
 

 

 دواعي التنشيط المالي على أساس موجه

  

 كان-دومينيك ستراوسللسيد تعليق 

  

 فاينانشيال تايمزنشرته صحيفة 

  
  ٢٠٠٨ يناير ٣٠

  
الضغوط التي في الولايات المتحدة، وفهناك مشكلات سوق المساكن . يمر العالم حاليا بحالة من التباطؤ الاقتصادي

بطبيعة و. كية والأوروبية، والنمو الذي بدأ يتراجع في بقية أنحاء العالملا تزال تتعرض لها النظم المالية الأمري

ومع ذلك، لا يوجد ما . تكتسب الاعتبارات متوسطة الأجل أهمية حاسمة من منظور صندوق النقد الدوليالحال، 

 .مواجهة التقلبات الدوريةيمكن أن تكون فعالة في سياسات يمنع اتباع 

  

وتباطؤ الثلاثاء الماضي إلى حدوث تباطؤ ملحوظ في الاقتصاد الأمريكي  أصدرناها يوم تشير آخر التنبؤات التيو

بَعْد توقيت حدوث هذا على وجه الدقة  لم يتضحو.  في البلدان الصناعية الأخرىكبيراأكثر اعتدالا وإن ظل 

هذه الأسواق لروابط بين اعاجلا وليس آجلا نظرا لقوة قد يحدث اطؤ في الأسواق الصاعدة، ولكننا نعتقد أنه التب

 .البلدان الصناعيةو

  

بنفس درجة الحدة التي نتوقعها؟  إذا تباطأ النمو  السياسات في جميع أنحاء العالمأن يفعله صانعوينبغي فما الذي 

 لبناء مصداقية السياسة النقدية بما يحقق لها توقعات السنوات الأخيرة في مضنية ادوجه البلدان  الكثير منقد بذلل

 الكثير من البلدان أيضا على وضع سياسة المالية العامة على مسار أكثر وحرص. تضخمية منخفضة ومستقرة

. مع ارتفاع أعمار السكاننسب الإعالة الارتفاع المستمر في  ومنها،  الديمغرافيةالتحدياتاستمرارية للتعامل مع 

حدت جهودها ـ عن طريق التشاور متعدد الأطراف أما البلدان الصناعية وبلدان الأسواق الصاعدة الكبرى فقد و

بين الادخار والاستثمار على المدى حد من الاختلالات العالمية نسيقه صندوق النقد الدولي ـ للالذي تولى ت

 .المتوسط

  

ولا . وبفضل هذا العمل الشاق أصبح المجال مفتوحا أمام السياسات في الوقت الراهن لمجابهة التقلبات الدورية

فسوف تكون قيد السيطرة، وظل التضخم فإذا تباطأت وتيرة النمو . السياسة النقدية هي خط الدفاع الأولل تزا



  ٢  

 

تضخمية تفرضها القوى العالمية  البلدان مخاطرتواجه وبطبيعة الحال، . لفائدةالفرصة سانحة لخفض أسعار ا

 .زيادة الأجورلالقوى الداخلية كالضغوط القوية أو كأسعار النفط 

  

 المصداقية التي تتمتع بها السياسة النقدية حاليا تتيح المجال أمام خفض أسعار الفائدة لمعاونة الاقتصادات ير أنغ

 .تقوم على ركيزة ثابتةالتضخم توقعات ، ما دامت شهد تباطؤا في  النشاطالتي ت

  

قدرتها على دعم و ما تدلل عليه ه و، بدرجة كبيرة من المصداقيةتحديدعلى وجه التتمتع البنوك المركزية الرائدة و

أسواق المال طوال الأشهر الستة الماضية، مع توخيها الوضوح بشأن استمرار التزامها بالتضخم السيولة في 

 .المنخفض

  

 :سببان أساسيانلماذا؟ هناك . لكن السياسة النقدية قد لا تكفيو

  

ذلك أن تخفيض أسعار الفائدة، . لنقدية إلى الاقتصادبسبب الخلل الحالي في آلية انتقال الآثار من السياسة اأولا، 

البنوك خسائر تكبدت فقد . بالسرعة المعتادةالاستهلاك وصلح في تنشيط الاستثمار  لا يوإن ظل إجراء فعالا، قد

وعلاوة . مخاطر إضافيةتُعْرِض عن تحمل أي العمومية وتوحيد ميزانياتها جعلها ترغب في ، مما رأسمالية فادحة

) كالقروض العقارية الضخمة في الولايات المتحدة (المعروفة بمخاطرها المحدودةالأصول يُلاحَظ أن ذلك، على 

 . لسياسة النقديةلإبطاء الآثار الإيجابية تسبب هذه المعوقات في وقد ت.  عالية المخاطرالآنتعتبر أصبحت 

  

ومن المعروف أن للولايات . إذا ما ترسخ بالفعل تباطؤ الاقتصاديصعب التخلص من هناك احتمال بأن ثانيا، 

غير أن عددا من البلدان . المتحدة وبعض بلدان الأسواق الصاعدة تاريخا طويلا في سرعة التعافي من الأزمات

 .الأخرى، بعضها في أوروبا والعالم النامي، عادة ما تواجه صعوبة أكبر في تحقيق التعافي السريع

  

نظرا لضرورة هذه المرة، الاقتصاد  تباطؤ التخلص منمتحدة أيضا قد تجد صعوبة أكبر في  أن الولايات الوالواقع

العائدات المحققة من فيها ثروة قطاع الأُسر دفعة كبيرة بعد عدة سنوات شهدت استعادة معدلات الادخار السابقة 

 .  سوقي المساكن والأسهمفي

  

 المالية العامة في الوقت المناسب وعلى أساس موجه، بما يمكن تشجيع الطلب الكلي بإتاحة دفعة تنشيطية منو

 فلا يزال ـينبغي أن تكون هذه الدفعة مؤقتة وبطبيعة الحال، . يعزز الاستهلاك الخاص خلال المرحلة الحرجة

نبغي وإضافة إلى ذلك، ي. قرب تقاعد جيل ما بعد الحرب العالمية الثانيةلاستعدادا  القيام بههناك الكثير مما ينبغي 



  ٣  

 

سياسة المالية الاهتمام الأساسي ليمكن القول بأن و. على تحقيق زيادة سريعة في الطلب الكليهذه الدفعة أن تركز 

 .  وها هو وقت الشدة قد حل. تحسبا لوقت الشدةهو الادخار العامة متوسطة الأجل 

  

مستويات نظرا لبعض البلدان في ه لتنفيذهناك حيز مالي كاف ف. آخرإلى ويختلف مدى ملاءمة هذا المنهج من بلد 

العجز المعقولة في ميزانياتها العامة أو حتى فوائضها في بعض الحالات؛ وهناك حيز ديونها المنخفضة ومستويات 

 التي يرجح أن تزداد انخفاضا مع تباطؤونقدي كاف في عدد آخر من البلدان نظرا لمعدلات تضخمها المنخفضة 

مالية لإعداد دفعة تنشيطية حيز مالي ونقدي كاف فينبغي أن تبدأ النظر فيما يلزم تمتع بأما البلدان التي ت. ناتجال

 .٢٠٠٨ تنفيذها بشكل عاجل عند الحاجة حين تتكشف الأحداث في عام مؤقتة يمكن

  

ولكن عدم اتخاذ أي إجراء ينشئ . ولا شك أن استخدام سياسة المالية العامة على هذا النحو لا يخلو من المخاطر

هي  في الحد منها سهام والإهامنعالسعي لوتحديد هذه المخاطر و. بالغة السوءمن المخاطر ما ينذر بعواقب 

 .عمل صندوق النقد الدوليإجراءات في صميم 

  

قوية أطر إنشاء بناء مصداقية سياساتها النقدية ومن الأسواق الصاعدة بلدان البلدان الصناعية وكل من  مكنتوقد ت

استخدام هذا الحيز الآن ينبغي و. تتوافق مع المشورة التي يقدمها الصندوق وتتسق مع رؤيته للعالم امةلمالياتها الع

  . الذي تحقق بفضل الجهود السابقة
 
مستواه الحاد في نهاية المطاف عن يمكن أن يستمر الهبوط الاقتصادي العالمي لفترة قصيرة فحسب وأن يتراجع و

ما و. على مستوى السياسات في الوقت المناسب رشيدة اتخاذ إجراءات ضرورةكبرى بلدان العالم الدركت أما إذا 

 ـ الذي يقوم على أساس من المسؤوليةتدابير السياسة المالية والنقدية أي المزيج الملائم من  ـ صلح لأحد البلداني

  .سوف يصلح أيضا للاقتصاد العالمي
 

                               وليكاتب هذا التعليق هو مدير عام صندوق النقد الد


