
تتوقف الإجابة على توزيع الصدمات في الاقتصاد وطبيعة استجابة البنوك المركزية

روشير أغاروال ومايلز كيمبول

هل يظل 
التضخم مرتفعا؟

التضخــم  معــدلات  في  الأخيــرة  الزيــادة 

حــول العــالم مفاجــأة للكثيريــن. وحتــى 

منتصــف عــام 2022، تجــاوز التضخــم 

الكلــي )ســعر جميــع الســلع والخدمــات( والتضخــم الرئيســي )مــا 

عــدا أســعار الغــذاء والطاقــة( كثيــرا المســتويات المســتهدفة في 

معظــم البلــدان. وتشــير النظريــات الاقتصاديــة المعتــادة إلى أن 

التضخــم ســيخرج عــن الســيطرة في حالــة تطبيــق مزيــج محــدد 

مــن السياســات النقديــة والماليــة لفتــرة مطولــة، ولكــن القــول 

باســتمرار التضخــم مــن عدمــه نتيجــة لذلــك يتطلــب المزيــد مــن 

الدراســة. وتعتمــد الإجابــة علــى توزيــع الصدمــات في الاقتصاد 

وردود أفعــال البنــوك المركزيــة )ووزارات الماليــة(.

تضخم مزمن

تشــكل أســباب ارتفــاع التضخــم ومــدى اســتمراريته موضوعــا 

معــدلات  في  الحــالي  الارتفــاع  أن  ونــرى  الدائــر.  للنقــاش 

التضخــم نتــاج لخمســة دوافــع أساســية ذات انعكاســات علــى 

النقــاش. هــذا 

للجائحــة  الإمــداد: كان  أولا، الاختناقــات في سلاســل 

ففــي  العالميــة.  الإمــداد  سلاســل  علــى  مختلفــان  تأثيــران 

المرحلــة الأولى، أدت تدابيــر الإغــاق العــام والقيــود علــى حريــة 

الإمــداد،  سلاســل  مختلــف  في  حــادة  انقطاعــات  إلى  الحركــة 

ممــا تســبب في نقــص الإمــدادات علــى المــدى القصيــر. وتلاشــى 

الكثيــر مــن هــذه الانقطاعــات، وإن كان الارتفــاع الأخيــر في 

كانت
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أعــداد الإصابــات بســالة أوميكــرون في الصيــن وغيرهــا قــد 

أدى إلى تجــدد الضغــوط علــى بعــض سلاســل الإمــداد. أمــا في 

المرحلــة الأخيــرة مــن الجائحــة، فقــد شــهدت مختلــف سلاســل 

 Rees and الإمــداد اختناقــات مســتجدة. وحســب تقييــم دراســة

تؤثــر  مؤخــرا،  صــدرت  التــي   Rungcharoenkitkul (2021)
الاختناقــات الأكثــر حــدة علــى المــواد الخــام والســلع المصنعــة 

الوســيطة ونقــل البضائــع. ولكــن هــل تســتمر هــذه الاختناقــات؟ 

مــن المقاييــس المســتخدمة في تقييــم أوضــاع سلاســل الإمــداد 

مقيســة  بحــرا  الســلع  شــحن  يســتغرقها  التــي  المــدة  العالميــة 

بمؤشــر صممتــه شــركة فليكــس بــورت لقيــاس مــدة الشــحن عبــر 

)Flexport Ocean Timeliness Indicator(. وحتــى  المحيطــات 

نهايــة إبريــل 2022، ظلــت المؤشــرات قــرب أعلــى مســتوياتها 

علــى الإطــاق، ممــا يشــير إلى أن الضغــوط قــد تســتمر لفتــرة 

أطــول علــى الأقــل.

أدت  الســلع:  إلى  الخدمــات  مــن  الطلــب  تحــول  ثانيــا، 

المشــتريات  طبيعــة  في  حــاد  تحــول  إلى  البدايــة  في  الجائحــة 

الاســتهلاكية، حيــث ســجل الإنفــاق علــى الســلع ارتفاعــا هائــا. 

الأوليــة في معــدلات  الزيــادة  مــن  فــإن جــزءا كبيــرا  وبالتــالي 

ذلــك  في  )بمــا  المعمــرة  الســلع  تضخــم  إلى  يعــزى  التضخــم 

الســيارات المســتعملة(، بينمــا ســجل تضخــم الخدمــات ارتفاعــا 

النشــطة  المرحلــة  خــال  التحــولات  هــذه  تســتمر  وقــد  طفيفــا. 

للجائحــة فحســب، وإن كان جــزء علــى الأقــل مــن تحــول الطلــب 

التــي  الطريقــة  ظــل  يســتمر في  قــد  الســلع  الخدمــات تجــاه  مــن 

أعــادت بهــا الجائحــة تشــكيل المجتمــع. ورغــم أن التحــول تجــاه 

كان  ربمــا  تأثيــره  فــإن  ظاهــرة عالميــة،  كان  المعمــرة  الســلع 

ملحوظــا بدرجــة أكبــر في بعــض البلــدان )بفضــل انتعــاش ســوق 

الســيارات المســتعملة في الولايــات المتحــدة علــى ســبيل المثــال(.

ثالثــا، حزمــة التدابيــر التنشــيطية الكليــة والتعــافي 

عــن  عالميــا  الإعــان  تــم  الجائحــة:  بعــد  مــا  مرحلــة  في 

تدابيــر ماليــة بقيمــة 16,9 تريليــون دولار أمريكــي لمكافحــة 

الاقتصــادات  نســبيا في  أكبــر  المقــدم  الدعــم  وكان  الجائحــة، 

المتقدمــة. ففــي الولايــات المتحــدة وحدهــا، تــم تطبيــق مجموعــة 

مــن تدابيــر التنشــيط المــالي بقيمــة 1,9 تريليــون دولار أمريكــي 

)خطــة الإنقــاذ الأمريكيــة(. وأطلقــت مجموعــة مناصــرة لفكــرة 

التضخــم المزمــن عُرفــت باســم »Team Persistent« تحذيــرات 

بتيســير  المقترنــة  الضخمــة  التنشــيطية  التدابيــر  حيــال 

الأوضــاع النقديــة لمــا قــد يســببه هــذا المزيــج مــن ارتفــاع مزمــن 

في معــدلات التضخــم. ويُعــزى هــذا الاســم إلى التحذيــرات التــي 

أطلقهــا لاري ســامرز وأوليفييــه بلانشــار بشــأن التضخــم في 

أوائــل عــام 2021 )راجــع دراســة Summers 2021(. وعــارض 

هــذه   ”Team Transitory“ اســم  أُطلــق عليهــم لاحقــا  مراقبــون 

التنشــيط  التضخميــة لحــزم  التبعــات  أن  إلى  وأشــاروا  الفكــرة 

الحكوميــة ســتكون مؤقتــة أو طفيفــة علــى الأرجــح. ومــع نهايــة 

العــام، تحولــت الشــواهد إلى صــف الفريــق الأول في عــدد مــن 

البلــدان. فقــد اســتغلت الأســر المدخــرات التــي قامــت بمراكمتهــا 

التنشــيطية  التدابيــر  مــن  ذلــك  في  )بمــا  الجائحــة  بدايــة  في 

والتحويــات(، ممــا أدى إلى زيــادة مفاجئــة في الطلــب الكلــي 

اســتمرار  ويتوقــف  المتوقــع.  مــن  أقــوى  اقتصــادي  وتعــاف 

الطلــب الكلــي القــوي في نهايــة المطــاف علــى طبيعــة اســتجابة 

البنــوك المركزيــة. وتظــل هــذه المســألة مثــار جــدال ســاخن نعــود 

إليهــا في قســم لاحــق.

الانقطاعــات  تــزال  لا  العمالــة:  عــرض  صدمــة  رابعــا، 

في أســواق العمــل نتيجــة الجائحــة مســتمرة حتــى بعــد مــرور 

القــوة  في  المشــاركة  نســب  تــزال  فــا  بدايتهــا.  علــى  عاميــن 

العاملــة دون مســتويات مــا قبــل الجائحــة في عــدد مــن البلــدان. 

وفي الاقتصــادات المتقدمــة، شــهدت الولايــات المتحــدة تأثيــرا 

أكبــر نســبيا، حيــث تراجعــت نســب المشــاركة بحــوالي 1,5% عــن 

مســتويات مــا قبــل الجائحــة )انخفــاض عــدد العمالــة بحــوالي 

4 ملاييــن تقريبــا(. هــل تســتمر هــذه الصدمــة؟ تختلــف الآراء 

 Alex Domash and Larry دراســة  تتنــاول  الشــأن.  هــذا  في 

Suumers (2022) التــي صــدرت مؤخــرا مجموعــة مختلفــة مــن 
مؤشــرات أســواق العمــل، وتشــير إلى أن »الجــزء الأكبــر مــن عجــز 

العمالــة سيســتمر علــى الأرجــح خــال الفتــرة المقبلــة حتــى وإن 

جــاءت النتائــج متفائلــة في أعقــاب كوفيــد-19، وســيكون لــه 

دور كبيــر في الضغــوط التضخميــة التــي ستشــهدها الولايــات 

المتحــدة لفتــرة قادمــة«.

خامســا، صدمــات إمــدادات الطاقــة والغــذاء الناتجــة 

عــن الغــزو الروســي لأوكرانيــا: أدى الغــزو إلى ارتفــاع أســعار 

الطاقة والغذاء، مما ساهم في زيادة معدلات التضخم عالميا. 

وتعــد روســيا وأوكرانيــا مــن مصــدري الســلع الأوليــة الرئيســية، 

إلى  والعقوبــات  الحــرب  عــن  الناتجــة  الانقطاعــات  أدت  وقــد 

والغــاز  النفــط  العالميــة، ولا ســيما  الأســعار  ارتفــاع حــاد في 

الطبيعــي. وســجلت أســعار الغــذاء ارتفاعــا مفاجئــا أيضــا. فقــد 

– حيــث  مســبوقة  غيــر  مســتويات  إلى  القمــح  أســعار  ارتفعــت 

تمثــل أوكرانيــا وروســيا 30% مــن صــادرات القمــح العالميــة. 

وقــد تــؤدي هــذه التداعيــات إلى اســتمرار التضخــم لفتــرة أطــول 

مــن المتوقــع. وســيكون التأثيــر أكبــر علــى الأرجــح في البلــدان 

منخفضــة الدخــل واقتصــادات الأســواق الصاعــدة حيــث تمثــل 

الأغذيــة والطاقــة النســبة الأكبــر مــن الاســتهلاك )التــي تصــل 

إلى 50% في إفريقيــا(.

ونعــرض هــذه الآثــار الخمســة بإيجــاز باســتخدام منحنيــات 

الرســم  )انظــر  الكلاســيكية  الكلــي  والطلــب  الكلــي  العــرض 

البيــاني 1(. ورغــم أن إطــار العــرض الكلــي والطلــب الكلــي قــد 

يبــدو تقليديــا، فإنــه لا يــزال مفيــدا في تحليــل الوضــع الحــالي. 

البيــاني تأثيــر دوافــع التضخــم الخمســة علــى  الرســم  ويرصــد 

ســوق الســلع وســوق الخدمــات كل علــى حــدة.

هل يظل 
التضخم مرتفعا؟

وحسب التجارب التاريخية السابقة، لن 

تستمر هذه الطفرة التضخمية الخارجة عن 

السيطرة لأكثر من عامين.

عالم أكثر تشتتا
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المصدر: المؤلفان.

ملحوظة: AS= العرض الكلي؛ AD= الطلب الكلي؛ P= الأسعار؛ وQ= الناتج.

الرسم البياني ١

ما الأسباب وراء ارتفاع التضخم؟
رسم بياني يعرض المنحنى التقليدي للعرض الكلي والطلب الكلي لشرح الأسباب وراء 

ارتفاع التضخم.

خمسة عوامل وراء ارتفاع التضخم في الوقت الحالي
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عن تحول مسار الطلب 

على الخدمات

تفــرض  الإمــداد  سلاســل  اختناقــات   -١

قيودا على بعض المنتجات

٢- تحول الطلب من الخدمات إلى 

السلع، والآثار المضادة على الطلب 

على الخدمات والسلع

تحــول  إلى  يــؤدي  العمالــة  نقــص   -٤

منحنى الطلب جهة اليسار

الطاقــة  علــى  تؤثــر  الإمــداد  صدمــات   -٥

والغذاء بسبب الحرب في أوكرانيا

في  التحــول   + التنشــيطية  التدابيــر   -٣

منحنى الطلب نتيجة التعافي

١

ارتفــع  البلــدان،  عبــر  مهمــة  فــروق  وجــود  مــن  وبالرغــم 

التضخــم في جميــع أنحــاء العــالم تقريبــا. وفي الوقــت الحــالي، 

تتمثــل أوجــه عــدم اليقيــن الرئيســية في مــدى اســتمرارية ضيــق 

الإمــداد،  سلاســل  واختناقــات  العمــل  أســواق  في  الأوضــاع 

التضخــم  لمعــدلات  المركزيــة  البنــوك  اســتجابة  وطبيعــة 

المرتفعــة.

استجابة البنوك المركزية

مــن  كان  إذا  للتضخــم؟  المركزيــة  البنــوك  ستســتجيب  كيــف 

المســتقبل،  لفهــم  الماضــي  مــن  دلالات  اســتخلاص  الممكــن 

ســيكون مــن المفيــد في البدايــة دراســة ســلوك البنــوك المركزيــة 

البنــوك  كانــت  الســبعينات،  أواخــر  فحتــى  الجائحــة.  قبــل 

في  الحــاد  الخفــض  ولكــن  للتضخــم.  تقبــا  أكثــر  المركزيــة 

معــدلات التضخــم الــذي شــهدته المملكــة المتحــدة في فتــرة حكــم 

مارجريــت تاتشــر )قبــل أن يحظــى بنــك إنجلتــرا باســتقلاليته 

التشــغيلية(، والــذي قــام بــه الاحتياطــي الفيــدرالي بقيــادة بــول 

فولكــر، أدى إلى ثــورة في كيفيــة تعامــل البنــوك المركزيــة مــع 

التضخــم. ولم يمــر وقــت طويــل قبــل أن تتبــع بنــوك مركزيــة 

عديــدة هذيــن المثاليــن الرائديــن، ممــا أدى إلى تراجــع التضخــم 

العــالم بحلــول منتصــف الثمانينــات.  في أنحــاء كثيــرة حــول 

لتحقيــق  كبيــرة  مؤسســية  إصلاحــات  إجــراء  ذلــك  وتطلــب 

البنــوك  مــن  عــدد  وقــدرة  المركزيــة  للبنــوك  الاســتقلالية 

السياســية المعاكســة والفــوز  الريــاح  المركزيــة علــى مواجهــة 

الواقــع. بحكــم  باســتقلاليتها 

أتاحــت  إجــراء إصلاحــات متنوعــة  تــم  ذلــك،  علــى  عــاوة 

للبنــوك المركزيــة تعييــن الاقتصادييــن وغيرهــم ممــن تمحــورت 

الــذي شــهدته حقبــة  الكبيــر  التضخــم  أســباب  دراســتهم حــول 

الســبعينات وســبل خفــض التضخــم، ممــا يمكــن أن يكــون لــه 

دور في هــذه الثــورة التــي شــهدتها البنــوك المركزيــة. 

كبــح  اســتطاعت  التــي  البلــدان  أن  إلى  تحليلنــا  ويشــير 

جمــاح التضخــم لم يشــهد ســوى عــدد قليــل منهــا لاحقــا طفــرة 

تضخميــة مزمنــة خارجــة عــن الســيطرة. ويعنــي ذلــك أن عــددا 

قليــا فقــط مــن البلــدان ســقط مجــددا في براثــن التضخــم بعــد 

متواصلــة  فتــرة  بعــد  )أو  التضخميــة  الموجــة  مــن  الاســتفاقة 

ذلــك  التســعينات(. وجــاء  بدايــة  امتــدت حتــى  الاســتفاقة  مــن 

مدعومــا أيضــا بعــدد مــن الإصلاحــات المؤسســية التــي أتاحــت 

للبنــوك المركزيــة القــوة اللازمــة لمواجهــة الضغــط مــن جانــب 

السياســيين لدفــع عجلــة النمــو مــن خــال زيــادة التضخــم في 

المناســبة.  اللحظــات 

التجريبــي،  عملنــا  مــن  جانــب  عــن  حديثنــا  ســياق  وفي 

نســتخدم عــددا مــن التعاريــف. فنقصــد بمصطلــح »كبــح جمــاح 

التضخــم« بقــاء مســتوى التضخــم ربــع الســنوي دون 4% لثــاث 

ســنوات بدايــة مــن عــام 1990. والمــرة الأولى التــي يســتطيع 

فيهــا البنــك المركــزي بلــوغ هــذا المســتوى نطلــق عليهــا مصطلــح 

الأعضــاء  يحصــل  فكمــا  الزرقــاء«.  بالرقاقــة  الفــوز  »شــهر 

مــن  وغيرهــا  المجهوليــن،  الكحــول  مدمنــي  مجموعــات  في 

المجموعــات التــي تطبــق برنامــج الاثنتــي عشــرة خطــوة، علــى 

رقاقــات كدلالــة علــى مــدة التعــافي، يعبــر مصطلــح »شــهر الفــوز 

اســتفاقة  علــى  ســنوات  ثــاث  مــرور  عــن  الزرقــاء«  بالرقاقــة 

البنــوك المركزيــة مــن التضخــم.

البلــدان  أو  ولا يغطــي نطــاق دراســتنا الأســواق الصاعــدة 

اســتطاع  فقــط  منهــا  قليــا  عــددا  نظــرا لأن  الدخــل  منخفضــة 

الفــوز بالرقاقــة الزرقــاء. وتركيــا هــي البلــد الوحيــد حتــى الآن 

في منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي الــذي 

»طفــرة  بمصطلــح  ونقصــد  المســتوى.  هــذا  بلــوغ  عــن  عجــز 

التضخــم  مســتوى  ارتفــاع  الســيطرة«  عــن  خارجــة  تضخميــة 

التعــاون  مجلــس  لبلــدان  وبالنســبة  شــهرا.   36 لمــدة   %4 عــن 

البنــوك  فــإن  عمومــا،  الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة 

المركزيــة التــي تفــوز بالرقاقــة الزرقــاء نــادرا مــا تســجل مجــددا 

معــدلات تضخــم مزمنــة خارجــة عــن الســيطرة – مــا لم تكــن 

تواجــه أزمــة ماليــة ضخمــة )مثــل أيســلندا ودول البلطيــق خــال 

الرســم  في  بوضــوح  ذلــك  ونــرى  العالميــة(.  الماليــة  الأزمــة 

البيــاني 2 الــذي يعــرض أســوأ موجــة تضخميــة اســتمرت لثــاث 

ســنوات في كل مــن البلــدان الأعضــاء في المنظمــة عقــب فــوزه 

الزرقــاء. بالرقاقــة 

ضــد  قــوي  موقــف  تبنــي  إلى  تشــير  التــي  الدلائــل  ومــن 

التضخــم مــا نــراه في البنــوك المركزيــة التــي نــادرا مــا يطالــب 

موظفوهــا برفــع هــدف التضخــم. وبوجــه أعــم، ومــا لم توجــد 

أزمــة كبيــرة، نــرى أن التضخــم لــن يخــرج عــن الســيطرة إلا إذا 

اضطــرت البنــوك المركزيــة إلى التخلــي عــن موقفهــا المعــارض 

للتضخــم.  
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عالم أكثر تشتتا

ونتيجــة لسياســة الحــد الأدنــى الصفــري، جــاءت الاســتجابة 

الفعليــة للبنــوك المركزيــة شــديدة التفــاوت مــا بيــن أعلــى وأقــل 

مــن معــدل 2% المســتهدف. ويعــد تراجــع التضخــم عــن 2% أمــرا 

المســتوى  هــذا  تجــاوز  ولكــن  المركزيــة،  البنــوك  لــدى  مقبــولا 

يجعلهــا تتصــرف كمــا لــو أن ذلــك ســيفرض تكلفــة كبيــرة علــى 

مســتويات الرفاهــة. وفي ظــل هــذه التحيــزات المتفاوتــة، شــهدت 

التوقعــات التضخميــة انخفاضــا تدريجيــا بمــرور الوقــت )حتــى 

عــن مســتوى 2% في بعــض البلــدان( حتــى أصبــح ســمة متأصلــة 

نســبيا في مســار التضخــم، وأصبــح مــن الصعــب زعزعــة هــذه 

التوقعــات حــال ارتفــاع التضخــم علــى المــدى القصيــر.

نظرة على المستقبل

ســتتوقف مــدة النوبــة التضخميــة الحاليــة علــى عامليــن: أولا، 

العمــل  أســواق  في  الأوضــاع  ضيــق  اســتمرار  بيــن  التفاعــل 

المركزيــة،  البنــوك  واســتجابة  الإمــداد  سلاســل  واختناقــات 

أســعار  علــى  وتداعياتهــا  أوكرانيــا  في  الحــرب  مــدة  وثانيــا، 

الطاقــة والغــذاء والنمــو العالمــي. وحســب التجــارب التاريخيــة 

عــن  الخارجــة  التضخميــة  الطفــرة  هــذه  تســتمر  لــن  الســابقة، 

البلــدان ســتفقد  بعــض  أن  )غيــر  مــن عاميــن.  الســيطرة لأكثــر 

إلى  أساســا  يرجــع  مــا  وهــو  الأرجــح،  علــى  الزرقــاء  رقاقتهــا 

هــذا  ولكــن  الجائحــة(.  أثنــاء  بالفعــل  شــهدته  الــذي  التضخــم 

قليلــة. قــد يخطــئ في مواطــن  التقييــم 

أولا، قــد يتراجــع موقــف البنــوك المركزيــة المضــاد للتضخــم 

أمــام التداعيــات الدائمــة للجائحــة وعــدم اليقيــن بشــأن مســار 

التعــافي وإغــراءات رفــع التضخــم لتخفيــف أعبــاء الديــن عالميا. 

التعــافي  مســيرة  عرقلــة  بعــدم  المطالبــة  الدعــاوى  وتســتند 

قبــل الأوان إلى انخفــاض نســبة المشــاركة في القــوة العاملــة 

مقارنــة بمســتويات مــا قبــل الجائحــة. والســؤال المطــروح الآن 

هــو مــا إذا كانــت دالــة الاســتجابة قــد اختلفــت بعــد الجائحــة. 

وبينمــا قــد تواصــل البنــوك المركزيــة في الاقتصــادات المتقدمــة 

موقفهــا المعــارض للتضخــم، فــإن خططهــا المعلنــة– بنــاء علــى 

الصــادرة  المماثلــة(  البيانيــة  الرســوم  )أو  النقــاط  مخططــات 

عنهــا في الوقــت الحــالي – قــد لا تتناســب مــع متطلبــات خفــض 

قاعــدة  باســتخدام  إجراؤهــا  تــم  حســابات  وتشــير  التضخــم. 

تيلــور التقليديــة إلى أن خفــض التضخــم في عــدد مــن البلــدان 

يمكــن أن يتطلــب تطبيــق زيــادات في أســعار الفائــدة قــد تصــل 

إلى %7.

 John Cochrane (Varadarajan دراســة  تذهــب  وثانيــا، 

(2022 إلى أن رفــع أســعار الفائــدة لمكافحــة التضخــم ليــس إلا 
أداة خرقــاء، ولا ســيما إذا كان مصدرهــا هــو سياســة الماليــة 

العامــة. وتشــبِّه تراخــي سياســة الماليــة العامــة ورفــع أســعار 

بــدال  علــى  يضغــط  بســائق  التضخــم  علــى  للســيطرة  الفائــدة 

الســرعة وعلــى المكابــح في آن واحــد. وتشــير الدراســة إلى أنــه 

إذا مــا بــدأت الشــكوك تتســلل إلى المواطنيــن بخصــوص مــدى 

التــزام الحكومــة بســداد ديونهــا دون خصمهــا مــن خــال رفــع 

في  حــاد  تدهــور  إلى  ســيؤدي  ذلــك  فــإن  التضخــم،  معــدلات 

التضخــم. أوضــاع 

وبالرغــم مــن الصدمــات التــي لحقــت بالاقتصــاد العالمــي، 

فــإن أداء التضخــم فيمــا بعــد عــام 2025 ســيعتمد في الأســاس 

الســيطرة  علــى  المركزيــة  البنــوك  إصــرار  مــدى  علــى عامليــن: 

علــى التضخــم وثقــة أســواق الســندات في رغبــة الحكومــات في 

ســداد ديونهــا دون رفــع معــدلات التضخــم للتخفيــف مــن أعبــاء 

الديــن.  

روشير أغاروال اقتصادي أول في إدارة البحوث بصندوق 

النقد الدولي. ومايلز كيمبول أستاذ بجامعة كولورادو في 

بولدر.
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الرسم البياني ٢

أسوأ مـوجة تضخمية استمرت لثلاث سنوات فـي البلدان الأعـضاء في 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي عقب الفوز بالرقاقة 

الزرقاء
عقب الفوز بالرقاقة الزرقاء، نادرا ما تشهد البلدان نوبات تضخمية مزمنة خارجة عن 

السيطرة – ما لم تقع أزمة مالية ضخمة.

في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  عــن  الصــادرة  البيانــات  باســتخدام  المؤلفيَــن  حســابات  المصــدر: 

الميدان الاقتصادي وبنك التسويات الدولية.
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تاريخ أسوأ موجة تضخمية استمرت لثلاث سنوات 

منذ الفوز بالرقاقة الزرقاء
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