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يــزال التعــافي العالمــي مــن جائحــة كوفيــد-19 والغــزو  لا 

الصلابــة  ورغــم  متــوازن.  وغيــر  بطيئــا  لأوكرانيــا  الروســي 

ظــل  في  الجــاري،  العــام  مطلــع  شــهدها  التــي  الاقتصاديــة 

الانتعــاش المصاحــب لإعــادة فتــح الاقتصــادات والتقــدم المحــرز 

في  بلغهــا  التــي  الــذروة  مســتويات  عــن  التضخــم  خفــض  في 

العــام الماضــي، لا يــزال مــن المبكــر جــدا أن نركــن للطمأنينــة. 

مــا  فتــرة  في  مســتوياته  دون  الاقتصــادي  النشــاط  يــزال  ولا 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  وخاصــة  الجائحــة،  قبــل 

والاقتصــادات الناميــة، كمــا تتزايــد أوجــه التباعــد بيــن المناطــق 

المختلفــة. وهنــاك عــدة قــوى تعرقــل مســيرة التعــافي، بعضهــا 

يعكــس العواقــب طويلــة الأجــل للجائحــة والحــرب في أوكرانيــا 

أكثــر  أخــرى  قــوى  وهنــاك  الجغرافي-الاقتصــادي.  والتشــرذم 

تشــديد  آثــار  ذلــك  في  بمــا  الاقتصاديــة،  بالــدورة  ارتباطــا 

السياســة النقديــة الضــروري لخفــض التضخــم، وســحب الدعــم 

المقــدم مــن الماليــة العامــة في ظــل ارتفــاع المديونيــة، بالإضافــة 

المتطرفــة. المناخيــة  الأحــداث  إلى 

وتشــير التنبــؤات إلى تباطــؤ النمــو العالمــي مــن 3,5% في 

عــام  في   %2,9 ثــم   2023 عــام  في   %3,0 إلى   2022 عــام 

2024. فالتوقعــات لا تــزال دون المتوســط التاريخــي البالــغ 

انخفضــت  كمــا   ،)2019  -  2000 مــن  الفتــرة  )في   %3,8

التنبــؤات لعــام 2024 بمقــدار 0,1 نقطــة مئويــة عــن تنبــؤات 

الاقتصــاد  آفــاق  مســتجدات  تقريــر  مــن   2023 يوليــو  عــدد 

العالمــي. وبالنســبة للاقتصــادات المتقدمــة، تشــير التوقعــات 

إلى   2022 في   %2,6 مــن  الاقتصــادي  النشــاط  تباطــؤ  إلى 

أقــوى  نشــاط  ظــل  في   ،2024 في  و%1,4   2023 في   %1,5

زخمــا مــن المتوقــع في الولايــات المتحــدة وضعــف النمــو عــن 

اقتصــادات  تســجل  أن  ويُتوقــع  اليــورو.  منطقــة  في  المتوقــع 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة انخفاضــا محــدودا 

النمــو مــن 4,1% في 2022 إلى 4,0% في عامــي 2023  في 

و 2024، مــع تخفيــض التوقعــات بمقــدار 0,1 نقطــة مئويــة 

في 2024 انعكاســا لأزمــة القطــاع العقــاري في الصيــن. وتعــد 

تنبــؤات النمــو العالمــي في الأجــل المتوســط، التــي تبلــغ %3,1، 

عنــد أدنــى مســتوياتها علــى مــدار عقــود، لتتراجــع التوقعــات 

المعيشــة  مســتويات  بركــب  العــالم  بلــدان  لحــاق  بإمكانيــة 

علــى  العالمــي  التضخــم  تراجــع  إلى  التنبــؤات  الأعلــى. وتشــير 

عــام  في   %6,9 إلى   2022 عــام  في   %8,7 مــن  مطــرد  نحــو 

2023 ثــم 5,8% في عــام 2024. غيــر أنــه تــم تعديــل التنبــؤات 

لعامــي 2023 و2024 بزيــادة قدرهــا 0,1 نقطــة مئويــة و0,6 

نقطــة مئويــة، علــى الترتيــب، بينمــا لا يتوقــع في معظــم الحــالات 

عــام 2025. المســتهدف حتــى  المســتوى  إلى  التضخــم  عــودة 

الوقــت  في  الاقتصــاد  بآفــاق  المحيطــة  المخاطــر  وتتســم 

الحاضــر بأنهــا أكثــر اتزانــا مقارنــة بالوضــع الــذي كانــت عليــه 

منــذ ســتة أشــهر، علــى خلفيــة تســوية توتــرات ســقف الديــن في 

والأمريكيــة  السويســرية  الســلطات  واتخــاذ  المتحــدة،  الولايــات 

انحســرت  فقــد  المــالي.  الاضطــراب  لاحتــواء  حاســمة  إجــراءات 

احتمــالات حــدوث هبــوط عنيــف في النشــاط الاقتصــادي، وإن 

كان ميــزان المخاطــر التــي تحيــط بالنمــو العالمــي لا يــزال مائــا 

نحــو التطــورات الســلبية. فمــن الممكــن أن تســتفحل أزمــة القطــاع 

العقــاري في الصيــن وتنتقــل التداعيــات إلى بقيــة بلــدان العــالم، 

ولا ســيما إلى البلــدان المصــدرة للســلع الأساســية. وعلــى صعيــد 

قضايــا أخــرى، وفقــا لمــا يــرد شــرحه في الفصــل الثــاني، ارتفعــت 

توقعــات التضخــم علــى المــدى القريــب ويمكــن أن تســاهم - في 

ظــل ســوق العمــل التــي تتســم بنقــص المعــروض - في اســتمرار 

الضغــوط علــى التضخــم الأساســي ممــا يســتلزم زيــادة أســعار 

الفائــدة الأساســية أكثــر مــن المتوقــع. ومــن الممكــن أن تتســبب 

زيــادة الصدمــات المناخيــة والجغرافية-السياســية في حــدوث 

مزيــد مــن الطفــرات في أســعار الأغذيــة والطاقــة. ووفقــا لمــا يــرد 

الجغــرافي- التشــرذم  ازديــاد  فــإن  الثالــث،  الفصــل  شــرحه في 

الاقتصــادي يمكــن أن يقيــد تدفــق الســلع الأوليــة عبــر الأســواق 

المختلفــة، فيتســبب في زيــادة تقلبــات الأســعار وتعقيــد فــرص 

الديــن، وصــل  التحــول الأخضــر. ومــع تصاعــد تكاليــف خدمــة 

إلى حالــة  الدخــل  الناميــة منخفضــة  البلــدان  نصــف  مــن  أكثــر 

تهــدد  عاليــة  لمخاطــر  معرضــا  بــات  أو  الحرجــة  المديونيــة 

ببلوغهــا.

وفي الوقــت الحــالي، لا يتســع مجــال السياســات الاقتصاديــة 

للخطأ. فالبنوك المركزية بحاجة إلى استعادة استقرار الأسعار 

مــع الاســتعانة بــأدوات السياســات لتخفيــف الضغــوط الماليــة 

المحتملــة عنــد الحاجــة. ووفقــا لمــا يــرد شــرحه في الفصــل الثــاني، 

الجماهيــري  والتواصــل  الفعالــة  النقديــة  السياســة  أطــر  فــإن 

يمثــان عنصريــن بالغــي الأهميــة في تثبيــت توقعــات التضخــم 

ملخص واف
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والحــد مــن تكاليــف خفــض معــدل التضخــم علــى النــاتج. وينبغــي 

لصانعــي سياســات الماليــة العامــة إعــادة بنــاء حيــز للتصــرف 

للفئــات  الموجهــة  غيــر  التدابيــر  وإلغــاء  الميزانيــة  خــال  مــن 

إجــراء  شــأن  ومــن  الضعيفــة.  الفئــات  حمايــة  مــع  المســتحقة 

الإصلاحــات الراميــة إلى الحــد مــن المعوقــات الهيكليــة للنمــو - 

عــن طريــق تشــجيع المشــاركة في ســوق العمــل، مــن بيــن جملــة 

أمــور - أن يحقــق السلاســة في تراجــع التضخــم للوصــول إلى 

المســتوى المســتهدف، وييســر خفــض المديونيــة. وثمــة حاجــة 

المعنيــة  الأطــراف  بيــن  والكفــاءة  الســرعة  مــن  بمزيــد  للتنســيق 

بتســوية الديــن لتجنــب الوصــول إلى حالــة المديونيــة الحرجــة. 

وهنــاك حاجــة أيضــا للتعــاون بهــدف التخفيــف مــن آثــار تغيــر 

)كمــا  ذلــك  في  بمــا  الأخضــر،  التحــول  عمليــة  وتســريع  المنــاخ 

المــوارد  تدفقــات  ضمــان  طريــق  عــن  الثالــث(  الفصــل  يوضــح 

المعدنيــة الضروريــة بانتظــام عبــر الحــدود.
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