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1الأزمة والسياسة النقدية 

GITA GOPINATH 
IMF

لـقـد ولـّد الـوبـاء واZـرب Mـديـات جـديـدة لـلـبـنـوك اSـركـزيـة الـعـاSـيـة ف الـسـنـوات اSـقـبـلـة وجـاء ارتـفـاع 
الـتـضـخـم الـعـاSـي الـذي أنـهـى بـشـكـل مـفـاجـئ عـقـودًا مـن اSـكـاسـب اSـعـتـدلـة لـ[سـعـار ف مـلـتـقـى فـريـد 

من اgزمات: الوباء العاSي وغزو روسيا gوكرانيا. 

ا∑ن، يـجب عـلى ا.قـتصاديـM أن يـسألـوا، مـا هـي الـدروس الـتي يـقدمـها هـذا الـعصر للسـياسـة الـنقديـة؟ قـد 

نـبدأ بـالـدروس ا;سـتفادة مـن الـوبـاء واöـرب ذات الـصلة بـالسـياسـة الـنقديـة، حـتى لـو عـاد الـعالـم فـي الـنهايـة إلـى 

بــيئة ذات مــعد.ت فــائــدة مــنخفضة وتضخــم مــنخفض. لــقد فــات مــعظم ا.قــتصاديــM ارتــفاع التضخــم، 

وعلينا أن نفهم ;اذا وكيف nكن للسياسة النقدية أن تتغير في ا;ستقبل. 

لـكن بـعض آثـار اrزمـات - التضخـم ا;ـرتـفع، واضـطرابـات سـلسلة الـتوريـد، وزيـادة اöـواجـز الـتجاريـة - قـد 

تسـتمر لـفترة أطـول أو تـتفاقـم. nـكن أن يتحـدى ذلـك اسـتقرار ا.قـتصاد الـكلي فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، 

وخاصة في اrسواق الناشئة. كيف nكننا «نب ذلك؟ 

تفسير ارتفاع التضخم 

كــانــت اrســعار ا;ــرتــفعة مــفاجــأة مــن مــنظور أطــر ســياســات مــا قــبل اrزمــة، وخــاصــة بــالنســبة لــ6قــتصادات 

ا;ـتقدمـة. تشـير اrدلـة التجـريـبية إلـى أن التضخـم ارتـفع kـقدار ضـئيل فـقط عـندمـا انـخفضت الـبطالـة، kـا 

يـتوافـق مـع مـنحنى فـيليبس ا;سـطح لـلغايـة. وقـد تـعززت هـذه اrدلـة مـن خـ6ل «ـربـة التضخـم الـتي كـانـت 

سائدة قبل الوباء والتي ظلت فاترة حتى مع دفع التحفيز النقدي بالبطالة إلى مستويات منخفضة للغاية. 

ومـع ذلـك، فـإن هـذه الـنماذج الـتي تـتضمن منحـدرًا مـنخفضًا ;ـنحنى فـيليبس لـم تـقم بـعمل ضـعيف فـي 

تفسـير ارتـفاع اrسـعار ا;ـرتـبط بـالـوبـاء. مـعظم تـوقـعات التضخـم ا;ـبنية عـلى هـذه الـنماذج، kـا فـي ذلـك 

üوذجنا في صندوق النقد الدولي، لم تكن متوقعة بشكل كبير للتضخم. 
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فـي حـM أن التضخـم ا;ـرتـفع يـعكس جـزئـياً تـطورات غـير عـاديـة، فـمن اPـتمل أن تـعكس بـعض أخـطاء الـتنبؤ 

سوء فهمنا ;نحنى فيليبس وجانب العرض في ا.قتصاد. 

بـينما يـربـط مـنحنى فـيليبس الـقياسـي التضخـم بـفجوة الـبطالـة، رkـا يـكون ا.نـتعاش السـريـع فـي الـتوظـيف قـد 

لـعب دورًا مـهمًا فـي دفـع التضخـم، ßـا يـعني أن "تـأثـيرات السـرعـة" مـهمة أكـثر ßـا كـان يُـعتقد سـابـقًا. قـد 

يـكون هـناك أيـضًا عـوامـل غـير خـطية مـهمة فـي مـنحنى فـيليبس: تـصبح ضـغوط اrسـعار واrجـور الـنا«ـة عـن 

انـخفاض الـبطالـة أكـثر حـدة عـندمـا يـكون ا.قـتصاد سـاخـناً أكـثر ßـا هـو عـليه عـندمـا يـكون دون مسـتوى 

الـتوظـيف الـكامـل. أخـيرًا، يشـير ارتـفاع تضخـم السـلع أثـناء ا.نـتعاش - عـندمـا أدت الـقيود ا;ـفروضـة عـلى 

الـعرض والـطلب عـلى ا∫ـدمـات إلـى انـخفاض كـبير فـي الـتحفيز عـلى السـلع - إلـى أهـمية قـيود الـقدرة عـلى 

ا;ستوى القطاعي وا7جمالي. 

قد تكون مخاطر التضخم النا«ة عن زيادة سخونة ا.قتصاد أكبر بكثير ßا كنا نعتقد في السابق. 

دروس للسياسة النقدية 

أحـد ا∑ثـار ا;ـترتـبة عـلى هـذه اrفـكار هـو أنـنا بـحاجـة إلـى üـاذج عـرض مجـمعة أفـضل تـعكس دروس الـوبـاء. 

عــلى ســبيل ا;ــثال، ســيساعــد عــلى تــطويــر üــاذج قــطاعــية تــفرق بــM الســلع وا∫ــدمــات ودمــج قــيود الــقدرة 

الــقطاعــية لــلمساعــدة فــي حــساب تــأثــيرات الســرعــة وا∫ــطوات غــير ا∫ــطية عــلى ا;ســتويــM الــقطاعــي 

وا7جمالي. 

لـكن يـجب عـلينا أيـضًا إعـادة الـنظر فـي الـوصـفات السـياسـية الـتي كـانـت سـائـدة عـلى نـطاق واسـع قـبل اâـائـحة 

والتي كانت تستند إلى منحنى فيليبس ا;سطح. 

ورأت إحـدى هـذه الـوصـفات أن الـبطالـة الـتي تـقل كـثيرًا عـن مـعدلـها الـطبيعي مـقبولـة، بـل ومـرغـوبـة. يـبدو أن 

تـشغيل ا.قـتصاد الـساخـن كـان يـعمل بـشكل جـيد لـلو.يـات ا;تحـدة وا.قـتصادات ا;ـتقدمـة اrخـرى قـبل 

الـوبـاء. انـخفضت الـبطالـة إلـى أدنـى مسـتويـاتـها الـتاريـخية، kـا فـي ذلـك الـعمال اPـرومـM، بـينما ظـل التضخـم 

دون ا;ستوى ا;ستهدف. 

لكن مخاطر التضخم النا«ة عن زيادة سخونة ا.قتصاد قد تكون أكبر بكثير ßا كنا نعتقد في السابق. 

كـما سـلط الـوبـاء الـضوء عـلى الـصعوبـات فـي قـياس الـركـود ا.قـتصادي. فـي حـM أن عـدم الـقياس . nـثل 

مـشكلة خـطيرة إذا كـان مـنحنى فـيليبس مسـطحًا، فـإنـه إذا كـان ا;ـنحنى غـير خـطي عـندمـا تـنخفض الـبطالـة 
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إلـى مـا دون مـعدل طـبيعي غـير مـؤكـد إلـى حـد كـبير. فـي هـذه اöـالـة، قـد يـدفـع صـانـعو السـياسـة الـبطالـة دون 

قـصد إلـى مـا دون تـقديـرهـم (ا;ـفرط فـي الـتفاؤل) لـلمعدل الـطبيعي ويـغذون ا.رتـفاع التضخـمي - كـما 

nــكن الــقول أثــناء التضخــم الــعظيم فــي الســبعينيات. بــا7ضــافــة إلــى ذلــك، يشــير الــوبــاء إلــى أن تــشغيل 

ا.قــتصاد ســاخــنًا يــزيــد مــن احــتمالــية إصــابــة الــقطاعــات الــرئــيسة بــقيود الــقدرات، ßــا يــؤدي إلــى ضــغوط 

تضخمية قد تصبح واسعة النطاق. 

قـد يـكون تـشغيل ا.قـتصاد سـاخـنًا أمـرًا مـرغـوبًـا فـيه فـي ظـروف مـعينة، ولـكن يـجب عـلى صـانـعي السـياسـة أن 

يكونوا أكثر انسجامًا مع اâوانب السلبية اPتملة وأن يكونوا حذرين مع ا;بالغة في التحفيز. 

كـانـت وجـهة نـظر أخـرى سـابـقة لـلوبـاء مـفادهـا أن الـبنوك ا;ـركـزيـة الـكبرى nـكن أن تسـتخدم مـصداقـيتها 

"لـلنظر مـن خـ6ل" صـدمـات الـعرض ا;ـؤقـتة، مـثل ارتـفاع أسـعار الـنفط، وافـتراض أن التضخـم سـيكون عـابـرًا. 

وســتتكيف مــعد.ت الســياســة اســتجابــة لــتأثــيرات اâــولــة الــثانــية ؛ أي إلــى الــتأثــيرات اrكــثر ثــباتًــا عــلى 

التضخــم. ولــكن كــان مــن ا;ــقدر عــادةً أن تــكون هــذه صــغيرة، لــذلــك لــم يــكن عــلى صــانــعي الســياســة أن 

يتفاعلوا كثيرًا، حتى مع الصدمات الكبيرة - kا يتفق مع ا;قايضات ا7يجابية بM التضخم والعمالة. 

وأكــد الــوبــاء كــيف nــكن أن يــكون لــصدمــات الــعرض تضخــم واســع الــنطاق ومســتمر الــتأثــيرات، بســرعــة 

مـدهـشة. قـد تنتشـر ضـغوط اrسـعار الـتصاعـديـة الـقويـة فـي بـعض الـصناعـات مـن خـ6ل سـ6سـل الـتوريـد 

واrجور، أو تؤثر على توقعات التضخم، ßا يؤثر على îديد اrسعار أو اrجور. 

يشـير هـذا إلـى أن الـبنوك ا;ـركـزيـة يـجب أن تـتفاعـل بـقوة أكـبر فـي ظـل ظـروف مـعينة. مـن اPـتمل أن تـكون 

الـظروف اrولـية مـهمة: قـد يتسـبب الـبحث فـي صـدمـة مـؤقـتة فـي حـدوث مـشك6ت إذا كـان التضخـم مـرتـفعًا 

بـالـفعل، لـذا فـمن ا;ـرجـح أن تـؤدي الـصدمـات ا7ضـافـية إلـى إزاحـة تـوقـعات اrسـعار. قـد îـتاج الـبنوك ا;ـركـزيـة 

أيـضًا إلـى أن تـكون أكـثر عـدوانـية فـي اسـتجابـاتـها السـياسـية فـي اقـتصاد قـوي حـيث nـكن لـلمنتجá Mـريـر 

الـتكالـيف ا;ـتزايـدة بـسهولـة ويـكون الـعمال أقـل اسـتعدادًا لـقبول انـخفاضـات اrجـور اöـقيقية. قـد يـضطر 

الـبنك ا;ـركـزي أيـضًا إلـى الـرد بـشكل أكـبر إذا كـانـت الـصدمـات واسـعة الـنطاق وليسـت مـركـزة فـي قـطاعـات 

معينة. 
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خطر اGثابرة 

nـكن تـطبيق الـدروس حـول مـنحنى فـيليبس والـوصـفات السـياسـية ا;سـتندة إلـى كـونـه مسـتويًـا حـتى فـي بـيئة 

مـا قـبل اâـائـحة ذات مـعد.ت الـفائـدة ا;ـنخفضة عـادةً والتضخـم الـذي تـتبدد فـيه مـشك6ت الـعرض. ولـكن 

هـناك أيـضًا احـتمال حـدوث تضخـم أكـبر بـكثير ßـا يـزيـل ثـبات الـتوقـعات، وا;ـزيـد مـن ا.ضـطرابـات ا;ـزمـنة فـي 

س6سل التوريد العا;ية والتجارة ا;فتوحة. 

تـتمثل إحـدى ا∏ـاطـر الـرئـيسة فـي أن التضخـم ا;ـرتـفع يـفكك تـوقـعات التضخـم. وهـذا مـن شـأنـه أن يـعقد 

مـقايـضات السـياسـة الـنقديـة، rن انـخفاض قـيمة الـعملة وصـدمـات الـعرض سـيكون لـها تـأثـيرات تضخـمية 

أكـثر اسـتمرارًا. مـن شـأن الـزيـادات الـكبيرة فـي أسـعار الـفائـدة .حـتواء التضخـم أن تتسـبب فـي انـكماش أكـبر 

لــØنــتاج. ســاعــد التشــديــد الــكبير واPــمّل مــن قــبل الــعديــد مــن الــبنوك ا;ــركــزيــة خــ6ل الــعام ا;ــاضــي فــي 

 .Mالتخفيف من مخاطر عدم ا.ستقرار. ومع ذلك، يجب أن يظل محافظو البنوك ا;ركزية يقظ

كـما سـيتضاعـف التحـدي الـذي تـواجـهه الـبنوك ا;ـركـزيـة إذا أصـبحت صـدمـات الـعرض أكـثر رسـوخـًا. قـد 

يحـدث هـذا إذا قـررت الـبلدان اöـد مـن مـخاطـر اضـطرابـات سـلسلة الـتوريـد مـن خـ6ل رفـع اöـواجـز الـتجاريـة. 

وهــذا مــن شــأنــه أن يــعرض الــبلدان ;ــزيــد مــن الــتقلبات ا;ــفاجــئة فــي الــعرض، ßــا يــؤدي بــدوره إلــى فــرض 

مقايضات أكثر صعوبة للسياسة النقدية وزيادة صعوبة ا.ستقرار ا.قتصادي. 

ســتتضرر الــبنوك ا;ــركــزيــة فــي اrســواق الــناشــئة بــشكل خــاص إذا أصــبحت الــتجارة أكــثر «ــزئــة وتــراجــعت 

تــوقــعات التضخــم. هــذه ا.قــتصادات هــي بــالــفعل أكــثر عــرضــة لــلصدمــات ا∫ــارجــية، وnــكن أن تــواجــه 

مقايضات سياسية أكثر صعوبة. 

مـن حـيث ا;ـبدأ، nـكن أن يـكون لـلوبـاء واöـرب أيـضًا تـأثـيرات دائـمة عـلى جـانـب الـطلب فـي ا.قـتصاد مـن 

خـ6ل الـتأثـير عـلى سـعر الـفائـدة اöـقيقي ا;ـتوازن (ا;ـعدل الـذي يـحقق بـه ا.قـتصاد عـلى ا;ـدى الـطويـل إنـتاجـه 

اPـتمل دون تـكبد التضخـم). nـكن أن تـؤثـر عـلى عـدم ا;ـساواة، والـتركـيبة الـسكانـية، وا7نـتاجـية، والـطلب 

عـلى اrصـول ا∑مـنة، وا.سـتثمار الـعام والـديـون، مـن بـM أمـور أخـرى. عـلى سـبيل ا;ـثال، قـد يـؤدي الـوبـاء 

واöرب إلى زيادة انخفاض معدل التوازن عن طريق زيادة الطلب على اrصول ا∑منة وزيادة عدم ا;ساواة. 

بـشكل عـام، مـن اPـتمل أ. تـكون هـذه الـتأثـيرات كـبيرة بـشكل خـاص، وبـالـتالـي مـن ا;ـرجـح أن يـظل مـعدل 

الــتوازن مــنخفضًا - عــلى الــرغــم مــن اســتمرار عــدم الــيقM بــشأن مســتواه الــفعلي. عــ6وة عــلى ذلــك، فــإن 

www.kantakji.com	 	من	 ١١٠الصفحة	 ٢٧ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM-	Volume	No.	162,	December	2025	-	Jumada	II	1447

الــتحول ا;ســتمر إلــى ا7نــفاق بــالعجــز، أو الــلحاق بــالــركــب الــكبير فــي ا.ســتثمار ا;ــناخــي، nــكن أن يــعزز 

بشكل ملموس معدل التوازن. 

اàثار اGترتبة على السياسة 

لــقد تســبب الــوبــاء واöــرب فــي مــزيــد مــن التحــدي لــلبنوك ا;ــركــزيــة. وقــد ركــز أولــئك ا;ــوجــودون فــي 

ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة فـي الـسنوات اrخـيرة عـلى تـوفـير حـوافـز كـافـية لـدعـم الـنمو وزيـادة التضخـم ا;ـنخفض. 

كـانـت ا;ـهمة هـي تـوفـير الـقوة الـناريـة الـ6زمـة مـن خـ6ل أسـعار فـائـدة قـريـبة مـن الـصفر عـندمـا بـدا أن التضخـم 

سيظل منخفضًا للغاية. 

ا∑ن، تـؤكـد هـذه اrزمـات لـلبنوك ا;ـركـزيـة أن إدارة ا∏ـاطـر تـعني حـساب التضخـم ا;ـنخفض جـدًا أو ا;ـرتـفع 

لـلغايـة - وإمـكانـية حـدوث تـوتـرات أقـوى بـM أهـداف اسـتقرار اrسـعار والـتوظـيف أو الـنمو. أظهـر الـوبـاء أيـضًا 

كــيف أن الــع6قــة بــM الــبطالــة والتضخــم، ا;ــضمنة فــي مــنحنى فــيليبس، قــد . تــكون ثــابــتة عــندمــا يــكون 

ا.قـتصاد قـويًـا - وأن الـصدمـات مـثل ارتـفاع أسـعار الـطاقـة قـد تـعمل بـشكل مـختلف فـي اrوقـات اâـيدة 

مقابل فترات الركود. 

وبـناءً عـلى ذلـك، فـإن ا∫ـطر الـواضـح ا;ـتمثل فـي حـدوث تضخـم سـريـع يـعني أنـه مـن الـضروري إعـادة الـنظر 

فـي قـوة ا.سـتراتـيجيات، مـثل تـشغيل ا.قـتصاد الـساخـن ورؤيـة صـدمـات الـعرض عـلى أنـها مـؤقـتة. تـقدم هـذه 

ا.ستراتيجيات فوائد، ولكنها تزيد أيضًا من ا∏اطر على استقرار اrسعار. 

إلـى جـانـب هـذه الـدروس، هـناك مـخاوف مـن أن الـوبـاء واöـرب قـد يـؤديـان إلـى صـدمـات أكـبر فـي الـعرض 

وتـوقـعات تضخـم أقـل ثـباتـًا. هـذه ا∏ـاطـر هـي اrكـبر بـالنسـبة لـµسـواق الـناشـئة، خـاصـة تـلك ذات الـديـون 

ا;ــرتــفعة. ولــكن مــع التضخــم اrســرع مــنذ عــقود، تــواجــه الــبنوك ا;ــركــزيــة فــي ا.قــتصادات ا;ــتقدمــة أيــضًا 

مـخاطـر كـبيرة، وهـذا هـو السـبب فـي أنـها بـحاجـة إلـى ا.سـتمرار فـي ا;ـسار واöـفاظ عـلى مـعد.ت السـياسـة 

الـنقديـة ا;ـقيدة حـتى تـرى عـ6مـات دائـمة للتضخـم تـعود إلـى الهـدف. . nـكننا أن نـحقق üـوًا اقـتصاديًـا 

مستدامًا دون استعادة استقرار اrسعار. 

بـينما يـتعM عـلى الـبنوك ا;ـركـزيـة قـيادة مـكافـحة التضخـم، nـكن أن تـساعـد السـياسـات اrخـرى. يـجب أن 

تـلعب السـياسـة ا;ـالـية دورًا، مـع تـقد~ ا;ـساعـدة ا;ـوجـهة لـلفئات اrكـثر ضـعفًا والـتي . تـتناسـب مـع ذلـك 

مـحاكـاة ا.قـتصاد. يـجب عـلى صـانـعي السـياسـات دفـع أجـندة ا;ـناخ لـلحفاظ عـلى ا.سـتقرار ا.قـتصادي 
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وا;ـالـي. أخـيرًا، سـتعمل السـياسـات الـتي تـقلل مـن مـخاطـر التجـزئـة فـي الـتجارة الـعا;ـية عـلى تـقليل مـخاطـر 

صدمات العرض وتساعد على تعزيز النا™ العا;ي اPتمل. 
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