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1التعافي الاقتصادي العالمي مستمر لكن طريقه أصبح وعرا 

بيير أوليفييه غورينشا 

إن تـعـاف اAقـتـصـاد الـعـاqـي تـدريـجـيـا مـن كـل مـن اwـائـحـة والـغـزو الـروسـي `وكـرانـيـا A يـزال عـلـى 
اqــســار الــصــحــيــح. واقــتــصــاد الــصــي الــذي أُعــيــد فــتــحــه يــتــعــافــى بــقــوة. واAضــطــرابــات ف ســzســل 
اIمــداد آخــذة ف الــتــراجــع, بــيــنــمــا اAخــتــAzت ف أســواق الــطــاقــة والــغــذاء الــنــاجــمــة عــن ا_ــرب 
تـواصـل انـحـسـارهـا. وف الـوقـت نـفـسـه, فـإن الـتـشـديـد الـكـبـيـر واqـتـزامـن لـلـسـيـاسـة الـنـقـديـة مـن قـِبـَل 
مـعـظـم الـبـنـوك اqـركـزيـة مـن اqـتـوقـع أن يـبـدأ ف أن يـؤتـي ثـمـاره, مـع Xـرك الـتـضـخـم وعـودتـه إلـى 

مستوياته اqستهدفة. 

تشـير أحـدث تـنبوءاتـنا فـي تـقريـر آفـاق ا1قـتصاد الـعاJـي  إلـى أن الـنمو الـعاJـي سـيستقر عـند أدنـى مسـتويـاتـه 

وهـو ۲.۸٪ هـذا الـعام قـبل أن يـرتـفع قـلي) إلـى ۳٪ الـعام الـقادم أي أقـل íـقدار ۰.۱ نـقطة مـئويـة عـن تـنبوءاتـنا 

فـي يـنايـر. وسـوف يـنخفض التضخـم الـعاJـي، وإن كـان بـوتـيرة أبـطأ ®ـا كـان مـتوقـعا فـي الـبدايـة، مـن ۸.۷٪ فـي 

۲۰۲۲ إلى ۷٪ هذا العام و ٤.۹٪ في ۲۰۲٤. 

 Global Economic Recovery Endures but the Road Is Getting Rocky, Pierre-Olivier 1

Gourinchas, April 11, 2023, Link

www.kantakji.com	 	من	 ٨٠الصفحة	 ٣٩ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
https://www.imf.org/ar/Blogs/authors?author=Pierre-Olivier%20Gourinchas
https://www.imf.org/ar/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023?cid=bl-com-spring2023flagships-WEOEA2023001
http://www.kantakji.com
https://www.imf.org/en/Blogs/authors?author=Pierre-Olivier%20Gourinchas
https://www.imf.org/en/Blogs/authors?author=Pierre-Olivier%20Gourinchas
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/04/11/global-economic-recovery-endures-but-the-road-is-getting-rocky


	GIEM-	Volume	No.	134,	August	2023	-	Muharram	1445

 

يــتركــز تــباطــؤ الــنشاط ا1قــتصادي هــذا الــعام فــي ا1قــتصادات اJــتقدمــة و1 ســيما مــنطقة الــيورو واJــملكة 

اJتحــدة، حــيث يـُـتوقــع هــبوط الــنمو إلــى ۰.۸٪ و -۰.۳٪ هــذا الــعام قــبل أن يــعاود ا1رتــفاع إلــى ۱.٤٪ و 

۱٪، عـلى الـتوالـي. وعـلى الـعكس مـن ذلـك، رغـم تـخفيض قـدره ۰.٥ نـقطة مـئويـة لـلتوقـعات، يشهـد كـثير 

مـن اقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة وا1قـتصادات الـنامـية ¨ـسنا فـي ظـل تـسارع الـنمو، عـلى أسـاس مُـقارَن بـ\ 

نهاية عام وآخر، وبلوغه ٤.٥٪ في ۲۰۲۳ مقابل ۲.۸٪ في ۲۰۲۲. 
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اèاطر 

رغـم ذلـك، تـذكـرنـا حـالـة عـدم اسـتقرار الـبنوك فـي ا•ونـة ا7خـيرة بـأن الـوضـع 1 يـزال هـشًا. ومـرة أخـرى، 

مخاطر التطورات السلبية هي السائدة والضباب الذي يلف آفاق ا1قتصاد العاJي اشتد كثافة. 

أو1، التضخـم أكـثر جـمودا مـن اJـتوقـع حـتى مـنذ بـضعة أشهـر مـاضـية.  وبـينما التضخـم الـعاJـي قـد تـراجـع، 

فـذلـك يُـعزى فـي مـعظم اêـا1ت لـ)نـعكاس اêـاد فـي أسـعار الـطاقـة والـغذاء. غـير أن التضخـم ا7سـاسـي، الـذي 

يسـتبعد الـطاقـة وا7غـذيـة، لـم يـبلغ ذروتـه بـعد فـي كـثير مـن الـبلدان. ونـتوقـع تـباطـؤ التضخـم ا7سـاسـي، عـلى 

أسـاس مُـقارَن مـن نـهايـة عـام إلـى آخـر، إلـى ٥.۱٪ هـذا الـعام، وهـو مـا يـعني رفـع الـتنبؤات بنسـبة كـبيرة تـبلغ 

۰.٦ نقطة مئوية مقارنة بتقريرنا عن اJستجدات في يناير، وأعلى بكثير من اJستوى اJستهدف.  

وإضـافـة إلـى ذلـك، يُـبدي الـنشاط ا1قـتصادي د1ئـل عـلى صـ)بـته مـع احـتفاظ أسـواق الـعمل بـقوتـها الـبالـغة 

فـي مـعظم ا1قـتصادات اJـتقدمـة. وفـي اJـرحـلة الـراهـنة مـن دورة التشـديـد، كـان اJـتوقـع أن نـرى د1ئـل أقـوى 

عــلى تــراجــع الــناŒ والــتوظــيف.  وبــد1 مــن ذلــك، رُفِــعت تــقديــرات كــل مــن الــناŒ والتضخــم لــربــعي الــعام 

اJـاضـي\، ®ـا يشـير إلـى زيـادة قـوة الـطلب الـكلي عـن اJـتوقـع، وهـو مـا قـد يـتطلب زيـادة تشـديـد السـياسـة 

النقدية أو ا*بقاء على موقفها ا7كثر تقييدا لفترة أطول من اJتوقع في الوقت الراهن. 

هـل يـنبغي لـنا أن نـقلق مـن مـخاطـر حـدوث دوامـة مـن ا1رتـفاعـات اJـتعاقـبة فـي ا7جـور وا7سـعار وخـروجـها 

عـن نـطاق السـيطرة؟  لـم تـتكون لـدي هـذه الـقناعـة بـعد حـتى هـذه اللحـظة.  فـ) تـزال اJـكاسـب عـلى جـانـب 

ا7جــور ا1ســمية مــتأخــرة كــثيرا عــن ارتــفاع ا7ســعار، وهــو مــا يــنطوي عــلى تــراجــع ا7جــور اêــقيقية.  ومــن 

اJــفارقــات نــوعــا مــا فــي هــذا الــصدد حــدوث ذلــك بــينما الــطلب عــلى الــعمالــة قــوي لــلغايــة، حــيث تــعلن 

الشـركـات عـن كـثير مـن الـوظـائـف الـشاغـرة، وفـي حـ\ أن عـرض الـعمالـة 1 يـزال ضـعيفا - هـناك الـكثيريـن مـن 

الـعامـل\ الـذي لـم يـعاودوا ا1نـضمام إلـى الـقوى الـعامـلة بـشكل كـامـل بـعد اôـائـحة. وهـو مـا يشـير إلـى ضـرورة 

رفـع ا7جـور اêـقيقية، وأتـوقـع ذلـك. ولـكن هـوامـش أربـاح الشـركـات قـد ارتـفعت فـي الـسنوات ا7خـيرة – 

وهـذا هـو الـوجـه ا•خـر لـ)رتـفاع اêـاد فـي ا7سـعار مـع ارتـفاع محـدود فحسـب فـي ا7جـور – ويـنبغي لـها أن 

تــكون قــادرة عــلى اســتيعاب جــزء كــبير مــن ارتــفاع تــكالــيف الــعمالــة فــي اJــتوســط.  وطــاJــا أن الــتوقــعات 

التضخـمية 1 تـزال ثـابـتة، 1 يُـتوقـع خـروج تـلك الـعملية عـن نـطاق السـيطرة.  غـير أنـها قـد تسـتغرق وقـتا 

أطول من اJتوقع. 
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مرحلة لم يكن لها أن êر بسهولة 

ا7مـر ا7كـثر مـدعـاة لـلقلق هـو أن التشـديـد اêـاد للسـياسـة الـنقديـة عـلى مـدار ا1ثـني عشـر شهـرا اJـاضـية بـدأ 

يـؤدي إلـى ظـهور آثـار جـانـبية خـطيرة فـي الـقطاع اJـالـي، وهـذا مـا حـذرنـا مـرارا مـن احـتمال حـدوثـه. ورíـا 

كانت اJفاجأة هي أنه استغرق هذا الوقت الطويل. 

فـبعد فـترة مـطولـة مـن انـخفاض التضخـم والـتدنـي الشـديـد فـي أسـعار الـفائـدة، أصـبح الـقطاع اJـالـي شـديـد 

الـتراخـي حـيال آجـال ا1سـتحقاق وعـدم اتـساق تـدفـقات السـيولـة. وأفـضت السـرعـة فـي تشـديـد السـياسـة 

الـنقديـة الـعام اJـاضـي إلـى تـكبد خـسائـر فـادحـة فـي ا7صـول طـويـلة ا7جـل ذات الـدخـل الـثابـت، وأدت إلـى رفـع 

تكاليف التمويل.  

ويـعتمد اسـتقرار أي نـظام مـالـي عـلى قـدرتـه عـلى اسـتيعاب ا?ـسائـر دون الـلجوء إلـى أمـوال دافـعي الـضرائـب.  

ومـن خـ)ل الـفترة الـوجـيزة مـن عـدم ا1سـتقرار الـتي شهـدهـا سـوق سـندات ا?ـزانـة الـبريـطانـية فـي اJـملكة 

اJتحـدة فـي فـصل ا?ـريـف اJـاضـي واضـطراب اôـهاز اJـصرفـي فـي الـو1يـات اJتحـدة مـؤخـرا، يـتضح أن هـناك 

مـواطـن ضـعف جسـيمة عـلى مسـتوى الـبنوك ومـؤسـسات الـوسـاطـة اJـالـية غـير اJـصرفـية عـلى حـد سـواء. وفـي 

كـلتا اêـالـت\، اتخـذت السـلطات اJـالـية والـنقديـة إجـراء سـريـعا وقـويـا و∆ـكنت مـن مـنع حـدوث مـزيـد مـن عـدم 

ا1ستقرار.  

ويـبحث تـقريـرنـا عـن آفـاق ا1قـتصاد الـعاJـي سـيناريـو تـواجـه الـبنوك فـيه ارتـفاعـا فـي تـكالـيف الـتمويـل واêـاجـة 

إلــى التحــلي íــزيــد مــن اêــكمة، واتــخاذ مــزيــد مــن ا?ــطوات نــحو تــخفيض ا*قــراض. ويــؤدي ذلــك إلــى 

انخفاض إضافي في الناŒ قدره ۰.۳٪ هذا العام. 

غـير أن الـنظام اJـالـي قـد يـوضـع عـلى اHـك مـن جـديـد. وغـالـبا مـا يـبحث اJسـتثمرون الـذي يـساورهـم الـقلق 

عـن اêـلقة ا7ضـعف الـتالـية، كـما فـعلوا مـع بـنك كـريـدي سـويـس، وهـو بـنك أوروبـي مـؤثـر فـي الـنظام الـعاJـي 

لـكنه مـتعثر.  وقـد يـكون الهـدف الـتالـي هـو اJـؤسـسات اJـالـية ذات اJسـتويـات اJـفرطـة مـن الـرفـع اJـالـي أو 

مــخاطــر ا1ئــتمان أو الــتعرض ¡ــاطــر أســعار الــفائــدة، أو شــديــدة ا1عــتماد عــلى الــتمويــل قــصير ا7جــل، أو 

الـكائـنة فـي مـناطـق اخـتصاص ذات حـيز مـالـي محـدود.  وكـذلـك حـال الـبلدان الـتي يُـتصور أن أسـاسـياتـها 

ا1قتصادية أضعف.  
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و£ـكن أن يـترتـب عـلى التشـديـد اêـاد لـ≠وضـاع اJـالـية الـعاJـية – أي مـا يـُطلق عـليه "Bـنب ا¡ـاطـر" – تـأثـير 

كـبير لـلغايـة عـلى أوضـاع ا1ئـتمان واJـوارد الـعامـة و1 سـيما فـي اقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة وا1قـتصادات 

الـنامـية، وسـوف يعجـل ذلـك بخـروج تـدفـقات رأسـمالـية كـبيرة، وحـدوث ارتـفاع مـفاجـئ فـي عـ)وات ا¡ـاطـر، 

وارتـفاع سـعر الـدو1ر فـي ظـل ا1نـدفـاع نـحو ا7مـان، وهـبوط الـنشاط ا1قـتصادي الـعاJـي بـشكل كـبير وسـط 

أجواء تراجع الثقة وانخفاض إنفاق ا7سر واستثماراتها.  

وفـي ظـل هـذا السـيناريـو مـن الـتطورات السـلبية ا{ـادة، قـد يـتباطـأ الـنمو الـعاìـي إلـى ۱٪ هـذا الـعام، وهـو 

مـا يـنطوي عـلى أن نـصيب الـفرد مـن الـدخـل شـبه ثـابـت. وتشـير تـقديـراتـنا إلـى أن احـتمالـية الـوصـول إلـى 

هذه النتيجة تقرُب من ٪۱٥. 

www.kantakji.com	 	من	 ٨٠الصفحة	 ٤٣ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	134,	August	2023	-	Muharram	1445

وبـالـتالـي، نـحن نـدخـل ا•ن فـي مـرحـلة خـطرة يـظل الـنمو ا1قـتصادي فـيها مـنخفضا بـاJـعايـير الـتاريـخية، بـينما 

ازدادت ا¡اطر اJالية، ولكن التضخم لم يتجاوز اJنعطف اêرج بشكل حاسم بعد. 

السياسات 

سوف يتع\ على صناع السياسات، أكثر من أي وقت مضى، التحلي بالصمود والتواصل بوضوح.  

وفـي ظـل احـتواء عـدم ا1سـتقرار اJـالـي، يـنبغي أن تـظل السـياسـة الـنقديـة مـركـزة عـلى تـخفيض التضخـم، 

ولـكن مـع الـتأهـب لـلتكيف بسـرعـة مـع الـتطورات اJـالـية.  وبـارقـة ا7مـل هـي أن ا1ضـطراب اJـصرفـي سـيساعـد 

عـلى إبـطاء الـنشاط الـكلي مـع تـقليص الـبنوك لـΩقـراض. واJـتوقـع مـن هـذا ا7مـر فـي حـد ذاتـه أن يـخفف جـزئـيا 

اêـاجـة إلـى مـزيـد مـن التشـديـد الـنقدي لـلوصـول إلـى نـفس اJـوقـف عـلى صـعيد السـياسـات. ولـكن أي تـوقـع 
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بــأن الــبنوك اJــركــزيــة ســتتخلى قــبل ا7وان عــن مــكافــحة التضخــم ســيكون لــه تــأثــير مــعاكــس: انــخفاض 

الـعائـدات، ودعـم الـنشاط ا1قـتصادي عـلى نـحو يـتجاوز مـا تـبرره اêـاجـة، وتـعقيد مـهمة السـلطات الـنقديـة 

في نهاية اJطاف. 

وقــد يــكون لســياســة اJــالــية الــعامــة دور حــيوي كــذلــك.  فــمن خــ)ل تهــدئــة الــنشاط ا1قــتصادي، £ــكن 

لتشـديـد سـياسـة اJـالـية الـعامـة أن يـدعـم السـياسـة الـنقديـة، وهـو مـا يـسمح بـتعجيل عـودة أسـعار الـفائـدة 

اêــقيقية إلــى مســتوى طــبيعي مــنخفض. و£ــكن لــضبط أوضــاع اJــالــية الــعامــة بــالــشكل اJــ)ئــم أن يــساعــد 

كـذلـك عـلى إعـادة بـناء هـوامـش ا7مـان اJـالـي الـتي تـوجـد حـاجـة مـاسـة إلـيها ويـساعـد عـلى تـعزيـز ا1سـتقرار 

اJـالـي وبـينما سـياسـة اJـالـية الـعامـة سـتكون أقـل تـوسـعا فـي كـثير مـن الـبلدان هـذا الـعام، £ـكن عـمل اJـزيـد 

1ستعادة اêيز اJالي. 

ويـنبغي لـ≠جهـزة الـتنظيمية والـرقـابـية أن تتخـذ إجـراء ا•ن لـضمان عـدم ¨ـول أوجـه الـهشاشـة اJـالـية اJـتبقية 

إلــى أزمــة مــكتملة ا7ركــان وذلــك مــن خــ)ل الــفعالــية فــي إدارة ضــغوط الــسوق وتــعزيــز الــرقــابــة. وبــالنســبة 

1قـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة وا1قـتصادات الـنامـية، فـيعني ذلـك أيـضا ضـمان إمـكانـية الـوصـول بـالـشكل 

اJـناسـب إلـى شـبكة ا7مـان اJـالـي الـعاJـية، íـا فـيها ا1تـفاقـات الـوقـائـية مـع صـندوق الـنقد الـدولـي، وا1سـتفادة 

مــن ا•لــية الــتي يــوفــرهــا ا1حــتياطــي الــفيدرالــي ا7مــريــكي وهــي "تسهــيل إعــادة الشــراء للســلطات الــنقديــة 

ا7جـنبية والـدولـية"، أو مـن خـطوط اJـبادلـة فـي الـبنوك اJـركـزيـة، إذا اسـتدعـى ا7مـر.  ويـنبغي تـعديـل أسـعار 

الـصرف قـدر ا*مـكان مـا لـم يـكن فـعل ذلـك يـثير مـخاطـر عـلى ا1سـتقرار اJـالـي أو يهـدد اسـتقرار ا7سـعار، 

∆اشيا مع "إطار السياسات اJتكامل". 
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وتشـير أحـدث تـوقـعاتـنا كـذلـك إلـى تـباطـؤ كـلي فـي الـتنبؤات لـلنمو عـلى اJـدى اJـتوسـط.  فـقد تـراجـعت 

الـتنبؤات لـلنمو فـي ا?ـمس سـنوات الـقادمـة بـاطـراد مـن ٤.٦٪ فـي ۲۰۱۱ إلـى ۳٪ فـي ۲۰۲۳.  ويُـعزى بـعض 

هـذا الـتراجـع إلـى تـباطـؤ الـنمو فـي اقـتصادات كـانـت مـن قـبل تـنمو بسـرعـة مـثل الـص\ وكـوريـا.  وهـذا أمـر 

يسهُـل الـتنبؤ بـه: الـنمو يـتباطـأ مـع تـقارب الـبلدان.  ولـكن بـعض حـا1ت الـتباطـؤ الـتي ظهـرت مـؤخـرا قـد 

تــرجــع كــذلــك إلــى قــوى مــثيرة لــقدر أكــبر مــن الــقلق: الــتأثــير الــغائــر الــذي خــلفته اôــائــحة، وتــباطــؤ وتــيرة 

ا*صـ)حـات الهـيكلية، وكـذلـك تـزايـد ا?ـطر اêـقيقي مـن التشـتت اôـغرافـي-ا1قـتصادي الـذي يـؤدي إلـى 

مـزيـد مـن الـتوتـرات الـتجاريـة، وانـخفاض ا1سـتثمار اJـباشـر، وتـباطـؤ وتـيرة ا1بـتكار واعـتماد الـتكنولـوجـيا عـبر 
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"تـكت)ت" مشـتتة. وفـي عـالـم مشـتت، مـن غـير اJـرجـح أن يـتحقق الـتقدم للجـميع أو أن يـسمح لـنا íـعاôـة 

¨ديات عاJية مثل تغير اJناخ أو التأهب Jواجهة اôوائح.  ويجب أن نت)فى ذلك اJسار بأي ثمن. 

- تســتند هــذه الــتدويــنة إلــى الــفصل ۱ فــي عــدد إبــريــل ۲۰۲۳ مــن تــقريــر آفــاق ا1قــتصاد الــعاJــي: "تــعافٍ 

متأرجحٌ" 
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