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تضم أغنى اقتصادات العالم مليار مستهلك وملايين الشركات التي تتخذ قراراتها الخاصة. لكنها تتميز
أيضًا بمؤسسات عامة قوية تحاول توجيه الاقتصاد، بما في ذلك البنوك المركزية التي تحدد السياسة
كـثر، النقديـة، والحكومـات الـتي تقـرر مقـدار الإنفـاق والاقـتراض. وعلـى مـدار الثلاثين عامًـا الماضيـة أو أ
تقيـدت هـذه المؤسـسات بالقواعـد المعمـول بهـا. كمـا ترغـب الحكومـة في سـوق شغـل مـزدهر يكسـبها

الأصوات في الانتخابات. ولكن، إذا كان الاقتصاد محمومًا، فسيؤدي ذلك إلى التضخم.

في هذا الصدد، يجب على البنوك المركزية المستقلة “سحب شراب البنش مع بداية الحفلة” على حد
قــول وليــام مكشســني مــارتن، الرئيــس الســابق للاحتيــاطي الفيــدرالي. فكــر في الأمــر علــى أنــه تقســيم
للعمل: فالسياسيون يركزون على حجم الدولة على المدى الطويل وأولويات أخرى لا تحصى. لذلك،

فإن التكنوقراطيين مسؤولون عن مهمة صعبة تتمثل في كبح الدورة الاقتصادية.

لا تزال بعض البنوك تحاول دعم الطلب من خلال التيسير الكمي، أي شراء
السندات

يرنـا الخـاص أن العلاقـة بين انخفـاض البطالـة لكـن هـذا التقسـيم الـدقيق بـدأ ينهـار. فقـد أوضـح تقر
وارتفــاع التضخــم لم تعــد متينــة. إن معظــم البلــدان الغنيــة تتمتــع بازدهــار في فــرص العمــل حــتى في
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يــة في بلــوغ نســبة تضخــم معينــة. والجــدير بــالذكر أن معــدل الــوقت الــذي تفشــل فيــه البنــوك المركز
البطالـــة في الولايـــات المتحـــد الـــذي بلـــغ . بالمئـــة، هـــو الأدنى منـــذ ســـنة ، في حين أن نســـبة
التضخم تبلغ . بالمئة فقط. كما أن أسعار الفائدة منخفضة للغاية بحيث لا تملك البنوك المركزية

مساحة كبيرة لخفضها إذا ما حل الركود الاقتصادي.

 حاليا، لا تزال بعض البنوك تحاول دعم الطلب من خلال التيسير الكمي، أي شراء السندات. كانت
هذه الحالة الغريبة مؤقتة، ولكنها أصبحت الآن السياسة الطبيعية الجديدة المتبعة. نتيجةً لذلك،
يـة يجـب إعـادة صـياغة القواعـد الاقتصاديـة، وعلـى وجـه الخصـوص تقسـيم العمـل بين البنـوك المركز

والحكومات. لكن هذه العملية غير يسيرة ويمكن أن تصبح خطرة.

تعود جذور العهد الجديد للسياسة الاقتصادية إلى الأزمة المالية بين سنتي -. في تلك
الفترة، سنت البنوك المركزية تدابير مؤقتة وغير عادية مثل التسهيلات الكمية لتجنب الأزمة. ولكن
أصبح من الواضح منذ ذلك الحين أن القوى العميقة بصدد القيام بعملها. فلم يعد التضخم يرتفع
ــا إلى أن الشعــب توقــع ارتفاعًــا بشكــل ملحــوظ عنــدما تكــون البطالــة منخفضــة، ويرجــع ذلــك جزئيً
يد العالمية لا تعني أن الأسعار تعكس دائمًا ظروف سوق متواضعًا في الأسعار، وإلى أن سلاسل التور

العمل المحلية.

في الوقت نفسه، أدى الفائض من المدخرات وتردد الشركات في الاستثمار إلى انخفاض أسعار الفائدة.
ية، والـتي كـثر مـن ربـع السـندات ذات الدرجـة الاسـتثمار فرغبـة العـالم في الادخـار كـبيرة جـدا لدرجـة أن أ
تبلغ قيمتها  تريليون دولار، أصبحت لديها عائدات سلبية، مما يعني أنه بات على المقرضين دفع

المال للاحتفاظ بها حتى تاريخ الاستحقاق.

يستأنف البنك المركزي الأوروبي عملية التسهيل لزيادة التضخم

نتيجــة لذلــك، كافــح الاقتصــاديون والمســؤولون للتأقلــم مــع الوضــع. ففــي أوائــل ســنة  اعتقــد
 كثر من معظم مسؤولي الاحتياطي الفيدرالي أن أسعار الفائدة في الولايات المتحدة ستستقر عند أ
بالمئة. وبعد ثماني سنوات، بلغت النسب  -. بالمئة فقط، وهي الأعلى من بين مجموعة الدول
الصــناعية الســبع. وقبــل عقــد مــن الزمــن، ظــن جميــع صــانعي القــرارات السياســية والمســتثمرين أن
يــق بيــع الســندات أو الحفــاظ يــة ســوف تقلــص التيســير الكمــي في نهايــة المطــاف عــن طر البنــوك المركز
يكــا يــة في أمر عليهــا حــتى تــاريخ الاســتحقاق. الآن تبــدو الســياسة دائمــة. وتبلــغ ميزانيــات البنــوك المركز

كثر من  بالمئة من إجمالي الناتج المحلي الإجمالي. ومنطقة اليورو وبريطانيا واليابان أ

يستأنف البنك المركزي الأوروبي عملية التسهيل لزيادة التضخم. وقد تمكن بنك الاحتياطي الفيدرالي
لفترة من الوقت من تقليص ميزانيته، ولكن منذ أيلول/ سبتمبر بدأت أصوله في النمو مرة أخرى
كـد جـيروم بـاول، كتـوبر أ بعـد ضـخ السـيولة في أسـواق المـال المتقلبـة. وفي الثـامن مـن تشريـن الأول/ أ

رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي، أن هذا النمو سوف يستمر.



في الواقع، إن آثار هذا العالم الجديد واضحة. ففي الوقت الذي تعجز فيه البنوك المركزية عن تحفيز
الاقتصــاد عنــدما يكــون راكــدا، ســينتقل العــبء إلى التخفيضــات الضريبيــة والإنفــاق العــام. ونظــرًا لأن
كــثر اســتدامة، خاصــة إذا أســعار الفائــدة منخفضــة جــدًا أو ســلبية، فــإن الــدين العــام المرتفــع يكــون أ

اعتمدوا على الاقتراض لتمويل الاستثمارات طويلة الأجل التي تعزز النمو مثل البنية التحتية.

بينما يكافح السياسيون الحاليون لنشر السياسة المالية بشكل لائق، يستهدف
أولئك الذين لم يحظوا بعد بمناصب هامة البنوك المركزية كمصدر مناسب

للنقد.

مع ذلك، كانت السياسة المالية الأخيرة مرتبكة ومضرة في بعض الأحيان، إذ فشلت ألمانيا في تحسين
الطــرق والجســور المتــدهورة. أمــا بريطانيــا، فقــد خفضــت الميزانيــات بعمــق في أوائــل  بينمــا كــان
اقتصادها ضعيفًا – ويُذكر أن افتقارها إلى الاستثمار العام هو أحد أسباب انخفاض إنتاجيتها بشكل
كــبر مــن المتوســط، ولكنهــا تمــول التخفيضــات مزمــن. في المقابــل، تعــاني الولايــات المتحــدة مــن عجــز أ

ياء بدلاً من إصلاح الطرق أو شبكات الطاقة الخضراء. الضريبية للشركات والأثر

بينما يكافح السياسيون الحاليون لنشر السياسة المالية بشكل لائق، يستهدف أولئك الذين لم يحظوا
بعد بمناصب هامة البنوك المركزية كمصدر مناسب للنقد. في هذا السياق، تقول “النظرية النقدية
الحديثـة”، وهـي فكـرة سـخيفة تكتسـب شعبيـة بين اليسـار الأمريـكي، إنـه لا توجـد تكـاليف محـدودة
لتوسـيع الإنفـاق الحكـومي عنـد انخفـاض نسـبة التضخـم، طالمـا أن البنـك المركـزي ضعيـف. (هجمـات
كثر عرضة للخطر.) ومن جهة أخرى، الرئيس دونالد ترامب على بنك الاحتياطي الفيدرالي تجعلها أ
يــد حــزب العمــال البريطــاني المعــارض اســتخدام بنــك إنجلــترا لإدارة الائتمــان مــن خلال مجلــس ير

ير الأعمال ومحافظ بنك إنجلترا. الاستثمار، الذي “يجمع” بين أدوار المستشار ووز

يــة في التعــدي علــى الســياسة الماليــة، وهــي مــن مســؤوليات في صــورة معكوســة، بــدأت البنــوك المركز
الحكومـات؛ إذ تـدفع سـندات بنـك اليابـان الضخمـة بالـدين العـام نحـو  بالمئـة مـن النـاتج المحلـي
الإجمالي. وفي منطقة اليورو، يوفر التيسير الكمي والمعدلات المنخفضة إعانات مالية لبلدان الجنوب
ــا علــى البنــك المركــزي مــن قبــل بعــض ــا لاذعً ــار هــذا الشهــر هجومً المثقلــة بالــديون – الأمــر الــذي أث
يو دراجــي، الرئيــس المنتهيــة الاقتصــاديين الشمــاليين البــارزين والمســؤولين الســابقين. وقــد أصــدر مــار
ولايتـه للبنـك المركـزي الأوروبي، نـداءات علنيـة مـن أجـل الـدعم المـالي في منطقـة اليـورو. ويعتقـد بعـض

الاقتصاديين أن البنوك المركزية بحاجة إلى رافعات مالية يمكنها تنفيذها.

خلال فترات الركود، ستحتاج الحكومات أو البنوك المركزية إلى استنباط أفكار
مالية سريعة وقوية ولكن محدودة

يكمن الخطر في اندماج السياسة النقدية والسياسة المالية. فمثلما يطمع السياسيون في التدخل في



البنوك المركزية، فإن التكنوقراطيين سوف يتخذون القرارات التي يعتبرونها صحيحة للسياسيين. وإذا
كـانوا يسـيطرون علـى الرافعـات الماليـة، فمـا مقـدار الأمـوال الـتي ينبغـي أن يقـدموها للفقـراء؟ مـا هـي

الاستثمارات التي ينبغي عليهم القيام بها؟ ما هي حصة الدولة من الاقتصاد؟

حدود جديدة:

يــة إلى اســتنباط أفكــار ماليــة سريعــة وقويــة خلال فــترات الركــود، ســتحتاج الحكومــات أو البنــوك المركز
ولكن محدودة. وتتمثل إحدى هذه الأفكار في تعزيز عوامل الاستقرار المالي التلقائية للحكومة التي

كبر إذا توقف الاقتصاد، مثل التأمين ضد البطالة. تضمن عجزًا أ

بالإضافة إلى ذلك، يمكن إعطاء البنوك المركزية وسيلة مالية لا تعيد توزيع الأموال، وبالتالي لا تدعو
 في الحســاب المصرفي لكــل

ٍ
إلى هجــوم علــى المطــابع. بــل يمكــن، علــى سبيــل المثــال، نقــل مبلــغ مســاو

مــواطن بــالغ عنــدما ينهــار الاقتصــاد. وكــل القــرارات تجلــب المخــاطر ولكــن الســياسة القديمــة لم تعــد
صالحة. يجب أن تتطور المؤسسات الرائدة في الاقتصاد لتلبية متطلبات هذا العالم الجديد والغريب.
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