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 في الأفق تلوح" ميالتضخالركود مخاطر "

 التضخم ونمو الناتج المحلي الإجمالي هما المحركان الأقوىإن 

، إلا أنهما على الرغم من اختلافهماوفي الاقتصاد الحديث.  للنشاط

 أوقات وأماكنبيؤثران على جميع القرارات الرئيسية المتعلقة 

وجود المثالية لاقتصاد الكلي ابيئة  وتتطلبالاستهلاك والاستثمار. 

 في تزايد بمعنى حدوثالتضخم، انخفاض النمو وارتفاع  مزيج من

 ايصعب تحقيق هذ ولكن. الأسعارفي  مصحوب باستقرارالنشاط 

 العلاقة الطرديةبسبب وذلك ، " بين النمو والتضخمتزان المثالي"الا

النمو إلى  ارتفاعيؤدي  ، حيثبينهما على المدى الطويل ةالتاريخي

إلى  بدوره ، مما يؤدياتللإمكانالكامل  الاستغلالو التوظيف

 .على الموارد والأسعار ضغوط

، 2020 عام إلى 1990 عام العقود العديدة الماضية، من خلال

يشُار إليها عادة كلي  بيئة اقتصادازدهر الاقتصاد العالمي في ظل 

الفترة التي استفادت فيها  وهي، "العظيم"الاعتدال  بفترة

ت كانوالتضخم. انخفاض النمو واعتدال الاقتصادات المتقدمة من 

، أو طويلة المدى عامةالتجاهات بالعديد من الا ةمدفوعهذه الفترة 

 ،بما في ذلك الرقمنة والعولمة والتصنيع في الوقت المناسب

 .البنوك المركزيةاستقلالية و

، البلدان مختلف عبرالكفاءة والإنتاجية  إلى زيادة الرقمنة أدت بينما

عاملة القوة عدد أكبر من الجديدة وسمحت ل ا  فتحت العولمة أسواق

، إلى حد ماوالقيمة.  بتعزيزالمرتبطة نشطة الأي لانخراط فبا

نهاية  تحققت بعدالعولمة مع "المكاسب الجيوسياسية" التي  تزامنت

. الصينية الكبيرة ( وانفتاح السوق1989-1947الحرب الباردة )

ة التوريد والبنية التحتية التقدم في إدارة سلسل بفعلذلك  حسنوقد ت

في الوقت تصنيع للشبكة عالمية ذي يتطلب ، واللنقلالخاصة با

في و. قصيرةتسليم بأوقات ة والمناسب تعمل بمخزونات منخفض

وتقليل  المتكررللاستجابة للطلب  ية، يتم تحسين الإنتاجهذه الشبكة

لاتجاهات ، كانت اوالعمالة والمواد. علاوة على ذلكالوقت  استغلال

البنوك  ظهوربالإصلاحات المؤسسية و ا  الانكماشية مدعومة أيض

المركزية المستقلة التي ركزت أنشطتها على الحفاظ على استقرار 

 الأسعار.

لأخرى التي دعمت باستثناء الرقمنة، بلغت الاتجاهات ا لكنو

 عامي بينل الأزمة المالية العالمية ي" ذروتها قبيمعظ"الاعتدال ال

بعد الصدمتين  كبيربشكل  تحولتويبدو أنها  2009و 2008

 19-جائحة كوفيد، وهما لياالكبيرتين في عشرينيات القرن الح

عقب القوي  التعافيبعد فترة من فالصراع الروسي الأوكراني. و

متزايدة  أدلة، هناك 2020في عام  الناتج عن الجائحةكود الحاد الر

 تجه نحو بيئة أقل اعتدالا  يالعالمي  الكلي وضع الاقتصادعلى أن 

هذه الظاهرة الاقتصادية وتضخم. ارتفاع النمو وبانخفاض ال تتسم

، التي لا تزال ". في الولايات المتحدةالتضخمي الركودتسمى "

م إلى أعلى التضخ ، يتسارعصاد العالميللاقت الرئيسي محركال

المؤشرات تشير  ،في الوقت نفسه، ، بينماا  عام 40مستوى له في 

 ، يشير تقريرتباطؤ حاد في النشاط. في الواقع عالية التردد إلى

nowcast وهو الاحتياطي الفيدرالي في أتلانتابنك الخاص ب ،

على  مبنيلنمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  مستمرتقدير 

الاقتصاد في ركود  وجود، إلى الاقتصادية المتاحة البيانات

إلى الاقتصادات  الأمر هذا ينتقل الأمريكي. ومن المحتمل أن

في " خميضالت ركوداليؤدي إلى فترة من "س وهو ما، الأخرى

 ."عالماء النحمختلف أ

 انخفاض النمو وارتفاع التضخم في الولايات المتحدة 
 (سنوي، %على أساس )

 
 

 QNB، تحليلات بلومبرغادر: المص 

" قد لا يكون مجرد خميضالت ركودالأن " وتجدر الإشارة إلى

 الناتجة عن الجائحةظاهرة مؤقتة مرتبطة باختناقات العرض 

إلى أن ان يشيرتغييران رئيسيان هناك ، فوالصدمات الجيوسياسية

الدورة  تتجاوزلفترة أطول  تمرست"الركود" العالمي قد عوامل 

 .الحالية

 ا  تدهور العظمى العالميةالعلاقات السياسية بين القوى شهد ت، أولا  

الناتجة عن السابقة ل "المكاسب الجيوسياسية" مما يحو  ، سريعا  

التأثير زوال  بسببوذلك جيوسياسي" "ركود لتكامل العالمي إلى ا

التنافس الاستراتيجي بين  ،. ومن الأمثلة على ذلكلعولمةل الإيجابي

والعقوبات الأخيرة ضد روسيا في  ،الولايات المتحدة والصين

 إزالة التأثير الإيجابيفي  ذلكيساهم سووكرانيا. لأ هاأعقاب غزو

 يؤدي إلى ، مماض التصنيع في الوقت المناسبقويسولعولمة ل

ذات " توريدسلاسل حمائية، وال التي تنطوي على جندةالأ بروز

تدفقات أمام الحدود  إغلاقو ،، والأمن الغذائي"المحليالطابع 

عرضة  ، فإنه يجعل الاقتصاد العالمي أكثرالهجرة. علاوة على ذلك

، مثل الاضطراب في أسواق الإمداد جانب في السلبية لصدماتل
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، الصراع الروسي الأوكراني. ومن ثمالسلع الأساسية الذي أحدثه 

اجية وتدفقات لإنتعلى ا ا  سلبيؤثر الجيوسياسي" فإن "الركود 

 يوفريادة تكاليف الإنتاج. وهذا ، مما يؤدي إلى زالتجارة والاستثمار

 الأسعار على المدى الطويل. ارتفاعونمو تراجع الملائمة ل بيئة

ي ذزيادة كبيرة في الدين العالمي، وال إلىمجددا   الجائحة ت، أدا  ثاني

ن في مستويات الديفعلى الإطلاق.  مستوياتهل أعلى بالفع بلغ

 عرضة للتأثرأكثر وهذا يجعلها  ،الاقتصادات الكبرى مرتفعة للغاية

 اراستمر فإن، ومن هذا المنطلقرفع أسعار الفائدة. من كبيرة دورة ب

حجم ووتيرة  الحد منسيؤدي إلى  التضخم لفترة أطولارتفاع 

 الائتمان الارتفاع الحاد فينوبات  لكبحتطبيع السياسة النقدية 

، فإن مستويات الديون المرتفعة بعبارة أخرىوالركود المحتمل. 

إدارة المتعلقة بقليص تدابيرها لبنوك المركزية الكبرى على تا رغمت

على الرغم من والتوظيف. الائتمان واستقرار  لضمانالتضخم 

 ة في الأشهرلبنوك المركزية الرئيسيمن قبل اد" يتشد"ال تلميحات

لسياسة النقدية لمحاربة ستخدام ا، هناك مجال محدود لاالأخيرة

يساهم في فإن ذلك س، بمرور الوقتو. بشكل أفضل التضخم

 .استمرار الضغوط التضخمية

 روسيالوالصراع  19-كوفيدجائحة  تؤديبشكل عام، قد 

على  "الاعتدال العظيم"الناتجة عن محفزات إلى إلغاء الوكراني الأ

". خميضالت ركودالينتج عنه فترة أطول من "س، مما المدى الطويل

السياسة المالية ب المساعي المتعلقة كافة ضيقو  وهذا من شأنه أن 

في نهاية  سيؤدي وهو ما، جائحةخلال ال اتخاذهالتي تم اووالنقدية 

 .لجائحةاإلى مستويات ما قبل النمو  إلى تراجع المطاف
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"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ،  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

ن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( ع

اصة ليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خبشكل صريح مسؤو QNBيخُلي 

هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة QNBبأطراف ثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

محاسبية. إن المعلومات  بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNBبها. ولا يتصرف 

أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة  المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحة  أو عرضا  

لحصول المتلقي با QNB. يوصي فقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري

في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف  على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه  QNBدون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت و QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلوم

، QNB. وعلى حد علم QNBدة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعا

ل قطر أو استشارية سواء  داخ فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBخارجها، كما لم يقم 
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