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 ملخص تنفيذي:

هذ فكرة  ب  الموجز  اتقوم  المحتملة  التغيير  اتجاهات  استشراف  السنوات عمل   توجهاتعلى  خلال  النقدية  السياسة 

الاقتصاد    تحولاتالحالية في ظل    يبنية الاقتصاد الدولفي  مواطن الضعف    استعراض بعضمن خلال    ،القليلة القادمة 

تراكم حصيلة الديون السيادية  و،  وتراجع معدلات النمو الاقتصادي من حيث ارتفاع معدلات التضخم الأساسية،    ،عالمي ال

العالم،   دول  تسارع  عبر  وحدةمع  المناخية   وتيرة  جانب  ،  التغيرات  زخم  إلى  التطبيقات   التقنيةالتطورات  تزايد  ذات 

وبما قد يغير بشكل ملموس من طبيعة أولويات تراكم التحديات الاقتصادية والاجتماعية والبيئية،  إضافة إلى  ،  المالية 

 . الفترة المقبلة خلال لسياسة النقدية وتوجهات ا
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المُصدرة   مؤسسة  أعلنت تحت  ر  الشهيس  قامولل  "كولينز"، 

  - بمعنى الأزمة الدائمة    - permacrisis "1"  ، اختيارسم نفس الإ

المركز الأول في    التعبير  ، حيث احتل 2022لعام في  اكمصطلح  

عشرة  قائمة   السنوي لأكثر  جالتجميع  لاحظة  بالمديرة  تعبيرات 

مليار    18  نع   لا يقلما    تضم التي  و  ، ضمن قاعدة بيانات القاموس 

 . ( Turnbull, 2022)  كلمة

اختيار المؤسسة،  ويأتي  خبراء  بحسب  المصطلح،  ليعكس    هذا 

التحديات   الأبعاد طبيعة  تواجه  متعددة    العالمي   الاقتصاد  التي 

  الحياة   مناحي مختلف  تشكيل    أعادت والتي    ،الأخيرة خلال الفترة  

والاجتماعية   يوالبيئية،  والصحية  الاقتصادية  إيجاد    تطلببما 

وحلول   وفعالة  التحديات  جذرية  لهذه    الفترة   خلال مستدامة 

 ادمة. الق

خلال  الاقتصاد هنا يأتي السؤال، كيف انتقل الحديث حول أزمات  

متن   إلى  هامش  من  الماضية  القليلة  نقاشات  الالسنوات 

هذا  الجارية  على  للإجابة  بداية  التساؤل ؟  علينا  ينبغي  ملاحظة    ،، 

المصطلح   هذا  توظيف  فيها  يتم  التي  المختلفة  السياقات 

التحديات طبيعة  لتوصيف   أو  بها    الأزمات  يمر  قتصاد  الاالتي 

 خلال الآونة الأخيرة.  يالعالم

توظيف    متأنية بمراجعة   تم  أنه  نجد  الاقتصادية،  للأدبيات 

أبعاد   أربعة  عن  للتعبير  الجديد  لواقع  متداخلة  المصطلح 

تواتر  حالة الب  منها   . يتصل البعد الأول الجديدالاقتصادية    التحديات

والو جزء  ستمرار الاتكرار  صارت  التي  طبيعة    ية    تحديات من 

الأخيرة الاقتصاد   الفترة  الأأما    .خلال  هذه  فيتعلق    ، د ابعثاني 

والسببية  ية بوضع والارتباط    مختلفة ال  التحديات  بين  التشابك 

عبر  الواحد    الاقتصاد بنية  داخل   فيما  ة ختلفمال  الاقتصاداتأو   .

بغياب   الثالث  البعد  الأسباب  واضح  توافق  وجود  يرتبط  حول 

حور  يتموهذا،  .  التحديات هذه  وأصول  وجذور  بدايات  ل  الحقيقية

الاقتصاد  سياسات إجراءات وأدوات وعدم قدرة  حولالبعد الرابع 

الأسباب    على  الحالية قد  بما    ،التحديات هذه  ل  الفعليةمعالجة 

 .  ( Sherwood, 2022)  أخرى ة مر  ها إعادة إنتاجفي يسهم 

، يواجه  المُركبة في طبيعة أزمات الاقتصاد بسبب هذه التحولات  

صعوب  العالم  حول  السياسات  التوصل  ف   ةصانعو  مزيج    إلى ي 

 تحديات.  الهذه  معالجة السياسات الملائم ل

فترات طويلة دون  ل لاستمرار هذه الأزمات  يمكن  بشكل مبدئي،  

أ جذري  المدى  معدلات  قوض  ين  حلٍ  على  الاقتصادي  النمو 

ناتجة  الأزمتراكم    قد يدفع،  كذلك   البعيد. إذا ما كانت  ات، خاصة 

اختلال  عن  الكلي،هيكل   بالأساس  تفاقم    الاقتصاد  حدة  إلى 

نفس  في    .الاجتماعية والفئات    الإنتاجية القطاعات    عبرالتفاوتات  

تنفيذ    ضرورة   الراهنة   ات زملأل  المتداخلةالطبيعة    تقتضيالوقت،  

ضوء تنامي مطالبات  في    ةيفعالأكثر  لتكون    تعاونيبشكل  الحلول  

الاقتصادية  في الأنظمة  ها النسبي  مثيلبتحسين تالدول الناشئة  

والمالية   تؤدي  أخيرا    القائمة.والتجارية  أن  يمكن  معالجة  ال، 

ل االمتوازنة  جديدة   لتحدياتهذه  فرص  خلق    على عمل  ت  إلى 

 . أكثر استدامة دولي تسهيل الانتقال إلى نظام اقتصادي 

ت الورقة استشرافحاول  على هذا،  النقدية    هذه  موقع السياسة 

 مثل:  ،أسئلة عبر طرح  ضمن هذا الوضع الجديد 

 
ذلك،   1 مصطلح  يعتقد ومع  بأن  من  polycrisis"  البعض  دقة  أكثر  يعد   "

" تواجه  permacrisisمصطلح  التي  الأزمات  طبيعة  عن  للتعبير  الاقتصاد  " 

التحول إلى اتجاه بنيوي  راهنة  التضخم اليمكن لموجة    كيف •

 بالمستقبل؟  لسياسة النقديةإدارة اعلى يؤثر 

التباطؤ الاقتصادي التضخمي للخروج من    الثمنما   • ،  حالات 

 ؟ مؤخرا   في صيغة هذه المبادلة  بنيويهل هناك تغير و

ي • تزايدكيف  ا  ؤثر  خدمة  السياديةأعباء  إدارة   لديون  على 

 ؟النقدية لسياسة المسارات المستقبلية ل

نحو  آثار  إدماج    آلياتما   • الكربون التحول  منخفض    اقتصاد 

 سياسة النقدية؟ضمن نماذج صناعة ال

يمكن   • الشمول  الراهنة    التقنية  الطفرة   تطويع كيف  لتعزيز 

 ؟ النقدي  النظامأطر ضمن  والاستقرار الماليين

اللازمة   • التعديلات  السياسات  بما  لتحقيق  النقدية  صياغة 

 ؟ مرونة وشمولا  عدالة ونتائج أكثر 

طرح  من خلال محاولة الإجابة على هذه الأسئلة الملحة، يمكننا  

ال حول بعض  النقدية  ا  توجهات  رؤى  المستقبلية  لسياسة 

 الراهنة.  الاقتصاديةالمطلوبة لمواجهة التحديات 
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سنوات   الثلاث  خلال  العالم  شهد  من    الماضيةلقد  العديد 

الاقتصاد الكلي، بما قد    غيرت ملامحالمستجدات المتسارعة التي  

النقدية   السياسة  القريب.    المستقبل  خلال يُعِيد رسم مسارات 

التحديات،   من  متنوعة  توليفة  من  برز فضمن  كورونا    كل  وباء 

  أولوية. ك  الجيوسياسية التي تشهدها أوروباالتطورات  المستجد و

العرض والطلب على جانبي    19- ت جائحة كوفيد، أثر واضح بشكل  

إ  .بالتزامن  الاقتصادفي   بين  ثعلى  نادر  توافق  هناك  كان  ذلك،  ر 

العريضة   الخطوط  على  العالم  حول  السياسات    لكيفية صانعي 

. في  ماليالتحفيز  ضخمة للالعلاج: سياسة نقدية توسعية وحزم  

، في ارتفاع  التدخلات   ساهمت هذه ،  المقابل  معدلات  ، ولو جزئيا 

دول    مراكمةوقياسي،    بشكل التضخم   عبر  السيادية  الديون 

 اقتصادي واسع المدى.  تباطؤ بداية انتشار  ، معالعالم 

( الضوء على الارتفاعات الأخيرة  1الشكل )  يسلط ، في هذا السياق 

نستنتج  لشكل  سريعة لراءة  بق  . حول العالم معدل التضخم  في  

أساسية  ملاحظات  اخصائص  حول    ثلاث    الحالية   لتضخم موجة 

بال المقارنة  صدمة  ال بعمق  ملاحظة    أول   علقتت:  سابقةموجات 

حيث  الراهنة   التسارع،  من  والاستمرارية،  معدل  الارتداد،  قوة 

ذي  الأخيرة ال  موجة التضخمبنطاق    ةثانيالملاحظة ال  تصل تفيما  

دول  معظم  والنامية   يغطي  والناشئة  المتقدمة  ما نيب،  العالم 

  كلا    شمل  والذيعن هيكل صدمة التضخم    آخر ملاحظةكشف  ت

 الخدمات.  و السلع ي قطاعمن 

مختصر،   الموجات  لالحالية  موجة  التختلف  بشكل  عن  لتضخم 

 : في عدة نواحٍ السابقة 

أغلب  :جديدة  دوافع السابقة    بدأت  نتيجة  لتضخم  لالموجات 

في  لزيادات  ا الكلي  الكبيرة  من  الطلب  الكلي  بالعرض  مقارنة 

إن موجة التضخم  بالمقارنة، فالمقام الأول. السلع والخدمات في 

بمجموعة   مدفوعة  ذلك  مختلفة  الحالية  في  بما  العوامل،  من 

  الطاقة مواد  ، وارتفاع أسعار  العالمية   التوريد  سلاضطرابات سلا

الدول  ،  والغذاء  من  العديد  في  العمل  سوق  هيكل  وتغير 

إلى مستويات فترة  الطلب الاستهلاكي  عودة  إلى جانب  المتقدمة،  

 . الجائحة  ما قبل 

هذا    العالمي حول  التفاصيل  من  لمزيد  الراهن،  الوقت  رجى  يُ   الطرحخلال 

 (. Lawrence, 2022مراجعة )
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التضخم  من  السابقة  موجات  ال  اتسمت  : مختلفة  أعراض

  حاجز تجاوز معدل التضخم السنوي  لم  نسبي، حيث  ال  بالاعتدال

بالمائة معدودة   العشرة  حالات  في  اتسمت    . إلا  المقابل،  في 

معدل التضخم    حيث تجاوز ،  بالحدة   التضخمالحالية من  موجة  ال

، فيما  2022عام    في العالم حاجز التسعة بالمائة خلالالسنوي  

الناشئة    تعدى متوسط معدل التضخم المحقق في الاقتصادات 

، وفقا  لقاعدة بيانات صندوق النقد  والنامية حاجز العشرة بالمائة 

 .  2023الدولي في إبريل 

ر عمرها  قص بموجات التضخم السابقة    تميزت  :نطاقات متباينة

مع تركزها في مناطق جغرافية معينة. في المقابل، امتد   النسبي

منها   المتقدمة  العالم،  بلدان  معظم  إلى  الموجة  هذه  تأثير 

فيما   إبريل  والنامية،  في  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تشير 

   . 2023عام نهاية أنها قد تستمر حتى إلى  2023

مجرد    يأتيوهنا   الأخيرة  التضخم  ارتفاعات  تعتبر  هل  السؤال: 

يسودها   جديدة  لحقبة  بداية  أنها  أم  أسبابه  بزوال  يزول  عرض 

 التضخم المرتفع؟

. معدل التضخم السنوي في العالم، البلدان المتقدمة،  1شكل 

 *2023-2000والناشئة، والنامية 

 
 .  2023صندوق النقد الدولي، إبريل قاعدة بيانات  :المصدر

 . توقعات : 2023* 

 

لسؤال السابق  بشأن افي الحقيقة، إن الوصول إلى إجابة قاطعة  

بين الاقتصاديين حول  قائما   ل  ا ، إذ لا يزال الجدا  سيطب  ا  ليس أمر 

ومن ثم تأثير ذلك    طبيعة التطورات الأخيرة في معدلات التضخم

المستقبل في  النقدية  السياسة  مآلات  هذا.  على  تحاول    ،على 

البحث   الورقة  الكامنة    طبيعة   فيهذه  موجة  العوامل  وراء 

التي قد تدفع الوضع الراهن أن يتحول إلى اتجاه  التضخم الحالية و

 .  خيارات السياسة النقدية بالنهاية ، وبما يؤثر على  بنيوي جديد 
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تحديات    من  داخلةمتالوقت الراهن مجموعة    خلال لعالم  ا  يواجه

الديون،  مستويات    تراكمومعدلات التضخم،  ، مثل ارتفاع  الاقتصاد 

سياسة  جيوال صدمات  ال   من   عدد   إضافة إلى نمو،  معدلات ال  تباطؤو

واليوالصح يُشكل،  بيئية ة  الأوجه    تحديا    بما    صانعي أمام  متعدد 

هذه الأزمات، وبما يصُعب معه    مسببات  ترابط  بسبب  السياسات

 (. WEO, 2021)  الأخر بمعزل عن البعض ة بعضهاالج مع

للحد من    ،أسعار الفائدة بالأخيرة    الزيادات تؤثر    على سبيل المثال،

معدلا المالية  ،التضخم   تارتفاع  استدامة  والعامة   على  خاصة  ، 

العام.  أرصدة    تراكمب  يرتبطفيما   تؤثر  الدين  التوترات  كذلك، 

بين   السياسة    نتائجفعالية  على  المختلفة    البلدان التجارية 

تقلبات  عبرالنقدية   الصرف   تغذية  افيما    . أسعار  لمخاطر  تؤثر 

المناخ   ،البيئية  تغير  مخرجات    ، مثل  النقدية على  عبر    السياسة 

السوق  أنماط  تغيير وديناميكيات  الموارد   ,OECD)   توافر 

2021.) 

النحو،   هذا  السياسات    يعمل على  تحليل واضعي  الروابط    على 

  سياسات الحلول عند تصميم المختلفة  التحديات بين المشتركة 

عدم  من    حالةخلق  يأن    التحديات  لتداخل هذه يمكن    إذ  .البديلة 

خاصة حينما تدفع الحاجة إلى  ،  المطبقة   اليقين بشأن السياسات

آثار جانبية تتعارض مع  ذات    تدابيرإلى تبني  معينة  أزمات  معالجة  

 . بالاقتصاد عدم اليقينمن حالة فاقم  بما ي ، أخرى  تحديات 

السياق  هذا  من    أخذ،  ضمن  التأكد  لعدم  العالمي  المؤشر 

حديات  ت مع تداخل    الأخيرة   الأعوامخلال     صعوديا  ا  منحالسياسات  

الشكل إذ   الاقتصاد. عدم  2)   يظهر  حالة  ارتفاع  من    التأكد ( 

مع  ،  19-في أعقاب جائحة كوفيدأعلى مستوياتها  إلى  السياسات  

المستويات الأخيرة من عدم    تظل  فيما  .تراجعها نسبيا  بعد ذلك 

استثنائية  ال كبير يقين  خلال    معدودة   فترات  وجود  مع  ،بشكل 

، نذكر  الحالية  القيممن   المؤشراقترب فيها الأخيرة ستة العقود ال

الحادي عشر    وأحداث،  سبعينيات الالنفط في    واقأس   ةأزم  منها،

 . العالمية  الماليةالأزمة سبتمبر، و  من

 

. مؤشر عدم التأكد العالمي بشأن السياسات خلال  2شكل 

 2023Q3-1990Q1الفترة 

 
التأكد  :المصدر عدم  مؤشر  بيانات  بشأن    قاعدة  العالمي 

 . 2023 أكتوبر، صندوق النقد الدولي، السياسات 

حساب  اتملاحظ يتم  ال:  طريق    مؤشر قيمة  "غير    عد عن  كلمة 

أو   كلمات  مؤكد"  المعنىأخرى  أي  نفس  من    كنسبة  تدل على 

عدد  القطرية    الواردة الكلمات    إجمالي  التقارير  عن  في  الصادرة 

  خلال الربع محل الدراسة،   (EIU)  وحدة الاستخبارات الاقتصادية 

إعادة   يتم  في    المؤشر   حسابثم  يشير  بالضرب  بحيث  مليون، 

 .  التأكدعدم  من)أقل( إلى درجة أعلى ( صغر)الأ كبرالرقم الأ 

تكشف   ليانات  بالكذلك،  ملاحظتين  التفصيلية  عن  لمؤشر 

بين  ى  ولالأتتصل    :أساسيتين أكبر  تزامن  عدم    نوبات بوجود 

،  والدول النامية الأسواق الصاعدة  ب  عنهاالمتقدمة    البلدان باليقين  

و  النقدية الروابط  بسبب قوة     . الدولبين هذه  التجارية  والمالية 
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ارتفاع   على  الثانية  تؤكد  اليقين    درجة فيما    النامية   الدولبعدم 

بسببالمتقدمة و  الصاعدة   البلدان   مع   بالمقارنة وتعرض    ،  تأثر 

  لكوارث او،  الخارجية الاقتصاد    صدماتإلى  هذه الدول بشكل أكبر  

  أهمية   يؤكد بما  الداخلية،  السياسية    البيئية والصحية، والأحداث

الفروق   هذه  الدول  النسبية  مراعاة  حلول  بين  تصميم  عند 

 السياسات. 

2.3

التضخم المفرط  الأزمات الاقتصادية مثل  تعاقب  سهم  ييمكن أن  

المالي في تعميق مفهوم الأزمات  القطاع  أزمات  أو    تباطؤ النمو  مع

  ع اوضأ  على لهذه الأزمات    المدىطويلة  بسبب التداعيات  ،  الدائمة 

وعلى   الكلي  تشمل لأفراد،  ا  معيشةمستوى  الاقتصاد    ، والتي 

، وغيرها من  الثروات الدخول والأصول و  تراجع فقدان الوظائف، و

حتى    عقود   وربما  النتائج السلبية التي يمكن أن تستغرق سنوات 

 .( WEO, 2017لتعافي الكامل منها ) يتم ا

 

مقارنة    الاقتصادي الركود الناجمة عن خسائر نمو الناتج . 3شكل 

 2019و 2008 أزمتيتوابع بين 

 الأزمة: المتوسط العالمي  حولالنمو  خسائر : .أ3

 
 

 

 : الاقتصادات المتقدمة خسائر النمو حول الأزمة: .ب3

 
 

 

 

 

 

 

 

 الصاعدة والنامية البلدان النمو حول الأزمة: خسائر : .ج3

الدولي،  :  المصدر البنك  المحتمل،  النمو  بيانات  إبريل  قاعدة 

2023. 
 

  الركود سنة  (  t) ، حيث يمثل  الزمن : يظهر المحور الأفقي  اتملاحظ

بعد    2020بعد الأزمة المالية وعام    2009عام    :اللاحق على الأزمة

لسبعة    بسيط متوسط    عن "المتوسط"  ر  . يعب19-جائحة كوفيد

محتملة نمو  يعكس    مقاييس  الحدالمدى"فيما  الأقصى    ين" 

 .  لمتوسط النمو المُقدر  والأدنى
دراسة  ضمن قارنت  السياق،  بين    حديثة   هذا  الدولي  للبنك 

 الناتج  الركود الاقتصادي  بعدالعالمي  نمو الناتج    تعافيسارات  م

كلٍ  ا  على  عام    الماليةلأزمة  من  في  وجائحة    2008العالمية 

أ(، تشير تقديرات  .3)   بحسب الشكل  . 2019عام  ب كورونا  فيروس  

إلى   الدولي  الاقتصاد البنك  ل  تحمل  في  العالمي  أكبر  خسائر 

نمو   على جائحة كوفيد  لال الناتج خمتوسط  اللاحقة    19-الفترة 

ب المقارنة  معدلخسائر  متوسط  ا  في  الناجمة  نمو  عن  لناتج 

 ,Kose and Ohnsorge)  العالمية   الماليةالأزمة  تداعيات  

2023). 

ما لا يقل أهمية عن هذه النتيجة هو ما تبرزه المقارنة بين أداء  

النامية  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  مع  المتقدمة  الاقتصادات 

على خلاف  ف  .( ج.3ب( و ) .3في الشكلين )   يظهر خلال الأزمتين كما  

لا  بالاقتصادات  الوضع   والتي  تعافي    تُظهرالمتقدمة  مسارات 

فيها    ت معدلا الناتج  أن    ملموسا    ا  فرقنمو  نجد  الأزمتين،  بين 

الأسواق الناشئة والدول  في  كانت أكبر  نمو الناتج    ت خسائر معدلا

اللاحقة لأزمة  النامية   الفترة  عام  خلال  وذلك  ،  2019كورونا في 

على    لفترة امع  مقارنة  بال العالمية الأالتالية  المالية  عام    زمة  في 

2008. 

3.3

كيفية  النقدية  ليمكن  ها،  تنفيذ  بحسب  بشكل    تؤثرأن  لسياسة 

على    يرغ ومتناسب  والقطاعات الأفراد  والشركات    الجماعات 

من  إذ    .المختلفة  العديد  نتائج  ميل    الدراساتتؤكد  على 

  ة فاقم على حساب م  القطاع المالي  دعمالتوسعية إلى    اتالسياس

الانكماشية    اتالسياس  تتركفيما قد    ل والدخفي  عدم المساواة  

وشرائح المجتمع    الشركات الصغيرة كل من  على  أثار جانبية أكبر  

الدخل   ) andFurceri et al., 2019; Claus   المنخفضذات 

); Debortoli et al., 20202020 Nguyen,. 

للبنوك   الأخيرة  القرارات  تفيد  أن  يمكن  المثال،  سبيل  على 

الفائدة  أسعار  برفع  المالية   ،المركزية  الفوائض  من    أصحاب 

، ولكنها في الوقت نفسه تضر المقترضين والأسر ذات  المدخرين 

.  الممنوح من البنوك  على الائتمان  تعتمدالدخل المنخفض التي 
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أن   ذلكك إبطاء    رفعيؤدي    يمكن  إلى  الفائدة  النمو وتيرة  أسعار 

مثل    معينة   الاقتصادي والتأثير بشكل غير متناسب على صناعات 

 البناء والعقارات.

السياق،   هذا  حديثة    أظهرت في   al., (2021)  et  أعدها دراسة 

Chetty  درجة    ة فاقمم   ية يفك من  التوسعية  النقدية  السياسة 

الدخ الولايات المتحدة  و عدم المساواة في  أثناء  ل في  الأمريكية 

، لم  19-جائحة كوفيدفترة   لسياسة  سهم ات. بشكل أكثر تحديدا 

، والتي لعبت  الوباء خلال فترة  التي تم اتباعها  النقدية التوسعية  

حالة  الحد من  في    ، ي التعافي الاقتصاد زخم  دورا  حاسما  في دعم  

الدخل المنخفض أعلى    يواجه العمال ذوبعدما  ،  عدم المساواة 

 . شرائح الدخل ةببقي مقارنة   الوظائف في خسائر معدل 

 Fairlie et ( 2020)   أعدها  أخرى على الجانب الآخر، أبرزت دراسة

al.,   التوسعية النقدية  السياسات    19-أعقاب جائحة كوفيدبأن 

درجة   نفس  على  تكن  يتعلق في  الفعاليةلم  التمويل  إتاحة  ب  ما 

قارنة مع الشركات الكبيرة. حيث  للشركات الصغيرة بالم  المُيسر

انخفاض   الأسباب،  من  جملة  ضمن  الدراسة،  إيرادات  أرجعت 

  الجائحة الشركات الكبيرة أثناء  بنسبة أكبر من  الشركات الصغيرة  

إتاحة   في  النقدية  السياسة  فعالية  ضعف  بشكل    الائتمان إلى 

 .متناسب لجميع الشركات، بغض النظر عن حجمها النسبي

4.3

خلال السنوات الأخيرة في زيادة  الأزمات الاقتصادية  ساهم تسارع  

  عاجلة للتخفيف اتخاذ إجراءات  نحو  على متخذي القرار  ط  والضغ

شركات   من يينالفاعلين الاقتصادعلى الأزمات  تداعيات هذه من 

ستعادة استقرار  لا  ة ط المتزايدو الضغ  ه هذنتج  تفيما قد  .  وأفراد

، عواقب سياسات غير مقصودة،  في أسرع وقت الكلي  الاقتصاد  

التطبيقية  همسا الدراسات  من  كثير  بحسب    ة فاقمم  فيت 

 (. WEO, 2017)  الأجل الطويل الكلي في الاقتصاد  تحديات 

سبيل   من  التأكيد على  العديد  نفذت  حزم   البلدان ،  العالم    حول 

النمو الاقتصادي   عزيزوتالمحلي الطلب  حفيز لت ضخمة   سياسات

وعلى الرغم من    .2008عام  في  الأزمة المالية العالمية  فترة  خلال  

ا هذه  الاقتصاد لتدابير  فعالية  تنشيط  المدى الكلي    في  على 

الدين  أرصدة   في تراكم  ساعدتبعض بأنها  الالقصير، فقد جادل  

ستقرار الاقتصاد  اعلى  سلبا  أثر العام في العديد من البلدان، مما  

 (. Alessandri et al., 2022)  الكلي على المدى البعيد

ذلك إ  إضافة ل لى  يكون  أن  يمكن  ا،  تأثير  تواتر  الاقتصادية  لأزمات 

السياسات    مشوش صنع  عملية  طريق  على  عن  تسليط  ذاتها 

القرار  تركيز   سياساتعمتخذي  الأخرى.  بعينها  لى  على    دون 

المث العالمية    جددتل،  اسبيل  المالية  تركيز    2008في  الأزمة 

نفذت    الاستقرار  قضاياعلى  السياسات  صانعي   حيث  المالي، 

استقرار    مكثفة لدعمالحكومات في جميع أنحاء العالم إصلاحات  

ومنع   المالي  هذه  النظام   ,G20)   بالمستقبلالأزمات  تكرار 

ف(.  2009 ذلك،  ل قد  رغم  غير    السياساتهذه  كان  عواقب 

للشركات الصغيرة  بالنسبة مقصودة، مثل زيادة تكلفة الاقتراض 

 .( (Holton et al., 2014  ن والحد من توافر الائتما

5.3

المسبوق  شابكالتيمثل   والتجارية    الماليةسواق  الأبين    غير 

تنامي  أهم  أحد  العالم  في  والتقنية   تداعيات أسباب    وانتشار 

عل  ول الاقتصاد في منطقة معينة على باقي مناطق العالم. أزمات 

تأثير    19-كوفيد  جائحة  ته كشف  ام سلاسل  ندماج  اشدة  من 

العالمية ال  حساسيةعلى    الإمداد    ات ضطرابا  تجاه سلاسل  هذه 

كشف الوباء  ذلك،  ك  . والتوزيع خير دليل على ذلك حلقات الإنتاج  

  الدول   أثرتت  إذ ،  صدمات هذه ال  تبعات عدم مساواة في تحمل  عن  

  بشكل أكبر في سلاسل الإمداد العالمية    الأضعف ذات المساهمة  

للحصول    واجهت كما   أصعب  التمويل شروطا     المتاح   على 

(UNCTAD, 2021) . 

سياق متصل،   للتقدم  في  انتشار    التقنيكان  على  مزدوج  تأثير 

الاقتصادية  عدوى الدول  الأزمات  سهلت  بين  ناحية،  فمن   .

الحديثةاالتقني المالية   ت  الأسواق  من  ،  تكامل  سرع  انتشار  بما 

ية  العالم  الماليةالأزمة    حدث فيعبر الحدود كما  ية  محلاللأزمات  ا

 (Reinhart and Rogoff, 2009  .)أتاحت  وم أخرى،  ناحية  ن 

الأزمات    في أكبر    مرونة   تاالتقنيهذه   مثل  المختلفة مواجهة   ،

لإ مرنة  آليات  بعد”لعمل  تاحة  أثناء  لكترونية  الإ والتجارة    “عن 

  البلوكشين من تقنيات الذكاء الاصطناعي وعززت ، كذلك . الجائحة 

التقنيات  انتشار  . ومع ذلك، يمكن أن يؤدي  المالية إدارة المخاطر  

المخاطر الحالية وخلق مخاطر جديدة،    مفاقمة إلى    أيضا    الحديثة

 ,Gong)في النهاية    الاستقرار الماليحالة  على  قد ينعكس  مما  

et al., 2022) . 
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1.4 

العالمي    هيكليا    تباطؤا    ة الأخير   الثلاثة أعوامخلال    شهد الاقتصاد 

المنمو  معدلات  في   من  العقد  الناتج،  خلال  يستمر  أن  توقع 

. يشير هذا  2023بحسب توقعات البنك الدولي في إبريل    القادم،

النمو    تراجع  إلىالتباطؤ   للاقتصاد   الذي  قصىالأمعدل  يمكن 

  عدلات مرفع  دون التسبب في    البعيدعلى المدى    تحقيقهالعالمي  

يُتوقع  ،  للاقتصاد العالمي   إلى الاتجاهات الحالية  واستنادا    التضخم.

النمو   المقبل    المحتملأن ينخفض معدل  العقد  أقل  إلى  خلال 

 الماضية.   العقود الثلاثةمقارنة ب له مستوى

بحسب  .  4شكل   المتراجع  النمو  معدلات  ذات  الدول  نسبة 

 )%(  مجموعات الدول خلال العقود الثلاثة الأخيرة 

 
قاعدة   الدولي،المصدر:  البنك  المحتمل،  النمو    إبريل   بيانات 

2023. 

ذاتتزايد  (  4)   الشكليوضح   الدول  المت  نسبة  في    راجع النمو 

الدول   خلالمجموعات  الأخيرة الثلاثة    المختلفة    في   .عقود 

الدول ذات النمو المتراجع    نسبة  رتفعت االاقتصادات المتقدمة،  

من   الفترة  تكن    % 78  إلى   2021إلى    2010خلال  لم  بعدما 

من  %  65  تتعدى الفترة  نفس    .2010إلى    2000خلال  خلال 

النمو   ذات  الدول  نسبة  تضاعفت  ضمن  المتباطئ  الفترة، 

و الناشئة  الأسواق  نحو    النامية  الدولمجموعة  خلال  %  36من 
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  2010% خلال الفترة من  72إلى    2010إلى    2000الفترة من  

توسط  على تراجع مفي المجمل  الأمر الذي انعكس  .  2021  إلى

 فترة ال  مستوى لها خلال  أدنىالعالمي إلى  الاقتصاد  عدلات نمو  م

 العقود الثلاثة الماضية.لممتدة عبر لزمنية اا

الاقتصادي   النمو  معدلات  تراجعت  كيف  اللكن،  بهذه  في  عالم 

المطردة   على  جابة  الإتكمن  الفائتة؟  الثلاثة  العقود    خلال الوتيرة 

بالأساس  النمو    هذافي تراجع زخم القوى المولدة ل  التساؤلهذا  

في الفترة منذ منتصف الثمانينات   الاعتدال العظيمحقبة  خلال  

العالمية في عام   ي هذا  ف  .2008وحتى بوادر الأزمة الاقتصادية 

وراء  تقف  ، يشير البنك الدولي إلى ثلاثة عوامل رئيسة  الخصوص 

  ن: القرن العشريمن  تسعينيات  المنذ أوائل  تراجع النمو العالمي  

الإنتاج،  معدلات    انخفاض  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  تراجع  ونمو 

الاستثمار  معدلات  و،  الكلي   معدلات  العمل   نمو تباطؤ  ،  قوة 

المتقدمةبوخاصة   ب  الاقتصادات  تمتعت  مرتفعة    إنتاجيةوالتي 

 . لفترة طويلة 

 

متوسطات معدلات نمو الاستثمار في مجموعات  . 5شكل 

 الأخيرينالدول المختلفة خلال العقدين 

 Baker, Bloom, and Davies (2016); Dieppeالمصدر:

and Matsuoka (2019); World Health Organization 

Global Health Outlook; United Nations Population 

Statistics; World Bank . 

بحجم    معدلات النمو الاقتصاديمتوسطات  تم ترجيح  ملاحظات:  

 الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة محل الدراسة. 

) يُ  العالم   متوسط   ركود(  5ظهر الشكل    معدل نمو الاستثمار في 

الأخيرين3.5عند   العقدين  يخُفي هذا    .% خلال  في    الركودفيما 

بين مجموعات    ا  لافت  ا  تباينمتوسط معدل نمو الاستثمار العالمي  

المختلفة.   الحاد  فالدول  نمو  في  التراجع  معدلات  متوسط 

% إلى أقل من  2.5 نحو الاستثمار في الاقتصادات المتقدمة، من 

في  1 الكبيرة  بالزيادة  تعويضه  تم  قد  نمو  متوسط  %،  معدلات 

والتي  في  الاستثمار   النامية،  والدول  الناشئة  الأسواق  مجموعة 

    . يالصينالاقتصاد بقيادة وذلك ، الضعف وصلت إلى نحو 

 

 

 

 

 

 

 

معدلات نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج في  . 6شكل 

 مجموعات الدول المختلفة خلال العقود الثلاثة الأخيرة 

 Baker, Bloom, and Davies (2016); Dieppe and:المصدر

Matsuoka (2019); World Health Organization Global Health 

Outlook; United Nations Population Statistics; World Bank . 

 

الإجمالي   المحلي  الناتج  بحجم  مرجحة  متوسطات  ملاحظات: 

خلال الفترة محل الدراسة. يضم متوسط الاقتصادات المتقدمة  

  53فيما يضم متوسط الأسواق الناشئة والدول النامية    ،دولة   29

 دولة. 

 ( الشكل  التراجع  6يبين  معدلا  المستمر(  متوسط  نمو    ت في 

الإنتاج   لعوامل  الكلية  العالمي    فيالإنتاجية  خلال  الاقتصاد 

هو  2020و    2000بين    ينالعقد هنا  للانتباه  المُثير    تراجع . 

في    ت معدلا الكلية  الإنتاجية  من  نمو  المتقدمة كل    الدول 

الناشئة والنامية على حدٍ سواء  متوسط    وصل  حيث  ،والأسواق 

في الدول    نقطة مئوية  0.2  إلىنمو الإنتاجية  معدل  في  التراجع  

العقدين   بين  بينما  2021-2011و    2010-2000المتقدمة   ،

 ( النسبة  هذه  أضعاف  ثلاثة  إلى  التراجع  معدل  نقطة    0.6وصل 

النامية.مئوية والدول  الناشئة  الأسواق  في  البنك    يتوقع فيما    ( 

المعدلات  تراجع  الدولي استمرار   الدول  هذه  في كل مجموعات 

ما لم تُتخذ إجراءات تصحيحية    2030-2022خلال العقد القادم  

 .عاجلة 

( إلى توقف نمو نسبة السكان  7)  يُشير الشكلفي سياق متصل، 

فيما يُتوقع استمرار    ،2005عام  في سن العمل في العالم منذ  

يُعزى السبب الأساسي  .  بالكاملتجاه خلال العقد المقبل  هذا الا 

في  في ذلك الركود إلى زيادة معدلات الشيخوخة والتراجع الكبير  

العمل   سن  في  السكان  يدعو  بنسبة  ما  المتقدمة.  الاقتصادات 

والدول   الناشئة  الأسواق  قدرة  عدم  هو  هنا  القلق  من  لمزيد 

النامية على تعويض ذلك التراجع مع ركود أحجام قوة العمل لدى  

  نمو قوة   هذه المجموعة، وخاصة في الصين، والتي لطالما لعب

 . بها دورا  مهما  في دفع معدلات النموالعمل 
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سن العمل في مجموعات الدول  نسبة السكان في  . 7شكل 

 2030-1980المختلفة خلال الفترة 

 Baker, Bloom, and Davies (2016); Dieppe and:المصدر

Matsuoka (2019); World Health Organization Global 

Health Outlook; United Nations Population Statistics; 

World Bank. 

ي   العمل  ملاحظات:  بين عرف سن  ما  العمرية    و عام    15  بالفترة 

المساحة    64 تمثل  السكان.  بأحجام  مرجحة  متوسطات  عام. 

 . المظللة توقعات 

 

السياسة النقدية  الذي يواجه  الرئيس  التحدي  يتلخص  على هذا،  

المواءمة بين استعادة التضخم إلى مستهدفاته  كيفية  في  حاليا   

في  دون   التراجعالتسبب  الاقتصاديبة  البنيوي  اتتغذية    . النمو 

غير المحسوبة إلى  أسعار الفائدة    زياداتفمن جانب، قد تغذي  

ضعف أساسيات النمو طويل  يبما    ،تعميق حدة الركود الاقتصادي 

جانب   ومن  أن  خر،  آالأجل.  الضغوط  فترة  طول  ؤدي  ييمكن 

الطلب    نكماشيةالا انخفاض  على  إلى    الاستهلاك المحلي 

 . على المدى البعيد تباطؤ الاقتصاد من فاقم ي، مما والاستثمار 

السياسة النقدية خلال  شواغل  أهم  يتمثل أحد  ،  من ناحية أخرى 

المقبلة   تأثير  في  الفترة  من  معدلات  في    البنيويتباطؤ  الالحد 

لسياسة النقدية،  لالتقليدية  دوات  الأ فعالية  على  الاقتصادي  النمو  

مقدمتها الفائدة   تعديل  وفي  المزمن    فقد  .أسعار  التباطؤ  يدفع 

ات  المركزية إلى خفض أسعار الفائدة لفتر   معدلات النمو البنوكب

لها    ،طويلة  يترك  للمناورة وبما  أقل  وصلت    ،مساحة  حال  في 

أسعار الفائدة طويلة الأجل إلى مستوى منخفض. ولعل هذا ما  

أسعار  وصلت    حينمالأزمة المالية العالمية،  حدث بالفعل بُعيد ا

الأدنى  في  الفائدة   "الحد  إلى  المركزية  البنوك  من  العديد 

الذي   الأمر  تبني  الصفري"،  إلى  آنذاك  المركزية  البنوك  اضطر 

 . لتنشيط الاقتصاد توفير حوافز إضافيةل تدابير غير تقليدية 

متصل،   سياق  تفض    عززتفي  لم  وإن  الراهنة،  التضخم  موجة 

، من  الكلي الاقتصاد    طبيعة إدارة حتى الآن إلى تغييرات جذرية في  

فهمنا حول طبيعة صدمات العرض ومدى تأثيرها على المبادلات  

التي تواجه السياسة النقدية فيما يتعلق بالخروج من  الأساسية  

والثمن التضخمي المدفوع في سبيل    حالات تباطؤ الاقتصاد الكلي 

 .ذلك 

التي   العظيم  الاعتدال  حقبة  وطوال  الثمانينيات  أوائل  فمنذ 

التطبيقية   الدراسات  قدرت  لطالما   ، عاما  أربعين  لنحو  استمرت 

  عن طريق التكلفة التضخمية للخروج من حالات الركود الاقتصادي  

خفض معدلات البطالة بالزهيدة، وهو ما يفسر قدرة العديد من  

ال هذه  خلال  تحقيق    فترة الدول  بالحفاظ  على  الصعبة  المعادلة 

دون أن يؤدي ذلك إلى    ة ستقر منخفضة وم  بطالةالمعدلات  على  

أن   يبدو  لكن،  مطردة.  أو  كبيرة  بصورة  التضخم  معدلات  رفع 

قد   اقتصادي  تباطؤ  من  عنها  نتج  وما  الأخيرة  العرض  صدمات 

  البيانات السياسة النقدية، حيث تشير  تبادلامغيرت من طبيعة 

،  الاقتصادي إلى أن تكلفة الخروج من التباطؤ    لجائحة الصادرة بعد ا

لا   بسيطة كما  أبدا   تكن  لم  التضخم،  ارتفاع معدلات  في  متمثلة 

 يمكن اعتبارها عابرة.

  ية كيف  Gudmundsson et al., 2022)) أبرز    في دراسة مهمة،

معدل   بين  العلاقة  عن  يعبر  الذي  فيليبس  منحنى  ميل  تغير 

الاقتصادي   ،التضخم  منحنى    ، والتباطؤ  قبل  شبه  من  مسطح 

. باستخدام  هاإلى منحنى شديد الانحدار بعد   ، 19-جائحة كوفيد

عينة من ثلاثين اقتصادا  متقدما   في  التضخم والركود  بيانات حول  

،  2022والربع الأول من    1990خلال الفترة ما بين الربع الأول من  

أن منحنى فيليبس المسطح الواصل بين النقاط    ت الدراسةأثبت

قبل   ما  الفترة  خلال  زهيد  الالزرقاء  تضخمي  ثمن  )هناك  جائحة 

التباطؤ من  لوصف مبادلات  الاقتصادي  للتعافي  ا  صالح  يعد  لم   )

عنها   والمعبر  الجائحة  بعد  ما  فترة  خلال  النقدية  السياسة 

الحمراء،   النقاط  بين  الواصل  التضخمي  بالمنحنى  فالثمن 

التباطؤ   لمعالجة  ما  المطلوب  أصبح  الاقتصادي  الجائحة  بعد 

قبل   ما  الزمنية  الفترة  خلال  المقدر  نظيره  عن  بكثير  أكبر 

 .( 8بحسب الشكل ) وذلك ، الجائحة

 

 

- د جائحة كوفيدتقدير شكل منحنى فيليبس قبل وبع. 8شكل 

19 

 
  Gudmundsson et al., (2022).: المصدر

 

جزئيا    يفسر  فيليبس  ميل منحنى  الهيكلي في  التغير  هذا  لعل 

عجزت   الكلية  القياسية/الاقتصادية  النماذج    حزمة لماذا 

المستخدمة خلال فترة ما قبل الجائحة في توقع الارتفاع الكبير  

بداية   فمنذ  الأخيرة.  الفترة  خلال  التضخم  معدلات  في  والمطرد 

الاقتصادية  /عجزت النماذج القياسية  ،تقدير  على أقل  2021عام  

الإحصاء    أجهزة البنوك المركزية و  معظمالكلية المستخدمة في  

التنبؤ بشكل    في   ، الآجال   مختلفعبر  وبشكل منهجي    ،حول العالم 

   .دقيق باتجاه ومعدل التغير في المستوى العام للأسعار 

  من مسوح نطبق هذا الأمر على كل من توقعات التضخم القادمة  ي

  في وراء ذلك    يكمن السبب .  المالية   سواقالأأو من بيانات  الخبراء  

التوقعات  أن   هذه  إعداد  في  المستخدمة  النماذج  كانت  بنية 

خاصة  بالأساس  مصممة   الاقتصاد،  لصدمات  يكون    في بحيث 

العرض،   طويلة    تأثير جانب  التضخم  معدلات  على  فقط  مؤقت 
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، محافظ البنك المركزي  Pierre Wunschالسيد  الأجل. يلخص  

هذه   الأوروبي،  المركزي  البنك  إدارة  مجلس  وعضو  البلجيكي 

 الظاهرة بالكلمات التالية:

“It was more or less impossible in our models to 

produce any inflation that would not be 

temporary” Pierre Wunsch, Governor of Belgium 

Central Bank & European Central Bank Council 

Member (Financial Times, September 5, 2022 at 

https://www.ft.com/content/e0fffb18-b603-

4a36-8473-7a6176e5c795). 

 

2.4 

الثلاث   في  خلال  ملحوظ  ارتفاع  هناك  كان  الأخيرة،  سنوات 

العالم أنحاء  جميع  في  السيادية  الديون  أعقاب    مستويات  في 

العالمي إلى  العام  نسبة الدين    أرتفعت، حيث  19-جائحة كوفيد

الإجمالي المحلي  إلى  الناتج  ،  2020في عام    % 100.4  العالمي 

%  96.0قبل أن تتراجع إلى  ،  2019في عام    %84.9  مقارنة بنحو 

، بحسب بيانات مرصد  2022% في عام  92.4، و  2021في عام  

سبتمبر   في  الدولي  النقد  بصندوق  العالمي  .  2023الدين 

من    ا  السيادية عددالديون  حجم  هذه الزيادة الكبيرة في    فرض وت

على الاقتصادات    القيود  من  كل  في  النقدية  السياسة  إدارة 

والناشئة  القيود    .على حد سواء  المتقدمة  هذه  تزداد حدة  فيما 

متوسط أسعار الفائدة على  على إدارة السياسة النقدية مع ارتفاع  

التي  السيادية الديون   عام  ،  نحو    2022وصلت في  في    %6إلى 

 بحسب بيانات مورجان شاس.  ،الأسواق الناشئة 

، يمكن لارتفاع مستويات الديون السيادية التأثير الشأن في هذا  

النقدية    مرونة على   السياسة  من  إدارة  متنوعة  مجموعة  عبر 

 من أهمها: نذكر  قنوات، ال

من النقدية  الحد  السياسة  مستويات  لارتفاع  يمكن    :مرونة 

السيادية   النقدية  حد  ي أن  الديون  السياسة  مرونة    في من 

البنوك المركزية    تحرك ما    غالبا  ف ستجابة للضغوط التضخمية.  الا

على   للسيطرة  كأداة  الفائدة  معدل  أسعار  عن    التضخمابتعاد 

السيادية  ديون  خدمة الء  اعبأكون  ت. ومع ذلك، عندما  المستهدف 

يؤديبالفعل،    مرتفعة الفائدة    رفع   فقد  على أسعار    للسيطرة 

فاقم  يما  كلحكومة،  بالنسبة لالتضخم إلى ارتفاع تكاليف الاقتراض  

منع البنك المركزي من اتخاذ  يقد  ما  ب  الحالية،  الديون خدمة  ء  اعبأ

 .قرار رفع معدلات الفائدة من البداية 

في بعض الحالات، يمكن أن يؤدي ارتفاع  :  ضغوط سعر الصرف

خدمة   السيادية  أعباء  علىإلى  الخارجية  الديون  قيمة    الضغط 

هذاالوطنية عملة  ال يحدث  أن  يمكن  أصبح    الضغط  .  إذا 

بالتزامات   على  الاقتصادالمستثمرون قلقين بشأن قدرة     الوفاء 

رؤوس الأموال الأجنبية، بما    خروجيؤدي إلى  قد  ، مما  الدين خدمة  

العملة   صرف  سعر  على  النزولية  الضغوط  من  المزيد  يضع  قد 

إلى ارتفاع أسعار  المحلية  . يمكن أن يؤدي ضعف العملة  الوطنية 

في هذه الحالة سيكون    تضخمية.  ا  ضغوطيولد  قد  الواردات، مما  

البنك المركزي مضطرا  لرفع سعر الفائدة بصورة كبيرة للمحافظة  

 يق استقرار سعر الصرف. على جاذبية العملة المحلية وتحق 

الحكومي   التضخمو الدين  عمل    :توقعات  ورقة  نتائج  بحسب 

الدولي النقد  صندوق  عن  صادرة  فإن  ،  2023عام  في    حديثة 

 
، وبما  واجبة تغير المناخ أصبحت  مسألة  ي هنا تفهم أن معالجة  رمن الضرو 2

النقدية.    يتحتم السياسة  على  التحول  هذا  إنعكاسات  تحليل  على سبيل  معه 

قدر المنتدى الاقتصادي العالمي أن تغير المناخ وحده يمكن أن يكلف  المثال،  

المتوقعة   غير  الحكومي أرصدة  في  )الصدمات(  التغيرات    الدين 

رفع  على  التضخم    تعمل  مستمر  توقعات  المدى  بشكل  على 

البلدان  الاقتصادات  في    الطويل دونما    المتقدمة الناشئة 

(Marques et al., 2023)  أعزت الدراسة هذه النتيجة إلى عدة .

، فكلما زاد رصيد  المستوى الأولي للدين الحكوميعوامل، أهمها: 

الدين الأولي عند التعرض للصدمات كلما كان تأثير الأخيرة أعمق  

لمعدل  الأولي    المستوى  .وأقوى على عدم إرساء توقعات التضخم 

فالتضخم منالتضخم    معدلات   تكون عندما  ،  البداية،    مرتفعة 

تأثير أهمية.   يكون  أكثر  التضخم  توقعات  على  الديون    مفاجآت 

ارتفاع   ، فإن  اوأخيرا  الخارجي لدي معدلات  تضخيم    دفع إلى يقد    ن 

توقعات    آثار على  الحكومي  الدين  في  المتوقعة  غير  الصدمات 

 .  التضخم 

يخص  فيما  المهمة  الخلاصات  بعض  النتائج  هذه  إدارة   تعكس 

المستقبل  السياسة في  ذات    الناشئة الأسواق  ففي  .  النقدية 

المستويات المرتفعة من الديون والدولرة الكبيرة، قد تؤدي زيادة  

الحكومي الدين  التضخم.    أرصدة  مكافحة  مهمة  تعقيد    كما إلى 

،  يمكن أن يؤدي ضعف أطر السياسة النقدية في هذه الاقتصادات 

المتقدمة، بالاقتصادات  المرتبطة    مفاقمةإلى    مقارنة  التحديات 

لهذه   الضروري  من  يصبح  ثم،  ومن  بفعالية.  التضخم  بإدارة 

الاقتصادات أن تعالج بعناية استراتيجياتها لإدارة الديون وأن تعزز  

 أطر سياستها النقدية لمعالجة التضخم بشكل أكثر كفاءة.  

3.4

توقع أن تحدد   عجلات متعددة، ي  محركات رئيسة    ة ثلاثمن بين م 

وهي القريب،  المستقبل  خلال  النقدية  السياسة    : ملامح 

الأخضر،   التحول  العمل  ومتطلبات  بعد“اتجاهات  ،  ”عن 

ومستقبل العملات الرقمية المُصدرة من البنوك المركزية. على  

إلى   المحركات  هذه  انتقال  آليات  فهم  يمثل  الأساس،  هذا 

لاستيضاح   أساسيا   النقدية، مفتاحا   السياسة    مسارات معلمات 

 السياسة النقدية خلال الفترة القادمة. 

ا عد  نحو  ي  الأخضر  بحلول  تحقيق  لتحول  صفري  انبعاثات  صافي 

المحددة أهم    أحد  2050عام   السياسة  مسارات  ل  العوامل 

فمن شأن هذا التحول،    .2المقبلةالقليلة    السنوات  خلال   النقدية

من حجم    أساسي  ، أن يغير بشكللبنك المركزي الأوروبي وفقا  ل

  ل ص تخاصة فيما ي  ،قطاع الطاقة   في  اتستثمار الاونوعية وتوقيت  

 .  (ECB, 2023)في مجال الطاقة المتجددة  التقنيةالابتكارات ب

إلى حاجة    صندوق النقد الدوليتشير تقديرات  في هذا الخصوص،  

تريليون دولار    أربعة ما لا يقل عن  الاقتصاد العالمي إلى استثمار  

، وذلك  2030  بحلول عامالمتجددة وحده    الطاقة   في قطاع  سنويا  

تحقيق   أجل  تصفير  من  عام    الكربون انبعاثات  هدف  بحلول 

  المالية   للموارد   نوعيتوجيه    بالضرورة يتطلب  . الأمر الذي  2050

والرياح  الشمس  وخاصة  المتجددة  الطاقة  إلى  الأمر    .المتاحة  

تأثير تغير المناخ على  البنوك المركزية  أن تأخذ  ضرورة    يؤكد  الذي

.  السياسة النقدية أولويات  عند وضع    الحسبان في  الكلي  الاقتصاد  

فالتحول نحو الاقتصاد الأخضر قد يزيد من تكلفة الإنتاج بصورة  

هيكلية مما قد يرفع من مستويات التضخم، وبما يتجاوز معدلات  

خيارات   على  يؤثر  مما  الدول،  هذه  في  المستهدفة  التضخم 

 السياسة النقدية.

  ما استمر إذا  ،  2060  بحلول عام  تريليون دولار سنويا    1.2  ما لا يقل عن   العالم

 ,WEF)  2020تقرير المخاطر العالمية لعام  ل  وفقا    الوضع الراهن كما هو عليه، 

2020) . 

https://www.ft.com/content/e0fffb18-b603-4a36-8473-7a6176e5c795
https://www.ft.com/content/e0fffb18-b603-4a36-8473-7a6176e5c795
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تضمين  بالفعل في    البنك المركزي الأوروبي  في هذا السياق، ينظر

ن الانتقال  إلى أ  حيث أشار  تغير المناخ في إطار سياسته النقدية.

المدى   على  يقلل  أن  شأنه  من  الأخضر  الاقتصاد  إلى  المنظم 

بالنسبة   بالمناخ  المرتبطة  الكلي،  لاقتصاد  لالطويل من المخاطر 

الأسواق حول المؤشرات الرئيسة  توقعات    وبما يعمل على إرساء 

رأسها   يالتضخم.  وعلى  أن  الذي من شأنه  تعزيز  سهم في  الأمر 

 .  (ECB, 2022) الاستقرار المالي على المدى الطويل

 

""

قدر   على    “عن بعد”العمل  ارتفاع معدلات    صندوق النقد الدوليي 

الماضية  ارمد الخمس  وقد ساعد    ،هذا.  %44بنسبة    السنوات 

كوفيد جائحة  أثناء  الرقمي  التحول  على    19-تسريع  الشركات 

على نسبيا   عمليات    الحفاظ  جراء  والإنتاجية  التوظيف  معدلات 

آنذاك   الإغلاق الإنتاجية  الواسعة  في  أقل  خسائر  إلى  أدى  مما   ،

بالقطاعات مقارنة  العمل  رقمنة   التشغيلية  وساعات  الأقل 

 (Jaumotte et al., 2023.) 

يمكن    ا  هيكلي  ا  تغيير   ”عن بعد“ثورة العمل  في هذا السياق، تعتبر  

قد  ، بما  سوق العمل   على دينامياتأن يكون له آثار طويلة الأجل  

النقدية،   السياسة  إدارة  عمل وطرق  آليات  على  النهاية  في  يؤثر 

 على النحو التالي:  

دراسة  • نتائج  ل  بحسب  في  حديثة  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك 

العمل   تأثيرات  حول  بعد”نيويورك  السياسة    “عن  على 

قد ساهم    “عن بعد”أن زيادة معدلات العمل  تبين  ،  النقدية 

إنفاق  تغيير  في   الخدمات  والسلع    علىالمستهلكين  أنماط 

إلى  الدخول  إنفاق    أنماط  في   المختلفة. وقد أدى هذا التحول 

مؤشرات  يتغإحداث   من  العديد  بنية  في  أساسية  يرات 

التضخم  بينها  ومن  الكلية  يستتبع   ،الاقتصاد  الذي  الأمر 

السياسة   إدارة  لطريقة  المركزية  البنوك  تعديل  بالضرورة 

 (.Amico, 2021النقدية في ظل هذه المستجدات ) 

  على   ” عن بعد“تزايد معدلات العمل    يؤثر في الوقت نفسه،   •

فمن  العمالة.  وإنتاجية  عرض  التأثير على    عبر  التضخممعدل  

العمل  ،  أولى   ناحية يؤدي  أن  بعد” يمكن  زيادة    “عن  إلى 

يكون العمال في كثير من    إذ ساعات العمل،    المعروض من 

أكبر في  أقل مقابل مرونة    رالأحيان على استعداد لقبول أج 

بعض  تنخفض كفاءة  ، قد  ثانية ن ناحية  م   . “عن بعد”العمل  

القيام بها   نتاجية  الإ، مما يقلل من  “عن بعد”الوظائف عند 

ل القوتين،  .  ة لعمالالكلية  هاتين  تفاعل  على  تواجه  بناءا   قد 

يكون   حينما  التكاليف،  في   ) )انخفاضا  ارتفاعا   الشركات 

زيادة    الإنتاجية  انخفاض  من  )أقل(  من  أكبر  المعروض 

العمل  النهاية  يؤديبما  ،  ساعات  )انخفاض(  إلى    في  ارتفاع 

 .( Brunnermeier [1]2023 ,)  التضخم

  ” عن بعد“العمل    تداعيات على الأثر المباشر للتفاعل بين  علاوة  

العم وعرض  إنتاجية  من  كل  عبر  معدل  على    لعلى  التضخم 

هناك   التكاليف،  هيكل  التفاعل   ثر أتعديل  لهذا  مباشر  يمر    ،غير 

المستقبل.  بالأجور    تتوقعات العمال لمعدلاقناة  عبر    ،هذه المرة 

فقد يدفع تراجع إنتاجية العمال في قطاعات معينة عند تحولهم  

ض أجورهم  ي قيام الشركات بتخفإلى توقعهم    ”عن بعد“للعمل  

على   طلبهم  حجم  خفض  إلى  يضطرهم  مما  المستقبل،  في 

الذي الأمر  المختلفة،  ضغ   المنتجات  يضع  على  ة  هبوطي   طا  وقد 

 . بالنهاية  الأسعارمستويات 

فجوات  رغم   هناك  تزال  لا  البلدان والقطاعات  عبر    كبيرة ذلك، 

تبني   في  العمل  المختلفة  بعد“ممارسات  تسريع    ”عن  عبر 

واضعي السياسات  معدلات الرقمنة. في هذا الصدد، ينبغي على  

منافعها بشكل  سد فجوة الرقمنة وضمان تقاسم    تسريع تدابير

العمل بسوق  المشاركين  عبر  ذلك عادل  ويشمل    سياسات   . 

الرقمية ب  الحياديةالمنافسة  تعزيز   قوانين    ،الأسواق  وتكييف 

ما  م،  “عن بعد”العمل  ممارسات  العمل لتسهيل  سوق  ولوائح  

من   ال  مقدرة يزيد  علىهذه    أزمات أية  مع  التكيف    سوق 

لزيادة    مستقبلية. النهائي  الأثر  وضوح  عدم  من  الرغم  وعلى 

هذه   تأثير  مؤكداً  يبقى  بعد،  عن  العمل  أنشطة  معدلات 

السياسة   بإدارة  المرتبط  اليقين  عدم  زيادة  على  الظاهرة 

 النقدية في المستقبل. 

 

 

مزيجا    العملات الرقمية الصادرة عن البنوك المركزية انتشار يبرز

أمام   والتحديات  الفرص  إدارتها  من  عند  النقدية  السلطات 

 لمسارات المستقبلية للسياسة النقدية. ل

السياسة    هذه   أهم  تتمثل فعالية  تعزيز  إمكانية  في  الفرص 

للتأثير   جديدة  بأدوات  المركزية  البنوك  تزويد  خلال  من  النقدية 

مكن إصدار هذه العملات  .  الكلي بشكل مباشر  على الاقتصاد إذ ي 

على    ا ي تدفعهتر الفائدة الاسعأ التحكم في  البنوك المركزية من  

بشكل  السياسة النقدية  بنقل آثار  الرقمية، مما يسمح لها    تهاعملا

النظام  بوابة المرور عبر  لمستهلكين والشركات، دون مباشر إلى ا

  ، ، وبما يعزز من فعالية السياسة النقدية المصرفي كما يحدث الآن 

تنقل  و لا  البنوك  لأن  أدوات    تغيراتال  كلبالضرورة  ذلك  في 

النقدية   الودائعالسياسة  على  الفائدة  أسعار  القروض  إلى    . أو 

الرقميةليمكن    كذلك، على تقليل    لعملات    العملات   الاعتماد 

المركزية    مكن ي    مام،  الورقية  الفائدة  من  البنوك  أسعار  تنفيذ 

ي  السلبية حاليا  التي  تنفيذها  Brunnermeier) [2] ,  ستحيل 

2023). 

المقابل  الرقمية هذه  إصدار  طرح  ي،  في  من    ا  عدد  العملات 

،  دور البنك المركزي في الاقتصاد   توضيح حدودأهمها  التحديات،  

التشغيلية والمخاطر  الخصوصية،  Mitschke ,)   ومخاوف 

2021 ). 

  بدراسة البنوك المركزية    من المناسب أن تقومعلى هذا النحو،  

النقدية   السياسة  على  المركزية  للبنوك  الرقمية  العملات  آثار 

غير المرغوب  وتجنب الآثار غير المباشرة  مع    والنظام المالي ككل 

تقوض   أن  يمكن  التي  المفاجئة  المال  رأس  تدفقات  مثل  فيها 

اعتبارات التصميم تدعم  أن    في المقابل، يمكنالاستقرار المالي.  

الدورية    الحيادية والسياسة  الجيد   العملات  والمتابعة  في  الثقة 

في    (.Georgieva, 2022الرقمية الصادرة عن البنوك المركزية ) 

الرقمية   العملات  اعتماد  في  التطورات  فإن  تقدم  ما  ضوء 

إدارة   مستقبل  بشأن  اليقين  لعدم  إضافياً  عنصراً  يضيف 

 السياسة النقدية. 

الوقت   يزيد عن  الراهن خلال  العالم    100، تدرس ما  دولة حول 

بإمكانية   المركزية  بنوكها  رقمية قيام  عملات  بحسب  إصدار   ،

الدولي النقد  صندوق  البنوك    . تقديرات  من  عدد  تحاول  فيما 

أجل   من  معا   التعاون  الناشئة،  البلدان  في  خاصة  المركزية، 

الر  العملات  هذه  معا  استخدام  عبر    قمية  المدفوعات  لتحسين 

بمتوسط يقدر    ارتفاع التكاليفو   بالبطء  تتسم حاليا  الحدود التي  

المعاملة  من  %  5  بنحو  ,Finance Magnates)إجمالي 

هذا   .(2023 تنامي  على  ) ،  الاتجاه للتدليل  الإطار  (  1يستعرض 

الاقتصادات  إمكانية  حول    "mBridge"مشروع  تجربة   - ربط 

 . ة المركزي كوعبر العملات الرقمية الصادرة عن البن -لناشئةا
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4.4 

الانعزال  الأخيرة    الأعوامشهدت  قد  ل من  المتزايد، موجة  الدولي 

التباعد  و هذا  أمثلة  أوضح  معدلات    وه  ،المتنامي لعل  تراجع 

وباء  فترة  خلال  خاصة  الأخيرة،  الأعوام  خلال  الدولية    التجارة 

%  60بنحو الانفتاح التجاري أعلى مستوى له  بلغ فبعدما. كورونا

بدأ2008  عامخلال   الحين   التراجعفي   ،  ذلك    منذ 

 (Brunnermeier [1], 2023 .)    بدأ نحو  معاكس  اتجاه  حيث 

الصناعات  التركيز على  والدولية  حواجز أمام التجارة    إقامة  عيشجت

  تراجع يمكن أن يؤدي إلى  الأمر الذي  أقل كفاءة.  المحلية ولو كانت  

من    رفعيمن ثم قد  و  ،الإيرادات الحكومية بدوره  خفض  يُ   بماالإنتاج،  

  إذا لم تخفض الحكومة الإنفاق أو تزيد الضرائب.   ،التضخم معدل  

أن   يمكن  تحديات في  كذلك،  السلع  التي تستورد  البلدان  تواجه 

 التضخم في الداخل.  يرفعشرائها من مصادر أجنبية، مما 

صادرة عن صندوق    ، ورقة نقاش حديثة ضمن هذا السياق، قدرت  

المترتبة على تشرذم التجارة    المدىالنقد الدولي، التكاليف طويلة  

بين    الدولية إلى  0.2ما  يقارب  %  الناتج  7ما  من  الإجمالي  % 

شدة  لل بحسب  وإذا  فرضيةعالم،  الانعزال    ما  التجزئة.  أضيف 

تصل  كلية  خسائر  الدول  إلى المعادلة، فقد تتكبد بعض    التقني

) 12  نحو   إلى الإجمالي  المحلي  ناتجها  من   %Aiyar, et al., 

2023 ). 

أيضا   ك توجه  لالتجارة الدولية، هناحركة    انحسار   بوادر بالتزامن مع

لتدفقات  ال  أقلمةنحو   والدينالدولية  الأموال  تحاول  إذ    .رؤوس 

من   التمويل    الناشئة  الاقتصادات العديد  على  اعتمادها  تقليل 

الغربية  المالية  المراكز  من  ضعف.  الخارجي  ق  اسوأتطور    فمع 

المحلي المال  تعتمد  ة رأس  الدول  الكثير،  والناشئة    من  النامية 

الاقتراض  مكثف   يالخارج  على  يجعلها  ،  بشكل  شديدة  بما 

المتقدمة. الاقتصادات  في  التمويل  لظروف  على    التعرض  بناءا  

  أسواق على    هااعتماد  في تقليل  هذه الدولمن    العديد  رغبت  ،هذا

 . الإقليميالمالي  التكامل  دفع جهود  برع الدوليةالمال 

بالفعل    أدت الجهود   البينيالإقراض  معدلات  زيادة    إلىهذه 

الصين.  الاستثمار  و بقيادة  وذلك  الناشئة،  الدول  في  المباشر 

والطريق   الحزام  مبادرة  تقدم    ا  مهم  ثالا  موتعد  حيث  ذلك،  على 

توسع نفوذها الجغرافي  كما للدول الأفريقية  كبيرا   الصين إقراضا  

آسيا شرق  وجنوب  وسط  في  حتى  الاقتصادي  الصين  أصبحت  ، 

أسواق   في  أجنبي  مستثمر  أكبر  عام    الناشئةالدول  ثاني  منذ 

  وصل حجم القروض التي منحتها الصين على مدى فيما  .  2015

أعوام عشرة  إلى    الثماني  لتمويل    843نحو  الأخيرة  دولار  مليار 

في   التحتية  البنية  مارس    28الاقتصادية،  ) دولة    165مشاريع 

2023 ). 

ذلك  مع  رأسها  ،  بالتوازي  وعلى  الناشئة،  البلدان  دول  بدأت 

اعتمادها بشكل استراتيجي على  تقليص في ، البريكس مجموعة 

المالية   للأسواق  الأساسية  عليها  الدولية،  البنية  تهيمن  التي 

رأسهاالمتقدمة،    البلدان  المتحدة   وعلى  سبيل    على  .الولايات 

لتسهيل التسويات    ،أنشأت الصين نظام الدفع الخاص بهاالتأكيد،  

الحدود من   ( CIPS)   عبر  المالي    للحد  النظام  على  الاعتماد 

عملتها  المجموعة  تدرس  فيما  العالمي.   إنشاء  بريكس 

و الخاصة  الرقمية  استخدام  الاحتياطية  عن  العملات  الصادرة 

ضمن بنية تحتية تقنية    لبنوك المركزية القابلة للتشغيل البينيا

 مشتركة. 

إنشاء مناطق    الصاعدة الأصغر حجما    في المقابل، حاولت الدول

ضعف  تجميع. غير أن  بر الزيادة حجمها ععلى أمل  موحدة    عملة

  الاقتصادات والمالي أعاق قدرة هذه  والتجاري  التكامل الاقتصادي  

على سبيل المثال،    على تشكيل اتحادات نقدية فعالة ومستدامة.

المالية في آسيا، شكلت الاقتصادات الآسيوية   في أعقاب الأزمة 

 ( ماي  شيانغ  مبادرة  التي    ،( Chiang Mai Initiativeالرئيسة 

العملات   بتبادل  لها  في  بغية    الوطنيةسمحت  التعاون  تعزيز 

 النقدية عبر منطقة آسيا والمحيط الهادئ.  المجالات

واقعية  كبديل من  أكثر  العديد  لجأ  مراكمة    البلدان هذه  ،  إلى 

تحقيق  بغية    الذهب   مثل دولارية  الصول غير  الأحتياطيات في  الا

  ة الروسي  الأخير للعملةوقد أدى التثبيت  هذا،  الاستقلال النقدي.  

جنبا   الذهب،  صادرات    مقابل  فواتير  دفع  طلب  مع  جنب  إلى 

العودة إلى معيار شبه ذهبي، يمكن  فتح باب الطاقة بالروبل، إلى 

الأساسية   للسلع  المصدرة  الدول  يلهم  عن  اأن  نظام  اللتخلي 

نظام نقدي جديد    نحو تبني تمهيد الطريق  الحالي بهدف  النقدي  

 (.Aiyar, et al., 2023من الاستقلال النقدي ) يمنحها قدر أكبر  

 

 ( mBridge Project)  ةك المركزيوالرقمية الصادرة عن البن تالعملا عبر ربط الاقتصادات  (:1)  إطار

" كونغ، وه "mBridgeمشروع  هونغ  في  النقد  سلطة  وهي  مركزية،  بنوك  أربعة  تقودها  مبادرة  ببنك  الو  وبنك المركزي  تايلاند، 

ستكشاف جدوى لاالمشروع    المشاركة في  حاول البنوك المركزيةتالشعب الصيني، والبنك المركزي لدولة الإمارات العربية المتحدة.  

ك  ولبنالصادرة عن اعبر الحدود باستخدام العملات الرقمية    الدوليةالمدفوعات    تسريعبناء بنية تحتية تقنية مشتركة من شأنها  

 وقت الفعلي. خلال ال ةالمركزي

  الأمر الذي  ،يهدف المشروع إلى تطوير نموذج أولي لشبكة دفع تربط أنظمة العملات الرقمية الصادرة عن البنوك المركزية المشاركة 

من شأنه أن يسمح بقابلية التشغيل البيني بين مختلف العملات الرقمية الصادرة عن البنوك المركزية، مما يوفر طريقة أكثر كفاءة  

 عبر الحدود. المالية المعاملات  لإتمامالتكلفة الوقت ووفعالية من حيث 

، يجب أن حاليا  الإمارات.    في أخرى  من شركة  التي اشترتها  المنتجات  تايلاند تريد دفع ثمن  بما  على سبيل المثال، أن شركة  ،  تخيل 

الدفع، وقد تستغرق عدة أيام حتى تكتمل. مع شبكة الدفع  ي  ، مثل البنوك ومعالجالماليين تمر المعاملة عبر العديد من الوسطاء  

"mBridge Project  الصادرة عن  "، يمكن إكمال المعاملة على الفور وبشكل مباشر، مع استخدام كلا الطرفين للعملات الرقمية

عبر الحدود وتحسين كفاءة    المدفوعات الدوليةى تسهيل  الأمر الذي من شأنه أن يساعد عللبنوك المركزية الخاصة بكل منهما.  ا

 . ككل النظام المالي العالمي

عن    ، الحالي  الدوليعلى نظام الدفع  مهم  تأثير  والمبادرات المماثلة    "mBridge"مشروع  لالمتوقع أن يكون    منفي هذا الشأن،  

ما تكون بطيئة ومكلفة    على أنظمة الدفع التقليدية، والتي غالبا  في هذه المبادرات  المشاركة    ةك المركزيولبنا  اعتمادتقليل    طريق

المبادرات  وعرضة للأخطاء. يمكن أن يوفر هذا المشروع   التكلفة  الوقت وطريقة أكثر كفاءة وفعالية من حيث  الأخرى  وغيره من 

 يفيد الأفراد والشركات في جميع أنحاء العالم.  قد  عبر الحدود، مما المالية لإجراء المعاملات 

الدولية:  المصدر التسويات  بنك  التالي:    موقع  الرابط  على 

https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/mcbdc_bridge.htm 

https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/mcbdc_bridge.htm
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اتفاقيات    الناشئة مؤخرا    الدول  العديد من إضافة إلى ذلك، أبرمت  

الوطنية في محاولة للحد من الطلب على   ثنائية لمبادلة العملات 

  ضمن الدولية الرئيسة، وأهمها الدولار الأمريكي. الاحتياط عملات 

 ( الإطار  يستعرض  السياق،  إطار  (  2هذا  في  المهمة  تركيا  تجربة 

المعاملات   إنهاء  في  التركية  الليرة  استخدام  زيادة  نحو  سعيها 

تركيا  والتي يعتقد البعض أنها ساعدت    ،"lira-ization"  الدولية

 الكلي خلال السنوات الأخيرة. هافي الحفاظ على استقرار اقتصاد

 

5

كشفت التطورات الاقتصادية الأخيرة عن تزايد الحاجة إلى إعادة  

شامل  بشكل  النقدية  السياسة  تصميم  في  تأخذ  النظر  بحيث   ،

بعين الاعتبار المبادلات التي تواجه السياسة النقدية خلال الوقت  

 الراهن، ولعل أهمها: 

ممكنا   • يعد  الجديد،  مستجدات  بحسب    ،لم  الوضع 

إلى   التضخم  استعادة  النقدية  للسلطات  بالنسبة 

على   ذلك  تداعيات  مراعاة  دون  المستهدفة  معدلاته 

 معدلات نمو الاقتصاد وديناميات سوق العمل.  

والتحول   • المناخ  لتغير  الاقتصادية  الآثار  تضمين  صار 

من  أساسيا   جزءا   الكربون  منخفض  اقتصاد    أية   نحو 

إدارة اقتصادية  نماذج   في  تستخدم  السياسة    كلية 

 النقدية. 

التطورات   • رأسها    التقنيةتمثل  وعلى  المتسارعة، 

المركزي البنوك  الرقمية الصادرة عن  ، فرصة  ة العملات 

السياسة  مواتية   لإدارة  مبتكرة  خيارات  لاستكشاف 

 النقدية في اقتصاد عالمي شديد التغير.

لبنوك المركزية  إن تحديد إطار إدارة السياسة النقدية يتطلب من ا

في    متابعة  الأسئلة  ،  جوانب ة  عدالتطورات  في  تلخيصها  يمكن 

 : التالية

وعلى   ، ما الآثار طويلة المدى لاستمرار الدول المتقدمة  •

المتحدة  الولايات  نقدية    ،رأسها  سياسات  اتباع  في 

 ؟العالمية تشددية على أسعار الفائدة 

ذات الأنظمة المرنة    الناميةإلى أي مدى تمتلك الدول   •

لسعر الصرف هامشا  للمناورة بشأن الحفاظ على فروق  

وبين   بينها  الحقيقية  الفائدة  الاقتصادات  أسعار 

 المتقدمة؟

التدفقات   • على  السابقة  السياسات  مجمل  تأثير  ما 

من حيث    سواء    الناميةالاستثمارية القادمة إلى الدول  

حجم هذه التدفقات أو من ناحية توزيعها بين المحافظ  

 الاستثمارية وأدوات الدين المحلية؟

فعالية   • على  الخارجية  الصدمات  تأثير  مدى  ما 

في ضوء التدهور    الناميةالسياسات النقدية في الدول  

الكبير في أسعار صرف بعض العملات الوطنية مقابل  

البنوك   تدخل  حدود  وما  الرئيسة  الدولية  العملات 

الأسعار   على  التقلبات  هذه  تأثير  من  للحد  المركزية 

 المحلية؟ 

كيف يؤثر ارتفاع أعباء فاتورة الدين العام وتزايد الحاجة   •

السلع لتمويل  الإلزامي  الاقتراض    الأساسية   نحو 

طويلة   الفائدة  أسعار  تحديد  على  العامة  والخدمات 

 ؟ النامية المدى في الدول 

 ”The Lira-ization“ تحول نحو الليرة (: ال2)  إطار

المعاملات  في إتمام    الوطنية   العملةاستخدام  المركزي    البنك  لى تعزيزإتشير تجربة البنك المركزي التركي في "التحول نحو الليرة"  

التمويل بهدف تقليل الاعتماد على العملات   أو  التجارة  في سبيل تحقيق ذلك  اليورو.  و الدولار  وخاصة  الأجنبية  الدولية سواء في 

،  أهم شركاء تركيا بالتجارة الخارجية اتفاقيات مبادلة العملات الثنائية مع    إبرام  متنوعة كان أهمها أدوات    المركزيالهدف، استخدم  

 من العملات الأجنبية.  بدلا   الوطنيةبعملتها  للأخيرة بتسوية المدفوعات البينيةما يسمح ب

ا لفترة زمنية  مفي هذا الصدد، تشير اتفاقيات مبادلة العملات الثنائية إلى اتفاقيات بين البنوك المركزية في بلدين لمبادلة عملاته

. تهدف هذه الاتفاقيات إلى تعزيز التجارة والاستثمار بين البلدين من خلال السماح للشركات بالوصول إلى عملات  محددة مسبقا  

على تزويد البنك المركزي للبلد "ب"   للبلد "أ"على سبيل المثال، إذا وافق البنك المركزي    بعضها البعض بسهولة أكبر وبتكلفة أقل.

عملة البلد "ب"، فيمكن للشركات في البلد "أ" الوصول بسهولة إلى عملة  من  بمبلغ معين من عملة البلد "أ" مقابل قيمة معادلة  

 .التبادل البيني يقلل من مخاطر العملة ويبسط عملية  أن  هذامن شأن والعكس صحيح.  ،البلد "ب"

تفاقيات مبادلات  ا، بلغ إجمالي حجم العملات الأجنبية التي تم إيداعها لدى البنك المركزي التركي ضمن  المركزي   البنكبيانات  بحسب  

 .2021مليار دولار في نهاية عام  21 العملات الثنائية ما يعادل نحو

أي ما    ، مليار يوان صيني  10مليار ليرة تركية مقابل    3، لتبادل نحو  2012تم توقيع أول صفقة مبادلة عملة مع الصين في عام  وقد  

مليار دولار. وأعقب   6  نحو، تم تجديد التسهيل ورفعه إلى ما يعادل  2021في يونيو  وذلك الوقت.  في  مليار دولار    1.6  نحو يعادل  

تريليون    2.3مليار ليرة مع    17.5مع كوريا الجنوبية لتبادل ما يصل إلى    2021مماثل مدته ثلاث سنوات في أغسطس    ا  ذلك اتفاق

، أبرم البنكان المركزيان التركي والإماراتي مقايضة لمدة ثلاث سنوات  2021في يناير  وملياري دولار.    نحووون كوري، أي ما يعادل  

صفقة مقايضة مع  فيما أبرمت دولة قطر أكبر    مليار دولار.  5رهم، أي ما يعادل نحو  مليار د  18مع  مليار ليرة    64إلى  قيمتها  تصل  

 . 2020مليار دولار في عام  15ثلاث مرات إلى ما يعادل  2018 لإتفاقية عام  المبدئي، حيث تم مضاعفة الحد تركيا

مبادلة مع  تفاقيات  اتفاقيات مبادلة العملات المحتملة، تشير العديد من التقارير إلى سعي البنك المركزي التركي إلى عقد  اوحول  

فيما تسعى تركيا منذ فترة، ضمن حزمة أكبر من سياسات التعاون  تركمانستان وأوزبكستان وبعض دول البلقان.  وأذربيجان  كل من  

 .  ة السعودي تفاق مبادلة عملة مع المملكة العربيةاالاقتصادي الثنائي، إلى عقد 

للاقتصاد    المالي ستقرار  الاعلى أنها وسيلة لزيادة  البنك المركزي التركي في توظيف مبادلات العملة  نظر إلى تجربة  ي  بشكل مجمل،  

تستلزم    المبادلة   تفاقياتافي أسعار صرف العملات الأجنبية. وعلى الرغم من أن  الحادة  من خلال الحد من تعرضه للتقلبات  التركي  

إجمالي الاحتياطيات الأجنبية للبنك    دعمتبادل العملات المحلية ولا توفر إمكانية الوصول إلى العملات الصعبة، إلا أنها تعمل على  

 .  حل مؤقت نحو تقليل الاعتماد على عملات الاحتياط الدولية المركزي فيما يعتبر، إلى حد ما،  
والمصدر المجمع التالي:  بيانات البنك المركزي التركي :  المصدر

https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/en/main+menu/analyses/liraization+strategy . 

https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/en/main+menu/analyses/liraization+strategy


 

 

 

 
2023

 12 

اليق • عدم  حالة  ارتفاع  دور  تفضيل  يما  نحو  والتوجه  ن 

الوقائي   مثل  الادخار  الآمنة  الأصول  في  والاستثمار 

بيئة   مسارات  تحديد  في  الأجنبية  والعملات  الذهب 

 أسعار الفائدة في المستقبل؟

، كيف تغذي زيادة الطلب على تمويل الاحتياجات   • أخيرا 

والتحول   المناخ  تغير  لأجندة  المرتفعة  الاستثمارية 

الفائدة   أسعار  مسارات    المستقبل   خلال الأخضر 

 ؟ المنظور 
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