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 2020عام  خلال اعتدالهأن يستمر الاقتصاد العالمي في  رجحمن الم

في  جاءلما للظروف الاقتصادية العالمية؟ مثالأمثل هو الوضع ما 

يفضل معظم  "،"ذات الضفائر الذهبيةالحكاية البريطانية القديمة 

ليس شديد الحرارة ولا شديد ، حساءً جيداً المستثمرين اقتصاداً يشبه 

يمكننا أن  ،وبلغة الاقتصاد الكليتمامًا".  موزون" وإنما البرودة،

في ارتفاع يتسم بنمو معتدل يتمثل في إلى سيناريو مثالي نترجم ذلك 

اقتصاد حار وبكلمات أخرى، التضخم. في فرص العمل وانخفاض 

بارد بما يكفي و عليه،لدفع نمو الأرباح أو الحفاظ  تكفيبدرجة 

وقد شهدنا تشديد سياستها. اللجوء إلى ن عقدية السلطات الن لإحجام

ضغوط علاج لالتي تم اتباعها  النقدية السياسات تدابيرأن كيف 

تسببت في كثير من  فرط النشاط الاقتصاديالتضخم الناتجة عن 

في وقت  هبوط الأسواقركود وحالات من ال حدوثالأحيان في 

 واحد.

مع  مستمرنمو مكانية لك فإن الاعتدال هو السيناريو المريح لإلذ

 وقت ما من الربع الثالثشك أنه في  لامنخفضة. هبوطية مخاطر 

ركود / انكماش عالمي حدوث مخاوف  انقلبت الماضي،من العام 

التطورات  علاوة على بدرجة كبيرةالنقدية  لسياساتاتيسير  بفضل

 ،ومنذ ذلك الوقتالمفاوضات التجارية.  علىالتي طرأت الإيجابية 

اكتسبت دورة التوسع الاقتصادي الطويلة مزيداً من الدعم مع ارتفاع 

يمكن ملاحظة ذلك في وجميع فئات الأصول الرئيسية تقريباً. 

وضع الاقتصادي الكلي العالمي من  Sentixالحاد لمؤشر رتفاع الا

هذا يتتبع و. آخذ في التحسنإيجابي و آخرإلى  ومتدهوراً اً كان سلبي

تحولت وقد المستثمرين حول النشاط الاقتصادي. المؤشر معنويات 

لكن هل يمكن وتمامًا".  موزون" وضعإلى فجأة  الهبوطية المخاوف

 طويلة؟لفترة  هذا الوضع المثاليستمر يأن 

 للاقتصاد الكلي العالمي  Sentixمؤشر 
 = تقييم محايد( 0+، 100/-100)مؤشر الانتشار، 

 
 QNBالمصادر: بلومبيرغ وتحليل 

، 2020في نظرنا، من المرجح أن يمتد سيناريو الاعتدال إلى عام 

 وذلك استناداً لأربعة أسباب. 

 تالإجراءامن غير المرجح أن تغير البنوك المركزية الكبرى  أولاً،

" كبير ي. إن فرص حدوث "ذعر تضخمالتيسيرية المنفذة مؤخراً 

ذلك  بما في طويلة الأجل،ضئيلة بسبب استمرار قوى الانكماش 

العولمة والفجوة الهيكلية في القدرة على المساومة بين العمالة ورأس 

ً فذلك المال.  لنمو الأجور ويحد من احتمالات تسارع  يضع سقفا

 الاحتياطي الفيدرالي الأمريكيبنك يقوم  ذلك،التضخم. علاوة على 

 ً استجابة فعالية أي  النقدية،فعل السياسة  ودرد ةبتغيير وظيف حاليا

 فقد تحولر الفائدة الاسمية للتغيرات في التضخم والإنتاج. أسعا

 توازننهج جديد يستهدف " إلىالاحتياطي الفيدرالي  بنكمسؤولو 

فترات الأي أنه من المتوقع أن تعوض  العمل،التضخم" خلال دورة 

عن المستهدف إلى أعلى من المستوى التضخم التي يرتفع فيها 

 السابق،المستهدف. في عن المستوى التضخم  فيهاقل التي يفترات ال

كان بنك الاحتياطي الفيدرالي يستهدف فقط توقعات التضخم 

ً متجاهلاً التضخم السابق.  المستقبلية، سوف  الجديد،لنهج ل وفقا

يستهدف بنك الاحتياطي الفيدرالي ارتفاع التضخم من أجل تعويض 

لسقف الذي رفع اسيؤدي هذا إلى و ،سنوات من التضخم المنخفض

أن يتم  المرجحرفع أسعار الفائدة في المستقبل. من ل يلجأ عنده البنك

الاحتياطي الفيدرالي إلى البنوك المركزية  بنكتصدير هذا النهج من 

ارتفاع  تحمل يرتفع مستوىسوف  لذلك،الرئيسية الأخرى. 

 .الاعتدالبشكل فعال سيناريوهات  يعززمما  التضخم،

 المتمثلة فيالمعاكسة العالمية  تأثيراتال فيهناك تراجع ثانياً، 

احتمالات  تراجعذلك إلى  عودجيوسياسية. ويالسياسية والمخاطر ال

المحتملة الناجمة عن  تأثيراتالمخاطر وانخفاض ال تبلور

تشمل التطورات الإيجابية و. المتوقعةالاضطرابات الاقتصادية 

بين  يتفاق التجارمن الاالمرحلة الأولى  :للمستثمرينبالنسبة 

الولايات المتحدة والصين، وتراجع التوترات التجارية بين الولايات 

الاتحاد الأوروبي والمكسيك والتقليديين )كندا  ئهاالمتحدة وحلفا

خروج بال مرتبطةالمخاطر ال لاشيتوكوريا الجنوبية(، واليابان و

عادي المالتوجه وتراجع  ،بريطانيا من الاتحاد الأوروبيالقاسي ل

رجح ولذلك لا ي  للأعمال التجارية في الأجندة السياسية الأمريكية. 

كبير خلال الأرباع  هبوط اقتصاديأن تؤدي الأحداث الخارجية إلى 

 .القادمة

ً ثالث ً ، ا وفر ي، وإلى أدنى مستوياته الاقتصاد الصينييتراجع حاليا

حفيز لتالأولي مع الولايات المتحدة مساحة أكبر  يتفاق التجارالا

نتوقع أن تواصل  في حين. وتين المالية والنقديةالسياسعبر الاقتصاد 

ننا ندرك أن إضفاء الطابع الرسمي على إلا أبكين نهجها الحذر، 

 انشيريمع الولايات المتحدة والإجراءات السياسية الأخيرة  الاتفاق
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أقوى. في الماضي،  تيسيريةتدابير لالاقتصادية اتخاذ السلطات إلى 

الصين إلى الأسواق الناشئة في التحفيز المالي والنقدي تأثير  امتد

الصغيرة دورات الوغيرها من الاقتصادات المفتوحة، مما دعم 

 .لنمو العالمي المتزامنل

ً رابع بشكل خاص  اً مفيد المواتيةالعالمية تأثير العوامل كون ي، سا

ً للأسواق الناشئة، التي عانت سابق المالية  لأوضاعمن تشديد ا ا

يؤدي تأثير من المتوقع أن والعالمية بقيادة الولايات المتحدة. 

 إلى تعزيز شهيةالاقتصادات المتقدمة والصين القادم من نعاش الإ

ال إلى ومس الأؤويدفع رس حيثالمخاطرة لدى المستثمرين، 

ً الأسواق الناشئة. وغالب يرات التأثمن  دورةإلى حدوث  ذلكما يؤدي  ا

أسعار تدفقات رؤوس الأموال، واستقرار تشمل  المرتدةيجابية الإ

الاستثمار  وتزايدالأجنبي، ومرونة أسعار الفائدة، الصرف 

 .ينالمحلي والاستهلاك

وبشكل عام، نعتقد أن السيناريو المعتدل الحالي للاقتصاد العالمي 

المرجح أن يتم دعم هذا الوضع  نسوف يستمر لفترة أطول. وم

المثالي الذي يتسم بالنمو المعتدل، ونسب التوظيف العالية والتضخم 

من البنوك  المنخفض بعوامل انكماشية دافعة طويلة المدى، وحوافز

المركزية الكبرى، وتحولات في توقعات المخاطر السياسية، 

اق الأسووانتعاش أقوى في الصين، وأوضاع أكثر إيجابية في 

الناشئة.
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 المؤلف المراسل*

أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:"

لظروف الخاصة بالمستثمر، وأن يكون الواردة في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم ي صرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتماداً على ا

ئياً دون إذن من مجموعة أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجاناً، ولا يجوز إعادة نشره بالكامل أو جز مبنياً على

QNB". 
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