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تأثير السياسة النقدية والمالية على عدم المساواة 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

كـيـف يـغـيـر حـسـاب عـدم Jـانـس اÉسـر - وخـاصـة عـدم ا/ـسـاواة ف الـدخـل والـثـروة - نـهـجـنـا ف 
اàقتصاد الكلي?  

مـا هـي آثـار الـسـيـاسـة الـنـقـديـة وا/ـالـيـة عـلـى عـدم ا/ـسـاواة, ومـاذا تـعـلـمـنـا ف هـذا الـصـدد مـن جـائـحـة 
كوفيد ١٩?  

ما هي انعكاسات عدم ا/ساواة على انتقال السياسة النقدية وقدرتها على استقرار اàقتصاد?  

هـذه بـعض اÄسـئلة الـتي ãـت مـناقشـتها فـي الـندوة اÄخـيرة حـول "عـدم الـتجانـس فـي ا5قـتصاد الـكلي: اÆثـار 

اCـــترتـــبة عـــلى الســـياســـة" الـــتي نـــظمها مـــركـــز ا5قـــتصاد الـــكلي الـــتطبيقي وا5قـــتصاد الـــقياســـي ا|ـــديـــد 

(AMEC) التابع jلس ا5حتياطي الفيدرالي بنيويورك في ۱۲ نوفمبر. 

جـمعت الـندوة فـريـقًا مـتميزًا مـن الـباحـث^ مـن اÄوسـاط اÄكـادôـية ومـؤسـسات السـياسـة - كـتب بـعضهم 

أعـما5ً تـأسـيسية فـي اÄدبـيات اCـتزايـدة حـول عـدم الـتجانـس فـي ا5قـتصاد الـكلي - >جـراء مـناقـشة مـفتوحـة 

وحــيويــة حــول هــذه اCــوضــوعــات. اشــتملت اAــادثــة عــلى أربــع جــلسات، اثــنتان فــي الــصباح واثــنتان بــعد 

الظهـر، π +ـديـدهـا فـي جـدول اÄعـمال (öـا فـي ذلـك روابـط |ـميع الـعروض الـتقدôـية). كـما يـتوفـر تـسجيل 

للوقائع على موقع الندوة على ا>نترنت. 

اسـتكشفت ا|ـلسات الـصباحـية، آثـار السـياسـة الـنقديـة واCـالـية عـلى عـدم اCـساواة. وجـلسات بـعد الظهـر، 

تـأثـير عـدم اCـساواة عـلى انـتقال السـياسـة الـنقديـة واCـالـية، والـدروس اCـعياريـة لهـذه اÄدبـيات اîـاصـة بـالسـياسـة 

الـنقديـة. جـاءت هـذه اCـناقـشة فـي الـوقـت اCـناسـب نـظرًا Äهـمية هـذه اCـوضـوعـات فـي اCـناقـشات السـياسـية 

اyـالـية، فـي كـل مـن الـو5يـات اCتحـدة وحـول الـعالـم. فـي الـو5يـات اCتحـدة، عـلى سـبيل اCـثال، اCـناقـشات 

 Liberty Street ــالــية (انــظر مــنشورCالنشــطة حــول تــأثــير ا5قــتصاد الــكلي لســياســة إعــادة الــتوزيــع ا

Economics هـذا حـول " اCـدخـرات الـزائـدة") وإطـار عـمل اسـتهداف التضخـم اCـتوسـط اCـرن ا|ـديـد 

1 تأثير السياسة النقدية واGالية على عدم اGساواة، ماركو ديل نيغرو هو نائب رئيس مجموعة اkبحاث وا4حصاءات التابعة 
لبنك اIحتياطي الفيدرالي بنيويورك، وكيشاف دوجرا هو خبير اقتصادي أول في مجموعة اkبحاث وا4حصاءات بالبنك، 

ولورا بيلوسوف كبيرة اIقتصادي{ في مجموعة اkبحاث وا4حصاءات بالبنك، منشورات الفيدرالي اkمريكي، ٦ يناير 
٢٠٢٢، رابط
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jـلس ا5حـتياطـي الـفيدرالـي، فـي الـواقـع، يـتمركـز بـشكل كـبير عـلى مـسائـل إعـادة الـتوزيـع والـتأثـيرات غـير 

اCتكافئة للسياسة على اÄجور والبطالة. 

عدم اuساواة والسياسة اuالية والركود كوفيد ۱۹ 

ركـزت ا|ـلسة اÄولـى عـلى فـهم كـيفية تـأثـير حـا5ت الـركـود عـلى عـدم اCـساواة ا5قـتصاديـة، وأدوات السـياسـة 

الـتي ôـكن أن تـخفف مـن هـذه اÆثـار، ومـا إذا كـانـت £ـربـة كـوفـيد ۱۹ قـد عـلمتنا شـيئًا جـديـدًا حـول فـعالـية 

هذه اÄدوات في تقدü الدعم Cن يحتاجون إليه. 

نـاقشـت كـلوديـا سـهام مـن شـركـة Stay at Home Macro Consulting ومعهـد عـائـلة جـايـن 

مـا إذا كـانـت السـياسـات اCـالـية الـتي π اسـتخدامـها اسـتجابـةً لــكوفـيد ۱۹ قـد سـاعـدت فـي تـخفيف اCـصاعـب 

ا5قـتصاديـة Äولـئك الـذيـن π تـهميشهم بـشكل خـاص بسـبب الـوبـاء. وقـالـت إن ا>جـابـة كـانـت بـنعم مـدويـة، 

ولـكن حـتى مـع هـذه اCـساعـدة، كـانـت اCـشقة أكـبر بـالنسـبة لـلبعض، مـثل الـعمال ذوي اÄجـور اCـنخفضة 

واÄشــخاص اCــنتم^ إلــى اÄقــليات. وقــالــت ســهام إنــه فــي حــ^ ôــكن وصــف اســتجابــة حــكومــة الــو5يــات 

اCتحدة لفيروس كورونا بأنها "كبيرة وواسعة وسريعة"، 5 يزال هناك مجال للتحس^. 

عـلى وجـه اîـصوص، أشـارت سـهام إلـى أن شـيكات الـتحفيز، الـتي π إرسـالـها بسـرعـة إلـى حـد مـا وإلـى كـل 

شـخص تـقريـبًا بـاسـتثناء أولـئك الـذيـن هـم فـي أعـلى ۲۰٪ مـن تـوزيـع الـدخـل، دعـمت اÄسـر ذات الـدخـل 

اÄقــل قــبل كــوفــيد ۱۹ بــشكل أكــبر نســبيًا - وبــالــتالــي، فــإن هــذا الــشكل مــن الســياســة اCــالــية ســاعــد فــي 

الـتخفيف مـن بـعض ا5رتـفاع فـي عـدم اCـساواة. ومـع ذلـك، فـإن عـدم اCـساواة 5 يـزال مـوجـودًا فـي الـعديـد مـن 

اÄبـعاد، لـيس أكـثر مـن مـعدل الـوفـيات مـن كـوفـيد، حـيث عـانـت اÄقـليات إلـى حـد أكـبر بـكثير، عـلى حـد 

قـولـها. ôـكن رؤيـة الـتفاوتـات فـي سـوق الـعمل، حـيث يـكون ا5نـتعاش فـي الـتوظـيف أقـل اكـتما5ً بـكثير 

بـالنسـبة لـ¡شـخاص اCـلونـ^. عـلى سـبيل اCـثال، اعـتبارًا مـن أكـتوبـر ۲۰۲۱، كـانـت مـعد5ت الـتوظـيف لـلسود 

واÄســبان ۳ نــقاط مــئويــة أقــل مــن مســتويــات مــا قــبل كــوفــيد، فــي حــ^ كــان مــعدل الــتوظــيف لــلبيض أقــل 

بـنقطت^ مـئويـت^ مـن مسـتوى مـا قـبل كـوفـيد، أشـارت سـهام أيـضًا إلـى أن الـكثير مـن أوجـه عـدم اCـساواة 

هـيكلية تـعود إلـى مـا قـبل كـوفـيد. وبهـذا اCـعنى، كـانـت السـياسـات اCـالـية أثـناء الـوبـاء تـخوض مـعركـة شـاقـة؛ 

لذلك بينما كانوا ناجح^ جزئيًا، بقيت مجحفة. 

أخيرًا، قدمت سهام العديد من الوصفات السياسية للمستقبل: 
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أو5ً، جــادلــت بــأنــنا بــحاجــة إلــى +ســ^ اCــثبتات الــتلقائــية اCــوجــودة لــديــنا مــثل نــظام الــتأمــ^ ضــد الــبطالــة 

(UI)، والذي واجه صعوبة في الوصول حتى إلى اCؤهل^.  
ثـانـيًا، دعـت إلـى إدخـال عـوامـل اسـتقرار تـلقائـية جـديـدة مـثل ضـوابـط الـتحفيز، مـع ربـط الـصرف بـاCـؤشـرات 

ا5قتصادية بد5ً من ا5عتماد على العملية السياسية. 

ركـز بـيتر جـانـون مـن جـامـعة شـيكاغـو عـلى نـظام واجـهة اCسـتخدم أثـناء الـوبـاء، مشـيرًا إلـى أنـه بـينما كـانـت 

هـناك بـرامـج دعـم أخـرى (مـدفـوعـات اÄثـر ا5قـتصادي وبـرنـامـج حـمايـة الـراتـب، عـلى سـبيل اCـثال)، ôـكن 

القول إن واجهة اCستخدم هي اÄكثر قدرة على استهداف اAتاج^. 

أشار جانون إلى أن ركود كوفيد ãيز بتوسع غير مسبوق في واجهة اCستخدم: 

أو5ً، كان هناك مقدمة CكمNت كبيرة لواجهة اCستخدم.  

ثانيًا، π توسيع اÄهلية.  

وفـيما يـتعلق بـاCـNحـق، أشـار جـانـون إلـى أنـه فـي حـ^ أن الهـدف اCـعلن للمشـرعـ^ هـو اسـتبدال  ۱۰۰٪ مـن 

الــدخــل اCــفقود، بــالنســبة لهــذا الهــدف، فــقد £ــاوز اCشــرعــون، òــا وفــر لــلكثيريــن مــعدل اســتبدال بنســبة 

۱۰۰٪. لـذلـك كـانـت مـكمNت واجـهة اCسـتخدم تـقدمـية لـلغايـة مـن حـيث أن مـعدل ا5سـتبدال Cـن هـم فـي 

الـطرف اÄدنـى مـن تـوزيـع الـدخـل (قـبل ا>زاحـة) كـان أعـلى مـن  ۱۰۰٪، بـينما بـالنسـبة Cـن هـم فـي الـطرف 

اÄعلى من التوزيع، كان معدل ا5ستبدال أقل من ٪۱۰۰. 

ما هي آثار هذه اCدفوعات على معد5ت ا>نفاق والبحث عن عمل للمستفيدين؟  

بــاســتخدام بــيانــات مــن معهــد JPMorgan Chase وعــمNء الــبنك اÄم، أظهــر جــانــون أن واجــهة 

اCســتخدم تــكمل زيــادة ا>نــفاق وتــقليل مــعدل الــعثور عــلى الــوظــائــف بــ^ اCســتفيديــن. كــانــت تــأثــيرات 

ا>نـفاق أكـبر بـكثير مـن الـتقديـرات الـسابـقة لـتأثـيرات ا>نـفاق لـواجـهة اCسـتخدم، بـينما كـانـت تـأثـيرات الـعثور 

عـلى الـوظـائـف أصـغر بسـت مـرات. بهـذا اCـعنى، كـانـت اCـكمNت نـاجـحة إلـى حـد كـبير، لـكن التحـليل 

يـساعـد فـي الـتأكـيد عـلى حـقيقة أنـه 5 تـزال هـناك مـشكNت ô 5ـكن لـواجـهة اCسـتخدم إصـNحـها، öـا فـي 

ذلـك ا5عـتماد عـلى اCـدة فـي الـبطالـة - أي حـقيقة أن الـعاطـل^ عـن الـعمل لـفترة أطـول لـديـهم وظـائـف أقـل- 

العثور على معد5ت. 
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افـتتح رئـيس مجـلس ا5حـتياطـي الـفيدرالـي فـي نـيويـورك واCـديـر الـتنفيذي جـون ويـليامـز اCـناقـشة. مـركـزًا 

سـؤالـه اÄول عـلى الـغرض مـن فـحوصـات الـتحفيز فـي ركـود كـوفـيد بـالنسـبة إلـى فـترات الـركـود الـسابـقة: كـان 

الـتركـيز عـلى قـياس اCـيل الـهامشـي لـNسـتهNك MPC مـن الشـيكات فـي غـير محـلها، بـالـنظر إلـى أن الـغرض 

اCقصود منها كان في اCقام اÄول التخفيف بد5ً من طريقة لتحفيز الطلب الكلي؟ 

وأشـارت سـهام إلـى أنـه حـتى أثـناء نـوبـة فـيروس كـورونـا اCسـتجد، وفـرت فـحوصـات الـتحفيز الـراحـة و+ـفيز 

ا5سـتهNك. وأشـارت إلـى أن أولـئك الـذيـن ôـثلون ۲۰٪ اÄدنـى مـن تـوزيـع الـدخـل يسـتخدمـون ۸۰٪ مـن 

إنـفاقـهم عـلى الـضروريـات. فـيما يـتعلق بـذلـك، أشـار جـانـون إلـى أن MPC 5 يـزال رقـمًا مـناسـبًا Äنـه يـقيس 

ا5ســتهNك الــفعلي خــارج الشــيكات، وكــذلــك اyــاجــة إلــى ا5ســتهNك خــارج الشــيك، أي أولــئك الــذيــن 

لديهم دول شريكة رئيسية عالية هم أولئك الذين لديهم هامش مرتفع فائدة ا5ستهNك. 

سـأل ويـليامـز أيـضًا عـن الـدرجـة اyـالـية لـلمدخـرات الـزائـدة فـي ا5قـتصاد، مشـيرًا إلـى أنـنا 5 نـعرف كـيف يـتم 

تـوزيـعها عـلى اÄسـر، وكـيف نـظر أعـضاء الـلجنة إلـى اCـيل لـNسـتهNك مـن تـلك الـثروة خـNل اÄشهـر الـقليلة 

اCـقبلة. وأشـار جـانـون إلـى أن الـبيانـات الـواردة مـن أصـحاب حـسابـات JPMorgan Chase حـتى 

يـولـيو ۲۰۲۱ أظهـرت أن أرصـدة اÄصـول الـسائـلة Cـن هـم فـي الـربـع اÄدنـى مـن الـدخـل ارتـفعت بنسـبة ٪۷۰ 

مـقارنـة öسـتويـات مـا قـبل الـوبـاء، òـا يشـير إلـى أنـه حـتى أولـئك اCـوجـوديـن فـي الـقاع كـانـوا قـادريـن عـلى ذلـك. 

حـفظ بـعض الـتحويـNت الـتي تـلقوهـا. قـالـت سـهام إنـه مـن غـير اCـرجـح أن +ـقق هـذه اCـدخـرات طـفرات كـبيرة 

فـي ا5سـتهNك فـي اCسـتقبل Äن ثـروة |ـنة السـياسـة الـنقديـة صـغيرة، رغـم أنـها اعـترفـت بـأن هـذه الـقضية 5 

تزال مفتوحة. 

أخـيراً، سـأل أحـد أعـضاء ا|ـمهور عـن تـدخـNت السـياسـة اÄخـرى مـثل تـلك اCـوجـودة فـي أوروبـا، وكـيف تـتم 

مـقارنـتها بـتلك اCـوجـودة فـي الـو5يـات اCتحـدة. عـلى سـبيل اCـثال، π اسـتخدام سـياسـات ا>جـازة وإعـانـات 

اÄجـور Äولـئك الـذيـن يـحصلون عـلى ا>جـازة بـشكل كـبير فـي أوروبـا مـقارنـة بـالـو5يـات اCتحـدة. هـل كـان 

مـن اCـمكن أن يـكون ذلـك حـNً أفـضل بـالنسـبة إلـى فـحوصـات واجـهة اCسـتخدم والـتحفيز؟ اتـفق سـهام عـلى 

أن مـا يـسمى بـالـنموذج اCÄـانـي قـد يـكون أفـضل، Äنـه ôـنع اÄفـراد مـن الـدخـول فـي بـطالـة طـويـلة اÄمـد. كـان 

جـانـون قـد أشـار إلـى أن الـدخـول فـي بـطالـة طـويـلة اÄجـل لـه سـمة سـلبية تـتمثل فـي ا5عـتماد عـلى اCـدة، أي 
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أنــه كــلما طــالــت الــبطالــة، كــان مــن الــصعب الــعثور عــلى عــمل. فــي هــذا الــصدد، ســتكون بــرامــج ا>جــازة 

النهائية قادرة على منع هذه التجربة. 

كيف تؤثر السياسة النقدية على عدم اuساواة؟ 

وركـزت ا|ـلسة الـثانـية عـلى أثـر السـياسـة اCـالـية التيسـيريـة وخـاصـة الـنقديـة عـلى تـوزيـع الـدخـل والـثروة. وسـأل 

عـما إذا كـان تـشغيل ا5قـتصاد "سـاخـنًا" لـفترة طـويـلة يـقلل مـن عـدم اCـساواة ويـحسن الـنتائـج بـشكل غـير 

مـتناسـب لـلفئات اAـرومـة أو اÄسـر ذات الـدخـل اCـنخفض، وعـن آثـار السـياسـة الـنقديـة غـير الـتقليديـة (عـلى 

وجه اîصوص، التيسير الكمي، أو التيسير الكمي) على عدم اCساواة. 

تـناول جـيانـلوكـا فـيو5نـت مـن جـامـعة بـرينسـتون كـN الـسؤالـ^ مـن مـنظور عـامـل غـير مـتجانـس كـميًا كـينزي 

جـديـد (اCـعروف أيـضًا بـاسـم HANK) الـنماذج الـتي تـأخـذ فـي ا5عـتبار قـضايـا الـتوزيـع وكـذلـك حـقيقة أن 

اÄسـر ليسـت قـادرة ãـامًـا عـلى تـقاسـم ا∞ـاطـر مـع بـعضها الـبعض. وأشـار فـيو5نـت إلـى أن آثـار التيسـير الـكمي 

عـلى عـدم اCـساواة غـامـضة. بـينما ôـيل التيسـير الـكمي مـن نـاحـية إلـى زيـادة قـيمة اÄصـول، وبـالـتالـي زيـادة 

عـدم اCـساواة حـيث إن اÄصـول òـلوكـة فـي الـغالـب مـن قـبل اÄثـريـاء، فـإنـه يـقلل أيـضًا مـن تـكلفة ا5قـتراض 

طـويـل اÄجـل، مـثل الـرهـون الـعقاريـة، لـصالـح الـطبقة الـوسـطى. رöـا يـكون اÄهـم مـن ذلـك، أن السـياسـة غـير 

الـتقليديـة غـالـبًا مـا تـكون اîـيار الـوحـيد اCـتبقي لـلبنوك اCـركـزيـة Aـاربـة الـركـود عـندمـا تـصل أسـعار الـفائـدة إلـى 

اyـد اÄدنـى مـن الـصفر. وãـثل فـترات الـركـود "ضـربـة مـزدوجـة" لـ¡سـر ذات الـدخـل اCـنخفض واÄقـل تـعليماً 

واÄكثر حرمانًا، كما يجادل في ورقة بحثية مع هيثكوت وبيري. 

فـي فـترات الـركـود، مـن اCـرجـح بـشكل غـير مـتناسـب أن يـعانـي الـعمال ذوو اCـهارات اCـنخفضة مـن الـبطالـة، òـا 

يــقلل مــن مــهاراتــهم بــشكل أكــبر. فــي ظــل وجــود تــغيير تــقني مــتحيز لــلمهارات (أي تــغيير يــعمل ضــد 

الـعمال ذوي اCـهارات اCـنخفضة)، قـد يتخـلى الـفرد ذو اCـهارات اCـنخفضة عـن الـبحث عـن وظـيفة، òـا يـؤدي 

إلـى زيـادة عـدم اCـشاركـة وإلـى فـجوة مسـتمرة فـي الـدخـل بـالنسـبة لـلعمال ذوي اCـهارات الـعالـية. ثـم نـاقـش 

فـيو5نـت الـعمل ا|ـاري مـع فـيليبي ألـفيس حـيث اسـتندوا إلـى هـذه اÄدبـيات لـلقول بـأن السـياسـات مـثل 

اسـتهداف التضخـم اCـتوسـط - الـذي يـتضمن تـشغيل ا5قـتصاد أثـناء الـتوسـعات لـلتعويـض عـن انـخفاض 

التضخـم أثـناء فـترات الـركـود - قـد يـكون لـها آثـار مـفيدة عـلى تـوزيـع الـدخـل. وذلـك Äن الـعمال الـذيـن 

فـقدوا وظـائـفهم فـي فـترة الـركـود يـتم تـعيينهم مـرة أخـرى خـNل فـترات ا5زدهـار، عـلى الـرغـم مـن فـقدهـم 
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لـلمهارات، وãـكنوا مـن اسـتعادة بـعض هـذه اCـهارات أثـناء الـعمل - وهـو تـطور ôـكن أن يـؤدي إلـى اسـتمرار 

ارتفاع اCداخيل ل¡سر ذات الدخل اCنخفض. 

ثـم نـاقشـت سـتيفانـي آرونـسون مـن معهـد بـروكـينغز مـا يسـتلزمـه مـفهوم ا5قـتصاد الـساخـن. سـلطت الـضوء 

عـلى مـدى ضـآلـة ا5تـفاق فـي اCـهنة فـيما يـتعلق بهـذا اCـفهوم، 5 سـيما بـالـنظر إلـى عـدم الـيق^ اAـيط بـقياس 

اCـعدل الـطبيعي لـلبطالـة، u*. ثـم أشـارت إلـى أنـه بـالنسـبة لـلفئات اÄكـثر تـهميشًا، مـثل الـسود والـNتـيني^، 

فـإن مسـتوى الـبطالـة ودورتـها الـدوريـة أعـلى، òـا يشـير إلـى أن هـؤ5ء الـعمال يسـتفيدون أكـثر مـن سـوق الـعمل 

اÄكـثر إحـكامًـا. ا5قـتراض مـن عـملها مـع بـارنـز وإيـدلـبيرج ودالـي وواشـر وويـلكوكـس، أظهـر آرونـسون أن 

ا5قـتصاد الـساخـن (وفـقًا لـقياس مـعدل الـبطالـة أقـل مـن u*) يـساعـد فـي تـقليل فـجوة الـبطالـة بـ^ الـرجـال 

والـنساء مـن ذوي اÄصـول اÄسـبانـية فـيما يـتعلق بـنظرائـهم الـبيض. 5 تـنطبق هـذه الـنتيجة عـلى جـميع الـفئات 

اAـرومـة، مـثل الـرجـال اyـاصـل^ عـلى أقـل مـن شـهادة جـامـعية. وأضـافـت أنـه فـيما يـتعلق بـعدم اCـساواة فـي 

الـدخـل، فـإن تـأثـيرات تـشغيل ا5قـتصاد الـساخـن أقـل وضـوحـا. ويـرجـع ذلـك جـزئـياً إلـى اخـتNف تـكويـن 

الــدخــل عــبر اjــموعــات: تــتلقى اÄســر ذات الــدخــل اCــرتــفع جــزءًا كــبيرًا مــن أربــاحــها مــن الــدخــل اCــالــي 

والــتجاري، والــذي ôــيل إلــى أن يــكون مــسايــرًا لــلدورات الــدوريــة، بــينما تــعتمد اÄســر مــنخفضة الــدخــل 

بشكل أكبر على الدخل اAول، وهو في الغالب معاكسة للتقلبات الدورية. 

أخـيرًا، تـطرق آرونـسون إلـى التضخـم، والـذي يـعد تـأثـيرًا مـحتمNً عـلى زيـادة سـخونـة ا5قـتصاد، كـما يشهـد 

ا5قـتصاد اÄمـريـكي حـالـيًا. وشـددت عـلى أن للتضخـم عـواقـب مـهمة عـلى إعـادة الـتوزيـع، وذلـك Äن اÄسـر 

ذات الـدخـل اCـنخفض ãـيل إلـى ا5قـتراض وÄن اÄبـحاث اyـديـثة £ـادل بـأن سـلة اسـتهNكـها قـد تـكون أكـثر 

حـساسـية للتضخـم مـن تـلك اîـاصـة بـاÄسـر ذات الـدخـل اCـرتـفع. فـيما يـتعلق بـاÆثـار اCـترتـبة عـلى السـياسـة 

الـنقديـة، وخـلص آرونـسون إلـى أن اسـتقرار الـتقلبات فـي الـنشاط ا5قـتصادي، وعـلى وجـه اîـصوص £ـنب 

فـترات الـركـود، يـجب أن يـكون هـدفًـا أسـاسـيًا للسـياسـة نـظرًا Äن فـترات الـركـود ãـيل إلـى ا>ضـرار بـشكل غـير 

متناسب بالفئات اCهمشة - وهي رسالة تتوافق إلى حد كبير مع استنتاجات فيو5نت. 

بــعد الــعروض الــتقدôــية، افــتتح ويــليامــز اCــناقــشة بــسؤالــه كــيف نــفرق بــ^ الــدورة وا5£ــاه فــي +ــليل عــدم 

اCـساواة، خـاصـة وأن مـراحـل دورة الـعمل أصـبحت أطـول öـرور الـوقـت. أجـاب آرونـسون أن الـتمييز بـالـفعل 

بـ^ اCـصادر الـدوريـة والهـيكلية لـعدم اCـساواة أمـر بـالـغ اÄهـمية، Äن السـياسـة الـنقديـة قـد يـكون لـها فـعالـية 
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محـدودة ضـد اÄخـيرة، والـتي يـنبغي أن تـكون مـن اخـتصاص السـياسـة اCـالـية. اتـفق فـيو5نـت عـلى أن هـناك 

أدلـة قـويـة عـلى أن الـتغيرات الـتكنولـوجـية والـعوCـة هـما اCـصدران الـرئيسـيان لـزيـادة عـدم اCـساواة عـلى مـدى 

الــعقود اCــاضــية، وأن هــذه اCــصادر 5 عــNقــة لــها بــالســياســة الــنقديــة. ومــع ذلــك، كــما ذكــر أعــNه، هــناك 

تـفاعـNت دقـيقة بـ^ الـدورة وا5£ـاه حـيث ôـكن لسـياسـات الـتثبيت أن تـلعب دورًا مـهمًا. دفـع سـؤال مـشارك 

آخــر إلــى هــذه الــنقطة وســأل آرونــسون إلــى أي مــدى تــتفاعــل الــظروف الــكلية مــع اCــصادر الهــيكلية لــعدم 

اCـساواة - عـلى سـبيل اCـثال، قـد يجـد أصـحاب الـعمل أنـه مـن اÄكـثر تـكلفة الـتمييز عـندمـا يـكون سـوق 

الـعمل ضـيقًا. وافـق آرونـسون واعـتقد أن هـذا الـتفاعـل كـان عـلى اÄرجـح أحـد اÆلـيات الـكامـنة وراء تـأثـير 

ا5قتصاد الساخن على فجوات البطالة ب^ العمال السود والNتيني^ والبيض، والتي ناقشتها سابقًا. 

بــعد ا|ــلسات الــصباحــية، قــدم ويــليامــز بــعض اCــNحــظات حــول أهــمية عــدم الــتجانــس لتحــليل الســياســة 

الـنقديـة. أثـناء تـوقـعه لـبعض اCـناقـشات الـتي دارت فـي جـلسات بـعد الظهـر، سـلط الـضوء عـلى مـدى أهـمية 

الـتبايـن عـبر الـقطاعـات واÄسـر فـي +ـليل ديـنامـيكيات ا5قـتصاد الـكلي خـNل جـائـحة كـوفـيد وخـاصـة سـلوك 

مـشاركـة الـقوى الـعامـلة، وا5سـتقالـة، والتضخـم.. وأشـار إلـى أن تـقديـر الـعNقـة بـ^ الـصحة وفـقدان الـوظـائـف 

وانـعدام اÄمـن اCـالـي واyـصول عـلى ا5ئـتمان هـو مـفتاح لـفهم اÄحـداث مـنذ عـام ۲۰۲۰، وخـاصـة بـالنسـبة 

لــلمجتمعات اCــلونــة واÄســر مــنخفضة الــدخــل، ولتحــديــد مــا يــجب الــقيام بــه فــي شــروط الســياســة. أكــد 

ويـليامـز أن بـنك ا5حـتياطـي الـفيدرالـي يـعترف صـراحـة بـعدم الـتجانـس فـي إشـارتـه إلـى أهـداف الـتوظـيف 

الـواسـعة والـشامـلة.أعـقبت مـناقـشة مـNحـظات ويـليامـز الـتي أثـيرت خـNلـها عـدد مـن الـقضايـا، مـثل اÆثـار 

طـويـلة اÄجـل اAـتملة للسـياسـة الـنقديـة، وتـعريـف اyـد اÄقـصى مـن الـعمالـة فـي تـفويـض بـنك ا5حـتياطـي 

الفيدرالي، والتكاليف غير اCتجانسة للتضخم وتغير اCناخ، وا5قتصاد السياسي من البنوك اCركزية. 

اAـصلة الـنهائـية مـن ا|ـلسات الـصباحـية كـانـت أن كـNً مـن السـياسـة اCـالـية والسـياسـة الـنقديـة لـها تـأثـيرات 

ذات مغزى على عدم اCساواة. 
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