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ير: نون بوست ترجمة وتحر

أطلــق الانتعــاش الاقتصــادي السريــع مــن صدمــة كوفيــد، في جميــع أنحــاء العــالم، العنــان لأكــبر موجــة
يـة في ا علـى ذلـك؛ في صـيف ، بـدأت البنـوك المركز تضخـم شهـدناها منـذ أوائـل الثمانينيـات. رد
رفع أسعار الفائدة، وفي مقدمتها البرازيل. وفي أوائل سنة ، انضم مجلس الاحتياطي الفيدرالي
يادة احتمالية تبني الفرد لفكرة أو إلى هذا الإجراء، مما أدى إلى إحداث تأثير العربة (تأثير العربة يعني ز
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يـن الذيـن سـبقوه لهـذا)، فبمجـرد أن يتحـرك بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي فعـل مـا كلمـا زاد عـدد الآخر
ويعزز الدولار؛ ترفع البلدان الأخرى أسعار الفائدة أو تواجه انخفاضًا حادًا في قيمة العملة، مما يؤدي

يادة التضخم. إلى ز

الخطوط العريضة لهذا النمط مألوفة لكن اتساعه جديد؛ حيث نجد أنفسنا الآن في خضم السياسة
النقدية الأكثر شمولية وتشديدًا التي تشهده العالم، ففي حين أن الزيادات في أسعار الفائدة ليست
حادة مثل تلك التي فرضها بول فولكر كرئيس لمجلس الاحتياطي الفيدرالي بعد سنة ، فإن

الارتفاعات اليوم تشمل العديد من البنوك المركزية.

هنــاك لحظــات يغمــرك فيهــا التــاريخ؛ هــذه واحــدة مــن تلــك اللحظــات. ففيمــا يتعلــق بالاقتصــادات
المتقدمـة؛ كـان عصر العولمـة منـذ تسـعينيات القـرن المـاضي عصرًا للتضخـم والتوسـع النقـدي مـن قبـل

البنوك المركزية. الآن يتم عكس هذا التوازن، وعلى نطاق عالمي.

وبالإضافة إلى الضغط المعاكس للتضخم؛ نشهد أيضًا انتهاء برامج التحفيز – في عهد كوفيد – لصالح
تـدابير مثـل قـانون خفـض التضخـم الـذي يعـد بخفـض العجـز وسـحب الطلـب مـن الاقتصـاد. ففـي
. كثر من الولايات المتحدة، في الربع الثالث، سيؤدي ما يسمى بالعائق المالي إلى إبطاء الاقتصاد بأ

بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي، وفقًا لتحليل أجراه معهد بروكينغز.

مــن الصــعب التنبــؤ بعــواقب هــذه الــدورة الانكماشيــة العالميــة؛ فلــم نقــم بهــذا مــن قبــل علــى هــذا
ا، لكننا أيضًا نخاطر بحدوث ركود عالمي قد يؤدي، في النطاق. هل سيخفض التضخم؟ من المرجح جد
أسوأ الأحوال، إلى انهيار أسواق الإسكان والشركات والدول المفلسة، وإغراق مئات الملايين في جميع

أنحاء العالم في البطالة والضيق.

يو الأســوأ؛ يتعين علــى صــانعي الســياسات النظــر في ثلاثــة أســئلة: هــل أســعار في ضــوء هــذا الســينار
الفائـدة أداة حـادة للغايـة للتعامـل مـع اختلالاتنـا الاقتصاديـة الحاليـة؟ هـل يسـتطيع محـافظو
يــة اختيــار الســعر المناســب لإبطــاء التضخــم دون خنــق الاقتصــاد؟ وهــل يمكــن البنــوك المركز
لاقتصــاد عــالمي مثقــل بالــديون أن ينجــو مــن ارتفــاع خطــير في أســعار الفائــدة يقــوده الاحتيــاطي

الفيدرالي؟

يد المرتبطة بالكوفيد وصدمات كان التضخم في معظم أنحاء العالم مدفوعًا باختناقات سلسلة التور
أسعار الطاقة؛ حيث إن رفع أسعار الفائدة لن يجلب المزيد من الغاز أو الرقائق إلى السوق، بل على
العكــس، وســيؤدي تقليــل الاســتثمار إلى الحــد مــن القــدرة المســتقبلية وبالتــالي العــرض في المســتقبل.
ولهذا السبب، كانت الزيادات المتواضعة في أسعار الفائدة من قبل البنك المركزي الأوروبي مصحوبة
بسقوف على أسعار الكهرباء والغاز التي فرضتها بعض دول الاتحاد الأوروبي. إن ما يفعله الضغط
النقـدي والمـالي هـو المساعـدة في ضمـان عـدم ترسـيخ التضخـم وانتشـاره، وهـذا هـو الشغـل الشاغـل

لمجلس الاحتياطي الفيدرالي في الوقت الراهن.

نظرًا لأن العديد من البنوك المركزية ترفع أسعارها، فإنها لا تقوم فقط بالحد
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من تضخم اقتصاداتهم؛ بل إنهم يغيرون ميزان العرض والطلب بالنسبة لكل
من سواهم

لكن الاحتواء له ثمن، فالوسيلة الأساسية التي ستعمل من خلالها سياسة بنك الاحتياطي الفيدرالي
يادة الركود في سوق العمل، وهي طريقة ملطفة بديلة للمزيد من البطالة؛ هي إبطاء الاقتصاد وز

ا؟ هل يمكن أن يذهب الضغط العالمي يذهب بعيدًا جد

من الصعب اختيار سعر الفائدة المناسب لاقتصاد واحد فقط. فكيف ستختار السعر المناسب إذا كان
جميع جيرانك يزيدون أسعارهم أيضًا؟ عندما يرفع البنك المركزي أسعار الفائدة، فإن إحدى طرق
الحد من التضخم هي من خلال رفع قيمة العملة؛ حيث تجذب أسعار الفائدة المرتفعة المستثمرين
الأجانب، مما يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف، كما أن العملة القوية تجعل الواردات أرخص وتخفض

التضخم. وهذه هي سياسة “التسول من جارك” الكلاسيكية.

يــد أســعار قــوة الــدولار في ســنة  تجعــل الــواردات الأمريكيــة أرخــص، لكنهــا في نفــس الــوقت تز
جميع البلدان الأخرى التي تدفع ثمن النفط، على سبيل المثال بالدولار.  وللاستجابة لهذا التضخم
كبر، وهو الأمر الذي المستورد؛ ليس أمام البنوك المركزية الأخرى خيار سوى رفع أسعار الفائدة بشكل أ
يسـتمر في حلقـة مفرغـة؛ حيـث لا يمكـن التنبـؤ بالنتيجـة النهائيـة لحـرب العطـاءات هـذه فيمـا يتعلـق
بسـعر الصرف، ولكـن الـشيء الوحيـد الـذي سـتفعله هـو رفـع أسـعار الفائـدة إلى مسـتويات أعلـى ممـا

كان يمكن لأي شخص اختياره بمفرده.

ليس هذا هو التأثير الوحيد غير المباشر الذي يجب أن نخافه في الانكماش العالمي الأول هذا؛ فسعر
السلع المتداولة لا يعتمد على أسعار الصرف فحسب، بل يعتمد أيضًا على توازن العرض والطلب في
الأســواق العالميــة وكذلــك الأســواق الوطنيــة. فخلال الانتعــاش الاقتصــادي مــن كوفيــد مثلاً، لم يكــن
التضخــم في الولايــات المتحــدة مــدفوعًا فقــط بفــائض الطلــب في الــداخل ولكــن أيضًــا بالاختناقــات في

سلسلة التوريد في الصين.

والآن يحدث العكس؛ نظرًا لأن العديد من البنوك المركزية ترفع أسعارها، فإنها لا تقوم فقط بالحد
من تضخم اقتصاداتهم؛ بل إنهم يغيرون ميزان العرض والطلب بالنسبة لكل من سواهم، وإذا لم
تؤخذ هذه الآثار غير المباشرة في الحسبان، فإننا يجب أن نخشى أن ينتهي الأمر بانكماش التضخّم

كثر مما نحتاج إليها. لدرجة أ

لا يسعنا إلا أن نخمن إلى أي مدى سيكون حجم تأثير هذه التداعيات العالمية، فمع أن لدينا تقديرات
لتداعيات التضخم الإيجابية، إلا أنه فيما ما يتعلق بخفض التضخم العالمي، فنحن في منطقة أقل

وضوحًا بكثير.

الوقت قد حان للاستيقاظ على الأهمية التاريخية للحظة الحالية، فلأول مرة
في حقبة العولمة التي أعقبت الحرب الباردة، نواجه تضخمًا كبيرًا وواسع



النطاق.

وهناك شيء آخر لا نعرفه؛ فحتى لو تمكنا من الاتفاق على أسعار الفائدة الصحيحة لخفض تضخم
الاقتصاد العالمي بأقل تكلفة، فهل يمكن لاقتصاد عالمي نما معتادًا على خفض أسعار الفائدة بشكل
كبير أن يتحمل عبء الأسعار الإيجابية؟ فمن المنطقي أن قدرته على ذلك قد تراكمت على مدار عقد

كثر. أو أ

ومــع ارتفــاع أســعار الفائــدة، الــتي تظــل قيمتهــا الحقيقيــة ســلبية بــالرغم مــن ارتفاعهــا، ســيجد بعــض
المــدينين أنفســهم في ورطــة؛ حيــث ســيكون الأمــر مؤســفًا بــالأخص بالنســبة للشركــات والبلــدان الــتي
، يليــون دولار ســنة كــثر مــن  تر اقترضــت بالــدولار حــول العــالم، لتصــل قيمــة الــديون إلى أ
وتواجه الآن مدفوعات بسعر صرف حاد، وفي سعيهم لمواكبة خدمة الديون، فمن المرجح أن يضغطوا
أولاً على الإنفاق الآخر، مما يؤدي إلى تفاقم الركود، ثم يسعون إلى إعادة هيكلة ديونهم، وعند هذه

النقطة، سينقلب الركود إلى أزمة وفشل تام للشركات والمقترضين السياديين.

سيصر أنصار السوق على أن هذا كان قد تأخر كثيرًا: لقد حان الوقت لإعدام الزومبي؛ أي المقترضين
الذين يعيشون فقط لأن تكلفة الاقتراض منخفضة للغاية، لكن الحديث عن الإعدام أفضل على

الورق منه في الممارسة.

نــادرًا مــا يكــون الإفلاس عمليــة ســلسة؛ فهــي ســيئة بمــا يكفــي للشركــات الــتي تعمــل بشكــل أســاسي
داخل الحدود الوطنية، ومعقدة بشكل محير في حالة الشركات العملاقة مثل شركة تطوير العقارات
الصينية إيفرجراند، لوجود أصحاب المصلحة في جميع أنحاء العالم. وعندما تنفد أموال حكومة وطنية

مثل سريلانكا أو الأرجنتين، فإنها تهز الدول والمجتمعات من جذورها.

ليس من السهل التنبؤ بمن الذي سيفشل بالضبط، لكننا نعلم أن رفع أسعار الفائدة سيزيد من
الضغـط علـى أولئـك الذيـن يتعـثرون بالفعـل، كمـا نعلـم أن الهيكـل الـدولي لإعـادة هيكلـة الـديون غـير
ملائم بشكل مؤلم، لكن تجنب الإفلاس يعد أمرًا سيئًا أيضًا، فهناك القليل من الأشياء التي تُعد أسوأ
يــة أو للاقتصــاد مــن عــبء الــديون غــير المســددة وغــير القابلــة للــدفع ســواء بالنســبة للأعمــال التجار

الوطني، والتي تهدد بسنوات من الركود.

محاربة التضخم هو ما يفترض أن تفعله البنوك المركزية، وأسعار الفائدة هي الأداة الواضحة؛ ولكن
الوقت قد حان للاستيقاظ على الأهمية التاريخية للحظة الحالية، فلأول مرة في حقبة العولمة التي

أعقبت الحرب الباردة، نواجه تضخمًا كبيرًا وواسع النطاق.



لماذا تحاربه كل دولة على حدة؟
إذا أردنا تقليل آلام الانكماش إلى الحد الأدنى، فنحن بحاجة ماسة إلى تعاون دولي لمراعاة جميع الآثار
غــير المبــاشرة بشكــل كامــل وإعــداد شبكــات الأمــان؛ بــالعودة إلى ســنتي  و ، كــان لا يــزال
بالإمكان أن نأمل في التعاون بين بنك الاحتياطي الفيدرالي وبنك الشعب الصيني عندما هدد الركود
الصين، لكن هذا الأمل يبدو بعيد المنال الآن، مع كوْن العلاقات بين الولايات المتحدة وحلفائها من
جهة والصين وروسيا من جهة أخرى في أدنى مستوياتها، لكن التنسيق في التحولات في الأسعار من
قبـل التجمعـات العالميـة مثـل مجموعـة السـبعة، ومجموعـة الهنـد والمحيـط الهـادئ “الرباعيـة” وربمـا
يـادة حـوار شـانغريلا في آسـيا مـن شأنـه أن يبعـث برسالـة قويـة، وعـدم المحاولـة لفعـل ذلـك يخـاطر بز

عدم اليقين والألم لمئات الملايين من الناس حول العالم.

يبهم فقــط كمــل جيــل الشبــاب الذيــن تــضررت تعليمهــم بســبب عمليــات الإغلاق كوفيــد تــدر فــإذا أ
ليجدوا أسواق العمل مغلقة بسبب الانكماش العالمي، فسيكون ذلك فشلاً لا مبرر له للسياسة.
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