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إعادة التفكير في السياسة النقدية في عالم متغير، تعاون غير 
1تقليدي 

MARKUS K. BRUNNERMEIER 
IMF

بعد عقود من السكون, عاد التضخم. Hاربتها يجب على البنوك ا*ركزية تغيير نهجها 

تـتكون الـنظريـة الـنقديـة فـي اDقـتصاد مـن مـدارس فـكريـة مـختلفة بـدDً مـن óـوذج واحـد مـوحـد. تـؤكـد كـل 

مـدرسـة مـن هـذه ا/ـدارس عـلى الـقوى ا<ـتلفة الـتي تـدفـع التضخـم وتـوصـي بـاسـتجابـة سـياسـية مـتميزة. لـقد 

أثارت اÅوقات ا<تلفة ≠ديات مختلفة - وكل منها يتطلب نهجا سياسيا خاصا به. 

اöن، يـتطلب عـودة التضخـم إلـى الـظهور ≠ـوD آخـر فـي الـتركـيز فـي السـياسـة الـنقديـة. اWطـار الـفكري الـسائـد 

الـذي اتـبعته الـبنوك ا/ـركـزيـة مـنذ اÅزمـة ا/ـالـية الـعا/ـية الـتي بـدأت فـي عـام D ۲۰۰۸ يشـدد عـلى الـقضايـا 

اÅكثر إãاحًا التي تلوح في اÅفق وD يخفف من عواقبها الوخيمة اdتملة في هذا ا/ناخ ا≥ديد. 

بـعد فـترة طـويـلة مـن أسـعار الـفائـدة ا/ـنخفضة والتضخـم ا/ـنخفض، يـدخـل اDقـتصاد الـعا/ـي مـرحـلة تـتميز 

بـارتـفاع مـعدDت التضخـم وارتـفاع مسـتويـات الـديـن الـعام واÆـاص. قـبل خـمسة عشـر عـامًـا، رأت الـبنوك 

ا/ـركـزيـة حـاجـة مـلحة لـدمـج مـخاوف اDسـتقرار ا/ـالـي واDنـكماش فـي óـاذجـها الـتقليديـة لـ9قـتصاد وطـوّرت 

أدوات غير تقليدية للتعامل مع كليهما. 

عـلى الـرغـم مـن أن اDسـتقرار ا/ـالـي D يـزال مـصدر قـلق مـهم، إD أن هـناك اخـت9فـات مـهمة بـE الـبيئة اãـالـية 

واÅخرى التي أعقبت اÅزمة ا/الية العا/ية: 

الـديـن الـعام مـرتـفع اöن، لـذا فـإن أي زيـادة فـي أسـعار الـفائـدة لـدرء تهـديـدات التضخـم ®ـعل خـدمـة الـديـن 

أكـثر تـكلفة - مـع مـا يـترتـب عـلى ذلـك مـن آثـار مـالـية عكسـية فـوريـة وكـبيرة عـلى اãـكومـة. مـنذ بـدايـة أزمـة 

كــوفــيد ۱۹ فــي أوائــل عــام ۲۰۲۰، مــن الــواضــح أيــضًا أن الســياســة ا/ــالــية {ــكن أن تــكون محــركـًـا مــهمًا 

للتضخم. 
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بـدDً مـن الـضغوط اDنـكماشـية، تـعانـي مـعظم الـبلدان مـن تضخـم مـفرط. وهـذا يـعني أن هـناك اöن مـقايـضة 

واضـحة بـE السـياسـة الـنقديـة الـتي ≠ـاول تـقليل الـطلب الـكلي عـن طـريـق رفـع أسـعار الـفائـدة والسـياسـة الـتي 

تهدف إلى ضمان اDستقرار ا/الي. 

لـقد تـغيرت طـبيعة الـصدمـات وتـواتـرهـا. كـانـت الـصدمـات الـتاريـخية فـي الـغالـب مـن الـزيـادات أو الـنقصان فـي 

الـطلب - مـع اسـتثناء بـارز لـصدمـات الـعرض خـ9ل مـا يـسمى بـالـركـود التضخـمي فـي السـبعينيات. اöن 

هـناك الـعديـد مـن الـصدمـات: الـطلب مـقابـل الـعرض، مـخاطـر محـددة مـقابـل مـخاطـر نـظامـية، انـتقالـية مـقابـل 

دائـمة. مـن الـصعب ≠ـديـد الـطبيعة اãـقيقية لهـذه الـصدمـات فـي الـوقـت ا/ـناسـب لـ9سـتجابـة لـها. يـجب أن 

يكون محافظو البنوك ا/ركزية أكثر تواضعا. 

تـتطلب السـياسـة الـنقديـة نـهجًا مـعدDً قـويًـا لـلتغيرات ا/ـفاجـئة وغـير ا/ـتوقـعة فـي سـيناريـو اDقـتصاد الـكلي. 

قـد يـكون للسـياسـات الـفعالـة فـي بـيئة اقـتصاد كـلي واحـدة عـواقـب غـير مـقصودة عـندمـا تـتغير الـظروف فـجأة. 

سـيناقـش هـذا ا/ـقال التحـديـات الـرئـيسة الـتي سـتواجـهها الـبنوك ا/ـركـزيـة، والـنظريـات الـنقديـة الـتي سـتسلط 

الــضوء عــليها، وكــيف {ــكن لــلبنوك ا/ــركــزيــة أن تــتجنب الــرضــا عــن الــذات وينتهــي بــها اÅمــر إلــى خــوض 

اãرب اÅخيرة. 

التفاعل النقدي وا<الي 

يـبدو أن الـبنوك ا/ـركـزيـة تـعمل كـمدراء لـ9قـتصادات اãـديـثة، حـيث ≠ـدد أسـعار الـفائـدة بهـدف تـثبيت 

التضخـم و≠ـقيق الـتوظـيف الـكامـل فـي كـثير مـن اÅحـيان (فـي اDقـتصادات ا/ـتقدمـة). حجـر الـزاويـة اÅسـاسـي 

لهـذا الـنهج، والـذي {ـكن تـسميته بـالهـيمنة الـنقديـة، هـو اسـتق9ل الـبنك ا/ـركـزي. يـتمتع الـبنك ا/ـركـزي 

بـاسـتق9لـية قـانـونـية إذا كـان لـديـه السـلطة الـقانـونـية الـنهائـية لتحـديـد أسـعار الـفائـدة دون تـدخـل مـن اãـكومـة. 

ومـع ذلـك، فـإن اDعـتماد الـفعلي مـهم أيـضًا: عـند ≠ـديـد أسـعار الـفائـدة، D يـنبغي لـلبنك ا/ـركـزي أن يـقلق 

بـشأن مـا إذا كـانـت ا/ـعدDت ا/ـرتـفعة سـتؤدي إلـى زيـادة مـديـونـية اãـكومـة أو مـخاطـر التخـلف عـن السـداد. 

فـي الـواقـع، بـينما يـرفـع الـبنك ا/ـركـزي أسـعار الـفائـدة ويـتعE عـلى اãـكومـة أن تـدفـع ا/ـزيـد مـقابـل ديـونـها، فـإن 

اÅمـل هـو أن تـقوم السـلطات بـخفض الـنفقات، وبـالـتالـي تهـدئـة اDقـتصاد وخـفض ضـغط التضخـم. تـتوقـف 

قــدرة الــبنوك ا/ــركــزيــة عــلى وضــع الســياســة الــنقديــة والســيطرة عــلى اDقــتصاد فــي اÅوقــات الــعصيبة عــلى 

استق9ليتها. 
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سـمحت أسـعار الـفائـدة ا/ـنخفضة ومسـتويـات الـديـن الـعام اÅقـل خـطورة الـتي سـادت بـعد اÅزمـة الـعا/ـية 

لـلبنوك ا/ـركـزيـة بـتجاهـل مـا كـان آنـذاك تـفاعـ9ت غـير مـنطقية نسـبيًا بـE السـياسـة الـنقديـة وا/ـالـية. كـانـت 

الـفترة الـتي أعـقبت أزمـة عـام ۲۰۰۸ فـترة هـيمنة نـقديـة - أي أنـه كـان بـإمـكان الـبنوك ا/ـركـزيـة أن ≠ـدد أسـعار 

الـفائـدة بحـريـة وتـسعى إلـى ≠ـقيق أهـدافـها zـعزل عـن السـياسـة ا/ـالـية. اقـترحـت الـبنوك ا/ـركـزيـة أن ا/ـشكلة 

اÅســاســية ليســت ارتــفاع اÅســعار، ولــكن احــتمال أن يــؤدي ضــعف الــطلب إلــى انــكماش كــبير. ونــتيجة 

لـذلـك، ركـزوا بـشكل أسـاسـي عـلى تـطويـر أدوات سـياسـة غـير تـقليديـة لـلسماح لـهم بـتوفـير حـوافـز إضـافـية. 

كـما شـعرت الـبنوك ا/ـركـزيـة بـا≥ـرأة عـلى اتـباع سـياسـات مـن شـأنـها أن تـلبي فـي الـوقـت نـفسه اãـاجـة إلـى مـزيـد 

من التحفيز و≠قيق اÅهداف اDجتماعية، مثل تسريع التحول اÅخضر أو تعزيز اDندماج اDقتصادي. 

خــ9ل أزمــة كــوفــيد ۱۹، تــغيرت الــظروف بــشكل كــبير. ارتــفع اWنــفاق اãــكومــي بــشكل حــاد فــي مــعظم 

الـبلدان الـنامـية. فـي الـوDيـات ا/تحـدة، قـدمـت اãـكومـة الـفيدرالـية دعـمًا هـائـ9ً ومـركّـزًا لـلغايـة فـي شـكل 

"فـحوصـات ≠ـفيزيـة" تُـرسـل مـباشـرة إلـى اÅسـر. نـفذت الـبلدان اÅوروبـية فـي الـبدايـة بـرامـج أكـثر تـواضـعًا إلـى 

حــد مــا (تــركــز بــشكل كــبير عــلى مــنع تــرك الــعمال) وعــلى بــرامــج اWنــفاق /ــساعــدة الــتحوDت اÆــضراء 

والـرقـمية. يـبدو أن الـتوسـع ا/ـالـي كـان اdـرك اÅسـاسـي للتضخـم فـي الـوDيـات ا/تحـدة ولـكنه سـاهـم أيـضًا فـي 

التضخـم فـي أوروبـا. ولـكن مـع تـزايـد اWنـفاق، تـعرضـت الـبلدان لـصدمـات فـي اWمـداد بنسـب غـير مسـبوقـة، 

ويـرجـع ذلـك إلـى حـد كـبير إلـى ا/ـشك9ت ا/ـرتـبطة بـالـوبـاء - مـثل اضـطرابـات سـلسلة الـتوريـد. هـذه إضـافـة 

إلى ضغوط التضخم. 

أظهـر الـوبـاء أن السـياسـة الـنقديـة D تـتحكم دائـمًا فـي التضخـم مـن تـلقاء نـفسها. تـلعب السـياسـة ا/ـالـية دورًا 

 D هــم مــن ذلــك، أن الــتراكــم ا/ــصاحــب لــلديــن الــعام زاد مــن إمــكانــية الهــيمنة ا/ــالــية - حــيثÅأيــضًا. وا

يسـتجيب العجـز الـعام للسـياسـة الـنقديـة. فـي حـE أن مسـتويـات الـديـون ا/ـنخفضة واãـاجـة إلـى الـتحفيز 

سـمحت للسـلطات الـنقديـة وا/ـالـية بـالـعمل جـنبًا إلـى جـنب فـي أعـقاب اÅزمـة ا/ـالـية الـعا/ـية، فـإن احـتمالـية 

الهـيمنة ا/ـالـية تهـدد اöن بـوضـعها فـي مـواجـهة بـعضها الـبعض. تـود الـبنوك ا/ـركـزيـة رفـع أسـعار الـفائـدة لـكبح 

جـماح التضخـم، بـينما تـكره اãـكومـات نـفقات الـفائـدة ا/ـرتـفعة. إنـهم يـفضلون أن تـتعاون الـبنوك ا/ـركـزيـة 

مــن خــ9ل تســييل ديــونــها - أي عــن طــريــق شــراء اÅوراق ا/ــالــية اãــكومــية الــتي لــن يشــتريــها ا/ســتثمرون 

اÆاصون. 
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D {ـكن لـلبنوك ا/ـركـزيـة اDحـتفاظ بـاDسـتق9ل إD إذا وعـدت بـعدم ا/ـوافـقة عـلى أي رغـبة حـكومـية فـي ≠ـويـل 

الـديـون ا/ـفرطـة إلـى نـقود، اÅمـر الـذي قـد يـجبر السـلطات بـعد ذلـك عـلى خـفض اWنـفاق أو زيـادة الـضرائـب، 

أو كليهما - ما يسمى بضبط أوضاع ا/الية العامة. 

الـسؤال الـرئـيس للسـياسـة هـو مـا الـذي يحـدد الـفائـز فـي أي مـنافـسة بـE الهـيمنة ا/ـالـية والـنقديـة. الـضمانـات 

الـقانـونـية Dسـتق9ل الـبنك ا/ـركـزي غـير كـافـية، فـي حـد ذاتـها، لـضمان الهـيمنة الـنقديـة: {ـكن للهـيئات 

التشــريــعية أن تهــدد بــتغيير الــقوانــE و{ــكن ®ــاهــل ا/ــعاهــدات الــدولــية، £ــا قــد يتســبب فــي إعــاقــة الــبنك 

ا/ـركـزي لسـياسـته ا/ـفضلة. لـتعزيـز الهـيمنة الـنقديـة، يـجب أن يـظل الـبنك ا/ـركـزي يـتمتع بـرأس مـال جـيد: 

إذا تـطلب اÅمـر إعـادة رسـملة مـتكررة مـن اãـكومـة، فـإن الـبنك ا/ـركـزي يـبدو ضـعيفًا ويـخاطـر بـفقدان الـدعـم 

الـعام. الـبنوك ا/ـركـزيـة ذات ا/ـيزانـيات الـعمومـية الـكبيرة الـتي ≠ـتوي عـلى الـعديـد مـن اÅصـول اÆـطرة وتـدفـع 

الـفائـدة عـلى اDحـتياطـيات لـلبنوك اÆـاصـة قـد تـتعرض Æـسائـر كـبيرة مـع ارتـفاع أسـعار الـفائـدة. قـد تـؤدي 

هذه اÆسائر إلى زيادة الضغط من السلطات ا/الية ل9متناع عن رفع أسعار الفائدة. 

يــجب عــلى الــبنك ا/ــركــزي أن يــبقي الــرأي الــعام إلــى جــانــبه، Åن ا≥ــمهور هــو ا/ــصدر الــنهائــي لســلطته 

واستق9ليته. 

واÅهــم مــن ذلــك، يــجب عــلى الــبنك ا/ــركــزي أن يــبقي الــرأي الــعام إلــى جــانــبه، Åن ا≥ــمهور هــو ا/ــصدر 

الـنهائـي لسـلطته واسـتق9لـيته. وهـذا يـعني أن الـبنك ا/ـركـزي يـجب أن يـنقل بـشكل فـعال اÅسـاس ا/ـنطقي 

. يـحافـظ الـبنك ا/ـركـزي فـي  Wجـراءاتـه لـ9حـتفاظ بـالـدعـم الـعام، D سـيما فـي مـواجـهة التضخـم ا/ـدفـوع مـالـياً

نـهايـة ا/ـطاف عـلى هـيمنته إذا كـان قـادرًا عـلى أن يـعد zـصداقـية أنـه لـن يـنقذ اãـكومـة مـن خـ9ل تسـييل 

الدين العام إذا كان هناك تخلف عن السداد. 

تهديد الهيمنة ا<الية 

تـواجـه الـبنوك ا/ـركـزيـة ≠ـديـات جـديـدة فـي الـتفاعـل بـE اDسـتقرار الـنقدي وا/ـالـي. وهـي تـعمل اöن فـي بـيئة 

يـكون فـيها الـديـن اÆـاص مـرتـفعًا، وتـنخفض عـ9وات ا<ـاطـر عـلى اÅصـول ا/ـالـية، وتـشوه مـؤشـرات اÅسـعار، 

ويـعتمد الـقطاع اÆـاص بـشكل كـبير عـلى السـيولـة الـتي يـوفـرهـا الـبنك ا/ـركـزي فـي اÅزمـات. الـفرق الـرئـيس 

بــE الــفترة الــتي تــلت أزمــة عــام ۲۰۰۸ والــوضــع الــيوم هــو أن التضخــم مــرتــفع بــشكل مــفرط. قــبل عــقد 

ونـصف، تـزامـن هـدف الـبنوك ا/ـركـزيـة ا/ـزدوج ا/ـتمثل فـي ≠ـفيز الـنشاط اDقـتصادي واDسـتقرار ا/ـالـي مـن 
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خـ9ل سـياسـات غـير تـقليديـة. اöن، هـناك مـقايـضات واضـحة بـE إدارة التضخـم واDسـتقرار ا/ـالـي، Åن رفـع 

أسعار الفائدة /كافحة التضخم يهدد بزعزعة استقرار اÅسواق ا/الية. 

بـعد اÅزمـة الـعا/ـية، واجهـت الـبنوك ا/ـركـزيـة ا/ـشكلة ا/ـزدوجـة ا/ـتمثلة فـي ضـعف الـطلب وعـدم اDسـتقرار 

ا/ـالـي والـتزمـت بـفعل "كـل مـا يـلزم" /ـعا≥ـة كـليهما. zجـرد اسـتنفاد حـوافـز أسـعار الـفائـدة الـتقليديـة، ≠ـولـوا 

إلـى بـرامـج التسهـيل الـكمي غـير الـتقليديـة (QE)، حـيث قـامـوا بشـراء كـميات كـبيرة مـن اÅصـول اÆـطرة 

مـن الـقطاع اÆـاص، عـلى أمـل أن يـؤدي اDنـخفاض الـناª فـي هـوامـش اDئـتمان إلـى ≠ـفيز اWقـراض والـنشاط 

اãـقيقي. كـما مـكّنت بـرامـج التيسـير الـكمي الـبنوك ا/ـركـزيـة مـن لـعب دور هـام جـديـد كـصانـع سـوق ا/ـ9ذ 

اÅخير، وشراء اÅوراق ا/الية عندما D يفعل أي شخص آخر ذلك. 

هـناك دائـمًا مـفاضـ9ت بـE أهـدافـهم ا/ـتمثلة فـي اسـتقرار اÅسـعار واDسـتقرار ا/ـالـي - حـتى لـو أصـبح هـذا 

التوتر واضحًا فقط على ا/دى الطويل. 

تسـببت عـمليات الشـراء الـكبيرة لـºصـول اÆـاصـة فـي تضخـم مـيزانـيات الـبنوك ا/ـركـزيـة، ولـم يـتم الـتراجـع عـن 

هـذا الـتوسـع عـندمـا انتهـت اÅزمـة Åن الـبنوك ا/ـركـزيـة كـانـت تخشـى أن يـؤدي الـقيام بـذلـك بسـرعـة إلـى 

إحداث أضرار اقتصادية. 

أدى اDســتعداد لــ9حــتفاظ zــيزانــيات كــبيرة إلــى تــراكــم الــديــون اÆــاصــة، وانــخفاض هــوامــش اDئــتمان، 

وإشـارات اÅسـعار ا/ـشوهـة، وارتـفاع أسـعار ا/ـساكـن مـن زيـادة إقـراض الـرهـن الـعقاري. أصـبح الـقطاع اÆـاص 

يـعتمد عـلى السـيولـة الـتي تـوفـرهـا الـبنوك ا/ـركـزيـة واعـتاد عـلى بـيئة أسـعار الـفائـدة ا/ـنخفضة. فـي الـواقـع، 

أصــبحت اÅســواق ا/ــالــية تــتوقــع أن الــبنوك ا/ــركــزيــة ســتتدخــل دائــمًا عــندمــا تــنخفض أســعار اÅصــول إلــى 

مسـتويـات مـنخفضة لـلغايـة. نـظرًا Åن الـقطاع اÆـاص أصـبح مـعتمداً بـشكل كـبير عـلى الـبنك ا/ـركـزي، فـقد 

يـكون الـتأثـير اDنـكماشـي لـتفكيك ا/ـيزانـيات الـعمومـية لـلبنك ا/ـركـزي أكـثر وضـوحًـا مـن اãـوافـز الـتي يـوفـرهـا 

التيسـير الـكمي. لـم يـتضح بـعد أي ا/ـشاكـل قـد يـعانـي مـنها الـقطاع ا/ـالـي عـندمـا تـتغير بـيئة السـياسـة الـنقديـة 

بـشكل مـفاجـئ، لـكن اÆـسائـر اdـتملة الـتي تـواجـهها صـناديـق الـتقاعـد فـي ا/ـملكة ا/تحـدة فـي عـام ۲۰۲۲ 

تـوفـر ≠ـذيـرًا صـارخـًا. اسـتخدمـت تـلك الـصناديـق تـقنيات {ـكن أن تـؤدي، عـندمـا تـنهار، إلـى تـشويـه خـطير 

Åســعار الــفائــدة طــويــلة اÅجــل وإحــداث أزمــة أكــبر. اضــطر بــنك إøــلترا لــلتدخــل لشــراء ســندات ا/ــملكة 

ا/تحدة Wحباط أزمة بعد ارتفاع أسعار الفائدة طويلة اÅجل. 
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اöن، فـي بـيئة ®ـبر الـبنوك ا/ـركـزيـة عـلى رفـع أسـعار الـفائـدة /ـكافـحة التضخـم، فـإن أهـدافـها ا/ـتمثلة فـي 

اســتقرار التضخــم وصــراع اDســتقرار ا/ــالــي. أدى اعــتماد الــقطاع اÆــاص، وخــاصــة أســواق رأس ا/ــال، عــلى 

سـيولـة الـبنك ا/ـركـزي إلـى حـالـة مـن الهـيمنة ا/ـالـية، حـيث يـتم تـقييد السـياسـة الـنقديـة بسـبب ا<ـاوف بـشأن 

اDسـتقرار ا/ـالـي. فـي مـثل هـذه الـبيئة، قـد يـؤدي التشـديـد الـنقدي إلـى إحـداث فـوضـى فـي الـقطاع ا/ـالـي 

ويـجعل اDقـتصاد أكـثر عـرضـة حـتى لـ9ضـطرابـات الـصغيرة. يـعتمد مـدى الهـيمنة ا/ـالـية عـلى مـا إذا كـانـت 

الـبنوك اÆـاصـة تـتمتع بـرسـملة كـافـية لتحـمل اÆـسائـر وعـلى سـهولـة إجـراءات اWفـ9س اÆـاصـة. إن قـانـون 

اWعـسار الـذي يـعمل بـشكل جـيد سـيعزل الـنظام عـن اöثـار غـير ا/ـباشـرة لفشـل مـؤسـسة فـرديـة ويـقلل مـن 

احـتمالـية شـعور الـبنك ا/ـركـزي بـأنـه مـضطر Wنـقاذه. ®ـعل هـذه ا/ـشك9ت مـن الـصعب عـلى الـبنوك ا/ـركـزيـة 

خفض التضخم دون التسبب في ركود - وتقوض إلى حد ما استق9لها الفعلي. 

تـتطلب هـذه ا/ـشك9ت إعـادة الـتفكير فـي كـيفية تـفاعـل السـياسـة الـنقديـة مـع اDسـتقرار ا/ـالـي. مـن اÅهـمية 

zـكان أن تهـدف الـبنوك ا/ـركـزيـة إلـى اسـتعادة إشـارات اÅسـعار بسـ9سـة فـي اÅسـواق اÆـاصـة الـتي تـدخـلت 

فـيها بـشكل مـفرط. يـجب أن يـدركـوا أيـضًا أن هـناك دائـمًا مـقايـضات بـE أهـدافـهم ا/ـتمثلة فـي اسـتقرار 

اÅســعار واDســتقرار ا/ــالــي - حــتى لــو أصــبح هــذا الــتوتــر واضــحًا فــقط عــلى ا/ــدى الــطويــل. يــؤدي تــراكــم 

ا/ـيزانـيات الـعمومـية لـلبنك ا/ـركـزي إلـى تـشوهـات مـالـية ويـقيد إجـراءاتـهم ا/سـتقبلية. يـجب أن تـتوقـع الـبنوك 

ا/ـركـزيـة هـذا الـتوتـر وتـفرض رقـابـة احـترازيـة كـلية أكـبر - أي الـتنظيم لـيس فـقط مـع مـراعـاة سـ9مـة ا/ـؤسـسات 

الـفرديـة، كـما كـان هـدف الـتنظيم ا/ـالـي تـاريـخيًا، ولـكن أيـضًا لـضمان سـ9مـة الـنظام ا/ـالـي بـاعـتباره جـميعًا. 

يـجب أن يـركـز هـذا الـتنظيم الـتحوطـي الـكلي اdـسّن بـشكل خـاص عـلى مـراقـبة تـوزيـعات اÅربـاح وتـراكـم 

ا<ــاطــر فــي أســواق رأس ا/ــال غــير ا/ــصرفــية. أخــيرًا، يــجب عــلى الــبنوك ا/ــركــزيــة إعــادة الــنظر فــي أدوارهــا 

كـمقرضـE وصـانـعي سـوق ا/ـ9ذ اÅخـير والـتأكـد مـن أن أي تـدخـ9ت مـؤقـتة فـقط. يـجب أن تـركـز الـبنوك 

ا/ـركـزيـة عـلى تـوصـيل إطـار سـياسـة يـعمل عـلى تسهـيل ظـروف السـيولـة دون أن يـؤدي إلـى عـمليات شـراء 

دائمة لºصول. 

توقعات التضخم ومرتكزاته 

والـيوم، تـؤدي مـوجـة الـعرض والـصدمـات اÅخـرى إلـى ارتـفاع التضخـم وتهـدد بـفصل تـوقـعات التضخـم عـن 

هــدف التضخــم لــلبنك ا/ــركــزي أو نــقطة ارتــكازه. بــعد مــا يــسمى بــاDعــتدال الــكبير فــي الــثمانــينيات 

www.kantakji.com	 	من	 ٩٦الصفحة	 ١٥ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	157,	June	2025	-	Muharram	1447

والـتسعينيات - عـندمـا كـان التضخـم والـنمو اDقـتصادي مـواتـيE - كـانـت تـوقـعات التضخـم مسـتقرة عـبر 

اDقــتصادات ا/ــتقدمــة. فــي أعــقاب اÅزمــة ا/ــالــية الــعا/ــية، كــانــت هــناك مــخاوف مــن انــخفاض اÅســعار 

اWجـمالـية (اDنـكماش). لـكن التضخـم السـريـع الـذي أعـقب جـائـحة كـوفـيد-۱۹ جـعل الـبنوك ا/ـركـزيـة 

تــدرك أن وقــت مــخاوف اDنــكماش قــد ولــى ؛ ومــرة أخــرى، فــإن احــتمال ®ــاوز التضخــم Åهــداف الــبنك 

ا/ركزي على ا/دى ا/توسط يعد مصدر قلق. 

لـقد تـغاضـت الـبنوك ا/ـركـزيـة عـن الـدروس ا/سـتفادة مـن أزمـة عـام ۲۰۰۸، £ـا جـعلها تتخـلى عـن نـهجها 

الــتقليدي فــي الــتعامــل مــع تــوقــعات التضخــم. كــان هــذا الــتحول الــفكري مــسؤوDً إلــى حــد كــبير عــن 

الــتشخيص اÆــاطــئ اÅولــي لتهــديــد التضخــم أثــناء الــوبــاء. اعــتبرت الــبنوك ا/ــركــزيــة أنــه ¿ الــتغلب عــلى 

التضخـم مـنذ الـثمانـينيات، £ـا دفـعها إلـى افـتراض أن تـوقـعات التضخـم سـتظل ثـابـتة عـلى الـدوام. فـي ظـل 

هـذا اDفـتراض، اعـتقدت الـبنوك ا/ـركـزيـة أنـه مـن ا/ـمكن إدارة اDقـتصاد بسـرعـة - أي تـرك الـبطالـة تـنخفض 

إلـى مـا دون ا/ـعدل الـطبيعي (أو غـير التضخـمي) - دون ≠ـمل الـكثير مـن ا<ـاطـر. كـما اعـتبروا أنـه مـن اöمـن 

تـقد¡ الـتزامـات سـياسـة طـويـلة اÅجـل (مـثل الـتوجـيهات ا/سـتقبلية الـتي تـفيد بـإبـقاء أسـعار الـفائـدة مـنخفضة 

فـي ا/سـتقبل الـبعيد)، Åن D يـبدو أن هـذه اDلـتزامـات سـيكون لـها عـواقـب تضخـمية طـويـلة اÅجـل. لـكن 

مـثل هـذه اDلـتزامـات {ـكن أن تـضر بـالـتوقـعات إذا لـم تـتمكن الـبنوك ا/ـركـزيـة فـي ا/سـتقبل مـن الـوفـاء بـها. 

عـ9وة عـلى ذلـك، دفـع اÆـوف مـن اDنـكماش الـبنوك ا/ـركـزيـة إلـى تـبني نـهج قـائـم عـلى الـبيانـات للسـياسـة أدى 

إلـى تـأخـير أي تشـديـد عـمدًا. لـضمان عـدم قـطع اWنـتاج اDقـتصادي قـبل اÅوان، لـن تـرفـع الـبنوك ا/ـركـزيـة 

ا/ــعدDت عــندمــا تــوقــعت ارتــفاع التضخــم فــي ا/ســتقبل (عــلى ســبيل ا/ــثال، Åن الــبطالــة دون مســتواهــا 

الــطبيعي كــان مــن ا/ــتوقــع أن تــؤدي إلــى ارتــفاع مــفرط). وبــدDً مــن ذلــك، كــانــوا يــنتظرون حــتى يــتحقق 

التضخم قبل اتخاذ أي إجراء. 

كــما اتــبعت الــبنوك ا/ــركــزيــة نــهجاً مــتهاونــاً فــي الــتعامــل مــع صــدمــات الــعرض. غــالــبًا مــا تشــير الــنماذج 

اDقـتصاديـة الـتي تسـتخدمـها الـبنوك ا/ـركـزيـة إلـى أن السـياسـة الـنقديـة D يـنبغي أن ≠ـيد بـالـكامـل التضخـم 

الـناجـم عـن صـدمـات الـعرض Åن هـذا التضخـم مـؤقـت فـقط (ينتهـي عـند زيـادة الـعرض) وتهـدف سـياسـة 

سـعر الـفائـدة إلـى الـتحكم فـي إجـمالـي الـطلب. وبـدDً مـن ذلـك، فـإن اãـجة ا/ـعتادة هـي أن الـبنك ا/ـركـزي 

يـجب أن يـقايـض فـوائـد تهـدئـة التضخـم ا/ـؤقـت مـقابـل تـكالـيف خـنق الـنمو اDقـتصادي. ومـع ذلـك، فـإن 
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الفشـل فـي اDسـتجابـة لـصدمـات الـعرض مـن خـ9ل اتـخاذ خـطوات لـتقليل الـطلب {ـكن أن يـزعـزع اسـتقرار 

عـامـل التضخـم و{ـنع الـبنك ا/ـركـزي مـن ≠ـقيق أهـدافـه فـي ا/سـتقبل. ومـن ا/ـفارقـات أن حـرب أوكـرانـيا 

عززت ركيزة التضخم Åنها أعطت البنوك ا/ركزية غطاءً لتفسير سبب ارتفاع التضخم بشكل كبير. 

D يـبدو أن اWطـار الـفكري الـذي اعـتمدتـه الـبنوك ا/ـركـزيـة بـعد أزمـة عـام ۲۰۰۸ قـد فـكك تـوقـعات التضخـم. 

ولـكن سـيكون مـن ا/ـكلف اDنـتظار حـتى تـبدأ عـملية فـك الـتثبيت فـي تـغيير إطـار الـعمل. ظهـرت بـالـفعل 

إشـارات ≠ـذيـر فـي بـيانـات تـوقـعات التضخـم اÅخـيرة. إن فـقدان مـرسـاة التضخـم، مـع مـا يـصاحـبها مـن عـدم 

يــقE بــشأن ا/ســتهلك واÅعــمال، مــن شــأنــه أن يــعيق كــل مــن إجــمالــي الــعرض والــطلب. ســيكون لــذلــك 

عـواقـب مـهمة عـلى كـل مـن الـبنوك ا/ـركـزيـة - Åنـه سـيعوق قـدرتـها عـلى السـيطرة عـلى التضخـم - وعـلى 

النشاط اDقتصادي، Åن ا/ستهلكE والشركات سيترددون في الشراء واDستثمار. 

/ـعا≥ـة هـذه ا/ـشاكـل، يـجب عـلى الـبنوك ا/ـركـزيـة الـعودة إلـى الـنهج الـنقدي الـذي يـكون فـيه تـثبيت تـوقـعات 

التضخـم أولـويـة مـركـزيـة. D {ـكن تشـديـد السـياسـة إD بـعد حـدوث التضخـم. وبـدDً مـن ذلـك، يـتعE عـلى 

الـبنوك ا/ـركـزيـة اتـخاذ اWجـراءات zجـرد ظـهور إشـارات التحـذيـر. يـجب أن تـدمـج الـبنوك ا/ـركـزيـة تـوقـعات 

كــل مــن اÅســر ا/عيشــية واÅســواق ا/ــالــية للتضخــم ا/ســتقبلي، Åن هــذه الــتوقــعات تــشكل ظــروف الــطلب 

الكلي وأسعار اÅصول. 
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