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ير: نون بوست ترجمة وتحر

ير الاقتصادية الكبرى التي تتطابق مع التوقعات مثل تقرير لا أتذكر أنني اطلعت سابقا على أحد التقار
مؤشر أسعار المستهلك الذي صدر يوم أمس. عند التواصل مع عدد من الخبراء الاقتصاديين، كانت

الآراء متباينة، لكنها قد لا تكون متعارضة.

الأمر أسوأ مما نعتقد  
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تشكـل الخطـوط الزرقـاء العريضـة مـؤشر التضخـم الأسـاسي، الـذي يسـتثني الغـذاء والطاقـة، مقارنـة
بالســنة الماضيــة والشهــر المــاضي. وتشمــل الخطــوط الخــضراء جميــع المــواد الأخــرى. يتســا معــدل
التضخم السنوي للشهر الثالث على التوالي. بقيت الزيادات الشهرية ثابتة، مع تذبذب لافت شهده
الخط الرئيسي حيث انخفض إلى ما دون المستوى الأساسي، بسبب انخفاض أسعار الغذاء والطاقة

على حد سواء الشهر الماضي (وهي ظاهرة لا يتوقع معظم المراقبين استمرارها).

كمــا هــو متوقــع، كــانت الســلع هــي المحــرك الأســاسي. لا تــزال الســيارات المســتعملة أبــرز مثــال، حيــث
ارتفعت مبيعاتها بنسبة  بالمئة عن العام السابق، متفوقة على مؤشر إس وبي . هذا يؤكد لي
صواب قراري بالتخلص من خطة  (ك) الخاصة بي والتقاعد بالاعتماد على العائدات المتأتية من
أمـوال بيـع سـيارتي مـن طـراز “مـازدا” البالغـة مـن العمـر  سـنة، والـتي سـتبلغ قيمتهـا . مليـون

. دولار  في سنة

كانت أسعار إيجار المنازل، التي يراقبها الجميع عن كثب بسبب ارتباطها بالأجور، مرتفعة ولكن معدل
النمو الشهري كان متوافقا مع الشهرين الماضيين. لكن هذه البيانات جاءت متأخرة، ومن المنتظر أن
ترتفع أسعار الإيجارات حسب المؤشر قبل أن تنخفض لاحقا. لا يعكس المؤشر حاليا الارتفاع الهائل في

الإيجارات في منتصف السنة أو انخفاض الإيجارات الذي شهدناه مؤخرا.

في وقــت ســابق مــن هــذا الأســبوع، كتبــت أن مــا شهــدناه يســتحق الــذعر، فقــد رأينــا تسارعــا حــادا في
أسعار الخدمات (خا قطاع الرعاية الصحية والنقل). وتكمن أبرز أسباب هذه المخاوف في نظرية
يادة الطلب على السلع وانخفاض تفسر كيفية القضاء على تضخم السلع. دفع الوباء الطلب إلى ز
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الطلــب علــى الخــدمات، وتشــير المساعــدات التحفيزيــة إلى أن إجمــالي الطلــب لم ينخفــض، بــل ربمــا
ارتفع، وعندما ينحسر الوباء، سيتحول الطلب مرة أخرى نحو الخدمات، وستعود أسعار السلع إلى

وضعها الطبيعي.

ولكن إذا ارتفع الطلب وزادت أجور القوى العاملة، وتسربت هذه الزيادات في الأجور إلى الخدمات،
فهذا دليل على أننا نتجه نحو دوامة كبيرة وثابتة في الأجور.

تسا الطلب على الخدمات المرتبطة بارتفاع الأجور بشكل حاد تماما، وهو ما كنت أحذر منه في
شهر كانون الأول/ ديسمبر. ارتفعت الأسعار في كل القطاعات، بدءا من صالونات التجميل وخدمة
تنظيـــف المنـــازل، وصـــولا إلى الخـــدمات القانونيـــة ومراســـم العـــزاء، في شهـــر تشريـــن الثـــاني/ نـــوفمبر،
كيد على هذا بمعدلات متفاوتة. تتميز هذه السلاسل بكونها متقلبة، ونحن بحاجة إلى مزيد من التأ

الاتجاه، ولكنني لا أحبذ ذلك.

يعتبر هذا الأمر مثيرا للقلق بشكل خاص لأن الأجور الحقيقية (بعد التضخم) آخذة في الانخفاض.

لدى العمال سبب وجيه للاستجابة للزيادات المتفشية في الأسعار من خلال المطالبة بزيادة الأجور.
وقد وصف الخبير الاقتصادي، أوليفييه بلانشارد، من معهد بيترسون هذه المشكلة في رسالة بريد

إلكتروني قائلا:

“لــو كنــت عــاملا، ســأنظر إلى مــا حــدث ســنة ، وأســتنتج أنــني فقــدت قــدرا كــبيرا مــن الــدخل
 الحقيقي (في الواقع، بناءً على تصوري للأسعار التي أراها كل يوم، أعتقد أن معدل التضخم تجاوز
يادة في الأجور، أو بالمئة بشكل كبير). يمر سوق العمل بتقلبات، لذلك فإن الوقت مناسب لطلب ز
التهديد بالاستقالة، أو إذا كان هناك أي نوع من النقابات، قد انضم إليها. هذه هي حلقة تقلبات
الأجور، التي تسبب حالة من عدم اليقين. هذا ما قد يجبر الاحتياطي الفيدرالي على بذل مجهود
كـبر ممـا تعهـد بـه”. لا يجـب أن يحـدث الأمـر بهـذه الطريقـة، كمـا يـرى بلانشـارد. وكمـا أخـبرني الخـبير أ
الاقتصادي في شركة “ستراتيغاز”، دون ريسميلر، فإن هناك دوامة في الأجور تحدث بالفعل في بعض

المجالات ذات الأجور المنخفضة مثل قطاع الترفيه والفندقة.  

يتبنى ريسميلر وجهة نظر ثالثة؛ فهو يرى أن نهاية دورة التشديد من بنك
الاحتياطي الفيدرالي هي منحنى مقلوب، وهو الأمر الذي يهز الثقة، ويمكن

بدوره أن يؤدي إلى تشديد شروط الائتمان

لا يزال هناك مخ خاصة بالنسبة للوظائف ذات الأجور المرتفعة، حيث يطلب الناس عملاً مرنًا ولا
يــر يــدون العمــل في المنزل يــومي الاثنين والجمعــة.. إنــه صــمام آخــر لتحر يــادة الأجــور، بــل ير يــدون ز ير

الضغط.

كبر خطر واجهناه منذ فترة هو أننا نتجه إلى نوع من دورة الأجور والأسعار، كيد هناك خطر؛ وأ بالتأ
ولكــن هنــاك احتمــال أن يتمكــن بنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي مــن التصرف حاليــا وإيقــاف التضخــم في



أسعار الخدمات.

كيف يمكن إيقاف التضخم؟
يتوقـع بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي وأسـواق السـندات أنـه في ذروة دورة الصـعود هـذه سـيكون المعـدل
كثر قليلاً، وهذا يعني أن بنك الاحتياطي الفيدرالي والسوق يعتقدان أن البنك المستهدف  بالمئة أو أ

المركزي سيوقف التضخم ولن يدفع المعدلات الحقيقية أبدًا فوق الصفر.

يبــة مــن هــذا الــوجه، وأعتقــد أنــه إذا ســارت الأمــور كمــا هــو متوقــع، ســتكون المعــدلات هــذه فكــرة غر
قصيرة الأجل في غضون سنة أعلى بنسبة واحد بالمئة مما هي عليه الآن، وستظل سلبية للغاية من
حيــث القيمــة الحقيقيــة، ولكــن الســؤال هــو: كيــف ســيؤدي ذلــك إلى تقييــد الاقتصــاد بــأي طريقــة
ــه أن يقيــد إنفــاق ــه مــن المبالغــة التفكــير في أن مثــل هــذا التغيــير الضئيــل مــن شأن مفيــدة؟ يبــدو أن

المستهلكين أو الشركات بشكل كبير.

يبــدو نطــاق الآراء حــول هــذا اللغــز واســعا بشكــل ملحــوظ، فقــد جــادل بــول آشــوورث مــن “كابيتــال
إيكونــوميكس” بأنــه “حــتى مجلــس الاحتيــاطي الفيــدرالي بصــدد تخفيــف قيــوده قليلاً”، ويمكــن في
الواقع أن يكون له تأثير كبير على الاقتصاد الحقيقي حيث لا تتأثر القرارات الهامشية المتعلقة بالديون

فحسب، بل تتأثر تكلفة الاقتراض المرتفعة بعيدًا عن الأشكال الأخرى للإنفاق.

وبالنظر إلى أن معدل الفائدة المحايد (أي المعدل الذي يمكن أن ينتشر إذا كان الاقتصاد يعمل بأقصى
طاقته، مع العمالة الكاملة والتضخم الثابت) يبدو منخفضًا للغاية في الوقت الحالي، يمكن أن تكون

التغييرات الصغيرة في المعدلات ذات تأثير كبير، حتى إذا ظلت المعدلات الحقيقية سلبية.

(لكي نكون واضحين؛ لا يعتقد آشوورث أن  نقطة أساس للزيادات ستعيد التضخم إلى اثنين
بالمئة، لكنه يعتقد أن ذلك سيكون مفيدا).

يختلف زميلي مارتن وولف مع هذا الرأي، فهو يعتقد أن هذه السياسة لن تفيد الاقتصاد، حيث
يقول “إن كل شيء يتعلق بالمصداقية، فالإجراءات نفسها لا تهم حقًا ولكن ما يهم هو الثقة في أن
يـد، الاحتيـاطي الفيـدرالي جـاد في تحقيـق أهـدافه، وإذا لم يكـن مـا فعلـه كافيًـا، فإنـه سـيقوم بعمـل المز
كثر من ذلك بكثير. لذا؛ فإن الإشارات وحدها قد تكون كافية، لكن هذا لن يكون مفيدا إلا وسيكون أ

إذا كانت النوايا التي تم الكشف عنها قابلة للتصديق”.

على مدى  سنة، عاش بنك الاحتياطي الفيدرالي على مصداقية بول فولكر، وربما يجب أن يُظهر
هذه المصداقية مرة أخرى. قد يصبح الأمر كابوسًا، وهذا هو السبب في أن ترك التضخم ينفجر أمر
خطير، فكلما زاد ما يجب القيام به أصبحت الإجراءات المطلوبة أقل مصداقية، لذلك كانت إجراءات

فولكر ضرورية في السبعينيات.



يتبنى ريسميلر وجهة نظر ثالثة؛ فهو يرى أن نهاية دورة التشديد من بنك الاحتياطي الفيدرالي هي
منحــنى مقلــوب، وهــو الأمــر الــذي يهــز الثقــة، ويمكــن بــدوره أن يــؤدي إلى تشديــد شروط الائتمــان.
يصـعب التعامـل مـع منحـنى مقلـوب إذا افترضـت أن المسـتقبل غـير مؤكـد، وهـذا يـضر بالثقـة وقـدرة
كثر قلقا وأقل مخاطرة، وبعد القطاعات المالية على جني الأرباح. يصبح الناس خلال المنحنى المقلوب أ
ذلك – إذا انحسر المد قليلاً – فإن الدائنين الكبار ستكون لديهم مشاكل ثم تتسع هوامش الائتمان.

من المحتمل أن يكون هناك بعض الانسجام بين هذه الآراء، ولا ينفي أحدها الآخر، لكن تنوع الآراء
حــول كيفيــة عمــل الســياسة النقديــة في ظــل المــؤشرات الحاليــة والتضخــم حقيقــة مقلقــة يجــب علــى

المستثمرين وضعها في الاعتبار عند محاولة التنبؤ بما سيحدث بعد ذلك.

المصدر: فايننشيال تايمز
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