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أوروبا تتجه نحو الركود: كم سيكون الأمر سيئًا!! 
الصدمة التضخمية تتزامن مع ا2نكماش ا2قتصادي 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

يـومـض ضـوء fـذيـر واحـد بـالـلـون اÖحـمـر; فـقـد تـضـافـرت حـرب روسـيـا عـلـى أوكـرانـيـا, والـتـعـاف 

غــيــر ا.ــتــكــافــئ مــن جــائــحــة كــوفــيــد ١٩ واãــفــاف ف مــعــظــم أنــحــاء الــقــارة [ــلــق أزمــة طــاقــة حــادة, 
وتــــضــــخــــم مــــرتــــفــــع, واضــــطــــراب ف ا(مــــدادات - وعــــدم يــــقــــي هــــائــــل بــــشــــأن مــــســــتــــقــــبــــل أوروبــــا 

اÉقـتـصـادي. لـذلـك تـسـارع اÄـكـومـات óـاولـة مـسـاعـدة الـفـئـات اÖكـثـر ضـعـفـاً, وسـط ارتـبـاك, لـكـن 

هناك اتفاق كبير على شيء واحد: الركود قادم. 

يـعتمد مـدى سـوء ا1نـكماش عـلى كـيفية حـدوث صـدمـة الـطاقـة، وكـيفية اسـتجابـة صـانـعي السـياسـة لـها. لـقد 

وصـلت أسـعار الـطاقـة هـذا ا7سـبوع إلـى ارتـفاعـات لـم يـكن مـن ا]ـمكن تـصورهـا: أكـثر مـن ۲۹۰ يـورو (۲۹۱ 

دو1راً) لـكل مـيغاواط سـاعـة (مـيغاواط سـاعـة) لـلغاز الـقياسـي الـذي سـيتم تسـليمه فـي الـربـع ا7خـير مـن 

الــعام، وكــان الــسعر ا]ــعتاد قــبل اëــائــحة حــوالــي ۳۰ يــورو؛ وأكــثر مــن ۱۲۰۰ يــورو لــكل مــيغاواط ســاعــة 

للكهـربـاء خـ)ل الـنهار لـلربـع ذاتـه فـي أ]ـانـيا (ارتـفاعـًا مـن حـوالـي ٦۰ يـورو)؛ فـالـغاز هـو الـوقـود الـهامشـي فـي 

معظم أسواق الكهرباء ا7وروبية، وهو الذي يحدد سعر الطاقة على نطاق أوسع. 

إذًا دخــل ا1قــتصاد ا7وروبــي ا7زمــة فــي مــوقــف قــوي إلــى حــد مــعقول، حــيث 1 يــزال ســوق الــعمل ســليمًا 

نسـبيًا، فـبلغ مـعدل الـبطالـة ٦.٦٪ ¨ـا يـعني، ووفـقًا لـلمعايـير ا7وروبـية، أن ا1قـتصاد يـقترب مـن الـتوظـيف 

الـكامـل، ومـن اZـتمل أن يـرتـفع ≤ـو ا7جـور فـي ا7شهـر ا]ـقبلة، مـع إعـادة الـتفاوض عـلى الـعقود طـويـلة ا7جـل. 

لـقد انـخفضت ثـقة ا]سـتهلك فـي بـدايـة ا®ـرب، لـكن ا1سـته)ك لـم يـتراجـع، وتـراجـعت تـوقـعات التضخـم 

إلى حد ما. 

ومع ذلك، ستبدو ا7مور أكثر قتامة إلى حد كبير في غضون بضعة أشهر لث)ثة أسباب: 

أو1، الـصناعـة Nـت الـضغط. فـي الـربـيع، قـرر قـادة أكـبر الشـركـات ا]ـصنعة فـي أوروبـا بـأن قـطع إمـدادات الـغاز 

الـروسـي بسـرعـة كـبيرة مـن شـأنـه أن يجـلب أزمـة اقـتصاديـة إلـى الـقارة. عـلى الـرغـم مـن ارتـفاع ا7سـعار، ظـل 

 The Economist, Europe is heading for recession. How bad will it be?, Aug 31st 1
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ا*نـتاج الـصناعـي قـويـاً حـتى اìن. يـقول مـايـكل هـوثـر مـن ا]عهـد ا1قـتصادي ا7]ـانـي، وهـو مـؤسـسة فـكريـة: 

"جزء من السبب هو أن الشركات 1 تزال تعمل على التخلص من تراكم الطلبات من ا]اضي". 

لـكن هـذه ا7عـمال ا]ـتراكـمة لـن تـدوم إلـى ا7بـد، وبـعض ا]ـؤشـرات ا®ـاسـمة قـاØـة. يـقول روبـن بـروكـس مـن 

معهــد الــتمويــل الــدولــي، الــذي òــثل الــبنوك وا]ــؤســسات ا1ســتثماريــة: "الــطلبات اëــديــدة مــطروحًــا مــنها 

ا•ـزونـات - أي الـطلبات عـلى الشـركـات الـتي تـبقيها مـشغولـة - سـقطت مـن الـهاويـة". يـعكس هـذا الـتراجـع 

ضـعف ا1قـتصاد الـعا]ـي، 1 سـيما ا1قـتصاد الـصيني. وكـما يـ)حـظ بـروكـس، فـإن مـثل هـذا ا1نـخفاض òـكن 

أن òثل نقطة Nول في الدورة ا1قتصادية. 

مــن اZــتمل أن تــكون الــصناعــات ا7كــثر تــضرراً هــي شــرق نهــر الــرايــن. فــالــدراســات ا1ســتقصائــية ا7خــيرة 

لـلرؤسـاء الـصناعـيg فـي أ]ـانـيا والـنمسا تشـير إلـى ا1نـكماش. وإن اعـتماد أ]ـانـيا غـير الـصحي عـلى ا]شـتريـن 

الـصينيg يـخاطـر بـتراجـع الـطلب عـلى السـلع عـبر سـلسلة الـتوريـد. وأن الـصناعـة ا*يـطالـية فـي حـالـة سـقوط 

حـر. كـما أن بـولـندا وجـمهوريـة التشـيك، الـلتان 

تــقعان خــارج مــنطقة الــيورو، مــعرضــتان للخــطر 

أيــضًا. ويــبقى ا1ســتثناء هــو اsــر، حــيث يــتوســع 

الـــتصنيع بـــوتـــيرة صـــحية، بـــفضل ا1ســـتثمار فـــي 

الـبطاريـات، وازدهـار السـيارات الكهـربـائـية وعـقود 

الـطاقـة طـويـلة ا7جـل (عـلى الـرغـم مـن أن بـعضها 

سينتهي قريبًا). 

 gالســبب الــثانــي لــلكآبــة هــو أن إنــفاق ا]ســتهلك

عــلى ا?ــدمــات ســيكافــح مــن أجــل إعــاقــة اقــتصاد 

الـقارة. مـدعـومًـا بـا]ـوسـم الـقوي فـي فـرنـسا وجـنوب 

أوروبــا، حــيث اســتخدم ا]ــصطافــون بــشكل كــبير 

مــدخــراتــهم الــوبــائــية، فــزادت الســياحــة مــن الــنمو 

خــ)ل الــصيف. لــكن ا]ــعنويــات تــتراجــع مــع شــد 

ا]سـتهلكg أحـزمـتهم اسـتعدادًا لشـتاء طـويـل بـارد. 
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مـن اZـتمل أن تـتعرض ا?ـدمـات لـلركـود خـ)ل ا7شهـر ا]ـقبلة، حـيث تـواجـه الـعقارات والـنقل صـعوبـات 

شديدة بشكل خاص، وفقًا ]ؤشر مديري ا]شتريات في إس آند بي جلوبال. 

أخـيراً، مـن شـبه ا]ـؤكـد أن تشهـد أوروبـا تـزامـن صـدمـة الـطاقـة مـع ارتـفاع أسـعار الـفائـدة. بـعد الـتقليل مـن 

تـقديـر الـزيـادات فـي ا7سـعار إلـى جـانـب الـعديـد مـن الـبنوك ا]ـركـزيـة ا7خـرى فـي الـعالـم، فـإن الـبنك ا]ـركـزي 

ا7وروبـــي مـــصمم اìن عـــلى إعـــادة التضخـــم الـــسنوي إلـــى هـــدفـــه الـــبالـــغ ۲٪، بـــعد أن وصـــل ۹.۱٪ فـــي 

أغسـطس. جـادلـت إيـزابـيل شـنابـل، عـضو مجـلس إدارة الـبنك، لـصالـح إ®ـاق مـزيـد مـن ا7لـم بـا1قـتصاد *´ـاز 

ا]ــهمة فــي ا1جــتماع ا7خــير sــلس ا1حــتياطــي الــفيدرالــي Zــافــظي الــبنوك ا]ــركــزيــة فــي جــاكــسون هــول، 

وايومنغ. 

لـذلـك يـتوقـع ا1قـتصاديـون أن يـحاول الـبنك ا]ـركـزي ا7وروبـي دعـم أوراق اعـتماده فـي مـكافـحة التضخـم مـن 

خـ)ل زيـادة كـبيرة فـي أسـعار الـفائـدة فـي اجـتماع السـياسـة الـقادم فـي الـثامـن مـن سـبتمبر، ورôـا يـرفـع أسـعار 

الـفائـدة ôـقدار ثـ)ثـة أربـاع نـقطة مـئويـة. فـي الـتوقـعات، ارتـفعت الـعوائـد عـلى الـسندات ا7وروبـية قـصيرة 

وطـويـلة ا7جـل فـي الشهـر ا]ـاضـي. عـلى الـرغـم مـن ذلـك، اسـتمر الـيورو فـي ا1نـخفاض، حـيث انـخفض إلـى 

مسـتوى الـتكافـؤ مـع الـدو1ر 7ول مـرة مـنذ عـقديـن. ويـعكس ذلـك الـتوقـعات ا]ـتدهـورة 1قـتصاد أوروبـا وقـرار 

ا]ســتثمريــن الــعا]ــيg بــالــتحول إلــى مــكان آخــر اســتجابــة لــذلــك. لــقد أصــبح مــصدر قــلق آخــر لــواضــعي 

السـياسـات فـي الـقارة، حـيث تـعمل الـعملة ا7ضـعف عـلى تـغذيـة التضخـم مـن خـ)ل الـواردات الـغزيـرة، ¨ـا 

يضرب الدخل ا®قيقي وبالتالي ا1سته)ك. 

كـل هـذا يشـير إلـى أن ا1قـتصاد ا7وروبـي مـن ا]ـؤكـد أن يـدخـل فـي حـالـة ركـود، بـقيادة أ]ـانـيا وإيـطالـيا وأوروبـا 

الـوسـطى والشـرقـية. يـتوقـع اZـللون فـي بـنك JPMorgan Chase، مـعد1ت ≤ـو سـنويـة بنسـبة -٪۲ 

]ـنطقة الـيورو بـشكل عـام فـي الـربـع الـرابـع مـن هـذا الـعام، و -۲.٥٪ لـفرنـسا وأ]ـانـيا و -۳٪ *يـطالـيا. òـكن أن 

تثير متاعب إيطاليا والديون ا]رتفعة توترًا في أسواق السندات ا7وروبية.  

لـقد أمـضى السـياسـيون ا7وروبـيون الـكثير مـن الـوقـت حـتى اìن فـي الـتفكير فـي كـيفية ا1سـتجابـة 1رتـفاع 

أسعار الطاقة، فقد يواجهون قريبًا أزمة أوسع نطاقًا. 
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