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اأ�سعار  في  الأخير  الرتفاع 

ال�سلع اأن عددا كبيرا من البلدان 

الأرجح  على  قريبا  �سي�سهد 

ال�سغوط  من  جديدة  جولة 

ال�سديد في جزء  الجفاف  وقوع  اأدى  فقد  الت�سخمية. 

كبير من الوليات المتحدة واأوروبا ال�صرقية ووقوع 

خف�ش  اإلى  للغذاء  منتجة  اأخرى  بلدان  في  م�سكلات 

غلات المحا�سيل. وتعني احتمالت ا�ستمرار التدهور 

الأ�سعار  ارتفاع  ا�ستمرار  المرجح  من  اأن  الإمداد  في 

اأي�سا في  النفط  اأ�سعار  اأخذت  القريب. وقد  الأجل  في 

الرتفاع، مدفوعة بالمخاطر الجغرافية-ال�سيا�سية.

فيها  ت�سود  التي  الراهنة،  العالمية  البيئة  وفي 

حالة من عدم اليقين وبطء النمو القت�سادي، ي�سكل 

معقدا،  تحديا  وتقلبها  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  ارتفاع 

مثلما حدث في عام 2008. ويجب اأن ي�سعى �سناع 

الرتفاع  يت�سبب  األ  على  جادا  �سعيا  ال�سيا�سات 

الحاد في اأ�سعار ال�سلع الأولية في اإحداث زيادة كلية 

اأثر  م�ستمرة في الت�سخم - اأي الحيلولة دون انتقال 

ما  اإلى  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  عن  النا�سئة  ال�سدمة 

من  مجردا  الت�سخم  )اأي  الأ�سا�سي  بالت�سخم  ي�سمى 

اأ�سعار الوقود والغذاء المتقلبة(.

�سانعي  دفع  على  العالمية  البيئة  تقت�صر  ول 

المنا�سبة،  ال�سيا�سة  ا�ستجابة  تقدير  اإلى  ال�سيا�سات 

فهم  اإلى  الحاجة  على  اأي�سا  ال�سوء  ت�سلط  اإنها  بل 

المتبعة  النقدية  ال�سيا�سة  نوع  )مثل  ال�سيا�سة  اأطر 

الهيكلية  والخ�سائ�ش  المتبع(  ال�صرف  �سعر  ومنهج 

 - المالية  بالأ�سواق  وانتهاء  العمل  باأ�سواق  بدءا   -

الت�سخمية ل�سدمات  الآثار  التي ت�ساعد على احتواء 

البحوث  عدد  يزال  ل  اليوم،  وحتى  الأولية.  الأ�سعار 

يدعو  نحو  على  قليلا  الم�ساألة  هذه  حول  المنتظمة 

للده�سة.

اآلاف الاأ�شئلة 

اأبعاد ا�ستجابة ال�سيا�سات للارتفاع  عند التطرق اإلى 

الأ�سئلة  تتداعى مثل  الأولية،  ال�سلع  اأ�سعار  الحاد في 

اأكثر  مركزية  بنوك  لديها  التي  البلدان  هل  التالية: 

ا�ستقلال اأم البلدان التي ت�ستهدف �سيا�ساتها النقدية 

من  اأقل  درجة  ت�سهد  التي  هي  محدد  ت�سخم  معدل 

انتقال اآثار �سدمات اأ�سعار ال�سلع الأولية اإلى الت�سخم 

هو  وما  الأ�سا�سي؟  الت�سخم  ذلك  في  بما   - المحلي 

اأو  للتجارة  القت�ساد  انفتاح  به  ي�سهم  الذي  الدور 

�سدمات  انتقال  في  المالي  قطاعه  تطور  م�ستوى 

القائم  الم�ستوى  اأهمية  مدى  وما  الدولية؟  الأ�سعار 

فعليا من الت�سخم في تحديد انتقال التغيرات؟ واإلى 

وراء  فيما   - بلد  في  الحوكمة  اإطار  يحدد  مدى  اأي 

عندما ترتفع اأ�شعار 

ال�شلع الاأولية

يرجح اأن يكون 

لارتفاع الاأ�شعار 

الحاد تاأثير اأكبر 

على البلدان التي 

لديها بالفعل 

م�شتويات مرتفعة 

من الت�شخم 

وموؤ�ش�شات 

�شعيفة

غا�ستون جيلو�ض ويوليا اأو�ستيوغوفا

يعني
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الخ�سائ�ش الموؤ�س�سية للنظام النقدي - التاأثير على الت�سخم؟ وما الدور 

Commodity When الذي ت�سطلع به مرونة اأ�سعار ال�صرف؟

ولتق�سي دور هذه العوامل وغيرها، قمنا بدرا�سة 31 اقت�سادا متقدما 

با�ستخدام  والنامية،  ال�ساعدة  الأ�سواق  اقت�سادات  من  اقت�سادا   61 و 

عدة اأ�ساليب منهجية )درا�سة Gelos and Ustyugova, 2012(. وقمنا 

اأ�سعار ال�سلع الأولية  اأثرت بها تقلبات  في البداية بدرا�سة الكيفية التي 

الدولية على معدلت الت�سخم المحلية عبر البلدان خلال الفترة 2001-

الدولية  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  التغيرات من  انتقال  بتقدير  2010 وذلك 

)ولكن  ال�سيا�سات  واأطر  البلد  بخ�سائ�ش  وربطها  المحلية  الأ�سعار  اإلى 

بذلك  وا�سطلعنا  ال�سيا�سات(.  م�ستوى  على  محددة  ا�ستجابة  لأي  لي�ش 

بيانات  وتقديرات  البلدان  بين  مقارن  اأ�سا�ش  على  تقديرات  با�ستخدام 

البلدان  بيانات من مختلف  ت�ستخدم  )التي  المقطعية  الزمنية  ال�سلا�سل 

والت�سخم  الكلي  الت�سخم  اأداء  بتحليل  اأي�سا  وقمنا  واحد(.  وقت  في 

الأ�سا�سي عبر البلدان في الأ�سهر المحيطة بالزيادات الكبيرة في اأ�سعار 

اأن يختلف �سلوك المتغيرات  ال�سلع الأولية في عام 2008، حيث يمكن 

القت�سادية عند حدوث �سدمات كبيرة.

المحلي  الت�سخم  الأولية على  ال�سلع  اأ�سعار  اأن �سدمات  النتائج  وتوؤكد 

القت�سادات  في  منها  النامية  القت�سادات  في  اأقوى  اآثارا  تحدث 

و�سيط  فاإن  المثال،  �سبيل  على  المتقدمة  القت�سادات  ففي  المتقدمة. 

انتقال تغيرات الأ�سعار طويل الأجل اإلى الت�سخم المحلي، نتيجة �سدمة 

في اأ�سعار الغذاء مقدارها 10 نقاط مئوية، كان 0.2 نقطة مئوية. وقد 

اأ�سعاف في اقت�سادات الأ�سواق ال�ساعدة  اأربعة  زاد هذا الو�سيط بنحو 

الفرق  الوقود، فلم يكن  باأ�سعار  اأما فيما يتعلق  النامية.  والقت�سادات 

بهذا الت�ساع. اإل اأن التباين في حجم انتقال التغيرات كان اأكبر كثيرا 

البلدان  اأن يدل ذلك على قيام بع�ش هذه  النامية. ويمكن  البلدان  بين 

با�ستخدام �سوابط الأ�سعار والدعم.

التالية للت�سخم في  الغذاء الآثار  اأ�سعار  اأن تديم �سدمات  ول ي�ستغرب 

البلدان التي ي�سكل فيها الغذاء جزءا كبيرا من �سلة ال�سلع والخدمات التي 

يقي�سها الرقم القيا�سي لأ�سعار الم�ستهلكين - رغم اأن الفرق في انتقال 

للغذاء  الأوزان الترجيحية  الفرق في  الأ�سعار ل يعلله بالكامل  تغيرات 

وبالمثل،   .)1 البياني  الر�سم  )راجع  والنامية  المتقدمة  القت�سادات  في 

اأكبر في القت�سادات التي ترتفع  اأ�سعار الوقود بدرجة  تنتقل �سدمات 

�سلا�سل  على  القائمة  لتقديراتنا  ووفقا  النفط.  ا�ستخدام  كثافة  فيها 

نقاط   10 مقدارها  �سدمة  وقوع  يرتبط  المقطعية،  الزمنية  البيانات 

مئوية  نقطة   1.4 قدرها  بزيادة  مثلا  الدولية  الغذاء  اأ�سعار  في  مئوية 

في الت�سخم في البلدان التي تكون فيها ح�سة الغذاء في الرقم القيا�سي 

 0.3 التغيرات  انتقال  ويكون  الأعلى؛  الُخم�ش  في  الم�ستهلكين  لأ�سعار 

في  الغذاء  ح�سة  فيها  تكون  التي  البلدان  حالة  في  فقط  مئوية  نقطة 

الُخم�ش الأدنى.

بع�س المفاجاآت 

الأخرى  القُطرية  العوامل  تاأثير بع�ش  اأن المفاجاأة كانت في عدم  غير 

الت�سخم على  الأولية من حيث  ال�سلع  اأ�سعار  على ال�ستجابة ل�سدمات 

فعلى  القت�سادية.  النظرية  لتنبوؤ  وفقا  به  توؤثر  اأن  ينبغي  الذي  النحو 

�سبيل المثال، ت�سير النظرية القت�سادية اإلى اأن ال�سيا�سة النقدية تكون 

اأكثر  المالية  القطاعات  فيها  تكون  التي  القت�سادات  في  فعالية  اأكثر 

تطورا والأ�سواق المالية اأكثر عمقا. ومن ناحية اأخرى، يتوقع اأن يوؤدي 

ارتفاع م�ستوى الدولرة المالية )ا�ستخدام عملة اأجنبية، غالبا ما تكون 

ال�سيا�سة النقدية،  اإلى الحد من فعالية  الدولر بدل من العملة المحلية( 

مما يزيد من �سعوبة تجنب تمرير التغيرات. ولكننا لم نجد اأدلة على اأن 

الدولرة يتحكمان بدرجة  التو�سع في  اأو  المالي  التطور  ارتفاع م�ستوى 

كبيرة في الطريقة التي اأثرت بها �سدمات الأ�سعار الدولية على الت�سخم 

المحلي.

�سدمات  اآثار  انتقال  بين  اإح�سائيا  دالة  علاقة  توثيق  يمكننا  ولم 

وتتنباأ  العمل؛  �سوق  المحلي ومرونة  الت�سخم  اإلى  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار 

النظرية القت�سادية باأن القت�سادات التي ت�ستطيع من�ساآتها اأن تعدل 

اأقل  ت�سخمية  ل�سغوط  تخ�سع  العاملة  وقوتها  اأجورها  اأكبر  ب�سهولة 

التجاري  النفتاح  اأن يلام  ال�سدمات. ول يمكن عموما  لتلك  ا�ستجابةً 

)مقي�سا بح�سة ال�سادرات والواردات في الن�ساط القت�سادي الكلي( على 

غير  المحلية.  الأ�سعار  اإلى  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  لت�سخم  الكبير  التمرير 

على  اأقوى  اآثارا  الوقود تحدث  اأ�سعار  باأن �سدمات  موؤ�صرات  اأن هناك 

الت�سخم المحلي في القت�سادات النامية الأكثر انفتاحا.

وهناك اأدلة وا�سحة على اأنه كلما كان معدل الت�سخم قبل ال�سدمة 

اأكبر.  الت�سخم  على  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  �سدمة  تاأثير  كان  اأعلى 
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هناك اأدلة وا�شحة على اأنه كلما كان معدل الت�شخم قبل ال�شدمة اأعلى كان تاأثير �شدمة اأ�شعار 

ال�شلع الاأولية على الت�شخم اأكبر.
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�سهدت  التي وقعت في عام 2008،  ال�سدمة  المثال، فبعد  �سبيل  وعلى 

في   ،%10 على  يزيد  اأولي  ت�سخم  معدل  لديها  كان  التي  القت�سادات 

اأعلى  القيا�سي لأ�سعار الم�ستهلكين  الرقم  ارتفاعا في ت�سخم  المتو�سط، 

بمقدار 6 نقاط مئوية من ارتفاعه لدى البلدان التي كان الت�سخم القائم 

درا�سة  وت�سير   .)2 البياني  الر�سم  )راجع   %10 من  اأقل  بالفعل  لديها 

ا�ستجابة  اأن مدى  التفاوت هو  ال�سبب في هذا  اأن  اإلى   Taylor  )2000)
المن�ساآت لزيادات التكاليف، برفع اأ�سعارها هي ذاتها، يعتمد على مدى 

في  اأكبر  ال�ستمرارية  هذه  وتكون  الزيادة،  لهذه  المتوقعة  ال�ستمرارية 

انخفا�ش  يرتبط  ثم،  ومن  الت�سخم.  م�ستوى  فيها  يرتفع  التي  البيئات 

اأ�سعار  �سدمات  تاأثير  بانخفا�ش  ا�ستقراره  وزيادة  الت�سخم  م�ستوى 

 Choudhri and Hakura, )درا�سة  الت�سخم  على  الأولية  ال�سلع 

التوقعات  اأن زيادة ت�ستت  اأي�سا بع�ش الموؤ�صرات على  2006(. وهناك 
بوجود  يرتبط  الت�سخمية(  التوقعات  تثبيت  لدرجة  )كبديل  الت�سخمية 

لل�سيا�سة  مبكر  تقدير  على  )وللاطلاع  الت�سخم  لنتقال  اأعلى  م�ستوى 

 Habermeier and النقدية قرابة وقوع �سدمة 2008، راجع درا�سة 

.)others, 2009

مقاومة تقلب الاأ�شعار 

ما الذي يمكن اأن يقوم به اأي�سا �سناع ال�سيا�سات للحد من ح�سا�سية 

الدولي؟  ال�سعيد  على  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  لتقلبات  المحلي  الت�سخم 

ي�سير تحليلنا اإلى اأن تح�سين الحوكمة عموما وزيادة ا�ستقلالية البنوك 

يبدو  فيما  تفيد  الت�سخم،  ت�ستهدف  اأطر  اعتماد  اأقل  المركزية، وبدرجة 

الآثار  من   والحد  ثابتة  ركيزة  على  تقوم  ت�سخمية  توقعات  اإعداد  في 

اللاحقة ل�سدمات اأ�سعار ال�سلع الأولية الدولية.

اأف�سل،  اأطر حوكمة  لديها  التي  البلدان  المثال، وجدت  �سبيل  وعلى 

من  اأنه  القُطرية،  المخاطر  اإلى  الدولي  المر�سد  يقي�سه  الذي  النحو  على 

على  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  ل�سدمات  الت�سخمي  التاأثير  احتواء  الأ�سهل 

اأثر  ا�ستبعاد  عند  النتيجة  هذه  وتت�ساوى   .2010-2001 الفترة  مدى 

لأ�سعار  القيا�سي  الرقم  في  الت�سخم  معدل  ت�ستهدف  التي  القت�سادات 

الم�ستهلكين. ففي اإطار ال�ستجابة لزيادة ن�سبتها 10% في ت�سخم اأ�سعار 

الغذاء، �سهدت البلدان الم�سنفة في الُخم�ش الأدنى من ت�سنيف الحوكمة 

والم�ساءلة  والف�ساد  البيروقراطية  الإجراءات  جودة  يغطي  الذي   -

زاد  الت�سخم  م�ستوى  في  ارتفاعا   - والنظام  والقانون  الديمقراطية 

بن�سبة 0.9 نقطة مئوية على ارتفاعه في البلدان التي جاء ت�سنيفها في 

الُخم�ش الأعلى. وبالمثل، �سهدت البلدان التي كان لبنوكها المركزية قدر 

القيا�سي  الرقم  الزيادة في ت�سخم  اأقل من  ال�ستقلالية درجة  اأكبر من 

لأ�سعار الم�ستهلكين في وقت �سدمة اأ�سعار الغذاء في عام 2008 ودرجة 

اأقل من انتقال الآثار خلال الفترة 2010-2001.

اأن ا�ستهداف الت�سخم كان له تاأثير محدود ن�سبيا على انتقال  غير 

التغيرات من �سغوط اأ�سعار ال�سلع الأولية خلال الفترة 2010-2001. 

مئوية  نقاط   10 قدرها  زيادة  حدوث  ارتبط  المثال،  �سبيل  وعلى 

على  الأجل  طويل  ت�سخمي  بتاأثير  الدولية  الوقود  اأ�سعار  ت�سخم  في 

القت�سادات التي ا�ستهدفت الت�سخم بن�سبة 0.2 نقطة مئوية فقط عن 

الت�سخم  المركزية  بنوكها  ت�ستهدف  ل  التي  القت�سادات  على  تاأثيره 

في الرقم القيا�سي لأ�سعار الم�ستهلكين. وعلاوة على ذلك، فبالرغم من 

ت�ستهدف  التي  للبلدان  كانت   2008 عام  في  اأنه  على  موؤ�صرات  وجود 

دون  الحيلولة  على  الأخرى  البلدان  ما من  اإلى حد  اأكبر  قدرةٌ  الت�سخم 

انتقال الرتفاع الحاد في اأ�سعار ال�سلع الأولية اإلى الت�سخم العام )الكلي 

اأو الأ�سا�سي(، فاإنه ل توجد للفرق دللة اإح�سائية.

العامة  الثقة  اأن  الأولية  ال�سلع  اأ�سعار  �سدمات  مواجهة  في  ويبدو 

اأنه ي�ستهدف  اإذا كان البلد يعلن ر�سميا  اأهمية مما  اأكثر  في الموؤ�س�سات 

الت�سخم. ■

لتنمية  الدولي  النقد  �سندوق  معهد  في  م�ست�سار  جيلو�ض  غا�ستون 

القدرات، ويوليا اأو�ستيوغوفا اقت�سادية في اإدارة ن�سف الكرة الغربي.
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