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1نموذج السياسة النقدية الحديثة 

BENJAMIN MOLL 
مجلة التمويل والتنمية - صندوق النقد الدولي

GIOVANNI L. VIOLANTE 
مجلة التمويل والتنمية - صندوق النقد الدولي

nـكن لـلنماذج ا.قـتصاديـة ا°ـديـدة أن تـساعـد صـانـعي السـياسـات عـلى فـهم تـأثـيرات تـدابـيرهـم للحـد مـن 

التضخم بشكل أفضل. 

الـكثير عـن التضخـم الـيوم لـيس مـفهومـا جـيدا. ;ـاذا تـتعرض بـعض اrسـر rذى خـطير بـينما يـشعر الـبعض 

ا•خـر بـالـكاد بـتأثـير التضخـم، بـل ورkـا يسـتفيدون مـنه؟ كـيف تـتأثـر ا;ـعركـة ضـد التضخـم بـفائـض ا;ـدخـرات 

وا;ـدفـوعـات اûـكومـية الـناجـمة عـن الـوبـاء؟ مـا مـدى أهـمية صـدمـات الـعرض ا;ـرتـبطة بـالـوبـاء والـغزو الـروسـي 

rوكرانيا؟ 

اrهـداف ا;ـتطورة للسـياسـة الـنقديـة تـزيـد مـن تـعقيد فـهمنا للتضخـم. لـطا;ـا أكـدت السـياسـة الـنقديـة عـلى 

السـيطرة عـلى التضخـم مـن خـ6ل تـثبيت الـطلب الـكلي. لـكن فـي ا•ونـة اrخـيرة، وسـعت الـبنوك ا;ـركـزيـة 

أهدافها لتشمل ا.ستقرار ا;الي وا;ناخ واïاطر ا°يوسياسية وا.ندماج ا.جتماعي. 

تــلعب †ــاذج ا.قــتصاد الــكلي دورًا رئيســيًا فــي ا;ــساعــدة عــلى الــتنقل فــي هــذا ا;شهــد ا;ــعقد. تــساعــد 

الـنماذج صـانـعي السـياسـات عـلى تفسـير ا;ـ6حـظات التجـريـبية حـول حـالـة ا.قـتصاد، وتـقترح كـيف سـتؤثـر 

إعـدادات السـياسـة اïـتلفة عـلى أهـدافـهم، وفـي الـنهايـة تـوجـه قـرارات السـياسـة. الـنماذج الـكمية تـقيس نـقاط 

القوة للقوى اïتلفة في اللعب، Ωا يساعد على تقييم ا;قايضات بM اrهداف ا;تنافسة. 

لــكن الــنماذج الــتقليديــة تــتجاهــل عــدم ا;ــساواة فــي الــدخــل والــثروة وتــفترض أن مــا هــو جــيد للمســتهلك 

العادي، كما هو محدد في النماذج، يجب أن يكون جيدًا ل6قتصاد اrوسع. 

 THE VERY MODEL OF MODERN MONETARY POLICY, GREG KAPLAN, IMF, 28 1

Feb 2023, Link

www.kantakji.com	 	من	 ٩٧الصفحة	 ٧٢ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/authors?author=BENJAMIN%20MOLL
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/authors?author=GIOVANNI%20VIOLANTE
https://giem.kantakji.com
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/authors?author=Greg%20Kaplan
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2023/03/modern-monetary-policy-kaplan-moll-violante?utm_medium=email&utm_source=govdelivery


	GIEM-	Volume	No.	161,	November	2025	-	Jumada	I	1447

تـعتبر فـئة الـنماذج الـكمية ا;ـطورة حـديـثًا مـناسـبة بـشكل خـاص لـتوجـيه مـحافـظي الـبنوك ا;ـركـزيـة عـبر مـنطقة 

السـياسـة الـنقديـة ا°ـديـدة هـذه، حـيث يـكون تـوزيـع الـثروة والـدخـل اعـتبارًا مـركـزيًـا. تُـعرف بـاسـم †ـاذج 

الـقنوات أو الـدوائـر HANK، فهـي ∫ـمع بـM †ـاذج الـوكـيل غـير ا;ـتجانـسة (إطـار عـمل عـلماء ا.قـتصاد 

الـكلي لـدراسـة تـوزيـع الـدخـل والـثروة) مـع الـنماذج الـكنزيـة ا°ـديـدة (ا7طـار اrسـاسـي لـدراسـة السـياسـة 

النقدية واûركات في إجمالي الطلب). 

تــنقل †ــاذج HANK دروسًــا جــديــدة حــول إعــادة الــتوزيــع والــتأثــيرات غــير ا;ــتجانــسة للســياســة الــنقديــة 

وتـلقي ضـوءًا جـديـدًا عـلى أهـداف الـبنك ا;ـركـزي الـتقليديـة لـلتحكم فـي التضخـم واسـتقرار ا7نـتاج. فـيما 

يـلي أربـعة دروس عـامـة، وبـعض اrفـكار اrولـية، حـول كـيفية قـيام †ـاذج HANK بـإلـقاء الـضوء عـلى بـيئتنا 

اûالية ذات التضخم ا;رتفع. 

الدرس ا;ول: توقع تأثيرات السياسة غير ا<باشرة 

لـقد عـلمتنا †ـاذج HANK كـيف تـؤثـر السـياسـة الـنقديـة عـلى نـفقات اسـته6ك اrسـرة، بـشكل مـباشـر وغـير 

مـباشـر. الـقنوات ا;ـباشـرة هـي تـلك الـتي nـكن أن تُـعزى مـباشـرة إلـى تـغيير فـي أسـعار السـياسـة قـصيرة اrجـل، 

مـثل قـرارات ا;سـتهلكM بـتأجـيل عـمليات الشـراء عـندمـا تـرتـفع أسـعار الـفائـدة. تـنشأ الـقنوات غـير ا;ـباشـرة 

مـن خـ6ل تـأثـير مـعدل السـياسـة عـلى أسـعار الـفائـدة اrخـرى (مـثل مـعد.ت الـسندات طـويـلة اrجـل والـرهـن 

الـعقاري)، وعـلى أسـعار اrصـول (مـثل ا7سـكان واrسـهم)، وعـلى تـوزيـعات اrربـاح، واrجـور، والـضرائـب 

والتحوي6ت اûكومية. 

يـعتمد اûجـم النسـبي لـلقنوات غـير ا;ـباشـرة مـقابـل الـقنوات ا;ـباشـرة بـشكل أسـاسـي عـلى ا;ـيل الـهامشـي 

ا7جـمالـي لـ6سـته6ك MPC، والـذي يـقيس مـقدار زيـادة الـدخـل لـ∏سـرة الـتي يـتم إنـفاقـها ومـقدار مـا يـتم 

تـوفـيره. فـي الـنماذج الـتقليديـة، الـتي çـاول الـتنبؤ بـتأثـير السـياسـة الـنقديـة عـلى ا;سـتهلك الـعادي، تـكون 

MPC صـغيرة، وبـالـتالـي فـإن الـقنوات غـير ا;ـباشـرة غـير ذات أهـمية. وبـد.ً مـن ذلـك، « تـصميم †ـاذج 
HANK لــتكون مــتسقة مــع اrدلــة التجــريــبية عــلى ســلوك ا.ســته6ك وا.دخــار. إجــمالــي MPC أكــبر 

بنحو ۱۰ مرات، وبالتالي فإن التأثيرات غير ا;باشرة اïتلفة تهيمن على آلية النقل. 

مـاذا يـعني هـذا بـالنسـبة للسـياسـة الـنقديـة؟ مـن خـ6ل عـدسـة الـنماذج الـقدnـة، فـإن كـل مـا يـحتاجـه ا;ـصرفـي 

ا;ـركـزي إلـى مـعرفـته لـلتنبؤ بـاسـتجابـة ا.سـته6ك الـكلي هـو تـقديـر ;ـعامـل واحـد، وهـو رغـبة ا;سـتهلك فـي 
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تــأجــيل عــمليات الشــراء عــندمــا تــرتــفع أســعار الــفائــدة ("ا;ــرونــة الــزمــنية لــ¬حــ6ل"). ولــكن مــع †ــاذج 

ç ،HANKـتاج الـبنوك ا;ـركـزيـة إلـى مـعلومـات أكـثر دقـة حـول جـانـب اrسـرة مـن ا.قـتصاد. إنـهم بـحاجـة 
إلـى صـورة كـامـلة لـتوزيـع الـبلدان ا;ـتوسـطية الشـريـكة، ومـصادر الـدخـل، ومـكونـات ا;ـيزانـيات اrسـريـة. 

بـا7ضـافـة إلـى ذلـك، فـإن أهـمية الـقنوات غـير ا;ـباشـرة تـعني أن انـتقال السـياسـة الـنقديـة يـتم بـوسـاطـة جـميع 

تـلك ا•لـيات الـتي تـساهـم فـي تـكويـن اrسـعار فـي السـلع وا;ـدخـ6ت وا.ئـتمان وا7سـكان واrسـواق ا;ـالـية. 

لـذلـك، çـتاج الـبنوك ا;ـركـزيـة إلـى فـهم عـميق لهـياكـل الـسوق وا.حـتكاكـات، فـض6ً عـن ا;ـؤسـسات الـتي 

تلعب أدوارًا رئيسية في هذه اrوضاع، مثل اûكومات اPلية والنقابات والهيئات التنظيمية. 

الدرس ۲: بعض السفن ترفع ;على، والبعض اÑخر غرق 

مـن وجـهة الـنظر الـتقليديـة للسـياسـة الـنقديـة، "ا;ـد ا;ـتصاعـد يـثير كـل الـسفن". تظهـر †ـاذج HANK أن 

هذا خيال. 

الـعديـد مـن قـنوات السـياسـة الـنقديـة لـها تـأثـيرات مـتبايـنة، وأحـيانـًا مـتعارضـة، عـلى اrسـر اïـتلفة. عـلى سـبيل 

ا;ـثال، تـعتمد الـتأثـيرات ا;ـباشـرة لـتغيرات أسـعار الـفائـدة عـلى ا;ـيزانـيات الـعمومـية لـ∏سـر: يسـتفيد ا;ـديـنون 

مـن تـخفيضات أسـعار الـفائـدة، الـذيـن تـنخفض مـدفـوعـات الـفائـدة لـديـهم (مـثل اrسـر ذات الـرهـون الـعقاريـة 

الـقابـلة لـلتعديـل) وتـؤذي ا;ـدخـريـن الـذيـن يـنخفض دخـلهم مـن الـفوائـد. للسـياسـة الـنقديـة أيـضًا تـأثـيرات 

غير متجانسة من خ6ل تأثيرها على التضخم.  

أو.ً، يفيد التضخم اrسر التي لديها الكثير من الديون ا.سمية التي يتم إعادة تقييمها نزو.ً.  

ثانيًا، ترتفع أسعار بعض السلع أكثر من غيرها، وتستهلك اrسر اïتلفة هذه السلع بنسب غير متساوية.  

أخـيرًا، فـإن ا•ثـار غـير ا;ـباشـرة للسـياسـة الـنقديـة عـلى الـدخـل ا;ـتاح لـ∏سـر غـير مـتساويـة rن بـعض اrسـر أكـثر 

عرضة للتقلبات في النشاط ا.قتصادي الكلي من غيرها. 

فـي †ـاذج HANK، . تـعد قـنوات إعـادة الـتوزيـع هـذه ضـروريـة لـفهم مـن سـيفوز ومـن يخسـر فـي السـياسـة 

الـنقديـة فحسـب، بـل هـي أيـضًا فـي صـميم كـيفية عـمل السـياسـة الـنقديـة، kـعنى أن إعـادة الـتوزيـع çـدد 

تـأثـيرهـا الـكمي عـلى مـجامـيع ا.قـتصاد الـكلي. إلـى اûـد الـذي تـقوم فـيه الـقنوات ا;ـوضـحة أعـ6ه بـإعـادة 

الـتوزيـع مـن اrسـر ذات الـبلدان ا;ـتوسـطية الشـريـكة ا;ـنخفضة إلـى تـلك ذات الـبلدان ا;ـتوسـطية الشـريـكة 

ا;ـرتـفعة (مـن ا;ـدخـريـن إلـى ا;ـنفقM)، يـتم تـضخيم تـأثـير ا.قـتصاد الـكلي للسـياسـة الـنقديـة. سـتختلف 
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تـأثـيرات إعـادة الـتوزيـع هـذه أيـضًا عـبر الـبلدان. عـلى سـبيل ا;ـثال، مـن اPـتمل أن تـكون أقـوى فـي الـبلدان 

ذات مـعدل الـفقر ا;ـرتـفع أو عـدم ا;ـساواة ا;ـرتـفع، Ωـا يـؤدي أيـضًا إلـى انـتقال نـقدي مـختلف بـM ا.قـتصادات 

ا;ـتقدمـة والـبلدان مـنخفضة ومـتوسـطة الـدخـل. ∫ـبرنـا †ـاذج HANK عـلى التخـلي عـن اìـيال الـقائـل بـأنـه 

nكننا بشكل واضح فصل ا.ستقرار عن إعادة التوزيع. 

الدرس ۳: اÑثار ا<الية مهمة 

هـناك اعـتقاد خـاطـئ آخـر واسـع ا.نـتشار وهـو الـرأي الـقائـل بـأن السـياسـة الـنقديـة nـكن فـصلها عـن السـياسـة 

ا;الية. 

مـن خـ6ل إدخـال عـدم ا;ـساواة فـي الـدخـل والـثروة، تـعيد †ـاذج HANK إنـشاء رابـط قـوي بـM ا.ثـنΩ ،Mـا 

يـوضـح كـيف تـترك السـياسـة الـنقديـة "آثـارًا مـالـية" مـترتـبة عـلى ذلـك. عـندمـا يـرفـع الـبنك ا;ـركـزي أسـعار 

الـفائـدة، تـزداد تـكالـيف اقـتراض اìـزانـة، ويـجب Öـويـل الـزيـادة عـن طـريـق زيـادة الـضرائـب أو خـفض الـنفقات، 

ا•ن أو فـي ا;سـتقبل، أو مـن خـ6ل التضخـم فـي ا;سـتقبل. فـي †ـاذج HANK، فـإن تـفاصـيل كـيف ومـتى 

تـعوض اûـكومـة هـذا الـنقص ا;ـالـي، وأي اrسـر الـتي تتحـمل الـعبء، لـها تـأثـير هـائـل عـلى ا•ثـار ا7جـمالـية 

.رتفاع أسعار الفائدة. 

وبـالـتالـي، فـإن الـبصمة ا;ـالـية للسـياسـة الـنقديـة تـولـد إعـادة تـوزيـع إضـافـية، والـتي بـدورهـا تضخـم الـصدمـة أو 

تـخففها اعـتمادًا عـلى مـا إذا كـانـت تـنقل ا;ـوارد مـن ا;ـدخـريـن إلـى ا;ـنفقM، أو الـعكس. çـافـظ هـذه الـقوة 

عـلى تـشابـك الـبنوك ا;ـركـزيـة وسـندات اìـزانـة بـشكل . يـنفصم. فـكلما زاد الـديـن الـذي تـديـن بـه اûـكومـة 

وكلما كان ا;دى أقصر، زاد اrثر ا;الي. 

بـشكل عـام، تـعد †ـاذج HANK أيـضًا بـيئة طـبيعية لـدراسـة آثـار السـياسـة ا;ـالـية عـلى الـكفاءة ا7نـتاجـية 

ا7جمالية، ودرجة التأمM ا.جتماعي، ومدى إعادة التوزيع بM اrسر. 

الدرس الرابع: ا;داة الصحيحة Çعادة التوزيع 

أين يترك هذا السياسة النقدية في ا;مارسة؟ 

تـتفق الـدراسـات اìـاصـة بـالسـياسـة الـنقديـة وا;ـالـية ا;ـثلى فـي †ـاذج HANK عـلى أن فـوائـد الـتثبيت الـكلي 

تـتضاءل أمـام ا;ـكاسـب الـنا∫ـة عـن تـخفيف ا;ـصاعـب بـشكل مـباشـر. تـفضل السـياسـات ا;ـثلى فـي †ـاذج 

HANK دائمًا إعادة التوزيع نحو اrسر ا;عيشية في فترات ا.نكماش. 
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قـد nـيل ا;ـرء إلـى قـراءة هـذا عـلى أنـه تـأيـيد .سـتخدام السـياسـة الـنقديـة لـتقاسـم ا.زدهـار وتـخفيف اPـن. 

لـكن السـياسـة الـنقديـة هـي أداة فـظة 7عـادة الـتوزيـع أو الـتأمـM. تـخبرنـا †ـاذج HANK أن السـياسـة ا;ـالـية 

مـن اPـتمل أن تـكون أكـثر مـ6ءمـة لهـذه ا;ـهمة rنـها nـكن أن تسـتهدف بـشكل أكـثر دقـة أولـئك الـذيـن 

يحتاجون إلى الدعم. 

نوبة التضخم اwالية 

تـعد حـلقة التضخـم اûـالـية مـثا.ً جـيدًا .سـتكشاف أيـن nـكن أن تـكون †ـاذج HANK مـفيدة لتحـليل 

ا.قتصاد الكلي وتقد∞ ا;شورة بشأن السياسات. 

تُظهـر †ـاذج HANK أن تـأثـير صـدمـة ا.قـتصاد الـكلي عـلى إجـمالـي ا7نـفاق يـكون أكـبر عـندمـا تـكون 

الـبلدان ا;ـتوسـطية الشـريـكة والـتعرض الـفردي لـلصدمـة أكـثر ارتـباطًـا. فـي الـبيئة ا.قـتصاديـة اûـالـية، هـذا 

يـعني أن فـهم آثـار إعـادة الـتوزيـع للتضخـم عـبر اrسـر أمـر بـالـغ اrهـمية لـقياس آثـاره ا7جـمالـية. تسـتهلك 

اrسـر حـزمًـا مـختلفة مـن السـلع واìـدمـات، Ωـا يـجعل بـعضها أكـثر حـساسـية للتضخـم مـن غـيرهـا. عـلى سـبيل 

ا;ـثال، الـعائـ6ت الـفقيرة الـتي تـنفق حـصة أكـبر مـن دخـلها عـلى السـلع اrسـاسـية مـثل الـطاقـة تـتضرر بـشكل 

خـاص فـي هـذه اûـلقة. يكسـب ا;ـقترضـون مـع انـخفاض الـقيمة اûـقيقية لـديـونـهم، بـينما تخسـر اrسـر الـتي 

لـديـها مـبالـغ نـقديـة كـبيرة أو مـدخـرات سـائـلة. nـكن لـلعمال الـذيـن تـكون أجـورهـم مـرنـة نسـبيًا (عـلى سـبيل 

ا;ـثال، بسـبب ا;ـكافـآت والـعمو.ت) أن çـد مـن فـقدهـم لـلقوة الشـرائـية، فـي حـM أن الـعمال الـذيـن يـتم 

الـتفاوض عـلى أجـورهـم ا.سـمية بـشكل غـير مـنتظم، أو أولـئك الـذيـن يـدفـعون اûـد اrدنـى لـ∏جـور، سـيرون 

أرباحهم اûقيقية تتقلص. 

إن مسـتوى مـدخـرات اrسـرة، الـذي يـؤثـر عـلى كـيفية تـأثـير الـتغيير فـي أسـعار الـفائـدة عـلى ا.سـته6ك، أمـر 

بـالـغ اrهـمية. وكـذلـك هـو تـوزيـع ا;ـدخـرات بـM الـسكان والـع6قـة مـع رغـبة اrسـرة فـي ا7نـفاق. عـلى سـبيل 

ا;ـثال، ا;ـدخـرات الـزائـدة الـتي نـشأت عـن قـيود ا.سـته6ك بسـبب الـوبـاء (فـكر فـي إنـفاق أقـل عـلى وجـبات 

الـسفر وا;ـطاعـم) هـي . يـحوزه اrثـريـاء، وبـالـتالـي يـتم إنـفاقـهم kـعدل مـنخفض لـلغايـة. ا;ـدخـرات الـفائـضة 

ا;ـتراكـمة مـن بـرامـج الـتحويـ6ت اûـكومـية الـكبيرة فـي عـامـي ۲۰۲۰ و Ω ۲۰۲۱ـلوكـة إلـى حـد كـبير لـ∏سـر 

ذات الـدخـل ا;ـنخفض ويـتم إنـفاقـها بـشكل أسـرع. يـحافـظ مـعدل ا7نـفاق السـريـع عـلى الـطلب الـكلي ويـعيق 

جهود البنك ا;ركزي لترويض التضخم. 
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أخـيرًا، . nـكن أن يـتجاهـل الـتقييم الـكامـل •ثـار الـرفـاهـية ;ـوجـة التضخـم اûـالـية أسـبابـها. . تـزال هـيئة 

اPـلفM خـارج دائـرة الـنظر فـي اrهـمية النسـبية لـصدمـات الـعرض (بسـبب جـائـحة كـوفـيد ۱۹ واûـرب فـي 

أوكـرانـيا)، والـتحفيز ا;ـالـي الـكبير فـي عـامـي ۲۰۲۰ و ۲۰۲۱، والسـياسـة الـنقديـة الـفضفاضـة فـي الـعقد مـنذ 

الـركـود اrخـير. كـان لـكل مـن هـذه الـعوامـل مـكونـات إعـادة تـوزيـع وتـأثـيرات غـير مـتجانـسة . nـكن فـهمها 

ضـمن قـيود الـنماذج الـتقليديـة. سـيساعـدنـا تـشغيل †ـاذج HANK فـي فـهم الـتأثـيرات الـكامـلة لهـذه اûـلقة 

من التاريخ النقدي. 
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