
قواعد جديدة غريبة للاقتصاد العالمي 

لقد تغيرت طريقة عمل اقتصادات العالم الغني بشكل جذري. لذلك يجب على السياسة الاقتصادية 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

تـتكون اقـتصادات RICH-WORLD مـن مـليار مسـتهلك ومـلايـين الشـركـات الـتي تتخـذ قـراراتـها الخـاصـة. 

لــكنها تــتميز أيــضًا بمــؤســسات عــامــة قــويــة تحــاول تــوجــيه الاقــتصاد، بمــا فــي ذلــك الــبنوك المــركــزيــة، الــتي تــضع 

السـياسـة الـنقديـة، والحـكومـات الـتي تـقرر مـقدار الإنـفاق والاقـتراض. عـلى مـدار الـثلاثـين عـامـًا المـاضـية أو أكـثر، 

عـملت هـذه المـؤسـسات وفـقًا لـلقواعـد المـعمول بـها. تـريـد الحـكومـة سـوق وظـائـف مـزدهـرة تـفوز بـالأصـوات، ولـكن 

إذا ارتـفعت درجـة حـرارة الاقـتصاد، فـسوف يتسـبب ذلـك فـي حـدوث تضخـم. وبـالـتالـي، هـناك حـاجـة إلـى الـبنوك 

المـركـزيـة المسـتقلة للتخـلص مـن الـوعـاء الضخـم فـي الـوقـت الـذي يـسخن فـيه الحـزب، لاقـتراض السخـريـة المـألـوفـة مـن 

ويــليام مــاكــيسني مــارتــن، الــذي كــان فــي يــوم مــن الأيــام رئــيسًا لمجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي. فــكر فــي الأمــر 

كتقسـيم لـلعمل: يـركـز السـياسـيون عـلى الحجـم طـويـل الأجـل لـلدولـة وعـدد لا يـحصى مـن الأولـويـات الأخـرى. 

التكنوقراط لديهم المهمة الصعبة المتمثلة في ترويض دورة الأعمال. 

هـذا الـترتـيب الأنـيق يـنهار. كـما يـوضـح تـقريـرنـا الخـاص، فـقد الـرابـط بـين انـخفاض الـبطالـة وارتـفاع التضخـم. 

تـتمتع مـعظم دول الـعالـم الـثري بـازدهـار فـي الـوظـائـف حـتى مـع عـدم تحـقيق الـبنوك المـركـزيـة لأهـداف التضخـم. 

مـعدل الـبطالـة فـي أمـريـكا، عـند ۳.٥٪، هـو الأدنـى مـنذ عـام ۱۹٦۹، لـكن التضخـم ۱.٤٪ فـقط. أسـعار الـفائـدة 

مـنخفضة لـدرجـة أن الـبنوك المـركـزيـة لـيس لـديـها مـجال كـبير لخـفضها فـي حـالـة حـدوث ركـود. حـتى الآن، لا 

يـزال الـبعض يـحاول دعـم الـطلب بـالتيسـير الـكمي QE، أي شـراء الـسندات. بـدت هـذه الحـالـة الـغريـبة مـؤقـتة، 

لـكنها أصـبحت طـبيعية جـديـدة. ونـتيجة لـذلـك، فـإن قـواعـد السـياسـة الاقـتصاديـة تحـتاج إلـى إعـادة صـياغـة - 

وعـلى وجـه الخـصوص، تقسـيم الـعمل بـين الـبنوك المـركـزيـة والحـكومـات. هـذه الـعملية مـحفوفـة بـالمخـاطـر بـالـفعل. 

يمكن أن تصبح خطيرة. 

 The Economist, The world economyʼs strange new rules, How rich-world economies work has 1

changed radically. So must economic policy, Oct 10th 2019, link.
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تــعود جــذور الحــقبة الجــديــدة مــن الســياســة الاقــتصاديــة إلــى الأزمــة المــالــية فــي ۲۰۰۷-۲۰۰۹. ســنت الــبنوك 

المـركـزيـة تـدابـير مـؤقـتة وغـير عـاديـة مـثل التيسـير الـكمي لـتجنب الـكساد. لـكن أصـبح مـن الـواضـح مـنذ ذلـك الحـين 

أن هـناك قـوى عـميقة تـعمل. لـم يـعد التضخـم يـرتـفع بـشكل مـوثـوق عـندمـا تـكون الـبطالـة مـنخفضة، ويـرجـع 

ذلـك جـزئـيًا إلـى أن الجـمهور أصـبح يـتوقـع ارتـفاعـات مـتواضـعة فـي الأسـعار، وأيـضًا لأن سـلاسـل الـتوريـد الـعالمـية 

تـعني أن الأسـعار لا تـعكس دائـمًا ظـروف سـوق الـعمل المحـلية. فـي الـوقـت نـفسه، أدت الـزيـادة فـي المـدخـرات 

وإحـجام الشـركـات عـن الاسـتثمار إلـى انـخفاض أسـعار الـفائـدة. لا تشـبع الـرغـبة الـعالمـية فـي ادخـار أكـثر مـن ربـع 

جـميع الـسندات ذات الـدرجـة الاسـتثماريـة، والـتي تـبلغ قـيمتها ۱٥ تـريـليون دولار، الآن لـديـها عـوائـد سـلبية، ممـا 

يعني أن المقرضين يجب أن يدفعوا للاحتفاظ بها حتى تاريخ الاستحقاق. 

كـافـح الاقـتصاديـون والمـسؤولـون لـلتكيف. فـي أوائـل عـام ۲۰۱۲، اعـتقد مـعظم مـسؤولـي الاحـتياطـي الـفيدرالـي 

أن أسـعار الـفائـدة فـي أمـريـكا سـتستقر عـند أكـثر مـن ٤٪. مـا يـقرب مـن ثـمانـي سـنوات بـعد أن كـانـت فـقط 

۱.۷٥-۲٪ وهـي الأعـلى فـي G7. قـبل عـقد مـن الـزمـن، اعـتقد جـميع صـانـعي السـياسـات والمسـتثمريـن تـقريـبًا 

أن الـبنوك المـركـزيـة سـتفكك فـي نـهايـة المـطاف مـن التسهـيل الـكمي عـن طـريـق بـيع الـسندات أو تـرك ممـتلكاتـها 

تـنضج. الآن تـبدو السـياسـة دائـمة. تـبلغ المـيزانـيات الـعمومـية المجـمعة لـلبنوك المـركـزيـة فـي أمـريـكا ومـنطقة الـيورو 

وبـريـطانـيا والـيابـان أكـثر مـن ۳٥٪ مـن إجـمالـي الـناتج المحـلي. الـبنك المـركـزي الأوروبـي ECB، فـي مـحاولـة يـائـسة 

لـزيـادة التضخـم، يسـتأنـف التيسـير الـكمي. تمـكن بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي لـفترة مـن الـوقـت مـن تـقليص 

مـيزانـيته الـعمومـية، ولـكن مـنذ سـبتمبر بـدأت أصـولـه فـي الـنمو مـرة أخـرى حـيث قـام بـضخ السـيولـة فـي أسـواق 

المـال المـتذبـذبـة. فـي الـثامـن مـن أكـتوبـر، أكـد جـيروم بـاول، رئـيس مجـلس إدارة بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي، أن 

هذا النمو سيستمر. 

أحـد الآثـار الـضمنية لهـذا الـعالـم الجـديـد واضـح. مـع نـفاد طـرق الـبنوك المـركـزيـة لـتحفيز الاقـتصاد عـندمـا يـتأرجـح، 

سـينخفض المـزيـد مـن الـرفـع الـثقيل إلـى الـتخفيضات الـضريـبية والإنـفاق الـعام. نـظرًا لأن مـعدلات الـفائـدة مـنخفضة 

جــدًا أو ســلبية، فــإن الــديــن الــعام المــرتــفع يــكون أكــثر اســتدامــة، لا ســيما إذا تم اســتخدام الاقــتراض لــتمويــل 

الاسـتثمارات طـويـلة الأجـل الـتي تـعزز الـنمو، مـثل الـبنية الـتحتية. لـكن السـياسـة المـالـية الأخـيرة كـانـت مـشوشـة 
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ومــدمــرة فــي بــعض الأحــيان. فشــلت ألمــانــيا فــي تحســين طــرقــها وجــسورهــا المــتهالــكة. خــفضت بــريــطانــيا 

مـيزانـياتـها بشـدة فـي أوائـل عـام ۲۰۱۰ بـينما كـان اقـتصادهـا ضـعيفًا - وافـتقارهـا إلـى الاسـتثمار الـعام هـو 

أحـد أسـباب نمـو الإنـتاجـية المـنخفض المـزمـن. تـعانـي أمـريـكا مـن عجـز أكـبر مـن المـتوسـط ، ولـكن لـتمويـل 

التخفيضات الضريبية للشركات والأثرياء، بدلاً من إصلاحات الطرق أو شبكات الطاقة الخضراء. 

فـي حـين يـكافـح السـياسـيون الحـالـيون لـتطبيق السـياسـة المـالـية بـشكل مـناسـب، فـإن أولـئك الـذيـن لـم يـفوزوا بـعد 

فـي مـناصـبهم يـتطلعون إلـى الـبنوك المـركـزيـة كـمصدر مـناسـب لـلنقد. تـقول "الـنظريـة الـنقديـة الحـديـثة"، وهـي 

فـكرة غـريـبة تكتسـب شـعبية بـين الـيسار الأمـريـكي، إنـه لا تـوجـد تـكالـيف لـتوسـيع الإنـفاق الحـكومـي بـينما 

التضخــم مــنخفض - طــالمــا أن الــبنك المــركــزي ضــعيف. (هجــمات الــرئــيس دونــالــد تــرامــب عــلى الاحــتياطــي 

الـفيدرالـي تجـعله أكـثر عـرضـة للخـطر). يـريـد حـزب الـعمال الـبريـطانـي المـعارض اسـتخدام بـنك إنجـلترا لـتوجـيه 

الائتمان من خلال مجلس استثمار، "يجمع" أدوار المستشار ووزير الأعمال ومحافظ بنك إنجلترا. 

فـي صـورة مـعكوسـة، بـدأت الـبنوك المـركـزيـة فـي الـتعدي عـلى السـياسـة المـالـية، وهـي أراضـي الحـكومـات. تـدعـم 

حــيازات الــسندات الضخــمة لــبنك الــيابــان الــديــن الــعام بمــا يــقرب مــن ۲٤۰٪ مــن الــناتج المحــلي الإجــمالــي. فــي 

مـنطقة الـيورو، يـوفـر التيسـير الـكمي والمـعدلات المـنخفضة تـخفيفًا فـي المـيزانـية لـبلدان الجـنوب المـثقلة بـالـديـون - 

الأمـر الـذي أثـار هـذا الشهـر هـجومًـا لاذعًـا عـلى الـبنك المـركـزي مـن قـبل بـعض الاقـتصاديـين الـبارزيـن فـي الـشمال 

والمــسؤولــين الــسابــقين (انــظر الــتبادل الحــر). أصــدر مــاريــو دراجــي، الــرئــيس المنتهــية ولايــته لــلبنك المــركــزي 

الأوروبـي، نـداءات عـامـة مـن أجـل الـتحفيز المـالـي فـي مـنطقة الـيورو. يـعتقد بـعض الاقـتصاديـين أن الـبنوك المـركـزيـة 

بحاجة إلى أدوات مالية يمكنها سحب نفسها. 

وهـنا يـكمن الخـطر فـي انـدمـاج السـياسـة الـنقديـة والمـالـية. تمـامًـا كـما ينجـذب السـياسـيون إلـى الـتدخـل فـي 

الـبنوك المـركـزيـة، كـذلـك سـيتخذ الـتكنوقـراط قـرارات هـي المجـال الشـرعـي للسـياسـيين. إذا كـانـوا يسـيطرون عـلى 

الـرافـعات المـالـية، فـما مـقدار الأمـوال الـتي يـجب أن يـقدمـوهـا لـلفقراء؟ مـا هـي الاسـتثمارات الـتي يـجب عـليهم 

القيام بها؟ ما هو نصيب الاقتصاد الذي يجب أن تنتمي إليه الدولة؟ 

حدود جديدة 
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فـي فـترات الـركـود، سـتحتاج الحـكومـات أو الـبنوك المـركـزيـة إلـى إدارة حـافـز مـالـي سـريـع وقـوي ولـكنه محـدود. 

تـتمثل إحـدى الأفـكار فـي تـعزيـز مـثبتات المـالـية الـعامـة الـتلقائـية لـلحكومـة، مـثل الـتأمـين ضـد الـبطالـة، والـتي 

تـضمن عجـزًا أكـبر فـي حـالـة تـوقـف الاقـتصاد. والشـيء الآخـر هـو إعـطاء الـبنوك المـركـزيـة أداة مـالـية لا تحـاول إعـادة 

تـوزيـع الأمـوال، وبـالـتالـي لا تـدعـو إلـى نـوبـة جـنون فـي المـطابـع - عـلى سـبيل المـثال، عـن طـريـق تحـويـل مـبلغ مـساوٍ 

إلـى الحـساب المـصرفـي لـكل مـواطـن بـالـغ عـندمـا يـنهار الاقـتصاد. كـل مـسار يجـلب مـخاطـر. لـكن الـترتـيب الـقديم 

لم يعد يعمل. يجب إعادة تشكيل المؤسسات التي توجه الاقتصاد لتناسب عالم اليوم الجديد الغريب.
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