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 الفائدة أسعار زيادات يحد من وقدتريليون دولار  296 يبلغ إلى مستوى قياسي ارتفع العالميلدين ا

منذ  لديوناأكبر زيادة في  إلى حول العالم الجائحة أدى تفشي

معهد التمويل الدولي في الواقع، أشار حرب العالمية الثانية. ال

(IIF) تريليون  296إلى  %16بنسبة ارتفع الدين العالمي  أن إلى

ث من والربع الثال 2019 من عام دولار أمريكي بين الربع الثالث

من الناتج  %350 متجاوزا  ، (1)الرسم البياني  2021عام 

إلى أدى الدعم النقدي والمالي غير المسبوق والإجمالي العالمي. 

تعرض العالم لأزمة  في ظل ،نزيادة العرض والطلب على الدي

ن الديكانت مستويات وعميق. اقتصادي كود صحية عالمية ور

انعي السياسات الآن ، لكن يتعين على صجائحةمرتفعة بالفعل قبل ال

يات الدين العام مستوفي  يتسم بارتفاع قياسيعالم  عاملوا معأن يت

 .التضخمتصاعد ، والفيروس جديدة من طفراتظهور ، ووالخاص

 لمي: مستوى الدين العا1رسم البياني ال
 (تريليون دولار أمريكي)

 
 

 
 QNB، تحليلات الدولي معهد التمويلادر: المص

ص، الدين الحكومي والخا وشملالنطاق  واسع ارتفاع الدين كان

 يتم إصدار، والديون المحلية والخارجية، ومعظم البلدان. ومع ذلك

زاد  ، وقدالقطاع الخاص من قبللدين العالمي من ا %70أكثر من 

البياني  ن القطاع العام )الرسمبشكل أبطأ من ديالقطاع الخاص دين 

إلى أن دين القطاع العام قد نما بسرعة أكبر تجدر الإشارة كما (. 2

 . الأسواق الناضجة قارنة معمبال في الأسواق الناشئة

والدين العام ، الأسبوع في العوامل الدافعة للدين الخاصنتعمق هذا 

والانعكاسات المختلفة  ،الأسواق الناشئةوالأسواق الناضجة في 

 في ظلعلى الاستقرار المالي والنمو الاقتصادي لهذه العوامل 

 .ارتفاع أسعار الفائدة

تريليون دولار أمريكي  25 واقعدين القطاع الخاص ب ، ارتفعأولا  

 كانتو(. 2( خلال العامين الماضيين )الرسم البياني 14%)

 الانخفاضتجاوز إلى الدعم الحكومي لبحاجة الشركات والأسر 

. في معظم الحالات ا  مؤقتوالذي كان  ،ي الإيرادات والدخلف حادال

جاء و. كبير، كانت هناك حاجة إلى دعم مالي ونقدي ونتيجة لذلك

 نح وضمانات وشيكات تحفيزي شكل م  الدعم المالي المباشر ف

النقدي في حين تضمن الدعم ، ةوخطط إجازة وإعانات بطال

 تساهلشراء أصول وعمليات و تخفيضات في أسعار الفائدة

مكّن هذا الدعم وقد الائتمان من قبل البنوك.  قديمتنظيمي لدعم ت

 ،الجائحة مراحلأسوأ  تجاوزالمكثف الشركات والأسر من 

كون ي، ينبغي أن معظم الحالات. وبالفعل فيبسرعة منها التعافي و

، وذلك متزايدعبء الدين ال تحملعلى  ا  ادرالقطاع الخاص ق أغلب

 في ظل، حتى تعافيل مع استمرار الدات والدخبفضل ارتفاع الإيرا

، فإن بعض حالات التسريح والإفلاس أسعار الفائدة. ومع ذلك زيادة

تي ، لا سيما في القطاعات الادة هيكلة الديون أمر لا مفر منهوإع

 السفر والسياحة الدولية. قطاع، مثل لجائحةلتحملت العبء الأكبر 

مستوى الدين العالمي :2الرسم البياني   
 )تريليون دولار أمريكي(

 
 QNB، تحليلات الدولي معهد التمويلادر: المص

أكبر من  فاعا  ارت في الأسواق الناضجةن القطاع العام دي ، شهدا  ثاني

تريليون دولار أمريكي  10بمقدار  ، حيث ارتفعن القطاع الخاصدي

حيث أنه  ليس مفاجئا  الأمر هذا و( خلال العامين الماضيين. 20%)

، لمقدم للشركات والأسر. في الواقعللدعم المالي ا يمثل الوجه الآخر

أدت السياسة النقدية الاستثنائية إلى انخفاض تكاليف الاقتراض 

الحكومي  والدعم ، مما جعل الإنفاقحكومي إلى مستويات قياسيةال

الأسواق . تقترض معظم حكومات جذابا   الممول بالديون أمرا  

من  آجال استحقاق طويلة ولديها مبلغ متواضع نسبيا  ب الناضجة

، فإن ارتفاع أسعار ويلها على المدى القصير. ومع ذلكالديون لتم

 في حكوماتالقد يجبر  ن،والديوبالتالي تكاليف خدمة  الفائدة،
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الأمر الذي  والاستثمار،خفض الإنفاق على  الأسواق الناضجة

    سيكون بمثابة عبء على نمو الناتج المحلي الإجمالي.

من أكبر  ن القطاع العام في الأسواق الناشئة ارتفاعا  دي شهد ،ثالثا  

 تريليون 6بمقدار  حيث ارتفع ،ذلك الذي شهدته الأسواق الناضجة

فإن  الواقع،( خلال العامين الماضيين. في %34دولار أمريكي )

طر التوقف اخمبعض الأسواق الناشئة معرضة بشكل خاص ل

ال مما يؤدي إلى أزمة العملة. ومس الأؤوالمفاجئ لتدفقات ر

 الأجنبية،البلدان التي لديها ديون كبيرة بالعملات وتحديدا ، فإن 

الأكثر  هي ،وأنظمة مالية هشة ،في قيمتهامبالغ  وعملات محلية

كانت غالبية إصدارات ديون  الحظ،طر. لحسن اخمعرضة لل

 العقد الماضيفي بل  الماضيين،الأسواق الناشئة خلال العامين 

لا  ذلك،الأجنبية. ومع  تالمحلية وليس بالعملا تبالعملا ،سرهأب

تزال الأسواق الناشئة عرضة لارتفاع أسعار الفائدة على الدولار 

اطي الفيدرالي بشكل طبيعي على الاحتيبنك يركز  حيث الأمريكي،

الظروف المحلية في الاقتصاد الأمريكي عند اتخاذ القرارات. 

الاحتياطي الفيدرالي أسعار الفائدة بالوتيرة بنك قد يرفع  لذلك،

 لك الوتيرة قد تكون سريعة للغايةتولكن  المتحدة،المناسبة للولايات 

عملة عن غير يثير أزمات ، مما بالنسبة لبعض الأسواق الناشئة

  .عرضة لهذه المخاطرقصد في الأسواق الناشئة الأكثر 

لتجنب  ضروريأمر النقدية والأوضاع المالية إن تشديد السياسة 

معدل  بفعل ارتفاعتوقعات التضخم في  عدم استقرارحدوث 

منذ التسعينيات في العديد من البلدان.  مستوى أعلىإلى تضخم ال

ورفع أسعار الفائدة  فإن خفض وتيرة شراء الأصول ذلك،ومع 

على  رمخاطعلى المقترضين ويشكل ة  كبير طا  وسيضع ضغ

بشكل  ن العالميلارتفاع مستويات الدي الاستقرار المالي نظرا  

 .قياسي

ن حكومات الأسواق الناشئة هي الأكثر عرضة فإ ،وجهة نظرنامن 

مما قد يتسبب في توقف مفاجئ  الفائدة،ارتفاع أسعار لتأثر بل

عملة في البلدان الناشئة أزمات حدوث ال وومس الأرؤولتدفقات 

مريحا   ا  أمر لن يكونارتفاع أسعار الفائدة  أن كما. هشاشة  الأكثر 

تكمن وف سالرئيسية المعضلة ولكن  ،الأسواق الناضجة حكوماتل

القطاع  يةومن المرجح أن تكون غالبالحاجة إلى التقشف المالي.  في

أسعار ارتفاع ادرة على استيعاب الأسواق الناضجة ق الخاص في

ولكنها ستجد التقشف المالي غير مريح وستكون إعادة  ،الفائدة

 المثال،هيكلة الديون مطلوبة في بعض القطاعات. على سبيل 

ستعاني العديد من شركات الخدمات في مراكز المدن حيث سيستمر 

ب في قضاء المزيد من الوقت في العمل العديد من موظفي المكات

"الوضع الطبيعي الجديد" الذي يتطور مع ظل من المنزل في 

 .جائحةتلاشي ال

 بعض عثرتبعض التقلبات في الأسواق المالية وحدوث نتوقع و

سداد ديونها مع ارتفاع  يف هشاشةالأكثر والشركات والأسر البلدان 

غير  حدوث أزمة مالية عالمية كاملةفإن  ذلك،أسعار الفائدة. ومع 

لأن غالبية المقترضين في وضع قوي بما يكفي للتعامل مع  ،مرجح

رتفاع أسعار الفائدة لاسيكون  ذلك،ن. ومع تكاليف خدمة الديارتفاع 

نتوقع أن يتراجع نمو الناتج  لذلك،. قوي ثير سلبيأتوالتقشف المالي 

 من متباطئا   ،2023و 2022 عاميفي المحلي الإجمالي العالمي 

.2021في عام السريع  فيالتعا
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 +)974 (4453-4643هاتف: 
 

 المؤلف المراسل*

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. يعُتقد بأن هذه QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولي 

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ، فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو  QNBالمعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية  QNBالمسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. يخُلي  موثوقيتها كما لا يتحمل

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا   QNBثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خاصة بأطراف 

دم بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يق QNBعنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا يتصرف 

جا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحة  أو عرضا  أو تروي

قوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة فقط على أساس أن المتلقي سي

QNB ذه المطبوعة هي آراء . الآراء الواردة في هالمتلقي بالحصول على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي  QNBالذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  QNBالمؤلف كما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأ

ومات من قبل مصرف قطر المركزي ، فإنه لم تتم مراجعة المعلQNB. وعلى حد علم QNBأو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من 

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBأو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواء  داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم 

mailto:economics@qnb.com

