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الركود ا[قبل: يمكن للسياسات السامة والبنوك ا[ركزية ا[قيhدة 

أن تجعل الركود القادم حتمياً 

: هنادي عاصم الشامي  ١ترجمة

مساعد محرر مجلة ا:قتصاد اRسXمي العا5ية 

مـــنـــذ عـــام مـــضـــى كـــان الـــعـــالـــم يـــتـــمـــتـــع بـــتـــســـارع اقـــتـــصـــادي مـــتـــزامـــن, وف عـــام ٢٠١٧, ارتـــفـــع الـــنـــمـــو ف 
ا`قـتـصـادات ا^ـتـقـدمـة بـشـكـل كـبـيـر بـاسـتـثـنـاء بـريـطـانـيـا, وكـذلـك ف مـعـظـم الـدول الـنـاشـئـة. كـمـا أن الـتـجـارة 

الــعــا^ــيــة آخــذة بــالــتــحــســن, وا`قــتــصــاد اgمــريــكــي ومــنــطــقــة الــيــورو ف حــالــة ازدهــار , وت دفــع ا`قــتــصــاد 
الصيني نحو ا`نكماش.  

ت%ختلف ال%قصة ج%داً ف%ي ع%ام ۲۰۱۸؛ ح%يث ت%راج%عت أس%واق ا-س%هم م%ؤخ%راً ف%ي ج%ميع أن%حاء ال%عال%م ل%لمرة ال%ثان%ية 

ه%ذا ال%عام، م%ع ازدي%اد ق%لق ا&س%تثمري%ن م%ن ت%باط%ؤ ال%نمو وت%أث%ير الس%ياس%ة ال%نقدي%ة ا-م%ري%كية ال%صارم%ة، وله%ذه ا≠%اوف 

ما يبررها. 

ك%ان%ت م%شكلة اLق%تصاد ال%عا&%ي ف%ي ع%ام ۲۰۱۸ اLن%دف%اع ب%قوة ب%شكل غ%ير م%توازن، ح%يث س%اع%دت ال%تخفيضات 

ال%ضري%بية ال%تي أق%ره%ا ال%رئ%يس ا-م%ري%كي ف%ي رف%ع م%عدل ال%نمو ال%سنوي بنس%بة ت%فوق الـ ٤٪ ف%ي أم%ري%كا، ووص%لت 

ال%بطال%ة إل%ى أدن%ى مس%توي%ات%ها م%نذ ع%ام ۱۹٦۹، وم%ع ذل%ك ي%توق%ع ص%ندوق ال%نقد ال%دول%ي ت%باط%ؤ ال%نمو ه%ذا ال%عام ف%ي 

اLقتصادات ا&تقدمة جميعها، وأن ا-سواق الناشئة ستكون مضطربة. 

ه%ذا اLخ%تyف ب%è أم%ري%كا وغ%يره%ا ي%عني س%ياس%ات ن%قدي%ة م%تباي%نة أي%ضا؛ً ح%يث رف%ع ب%نك اLح%تياط%ي ال%فيدرال%ي 

أس%عار ال%فائ%دة ث%مان%ي م%رات م%نذ دي%سمبر ۲۰۱٥، ب%ينما ال%بنك ا&%رك%زي ا-وروب%ي L ECB ي%زال ب%عيداً ع%ن أول 

زيادة له، وفي اليابان ا&عدLت ما زالت سلبية.، وتبقى الصè هي الهدف الرئيسي Qرب ترامب التجارية. 

وي%بدو أن ال%لجوء لس%ياس%ة اLس%ترخ%اء ال%نقدي%ة ال%تي ح%صلت م%ؤخ%راً ه%ي ردٌ ع%لى ض%عف اLق%تصاد؛ ف%عندم%ا ت%رت%فع 

أس%عار ال%فائ%دة ف%ي أم%ري%كا ف%y م%كان آخ%ر س%يقوي ال%دوLر، ù%ا يُ%صعّب ع%لى ا-س%واق ال%ناش%ئة س%داد دي%ون%ها ب%ال%دوLر، 

وق%د دف%ع ارت%فاع ال%دوLر ا-م%ري%كي ك%yً م%ن ا-رج%نتè وت%رك%يا إل%ى ال%دخ%ول ف%ي اض%طراب%ات، وق%د ط%لبت ب%اكس%تان 

مؤخراً من صندوق النقد الدولي إنقاذها. 

 The Economist, The next recession, link, Oct, 11, 2018١
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ñ%ثل ا-س%واق ال%ناش%ئة ٥۹٪ م%ن إن%تاج ال%عال%م (م%قاس%ة ب%ال%قوة الش%رائ%ية)، ب%ينما ك%ان%ت ٤۳٪ ق%بل ع%قدي%ن ف%قط، ع%ندم%ا 

ض%رب%ت ا-زم%ة ا&%ال%ية ال%دول ا¬س%يوي%ة، وي%توق%ع ا≈%راف م%شاك%لها ق%ري%باً إل%ى ال%شواط%ئ ا-م%ري%كية، ف%ي ال%وق%ت ال%ذي 

ب%دأت ف%يه ال%طفرة ا£%لية ف%ي ال%عم س%ام ت%تyش%ى؛ فس%تكون ب%قية دول ال%عال%م ف%ي ح%ال%ة أس%وأ ح%ينذاك، إذا ل%م ي%وض%ع ح%د 

لصعوبات ا&يزانية ا¢يطالية، أو لم تعاني الصè من تباطؤ حاد. 

واú%بر ال%سار ه%و أن ا-ن%ظمة ا&%صرف%ية ح%ال%ياً أك%ثر م%رون%ة م%ن ع%قد م%ضى أي ع%ندم%ا ح%دث%ت ا-زم%ة ا&%ال%ية. وت%تyش%ى 

ف%رص ح%دوث ه%بوط ح%اد ك%تلك ال%تي ح%دث%ت إب%ان ا-زم%ة؛ ف%ا-س%واق ال%ناش%ئة تتس%بب ب%خسائ%ر للمس%تثمري%ن، ل%كن 

اق%تصادات%ها اQ%قيقية م%ا زال%ت م%تماس%كة؛ ف%اQ%رب ال%تجاري%ة تس%ببت ف%ي أض%رار خ%طيرة ح%تى ف%ي ال%صè. ب%ل إن 

ال%طفرة ا-م%ري%كية أف%سحت اÆ%ال ل%كساد بس%يط م%ع ت%ضاؤل اQ%واف%ز ا&%ال%ية وارت%فاع ا&%عدLت، ول%ن ي%كون ذل%ك غ%ير 

طبيعي بعد عقد من النمو. 

ل%كن ه%ذا ه%و ا&%كان ال%ذي ت%أت%ي ف%يه ا-ن%باء الس%يئة. ك%ما ج%اء ف%ي ت%قري%رن%ا اú%اص ه%ذا ا-س%بوع، ف%إن ال%عال%م ال%غني 

ع%لى وج%ه اú%صوص غ%ير مه%يأ ل%لتعام%ل م%ع أي رك%ود م%عتدل. وي%عود ذل%ك ج%زئ%ياً إل%ى أن ت%رس%ان%ة الس%ياس%ة اس%تنزف%ت 

ف%ي م%حارب%ة ال%تراج%ع ا-خ%ير. ف%ي م%نتصف ال%قرن ا&%اض%ي، ق%ام ب%نك اLح%تياط%ي ال%فيدرال%ي ب%خفض أس%عار ال%فائ%دة 

بخ%مس ن%قاط م%ئوي%ة أو ن%حو ذل%ك خ%yل ال%تراج%ع اLق%تصادي. أم%ا ال%يوم ف%لدي%ها أق%ل م%ن ن%صف ذل%ك ق%بل أن ت%صل 

إلى الصفر؛ بينما منطقة اليورو واليابان فليس لديهم مجال على ا¢طyق. 

ل%دى ص%ناع الس%ياس%ة خ%يارات أخ%رى ب%ال%طبع، ح%يث ∞%كن ل%لبنوك ا&%رك%زي%ة أن تس%تخدم س%ياس%ة التيس%ير ال%كمي 

QE، وه%%ي ش%%راء ا-وراق ا&%%ال%%ية م%%ع اح%%تياط%%يات ال%%بنك ا&%%رك%%زي ال%%تي » إن%%شاؤه%%ا ح%%دي%%ثاً؛ ف%%إذا ل%%م ي%%فلح ذل%%ك، 
ف%يمكنهم π%رب%ة ط%رق أك%ثر تش%دداً وغ%ير مج%رب%ة؛ ك%إع%طاء ا-م%وال ل%ëف%راد م%باش%رة، ك%ما ∞%كن ل%لحكوم%ات ت%عزي%ز 

ا¢نفاق أيضاً، وحتى الدول ذات أعباء الديون الكبيرة ∞كن أن تستفيد من التحفيز ا&الي خyل فترات الركود. 

وال%سؤال ه%و: م%ا إذا ك%ان اس%تخدام ه%ذه ا-س%لحة م%قبوLً م%ن ال%ناح%ية الس%ياس%ية؟ س%تدخ%ل ال%بنوك ا&%رك%زي%ة ف%ي ف%ترة 

ال%رك%ود ا&%قبلة í%يزان%يات ع%موم%ية متضخ%مة ب%ال%فعل ب%ا&%عاي%ير ال%تاري%خية - ح%يث ت%بلغ ق%يمة اLح%تياط%ي ال%فيدرال%ي 

۲۰٪ م%ن ال%نا§ ا£%لي ا¢ج%مال%ي. ي%قول م%عارض%و التسه%يyت ال%كمية إن%ه ي%شوّه ا-س%واق ويضخ%م ف%قاع%ات ا-ص%ول، 

إض%اف%ة -م%ور أخ%رى. وب%غض ال%نظر ع%ن أن%ها آراء م%ضللة إل%ى ح%د ك%بير؛ ف%من ش%أن ن%وب%ات ج%دي%دة م%ن التيس%ير ال%كمي 

ج%ذب م%راج%عة أك%ثر دق%ة م%ن ا&%رة ال%ساب%قة. ف%ي ح%è أن ال%قيود ف%ي م%نطقة ال%يورو ض%يقة ل%لغاي%ة، ح%يث ي%قتصر ال%بنك 

ا&ركزي ا-وروبي على شراء ۳۳٪ من الديون العامة -ي بلد. 
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سقوف اpنفاق 

س%يجذب ال%تحفيز ا&%ال%ي ا&%عارض%ة الس%ياس%ية، ب%غض ال%نظر ع%ن اQ%جج اLق%تصادي%ة. ف%منطقة ال%يورو ه%ي ا-ك%ثر إث%ارة 

ل%لقلق، -ن ا-&%ان وغ%يره%م م%ن ا-وروب%يè ال%شمال%يè ي%خشون أن ي%تم ت%رك%هم م%ع دي%ون غ%ير مس%ددة إذا تخ%لّفت 

ال%%دول%%ة ع%%ن س%%داد دي%%ون%%ها؛ ح%%يث ص%%ممت ق%%يود اLق%%تراض للح%%د م%%ن ال%%تبذي%%ر، ل%%كنها T%%د أي%%ضاً م%%ن اح%%تماLت 

ال%تحفيز. إن أم%ري%كا أك%ثر اس%تعداداً ل%√ن%فاق، م%ع أن%ها زادت ف%ي ا¬ون%ة ا-خ%يرة م%ن عج%زه%ا إل%ى أك%ثر م%ن ٤٪ م%ن 

ن%اπ%ها ا£%لي ا¢ج%مال%ي م%ع ت%سارع اق%تصاده%ا؛ ف%إذا اح%تاج ا-م%ر إل%ى ت%وس%يع العج%ز ب%شكل أك%بر &%واج%هة ال%رك%ود، 

فيتوقع معركة سياسية. 

الس%ياس%ة ه%ي أك%بر ع%قبة أم%ام ال%عمل ال%دول%ي؛ ح%يث ك%ان ه%ناك ح%اج%ة إل%ى ت%عاون غ%ير مس%بوق ع%بر اQ%دود ل%درء أزم%ة 

ع%ام ۲۰۰۸. ل%كن ص%عود ال%شعبوي%è س%يعق…د ه%ذه ا&%همة. ف%مبادل%ة اLح%تياط%ي ال%فيدرال%ي م%ع ال%بنوك ا&%رك%زي%ة ا-خ%رى 

ال%تي س%محت ل%هم ب%اق%تراض ال%دوLرات م%ن أم%ري%كا، س%تكون م%حور ال%قضية. وس%يغذي ه%بوط ال%عمyت ال%توت%رات 

ال%تجاري%ة. ل%ذل%ك ح%ذّر وزي%ر اú%زان%ة ال%صè م%ن س%ياس%ة "ت%خفيض ق%يمة ال%عملة". إن إ∞%ان الس%يد ت%رام%ب ف%ي ال%ضرر 

اQ%اص%ل ف%ي ت%عقيدات ال%تجارة مخ%طئ ع%ندم%ا ي%كون ال%نمو ق%وي%اً. وع%ندم%ا ي%كون ال%طلب م%ؤق%تاً ف%اQ%مائ%ية ط%ري%ق م%غرٍ 

£اكاة اLقتصاد.  

∞%كن ل%لعمل ف%ي ال%وق%ت ا&%ناس%ب π%نب ب%عض ه%ذه ا≠%اط%ر، ح%يث ∞%كن ل%لبنوك ا&%رك%زي%ة أن ت%كون ل%دي%ها أه%داف 

ج%دي%دة π%عل م%ن ال%صعب م%عارض%ة ال%عمل أث%ناء وب%عد ا-زم%ة؛ إذا ق%ام%وا ب%تأس%يس ال%تزام ف%ي وق%ت م%بكر ل%تعوي%ض 

اú%سارة ع%ندم%ا ي%ضعف التضخ%م أو ينحس%ر ال%نمو؛ ف%توق%عات ح%دوث ط%فرة م%فاج%ئة ∞%كن أن ت%وف%ر ح%واف%ز ت%لقائ%ية ف%ي 

أي ت%راج%ع اق%تصادي. وب%دLً م%ن ذل%ك، ف%إن رف%ع م%عدل التضخ%م ا&س%تهدف ال%يوم ق%د ي%ؤدي í%رور ال%وق%ت إل%ى رف%ع 

أس%عار ال%فائ%دة، ù%ا ي%تيح م%جاLً أك%بر ú%فض أس%عاره%ا. و∞%كن اQ%ث ع%لى ال%تحفيز ا&%ال%ي ف%ي ا&س%تقبل م%ن خ%yل 

زي%ادة ف%اع%لية "ا&%ثبتات ال%تلقائ%ية"؛ ك%ا¢ن%فاق ع%لى ال%تأم%è ض%د ال%بطال%ة م%ثy، وال%ذي ي%رت%فع م%ع ت%راج%ع اLق%تصادات. 

للذك ∞كن &نطقة اليورو أن تخفف من قواعدها ا&الية للسماح íزيد من التحفيز. 

يس%تدع%ي ال%عمل ال%وق%ائ%ي ا&%بادرة م%ن الس%ياس%يè، وه%ذا غ%ير م%وج%ود ل%كون%ه م%ا زال ù%كنا؛ ف%تقلبات ال%سوق اQ%ال%ية 

 تشير إلى أن الوقت قد يكون قصيراً؛ حيث يجب الشروع بالتحضير للركود القادم.
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