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مقدمة:

أحد الأمور الهامة الي يجب أخذها في الاعتبار عند توقع اتجاه الاقتصاد الياباني 
في ع��ام 2024 ه��و م��ا إذا كان��ت الأس��عار والأج��ور يمك��ن أن تش��كل حلق��ة اقتصادي��ة 
إيجابية  ففي عام 2023، حققت الحملة السنوية للمفاوضات على الأجور الي تنطلق 
في الربي��ع مع��دل زي��ادة في الأج��ور ق��دره 3.6 % )حوال��ي 2 % للأج��ر الأساس��ي(، 
وهي زيادة غير مس��بوقة منذ 30 عامًا. إلا أن الأس��عار للمس��تهلك ترتفع بش��كل س��ريع 
لتتخط��ى نس��بة 2 % ال��ي كان يس��تهدفها بن��ك الياب��ان، وق��د ظل نم��و الأجور الحقيقية 
)نمو الأجور الاسمية بعد خصم مؤشر الأسعار للمستهلك( سلبياً لأكثر من 18 شهراً 

منذ أبريل 2022، على أس��اس س��نوي.
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وعل��ى ذل��ك يتوق��ع البن��ك المرك��زى اليابان��ى أن يس��تمر الاقتص��اد اليابان��ي في التع��افي 
بش��كل معت��دل خ��لال 2024، م��ع اس��تمرار الاتج��اه الصع��ودي دعوم��اً بعدد م��ن العوامل 
مثل تجس��يد الطلب المكبوت، والذى يُش��ير هذا إلى زيادة الإنفاق من قبل المس��تهلكين 
والش��ركات بع��د ف��ترة م��ن ع��دم اليق��ين الاقتص��ادي، التع��رض لضغ��وط هبوطي��ة عل��ى 
الأس��عار، ومراقب��ة م��ا إذا كان��ت ال��دورة الحمي��دة ب��ين الأج��ور والأس��عار، وعل��ى الرغ��م 
من المخاطر والتحديات، يتوقع أن يستمر الاقتصاد الياباني في النمو بوتيرة أعلى من 

مع��دل نم��وه الحالي. 
وأظه��رت الأرق��ام الص��ادرة ع��ن مكت��ب الإحص��اء الوط��ني أن��ه خ��لال الأش��هر الثلاثة 
الأخ��يرة م��ن 2023، كان هن��اك تباط��ؤ في جمي��ع القطاع��ات الرئيس��ية ال��ي يقيس��ها 
لتحدي��د ق��وة الاقتص��اد، بم��ا في ذل��ك البن��اء والتصني��ع وكان الرق��م الخ��اص بالأش��هر 
الثلاث��ة الأخ��يرة م��ن الع��ام الماض��ي أس��وأ م��ن الانخف��اض بنس��بة 0.1 % ال��ذي توقعت��ه 
الأسواق المالية والاقتصاديون على نطاق واسع وانخفض الناتج المحلي الإجمالي للربع 

الثال��ث ب��ين يولي��و وس��بتمبر بنس��بة 0.1 %.
ورغ��م أن الص��ادرات والانت��اج الصناع��ي تأثرا بالتطورات الي ش��هدتها الاقتصادات 
الخارجي��ة، إلا أنهم��ا ظ��لا ثابت��ين إلى ح��د ما، وتحس��نت أرباح الش��ركات وبيئة الأعمال 
كم��ا كان الاس��تثمار الثاب��ت ف��ى الأعم��ال التجاري��ة في اتج��اه متزاب��د  وبش��كل معت��دل 
وتحس��نت حالة العمالة والدخل واس��تمر الاس��تهلاك الخاص في الزيادة بش��كل معتدل، 

، عل��ى الرغ��م م��ن تأثيرة بارتفاع الأس��عار.
أما الاس��تثمار فى العقارات كان ضعيفا نس��بيا. وكان الاس��تثمارات العامة ثابته إلى 
حد ما والظروف المالية متكيفة وعلى  صعيد الأسعار، كانت المساهمة السلبية لأسعار 
الطاقة فى معدل الزيادة الس��نوية فى مؤش��ر أس��عار   المس��تهلك كبيرة نس��بياً، ويرجع 

ذل��ك جزئيً��ا إلى التداب��ير الاقتصادية الي اتخذتها الحكومة.
واصب��ح مع��دل الزي��ادة في مؤش��ر أس��عار المس��تهلك في الآون��ة الأخ��يرة ب��ين 2.0 و 
2.5%،وعلى الرغم من تراجع آثار انتقال ارتفاع التكاليف إلى أسعار المستهلكين وفى 
ظ��ل الارتف��اع الس��ابق في أس��عار ال��واردات قائم��ا، فق��د زادت أس��عار الخدم��ات وارتفعت 

توقع��ات التضخ��م بش��كل معتدل.
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مدى تأثير دعم ميزانيات الُأسر
في قطاع الأسر، سيستمر تشغيل العمالة في الارتفاع، و سوف تتراجع وتيرة الزيادة 
تدريجي��ا. ويرج��ع ذل��ك إلى صعوب��ة زي��ادة المع��روض م��ن العمال��ة، م��ع تق��دم مش��اركة 
النس��اء وكب��ار الس��ن في الق��وى العامل��ة إلى درج��ة كب��يرة. وس��تؤدي ه��ذه التط��ورات إلى 

زي��ادة تش��ديد ظ��روف س��وق العم��ل خلال ف��ترة التع��افي الاقتصادي. 
في نوفم��بر 2023، وافق��ت الحكوم��ة عل��ى إنف��اق إض��افي بقيم��ة 13.1 تريلي��ون ي��ن 
كإج��راءات تحفيزي��ة ش��املة للتغل��ب عل��ى الانكم��اش بش��كل كام��ل. وتش��ير تقدي��رات 
الحكوم��ة إلى أن ه��ذه التداب��ير م��ن ش��أنها أن تع��زز النات��ج المحل��ي الإجمال��ي الحقيق��ي 
بنحو 1.2 % س��نويا على مدى الس��نوات الثلاث المقبلة أو نحو ذلك. ومع ذلك، نظرًا 
لأن الميزانيات التكميلية انخفضت على أس��اس س��نوي منذ الس��نة المالية 2021، وبما 
أنه من المحتمل جدًا عدم إنفاق الموازنة التكميلية بالكامل، فمن المعقول الاعتقاد بأن 
تقدي��رات الحكوم��ة مبال��غ فيه��ا. في الواق��ع، هناك مبلغ كبير قدره 29.3 تريليون ين لم 
يت��م إنفاق��ه في الس��نة المالي��ة 2022 )ينقس��م إلى 18.0 تريلي��ون ي��ن تم ترحيله��ا إلى 

الس��نة المالي��ة التالي��ة و11.3 تريلي��ون ي��ن غير مس��تخدمة(.
في الوقت نفسه، من المتوقع أن تؤدي التدابير الرامية إلى دعم ميزانيات الأسر، مثل 
تخفيضات الضرائب على الدخل وعلى المقيمين ودفع إعانات للأشخاص ذوي الدخل 
المنخفض، إلى جانب التدابير المضادة للتضخم الي تستجيب لارتفاع أسعار الكهرباء 
والغاز والبنزين والكيروسين، إلى رفع الدخل الحقيقي للأسر. تقديري هو أن تدابير 
دعم ميزانية الأس��رة س��تعزز الدخل الحقيقي المتاح بمقدار 5.2 تريليون ين في الس��نة 
المالي��ة 2023 )2.2 تريلي��ون ي��ن في التخفيض��ات الضريبي��ة ومدفوع��ات الاس��تحقاقات 
و3.0 تريلي��ون ي��ن في التداب��ير المض��ادة للتضخ��م( و6.0 تريلي��ون ي��ن في الس��نة المالي��ة 
2024 )4.4 تريلي��ون ي��ن في التخفيض��ات الضريبي��ة ومدفوع��ات الاس��تحقاقات و1.6 

تريلي��ون ي��ن في التدابير المضادة للتضخم(
وم��ن المتوق��ع أن يس��تمر دخ��ل الموظف��ين في الزي��ادة. كم��ا س��يتأثر الاس��تهلاك الخاص 
بارتفاع الأس��عار مدعومًا جزئيًا بمدخرات الأس��ر الي تراكمت نتيجة للقيود المرتبطة 
بالوب��اء، وس��يتم دعم��ه م��ن خ��لال التداب��ير ال��ي تتخذه��ا الحكوم��ة، مث��ل تل��ك الرامي��ة 
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إلى تقلي��ل الع��بء الأس��ري الناج��م ع��ن ارتفاع أس��عار البنزين والكهرب��اء والغاز، و دفع 
الإعان��ات للأس��ر ذات الدخ��ل المنخف��ض، و اخ��يرا التخفيض��ات في ضريب��ة الدخ��ل.

وعلى الرغم من أنه قد يتأثر الاستهلاك الخاص بالتباطؤ في تحقيق الطلب المكبوت 
وتضاؤل المساهمة الإيجابية لمختلف تدابير الحكومة، فمن المتوقع أن يستمر في الزيادة 

بشكل معتدل، مدعومًا بارتفاع دخل الموظفين
قطاع الشركات

م��ن المتوق��ع أن تظ��ل الص��ادرات والإنت��اج ثابت��ة إلى ح��د ما في الوق��ت الراهن، متأثرة 
بتباط��ؤ وت��يرة الانتع��اش في الاقتص��ادات الخارجي��ة. كم��ا م��ن المرج��ح أن تعود بعد ذلك 
إلى اتج��اه صع��ودي، ويرج��ع ذل��ك أساس��اً إلى النم��و المعت��دل في ه��ذه الاقتص��ادات، وإن 
كان ذل��ك م��ع تباي��ن ب��ين البل��دان والمناط��ق، وإلى انتع��اش الطل��ب العالم��ي عل��ى الس��لع 

المتصل��ة بتكنولوجي��ا المعلومات. 
وفي الوق��ت نفس��ه، سيس��تمر الطل��ب عل��ى الس��ياحة ال��واردة، المصنف��ة ضمن صادرات 
الخدمات في زيادة. وستس��تمر أرباح الش��ركات في التحس��ن، كما من المرجح أن يس��تمر 
الاس��تثمار الثاب��ت للأعم��ال التجاري��ة  في اتج��اه متزاي��د، بما في ذلك الاس��تثمار لمعالجة 
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نق��ص العمال��ة، والمرتب��ط بالتكنولوجي��ا الرقمي��ة ، والبحث والتطوير والاس��تثمار المتعلق 
بمجالات النمو وإزالة الكربون، والمرتبط بتعزيز سلاسل التوريد. وان يتعرض لضغط 

ناج��م ع��ن تراكم مخزون رأس المال.
وفي الوقت نفسه، من المتوقع أن يظل الاستثمار العام ثابتًا إلى حد ما، مع استمرار 
الإنف��اق المرتب��ط ببن��اء الق��درة الوطني��ة عل��ى الصم��ود. وم��ن المتوق��ع أن ينخف��ض 
الاس��تهلاك الحكوم��ي مؤقتً��ا انعكاسً��ا لتط��ورات الإنف��اق المتعلق بكوفي��د19-، ثم يرتفع 
تدريجيًا انعكاسً��ا للاتجاه الصعودي في نفقات الرعاية الصحية والرعاية التمريضية.
وبالنظر إلى الظروف المالية الي تستند إليها التوقعات المذكورة أعلاه، فمن المتوقع 
أن تظ��ل ملائم��ة م��ع اس��تمرار البن��ك في اتباع سياس��ة التيس��ير النق��دي الكمي والنوعي 
)QQE( م��ع التحك��م في منحن��ى العائ��د، وأن ه��ذا س��يدعم زي��ادة في الطل��ب الخ��اص 
أي أن��ه م��ن المتوق��ع أن تظ��ل بيئ��ة التموي��ل الخارج��ي، مث��ل الاق��تراض المص��رفي وإص��دار 
سندات الحكومية.وفي هذه الحالة، من المرجح أن تتبع المراكز المالية للشركات اتجاهاً 

آخ��ذاً في التحس��ن إلى جان��ب الانتعاش الاقتصادي.
كما من المتوقع أن يرتفع معدل النمو بشكل معتدل لزيادة الإنتاجية بسبب التقدم في 
مجال الرقمنة والاستثمار في رأس المال البشري، كما سيرتفع نمو مخزون رأس المال 
بسبب ارتفاع الاستثمار الثابت في الأعمال التجارية. ومن المرجح أن يتم تشجيع هذه 

التطورات من خلال التدابير الحكومية المختلفة والظروف المالية التيسيرية.
ولك��ن بالمقارن��ة م��ع الزي��ادات في الدخ��ل ال��ي تعتبر دائم��ة، كما هو الحال مع زيادات 
الأج��ور، ف��إن تأث��ير التخفيض��ات الضريبي��ة المؤقتة ومدفوعات الاس��تحقاقات في تحفيز 
الاس��تهلاك لي��س كب��يرا إلى ه��ذا الح��د، حي��ث يش��ير الاس��تقصاء ال��ذي أج��راه مكت��ب 
مجل��س ال��وزراء إلى أن مدفوع��ات الاس��تحقاقات الثابت��ة وقس��ائم الع��روض الترويجي��ة 
لتعزي��ز الاقتص��اد الإقليم��ي رفع��ت الاس��تهلاك بنح��و 20% إلى 30% م��ن مدفوع��ات 
الاس��تحقاقات. كم��ا س��يصل إجمال��ي التخفيض��ات الحالي��ة عل��ى الدخ��ل وتخفيض��ات 
الضرائ��ب عل��ى المقيم��ين ومدفوع��ات الاس��تحقاقات للأش��خاص ذوي الدخل المنخفض 
إلى حوالي 5 تريليون ين. ومن المتوقع أن يؤدي ذلك إلى تعزيز الاستهلاك الشخصي 

بنح��و 0.4% أي م��ا يع��ادل 0.2% م��ن النات��ج المحل��ي الإجمال��ي
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مدى تأثير على الأسعار
ارتفع��ت الأس��عار للمس��تهلك )جمي��ع العناص��ر باس��تثناء الأطعم��ة الطازج��ة( بنس��بة 
4.2 % على أساس سنوي في يناير 202، وهو ارتفاع غير مسبوق منذ نحو 40 عاما. 
وبدع��م جزئ��ي م��ن التداب��ير ال��ي اتخذتها الحكومة لمعالجة التضخم، اتجهت الأس��عار 
للمس��تهلك إلى مس��توى 3% في الف��ترة م��ن فبراي��ر إلى أغس��طس ، ث��م تباط��أت أكث��ر 

لتصل إلى مس��توى 2% في س��بتمبر والأش��هر اللاحقة.
ولعل ما يميز الزيادة الحالية في الأس��عار هو اختراق الش��ركات لأس��عار البيع بزيادة 
تكاليف المواد الخام المرتبطة بانخفاض قيمة الين وارتفاع أس��عار النفط الخام. مما 
أدى إلى ارتفاع أس��عار الس��لع، لا س��يما المواد الغذائية. لكن أس��عار الواردات اس��تقرت، 
وقد كانت السبب الرئيسي في ارتفاع الأسعار المحلية، لذا فمن المحتمل جداً أن ينحسر 

ارتفاع أسعار السلع تدريجياً
كان��ت وت��يرة ارتف��اع أس��عار الخدم��ات، ال��ي ترتب��ط ارتباط��ا وثيق��ا بالأج��ور، بطيئ��ة 
مقارنة بأس��عار الس��لع، لكن مع الزيادة الكبيرة في معدل زيادة الأجور في عام 2023، 
ارتفع��ت أس��عار الخدم��ات بنس��بة 2.1% عل��ى أس��اس س��نوي في أكتوب��ر ، وه��ي زي��ادة 
مماثلة لنمو الأجر الأساسي في عام 2023. ومن المتوقع أن يرتفع معدل زيادة الأجور 
في حمل��ة المفاوض��ات عل��ى الأج��ور في ربي��ع ع��ام 2024 لتتج��اوز مع��دل الزي��ادة لع��ام 

2023، وم��ن المحتم��ل ج��دًا أن تس��تمر أس��عار الخدم��ات في الارتف��اع بش��كل مط��رد.
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بينم��ا ستس��تمر الأس��عار للمس��تهلك في الارتف��اع عن��د مس��توى 2% في الوق��ت الحال��ي، 
فمن المتوقع أن تتباطأ إلى مستوى 1% في النصف الثاني من عام 2024، ويرجع ذلك 
أساسًا إلى تباطؤ ارتفاع أسعار السلع. وفي حين أن معدل نمو الأجور الحقيقية سيظل 
سلبيا، فمن المحتمل جدا أن يتحول هذا المعدل إلى إيجابي في النصف الثاني من عام 

2024 مع تسريع وتيرة رفع الأجور الاسمية فضلًا عن ثبات ارتفاع الأسعار.

وتعتمد توقعات مؤشر أسعار المستهلك للمستهلك )جميع العناصر باستثناء الأطعمة 
الطازج��ة( عل��ى الافتراض��ات المتعلق��ة بأس��عار النف��ط الخ��ام والتداب��ير الاقتصادي��ة 
الحكومي��ة. وم��ن المف��ترض أن تنخف��ض أس��عار النف��ط الخ��ام بش��كل معتدل ق��رب نهاية 
فترة التوقعات، مع الإش��ارة، إلى التطورات في أس��واق العقود الآجلة. حيث من المتوقع 
أن ت��ؤدي الإج��راءات ال��ي اتخذته��ا الحكوم��ة لتقلي��ل الع��بء الأس��ري و خف��ض مع��دل 
التغير الس��نوي في مؤش��ر أس��عار المس��تهلكين )جميع العناصر باس��تثناء المواد الغذائية 
الطازج��ة( للع��ام المال��ي 2023. بالنس��بة للع��ام المال��ي 2024 و2025، و م��ن المتوق��ع أن 
تدف��ع المع��دلات إلى الارتف��اع بس��بب تراج��ع آث��ار تلك التدابير الي تدفع تضخم مؤش��ر 
أسعار المستهلك إلى الانخفاض لكل عام سابق. وفي هذا الصدد، ويالنظر إلى مؤشر 
أس��عار المس��تهلكين م��ن المرج��ح أن يتباط��أ مع��دل الزي��ادة عل��ى أس��اس س��نوي، بس��بب 
التراجع التدريجي لآثار انتقال زيادات التكاليف إلى أسعار المستهلكين يقودها الارتفاع 
السابق في أسعار الواردات، ومن ثم سيصل إلى نحو 2 % قرب نهاية فترة التوقعات.
جدي��ر بالذك��ر أن الاس��تهلاك الش��خصي يواج��ه صعوب��ات حالي��اً، ويرج��ع ذل��ك في 
الأس��اس إلى انخف��اض الأج��ور الحقيقي��ة المصاح��ب لارتف��اع الأس��عار. وم��ن المتوق��ع 
أن يب��دأ ه��ذا الاس��تهلاك في التع��افي في النص��ف الثان��ي م��ن ع��ام 2024 مدعومً��ا بآث��ار 

التخفي��ض الضري��بي وارتف��اع الأج��ور الحقيقي��ة.
العوامل الرئيسية التي تحدد التضخم الأساسي 

فج��وة الإنت��اج: فج��وة الإنت��اج في الياب��ان ف��ى تحس��ن، ومن المرجح أن تتوس��ع تدريجيا 
في المس��تقبل ومن المرجح أن تتس��ع الفجوة بش��كل معتدل داخل المنطقة الإيجابية قرب 
نهاي��ة ف��ترة التوقع��ات، وإن كان ذل��ك بوت��يرة متباطئة تدريجيا. وفي ظل هذه الظروف، 
من المتوقع أن تتشدد ظروف سوق العمل، و سيؤدي ذلك إلى فرض ضغوط تصاعدية 

على نفقات الموظفين من حيث التكلفة والمس��اهمة في زيادة القوة الش��رائية للأس��ر.
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توقع��ات التضخ��م عل��ى الم��دى المتوس��ط والطوي��ل: يُظه��ر تقري��ر تان��كان )المس��ح 
الاقتص��ادي قص��ير الم��دى للش��ركات في الياب��ان( الص��ادر في ديس��مبر 2023 أن مؤش��ر 
الانتش��ار )DI( لأس��عار الإنت��اج أق��ل مم��ا كان علي��ه من��ذ ف��ترة ولكن��ه ظل عند مس��توى 
مرتفع، وأن أرقام توقعات تضخم الشركات للأسعار العامة قد انخفضت إلى حد ما 
على المدى القصير ولكنها ظلت عند مستويات عالية على المدى المتوسط إلى الطويل. 
ونظ��راً لأن تش��كيل توقع��ات التضخ��م في الياب��ان يتس��م بالتكي��ف إلى ح��د كب��ير، ف��إن 
الزي��ادة في التضخ��م ال��ي ش��هدناها حت��ى الآن كان��ت س��بباً في ارتف��اع توقعات التضخم 
لدى الأس��ر والش��ركات على المدى المتوس��ط إلى الطويل. وفي هذه الحالة، تحول س��لوك 

الش��ركات بش��كل أك��بر نح��و رف��ع الأجور والأس��عار. 
من المتوقع أن يرتفع التضخم بشكل معتدل قرب نهاية فترة التوقعات، مع استمرار 
التحس��ن في فج��وة الانت��اج والتغ��يرات في س��لوك الش��ركات في تحدي��د الأج��ور والأس��عار 
وفي مفاوض��ات الأج��ور ب��ين إدارة العم��ل. وفي ظ��ل ه��ذه الظ��روف، م��ن المتوقع أن تتكثف 
الدورة الحميدة بين الأجور والأسعار من خلال تحقيق زيادات في الأجور تعكس ارتفاع 

الأس��عار ومن خلال انتقال زيادات الأجور إلى أس��عار البيع.
بالنظ��ر إلى التقييم��ات المذك��ورة أع��لاه، م��ن المرج��ح أن يرتف��ع تضخم مؤش��ر أس��عار 

المس��تهلكين الأساس��ي تدريجي��اً نح��و تحقي��ق هدف اس��تقرار الأس��عار.
المخاطر التي يتعرض لها النشاط الاقتصادي  والأسعار

فيم��ا يتعل��ق بس��يناريو خ��ط الأس��اس المذك��ور آنفا لتوقع��ات النش��اط الاقتصادي، فإن 
المخاط��ر الرئيس��ية ال��ي تس��تدعي الاهتم��ام في الاتج��اه الصع��ودي والهبوط��ي ه��ي عل��ى 

النح��و التالي:
الأول: هو التطورات في النش��اط الاقتصادي والأس��عار في الخارج وفي الأس��واق المالية 
العالمية. ورغم أن الضغوط التضخمية ظلت قائمة على المستوى العالمي، إلا أن معدلات 

التضخم في الولايات المتحدة وأوروبا أصبحت أقل مما كانت عليه منذ فترة.
 وفي ه��ذه الحال��ة، واصل��ت البن��وك المركزي��ة في الخ��ارج اتب��اع سياس��ة نقدي��ة صارمة، 
ولك��ن يب��دو أن بعضه��ا أش��ار إلى تخفيض��ات في السياس��ة المس��تقبلية. وفي ه��ذه النقطة، 
يتوق��ع في الس��يناريو الأساس��ي أن تنخف��ض مع��دلات التضخ��م في جمي��ع أنح��اء الع��الم 
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تدريجياً وأن تس��تمر الاقتصادات الخارجية في النمو بش��كل معتدل، وإن كان مع تباين 
ب��ين البل��دان والمناط��ق. وهن��اك أيض��ا احتم��ال أن��ه إذا تراجع��ت الضغ��وط التضخمي��ة 
بش��كل أكبر، فإن التحركات الرامية إلى خفض أس��عار الفائدة الرسمية س��تعزز وتؤثر 

عل��ى ه��ذه الاقتصادات.
 وم��ن ناحي��ة أخ��رى، هن��اك خط��ر بق��اء مع��دلات التضخ��م مرتفع��ة م��ن خ��لال زي��ادة 
الأج��ور، خاص��ة في الاقتص��ادات المتقدم��ة. بالإضاف��ة إلى ان��ه  نظ��رًا لأن ارتف��اع أس��عار 
الفائدة من قبل البنوك المركزية الخارجية حتى الآن كان سريعًا، فهناك شكوك كبيرة 
ح��ول كيفي��ة تأث��ير ه��ذه الزي��ادات عل��ى اقتصاداتها الحقيقية وأنظمته��ا المالية مع مرور 
الوق��ت. وم��ع أخ��ذ ه��ذه المخاطر بعين الاعتبار، فم��ن الضروري الاهتمام بالتطورات في 
الأسواق المالية وأسواق الصرف الأجنبي وتأثيرها على النشاط الاقتصادي في اليابان 
والأس��عار. واعتماداً على مس��ار الوضع المحيط بأوكرانيا، فإن الضغوط الهبوطية على 

الاقتص��ادات الخارجي��ة، وخاصة منطق��ة اليورو، قد تتزايد. 
أم��ا الخط��ر الثان��ي: فه��و التط��ورات في أس��عار ال��واردات، وخاص��ة أس��عار الس��لع 
الأساس��ية، بما في ذلك الحبوب حين انخفضت أس��عار الحبوب والس��لع الأخرى بش��كل 
ع��ام عل��ى الرغ��م م��ن التقلب��ات - بع��د وصوله��ا إلى ذروته��ا في منتص��ف ع��ام 2022، لا 
يزال هناك ما يبرر الاهتمام بمخاطر تقلب هذه الأس��عار بش��كل كبير بس��بب العوامل 

الجيوسياس��ية، مث��ل تل��ك المتعلق��ة بأوكراني��ا والش��رق الأوس��ط. 
ع��لاوة عل��ى ذل��ك، هن��اك ق��در كب��ير للغاية من عدم اليقين، على المدى المتوس��ط إلى 
الطويل، بالجهود الي تبذلها البلدان في جميع أنحاء العالم نحو معالجة تغير المناخ. 
وبالنظر إلى أن اليابان كمستورد للسلع الأساسية مثل الطاقة والحبوب )مثل القمح(، 
فإن ارتفاع هذه الأسعار يفرض ضغوطا هبوطية أكبر على الاقتصاد من خلال زيادة 
تكالي��ف الاس��تيراد، لأن ه��ذا الارتف��اع توس��ع في الطل��ب الخارج��ي أو زي��ادة الص��ادرات. 
إذا تده��ورت مع��دلات التب��ادل التج��اري م��رة أخ��رى، فقد يؤدي ذل��ك إلى الضغط على 

أرباح الش��ركات والدخل الحقيقي للأس��ر.
ويتمث��ل الخط��ر الثال��ث: توقع��ات نمو الش��ركات والأس��ر المعيش��ية في الأجلين المتوس��ط 
والطويل. فمن المتوقع أن تؤدي عوامل مثل التحرك نحو الرقمنة، والي تعكس تجربة 
COVID-19 وتفاق��م النق��ص في العمال��ة، والتق��دم في الجه��ود المبذول��ة به��دف إزال��ة 
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الكربون وإصلاح سوق العمل، إلى تغيير الهيكل الاقتصادي لليابان علاوة على ذلك، 
ف��إن المخاط��ر الجيوسياس��ية المتزاي��دة يمك��ن أن تغ��ير اتج��اه العولم��ة، ال��ي دعم��ت نم��و 
الاقتص��اد العالم��ي حت��ى الآن. اعتم��ادًا عل��ى كيفي��ة تفاع��ل الش��ركات والأس��ر م��ع ه��ذه 
التغي��يرات، يمك��ن أن ترتف��ع توقعاته��م للنم��و عل��ى الم��دى المتوس��ط إلى الطوي��ل، ومعدل 

النم��و المحتم��ل، وفج��وة الإنت��اج أو تنخفض.
إذا تحققت المخاطر السالفة الذكر على النشاط الاقتصادي، فستتأثر الاسعار، كما 

انه من الضروري إيلاء الاهتمام للخطرين التاليين الخاصين بالأسعار:
الأول: يتلخ��ص في ارتف��اع ح��الات الش��ك بش��أن س��لوك الش��ركات في تحدي��د الأج��ور 
والأس��عار، وه��و م��ا ق��د يف��رض ضغوط��اً عل��ى الأس��عار صع��وداً أو هبوط��اً. وفي المرحل��ة 
التضخمي��ة الحالي��ة، وم��ع اتب��اع الاقتص��اد اليابان��ي لاتج��اه التع��افي وعل��ى خلفي��ة ارتف��اع 
تكالي��ف الم��واد الخ��ام، قام��ت العديد من الش��ركات برفع الأس��عار م��ع الأخذ في الاعتبار 
تحديد الأس��عار من قبل المنافس��ين. في حين أن آثار انتقال الارتفاع الس��ابق في أس��عار 
الواردات إلى أس��عار المس��تهلكين تتضاءل تدريجياً، فإن هذا الانتقال يمكن أن يس��تمر 
لف��ترة أط��ول م��ن المتوق��ع وي��ؤدي إلى انح��راف الأس��عار صع��وداً ع��ن س��يناريو خ��ط 
الأس��اس، اعتم��اداً عل��ى مق��دار الضغ��ط الصعودي س��تتأثر تكاليف الم��واد الخام وكيفية 

تط��ور توقع��ات التضخ��م ل��دى الش��ركات. 
بالإضاف��ة إلى تش��ديد ظ��روف س��وق العم��ل، حي��ث تق��وم الش��ركات بتغي��ير س��لوكها في 
تحديد الأجور نحو رفعها، في ضوء عوامل مثل التوظيف . في ظل هذه الظروف، هناك 
احتم��ال أن تنح��رف كل م��ن الأج��ور والأس��عار صع��ودًا عن الس��يناريو الأساس��ي إلى حد 
أكبر مما يمكن تفسيره بالتغيرات في فجوة الإنتاج، حيث لا تعكس التحركات تطورات 
الأس��عار في تحديد الأجور فحس��ب، بل أيضًا تطورات الأجور في تحديد الأس��عار، ومن 
ناحي��ة أخ��رى، م��ع تباط��ؤ التضخ��م، يمك��ن أن تنخف��ض توقع��ات التضخ��م عل��ى الم��دى 
المتوس��ط إلى الطوي��ل م��ن خ��لال آلي��ة تكوي��ن توقع��ات التضخ��م التكيفي��ة، وق��د يؤث��ر 
ذل��ك عل��ى س��لوك الش��ركات في تحدي��د الأس��عار. عل��ى الرغ��م من أن مع��دل نمو الأجور 
المتف��ق علي��ه في مفاوض��ات الأج��ور الس��نوية ب��ين إدارة العم��ل والربيع الع��ام الماضي كان 
أعل��ى بكث��ير مم��ا كان علي��ه في الع��ام الس��ابق،إذا ظ��ل الس��لوك والعقلي��ة المس��تندة إلى 
افتراض أن الأجور والأس��عار لن تزداد بس��هولة راس��خة بعمق، وهناك خطر يتمثل في 
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أن التحركات الرامية إلى زيادة الأجور لن تتعزز بالقدر المتوقع وأن الأسعار ستنحرف 
نح��و الانخف��اض عن س��يناريو خط الأس��اس.

الثاني: فهو التطورات المس��تقبلية في أس��عار الصرف الأجنبي وأس��عار الس��لع العالمية، 
وكذل��ك م��دى انتش��ار ه��ذه التط��ورات إلى أس��عار ال��واردات والأس��عار المحلي��ة. قد يؤدي 
ه��ذا الخط��ر إلى انح��راف الأس��عار إم��ا صع��ودًا أو ن��زولًا ع��ن س��يناريو خ��ط الأس��اس. 
هناك قدر كبير من عدم اليقين، بشأن آفاق الاقتصاد العالمي، وهو ما  يمكن أن يؤدي 
إلى تقلبات كبيرة في أسعار السلع الأساسية الدولية. بما في ذلك احتمال بقاء معدلات 

التضخم مرتفعة على أس��اس عالمي والتقلبات في أس��واق الصرف الأجنبي.
إدارة السياسة النقدية

وفي س��ياق هدف اس��تقرار الأس��عار، يقوم البنك بتقييم الوضع الاقتصادي والأس��عار 
المذكوري��ن أع��لاه م��ن منظوري��ن ث��م يح��دد الخط��وط العريض��ة لتفك��يره بش��أن الس��لوك 

المس��تقبلي للسياس��ة النقدية.
يتضمن المنظور الأول فحص الس��يناريو الأساس��ي للتوقعات. ومن المرجح أن يتجاوز 
معدل الزيادة في مؤش��ر أس��عار المس��تهلك على أس��اس س��نوي 2% خلال الس��نة المالية 
2024 ثم يتباطأ في السنة المالية 2025. وفي الوقت نفسه، قرب نهاية فترة التوقعات، 
من المتوقع أن يرتفع التضخم الأساسي لمؤشر أسعار المستهلكين تدريجياً نحو تحقيق 
اله��دف. ه��دف اس��تقرار الأس��عار، حي��ث تتح��ول فج��وة الإنتاج إلى إيجابي��ة ومع ارتفاع 
توقعات التضخم على المدى المتوسط إلى الطويل ونمو الأجور، على الرغم من استمرار 
احتم��الات تحقي��ق ه��ذه التوقع��ات في الارتف��اع تدريجي��ا، رغ��م أنه لا تزال هناك ش��كوك 

كبيرة بش��أن التطورات المستقبلية.
وينطوي المنظور الثاني على فحص المخاطر الي تعتبر الأكثر صلة بإدارة السياسة 
النقدي��ة. هن��اك ق��در كب��ير للغاي��ة م��ن ع��دم اليق��ين، صع��ودًا وهبوطً��ا، يحيط بالنش��اط 
الاقتص��ادي في الياب��ان والأس��عار، وم��ن الضروري إيلاء الاهتم��ام الواجب للتطورات في 
الأسواق المالية وأسواق الصرف الأجنبي وتأثيرها على النشاط الاقتصادي والأسعار. 
وفيما يتعلق بتوازن المخاطر، فإن المخاطر الي يتعرض لها كل من النشاط الاقتصادي 
والأسعار متوازنة بشكل عام. وفيما يتعلق بالأسعار، تجدر الإشارة إلى أنه، بسبب تجربة 
النمو المنخفض والانكماش لفترة طويلة، فإن الس��لوك والعقلية القائمة على افتراض 
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أن الأجور والأس��عار لن ترتفع بس��هولة قد ترس��خت في المجتمع. وبالنظر إلى هذا، من 
المهم الرصد الدقيق لما إذا كانت الدورة الفاضلة بين الأجور والأس��عار س��تزداد حدة.
وبفح��ص المخاط��ر عل��ى الجان��ب المال��ي لم نش��هد أي س��خونة محموم��ة في أس��واق 
الأص��ول والأنش��طة الائتماني��ة للمؤسس��ات المالي��ة. لق��د حاف��ظ النظ��ام المال��ي اليابان��ي 
عل��ى الاس��تقرار بش��كل ع��ام. ورغ��م أن هن��اك م��ا ي��برر الاهتم��ام، عل��ى س��بيل المث��ال، 
بتأث��ير تش��ديد الأوض��اع المالي��ة العالمي��ة، فمن المرجح أن يظل النظ��ام المالي قويا للغاية 
في مجمل��ه، حت��ى في حال��ة ح��دوث تعدي��ل في الاقتص��اد الحقيق��ي في الداخ��ل والخ��ارج 
وفي الع��الم. الأس��واق المالي��ة، ويرج��ع ذل��ك أساسً��ا إلى أن المؤسس��ات المالي��ة الياباني��ة 
لديها قواعد رأسمالية كافية. عند دراسة الاختلالات المالية من منظور طويل الأجل، 
إذا ط��ال أم��د الهبوط��ي عل��ى أرب��اح المؤسس��ات المالي��ة ، مث��ل انخف��اض أس��عار الفائدة، 
وانخف��اض ع��دد الس��كان، وفائ��ض المدخ��رات في قط��اع الش��ركات، ف��إن ذل��ك يمك��ن أن 

يخل��ق خط��ر التراج��ع التدريج��ي في الوس��اطة المالي��ة. 
من ناحية أخرى، في ظل هذه الظروف، يمكن أن يزداد ضعف النظام المالي، ويرجع 
ذل��ك أساسً��ا إلى البح��ث ع��ن س��لوك العائ��د. وعل��ى الرغ��م م��ن أن ه��ذه المخاط��ر تعتبر 

غير كبيرة في هذه المرحلة، فمن الضروري إيلاء اهتمام وثيق للتطورات المس��تقبلية.
أما فيما يتعلق بس��ير السياس��ة النقدية، مع وجود ش��كوك ش��ديدة حول الاقتصادات 
والأسواق المالية في الداخل والخارج، لن يتردد بنك اليابان في اتخاذ خطوات تيسيرية 
إضافي��ة إذا ل��زم الأم��ر، وس��يواصل بن��ك الياب��ان بصبر سياس��ة التيس��ير النق��دي بينما 
يستجيب بمرونة للتطورات. لا تزال هناك حالة من عدم اليقين ولكن احتمال تحقيق 

تضخم مس��تدام بنس��بة 2 % يس��تمر في الارتفاع تدريجيا.
وس��يواصل البن��ك برنام��ج التيس��ير الكم��ي والج��ودة م��ع التحك��م في منحن��ى العائ��د، 
به��دف تحقي��ق ه��دف اس��تقرار الأس��عار، طالم��ا كان ذل��ك ضروريً��ا للحف��اظ عل��ى ه��ذا 
اله��دف بطريق��ة مس��تقرة. وس��يواصل توس��يع القاع��دة النقدي��ة حت��ى يتج��اوز مع��دل 
الزيادة الس��نوية في مؤش��ر أس��عار المس��تهلك )جميع العناصر باس��تثناء المواد الغذائية 
الطازج��ة( 2 % ويظ��ل أعل��ى م��ن اله��دف بطريق��ة مس��تقرة. وس��يواصل البنك الحفاظ 
على استقرار التمويل، وخاصة الشركات والأسواق المالية، ولن يتردد في اتخاذ تدابير 

تيس��يرية إضافي��ة إذا ل��زم الأم��ر.
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وأبقى بنك اليابان على متوسط توقعات مؤشر أسعار المستهلكين للعام المالي 2023 
عند مستوى 3.8 %، دون تغيير مقارنة بتوقعات أكتوبر كما أبقى البنك على متوسط 
توقع��ات التضخ��م للع��ام المال��ي 2024 عن��د مس��توى 1.9 % أبق��ى بن��ك الياب��ان عل��ى 
متوس��ط توقع��ات التضخ��م للع��ام المال��ي 2025 ق��رب مس��توى 1.9 %، بم��ا يتواف��ق م��ع 

توقعات ش��هر أكتوبر الس��ابقة. 
تم الإبقاء على توقعات التضخم الأساسي للعام المالي  2023 عند 2.8 %.تم خفض 
توقع��ات التضخ��م الأساس��ي للع��ام المال��ي 2024 إلى مس��توى 2.4 % مقارنة بالتوقعات 
السابقة عند مستوى 2.8 %.تم رفع توقعات التضخم الأساسي للعام المالي 2025 إلى 

1.8 %، مقارنة بتوقعات أكتوبر الماضي والمستقرة عند مستوى 1.7 % فقط.

تم خف��ض توقع��ات النم��و الاقتص��ادي اليابان��ي للع��ام المال��ي 2023 إلى 1.8 % فق��ط 
بدلا من توقعات أكتوبر الماضي باستقرار النمو الاقتصادي عند مستوى 2.0 %.تم رفع 
توقعات النمو الاقتصادي الياباني للعام المالي 2024 إلى 1.2 % بدلا من  1.0 % فقط.
بشكل عام، ونظراً لتوقعات انخفاض التضخم وضعف النشاط الاقتصادي في المستقبل، 
سيظل بنك اليابان حذراً للغاية في قراراته القادمة. من وجهة نظرنا، من المرجح أن 
يت��م رف��ع س��عر الفائ��دة الرئيس��ي بمق��دار 10 نق��اط أس��اس فق��ط إلى 0 % في الاجتماع 
الق��ادم في أبري��ل، بينم��ا س��تعتمد الق��رارات التالي��ة بش��كل كب��ير عل��ى البيان��ات الواردة. 


