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آفاق دون تغيير تحجب وراءها قوى معقدة 

تواكب التحول في مشهد السياسات

المتحــدة  الولايــات  أعلنــت  العــام،  هــذا  مــن  إبريــل  شــهر  فــي 

فــرض تعريفــات كبيــرة علــى معظــم شــركائها التجارييــن، فــي 

ونظــرا  وأعرافهــا.  التجاريــة  السياســة  قواعــد  عــن  كبيــر  خــروج 

لمــا تتســم بــه الفتــرة الراهنــة مــن تعقيــدات وتقلبــات، فــضلا علــى 

الافتقــار إلــى اليقيــن بشــأن السياســات المعلنــة، كان عــدد إبريــل 

2025 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي قــد عــرض مجموعــة 

مــن التقديــرات لخفــض التوقعــات بشــأن النمــو العالمــي، تتــراوح 

الصدمــة  حــدة  مســتويات  أقصــى  حســب  وكبيــرة،  معتدلــة  بيــن 

التجارــية.

الســار  النبــأ  وبعــد مُُضــي ســتة أشــهر، مــا هــو وضعنــا الآن؟ 

فــي  يأتــي  العالمــي  الاقتصــاد  علــى  الســلبي  التأثيــر  أن  هــو 

الطــرف المعتــدل مــن نطــاق التقديــرات. وتشــير التوقعــات حاليــا 

العــام  العــام و%3,1  هــذا  ســيبلغ %3,2  العالمــي  النمــو  أن  إلــى 

قــام  الــذي  الخــاص،  القطــاع  تكيــف  ســرعة  بفضــل  القــادم، 

بتركيــز الــواردات فــي النصــف الأول مــن العــام وتحــرك بســرعة 

فأعــاد تنظيــم سلاســل التوريــد ليعيــد توجيــه تدفقــات التجــارة، 

مختلفــة  بلــدان  بيــن  التجاريــة  الصفقــات  بشــأن  والمفاوضــات 

العالــم،  بقيــة  فــي  عمومــا  النفــس  وضبــط  المتحــدة  والولايــات 

النظــام  انفتــاح  علــى  الحفــاظ  فــي  عــام  بوجــه  ســاهم  والــذي 

التــجاري.

الزيــادة  الناتجــة عــن  فهــل نســتخلص مــن ذلــك أن الصدمــة 

النمــو  علــى  تأثيــر  أي  لهــا  يكــن  لــم  التعريفــات  فــي  الكبيــرة 

حــد  علــى  وغيــر صحيــح  ســابقا لأوانــه  ذلــك  ســيكون  العالمــي؟ 

ســواء.

فــي  الفعليــة  الجمركيــة  التعريفــة  معــدل  لأن  لأوانــه  ســابق 

والتوتــرات  )حوالــي %19(،  يــزال مرتفعــا  المتحــدة لا  الولايــات 

التجاريــة لا تــزال تُُلقــي بظلالهــا علــى الاقتصــاد العالمــي، فــي 

حيــن لا يــزال عــدم اليقيــن بشــأن السياســات التجاريــة كبيــرا. وقــد 

يــزداد تأثيــر هــذه التوتــرات بمــرور الوقــت مــع تمريــر الشــركات 

تكاليــف ارتفــاع التعريفــات إلــى عملائهــا بالتدريــج ومــع تحويــل 

الاقتصــاد  كفــاءة  وتراجــع  أكثــر  دائمــة  بصفــة  التجــارة  مســار 

قــد  إلــى أن الأمــر  الســابقة  التجربــة  العالمــي بالتدريــج. وتشــير 

يســتغرق وقتــا قبــل ظهــور الصــورة الكاملــة. 

جانــب  إلــى  أخــرى،  مهمــة  قــوى  هنــاك  لأن  صحيــح  غيــر 

الولايــات  ففــي  معقــدة.  آفاقــا  تُُشــكِِّلُُ  التجاريــة،  السياســة 

عــرض  تقلــص  إلــى  الهجــرة  سياســات  تشــديد  يــؤدي  المتحــدة، 

العمــل مــن جانــب العمالــة المولــودة فــي الخــارج، وتلــك صدمــة 

عــرض ســالبة أخــرى. ومــع هــذا، فقــد وازن هــذه الصدمــة حتــى 

الآن تراجــعٌٌ فــي الطلــب علــى العمالــة، يــكاد يكــون مكافئــا لهــا، 

نتيجــة حــدوث هــدوء دوري بعــد ســنوات طويلــة مــن النمــو القــوي 

للوظائف، الأمر الذي يهدد توازن ســوق العمل، في حين لا يزال 

معــدل البطالــة دون تغييــر يُُذكــر. وثانيــا، تظــل الأوضــاع الماليــة 

تيســيرية للغايــة، مــع تراجــع قــوة الــدولار بعــض الشــيء. وثالثــا، 

نحــن نشــهد انتعاشــا قويــا فــي الاســتثمارات ذات الصلــة بالــذكاء 

الاصطناعــي مقترنــا بتوســع محــدود فــي السياســة الماليــة عــام 

2026. وقــوى الطلــب هــذه تدعــم الناتــج بينمــا تزيــد الضغــوط 

علــى الأســعار الناتجــة عــن التعريفــات الجمركيــة.

وفــي بقيــة العالــم، هنــاك دوافــع أخــرى إلــى جانــب التعريفــات 

تســاهم   — ســواء  حــد  علــى  وهيكليــة  مؤقتــة   — الجمركيــة 

البلــدان تضــررا مــن  بــدور هــي أيضــا. ففــي الصيــن، وهــي أشــد 

بدرجــة  النمــو  تراجــع  يُُتََوََقََّــع  الأمريكيــة،  الجمركيــة  التعريفــات 

طفيفــة وحســب، وذلــك بفضــل حــدوث انخفــاض حــاد فــي ســعر 

الصــرف الفعلــي الحقيقــي، وطفــرة اســتباقية فــي الصــادرات إلــى 

شــركائها الآســيويين والأوروبييــن، وبعــض التوســع فــي الإنفــاق 

مــن الماليــة العامــة. وفــي منطقــة اليــورو، كان لتوســع الإنفــاق 

من المالية العامة في ألمانيا دور في تعزيز النمو عام 2025. 

وعــاد تيســير الأوضــاع الماليــة بالنفــع علــى اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وذلــك نتيجــة لانخفــاض ســعر 

كبيــرة  قــدرة  تُُبــدي  الاقتصــادات  هــذه  وظلــت  الــدولار.  صــرف 

علــى الصمــود، ويرجــع أحــد أســباب ذلــك إلــى قــوة أطــر سياســاتها 

وتحســنها، وهــو مــن الموضوعــات التــي يبحثهــا الفصــل 2. 

إلــى  تعــود  التــي  التوازنــات  برغــم  لأنــه،  أيضــا  غيــر صحيــح 

دوافــع أخــرى، فصدمــة التعريفــات الجمركيــة تُُضعِـِـفُُ آفــاق النمــو 

ــع تباطــؤ النمــو العالمــي فــي النصــف  المتراجعــة بالفعــل. ويُُتََوََقََّ

الثانــي مــن هــذا العــام، كمــا أن التعافــي فــي العــام التالــي ســيكون 

جزئيــا وحســب. ومقارنــة بالتوقعــات فــي عــدد أكتوبــر 2024 مــن 

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، ســتكون النتيجــة هــي خســارة 

تراكميــة فــي الناتــج العالمــي تبلــغ 0,2% تقريبــا بنهايــة 2026. 

ورُُفِِعََــت  للنمــو  التوقعــات  خُُفِِّضََــت  المتحــدة،  الولايــات  وفــي 

التوقعــات للتضخــم مقارنــة بتوقعــات العــام الماضــي، وهــو مــا 

يشــير بوضــوح إلــى وقــوع صدمــة عــرض ســالبة. 

مــن  الأول  النصــف  شــهده  الــذي  الاســتقرار  برغــم  ثــم،  ومــن 

المخاطــر  إشــراقة الآفــاق غيــر كافيــة، مــع ميــل  تــزال  العــام، لا 

نحــو التطــورات الســلبية. وهــا هــي بعــض المخاطــر التــي لهــا دور 

رئيســي فــي تــوازن الآفــاق المتطــورة: 

حــد  إلــى  يســير  الحالــي  الاصطناعــي  الــذكاء  ازدهــار  أولا، 

مــا فــي نفــس اتجــاه ازدهــار الــدوت كــوم فــي أواخــر تســعينات 

تكنولوجيــا  إزاء  المتفائلــة  الســوق  ونظــرة  العشــرين.  القــرن 

جديــدة — الإنترنــت ثــم الــذكاء الاصطناعــي — ترفــع تقييمــات 

علــى  المرتكــز  الاســتثمار  انتعــاش  مــن  حالــة  وتذكــي  الأســهم، 

الرأســمالية  للأربــاح  نتيجــة  الاســتهلاك  وتدعــم  التكنولوجيــا، 

ل

تقديم
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تقديمالمحتويات

المحايــد.  الفائــدة  ســعر  ارتفــاع  إلــى  ذلــك  يــؤدي  وقــد  الكبيــرة. 

ستنشــأ  توقــف،  دون  الاصطناعــي  الــذكاء  ازدهــار  اســتمر  وإذا 

المخاطــرة مــن زيــادة وطــأة الضغــوط علــى جانــب الطلــب، وهــو 

مــا يقتضــي تشــديد السياســات. وبالفعــل، فــي الفتــرة بيــن يونيــو 

حاجــة  فــي  الفيدرالــي  الاحتياطــي  كان   ،2000 ومايــو   1999

 175 بلغــت  تراكميــة  بنســبة  الأساســي  الفائــدة  ســعر  رفــع  إلــى 

المخاطــرة  ولكــن  التضخميــة.  الضغــوط  لاحتــواء  أســاس  نقطــة 

تأتــي أيضــا مــن عــدم تحقــق توقعــات الأربــاح الهائلــة فــي نهايــة 

ظهــور  عنــد  الأحيــان  أغلــب  فــي  يحــدث  مــا  وهــذا   — المطــاف 

تكنولوجيــات جديــدة للاســتخدام العــام. وتعديــل أســعار الفائــدة 

فــي الســوق بشــكل كبيــر، الــذي يبحثــه عــدد أكتوبــر 2025 مــن 

تقريــر الاســتقرار المالــي العالمــي بمزيــد مــن التفصيــل، يمكــن أن 

يؤثــر علــى الثــروة والاســتهلاك الكلييــن وأن تنتقــل تداعياتــه إلــى 

الأوســع.  الماليــة  الأســواق 

وثانيــا، الآفــاق المتوقعــة فــي الصيــن لا تــزال ضعيفــة. فبعــد 

مُُضــي أكثــر مــن أربــع ســنوات علــى انفجــار فقاعــة الإســكان، لــم 

تســتقر أوضــاع هــذا القطــاع بعــد. ولا يــزال تقلــص الاســتثمارات 

العقاريــة مســتمرا والاقتصــاد يتأرجــح علــى حافــة دوامــة الديــن 

والانكمــاش. وهنــاك مصــدر أكبــر للقلــق، فمــن الصعــب التكهــن 

بمــدى اســتمرار مســاهمة الصــادرات مــن الصناعــات التحويليــة 

بقــوة فــي نمــو الــبلاد. وهنــاك علامــات متزايــدة علــى أن الدعــم 

المقــدم علــى نطــاق واســع لقطــاع الصناعــة التحويليــة قــد بلــغ 

فــي  المــوارد  توزيــع  ســوء  فــي  كبيــر  بشــكل  يســاهم  وأنــه  مــداه 

الاقتصــاد. ويتجلــى ذلــك فــي التناقــض بيــن مكاســب الإنتاجيــة 

مثــل  الرئيســية،  الصناعيــة  القطاعــات  بعــض  فــي  الكبيــرة 

الســيارات الكهربائيــة والألــواح الشمســية، وعــدم تحقيــق مكاســب 

الإنتاجيــة الكليــة. وكمــا يوثــق الفصــل 3، بينمــا تتجــه البلــدان 

بشــكل متزايــد إلــى اســتخدام السياســة الصناعيــة لإعــادة تشــكيل 

اقتصاداتهــا، فهــذا الأمــر غالبــا مــا يأتــي مصحوبــا بكثيــر مــن 

التكالــيف عــلى المالــية العاــمة وتكالــيف مــستترة.

للضغــوط  جــادة  معالجــة  إلــى  حاجــة  فــي  البلــدان  وثالثــا، 

وارتفــاع  النمــو،  آفــاق  انخفــاض  ومــع  العامــة.  مواردهــا  علــى 

الديــن،  مســتويات  ارتفــاع  وزيــادة  الحقيقيــة،  الفائــدة  أســعار 

علــى  الإنفــاق  إلــى  البلــدان  بعــض  فــي  الجديــدة  والاحتياجــات 

بنــود مثــل الدفــاع أو الأمــن الوطنــي، تــزداد الصعوبــة فــي حــل 

للمخاطــر،  معرضــة  البلــدان  فتصبــح  العامــة  الماليــة  معادلــة 

الاقتصــادات  كل  وشــهدت  كبيــرة.  خارجيــة  صدمــة  وقعــت  إذا 

المتقدمــة الكبــرى ارتفاعــا فــي فــروق العائــد خلال فتــرة الموجــة 

البيعيــة فــي إبريــل، فــي حيــن شــهدت فئــة قليلــة مــن بلــدان الــملاذ 

الآمن، مثل سويسرا، هبوطا واضحا في العائدات الأطول أجلا، 

انعكاســا للمخــاوف الماليــة الأوســع نطاقــا فــي أســواق الســندات 

الرئيســية. حتــى البلــدان منخفضــة الدخــل أشــد عرضــة للمخاطــر 

نظــرا لانخفــاض تدفقــات المعونــة الرســمية. وعــدم وجــود فــرص 

عمــل فــي عــدد متزايــد مــن البلــدان يمكــن أن يتحــول بســرعة إلــى 

إثارة قلاقل اجتماعية، وخاصة بين الســكان الشــباب العاطلين 

عــن العمــل والمحروميــن مــن الحقــوق.

المؤسســات  علــى  متزايــدة  ضغوطــا  حاليــا  نــرى  ورابعــا، 

التــي تضــع السياســات مثــل البنــوك المركزيــة. وإذا كُُتِِــبََ لهــذه 

الضغــوط النجــاح، فكثيــر مــن مكاســب المصداقيــة التــي تحققــت 

بشــق الأنفــس فــي صنــع السياســات علــى مــدار عقــود طويلــة قــد 

يتعــرض للضيــاع. فالثقــة فــي البنــوك المركزيــة وقدرتهــا علــى 

التوقعــات  ثبــات  باســتمرار  يســمح  الأســعار  اســتقرار  تحقيــق 

التضخميــة حتــى إذا أُُصيــب الاقتصــاد بصدمــات كبيــرة، مثلمــا 

حــدث أثنــاء أزمــة تكلفــة المعيشــة مؤخــرا، علــى نحــو مــا وثقتــه 

العالمــي.  آفــاق الاقتصــاد  أعــداد ســابقة مــن تقريــر 

المهيمنــة،  المعاكســة هــي  التطــورات  أن مخاطــر  وفــي حيــن 

فالصــورة ليســت معتمــة تمامــا. هنــاك بضعــة احتمــالات مهمــة 

بتجــاوز النتائــج المتوقعــة يمكنهــا أن تســاهم فــي ســرعة تحــول 

الآفاق إلى الجانب المشرق. أولا، العمل على تسوية مسألة عدم 

اليقيــن بشــأن السياســات والحــد منــه يمكــن أن يُُحََسِّـِـن الاقتصــاد 

العالمــي بشــكل كبيــر. ويوضــح عــدد أكتوبــر 2025 مــن تقريــر 

فــي عــدم  العالمــي أن حــدوث تراجــع ملمــوس  الاقتصــاد  آفــاق 

اليقيــن بشــأن السياســات الاقتصاديــة العالميــة، نتيجــة لزيــادة 

وضــوح واســتقرار اتفاقــات التجــارة الثنائيــة ومتعــددة الأطــراف، 

يمكــن أن يرفــع الناتــج العالمــي بنســبة 0,4% فــي الأجــل القريــب 

جــدا. وتخفيــض التعريفــات الجمركيــة بنــاء علــى هــذه الاتفاقــات 

يضيــف المزيــد إلــى احتمــالات تجــاوز النتائــج المتوقعــة بنحــو 

علــى  آثــاره  بــخلاف  الاصطناعــي،  الــذكاء  وثانيــا،   .%0,3

الاســتثمار، يمكــن أن يُُحََسِِّــن الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج 

الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن  العــدد  هــذا  ويخلُُــص  كبيــر.  بشــكل 

العالمــي إلــى أنــه، فــي ظــل فرضيــات بســيطة، يمكــن لهــذا العامــل 

أن يضيــف 0,4% أخــرى إلــى الناتــج العالمــي فــي الأجــل القريــب. 

أن  لهــا،  وينبغــي  للسياســات،  يمكــن  أنــه  الأمــر  هــذا  ويؤكــد 

تســاعد علــى اســتعادة الثقــة وإمكانيــة التنبــؤ، وهــو مــا سيحســن 

آفــاق النمــو. وعلــى مســتوى السياســة التجاريــة، ينبغــي أن يكــون 

لطبيعــة  انعكاســا  لتمثــل  التجــارة  قواعــد  تحديــث  هــو  الهــدف 

العلاقــات  تعميــق  إلــى  والتطلــع  المتغيــرة،  التجاريــة  العلاقــات 

أمكــن.  التجاريــة حيــث 

مــن مواطــن  الحــد  إلــى  الماليــة  السياســة  تهــدف  أن  وينبغــي 

الضعف في المالية العامة بالتدريج وعلى نحو موثوق. ويشكل 

تحســين كفــاءة الإنفــاق العــام مطلبــا رئيســيا ويمكنــه المســاعدة 

الــواردة مناقشــته  النحــو  الخــاص، علــى  علــى جــذب الاســتثمار 

وينبغــي  المالــي.  الراصــد  تقريــر  مــن   2025 أكتوبــر  عــدد  فــي 

أن تظــل السياســة النقديــة مُُصََمََّمــة حســب الحاجــة وأن تحتفــظ 

بشــفافيتها. أمــا المحافظــة علــى اســتقلالية مؤسســات السياســة 

الاقتصــادي  الاســتقرار  لتحقيــق  أساســي  شــرط  فهــي  النقديــة 

الكلــي. وينبغــي إتاحــة الفرصــة للمؤسســات التكنوقراطيــة لكــي 

تركــز علــى مهامهــا الرئيســية وتزويدهــا بــالأدوات اللازمــة لذلــك، 

بمــا فيهــا مــا يتعلــق بتوفيــر البيانــات. 

ويجــب مواصلــة بــذل الجهــود لتحســين الآفــاق الأطــول أجلا. 

أساســي  شــرط  الكلــي  الاقتصــادي  الاســتقرار  أن  حيــن  وفــي 

م
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الأعمــال  رواد  قــدرة  الحكومــات  تضمــن  أن  ينبغــي  ضــروري، 

مــن القطــاع الخــاص علــى الابتــكار والازدهــار وتحقيــق النمــو 

مســتقبلا. وربمــا كان هنــاك ميــل نحــو تنفيــذ سياســات صناعيــة 

أن  يمكــن  فعاليتهــا  أن  إلــى  ذلــك  برغــم  الأدلــة  تشــير  قطاعيــة، 

كبيــرة.  الجانبيــة  آثارهــا  أن  حيــن  فــي  للغايــة  محــدودة  تكــون 

الأفقيــة،  السياســات  اســتخدام  تفضيــل  ذلــك  مــن  بــدلا  وينبغــي 

مثــل الاســتثمار فــي التعليــم، والبحــوث العامــة، والبنيــة التحتيــة 

المالــي والاقتصــادي  الرشــيدة، والاســتقرار  العامــة، والحوكمــة 

الكلــي، وفــي توفيــر بيئــة تنظيميــة تحقــق التــوازن الدقيــق بيــن 

الحاجــة إلــى المرونــة والابتــكار فــي القطــاع الخــاص والحاجــة 

المخاطــر.  احتــواء  إلــى 

والمؤسسات  الأطر  العمل على تقوية  وأخيرا، يجب مواصلة 

التي ساعدت على تحقيق مكاسب جمة على  الأطراف  متعددة 

مدار العقود الماضية. وإذا كان هناك سبب مهم وراء الصمود 

البلدان من  إليه معظم  العالمي حتى الآن فهو أيضا ما عمدت 

وسعت  التجارية،  السياسات  من  الانتقام  حيال  للنفس  ضبط 

ظل  في  تعمل  تزال  لا  أنها  كما  أفضل،  تجارية  صفقات  لعقد 

الجغرافية– التوترات  وتلقي  راسخة.  عالمية  تجارية  معايير 

السياسية مؤخرا الضوء على أن الحاجة إلى نظام عمل تعددي 

وقت  أي  من  الآن  أكبر  أصبحت  التكيف  على  وقادر  براغماتي 

مضى. وفي حين أن من السهل التركيز على التكاليف والمصالح 

قريبة المدى، يظل التعاون في مواجهة التحديات العالمية هو 

الأساس الذي يُُبنى عليه اقتصاد عالمي أكثر ازدهارا وصمودا.

بيير-أوليفييه غورينشا
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