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كيف يفكر المستهلكون في التضخم؟ 

عندما 2 تتطابق حسابات الحقل وحسابات البيدر 

: د. سامر مظهر قنطقجي (بتصرف)  1ترجمة

عــادة مــا نــســمــع الــفــ'حــي يــعــبــرون عــن تــبــايــن حــســابــاتــهــم لــكــمــيــة ا®ــصــول ف اÄــقــل وقــيــمــتــه 
الـسـوقـيـة ف الـبـيـدر بـالـقـول: حـسـاب اÄـقـل لـم يطـابـق حـسـاب الـبـيـدر, وهـذا سـبـبـه سـوء الـتـقـديـر ف 

حسابات اÄقل ا(جمالية, أو عدم معرفة طبيعة الظروف ا®يطة.  
nـكـن إسـقـاط هـذا ا.ـثـل الـشـعـبـي عـلـى مـفـاهـيـم اجـتـمـاعـيـة واقـتـصـاديـة وسـيـاسـيـة كـثـيـرة, فـالـتـنـفـيـذ 

قـد يـأتـي aـا يـغـايـر خـطـط الـفـنـيـي وا[ـبـراء. وفـعـ'ً تـوقـف كـثـيـرون عـنـد قـيـاسـات ا,قـتـصـاد الـكـلـي 

الـسـلـوكـي بـغـرض سـبـر الـظـواهـر الـتـي nـثـلـهـا سـلـوك ا.ـسـتـهـلـكـي; فـمـجـمـوع تـلـك الـقـيـاسـات تـرسـم 
وfدد اÅقتصاد الكلي, الذي يعتقد ا[براء أنهم صانعو حركته.  

فأين يكمن اJنظار الصحيح? ف فهم الناس العاديي للتضخم, أو ف نظر الفنيي وا4براء? 

وبـناء عـليه فـK غـرابـة أن نـقرأ فـي مـدونـة صـندوق الـنقد الـدولـي مـقا=ً يـبحث عـن: الـفهم اqعـمق لـكيفية 

تـفكير اIسـتهلكS فـي اlقـتصاد، لـعل ذلـك يـساعـد صـانـعي السـياسـة عـلى الـتحكم فـي التضخـم، الـذي  

بــات مــصطلحًا يــشغل بــال الــناس واhــؤســسات والشــركــات واêــكومــات عــلى الــسواء. ويــبدو أن الــركــون 

=جتهادات الفنيq أمرًا ليس مُسلمًا به، +ن ا=جتهاد قد يصيب وقد يخيب. 

 :SستهلكIموقف ا

إنـه مـع ارتـفاع التضخـم إلـى مسـتويـات غـير مسـبوقـة مـنذ عـقود، شـرعـت ا+سـر فـي جـميع أنـحاء الـعالـم تـتساءل 

 .- Kت الـبقالـة مـثKـبلغ الـذي ∑ـكنها تـوقـعه لـدفـع ثـمن ا+شـياء الـضروريـة - كـالـبنزيـن ومـحhعـن مـقدار ا

وتساعد إجاباتهم في اتخاذ قرارات مالية شخصية مهمة: 

كشراء أصول معمرة - ثKجة جديدة مثK - بدل ا=نتظار لوقت =حق وا≤اطرة برؤية السعر يرتفع،. -

أن يطلبوا من رئيسهم زيادة عKوة لتعويض فقدان القوة الشرائية. -

لـذلـك تـعتبر تـوجـهات ا+سـر مـؤثـرة عـلى ا=قـتصاد كـله؛ فـإذا اعـتقد اhسـتهلكون أن ا+سـعار سـترتـفع بـوتـيرة 

أسـرع، فـقد يـتصرفـون بـطرق مـن شـأنـها أن تـغذي اhـزيـد مـن التضخـم. فـبذل اhـزيـد مـن ا+مـوال hـطاردة عـدد 
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ثـابـت مـن الـثKجـات سـيؤدي إلـى رفـع أسـعارهـا، وسـتؤدي مـطالـبة اhـزيـد مـن ا+شـخاص زيـادة أجـورهـم إلـى 

رفع أسعار السلع واUدمات التي يبيعونها لتعويض ارتفاع تكاليف العمالة. 

موقف صانعي السياسة: 

أعـرب رئـيس مجـلس ا=حـتياطـي الـفيدرالـي، عـن قـلقه عـندمـا أعـلن عـن زيـادة نـصف نـقطة فـي سـعر الـفائـدة 

: = ∑ـكننا الـسماح بحـدوث دوامـة سـعريـة لـ%جـور، و= ∑ـكننا الـسماح لـتوقـعات التضخـم بـأن تـصبح  ًKقـائـ

غير مثبتة. 

يـوضـح بـيان بـاول سـبب قـيام صـانـعي السـياسـات ûـراقـبة تـوقـعات التضخـم لـ%سـر والشـركـات بـعنايـة، والـتي 

يـتم قـياسـها مـن خـKل ا=سـتطKعـات اhـنتظمة، وفـي أزمـنة مـختلفة. وتشـير الـتوقـعات اhـتزايـدة للتضخـم فـي 

غـضون ثـKث إلـى خـمس سـنوات، أن الـتوقـعات أصـبحت غـير مـقيدة، بـل قـد يـكون هـناك حـاجـة إلـى زيـادة 

أسعار الفائدة Lبقاء التضخم _ت السيطرة.  

توصيل صانعي السياسة تفسيراتهم للجمهور لرأب الصدع للتأثير على سلوكهم: 

يفسـر سـبب مـحاولـة الـبنوك اhـركـزيـة تـشكيل تـوقـعات اñـمهور لـلتحكم بـالـتطورات اhسـتقبلية مـن خـKل 

شـرح سـياسـاتـها اêـالـية واhسـتقبلية. ويـعتمد ºـاح إجـراءات صـانـعي السـياسـات عـلى قـدرتـهم عـلى نـقل 

التأثير اhقصود إلى ا+سر وتوجيه توقعاتهم وفقًا لذلك. 

فما مدى فهمنا لتوقعات اqسر؟ 

يـثير مـا سـبق، سـؤا=ً مـهمًا لـ%كـاد∑ـيq وصـانـعي السـياسـات عـلى حـد سـواء: مـا هـو مـدى فـهمنا لـتوقـعات 

ا+سر؟  

لـقد قـامـت خـKل الـعقد اhـاضـي، مجـموعـة كـبيرة مـن أبـحاث ا=قـتصاد السـلوكـي بـالـتعمق فـي هـكذا سـؤال، 

وتركزت النتائج، على أن ا+سر: 

لـديـها وجـهات نـظر مـتبايـنة لـلغايـة حـول التضخـم وáـيل إلـى إدراكـه عـلى أنـه أعـلى وأكـثر ثـباتًـا úـا هـو -

عليه عادة.  

∑ـيل اhسـتهلكون إلـى ا=خـتKف حـول تـوقـعات التضخـم أكـثر مـن اUـبراء، فـهم يـغيرون وجـهة نـظرهـم -

بــشكل أقــل، ويــعتمدون غــالــبًا عــلى عــدد قــليل مــن اhــنتجات الــرئــيسة الــتي يســتهلكونــها بــانــتظام - 

كالقهوة والبنزين - =ستقراء التغييرات في التكلفة اLجمالية للمعيشة. 
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تـرتـبط الـتوقـعات الـفرديـة ارتـباطًـا وثـيقًا بـاUـصائـص الـد∑ـوغـرافـية ûـا فـي ذلـك اñـنس والـعمر والـتعليم -

والـتوجـه السـياسـي، وعـلى سـبيل اhـثال: áـيل الـنساء وا+شـخاص ا+قـل تـعليماً أو ذوي الـدخـل اhـنخفض 

إلى توقع تضخم أعلى.  

∑ـكن لـلتجارب الـسابـقة، كـالـعيش فـي فـترة الـكساد الـكبير أو اêـظر الـنفطي الـذي فـرضـته مـنظمة الـبلدان -

اhــصدرة لــلبترول (أوبــك) فــي الســبعينيات، أن تــؤدي =رتــفاع مــعد=ت التضخــم بــشكل حــاد، أن 

تشكل بقوة تصورات الناس للتضخم لبقية حياتهم. 

ومـع أن هـذه الـنتائـج تـوضـح تـوقـعات ا+سـر وتـنوعـها، إ= أنـها = تـفصل áـامًـا كـيفية تـكويـن هـذه الـتوقـعات. 

وبناء على ذلك، عندما يقرأ غير اUبراء ا+خبار اhتعلقة بالسياسة النقدية واhالية أو ا+حداث ا=قتصادية: 

كيف يأخذون هذه اhعلومات في ا=عتبار في توقعاتهم للتضخم واhؤشرات ا+خرى؟  -

هـل مـن ا¢مـن افـتراض أن ا+شـخاص الـعاديـq يـشكلون الـتوقـعات بـطريـقة اUـبراء نـفسها، مـن أجـل صـنع -

السياسات الفعالة والنماذج النظرية؟  

يـبدو أن مـعرفـة اLجـابـات عـن هـذه ا+سـئلة مـن شـأنـه أن يـساعـد صـانـعي السـياسـات عـلى تـوجـيه تـوقـعات 

اhستهلكq بشكل أفضل فيما يتعلق بتأثيرات أفعالهم. 

وقـد اسـتقصينا فـي بـحث آخـر، - أنـا واhـؤلـفq اhـشاركـq - عـن إجـابـات مـن خـKل إجـراء اسـتبيانـات لـقياس 

آراء الــناس حــول آثــار الــصدمــات ا=قــتصاديــة عــلى الــبطالــة والتضخــم، بــq عــامــي ۲۰۱۹-۲۰۲۱، حــيث 

جـمعنا إجـابـات مـن عـينات مـن ٦٥۰۰ أسـرة أمـريـكية áـثل الـسكان عـلى نـطاق واسـع، بـشكل مـنفصل، 

وخــKل الــفترة ذاتــها، واســتطلعنا آراء ۱٥۰۰ خــبير، ûــا فــيهم مــوظــفي الــبنوك اhــركــزيــة واhــؤســسات اhــالــية 

الــدولــية، وا+ســاتــذة وطــKب الــدكــتوراه، وخــبراء ا=قــتصاد فــي الــقطاع اhــالــي. وE تــعديــل عــينات اhــسح 

ا}ـموعـة خـKل جـائـحة كـوفـيد ۱۹، لـلتأكـد مـن أن تـوقـعات اhسـتجيبq تشـير إلـى كـيفية عـمل ا=قـتصاد فـي 

"ا+وقات العادية" بد=ً من الظروف ا=ستثنائية للوباء. 

فرضية الصدمات التكتيكية 

اسـتخدمـنا ا=سـتطKع Lلـقاء الـضوء عـلى كـيفية تـفكير الـناس فـي الـطريـقة الـتي يـعمل بـها ا=قـتصاد - أو بـلغة 

ا=قـتصاديـÖ" ،qـاذجـهم الـذاتـية"، وقـد طـلبنا مـن اhـشاركـq الـنظر فـي أربـع صـدمـات افـتراضـية لـKقـتصاد 

ا+مريكي:  
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زيادة حادة في أسعار النفط اUام نتيجة =نخفاض العرض العاhي. ۱.

زيادة ضرائب الدخل. ۲.

زيادة اLنفاق اêكومي الفيدرالي. ۳.

ارتفاع سعر الفائدة اhستهدف من مجلس ا=حتياطي الفيدرالي.  ٤.

وáـت دراسـة هـذه الـصدمـات عـلى نـطاق واسـع لـلتأكـد مـن أن جـميع اhسـتجيبq اسـتندوا فـي إجـابـاتـهم عـلى 

اhـعلومـات ذاتـها، قـدمـنا ا+رقـام اêـالـية hـعد=ت التضخـم والـبطالـة وطـلبنا مـنهم تـقد√ تـوقـعاتـهم لـلمتغيريـن 

خـKل الـعام الـتالـي. ثـم قـدمـنا أخـباراً عـن إحـدى الـصدمـات ا=فـتراضـية ا+ربـع وطـلبنا مـنهم وضـع تـوقـعات 

جديدة للتضخم والبطالة. 

لـقد أظهـرت ردودهـم حـول تـأثـيرات الـصدمـات ا=قـتصاديـة تشـتتًا عـلى نـطاق واسـع، عـلى الـرغـم مـن وجـود 

اخـتKفـات كـبيرة داخـل عـيناتـنا مـن ا+سـر واUـبراء وبـq ا}ـموعـتq؛ فـفي بـعض اêـا=ت، اخـتلفت ا+سـر 

واUـبراء حـول مـا إذا كـان لـصدمـة مـعينة تـأثـير إيـجابـي أو سـلبي عـلى التضخـم والـبطالـة. وا+مـر ا+كـثر لـفتًا 

لـلنظر هـو أن ا+سـر فـي اhـتوسـط اعـتقدت أن ارتـفاع سـعر الـفائـدة فـي سـياسـة الـبنك اhـركـزي وزيـادة ضـرائـب 

الـدخـل مـن شـأنـه زيـادة التضخـم، وذلـك عـكس تـوقـعات اUـبراء ومـا _ـويـه اhـناهـج اhـدرسـية (الـرسـم الـبيانـي 

 .(۱
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تنبوءات بحدوث انخفاض من قبل اUبراء والعديد من Öاذج الكتب اhدرسية (الرسم البياني ۱). 

 .qـبراء وا+سـر وداخـل ا}ـموعـتUا qف بـKـUـسح، فـقمنا بـالـتحقيق فـي أسـباب اhـزء الـثانـي مـن اñأمـا فـي ا

ويـبدو أن جـزءًا مـن اUـKف يـنشأ لـكون اhسـتجيبq يـعتقدون أن الـصدمـات تـعمل مـن خـKل قـنوات نـقل 

مختلفة - على وجه اUصوص، آليات جانب الطلب مقابل العرض.  

 qسـتجيبhوبـاسـتخدام مجـموعـة مـن أسـئلة ا=خـتيار - مـن مـتعدد ومـربـعات نـصية مـفتوحـة -، طـلبنا مـن ا

وصـف مـا كـانـوا يـفكرون فـيه عـندمـا وضـعوا تـوقـعاتـهم. ووجـدنـا أن هـذه ا=رتـباطـات أوضـحت جـزءًا كـبيرًا مـن 

ا=خـتKفـات فـي الـتنبوءات. وÜـا l يـثير الـدهـشة: اعـتماد اÑـبراء عـلى مـعرفـتهم الـتقنية، بـاسـتخدام أطـر 

عـمل مـأخـوذة مـن مجـموعـات أدواتـهم الـيومـية وغـالـبًا مـا يشـيرون بـشكل مـباشـر إلـى الـنماذج الـنظريـة 

www.kantakji.com	 	من	 ١١٣الصفحة	 ٣٩ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM-	Volume	No.	122,	July	2022	-	Muharram,	1444

والـدراسـات التجـريـبية. وعـلى الـنقيض مـن ذلـك، اعـتمدت اqسـر عـلى مجـموعـة واسـعة مـن اqسـالـيب 

فـي وضـع تـوقـعاتـهم. فـكانـوا أكـثر اعـتمادًا عـلى الـتجارب الـشخصية، والـتأثـر بـاåراء السـياسـية، أو 

ببساطة تخمS كيف çكن أن تؤثر صدمة معينة على اlقتصاد. 

عـKوة عـلى ذلـك، عـندمـا تـفكر ا+سـر فـي آلـيات مـعينة =نـتشار الـصدمـات، فـإنـها غـالـبًا مـا تـبتكر قـنوات 

مـختلفة áـامًـا عـن اUـبراء. وهـذا يفسـر جـزئـيًا سـبب اخـتKف تـنبوءاتـهم لـبعض الـصدمـات بـشكل مـلحوظ عـن 

تـوقـعات اUـبراء. وعـلى سـبيل اhـثال، غـالـبًا مـا فـكرت ا+سـر فـي تـأثـير أسـعار الـفائـدة اhـرتـفعة عـلى تـكالـيف 

الشـركـات =قـتراض رأس اhـال، والـتي تـنتقل إلـى اhسـتهلكq مـن خـKل ا+سـعار اhـرتـفعة. مـن نـاحـية أخـرى، 

تـوقـع اÑـبراء انـخفاض التضخـم اسـتجابـة lرتـفاع أسـعار الـفائـدة، qن اIسـتهلكS يـنفقون أقـل ويـوفـرون 

أكثر (الرسم البياني ۲). 

www.kantakji.com	 	من	 ١١٣الصفحة	 ٤٠ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM-	Volume	No.	122,	July	2022	-	Muharram,	1444

 
يتنبأ بانخفاض التضخم استجابة =رتفاع أسعار الفائدة حيث أن اhستهلكq ينفقون أقل ويدخرون أكثر (الرسم البياني ۲). 
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فهل تعدï هذه النتائج أخبارًا سيئة ëافظي البنوك اIركزية؟  

إذا فسـر عـامـة الـناس رفـع أسـعار الـفائـدة عـلى أنـه نـذيـر بـارتـفاع التضخـم، فسـتجد الـبنوك اhـركـزيـة صـعوبـة أكـبر 

في النجاح في إبقاء التضخم بعيدًا. 

وكــنتيجة نــهائــية واحــدة مــن نــقاط áــريــننا لــلتواصــل الــفعال Lجــراءات الســياســة كحــل: ∑ــكن لــ¿شــارات 

السـياقـية أن _ـدد قـنوات ا=نـتشار الـتي يـفكر فـيها ا+فـراد وبـالـتالـي مـعرفـة الـتنبوءات الـتي يـقومـون بـها؛ فـا+سـر 

الـتي E حـثها عـلى الـتفكير فـي قـنوات جـانـب الـطلب قـبل إجـراء تـوقـعاتـها كـانـت أكـثر عـرضـة لـلتنبؤ بـتأثـير 

صدمات السياسة النقدية ûا يتماشى مع تأثير اUبراء. 

ومـن اhـشجع أنـه بـينما كـان مـحافـظو الـبنوك اhـركـزيـة يـدركـون مـنذ فـترة طـويـلة قـوة بـيانـاتـهم اhـصممة بـعنايـة 

لتوجيه توقعات السوق، يبدو أنهم يركزون ا¢ن أكثر على جعل اتصا=تهم في متناول جمهور أوسع.  

وعــلى ســبيل اhــثال، يــوضــح جــاردت وآخــرون (۲۰۲۱) أنــه كجــزء مــن اســتراتــيجية أوســع لــتوســيع نــطاق 

وصـول رسـالـتهم، بـنى الـبنك اhـركـزي ا+وروبـي فـي الـسنوات ا+خـيرة وجـودًا عـبر مـنصات وسـائـل الـتواصـل 

ا=جتماعي واستخدم لغة أبسط في خطاباته. 

تـقدم نـتائـج دراسـتنا أيـضًا بـعض اLرشـادات التجـريـبية فـي اWـاه مـختلف ولـكن ذي صـلة. إن Öـاذج ا=قـتصاد 

الـكلي اhـتعارف عـليها تـعتمد وبـشكل حـاسـم عـلى افـتراض "الـتوقـعات الـعقKنـية"، وفـقًا +ي أسـر تـبني 

قـراراتـها الـفرديـة - عـلى مـقدار الـتوفـير وا=سـتهKك والـعمل - عـلى الـتوقـعات بـشأن اêـالـة اhسـتقبلية غـير 

اhؤكدة لKقتصاد. وتتوافق هذه التوقعات بدورها مع الطريقة التي يتطور بها ا=قتصاد في نهاية اhطاف.  

و= يــعني ا=فــتراض أن ا+ســر لــديــها اhــعرفــة الــكامــلة للمســتقبل. لــكنه يــعني أنــه إذا رأت ا+ســر أن الــبنك 

اhــركــزي يــرفــع أســعار الــفائــدة بــشكل غــير مــتوقــع، ويــعتقدون أن هــذا ســيؤدي إلــى خــفض التضخــم، فــإن 

أفـعالـهم الـKحـقة سـتؤدي فـي الـنهايـة إلـى انـخفاض التضخـم. فـي حـq أن هـذا الـنهج لـتوقـعات الـنمذجـة غـالـبًا 

مـا يـتم انـتقاده بـاعـتباره غـير واقـعي، وإن _ـديـد الـطريـقة اhـناسـبة لـKبـتعاد عـنه لـيس بـا+مـر السهـل. ولـتكون 

ذات مـغزى، يـجب أن يـعكس أي خـروج عـن هـذا الـعمود مـن ركـائـز ا=قـتصاد الـكلي اêـديـث بـشكل واقـعي 

كـيفية تـشكيل ا+سـر لـتوقـعاتـها بـالـفعل، ودراسـتنا بـالـتالـي تـقدم اWـاهًـا أولـيًا لـنماذج ا=قـتصاد الـكلي لـدمـج 

اñوانب السلوكية لتوقعات ا+سر التي تستند إلى أدلة Wريبية. 
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وتهـدف اñـهود الـبحثية اhـتزايـد الـتي يجـريـها أكـاد∑ـيون بـارزون، إلـى اسـتخدام رؤى مسـتنبطة مـن ا=قـتصاد 

السـلوكـي لـتضمq الـسمات السـلوكـية لـلطريـقة الـتي تـشكل بـها ا+سـر تـوقـعاتـها فـي Öـاذج ا=قـتصاد الـكلي 

وا=بتعاد عن افتراضات التوقعات العقKنية الكKسيكية.  

وهـذا مـجال عُـرف بـا=قـتصاد الـكلي السـلوكـي، وهـو مـجال يـتوسـع بسـرعـة إ= أنـه يـواجـه بـعض التحـديـات 

الــكبيرة. مــن ذلــك الــعمليات اêــسابــية اhــكثفة، úــا ســيحد مــن اســتخدامــه الــفوري فــي أعــمال الســياســة 

الـيومـية. عـKوة عـلى ذلـك، فـهو يـعتمد بـشكل حـاسـم عـلى ا+دلـة التجـريـبية لـكيفية تـفكير ا+سـر حـول 

ا=قـتصاد الـكلي وآلـيات تـشكيل تـوقـعاتـها، والـتي = يسـتطيع ا=قـتصاديـون السـلوكـيون بـناءهـا بـقوة إ= مـن 

خـKل دراسـات عـديـدة ودقـيقة. ومـع ذلـك، لـديـها الـقدرة عـلى تـشكيل كـل مـن ا=قـتصاد الـكلي الـنظري 

وصـنع السـياسـات فـي الـعالـم اêـقيقي بـشكل أسـاسـي فـي الـسنوات الـقادمـة، ومـن اhـرجـح أن Wـد دورًا رئـيسًا 

للتواصل في التأثير على التوقعات. 
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