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قد يؤدي ارتفاع الأسعار إلى عدم الاستقرار المالي، مما يعقد مكافحة 
1التضخم 
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 Divya Kirti 

 Rui C. Mano 

قـبـل الـوبـاء, كـان اUـسـتـثـمـرون قـلـقـي بـشـأن مـدى اسـتـمـرار انـخـفـاض الـتـضـخـم وأسـعـار الـفـائـدة ف 
تـعـقـيـد أربـاح الـبـنـوك. ومـن اUـفـارقـات أنـهـم قـلـقـون أيـضـا بـشـأن ربـحـيـة الـبـنـوك عـنـدمـا أدت إعـادة 
فـتـح مـا بـعـد كـوفـيـد إلـى ارتـفـاع الـتـضـخـم وأسـعـار الـفـائـدة لـلـبـنـك اUـركـزي. يـبـدو أن فـشـل بـنـك وادي 

السيليكون واUقرضي اgمريكيي اëخرين ف أوائل عام ٢٠٢٣ يؤكد صحة هذه ا≥اوف. 

يـساعـدنـا بـحثنا ا�ـديـد حـول الـع6قـة بـM التضخـم وربـحية الـبنوك عـلى فـهم هـذه اπـاوف. مـعظم الـبنوك 

مـعزولـة إلـى حـد كـبير عـن الـتحو.ت فـي التضخـم - nـيل الـتعرض لـلدخـل والـنفقات إلـى تـعويـض بـعضها 

الـبعض. ومـع ذلـك، فـإن الـبعض لـديـه تـعرض كـبير للتضخـم، òـا قـد يـؤدي إلـى عـدم ا.سـتقرار ا;ـالـي إذا أدت 

اåـسائـر ا;ـركـزة إلـى ذعـر أوسـع فـي الـقطاع ا;ـصرفـي. نـظرا rن الـعديـد مـن الـبنوك ا;ـركـزيـة الـكبرى تـعيد تـقييم 

أطـر سـياسـتها الـنقديـة فـي أعـقاب زيـادة التضخـم بـعد الـوبـاء، فـإن الـفهم اrعـمق لـلروابـط بـM التضخـم وربـحية 

البنوك nكن أن يساعد في تصميم أطر أفضل للسياسة النقدية. 

تشـير الـنتائـج الـتي تـوصـلنا إلـيها إلـى أن الـبنوك ا;ـركـزيـة قـد ~ـتاج إلـى الـنظر فـي ا.سـتقرار ا;ـالـي عـند ~ـديـد 

موقفها السياسي ;كافحة التضخم. 

1 مدونة صندوق النقد الدولي، ١٣-٢-٢٠٢٥، رابط.
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مسائل التضخم 

هـل التضخـم مـهم لـربـحية الـبنك؟ لـم يحـظ هـذا الـسؤال بـاهـتمام يـذكـر بـشكل مـدهـش. ≤ـيب عـليها مـن 

خـ6ل ا�ـمع بـM بـيانـات ا;ـيزانـية الـعمومـية والـدخـل rكـثر مـن ٦٦۰۰ بـنك فـي ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة والـناشـئة 

مع ما يقرب من ث6ثة عقود من البيانات ا.قتصادية لصندوق النقد الدولي. 

يـبدو أن مـعظم ا;ـقرضـM مـحوطـون إلـى حـد كـبير ضـد التضخـم مـع ارتـفاع كـل مـن دخـل الـبنك ونـفقاتـه مـع 

التضخـم إلـى درجـات òـاثـلة. تـتعرض ا7يـرادات والـنفقات ا;ـرتـبطة بـا.قـتراض وا7قـراض بـشكل غـير مـباشـر 

للتضخـم، rنـها تـتفاعـل فـي ا;ـقام اrول مـع مـعد.ت السـياسـة الـتي تـتقلب اسـتجابـة للتضخـم. عـلى الـنقيض 

مـن ذلـك، تـتعرض ا7يـرادات والـنفقات اrخـرى - ا7يـرادات مـن اrنشـطة ا;ـصرفـية غـير الـتقليديـة واåـدمـات 

والرواتب وا7يجار - بشكل مباشر لتغيرات اrسعار. 

عـلى ا;سـتوى الـقطري، يـختلف تـأثـير التضخـم عـلى دخـل الـبنك ونـفقاتـه بـشكل فـردي عـلى نـطاق واسـع 

عـبر الـنظم ا;ـصرفـية. تـنعكس الـتحو.ت فـي التضخـم فـي الـدخـل والـنفقات فـي بـعض الـبلدان بسـرعـة أكـبر 

بـكثير مـن غـيرهـا. ولـكن، مـرة أخـرى، نـظرا rن كـل مـن ا7يـرادات والـنفقات تـرتـفع مـع التضخـم بـدرجـات 

òاثلة في معظم البلدان، يبدو أن معظم اrنظمة ا;صرفية محوطة إلى حد كبير للتضخم. 

التعرض اUركّز 

إذن، هل nكن أن يكون التضخم مدعاة للقلق؟ 

يحـدد بـحثنا نـقاط ضـعف محـددة: بـعض الـبنوك عـرضـة بـشكل خـاص للتضخـم بسـبب اخـت6ف إدارة اπـاطـر 

و¢ـاذج اrعـمال. تشهـد الـقيم الـشاذة فـي كـل مـن اrسـواق ا;ـتقدمـة والـناشـئة وا.قـتصادات الـنامـية خـسائـر 

كبيرة عندما يرتفع التضخم وأسعار الفائدة. 
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مـن الـ6فـت لـلنظر أن ۳٪ مـن الـبنوك فـي ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة و ٦٪ مـن الـبنوك فـي ا.قـتصادات الـناشـئة 

مـعرضـة عـلى اrقـل .رتـفاع أسـعار الـفائـدة مـثل بـنك وادي السـيليكون فـي بـدايـة فشـله. يـبدو أن الـبنوك فـي 

ا.قتصادات الناشئة أكثر عرضة للتضخم بشكل مباشر، رkا بسبب فهرسة اrسعار على نطاق واسع. 

اîثار اUترتبة على السياسة 

وسـط ارتـفاع التضخـم، nـكن أن يـؤدي تشـديـد السـياسـة الـنقديـة، عـلى الـرغـم مـن ضـرورتـه، إلـى خـسائـر 

كـبيرة لـلبنوك ذات الـتعرض الـكبير. قـد يـقوم الـعم6ء وا;سـتثمرون بـعد ذلـك بـإعـادة تـقييم اπـاطـر فـي جـميع 

البنوك، òا قد يؤدي إلى الذعر وعدم ا.ستقرار ا;الي. 

إن تــعزيــز الــتنظيم وا7شــراف ا.حــترازي، وزيــادة إدارة اπــاطــر ا;ــطلوبــة فــي الــبنوك، و~ســM الــشفافــية، 

واسـتخدام تـقييمات اπـاطـر الـتفصيلي الـتي üـثل الـعوامـل الـرئيسـية الـتي يسـلط بـحثنا الـضوء عـليها uـموعـة 

واسعة من البنوك من شأنه أن يساعد كل ذلك على احتواء التعرض للتضخم بشكل منهجي. 

عـلى الـرغـم مـن هـذه التحسـينات، إذا تـركـت اåـسائـر فـي الـبنوك الـفرديـة مـجا. لـلعدوى اrوسـع نـطاقـا، فـقد 

~ـتاج الـبنوك ا;ـركـزيـة إلـى ~ـقيق الـتوازن بـM زيـادة أسـعار الـفائـدة .حـتواء التضخـم مـقابـل احـتمال عـدم 

ا.ستقرار ا;الي. 
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