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الاقتصاد العالمي لا يزال قادرا على 

الصمود برغم تفاوت النمو، والتحديات 

تلوح في الأفق

بشــكل  الصمــود  علــى  قــادرا  العالمــي  الاقتصــاد  يــزال  لا 

تراجــع  ظــل  في  مطــردة  بصــورة  النمــو  اســتمرار  مــع  ملمــوس، 

التضخــم إلى مســتوياته المســتهدفة. ولقــد كانــت الرحلــة حافلــة 

بالأحــداث، بــدءا مــن الانقطاعــات في سلاســل الإمــداد في أعقــاب 

جائحــة كوفيــد-19، والحــرب التــي شــنتها روســيا علــى أوكرانيــا 

التــي أطلقــت العنــان لأزمــة عالميــة في الطاقــة والغــذاء، وزيــادة 

متزامــن  تشــديد  مــن  تلاهــا  ومــا  التضخــم  معــدلات  في  هائلــة 

للسياســات النقديــة علــى مســتوى العــالم.

إلا أنــه علــى الرغــم مــن كثــرة التوقعــات القاتمــة، فقــد تجنــب 

المصــرفي  الجهــاز  وأثبــت  ركــود،  حالــة  في  الدخــول  العــالم 

قــدرة كبيــرة علــى الصمــود، ولم تتعــرض اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة الكبــرى لحــالات توقــف مفاجئــة. وعــلاوة علــى ذلــك، 

اقتــرن  ومــا  حدتــه  برغــم   — التضخــم  معــدلات  ارتفــاع  فــإن 

بــه مــن أزمــة في تكلفــة المعيشــة — لم يتســبب في دوامــة مــن 

الارتفاعــات المتعاقبــة في الأجــور والأســعار خارجــة عــن نطــاق 

الســيطرة )راجــع عــدد أكتوبــر 2022 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي(. وبــدلا مــن ذلــك، فبمجــرد أن  ارتفعــت معــدلات التضخم 

العالمــي، حتــى بــدأت اتجاههــا نحــو الانخفــاض بنفــس الوتيــرة.

وفي نهايــة عــام 2022، بلــغ النمــو العالمــي أدنى مســتوياته، 

علــى أســاس ســنوي مقــارن، مســجلا 2,3%، عقــب وصــول وســيط 

التضخــم الكلــي إلى ذروتــه بنســبة 9,4% بفتــرة قصيــرة. ووفقــا 

النمــو بصــورة مطــردة في عامــي  توقعاتنــا، سيســتمر  لأحــدث 

2024 و2025 في حــدود 3,2%، مــع تراجــع وســيط التضخــم 

الكلــي مــن 2,8% في نهايــة عــام 2024 إلى 2,4% في نهايــة 

عــام 2025. وتشــير معظــم المؤشــرات إلى حــدوث هبــوط هــادئ. 

بخــروج  التوقعــات  إزاء  شــديدا  حماســا  الأســواق  وأبــدت 

البنــوك المركزيــة مــن مرحلــة تشــديد السياســة النقديــة. وأصبحت 

الأوضــاع الماليــة مُيَسَّــرة، وارتفعــت تقييمــات الأســهم، وأخــذت 

رؤوس الأمــوال تتدفــق بقــوة نحــو معظــم اقتصــادات الأســواق 

منخفضــة  البلــدان  بعــض  وتمكــن  الصيــن،  ماعــدا  الصاعــدة 

الدخــل والاقتصــادات الواعــدة مــن اســتعادة قدرتهــا علــى النفــاذ 

الاســتقرار  تقريــر  مــن   2024 إبريــل  عــدد  )راجــع  الأســواق  إلى 

العالمــي(. المــالي 

وممــا يبعــث علــى مزيــد مــن التفــاؤل أن تقديراتنــا الحاليــة 

الجائحــة  بســبب  الغائــرة  الاقتصاديــة  الآثــار  أن  إلى  تشــير 

مقارنــة  النــاتج  في  المتوقــع  الانخفــاض  أي   — أقــل  ســتكون 

بتوقعــات مــا قبــل الجائحــة — في معظــم البلــدان والمناطــق، 

ولا ســيما اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، وهــو مــا يرجــع في 

جانــب منــه إلى قــوة نمــو الوظائــف. ومــن المثيــر للدهشــة أن أداء 

الاقتصــاد الأمريكــي قــد ارتفــع بالفعــل متجــاوزا اتجــاه مــا قبــل 

الجائحــة.

بوتيــرة  التضخــم  معــدل  وتراجــع  النمــو  صمــود  ويشــير 

أســرع مــن المتوقــع إلى حــدوث تطــورات مواتيــة في الإمــدادات، 

بمــا في ذلــك انحســار صدمــات أســعار الطاقــة في وقــت ســابق، 

والتعــافي القــوي في عــرض العمالــة مدفوعــا بتدفقــات الهجــرة 

القويــة في كثيــر مــن الاقتصــادات المتقدمــة. ومــن العوامــل التــي 

الحاســمة  الإجــراءات  التضخــم  توقعــات  تثبيــت  علــى  ســاعدت 

أُطــر السياســة  النقديــة، بالإضافــة إلى  علــى مســتوى السياســة 

النقديــة المحســنة، ولا ســيما في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. 

وبرغــم ذلــك، وكمــا ورد في الفصــل 2 مــن هــذا التقريــر، ربمــا كان 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة أضعــف هــذه المــرة في بلــدان مثــل 

الولايــات المتحــدة، فقــد تكــون زيــادة نســبة القــروض العقاريــة 

منــذ  الأســر  ديــون  مســتويات  وانخفــاض  ثابــت  فائــدة  بســعر 

الأزمــة الماليــة العالميــة قــد أدت إلى تخفيــف العــبء علــى الطلــب 

الكلــي حتــى الآن.

وعلــى الرغــم مــن هــذه التطــورات التــي تلقــى ترحيبــا، يظــل 

هنــاك كثيــر مــن التحديــات التــي يتعيــن اتخــاذ إجــراءات حاســمة 

بشــأنها.

أولا، بينمــا الاتجاهــات العامــة للتضخــم مشــجعة، فنحــن لم 

نبلــغ المســتوى المســتهدف بعــد. وممــا يثيــر القلــق إلى حــد مــا أن 

أحــدث أرقــام وســيط التضخــم الكلــي والتضخــم الأساســي تتخــذ 

مســارا صاعــدا. وقــد يكــون هــذا الأمــر مؤقتــا، إلا أن هنــاك مــن 

الأســباب مــا يدعــو للاســتمرار في توخــي الحــذر. فمعظــم التقــدم 

وتراجــع  الطاقــة  أســعار  انخفــاض  إلى  يُعــزى  التضخــم  بشــأن 

تضخــم أســعار الســلع إلى أقــل مــن متوســطه التاريخــي. ويُعــزى 

تراجــع التضخــم في أســعار الســلع إلى تراجــع حــدة الاحتــكاكات 

في سلاســل الإمــداد، وأيضــا بســبب انخفــاض أســعار الصــادرات 

 — يــزال مرتفعــا  الصينيــة. إلا أن تضخــم أســعار الخدمــات لا 

بشــكل مزمــن أحيانــا — ويمكــن أن يتســبب في انحــراف تراجــع 

معدل التضخم عن مســاره. ويظل خفض التضخم إلى المســتوى 

المســتهدف هــو الأولويــة.

التبايــن  وراءه  يخفــي  أن  العالمــي  للمشــهد  يمكــن  ثانيــا، 

الولايــات المتحــدة  أداء  أن  البلــدان. ومــن المؤكــد  بيــن  الصــارخ 

محــركا  ويمثــل  للإعجــاب،  مثيــر  الأخيــرة  الآونــة  في  المتميــز 

رئيســيا للنمــو العالمــي، إلا أنــه يعكــس عوامــل طلــب قويــة أيضــا، 

بمــا في ذلــك موقــف الماليــة العامــة الــذي لا يتســق مــع اســتدامة 

العامــة علــى المــدى الطويــل )راجــع عــدد إبريــل 2024  الماليــة 

مــن تقريــر الراصــد المــالي(. ويزيــد هــذا الأمــر مخاطــر علــى المــدى 

القصيــر تهــدد عمليــة تراجــع معــدل التضخــم، وأيضــا مخاطر على 

المــدى الأطــول تهــدد اســتقرار الماليــة العامــة والاســتقرار المــالي 

تكاليــف  ارتفــاع  مــن  مخاطــر  يواجــه  لأنــه  العالمــي  للاقتصــاد 

التمويــل العالميــة. ولا بــد إذن مــن وجــود حــل مــا يؤتــي ثمــاره.
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ولكــن  العــام،  هــذا  النمــو في  ســيرتفع  اليــورو،  منطقــة  وفي 

مــن  المتبقيــة  الآثــار  لأن  للغايــة،  منخفضــة  مســتويات  مــن 

الماضــي،  في  الطاقــة  وتكاليــف  النقديــة  السياســة  تشــديد 

كلهــا  المزمــع، تضعــف  العامــة  الماليــة  أوضــاع  وأيضــا ضبــط 

نمــو  في  المســتمر  للارتفــاع  ويمكــن  الاقتصــادي.  النشــاط 

يؤخــرا  أن  الخدمــات  أســعار  في  المتواصــل  والتضخــم  الأجــور 

أنــه علــى عكــس  تراجــع التضخــم إلى المســتوى المســتهدف. إلا 

الوضــع في الولايــات المتحــدة، لا توجــد ســوى أدلــة قليلــة علــى 

البنــك  علــى  الاقتصــادي، وســيتعين  النشــاط  فــورة في  حــدوث 

المركــزي الأوروبــي أيضــا إجــراء معايــرة دقيقــة للتوجــه نحــو 

في  مفــرط  تباطــؤ  حــدوث  لتجنــب  النقديــة  السياســة  تيســير 

النمــو والقصــور عــن تحقيــق معــدل التضخــم المســتهدف. وبينمــا 

تبــدو أســواق العمــل قويــة، قــد يثبُــت أن هــذه القــوة خادعــة إذا 

كانــت الشــركات الأوروبيــة تكتنــز العمالــة تحســبا لانتعــاش في 

الواقــع.  يتحقــق في  قــد لا  النشــاط 

بفعــل  يتأثــر  الصيــن  اقتصــاد  فــإن  أخــرى،  ناحيــة  ومــن 

المعــروف  ومــن  العقــارات.  قطــاع  النشــاط في  هبــوط  اســتمرار 

أن دورات الانتعــاش والكســاد في الائتمــان لا تنتهــي مــن تلقــاء 

نفســها ســريعا أبدا، وهذه الحالة ليســت اســتثناءً. وســيظل الطلب 

المحلــي منخفضــا لبعــض الوقــت مــا لم تُتخــذ إجــراءات وتُنَفَّــذ 

إصلاحــات قويــة لمعالجــة الســبب الأساســي. وتشــكل ديناميكيــة 

أزمــة  تحولــت  إذا  خاصــة  للقلــق،  مثــارا  أيضــا  العــام  الديــن 

العقــارات إلى أزمــة محليــة في الأمــوال العامــة. ومــع انخفــاض 

الطلــب المحلــي، يمكــن للفوائــض الخارجيــة أن ترتفــع. وتتمثــل 

المخاطــر في أن هــذا الأمــر ســيؤدي إلى تفاقــم التوتــرات التجاريــة 

بيئــة جغرافية-سياســية محفوفــة بالمخاطــر بالفعــل.  في 

الأســواق  اقتصــادات  مــن  كثيــر  يُبــدي  نفســه،   الوقــت  وفي 

الصاعــدة  الكبيــرة الأخــرى أداءً قويــا، حتــى أنهــا تســتفيد في 

العالميــة  الإمــداد  إعــادة تصميــم سلاســل  مــن  الأحيــان  بعــض 

والولايــات  الصيــن  بيــن  التجاريــة  التوتــرات  حــدة  وزيــادة 

التقريــر،  الفصــل 4 مــن هــذا  مــا ورد في  المتحــدة. وعلــى نحــو 

العالمــي، وســتؤدي  الاقتصــاد  البلــدان في  هــذه  تتزايــد بصمــة 

المقبلــة. الســنوات  في  العالمــي  النمــو  دعــم  في  أكبــر  دورا 

هــوة  اتســاع  في  للقلــق  المثيــرة  التطــورات  أحــد  ويتمثــل 

التباعــد بيــن كثيــر مــن البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل وبقيــة 

بلــدان العــالم. وفيمــا يتعلــق بهــذه الاقتصــادات، خُفِّضَت توقعات 

ذلــك  مــن  والأســوأ  التضخــم.  توقعــات  رُفعــت  حيــن  في  النمــو، 

أنــه علــى عكــس معظــم المناطــق الأخــرى، فــإن تقديــرات الآثــار 

الغائــرة في حالــة البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل، بمــا فيهــا 

بعــض البلــدان الكبــرى، قــد رُفعــت، ممــا يشــير إلى أن أفقــر البلــدان 

لا تــزال غيــر قــادرة علــى طــي صفحــة أزمتــي الجائحــة وتكلفــة 

تســبب  الصراعــات  تــزال  لا  هــذا،  إلى  وبالإضافــة  المعيشــة. 

خســائر في الأرواح، وتزيــد حالــة عــدم اليقيــن. وبالنســبة لهــذه 

البلــدان، فــإن الاســتثمار في الإصلاحــات الهيكليــة بغيــة تشــجيع 

المباشــرة  الأجنبيــة  والاســتثمارات  المحليــة  الاســتثمارات 

المعــززة للنمــو، وزيــادة تعبئــة المــوارد المحليــة، يمكــن أن يســاعد 

في إدارة تكاليــف الاقتــراض والحــد مــن الاحتياجــات التمويليــة، 

مــع تحقيــق أهــداف التنميــة في الوقــت نفســه. ويجــب أيضــا بــذل 

الجهــود لتحســين رأس المــال البشــري مــن الأعــداد الكبيــرة مــن 

الشــباب. ســكانها 

وثالثــا، حتــى مــع انحســار التضخــم، ارتفعــت أســعار الفائــدة 

كمــا  الســيادية مواتيــة  الديــون  تعــد ديناميكيــة  الحقيقيــة، ولم 

بالديــون.  المثقلــة  الصاعــدة  للأســواق  خاصــة  ســابقا،  كانــت 

هوامــش  بنــاء  إعــادة  تجــاه  أنظارهــا  تحويــل  للبلــدان  وينبغــي 

الأمــان المــالي. وتســاعد عمليــات ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة 

وتحســين  التمويــل  تكاليــف  تخفيــض  علــى  المصداقيــة  ذات 

الاســتقرار المــالي. ففــي عــالم يمــوج بصدمــات العــرض المعاكســة 

لتمويــل  العامــة  الماليــة  احتياجــات  وتزايــد  تواتــرا  الأكثــر 

الرقمــي  والتحــول  المنــاخ  تغيــر  مــع  والتكيــف  الأمــان  شــبكات 

أولويــة  الأمــر  هــذا  يصبــح  أن  ينبغــي  والدفــاع،  الطاقــة  وأمــن 

علــى مســتوى السياســات. إلا أن هــذا ليــس بالأمــر الهيــن علــى 

الإطــلاق، فعلــى نحــو مــا ورد في عــدد إبريــل 2023 مــن تقريــر 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي: مــن الأرجــح أن تكلــل عمليــات ضبــط 

أوضــاع الماليــة العامــة بالنجــاح عندمــا تكــون ذات مصداقيــة 

وحيــن تُنفــذ في وقــت يشــهد فيــه الاقتصــاد نمــوا، وليــس عندمــا 

تملــي الأســواق شــروطها. ويمكــن للسياســات النقديــة المســاعدة 

علــى دعــم النشــاط الاقتصــادي في البلــدان التــي تحكــم الســيطرة 

مــدار  علــى  ذات مصداقيــة  وتنخــرط في جهــود  التضخــم  علــى 

ســنوات متعــددة لإعــادة بنــاء هوامــش الأمــان المــالي. وتتبــادر 

إلى الذهــن عمليــة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة وفتــرة التيســير 

النقــدي في الولايــات الناجحتيــن في عــام 1993 كمثــال يُحتذى 

بــه.

ورابعــا، تظــل التوقعــات للنمــو علــى المــدى المتوســط ضعيفــة 

بالمعاييــر التاريخيــة. ويتعمــق الفصــل 3 مــن هــذا التقريــر في 

الاقتصــادي.  النشــاط  لتباطــؤ  المختلفــة  المحــركات  تنــاول 

الإنتاجيــة  انخفــاص  هــو  الرئيســي  الســبب  أن  إلى  ويتوصــل 

جانــب  في  الانخفــاض  هــذا  ويُعــزى  الإنتــاج.  لعوامــل  الكليــة 

والعمالــة  الأمــوال  رؤوس  توزيــع  ســوء  زيــادة  إلى  منــه  كبيــر 

إعطــاء  علــى  المســاعدة  ويمكــن  والبلــدان.  القطاعــات  داخــل 

دفعــة للنمــو مــن خــلال تيســير توزيــع المــوارد علــى نحــو أســرع 

وأكثــر كفــاءة. وتُعلــق آمــال عريضــة علــى الــذكاء الاصطناعــي 

في تحقيــق مكاســب قويــة في الإنتاجيــة علــى المــدى المتوســط. 

هنــاك  أن  إلا  الآمــال،  هــذه  الاصطناعــي  الــذكاء  يحقــق  وقــد 

احتمــال كبيــر بــأن تحــدث اضطرابــات شــديدة في أســواق العمــل 

والأســواق الماليــة. ولكــي يســتفد الجميــع مــن إمكانــات الــذكاء 

التحتيــة  بنيتهــا  تحســين  البلــدان  علــى  ســيتعين  الاصطناعــي، 

الرقميــة، والاســتثمار في رأس المــال البشــري، والتنســيق بشــأن 

الجغــرافي- التشــرذم  تفاقــم  ويــؤدي  العالميــة.  الطريــق  قواعــد 

الاقتصــادي وتزايــد تدابيــر تقييــد التجــارة والسياســة الصناعيــة 

منــذ عــام 2019 إلى الإضــرار بآفــاق النمــو علــى المــدى المتوســط. 

ونتيجــة لذلــك، تتغيــر بالفعــل الروابــط التجاريــة العالميــة، بمــا 

صعيــد  علــى  محتملــة  خســائر  مــن  الأمــر  هــذا  عليــه  ينطــوي 

الكفــاءة. إلا أن الضــرر الأوســع نطاقــا يلحــق بالتعــاون الــدولي 

الأطــراف. متعــدد  والعمــل 

مــن  ضخمــة  عالميــة  اســتثمارات  إلى  حاجــة  ثمــة  وأخيــرا، 

أجــل مســتقبل أخضــر يتســم بالصلابــة في مواجهــة تغيــر المنــاخ. 

ويتوافــق تخفيــض الانبعاثــات مــع تحقيــق النمــو، كمــا شــهدنا 
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اعتمــادا  أقــل  النمــو  تحقيــق  أصبــح  حيــث  الأخيــرة  العقــود  في 

لا  ذلــك،  مــن  الرغــم  وعلــى  الانبعاثــات.  كثيفــة  الأنشــطة  علــى 

تــزال الانبعاثــات آخــذة في التزايــد. وهنــاك المزيــد ممــا ينبغــي 

الأخضــر  الاســتثمار  نطــاق  اتســع  وقــد  وبســرعة.  بــه  القيــام 

ويمكــن  والصيــن.  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  ســليمة  بوتيــرة 

علــى  يســاعد  أن  الضــار  الأحفــوري  الوقــود  دعــم  لتخفيــض 

توفيــر الحيــز الــلازم في الماليــة العامــة لمزيــد مــن الاســتثمارات 

الخضــراء. وأكبــر الجهــود يجــب أن تبذلهــا اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة الأخــرى، التــي يتعيــن عليهــا 

تحقيــق زيــادة هائلــة في نمــو اســتثماراتها الخضــراء والحــد مــن 

اســتثماراتها في الوقــود الأحفــوري. وهــذا الأمــر ســيتطلب مــن 

التكنولوجيــا،  نقــل  والصيــن  الأخــرى  المتقدمــة  الاقتصــادات 

بالإضافــة إلى توفيــر تمويــل كبيــر، معظمــه مــن القطــاع الخــاص، 

ولكــن بعضــه بشــروط ميســرة.

وفيمــا يتعلــق بهــذه المســائل، وأيضــا الكثيــر غيرهــا، لا يوجــد 

أمــل كبيــر في إحــراز تقــدم خــارج أطــر وجهــود التعــاون متعــددة 

الأطــراف.

بيير-أوليفييه غورينشا

المستشار الاقتصادي

تقديم  
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