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الاقتصــاد العالمــي الصلــب يمضــي بخطــى 

واهنــة، مــع تزايــد التباعــد بيــن المســارات

لا يــزال الاقتصــاد العالمــي مســتمرا في التعــافي ببــطء مــن 

أثــر الضربــات التــي أصابتــه مــن جــراء الجائحــة، والغــزو الروســي 

لأوكرانيــا، وأزمــة غــاء المعيشــة. وباســتعراض أحــداث الماضي، 

الاضطــراب  ورغــم  مبهــرة.  تــزال  لا  الصابــة  درجــة  أن  نجــد 

المشــاهد في أســواق الطاقــة والأغذيــة بســبب الحــرب، والتشــديد 

غيــر المســبوق في الأوضــاع النقديــة العالميــة لمكافحــة التضخــم 

تباطــأت  فقــد  عقــود،  مــدار  علــى  مســتوياته  أعلــى  بلــغ  الــذي 

مســيرة الاقتصــاد العالمــي لكنهــا لم تتوقــف. غيــر أن النمــو لا 

يــزال بطيئــا وغيــر متــوازن، مــع تزايــد التباعــد بيــن مســاراته عبــر 

بلــدان العــالم. فالاقتصــاد العالمــي يمضــي حاليــا بخطــى واهنــة، 

بــدلا مــن العــدو بســرعة.

وقــد بلــغ النشــاط الاقتصــادي العالمــي منتهــاه في آخــر العــام 

الماضــي بينمــا يوشــك التضخــم - الكلــي والأساســي )الجوهــري( 

علــى الســواء - علــى أن يصبــح قيــد الســيطرة تدريجيــا. ولكــن 

الســائدة  العامــة  الاتجاهــات  إلى  للوصــول  الكامــل  التعــافي 

في فتــرة مــا قبــل الأزمــة يبــدو بعيــد المنــال بصــورة متزايــدة، 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  وخاصــة 

الناميــة.

مــن  العالمــي  النمــو  يتباطــأ  توقعاتنــا، ســوف  ووفقــا لآخــر 

3,5% في 2022 إلى 3% في العــام الجــاري و2,9% في العــام 

 2024 عــام  في  مئويــة  نقطــة   0,1 قــدره  بتخفيــض  القــادم، 

هــذه  تــزال  ولا  الماضــي.  يوليــو  شــهر  في  بتوقعاتنــا  مقارنــة 

التاريخــي.  المتوســط  مــن  كثيــرا  أقــل  التوقعــات 

الحــالي،  الوقــت  في  تباطــؤه  الكلــي  التضخــم  ويواصــل 

أســاس ســنوي مقــارن،  علــى  مــن 9,2% في 2022،  منخفضــا 

ومــن   .2024 عــام  في  و%4,8  الجــاري  العــام  في   %5,9 إلى 

المتوقــع أيضــا أن يتراجــع التضخــم الأساســي، المســتبعدة منــه 

أســعار الأغذيــة والطاقــة، وإن كان بوتيــرة أكثــر تدرجــا مقارنــة 

 .2024 عــام  في   %4,5 إلى  ليصــل  الكلــي،  بالتضخــم 

مــع  متزايــدة  بصــورة  التوقعــات  تتســق  لذلــك،  ونتيجــة 

بــدون  التضخــم  تخفيــض  أي  الهــادئ«،  »الهبــوط  ســيناريو 

في  وخاصــة  الاقتصــادي،  النشــاط  في  كبيــر  هبــوط  حــدوث 

الولايــات المتحــدة، حيــث جــاءت الزيــادة المتنبــأ بهــا في البطالــة 

 .2025 عــام  بحلــول   %3,9 إلى   %3,6 مــن  للغايــة،  طفيفــة 

بيــن  المهمــة  التباعــد  أوجــه  بعــض  تتضــح  بــدأت  أنــه  غيــر 

الاقتصــادات  أكبــر في  بدرجــة  النشــاط  تباطــأ  فقــد  المســارات. 

المتقدمــة مقارنــة باقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصادات 

النشــاط  الناميــة. وعلــى صعيــد الاقتصــادات المتقدمــة، ارتفــع 

صابــة  ظــل  في  التوقعــات،  متجــاوزا  المتحــدة  الولايــات  في 

النشــاط  تــم تخفيــض توقعــات  الاســتهاك والاســتثمار، بينمــا 

الاقتصــادي في منطقــة اليــورو. وأثبــت العديــد مــن اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة صابــة شــديدة وســجلت ارتفاعــا في النشــاط 

التــي  الصيــن،  تمثــل في  باســتثناء ملحــوظ  التوقعــات،  تجــاوز 

تواجــه تيــارات معاكســة نتيجــة أزمتهــا العقاريــة وتزايــد ضعــف 

الثقــة.      

وهنــاك ثــاث قــوى عالميــة مؤثــرة علــى هــذه الأوضــاع: أولا، 

الاكتمــال. فعلــى  علــى  أوشــك  التعــافي في قطــاع الخدمــات  أن 

مــدار العــام الماضــي، أدى الطلــب القــوي علــى الخدمــات إلى دعــم 

الاقتصــادات الخدميــة - بمــا في ذلــك وجهــات الســياحة المهمــة 

التحويليــة  الصناعــة  بقــاع  مثــل فرنســا وإســبانيا - مقارنــة 

مثــل الصيــن وألمانيــا. كذلــك أدى ارتفــاع الطلــب علــى الخدمــات 

كثيفــة العمالــة إلى نقــص المعــروض في أســواق العمــل، وارتفــاع 

الأنشــطة  أن  غيــر  أمــده.  وطــول  الخدمــات  أســعار  في  التضخــم 

جانــب  إلى  الراهــن  الوقــت  في  ضعــف  حالــة  تشــهد  الخدميــة 

يعنــي  التحويليــة، ممــا  الصناعــة  أنشــطة  المســتمر في  التباطــؤ 

انخفــاض تضخــم الخدمــات في عــام 2024 وهــدوء الأوضــاع 

والنشــاط في أســواق العمــل.

لتشــديد  راجــع  الاقتصــادي  التباطــؤ  مــن  جانبــا  أن  ثانيــا، 

السياســة النقديــة الضــروري لخفــض التضخــم. وقــد بــدأت بــوادر 

تأثيــره الموجــع في الظهــور، وإن كان انتقــال آثــاره يتســم بعــدم 

أوضــاع  تشــديد  يؤثــر  كذلــك،  المختلفــة.  البلــدان  عبــر  التــوازن 

والنشــاط  والاســتثمار،  الإســكان،  أســواق  علــى  ســلبا  الائتمــان 

الاقتصــادي، وبدرجــة أكبــر في البلــدان التــي تزيــد فيهــا نســبة 

القــروض العقاريــة بســعر فائــدة متغيــر أو التــي يقــل اســتعداد 

الأســر فيهــا للإنفــاق مــن مدخراتهــا، أو لا تكــون لديهــا القــدرة 

على ذلك. وزادت حالات إفاس الشركات في الولايات المتحدة 

مســتوياتها  أدنــى  أصــا  تســجل  كانــت  وإن  اليــورو،  ومنطقــة 

تاريخيــا. وتقــف البلــدان عنــد نقــاط مختلفــة في دوراتهــا لرفــع 

اليابــان(  )باســتثناء  المتقدمــة  فالاقتصــادات  الفائــدة:  أســعار 

تقتــرب مــن نقطــة الــذروة، بينمــا بــدأت بالفعــل بعــض اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة، مثــل البرازيــل وشــيلي، في مرحلــة التيســير.  

ثالثــا، أن التضخــم والنشــاط الاقتصــادي يتحــدد مســارهما 

العــام  شــهدها  التــي  الأوليــة  الســلع  أســعار  صدمــة  ضــوء  في 

الماضــي. فالاقتصــادات المعتمــدة بشــدة علــى وارادات الطاقــة 

مــن روســيا تعرضــت لزيــادة أشــد حــدة في أســعار الطاقــة وتباطــؤ 

أن  الأخيــرة  دراســاتنا  بعــض  مــن  ويتضــح  النشــاط.  في  حــاد 

انتقــال الآثــار مــن زيــادة أســعار الطاقــة كان لــه دور كبيــر في 

تقديم
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دفــع التضخــم الأساســي نحــو الصعــود في منطقــة اليــورو، علــى 

عكــس مــا يحــدث في الولايــات المتحــدة، حيــث تعكــس ضغــوط 

التضخــم الأساســي بــدلا مــن ذلــك طبيعــة ســوق العمــل التــي تتســم 

بنقــص المعــروض.  

ورغم مؤشرات الهدوء، لا تزال أسواق العمل في الاقتصادات 

المتقدمــة قويــة، كمــا يســاهم انخفــاض معــدلات البطالــة قياســا 

النشــاط. وحتــى الآن، لا توجــد  التاريخيــة في دعــم  بالمعاييــر 

ولا  والأســعار«،  الأجــور  »دوامــة  ظاهــرة  حــدوث  علــى  شــواهد 

تــزال الأجــور الحقيقيــة أدنــى مــن المســتويات التــي ســادت في 

فتــرة مــا قبــل الجائحــة. وإضافــة إلى ذلــك، شــهدت بلــدان كثيــرة 

ضغطــا حــادا - جديــرا بالترحيــب - في توزيــع الأجــور. ويعكــس 

جانــب مــن هــذا الضغــط ارتفــاع قيمــة وســائل الراحــة في جــداول 

العمــل المرنــة والعمــل مــن المنــزل لأصحــاب الأجــور المرتفعــة 

ممــا يخفــض ضغــوط الأجــور علــى تلــك الفئــة.  

المخاطر

عــدم  -مثــل  الشــديدة  المخاطــر  بعــض  حــدة  تراجــع  رغــم 

الاســتقرار المصــرفي الحــاد - منــذ شــهر إبريــل الماضــي، فــإن 

الســلبية. التطــورات  نحــو  مائــا  يــزال  لا  المخاطــر  ميــزان 

العقاريــة  الأزمــة  اســتفحال  يــزداد  أن  الممكــن  مــن  أولا، 

التــي تهــدد الاقتصــاد  أحــد المخاطــر المهمــة  الصيــن، وهــو  في 

يتســم  السياســات  أمــام  حاليــا  الماثــل  والتحــدي  العالمــي. 

هيكلــة  بإعــادة  التعجيــل  تســتلزم  الثقــة  فاســتعادة  بالتعقيــد. 

شــركات التطويــر العقــاري التــي تعــاني مــن المشــكات، والحفــاظ 

علــى الاســتقرار المــالي، ومعالجــة الضغــوط في المــوارد العامــة 

المحليــة. وإذا انخفضــت أســعار العقــارات بســرعة أكبــر مــن الازم 

المصــرفي  القطــاع  في  العموميــة  الميزانيــات  تتدهــور  فســوف 

وقطــاع الأســر، مــع احتمــال حــدوث تضخيــم حــاد للأثــر المــالي. 

وفي حالــة دعــم أســعار العقــارات بشــكل مصطنــع، فســوف تتوفــر 

الحمايــة للميزانيــات العموميــة لفتــرة مؤقتــة، وإن كان ذلــك قــد 

يــؤدي إلى مزاحمــة فــرص الاســتثمار الأخــرى، وخفــض أنشــطة 

البنــاء الجديــدة، والتأثيــر ســلبا علــى إيــرادات الحكومــات المحليــة 

الحالتيــن،  كلتــا  وفي  الأراضــي.  مبيعــات  خفــض  خــال  مــن 

يتعيــن علــى الاقتصــاد الصينــي التحــول بعيــدا عــن نمــوذج النمــو 

القائــم علــى الائتمــان العقــاري.   

الأوليــة  الســلع  أســعار  تقلــب  يــزداد  أن  الممكــن  مــن  ثانيــا، 

والاضطرابــات  الجغرافية-السياســية  التوتــرات  تجــدد  ظــل  في 

ارتفعــت  الماضــي،  يونيــو  شــهر  فمنــذ  المنــاخ.  بتغيــر  المرتبطــة 

أســعار النفــط بحــوالي 25%، علــى خلفيــة تمديــد العمــل بتخفيــض 

الإمــدادات مــن بلــدان أوبــك+ )أي منظمــة البلــدان المصــدرة للنفــط 

تــزال  البلــدان غيــر الأعضــاء(. ولا  مــن  زائــد مجموعــة مختــارة 

مــن  تتعــرض لمزيــد  أن  الممكــن  ومــن  مرتفعــة  الأغذيــة  أســعار 

الاضطرابات في حالة تصعيد أوضاع الحرب في أوكرانيا، مما 

يــؤدي إلى مصاعــب جمــة في كثيــر مــن البلــدان منخفضــة الدخــل. 

بــا شــك يمثــل مصــدر خطــر كبيــر لاســتراتيجية خفــض  وهــذا 

الجغرافي-الاقتصــادي  التشــرذم  أدى  وقــد  التضخــم.  معــدل 

الســلع  أســعار  التبايــن في  حــادة في  زيــادة  حــدوث  إلى  كذلــك 

الأوليــة عبــر المناطــق المختلفــة، بمــا في ذلــك المــوارد المعدنيــة 

الــواردة  التحليليــة  الدراســة  إليــه  تخلــص  لمــا  ووفقــا  الحيويــة. 

في الفصــل الثالــث مــن هــذا التقريــر، فــإن ذلــك يمكــن أن يشــكل 

مخاطــر اقتصاديــة كليــة بالغــة في المرحلــة المقبلــة، بمــا في ذلــك 

علــى فــرص التحــول المناخــي. 

ثالثــا، رغــم انخفــاض معــدلات التضخــم الأساســي والكلــي 

علــى حــد ســواء، فإنهــا لا تــزال مرتفعــة علــى نحــو غيــر مــوات. 

ارتفاعــا  القريــب  المــدى  علــى  التضخــم  توقعــات  ارتفعــت  فقــد 

ملحوظــا تجــاوز المســتوى المســتهدف، وإن كانــت تبــدو حاليــا 

الــواردة  للتفاصيــل  ووفقــا  المنعطــف.  تجــاوز  إلى  ســبيلها  في 

في الفصــل الثــاني مــن هــذا التقريــر، فــإن خفــض هــذه التوقعــات 

في  بالغــة  أهميــة  يمثــل  القريــب  المــدى  علــى  التضخــم  بشــأن 

التــي  العمــل  أســواق  ظــل  ففــي  التضخــم.  مــع  المعركــة  كســب 

تتســم بنقــص المعــروض، ووفــرة المدخــرات الزائــدة في بعــض 

البلــدان، والتطــورات الســلبية في أســعار الطاقــة، فــإن التضخــم 

قــد يــزداد رســوخا ممــا ســيتطلب اتخــاذ البنــوك المركزيــة المزيــد 

القويــة. الإجــراءات  مــن 

رابعــا، تآكلــت هوامــش الأمــان المــالي في كثيــر مــن البلــدان، 

التمويــل،  تكاليــف  وتزايــد  الديــن،  مســتويات  ارتفــاع  ظــل  في 

بيــن  الاتســاق  عــدم  في  المســتمرة  والزيــادة  النمــو،  وتباطــؤ 

المطالــب المتزايــدة علــى الدولــة والمــوارد الماليــة المتاحــة )راجــع 

عــدد أكتوبــر 2023 مــن تقريــر الراصــد المــالي(. وســوف يــؤدي 

ذلــك إلى تعريــض كثيــر مــن البلــدان لمخاطــر الأزمــات ويتطلــب 

التركيــز مجــددا علــى إدارة مخاطــر الماليــة العامــة.

وأخيــرا، علــى الرغــم مــن تشــديد السياســة النقديــة، فقــد تــم 

عــدد  )راجــع  البلــدان  مــن  كثيــر  في  الماليــة  الأوضــاع  تخفيــف 

أكتوبــر 2023 مــن تقريــر الاســتقرار المــالي العالمــي(. ويتمثــل 

الخطــر هنــا في احتمــال إعــادة تســعير المخاطــر بدرجــة حــادة، 

وخاصــة بالنســبة للأســواق الصاعــدة، ممــا ســيؤدي إلى زيــادة 

ارتفــاع قيمــة الــدولار الأمريكــي، وتحفيــز تدفــق رؤوس الأمــوال 

المديونيــة  وحــالات  الاقتــراض  تكاليــف  وزيــادة  الخــارج،  إلى 

الحرجــة.

السياسات

نفتــرض  وضعنــاه،  الــذي  الأساســي  الســيناريو  إطــار  في 

اســتمرار انحســار التضخــم مــع مواصلــة البنــوك المركزيــة تشــديد 

الموقــف النقــدي. ومــع اقتــراب بلــدان كثيــرة مــن بلــوغ مســتوى 

الــذروة في دوراتهــا التشــديدية، فــإن إجــراء قليــل مــن التشــديد 

الإضــافي ســيكون لــه مــا يبــرره. غيــر أن التيســير النقــدي قبــل 

الأوان ســوف يبــدد مــا تحقــق مــن مكاســب في الشــهور الثمانيــة 

عشــر الماضيــة. وبمجــرد أن تبــدأ عمليــة خفــض معــدل التضخــم 

مســارها بخطــى ثابتــة وتبــدأ التوقعــات التضخميــة علــى المــدى 

القريــب في التراجــع، فــإن تعديــل ســعر الفائــدة الأساســي ليأخــذ 
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مســارا هبوطيــا ســوف يســمح لموقــف السياســة النقديــة، أي ســعر 

بــوادر  ظهــور  لحيــن  تغييــر  دون  يظــل  بــأن  الحقيقــي،  الفائــدة 

الوصــول إلى مســتهدفات التضخــم.  

دعــم  علــى  العامــة  الماليــة  سياســة  تعمــل  أن  وينبغــي 

الاســتراتيجية النقديــة وتقديــم المســاعدة لعمليــة خفــض معــدل 

العامــة  الماليــة  ســارت سياســات  عــام 2022،  التضخــم. وفي 

والسياســات النقديــة علــى نفــس الاتجــاه، في ظــل إيقــاف العمــل 

بكثيــر مــن تدابيــر الماليــة العامــة الطارئــة المرتبطــة بالجائحــة. 

بينهمــا.  الاتســاق  درجــة  انخفضــت   ،2023 عــام  في  ولكــن 

والأمــر الأكثــر إثــارة للقلــق هــو حالــة الولايــات المتحــدة حيــث 

أن  ينبغــي  فــا  كبيــرة.  بدرجــة  العامــة  الماليــة  موقــف  تدهــور 

المتحــدة مســايرة  الولايــات  العامــة في  الماليــة  تكــون سياســة 

أقــل مــن ذلــك في هــذه المرحلــة مــن  بــل  الدوريــة،  لاتجاهــات 

دورة التضخــم. وبصــورة أعــم، ينبغــي أن تركــز سياســة الماليــة 

بنــاء هوامــش  إعــادة  علــى  الأخــرى  البلــدان  العامــة في جميــع 

الأمــان المــالي التــي تآكلــت بدرجــة حــادة مــن جــراء الجائحــة 

وأزمــة الطاقــة، عــن طريــق إلغــاء دعــم الطاقــة علــى ســبيل المثــال. 

وينبغــي كذلــك أن نعيــد توجيــه تركيزنــا إلى المــدى المتوســط. 

النمــو علــى المــدى  أكثــر قتامــة. فآفــاق  وهنــا تصبــح الصــورة 

الأســواق  اقتصــادات  في  وخاصــة  بالضعــف،  تتســم  المتوســط 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. كمــا أن لها انعكاســات عميقة، 

مثــل زيــادة التباطــؤ في التقــارب نحــو مســتويات المعيشــة في 

الاقتصــادات المتقدمــة، وانخفــاض الحيــز المتــاح للإنفــاق مــن 

بالديــون  المتعلقــة  الضعــف  مواطــن  وزيــادة  العامــة،  الماليــة 

والانكشــاف للصدمــات، فضــا عــن تضــاؤل فــرص التغلــب علــى 

الأثــر المتخلــف مــن الجائحــة والحــرب. 

وفي ظــل انخفــاض النمــو وارتفــاع أســعار الفائــدة وضيــق 

حيــز الإنفــاق مــن الماليــة العامــة، فــإن الإصاحــات الهيكليــة 

تصبــح عامــا حيويــا. ومــن الممكــن تحقيــق النمــو طويــل الأجــل 

مــن خــال ترتيــب تسلســل الإصاحــات الهيكليــة بدقــة، وخاصــة 

وقواعــد  الحوكمــة،  علــى  تركيزهــا  ينصــب  التــي  الإصاحــات 

تنظيــم ممارســة الأعمــال، والقطــاع الخارجــي. ومــن شــأن تنفيــذ 

إصاحــات »الجيــل الأول« أن يســاهم في إطــاق إمكانــات النمــو 

وزيــادة فعاليــة الإصاحــات الاحقــة بدرجــة أكبــر - ســواء في 

أســواق الائتمــان أو في مجــال التحــول الأخضــر.

ومــن شــأن التعــاون متعــدد الأطــراف أن يســاعد علــى ضمــان 

تحقيــق نتائــج أفضــل علــى مســتوى النمــو عبــر جميــع البلــدان. 

أولا، ينبغــي أن تحــرص البلــدان علــى تجنــب تنفيــذ السياســات 

التــي تتعــارض مــع قواعــد منظمــة التجــارة العالميــة وتتســبب 

في تشــويه التجــارة العالميــة. ثانيــا، ينبغــي أن تعمــل البلــدان 

علــى حمايــة تدفــق المــوارد المعدنيــة الحيويــة الازمــة للتحــول 

هــذه  ومثــل  الزراعيــة.  الأوليــة  الســلع  جانــب  إلى  المناخــي، 

»الممرات الخضراء« ســوف تســاعد في خفض التقلبات وتســريع 

وتيــرة التحــول الأخضــر.

وأخيــرا، ينبغــي أن تهــدف كل البلــدان إلى الحــد مــن التشــرذم 

المشــترك  التقــدم  دون  يحــول  الــذي  الجغرافي-الاقتصــادي 

نحــو تحقيــق الأهــداف المشــتركة والعمــل بــدلا مــن ذلــك علــى 

علــى  القائمــة  الأطــراف  متعــددة  الأطــر  في  الثقــة  اســتعادة 

السياســات  بشــأن  واليقيــن  الشــفافية  تعــزز  والتــي  القواعــد 

وتســاعد في دعــم الرخــاء العالمــي المشــترك. ومــن الضــروري 

إنشــاء شــبكة أمــان مــالي عالميــة قويــة، يشــغل صنــدوق النقــد 

الــدولي موضــع الصــدارة فيهــا بوصفــه مؤسســة تتوافــر لهــا 

الكافيــة. المــوارد 

بيير-أوليفييه غورينشا

المستشار الاقتصادي

تقديم  
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