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ارتـــفـــع الـــتـــضـــخـــم ف الـــو�يـــات ا<ـــتـــحـــدة ف أوائـــل فـــتـــرة مـــا بـــعـــد كـــوفـــيـــد, مـــدفـــوعـــا بـــالـــعـــديـــد مـــن 
الـصـدمـات ا�قـتـصـاديـة مـثـل اضـطـرابـات سـلـسـلـة الـتـوريـد والـقـيـود ا<ـفـروضـة عـلـى إمـدادات الـعـمـالـة. 

بـعـد ذروتـه عـنـد ٦٫٦% ف سـبـتـمـبـر ٢٠٢٢, انـخـفـض الـتـضـخـم اEسـاسـي <ـؤشـر أسـعـار ا<ـسـتـهـلـك 
بـسـرعـة خـäل الـعـامـي ا<ـاضـيـي, وانـخـفـض إلـى ٣٫٦% مـؤخـرا. مـا الـذي يـفـسـر الـتـحـو�ت الـسـريـعـة 

ف ديــنــامــيــات الــتــضــخــم ف الــو�يــات ا<ــتــحــدة? ف ورقــة حــديــثــة, أظــهــرنــا أن الــتــفــاعــل بــي ضــغــوط 
ســلــســلــة الــتــوريــد وضــيــق ســوق الــعــمــل أدى إلــى تــضــخــيــم ارتــفــاع الــتــضــخــم ف عــام ٢٠٢١. ف هــذا 

ا<ـنـشـور, ìـادل بـأن هـذه الـقـوى نـفـسـهـا الـتـي دفـعـت ا�رتـفـاع غـيـر اëـطـي ف الـتـضـخـم قـد عـمـلـت 

ف ا�ñـاه ا<ـعـاكـس مـنـذ أواخـر عـام ٢٠٢٢, Vـا سـرع عـمـلـيـة تـفـكـك الـتـضـخـم. تـتـنـاقـض اîـلـقـة 
اîـالـيـة مـع الـفـتـرات الـتـي تـعـرض فـيـهـا ا�قـتـصـاد لـلـصـدمـات إمـا لـلـمـدخـäت ا<ـسـتـوردة أو لـلـعـمـل 

وحده. 

الصدمات والتضخم من جانب العرض 

كـيف سـاهـمت ضـغوط جـانـب الـعرض فـي زيـادة التضخـم فـي فـترة مـا بـعد كـوفـيد ا;ـبكرة وانـخفاض التضخـم 

ال6حق؟ في ورقتنا اrخيرة، نقوم بتحليل ارتفاع التضخم. ندرس ث6ث صدمات في جانب العرض:  

أو.، اخــتناقــات ســلسلة الــتوريــد الــتي زادت مــن أســعار ا;ــدخــ6ت الــوســيطة ا;ســتوردة (صــدمــة أســعار 

ا;دخ6ت)؛  

وثـانـيا، ارتـفاع ضـيق سـوق الـعمل بسـبب انـخفاض عـرض الـعمالـة، عـلى سـبيل ا;ـثال الـنا∑ عـن الـتقاعـد ا;ـبكر 

(صدمة عرض العمالة)؛  

 Sebastian Heise and Ayşegül Şahin, Deciphering the Disinflation Process, JUNE 1
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وثـالـثا، ضـغوط سـلسلة الـتوريـد الـتي يـعانـي مـنها ا;ـنافـسون اrجـانـب، †ـا سـمح للشـركـات اrمـريـكية بـتوسـيع 

عـ6مـاتـها دون فـقدان حـصتها فـي الـسوق (صـدمـة ا;ـنافسـM اrجـانـب). مـن خـ6ل عـدسـة ~ـوذجـنا، أدى 

اßــمع بــM الــصدمــات الــث6ث إلــى زيــادة فــي التضخــم تــبلغ حــوالــي ۳ نــقاط مــئويــة فــوق مســتوى التضخــم 

ا;سـتقر ا;ـفترض الـبالـغ ۲٪، أي حـوالـي ثـ6ثـة أربـاع ا.رتـفاع فـي تضخـم مـؤشـر أسـعار ا;سـتهلك اrسـاسـي 

الـذي لـوحـظ خـ6ل عـامـي ۲۰۲۱ و ۲۰۲۲. اrهـم مـن ذلـك، أن الـصدمـة ا;شـتركـة لـها تـأثـير مضخـم فـي 

~ـوذجـنا: عـندمـا ضـربـت الـصدمـات ا.قـتصاد بـشكل مشـترك، ازداد التضخـم بنسـبة ۰.۷ نـقطة مـئويـة أكـثر 

†ا كان عليه عندما ضربت بشكل منفصل. 

نسـتخدم الـنموذج لتحـليل انـخفاض التضخـم مـن ذروتـه مـع تـبدد الـصدمـة ا;شـتركـة. عـلى وجـه التحـديـد، 

نـقارن السـيناريـو الـذي يـتم فـيه تـولـيد ذروة التضخـم مـن خـ6ل الـصدمـة اuـمعة مـقابـل سـيناريـو افـتراضـي 

حـيث يحـدث سـعر ا;ـدخـ6ت وسـوق الـعمل وصـدمـات ا;ـنافسـM اrجـانـب بـشكل مـنفصل ويـتم إضـافـة 

اسـتجابـات التضخـم. فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه، nـثل اèـط اrزرق وتـيرة التضخـم فـي السـيناريـو عـندمـا ضـربـت 

الـصدمـات ا.قـتصاد بـشكل مـنفصل. بـعد عشـرة أربـاع، انـخفض التضخـم بـنحو ۱.۸ نـقطة مـئويـة. يظهـر 

اèـط اrحـمر مـسار التضخـم بـعد صـدمـة مشـتركـة. ∫ـد أن التضخـم انـخفض بسـرعـة أكـبر فـي هـذه اãـالـة، 
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حـيث انـخفض بـنحو ۲.۲ نـقطة مـئويـة بـعد عشـرة أربـاع، أي أكـثر مـن ثـلثي ارتـفاع التضخـم بنسـبة ٪۳.

 
 .Mا;صدر: حسابات ا;ؤلف

مـ6حـظات: يـوضـح الـرسـم الـبيانـي ا.سـتجابـة الـدافـعة لتضخـم مـؤشـر أسـعار ا;سـتهلك اrسـاسـي، أي جـميع الـعناصـر بـاسـتثناء الـغذاء والـطاقـة. 

يـتتبع اèـط اrزرق مجـموع ا.سـتجابـة الـدافـعة لـصدمـة مـنفصلة rسـعار ا.سـتيراد، وصـدمـة عـدم جـدوى الـعمل، وصـدمـة ا;ـنافـسة. يظهـر اèـط 

اrحمر التأثير ا;شترك ßميع الصدمات الث6ث في وقت واحد. 

اkستبدال بC العمالة واTدخGت اTستوردة يولد تضخما أسرع 

;ــاذا تــولــد الــصدمــة ا;شــتركــة اســتجابــة مضخــمة للتضخــم فــي ~ــوذجــنا؟ حــدســيا، عــندمــا تــضرب صــدمــة 

مشـتركـة rسـعار ا;ـدخـ6ت والـعمالـة ا;سـتوردة ا.قـتصاد، يـصبح ا.سـتبدال بـM الـعمالـة والـوسـيطة ا;سـتوردة 

أقـل فـعالـية بـالنسـبة للشـركـات. فـي اrوقـات الـعاديـة، nـكن للشـركـات أن تـبتعد عـن أي عـامـل يـعانـي مـن 

زيـادة مـعزولـة فـي الـتكالـيف. عـلى سـبيل ا;ـثال، nـكن للشـركـات اسـتيعاب ضـغوط اrجـور فـي ا.قـتصاد 

اPـلي عـن طـريـق اسـتبدال ا;ـدخـ6ت مـن مـصادر محـلية، والـتي تسـتخدم الـعمالـة اPـلية، بـوسـيطة مسـتوردة 

مـن اèـارج، بـاسـتخدام الـعمالـة اrجـنبية بـشكل فـعال. عـندمـا تـرتـفع كـل مـن تـكالـيف ا;ـدخـ6ت الـوسـيطة 

وتـكالـيف الـعمالـة فـي الـوقـت نـفسه، كـما هـو اãـال فـي فـترة مـا بـعد كـوفـيد مـباشـرة، يـتضاءل نـطاق هـذا 

ا.سـتبدال. ونـتيجة لـذلـك، . تسـتطيع الشـركـات الـتحكم فـي الـتكالـيف بـفعالـية، †ـا يـؤدي إلـى تـضخيم 
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الـتكلفة الـتي تـنتقل إلـى التضخـم. عـ6وة عـلى ذلـك، أدت مـشاكـل سـلسلة الـتوريـد الـتي واجـهها ا;ـنافـسون 

اrجـانـب فـي فـترة مـا بـعد كـوفـيد مـباشـرة إلـى تـقليل ا;ـنافـسة الـفعالـة الـتي يـواجـهها ا;ـنتجون اPـليون، †ـا زاد 

مـن مـرور الشـركـات اPـلية بـالـصدمـات السـلبية فـي اrسـعار. نـحن نـقدم الـدعـم التجـريـبي ¢لـية الـتضخيم هـذه 

في ورقتنا. 

بـا.نـتقال إلـى التضخـم، وفـقا لـنموذجـنا، فـإن الـقوى نـفسها الـتي ولـدت طـفرة التضخـم عـملت فـي ا.Æـاه 

ا;ـعاكـس. جـعلت سـهولـة الـوصـول إلـى ا;ـدخـ6ت اrجـنبية، إلـى جـانـب سـوق الـعمل اPـلي اrقـل ضـيقا، مـن 

السهــل عــلى ا;ــنتجM اPــليM ا.ســتبدال مــرة أخــرى بــM الــعمالــة والــوســطاء. عــلى ســبيل ا;ــثال، قــد يــؤدي 

انـخفاض اخـتناقـات سـلسلة الـتوريـد إلـى جـعل اãـصول عـلى مـدخـ6ت إضـافـية مـن اèـارج أكـثر جـاذبـية 

.حـتواء ضـغوط اrجـور. يشـير ~ـوذجـنا إلـى أن هـذه الـقدرة عـلى ا.سـتبدال بـM ا;ـدخـ6ت قـد سـاهـمت فـي 

انـخفاض أسـرع فـي التضخـم †ـا لـو خـفت ضـغوط أسـعار ا;ـدخـ6ت أو ضـغوط سـوق الـعمل kـعزل عـن ذلـك. 

أدت زيـادة ا;ـنافـسة مـع الشـركـات اrجـنبية إلـى زيـادة إخـمال هـوامـش ا;ـنتجM اrمـريـكيM، †ـا وضـع ضـغطا 

هبوطيا إضافيا على اrسعار. 

ساعدت اضطرابات سلسلة التوريد العمال ذوي اTهارات اTنخفضة 

أحـد ا¢ثـار ا;ـترتـبة عـلى ~ـوذجـنا هـو أن صـدمـات جـانـب الـعرض فـي فـترة مـا بـعد كـوفـيد ا;ـبكرة رkـا سـاعـدت 

الــعمال اrمــريــكيM ذوي ا;ــهارات ا;ــنخفضة. عــندمــا يــكون ا.ســتبدال بــM الــعمالــة ا;ــنزلــية وا;ــدخــ6ت 

الــوســيطة ضــعيفا، يســتفيد الــعمال اrمــريــكيون ذوو ا;ــهارات ا;ــنخفضة أكــثر مــن غــيرهــم بســبب الــطلب 

ا7ضــافــي عــلى الــعمالــة 7نــتاج مــدخــ6ت فــي الــو.يــات ا;تحــدة. §ــاشــيا مــع هــذا، شهــد الــعمال فــي الــربــع 

الـسفلي مـن تـوزيـع اrجـور ~ـوا قـويـا فـي اrجـور فـي عـام ۲۰۲۰ حـتى أوائـل عـام ۲۰۲۲، †ـا أدى إلـى ضـغط 

اrجـور الـذي يظهـر فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه. إن الـتطبيع اrخـير لـظروف سـلسلة الـتوريـد لـه تـأثـير عكسـي، 

حـيث أصـبح ا.سـتبدال بـM الـعمالـة اrمـريـكية وا;ـدخـ6ت اrجـنبية أكـثر فـعالـية مـرة أخـرى. وبـالـتالـي، فـإن 

الـعمال ذوي ا;ـهارات ا;ـنخفضة يـتضررون بـشكل خـاص. يـتسق ا.نـخفاض اrخـير فـي ~ـو اrجـور وخـاصـة 

في اßزء السفلي من توزيع اrجور مع هذا التأثير. 
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ا;صدر: بنك ا.حتياطي الفيدرالي في أت6نتا. 

مـ6حـظات: يـوضـح الـرسـم الـبيانـي ا;ـتوسـط ا;تحـرك ;ـدة اثـني عشـر شهـرا ;ـتوسـط الـنمو ;ـدة اثـني عشـر شهـرا فـي اrربـاح بـالـساعـة حسـب ربـع 

اrرباح. الربع اrول هو أدنى واحد. 

خا§ة 

نـاقـش هـذا ا;ـنشور الـصدمـة ا;شـتركـة لـلمدخـ6ت ا;سـتوردة وعـرض الـعمالـة الـتي رkـا تـكون قـد أدت إلـى 

تـضخيم ارتـفاع التضخـم فـي أوائـل فـترة مـا بـعد كـوفـيد. ومـع تـبدد الـصدمـة، يشـير ~ـوذجـنا إلـى أن ا¢لـية 

نــفسها قــد عــملت فــي ا.Æــاه ا;ــعاكــس وســرعــت مــن انــخفاض التضخــم. قــد يــكون تــأثــير الــتضخيم أحــد 

 .Mا;اضي Mسرع من ا;توقع على مدى العامrالتفسيرات لتراجع التضخم ا

. نـتوقـع أن تفسـر صـدمـات جـانـب الـعرض بـشكل كـامـل ارتـفاع التضخـم وانـخفاضـه بسـبب الـدور الـهام 

الـذي تـلعبه عـوامـل جـانـب الـطلب، مـثل الـتحويـ6ت اãـكومـية خـ6ل الـوبـاء. واrهـم مـن ذلـك، أن عـوامـل 

جانب الطلب هذه nكن أن تكون مسؤولة جزئيا عن عوامل جانب العرض التي ن6حظها. 
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مـن ا¢ن فـصاعـدا، فـي ضـوء نـتائـجنا الـنموذجـية، نـتوقـع أن يـنخفض الـضغط الهـبوطـي عـلى التضخـم بسـبب 

قـوى الـتضخيم الـتي Ω تسـليط الـضوء عـليها مـنذ أن عـادت ظـروف سـلسلة الـتوريـد إلـى طـبيعتها، †ـا يحـد 

من انخفاض التضخم من التفاعل مع سوق العمل. 
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