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De�   The Asian )يس�ـلط التقري�ـر الص�ـادر ع�ـن »معه�ـد بن�ـك التنمي�ـة الآس�ـيوي«) 

velopment Bank Institute, ADBI(   الضــوء عــى العلاقــة بــن القــوة الســوقية 
للــركات ومســار السياســة النقديــة للبنــوك المركزيــة في آسيا، اســتنادًا إلى مجموعــة 

بيانــات عــى مســتوى الــركات في 11 اقتصــادًا آســيوياً متقدمًــا وناشــئاً.
ويوضــح أن قــوة الســوق كثــراً مــا كانــت مصــدر قلــق طويــل الأمــد للعديــد مــن 
ــن  ــر م ــوق تعت ــوى الس ــيما وأن ق ــن، لا س ــن الأكاديمي ــات والباحث ــي السياس صانع
أهــم العوامــل الاقتصاديــة التــي تشُــكّل الرفاهيــة الاقتصاديــة وتعمــل عــى تخصيــص 

المــوارد.
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العديــدة  الســنوات  مــدار  عــى  أنــه  التقريــر  أوضــح  الإطــار،  هــذا  و في 
والرفاهيــة  الســوق  قــوى  بــن  العلاقــة  هــذه  تعزيــز  تــم  فقــد  الماضيــة 
القــوة  أن  عــى  المتزايــدة  الأدلــة  خــال  مــن  المــوارد،  وتخصيــص  الاقتصاديــة 
الأخــرة، الســنوات  في  العــالم  مســتوى  عــى  زادت  قــد  للــركات   الســوقية 

حيــث تشــر القــوة الســوقية للشركــة إلى القــدرة النســبية للشركــة عــى التعامــل مــع 
ســعر الســلعة في الســوق مــن خــال التحكــم بمســتوى العــرض والطلــب أو كليهــا، 
ــا القــدرة عــى التعامــل مــع  ــرة إذا كان لديه وتكــون الشركــة ذات قــوة ســوقية كب
ســعر الســوق، وبالتــالي الســيطرة عــى هامــش ربحهــا، بمــا في ذلــك أيضًــا القــدرة عــى 
ــوق، وعلى  ــول إلى الس ــن بالدخ ــن الراغب ــن المحتمل ــام المنافس ــات أم ــادة العقب زي
الرغــم مــن أن مســتويات أربــاح الــركات في آســيا كان أقــل إلى حــد مــا مــن المتوســط 
العالمــي، فقــد ارتفعــت بشــكل حــاد في الســنوات القليلــة الماضيــة، وعــى الرغــم مــن 
أن الأدبيــات تــولي اهتمامًــا كبــراً بتأثــر الاقتصــاد الــكلي عــى القــوة الســوقية، إلا أنــه 
لا يعُــرف الكثــر عــن دور هيــكل الســوق نفســه والقــوة الســوقية للــركات في التأثــر 

عــى السياســة النقديــة.
حيــث  ينبغــي للبنــوك المركزيــة أن تواصــل جهودهــا لاحتــواء التضخــم، وهــو مــا 
ــك ســيتطلب  ــود اقتصــادي عالمــي. ولكــن ذل ــه دون التســبُّب في رك ــام ب يمكــن القي

ــقة مــن طائفــة متنوعــة مــن جانــب واضعــي السياســات: إجــراءات مُنسَّ
• ــن بوضــوح عــن قــرارات السياســات مــع 	 ــوك المركزية يجــب أن تعل إن البن

الحفــاظ عــى اســتقلاليتها، فقــد يســاعد هــذا عــى تثبيــت توقعــات التضخــم 
والحــد مــن درجــة التشــديد المطلــوب للسياســات النقديــة. وفي الاقتصــادات 
المتقدمــة، يجــب أن تضــع البنــوك المركزيــة في اعتبارهــا التداعيــات غــر 
المبــاشرة العابــرة للحــدود لتشــديد السياســات النقديــة، وفي اقتصــادات 
الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، يجــب أن تعمــل هــذه البنــوك عــى 
تقويــة القواعــد التنظيميــة الاحترازيــة الكليــة، وتكويــن احتياطــات مــن النقــد 

الأجنبــي.
• ــذي 	 ــم ال ــحب الدع ــة س ــدرس بعناي ــة أن ت ــلطات النقدي ــيتعين ع لىالس س

تتيحــه السياســات مــع الحفــاظ عــى الاتســاق مــع أهــداف السياســة النقديــة. 
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ومــن المتوقــع أن تصــل نســبة البلــدان التــي تقــوم بتشــديد سياســاتها الماليــة 
العــام القــادم إلى أعــى مســتوى لهــا منــذ أوائــل التســعينيات. وقــد يــؤدي هذا 
إلى تضخيــم آثــار السياســة النقديــة عــى النمــو، ويجــب أيضــا عــى واضعــي 
ــط،  ــد المتوس ــة في الأم ــة العام ــا للمالي ــوق به ــط موث ــع خط ــات وض السياس

هــة إلى الأسر الأشــد احتياجــاً والأولى بالرعايــة. وتقديــم مســاعدات مُوجَّ
• ــام إلى 	 ــة الآخرين الانض ــات الاقتصادي ــي السياس ــب ع لىواضع ــذا يج وله

جهــود مكافحــة التضخــم، لاســيما مــن خــال اتخــاذ خطــوات لتعزيــز سلاســل 
الإمــدادات العالميــة، وتشــمل هــذه الجهــود مــا يــي:

• تخفيــف القيــود عــى ســوق العمــل. يجــب أن تســاعد تدابــر السياســات 	
عــى زيــادة المشــاركة في القــوى العاملــة وتقليــص ضغــوط الأســعار. ويمكــن أن 
تســهم سياســات ســوق العمــل في تســهيل إعــادة توزيــع العــال المسرحــن.

•  تعزيــز الإمــدادات العالميــة مــن الســلع الأوليــة. ويمكــن أن يقطــع التنســيق 	
ــات  ــة ومنتج ــواد الغذائي ــن الم ــدادات م ــادة الإم ــرا في زي ــوطا كب ــي ش العالم
الطاقــة، وفيــا يتعلــق بســلع الطاقــة، يجــب عــى واضعــي السياســات تسريــع 
ــن  ــد م ــر للح ــاذ تداب ــون واتخ ــة الكرب ــة منخفض ــادر الطاق ــول إلى مص التح

اســتهلاك الطاقــة.
•  تقويــة شــبكات التجــارة العالميــة. يجــب عــى واضعــي السياســات العمــل 	

لتخفيــف الاختناقــات في سلاســل الإمــدادات العالميــة، وينبغــي لهــم مســاندة 
نظــام اقتصــادي دولي قائــم عــى القواعــد، يتجنــب خطــر السياســات الحمائيــة 

والتفتــت الــذي قــد يــؤدي إلى مزيد مــن التعطيل لشــبكات التجــارة.    
ويوضــح التقريــر أن التبايــن في معــدل السياســة النقديــة للبنوك المركزية الآســيوية 
يعكس عادةً الظروف الاقتصادية الحالية أو المتوقعة في المستقبل، مما يدفع إلى ضرورة 
 ابتكار أداوت جديدة لضبط السياسة النقدية مع الاستجابة العاجلة للأداء الاقتصادي، 

و يخلــص التقريــر إلى اســتنتاج مفــاده أن الصدمــات الناجمــة عــن تشــديد السياســات 
ــوة الســوقية المنخفضــة  ــركات ذات الق ــات ال ــوي عــى مبيع ــر ق ــا تأث ــة له النقدي
التــي تعمــل في أســواق تنافســية ذات طلــب مــرن عــى منتجاتهــا وخدماتهــا، مــا 

يعنــي ضمنًــا ضرورة الانتقــال إلى سياســات نقديــة أكــر مرونــة. 
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 وبالنظــر إلى أن تشــديد السياســة النقديــة يكــون لــه أثــر واضــح عــى مبيعــات 
ــوك  ــة للبن ــة النقدي ــإن أدوات السياس ــة، ف ــوقية المنخفض ــوة الس ــركات ذات الق ال
المركزيــة يكــون لهــا تأثــره الواضــح عــى دورة الأعــال، حيــث إن تشــديد السياســة 
النقديــة بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة يــؤدي إلى انخفــاض في المبيعــات بحــوالي 0.09 
نقطــة مئويــة بعــد عامــن، إلا أن هــذا التأثــر الســلبي يتراجــع إلى حــد مــا بعــد ذلــك 

لكــن عــى المــدى الطويــل.

ركود اقتصادي في 2023 :
   كشــفت دراســة شــاملة للبنــك الــدولي  في ســبتمبر 2022 أن العــالم قــد يتجــه 
نحــو ركــود اقتصــادي في 2023 ، وسلســلة مــن الأزمــات الماليــة في اقتصــادات الأســواق 
الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة ستسُــبِّب لهــا ضررا دائمــا، وذلــك مــع قيــام البنــوك 

المركزيــة في أنحــاء العــالم بزيــادات متزامنــة لأســعار الفائــدة لمكافحــة التضخــم.
حيــث  أن البنــوك المركزيــة في أنحــاء العــالم قــد أقدمــت عــى رفــع أســعار الفائــدة 
هــذا العــام بدرجــة مــن التزامــن، لم تشُــهَد خــال العقــود الخمســة الماضيــة، وهــو 
اتجــاه مــن المرجــح أن يســتمر في العــام القــادم. ولكــن المســار المتوقــع حاليــاً لزيــادة 
أســعار الفائــدة والإجــراءات الأخــرى عــى صعيــد السياســات قــد لا تكفــي للنــزول 
بمعــدلات التضخــم العالميــة إلى المســتويات التــي كانــت ســائدة قبــل تفــيِّ جائحــة 
كورونــا، ويتوقــع المســتثمرون قيــام البنــوك المركزيــة في العــالم برفــع أســعار الفائــدة 
الأساســية إلى نحــو 4% خــال عــام 2023، وهــي زيــادة تربــو عــى نقطتــن مئويتــن 

عــن متوســط أســعار الفائــدة في عــام 2021.
ــإن  ــل، ف ــواق العم ــوط أس ــدادات، وضغ ــل الإم ــل سلاس ــر تعطُّ ــا لم ينح واذا م
تلــك الزيــادات لأســعار الفائــدة قــد تفُــي إلى ارتفــاع معــدل التضخــم الأســاسي عــى 
مســتوى العــالم )ماعــدا الطاقــة( في 2023 إلى نحــو 5%، أي مــا يعــادل تقريبــا ضعفــي 
المتوســط في الســنوات الخمــس قبــل الجائحــة. ووفقــاً للنمــوذج الــذي اعتمــدت عليــه 
الدراســة، فإنــه لخفــض التضخــم العالمــي إلى المســتويات المســتهدفة، قــد يتعــنَّ عــى 
ــدة نقطتــن مئويتــن إضافيتــن. وإذا صاحبــت  ــادة أســعار الفائ ــة زي البنــوك المركزي
هــذه الإجــراءات زيــادة الضغــوط في الأســواق الماليــة، فــإن معــدل نمــو إجــالي الناتــج 
المحــي العالمــي ســيتراجع إلى 0.5% في 2023، وهــو انكــاش قــدره 0.4% مــن حيــث 
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متوســط نصيــب الفــرد مــن النمــو يوافــق التعريــف الفنــي لركــود عالمــي.
فيهــا  تكافــح  التــي  العاديــة  غــر  الصعبــة  الظــروف  ظــل  في  ولاســيما 
تاريخيــة  مــؤشرات  عــدة  يوجــد  حيــث  اليــوم،  التضخــم  المركزيــة  البنــوك 
العالمــي  فالاقتصــاد  تحذيريــة،  إشــارات  بالفعــل  العالميــة  الكســاد  لنوبــات 
،1970 عــام  منــذ  كســاد  مــن  التعــافي  عقــب  لــه  تباطــؤ  بـــأشد  الآن   يمــر 

لت معــدلات ثقــة المســتهلكين عــى مســتوى العــالم بالفعــل تراجعــاً أشــد  وقــد ســجَّ
بكثــر مــا شــهدته في الفــرة الســابقة عــى نوبــات الكســاد العالمــي الســابقة. وتشــهد 
أكــر ثلاثــة اقتصــادات في العــالم -وهــي الولايــات المتحــدة والصــن ومنطقــة اليــورو- 
ــإن مجــرد وقــوع صدمــة خفيفــة  تباطــؤاً حــاداً للنمــو، وفي ظــل هــذه الظــروف، ف

للاقتص�ـاد العالم�ـي خالل الع�ـام الق�ـادم ق�ـد ته�ـوي ب�ـه في غم�ـرة الرك�ـود.
      وفي الختــام، يؤكــد التقريــر أن تشــديد السياســة النقديــة يعمــل عــى خفــض 
ــا  ــر، بين ــوة الســوقية المنخفضــة بشــكل كب ــركات ذات الق معــدلات المبيعــات لل

يكــون التأثــر عــى مبيعــات الــركات ذات القــوة الســوقية العاليــة محــدودًا.


