
 

 أبرز النقاط من القسم الخاص الأول:
 الركود التضخمي العالمي

 النقاط الرئيسية 
، نتيجة انتعاش الطلب العالمي، واختناقات 2020ارتفع التضخم العالمي ارتفاعاً حاداً من أدنى مستوياته في منتصف عام  •

والطاقة، وتتوقع الأسواق أن يصل التضخم إلى ذروته في منتصف عام  سلاسل الإمداد، والارتفاع الحاد في أسعار الغذاء  
 ، قبل أن ينخفض، لكنه سيظل مع ذلك مرتفعاً. 2022

تراجع النمو العالمي بشدة منذ بداية العام، ومن المتوقع أن يبقى حتى نهاية العقد الحالي أقل من المتوسط الذي كان عليه   •
 والعشرين. خلال العقد الثاني من القرن الحادي 

 أدى ذلك إلى ارتفاع مخاطر الركود التضخمي: الذي يمثل مزيجاً من ارتفاع التضخم وتباطؤ النمو.  •
تطلب إنهاء حالة الركود التضخمي في سبعينيات القرن العشرين زيادات كبيرة في أسعار الفائدة، وهو ما أحدث ركوداً اقتصادياً   •

 المالية في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.عالمياً وسلسلة من الأزمات 
إذا ما ازدادت حدة ضغوط الركود التضخمي حالياً، فسوف تواجه اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية تحديات   •

 مرة أخرى. 
%(  7.8، وصلت معدلات التضخم العالمي )2022في إبريل/ نيسان عام    التضخم في أعلى مستوياته على مدى عدة سنوات. 

(. وقد بلغ  1)الشكل    2008%( إلى أعلى مستوياتها منذ عام  9.4والتضخم في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية )
ت المستهدفة في جميع الاقتصادات ، كما كان أعلى من النطاقا1982التضخم في الاقتصادات المتقدمة أعلى مستوى له منذ عام 

% من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية التي وضعت أهدافاً متعلقة بالتضخم. ومن المتوقع أن  90المتقدمة ونحو 
ه  ، غير أنه سيبقى مع ذلك مرتفعاً بمقدار نقطة مئوية واحدة فوق مستوا 2023% في منتصف عام  3يتراجع التضخم العالمي إلى 

 . 2019المتوسط في عام  
، بفضل  2021% في عام 5.7، انتعش مجدداً ليصل إلى  2020بعد انهيار النمو العالمي بسبب الجائحة في عام  تباطؤ النمو:  

الدعم من سياسات المالية العامة والسياسات النقدية التيسيرية غير المسبوقة. ومن المتوقع الآن أن يتباطأ النمو العالمي ويتراجع 
بسبب الحرب في أوكرانيا، وتراجع الطلب المكبوت، فضلًا   2024إلى    2023% في الفترة من  3و  2022% في عام  2.9لى  إ

عن سحب الدعم المتاح من خلال السياسات في خضم التضخم المرتفع. وفيما يتجاوز المدى القريب، يُتوقع أن يتباطأ النمو العالمي 
 كس اتجاهاً سائداً يتمثل في ضعف المحركات الأساسية للنمو. بشكل أكبر خلال العقد الجاري، مما يع 
تثير هذه التطورات القلق والمخاوف بشأن الركود التضخمي، وهو فترة تتضمن مزيجاً من   هل سيحدث الركود التضخمي مجدداً؟

يات القرن العشرين رسالة  ضعف النمو وارتفاع التضخم على نحو يشبه ما حدث في سبعينيات القرن العشرين. وتُعد تجربة سبعين
تذكير بوجود مخاطر كبيرة بأن يظل التضخم مرتفعاً أو يواصل ارتفاعه إذا استمرت الصدمات على جانب العرض، أو أصبحت  

 توقعات التضخم خارج النطاق المستهدف، أو تلاشت القوى المضادة للتضخم على المدى الطويل. 

تشبه المرحلة الراهنة أوائل سبعينيات القرن العشرين في ثلاثة جوانب رئيسية، هي:  هل هي عودة إلى سبعينيات القرن العشرين؟  
الصدمات على جانب العرض والتضخم العالمي المرتفع، المسبوق بفترة طويلة من تطبيق السياسات النقدية التيسيرية بدرجة كبيرة 

وقعات ضعف النمو على المدى الأطول التي تثير بدورها أصداء التباطؤ غير المتوقع في النمو المحتمل في الاقتصادات الكبرى؛ وت



 

الذي شهدته سبعينيات القرن العشرين؛ ومواطن الضعف التي تواجهها اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية فيما يخص 
ة التي ستكون ثمة حاجة لها لكبح جماح التضخم. وحتى الوقت الحالي، ما  تشديد السياسة النقدية من جانب الاقتصادات المتقدم

زالت هناك فوارق مهمة عن سبعينيات القرن العشرين؛ فأسعار الطاقة والغذاء لا تزال أقل )المعدلة بعد استبعاد أثر التضخم( مما  
داتها خلال العامين السابقين كانت أقل مما حصل كانت عليه بعد القفزات التي شهدتها في سبعينيات القرن العشرين، كما أن زيا

في السبعينيات؛ والبنوك المركزية لديها أهداف مستقرة للتضخم، وتتمتع بالاستقلالية في عملها، ومصداقية كبيرة بنتها خلال عقود  
ونة في قدرتها على  عديدة في الكثير من الحالات؛ وتحسن ثبات توقعات التضخم؛ علاوة على أن الاقتصادات أصبحت أكثر مر 

 الصمود في وجه الصدمات.
إذا خرجت توقعات التضخم عن النطاق المستهدف، كما حدث في سبعينيات القرن العشرين، نتيجة   تهديدات الركود التضخمي. 

إلى   التضخم  المطلوبة لإعادة مستوى  الفائدة  التضخمية، فإن زيادات أسعار  التضخم وتكرار الصدمات  ارتفاع  النطاق  لاستمرار 
المستهدف ستكون أكبر من الزيادات التي تتوقعها الأسواق المالية حالياً. وهذا بدوره سيزيد من شبح حدوث زيادات كبيرة في أسعار 

، تزامن هو الآخر مع سلسلة من 1982الفائدة التي ساهمت في احتواء التضخم لكنها أحدثت ركوداً اقتصادياً عالمياً في عام  
 وكان بداية فترة طويلة من ضعف النمو في الكثير من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.الأزمات المالية 

إذا ما ازدادت حدة ضغوط الركود التضخمي حالياً، فسوف تواجه  تحديات تواجه اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. 
لى الأرجح تحديات شديدة مرة أخرى بسبب التوقعات التضخمية الأقل ثباتاً لديها، اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية ع

ومواطن الضعف المالي المرتفعة، وضعف أساسيات النمو. ومن ثم، سيكون من الضروري أن تقوم اقتصادات الأسواق الصاعدة 
 النقدية، وتنفيذ إصلاحات لاستنهاض النمو.  والاقتصادات النامية بدعم هوامش الأمان المالي والخارجي، وتقوية أطر سياستها

 

 . الركود التضخمي العالمي 1الشكل 
، وصل التضخم العالمي في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية  2022في إبريل/ نيسان  

التوقعات بضعف النمو. فالارتفاع الحاد في أسعار النفط إلى أعلى مستوياته على مدى عدة سنوات. وفي الوقت نفسه، تسود  
يبدو مشابهاً للركود التضخمي في سبعينيات القرن العشرين، غير أن إعطاء البنوك المركزية أولوية قصوى لاستقرار الأسعار 

لأزمات المالية في اقتصادات  يعد أمراً فارقاً مهماً. وقد أعقب انتهاء الركود التضخمي في سبعينيات القرن العشرين سلسلة من ا
الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. ويتسبب ارتفاع الدين إلى مستويات قياسية، من جديد، في أن تصبح اقتصادات الأسواق  

 الصاعدة والاقتصادات النامية عرضة لزيادة تدابير تشديد السياسة النقدية التي قد تكون ثمة حاجة لها لكبح جماح التضخم. 
 ب. آفاق النمو المحتملة  أ. التضخم 



 

   
 د. عدد البلدان التي لديها أهداف للتضخم  ج. أسعار النفط

  
هـ. الأزمات المالية في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

 والبلدان النامية

 

و. مستويات الدين في اقتصادات الأسواق الصاعدة 
 والاقتصادات النامية 

 



 

 (؛ البنك الدولي. 2020(؛ هيفرز أناليتيكس؛ صندوق النقد الدولي؛ ليفن وفالينسيا )2020المصادر: كوسي وسوغاوارا وتيرونز ) 
بلداً من الاقتصادات   31بلداً، منها    81أ. معدل التضخم السنوي توضح الخطوط التضخم الوسيط حسب مجموعات البلدان لعدد  

  8الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. معدل التضخم في البلدان منخفضة الدخل يستند إلى    بلداً من اقتصادات  50المتقدمة و
 . 2022بلدان منخفضة الدخل. آخر رصد في إبريل/نيسان 

بلداً    52بلداً، منها    82( لما يبلغ  2010ب. المتوسط المرجح لإجمالي الناتج المحلي )بأسعار السلع وأسعار الصرف السائدة في عام  
من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. تقديرات النمو المحتمل مستندة إلى نهج دالة الإنتاج على النحو الموضح في 

ب(. وتفترض تنبؤات عشرينيات القرن الحادي والعشرين المحددة   2021( والبنك الدولي )2020كيليك جيليك، وكوسي، وأونسورج )
تثمار ينمو بالشكل المتوقع في متوسط تنبؤات المحللين، وأن عدد السكان في سن العمل ومتوسط العمر بالأعمدة الحمراء أن الاس

الثانوي أو  بالتعليم  المتوقع يتطور على النحو المتصور في التوقعات السكانية الصادرة عن الأمم المتحدة، وأن معدلات الالتحاق 
 نقطة مئوية. 2.5العالي ومعدلات إكمال التعليم تنخفض بمقدار 

ج. الأسعار الاسمية والفعلية للنفط الخام )متوسطات أسعار خام دبي وخام برنت وخام غرب تكساس الوسيط(. أسعار النفط الفعلية   
 (. 100=   2022تم تكميشها وفق مؤشر أسعار المستهلكين في الولايات المتحدة )مارس/آذار 

ة  د. استناداً إلى التوضيح الوارد بالتقرير السنوي لصندوق النقد الدولي بشأن الترتيبات المتعلقة بصرف النقد الأجنبي والقيود المفروض  
 عليه والمصادر الخاصة بكل بلد.

الصاعدة والاقتصادات  اقتصادات الأسواق  البنوك والعملة والديون السيادية في  العدد الإجمالي لأزمات  الفترات   هـ.  النامية خلال 
 المعنية.

إلى عينة من   استناداً  المحلي  الناتج  المرجحة لإجمالي  المتوسطات  الصاعدة والاقتصادات   153و.  الأسواق  اقتصادات  بلداً من 
 النامية.


