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التحديــات  مــن  عــددا  حاليــا  العالمــي  الاقتصــاد  يواجــه 

المثيــرة للاضطرابــات. وتنــوء الآفــاق بأعبــاء ثقيلــة مــن جــراء 

ارتفــاع التضخــم إلى مســتوى لم يشــهده علــى مــدى عــدة عقــود، 

وتشــديد الأوضــاع الماليــة في معظــم المناطــق، والغــزو الروســي 

لأوكرانيــا، وجائحــة كوفيــد-19 التــي لا تــزال مســتمرة. وتســهم 

إلى  العامــة  الماليــة  وسياســات  النقديــة  السياســات  عــودة 

الأوضــاع العاديــة بعــد الدعــم غيــر المســبوق الــذي قدمتــه أثنــاء 

السياســات  الطلــب بينمــا يهــدف صنــاع  الجائحــة في تخفيــف 

إلى تخفيــض التضخــم وإعادتــه إلى مســتواه المســتهدف. ولكــن 

هنــاك نســبة متزايــدة مــن الاقتصــادات التــي تشــهد إمــا تباطــؤا 

في النمــو أو انكماشــا مباشــرا. وتعتمــد صحــة الاقتصــاد العالمــي 

المســتقبلية اعتمــادا حاســما علــى المعايــرة الناجحــة للسياســة 

النقديــة، ومســار الحــرب في أوكرانيــا، واحتمــال حــدوث مزيــد 

مــن الانقطاعــات المرتبطــة بالجائحــة علــى جانــب العــرض، كأن 

يحــدث ذلــك في الصيــن علــى ســبيل المثــال.

6,0% في  مــن  العالمــي  النمــو  تباطــؤ  إلى  التنبــؤات  وتشــير 

عام 2021 إلى 3,2% في عام 2022 ثم 2,7% في عام 2023. 

النمــو منــذ عــام 2001 باســتثناء  أنمــاط  ويمثــل ذلــك أضعــف 

جائحــة  مــن  الحــادة  والمرحلــة  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  فتــرة 

في  الملحــوظ  الاقتصــادي  التباطــؤ  إلى  ويرجــع  كوفيــد-19، 

أكبــر الاقتصــادات: انكمــاش إجمــالي النــاتج المحلــي للولايــات 

شــهدته  وانكمــاش   ،2022 مــن  الأول  النصــف  في  المتحــدة 

منطقــة اليــورو في النصــف الثــاني مــن 2022، وطــول أمــد تفشــي 

جائحــة كوفيــد-19 وإجــراءات الإغــاق العــام في الصيــن إلى 

جانــب تزايــد الأزمــة في قطــاع العقــارات. وحــوالي ثلــث اقتصــاد 

النمــو  مــن  متتالييــن  ســنة  ربعــي  يشــهد  لأن  معــرض  العــالم 

الســلبي. وتشــير التنبــؤات إلى أن التضخــم العالمــي ســيرتفع مــن 

4,7% في 2021 إلى 8,8% في 2022 لكنه سيتراجع إلى %6,5 

في 2023 وإلى 4,1% في 2024. وكان الارتفــاع المفاجــئ في 

انتشــارا في الاقتصــادات المتقدمــة، مــع زيــادة  أكثــر  التضخــم 

درجــات التبايــن علــى مســتوى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

الناميــة. والاقتصــادات 

بصــورة  كبيــرة  بالآفــاق  تحيــط  التــي  المخاطــر  تــزال  ولا 

اســتثنائية ومائلة نحو التطورات الســلبية. فقد يجانب السياســة 

لتخفيــض  الصحيــح  الموقــف  حســاب  في  الصــواب  النقديــة 

التضخــم. ومــن الممكــن أن يســتمر تباعــد مســارات السياســات في 

الاقتصــادات الكبــرى، فيــؤدي إلى اســتمرار الارتفــاع في ســعر 

الــدولار الأمريكــي ومزيــد مــن التوتــرات عبــر الحــدود. وقــد يــؤدي 

حــدوث مزيــد مــن صدمــات أســعار الطاقــة والغــذاء إلى اســتمرار 

التضخــم لمــدة طــول. ومــن الممكــن أن يتســبب تشــديد أوضــاع 

مرحلــة  في  الصاعــدة  الأســواق  دخــول  في  العالمــي  التمويــل 

مديونيــة حرجــة علــى نطــاق واســع. ومــن شــأن وقــف إمــدادات 

يواجــه  وقــد  أوروبــا.  النــاتج في  أن يضعــف  روســيا  مــن  الغــاز 

كوفيــد-19  جائحــة  تفشــي  حــال  العوائــق  مــن  مزيــدا  النمــو 

وتفاقــم  جديــدة.  عالميــة  صحيــة  مخــاوف  ظهــور  أو  مجــددا 

أزمــة قطــاع العقــارات في الصيــن يمكــن أن يــؤدي إلى انتشــار 

تداعياتهــا إلى القطــاع المصــرفي المحلــي ممــا يؤثــر تأثيــرا شــديد 

الوطــأة علــى نمــو البــاد، مــع مــا لذلــك مــن آثــار ســلبية عابــرة 

يعــوق  أن  الجغرافي-السياســي  التشــرذم  شــأن  ومــن  للحــدود. 

العراقيــل  مــن  مزيــدا  ويضــع  الرأســمالية،  والتدفقــات  التجــارة 

التعــاون بشــأن سياســة المنــاخ. ويميــل ميــزان المخاطــر  أمــام 

نحــو التطــورات الســلبية بقــوة، فهنــاك احتماليــة نســبتها حــوالي 

25% بــأن يشــهد النمــو العالمــي هبوطــا لعــام قــادم إلى أقــل مــن 

2,0% — أي في المئيــن العاشــر مــن نتائــج النمــو العالمــي منــذ 

.1970 عــام 

إن درء هــذه المخاطــر يبــدأ بمواصلــة السياســة النقديــة العمــل 

علــى اســتعادة اســتقرار الأســعار. وكمــا يبيــن الفصــل 2، يشــكل 

التشــديد النقــدي القــوي في البدايــة أهميــة بالغــة لتجنــب انفــات 

توقعــات  اســتناد  بســبب  المســتهدفة  الركيــزة  عــن  التضخــم 

مــع  تجربتهــا  إلى  والأســعار  الأجــور  بشــأن  والشــركات  الأســر 

في  العامــة  الماليــة  سياســة  أولويــة  وتتمثــل  مؤخــرا.  التضخــم 

حمايــة الفئــات الضعيفــة بتقديــم دعــم موجــه للمســتحقين في 

الأجــل القريــب لتخفيــف العــبء مــن أزمــة غــاء المعيشــة التــي 

أن  ينبغــي  ولكــن  العــالم.  أنحــاء  مختلــف  في  آثارهــا  انعكســت 

السياســة  يظــل موقفهــا متشــددا ككل إلى درجــة تكفــي لإبقــاء 

النقديــة علــى المســار نحــو تحقيــق الهــدف. ولا بــد مــن تحســين 

الديــون بشــكل ملمــوس لمعالجــة حالــة المديونيــة  أطــر تســوية 

الحكوميــة الحرجــة المتزايــدة بســبب انخفــاض النمــو وارتفــاع 

تكاليــف الاقتــراض. وفي ظــل تضييــق الأوضــاع الماليــة، ينبغــي 

الكليــة  الاحترازيــة  الســامة  سياســات  انتهــاج  في  الاســتمرار 

للحمايــة مــن المخاطــر النظاميــة. ويمكــن تخفيــف النقــص في 

الراميــة  المكثفــة  الهيكليــة  الإصلاحــات  خــال  مــن  الإمــدادات 

دعــم  ثــم  ومــن  الاقتصاديــة،  والقــدرات  الإنتاجيــة  إلى تحســين 

السياســة النقديــة في مكافحتهــا للتضخــم. وتحقــق السياســات 

الراميــة إلى تســريع مســار التحــول إلى الطاقــة الخضــراء مــردودا 

طويــل المــدى علــى أمــن إمــدادات الطاقــة وتكاليــف تغيــر المنــاخ 

المســتمر. وكمــا يبيــن الفصــل 3، فــإن اتخــاذ التدابيــر الصحيحــة 

بالتدريج على مدى الســنوات الثماني القادمة ســيبقي التكاليف 

الاقتصاديــة الكليــة في حــدود يمكــن تحملهــا. وأخيــرا، فإن نجاح 

التعــاون متعــدد الأطــراف ســيحول دون التشــرذم الــذي يمكــن أن 

يعكــس مســار مكاســب الرفاهيــة الاقتصاديــة التــي تحققــت علــى 

مــدى ثلاثيــن عامــا مــن التكامــل الاقتصــادي.
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