
مــــا حقيقــــة الركــــود الاقتصــــادي العــــالمي
المتوقع لسنة ؟

, مارس  | كتبه خافيير خورين

ير: نون بوست ترجمة وتحر

يادة في سعر في شهر حزيران/يونيو سنة ، قام نظام الاحتياطي الفدرالي الأمريكي بتحقيق آخر ز
الفائـدة قبـل حـدوث الركـود الكـبير الـذي شهـده بعـد سـنتين مـن ذلـك. في ذلـك الـوقت، توقـع هـذا
الجهاز تباطؤا طفيفا على مستوى الاقتصاد. لكن في ظل ضغط التضخم الكبير، اضطر إلى مواصلة
يـد مـن الضغـوط الماليـة. حينهـا أدرك بعـض الأشخـاص أن اقتصـاد الولايـات المتحـدة وبقيـة فـرض المز

كثر الأزمات خطورة في هذا القرن. الدول المتقدمة متجه نحو أ

يبا، تجاوز الاقتصاد الأمريكي مستوى التوازن مرة أخرى، كما تراكم اليوم، وبعد مرور عشر سنوات تقر
في صلبه  فصلا متتاليا من التوسعات المالية، التي تعد واحدة من أطول دورات النمو في تاريخه.
والســؤال المطــروح، مــتى ســيحدث الركــود الاقتصــادي القــادم؟ وهــل ســيتمكن خــبراء الاقتصــاد مــن

اكتشاف مؤشرات الأزمة الجديدة قبل أن تنفجر؟

في هذا السياق، تتوقع شركة “أم دي أف فاميلي بارتنرز” الرائدة في مجال الاستشارات المالية والثروة
ــة ســنة . في الســنة ــة الاستراتيجيــة، أن هــذا الركــود ســيحدث قبــل نهاي والاســتشارات الأسري
الماضية، تعززت جميع الجوانب الإيجابية التي أحدثها النمو الاقتصادي، حيث تعيش أوروبا والولايات
المتحدة أفضل فتراتهم الاقتصادية. فقد ارتفع الناتج المحلي الإجمالي بمعدلات كبيرة، في حين اقترب
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سوق العمل من بلوغ مستويات العمالة الكاملة. وقد تحقق ذلك في بيئة تتسم بنسبة تضخم مالي
منخفضــة ونمــو طــال في جميــع أنحــاء العــالم. في المقابــل، يمكــن لبعــض الاختلالات أن تغــير الســيناريو
ير الإســــباني كــــدته شركــــة “أم دي أف”، الــــتي تعــــد مــــن إنشــــاء كــــل مــــن الــــوز الحــــالي، وهــــو مــــا أ

يا ميكافيلا ودانييل دي فرناندو. السابق، خوسيه مار

ية، أن الــدورة الاقتصاديــة شــارفت علــى الانتهــاء. ولعــل المــؤشر الأكــثر تعتقــد هــذه الشركــة الاســتشار
ية أنـه “علـى تجسـيدا لذلـك فجـوة الإنتـاج. وفي هـذا السـياق، صرحـت شركـة “أم دي أف” الاسـتشار
الرغم من وجود استثناءات، إلا الفجوة الإنتاجية كانت سلبية على مستوى العديد من الاقتصادات
وتقترب تدريجيا نحو الصفر على المستوى العالمي”. ويحيل ذلك إلى أن الاقتصادات الرئيسية المتقدمة
تشهد نموا يتجاوز مستوى التوازن، وهو أمر لا يمكن أن يستمر لمدة طويلة. وعادة ما يحدث هذا
ــات الأمــور في ي ــالعودة إلى مجر ــد خللا ب ــذي يول ــالتضخم، الأمــر ال يو لا يتســم ب النمــو في إطــار ســينار
الأوضاع الطبيعية. فمن المعتاد أن تنشأ الضغوط التضخمية عندما تبدأ عوامل الإنتاج الخاملة في

العمل.

أحــالت شركــة “أم دي أف”، إلى وأن ضــع النمــو هــذا الخــالي مــن التضخــم، يعــد مجــرد سراب ومــن
المتوقــع أن ينتهــي في الســنوات القادمــة. ووفقــا لهــذه الشركــة، تمــر مرحلــة توســع الاقتصــاد العــالمي
بامتداد غير متوقع بسبب السياسات المالية التوسعية التي وافق عليها دونالد ترامب. وبالتالي، يعد
هــذا النمــو اصــطناعيا يتحقــق بالاعتمــاد علــى الــديون، الــتي لــن تــؤدي ســوى إلى تــأخير الركــود القــادم

ومزيد تعميقه.

متى سيتحقق هذا الركود؟

وفقا لشركة “أم دي أف”، لا تكمن المشكلة في حدوث ركود خلال السنوات الثلاث القادمة، ولكن في
تـوقيت وقـوع الركـود الأكبر.فغالبـا، وبالاعتمـاد علـى زمـن انفجـار الأزمـة القادمـة، سـيكون مـن الممكـن
تحديد مدى عمقها. وفي هذا الصدد، سلطت الشركة الضوء على ثلاثة أمثلة في التاريخ الاقتصادي

الأمريكي التي ستكون مماثلة لكل فترة من فترات الركود الثلاثة المحتملة.

يـة، في حـال انفجـرت الأزمـة خلال سـنة ، فسـيكون ذلـك بسـبب فشـل حسابـات البنـوك المركز
لكــن ذلــك يظــل أمــرا مســتبعدا جــدا. ومــن المرجــح أن يتــم تكــرار الخطــأ الكــبير الــذي وقــع فيه نظــام
الاحتيــاطي الفــدرالي الأمريــكي في ســنة ، الــذي كــان يرأســه في ذلــك الــوقت الخــبير الاقتصــادي
يـادة ينـان إكليـس. آنـذاك، قـرر البنـك المركـزي الأمريـكي التشديـد علـى الـشروط النقديـة للـرد علـى ز مار
التضخــم وتراجــع البطالــة. وتمثلــت المشكلــة في أن هــذا الجهــاز الحكــومي غالبــا مــا يتبــنى ردود فعــل

سابقة لأوانها ومكثفة، مما يؤدي إلى حدوث ركود.

ية “أم دي أف” أن احتمال وقوع هذا السيناريو ضئيل جدا. وقد في المقابل، ترى الشركة الاستشار
يـة في السـنوات الأخـيرة عـن مـدى قلقهـا بشـأن تجنـب أزمـة ناجمـة عـن التشديـد أعربـت البنـوك المركز
المفاجئ على ظروف التمويل. من جهة أخرى، وقع البنك المركزي الأوروبي بالفعل في خطأ مشابه في
سنة ، وذلك عندما قام برفع أسعار الفائدة مرتين وتسبب في انتكاسة على مستوى الاقتصاد



يو واردا بنسبة  بالمائة. الأوروبي. وبالتالي، يعد هذا السينار

الاقتصاد العالمي مثقل بالديون، مما يجعله عرضة لحالات الذعر المالي

أمــا الاحتمــال الثــاني، فيحيــل إلى إمكانيــة حــدوث ركــود في ســنة ، الأمــر الــذي يمكــن أن يكــون
يو مماثـل في سـنة . في ذلـك نتيجـة لحـادث ائتمـان .ويفـترض ذلـك العـودة بـالذاكرة إلى سـينار
الــوقت، كــان الاقتصــاد العــالمي مثقلا بالــديون ممــا جعلــه عرضــة لنوبــات مــن الــذعر في الســوق. وفي
الأشهــر الأخــيرة، تزامنــت موجــات التــوتر الأولى مــع بدايــة التقلبــات الــتي كــانت بمثابــة وســيلة لاختبــار
أعصـاب المسـتثمرين. وفي الـوقت الحـالي، تجسـد نوبـات الـذعر مـن خلال حلقـات لم تـدم سـوى بضـع
ساعات. لكن إذا استمرت لعدة أيام، يمكن أن تولد مناخا من التوتر، ما من شأنه أن يزيد من تعقيد

الوضع بمرور الوقت.

يـة بهـامش هائـل للاسـتمرار في العمـل، نظـرا للمحفـزات الـتي قـاموا بنشرهـا خلال تتمتـع البنـوك المركز
الأزمـة، والـتي سرعـان مـا بـدأوا في سـحبها. في الأثنـاء، لا يـزال البنـك المركـزي الأوروبي بصـدد توسـيعها.
نتيجة لذلك، لن يتبقى سوى القليل من الوسائل لمحاربة أزمة الائتمان، ما من شأنه أن يؤدي إلى

تفاقم الوضع.

على أية حال، أظهرت البنوك المركزية مدى قدرتها على التخفيف من موجات التوتر في السوق. كما
أظهــرت سياســتها الخارجيــة، الــتي تعتمــد علــى مبــدأ “التحفيز إلى الأمــام” أنهــا فعالــة جــدا في تهدئــة
الوضع في صفوف المستثمرين. ومن المتوقع أن يسمح ذلك بتمديد أجال المرحلة التوسعية بهدف
جعلهـا تسـتمر لمـدة سـنة أخـرى، إلى غايـة سـنة  تزامنـا مـع تحقـق مرحلـة الركـود. وتـرى الشركـة

يو يعتبر الأكثر احتمالا ومرجحا بنسبة  بالمائة. ية، “أم دي أف” أن هذا السينار الاستشار

ية أن التضخم سيشهد ارتفاعا كبيرا انطلاقا من النصف علاوة على ذلك، تعتقد الشركة الاستشار
كدت الشركة الثاني من سنة ، نتيجة للنمو الذي تجاوز المستوى المطلوب لتحقيق التوازن. وأ
أن التضخــم لم يختــف تمامــا، وإنمــا في حالــة ســبات، حيــث يعــد بمثابــة مــؤشر متــأخر مقارنــة بالــدورة
الاقتصاديــة. وفي هــذا الســياق، لا يتطلــب الأمــر ســوى انــدلاع الــشرارة الأولى، الــتي يمكــن أن تشمــل
يــادة الأســعار. ويحيــل الأجــور أو المســاكن أو الأصــول الأخــرى، لإثــارة خــوف الوكلاء الاقتصــاديين مــن ز
ذلك إلى العودة إلى سيناريو سنة ، عندما اعتقد نظام الاحتياطي الفدرالي الأمريكي أنه قد فاز

بالمعركة ضد التضخم، الذي لم يختف تماما وإنما كان في حالة سبات، بكل بساطة.

لم يختف التضخم تماما، إنه ببساطة في حالة سبات، حيث يعد بمثابة مؤشر متأخر عن الدورة
الاقتصادية.

يفترض ذلك أن منحنى فيليبس (الذي يبين العلاقة بين البطالة ومعدل التضخم) لن يزول تماما.
حيث تكمن المشكلة في هذه النظرية في أنها لا تعمل سوى على المدى القصير، وكذلك عندما لا تكون
يو الــذي بــدأ في التحقــق اليــوم). وتظهــر هــذه المشكلــة خاصــة عنــد هنــاك فجــوة في الإنتــاج (الســينار
حدوث نقص في العوامل الإنتاجية الخاملة وعلى وجه التحديد عندما ترتفع أسعار الإنتاج. وعلى



سبيل المثال، إذا لم تكن هناك بطالة، ستميل الأجور إلى الارتفاع، لأن الشركات التي ترغب في التوظيف
في حاجة إلى “اقتناص” العمال ذوي الكفاءة والاختصاص.

بالتـالي، عنـدما يبـدأ التضخـم في الانتعـاش بقـوة، سـيضطر نظـام الاحتيـاطي الفيـدرالي إلى رفـع أسـعار
الفائدة، الأمر الذي سيصعّب ظروف العمل في السوق، لينتهي به الأمر إلى التسبب في نشوب الأزمة
ية أم دي يو واردا جــدا، وفقــا لتوقعــات الشركــة الاســتشار المقبلــة. ويعــد احتمــال حــدوث هــذا الســينار
أف، وذلــك بنســبة  بالمائــة. وســيعتمد مســتوى شــدة هــذا الركــود علــى مقــدار اختلالات الاقتصــاد
الكلــي الــتي تراكمــت بشكــل تــدريجي، فضلا عــن الســياسات النقديــة والماليــة الخاطئــة الــتي يمكــن

اعتمادها.

المصدر: الكونفدنسيال الإسبانية
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