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1البنوك المركزية، الأقل هو الأكثر 

ح أن تحقق نتائج أفضل  õالبنوك المركزية ا[كثر تركيزا وا[قل تدخ+ يُرج

راغورام راجان 
مجلة التمويل والتنية - صندوق النقد الدولي

مـسـؤولـو الـبـنـوك اnـركـزيـة ف الـبـلـدان الـصـنـاعـيـة أخـفـقـوا بـشـدة حـسـب تـقـديـر الـرأي الـعـام. فـمـنـذ 
وقـت لـيـس بـبـعـيـد كـانـوا يـُعـتـبـرون أبـطـاZ يـدعـمـون الـنـمـو الـهـزيـل بـاسـتـخـدام سـيـاسـات نـقـديـة غـيـر 
تـقـلـيـديـة, ويـشـجـعـون تـوظـيـف اOقـلـيـات مـن خـEل الـسـمـاح بـقـلـيـل مـن الـسـخـونـة ف سـوق الـعـمـل, بـل 
يـحـاولـون كـبـح تـغـيـر اnـنـاخ, ودائـمـا مـا يـنـتـقـدون أعـضـاء الـهـيـئـات الـتـشـريـعـيـة اnـتـخـاذلـي لـتـقـصـيـرهـم 
ف عــمــل اnــزيــد. أمــا ا§ن فــهــم مــتــهــمــون بــإفــشــال أهــم مــهــمــة مــنــوطــة بــهــم, وهــي اèــفــاظ عــلــى 
انـخـفـاض الـتـضـخـم واسـتـقـراره. وف مـحـاولـة تـشـوبـهـا اZنـتـهـازيـة, يـسـعـى الـسـاسـة الـذيـن Z يـثـقـون ف 

السلطة غير اnنتخبة إلى إعادة النظر ف التفويضات اnمنوحة للبنك اnركزي. 

هل أساءت البنوك ا;ركزية فهْم اrمر برمته؟ وإذا كان اrمر كذلك، فما الذي ينبغي أن تفعله؟ 

اwجج ا<ساندة <سؤولي البنوك ا<ركزية 

سـأبـدأ أو. بـأسـباب الـتماس الـعذر لـلبنوك ا;ـركـزيـة. فـقد اتـضحت الـرؤيـة، بـالـطبع، بـعد انـقضاء اrحـداث. إذ 

كـانـت ا°ـائـحة غـير مسـبوقـة، وكـان الـتنبؤ بـعواقـبها عـلى ا.قـتصاد ا;ـعولـم أمـرا بـالـغ الـصعوبـة. ولـم يـكن مـن 

السهـل الـتنبؤ بـاسـتجابـة ا;ـالـية الـعامـة، الـتي رkـا كـانـت أكـثر سـخاء Ωـا يـنبغي rن أعـضاء الهـيئات التشـريـعية 

لـم يـتمكنوا çـت تـأثـير ا.سـتقطاب مـن ا.تـفاق مـعا عـلى مـن يـتعM اسـتبعادهـم مـن الـدعـم. واعـتقد قـليلون 

أن فـ6دnـير بـوتـM سـيخوض اûـرب فـي فـبرايـر Ω ،۲۰۲۲ـا يـؤدي إلـى مـزيـد مـن ا.نـقطاعـات فـي سـ6سـل 

ا7مداد ويرفع أسعار الطاقة والغذاء إلى مستويات مفرطة. 

و. شـك أن çـرك مـسؤولـي الـبنوك ا;ـركـزيـة شـابـه الـبطء إزاء د.ئـل التضخـم ا;ـتزايـدة. ومـن أسـباب ذلـك 

ظـنهم أنـهم . يـزالـون فـي نـظامِ مـا بـعد اrزمـة ا;ـالـية لـعام ۲۰۰۸ عـندمـا كـان كـل ارتـفاع سـعري حـاد، حـتى 

فـي سـعر الـنفط، يـؤثـر بـالـكاد عـلى ا;سـتوى الـعام لـ∏سـعار. وفـي مـحاولـة لـرفـع التضخـم شـديـد ا.نـخفاض، 

ذهـب بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي إلـى حـد تـغيير إطـاره الـنقدي أثـناء ا°ـائـحة، مـعلنا أنـه سـيكون أقـل اسـتجابـةً 

للتضخـم ا;ـتوقـع وسـيواصـل انـتهاج سـياسـات نـقديـة أكـثر تيسـيرا لـفترة طـويـلة. وكـان هـذا ا7طـار مـناسـبا 

1 البنوك اFركزية، ا|قل هو ا|كثر، مارس 2023، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، رابط 
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ûـقبة تـتسم بـانـخفاض الـطلب وضـعف التضخـم rسـباب هـيكلية، غـير أن اعـتماده خـاطـئ Öـامـا فـي وقـت 

كـان التضخـم فـيه عـلى وشـك ا.نـط6ق وكـل زيـادة سـعريـة كـانـت تـطلق شـرارة زيـادة أخـرى. لـكن مـن كـان 

يعلم أن الزمن كان يشهد تغيرا جاريا على قدم وساق؟ 

وحـتى مـع الـتبصر الـكامـل kجـريـات اrمـور، فـرkـا كـان çـرك مـسؤولـي الـبنوك ا;ـركـزيـة - وهـم فـي الـواقـع لـيسوا 

أفـضل اط¥ـ6عـا مـن ا;ـتعامـلM اPـنكM فـي الـسوق - سـيظل أبـطأ نسـبيا rسـباب مـفهومـة. فـالـبنك ا;ـركـزي 

يـعمل عـلى تهـدئـة التضخـم مـن خـ6ل إبـطاء الـنمو ا.قـتصادي. ويـنبغي أن تـكون سـياسـاتـه مـعقولـة فـي نـظر 

الــرأي الــعام، وإ. فــسوف يــفقد اســتق6لــيته. وبــعد أن أنــفقت اûــكومــات تــريــليونــات لــدعــم اقــتصاداتــها، 

وتـعافـى الـتوظـيف لـتوه مـن مسـتويـات مـنخفضة بـالـغة الـسوء، وبـات التضخـم مـلحوظـا بـالـكاد rكـثر مـن عـقد 

مـن الـزمـان، لـم يـكن رفـع أسـعار الـفائـدة أمـرا nـكن أن يُـقْدِم عـليه أي مـسؤول فـي بـنك مـركـزي إ. اuـازف غـير 

الـعابـئ بـتبعات قـطع الـطريـق عـلى الـنمو فـي حـالـة تـأخـر ا°ـمهور فـي مـ6حـظة خـطر التضخـم. وبـعبارة أخـرى، 

إن الـرفـع الـوقـائـي rسـعار الـفائـدة لـدرجـة إبـطاء الـنمو كـان سـيفتقر إلـى الشـرعـية ا°ـماهـيريـة - وخـاصـة إذا øـح 

الـبنك فـي هـذا ا7جـراء ولـم يـرتـفع التضخـم بـعده، بـل سـيكون فـقدان هـذه الشـرعـية أكـبر إذا خَـفèض أسـعار 

اrصـول ا;ـالـية ا;ـبالـغ فـيها الـتي كـانـت تـبث فـي ا°ـمهور شـعورا بـالـرفـاهـية. فـقد كـانـت الـبنوك ا;ـركـزيـة بـحاجـة 

إلى أن يلحظ ا°مهور ارتفاع التضخم حتى تتمكن من اتخاذ تدابير قوية ;واجهته. 

واìـ6صـة هـي أن أيـدي الـبنوك ا;ـركـزيـة كـانـت مـغلولـة مـن جـوانـب مـختلفة - بـفعل الـتاريـخ اûـديـث ومـا 

لـديـها مـن مـعتقدات، وبـفعل اrطـر الـتي اعـتمدتـها ;ـكافـحة التضخـم ا;ـنخفض، وبـفعل سـياسـة اللحـظة، مـع 

تأثير كل عامل من هذه العوامل على العوامل اrخرى. 

اwجج ا<ضادة 

ومـع ذلـك، فـإن تـوقـف الـتقييم الـ6حـق عـند هـذا اûـد رkـا يـكون مـفرطـا فـي الـسخاء ∫ـاه الـبنوك ا;ـركـزيـة. 

فـالـنتيجة الـنهائـية هـي أن إجـراءاتـها الـسابـقة قـلصت مـساحـة ا;ـناورة ا;ـتاحـة لـها، ولـيس فـقط لـ∏سـباب ا;ـشار 

إلـيها آنـفا. لـنأخـذ مـث6 ظـهور كـل مـن هـيمنة سـياسـة ا;ـالـية الـعامـة (الـتي يـعمل فـيها الـبنك ا;ـركـزي عـلى 

اسـتيعاب ا7نـفاق ا;ـالـي لـلحكومـة) وهـيمنة الـقطاع ا;ـالـي (حـيث يـرضـخ الـبنك ا;ـركـزي ;ـتطلبات الـسوق). 

ومن الواضح أنهما ليستا منفصلتM عن إجراءات البنك ا;ركزي في السنوات القليلة ا;اضية. 
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الـبنوك ا;ـركـزيـة nـكن أن تـذهـب إلـى أنـها فـوجـئت بـاrحـداث اrخـيرة، غـير أنـها سـاهـمت بـدور فـي تـضييق 

حيز ا;ناورة أمام سياستها النقدية.   

وتـؤدي الـفترات الـطويـلة .نـخفاض أسـعار الـفائـدة وارتـفاع السـيولـة إلـى زيـادة أسـعار اrصـول والـرفـع ا;ـالـي 

ا;ـصاحـب لـها. وقـد زاد الـرفـع ا;ـالـي مـن جـانـب كـل مـن اûـكومـة والـقطاع اìـاص. وكـانـت ا°ـائـحة وحـرب 

بـوتـM مـسؤولـتM، بـالـطبع، عـن زيـادة ا7نـفاق اûـكومـي. لـكن هـذه الـزيـادة جـاءت أيـضا نـتيجة لـلتدنـي ا;ـفرط 

فـي أسـعار الـفائـدة طـويـلة اrجـل وأسـعار سـوق الـسندات الـتي خـدèرتـها إجـراءات الـبنك ا;ـركـزي مـثل التيسـير 

الـكمي. وقـد كـان هـناك مـا يـدعـو بـالـفعل إلـى Öـويـل ا7نـفاق اûـكومـي ا;سـتهدَف بـإصـدار ديـن طـويـل اrجـل. 

ومـع ذلـك، فـإن خـبراء ا.قـتصاد اûـكماء مـن مـؤيـدي ا7نـفاق لـم يـرفـقوا تـوصـياتـهم بـاPـاذيـر الـكافـية، وعـملت 

ا.عـتبارات السـياسـية ا;ـشوبـة بـا.نـقسامـات عـلى ضـمان أن يـكون ا7نـفاق الـوحـيد الـذي nـكن تشـريـعه هـو 

الـذي يـقدم شـيئا لـكل طـرف. واعـتمد الـساسـة، كـما هـو اûـال دائـما، عـلى نـظريـات غـير سـليمة ولـكنها 

م6ئمة (منها النظرية النقدية اûديثة) تسمح لهم با7نفاق دون كابح. 

وفـاقـمت الـبنوك ا;ـركـزيـة ا;ـشكلة مـن خـ6ل شـرائـها لـلديـن اûـكومـي بـتمويـل مـن ا.حـتياطـيات الـتي تـقدèم 

لـليلة واحـدة، Ωـا قـصّر مـن أجـل اسـتحقاق الـتمويـل ا;ـقدم لـلميزانـيات الـعمومـية ا;ـوحـدة لـلحكومـة والـبنك 

ا;ـركـزي. ويـعني هـذا أنـه مـع ارتـفاع أسـعار الـفائـدة، يُـرجèـح أن تـزداد إشـكالـية مـالـية اûـكومـة - وخـاصـة 

بـالنسـبة لـلبلدان بـطيئة الـنمو ا;ـثقلة بـديـن كـبير. ذلـك أن اعـتبارات ا;ـالـية الـعامـة Öـثل عـبئا عـلى سـياسـات 

بـعض الـبنوك ا;ـركـزيـة بـالـفعل - فـالـبنك ا;ـركـزي اrوروبـي، عـلى سـبيل ا;ـثال، يـشعر بـالـقلق حـيال تـأثـير 

إجـراءاتـه الـنقديـة عـلى "تشـتت" أسـعار الـفائـدة، حـيث تـرتـفع عـوائـد ديـون الـبلدان ذات ا;ـالـيات الـعامـة 

الـضعيفة مـقارنـةً kـثي6تـها فـي الـبلدان الـقويـة. وعـلى أقـل تـقديـر، رkـا كـان يـنبغي لـلبنوك ا;ـركـزيـة أن تـدرك 

الـطبيعة ا;ـتغيرة للسـياسـة الـتي جـعلت إطـ6ق الـعنان لـ¬نـفاق احـتما. أرجـح فـي ا.سـتجابـة لـلصدمـات، حـتى 

وإن لـم تـتوقـع حـدوث صـدمـات. ورkـا يـكون ذلـك قـد جـعلها أكـثر قـلقا بـشأن كـبح أسـعار الـفائـدة طـويـلة 

اrجل واعتماد أسعار فائدة أساسية منخفضة لفترة طويلة. 

وقـد زاد الـقطاع اìـاص أيـضا مـن نسـب الـرفـع ا;ـالـي سـواء عـلى مسـتوى اrسـر (أسـترالـيا وكـندا والـسويـد) أو 

الشـركـات. غـير أن هـناك مـصدر قـلق جـديـدا آخـر « إغـفالـه إلـى حـد كـبير - أ. وهـو ا.عـتماد عـلى السـيولـة. 

فـنظرا rن بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي ضـخ احـتياطـيات أثـناء التيسـير الـكمي، قـامـت الـبنوك الـتجاريـة بـتمويـل 
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ا.حـتياطـيات بـأمـوال جـاء مـعظمها مـن ودائـع ا°ـملة ا;ـوجـودة çـت الـطلب، وهـو مـا قـصّر بـالـفعل مـن آجـال 

اسـتحقاق الـتزامـاتـها. وبـا7ضـافـة إلـى ذلـك، ولـتولـيد رسـوم مـن الـكم الـكبير مـن ا.حـتياطـيات ذات الـعائـد 

ا;ـنخفض ا;ـوجـودة فـي مـيزانـياتـها الـعمومـية، قـدمـت لـلقطاع اìـاص كـل أنـواع الـوعـود بـتوفـير السـيولـة - مـن 

خ6ل ا.لتزام بخطوط ائتمان، ودعم الهامش ;راكز ا;ضاربة، وما إلى ذلك. 

وا;ـشكلة هـي أنـه بـينما يـقل¥ص الـبنك ا;ـركـزي مـيزانـيته الـعمومـية، يـصعب عـلى الـبنوك الـتجاريـة ا.سـتغناء 

عـن هـذه الـوعـود بسـرعـة. ويـصبح الـقطاع اìـاص أشـد اعـتمادا عـلى الـبنك ا;ـركـزي لـلحصول عـلى سـيولـة 

مســتمرة. وقــد رأيــنا أول Pــة مــن هــذه ا;ــشكلة أثــناء ا.ضــطرابــات الــتي شهــدتــها ا;ــملكة ا;تحــدة بــشأن 

مـعاشـات الـتقاعـد فـي أكـتوبـر ۲۰۲۲، والـتي نُـزِع فـتيلها kـزيـج مـن تـدخـل الـبنك ا;ـركـزي وتـراجـع اûـكومـة عـن 

خـططها الـباذخـة لـ¬نـفاق. غـير أن هـذه اrحـداث أشـارت بـالـفعل إلـى أن قـطاعـا خـاصـا مـعتمدا عـلى السـيولـة 

قـد يـكون kـقدوره الـتأثـير عـلى خـطط الـبنك ا;ـركـزي لـتقليص مـيزانـيته الـعمومـية بـغية اûـد مـن التيسـير 

النقدي. 

وأخـيرا، فـإن ارتـفاع أسـعار اrصـول يـثير شـبح عـدم ا.تـساق فـي اسـتجابـات الـبنوك ا;ـركـزيـة - ذلـك أن الـبنك 

ا;ـركـزي يـكون أسـرع تـوجـها نـحو التيسـير فـي حـالـة تـباطـؤ الـنشاط أو هـبوط أسـعار اrصـول، وأكـثر تـرددا فـي 

ا.∫ـاه إلـى رفـع أسـعار الـفائـدة عـند تـصاعـد أسـعار اrصـول، وهـو يجـذب الـنشاط فـي ا∫ـاه حـركـته. ومـصداقـا 

لــذلــك، قــال أ.ن غــرينســبان عــام ۲۰۰۲ فــي كــلمة ألــقاهــا فــي قــاعــة مــؤÖــرات "جــاكــسون هــول" بــبنك 

ا.حــتياطــي الــفيدرالــي فــي كــانــساس ســيتي إن ا.حــتياطــي الــفيدرالــي . يــفطن بــالــفعل إلــى طــفرات أســعار 

اrصـول أو يـحول دون وقـوعـها، لـكنه يسـتطيع "الـتخفيف مـن تـداعـياتـها حـM تـقع، كـما أن مـن ا;ـأمـول أن 

يسـتطيع تيسـير ا.نـتقال إلـى مـرحـلة الـتوسـع الـتالـية"، وهـو بـذلـك قـد أرسـى عـدم ا.تـساق بـوصـفه قـاعـدة مـن 

قواعد سياسة ا.حتياطي الفيدرالي. 

ويشـير ارتـفاع أسـعار اrصـول، وزيـادة نسـب الـرفـع ا;ـالـي فـي الـقطاع اìـاص، وا.عـتماد عـلى السـيولـة، إلـى أن 

الـبنك ا;ـركـزي nـكن أن يـواجـه هـيمنة الـقطاع ا;ـالـي - أي أن السـياسـة الـنقديـة قـد تسـتجيب لـلتطورات 

ا;ـالـية فـي الـقطاع اìـاص ولـيس للتضخـم. وبـصرف الـنظر عـما إذا كـان ا.حـتياطـي الـفيدرالـي يـعتزم اìـضوع 

للهـيمنة، فـإن تـنبؤات الـقطاع اìـاص اûـالـية، الـتي تشـير إلـى أنـه سـيضطر إلـى خـفض أسـعار الـفائـدة بسـرعـة، 

قـد صـعèبت مـهمته فـي إلـغاء التيسـير الـنقدي. فسـيكون عـليه أن يـعتمد سـياسـة أكـثر تشـددا ;ـدة أطـول Ωـا 
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كـان يـتوخـاه فـي غـياب هـذه الـتوقـعات اìـاصـة. ويـعني هـذا عـواقـب أسـوأ عـلى ا.قـتصاد الـعا;ـي. ويـعني أيـضا 

 Mسـر وصـناديـق الـتقاعـد وشـركـات الـتأمـrصـول إلـى مسـتواهـا الـتوازنـي ا°ـديـد، فـإن اrتـصل أسـعار ا Mأنـه حـ

سـتكون قـد تـعرضـت جـميعها ìـسائـر فـادحـة - عـلما بـأن هـذه الـكيانـات . تـكون فـي الـغالـب هـي نـفسها 

الــتي اســتفادت مــن ا.رتــفاع. وتُــدفَــع صــناديــق الــتقاعــد الــتابــعة لــلدولــة والــتي تــديــرهــا جــهات حــكومــية، 

والبسـطاء مـن الـناس، والـفقراء نسـبيا، إلـى ا;ـرحـلة اrخـيرة فـي طـفرات أسـعار اrصـول، وهـو مـا يـسفر عـن 

عواقب توزيعية إشكالية يتحمل البنك ا;ركزي بعض ا;سؤولية عنها. 

والـتداعـيات اìـارجـية لسـياسـات الـبنك ا;ـركـزي فـي بـلدان ا.حـتياطـي هـي أحـد اuـا.ت الـتي . تخـلو مـن 

الـعواقـب، لـكن مـسؤولـي الـبنك ا;ـركـزي . يتحـملون سـوى مـسؤولـية ضـئيلة عـنها. فـ6 شـك أن سـياسـات 

الـبلدان الـرئيسـية اrكـثر امـت6كـا لـ6حـتياطـيات تـؤثـر عـلى الـبلدان الـهامشـية عـن طـريـق تـدفـقات رأس ا;ـال 

وçـركـات أسـعار الـصرف. ويـجب أن تـصدر ردود فـعل عـن الـبنك ا;ـركـزي فـي الـبلدان الـهامشـية بـصرف 

الـنظر عـما إذا كـانـت إجـراءات سـياسـته مـناسـبة لـلظروف اPـلية - وإلèـا فـإن الـبلد الـهامشـي سـيعانـي مـن عـواقـب 

أطـول أجـ6 مـثل طـفرات أسـعار اrصـول، وا.قـتراض ا;ـفرط، ثـم ا;ـديـونـية اûـرجـة فـي نـهايـة ا;ـطاف. وسـأعـود 

إلى هذه ا;سألة في اìتام. 

اìــ6صــة إذن هــي أن الــبنوك ا;ــركــزيــة nــكن أن تــذهــب إلــى أنــها فــوجــئت بــاrحــداث اrخــيرة، غــير أنــها 

ســاهــمت بــدور فــي تــضييق حــيز ا;ــناورة أمــام ســياســاتــها الــنقديــة. فــفي ظــل ســياســاتــها غــير ا;ــتسقة وغــير 

الـتقليديـة، الـتي تهـدف ظـاهـريـا إلـى الـتعامـل مـع سـعر الـفائـدة اrسـاسـي الـذي يـ6مـس اûـد اrدنـى، خـلقت 

مجـموعـة مـن ا.خـت6.ت . تـزيـد مـن صـعوبـة مـكافـحة التضخـم فحسـب، بـل تـزيـد أيـضا مـن صـعوبـة التخـلي 

عـن مـزيـج السـياسـات الـسائـد، حـتى مـع çـول نـظام التضخـم إلـى مـعد.ت أعـلى بـكثير. والـبنوك ا;ـركـزيـة 

ليست متفرجا بريئا في كل هذه اrحداث مثلما يتم تصويرها أحيانا. 

©اوز نطاق اQختصاص 

فـما الـذي سـيحدث ا•ن؟ مـسؤولـو الـبنوك ا;ـركـزيـة يـعرفـون جـيدا كـيف تـكون ا;ـعركـة ضـد ارتـفاع التضخـم 

ولديهم اrدوات ال6زمة ;كافحته. وينبغي أن تُترَك لهم اûرية في أداء وظيفتهم بهذا اìصوص. 

غـير أن الـبنوك ا;ـركـزيـة حـM تـنجح فـي خـفض التضخـم، قـد تـعود إلـى عـالـم الـنمو ا;ـنخفض. فـمن الـصعب 

مـعرفـة مـا nـكن أن يـوازن الـتأثـيرات ا;ـعاكـسة لشـيخوخـة الـسكان، وتـباطـؤ الـنشاط فـي الـصM، والـعالـم ا;ـريـب 
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الـذي يشهـد çـو. نـحو الـعسكرة والـتراجـع عـن الـعو;ـة. وهـذا الـعالـم الـذي يـتسم بـالـنمو ا;ـنخفض ورkـا 

التضخـم ا;ـنخفض هـو عـالـم . يـفهمه مـسؤولـو الـبنوك ا;ـركـزيـة جـيدا. وأدواتـهم الـتي اسـتخدمـوهـا بـعد اrزمـة 

ا;ـالـية، مـثل التيسـير الـكمي، لـم تـكن فـعالـة بـدرجـة كـبيرة فـي تـعزيـز الـنمو، كـما أن ا7جـراءات اûـادة مـن 

جانب البنوك ا;ركزية nكن أن تعجل بزيادة هيمنة ا;الية العامة والقطاع ا;الي. 

إذن مـا الـذي يـنبغي أن تـكون عـليه صـ6حـيات الـبنك ا;ـركـزي عـندمـا يـسود ا.سـتقرار مـن جـديـد؟ الـبنوك 

ا;ـركـزيـة ليسـت ا;ـؤسـسات ا;ـتعارف عـليها ;ـكافـحة تـغير ا;ـناخ أو تـعزيـز ا.شـتمال، وغـالـبا مـا تـفتقر إلـى 

صـ6حـية مـعا°ـة هـذه ا;ـسائـل. وبـد. مـن أن تـنتزع الـص6حـيات فـي مـجا.ت مـشحونـة سـياسـيا، مـن اrفـضل 

أن تــنتظر اûــصول عــليها مــن Ωــثلي الــشعب ا;ــنتخبM. ولــكن هــل مــن اûــكمة مــنح الــبنوك ا;ــركــزيــة 

صـ6حـيات فـي هـذه اuـا.ت؟ أو.: أدوات الـبنك ا;ـركـزي لـها فـعالـية محـدودة فـي مـجا.ت مـثل مـكافـحة 

تـغير ا;ـناخ أو عـدم ا;ـساواة. ثـانـيا: هـل nـكن أن تـؤثـر ا;ـسؤولـيات ا°ـديـدة عـلى فـعالـية الـبنك فـي çـقيق 

الهـدف مـن صـ6حـيته (أو صـ6حـياتـه) اrسـاسـية؟ فـمث6ً: هـل nـكن أن يـكون ا7طـار ا°ـديـد الـذي وضـعه 

ا.حـتياطـي الـفيدرالـي والـذي يـقتضي مـنه تـوجـيه ا.هـتمام إلـى مـسألـة ا.شـتمال قـد أعـاق زيـادات أسـعار 

الـفائـدة - kـا أن اrقـليات اPـرومـة عـادة، ولـسوء اûـظ، هـي آخـر مـن يـتم تـعيينه فـي فـترات الـتوسـع؟ وأخـيرا: 

هــل nــكن لهــذه الــص6حــيات ا°ــديــدة أن تُــعر¥ض الــبنك ا;ــركــزي uــموعــة جــديــدة كــامــلة مــن الــضغوط 

السـياسـية وتـدفـع لـظهور أشـكال جـديـدة مـن اïـاطـرة غـير ا;ـسؤولـة مـن جـانـبه؟ و. يـعني كـل هـذا أن الـبنوك 

ا;ـركـزيـة يـنبغي أ. تـشعر بـالـقلق ∫ـاه عـواقـب تـغير ا;ـناخ أو عـدم ا;ـساواة عـلى صـ6حـيتها (أو صـ6حـياتـها) 

ا;ـباشـرة. بـل إن بـإمـكانـها اتـباع الـتعليمات الـصريـحة الـصادرة عـن ا;ـمثلM ا;ـنتخبM فـي بـعض ا;ـسائـل (مـثل 

شـراء الـسندات اìـضراء بـد. مـن الـسندات الـبُنّية عـند الـتدخـل فـي اrسـواق)، وإن كـان ذلـك يـفتح أبـوابـها 

أمـام خـطر إدارة الـتفاصـيل مـن اìـارج. غـير أن اrفـضل هـو أن تُـترَك لـلحكومـة ولـيس لـلبنك ا;ـركـزي مـهمة 

ا;كافحة ا;باشرة لتغير ا;ناخ أو عدم ا;ساواة. 

ولـكن مـاذا عـن صـ6حـيتها وأطـرهـا فـيما يـتعلق بـاسـتقرار اrسـعار؟ أشـارت ا;ـناقـشة الـسابـقة إلـى وجـود تـناقـض 

أسـاسـي يـواجـه الـبنوك ا;ـركـزيـة. وحـتى ذلـك اûـM، كـان هـناك شـعور بـحاجـة الـبنوك ا;ـركـزيـة 7طـار واحـد - 

مـثل إطـار اسـتهداف التضخـم الـذي يـلزمـها بـإبـقاء التضخـم ضـمن نـطاق مسـتهدف أو قـريـبا مـن هـدف محـدد 

عــلى نــحو مــتسق. لــكن، كــما يــرى ا;ــديــر الــعام لــبنك الــتسويــات الــدولــية، أغســتM كــارســتنز، فــإن نــظام 
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التضخــم ا;ــنخفض nــكن أن يــكون مــختلفا Öــامــا عــن نــظام التضخــم ا;ــرتــفع. واعــتمادا عــلى الــنظام الــذي 

تــتبعه، قــد يــحتاج إطــارهــا إلــى الــتغيير. فــفي نــظام التضخــم ا;ــنخفض، حــيث . يــتزحــزح التضخــم عــن 

ا;سـتويـات ا;ـنخفضة بـصرف الـنظر عـن صـدمـة اrسـعار، قـد يـتعM عـليهم ا.لـتزام بتحـمل ا;ـزيـد مـن التضخـم 

فـي ا;سـتقبل بـغية رفـع مـعد.تـه الـيوم. وبـعبارة أخـرى، كـما قـال بـول كـروغـمان، عـليهم التعهـد بـأن يتخـلوا 

عـن ا;ـسؤولـية الـعق6نـية، أي أن يـتبنوا سـياسـات وأطـرا تـكبل أيـديـهم فـعليا، فـتلزمـهم بـاتـباع سـياسـة تيسـيريـة 

لـفترة طـويـلة. ولـكن كـما ورد أعـ6ه، قـد يعج¥ـل هـذا بـتغيير الـنظام، عـلى سـبيل ا;ـثال، مـن خـ6ل تـخفيف 

قيود ا;الية العامة ا;تصورة. 

وعـلى الـعكس مـن ذلـك، فـفي نـظام التضخـم ا;ـرتـفع، حـيث تـدفـع كـل صـدمـة سـعريـة صـدمـة أخـرى، çـتاج 

الـبنوك ا;ـركـزيـة إلـى الـتزام قـوي بـاسـتئصال جـذور التضخـم فـي أسـرع وقـت Ωـكن، وتـوخـي الـقول الـقائـل: "إذا 

حـدقـت طـويـ6 فـي التضخـم، سـيكون قـد فـات اrوان". وبـالـتالـي فـإن ا.لـتزام بتحـمل التضخـم كـما nُـلي 

ا7طـار ويـتماشـى مـع نـظام التضخـم ا;ـنخفض . يـتوافـق مـع ا.لـتزام ا;ـطلوب لـنظام التضخـم ا;ـرتـفع. غـير أن 

الـبنوك ا;ـركـزيـة يـتعذر عـليها الـتحول بـبساطـة تـبعا لـلنظام، rنـها تـفقد الـقوة عـلى ا.لـتزام. وقـد يـتعM عـليها 

اختيار إطار °ميع اrنظمة. 

اختيار ا;ُطر 

إذا كـان اrمـر كـذلـك، فـإن مـيزان اïـاطـر يشـير إلـى ضـرورة أن تـعيد الـبنوك ا;ـركـزيـة تـركـيز صـ6حـياتـها عـلى 

مـكافـحة التضخـم ا;ـرتـفع بـاسـتخدام اrدوات ا;ـتعارف عـليها مـثل سـياسـة أسـعار الـفائـدة. ولـكن مـاذا يحـدث 

إذا كـان التضخـم شـديـد ا.نـخفاض؟ رkـا يـنبغي لـنا أن نـتعلم، مـثلما فـعلنا فـي سـياق كـوفـيد-۱۹، كـيف 

نـتعايـش مـع هـذا التضخـم ونـتجنب أدوات مـثل التيسـير الـكمي بـآثـارهـا ا;ـشكوك فـي إيـجابـيتها عـلى الـنشاط 

اûــقيقي، والــتي تتســبب فــي تــشويــه ا.ئــتمان وأســعار اrصــول والســيولــة، ومــن الــصعب التخــلص مــنها. 

وnـكن الـقول بـأنـه مـادام التضخـم ا;ـنخفض لـم يـصل إلـى ا.نهـيار مُسـب¥با دوامـة انـكماشـية، فـ6 يـنبغي لـلبنوك 

ا;ـركـزيـة أن تـقلق كـثيرا حـيال ذلـك. فـعقود التضخـم ا;ـنخفض لـم تـكن ا;ـسؤولـة عـن تـباطـؤ الـنمو وإنـتاجـية 

العمالة في اليابان. بل إن اللوم في ذلك يقع على شيخوخة السكان وتقلص القوى العاملة. 

ولـيس مـن ا7يـجابـي تـعقيد مـهمة الـبنوك ا;ـركـزيـة، غـير أنـها قـد çـتاج إلـى صـ6حـية أقـوى لـلمساعـدة فـي 

اûـفاظ عـلى ا.سـتقرار ا;ـالـي. فـأو.: غـالـبا مـا تـؤدي اrزمـة ا;ـالـية إلـى خـفض التضخـم عـلى نـحو مـفرط حـتى 
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أن الـبنوك ا;ـركـزيـة ∫ـد صـعوبـة فـي مـكافـحته. ثـانـيا: إن الـطرق الـتي عـادة مـا تـلجأ إلـيها الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي 

مـواجـهة الـفترات ا;ـمتدة مـن التضخـم ا;ـفرط فـي ا.نـخفاض تتسـبب، كـما رأيـنا، فـي ارتـفاع أسـعار اrصـول، 

ومــن ثــم زيــادة الــرفــع ا;ــالــي وإمــكانــية حــدوث ا;ــزيــد مــن عــدم ا.ســتقرار ا;ــالــي. ولــسوء اûــظ، وبــرغــم أن 

ا;ـنظّريـن فـي مـجال السـياسـة الـنقديـة يـذهـبون إلـى أن اûـل اrمـثل هـو الـتعامـل مـع قـضايـا ا.سـتقرار ا;ـالـي مـن 

خـ6ل الـرقـابـة ا.حـترازيـة الـكلية، وهـو مـا ثـبت افـتقاره إلـى الـفعالـية حـتى ا•ن - كـما يـتبM مـن طـفرات أسـعار 

ا;ـساكـن فـي ا.قـتصادات الـرئيسـية. وعـ6وة عـلى ذلـك، فـقد يـكون للسـياسـات ا.حـترازيـة الـكلية تـأثـير 

ضـئيل فـي مـجا.ت الـنظام ا;ـالـي ا°ـديـدة أو الـبعيدة عـن الـبنوك، كـما يـتضح مـن فـقاعـات الـعم6ت ا;ـشفرة 

وأسـهم "ا;ـيم" وانـفجارهـا الـ6حـق. وبـينما نـحتاج إلـى تـغطية أفـضل لـلنظام ا;ـالـي، خـاصـة نـظام الـظل ا;ـالـي 

غـير ا;ـصرفـي، إلـى جـانـب الـتنظيم ا.حـترازي الـكلي، يـجب أن نـتذكـر أيـضا أن السـياسـة الـنقديـة "تتخـلل 

كـل الـشقوق"، عـلى حـد تـعبير جـيرnـي شـتايـن. ورkـا إذن، مـع هـذه الـقوة الـهائـلة، يـنبغي أن تـأتـي بـعض 

ا;سؤولية! 

ولـكن مـاذا بـشأن ا;ـسؤولـيات عـن الـعواقـب اìـارجـية لسـياسـاتـها؟ مـن ا;ـثير لـ6هـتمام أن الـبنوك ا;ـركـزيـة 

اrكـثر تـركـيزا عـلى ا.سـتقرار ا;ـالـي اPـلي مـن ا;ـرجـح أن تـعتمد سـياسـات نـقديـة تتسـبب فـي قـدر أقـل مـن 

الـتداعـيات. ومـع ذلـك، يـنبغي أن يـبدأ مـسؤولـو الـبنوك ا;ـركـزيـة واrكـادnـيون حـوارا حـول الـتداعـيات. ومـن 

ا;ـمكن أن يـبدأ حـوار بـعيد فـي مـعظمه عـن السـياسـة فـي بـنك الـتسويـات الـدولـية فـي بـازل، حـيث يـجتمع 

مـحافـظو الـبنوك ا;ـركـزيـة بـانـتظام. ومـن ا;ـمكن أن يـنتقل اûـوار فـي الـنهايـة إلـى صـندوق الـنقد الـدولـي، 

بـحيث يـشارك فـيه Ωـثلو اûـكومـات وعـدد أكـبر مـن الـبلدان، ;ـناقـشة كـيفية تـغيير صـ6حـيات الـبنوك ا;ـركـزيـة 

فــي عــالــم يــتسم بــا.نــدمــاج. وإلــى أن يــقام هــذا اûــوار ويــتم الــتوصــل إلــى تــوافــق ســياســي فــي ا•راء حــول 

الـص6حـيات، قـد يـكون كـافـيا إعـادة تـركـيز الـبنوك ا;ـركـزيـة عـلى مـهمتها اrسـاسـية ا;ـتمثلة فـي مـكافـحة 

التضخم ا;رتفع، مع مراعاة ا;همة الثانية ا;تمثلة في اûفاظ على ا.ستقرار ا;الي. 

فهـل تـؤدي هـاتـان الـص6حـيتان الـتوأمـتان إلـى اûـكم عـلى الـعالـم بـا;ـعانـاة مـن الـنمو ا;ـنخفض؟ .، غـير أنـهما 

سـتضعان مـسؤولـية إنـعاش الـنمو مـن جـديـد عـلى عـاتـق الـقطاع اìـاص واûـكومـات، وهـو مـناط ا;ـسؤولـية 

الـصحيح. ومـن ا;ـرجـح أن çـقق الـبنوك ا;ـركـزيـة اrكـثر تـركـيزا واrقـل تـدخـ6 نـتائـج أفـضل مـن نـتائـج عـالـم 
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التضخـم ا;ـرتـفع والـرفـع ا;ـالـي ا;ـكثف والـنمو ا;ـنخفض الـذي نـعيش فـيه حـالـيا. وبـالنسـبة لـلبنوك ا;ـركـزيـة، 

فإن ما هو أقل قد يعني بالفعل ما هو أكثر. 

راغـورام راجـان أسـتاذ بـكلية بـوث 7دارة اrعـمال فـي جـامـعة شـيكاغـو، وكـان مـحافـظا لـبنك ا.حـتياطـي 

الهندي بدايةً من عام ۲۰۱۳ وحتى عام ۲۰۱٦. 
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