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 ركود قادمأي الاقتصاد العالمي من تكون أداة فاعلة في إخراج  أنالمالية  اتالسياسبإمكان 

لنمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي إلى  ا  متواضع ا  نتوقع تسارع

في  الميسرةنقدية ال اتسياسالب ا  مدفوع 2020% في عام 3.4حوالي 

الاحتياطي الفيدرالي  بنك تحول بعدوخاصة  ،جميع أنحاء العالم

على توقعاتنا  تأتيوخفض أسعار الفائدة. من التشديد إلى  الأمريكي

 ،الرغم من استمرار الحرب التجارية بين الولايات المتحدة والصين

الأخرى غير  المستقبليةوالمخاطر  ،العالمي الصناعيوالركود 

 المنظورة. 

لى العالم بشكل كبير ع اعتماد إزاءفإننا نشعر بالقلق  ،ومع ذلك

 مخاطر ا  أقل فعالية. هناك أيض الآنالنقدية التي أصبحت  اتالسياس

إلى تضخيم ؤدي يأسعار الفائدة العالمية  انخفاضمن أن  ةمتزايد

 اتالسياس تتحسبمن المهم أن  ،فقاعات الدين وأسعار الأصول. لذلك

 .المالية لأي صدمات سلبية كبيرة تضرب الاقتصاد العالمي

الحالي )على  الموقف الماليسنقوم أولا  بتقييم  ،هذا الأسبوعل نافي مقال

 دافعا  أو  معيقا   تعتبرما إذا كانت السياسة المالية  ،سبيل المثال

 تواجهرئيسية  مشكلات ثلاث سنستعرضبعد ذلك ولاقتصاد(. ل

 القدرة على تحمل الديون الحكوميةضمان لالحاجة  السياسة المالية:

المصالح و الاستقطاب السياسيوالصعوبات الناشئة عن كل من 

 .الخاصة

 الاضطرارحادة لدرجة  2008كانت الأزمة المالية العالمية لعام 

السياسة النقدية والسياسة المالية )انظر  معلاستخدام محفزات كبيرة 

كانت  لكن ،للغاية ميسرةظلت السياسة النقدية  وبينما(. 1الرسم البياني 

 ،وخاصة في منطقة اليورو ،هناك حاجة إلى فترة من التقشف المالي

 .للحفاظ على القدرة على تحمل الديون

الأولي  المالي  الميزانير في : التغ1الرسم البياني   

 (الناتج المحلي الإجمالي)% 

 

 QNBت تحليلا ،المصادر: صندوق النقد الدولي

 الموقف الماليأشارت أحدث تقديرات صندوق النقد الدولي إلى أن 

. في حين أن 2019للاقتصاد العالمي في عام  متواضعا   يوفر حافزا  

إلى  2019% في عام 3.0نمو الاقتصاد العالمي من  بتسارع هتوقعات

 تستند إلى افتراض سياسة مالية محايدة. 2020% في عام 3.4

لتحقيق  مهما   أساسيا   شرطا   الديون الحكوميةالقدرة على تحمل تعد 

مستقبل اقتصادي مستقر. السندات الحكومية هي واحدة من الأصول 

يعتمد مستوى الدين وسيولة في أي بلد.  الأعلىالأقل خطورة و

الحكومي واستدامته على ثلاثة عوامل رئيسية. قوة نمو الناتج المحلي 

 ن المالي.ازميي والالفائدة الفعل سعرو ،الإجمالي الاسمي

 الحكومي الدين مستويات: 2 البياني الرسم
 (الإجمالي المحلي الناتج من الدين مجموعنسبة )

 

 QNBتحليل  ،صندوق النقد الدولي: المصادر

يتوقع صندوق النقد الدولي أن يبلغ نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي 

% في الأسواق الناشئة على 6% في الاقتصادات المتقدمة و3حوالي 

ة نحو يأسعار الفائدة الفعل وتنخفضمدى السنوات الخمس القادمة. 

في العديد من الأسواق  تتراجعالصفر في الاقتصادات المتقدمة و

، تعاني معظم البلدان من عجز مالي قابل للإدارة. إن هذه را  الناشئة. أخي

العوامل مجتمعة تعني أن صندوق النقد الدولي يتوقع أن يكون الدين 

ما  عندعلى نطاق واسع  الحكومي في الاقتصادات المتقدمة مستقرا  

 مما بسيطةزيادة بو ،% من الناتج المحلي الإجمالي100يزيد قليلا  عن 

لأسواق ا في% 60إلى ما يزيد قليلا  عن  حاليا  % 50عن يزيد قليلا  

 (.2الناشئة )انظر الرسم البياني 

باختصار، الدين الحكومي مرتفع، لكن يمكن الاستمرار في تحمله في 

لدى عدد من الدول، ومعظم الحالات ما دامت أسعار الفائدة منخفضة. 

مالي  حيزخرى، ألمانيا والصين والنمور الآسيوية الأ التحديد وجه على
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 دولمالي كبير. كما تتمتع  تحفيز إجراءتكون قادرة على  وفكبير وس

كافية  وثوقيةأخرى، مثل الولايات المتحدة والمملكة المتحدة واليابان، بم

قريبة  لديهاأسعار الفائدة الفعلية  بقاء معلنمو اعزز يمالي  تحفيز لإجراء

تحفيز مالي  جراءلإ مساحة، هناك الفنية الناحيةمن الصفر. لذلك، من 

سياسية التي تحد من فعالية هذه القيود ال أمام يتركنا ما وهوكبير، 

 .التحفيزات

لقد أدت العولمة والتقدم التكنولوجي إلى انتشال الكثير من الناس في 

في زيادة عدم المساواة  اساهم لكنهماجميع أنحاء العالم من براثن الفقر. 

أصحاب رؤوس الأموال  ثرياءلدان، حيث استفاد الأفي العديد من الب

بدوره إلى  ذلكأكثر من العمال ذوي المهارات المنخفضة. وقد أدى 

الشعبويين للناخبين  ييناسيالس اجتذابمع  متزايداستقطاب سياسي 

 هذا. والوسطيةمتطرفة أكثر من السياسات  يةأو يمين يسارية بسياسات

، مما يجعل الإنفاق متعقلةى سياسات لاتفاق علالحكومات ا على صعبي

 .وكفاءةالحكومي وأي حوافز أقل فعالية 

 وضعالتي تواجهها الحكومات عند  الأخرى اتصعوبال إحدى وتتمثل

 فهناكالمصالح الخاصة.  فيز يحفالت برامجالمالية الجيدة و اتالسياس

جماعات محددة تضغط على السياسيين والحكومات لدعم السياسات التي 

 أرباحهم.  وظائفهم ووتهم اتزيد ثرو

السنوات القليلة المقبلة  فيأسعار الفائدة العالمية منخفضة  بقاءنتوقع و

تحمل الدين  على القدرة استمراريةعلى الأقل، مما سيساعد في 

أي  لمواجهةلسياسة المالية ا استخدامذلك  تيحي وفسوالحكومي. 

صدمات سلبية كبيرة تضرب الاقتصاد العالمي. ومع ذلك، فإن 

كفاءة وفعالية  انقوضسيالمصالح الخاصة الاستقطاب السياسي و

تعني هذه القيود مجتمعة أن السياسة المالية يمكن أن والمالي.  تحفيزال

على النمو العالمي، لكننا  الهبوطيةمخاطر التخفيف بعض  فيتساعد 

     .  الاقتصادية للمشاكل سحريا   علاجا  التحفيز المالي  اعتبارنحذر من 
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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 يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتمادا  على ا

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

QNB". 

mailto:economics@qnb.com
mailto:abdulrahman.aljehani@qnb.com

