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ــا، فقــد ــا عصــيبًا، لكــن حــتى الآن يبــدو عــام  مختلفً العــام المــاضي، واجهــت أســواق المــال وقتً
Hong Kong’sو Euro Stoxx 600 شهد الكثير من المؤشرات أفضل بداية للعام منذ عقود مثل

Hang Seng وأسهُم عدد كبير من الأسواق الناشئة.

كتوبر/ تشرين الأول، ارتفعت أسهم مؤشر s&p 500 الأمريكي بنسبة % بعد أن شهد ذروته في أ
كمــا انخفضــت قيمــة التجــارة بالــدولار بنســبة %، مــا يشــير إلى انحســار مخــاوف الاقتصــاد العــالمي،
وحتى البيتكوين تشهد عامًا جيدًا، منذ فترة ليست بالبعيدة بدا أن الركود العالمي أصبح أمرًا ثابتًا،

والآن عاد التفاؤل إلى الظهور.

قــال المحللــون في بنــك JPMorgan Chase، يــوم  ينــاير/ كــانون الثــاني، في تقريرهــم عــن منطقــة
اليورو: “مرحبًا بانخفاض أسعار الغاز ووداعًا للركود”، أما بنك Nomura فقد راجع توقعاته بشأن

الركود البريطاني لنسبة أقل ضررًا ممّا توقعوه.

كمـا قـال بنـك Citigroup: “إن احتماليـة حـدوث ركـود عـالمي تـام يتراجـع فيـه نمـو الـدول واحـدة تلـو
الأخـرى، قـد أصـبح الآن % مقارنـة بتقييـم % خلال النصـف الثـاني مـن العـام المـاضي”، إليكـم
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المغـزى: الاقتصـاد العـالمي في أضعـف نقـاطه منـذ إغلاق عـام ، لكـن المسـتثمرين سـيلتهمون أي
شيء.

يستجيب المتنبئون لبيانات الاقتصاد الحقيقية في وقتها، ورغم الحديث عن ركود عالمي من فبراير/
شبــاط المــاضي عنــدما غــزت روســيا أوكرانيــا، صــمدت هــذه البيانــات بشكــل أفضــل مــن المتوقــع، مــع
الوضـع في الاعتبـار التقـدير الإسـبوعي لإجمـالي النـاتج المحلـي في منظمـة التعـاون الاقتصـادي والتنميـة

“OECD”، وهي منظمة تضمّ معظم الدول الغنية التي تمثل حوالي % من الناتج العالمي.

في بعض الدول الغنية مثل النمسا والدنمارك ترتفع معدلات البطالة، وهي
إشارة واضحة إلى أن الركود يلوح في الأفق.

يــزدهر الاقتصــاد ببــطء، لكــن في منتصــف ينــاير/ كــانون الثــاني كــانت بعــض الــدول تعــاني، حيــث شهــد
يادة طفيفة في الناتج العالمي لشهر يناير/ كانون مؤشر إدارة المشتريات الذي يخضع لرقابة واسعة ز

.% الثاني، حيث ارتفع إجمالي الناتج المحلي بنسبة

لكن ما زالت الأرقام مختلطة، فالأرقام الأخيرة لمبيعات التجزئة الأمريكية كانت أقل من التوقعات، في
الوقت نفسه كانت طلبات الآلات في اليابان أضعف من التنبؤات، ومع ذلك بعد الوصول إلى أدنى

.”OECD“ مستوى في الصيف، ارتفعت ثقة المستهلكين في دول منظمة

من المنتظر أن ينشر المسؤولون التقديرات الأولى لنمو إجمالي الناتج المحلي الأمريكي للربع الأخير من
عام  بنهاية هذا الشهر، ويتوقع معظم الاقتصاديين أرقامًا جيدة، رغم أن اضطرابات الجائحة

تعني أن هذه الأرقام ستكون أقل ثقة عن المعتاد.

تبدو أسواق العمل متأرجحة أيضًا، ففي بعض الدول الغنية مثل النمسا والدنمارك ترتفع معدلات
البطالة، وهي إشارة واضحة إلى أن الركود يلوح في الأفق، ومن النادر أن يمر يوم دون أن تعلن شركة

تكنولوجية كبرى عن تسريح الموظفين.

ومع ذلك فإن شركات التكنولوجيا تمثّل نسبة صغيرة من جميع الوظائف، وفي أغلب الدول ما زال
ــة منخفضًــا، ومــن حســن الحــظ أن أصــحاب العمــل في دول “OECD” يعربــون عــن معــدّل البطال

انخفاض حاجتهم للعمالة بسحب إعلانات الوظائف بدلاً من إقالة الموظفين.

في فترة الميلاد انخفضت أسعار الغاز الطبيعي في أوروبا لنصف المستويات التي
وصلت إليها قبل غزو روسيا لأوكرانيا.

كثر من  مليون وظيفة شاغرة بداية العام الماضي، حسب تقديرنا، فمنذ الوصول إلى أعلى نسبة بأ
انخفضــت نســبة الوظــائف الشــاغرة حــوالي %، وانخفــض عــدد النــاس الذيــن يشغلــون وظــائف



فعلية بأقل من % عن ذروته.

ـم، فمـن يـولي المسـتثمرون انتبـاههم لأسـواق العمـل، لكـن مـا يهتمّـون لأمـره الآن بالفعـل هـو التضخ
ا أن نكتشـف إذا كـان التهديـد قـد انتهـى أم لا، في الـدول الغنيـة ما زال التضخـم الأسـاسي - المبكـّر جـد
وهــو مقيــاس للضغــط- مــا بين  إلى % ســنويا، وهــي نســبة أعلــى بكثــير ممّــا ترغــب فيــه البنــوك

المركزية.

م الأساسي وكذلك حصص الشركات لكن المشكلة لا تتفاقم حتى الآن، ففي أمريكا انخفض التضخ
الصـغيرة الـتي تفكـّر في رفـع الأسـعار، ووفقًـا لمجموعـة بيانـات أخـرى مـن البـاحثين في بنـك الاحتيـاطي
،Raphael Schoenle of Brandeis وجامعــة Morning Consult الفيــدرالي في كليفلانــد وشركــة

فإن الأرقام في تراجع.

هنــاك عــاملان يفسرّان تماســك الاقتصــاد العــالمي: أســعار الطاقــة والمــوارد الماليــة للقطــاع الخــاص، في
العــام المــاضي ارتفعــت تكلفــة الوقــود في الــدول الغنيــة بنســبة % وبنســبة % في بعــض أجــزاء
أوروبا، وتوقّع الاقتصاديون أن تظل الأسعار مرتفعة في عام ، ما يسحق القطاعات المستهلكة

بشدة للطاقة مثل الصناعات الثقيلة.

لكنهم كانوا خاطئين في كلا التوقعَين، بمساعدة الجو الدا غير المعتاد تمكنّت الشركات من التعامل
بمرونة غير متوقعة مع ارتفاع الأسعار، في نوفمبر/ تشرين الثاني كان استهلاك الصناعات الألمانية للغاز
أقل بـ % من المعتاد، ومع ذلك كان الإنتاج الصناعي أقل بـ .% من العام الماضي، وفي فترة
الميلاد انخفضت أسعار الغاز الطبيعي في أوروبا لنصف المستويات التي وصلت إليها قبل غزو روسيا

لأوكرانيا.

شكلّــت قــوة المــوارد الماليــة للقطــاع الخــاص فارقًــا أيضًــا، فحســب تخميننــا لا تزال العــائلات في دول
مجموعة السبع تحتفظ بمدخرات فائضة -أي تزيد عن ما يدخرونه في الأوقات المعتادة- تصل إلى
حوالي  تريليونات دولار (حوالي % من الإنفاق الاستهلاكي السنوي)، وذلك نتيجة تراجع الإنفاق

.و  بسبب الجائحة في عامَي

ما زالت حالة التشاؤم قوية، فما زال أمامنا وقت طويل حتى تعلن البنوك
م، خاصة مع ارتفاع الأسعار بعد عودة الصين. المركزية سيطرتها على التضخ

ــل ارتفــاع الأســعار وارتفــاع تكلفــة ــا، فبإمكــانهم تحم ونتيجــة لذلــك، فــإن إنفــاقهم اليــوم أصــبح مرنً
الائتمـان، في الـوقت نفسـه مـا زالـت الشركـات تملـك كومـة كـبيرة مـن النقـود السائلـة، والقليـل منهـم
يــواجه ســداد ديــون كــبيرة الآن: فحــوالي  مليــار دولار مــن الــديون المســتحقة للشركــات يجــب

. مليار دولار عام  سدادها هذا العام، مقارنة بـ

هل تستمرّ البيانات في مواجهة التوقعات؟ هناك بعض الأدلة على ذلك من بينها ورقة حديثة لبنك



 تقول إن العائق الأكبر لنمو الاقتصاد بعد سياسة نقدية متشددة يحدث بعد Goldman Sachs
أشهر، وقد بدأت الظروف المالية العالمية في التشدد منذ حوالي  أشهر.

إذا ثبت صحة هذه النظرية، فلن تمرّ فترة طويلة حتى يقف الاقتصاد على قدمَيه مرة أخرى، وتبدأ
المعدلات المرتفعة في التهام التضخم.

تــدفعنا الصين إلى التفــاؤل أيضًــا، فرغــم أن تراجُــع القيــود المحليــة لكوفيــد- قــد أدّى إلى تبــاطؤ
الاقتصاد في ديسمبر/ كانون الأول، حيث كان الناس يختبئون من الفيروس، فإن التخلي عن هدف
“صفر كوفيد” سيؤدي في النهاية إلى ارتفاع الطلب على البضائع والخدمات عالميا، ويتوقع المتنبئون

أيضًا استمرار الجو الدا في معظم أنحاء أوروبا.

يــة ومــع ذلــك، مــا زالــت حالــة التشــاؤم قويــة، فمــا زال أمامنــا وقــت طويــل حــتى تعلــن البنــوك المركز
سيطرتها على التضخم، خاصة مع ارتفاع الأسعار بعد عودة الصين، إضافة إلى ذلك لا يمكن التنبوء

بالاقتصاد ونحن على عتبة الركود.

فعنــدما يبــدأ النــاس في خســارة وظــائفهم ويتقلّــص الإنفــاق، يصــبح التنبــوء بالانكمــاش مســتحيلاً،
والدرس الأساسي الذي نتعلمه من السنوات الأخيرة: إذا أمكن أن تسوء الأمور فإنها تسوء بالفعل،

لكن من الجيد أن يكون هناك بريق أمل رغم كل شيء.
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