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 الاقتصادية صناع السياساتل ا  تحديالدين العالمي يشكل  فيالارتفاع المستمر 

توقفات إلى  19 -كوفيدوباء تداعيات الانتشار العالمي ل أدت

، مما تالية عطلت الأسواق بسرعة قياسيةمتواقتصادية مفاجئة 

 تقديم دعمتطلب و المتكررة سلبيةمن الآثار ال دوراتتسبب في 

وفي إطار . النقدية والماليةالسياسات من خلال  غير مسبوق

على كل من  ةر المحتملاضرستجابة للصدمة الاقتصادية والأالا

في جميع الاقتصادات  السياسات صناع، أطلق الشركات والأسر

، مما زاد من خمة من الحوافز النقدية والماليةض ا  الكبرى حزم

 المستوى العام للمديونية في بلدانهم.

 نسبة الدين في الاقتصادات المتقدمة 

 (% من الناتج المحلي الإجمالي)

 
  QNBهيفر، بنك التسويات الدولية، تحليلات المصادر: 

فإن الفترات التي تعقب ية السابقة، تاريخوبالاسترشاد بالأحداث ال

إلى  ما تؤدي ا  غالب ة الكبيرةط الماليوأو الضغ الركود الحاد

نكماش الناتج لا ويرجع ذلك عادة  ن. ارتفاعات سريعة في نسب الدي

لسيولة والإنفاق المالي دعم ابزيادة لبات اطالمالمحلي الإجمالي و

، جميع القطاعات في ا  إضافيا  التكميلي، الأمر الذي يتطلب اقتراض

القرن  وفي مطلعالشركات. قطاع و ميالحكو القطاع وخاصة

إلى حدوث ركود  الإنترنتأدى انفجار فقاعة  ،الحادي والعشرين

زيادة كبيرة في نسب الدين في الاقتصادات  تسبب فيقصير 

. %235من الناتج المحلي الإجمالي إلى  %206من  المتقدمة

، 2009و 2008 عامي في العالمية، بعد الأزمة المالية وبالمثل

إلى  %232ن في الاقتصادات المتقدمة من ارتفعت نسب الدي

 زمنية قصيرة. فترة خلالمن الناتج المحلي الإجمالي  273%

 المقدم ، بلغ إجمالي الائتمان(BISلبنك التسويات الدولية ) ا  وفقو

للقطاع غير المالي )الأسر والشركات والحكومات( في الاقتصادات 

 ذلك، و2019نهاية عام  في تريليون دولار أمريكي 132متقدمة ال

تضمن . ولتلك الاقتصاداتمن إجمالي الناتج المحلي  %275يمثل 

المقدمة  قروضتريليون دولار من ال 35المبلغ الإجمالي  هذا

للشركات غير المقدمة  قروضتريليون دولار من ال 44، وللأسر

للحكومات. المقدمة  قروضتريليون دولار من ال 53المالية و

في  لمتقدمةتركز حصة كبيرة من إجمالي ديون الاقتصادات اوت

تريليون  54ل ذلك يشموالولايات المتحدة ومنطقة اليورو واليابان. 

لولايات في امن الناتج المحلي الإجمالي  %254أو  دولار أمريكي

من الناتج المحلي  %262أو  دولار أمريكيتريليون  35والمتحدة، 

تريليون دولار أمريكي أو نسبة  19و ،منطقة اليوروفي الإجمالي 

  ليابان.في امن الناتج المحلي الإجمالي  %381تبلغ  ضخمة

  الفئةحسب  ةغير المالي لقطاعاتفي ا إجمالي الدين

 (على أساس سنوي، %)

 
  QNBهيفر، بنك التسويات الدولية، تحليلات المصادر: 

ن هذه زيادة سريعة في الأشهر وقد شهدت مستويات ونسب الدي

الأخيرة ومن المتوقع أن تزيد بشكل كبير على المدى القصير. 

الحكومات  قبل عزى ذلك إلى ارتفاع الطلب على الائتمان مني  و

أكثر عادة ما تؤدي الزيادة الكبيرة في عجز الميزانية )ووالشركات. 

من الناتج المحلي الإجمالي في معظم الاقتصادات  %10من 

 حجم دات وتقلصالمتقدمة( إلى ارتفاعات كبيرة في عائدات السن

، مما يؤدي إلى تشديد الأوضاع للقطاع الخاصالمقدم الائتمان 

بقطاع الشركات  بالغا  ي لحق ضررا  أن  هذا الأمر من شأنالمالية. و

أنه حيث  اللذين يتميزان بارتفاع نسب الاستدانة،والقطاع الحكومي 

تم تمويل الديون الإضافية  ولذلك. لدينلعبء الإجمالي السيزيد من 

، في ر مباشر( من قبل البنوك المركزيةجزئيا  )بشكل مباشر أو غي

التوسع فترة أسعار الفائدة منخفضة حتى أثناء  على لإبقاءلمحاولة 

 المالي.

تقديم لأزمة الحالية تتطلب بالفعل أن اب وعلى الرغم من اعتقادنا

ننا ندرك أن كل إلا أالنقدية والمالية،  اتالسياس برع دعم استثنائي

 اتالسياس عبردعم تقديم ال) دواء( وال19 -كوفيد)صدمة  الداءمن 

لاقتصادات الكبرى، في االاختلالات الحالية  سيعمقان (الاقتصادية
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ومنطقة  في الولايات المتحدةالدين  مشاكلتحديدا  ونقصد بذلك 

في هذه  ن بالفعلارتفعت مستويات الديليابان. واليورو وا

السياسات النقدية والمالية  وتؤدي، قبل تفشي الوباء الاقتصادات

  المزيد من الديون.إلى التوسعية 

من الصفر في جميع حاليا  أسعار الفائدة  بلوغ أو اقتراب معو

نسب الدين إلى وصول الثلاثة و الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

، لا يمكن "تطبيع" السياسة النقدية مستوياتها على الإطلاقأعلى 

ستويات مديونية مرتفاع لا ا  نظرون نسب الدين. يتحس قبل أن

من في المستقبل ، لن تتمكن البنوك المركزية والشركات اتالحكوم

 تفاقموإذا . كانت تفعل في السابقل كما اعمالأ اتالاستجابة لدور

متسع لتقديم هناك  ن يكون، فلآخرأو ظهر ركود  الحالي كودالر

ذلك  وإذا تبعدعم إضافي دون تنسيق مكثف مع السلطات المالية. 

، فلن يكون هناك بشكل مفرط يالاقتصاد النشاط زادانتعاش و

سلبية  تداعياتدون  مجال لرفع أسعار الفائدة لاحتواء التضخم

الجهات ومية للشركات والأسر وعلى الميزانيات العم كبيرة

 أسعار سيؤدي ارتفاع، مستويات الدين تصاعدمع و. الحكومية

بسبب الزيادة في تكاليف  على المدينين إضافية طوضغ إلىالفائدة 

 تجديد أو خدمة الديون الحالية.

الاقتصادات المتقدمة مرتفعة. ومن  نسب الدين في، فإن وبشكل عام

 أوضاعإلى  عوالآخذة في الارتفاالمتوقع أن تؤدي المديونية العالية 

قابلة للحل. ، فإن المشكلة عبة في المستقبل القريب. ومع ذلكص

معقولة مثل  اقتصاديةتدابير اتخاذ المناسبة  ةوستتطلب الاستجاب

. ونرى أن هذه التدابير هتوزيعشف وإعادة هيكلة الدين وإعادة التق

لدائنين والمدينين على حد على ا سلبية أي تداعياتضرورية لمنع 

عبر السياسات النقدية  ةالاستجابتدابير عدم كفاية  ؤديقد توسواء. 

 غالبية الأسر والشركات والحكومات.على  إلى آثار سلبية والمالية
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أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء الواردة  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:

خاصة بالمستثمر، وأن يكون مبنيا  في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم ي صرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتمادا  على الظروف ال

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 على

QNB. 
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