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بينمــا تتكاثــف الغيــوم في ســماء العاصفــة، صــار لزامــا علــى 

صنــاع السياســات التحلــي بالصمــود.

فــا يــزال الاقتصــاد العالمــي يواجــه تحديــات عميقــة تشــكلت 

بفعــل التداعيــات الممتــدة لثــاث قــوى باطشــة: الغــزو الروســي 

اتســاع نطــاق  الناجمــة عــن  لأوكرانيــا، وأزمــة تكلفــة المعيشــة 

في  الاقتصــادي  والتباطــؤ  المزمنــة،  التضخميــة  الضغــوط 

الصيــن.

وحســب أحــدث تنبؤاتنــا، يُتوقــع ثبــات معــدل النمــو العالمــي 

في عــام 2022 حيــث يبلــغ 3,2%، ليتراجــع لاحقــا إلى 2,7% في 

عــام 2023 – وهــو مــا يمثــل انخفاضــا قــدره 0,2 نقطــة مئويــة 

عــن تنبــؤات يوليــو – مــع وجــود احتماليــة بنســبة 25% لتراجعــه 

دون 2%. وسيشــهد أكثــر مــن ثلــث الاقتصــاد العالمــي حالــة مــن 

تباطــؤ  اســتمرار  مــع  القــادم،  أو  الحــالي  العــام  في  الانكمــاش 

الولايــات   – العــالم  في  اقتصــادات  ثلاثــة  أكبــر  في  النشــاط 

إن  القــول  وخلاصــة  والصيــن.  الأوروبــي  والاتحــاد  المتحــدة 

الأســوأ لم يــأت بعــد، وسيشــعر الكثيــرون بوطــأة الركــود خــال 

عــام 2023.

ولا يــزال الاقتصــاد العالمــي يشــهد اختــالات قويــة نتيجــة 

الــذي لم تقــف تداعياتــه عنــد حــدود  الروســي لأوكرانيــا  الغــزو 

هــدف،  دون  والأرزاق  بــالأرواح  الــذي لحــق  المتصاعــد  الدمــار 

علــى مســتوى  الطاقــة  شــديدة في  أزمــة  أيضــا  عنــه  نتجــت  بــل 

أوروبــا أدت إلى ارتفــاع حــاد في تكلفــة المعيشــة وتعثــر النشــاط 

الاقتصــادي. فقــد ارتفعــت أســعار الغــاز في أوروبــا بأكثــر مــن 

أربعــة أضعــاف منــذ عــام 2021، حيــث قامــت روســيا بتخفيــض 

إمــدادات الغــاز إلى أقــل مــن 20% مــن مســتواها في عــام 2021، 

الشــتاء  فصــل  خــال  الطاقــة  عجــز  احتمــالات  مــن  يزيــد  ممــا 

القــادم ومــا بعــده. وبوجــه أعــم، أدى النــزاع أيضــا إلى ارتفــاع 

أســعار الغــذاء في الأســواق العالميــة، بالرغــم مــن صفقــة حبــوب 

البحــر الأســود التــي كان لهــا دور في تيســير الأوضــاع مؤخــرا، 

ممــا نتجــت عنــه مصاعــب جســيمة طالــت جميــع الأســر منخفضــة 

الدخــل حــول العــالم، ولا ســيما في البلــدان منخفضــة الدخــل.

ومــع اتســاع نطــاق الضغــوط التضخميــة المزمنــة، تســارعت 

وتيــرة التشــديد النقــدي علــى نحــو متزامــن عبــر البلــدان، وســجل 

الــدولار الأمريكــي ارتفاعــا قويــا مقابــل معظــم العمــات الأخــرى. 

النقديــة  الأوضــاع  تشــديد  مــن  طويــا  الاقتصــاد  وســيعاني 

والماليــة العالميــة، ممــا ســيؤدي إلى تراجــع الطلــب وكبــح جمــاح 

التضخــم تدريجيــا. غيــر أن الضغــوط الســعرية لا تــزال مســتمرة 

بقــوة، ممــا يشــكل مصــدر قلــق بالــغ بالنســبة لصنــاع السياســات. 

وتشــير توقعاتنــا إلى وصــول التضخــم العالمــي إلى ذروتــه في 

أواخــر عــام 2022، وإن كان ســيظل مرتفعــا لفتــرة أطــول ممــا 

عــام  بحلــول   %4,1 إلى  ليتراجــع  الســابق،  في  متوقعــا  كان 
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إطــار  في  المتكــررة  العامــة  الإغلاقــات  أدت  الصيــن،  وفي 

تطبيــق اســتراتيجية »صفــر كوفيــد” إلى تداعيــات ســلبية علــى 

الاقتصــاد، ولا ســيما في الربــع الثــاني مــن عــام 2022. عــاوة 

علــى ذلــك، يشــهد قطــاع العقــارات تراجعــا ســريعا، وهــو يمثــل 

حــوالي خُمــس النشــاط الاقتصــادي في الصيــن. وسيشــكل ذلــك 

عبئــا جســيما علــى مســتويات التجــارة والنشــاط العالميــة نظــرا 

الإمــداد  سلاســل  في  دوره  وأهميــة  الصينــي  الاقتصــاد  لحجــم 

العالميــة.

أمــام  بالفعــل  كبيــرة  تحديــات  الخارجيــة  البيئــة  وتفــرض 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  العديــد 

الأمريكــي  الــدولار  قيمــة  الحــاد في  الارتفــاع  ويــؤدي  الناميــة. 

وتفاقــم  المحليــة  الســعرية  الضغــوط  في  ملحوظــة  زيــادة  إلى 

التدفقــات  تــزال  ولا  البلــدان.  هــذه  في  المعيشــة  تكلفــة  أزمــة 

الرأســمالية دون مســتوياتها الســابقة، وتســتمر معانــاة العديــد 

مــن الاقتصــادات منخفضــة الدخــل والاقتصــادات الناميــة مــن 

عــام 2022  وســتعيد صدمــات  الحرجــة.  المديونيــة  مســتويات 

فتــح جــراح اقتصاديــة لم تندمــل إلا جزئيــا في أعقــاب الجائحــة. 

وتظــل مخاطــر التطــورات الســلبية تلــوح عاليــا في الآفــاق، 

اللازمــة  السياســات  بيــن  المفاضلــة  صعوبــة  ازدادت  بينمــا 

لمواجهــة أزمــة تكلفــة المعيشــة. وأصبحــت احتمــالات الخطــأ في 

معايــرة السياســات النقديــة وسياســات الماليــة العامــة والقطــاع 

المــالي كبيــرة للغايــة في حقبــة يعــاني فيهــا الاقتصــاد العالمــي 

عبــر  الضغــوط  بــوادر  ظهــور  مــع  مســبوقة  غيــر  هشاشــة  مــن 

الماليــة.  الأســواق 

الأكثــر  التهديــد  تشــكل  المتزايــدة  الســعرية  الضغــوط  وتظــل 

في  لدورهــا  والمســتقبلية  الحاليــة  الأجيــال  لرخــاء  إلحاحــا 

تقليــص الدخــول الحقيقيــة وتقويــض اســتقرار الاقتصــاد الكلــي. 

وفي الوقــت الحــالي، تعمــل البنــوك المركزيــة حــول العــالم بكامــل 

وتيــرة  وتســارعت  الأســعار،  اســتقرار  اســتعادة  علــى  طاقتهــا 

التشــديد بحــدة. غيــر أن التســاهل أو الإفــراط في التشــديد يؤديــان 

اســتمرار  إلى  يــؤدي  قــد  فالتســاهل  مخاطــر.  عــدة  إلى  كلاهمــا 

ترســخ القــوى التضخميــة، وتراجــع مصداقيــة البنــوك المركزيــة، 

وانفــات ركيــزة التوقعــات التضخميــة. وكمــا تعلمنــا مــرارا مــن 

التاريــخ، لــن يــؤدي ذلــك ســوى إلى تحمــل تكلفــة أكبــر في نهايــة 

المطــاف لكبــح جمــاح التضخــم. أمــا الإفــراط في التشــديد، فقــد 

يــؤدي إلى دفــع الاقتصــاد العالمــي نحــو حالــة مــن الركــود الحــاد 

بــارزون مؤخــرا إلى زيــادة احتمــالات  بــا داع. وأشــار خبــراء 

الإفــراط في غيــاب التنســيق بيــن البنــوك المركزيــة. وقــد تعــاني 

الأســواق الماليــة بدورهــا مــن أجــل التكيــف مــع التســارع الحــاد 

تتفــاوت  والإفــراط،  التســاهل  بيــن  ومــا  التشــديد.  وتيــرة  في 

الطبيعــة  تقديــر  فســوء  المغلوطــة.  السياســات  هــذه  تداعيــات 

تقديم

م



أكثــر خطــورة علــى اســتقرار  المزمنــة للتضخــم مجــددا ســيكون 

في  حــاد  تراجــع  إلى  يــؤدي  حيــث  مســتقبلا،  الكلــي  الاقتصــاد 

الأنفــس.  بشــق  المركزيــة  البنــوك  اكتســبتها  التــي  المصداقيــة 

ومتــى يبــدأ التباطــؤ الاقتصــادي عبــر البلــدان، وتتضــح مواطــن 

الهشاشــة الماليــة، ســتتعالى حتمــا الأصــوات المناديــة بتيســير 

الأوضــاع النقديــة. وعلــى السياســة الماليــة أن تضمــن اســتمرار 

علــى  يتعيــن  كان  وإن  الضــرورة،  عنــد  الأســواق  الاســتقرار في 

البنــوك المركزيــة حــول العــالم الاســتمرار بقــوة وحســم في توجيــه 

النقديــة نحــو ترويــض التضخــم. سياســاتها 

الحــاد  الاقتصــادي  الهبــوط  أن  التحديــات  هــذه  تعنــي  ولا 

ذلــك  في  بمــا  عديــدة،  بلــدان  ففــي  منــه.  مفــر  لا  واقعــا  أصبــح 

اليــورو، يســتمر  الولايــات المتحــدة والمملكــة المتحــدة ومنطقــة 

غيــر  تراجعــا  ســجلت  التــي  العمــل  أســواق  في  الأوضــاع  ضيــق 

الوظائــف  حجــم  في  وارتفاعــا  البطالــة  معــدلات  في  مســبوق 

الشــاغرة. ويشــير الفصــل الثــاني مــن هــذا التقريــر إلى أنــه لا يــزال 

مــن الممكــن تجنــب دوامــة الأجــور والأســعار في البيئــة الحاليــة 

— رغــم الارتفــاع الســريع في مســتويات الأســعار والأجــور — 
التضخميــة. التوقعــات  تنفلــت ركيــزة  مــا لم 

المعيشــة  تكلفــة  أزمــات  مــن  متبايــن  مزيــج  مواجهــة  وفي 

جســيما  تحديــا  تواجــه  عديــدة  بلــدان  باتــت  والغــذاء،  والطاقــة 

هنــا  وأذكــر  الملائمــة.  العامــة  الماليــة  سياســات  صياغــة  في 

عــددا قليــا مــن المبــادئ المهمــة. أولا، في البلــدان التــي شــهدت 

انحســارا كبيــرا في وتيــرة تفشــي الجائحــة، حــان الوقــت لإعــادة 

الوقائيــة. وقــد اتضــح جليــا خــال  بنــاء احتياطياتهــا الماليــة 

الجائحــة مــدى أهميــة الحيــز المــالي للتعامــل مــع الأزمــات. فكلمــا 

ازداد الحيــز المــالي في البلــدان، كانــت أكثــر قــدرة علــى حمايــة 

الأســر والشــركات. وثانيــا، ينبغــي ألا تتعــارض أغــراض سياســة 

الســيطرة  في  النقديــة  الســلطات  مســاعي  مــع  العامــة  الماليــة 

علــى التضخــم، وإلا ســيطول الكفــاح مــن أجــل خفــض مســتويات 

وتــزداد  التضخميــة،  التوقعــات  ركيــزة  تنفلــت  وقــد  التضخــم، 

ممــا  المــالي،  الاســتقرار  عــدم  حالــة  وتتفاقــم  التمويــل،  تكلفــة 

ســيصعب علــى ســلطات الماليــة العامــة والســلطات في القطاعيــن 

النقــدي والمــالي أداء مهامهــا كمــا اتضــح في الأحــداث الأخيــرة. 

وثالثــا، فــإن أزمــة الطاقــة، ولا ســيما في أوروبــا، ليســت مجــرد 

صدمــة انتقاليــة. فإعــادة توزيــع إمــدادات الطاقــة علــى نطــاق 

علــى  الروســية  الحــرب  أعقــاب  في  واســع  وسياســي  جغــرافي 

أوكرانيــا أصبحــت واقعــا دائمــا. وستشــهد أوروبــا شــتاء صعبــا 

أســوأ علــى  عــام 2023 ســيكون  عــام 2022، ولكــن شــتاء  في 

الأرجــح. وعلــى ســلطات الماليــة العامــة في المنطقــة التخطيــط 

والتنســيق لمواجهــة هــذه الصعوبــات. ورابعــا، تمثــل الإشــارات 

الســعرية أداة مهمــة لكبــح الطلــب وزيــادة العــرض. فالضوابــط 

جميعهــا  التصديــر  حظــر  أو  الموجــه،  غيــر  الدعــم  أو  الســعرية، 

وتــؤدي  العامــة  الماليــة  علــى  باهظــة  تكلفــة  تفــرض  إجــراءات 

التوزيــع، وترشــيد  الطلــب، ونقــص الإمــدادات، وســوء  فــرط  إلى 

الاســتهلاك، وعــاوات ســعرية في الســوق الســوداء، بــل نــادرا مــا 

تحقــق الغــرض منهــا كمــا يعلمنــا التاريــخ. وعوضــا عــن ذلــك، 

الفئــات  حمايــة  العامــة  الماليــة  سياســة  تســتهدف  أن  ينبغــي 

الأكثــر عرضــة للمخاطــر مــن خــال صــرف تحويــات موجهــة 

خــال  مــن  كلــي  دعــم  تقديــم  تجنــب  يمكــن  لم  ومــا  ومؤقتــة. 

الماليــة العامــة، ولا ســيما في البلــدان الأشــد تضــررا مــن أزمــة 

الطاقــة، مــن المهــم أن ترتكــز السياســات علــى إطــار مــالي متوســط 

الماليــة  لسياســة  يمكــن  وخامســا،  بالمصداقيــة.  يتســم  الأجــل 

العامــة مســاعدة الاقتصــادات علــى التكيــف مــع زيــادة التقلبــات 

والتعــافي مــن التداعيــات مــن خــال الاســتثمار في تعزيــز الطاقــة 

الرقمــي  والتحــول  البشــري  المــال  رأس  شــأن  فمــن  الإنتاجيــة: 

والطاقــة الخضــراء وتنويــع سلاســل الإمــداد جعــل الاقتصــادات 

أكثــر صلابــة في مواجهــة الأزمــة القادمــة. غيــر أن السياســات 

الحاليــة لا تسترشــد دائمــا بهــذه المبــادئ البســيطة بــكل أســف، 

تنشــيط  إلى  أغلبهــا  في  تهــدف  التــي  الماليــة  الحــزم  وتشــكل 

الاقتصــاد خطــرا لا يســتهان بــه في بلــدان عديــدة بســبب حجمهــا 

دقــة الاســتهداف. الهائــل وافتقارهــا إلى 

وفي العديــد مــن الأســواق الصاعــدة، تنشــأ تحديــات جســيمة 

الأوضــاع  تشــديد  إلى  يــؤدي  الــذي  الــدولار  قيمــة  ارتفــاع  عــن 

الماليــة وزيــادة تكلفــة الســلع المســتوردة. وقــد بلــغ الــدولار في 

الوقــت الحــالي أعلــى مســتوياته منــذ أوائــل العقــد الأول مــن القــرن 

الحــادي والعشــرين. وحتــى الآن، يبــدو أن هــذا الارتفــاع نــاتج 

في معظمــه عــن عوامــل أساســية، مثــل تشــديد السياســة النقديــة 

في الولايــات المتحــدة وأزمــة الطاقــة. وفي معظــم البلــدان، تكمــن 

للحفــاظ  النقديــة  السياســة  معايــرة  في  الملائمــة  الاســتجابة 

الصــرف،  أســعار  الســماح بتعديــل  مــع  الأســعار،  اســتقرار  علــى 

القيمــة لاســتخدامها  النقــد الأجنبــي  والاحتفــاظ باحتياطيــات 

إذا مــا ســاءت الأوضــاع الماليــة للغايــة.

وبــات الاقتصــاد العالمــي قريبــا مــن مواجهــة موجــة عاصفــة 

ربمــا تحمــل في طياتهــا اضطرابــات ماليــة علــى الأرجــح، ممــا 

ســيدفع المســتثمرين إلى البحــث عــن مــاذ آمــن لاســتثماراتهم، 

مثــل ســندات الخزانــة الأمريكيــة، طلبــا للحمايــة، وســيؤدي إلى 

ارتفــاع قيمــة الــدولار مجــددا. وقــد حــان الوقــت لقيــام صنــاع 

السياســات في الأســواق الصاعــدة بســد الثغــرات. فعلــى البلــدان 

مــن  الوقائيــة  الســيولة  مســتويات  تعزيــز  في  فــورا  تنظــر  أن 

يوفرهــا  التــي  الوقائيــة  الأدوات  مــن  الاســتفادة  طلــب  خــال 

وســامة  الاســتفادة  لشــروط  اســتيفائها  شــريطة  الصنــدوق 

البلــدان  تســتهدف  أن  ينبغــي  ذلــك،  علــى  عــاوة  سياســاتها. 

الماليــة  الاضطرابــات  تأثيــر  مــن  الحــد  القادمــة  المرحلــة  في 

المســتقبلية مــن خــال مزيــج مــن الإجــراءات الوقائيــة الملائمــة 

علــى جانــب سياســات الســامة الاحترازيــة الكليــة والتدفقــات 

وضعــه  الــذي  المتكامــل  السياســات  لإطــار  وفقــا  الرأســمالية 

الصنــدوق. والعديــد مــن البلــدان منخفضــة الدخــل بلــغ بالفعــل 

نقطــة المديونيــة الحرجــة أو بــات قريبــا منهــا. لذلــك علينــا الآن 

أن نمضــي قدمــا في إعــادة هيكلــة الديــون بصــورة منظمــة مــن 

البلــدان  العشــرين« لصالــح  خــال »الإطــار المشــترك لمجموعــة 

الأكثــر تضــررا لتجنــب موجــة مــن أزمــات الديــن الســيادي. فربمــا 

قريبــا. الآوان  يفــوت 

وأخيــرا، ففــي أزمــات الطاقــة والغــذاء، ومــا اقتــرن بهــا مــن 

ارتفــاع حــاد في درجــات الحــرارة خــال فصــل الصيــف، تذكــرة 

قاســية بمــا قــد تحملــه لنــا التحــولات المناخيــة مــن تحديــات مــا 

أكبــر  أن نتحــرك بشــكل  الســيطرة عليهــا. وعلينــا  لم ننجــح في 

المناخيــة  التغيــرات  لــدرء  اللازمــة  المنــاخ  سياســات  لتنفيــذ 

الكارثيــة. وكمــا يــرد في الفصــل الثالــث، فــإن هــذه السياســات قــد 

ن
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ينشــأ عنهــا بعــض التداعيــات الطفيفــة علــى مســتويات النشــاط 

يبــدو  تأثيرهــا  يجعــل  قــد  ممــا  القريــب،  الأجــل  في  والتضخــم 

حــال  تكلفــة كارثيــة  مــن  ســنتكبده  بمــا  المقارنــة  عنــد  ضئيــا 

الإحجــام عــن المواجهــة. وحــري بالذكــر أن تأخــر خطــى التحــول 

الأخضــر ستنشــأ عنــه زيــادة حــادة في هــذه التكلفــة. الرســالة 

المناســب  الوقــت  في  موثوقــة  بخطــى  فالتحــول  واضحــة؛  إذن 

ليــس مهمــا لمســتقبل كوكبنــا فحســب، بــل سيســاعد أيضــا علــى 

الكلــي. الاقتصــادي  الاســتقرار  تحقيــق 

وبتقدمنــا علــى صعيــد سياســات المنــاخ، وتســوية الديــون، 

أن  ســنثبت  الأطــراف،  متعــددة  الأخــرى  الخاصــة  والقضايــا 

الجهــود المركــزة متعــددة الأطــراف مــن شــأنها بالفعــل أن تحقــق 

عــن  الناجمــة  للضغــوط  بنجــاح  تتصــدى  وأن  للجميــع  التقــدم 

الجغرافي-الاقتصــادي. التشــتت 
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