
 

 

 

 تحليل اقتصادي 

 

 

 QNBقسم الاقتصاد في 

economics@qnb.com 

   2019 فبراير 24
 

 

 

  سنغافورة تعلن عن موازنة توسعية مع تباطؤ النمو

بدأ الاقتصاد السنغافوري في التباطؤ. ويأتي هذا الاتجاه بعد أن 

 بسببأعلى مستوياته في ثلاث سنوات  حولكان النمو  يتراوح 

المرتبطة بالتوسع العالمي المتزامن الإيجابية الخارجية العوامل 

الربع  خلال الفترة منالطلب على الأجهزة الإلكترونية  ازدهارو

على . وتسيطر 2018الربع الثاني من عام  إلى 2016ام لعالرابع 

العالمي.  توقعات النمو نتيجة تدهورعوامل سلبية  ا  حاليالاقتصاد 

ومع ضعف الطلب في الاقتصادات الكبيرة والناشئة )الولايات 

 تتراجع، ابان والصين(تحاد الأوروبي واليالمتحدة والا

العام على النشاط  المزاجؤثر ، كما يالصادرات السنغافورية

 مفتوحواقتصاد صغير ولأن الاقتصاد السنغافوري المحلي. 

يعادل ما التجارة الخارجية في السلع والخدمات وتشكل فيه 

سنغافورة حساسة للغاية فإن من الناتج المحلي الإجمالي،  234%

، الربع الأخير وخلالالطلب العالمي. اتجاهات لتغيرات في ل

الصادرات الحقيقية السنغافورية لأول مرة منذ أكثر من  تراجعت

في نمو الناتج حدوث انخفاض مفاجئ عامين. وقد ساهم هذا في 

، أصدرت وزارة التجارة وبالفعلالمحلي الإجمالي الرئيسي. 

نمو بيانات  منمؤخرا  النسخة النهائية  والصناعة السنغافورية

نسبة  وبلغت، 2018لربع الرابع من عام لالي الناتج المحلي الإجم

 المتوقعة سابقا . %2.2ن نسبة منخفضة م %1.9 النمو

عن الحكومة السنغافورية  أعلنت، وفي ظل هذا الواقع الاقتصادي

يتحول وهو ما يعني أن . 2019توسعية لعام  موازنةبدء تنفيذ 

 دافعفائض الحكومة المركزية إلى عجز. ومن المتوقع أن يأتي 

من زيادة طفيفة في الاستهلاك  بصفة أساسيةمالي قصير الأجل 

لفئات ذات التي تقدم لالخاص بسبب ارتفاع التحويلات الخاصة 

الزيادة هذه جزء كبير من  أن يؤديتوقع كما يالدخل المنخفض. 

ويرجع السبب على المدى الطويل.  اليإلى خلق دافع مفي الإنفاق 

لصناديق التي تذهب المخصصات الإضافية ن أإلى  في ذلك

للرعاية الصحية  دعمكيتم توزيعها س الهبات والاستئمان

 بكثير.  السنة المالية تتجاوز  خلال فترات زمنية سنغافوريينلل

رغم النهج الحذر المتبع بشأن التوجه التوسعي في سنغافورة، من 

المقرر أن تصبح السياسة المالية خط الدفاع الرئيسي لمواجهة 

ليلنا إلى الأسباب أي مصاعب في مسار زيادة النمو. يتطرق تح

الرئيسية الثلاثة للاعتماد المتوقع على سياسة مالية أكثر توسعية، 

  .سواء في المدى القصير أو على المدى الطويل

أولا ، يحد إطار السياسة النقدية من امكانات تقديم تحفيزات نقدية 

في سنغافورة. وتقوم السياسة النقدية في سنغافورة على نظام سعر 

بالتذبذب داخل نطاق محدد مقابل سلة عملات، يتم  صرف يتميز

فيه تحقيق استقرار الأسعار من خلال إدارة سعر الصرف عوضا  

عن إدخال تغييرات في سعر الفائدة الرئيسي. وبحسب الإطار 

التشغيلي لهيئة النقد السنغافورية )البنك المركزي(، يسمح لقيمة 

 -ر حاليا بنحو +/الدولار السنغافوري بالتقلب في نطاق )يقد

يعرف ذلك أيضا  باسم  -%( مقابل سلة عملات غير معروفة 2

سعر الصرف الفعلي الاسمي. وبالتالي، يتم تعديل السياسة النقدية 

من خلال تغيير نطاق تحرك سعر الصرف الفعلي الاسمي 

للدولار السنغافوري أو "نطاق التذبذب". وعادة، يتم وضع نطاق 

عدي )اتجاه الارتفاع( أو مستقر )نطاق التذبذب في مسار تصا

%(. وبعد عامين من المسار المستقر بسبب الضغوط 0التحرك 

الانكماشية، بدأت هيئة النقد السنغافورية عملية تطبيع تدريجي 

خلال العام الماضي. وفي حين لا تعلن الهيئة صراحة عن نطاق 

ك تحرك سعر الصرف الفعلي الاسمي للدولار السنغافوري، هنا

إجماع في السوق على أن نطاق الارتفاع محدد حاليا  بنسبة 

% سنويا ، وهو ما يزال يعتبر متساهلا . وفي حال تباطؤ 1.0

الاقتصاد أكثر، يمكن لهيئة النقد السنغافورية أن تتمسك بموقفها 

وتقرر عدم زيادة نطاق تحرك سعر الصرف الفعلي الاسمي 

ع ومن الصعب عكس للدولار السنغافوري. لكن السقف مرتف

مسار تطبيع السياسة النقدية، خصوصا  أن توقعات التضخم لا 

 .تزال قوية وسوق العمل يشهد تشددا  قوياُ في السنوات الأخيرة

 نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في سنغافورة

 (على أساس سنوي، % معدل موسميا ، ،سنويربع )

 

 QNB، تحليلات قسم الاقتصاد في هيفر أناليتكسالمصادر: 

المالية الضخمة، ثانيا ، بفضل وضعها المالي الجيد واحتياطاتها 

على مدى السنوات و .فإن الحيز المالي لسنغافورة واسع للغاية

الأهداف المحددة بفضل  يزانيةالم تجاوزتالقليلة الماضية، 
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 اتر التدفقع وتأخيراوفورات المشولإيرادات ل متفوقالأداء ال

كانت فوائض الميزانية  إجمالا ،. وعلى التنميةللإنفاق  ةالنقدي

تقديم الحكومة  يتوجب على، يسنغافورالدستور لل وفقا  وكبيرة. 

ما يعني أن الإدارة الحالية وهو ، فترةكل لميزانيات متوازنة 

صرف الفائض تقوم بو 2020كن أن تكون أكثر جرأة في عام يم

 وإذا .دولار سنغافوريمليار  15و 14 الذي يتراوح بين المتراكم

الاحتياطيات  ضمن حتجزسيُ المبلغ فإن ، إنفاق هذه الفوائضيتم لم 

الحكومة السنغافورية  أن قدرويُ سنغافورة. لالمالية طويلة الأجل 

% من 200دولار أمريكي أو  واحد تريليون ما يقرب منب تحتفظ

 مليار 294مالية، بما في ذلك أصول كالناتج المحلي الإجمالي 

لعملات الأجنبية بامن الاحتياطيات الرسمية  دولار أمريكي

كأصول تحت الإدارة في أمريكي دولار مليار  700وأكثر من 

للاستثمار  حكومة سنغافورة لثروة السيادية )شركةل ينقوصند

 .ةق الثروة السيادياديتقديرات معهد صنل وذلك وفقا  وتيماسيك( 

يف أكثر مساندة لتخف ةمالي سياسةبمكان وجود ، من الأهمية وثالثا  

، ودعم إعادة التوازن قيود العرض على المدى المتوسط

تعتبر و. ومعالجة التحديات الديمغرافية الرئيسية ،الخارجي

 وتقديمالأموال العامة ضرورية لتعزيز إعادة الهيكلة الاقتصادية 

ا الضريبية ، بما في ذلك المزايزيادة الإنتاجيةل حوافز للشركاتال

الموارد لتدريب العمال وإعادة توفير ث والتطوير ووللبح

وارتفاع فواتير  السكان بين المسنينارتفاع نسبة اومع . التدريب

وعلاوة . ، يصبح من الضروري زيادة الإنفاقالرعاية الصحية

بين  المسنين ، من المرجح أن يؤدي وجود عدد أكبر منعلى ذلك

إلى  شمولا  وقوةشبكات أمان وتأمين اجتماعي أكثر  بناءوالسكان 

وهذا من شأنه تعزيز . تدريجي في صافي المدخرات خفض

الاستهلاك المحلي الخاص وتضييق الفوائض الكبيرة المستمرة 

 .في الحساب الجاري

 تتيسرومن المتوقع أن  ميسرة،، تظل السياسة المالية وبشكل عام

السياسات الأكثر وض أن تع ويتوقع. أكثر خلال السنوات القادمة

الخارجية بالإضافة إلى تسهيل  التأثيرات السلبية عنا  توسع

 .لسنغافورةالجولات الجديدة من التحول الاقتصادي الهيكلي 

 

 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عبد الرحمن الجهني 
 محلل أبحاث 

 +)974 (4453-3644هاتف: 

   *بينتو لويس
 اقتصادي

 4642-4453 (974+)هاتف: 
 كاتب التقرير *  

أو المؤلف أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء الواردة في التقرير تعبر عن رأي المحلل  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:

أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم  فقط، ما لم يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتمادا  على الظروف الخاصة بالمستثمر، وأن يكون مبنيا  على

 .QNBتوزيعه مجانا ، ولا يجوز إعادة نشره بالكامل أو جزئيا  دون إذن من مجموعة 
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