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العقلية التضخمية 
ومعنويات المستهلكين في اقتصاد التضخم الركودي 

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة ا=قتصاد ا9س7مي العا3ية 

 

تـُعـدّ مـحـاربـة الـتـضـخـم مـهـمـة مـن مـهـام ا.ـصـارف ا.ـركـزيـة بـصـفـتـهـا أحـد أهـم واضـعـي الـسـيـاسـات, 
فكلما بقيت معدÜت التضخم منخفضة ومستقرة زادت الثقة ف اÜقتصاد, والعكس بالعكس. 

إن الــتــضــخــم هــو حــالــة مــرضــيــة, حــيــث تــزداد الــدخــول اÜســمــيــة, وتــنــخــفــض الــدخــول اÄــقــيــقــيــة, 
لـيـلـتـهـم الـتـضـخـم تـلـك الـزيـادات اÜسـمـيـة مـع اسـتـمـرار انـخـفـاض الـدخـول اÄـقـيـقـة aـا âـثـلـه مـن 
ســلــع وخــدمــات, إنــه الــلــص ا[ــفــي الــذي يــســرق الــثــروات ويــبــددهــا, وكــلــمــا تــقــاعــســت ا.ــصــارف 
ا.ركزية عن أداء هذه ا.همة بتقدي اÄلول; اعتبرت متواطئة ف إفقار الناس وتدمير ثرواتهم. 

يـقيس بـعض اhـراقـبq تـطور ا+سـعار اgـلية بـا+سـعار اgـيطة بـاعـتبارهـا أسـعار الـظل؛ واèـقيقة أنـه تهـرب مـن 

ا=عـتراف بنسـب التضخـم اgـلية بـغية تـسكq اèـالـة الـعامـة للمسـتهلكq وضـبط مـعنويـاتـهم، و= õـثل ذلـك 

إ= تسويغًا لفشل السياسات ا=قتصادية والنقدية واhالية اgلية.  

فـالـقياس يـنبغي أن يـكون بـشكل متحـرك (نسـبة لـلزمـن) لـتوضـيح 

حـركـة ا+سـعار  الـصاعـدة أو الـهابـطة، ثـم يـتلوه الـقياس الـسكونـي 

(أي بـجعل الـزمـن سـاكـنًا) hـقارنـته بـغيره مـن ا+قـران وخـاصـة ا+سـواق 

اgيطة. 

وعـليه فـفي ظـل ا=قـتصاد الـوصـفي يـعدû الـكKم عـن اèـالـة ا=قـتصاديـة 

كـKمًـا إنـشائـيًا = دلـيل يـثبته، +نـه أشـبه †ـسكñنٍ وقـتي Lخـفاء ا+لـم اèـقيقي، بـانـتظار مـصادفـة أو بـانـتظار 
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انفجار الفقاعة. 

لـذلـك يـنبغي تـقد¢ بـيانـات التضخـم كـتقاريـر ضـمن قـواعـد اLفـصاح والـشفافـية، وعـدم الـتغاضـي عـن اèـالـة 

الـراهـنة مـهما كـانـت سـيئة؛ فـمعنويـات اhسـتهلكq تُـبنى عـلى مـدى اسـتنزاف ا+سـعار hـدخـراتـهم، وهـم 

يـشعرون بـحقيقة الـوضـع ومـآ=تـه حـتى لـو تـقاعسـت اèـكومـة أو اUـبراء عـن الـقيام بـدورهـم الـصحيح بنشـر 

الـبيانـات الـصادقـة. وقـد تـرافـق هـذه اhـعنويـات ا=قـتصاد الـوصـفي، كـأن يـقول قـائـل: ا+سـعار تـزداد يـومـيًا أو 

أسـبوعـيًا، لـذلـك فـحقيقة ا+مـر أن اhسـتهلكq لـديـهم اقـتصادًا كـميًا خـاصـًا بـهم، وهـم يسـتشعرون تـدنـي 

قيمة النقود التي يحملونها ويلحظون هبوطها أمام تصاعد أسعار السلع واUدمات اhرنة منها، وغير اhرنة. 

وتــزداد حــدة اhــشكلة فــي ا=قــتصادات ذات التضخــم الــركــودي اhــتسارع كــا=قــتصاد الــسوري والــلبنانــي 

وأمـثالـهما مـن ا=قـتصادات اgـاصـرة، و†ـا أنـها أسـواق تـفتقد اLفـصاح والـشفافـية؛ فـإن جـهاز الـرقـابـة يـكون 

مـعطKً ™ـا يـسمح †ـزيـد مـن فـساد ا+سـواق فـيها، و™ـا يـجعل الـتغير فـي مـعنويـات اhسـتهلكq تـغيرًا شـبه 

يومي. 

أمـا فـي ا=قـتصادات الـقويـة والـناشـئة؛ فـإن نشـر بـيانـات أسـعار اhسـتهلكq يـكون شهـريًـا ودوريـًا، ™ـا يـسمح 

للمسـتهلكq بـبناء تـوقـعات إيـجابـية أو سـلبية. فـإن اسـتمرت الـبيانـات فـي تـرسـيخ صـعود التضخـم ومـؤشـراتـه، 

فإن عقلية تضخمية تتحكم بسلوكياتهم، وهذا هو حال ا=قتصادات ذات التضخم اhستمر أيضًا. 

إن سلوكيات اhستهلكq تتغير كرد فعل على ما سبق من خKل تغير أشكال إنفاقهم؛ بحيث: 

يــنخفض إنــفاقــهم عــلى الســلع اhــعمرة لــزيــادة أســعارهــا بنســب قــد تــتجاوز مــعد=ت التضخــم، إ= أن -

البعض من أصحاب اhدخرات يزيد من مشترياتها لتفادي انخفاض قيمة مدخراتهم. 

يـنخفض إنـفاقـهم عـلى السـلع غـير اhـعمرة وخـاصـة غـير اhـرنـة مـنها، كـالـغذاء والـوقـود والـلوازم اhـنزلـية الـتي -

ترتفع أسعارها، ™ا يؤثر على منحنى احتياجاتهم الضرورية. 

يـرتـفع إنـفاقـهم عـلى اUـدمـات الـتي تـزداد أسـعارهـا؛ كـتذاكـر الـطيران، والـرحـKت السـياحـية، والـرعـايـة -

الصحية، واLسكان، والتعليم، وخدمات اKèقة وما شابهها، والصيانة †ختلف أنواعها. 

1لـقد رأت جـامـعة ميشـيغان أن التضخـم اhـرتـفع فـي الـو=يـات اhتحـدة هـو تضخـم مـرتـفع بـعناد - أي دون 

تـراجـع أو تـوقـف -، فـقد كـانـت تـوقـعات اhسـتهلكq حـصول تضخـم بحـدود ۳.۳٪ عـلى مـدى ۱٥ سـنة 

 The Economist, America’s inflation headache gets worse, Jun 13th 2022, Link1
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قـادمـة، لـكن ازديـاد التضخـم بنسـبة شهـريـة بحـدود ۳٪ عـن الشهـر الـسابـق، أدى لـبلوغـها ۹٪ فـي شهـري 

أبـريـل ومـايـو، وهـذه نسـبة مـرعـبة حسـب الـدراسـة ا=سـتقصائـية، والشـيء نـفسه حـاصـل فـي ا=قـتصادات 

ا+hـانـية والـيابـانـية وا=سـترالـية وغـيرهـا، وهـذا هـو حـال ا=قـتصادات اhـصابـة بـارتـفاع تضخـمي يـومـي بنسـب 

تتجاوز تلك النسبة الشهرية. 

إن ا=قـتصاد الـذي تـتجاوز نسـب تضخـمه الشهـريـة ٦-۷٪ يـوصـف بـأنـه فـاقـد للسـيطرة عـلى التضخـم، كـما 

وصـفت مجـلة ا=يـكونـومسـت حـال ا=حـتياطـي الـفيدرالـي ا+مـريـكي، عـندمـا Wـاوزت نسـبة التضخـم فـي 

مـارس اhـاضـي ۸.٥٪ عـن الـعام الـسابـق، واعـتبرتـه ا}ـلة أسـرع ارتـفاع سـنوي مـنذ عـام ۱۹۸۱، وهـذا مـا حـدا 

؛ فـكيف يـوصـف ا=قـتصاد الـذي  1ب ۲۰٪ مـن ا+مـريـكيq لـKعـتقاد بـأن التضخـم هـو أهـم مـشكلة فـي الـبKد

أصابه التضخم بنسب عشوائية بأضعاف مضاعفة تتجاوز ۱۰۰۰۰۰٪ وأكثر؟ 

وتـزداد حـدة اhـشكلة عـندمـا تـلجأ الـبنوك اhـركـزيـة إلـى سـياسـة التشـديـد الـنقدي =مـتصاص السـيولـة الـسوقـية 

فـي مـرحـلة التضخـم؛ عـند ذلـك سـرعـان مـا تـنعكس هـذه السـياسـة عـلى إضـعاف الـنمو لـذلـك تـتجه الـبورصـات 

نـحو انـخفاض مـؤشـراتـها، وWـعلها تـتجه نـحو الـلون ا+حـمر كـلما زادت حـدة بـيانـات التضخـم اhـنشورة، وقـد 

انـخفض مـؤشـر ا+سـهم الـرئـيس فـي وول سـتريـت S&P500، بنسـبة ٥٪ مـنذ صـدور بـيانـات التضخـم. 

وكــذلــك فــعلت أســهم الــتكنولــوجــيا، كــأمــازون وتســK، وصــارت عــمليات بــيع أســهمها أكــثر حــدة، وفــي 

الــوقــت نــفسه شهــدت بــعض ا+صــول عــالــية ا±ــاطــر، مــذبــحة أســوأ بــكثير مــن ا+ســهم؛ فــانــخفض ســعر 

 ،Celsius ــشفرةhت اKالــبيتكويــن بــأكــثر مــن ۱۰٪ فــي ۱۳ يــونــيو بــعد أن أوقــفت شــركــة إقــراض الــعم

جميع عمليات السحب من منصتها بسبب ظروف السوق.  

وإن مـن صـور التشـديـد الـنقدي الـتي تـلجأ لـها الـبنوك اhـركـزيـة هـو رفـع سـعر الـفائـدة الـربـويـة، وهـذا مـؤداه وقـوع 

ا=قـتصاد فـي حـالـة تضخـم Wـعل سـلوكـه سـلوكـًا غـير سـويّ +نـه يـصير مـتخبطًا، وقـد شـبهه ا≥ تـعالـى †ـن مـسه 

 ُ ِي يَـتَخَبَّطهُ ُ اّ-َ بَـا لاَ يَـقوُمـُونَ إِلاَّ كَـمَا يَـقوُم كـُلوُنَ الـرِّ
ْ
ينَ يَأ ِ الشـيطان فـيكون مـتخبطًا، يـقول ا≥ تـعالـى: اّ-َ

ـمَسِّ (الـبقرة: ۲۷٥)، وفـي دراسـة قـام بـها فـريـدمـان عـلى ا=قـتصاد ا+مـريـكي فـي بـدايـة 
ْ
ـيْطاَنُ مِـنَ ال 2الشَّ

 The Economist, Why the Federal Reserve has made a historic mistake on inflation, Apr 1

23rd 2022, Link
 Friedman, M., The yo-yo U.S. Economy ,Newsweek, Feb 1982. p. 4.2
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ثــمانــيات الــقرن اhــاضــي تــساءل فــيها عــن أســباب الســلوك الــطائــش الــذي لــم يســبق لــه مــثيل لــKقــتصاد 

ا+مريكي، وتوصل إلى أن هذا السلوك الطائش إ¥ا يساوي أسعار الفائدة. 

¥وذج ا+زمات اhالية العاhية الذي نشرناه في ۲۰۰۸. 

وتــعتبر أزمــة وبــاء كــوفــيد ۱۹ واèــرب ا+وكــرانــية الــتي تــلتها، مــسؤولــتان عــن ۷٥٪ مــن ا=رتــفاع الــسنوي 

للتضخـم فـي عـام ۲۰۲۱؛ فـقد بـلغ ارتـفاع ا+سـعار الـسنوي فـي مـنطقة الـيورو نسـبة ۷.٥٪ وفـي بـريـطانـيا ٪۷ 

وهذا دليل على وجود مشكلة عاhية، منذ الغزو الروسي +وكرانيا مدفوعًا بارتفاع أسعار الطاقة والغذاء. 

إن مــا ســبق، أدى إلــى إيــجاد (عــقلية تضخــمية) انعكســت عــلى ســلوك اhســتهلكq واhــنتجq وغــيرهــم، 

وõكن مKحظة ذلك كا∂تي: 

الـعقلية التضخـمية ونـقل الـعبء للمسـتهلكq: تـواصـل اèـكومـات والشـركـات _ـميل تـكالـيف ا=رتـفاعـات 

فـي أسـعار اhـواد وأجـور اhـوظـفq للمسـتهلكq، ™ـا يُسـرّع مـن مـعد=ت التضخـم بـزيـادة أسـعار الـبيع، وهـذا مـا 

توضحه بيانات مؤشر بيانات اhستهلكCPI q الشهرية. 
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، تـسارع الشـركـات بـزيـادة تخـزيـن مـواد مـدخـKتـها hـواجـهة الـزيـادات فـي ا+سـعار ونـقص وفـرة  1مـن جـهة أخـرى

اhـواد، بـالـتوازي مـع الـزيـادات اhـتوقـعة فـي الـطلبات ا∑ـديـدة، ™ـا يـزيـد مـن ارتـفاع مشـتريـات الشـركـات بـوتـيرة 

حـادة، مـتأثـرة بـتوقـعات زيـادة ا+سـعار ونـقص اhـواد. وهـذا يـوسـع حجـم مخـزونـات مـا قـبل اLنـتاج †ـعد=ت 

مـرتـفعة مـع اسـتمرار انـكماش مخـزونـات السـلع تـامـة الـصنع، وهـذا مـا أوضـحه تـقريـر مـؤشـر مـديـري اhشـتريـات 

 .PMI
وتـترافـق زيـادة تخـزيـن اhـواد ا+ولـية مـن قـبل اhـنتجq وانـكماش مخـزونـات سـلعهم الـتامـة، مـع زيـادة تخـزيـن 

Wــار التجــزئــة للســلع الــتامــة، وإقــبال اhســتهلكq بــدافــع اUــوف عــلى زيــادة مشــتريــاتــهم مــن الســلع الــتامــة 

وادخـارهـا فـي بـيوتـهم، وكـل ذلـك مـؤداه _ـرك ا+سـعار كـرد فـعل تضخـمي، وهـذا مـا يـشكل جـزءًا مـن الـعقلية 

التضخــمية، الــذي ينتهــي بــه ا+مــر إلــى جــعل التضخــم حــالــة أســوأ. وقــد أنــبأنــا الــقرآن الــكر¢ عــن بــعض 

معجـزات نـبي ا≥ عيسـى عـليه السـKم †ـعرفـته †ـا يـتم ادخـاره فـي الـبيوت، يـقول ا≥ تـعالـى عـلى لـسان عيسـى 

ونَ فيِ بيُوُتDُِمْ (آل عمران: ٤۹) 
ُ
خِر عليه السKم: وَأنَُبِّئDُُم بِمَا تَأْكلُوُنَ وَمَا تَدَّ

ويـعتبر صـعود أسـعار الـذهـب فـي خـتام جـلسة ا∑ـمعة ۱۰-٦-۲۰۲۲ مـدفـوعـًا بـا±ـاوف مـن خـطر الـركـود بـعد 

تـعثر جـهود الـفيدرالـي ا+مـريـكي كـبح جـماح التضخـم فـي الـسوق ا+مـريـكية؛ مـقياسًـا واضـحًا، فـالـذهـب 

الـذي يـلمع دائـمًا، هـو اhـKذ ا+خـير للمسـتثمريـن الـذيـن يـريـدون اgـافـظة عـلى قـيمة مـكتنزاتـهم، فـالـثمنية فـي 

الـذهـب قـد جـعلها ا≥ خِـلقة فـيه، وهـذا مـا يـدعـو لتجـديـد الـدعـوة كـل حـq لـلعودة إلـى نـظام الـذهـب، وآخـرهـا 

ربـط الـروبـل الـروسـي بـالـذهـب إثـر اèـرب ا+وكـرانـية (كـما ذكـرنـا فـي غـير مـقال)، وهـذا مـا عـزز سـعر صـرف 

الروبل عاhيًا بعد ربط مبيعات النفط والغاز الروسيq بالروبل. 

الـعقلية التضخـمية لـدى اhـصارف اhـركـزيـة: تـعتبر إدارة الـفيدرالـي ا+مـريـكي ¥ـوذجًـا عـلى ذلـك، فـقد ذكـر 

2رئـيس بـنك ا=حـتياطـي الـفيدرالـي فـي سـانـت لـويـس، جـيم بـو=رد أنـه: كـلما اسـتطعنا _ـمل اhـزيـد، وكـلما 

ªـكنا مـن السـيطرة عـلى تـوقـعات التضخـم، كـنا أفـضل حـا=ً، ثـم تـوقـع اسـتمرار الـوضـع اèـالـي لـ%عـوام ۲۰۲۳ 

و ۲۰۲٤، ™ا يدلّ على رسوخ عقلية القبول بالواقع وصعوبة تغييره. 

 Wolf Richter, US Manufactures: Inflation Is “Out of Control,” Has Not Peaked, but 1

“Intensified” amid Strong Demand, Shortages, and Lengthening Lead Times, May 2, 2022.
 St. Louis FED., Inflation US Economy Growth, 26-05-2022, Central Banker Newsletter, Link 2
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مدير مجموعة آفاق التنمية في صندوق النقد الدولي يتحدث ا∂فاق ا=قتصادية العاhية - ۱٥-٦-۲۰۲۲  

ا=ســتطKعــات وقــياســات الــرأي والــعقلية التضخــمية: أظهــر مــسح لــKحــتياطــي الــفيدرالــي فــي نــيويــورك 

1لـتوقـعات اhسـتهلك SCE أن نسـبةً أكـبر مـن اhسـتهلكq تـتوقـع تضخـمًا مـرتـفعاً بـعد ثـKث سـنوات مـن 

ا∂ن، بينما تتوقع نسبة متزايدة من اhستطلع آرائهم تضخمًا منخفضًا وحتى انكماشًا.  

ومـازال اhـسح يُجـري بـحوثًـا جـديـدة لـفهمٍ أفـضل لـلعوامـل الـتي تـقود هـذه الـتغييرات والـتي قـد تـتحول إلـى 

معتقدات أو مسلمات لدى اCستهلك. 

: عـندمـا يـجتمع ارتـفاع حـدة التضخـم مـع ضـعف نسـب  2عـقلية إدارة ا+عـمال فـي ظـل التضخـم الـركـودي

الـنمو؛ فهـذا مـا يـسمى بـالتضخـم الـركـودي ويـوصـف بـاhـزيـج الـسام، وتـزداد مـساوئـه إذا تـرافـق بـرفـع أسـعار 

الفائدة. 

تــتمثل اhــهمة ا+ســاســية +ي إدارة فــي دفــاعــها عــن الــتدفــقات الــنقديــة وهــوامــشها، وهــي الــتي يــفضلها 

اhستثمرون على ¥و اLيرادات عندما تتعثر ا+مور، كحال ا+سواق منذ أزمة ۲۰۰۸. 

 Liberty Street Economics, What do consumers think will happen to inflation, New York 1

FED., 2022/05, Link 
 The Economist, How to run a business at a time of stagflation, Jun 8th 2022, Link2
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 qـقيقية إن رغـبت فـي إيـجاد قـيمة لـلمساهـمèإن الشـركـات تـركـز عـلى زيـادة تـدفـقاتـها الـنقديـة بـالـقيمة ا

ضـمن هـكذا بـيئة خـطرة. ™ـا يـعني إيـجاد مـزيـج (مـن خـفض الـنفقات ونـقل تضخـم الـتكلفة إلـى الـعمKء) 

دون تـقليل حجـم اhـبيعات. إ= أن خـفض الـتكالـيف لـيس أمـرًا سهـKً، فـأسـعار السـلع وأجـور الـنقل والـعمالـة 

مـرتـفعة، يـضاف إلـيها قـيود سـKسـل الـتوريـد الـتي يـتوقـع لـها أن تسـتمر فـي الـتراجـع فـي ا+شهـر الـقادمـة، لـكن 

مـن شـبه اhـؤكـد أن ا=ضـطرابـات سـتستمر. هـذا مـن نـاحـية، ومـن نـاحـية أخـرى، يـصعب رفـع ا+سـعار دون 

إعـاقـة الـطلب فـي ظـل الـبيئة الـسائـدة، وهـذا أمـر تـعلمه الشـركـات ªـامًـا. وعـلى كـل حـال، فـحتى لـو أبـقوا 

اLيــرادات والــتكالــيف _ــت الســيطرة، فــإن التضخــم يــجعل اhــيزانــية الــعمومــية غــير مــعبرة بــشكل صــحيح  

الوضع اhالي. 

لـقد صـار ا+مـر يـتطلب _ـكمًا أكـثر صـرامـة فـي صـافـي رأس اhـال الـعامـل (ا+صـول اhـتداولـة مـطروحـا مـنها 

اUـصوم اhـتداولـة). وقـد أخـطأت فـعK الـعديـد مـن الشـركـات الـكبيرة فـي تـقديـر الـطلب عـلى مـنتجاتـها، 

فـعمKق التجـزئـة وول مـارت خسـر مـا يـقرب مـن ۲۰٪ قـيمة الشـركـة الـسوقـية (أي حـوالـي ۸۰ مـليار دو=ر)، 

فـي مـنتصف شهـر مـايـو، بـعد أن أبـلغت عـن ضـغوط فـي الـتدفـق الـنقدي نـاWـة عـن تـراكـم فـائـض للمخـزونـات 

اhـرتـفعة لـلعام الـثالـث. كـما أصـدرت شـركـة تـارجـت فـي الـسابـع مـن يـونـيو، وهـي اhـنافـسة ا+صـغر لـوول مـارت 

فـي مـجال الـبيع بـالتجـزئـة، _ـذيـرًا مـن أن هـامـش الـتشغيل اUـاص بـها سـينخفض مـن ٥.۳٪ فـي الـربـع ا+خـير 

إلى ۲٪ في الربع اèالي، حيث تقوم بحسم البضائع لتصفية مخزوناتها الفائضة.  

والنتيجة؛ زيادة ا=هتمام بدوران اhدفوعات أكثر من غيره من الدورانات. 

وفـي هـذه الـظروف يتفاخـر كـثير مـن الـرؤسـاء الـتنفيذيـq بـارتـفاع ¥ـو إيـراداتـهم ا=سـمية، وهـذا مـؤداه الـتأثـير 

عـلى قـرارات ا=سـتثمار، إ= أنـه يـجب الـتنبه إلـى حجـم اhـكافـآت الـتي سـيتم صـرفـها، فهـي مـا يُـركـز عـليه 

أولئك الرؤساء أكثر من أي شيء آخر بعيدًا عن ضوابط اèوكمة في غالب ا+حيان. 

وتـعتبر رسـالـة وارن بـافـيت إلـى اhـساهـمq فـي عـام ۱۹۸۰ †ـثابـة قـيد مـالـي ومـقياس حـقيقي؛ فـاaربـاح يـجب 

أن تـرتـفع mـا يـتناسـب مـع الـزيـادات فـي مسـتوى الـسعر دون زيـادة رأس اCـال اCسـتخدم، خشـية أن يـتآكـل 

رأس مال اCستثمرين. 

حماة (حماها ا≥) في ۲۱ ذي القعدة ۱٤٤۲ هـ اhوافق ۲۱ حزيران يونيو ۲۰۲۲ م 
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