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 مؤرات الناتج الصناعي ومبيعات التجزئة للصن رسم بياي يوضح التضخم وأسعار الفائدة ي الوايات امتحدة 

أوضــح تقرير اقتصادي متخصــص لـ«الوطني« أن تزايد 
امخــاوف جاه آفاق مــو ااقتصاد العامــي أدى حالة من 
الفوضى في اأســواق امالية، مع ضعف مؤشــرات اأسهم 
الرئيســية واجاههــا نحو الهبــوط )20-في امئــة أو أكثر 
من مســتويات الــذروة( فــي يونيــو اجاري، كمــا وصلت 
عائدات الســندات إلــى أعلى مســتوياتها امســجلة في عدة 
سنوات. وتشمل التحديات التي تواجهها اأسواق تداعيات 
احرب اأوكرانية، وتزايد أسعار الطاقة، واستمرار ارتفاع 
معدات التضخم خاصة في ااقتصادات امتقدمة، وتشــديد 
البنوك امركزية الرئيسية لسياساتها النقدية بوتيرة أسرع 
مــن ذي قبل، هــذا إلى جانــب اضطرابات ساســل التوريد 
العاميــة ومخاطــر النمــو فــي الصــن الناجمــة عن ســعي 
احكومة لتطبيق سياســة »صفر كوفيــد«. وعلى الرغم من 
البنــك الدولي ما يزال يتوقع جنب الركــود العامي، إا أنه 
قــام مؤخراً بتعديــل توقعاته للنمو العامــي في عام 2022 
إلى 2.9في امئة مقابل 4.1في امئة وفقاً للتوقعات الســابقة 
فــي ينايــر اماضي، ما يســلط الضــوء على تزايــد مخاطر 
الركــود التضخمي مع بقاء النشــاط ااقتصادي ضعيفاً في 
عام 2023 واســتمرار تخطي معدات التضخم امســتويات 
امســتهدفة في كثير من الدول. ويرى البنك الدولي أن احل 
من امفترض أن يشمل زيادة إمدادات امواد الغذائية والطاقة 

وتخفيف أعباء الديون عن الدول النامية.
ضغوط اأسعار تتصاعد في الوايات امتحدة 

تراجعــت آفاق مو ااقتصاد اأمريكي في اأشــهر القليلة 
اماضيــة فــي ظــل ارتفــاع معــدل التضخــم، ورفع أســعار 
الفائــدة، وضعف مقومــات ااقتصادي العامي، واســتمرار 
مشاكل ساسل التوريد، مع تزايد إمكانية انزاق ااقتصاد 
إلــى حالــة من الركــود. إذ تســارعت وتيرة تضخم مؤشــر 
أسعار امســتهلكن إلى مستويات أســوأ من امتوقع بزيادة 
بلغــت نســبتها 8.6في امئة على أســاس ســنوي فــي مايو 
)معدل التضخم اأساسي وصل إلى 6+في امئة(، فيما تعد 
أعلى قراءة يســجلها امؤشر منذ عام 1981. وكانت زيادات 
اأســعار واســعة النطاق، مــا يلقي بظال من الشــك على 
مــدى اقتــراب التضخم من الوصــول إلى ذروتــه، ما يزيد 
مــن الضغوط علــى مجلــس ااحتياطي الفيدرالي لتشــديد 

سياسته النقدية خاصة في ظل تزايد توقعات التضخم.
وفــي هذا الصدد، رفع مجلس ااحتياطي الفيدرالي ســعر 
الفائدة بنســبة 0.75في امئة في اجتماعه الذي عقد في 15 
يونيو )لتصل بذلك الزيادات التراكمية إلى 1.5في امئة منذ 
مــارس( في حن تشــير خارطة نقاط تصويــت ااحتياطي 
الفيدرالي على أسعار الفائدة لزيادة أخرى بنسبة 1.75في 
امئة حتى نهاية العام. إضافة لذلك، بدأ الفيدرالي بتقليص 
اميزانيــة العموميــة في يونيو معدل شــهري قــدره 47.5 
مليار دوار، والذي ســيرتفع بعد ذلك إلــى 95 مليار دوار 
بعــد ثاثة أشــهر على الرغم من عدم اتضاح الرؤية بشــأن 
قدرة ااحتياطي الفيدرالــي على االتزام بهذه اخطة. وفي 
الوقت احالي، يتوقع مجلس ااحتياطي الفيدرالي وصول 
معدل تضخم اانفاق ااستهاكي الشخصي إلى 5.2في امئة 
في عام 2022 )أحدث قراءة عند مســتوى 6.3في امئة على 
أســاس سنوي( و2.6في امئة في عام 2023، مقابل 4.3في 
امئــة و2.7في امئة علــى التوالي وفقاً للتوقعات الســابقة. 
وواصــل الرئيــس بــاول تأكيده لقــوة ااقتصــاد اأمريكي 
وقدرته على التعامل مع سياســة نقدية أكثر تشــدداً. إا أن 
ااحتياطــي الفيدرالي خفــض توقعات مــو الناج احلي 
اإجمالي لعام 2022 إلى 1.7في امئة مقابل 2.8في امئة في 
وقت ســابق، وتوقع وصول معدل النمو في عام 2023 إلى 
1.7في امئة مقابل 2.2في امئة. وأدى اارتفاع الكبير معدل 
التضخم إلى تراجع ثقة امســتهلك، إذ وصل مؤشــر جامعة 
ميشــيغان إلى 50.2 في يونيو )مقابل 58.4 في مايو(، ما 

يعتبر أدنى مستوياته على اإطاق.
من جهــة أخرى، تراجع النــاج احلي اإجمالي بنســبة 
1.5في امئة على أســاس ربع ســنوي فــي الربع اأول من 
العام احالي، متأثرا بصافي الصادرات وامخزونات، إا أن 
معدل مو ااســتهاك الشخصي بقي مســتقراً عند مستوى 
3.1+فــي امئة. وعلى الرغم من التوقعات تشــير لتســجيل 
مــو إيجابــي في الربــع الثانــي من العــام احالــي، إا أنه 
ســيكون محدوداً بنســبة تتــراوح ما بن 1 إلــى 2في امئة، 
وتشــير بعض التوقعات امتشائمة إلى أن ااقتصاد بالفعل 
على وشــك الدخول في مرحلة اانكماش. وفي ذات الوقت، 
يواصل ســوق العقــارات إظهــار عــدة داات تؤكد ضعف 
أداءه فــي ظــل ارتفاع أســعار الفائــدة، إذ وصلــت مبيعات 
العقارات الســكنية اجديدة إلى أدنى مستوياتها منذ عامن 
في أبريل )27-في امئة على أساس سنوي( وتراجع الطلب 
على قروض الرهن العقاري إلى مستويات غير مسبوقة لم 

نشهدها منذ أكثر من 20 عاماً.
أمــا على صعيد ســوق العمل، فقد واصل حســنه في ظل 
انخفــاض معــدل البطالــة إلى 3.6فــي امئة، والــذي يعتبر 
أعلى قلياً من معــدل ما قبل اجائحة الذي بلغ 3.5في امئة 
فــي فبراير 2020 وشــكل حينهــا اأدنى منــذ 30 عاماً على 
اأقــل. إا أن توافــر فرص عمل جديــدة بدأ فــي التباطؤ، إذ 
كان مســتوى مايو )390 ألف وظيفة( هــو أدنى معدل مو 
شــهري منذ أبريــل 2021، ما يؤكد مجدداً توقع اســتمرار 

هذا ااجاه خال اأشهر القادمة.
أوروبا تواجه شبح الركود وأزمة طاقة

يتعــرض اقتصــاد منطقة اليــورو خطر الركــود إذ بدأت 
تتجلــى تداعيــات حــرب أوكرانيا، هــذا إلى جانــب ارتفاع 
اأسعار احاد، ما أضعف النشاط ااستهاكي والتجاري، 
علــى الرغم مــن أن البيانات حتى اآن تشــير إلــى حالة من 
اانكمــاش أكثــر من الدخول فــي ركود مباشــر. وم تعديل 
مو الناج احلي اإجمالــي في الربع اأول من عام 2022 

إلى 0.6في امئة على أســاس ربع سنوي مقابل 0.3في امئة 
في وقت ســابق، إا أنه مــن امتوقع ظهور أرقام أقرب بكثير 
إلى الصفر في الفترة اممتدة ما بن الربعن الثاني والرابع. 
وتراجعت قراءة مؤشر مديري امشتريات هامشياً في مايو 
إلــى 54.8 مقابــل 55.8 فــي أبريل، مع اســتمرار اســتقرار 
مؤشر قطاع اخدمات بشكل جيد )56.1(، أا أنه قد يتراجع 
مع تاشي تأثير إعادة فتح اأنشطة التجارية بعد انحسار 
موجــة كوفيــد19- اأخيــرة وتزايد ضغــوط التكلفــة. أما 
قطــاع التصنيع فجاءت أوضاعه أكثر قتامة بســبب ضعف 
الطلــب اخارجــي، واضطرابات ساســل التوريــد وتأثير 
ارتفــاع تكاليف الطاقــة. ورما قد يزداد الوضع ســوءاً مع 
بــدء تطبيق العقوبــات على واردات النفط الروســي، إذ من 
امقــرر أن يوقف ااحــاد اأوروبي معظم عمليات الشــراء 
بنهاية العام ما قد يــؤدي إلى تأجيج اأوضاع مع اقتراب 
دخول أسواق الطاقة اأوروبية بالفعل في أزمة عميقة. وقد 
تشــمل اجولة التالية من امقترحــات خفض واردات الغاز، 
إا أن اآثار اخطيرة امنعكســة علــى ااقتصاد اأوروبي – 
يجري حالياً مناقشــة تقنن الطاقة الشتوية - قد يجعل من 

الصعب تطبيق ذلك دون الدخول في عواقب وخيمة.
وعلى الرغــم من امخاطر التــي تهدد النمــو، اضطر البنك 
امركــزي اأوروبــي إلــى تبنــي موقف أكثر تشــدداً بســبب 
ارتفاع التضخم مســتويات أعلى مــا كان متوقعاً، إذ وصل 
في مايو إلى 8.1في امئة على أساس سنوي. وأكد البنك في 
يونيو أنه ســينهي برنامج شــراء اأصول في أوائل يوليو 
كمــا هــو مخطط لــه، وإعــان االتزام امســبق برفع ســعر 
الفائدة مقدار 25 نقطة أســاس في اجتماعه امقرر انعقاده 
فــي 21 يوليو امقبل، على أن يتبعــه بتطبيق إجراءات أكبر 
في ســبتمبر إذا اســتمرت الضغــوط التضخميــة. كما رفع 
البنــك توقعات التضخــم في عــام 2022 إلــى 6.8في امئة 
مقابل 5.1في امئة في مارس وخفض توقعاته لنمو الناج 
احلي اإجمالي إلى 2.8في امئة مقابل 3.7في امئة. ومثل 
تلــك اخطوات اعترافــاً ضمنياً من البنــك بتأخره في اتخاذ 
خطــوات لتشــديد سياســاته، إذ ا يزال ســعر الفائدة على 
ودائعه سالباً عند مستوى 0.5-في امئة. إا أنه يتعن عليه 
أن يخطو بحذر لتجنب ارتفاع هوامش عائدات السندات في 
الدول الهامشية على أطراف اوروبا، في ظل مخاوف بشأن 
القــدرة على حمــل الديون مع ارتفاع أســعار الفائدة. وفي 
واقع اأمر، عقد البنك اجتماعاً طارئاً مناقشــة هذه امســألة 
فــي منتصف يونيــو، إذ وصلــت فروقات تكلفــة ااقتراض 
للديون اإيطالية واليونانية أجل عشــر ســنوات إلى أعلى 
مســتوياتها فــي الفتــرة اممتدة ما بــن بداية إلــى منتصف 
عــام 2020. ولم يتــم اإعان بعد عن إجــراءات محددة، إا 
أن البنك قال إنه ســيعمل على تســريع العمــل ابتكار »أداة 
جديــدة مكافحة فروقــات تكلفــة ااقتراض« لتفــادي أزمة 

ديون جديدة.
وفي امملكة امتحدة، رفع بنك إنكلترا أسعار الفائدة مقدار 
25 نقطة أساس إلى 1.25في امئة في يونيو، ما يتسق مع 
التوقعــات، لكنه جنب رفعها مســتويات أكبــر. وكما هو 
احــال مع البنــك امركزي اأوروبــي، يحاول بنــك إجلترا 
حقيق التوازن بن ضــرورة خفض معدات التضخم التي 

وصلــت إلى أعلى مســتوياتها منــذ عقود عديــدة - وصواً 
إلــى أعلى امســتويات امســجلة فــي 40 عاماً عند مســتوى 
9.0فــي امئة على أســاس ســنوي في أبريل ومــن امتوقع 
أن تشــهد امزيد مــن اارتفاع - مــع ضعف توقعــات النمو 
نظراً لتزايد أســعار الســلع، واضطرابات سلسلة التوريد، 
وتشديد أوضاع سوق العمل، وضعف اجنيه اإسترليني، 
ورفع سعر الفائدة، ما سيؤدي إلى ارتفاع تكاليف أنشطة 
اأعمال، والذي ســيؤدي بــدوره إلى تزايــد الضغوط على 
تكلفــة امعيشــة بالنســبة للمســتهلكن. وانخفــض الناج 
احلــي اإجمالي بنســبة 0.3في امئة على أســاس شــهري 
في أبريل، وقد يتراجع في الربع الثاني ويظل ضعيفاً حتى 
نهايــة العام احالي وخــال عام 2023. وفــي ذات الوقت، 
يتعــرض رئيــس الــوزراء بوريــس جونســون لضغــوط 
شــديدة - إذ أفلت بفــارق ضئيل في تصويــت حجب الثقة 
داخل حزبــه في أوائل يونيو فيما ا يــزال يتعرض مخاطر 
سياســية وقد يتطلع للحصول على الدعم عن طريق خفض 
الضرائب، إا أن مجال امناورة محدود بســبب العجز امالي 
امستمر وامتوقع له أن يصل إلى نسبة 4في امئة من الناج 

احلي اإجمالي هذا العام.
ااقتصاد الياباني يستفيد من تخفيف الضغوط 

انكمــش ااقتصــاد اليابانــي بنســبة 0.5-فــي امئة على 
أســاس ســنوي في الربــع اأول مــن عــام 2022، متقلصاً 
بوتيــرة أبطــأ مــا كان متوقعــاً )1.0-في امئة(. واســتقر 
ااســتهاك اخــاص بصورة جيدة نســبياً، علــى الرغم من 
تكــرار ظهور حاات اإصابة بفيروس كوفيد19-، في حن 
ســاهم تراكم امخزون فــي تعويض انخفاض اســتثمارات 
الشركات. ومستقباً، مع تخفيف القيود امتعلقة باجائحة 
فــي الربع الثاني من العام من امقرر أن ينتعش ااســتهاك 
علــى الرغم من أن النمو ااقتصادي العــام قد يواجه رياحاً 
معاكســة نتيجــة لتراجــع الزخــم ااقتصــادي فــي الصن 
)بســبب عمليات اإغاق امتعلقــة باحتواء جائحة كوفيد-
19(، والــذي مــن امتوقع أن يعــوق التجارة مــع اليابان، 
نتيجــة ارتفاع أســعار الطاقة والســلع ما قــد يؤثر على 
-au J  نشاط التصنيع الياباني. وفي مايو، سجلت بيانات

bun Bank مؤشر مديري امشتريات الصناعي انخفاضاً 
فــي نشــاط التصنيع بوصوله إلــى 53.2 مقابــل 53.5 في 
إبريل، مع ربط الشــركات هذا التباطؤ باضطرابات ساسل 
التوريد وارتفــاع التكاليف. من جهة أخرى، اســتفاد قطاع 
اخدمــات مــن اســتقرار أوضــاع كوفيــد19- فــي اليابــان 
وارتفعــت قراءة امؤشــر إلى 51.7 مقابــل 50.7 في إبريل، 
ومــن امتوقع أن يســتفيد من إعــادة فتح حــدود اليابان في 
10 يونيو أمام فئات محددة من السائحن والسماح لزوار 
اجــوات اجماعية برفقة منظمي الرحــات بدخول الباد 

للمرة اأولى منذ أكثر من عامن.
وفي أبريل، وصل مؤشــر تضخم أســعار امســتهلكن إلى 
2.5في امئة، متخطياً امســتوى امســتهدف مــن قبل البنك 
امركــزي الياباني البالغ 2.0في امئــة للمرة اأولى منذ عام 
2014. وارتفــع معدل التضخم اأساســي، الذي يســتثني 
أســعار اأغذية الطازجة والطاقة، بأســرع وتيرة يشهدها 

منذ عام 2008، بنســبة 2.1في امئة. إا أنه من امستبعد أن 
يؤدي ذلك إلى تغيير اموقف النقدي لبنك اليابان وذلك نظراً 
أن الســلطات تنظر إلى ضغوط التضخم على أنها مدفوعة 

إلى حد كبير بعوامل جانب العرض وقد تكون مؤقتة.
ااقتصاد الصيني يتأثر سلباً 

ســجل ااقتصــاد الصيني مواً بنســبة 4.8فــي امئة على 
أساس ســنوي في الربع اأول من عام 2022 )4.0في امئة 
فــي الربع الرابــع من عام 2021( إذ شــهدت ااســتثمارات 
الثابتــة ومبيعات التجزئة بداية قوية خال شــهري يناير 
وفبرايــر لهذا العــام. إا أن اأنشــطة ااقتصادية تضررت 
منذ ذلك احن جراء عمليات اإغاق اممتدة التي م فرضها 
علــى مدى عدة أشــهر في امراكز ااقتصادية الرئيســية ما 
في ذلك بكن وشــنغهاي احتواء تفشــي فيــروس كوفيد-
19. وكشــفت البيانــات ااقتصادية لشــهر مايو انخفاض 
مبيعات التجزئة 6.7-في امئة على أساس سنوي وضعف 
مــو الواردات )+ 4.1في امئة( للشــهر الثالث على التوالي 
- علــى الرغم من حســن كاهمــا مقارنة بشــهر أبريل بعد 
تخفيف بعض إجــراءات اإغاق مؤخراً. كمــا كان انكماش 
النشــاط ااقتصادي واضحاً على جانــب اإنتاج، إذ جاءت 
وصلت القراءة الرسمية مؤشــر مديري امشتريات للمكتب 
الوطني لإحصاء إلى 48.4 في مايو، في حن سجل اإنتاج 
الصناعــي، الذي انخفض في أبريل، مواً هامشــياً )0.7في 

امئة على أساس سنوي(.
وعلــى الرغم من ذلك، واصلت الصادرات دعمها للنشــاط 
ااقتصــادي، إذ بلغ متوســط النمو الســنوي 11.1في امئة 
في الفترة اممتدة ما بن شــهري مــارس ومايو. كما جحت 
الصن حتــى اآن في تخطي أســوأ مراحــل ارتفاع معدات 
التضخــم التي أصبحــت عنصراً رئيســياً فــي ااقتصادات 
امتقدمــة، بوصــول معــدل التضخم إلــى 2.1فــي امئة فقط 
على أســاس ســنوي فــي مايو. وفــي ذات الوقــت، انخفض 
مؤشر التضخم الذي يقيس تكلفة السلع عند بوابة امصنع 
إلــى أدنى مســتوياته في 14 شــهراً عند 6.4فــي امئة، وهو 
اأمر الذي من شــأنه أن يوفر مجااً أمام الســلطات لتيسير 
السياســات. وفي واقع اأمر، خفض بنك الشــعب الصيني 
متطلبــات ااحتياطي اإلزامــي للبنوك الكبــرى مقدار 25 
نقطة أســاس في أبريل وســعر الفائدة اأساسي للقروض 
أجل خمس سنوات مقدار 15 نقطة أساس في مايو، بهدف 
تعزيز السيولة وتوفير الدعم الازم في ظل ضعف النشاط 
ااقتصــادي. من جهة أخرى، أطلقــت احكومة امركزية في 
مايــو قائمــة تضــم 33 إجراءً لدعــم ااقتصاد، مــا في ذلك 
خصومــات إضافية لضريبة القيمــة امضافة وإعادة بعض 
اأمــوال الضريبيــة، وزيــادة اإنفاق على البنيــة التحتية، 
ودعــم القروض، وغيرهــا من السياســات الداعمــة. إا انه 
نظراً لأداء الضعيف الذي شهده ااقتصاد الصيني مؤخراً 
والتهديــدات امســتمرة بفــرض قيــود جديدة بســبب نهج 
احكومة الصينية لسياسات »صفر كوفيد«، فمن امستبعد 
أن تصــل احكومــة إلى امســتوى امســتهدف لنمــو الناج 
احلي اإجمالي بنســبة 5.5في امئة هذا العام، مع إمكانية 

الوصول إلى 4في امئة وفقًا للتوقعات.
امركزي الهندي يرفع أسعار الفائدة 

ما النــاج احلي اإجمالي للهند بنســبة 4.1في امئة 
على أســاس ســنوي في الربــع اأخير من الســنة امالية 
مقابــل   )2022 عــام  مــن  اأول  )الربــع   2021/2022
5.4فــي امئة على أســاس ســنوي فــي الربع الســابق، 
وتباطأت وتيرة النمو للربع الثالث على التوالي بســبب 
ضعف معدل مو ااستهاك اخاص وصافي الصادرات 
تزامنــاً مع تزايــد حاات اإصابة بفيــروس كوفيد19-، 
ومــع ارتفــاع اأســعار الــذي ألقــى بثقله على النشــاط 
التجــاري والطلب. وعلــى الرغم من هــذا التباطؤ، إا أن 
ااقتصاد ما يزال يشــهد مــواً قوياً بنســبة 8.7في امئة 
للعــام بأكمله. ومن أبرز امخاطــر التي تواجه ااقتصاد، 
تزايــد الضغوط التضخميــة الناجمة عــن ااضطرابات 
امستمرة في ساسل التوريد والتي تفاقمت بسبب حرب 
أوكرانيــا، مــا أدى إلــى ارتفــاع عامي في أســعار امواد 
الغذائيــة والوقــود، وهو اأمــر الذي امتد إلــى ااقتصاد 
احلي. إذ ارتفع التضخم إلى أعلى مســتوياته في ثماني 
ســنوات بنســبة 7.8فــي امئــة على أســاس ســنوي في 
أبريــل، بينما ارتفعت أســعار اجملة معدات قياســية 
بلغــت نســبتها 15.1فــي امئة. وســوف يــؤدي ارتفاع 
فاتــورة ااســتيراد إلــى تزايــد الضغوط على احســاب 
اجــاري مع العالــم اخارجي للهند والتأثير ســلباً على 
الروبية، والتي وصلت حالياً عند مستوى قياسي قريب 
مــن أدنــى امســتويات امســجلة، إذ أصبحــت 78 روبية 
هندية تعادل دوار أمريكي واحد. واســتجابت احكومة 
ارتفــاع تكاليف امواد الغذائيــة احلية بوقف صادرات 
القمح، في حن رفع بنك ااحتياطي الهندي ســعر إعادة 
الشراء القياسي مقدار 50 نقطة أساس إلى 4.9في امئة 
في يونيــو، بعد زيادة قدرها 40 نقطة أســاس في مايو، 

في محاولة منه لكبح الضغوط التضخمية.
أن  امقــرر  مــن  امســتقبلية،  للنظــرة  بالنســبة  أمــا 
يتعــزز النشــاط ااقتصــادي في الســنة اماليــة احالية 
)2022/2023( علــى خلفية حســن اأوضاع امرتبطة 
بالفيروس إلى حد كبير، وزيادة بند النفقات في اميزانية 
وحســن أنشــطة اأعمــال. وتشــير البيانات الشــهرية 
إلــى اانتعاش القطــاع اخاص، إذ وصل مؤشــر مديري 
امشــتريات امركــب إلــى 58.3 فــي مايو، فيمــا يعد أعلى 
مستوياته امسجلة منذ نوفمبر 2021. ويتوقع صندوق 
النقد الدولي مو الناج احلي اإجمالي بنســبة 8.2في 
امئة في السنة امالية 2023-2022، أي اقل من التقديرات 

السابقة البالغة 9في امئة على خلفية مخاطر التضخم.

تزايد اخاوف حول آفاق النمو مع تشديد البنوك المركزية لسياستها النقدية

»الوطني«: ااقتصاد العامي يتعرض لرياح معاكسة تعصف باأسواق امالية 

النمو العالمي قد يتباطأ إى 2.9  ي المئة ي 2022 وقد يشهد تحسنا هامشيا 
العام المقبل

ارتفاع التضخم أعى مستوياته ي 40 عاماً دفع «الفيدراي» لزيادة أسعار 
الفائدة بمقدار 75 نقطة أساس 
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