
	 	GIEM-	Volume	No.	150,	December	2024	-	Jumada	I	-1446

1النصر يلوح في الأفق في الحرب على التضخم العالمي 
 جونغريم ها 

 أيهان كوسى

 فرانسيسكا أونسورج

 نيكيتا بيريفالوف

حـقـقـت الـبـنـوك اQـركـزيـة تـقـدمـًا كـبـيـرًا ف مـكـافـحـة الـتـضـخـم. فـفـي يـولـيـو/}ـوز ٢٠٢٢, بـلـغ مـتـوسـط 

مـعـدل الـتـضـخـم ف الـعـالـم ٩٫٤%, وهـو أعـلـى مـعـدل مـنـذ عـام ٢٠٠٨. وف الـشـهـر اQـاضـي, تـراجـع 
إلــى٢٫٩%. وجــاء هــذا الــتــراجــع عــلــى نــطــاق واســع, فــفــي ٩٠% مــن الــبــلــدان انــخــفــض اöن عــمــا كــان 

عليه ف يوليو/}وز ٢٠٢٢. 

ومـع ذلـك، فـالـنصر فـي هـذه اçـرب لـم يـتحقق بـعد، وذلـك rن التضخـم الـعا;ـي أعـلى kـقدار ۰.۷ نـقطة 

مـئويـة عـما كـان عـليه قـبيل تفشـي جـائـحة كـورونـا فـي أوائـل عـام ۲۰۲۰. وفـي يـولـيو/îـوز ۲۰۲۲، كـان 

التضخـم أعـلى مـن الـنطاقـات ا;سـتهدفـة فـي جـميع الـبلدان الـتي اسـتهدفـت بـنوكـها ا;ـركـزيـة اçـد مـنه. وهـذه 

النســبة أقــل بــكثير اÆن، لــكن التضخــم . يــزال يــتجاوز الــنطاقــات ا;ســتهدفــة فــي أكــثر مــن ٤۰٪ مــن هــذه 

البلدان. 

وخـ6صـة الـقول، قـد يـكون لـدى الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي ا.قـتصادات الـكبرى أسـباب وجـيهة لـلبدء فـي خـفض 

أسـعار الـفائـدة فـي اrشهـر ا;ـقبلة، لـكن مـن غـير ا;ـرجـح أن تـقوم الـبنوك ا;ـركـزيـة بـخفض أسـعار الـفائـدة بـشكل 

حـاد حـتى تـقتنع بـأن مـعدل التضخـم سـيعود إلـى ا;سـتويـات ا;سـتهدفـة عـلى نـحو ثـابـت. ويـعني هـذا أن 

السـياسـة الـنقديـة سـتظل تـقييديـة، ±ـا يـعني أن اقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية قـد تـواجـه 

ظروفا ائتمانية عا;ية متشددة لبعض الوقت. 

وفـي الـوقـت نـفسه، قـد تـؤدي ا.ضـطرابـات اPـتملة فـي أسـواق الـطاقـة الـعا;ـية وسـ6سـل ا7مـداد إلـى إطـالـة أمـد 

ا;ــعضلة الــذي تــواجــهه الــعديــد مــن الــبنوك ا;ــركــزيــة، وهــي كــيف nــكن خــفض مــعدل التضخــم لــتحقيق 

ا;ستوى ا;ستهدف وضبط إيقاع الهبوط الهادئ. 

1 منتدى البنك الدولي، ٥-٨-٢٠٢٤، رابط
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تباطؤ وتيرة خفض معدÇت التضخم 

مـنذ بـلوغ التضخـم ذروتـه فـي عـام ۲۰۲۲، شهـد تـراجـعًا عـلى مسـتوى الـعالـم نـحو ا;سـتويـات ا;سـتهدفـة مـن 

الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي الـعديـد مـن ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة واقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية. 

وأسـهم انـخفاض أسـعار السـلع اrولـية بـنحو ٤۰٪ بـM مـنتصف عـام ۲۰۲۲ ومـنتصف عـام ۲۰۲۳ بـأكـثر مـن 

نــقطتM مــئويــتM مــن ا.نــخفاض الــعام فــي مــعد.ت التضخــم الــعا;ــي بــM عــامــي ۲۰۲۲ و ۲۰۲۳. وظــلت 

أسـعار السـلع اrولـية فـي نـطاق محـدود حـتى اÆن هـذا الـعام، ±ـا أدى إلـى تـقييد الـضغوط اáـافـضة للتضخـم. 

وفـي الـوقـت نـفسه، ظـل التضخـم فـي أسـعار اáـدمـات ا.سـته6كـية مـرتـفعًا عـلى نـحو ثـابـت هـذا الـعام فـي 

ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة، عـلى الـرغـم مـن الـتقاريـر اrخـيرة الـتي تشـير إلـى تـراجـع التضخـم الـعام بـوتـيرة أسـرع 

قلي6ً في بعض ا.قتصادات الكبرى. 

وأظهـرت ديـنامـيكيات التضخـم تـفاوتـًا كـبيرًا بـM مـناطـق اقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية. 

وشهـدت مـنطقة أوروبـا وآسـيا الـوسـطى أكـبر ارتـفاع فـي مـعد.ت التضخـم وأكـبر تـراجـع. وتـعرضـت مـعظم 

بـلدان ا;ـنطقة بشـدة ¥ـاطـر الـغزو الـروسـي rوكـرانـيا ومـا نـتج عـن ذلـك مـن ضـغوط عـلى أسـعار الـغذاء والـطاقـة. 

وفـي ا;ـقابـل، ظـل التضخـم مـنخفضًا عـلى نـحو ثـابـت فـي مـنطقة شـرق آسـيا واPـيط الـهادئ، حـيث خـفف 

الدعم من أثر التراجع العا;ي في أسعار السلع اrولية واستمرت الطاقة ا7نتاجية ا.حتياطية قائمة. 

الشكل ۱ تراجع التضخم 
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ا;ـصدر: ا;ـكتب ا7حـصائـي لـ6©ـاد اrوروبـي؛ وبـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي فـي سـانـت لـويـس ؛ وبـيانـات مـؤسـسة هـيفرز أنـالـيتيكس؛ والـبنك 
الدولي. 

مـ6حـظة: أ. تظهـر الـلوحـة وسـيط تضخـم أسـعار ا;سـتهلكM عـلى أسـاس سـنوي مـقارن مـع اسـتبعاد ا;ـواد الـغذائـية والـطاقـة. وتـشمل الـعينة مـا 
يـصل إلـى ۳۱ مـن ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة و ٤٦ مـن اقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية. ويـرجـع تـاريـخ آخـر رصـد إلـى يـونـيو/
حـزيـران ۲۰۲٤. ب. يشـير ا.خـتصار CPI إلـى الـرقـم الـقياسـي rسـعار ا;سـتهلكM. ويـوضـح الـشكل الـبيانـي ا;ـعدل الـوسـيط rسـعار التضخـم 
عـلى أسـاس سـنوي مـقارن حسـب ا;ـنطقة. وتـشمل الـعينة مـا يـصل إلـى ۱۰۸ مـن ا.قـتصادات فـي مـناطـق شـرق آسـيا واPـيط الـهادئ، وشـرق 
أوروبـا وآسـيا الـوسـطى، وأمـريـكا الـ6تـينية والبحـر الـكاريـبي، والشـرق اrوسـط وشـمال أفـريـقيا، وجـنوب آسـيا، وأفـريـقيا جـنوب الصحـراء. ويـرجـع 

تاريخ آخر رصد إلى يونيو/حزيران ۲۰۲٤. 

ومن ا;توقع أن ينخفض التضخم إلى ا;ستويات ا;ستهدفة من البنوك ا;ركزية في عام ۲۰۲٦. 

كـما مـن ا;ـتوقـع أن يسـتمر التضخـم فـي مـساره الـنزولـي حـيث سـيتراجـع مـن ٤.۹٪ فـي ا;ـتوسـط فـي عـام 

۲۰۲۳ إلـى ۳.٥٪ فـي عـام ۲۰۲٤، قـبل أن يـصل إلـى مسـتويـات تـتسق عـمومـا مـع مـتوسـط مسـتهدفـات 

التضخــم فــي الــبلدان ا;ــعنية فــي الــفترة ۲۰۲٥-۲۰۲٦. وعــلى غــرار ذلــك، تشــير اســتقصاءات تــوقــعات 

 .Mا;قبل Mالتضخم إلى تراجع تدريجي للتضخم العا;ي خ6ل العام

ومـن ا;ـتوقـع أن يـتراجـع التضخـم اrسـاسـي مـع تـراجـع الـطلب عـلى اáـدمـات إلـى اçـدود ا;ـتوسـطة، ±ـا يـخفف 

مـن تضخـم أسـعار اáـدمـات kجـرد وصـول تـراجـع أسـعار تضخـم السـلع إلـى أدنـى مسـتوى. ومـن ا;ـتوقـع أيـضا 

أن يـساعـد ضـعف الـطلب عـلى اáـدمـات عـلى خـفض مـعد.ت زيـادة اrجـور إلـى حـدود مـعقولـة، . سـيما 

فــي ا.قــتصادات ا;ــتقدمــة. كــما مــن ا;ــتوقــع اســتمرار تــراجــع ا.ضــطرابــات فــي حــركــة ا7مــداد. وفــي نــهايــة 

ا;ـطاف، مـن ا;ـتوقـع أن يـؤدي ارتـفاع أسـعار الـفائـدة اçـقيقية فـي ا.قـتصادات الـكبرى إلـى تـقييد اسـتخدام 

ا;كونات على جانب الطلب اçساسة rسعار الفائدة. 

الشكل ۲ مكونات التضخم والتوقعات 
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ا;صدر: مؤسسة هيفرز أناليتيكس؛ ومؤسسة أكسفورد إيكونوميكس؛ والبنك الدولي 
 Mـسوبـة عـلى مـدى الـشهور فـي الـنصفPمـ6حـظة: أ. وسـيط مـعد.ت التضخـم عـلى أسـاس سـنوي ;ـدة ثـ6ثـة أشهـر حسـب ا;ـكون؛ وا;ـتوسـطات ا

اrول والـثانـي مـن عـام ۲۰۲۳، ومـنذ بـدايـة ۲۰۲٤ حـتى اÆن. وتـشمل الـعينة مـا يـصل إلـى ۳٦ اقـتصادًا مـتقدمـًا و ۱۰۱ مـن اقـتصادات اrسـواق 
الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية. ب. تـوقـعات مـرجـحة بـإجـمالـي الـنا» اPـلي بـشأن تضخـم أسـعار ا;سـتهلكM بـاسـتخدام الـنموذج ا.قـتصادي 
الـعا;ـي ;ـؤسـسة أكـسفورد إيـكونـومـيكس. وتـشمل الـعينة ٦٥ بـلدا، مـنها ۳۱ مـن اقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية، بـاسـتثناء 

اrرجنتM وفنزوي6. ونطاقات الثقة مأخوذة من تنبؤات كونسينسس إيكونوميكس. 

التوترات اFيوسياسية ومخاطر التضخم اlخرى 

nـكن أن تـؤدي الـتوتـرات ا¶ـيوسـياسـية إلـى صـدمـات تضخـمية، إمـا مـن خـ6ل رفـع أسـعار الـنفط أو تـعطيل 

اáـدمـات الـلوجسـتية أو ا7نـتاج عـلى نـطاق أوسـع. وعـلى الـرغـم مـن أن أثـر الـصراع فـي الشـرق اrوسـط عـلى 

التضخـم الـعا;ـي . يـزال محـدودا حـتى اÆن، فـإن الـتصعيد قـد يـؤدي إلـى زيـادة حـادة فـي أسـعار الـنفط، . 

سيما وأن ا;نطقة تنتج نحو ۳۰٪ من النفط العا;ي. 

وعـندمـا تـرتـفع أسـعار الـنفط بنسـبة ۱۰٪، يـزداد مـعدل التضخـم الـعا;ـي بـواقـع ۰.۳٥ نـقطة مـئويـة خـ6ل عـام. 

وإذا كـانـت هـناك تـأثـيرات كـبيرة فـي ا¶ـولـة الـثانـية عـلى اrجـور وتـكالـيف ا7نـتاج اrوسـع نـطاقـا أو إذا اΩهـت 

تـوقـعات التضخـم نـحو ا.رتـفاع، فـإن الـزيـادة الـكبيرة فـي أسـعار الـطاقـة nـكن أن تـؤدي إلـى ارتـفاع مـعد.ت 

التضخم اrساسي أيضًا. 

وقــد أدت الــصراعــات الــدائــرة بــالــفعل إلــى ازدحــام طــرق الــشحن وتســببت فــي زيــادة حــادة فــي تــكالــيف 

الـشحن. وتـؤثـر تـدابـير اçـمايـة ا;ـتصاعـدة سـلبًا عـلى شـبكات الـتجارة، . سـيما سـ6سـل ا7مـداد الـعا;ـية، وقـد 

 . Mيـؤدي ذلـك إلـى زيـادة تـكالـيف ا7نـتاج. لـكن عـلى الـرغـم مـن أن أثـر ذلـك عـلى تضخـم أسـعار ا;سـتهلك

يـزال محـدودًا حـتى اÆن، فـإن اسـتمرار ارتـفاع تـكالـيف الـشحن وا7نـتاج قـد يـدفـع ا;ـنتجM فـي نـهايـة ا;ـطاف 

 .Mإلى ©ميلها على ا;ستهلك

وتـأتـي هـذه ا¥ـاطـر ا;سـببة .رتـفاع اrسـعار فـي وقـت . يـزال فـيه التضخـم أعـلى مـن ا;سـتويـات ا;سـتهدفـة فـي 

أكـثر مـن ٤۰٪ مـن الـبلدان، وإن كـان هـناك تـبايـن كـبير بـM مسـتويـات الـدخـل. وفـي ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة، 

حـيث اسـتغرقـت الـبنوك ا;ـركـزيـة عـمومًـا وقـتًا أطـول لـ6سـتجابـة .رتـفاع التضخـم، . يـزال نـحو ٥۰٪ يـعانـي 

مـن مسـتويـات تضخـم أعـلى مـن ا;سـتهدف حـتى نـهايـة يـونـيو/حـزيـران. وفـي ا;ـقابـل، ©ـقق مـزيـد مـن الـتقدم 
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فــي اقــتصادات اrســواق الــصاعــدة وا.قــتصادات الــنامــية حــيث . يــزال التضخــم أعــلى مــن ا;ســتويــات 

ا;ستهدفة في أقل قلي6 من ٤۰٪ من هذه ا.قتصادات. 

الشكل ۳ سيناريوهات التضخم وا;ستهدفات 

ا;صدر: مؤسسة أكسفورد إيكونوميكس؛ ومؤسسة هيفرز أناليتيكس؛ وجونغر« ها وآخرون، (۲۰۲٤). 
مـلحوظـة: أ. تشـير اáـطوط الـزرقـاء ا;ـتقطعة إلـى تـوقـعات خـط اrسـاس لتضخـم أسـعار ا;سـتهلكM الـعا;ـية ا;ـرجـح بـإجـمالـي الـنا» اPـلي مـعبرًا 
عـنها كـمتوسـط سـنوي. وتـوضـح اáـطوط الـبرتـقالـية واçـمراء الـنوا» فـي ظـل ا.ضـطرابـات ا;ـتوسـطة واrكـثر حـدة ا;ـرتـبطة بـالـصراع الـتي تـؤثـر عـلى 
حـركـة إمـدادات الـنفط فـي مـنتصف عـام ۲۰۲٤. والـتوقـعات مـرجـحة بـإجـمالـي الـنا» اPـلي بـاسـتخدام الـنموذج ا.قـتصادي الـعا;ـي ;ـؤسـسة 
أكـسفورد إيـكونـومـيكس. ب. تـوضـح الـلوحـة نسـبة اقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية وا.قـتصادات ا;ـتقدمـة الـتي Ωـاوز فـيها 
التضخـم ا;سـتوى ا;سـتهدف. وتـشمل الـعينة ۳۱ بـلدا مـن اقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة والـبلدان الـنامـية، و ۳۱ بـلدًا مـن ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة. 

ويرجع تاريخ آخر رصد إلى يونيو/حزيران ۲۰۲٤. 

هل سنرى ضوءًا يلوح في نهاية النفق؟ 

هـناك اÆن مجـموعـة مـن الـقوى تـعمل حـالـيًا عـلى خـفض التضخـم الـعا;ـي فـي اrشهـر ا;ـقبلة. ولـكن بـالـنظر 

إلـى اáـبرات والـتجارب خـ6ل الـعامـM ا;ـاضـيM، هـناك شـيء واحـد شـبه مـؤكـد أ. وهـو أن إجـراءات اçـد مـن 

مـعد.ت التضخـم الـعا;ـي سـتحمل فـي طـياتـها مـفاجـآت غـير مـتوقـعة. هـناك اÆن مجـموعـة مـن الـقوى تـعمل 

 Mـبرات والـتجارب خـ6ل الـعامـáشهـر ا;ـقبلة. ولـكن بـالـنظر إلـى اrحـالـيًا عـلى خـفض التضخـم الـعا;ـي فـي ا

ا;ـاضـيM، هـناك شـيء واحـد شـبه مـؤكـد أ. وهـو أن إجـراءات اçـد مـن مـعد.ت التضخـم الـعا;ـي سـتحمل فـي 

طياتها مفاجآت غير متوقعة. 
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وتـتجه الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي مـعظم ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة اÆن نـحو تسهـيل السـياسـات الـنقديـة، لـكن مـعيار 

الـقياس سـيكون خـفض أسـعار الـفائـدة نـظرًا لـضرورة ©ـقيق ا;ـزيـد مـن ا.عـتدال فـي أسـعار اáـدمـات الـتي 

تتحـرك صـعودًا بـصورة بـطيئة. وعـلى هـذه الـبنوك أيـضًا أن تـتيح مـجا.ً لـلمناورة وحـريـة اçـركـة فـي حـالـة ©ـقق 

مـخاطـر مـن شـأنـها زيـادة مـعد.ت التضخـم. وبـالنسـبة .قـتصادات اrسـواق الـصاعـدة وا.قـتصادات الـنامـية، 

الـتي سـيظل الـكثير مـنها يـواجـه ظـروفًـا ائـتمانـية عـا;ـية حـافـلة بـالتحـديـات، يـجب أن تـظل السـياسـات الـنقديـة 

وسـياسـات ا;ـالـية الـعامـة مـرنـة kـا يـكفي لـلتكيف مـع الـصدمـات الـتي قـد تـصاحـب إجـراءات خـفض مـعد.ت 

التضخــم. وقــد يــكون الــعالــم عــلى وشــك كســب مــعركــته ضــد التضخــم، لــكن مــن الــسابــق rوانــه إعــ6ن 

النصر.  
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