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تمهيد 

ي جميع أنحاء العالم جهوداً مضنية 
ن استثنائية، يبذل واضعو السياسات �ن ي خضم ما يلفنا من حالة عدم يق�ي

�ن
ي المراحل الأولى من 

ي جرى تنفيذها �ن
ي إنهاء العمل بتداب�ي الدعم القتصادي ال�ت

إزاء المهمة الحساسة المتمثلة �ن
ي الوقت نفسه، يعملون على تشجيع تهيئة الظروف اللزمة لستئناف 

وس كورونا )كوفيد19-(، و�ن ي جائحة ف�ي
تف�ث

النشاط القتصادي والنمو.
منه،  زادت  أو  الجائحة  أحدثته  الذي   - الشفافية  نقص  ي 

�ن ى  الك�ب التحديات  أحد  يتمثل  السياق،  هذا  ي 
و�ن

انيات  ن وتفاقم )عن غ�ي قصد( بفعل الإجراءات المُتخذة على صعيد السياسات - بشأن المخاطر المتعلقة بالم�ي
ن العام والخاص. وما نعلمه بالفعل هو أن الركود الناجم عن الجائحة الذي شهده عام 2020  العمومية للقطاع�ي
ي عام واحد على مدى عقود. وقبل الجائحة، كان الدين الخاص قد بلغ 

ي الديون العالمية �ن
أدى إلى أك�ب زيادة �ن

جزءاً  جعل  مما  الصاعدة،  والقتصادات  المتقدمة  القتصادات  من  العديد  ي 
�ن مسبوقة  غ�ي  مستويات  بالفعل 

ي أصابت الدخل. بالإضافة إلى 
كات غ�ي مؤهل لتحمل الصدمة المعاكسة ال�ت اً من القطاع العائلىي وقطاع ال�ث كب�ي

ة  ذلك، كان العديد من الحكومات يواجه مستويات غ�ي مسبوقة من الديون قبل الجائحة، ولجأت حكومات كث�ي
ي عام 2020، 

ورية. و�ن ي أعباء ديونها كي تتمكن من تمويل سياسات الستجابة ال�ن
ة �ن أخرى إلى إحداث زيادة كب�ي

ي البلدان منخفضة ومتوسطة الدخل بنحو 9 نقاط مئوية من إجمالىي الناتج 
ارتفع متوسط أعباء الديون الإجمالية �ن

. وشهد 51 بلداً )من بينها 44 من  ي
، مقارنة بمتوسط زيادة سنوي بلغ 1.9 نقطة مئوية خلل العِقد الما�ن المحلىي

ي التصنيفات الئتمانية لديونها السيادية.
اقتصادات الأسواق الصاعدة والقتصادات النامية( انخفاضاً �ن

على الرغم من ذلك، فإن ما ل نعرفه ح�ت الآن هو إلى أي مدى تخفي الحكومات والمدينون من القطاع الخاص 
وعدم  التعقيد  فإن  الخصوص،  وجه  وعلى  القتصادي.  ي 

التعا�ن عملية  عرقلة  إلى  تؤدي  قد  ي 
ال�ت الديون  مخاطر 

وط( غالبا ما يجعلن  ي تحوز الديون وبأي �ث
ي أسواق الديون السيادية )فيما يتعلق بالجهات ال�ت

ايد �ن ن الوضوح الم�ت
انيات العمومية الحكومية. وفيما يتعلق بالقطاع الخاص،  ن من الصعب تقييم المدى الكامل للمخاطر المتعلقة بالم�ي
امج الستجابة لجائحة كورونا، مثل تأجيل سداد القروض الم�فية والسياسات العامة  كة ل�ب فإن العناصر المش�ت
كان  إذا  ما  تحديد  الصعب  من  ، جعلت  كب�ي إلى حد  المالية  التقارير  إعداد  متطلبات  وتخفيف  ن  المدين�ي مهال  لإ
المدينون يواجهون تحديات تتعلق بتوف�ي السيولة على المدى القص�ي أو ما إذا كانت دخولهم قد تأثرت على نحو 

عسار ذي حجم ونطاق يصعب قياسهما مسبقاً. ي التعرض لإ
، يتمثل الخطر �ن ن ي الحالت�ي

دائم. و�ن
، يواجه العالم تحدياً هائلً لمواصلة العمل للتغلب على تداعيات الجائحة العالمية،  ن ي ظل حالة عدم اليق�ي

�ن
كات والقطاع الحكومي، ويعمل  ي الوقت الذي يدير فيه المخاطر المالية على مستوى القطاع العائلىي وقطاع ال�ث

�ن
دد صداها على مستوى اقتصادات  ي أحد المجالت أن ي�ت

ي تحدث �ن
ي الواقع، يمكن للمشكلت ال�ت

على الحد منها. و�ن
ن السلمة المالية لجميع القطاعات. وما يبدو للوهلة الأولى  بأكملها ع�ب قنوات عديدة يعزز بعضها بعضاً تربط ب�ي
أنه حالة اضطراب منعزلة تصيب أحد القطاعات قد تمتد آثارها ب�عة إلى بقية قطاعات القتصاد. على سبيل 
كات لضغوط مالية، فإن القطاع المالىي يواجه مخاطر أك�ب من  ي حالة تعرض القطاع العائلىي وقطاع ال�ث

المثال، �ن
ي القتصادي، أو أقل 

ي توف�ي الئتمان ودعم عملية التعا�ن
حيث التخلف عن سداد القروض، ويصبح أقل رغبة �ن

يرادات  ي ظل تدهور المركز المالىي للقطاع العام نتيجة لرتفاع الدين الحكومي وانخفاض الإ
قدرة على ذلك. و�ن

يبية، تجد حكومات عديدة نفسها أقل قدرة على دعم النشاط القتصادي.  ال�ن
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ي تي� الكتشاف المبكر لأوضاع الهشاشة القتصادية والمالية وإيجاد حل �يع لها أن 
ويمكن للسياسات ال�ت

ن تعافٍ اقتصادي قوي وأي تعافٍ آخر متع�ث - أو الأسوأ من ذلك، أي حلٍ من شأنه أن يؤخر  اً ب�ي تحدث فرقاً كب�ي
ها إحداثاً  ي برمتها. وبالبدء بإجراء تقييم متعمق لأشد الآثار المالية والقتصادية للجائحة حدةً وأك�ث

عملية التعا�ن
للتنفيذ على صعيد  وقابل  مُركّزا  أعمال  العالم جدول  ي 

�ن التنمية  تقرير عن  تطرح مطبوعة  السلبية،  ات  للتأث�ي
ي يحُتمل أن 

السياسات يمكن للبلدان اعتماده للتعامل مع بعض ما سببته الجائحة من آثار اقتصادية ضارة وال�ت
الذي يكتنف أسواق الئتمان،  السياسات إلى تقليل الغموض  الأمر، تسعى بعض هذه  ي واقع 

تكون دائمة. و�ن
القروض،  لجودة  المناسب  الوقت  ي 

�ن دقيقة  ات  بإبلغ مؤ�ث البنوك  قيام  المثال عن طريق ضمان  على سبيل 
تسوية  ة  وت�ي زيادة  إلى  الأخرى  المبادرات  وتهدف  وطه.  و�ث الحكومي  الدين  حجم  بشأن  الشفافية  بزيادة  أو 
وط الدين  كات والأفراد، والجهود الستباقية لتعديل �ث عسار لل�ث ن إجراءات الإ المديونية الحرجة من خلل تحس�ي

الحكومي أو إعادة هيكلته.
من  المناسب  المزيج  فإن  القتصادي،  ي 

التعا�ن لتحقيق  الجميع  يناسب  واحد  نهج  يوجد  ل  لأنه  ونظراً 
السياسات سيتوقف إلى حد كب�ي على الظروف السائدة والقدرات المتاحة على صعيد السياسات. ومع ذلك، 
التحديات  لجميع  واحد  آن  ي 

�ن للتصدي  السياسية  المناورة  الموارد وهوامش  لبضع حكومات  يتوافر سوى  ل 
وستكون  أولوياتها،  تحديد  البلدان  على  ن  سيتع�ي الحال،  وبطبيعة  كورونا.  جائحة  انحسار  مع  تواجهها  ي 

ال�ت
اكة مع  ي �ث

ي تعمل �ن
ي تحقيق تعافٍ دائم وشامل مرهونة بقدرة الحكومات، ال�ت

إمكانية مساهمة السياسات �ن
اللزمة  السياسية  رادة  الإ حشد  على  التنمية،  مجال  ي 

�ن ن  المتخصص�ي من  ها  وغ�ي الدولية  المالية  المؤسسات 
لتخاذ إجراءات �يعة.

Carmen M. Reinhart

Senior Vice President and Chief Economist
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