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 2023 ديسمبر I 26 الدوليالاقتصاد 

تحت الضغوط في   سيبقىالاقتصاد العالمي  

 ، وتزايد آمال خفض أسعار الفائدة 2024

 
نمو معظم الاقتصادات   ببقاء  وتوقعات  النقدية، ظهور التأثير المتأخر لتشديد السياسات    في ظلتحت الضغوط    يرزحالاقتصاد العالمي    سيبقى،  2024مع اقتراب   •

 . الكبرى مخيبا للآمال

في الربع   %4.9، متراجعاً من  2023عام  تباطؤ معدل النمو بوتيرة حادة في الربع الرابع من  ب  ات، على الرغم من توقع كبيرةالاقتصاد الأمريكي يظهر مرونة   •

 .التقدم المحرز على صعيد خفض معدلات التضخم يعزز الآمال في تحقيق "هبوط ناعم" بدعم من خفض سعر الفائدة في وقت مبكر من العام و. السابق

البنك المركزي الأوروبي وبنك إنجلترا قررا في ديسمبر و.  2023اقتصاد منطقة اليورو يواصل الاقتراب من حافة الركود بعد انكماشه في الربع الثالث من   •

 .تأجيل خفض أسعار الفائدة في وقت مبكر من العام المقبل، خلافاً لآمال السوق

رغم حرصها على عدم تعزيز المخاوف بشأن الديون ـ وذلك على خلفية فتور الاستهلاك على الجبهة المحلية    السلطات الصينية تكثف تدابير التحفيز المالي •

 .وضعف الطلب الخارجي، مما أدى إلى ضبابية الرؤية المستقبلة 

ل  يتسجب  وتوقعاتعلى الرغم من تخطي معدل التضخم للمستوى المستهدف، إلا أن بنك اليابان ما يزال حذراً بشأن إنهاء سياسته النقدية شديدة التيسير،   •

 .على مستوى الاقتصادات العالمية الكبرى  2024الهند أسرع معدل نمو في عام 
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، يواجه الاقتصاد العالمي رياحاً معاكسة في ظل 2024مع اقتراب عام  

وقت  في  النقدية  السياسات  لتشديد  المتأخرة  التأثيرات  ظهور  استمرار 

سابق. وعلى الرغم من أن المؤشرات الحالية ما تزال بعيدة عن الإشارة 

تقدمة، إلى أي ركود كبير، إلا أن توقعات النمو العالمي، بقيادة الأسواق الم

قد تراجعت في الأشهر القليلة الماضية. وفي ذات الوقت، يبدو أن التضخم 

  -  "الهبوط الناعم"يسير في اتجاه هبوطي، مما يعزز الآمال في تحقيق  

بعض الوقت حتى ل  يحتاجعلى الرغم من أن التضخم الأساسي ما يزال  

دة في أسعار الفائ   بلوغمستويات ما قبل الجائحة. ومن المرجح  لينخفض  

تغيير لالولايات المتحدة ذروتها، مع إشارة مجلس الاحتياطي الفيدرالي  

خفض سعر الفائدة عدة ب مساره بعيداً عن سياسة التشديد النقدي، مع توقع  

زمة  أصراعها مع تفاقم    الحكومة  تواصل   وفي الصين،مرات العام المقبل.  

مما   العقاري،  النظرة ل  هايدفعقد  السوق  لدعم  الجهد  من  المزيد  بذل 

الهند أبرز النقاط المضيئة القليلة    في المقابل، تشكلوالمستقبلية للاقتصاد.  

 . في الربع الثالث %7معدل النمو أعلى من  بقيللاقتصاد العالمي، إذ 

 2024تلاشى زخم الاقتصاد الأمريكي، والفيدرالي يخفض الفائدة في  

إلى التقديرات  في   تشير  التوقعات  تجاوز  الذي  الأمريكي،  الاقتصاد  أن 

الربعين الأخيرين من العام الحالي، بدأ يفقد بعض الزخم في ظل تباطؤ  

النقدي   التشديد  لسياسات  المتأخر  التأثير  وظهور  الاستهلاكي  الإنفاق 

 2023نما الناتج المحلي الإجمالي في الربع الثالث من  وبوتيرة مطردة.  

في الربع   %2.1مقابل    %4.9بمعدل سنوي قوي أفضل من المتوقع بنسبة  

البياني   )الرسم  الاستثمار (1السابق  وارتفع  قوياً  الأسر  إنفاق  وكان   .

السكني بعد عامين متتاليين من التراجع. إلا أن المؤشرات الاقتصادية في 

التجزئة متباينةكانت    2023الربع الرابع من   ، في ظل ارتفاع مبيعات 

على أساس   %0.2ساس شهري( والإنتاج الصناعي )+على أ  0.3%)+

لها في أكتوبر، ي سجتم ت شهري( في نوفمبر بعد التراجعات الشديدة التي  

في حين كانت قراءات مسح مؤشر مديري المشتريات )لقطاعي التصنيع 

بتسجيلها   مختلطة  و  46.7والخدمات  التوالي(.   52.7نقطة  على  نقطة 

وتتمثل المحصلة النهائية لذلك في توقع السوق تباطؤ نمو الناتج المحلي 

 . في الربع الرابع من العام %1.5- 1بصورة حادة تتراوح بين 

نمو الناتج الحقيقي والاستهلاك الشخصي في الولايات    :1الرسم البياني  
 المتحدة 

( ، سنويا  )%، على أساس ربعي   

 

 عبارة عن توقعات أطراف أخرى  الرابع ملاحظة: بيانات الربع  ،   Haver, Refinitivالمصدر: 
 

 إذ ،  "الهبوط الناعم"وما يزال سوق العمل قوياً، مما يعزز من سيناريو  

ألف وظيفة، أي أقل من متوسط   199استمر تزايد الوظائف في نوفمبر )+ 

 ت نه أعلى من فترة ما قبل الجائحة( وتسارعأ، إلا  2023- 2022عامي  

+( الأجور  نمو  معدل   %0.4وتيرة  انخفاض  مع  شهري(،  أساس  على 
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البطالة متذبذبة،   ات(. وكانت طلبات الحصول على إعان %3.7البطالة )

 .التاريخيةإلا أنها وصلت إلى أدنى مستوياتها 

 % 4، في ظل استقرار المعدل الأساسي عند  التضخمكما تباطأت وتيرة  

المستوى  ضعف  القراءة  تلك  وتعتبر  نوفمبر.  في  سنوي  أساس  على 

نه يعتبر بعيداً عن مستوى الذروة أالاحتياطي الفيدرالي، إلا    منالمستهدف  

وصله    %6.6البالغ   عام  الذي  الفائدة 2022في  سعر  بقاء  ظل  وفي   .

نطاق   ضمن  الآن  الفائدة %5.50  -   %5.25المستهدف  أسعار  فإن   ،

أمام  المنطقة الإيجابية )والمقيدة(، مما يمثل عائقاً  الحقيقية أصبحت في 

المتشددة، إلى جانب واستمرار الزخم الاقتصادي.   النقدية  أدت السياسة 

فقط على أساس سنوي في نوفمبر،   %3.1تباطؤ وتيرة التضخم الكلي إلى  

مج قيام  الآجلة  العقود  أسواق  توقع  بتقديم إلى  الفيدرالي  الاحتياطي  لس 

موعد خفض أسعار الفائدة للمرة الأولى إلى شهر مارس، على أن يقوم 

نقطة أساس بنهاية عام   125بخفضها بوتيرة أسرع بعد ذلك )أكثر من  

التوقعات  2024 وكشفت  نقاط  المعدلة (.  الاحتياطي   لخارطة  تصويت 

قيام الجنة الفيدرالية  لشهر ديسمبر عن إمكانية  الفيدرالي على أسعار الفائدة  

نقطة أساس في عام   75للسوق المفتوحة بتيسير السياسات النقدية بمعدل 

. ويعد هذا الاجراء أكثر قوة مما كان متوقعاً في السابق، إلا أن 2024

انتصارهم مسؤولي الاحتياطي الفيدرالي سيظلون على حذر من إعلان  

اوز معدل التضخم الأساسي التضخم سريعاً، في ظل توقع تج  في معركة

 .2026المستهدف حتى عام  %2لنفقات الاستهلاك الشخصي مستوى 

 اقتصاد أوروبا على حافة الركود 

عام اتجه النشاط الاقتصادي في أوروبا نحو التراجع في الربع الثالث من  

والإنتاج   2023 والاستثمار  الاستهلاكي  الإنفاق  انخفاض  خلفية  على 

الاقتراض.  تكاليف  وتزايد  التضخم  معدلات  ارتفاع  وسط  الصناعي 

وكشفت التقديرات الأولية للناتج المحلي الإجمالي في منطقة اليورو للربع  

بلغت    2023عام  الثالث من   لتسجيل معدلات سلبية  النمو  تحول  - عن 

( وعدم تسجيل السابقفي الربع    %0.2على أساس ربع سنوي )+  0.1%

 ً تقريبا يذكر  بصورة حادة   %0.1عند    تغير  على أساس سنوي، متباطئاً 

. وبعد تسجيل قراءة سلبية (2السابق )الرسم البياني  في الربع    %0.5مقابل  

إذ على حافة الركود التقني،    المنطقةلثالث من العام، أصبحت  في الربع ا

أقل من   بقيت أكتوبر ونوفمبر  المشتريات لشهري  قراءة مؤشر مديري 

يشير    50حاجز   قد  مما  التغير"،  "عدم  على  في لاالدال  آخر  نخفاض 

للنمو  توقعاتها  الأوروبية  المفوضية  الرابع. وخفضت  الربع  في  الإنتاج 

لعامي   السابق    %0.6إلى    2024و  2023الاقتصادي  بالتقدير  )مقارنة 

 . على التوالي ،(% 1.4)مقابل  %1.3( و%0.8البالغ 

الاقتصادي   النشاط  تدهور  باحتماللوأدى  المتعلقة  المخاوف   قيام   زيادة 

البنك المركزي الأوروبي بتشديد السياسة النقدية أكثر من اللازم، خاصة  

على   %2.4في ظل تباطؤ معدل التضخم مؤخراً في شهر نوفمبر بنسبة  

( أكتوبر  بشهر  مقارنة  سنوي  من %2.9أساس  بكثير  أقل  كان  كما   ،)

الأوروبي  المركزي  البنك  في  السياسة  صناع  عارض  وقد  التوقعات. 

بدأت    بخفض أسعار الفائدة بوتيرة حادة، إلا أن الأسواق   توقعات السوق

 .الخفض الأول في مارس أو أبريل تسعر

المتحدة سيناريو مماثل المملكة  بحالة من   ،وشهدت  إذ أصيب الاقتصاد 

على أساس ربع سنوي،   %0.0)  2023من عام  الركود في الربع الثالث  

 % 0.3على أساس سنوي(، ثم انكمش بصورة غير متوقعة بنسبة    0.6%+

انخفض معدل التضخم بوتيرة أكثر    كماعلى أساس شهري في أكتوبر.  

في أكتوبر( وتباطأ نمو   %4.6في نوفمبر )مقابل    %3.9من المتوقع إلى  

يتوقع أن يقوم بنك والأجور على مدار الثلاثة أشهر المنتهية في أكتوبر.  

العام   الفائدة  أسعار  بخفض  اعتدالاً   ،المقبلإنجلترا  أكثر  بوتيرة  ولكن 

مقارنة بالبنك المركزي الأوروبي أو الاحتياطي الفيدرالي، نظراً لارتفاع 

ً مستويات التضخم في المملكة المتحدة   ، ة العامة. وعلى صعيد المالي حاليا

في   هانت  جيريمي  الخزانة  وزير  من كشف  حزمة  طرح  عن  نوفمبر 

تخفيف أعباء تكاليف المعيشة لالطلب والعرض    المتعلقة بجانبيالتدابير  

من الناتج   %0.6نحو  لتصل في المتوسط  بقيمة    وتحفيز النمو الاقتصادي 

 .المحلي الإجمالي على أساس سنوي خلال السنوات المقبلة

 اليورو والمملكة المتحدةنمو الناتج المحلي في منطقة :  2الرسم البياني  

 

 

 Refinitiv, Eurostat, ONS المصدر:
 

 تقلص إنتاج اليابان في الربع الثالث على خلفية ضعف القطاع الخارجي 

الثالث من   الربع  في  الياباني  الاقتصاد  يلقي  2023تعثر  مما  الضوء ب، 

على صراعه للتعافي في فترة ما بعد الجائحة وسط تراجع الين وضعف 

 %2.9انخفض الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  وآفاق نمو الاقتصاد العالمي.  

الثالث   بعد تسجيله لنمو   2023من عام  )على أساس سنوي( في الربع 

)تم خفض المعدلين مؤخراً(، مسجلاً بذلك   السابقفي الربع    %3.6بنسبة +

من   الثالث  الربع  منذ  له  انخفاض  بصفة 2022أول  التراجع  ويعزى   .

التجاري.  لارئيسية   الميزان  وضعف  الخاص  الاستثمار  كما نخفاض 

، %0.6انخفض الاستهلاك الخاص )أكبر عناصر الناتج المحلي( بنسبة  

مما يشير إلى ضعف الطلب المحلي. وقد ينكمش الاقتصاد بوتيرة معتدلة 

ا الربع  والولايات  في  الصين  من  الضعيف  الطلب  خلفية  على  لرابع 

المتحدة، في حين أن ضعف الين الياباني، رغم من تعزيزه للصادرات، 

سيبقي أسعار الواردات مرتفعة، مما يؤثر على الإنفاق الاستهلاكي. وقد 

للمزيد من إجراءات التحفيز المالي   لتقديم  دفعت ضبابية الرؤية الحكومة 

 .توسيع نطاق الإعفاءات الضريبية للحد من تأثير ارتفاع الأسعارك

معدل تضخم أسعار المستهلكين أعلى من المستوى المستهدف لبنك  وبقي

والبالغ   قراءة معدل    19مدار    على  %2اليابان  )بلغت  الآن  حتى  شهراً 

أكتوبر   لشهر  الأساسي  يزيد   %2.9التضخم  مما  سنوي(،  أساس  على 

الضغوط على البنك المركزي لتغيير موقفه النقدي شديد التيسير بما في 

أن الموجة    أكدوان مسؤولي بنك اليابان  أذلك أسعار الفائدة السلبية. إلا  

)المواد  العرض  جانب  بعوامل  أكبر  بشكل  مدفوعة  الحالية  التضخمية 

ضغوط  تأثرها ب الغذائية والطاقة وغيرها( وضعف الين الياباني أكثر من  
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 % 2معدل التضخم عند مستوى    يبقىأن  رغبتهم في    وأكدواجانب الطلب،  

السياسات   مسار  المستهدف أو أعلى من ذلك بصورة مستدامة قبل تغيير

المقاومة وقد يؤثر ضعف افاق النمو على قدرة بنك اليابان على  النقدية.  

وأبقى بنك اليابان على سياسته دون تغيير في ديسمبر وتجنب  .  لفترة أطول

تقديم أي إشارات واضحة بشأن توقيت تغيير السياسة النقدية، إلا  المحافظ

 .2024تحول في النصف الأول من عام  أن نشهدأنه من المتوقع 

 انتعاش الاقتصاد الصيني ونظرة مستقبلية حذرة 

رغم   الصيني  الاقتصاد  انتعاش  على  دالة  مؤشرات  تراجع أن  ظهرت 

القطاع العقاري ما يزال يؤثر على آفاق النمو. وتسارعت وتيرة نمو الناتج 

إلى   عام   %1.3المحلي  من  الثالث  الربع  في  سنوي  ربع  أساس  على 

من  2023 الربع    %0.5، مرتفعاً  أساس السابقفي  تباطأ على  انه  إلا   ،

إلى   الثاني    % 6.3مقابل    %4.9سنوي  الربع  قاعدة في  تأثير  نتيجة 

المسار الصحيح لتحقيق المستوى المستهدف   على. ويسير النمو  الأساس

 %5.2"، بعد أن وصل في المتوسط إلى  % 5من قبل الحكومة والبالغ "نحو  

غير متجانسة التي صدرت مؤخراً  البيانات  العام. وكانت  بداية  إذ   ، منذ 

 %10.1خالف نمو مبيعات التجزئة التوقعات رغم تسارع وتيرة نموه إلى  

في أكتوبر( بدعم من تأثير قاعدة   %7.6على أساس سنوي في نوفمبر )

الأساس، إلا أن نمو الإنتاج الصناعي وصل إلى أعلى مستوياته المسجلة  

 . على أساس سنوي %6.6منذ أكثر من عامين عند 

 نمو الناتج المحلي الإجمالي في الصين :  3الرسم البياني  

 )% النمو السنوي( 

 

 ملاحظة: بيانات الربع الثالث عبارة عن توقعات أطراف أخرى  Haver, Refinitivالمصدر: 
 Haver, Refinitiv, IMF المصدر:

 

من جهة أخرى، ما يزال النشاط العقاري يتخذ مساراً هبوطياً، في ظل  

 ( العام  بداية  منذ  العقاري  الاستثمار  تراجع  وتيرة  على   %9.4- تسارع 

على أساس سنوي( في   %3.3- أساس سنوي( وأسعار المنازل القائمة )

نوفمبر. وفي ظل هذا التدهور، يواجه المطورون عدد من المشاكل التي 

لسيولة والتخلف عن سداد التزاماتهم. كما أن آثار تلك المصاعب تتعلق با

البنوك،   قطاع  على  أيضاً  الماضي    إذتنعكس  الشهر               شركة أعلنت 

"Zhongzhi" والتي تعتبر من كبرى شركات إدارة الثروات، عن عجزها ،

بقيمة  عن   يعزى    يوالذ مليار دولار،    36سداد مستحقات  ها لانكشافقد 

خلال الفترات التي تتسم بها الأسواق بالقوة. إضافة   يالعقار لقطاع على ا

- حد الانكماش )ل تضخم في نوفمبر بشكل أعمق وصل  الذلك، انخفض  ل

تمكن    0.5% لاستهلاك من الارتفاع.  اعلى أساس سنوي( في ظل عدم 

شهري  بين  الممتدة  الفترة  في  تقلبات  والواردات  الصادرات  وشهدت 

 . ونوفمبر بسبب قلة الطلب المحلي وضعف الاقتصاد العالميأكتوبر 

، بما الدعم  وفي ظل تلك التحديات، كثفت الحكومة عن حزمة من سياسات

توفير السيولة عبر توفير كفي ذلك استخدام السياسة النقدية غير التقليدية  

على  الفائدة  أسعار  وخفض  العقاريين،  للمطورين  الرخيصة  القروض 

ى  الرهن العقاري لتعزيز الطلب على الإسكان، وزيادة الإنفاق على البن 

تحرك الحكومة بصورة أكثر حسماً  لالتحتية. إلا أن المستثمرين يتطلعون  

 ويبقىلدعم النمو، بما في ذلك إمكانية خفض أسعار الفائدة بشكل مباشر.  

تحسن آفاق النمو طويلة الأجل مرتبطاً بنجاح تحول النموذج الاقتصادي 

  نحو ت  التحتية والصادراى  عن الاعتماد المفرط على الاستثمار في البن 

 .تحفيز الاستهلاك المحلي المستدام

 تباطؤ نمو اقتصاد الهند هامشياً في الربع الثاني  

القوي،   الحفاظ على زخمه  في  الهند  اقتصاد  يسجل    إذنجح  أن  المتوقع 

نما الناتج وأسرع وتيرة نمو على مستوى دول العالم الكبرى العام المقبل.  

على أساس سنوي  %7.6المحلي الإجمالي بنسبة أعلى من المتوقع بلغت 

العام الثاني من  قليلاً من - )يوليو  المالي  في الربع  سبتمبر(، بوتيرة أبطأ 

الربع    7.8% الإنفاق السابقفي  وتزايد  التصنيع  نشاط  قوة  من  بدعم   ،

ضعاف  لإالحكومي. إلا أن موسم الرياح الموسمية المتقلب هذا العام أدى 

قائمة  الخارجية    الطلب في المناطق الريفية، في حين ما تزال التحديات

كانت  المحلي،  القطاع  قوة  يؤكد  ومما  الصادرات.  ضعف  ظل  في 

قوية،  الإ المالية  المستوى    وبقيتيرادات  لتحقيق  الصحيح  المسار  على 

بنسبة   الحكومة  حددته  الذي  المالي  للعجز  الناتج   %5.9المستهدف  من 

العام الماضي(. وقد يكون المجال مفتوحاً   %6.4المحلي هذا العام )مقابل  

الإجراءات تطبيق بعض  التحتية وى  امام الحكومة لتسريع الإنفاق على البن 

الشعبوية قبل الانتخابات العامة المقرر انعقادها العام المقبل. وعلى خلفية  

تحسن الأداء في الربع الثاني، قام بنك الاحتياطي الهندي برفع توقعات 

المالية   )السنة  العام  لهذا  إلى  2023/2024النمو   % 6.5  مقابل  7%( 

وبنحو   السابق  في  الربع  %6.5المتوقعة  بين  الممتدة  الأول   ني للفترة 

 .2024/2025الثالث من السنة المالية و

ارتفع تضخم أسعار المستهلكين إلى أعلى مستوياته خلال ثلاثة أشهر    كما

ارتفاع أسعار المنتجات   نتيجةعلى أساس سنوي في نوفمبر    %5.6بنسبة  

الزراعية بعد هطول أمطار غير منتظمة أثرت على إنتاجية المحاصيل.  

الاحتياطي أإلا   بنك  وأبقى  بالفعل.  انقضت  قد  التضخم  ذروة  مرحلة  ن 

الهندي على موقفه بشأن أسعار الفائدة الرسمية )سعر إعادة الشراء عند 

بعض 6.5% على  المخاطر  وزن  بزيادة  مؤخراً  قام  البنك  أن  إلا   ،)

 . القروض الاستهلاكية غير المضمونة للحد من الطلب المفرط

 

 (: نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  1الجدول )

 )٪ النمو السنوي(

2024f 2023f 2022  
    

 الولايات المتحدة  2.1 2.4 1.2

 منطقة اليورو  3.5 0.5 0.6

 المملكة المتحدة 4.1 0.5 0.4

 اليابان  1.0 1.6 0.8

 الصين  3.0 5.0 4.5

 الهند* 7.2 6.4 6.7
 

 )توقعات   ات أخرى(، * السنة المالية تنت ي في مارس من العام اللاحق.   Refinitiv المصدر:
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