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ير نون بوست ترجمة وتحر

بعد ستة أعوام ونصف من الأزمة المالية العالمية لعام ، مازالت البنوك المركزية سواء في دول
الاقتصـــادات الناشئـــة أو في دول الاقتصـــادات المتقدمـــة مســـتمرة في نشاطاتهـــا غـــير المســـبوقة وغـــير

المتوقعة في مجال السياسة النقدية، ولكن إلى متى ستستمر هذه السياسات النقدية الاستثنائية؟

في الشهــر المــاضي وحــده، قــامت أستراليــا والهنــد والمكســيك وغيرهــا بتخفيــض أســعار الفائــدة، كمــا
خفضـت الصين مـن الاحتيـاطي الإلـزامي المفـروض علـى البنـوك، أمـا الـدنمارك فقـد خفضـت السـعر
الرســمي للفوائــد علــى الــوداع لمــا تحــت الصــفر، ولم تقتصر هــذه الســياسات علــى البلــدان المتخبطــة
ــا، بــل عمــدت حــتى البلــدان الــتي تعيــش ضمــن هــاجس الاســتقرار الاقتصــادي إلى القيــام اقتصاديً
بتحركــات غــير متوقعــة؛ فســويسرا مثلاً بعــد أن قــامت بتخفيــض أســعار الفائــدة، تخلــت فجــأة عــن
سياستها المعتمدة للربط – جزئيًا – بين سعر الفرنك وسعر اليورو، وبعد بضعة أيام قامت سنغافورة

أيضًا بإجراء تغيير غير متوقع على نظام سعر الصرف لديها.

الأمــور لم تتوقــف هنــا، بــل عمــد أيضًــا البنــك المركــزي الأوروبي إلى الالتزام ببرنــامج ضخــم ومفتــوح المــدة
لــشراء الأصــول علــى نطــاق واســع، وتصرف البنــك المركــزي الأوروبي جــاء علــى الرغــم مــن الصــيحات
يز النمو المستدام، كما المتزايدة التي حذرته من هذا التصرف كون الحوافز النقدية ليست كافية لتعز
أن هذا التصرف يشجع على الإفراط في المجازفة ضمن الأسواق المالية؛ الأمر الذي يمكن أن يهدد في

. نهاية المطاف الاستقرار والازدهار الاقتصادي كما حدث في عام
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كمــا أن مجلــس الاحتيــاطي الفيــدرالي الأمريــكي، الــذي يتربــع علــى عــرش اقتصــاد يعتــبر الأقــوى بين
كد على ضرورة الصبر فيما يتعلق برفع أسعار الفائدة، وهذا الموقف سيكون نظرائه في العالم المتقدم، أ
مــن الصــعب الحفــاظ عليــه، في حــال ترافقــت عمليــة خلــق فــرص العمــل الكــبيرة والمســتمرة مــع نمــو

الأجور.

إن هذه الجولة الجديدة من نشاط البنوك المركزية تعكس استمرار المخاوف بشأن النمو الاقتصادي،
ورغــم التحفيز النقــدي الهائــل الجــاري خلال هــذه الفــترة، والــذي لم يكــن يتــوقعه أحــد، إلا أن النــاتج
العالمي مازال أقل بكثير من الإمكانات المتوقعة له، لا بل إن هذه الإمكانات باتت الآن مهددة بالزوال.

كـثر سـوءًا، هـو أن ضعـف الطلـب والـديون الـتي تثقـل كاهـل الاقتصاديـات يغذيـان مـا يجعـل الأمـور أ
المخاوف بشأن الانكماش القادم في منطقة اليورو واليابان، وهذه المخاوف ترتبط مع توقعات بهبوط
الأســعار، وهــذا ســيؤدي إلى تأجيــل القــرارات الاســتهلاكية لــدى الأشخــاص العــاديين، كمــا ســتؤجل
الشركـات قراراتهـا حـول طـ أموالهـا ضمـن اسـتثمارات جديـدة، وهـذا الوضـع سـيقحم الاقتصـاد في

دوامة سيكون من الصعب جدًا الهروب منها.

لا بد من الإشارة إلى أن ضعف الطلب وارتفاع الديون ليسا العاملين الوحيدين المؤثرين في الدوامة
الاقتصادية الحالية، فلو كانا كذلك لكانت آثار آخر جولة من التحفيز النقدي واضحة على الناحية
التحليليـة، ولكـن الواقـع يشـير إلى أن هـذه الجولـة لم تظهـر آثارهـا بشكـل تحليلـي؛ ممـا يقودنـا للقـول
بوجـود حـواجز رئيسـية مـازالت بـدون معالجـة تقـف بـوجه النمـو الاقتصـادي، وأن سـياسات البنـوك

المركزية لا يمكنها التصدي لهذه الحواجز بشكل منفرد.

يـة عـن طريـق سـياساتها تـوفير العنـاصر الهيكليـة اللازمـة كـثر بساطـة، لا يمكـن للبنـوك المركز وبشكـل أ
ـــأمين ـــوك ت ـــال، لا يمكـــن لســـياسات هـــذه البن ـــل المث ـــى سبي لإنعـــاش الاقتصـــاد واســـتدامته، فعل
الاستثمارات في البنية التحتية، أو توفير أسواق عمل ذات أداء أفضل، أو إجراء إصلاحات في الميزانية
داعمــة للنمــو، كمــا أن ســياسات البنــوك لا يمكنهــا معالجــة الخلــل في تــوازن الطلــب الكلــي، والمتمثــل
بالتفــاوت الحاصــل مــا بين القــدرة والاســتعداد علــى الانفــاق لــدى الأشخــاص العــاديين والشركــات
والحكومات، ولا يمكنها أيضًا أن تلغي الديون الهائلة التي تجثم على كاهل الاقتصاد والتي تحول

دون المباشرة باستثمارات جديدة تحقق النمو.

إذن، ليس من المستغرب عدم إمكانية التعويل على أدوات السياسة النقدية لتوليد النمو والتضخم
يــة إلى اتبــاع ســياسات ماليــة غــير مثاليــة، علــى الثــابت والاســتقرار المــالي، وهــذا مــا اضطــر البنــوك المركز
الأقل لأنها تخاطر بتحريض بعض عناصر لعبة المحصلة الصفرية إلى حرب عملات غير معلن عنها،
وباستثناء الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، تخشى البنوك المركزية من أن ارتفاع سعر العملة سيؤثر على
القدرة التنافسية للشركات المحلية، وفي حال كان هذا الأثر كبيرًا ستضطر عندها البنوك إلى التدخل

لتعديل السياسة المالية.

إن الاختلاف والتباعــد في الأداء الاقتصــادي والســياسات النقديــة بين أهــم ثلاثــة اقتصاديــات عالميــة
“منطقــة اليــورو، اليابــان، والولايــات المتحــدة” عــزز مــن الارتبــاك الاقتصــادي لــدى بقيــة العــالم، حيــث



انعكس هذا الارتباك بشكل كبير على الاقتصادات المفتوحة والصغيرة، وفي الواقع، كانت الإجراءات
المفاجئة التي اتخذتها سنغافورة وسويسرا تهدف بشكل مباشر للرد على هذا الاختلاف والتباعد، كما
يــق وقــف جميــع مبيعــات الأوراق الماليــة الحكوميــة، عمــدت الــدنمارك للــرد علــى هــذا الواقــع عــن طر

بهدف الدفع نحو تخفيض أسعار الفائدة، ومواجهة الضغوط التصاعدية على سعر الكرونا.

بطبيعة الحال، لا يمكن للسياسات النقدية أن تؤدي إلى انخفاض سعر جميع العملات في مواجهة
بعضهـا البعـض في ذات الـوقت، ولكـن الجهـود الحاليـة، علـى الرغـم مـن كونهـا بعيـدة كـل البعـد عـن
المثاليـة، يمكـن أن تسـتمر لفـترة مـن الـوقت طالمـا اسـتمر وجـود عـاملين أسـاسين، الأول هـو اسـتمرار
استعداد أمريكا للتسامح مع الارتفاع الحاد في سعر صرف الدولار، وهذا العامل ليس من المتوقع أن
يستمر بالنظر إلى التحذيرات القادمة من الشركات الأمريكية حول تأثير قوة الدولار على مكاسبها،

ناهيك عن وضوح تأثير ارتفاع الدولار على مستوى السياحة المنخفض والميزان التجاري المتدهور.

ــات المتحــدة قــادرة مــن خلال هــذه الســياسة علــى ولكــن علــى الرغــم ممــا تقــدم، فمــادامت الولاي
المحافظة على وتيرة نمو اقتصادي مطرد وخلق فرص عمل جديدة، وهي نتيجة معقولة، بالنظر إلى
ضعف مساهمة النشاط الاقتصادي الأجنبي في الناتج المحلي الأميركي، فإنه من غير المرجح أن تعمل

هذه السياسة الاقتصادية على استثارة رد فعل سياسي لفترة طويلة.

أمــا الــشرط الثــاني لانخفــاض قيمــة العملات علــى نطــاق عــالمي واســع، هــو اســتعداد الأســواق الماليــة
لاتخــاذ مواقــف ماليــة خطــرة والمحافظــة عليهــا، وأن ســياسة الضغــط الحاليــة الــتي تمارســها البنــوك
ية، تجعـل يـة مـن أجـل اتخـاذ هـذه المخـاطرات كوسـيلة لتحفيز المخـاطرات الاقتصاديـة الاسـتثمار المركز
استمرار هذا الشرط صعبًا، ولكن بالنظر إلى المخاطر التي قد تنجم عن الوضع الحالي، لا بد أن نأمل

في نجاح هذه السياسة.

أخيرًا، وبجميع الأحوال، ستُجبر البنوك المركزية في نهاية المطاف على التخلي عن سياساتها، والسؤال
يبقـى: مـا هـي صـعوبة كسر إصرار الاقتصـاد العـالمي علـى إصلاحـات السـياسة النقديـة الجزئيـة، وهـل

يمكن أن تؤدي حرب العملات إلى التعجيل بتنفيذ الجدول الزمني الذي يضعه الاقتصاد العالمي؟

المصدر: بروجيكت سنديكيت
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