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في صــيف ســنة ؛ قمــت أنــا وزوجــتي بجولــة علــى الــدراجات في بورجونــدي؛ لقــد أحببنــا المشهــد
كلة متكونة من  من عناصر الجهاز الهضمي للخنزير. يمكن والنبيذ والطعام – باستثناء الأندوييت (أ
أيضًا أن تتكون، كليًا أو جزئيًا، من عناصر من العجل، بما في ذلك الأمعاء الدقيقة) فقد كان مقرفًا –
والأسعار، وكان اليورو الذي لا يزال جديدًا عند نقطة منخفضة؛ حيث كانت قيمته أقل من  سنتًا

أمريكيا، وبدا كل شيء في فرنسا رخيصًا.

. لم يبقى اليورو منخفضًا، فقد تذبذب سعر صرف الدولار مع مرور الوقت؛ حيث ارتفع أحيانًا إلى
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دولار، ولكنه دائمًا ما يكون أعلى من القيمة الرمزية المهمة البالغة دولارًا واحدًا:

يــة في ــا، وهــذه الحقيقــة رمز يبً والآن؛ وأثنــاء كتــابتي هــذا المقــال، كــان اليــورو والــدولار متســاويين تقر
الأســاس، فلا يهــم حقًــا مــا إذا كــان اليــورو يســاوي . دولار أو . دولار؛ المهــم هــو الانخفــاض

المذهل في قيمة اليورو؛ فماذا يجري؟ ولماذا هو مهم؟

كــثر جاذبيــة بشكــل عــام؛ قــد يــؤدي انخفــاض اليــورو مقابــل الــدولار إلى جعــل الصــادرات الأوروبيــة أ
للمشترين خا القارة، لكنه يضاف إلى التضخم الأوروبي المرتفع بالفعل عن طريق رفع أسعار اليورو،

من السلع المستوردة والحبوب إلى المنتجات الصناعية.

تستند معظم التحليلات الحديثة لأسعار الصرف إلى ورقة كلاسيكية، “التوقعات وديناميكيات سعر
الصرف“؛ الـتي أعـدها الخـبير الاقتصـادي في معهـد ماساتشوسـتس للتكنولوجيـا، روديجـر دورنبـوش،
والتي كان لها تأثير هائل ومفيد على هذا المجال – لقد جادلتُ أنها أنقذت الاقتصاد الكلي الدولي.
بالنسبة إلى دورنبوش؛ يتم تحديد أسعار الصرف على المدى الطويل من خلال الأساسيات – وبشكل
تقريبي؛ تميل عملة الدولة إلى الاستقرار عند المستوى الذي تكون فيه صناعتها تنافسية في الأسواق

العالمية.

لكن السياسة النقدية يمكن أن تحرك العملة بعيدًا – بشكل مؤقت – عن تلك القيمة طويلة المدى؛
حيث نفترض أن الاحتياطي الفيدرالي يرفع أسعار الفائدة في حين أن نظيره؛ البنك المركزي الأوروبي، لا
ية إلى جذب الاستثمار إلى الولايات يفعل ذلك، وحينها ستؤدي العوائد المرتفعة على الأصول الدولار
المتحدة، مما يؤدي إلى ارتفاع قيمة الدولار. ومع ذلك؛ يتوقع المستثمرون عادة ارتدادًا نهائيًا للدولار
إلى قيمته على المدى الطويل، بحيث يتم تعويض العوائد المرتفعة على الأصول الدولارية من خلال
كبر كلما الخسائر الرأسمالية المتوقعة من الانخفاضات المستقبلية للدولار؛ وستكون هذه الخسائر أ
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ارتفع الدولار. وبالتالي؛ فإن سعر الصرف من الدولار إلى اليورو يرتفع فقط إلى المستوى الذي تعوض
فيه خسائر رأس المال المتوقعة الفرق في العوائد بين السندات بالدولار واليورو.

يبدو هذا للوهلة الأولى وكأنه قصة جيدة عن الأحداث الأخيرة، فقد رفع بنك الاحتياطي الفيدرالي
سـعر سياسـته -سـعر الفائـدة قصـير الأجـل الـذي يسـيطر عليـه؛ مـرارًا وتكـرارًا هـذا السـنة، في حين أن
البنــك المركــزي الأوروبي لم يفعــل (علــى الرغــم مــن أن البنــك المركــزي الأوروبي قــد أشــار إلى أنــه يخطــط
يـادة متواضعـة الأسـبوع المقبـل)، وهنـاك أسـباب لهـذا الاختلاف في السـياسة؛ فعلـى الرغـم مـن أن لز
التضخــم الأوروبي يمكــن مقــارنته بــالتضخم هنــا، إلا أن العديــد مــن الاقتصــاديين يــرون بأنــه أقــل
يــة، مــدفوعًا بالصــدمات المؤقتــة بــدلاً مــن الاقتصــاد المحمــوم، لذلــك هنــاك حاجــة أقــل للمــال جوهر

الضيق.

كثر بأن هذه ليست قصة عن أسعار الفائدة بشكل كثر؛ أصبحتُ مقتنعًا أ ولكن كلما نظرتُ إلى الأمر أ
أساسي، وأن هناك قصة أعمق وراء انحدار اليورو؛ إنها ملاحظة شائعة مفادها أن العملة الضعيفة
لا يجـب أن تكـون أحـد أعـراض ضعـف الاقتصـاد. لكـن في هـذه الحالـة؛ ربمـا يعكـس اليـورو الضعيـف
ــا علــى وجــه ــا، وألماني ــة؛ وخاصــة الرهــان الس الــذي قــدمته أوروب ــة حقيقي نقــاط ضعــف اقتصادي

الخصوص، بالاعتماد على معقولية المستبدين. 

لنبــدأ بأســعار الفائــدة الرئيســية هــذه. نعــم؛ لقــد تباعــدا لكنــه حــدث قبــل ذلــك بالفعــل، فــبين عــامي
كــثر ممــا كــان عليــه حــتى الآن هــذا  و؛ رفــع بنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي أســعار الفائــدة أ
السـنة، خوفًـا (خطـأ، في الواقـع) مـن أن الاقتصـاد كـان محمومًـا، في حين أن البنـك المركـزي الأوروبي لم

يتخذ مثل هذا الإجراء:

ومع ذلك، لم يكن هناك أي شيء مثل الانخفاض الأخير في اليورو.
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يـة لهـا صـلة غـير علاوة علـى ذلـك؛ فـإن أسـعار الفائـدة قصـيرة الأجـل الـتي تتحكـم فيهـا البنـوك المركز
مباشرة فقط بمعظم الأشياء التي تهم الاقتصاد الحقيقي؛ أشياء مثل الإسكان والاستثمار التجاري
وسعر الصرف. والمعدلات التي تهم مثل هذه الأشياء هي عمومًا أسعار طويلة الأجل، على سبيل
كـبر علـى التوقعـات حـول المثـال علـى السـندات ذات العـشر سـنوات، وتعتمـد هـذه المعـدلات بشكـل أ
كثر من اعتمادها السياسة المستقبلية من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي أو البنك المركزي الأوروبي، أ

على ما يفعلونه الآن.

هنـا يكمـن الموضـوع؛ ففـي حين أن أداء بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي قـد كـان أقـل بكثـير مـن أداء البنـك
المركزي الأوروبي، حتى الآن؛ فقد ارتفعت المعدلات طويلة الأجل في أوروبا بقدر ما ارتفعت في الولايات
المتحــدة، وإليــك مقارنــة بين أســعار الســندات لمــدة  ســنوات في ألمانيــا والولايــات المتحــدة، لشهــر

ديسمبر/كانون الأول  والآن (نعم، كانت المعدلات الألمانية سلبية؛ هذه قصة أخرى كاملة):

على جانبي المحيط الأطلسي؛ ارتفعت الأسعار بنحو . نقطة مئوية.د/ وفي الواقع، على الرغم من
أن البنك المركزي الأوروبي، كان بطيئًا في التحرك، ويبدو أن المستثمرين يعتقدون أنه سيتعين عليهم
كثر من أمريكا، تبدو معرضة لدوامة أسعار في النهاية التشديد كثيرًا، وربما يرجع ذلك إلى أن أوروبا، أ
يــادة الأســعار، ومــا إلى ذلــك. الأجــور؛ حيــث يــؤدي ارتفــاع الأســعار إلى ارتفــاع الأجــور، ممــا يــؤدي إلى ز
ويرجع ذلك جزئيًا إلى أنه لا يزال لديهم في أوروبا نقابات قوية، يمكنها المطالبة بأجور أعلى لتعويض
ارتفاع تكاليف المعيشة، كما يرجع جزئيًا إلى أن التأثير التضخمي لارتفاع أسعار الطاقة كان أعلى بكثير

في أوروبا منه هنا، ويرجع أيضًا إلى حد كبير إلى اعتماد القارة على الغاز الطبيعي الروسي.

وهــو مــا يقــودني إلى مــا أعتقــد أنــه الســبب الــرئيسي لانخفــاض اليــورو: ليــس أســعار الفائــدة، ولكــن
مراجعة هبوطية كبيرة في وجهات نظر المستثمرين حول القدرة التنافسية الأوروبية، وبالتالي للقيمة

المستدامة طويلة المدى لعملة أوروبا.

إنــه تبســيط مفــرط بعــض الــشيء، لكــن ليــس بعيــدًا عــن الحقيقــة، أن نقــول إنــه علــى مــدار العقــدين
ــا -وخاصــة ألمانيــا، قلــب اقتصــاد القــارة- بنــاء ازدهارهــا علــى ركيزتين: الغــاز المــاضيين، حــاولت أوروب
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الطبيعي الرخيص من روسيا، وبدرجة أقل، صادرات السلع المصنعة إلى الصين، وقد اختفت إحدى
هاين الركيزتين تمامًا، وذلك بفضل غزو فلاديمير بوتين الفاشل لأوكرانيا:

ــا بســبب الســياسات غــير أمــا الــركيزة الأخــرى فهــي بصــدد الانهيــار، مــع تعــثر الاقتصــاد الصــيني جزئي
المنتظمــة في مواجهــة كوفيــد ، وأيضًــا لأن انتهاكــات حقــوق الإنســان الصــينية تجعــل التعامــل مــع
ا بشكل متزايد، لذا فإن أوروبا لديها مشكلة، واليورو الضعيف قد يكون أحد أعراض نظامها سام

هذه المشكلة.

الآن؛ لن يغرق الاقتصاد الأوروبي في الهاوية،  فنحن نتحدث عن اقتصادات متطورة ومختصة بشكل
لا يصدق، والتي هي من الناحية التكنولوجية على نفس المستوى مثل أمريكا. ومع الوقت؛ يجب أن
يكونــوا قــادرين علــى إيجــاد طريقــة للاســتغناء عــن الغــاز الــروسي وتقليــل اعتمــادهم علــى الأســواق
الصــينية، لكنهــم في الــوقت الحــالي عــالقون في مكــان س، ويرجــع ذلــك إلى حــد كــبير إلى أن قــادتهم
السياسيين -خاصة في ألمانيا- رفضوا الاعتراف بأن مشكلة الأنظمة الاستبدادية ليست مجرد قيامهم
بأشياء شريرة، بل أنهم ليسوا جديرين بالثقة، وتدفع أوروبا الآن ثمن هذا العمى المتعمد، واليورو

الضعيف هو أحد أعراض هذا السعر.

المصدر: نيويورك تايمز
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