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تقف البنوك المركزية الرئيسية في العالم في حيرة من أمرها في مواجهة ارتفاع تكاليف المعيشة. كما أن
الترفيع في أسعار الفائدة الآن يمكن أن يوجّه ضربة للتعافي الاقتصادي بعد فترة الركود التي تسبب

فيها الوباء. وإذا انتظرت الحكومات وقتًا أطول فإن التضخم يمكن أن يخ عن نطاق السيطرة.

يكية الولايات المتحدة الأمر
إذا كانت هناك كلمة واحدة تُقظ مضجع رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي جيروم باول فهي كلمة
“مؤقتة”. تشير العديد من المقاييس إلى أن الاقتصاد الأمريكي بدأ يتعافى من حالة الركود التي تسبب
كتوبر الماضي مقارنة بالمستوى فيها الوباء. فقد تراجعت نسبة البطالة إلى . بالمئة في تشرين أول/ أ
القياسي . بالمئة في ذروة الوباء. ويشهد سوق الشغل اضطرابًا وسط الأعداد الكبيرة للأشخاص
الذين يستقيلون بحثًا عن وظائف أفضل وأجور أعلى. في الأثناء، يحقق أداء أسواق الأسهم أرقامًا

قياسية، وسط عودة الأمريكيين إلى الإنفاق. 
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ولكن يبدو أن شبح التضخم يخيّم على الاقتصاد الأمريكي ويهدد بتقويض كل المؤشرات الإيجابية
يادة الاستهلاك مقابل نقص العرض إلى ارتفاع المسجلة حتى الآن. فقد أدى ارتفاع تكاليف الطاقة وز
معدل التضخم السنوي في الولايات المتحدة إلى . بالمئة، وهو مستوى قياسي لم تشهده الولايات
كثر من  عاما. وقد صرحّ باول وإدارة بايدن بأن هذه الارتفاعات “مؤقتة” وستتراجع المتحدة منذ أ

مع تلاشي ​​تأثير الوباء على الاقتصاد، لكن الأسعار تستمر في الارتفاع.

لا شك أن المستوى الذي وصل إليه معدل التضخم يثير مخاوف المستهلكين الأمريكيين التي غذّاها
ير الإعلامية. ونتيجة لذلك، تراجعت ثقة السياسيون الجمهوريون لأهداف سياسية وهوّلتها التقار

المستهلك الأمريكي إلى أدنى مستوى لها في  سنوات في تشرين الثاني/ نوفمبر.

إن الوســيلة الرئيســية الــتي يلجــأ إليهــا نظــام الاحتيــاطي الفيــدرالي لمكافحــة التضخــم هــي الترفيــع في
أسـعار الفائـدة، وهـو حـل لا يحبّـذه بـاول. وتتمثـل المعضلـة الحقيقيـة في أن الترفيـع في أسـعار الفائـدة
بسرعة كبيرة يمكن أن يوقف التعافي المرتبك للاقتصاد ويؤدي إلى نتائج عكسية إذا كان ارتفاع الأسعار
يادات جامحة في الأسعار ومزيد من الترفيع في “مؤقتًا”. لكن الفشل في كبح التضخم قد ينتج عنه ز

الفائدة وركود.

المملكة المتحدة
من المتوقع أن يصبح بنك إنجلترا أول بنك مركزي رئيسي يعمد إلى الترفيع في أسعار الفائدة عندما
يجتمـع المسـؤولون الشهـر المقبـل. ويعتقـد العديـد مـن المحللين في لنـدن أن قفـزة معـدل التضخـم إلى
يـادة معـدل كتـوبر هـي الأعلـى منـذ عقـد، وقـد تجـبر صـناع القـرار علـى ز . بالمئـة في تشريـن الأول/ أ

الفائدة من . بالمئة إلى . بالمئة قبل الترفيع فيه مرة أخرى في شباط/ فبراير إلى . بالمئة.

يخشى صناع القرار الآن من أن كثرة الوظائف الشاغرة ستشجع العمال على
المطالبة بأجور أعلى للتعويض عن ارتفاع تكاليف المعيشة

كــثر مــن ثلــث ناتجهــا المحلــي كــثر الاقتصــادات ازدهــاراً في العــالم، لا ســيما أن أ باعتبارهــا واحــدة مــن أ
يد وارتفاع أسعار الطاقة. كما أن الإجمالي يعتمد على التجارة، عانت بريطانيا من أزمة سلسلة التور
خروجها من الاتحاد الأوروبي خلق مصاعب على مستوى توفر اليد العاملة الماهرة، خاصة أن العمال

الأوروبيين في السابق كانوا يستأثرون بمستويات قياسية من الوظائف الشاغرة. 

يخـشى صـناع القـرار الآن مـن أن كـثرة الوظـائف الشـاغرة سـتشجع العمـال علـى المطالبـة بأجـور أعلـى
للتعويض عن ارتفاع تكاليف المعيشة. وقد يؤدي التزايد المتصاعد في الأجور والأسعار إلى دائرة مفرغة

قد تستمر عدة سنوات.
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يتســاءل منتقــدو البنــك المركــزي عمــا ســتفعله تكــاليف الاقــتراض المرتفعــة لكبــح أســعار الطاقــة الــتي
تحددها الأسواق العالمية. هذا إلى جانب قلة الأدلة التي تشير إلى إمكانية حل مشكلة نقص العمالة
كــثر تكلفــة. بــدلاً مــن ذلــك، يمكــن أن يــؤدي ارتفــاع أســعار مــن خلال جعــل الحصــول علــى الائتمــان أ

الفائدة إلى تردي مستويات معيشة الأشخاص الذين يعتمدون على الائتمان كمصدر رزق لهم.

الاتحاد الأوروبي
بينمــا يراهــن المضــاربون علــى الترفيــع في أســعار الفائــدة مــن قبــل بنــك إنجلــترا والاحتيــاطي الفيــدرالي
الأمريكي، يرسل البنك المركزي الأوروبي رسالة واضحة: لا تتوقعوا نفس الخطوة من فرانكفورت. في
الوقت الحالي، بلغ معدل التضخم في منطقة اليورو . بالمئة، وهو أعلى مستوى منذ  عاما، مع

أن الأسعار ترتفع على نطاق واسع في المنطقة. 

يُحــدد البنــك المركــزي الأوروبي أســعار الفائــدة لجميــع الأعضــاء التســعة عــشر في منطقــة اليــورو. يــوم
الجمعة، حذّرت رئيسة البنك المركزي الأوروبي كريستين لاغارد من أن اللجوء في وقت مبكر إلى الترفيع
في أسعار الفائدة يمكن أن يقوّض التعافي الاقتصادي، مبينة أنه “في الوقت الذي تتعرض فيه القدرة
الشرائية للضغط بسبب ارتفاع تكاليف فواتير الطاقة والوقود، فإن تشديد القيود المالية بشكل غير

مبرر سيأتي بنتائج عكسية على عملية التعافي”.

كسـفورد إيكونـومكس“، أوليفـر راكـاو، مـع البنـك المركـزي الأوروبي يتفـق كـبير الاقتصـاديين الألمـان في “أ
على أن التضخم في منطقة اليورو “مؤقّت”. ويتوقع فريقه أن يتباطأ التضخم إلى  بالمئة في سنة
ية. وهو يوصي بالتخفيف من خطة التيسير ، بعد أن بلغ متوسطه . بالمئة في السنة الجار
يـادة  تكلفـة الاقـتراض، ويـرى أنـه “مـن غـير المنطقـي الحـديث عـن ارتفـاع أسـعار الفائـدة الكمـي قبـل ز

كد من أن مشتريات الأصول عند مستوى طبيعي”. قبل التأ

فرنسا
يتم تحديد أسعار الفائدة الفرنسية من قبل البنك المركزي الأوروبي في ستراسبو، في حين تختلف
سرعــة التضخــم في منطقــة اليــورو مــن دولــة إلى أخــرى، ولكــل حكومــة استراتيجياتهــا الخاصــة لإدارة

ارتفاع الأسعار. 

كتوبر، بلغ معدل التضخم السنوي . بالمئة، وهو أعلى معدل منذ سنة في شهر تشرين الأول/ أ
، وكان مدفوعًا بارتفاع قدره  بالمئة في أسعار الطاقة. 

ردّ رئيس الوزراء الفرنسي جان كاستكس بالإعلان عن مساعدة قدرها  يورو للتصدي للتضخم
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يًــا، أي مــا يعــدل  مليــون فــرنسي. كمــا ســتُمنح لكــل شخــص يتقــاضى أقــل مــن  يــورو شهر
تدخل الوزراء لكبح أسعار الطاقة من خلال تجميد تعريفة الغاز حتى نيسان/ أبريل المقبل، ووضع

حد أقصى للزيادة في سعر الكهرباء يكون بنسبة  بالمئة.

وتشـير أحـدث توقعـات بنـك فرنسـا إلى أن “التضخـم مؤقـت، ولكنـه يمكـن أن يسـتمر لفـترة”. وقـال
يــادة محــافظ البنــك فرانســوا فيلــيروي دي غــالو، إنــه لا يــرى ســببًا يــدعو البنــك المركــزي الأوروبي إلى ز

أسعار الفائدة السنة المقبلة.

أستراليا
يــادة ســعر يبــدو أن بنــك الاحتيــاطي الأســترالي يعتمــد علــى مبــدأ “الاســتثنائية الأستراليــة” لتجنــب ز
الفائــدة الــذي يعــد الأدنى علــى الإطلاق . بالمئــة قبــل ســنة . وحســب مــا قــاله رئيــس قســم
يد أيرد، في مذكرة إحاطة أخيرة، فإن “البنك الاحتياطي الاقتصاد الأسترالي في بنك الكومنولث، جار

الأسترالي أعرب عن استعداده لزيادة الفائدة بالنظر إلى آفاق التضخم”.

كما هو الحال في أي مكان آخر، قفزت أسعار المستهلكين الأساسية في أستراليا في  أيلول/ سبتمبر
. نقطة مئوية لتصل إلى . بالمئة، وهي المرة الأولى التي يرتفع فيها مقياس التضخم منذ ست

سنوات إلى نطاق (-) بالمئة منذ التسعينيات.

يــادة الأجــور أسرع مــن يــد أن يكــون نســق ز خوفــا مــن الانتقــادات، شــدّد البنــك المركــزي علــى أنــه ير
كد استعداده إلى “التحلي بالصبر” بشأن ارتفاع الأسعار قبل حتى “التفكير التضخم. لهذا السبب أ
يادة أسعار الفائدة السنة المقبلة”، وذلك حسب ما أفاد به محافظ بنك الاحتياطي الأسترالي في ز

فيليب لوي هذا الأسبوع.

اليابان
تمثــل اليابــان اســتثناءً ملحوظًــا عنــدما يتعلــق الأمــر بمعــدل التضخــم. وباعتبارهــا دولــة رائــدة في
السـياسة النقديـة فائقـة السـهولة – حيـث أن معـدل الفائـدة في حـدود . بالمئـة تحـت الصـفر منـذ
كبر اقتصاد في العالم لإنهاء عقود من الانكماش المالي والركود الاقتصادي سنة  – يكافح ثالث أ

ويبدو أنه من غير المرجح أن تصل نسبة التضخم إلى  بالمئة التي يهدف إليها في المستقبل المنظور. 

برزت اليابان بوصفها الاقتصاد الوحيد الذي تبنى النظرية الكينزية
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يادة طفيفة على أساس سنوي في أسعار المستهلكين على الرغم من أن البيانات الحكومية أظهرت ز
كتـــوبر مدفوعـــة بشكـــل أســـاسي بارتفـــاع أســـعار الوقـــود، حـــذر الأساســـية في شهـــر تشريـــن الأول/ أ

الاقتصاديون من أن نسبة ارتفاع التضخم من المرجح أن تكون محتشمة. 

ووفقًـــا للخـــبير في الاقتصـــاد اليابـــاني في “كابيتـــال إيكونـــوميكس”، تـــوم ليرمـــاوث، فإنـــه “بـــالنظر إلى
اضطرابات السوق المصطنعة والصدمات غير المتكررة، ما زلنا نتوقع أن يتسا التضخم حتى يبلغ

ذروةً تقارب + . بالمئة في وقت مبكر من السنة المقبلة، قبل أن يبدأ بالتراجع”. 

 من أصل  في استطلاع أجرته وكالة “رويترز” مؤخرًا، قال الاقتصاديون إنهم يتوقعون أن يُرفّع
يا أسعار الفائدة مرة واحدة على الأقل قبل نهاية السنة المقبلة، لكن بنك اليابان ليس من بنكا مركز
بينها. وقال كبير المحللين الاقتصاديين في بنك الاستثمار السويسري “يو بي إس”، ماساميشي أداشي،

إن “بنك اليابان يعيش في عالم مختلف تمامًا لكونه لا يتبع الاتجاه العالمي”.

برزت اليابان بوصفها الاقتصاد الوحيد الذي تبنى النظرية الكينزية عندما كشف رئيس الوزراء الجديد
للبلاد، فوميو كيشيدا، عن حزمة تحفيز قياسية قدرت بحوالي  تريليون ين ( مليار دولار) في
 تشرين الثاني/ نوفمبر. وتتضمن حزمة الإنفاق مساعدات نقدية للأشخاص الذين تبلغ أعمارهم

 سنة أو أقل، وكذلك الاستثمار للتأهب لمواجهة الأوبئة.

الصين
كــبر يــد العالميــة مبــاشرة إلى الصين. إن الصين أ تعــود بعــض عوامــل التضخــم ومشاكــل سلســلة التور
دولة مصدّرة في العالم وتستأثر بما يقارب  بالمئة من إجمالي التصنيع في العالم، لذلك من الطبيعي
أن يكون للاضطرابات في الصين مثل نقص الطاقة والعمالة والشحن آثار غير مباشرة في جميع أنحاء

العالم.

كتوبر، مقارنة بـ . بالمئة في ارتفع معدل التضخم السنوي في البلاد إلى . بالمئة في تشرين الأول/ أ
أيلــول/ ســبتمبر، وهــو المعــدل الأعلــى منــذ  شهــرًا، وســببه ارتفــاع تكــاليف الغــذاء والوقــود. والمثــير
للقلق أن أسعار التصنيع ارتفعت بنسبة . بالمئة وهو أسرع معدل منذ  سنة، ويرجع ذلك إلى

تزايد تكاليف الطاقة.

كبر ليقلق بشأنها، مثل قطاع العقارات المتذبذب. بلغ معدل لكن لدى بنك الشعب الصيني مشاكل أ
كـثر مـن ذلـك نظـرًا الفائـدة الـرئيسي . بالمئـة منـذ أوائـل سـنة ، ومـن غـير المرجـح أن يرتفـع أ

لتداعياته السيئة على سوق الإسكان.

المصدر: صحيفة الغارديان البريطانية
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