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يمكن للسياسة المالية أن تساعد في ترويض التضخم وحماية 

1الفئات الأكثر ضعفاً 

فيتور  غاسبار  

كارلوس  إدواردو جونكالفيس  

باولو ماورو  

ماركوس  بوبلاوسكي ريبيرو 

mــكــن أن يــفــرض الــتــضــخــم ا&ــرتــفــع تــكــالــيــف خــطــيــرة ودائــمــة عــلــى اBقــتــصــاد والــنــاس. لــكــن اôثــار 
التوزيعية للتضخم - الطريقة التي يحول بها اxموال من بعض اxفراد إلى آخرين - معقدة. 

لـbسـتـجـابـة بـفـعـالـيـة xشـد ارتـفـاع ف الـتـضـخـم خـbل ثـbثـة عـقـود و&ـعـاiـة اxضـرار الـتـي Mـقـت 

بـاxسـر, يـجـب أن يـكـون لـدى صـانـعـي الـسـيـاسـات فـهـم أفـضـل لـكـيـفـيـة تـأثـيـر الـتـضـخـم عـلـى مـخـتـلـف 

شرائح اûتمع ف أماكن مختلفة. 

خـ6ل مـراقـبنا ا;ـالـي لشهـر أبـريـل ۲۰۲۳، قـمنا بـدراسـة آثـار التضخـم (غـير ا;ـتوقـع) عـلى رفـاهـية الـناس مـن 

مـنتصف عـام ۲۰۲۱ إلـى مـنتصف عـام ۲۰۲۲ - وهـي الـفترة الـتي ارتـفعت فـيها أسـعار الـغذاء والـطاقـة فـي 

وقــت أبــكر وأســرع مــن اrســعار اrخــرى. يــقدم هــذا الــفصل عــدة دروس لــواضــعي الســياســات حــول تــأثــير 

التضخـم عـلى مـيزانـيات اrسـر وكـيف nـكن للسـياسـة ا;ـالـية أن تـساعـد فـي كـبح التضخـم مـع دعـم الـفئات 

الضعيفة. 

التأثير على اEالية العامة 

بتحــليل كــيفية تــأثــير التضخــم عــلى ا;ــالــية الــعامــة، ∂ــد أن الــنتيجة الــرئيســية الــتي تــوصــلنا إلــيها هــي أن  

التضخـم غـير ا;ـتوقـع  - كـما حـدث فـي ا£ـلقة اrخـيرة - يـؤدي إلـى تـآكـل الـقيمة ا£ـقيقية لـلديـون ا£ـكومـية 

عـلى حـساب حـامـلي الـسندات. بـالنسـبة لـلبلدان الـتي تـتجاوز ديـونـها ٥۰٪ مـن إجـمالـي الـنا∫ اPـلي، فـإن 
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كـل نـقطة مـئويـة مـن الـزيـادة غـير ا;ـتوقـعة ("ا;ـفاجـئة") فـي التضخـم تـقلل الـديـن الـعام kـقدار ۰.٦ نـقطة 

مئوية من النا∫ اPلي ا7جمالي، مع استمرار التأثير لعدة سنوات. 

 

ومع استمرار التضخم وتوقعه بشكل أفضل، فإنه يتوقف عن ا;ساهمة في انخفاض نسب الديون. 

وبـا;ـثل، تـنخفض نسـب العجـز إلـى الـنا∫ اPـلي ا7جـمالـي فـي الـبدايـة حـيث يفشـل ا7نـفاق فـي مـواكـبة ارتـفاع 

القيمة النقدية لنا∫ ا.قتصاد. لكن هذه التأثيرات تت6شى بشكل أسرع. 

التأثير على اXسر 

اسـتنادًا إلـى الـدراسـات ا.سـتقصائـية الـعامـة ã.ف اrسـر فـي سـتة اقـتصادات (كـولـومـبيا وفـنلندا وفـرنـسا 

وكـينيا وا;كسـيك والـسنغال)، وجـدنـا أن التضخـم مـن مـنتصف عـام ۲۰۲۱ إلـى مـنتصف عـام ۲۰۲۲ أثّـر 
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عــلى الــناس مــن خــ6ل ثــ6ث قــنوات رئيســية: أ≈ــاط اســته6كــهم ؛ دخــلهم مــن اrجــور أو ا;ــعاشــات أو 

الـتحويـ6ت ؛ وأصـولـهم ومـطلوبـاتـهم. يـعرض الـرسـم الـبيانـي أدنـاه الـتأثـيرات ا;ـقدرة لهـذه الـقنوات عـلى 

ا.قتصاد النامي (كينيا) وا.قتصاد ا;تقدم (فرنسا)، قبل أي تدخل حكومي جديد لدعم اrسر. 

 

عـــلى الـــرغـــم مـــن أن الـــتأثـــير يـــختلف عـــبر الـــبلدان (وعـــبر مجـــموعـــات الـــدخـــل)، تـــكشف الـــدراســـات 

ا.ستقصائية أن: 

يـؤدي ا.رتـفاع السـريـع فـي أسـعار ا;ـواد الـغذائـية مـقارنـة بـاrسـعار اrخـرى إلـى إ£ـاق الـضرر بـاrسـر الـفقيرة •

بــشكل غــير مــتناســب rن الــغذاء nــثل حــصة أعــلى مــن إجــمالــي اســته6كــهم. كــان هــذا الــتأثــير أكــثر 

وضوحا في البلدان ا;نخفضة الدخل. 
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أدى التضخــم إلــى تــآكــل الــدخــل ا£ــقيقي فــي الــبلدان ا;ســتوردة للســلع اrســاســية، حــيث لــم تــواكــب •

اrجور في جميع فئات الدخل اrسعار. 

وبـينما أدى التضخـم إلـى تـآكـل الـقيمة الـنقديـة لـ§صـول وا¶ـصوم، اسـتفادت اrسـر ذات الـقيمة الـصافـية •

السلبية على حساب الدائنM، . سيما في البلدان ذات اrسواق ا;الية وا.ئتمانية ا;تقدمة. 

كـما تـأثـرت تـأثـيرات التضخـم عـلى إعـادة تـوزيـع الـثروة بـعمر رب اrسـرة: فـقد حـققت اrسـر الـشابـة، الـتي •

®ـيل إلـى أن تـكون مـن ا;ـقترضـM الـصافـي، مـكاسـب مـن خـ6ل قـنوات الـثروة، فـي حـM شهـدت اrسـر 

ا;سنة ثروتها تتآكل. 

كبح جماح التضخم مع حماية الضعفاء 

nـكن للسـياسـة ا;ـالـية أن تـدعـم السـياسـة الـنقديـة فـي الـتعامـل مـع التضخـم rنـها تـؤثـر أيـضًا عـلى الـطلب 

الــكلي. تشــير أدلــتنا ا7حــصائــية إلــى أن تــأثــير الســياســة ا;ــالــية عــلى التضخــم قــد تــغير عــلى مــدى عــقود. 

بــالنســبة لــ6قــتصادات ا;ــتقدمــة، ∂ــد أنــه مــنذ عــام ۱۹۸٥، أدى خــفض ا7نــفاق الــعام kــقدار نــقطة مــئويــة 

واحـدة مـن الـنا∫ اPـلي ا7جـمالـي إلـى خـفض التضخـم kـقدار نـصف نـقطة مـئويـة. إضـافـة إلـى ذلـك، nـكن 

للسياسة ا;الية أن تساعد أيضًا في حماية الضعفاء. 
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يــتضمن الــنموذج ا.قــتصادي ا;ســتخدم فــي الــفصل عــدم ا;ــساواة فــي الــدخــل وا.ســته6ك وôــتلكات 

اrصـول. إنـه يظهـر أنـه عـندمـا تـعمل الـبنوك ا;ـركـزيـة kـفردهـا - دون دعـم مـن السـياسـة ا;ـالـية - فـإنـها Æـتاج 

إلـى رفـع أسـعار الـفائـدة بـشكل كـبير Pـاربـة التضخـم. يـجعل التشـديـد ا;ـالـي مـن ا;ـمكن زيـادة أسـعار الـفائـدة 

بنسبة أقل .حتواء التضخم. 

ولـكن £ـمايـة الـفقراء - الـذيـن يسـتفيدون أكـثر مـن ا¶ـدمـات الـعامـة - يـجب أن تـقترن الـزيـادات الـضريـبية أو 

الـتخفيضات فـي ا7نـفاق اrقـل أولـويـة بـتحويـ6ت أكـبر. تـؤدي هـذه ا.سـتراتـيجية، حسـب الـتصميم، إلـى 

عدم حدوث انخفاض في استه6ك الفقراء، ولكن أيضًا في انخفاض أقل في ا.سته6ك الكلي. 
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