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ي الوقت الحاض  أ  القول  من العدل  
 
كات    ،  ن المشهد الاقتصادي العالمي ليس ممتعًا لمشاهدته ف  حيث أن الشر

 
ي ت

  من نقص   عان 

ي الإمدادات ومخاوف جيوسياسية  
 
ي جميع فئات الأصول تقريبًا. حاد ف

 
  متصاعدة وتوقعات اقتصادية غائمة وأسعار متقلبة ف

ين   نا نإ فالمقابل  ب ي روتين التغبر    تقبل هذا على    مجبر
 
س    أحد حيث تكافح الاقتصادات    ،  اليومي   نا ف التضخم على  أشر ات  مر  فبر

 Consumer Price Indexشر أسعار المستهلك ). بالنظر إلى تركيا على سبيل المثال ، ارتفعت قراءة شهر أبريل لمؤ تاري    خال

CPI  ة 70( إلى ي هذه النشر
 
ي البلاد. ف

 
ي ممارسة الأعمال التجارية ف

 
كات لإعادة النظر ف ٪ على أساس سنوي ؛ حجة مقنعة للشر

التضخم  ي من شأنها  السياسومسبباته ونستكشف    سنحاول فهم 
التر المالية والنقدية  التضخم وكيف يمكن  ات  ي 

 
أن تتحكم ف

 . للمستثمرين إدارته

 ما هو التضخم؟ 

فريدمان ميلتون  عام    ،  وصف  التذكارية  نوبل  العلوم    1976الحائز على جائزة  ي 
 
ف

ي بعض الأحيان ويمكن أن يؤدي    التضخم  ،الاقتصادية  
بأنه "مرض خطبر وقاتل ف 

الداعمير   إلى تدمبر المجتمع إذا تم تركه دون رادع". اشتهر فريدمان بكونه أحد أعظم  

ي    للتضخم هو الدارج  العصور. التعريف  للسياسات النقدية على مر  
معدل الزيادة ف 

ة زمنية معينة.   الأسعار خلال فبر

 
ً
 :هي التالية  يمكن قياس التضخم بطرق وأساليب مختلفة ؛ الطرق الأكبر استخداما

ات أسعار المنتجي    • ي أسعار  متوسط    للإنتاج يقيس مؤشر أسعار المنتجير    :) PPI)Producer Price Index مؤشر
التغبر ف 

ي يتلقاها المنتجون المحليون مقابل إنتاجهم 
ة القياس البيع التر  لمدخلاتل مؤشر أسعار المنتجير   يقيس  بالمقابل  .  خلال فبر

ي عملية الإنتاج
يات المطلوبة كمدخلات ف  ي تكلفة سلة المشبر

ات ف   .التغيبر

المستهلك  • أسعار  لمتوسط    هو  : (Consumer Price Index CPI)  مؤشر  يدفعها  مقياس  ي 
التر الأسعار  ي 

ي ف 
الإضاف  التغبر 

 شيوعًا عبر مقاييس التضخم لأنه يحسب  هذا الالمستهلكون لسلة سوق من السلع الاستهلاكية والخدمات.  
مؤشر هو الأكبر

 .التضخم الأوسع الذي يشعر به جميع المستهلكير  

ا    (: Personal Consumption Expenditure PCEالاستهلاك الشخص  )نفقات   •
ً
 من النظر إلى سلة محددة مسبق

ً
بدلا

ي جميع أنحاء الاقتصاد 
اة من قبل المستهلكير  ف 

ي أسعار السلع والخدمات المشبر
، تتبع نفقات الاستهلاك الشخصي التغبر ف 

ة معينة. تجدر الإشارة إلى أن هدف التضخم للاح تياطي الفيدرالىي يعتمد على نفقات الاستهلاك الشخصي الأساسية  خلال فبر

 . ي الأسعار مثل الغذاء والطاقة لتسهيل رؤية التضخم الأساسي
ي يمكن أن يكون لها تقلبات ف 

ي تستبعد الفئات التر
 ، والتر

ي  
ي لك سلعًا وخدمات أقل  ادخرتها  مع ارتفاع الأسعار ، فإن الأموال التر ي تشبر

ي الماض 
ي  ف 

  فقد فقدت بعبارة أخرى ،    ،  يومنا الحاض  ف 

ائية ا كما هو الحال لدى المستثمرين  .  عند ادخارك  بعض القوة الشر
ً
يمكن أن تؤدي مستويات التضخم المرتفعة إلى تآكل  ف ،    أيض

، غالبًا ما   التضخم  ات  تأثبر الاستثمار. لحساب  ي عائدات 
العوائد  الإ   ا ينظر مديرو كببر ف   من 

ً
"الحقيقية" بدلا العوائد  إلى  ستثمار 

التضخم. لذلك ، عندما تكون العوائد الحقيقية على  احتساب أثر  العوائد الحقيقية هي المبالغ المكتسبة بعد  أن  "الاسمية". حيث  

 من الادخار والقيام باستثمارات  
ً
التضخم  يمكننا التلخيص بأن  أكبر خطورة من المعتاد.  الودائع سلبية ، يضطر الأفراد إلى الإنفاق بدلا

ي من شأنه ترك أثر جوهري على المرتفع 
 .عوائد الاستثمار الحقيقر

ي      يحدث تباطؤ وبالتالىي    معدلات انفاق المستهلكير  تقل  ، فإن  المقابل ، عندما تنخفض الأسعار بمرور الوقت )الانكماش(  ب
النمو  ف 

    الاقتصادي. دفعت هذه المعضلة
ً
٪ يعد أمرًا صحيًا  2  بما يعادلالاقتصاديير  والبنوك المركزية إلى الاعتقاد بأن تضخمًا معتدلً

 من الانتظار حيث أنه من  ،  للنمو الاقتصادي
ً
ي المستهلكون الآن بدلا  خلق استدامة  لىي وبالتا  ، ترتفع الأسعار حتر  المرجح أن يشبر

ي 
 النمو الاقتصادي. ف 

 
 

ميلتون فريدمان وصف التضخم 

ي 
ذات مرة بأنه مرض خطبر وقاتل ف 

بعض الأحيان ، ويمكن أن يؤدي إلى 

 تدمبر المجتمع إذا تم تركه دون رادع
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  التضخم؟ما ه  مسببات 

يحدث  .  (Cost-Push)انخفاض العرض  أو  (Demand-Pull) الطلب  ارتفاع    ارتفاع معدلات التضخم إثر من الناحية النظرية يمكن  

ي الاقتصاد.  التضخم نتيجة ارتفاع الطلب  
 
يعتقد الاقتصاديون أن إدارة  عندما يزيد إجمالىي الطلب بشعة أكبر من إجمالىي العرض ف

توسع  إلى  بشكل أساسي  يعود سببها  يمكن أن  حيث    ،  ارتفاع الطلب أسهل من تلك المرتبطة بانخفاض العرضبالتضخم المعلل  

ي الاقتصادات الاقتصاد أو زيادة الإنفاق الحكومي أو النمو 
 
 .العالميةف

مثل المواد الخام أو العمالة أو رأس المال    ،  ارتفاع تكاليف الإنتاج  بسبب   انخفاض العرض نتيجة  تضخم  ال  يحدث من ناحية أخرى ،  

حمل    ارتفاع تكاليف الإنتاج ،    لتفادي أثر .  العقار أو   ي التكاليف المستهلكير   المنتجون  ي 
 
النظر إلى مؤشر    فيمكن    وعليه  ،   الزيادة ف

ات  ل لأساسي  مساهم ومؤشر  عنصر  ك(PPI) أسعار المنتجير    ي مؤشر  تغبر
 
خاصة عندما يكون هناك سيولة  ،    (CPI)أسعار المستهلك  ف

ي الاقتصاد
 
 .كافية ف

 مستويات التضخم الحالية؟ سبب ارتفاع ما 

ي أدناه نقوم بتقسيم قراءات مؤشر أسعار المستهلك للولايات المتحدة  
ي الرسم البيان 

 
إلى مساهماتها. يمكننا أن نلاحظ  الأمريكية  ف

التضخم    مسببات٪ من  60أكبر من  يشكلان  أن "السلع باستثناء السلع الغذائية والطاقة" و "الخدمات باستثناء خدمات الطاقة"  

ي عشر شهرًا الماضية. 
 على مدى الاثت 

 

  ر الاذا ما كانت تلك  إ يبقر السؤال  لكن  
ٌ
ي  قارنا أدناه    لذلك   ؟ارتفاع الطلب ناتجة عن  من قبل المنتجير  أو  تفاعات ممررة

ات ف  التغيبر

المتحدة   الولايات  ي 
المستهلك ف  أسعار  ةمع  مؤشر  الفبر نفس  المنتجير  خلال  أسعار  أسعار  و وجدنا    ،  مؤشر  ات مؤشر  تغيبر أن 

انعكست   ال المنتجير   لتلك   
ً
ي  تحركات  بشكل مقارب جدا

المستهلك  ف  ي الأسعار قد تم    - مؤشر أسعار 
الزيادات ف  أن  مما يشبر إلى 

. إلى ردين تمريرها من قبل المو   المستهلكير 
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   عل التضخم؟الاقتصادية تأثي  السياسات 

ي يمكنبالحكومات والبنوك المركزية  تتحكم  
يمكن القول بأن جميع  لكن لا    ،  ترويض التضخم  ها مجموعة واسعة من الأدوات التر

 فعالالأدوات  
ٌ
ائب و / أو خفض الإنفاق الحكومي  حيث    ،  دائمًا   ة يمكن للحكومات تنفيذ سياسة مالية انكماشية عن طريق زيادة الصر 

ي من تأخ أشارت  الدراسات التجريبية    الجدير بالذكر أنلتقليل المستوى الإجمالىي للإنفاق.  
ر  إلى أن السياسة المالية يمكن أن تعان 

ات السياسة ي حتر يتم تحقيق تأثبر
يمكن للحكومات السيطرة على التضخم من خلال ضوابط الأسعار والأجور.    أيضا   .  المرجوة  زمت 

الأدوات   هذه  مثل  السبعينياتولكن  ي 
 
ف الأجل  طويل  التضخم  من  الحد  ي 

 
ف ين  فشلت  العشر القرن  معظم  يتفق    حيث  ،  من 

 .التضخم محاربةضل نهج لأف ليست السياسة المالية ن أالاقتصاديير  

ي خفض  هما تحقيق نتائج  زيادة أسعار الفائدة و / أو تقليل المعروض النقدي يمكن  فإن كل من   السياسات النقدية بالنظر إلى  
 
مجزية ف

ئ عن انخفاض العرضتضخم  الالتضخم. عند مواجهة   اض وتثبيط الإنفاق  زيادة  تؤدي س الناسر أسعار الفائدة إلى زيادة تكلفة الاقبر

ي سعر الصرف مما يقلل و    الاستهلاكي والاستثمار 
 
من أسعار السلع المستوردة. سيؤدي هذا كله إلى تقليل التضخم  إحداث ارتفاع ف

ا من النشاط الاقتصادي ويؤدي إلى انخفاض النمو الاقتصادي وربما    ،
ً
لكنه يقلل أيض

 حدوث ركود. 

تضخم   هناك  يكون  العرض  عندما  انخفاض  عن  إلى ناتج  المركزية  البنوك  تميل 

ا  بالسماح للتضخم  
ً
ا"  حيث    ، أن يظل مرتفعًا مؤقت

ً
تتوقع أن يكون التضخم "مؤقت

ي 
خفق هذه التوقعات  عندما  لكن    ،  كما رأينا خلال العام الماض 

 
  ا غالبًا ما يتخذ صانعو ت

مدركير  أن الوقت قد فات    - السياسة النقدية تداببر عاجلة يائسة لخفض التضخم  

رة على التضخم ، والذي بدوره يمكن أن يصدم النمو الاقتصادي ويؤدي إلى للسيط

 الانكماش. 

   التحوط من مخاطر التضخم

ي يمكناقتناء  يمكن التحوط من مخاطر التضخم من خلال  
عوائد أعلى من التضخم  تحقيق  على قيمتها أو  الحفاظ    ها الأصول التر

ي عام  
ي العقارات والسلع. ف 

، شهدت صناديق السلع الأساسية المرتبطة    2022المتوقع. كان يتم ذلك تقليديا من خلال الاستثمار ف 

ايدة من المستثمرين الذين يتطلعون إلى التحوط ضد التضخم مما دفع مؤشر المواد الخام    S&P GSCIبالمواد الخام تدفقات مبر 

اتيجيات . بصرف النظر عن  حتر نهاية شهر مايو   ٪ منذ بداية العام41لارتفاع بنسبة  إلى ا  تحوط من التضخم ،  التقليدية لل  الاسبر

 فيما يلىي نوعان من الأدوات الأكبر استخدامًا للتحوط من التضخم: 

• ( بالتضخم  المرتبطة  الأمريكية’Inflation Linked Bonds ‘ILBsالسندات  الخزانة  سندات  مثل  من    (  المحمية 

  تها هي سندات مدعومة من الحكومة تقوم بتعديل قيم    Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS):التضخم

ي مؤشر التضخم الأساسي )  سميةالأ 
ات ف  ا للتغيبر

ً
والذي يوضح   TIPSفروقات  الذي يتم مراقبته بنشاط هو  المؤشر (. CPIوفق

بير    العائد  ي 
ف  الاستحقاق.    TIPSالفرق  تاري    خ  بنفس  العادية  الأمريكية  الخزانة  مايو  وأوراق  مؤشر  ، كان  2022بنهاية شهر 

ي أن التضخم سيحتاج إلى 2.954 يشبر إلى سنوات  خمس جللأ  TIPSفروقات 
ي المتوسط  2.954٪ ، مما يعت 

على مدى  ٪ ف 

يتمك المقبلة حتر  الخمس  العادية لمدة  عوائد  مع  متساوية    عوائد من تحقيق    TIPSن  السنوات  الخزانة الأمريكية  سندات 

 سنوات.  خمس

 ذو طرفير  يقبل    و تمامًا مثل أي هيكل مقايضة ، فإن مقايضة التضخم ه  مقايضات التضخم: عقود   •
ٌ
أحد الأطراف  به  عقد

ي الولايات  CPIدفع تدفق نقدي بسعر ثابت مقابل سعر عائم مرتبط بمؤشر التضخم ) 
ي مقايضات مؤشر أسعار المستهلك ف 

(. ف 

المتحدة على سبيل المثال ، يتم تحديد المدفوعات العائمة من خلال قراءات مؤشر أسعار المستهلك الفعلية بينما تستند  

 . ي السوق المشتقة من منحت  مقايضات مؤشر أسعار المستهلكير 
 المدفوعات الثابتة على مستويات التضخم الضمنية ف 

عالية وعلاقة ملحوظة بسندات الخزانة الأمريكية ، فإن مقايضات التضخم )على    آجالوي على مخاطر  حت ت   TIPSبالنظر إلى أن  

التضخم.   إدارة مخاطر  ي 
الهياكل( غالبًا ما تكون أكبر كفاءة ف  ي 

الكببر ف  تباينها  التلخيص  الرغم من  التضخم  يمكننا  قد  أن مخاطر 

ار تسبب   أض 
ً
 ستحق التفكبر بعناية. تي    ع طويلة الأجل و للمشار جسيمة   ا

على   لمزيد  المالية،  إحاطة  كة  شر ي 
ف  أول  مستشار   ، علىي آل  الله  عبد  مع  التواصل  يرجر  المعلومات،    من 

Abdullah.alali@ehata.com.sa ، هنا.  كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر 

 
 

عندما يكون هناك تضخم ناتج عن 

انخفاض العرض تميل البنوك 

المركزية إلى السماح للتضخم أن 

ا  حيث تتوقع أن 
ً
يظل مرتفعًا مؤقت

ا"
ً
 يكون التضخم "مؤقت

mailto:Abdullah.alali@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/inflation-risk/
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 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  

. نحن نستفيد من قدراتنا الفنية المالية  الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقاتنحن ممارسون مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار  
 ومعرفتنا بالسوق لضمان حصول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها. 

 

 إخلاء المسئولية 
(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة  20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  

الخدمات المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد،  
. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. 11322، الرياض  241106خامس ص.ب.  مبنى أفينيو، الطابق ال

د على  وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتم
المالية والتحوط   من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتقات  المقالةهذه  

الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول في هذه  فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والاستثمار
الاستشاريين في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف    الخبراءتشارة  المعاملات. ينبغي لك اس

من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا اللمسؤولية عن  
أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه   ق أي أرباح أو مزايا أو فرص، بما في ذلك عدم تحقي باشرةالمالخسائر  

المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة  
 ية.من المرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مال


