادرة عــلى احــتواء 

التضخـم. ¨ الـوصـول إلـى الـنقطة اäـرجـة فـي مـارس - أبـريـل ۲۰۰۰. فـي هـذه ا]ـرحـلة، وصـل مـعدل التضخـم 

فـي الـو1يـات ا]تحـدة، ا]ـعاد حـسابـه لـلسنة، إلـى مسـتوى الـربـحية الـعاديـة لـ√نـتاج الـصناعـي. بـدأ مـزاحـمة 

الـبضائـع ا7مـريـكية مـن الـسوق الـوطـنية، و¶ـت الـواردات بسـرعـة. أدت مـحاو1ت بـنك ا1حـتياطـي الـفيدرالـي 

لكبح التضخم عن طريق رفع معدل اäسم إلى تقويض الوضع ا]الي للصناعة. 

يشهـد الـتدهـور ا7سـاسـي فـي حـالـة الـصناعـة عـلى شـيء واحـد - لـم تـكن هـناك عـوامـل مـوضـوعـية تـسمح بـنمو 

مـؤشـر داو جـونـز. ا]ـؤشـر، الـذي كـان يـنمو بـاطـراد عـلى مـر الـسنg، كـان فـي الـواقـع فـي حـدود ۱۰-۱۱ ألـفًا 
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مـنذ بـدايـة عـام ۲۰۰۰. انـخفضت ربـحية ا1سـتثمار فـي سـوق ا7وراق ا]ـالـية بـشكل حـاد، ولـكن فـي الـوقـت 

نـفسه نـشاط ا]ـضاربـة لـلمهنيg زاد عـدد ا]ـشاركـg، ™ـا أدى إلـى زيـادة اتـساع وتـواتـر تـقلباتـها. مـنذ تـلك 

اللحـظة فـصاعـداً، بـدأ حجـم ا?ـريـف الـتالـي يـعتمد عـلى مجـموعـة مـن ا7رقـام اÅـتلفة مـن الـعوامـل ا7صـغر 

وا7كــثر عــشوائــية، وفــي نــفس الــوقــت أصــبحت الــتقلبات فــي مــؤشــر ا7ســهم أهــم عــ)مــة عــلى مــدى قــرب 

الو1يات ا]تحدة من بداية ا1نهيار. 

توقيت اXزمة: 

لـذلـك، بـدءًا مـن أبـريـل ۲۰۰۰، ازداد احـتمال حـدوث أزمـة بـشكل كـبير. دعـنا نـحاول عـمل تـوقـعات أكـثر 

دقة. 

اللحـظة اäـاسـمة هـي ا1نـتخابـات الـرئـاسـية ا7مـريـكية، الـتي سـتجرى فـي أوائـل تشـريـن الـثانـي (نـوفـمبر): فهـي 

Nـدد سـيناريـوهـg مـحتملg. ا7ول يـتحقق إذا سـيطرت ا7ولـيغارشـية (ا7قـلية) ا]ـالـية ا7مـريـكية عـلى كـ) 

اäـزبـg الـرئـيسن. فـي هـذه اäـالـة، لـن يحـدث شـيء قـبل ا1نـتخابـات، وبـعدهـا مـباشـرة، مـعلومـات مـوضـوعـية 

عـن الـوضـع اäـقيقي لـ¥مـور، والـتي سـتظهر حـتما فـي وسـائـل ا*عـ)م فـي أوائـل نـوفـمبر، عـندمـا يـبدأ نشـر 

ا]يزانيات لربعg من السنة ا]الية.، ينبغي أن يتسبب في إغراق نشط 7سهم ا]ؤسسات الصناعية. 

1حـظ أن الـقلة اZـلية تسـتعد لـ¥زمـة. فـي خـريـف عـام ۱۹۹۹، ألـغت الـو1يـات ا]تحـدة قـانـونًـا يحـظر اîـمع 

بـg أي نـوعـg مـن أنـواع ا7نشـطة الـث)ثـة: الـتأمـg والـبنوك وا7سـهم. ¨ اعـتماد هـذا الـقانـون كـنتيجة 7زمـة 

عـام ۱۹۲۹ مـن أجـل حـمايـة مـصالـح ا]سـتثمريـن الـعاديـg وحـظر ا]ـضاربـة غـير ا]ـنضبطة فـي أمـوال اùخـريـن. 

سـيسمح إلـغاء هـذا الـقانـون 7صـحاب ومـديـري ا]ـؤسـسات ا]ـالـية بـاäـفاظ عـلى رأس مـالـهم الـشخصي بـعد 

اند1ع ا7زمة (مثلما حدث في خريف عام ۱۹۹۸ في روسيا). 

السـيناريـو الـثانـي يـتحقق إذا كـانـت قـيادة اäـزب اîـمهوري فـي الـو1يـات ا]تحـدة مسـتقلة نسـبيًا. ثـم µـكن 

أن تـذهـب لتسـريـع ا7زمـة، أو1ً، لـتحقيق نـصر مـضمون فـي ا1نـتخابـات، وثـانـياً، حـتى تتخـذ إدارة كـلينتون 

ا*جـراءات ا7ولـى وا7كـثر رفـضًا بـعد انـد1ع ا7زمـة. يـشار إلـى هـذا ا?ـيار مـن خـ)ل الـتصريـح ا7خـير لـرئـيس 

ا1حــتياطــي الــفيدرالــي ا7مــريــكي أ1ن جــرينســبان حــول بــدايــة ا7زمــة فــي ا7ســابــيع الــقليلة ا]ــقبلة (أو 

با7حرى، في العشرينات من أغسطس). 
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عواقب اXزمة: 

سـيؤدي ا1نهـيار اäـاد فـي سـوق ا7سـهم إلـى خـسارة أصـول تـبلغ قـيمتها ا*جـمالـية حـوالـي ۱۰ تـريـليون دو1ر 

(كـلفت أزمـة نـاسـداك فـي أبـريـل / نـيسان حـوالـي ۲ تـريـليون دو1ر). سـيؤدي هـذا إلـى تـكثيف الـعمليات 

التضخمية بشكل حاد، ™ا سيؤدي إلى عودة الدو1رات ا]تراكمة خارجها إلى الو1يات ا]تحدة. 

سـيكون هـناك إفـ)س هـائـل لـلمؤسـسات ا]ـالـية، وجـزء كـبير مـن أصـولـها عـبارة عـن أوراق مـالـية لـصناديـق 

ا1ستثمار وشركات التأمg ورأس ا]ال ا1ستثماري وصناديق التقاعد. 

ا7مـوال اsـانـية الـتي µـكن للمسـتثمريـن سـحبها مـن الـقطاعـات ا7كـثر تـضررًا فـي ا1قـتصاد (نـحن نتحـدث 

عـن تـريـليونـات الـدو1رات) سـيتم اسـتثمارهـا فـي أي أصـول طـويـلة ا7جـل مـتاحـة. وسـيؤدي ذلـك إلـى ارتـفاع 

حاد في قيمة الذهب وا]عادن النفيسة ا7خرى ومنتجاتها والعقارات والقيم "ا7بدية" ا7خرى. 

بـالنسـبة ]ـعظم الـبنوك، 1 تـشكل ا7وراق ا]ـالـية جـزءًا مـهمًا مـن ا7صـول، ولـكنها تسـتخدم *دارة السـيولـة. 

بـا*ضـافـة إلـى ذلـك، يـتم ضـمان قـدر كـبير مـن الـقروض الـقائـمة عـن طـريـق حـزم ا7وراق ا]ـالـية ا]ـملوكـة مـن قـبل 

 .gا]قترض

إن إفــ)س بــعض ا]ــؤســسات ا]ــالــية والــصعوبــات ا?ــطيرة الــتي تــواجــهها ا]ــؤســسات ا]ــالــية ا7خــرى ســتؤدي 

بشكل كبير إلى تقويض ا1قتصاد ا7مريكي والعا]ي. 

ووفــقًا 7هــم الــتقديــرات ا7ولــية لــلمؤلــفg، مــن ا]ــتوقــع أن يــنخفض مــتوســط ا1ســته)ك فــي الــعالــم ¢ــقدار 

۱.٥۳ مـرة، ا7مـر الـذي سـيتطلب إعـادة هـيكلة كـبيرة لـلصناعـة الـعا]ـية والتقسـيم الـدولـي لـلعمل ويـؤدي إلـى 

ركود طويل ا7جل في الصناعة في اقتصاد العالم. 

لـن تـتمكن الهـيئات ا*داريـة للشـركـات الـدولـية مـن أن تـعكس بـشكل مـ)ئـم حـالـة ا7زمـة ا]ـتغيرة بسـرعـة. 

ونـتيجة لـذلـك، سـيبدؤون فـي إغـ)ق مـنشآت ا*نـتاج، ا7مـر الـذي سـيؤدي إلـى احـتجاج جـاد مـن السـلطات 

الـوطـنية غـير ا]هـتمة بـزيـادة عـدد الـعاطـلg عـن الـعمل فـي مـواجـهة تـقليص الـبرامـج ا1جـتماعـية. سـيؤدي هـذا 

حـتما إلـى انهـيار نـظام مـنظمة الـتجارة الـعا]ـية وإعـادة إنـشاء اùلـيات الـتقليديـة äـمايـة ا7سـواق الـوطـنية. سـيتم 

Nـفيز هـذه الـعملية أيـضًا مـن خـ)ل حـقيقة أن الـدو1ر ا7مـريـكي سـيفقد بسـرعـة وظـيفته كـعملة دولـية، ولـن 

يتوفر لليورو الوقت الكافي 1حت)ل مكانته بسرعة. 
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لـدعـم الـصناعـة الـوطـنية، الـتي تـعانـي مـن نـقص الـقروض خـ)ل ا7زمـة اäـادة لـلمؤسـسات ا]ـالـية الـعا]ـية، 

سـتتحول الـعديـد مـن دول الـعالـم إلـى إقـراض ا]ـيزانـية لـلمؤسـسات اZـلية. سـيؤدي هـذا إلـى Nـفيز التضخـم، 

لكنه سيزيد من القدرة التنافسية للمؤسسات الوطنية في ا7سواق العا]ية. 

فـي رأيـنا، إن تـفاعـل آلـيات حـمايـة ا7سـواق الـوطـنية هـو الـذي سـيحدد تـطور ا1قـتصاد الـعا]ـي فـي الـسنوات 

ا7ولى بعد ا7زمة. 

سـتُحدث ا7زمـة تـغييرات خـطيرة لـلغايـة فـي مـيزان الـقوى فـي الـساحـة ا1قـتصاديـة الـعا]ـية. سـيؤدي ضـعف 

ا1قـتصاد ا7مـريـكي (الـذي تضخ∆م بسـبب ا1ضـطرابـات ا1جـتماعـية الـقويـة) إلـى حـقيقة أن ا]ـناطـق الـتي 

تـتلقى جـزءًا كـبيرًا مـن دخـلها مـن ا]ـبيعات فـي الـو1يـات ا]تحـدة سـتتأثـر. بـادئ ذي بـدء، هـذه هـي الـيابـان 

والصg وجنوب شرق آسيا. 

يهـيمن ا]ـضاربـون عـلى سـوق ا7سـهم. عـندمـا تفشـل أعـصابـهم، لـن µـنع أي شـيء ا1قـتصاد ا7مـريـكي، ومـعه 

ا1قتصاد العا]ي من أزمة مثل أزمة عام ۱۹۲۹. 

كـما أن هـناك ركـودًا خـطيرًا يـنتظر أوروبـا أيـضًا، والـتي فـي الـوقـت نـفسه - بسـبب تـوسـع الـيورو - سـتوفـر 

لنفسها إمكانات استثمارية قوية. سيتم توجيه جزء منه إلى أمريكا ال)تينية. 

1حـظ أنـه بـعد تـدمـير نـظام مـنظمة الـتجارة الـعا]ـية واسـتعادة آلـيات اäـمايـة، فـإن الـوضـع فـي ا1قـتصاد الـعا]ـي 

سـوف يشـبه إلـى حـد كـبير صـورة أوائـل الـث)ثـينيات. عـدد ضـئيل لـلغايـة مـن الشـركـات الـدولـية الضخـمة - 

اZــتكرة، مــتعددة الــعم)ت، عــدد كــبير مــن الــعاطــلg عــن الــعمل، الــتوتــر ا1جــتماعــي ا]ــتزايــد، التضخــم 

والركود - كل هذه الظواهر ستحدد صورة ا1قتصاد العا]ي في بداية القرن اîديد. 

سـيكون وضـع مـا بـعد ا7زمـة فـي روسـيا مـختلفًا بـشكل 1فـت لـلنظر عـن الـوضـع الـعا]ـي. يـبدو أن انهـيار 

أسـواق ا7سـهم الـعا]ـية بـالنسـبة لـنا هـو حـدث مجـرد إلـى حـد مـا، وا]ـشكلة الـوحـيدة هـي فـقدان مـدخـرات 

السكان (ومع ذلك، هذا بعيد كل البعد عن ا7ول). 

ا1خـت)ف الـرئـيس بـg الـوضـع الـروسـي مـختلف. رأس ا]ـال اäـر الـذي يـبلغ إجـمالـي حجـمه تـريـليون دو1ر 

عــلى ا7قــل ســوف يــبحث بــشكل محــموم عــن مــكان ا1ســتثمار. فــي الــوقــت نــفسه، ســيكون ا]ســتثمرون 

اZـتملون مسـتعديـن لـتكبد خـسائـر كـبيرة جـدًا (ولـكن ثـابـتة)، 7نـه لـيس مـن السهـل الـعثور عـلى أصـول 

تعادل قيمتها تريليون دو1ر. 
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∂ــكن ا]ــؤلــفون مــن الــعثور عــلى قــيمة واحــدة فــقط - بــاطــن أرض اN1ــاد الــروســي. فــي الــوقــت نــفسه، فــي 

ظـروف ا1نـخفاض اäـاد فـي الـطلب عـلى ا]ـوارد، لـن يهـتم أحـد بـتنميتها ا]ـباشـرة. نـحن نتحـدث عـن شـراء 

حقوق طويلة ا7جل (ث)ثg إلى خمسg سنة) من أجل تنميتها في ا]ستقبل. 

هـناك عـامـل آخـر فـي جـاذبـية ا1سـتثمار لـروسـيا مـرتـبط بـحقيقة أنـه فـي بـيئة ا7زمـة ا]ـتغيرة بسـرعـة، سـتحتاج 

الشـركـات إلـى مـرونـة عـالـية فـي الـعمل مـع ا7فـراد. نـتيجة لـذلـك، سـتبدأ الـعديـد مـن الشـركـات الـصناعـية 

 gعـمل أكـثر لـيونـة، مـع وجـود سـكان مـؤهـل gالـكبرى فـي ا1سـتثمار ا]ـباشـر فـي الـبلدان الـتي لـديـها قـوانـ

 (gلـكن لـيس الـهند ولـيس الـص) إلـى حـد مـا. يسـتوفـي عـدد مـن دول أمـريـكا الـ)تـينية وروسـيا gومـتعلم

هذه الشروط. 

لـسوء اäـظ، يـتطلب تـسخير كـل هـذه ا*مـكانـات عـم)ً دقـيقًا وجـادًا لـم يـبدأ بـعد. مـع ا7خـذ فـي ا1عـتبار 

عـامـل الـوقـت، µ 1ـكن تـنفيذه إ1 ¢ـشاركـة شـريـك أجـنبي كـبير. تشـير الـتقالـيد الـتاريـخية لـتنمية ا7عـمال 

الـروسـية، وعـ)قـات روسـيا مـع الـدول الـغربـية فـي الـعقود ا7خـيرة، وحجـم ا1سـتثمارات ا]ـالـية بـشكل 1 لـبس 

فيه إلى أن أ]انيا يجب أن تصبح مثل هذا الشريك. 

 gـمايـة ا*ضـافـية ]ـصالـح ا]سـتثمريـن، يـجب أن يـؤخـذ فـي ا1عـتبار أن ا7شـخاص الـعاديـäفـيما يـتعلق بـا

ا]ــشكوك فــيهم µ 1ــكنهم الــعمل كــضامــن لــلحفاظ عــلى رأس مــالــهم، بــغض الــنظر عــن مــدى قــربــهم مــن 

 ،gـكومـة نـفسها قـادرة عـلى إرضـاء ا]سـتثمريـن إ1 إذا عـمل ™ـثلوهـا وفـقاً لـلقوانـäالسـلطات. لـن تـكون ا

ولـيس بـناءً عـلى طـلب رعـاتـهم غـير الـرسـميµ .gـكن ا1فـتراض أنـه اعـتبارًا مـن خـريـف عـام ۲۰۰۰، سـتخضع 

السلطات الروسية 7قوى ضغط دولي، ا7مر الذي يتطلب حملة مبدئية ]كافحة الفساد. 
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