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إعادة التفكير في  السياسة النقدية العامة 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس تحرير مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية

 

يقُال: عند ا1متحان يُكرم ا*رء أو يُهان. 

لـقد سـعت اÅنـظمة الـنقديـة الـعا/ـية فـي ا/ـئE اÅخـيرة إلـى إرسـاء أسـس أنـظمتها الـنقديـة، فـغلبت الـديـون كـل 

أدواتـها، واسـتخدمـت الـفائـدة الـربـويـة Wدارة نـظام الـديـن، ووثـقتها بـالـسندات والـرهـون والـتأمـE عـليها، ثـم 

شـقت الـع9قـة بـE اÅصـل ا/ـالـي ومـوثـقاتـه، لـتنشأ حـقبة جـديـدة مـن الـديـون ا/ـتعاظـمة. وبـعد شـيوع تـقنيات 

Fintec صار تسارع الديون مذه9ً، من حيث حجمها وانتشارها. 
ثــم هــانــت هــذه الــنظم، عــندمــا اصــطدمــت بــاÅزمــات الــكبيرة، كــوبــاء كــوفــيد ۱۹، وكــاãــروب ا/شــتعلة 

كـاãـرب الـروسـية اÅوكـرانـية، وحـالـيًا اãـرب اWيـرانـية مـع الـكيان اWسـرائـيلي وأمـريـكا، فـأضـاعـت تـلك الـنظم 

أغـلب مكتسـباتـها الـنقديـة وا/ـالـية، Åنـها بـنت أصـولـها ا/ـالـية عـلى شـفا جـرف هـارٍ، فخـدمـة تـلك الـديـون مـن 

فـوائـد ورهـون وتـأمـE لـم تـعد تـُطاق، وحـتى اDقـتصاد اÅمـريـكي يـئن مـنها، وهـو الـذي {ـثل ربـع اقـتصاد 

العالم.  

وبـاجـتماع نـظام الـضرائـب أداة السـياسـة ا/ـالـية، مـع نـظام الـديـون والـفوائـد أداة السـياسـة الـنقديـة، صـارت 

ا/نتجات كلها سامة. وقد تَوجت هذه الع9قة: 

فـقاعـة التضخـم الـتي يـغذيـها نـظام الـضرائـب ونـظام الـفوائـد مـجتمعE أو مـنفرديـن، فـكلما ضـاق اÅمـر -

عــلى ا/ســتحقات بــزيــادة تــكلفتها، زادت اãــكومــات ضــرائــبها عــلى الــناس لســداد مســتحقاتــها، £ــا 

يُدخلها في حلقة مفرغة يكاد يكون ا<رج منها معدومًا.  
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ارتفاع معدDت البطالة الذي أضعف اDستثمار، واستهلك كل óو متحقق. -

، ويُـعد• هـكذا اتـهام لهـذه  1وقـد عـزى GITA GOPINATH اÅمـر لـسوء فـهم صـندوق الـنقد الـدولـي

ا/ؤسسة الدولية أمرٌ جللٌ /ا لها من دور كبير في تخطيط وتنظيم الرؤى العا/ية، فقال: 

فـي حـE أن التضخـم ا/ـرتـفع يـعكس جـزئـيًا تـطورات غـير عـاديـة، فـمن اdـتمل أن تـعكس بـعض أخـطاء -

التنبؤ سوء فهمنا /نحنى فيليبس وجانب العرض في اDقتصاد. 

قد تكون مخاطر التضخم النا®ة عن زيادة سخونة اDقتصاد أكبر بكثير £ا كنا نعتقد في السابق. -

وهذا يضعنا أمام حقيقة لم تكن في اãسبان، خ9صتها:  

أن مــنحنى فــيليبس الــقياســي الــذي يــربــط التضخــم بــفجوة الــبطالــة، قــد يــتأثــر بســرعــة اDنــتعاش فــي (۱)

التوظيف فيدفع التضخم.  

تـصبح ضـغوط اÅسـعار واÅجـور الـنا®ـة عـن انـخفاض الـبطالـة أكـثر حـدة عـندمـا يـكون اDقـتصاد سـاخـنًا (۲)

أكثر £ا هو عليه، عندما يكون دون مستوى التوظيف كام9ً.  

إذًا: كـلما كـانـت مـديـونـية اDقـتصاد مـرتـفعة، سـواء كـان نـاشـئًا أو مـتقدمًـا، تـؤدي اÅزمـات (الـوبـاء واãـروب) 

إلى صدمات أكبر في الطلب كما في العرض، ويكون مؤداها توقعات تضخم أقل ثباتًا. 

وzــا أن الــبنوك ا/ــركــزيــة تــعمل كــمدراء لــ9قــتصادات اãــديــثة؛ فتحــدد أســعار الــفائــدة أو تــرفــعها لــتثبيت 

التضخـم أو للحـد مـنه، بـغية ≠ـقيق الـتوظـيف الـكامـل. فـإن رفـع الـبنك ا/ـركـزي أسـعار الـفائـدة تـُعي´ن عـلى 

اãكومة أن تدفع ا/زيد مقابل ديونها، فتضطر Æفض نفقاتها، لتهدئة اDقتصاد وخفض ضغط التضخم. 

وبـا/ـقابـل، يـجب عـلى الـبنوك ا/ـركـزيـة عـدم ≠ـويـل الـديـون ا/ـفرطـة إلـى نـقود - كـما يـفعل الـفيدرالـي هـذه 

اÅيـام -، وإD أُجـبرت عـلى خـفض اWنـفاق أو زيـادة الـضرائـب أو كـليهما، وهـذا مـا يـسمى بـضبط أوضـاع 

ا/ـالـية الـعامـة. ومـن جـهة أخـرى، فـإن ارتـفاع سـعر الـفائـدة يـجعل الـعم9ت اÅضـعف تـخوض مـعركـة للحـد مـن 

التضخــم كــلما زاد اعــتماد تــلك الــبلدان عــلى الــواردات. ويــزيــد اÅمــر ســوءًا دفــع الــبلدان ذات الــعم9ت 

اÅضعف أكثر ديونها العامة بالدوDر اÅمريكي. 

حماة (حماها ا±) بتاريخ ۲٥ ذي اãجة ۱٤٤٦ هـ ا/وافق ۲۱ حزيران/يونيو ۲۰۲٥ م 

 GITA GOPINATH, Crisis and Monetary Policy, FINANCE & DEVELOPMENT IMF, MARCH 1

2023, Link

www.kantakji.com	 	من	 ٩٦الصفحة	 ٩ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2023/03/crisis-and-monetary-policy-gita-gopinath?utm_medium=email&utm_source=govdelivery

