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كيف وجدت الاقتصادات الأوروبية الناشئة أداة جديدة للسياسة النقدية 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

قـد يـكـون شـراء الـسـنـدات اÅـكـومـيـة مـن قـبـل الـبـنـوك ا/ـركـزيـة ف اéسـواق الـنـاشـئـة bـثـابـة تـذكـيـر 
لـــبـــعـــض أيـــام الـــتـــمـــويـــل الـــنـــقـــدي لـــلـــحـــكـــومـــة, والـــذي تـــبـــعـــه ف كـــثـــيـــر مـــن اéحـــيـــان ارتـــفـــاع الـــتـــضـــخـــم 
وانـخـفـاض قـيـمـة الـعـمـلـة. ومـع ذلـك, فـإن ا*جـراءات الـنـاجـحـة الـتـي اتـخـذتـهـا الـعـديـد مـن الـبـنـوك 
ا/ــركــزيــة ف أوروبــا الــنــاشــئــة لــشــراء الــســنــدات اÅــكــومــيــة خــ)ل جــائــحــة كــوفــيــد-١٩ تــصــدت لــهــذا 

التاريخ. 

وسـط اضـطراب اõسـواق اCـالـية فـي بـدايـة الـوبـاء، أطـلقت الـبنوك اCـركـزيـة فـي كـرواتـيا واjـر وبـولـندا ورومـانـيا 

2وصــربــيا وتــركــيا بــرامــج شــراء اõصــول Asset Purchase Programs (APPs)، وشــراء 

سندات العملة اAلية الصادرة عن ا≤كومات ولكن أيضًا من قبل القطاع ا¶اص كحالة اjر.  

تشـير اõبـحاث اúـديـدة الـتي أجـراهـا صـندوق الـنقد الـدولـي إلـى أن شـراء اõصـول فـي أوروبـا الـناشـئة سـاهـم فـي 

الـتخفيف مـن اخـتNل وظـائـف اõسـواق اCـالـية، دون ظـهور عـNمـات عـلى وجـود آثـار مـزعـزعـة لـNسـتقرار. 

وبـتحقيق هـذا الهـدف ولـدعـم انـتقال مـعد5ت السـياسـة اõعـلى إلـى الـطرف اõطـول Cـنحنى الـعائـد، يـجب 

عـلى الـبنوك اCـركـزيـة فـي أوروبـا الـناشـئة تـقليص بـرامـج شـراء اõصـول أو إنـهائـها ºجـرد تشـديـد السـياسـات 

النقدية. 

برامج شراء ا`صول في أوروبا الناشئة متميزة 

 APPs ـتقدم أثـناء الـوبـاء، كـانـت مـعظمCقـتصاد اNـركـزيـة لـCالـتي اسـتخدمـتها الـبنوك ا APPs مـقارنـةً ب

فـي أوروبـا الـناشـئة أصـغر حجـمًا، عـلى الـرغـم مـن وجـود ®ـايـز كـبير داخـل اCـنطقة. كـما اقـتصرت بـشكل عـام 

على الفترة اCباشرة التي أعقبت ظهور الوباء، باستثناء اjر وبولندا، حيث تستمر عمليات شراء اõصول. 

 How Emerging European Economies Found a New Monetary Policy Tool, William 1

Lindquist, Nadeem Ilahi, and Jaewoo Lee, IMF European Department, September 29, 2021, 
Link 
2 برنامج تم وضعه في ميزانية البنك، حيث يقوم من خ4له بشراء اmصول اJالية اJختلفة وإجراء عملية توفير اmموال بسعر 

ثابت مقابل ضمانات مجمعة، بهدف تشجيع انخفاض أسعار الفائدة طويلة اmجل في السوق وتقليل أقساط اJخاطر 
اJختلفة  لزيادة تعزيز التيسير النقدي (نق4 عن البنك اJركزي الياباني: رابط).
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يـتوافـق الـنطاق واCـدة اAـدودان لهـذه APPs مـع أهـدافـها، والـتي كـانـت لـلتخفيف مـن اخـتNل وظـائـف 

الـسوق اCـالـية، وتـوفـير السـيولـة، وإصـNح آلـيات نـقل السـياسـة الـنقديـة. ùـا ∞ـيز هـذه APPs عـن التيسـير 

الـكمي الـذي تسـتخدمـه الـبنوك اCـركـزيـة لـNقـتصاد اCـتقدم، والـذي يهـدف إلـى تـوفـير حـافـز إضـافـي فـي سـياق 

سـياسـة أسـعار الـفائـدة عـند أو بـالـقرب مـن ا≤ـد اõدنـى الـفعال. فـي الـواقـع، ∑ تـنفيذ APPs فـي أوروبـا 

الـناشـئة فـي الـغالـب جـنبًا إلـى جـنب أو حـتى قـبل تـخفيف السـياسـة الـنقديـة الـتقليديـة. عـلى سـبيل اCـثال، 

انتهـى بـرنـامـج شـراء اõصـول فـي رومـانـيا بـشكل أسـاسـي خـNل صـيف عـام ۲۰۲۰، لـكن مـعدل الـفائـدة فـلم 

يصل إ5 إلى مستوى منخفض وبلغ ۱.۲٥٪ في يناير ۲۰۲۱. 

خفضت برامج شراء ا`صول من ضغوط سوق السندات 

تشـير أبـحاث صـندوق الـنقد الـدولـي إلـى أن APPs فـي أوروبـا الـناشـئة كـانـت نـاجـحة فـي الـتخفيف مـن 

 ًNحـداث، وجـدنـا دلـيõل وظـائـف الـسوق فـي أعـقاب الـصدمـة الـوبـائـية مـباشـرة. بـاسـتخدام نـهج دراسـة اNاخـت

عـلى أن إعـNنـات APPs أدت إلـى تـخفيف ضـغوط السـيولـة فـي سـوق الـسندات وانـعكس ا5رتـفاع فـي 

فروق اõسعار على اCدى الطويل. 
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اõهـم مـن ذلـك، 5 يـوجـد أي دلـيل عـلى أن هـذه APPs أدت إلـى ضـغوط عـلى الـعملة. قـد يـعكس ذلـك 

مـدتـها ونـطاقـها اAـدوديـن فـي الـغالـب. فـي الـبلدان الـتي كـانـت فـيها APPs أكـثر شـمو5ً أو مـطولـة، رºـا 

لـعبت ا>جـراءات الـتي اتخـذتـها الـبنوك اCـركـزيـة 5مـتصاص السـيولـة ا>ضـافـية الـناÜـة عـن عـمليات الشـراء هـذه 

دورًا فـي تـقليل الـتأثـير عـلى أسـعار الـصرف. عـلى سـبيل اCـثال، أصـدر الـبنك اCـركـزي الـبولـندي اõوراق اCـالـية 

ا¶ـاصـة بـه، بـينما اسـتخدم الـبنك اCـركـزي اjـري تسهـيNت ا>يـداع 5سـتنزاف السـيولـة الـناÜـة عـن عـمليات 

الشراء. 

سحب أو إيقاف برامج شراء ا`صول اLتبقية 

بــعد الــتخفيف مــن ا¶ــلل الــوظــيفي اõولــي لــلسوق بــنجاح، انتهــت بــالــفعل مــعظم APPs فــي اCــنطقة. 

وبـالنسـبة ل APPs اúـاريـة فـي اjـر وبـولـندا، يـجب عـلى الـبنوك اCـركـزيـة الـنظر فـي اõهـداف ودورهـا فـي 

تشـديـد السـياسـة الـنقديـة، والـذي بـدأ بـالـفعل فـي اjـر. يـجب أن تـكون الـزيـادات فـي مـعد5ت السـياسـة 

مـصحوبـة بـتدرج أو وقـف ù ،APPsـا يـدعـم نـقل مـعد5ت السـياسـة اõعـلى إلـى الـطرف اõطـول Cـنحنى 

العائد. 

فـي أغسـطس، أعـلن الـبنك الـوطـني اjـري أنـه سـيبدأ تـدريـجيًا فـي خـفض مشـتريـاتـه مـن الـسندات ا≤ـكومـية. 

فــي حــ^ أن الــبنك الــوطــني الــبولــندي لــم يــرفــع أســعار الــفائــدة بــعد، إ5 أن وتــيرة الشــراء تــباطــأت بــشكل 

ملحوظ منذ أشهر الربيع. 

الدور اLستقبلي لبرامج شراء ا`صول 

بـينما •ـحت APPs فـي أوروبـا الـناشـئة خـNل الـوبـاء، يـبدو ا°ن أنـها جـزء مـن مجـموعـة اõدوات، إ5 أن 

الــظروف الــتي ∞ــكن اســتخدامــها فــيها فــي اCســتقبل أقــل وضــوحًــا. جــزئــيًا، قــد يــعتمد اســتخدامــها عــلى 

الـظروف الـعاCـية. ومـن اCـهم أن نـدرك أن التيسـير شـبه الـشامـل للسـياسـات الـنقديـة أثـناء الـوبـاء قـد خـلق ظـروفًـا 

مــواتــية أكــثر لــæســواق الــناشــئة EMs 5ســتخدام مــثل هــذه اõدوات. يــبقى أن نــرى مــا إذا كــان ∞ــكن 

اســتخدام APPs مــن قــبل اõســواق الــناشــئة EMs اســتجابــة لــلصدمــات الــفرديــة دون إثــارة ردود فــعل 

كانخفاض قيمة العملة. 

أسـاسـيات الـدولـة مـهمة أيـضًا. يـتمثل أحـد اƒـاوف بـشأن APPs فـي اõسـواق الـناشـئة فـي أنـها ∞ـكن أن 

+ـفز الهـيمنة اCـالـية إذا سـاعـدت فـي دعـم العجـز الـذي 5 ∞ـكن ®ـويـله بـالـوسـائـل الـتقليديـة. كـما أنـه مـن 
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اCـرجـح أن يـخفف السجـل ا≤ـافـل 5سـتقرار ا5قـتصاد الـكلي واCـؤسـسات ا5قـتصاديـة ذات اCـصداقـية مـن 

اƒـاوف بـشأن الهـيمنة اCـالـية. و+ـقيقا لهـذه الـغايـة، فـإن الهـيكل وا5نـضباط الـلذيـن تـوفـرهـما عـضويـة ا5+ـاد 

اõوروبي يجعNن هذه اƒاطر أقل حدة، ùا يحتمل أن يعزز النطاق اCستقبلي APPs في هذه البلدان.  
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