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 المنخفضة ستدعم الاقتصاد العالمي برغم المعيقاتأسعار الفائدة 

تقديراته لنمو الناتج المحلي الإجمالي صندوق النقد الدولي  خفض

صدارة آفاق الاقتصاد العالمي. لإشهر يوليو  تحديثالعالمي في 

بعض منذ تتصاعد ظلت التي  بالمعيقات ا  اعتراف ذلكونرى في 

. الحرب التجارية بين الولايات المتحدة والصينالوقت، وخاصة 

مستقبل الاقتصاد  تواجهالمخاطر التي على أن  متفقوننحن و

وقد  .الهبوط دون التوقعات مخاطرهي  بصفة أساسية العالمي

 دعمقاموا سلفا  بزيادة صانعي السياسة الصينيين قد أن لاحظنا 

بنك من  كل واصليتوقعنا أن قد و النقدية، لسياسةالاقتصاد بتدابير ا

نهجهما المتساهل  الاحتياطي الفيدرالي والبنك المركزي الأوروبي

 .تخفيف السياسة النقدية قبل نهاية العامب وأن يقوما

الرئيسية الثلاثة لمعيقات تقييم ا هومقالنا الحالي  غرضنا في

، ة النقديةلسياسالاقتصاد بارئيسية لدعم المجالات البالإضافة إلى 

 إعاقةإلى ارتفاع مستويات الديون أن يؤدي  إمكانيةمع التركيز على 

أكثر  ياترفع أسعار الفائدة إلى مستوعلى البنوك المركزية  قدرة

 .طبيعية

لاقتصاد العالمي هو زيادة التي تواجه ا ةرئيسيالمعيقات الأول 

الولايات المتحدة في علاقاتها التجارية مع البلدان جانب الحمائية من 

الحرب التجارية بين الولايات في  أوضح ما يكونهذا والأخرى. 

 مساعيفي أيضا   سياسة الحمائية تلعب دورا   ، ولكنحدة والصينالمت

 والتوترات)نافتا(  تحديث اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية

حول  لناتفاؤ كانوقد التجارية بين الولايات المتحدة وأوروبا. 

أن الجوانب الفنية بلى فهمنا إيستند  التوصل إلى اتفاق في أبريل

خبراء من قبل  بصفة عامةعليها  لموافقةواقد تمت مناقشتها للاتفاقية 

الرئيس الأمريكي  وعلى الرغم من أنكلا الجانبين.  فيالتجارة 

في حملته لإعادة  يساعدهما يعمل جاهدا  لتحقيق إنجاز ترامب 

أن التنافس الاستراتيجي طويل الأجل نرى الآن ، ولكن نتخابالا

على صفقة ذات الاتفاق  سيحول دونبين الولايات المتحدة والصين 

 .قيمة

انيا ، يمثل عدم اليقين السياسي عقبة أمام النمو في عدد من البلدان ث

وتأثيره على الاقتصاد  بريكست مثال نشير إلىهنا ووالمناطق. 

عد رئيس الوزراء البريطاني الجديد بوريس وقد الأوروبي. و

في بي وخروج بريطانيا من الاتحاد الأورعملية  بإكمالجونسون 

في  نتشكك ولكننا. نهاأو بدوبصفقة سواء كان  2019أكتوبر  31

الكبير نقسام الا المتمثل فيللمأزق  ا  على تحقيق ذلك نظر قدرته

مجلس  داخلالمواقف في لحد ما المتوازن ثلاثي الاتجاهات و

 نتخاباته سيكون من الضروري الذهاب لاما زلنا نرى أنوالعموم. 

تتمثل المشكلة الرئيسية و. عامة و / أو استفتاء ثاني لكسر الجمود

حاد في التجارة بين الاتحاد الأوروبي والمملكة  اختلالفي حدوث 

ثاني أكبر اقتصاد في الاتحاد الأوروبي.  ا  المتحدة، والتي تعد حالي

دون صفقة، بالاتحاد الأوروبي من المملكة المتحدة  خرجتإذا و

تعريفات فرض احتمالات فستصبح التجارة أبطأ وأكثر تكلفة بسبب 

سيؤثر هذا بشكل مباشر على نمو الناتج المحلي وجمركية.  وحواجز

ل منهما كفالأوروبي المملكة المتحدة والاتحاد  كل من الإجمالي في

. وقد أدى عدم اليقين المستمر حول خروج يمثل سوقا  كبيرة للآخر

كل من المملكة في نمو البريطانيا من الاتحاد الأوروبي إلى إضعاف 

انخفاض  بسببالمتحدة والاتحاد الأوروبي بشكل غير مباشر 

 .الاستثمار وضعف ثقة الشركات والمستهلكين

)انظر  مستويات الديون العالمية المرتفعةالثالث من  يأتي المعيق

شجعت بيئة أسعار الفائدة المنخفضة منذ فقد (. 1الرسم البياني 

العديد من البلدان والشركات على  2009عام لالأزمة المالية العالمية 

 امشكلة إذا تم استخدامهون لا تمثل الديومع أن اقتراض الأموال. 

من قدر كبير تم استخدام  إلا أنه قد ،لتمويل الاستثمار الإنتاجي

 مثلتمويل الاستهلاك بدلا  من الاستثمار )في الأموال المقترضة 

ستثمارها بحكمة )مثل مدن ديون الحكومة الإيطالية( أو ربما لم يتم ا

)أي  هذه الديونخدمة تصبح من المرجح أن والأشباح الصينية(. 

إذا ارتفعت أسعار  ةغير مستدام اثبت أنهيأو قد  ا  عبئدفع الفائدة( 

 .الفائدة بشكل كبير

البنوك إلى دفع سلفا   وغيرها المصاعب الاقتصاديةهذه  أدتلقد 

. النقدية والمالية السياساتالاقتصاد من خلال زيادة دعم لالمركزية 

ستدعم نمو الناتج المحلي الظروف المالية  وبالتالي، فإن سهولة

 .2020الإجمالي العالمي في عام 

أقره بنك الاحتياطي الفيدرالي قد يشكل تخفيض سعر الفائدة الذي ، أولا  

ه بعد السماح لترامب يتستقلاللا تهديدا   ونهجه المتساهل مؤخرا  

 خفضإجراء . ومن المتوقع الآن بتوريطه في مأزقوالأسواق العالمية 

 نقطة في شهر سبتمبر أو ديسمبر. 25سعر الفائدة بمقدار في  آخر

لالتزام ل الأوربيالمركزي  البنكإلى إجبار ضعف التضخم  دىأ ،ثانيا  

 فرض ومع ذلك، فإن على الأرجح.شهر سبتمبر  منبسياسة التخفيف، 

على ربحية  ةالسلبيوتأثير أسعار الفائدة  قيود على شراء السندات

أن التفاصيل المحددة ستكون على الأرجح معقدة وستظل  يعنيان البنوك

 بسبب الحساسيات السياسية.  مبهمة

أن أيضا  لكن ارتفاع مستويات الدين وانخفاض أسعار الفائدة يعنيان 

قتصادي. فقد الانمو الالسياسة النقدية أصبحت أقل فعالية في تحفيز 

مستويات منخفضة للغاية  عند بقيتظلت أسعار الفائدة تتراجع لعقود و

(. 2)انظر الرسم البياني  2009منذ الأزمة المالية العالمية لعام 

توازن تتسم  حالةالاقتصاد العالمي عالقا  في  يكون ربماوبالفعل، 

معدلات النمو، وببساطة ليس بمقدور البنوك وبانخفاض أسعار الفائدة 

إلى مستويات الفائدة المركزية تطبيع السياسة من خلال رفع أسعار 

 أعلى لأنها تخشى إثارة أزمة مالية عالمية أخرى.  
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خل النظام المصرفي العالمي دا المخاطرتحمل الإفراط في  تسببقد و

لحسن . وللغاية حرجة   2009جعل الأزمة المالية العالمية لسنة  في

الحظ، شهدت الضوابط التنظيمية المرتبطة بمعدلات رأس المال 

فة والسيولة في البنوك تحسنا  كبيرا ، وينبغي لإدخال سياسات الحصا

متص الصدمات تالرئيسية من البنوك  الكلية أن يساعد في جعل العديد

 مشابهةبدلا  من تضخيمها. ولذلك لا نتوقع أن تكون الأزمة التالية 

 . 2009للأزمة المالية لسنة 

يكون السبيل الوحيد للخروج من حالة التوازن هذه التي تتسم  ربماو

هو اتخاذ الحكومات لمزيج من  النمومعدلات الفائدة وأسعار بانخفاض 

إجراء إصلاحات هيكلية و ةالمالي اتزحفتقديم المالتدابير التي تتضمن 

 سياسي.المنظور الصعبة من اقتصادية 

ويستخدم صناع السياسات في الصين التحفيز النقدي إلى جانب التحفيز 

الحكومة  لصت. ففي الجانب المالي، قالدعم للاقتصادالمالي لتوفير 

الضمان الاجتماعي إلى ضرائب بالفعل ضرائب القيمة المضافة و

ير تخفيضات ضريبية خاصة للأسر. وفي جانب السياسة جانب توف

النقدية، من المرجح أن يلجأ بنك الشعب الصيني لاستخدام العديد من 

 بين البنوكما تعاملات في سوق  الأوضاع المالية يسيرالأدوات لت

وتوجيه المزيد من القروض إلى قطاع الشركات الخاصة بدلا  من 

 . المملوك للحكومةالمتضخم القطاع 

عنى المؤسسات الدولية مثل صندوق النقد الدولي ومنظمة التعاون وت  

الإصلاحات الهيكلية. فعلى شأن الاقتصادي والتنمية بإصدار توصيات ب

سبيل المثال، ستؤدي زيادة الاستثمار الحكومي لتحديث أو تطوير البنية 

، ز النموإلى تحفي في الولايات المتحدة وألمانيا حتما  التحتية المتهالكة 

زيادة  إلىإصلاحات سوق العمل في اليابان وفرنسا  ؤديفي حين ست

هذه الإصلاحات صعبة من مثل تعتبر ر العمالة. ويالإنتاجية وتوف

ي رجح أن تكون أكثر  هافي أحسن الأحوال، ولكنحتى سياسي المنظور ال

              صعوبة في ظل المعيقات التي تطرقنا إليها في هذا التقرير.  

 

 

 

 

 

 

 

 : إجمالي الديون العالمية1البياني الرسم 
 (ترليون دولار أمريكي)

 معهد التمويل الدوليدر: المص

 سنوات 10عائد السندات الحكومية لأجل : 2الرسم البياني 
 (عائد، نسبة مئوية)

، البنك الاتحادي الألمانيالمصادر: وزارة الخزانة الأمريكية، وزارة المالية اليابانية، 

 هيفر أناليتكس عبرالمركزي  بنك إنجلترا

 الاقتصادي QNBفريق    

 عبد الرحمن الجهني
 محلل أبحاث 

 +)974 (4453-4436هاتف: 

  بينتو زلوي
 اقتصادي

 4642-4453 (974+)هاتف: 

   *جيمس ماسون
 اقتصادي أول 

 +)974 (4453-4643هاتف: 
 

 المؤلف المراسل*

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

ماري اعتمادا  على التقرير. إن الآراء الواردة في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم ي صرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استث

أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجانا ، ولا  الظروف الخاصة بالمستثمر، وأن يكون مبنيا  على

 ."QNBيجوز إعادة نشره بالكامل أو جزئيا  دون إذن من مجموعة 
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