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بعد عرضه مجموعة من الأدلة أمام البرلمان البريطاني يوم الإثنين، يواجه محافظ بنك إنجلترا أندرو
بيلـي العديـد مـن التسـاؤلات مـن أعضـاء البرلمـان القلقين مـن إمكانيـة غـرق الأمـة مـرة أخـرى في أزمـة
ارتفاع التضخم. وقد علّق بيلي على ذلك ساخرًا: “نحن بعيدون جدا عن السبعينات” في إشارة إلى

. بالمئة التي سُجلت في سنة  . أن نسبة التضخم الحالية بعيدة عن

كان محافظ البنك المركزي محظوظا لعدم تطرق أي من أعضاء البرلمان للدروس المستخلصة من أزمة
أواخر الستينات عندما بدأت الدولة لأول مرة تفقد السيطرة على الأسعار في فترة ما بعد الحرب،

وهي حقبة يزعم بعض خبراء الاقتصاد أنها تكرر نفسها الآن.

بعد يومين، زاد التشابه بين ما حدث في تلك الحقبة وما يحدث اليوم عندما فاجأت أرقام التضخم
الجديدة بنك إنجلترا مرة أخرى، حيث ارتفعت الأسعار في المملكة المتحدة بنسبة . بالمئة في شهر
كتوبر مقارنة بالسنة السابقة، وسُجل أسرع معدل للتضخم على امتداد عقد مثّل تشرين الأول/ أ

كثر من ضعف هدف البنك وتقريبا ضعف ما توقعه منذ ستة أشهر. أ
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ولكن بريطانيا ليست الدولة الوحيدة التي تعاني من التضخم. ففي ظل ارتفاع معدل التضخم إلى
أعلى مستوياته منذ عدة عقود في الولايات المتحدة وألمانيا والاقتصادات المتقدمة الأخرى، احتل هذا
الموضــوع صــدارة الأجنــدة الاقتصاديــة بسرعــة كــبيرة، لدرجــة أن مــا كــان في بدايــة ســنة  يمثــل
مصـدر قلـق هـامشي أصـبح الآن جـوهر السـياسة. وحسـب رانـدي كروزنـر، نـائب عميـد كليـة شيكـاغو
بوث للأعمال والمحافظ السابق للبنك الاحتياطي الفيدرالي، فإنه “للمرة الأولى منذ  سنة، أصبح

التضخم القضية السياسية الأبرز”.

يـة انتقـادات بشـأن فقـدانهم السـيطرة علـى الوضـع، وألقـي اللـوم أيضًـا يـواجه محـافظو البنـوك المركز
على السياسيين بشأن أزمة ارتفاع تكلفة المعيشة التي كانت الأسر أولى ضحايا، حيث يكافح الناس
لمجــاراة ارتفــاع أســعار الغــذاء والوقــود والطاقــة والإســكان والأســعار العامــة في بيئــة اقتصاديــة يطغــى

عليها عدم اليقين.

تقول جانيت هنري، كبيرة الخبراء الاقتصاديين الدوليين في بنك “إتش إس بي سي”، إن دولا قليلة
في العالم لم تعد قلقة بشأن التضخم. ويعتبر التضخم العالمي ناتجًا عن الانتعاش القوي وغير المتوقع

للطلب العالمي وسط محدودية العرض”.

يادة الطلب في سنة  لا يبًا، ولكن جانيت تقر بأن تشخيص ز هذه التكهنات مقبولة عالميا تقر
 يكشف ما إذا كانت الضغوط التضخمية نفسها ستستمر أو ستتلاشى، مثلما حدث في سنة

في أعقاب الارتفاع العالمي في أسعار المواد الغذائية.
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يــة والسياســيون والخــبراء الاقتصــاديون تتبــاين الآراء بشــأن هــذه المســألة ومحــافظو البنــوك المركز
ملزمون بالانحياز إلى جانب معين. ومع أن المواقف ليست متناقضة عندما يتعلق الأمر بالتضخم، إلا
أن “الفريق الذي يرى ارتفاع الأسعار مجرد مرحلة وقتية” يخوض معركة شرسة على نحو متزايد مع
“الفريق الذي يرى ارتفاع الأسعار دائمًا”. وحسب ما أفاد به لورنس سمرز، مدير المجلس الاقتصادي
الوطني في عهد الرئيس باراك أوباما، هذا الأسبوع فإن “الوقت قد حان ليتنحى جانبًا “الفريق الذي

يرى ارتفاع الأسعار مجرد مرحلة عابرة”.

هل هي مرحلة عابرة؟
لا شك أنّ الرهانات عالية. فإذا كان خوف المشرعين من أن يصبح التضخم المرتفع دائمًا مرة أخرى في
حياة الناس غير مبرر، فإن لجوءهم إلى الحد من الإنفاق العام سيؤدي إلى إضعاف الاقتصادات التي
لا تزال تتعافى من أزمة كوفيد-، وهو ما سيتسبب في تراجع دخل الأفراد وتدمير الوظائف. أما إذا
كثر فشلوا في إدراك التهديد الحقيقي لاستمرار التضخم، سوف يضطرون حينها إلى اتخاذ إجراءات أ

صرامة تمامًا كما حدث في نهاية الستينات وسيكون لذلك عواقب وخيمة مماثلة أيضًا.

 خلال هــذه الســنة، ارتفعــت توقعــات متوســط ​​التضخــم في الاقتصــادات المتقدمــة لســنة
و  على خلفية تفاجئ الاقتصاديين بالزيادات في الأسعار. ففي الولايات المتحدة، بدأ متوسط
​توقعات التضخم لسنة  التي جمعتها  “كونسنسوس إيكونوميكس” في الارتفاع بشكل حاد
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، بالمئــة في الــوقت الحــالي. وبالنســبة لســنة . بالمئــة في شهــر كــانون الثــاني/ ينــاير إلى  مــن
ارتفعــت التوقعــات مــن حــوالي  بالمئــة إلى . بالمئــة. وشهــدت بقيــة دول مجموعــة الســبع باســتثناء

اليابان، توقعات مماثلة لمستوى التضخم.

يبا لأنه ناجم يرى الفريق الذي يرى ارتفاع الأسعار مجرد مرحلة عابرة أن معدل التضخم سيتراجع قر
يبــا، ممــا يجعــل هــذه الواقعــة مجــرد ضغــط عــن اضطرابــات العــرض أو عوامــل خاصــة ســتتلاشى قر

شديد ولكنه مؤقت على دخل الأسرة.

ســلطت دراســة أجراهــا بنــك التسويــات الدوليــة هــذا الأســبوع الضــوء علــى حقيقــة أن  “اضطرابــات
الإمداد الناجمة عن الوباء كانت سببًا رئيسيا للاختناقات”، مما خلق نقصًا في المكونات الرئيسية في
تصنيع العديد من السلع، إلى جانب قلة اليد العاملة نتيجة اضطرار الناس إلى الانعزال في منازلهم
يــس وفيوريشــاي رونغشــارونكيتكول أن بســبب تفــشي الفــيروس. ويعتقــد مؤلفــا الدراســة، دانيــال ر
“تأثير التقلبات” دفع الشركات المصنعة إلى تخزين بعض هذه المكونات بمجرد أن تحصل عليها، مما

أدى إلى تفاقم المشكلة بالنسبة للشركات الأخرى.

وعلـى حـد تعـبير المـؤلفين، بمجـرد حـلّ هـذه الاختناقـات فـإن الأسـعار لـن تسـتمر في الارتفـاع بـل ربمـا
كثر يقظة وشجاعة ستتراجع مما يحد من معدل التضخم. وهذا الأمر يتطلب أن تكون السلطات أ
كــد مــن أن الأسر والشركــات لا تتوقــع اســتمرار التضخــم وتطــالب بنــاءً علــى ذلــك بإعــادة مراجعــة للتأ

مطالب الأجور وقرارات التسعير.

يــق الــذي يــرى أن ارتفــاع الأســعار مجــرد مرحلــة عــابرة أن الــدليل علــى توقعــات مــع ذلــك، يعتقــد الفر
ــالنظر إلى أن ارتفــاع التضخــم ضعيــف وأن تســجيل ارتفــاع ضئيــل ســيكون مفيــدًا علــى أي حــال، ب
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توقعات التضخم كانت منخفضة للغاية قبل انتشار الوباء.

في هـذا السـياق، أوضحـت جيتـا جوبينـاث، كـبيرة الخـبراء الاقتصـاديين في صـندوق النقـد الـدولي، أن
البنوك المركزية كانت محقة في توخي الحذر بشأن التعامل مع مستوى التضخم المرتفع لأننا “كنا نريد

حل مشكلة كنا نواجهها خلال العقد الماضي، ألا وهي انخفاض معدل التضخم بشكل كبير”.

يـة الأوروبيـة أن أسـعار الطاقـة مـن المرجـح أن ترتفـع بشكـل مؤقـت نتيجـة يؤكـد محـافظو البنـوك المركز
يـاح هـذا الخريـف، ناهيـك عـن بعـض الأحـداث نقـص مخزونـات الغـاز الطـبيعي، وانخفـاض سرعـة الر
الجيوسياســية الــتي شهــدتها الساحــة العالميــة مثــل التــوتر بين روســيا وأوكرانيــا الــذي يشكــل تهديــدًا
لإمدادات الغاز هذا الشتاء. كل هذه الأمور خارجة عن نطاق السيطرة إلى حد كبير. وستُترجم كل
هذه التطورات إلى ضريبة على الدخل سيدفعها ثمنها المواطن بشكل كامل، الأمر الذي سيؤثر بدوره

على قاعدة الطلب.

دفعت هذه الضغوط غير المتكررة كريستين لاغارد، رئيسة البنك المركزي الأوروبي، إلى المجادلة ضد رفع
أسعار الفائدة للتعامل مع التضخم. وقد صرحت يوم الجمعة: “ينبغي ألا نندفع إلى تشديد سابق

لأوانه عندما نواجه أزمات تضخم عابرة أو مدفوعة بالعرض”.

كســفورد إيكونــوميكس، إنــه حــتى في الولايــات تقــول ليــديا بوســور، كــبيرة الاقتصــاديين الأمــريكيين في أ
المتحدة سيؤثر التحسن القادم في المعروض من السلع والعمالة على التضخم خلال السنة المقبلة.
وأضـافت: “مـا زلنـا نعتقـد أن “النسـبة الثلاثيـة لقـوة التسـعير والإنتاجيـة والمشاركـة في القـوى العاملـة

ستحد من مخاطر تنامي تضخم الأسعار والأجور”.

قلق دائم
لا يرفض معظم الاقتصاديين في “الفريق الذي يرى أن ارتفاع الأسعار دائم” هذه الحجج ويقبلون
الطبيعة المؤقتة لبعض ارتفاعات الأسعار، لكنهم يحذرون من أن العوامل المؤقتة التي تدفع الأسعار

إلى الارتفاع ليست القوة الوحيدة.

أشــار تومــاس فيليبــون، أســتاذ الماليــة في كليــة ســتيرن لإدارة الأعمــال بجامعــة نيويــورك، إلى أنــه “مــن
الطــبيعي أن ينظــر النــاس أولاً إلى تغــيرات الأســعار الفرديــة، لكــن عنــدما يتعلــق الأمــر بــالتضخم علــى
نطاق أوسع، لا سيما في الولايات المتحدة، فالأمر ليس كذلك، لأنه لا يعكس الطلب الزائد الموجود في

الواقع”.

وأضاف فيليبون أنه “عندما نسمع أسئلة من قبيل ‘لماذا ينبغي أن يتحرك الاحتياطي الفيدرالي؟’
يـــد؟’ تـــدرك فجـــأة أن النـــاس كـــانوا مخطئين في وكيـــف ســـيساعد ذلـــك في تحسين سلاســـل التور
الســبعينيات”، وذلــك في إشــارة إلى الأخطــاء الــتي وقعــت فيهــا الســلطات في معظــم البلــدان عنــدما

اعتبرت أزمات أسعار النفط عابرةً، مما تسبب في ارتفاع الأسعار إلى المستوى الذي توقعه الجميع.
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بالنسبة إلى الفريق الذي يرى ارتفاع الأسعار دائما، تنبع المخاوف المتزايدة بشأن استمرار التضخم من
الانتعـاش الحـاد في الإنفـاق، الـذي غالبًـا مـا يتـأثر بـالتحفيزات الماليـة الضخمـة المقدمـة في وقـت تفـشي
الجائحة. لكن لم يتم التصدي لهذه الظاهرة من خلال توفر العرض الكافي للسلع أو العمالة، أو كبح 

بعض السياسات النقدية التي فشلت في تخفيف الطلب.

بغــض النظــر عــن الاختناقــات الــتي تعــاني منهــا سلاســل الإمــدادات، فــإن الطلــب العــالمي علــى جميــع
السلع والمكونات التي تشهد نقصًا قياسيًا، مع توريد أشباه الموصلات (وهو منتج يعاني من نقص

. حاد) كان أعلى بكثير من مقارنة بسنة

يحذر جيسون فورمان، أستاذ الاقتصاد في كلية كينيدي للإدارة الحكومية بجامعة هارفارد والمستشار
يــد يــد “مبــالغ فيهــا إلى حــد كــبير. شهــدت سلاســل التور الســابق لأوبامــا، مــن أن حجــج سلســلة التور
بعض التدهور، وطال النقص سوق الرقائق الدقيقة. لكن معظم ما يتحدث عنه الناس في علاقة بـ
يادة ضخمة في العرض، ليترتب يادة هائلة في الطلب لم تؤد إلى ز “سلاسل التوريد” هو في الواقع ز
عـن ذلـك ارتفـاع في الأسـعار. هـذا مـا يحـدث مـع أسـعار الشحـن والخـدمات اللوجسـتية العالميـة الـتي

تشهد تزايدًا بقدر لا يرغب الناس في حدوثه”.

مع وجود مؤشرات على أن بعض العمال الأكبر سنًا قد تركوا سوق العمل للأبد فيما أصبح يُعرف
باسم “موجة الاستقالة الكبرى”، فإن هذه المستويات المرتفعة من الإنفاق من شأنها أن تزيد حجم

الضغوط المسلطة في العديد من البلدان، ومن المرجح أن تدفعها إلى اتخاذ إجراءات مؤقتة.
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يـة، متهمًـا إيـاهم بارتكـاب يـق الـذي يـرى أن ارتفـاع الأسـعار دائـم” محـافظي البنـوك المركز ينتقـد “الفر
خطأ كبير في الحفاظ على سياسة نقدية تخدم حالات الطوارئ في وقت كانت فيه مستويات الإنفاق

أعلى بكثير مما كان متوقعًا.

يوضح روبن بروكس، كبير الاقتصاديين في معهد التمويل الدولي: “عاد الإنفاق الاستهلاكي الحقيقي
في الولايــات المتحــدة إلى مســتوى مــا قبــل كوفيــد، وهــو أمــر لم يحــدث أبــدًا بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة”،
ويفسرّ التعافي بالاستجابة السياسية السريعة التي وقع اتخاذها على الصعيدين المالي والنقدي. لكن
بروكس يؤكد أن المشهد على مستوى العالم غير متسق في ظل امتلاك الولايات المتحدة أقوى قاعدة

طلب خاص، في حين أن دولا مثل اليابان لم تتأثر أبدا بالتطورات التي تشهدها الساحة العالمية.

وحتى لو لم تكن هذه الصورة واضحة لبقية البلدان، فإن الاقتصاديين الذين يخشون من استخفاف
يــة بمســتوى الضغــوط الــتي يفرضهــا التضخــم المــالي واســتمراره، يطــالبون الآن بفــرض البنــوك المركز
كثر صرامة تقتضي تقليص برامج شراء الأصول ورفع أسعار الفائدة في وقت مبكر وتثبيط سياسة أ

الإنفاق تدريجيا.

https://www.ft.com/content/61438126-7d10-4b45-8285-bc927136ac51


يــز مصداقيــة يــرى الاقتصــاديون أن البنــك المركــزي يتبــع نهجًــا حــذرًا لأن ســنوات مــن العمــل علــى تعز
يكاردو ريس، الأستاذ في كلية لندن جهوده في التحكم في الأسعار يمكن أن يخسرها بسرعة. ويؤكد ر
للاقتصاد، أن “الاختبار الرئيسي الذي تواجهه البنوك المركزية في الوقت الحالي هو “مدى مصداقية

وقوة التزامها بخفض مستوى التضخم إلى الهدف المنشود”.

ويضيف ريس أن “هذه التوقعات تشوبها حالة من عدم اليقين، لكن هذا لا يعفي محافظي البنوك
المركزية من ضرورة اتخاذ بعض القرارات الصارمة. لا يمكن حاليا الاعتماد على الحظ والمهارة لاختبار
مـدى صـحة تحـاليلهم والتزامهـم باسـتقرار الأسـعار. فالعـالم يمـر بفـترة عصـيبة والحـظ السـعيد ليـس

مضمونًا”.

يــة هــذه الســنة في إعطــاء الأولويــة يــس إلى أنــه “إذا كــان الحــظ عــاثرًا… ستســتمر البنــوك المركز وينبّــه ر
كيد للتوظيف والاستقرار المالي على حساب مكافحة التضخم. وعلى هذا النحو، سيفقد الناس بالتأ
الثقة في جديةّ الإجراءات المتبعة لخفض مستوى التضخم، وستبدأ مساومات على الأجور ستشمل
إجراء تعديلات في تكلفة المعيشة، وهو ما سيتسبب في ارتفاع نسبة التضخم من جديد”. هذا الأمر
مــن شأنــه أن يقــوض الثقــة في قيمــة المــال، وهــو أمــر لم يكــن علــى مئــات الملايين مــن النــاس الذيــن

يعيشون في البلدان المتقدمة القلق بشأنه طوال الثلاثين سنة الماضية.

المصدر: فايننشال تايمز
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