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فهم التضخم المنخفض 

:  د. سامر مظهر قنطقجي  ترجمة
1

إن ا/ــعــتــقــد الــســائــد هــو أن الــبــنــوك ا/ــركــزيــة تــتــمــتــع بــقــدرتــهــا عــلــى خــفــض الــتــضــخــم عــلــى ا/ــدى 
الـطـويـل؛ لـكـن أزمـة عـام ٢٠٠٨ ا/ـالـيـة أثـبـتـت أنـهـا عـاجـزة عـن gـقـيـق ذلـك، والـسـبـب هـو مـحـدوديـة 
أدوات الـبـنـوك ا/ـركـزيـة، بـيـنـمـا تـتـحـكـم الـسـيـاسـة ا/ـالـيـة بـالـتـضـخـم عـلـى ا/ـدى الـطـويـل، وبـذلـك فـإن 
سـيـطـرة الـبـنـك ا/ـركـزي عـلـى الـتـضـخـم طـويـل اçجـل تـتـوقـف عـلـى قـدرتـه ف gـقـيـق اêمـتـثـال ا/ـالـي 

çهدافه. 

ظـل التضخـم دون اrسـتوى اrسـتهدف فـي الـعديـد مـن الـبلدان مـنذ اTزمـة اrـالـية الـعاrـية ۲۰۰۸، كـظاهـرة 

، وهـذا كـان واضـحًا فـي الـوYيـات اrتحـدة مـنذ عـام  وصـفها صـندوق الـنقد الـدولـي بـأنـها: "تضخـم مـنخفض"
2

PCE عـند  ۲۰۱۲3، ومـن اrـفارقـات، تـبني مجـلس اYحـتياطـي الـفيدرالـي نـفقات اYسـته6ك الـشخصي 

 .٪۲

ويـزداد اTمـر تـعقيداً عـند الـنظر إلـى نـظريـة التضخـم مـن خـ6ل مـنحنى فـيليبس، فـبعد أن بـلغت ذروتـه ٪۱۰ 

فــي عــام ۲۰۰۹، انــخفض مــعدل الــبطالــة فــي الــوYيــات اrتحــدة بــشكل مــطرد إلــى مــا يــقرب ٤٪. وهــذا 

اYنخفاض يجب أن ينذر بارتفاع معدل التضخم في اrستقبل. 

 .(Diamond, 1965) ــتداخــلrــالــية للتضخــم عــلى ™ــوذج الــتولــيد اrتــقوم الــنظريــة الــنقديــة وا

ويـتميز الـنموذج بـاسـتثمار رأس اrـال اrـادي واTصـول اáـارجـية الـتي تـتكون مـن الـديـن اÉـكومـي اYسـمي 

اrتمثل باYحتياطيات بفائدة وبالسندات؛  

uـدد السـلطة اrـالـية مـسار اoنـفاق اÉـكومـي والـضرائـب، وبـالـتالـي مـسار الـديـن اYسـمي، بـينما uـدد السـلطة 

الـنقديـة سـعر الـفائـدة اYسـمي اrـدفـوع عـلى اYحـتياطـيات والـديـن اÉـكومـي، وبـالـتالـي تـكويـن الـديـن اÉـكومـي 

اrسـتحق بـt احـتياطـيات الـبنك اrـركـزي والـسندات اÉـكومـية فـي أيـدي ا~ـمهور خـارج الـبنك اrـركـزي. 

وعليه ±كن أن يكون للسياسة النقدية واrالية تأثير دائم على مستوى اYستثمار واoنتاج. 

 David Andolfatto and Andrew Spewak, Understanding Lowflation, Federal Reserve Bank of 1

St. Louis Review, First Quarter 2019, 101(1), pp. 1-26. https://doi.org/10.20955/r.101.1-26, 
link
 See Moghadam, Teja, and Berkmen (2014). 2

 Personal Consumption Expenditures Price Index3
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إن السـيطرة عـلى حجـم الـنقد يـترجـم بـالسـيطرة عـلى مـعدل التضخـم فـي اrـدى الـطويـل. وعـلى الـرغـم مـن 

هـذا، Y ±ـكن لـلبنك اrـركـزي مـن جـانـب واحـد أن يـفرض مـعدل التضخـم عـلى اrـدى الـطويـل. لـكن ±ـكنه 

uـديـد مـسار مسـتوى الـسعر (وبـالـتالـي التضخـم) عـلى اrـدى الـقصير مـن خـ6ل مـعا~ـة الـعائـد عـلى الـسندات 

مــن خــ6ل عــمليات الــسوق اrــفتوحــة عــندمــا تــكون اYحــتياطــيات نــادرة وعــبر الــفائــدة اrــدفــوعــة عــلى 

اYحتياطيات عندما يتم اYحتفاظ باYحتياطيات كفائض عن اÉد اTدنى القانوني. 

وفـي ™ـوذج مـقترح لتحـديـد الـقيود الـتي تـواجـهها سـلطة نـقديـة تهـدف إلـى اتـباع سـياسـة تضخـم طـويـلة 

اTجـل فـي مـواجـهة سـلطة مـالـية غـير مـتعاونـة. اعـتبرت ñـربـتt؛ تـبدأ كـلتا التجـربـتt بـاYقـتصاد فـي حـالـة ثـابـتة 

يـكون فـيها عـائـد الـسندات أعـلى مـن الـفائـدة اrـدفـوعـة عـلى اYحـتياطـيات (بـحيث تـكون اYحـتياطـيات 

نـادرة) وحـيث تـتفق كـل مـن السـلطات الـنقديـة واrـالـية عـلى هـدف تضخـم طـويـل اTجـل. السـياسـة اrـالـية 

بـالنسـبة Tي سـياسـة نـقديـة مـعينة، يـتم اسـتيفاء قـيود مـيزانـية اÉـكومـة اrـؤقـتة مـن خـ6ل الـتعديـ6ت فـي فـائـض 

اrيزانية اTولية اÉقيقي: 

التجـربـة ۱: الـبنك اrـركـزي يـخفض بـشكل مـفاجـئ هـدف التضخـم اrـفضل عـلى اrـدى الـطويـل، فـي -

محاولة للحفاظ على معدل التضخم عند أدنى سعر æكن.  

التجربة ۲: البنك اrركزي يرفع بشكل مفاجئ هدف التضخم اrفضل لديه.  -

الـقضية اrـركـزيـة هـي كـيف مـن اrـرجـح أن يـتم حـل الـنزاعـات الـناñـة عـلى اrـدى الـطويـل، وأشـارت نـتائـج 

التحليل إلى أن البنك اrركزي من اrرجح أن يفوز باrسابقة اTولى ويفقد الثانية. 

وعـلى الـرغـم مـن الـنكهة الـتقليديـة الـنقديـة لـلنموذج، هـناك سـببان وراء عـدم سـيطرة الـبنك اrـركـزي مـن 

جانب واحد على معدل تضخم طويل اTجل: 

أوjً، عـادة مـا تـكون الـبنوك اrـركـزيـة مـقيدة بـتكويـن أمـوال مـن سـندات اáـزيـنة. Y يـسمح لـهم عـادة -

بـاrـشاركـة فـي الـتحويـ6ت الـنقديـة أو فـرض الـضرائـب. Y ±ـكن أن يـنمو عـرض أمـوال الـبنك اrـركـزي 

بسرعة أكبر من الدين العام لفترة غير محددة.  

ثـانـيًا، قـد تـتضمن الـقاعـدة الـنقديـة فـي بـعض اTحـيان إجـمالـي الـديـن الـعام ولـيس جـزءا مـنه نـقدًا. عـندمـا -

يـنظر إلـى احـتياطـيات الـبنك اrـركـزي وأوراق اáـزانـة كـبديـلt مـقربـt (كـما يـتضح، عـلى سـبيل اrـثال، 
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بـفارق ضـئيل عـلى عـوائـد كـل مـنهما)، فـإن عـرض الـنقود اTسـاسـي الـفعال يـشكل إجـمالـي اrـعروض مـن 

اTصول اáارجية - وهو كائن يتحكم فيه السلطة اrالية بدY من السلطة النقدية. 

عـلى الـرغـم مـن هـذه الـقيود، Y يـلزم أن يـكون الـبنك اrـركـزي عـاجـزًا µـامـًا مـن حـيث الـتأثـير عـلى مسـتوى 

اTســعار وحــتى اrــسار الــنهائــي للتضخــم طــويــل اTجــل. فــي ظــل الــظروف الــعاديــة (أي عــندمــا تهــيمن 

الــسندات عــلى اrــال ∞ــعدل الــعائــد)، ±ــكن لــلبنك اrــركــزي الــتأثــير عــلى الــنشاط اYقــتصادي اÉــقيقي 

ومسـتوى الـسعر مـن خـ6ل عـمليات الـسوق اrـفتوحـة. عـلى الـرغـم مـن أن اrـصرف اrـركـزي Y يسـتطيع uـديـد 

مـعدل التضخـم طـويـل اTجـل دون تـعاون مـالـي، إY أنـه ±ـكن أن يـؤثـر عـلى مـسار مسـتوى اTسـعار لـفترة 

زمـنية محـددة عـلى اTقـل. عـلى مـدار هـذا الـفاصـل الـزمـني ا=ـدود، يـضغط الـبنك اrـركـزي عـلى السـلطة اrـالـية 

بطول بعدين: 

أوjً، خـفض التضخـم مـن خـ6ل سـياسـة نـقديـة تـقييديـة، يـخفض الـبنك اrـركـزي الـنشاط اYقـتصادي -

اÉقيقي.  

ثـانـيًا، إن ارتـفاع سـعر الـفائـدة الـضمني اrـرتـبط بـالسـياسـة الـنقديـة اrشـددة لـه تـأثـير عـلى زيـادة حـساب -

الفائدة على الدين العام، æا يستلزم تعدي6ت مالية مؤrة سياسيًا. 

إن الــفكرة الــتي نــشجع عــليها؛ اســتخدمــها ســارجــنت (۱۹۸٦) كتفســير لعجــز ريــغان، حــيث خــفضت 

اoدارة الـضرائـب وشـجعت الـظروف الـنقديـة اrشـددة عـلى حـث الـكونـغرس عـلى خـفض اoنـفاق. كـما نـوضـح 

أدنـاه، تشـير قـرأتـنا لـ¬دلـة إلـى تـعاون أقـل بـt مجـلس اYحـتياطـي الـفيدرالـي واoدارة، مـع تقسـيم عـناصـر 

الكونغرس بينهما. 

فـي ثـمانـينيات الـقرن اrـاضـي، نـوقشـت مـسألـة التنسـيق اrـالـي والـنقدي فـي سـياق بـيئة عـالـية التضخـم. طـرح 

مـؤيـدو اسـتق6لـية الـبنك اrـركـزي السـيناريـو بـشكل حـر بـاعـتباره اÉـاجـة إلـى سـلطة نـقديـة رصـينة ومـلتزمـة 

لـلتحقق مـن سـلطة مـالـية مسـرفـة بـشكل طـبيعي (والـر، ۲۰۱۱). نـظرًا Tن مـشكلة التضخـم اrـرتـفع هـي 

اrـشكلة دائـمًا تـقريـبًا، فـكر قـليلون فـي سـؤالـهم عـن الـشكل الـذي قـد تـبدو عـليه لـعبة تنسـيق السـياسـات فـي 

سياق التضخم اrنخفض. 
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تشـير نـظريـة التضخـم لـديـنا إلـى أن الـضغوط الـتي ±ـكن أن ±ـارسـها الـبنك اrـركـزي عـلى السـلطة اrـالـية - 

وبـالـتالـي، فـإن الـنفوذ الـذي يـتعt عـليه الـتأثـير عـليه فـي نـهايـة اrـطاف عـلى مـسار السـياسـة اrـالـية - هـو عـدم 

تناسق بt أنظمة التضخم العالية مقابل معدYت التضخم اrنخفضة: 

فـي اbـالـة اãولـى، يـتطلب خـفض التضخـم سـياسـة نـقديـة انـكماشـية، مـن بـt أمـور أخـرى، تـزيـد مـن -

حساب الفائدة على الدين العام.  

فـي اbـالـة الـثانـية، يـتطلب التضخـم اrـتزايـد سـياسـة نـقديـة تـوسـعية تـؤدي، كـفوائـد جـانـبية، إلـى خـفض -

نفقات الفائدة للدين العام.  

عـ6وة عـلى ذلـك، عـندمـا تتخـذ السـياسـة الـنقديـة الـتوسـعية شـكل عـمليات شـراء سـندات اáـزانـة، ±ـكن أن 

يـنخفض سـعر الـفائـدة اYسـمي فـقط عـند انـخفاض الـفائـدة اrـدفـوعـة عـلى اYحـتياطـيات. أصـبحت مشـتريـات 

الــبنك اrــركــزي مــن ســندات اáــزانــة غــير فــعالــة عــلى نــحو مــتزايــد مــع انــتشار الــفرق عــلى عــوائــد الــسندات 

وتـضييق اYحـتياطـيات. فـي اÉـد، عـندمـا تـكون مـتساويـة، تـكون عـمليات شـراء اTصـول اoضـافـية غـير ذات 

أهمية إY بقدر ما تؤدي إلى تراكم اYحتياطيات الزائدة. 

بـالـنظر إلـى دور الـدوYر اTمـريـكي كـعملة احـتياطـية عـاrـية، فـإن الـعديـد مـن الـعوامـل الـتي تـؤثـر عـلى ™ـو 

الـطلب عـلى ديـون اáـزانـة اTمـريـكية سـتكون خـارج اYقـتصاد اTمـريـكي. ومـع ذلـك، يـتم uـديـد الـعرض 

بـالـدوYر اTمـريـكي واáـزائـن عـلى اrسـتوى ا=ـلي، وبـالـتالـي، وبـصرف الـنظر عـن اYضـطرابـات اrـؤقـتة الـتي قـد 

ñلبها العوامل اáارجية، يظل معدل التضخم طويل اTجل uت السيطرة ا=لية. 

اTداة الـرئيسـية اrـتبقية uـت تـصرف مجـلس اYحـتياطـي الـفيدرالـي هـي الـفائـدة عـلى اYحـتياطـيات. تـقترح 

نـظريـتنا أنـه لـتشجيع التضخـم فـي مـواجـهة سـياسـة مـالـية مشـددة. ولـكي يـشكل التضخـم تهـديـدًا كـبيرًا، 

يـجب أن يـكون مـعدل إصـدار الـديـن اYسـمي تسـريـع و/ أو ™ـو الـطلب الـعاrـي عـلى ديـون الـوYيـات اrتحـدة 

يجب أن يهدأ. و±كن uديد ث6ث قوى تضخمية محتملة على اTقل: 

- أوjً، اYقتصاد اrزدهر، يؤدي إلى إعادة تخصيص الدوYر إلى فئات اTصول ذات اéاطر العالية.  

- ثانيًا، خفض الضرائب سيزيد الدين الوطني بشكل كبير.  

- ثالثًا، ™و الطلب العاrي على ديون اáزانة اTمريكية سيتراجع إذا ضعف النمو اYقتصادي فيها. 
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