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  جʙʴ نʦʲ الʯعافي 
  

 

 ʙȁʦʯد أكʗع ʥة عʲʸ٢٠٢٠ل  ʥيمʸالي العالʸار الʙقʯالاس ʙȂʙتق 
 الʜلا ت   ʙʟاʳعلى م ʔȂʙالق Ȏʗʸي  الʸالي العالʸار الʙقʯالاس ʙʽاءالاقʨʱاه الأزمة،    .حʳها تʻʽقة وفي حʨʰʶم ʛʽة غǼاʳʱاسات اسʽʶرت الʙأص ʗؗان ʙفق

ʨ ما أنʷأ بʙوره  فʶاهʺʗ في الʴفاȍ على تʙفȘ الائʱʺان إلى الاقʸʱاد وتʖʻʳ حلقات الآثار الʺʛتʙة الʶلʽʰة فʽʺا بʧʽ الاقʸʱاد الؔلي والقʢاع الʺالي، وه
  جʛʶا نʨʴ الʱعافي. 

  أن ʛʽف غɹʷال ʥʟاʦم م ،ʙايʜʱت ʛʽات غ ʛؗʷاع الʢالʹعف في ق ʧʡاʨزادت م ʙان. فقʙلʰال ʠعǼ ار الʺالي فيʛقʱأن الاسʷǼ Șف دواعي القلʲȞǽ اʺ
ات مʙȄʜا مʧ الʙيʨن لʺʨاكʰة نقʟ الʨʽʶلة، وفي القʢاع الʽʶادȑ حʘʽ اتʶعʗ عʨʳزات الʺالʽة العامة لʙعʦ الاقʸʱاد ʛؗʷل الʺʴة مع تʽالʺال .  

  ،عاد الأزمةǼف أ ُّ̫ َؔ ات  تʨʴʱل قʙومع ت ʙؕʵها الʻي تعانʯلة الʦʻʴال ȉʦارضغʶات إلى حالات إعʶسʕʺأن ال ȎَلاحȄُعافي. وʱال ʛوخاصة إذا تأخ ،
ات الʛʽʰؔة القادرة على الʻفاذ إلى أسʨاق رأس الʺال. وفي نهاǽة الʺʢاف، س ʛؗʷالǼ مقارنة ʛʡاʵʺه الʚضا لهʛتع ʛʲة أكʢسʨʱʺة والʛʽغʸار  الʶʺد الʙʴʱʽ

ت العʜʳ عʧ الʙʶاد حʖʶ مȐʙ اسʛʺʱار الʙعʦ الȑʚ تقʙمه الʽʶاسات وسʛعة الʱقʙم نʨʴ الʱعافي، الʱي يʨʱُقع أن تʱفاوت عʛʰ القʢاعات الʺʱʶقʰلي لʴالا
 والʰلʙان. 

  أن ʦغʛȄفيوʙʶʸام الʢʹي  الʸالعال  ʟقʻة لʽفʛʸʺال ʦʤʻال ʠعǼ ضʛعʱت ʙفة، وقʽك الʹعʨʻʰال ʧائفة مʡ اكʻسʺلة، فإن هʛال ʧم ʙʽج ȐʨʱʶʺǼ عʱʺʱي
 ʛȄʛارد في تقʨال ʝالʺعاك ʨȄارʻʽʶال ʖʶاد العالʺيفي رأس الʺال الؔلي حʸʱا.  آفاق الاقʽاسات حالʽʶقها الʰʢي تʱة الʽفʽفʵʱاءات الʛى مع الإجʱح ، 

  ʠعǼ اجهʨȄادات الأوʶʯة اقʗاعʦة والʗاعʶاق الʦم   سʙع ʧد إلى حالة مʨقǽ جة أوʛʴة الʽنʨيʙʺعʹها إلى حالة الʰل بʸǽ ʙة، مʺا قʽلȄʨʺات تǽʙʴت
  الاسʱقʛار الʺالي أو يʢʱلʖ تقʦǽʙ دعʦ رسʺي.   

  هʱامʙʱعافي واسʱخ ال ارʡة ȘȄʛʡ الʽʶاسات" أدناه. راجع "خ –ومع إعادة فʱح الاقʸʱادات، سʨȞʽن مʧ الʹʛورȑ اتʰاع سʽاسات تȄʛʽʶʽة لʹʺان تʛسُّ
ʜ جʙول أعʺال  ʛؗغي أن يʰʻȄة  حالإصلا وʲائʱال ʗعǺ اʸʻالي فʸة  الȄازʛʱة الاحǼقاʛام الȞحȂفي وʛʸʺال ʛʽاع الʺالي غʢي للقʺʽʤʻʱار الʡة الإȄʨعلى تق

  لاحʨʱاء تʴʺل الʺʵاʛʡ الʺفȋʛ في بʯʽة ǽغلʖ علʽها انʵفاض أسعار الفائʙة لفʛʱة مʨʢلة. 

 "الإغلاق العام الʯ "ʙʻʮؒهاءخارʟة ȖȂʙʟ الʻʴاسات الʹقǻʗة والʸالʻة Ǻعʗ ان
 
 
 

 لʙعʦ الʱعافي الʴفاȍ على الʺʨقف الȑʛʽʶʽʱ  –الʻʴاسة الʹقǻʗة 
 الʙعʦتقʦǽʙ مʨاصلة الʙعʦ مع تعʙيل الʶʱعʛʽ لʴʱفʜʽ الʛʵوج الʙʱرʳȄي مʧ مʛحلة  –دعʤ الʦʻʴلة 

 ʤǻʗان تقʸʯلة –الائʨʽʶأمان رأس الʺال وال ʞامʨام هʙʵʱك على اسʨʻʰع الʽʳʷاض تʛاصلة الإقʨʺل 
ات القابلة للاسʛʺʱار مʧ خلال الإعʶافقȌ في حالة الʹʛورة لʺʻع انʷʱار حالات  سʙاد خʙمة الʙيʧ  مʙ فʛʱة تعلȘʽ   –  القʠاع الʳاص غʙʻ الʸالي ʛؗʷال ʦر، ودع

ʚلʥ مʧ خلال دعʦ الʺلاءة الʺالʽة (حʖʶ الʺلائʦ). إʡار الʱقاضيȞǼفاءة خارج على الʙيʨن عادة الʱفاوض وȂ  إعادة الهȞʽلة   لʵʱفʽف أعʰاء الʙيʨن، وؗ
 مʸاعʖ تʺȄʨلʽةتقʦǽʙ دعʦ للأسʨاق الʸاعʙة والʨاعʙة الʱي تʨاجه  –الʗعʤ مʯعʗد الأʙʟاف 

 
 
 

 الʴفاȍ على الʺʨقف الȑʛʽʶʽʱ إلى أن تʴʱقȘ أهʙاف الʽʶاسة الʻقǽʙة –الʻʴاسة الʹقǻʗة 
 سʖʴ الʙعǼ ʦالʙʱرȄج –دعʤ الʦʻʴلة 

 ، ووضع خȌʢ مʨثʨقة لʱقلʽل الأصʨل الʺʱعʛʲة وخلȘ أسʨاق لهاتʙرʽʳȄاالʨʻʰك Ǽإعادة بʻاء هʨامʞ أمان رأس الʺال والʨʽʶلة  قʽاماشʛʱاȋ  –تقʤǻʗ الائʸʯان 
ات غʛʽ القابلة للاسʛʺʱار، أو إعادة هȞʽل – القʠاع الʳاص غʙʻ الʸالي ʛؗʷهاإعادة رسʺلة الʱʽفʸها أو تʱ 

 ʙʷعافي الأخʯال–  ʛʲهج أكʻاع مʰع اتʽʳʷالت ʛʡاʵʺة في إدارة الʽاقʰʱةاسʽاخʻʺ اءʛʹʵارات الʺʲʱوالاس 
 تʽʳʷع زȄادة الاسʲʱʺار الʛقʺي لʛفع ؗفاءة القʢاع الʺالي وتعʜȄʜ الʨʺʷل الʺالي –الʙقʸʹة 

 
 
 

 )١٩-الʺʙʳʱʶ (كʨفʙʽمʙض فʙʻوس ʦؕرونا تقȄʨة الإʡار الʽʤʻʱʺي لʺعالʳة مʨاʧʡ الʹعف الʱي ʷؗفʗ عʻها أزمة  –القʠاع الʸالي غʙʻ الʙʶʸفي 
لنʳفاض الʔʴʲʯ لا َّʦʠلة – مʨʢة مʛʱة لفʙفاض أسعار الفائʵها انʽعل ʖغلǽ ةʯʽة في بʛʡاʵʺاء الʨʱة لاحȄازʛʱاءات احʛإج ʚʽفʻت 

 الʱائʲة قʗʻ الʙʠʻʴة

 جʗول أعʸال الإصلاح الʸالي فʸʻا Ǻعʗ الʱائʲة

ʥʻقʻم الʗل عʡ ج فيȂرʗʯالǺ ادʶʯح الاقʯإعادة ف 
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ʽʴة واقʸʱادǽة عالʺʽة، اتʚʵ صʻاع الʽʶاسات إجʛاءات  صأزمة   في مʨاجهة

اسʻʲʱائʽة لʴʺاǽة الأفʛاد والاقʸʱاد والʤʻام الʺالي. غʛʽ أن آفاق الʱعافي لا تʜال  

على تʨافʛُ علاجات ولقاحات مʨثʨقة    ʨʱقفǼقʙر ʛʽʰؗ مʧ عʙم الʽقʧʽ وسʴ   ɦفʨفةم

ʙʽفʨ الأزمة وهي تعاني دخلʗ بلʙان ʛʽʲؗة هʚه  . وȃالإضافة إلى ذلʥ،  ١٩-لʺʛضؗ 

ات  –لقʢاعات مʧ مʨاʧʡ ضعف ʛʽʰؗة مʰʶقة في Ǽعʠ ا ʛؗل،  شʨإدارة الأص

ات غʛʽ الʺالʽة، والʽؔانات الʽʶادǽة   ʛؗʷا     –والʽالʹعف حال ʧʡاʨم ʦاكʛت ʛʺʱʶȄو

  ).١الʱعافي (الȞʷل الʽʰاني  أمام مʛʽʶةلȞʷʽل تʽارات معاكʶة 

  ʨʽنʨد يʙع ʚʻ٢٠٢٠وم    ʧاتمʙʳʱʶم  ʛȄʛار الʺالي العالʺي،    تقʛقʱالاس  ʗلʣ

الأوضاع الʺالʽة العالʺʽة تȄʛʽʶʽة Ǽفʹل اسʛʺʱار الʙعʦ الȑʚ تقʙمه الʽʶاسات.  

زاد تʛʽʶʽ الأوضاع الʺالʽة بʙعʦ مʧ اسʛʺʱار أسعار  ففي الاقʸʱادات الʺʱقʙمة، 

(الȞʷل الʽʰاني الفائʙة الʺʵʻفʹة والʱعافي الȑʚ شهʙته أسʨاق الأصʨل الʛʢʵة 

م في الأسʨاق الʸاعʙة (Ǽاسʻʲʱاء الʧʽʸ) ). وتʛʶʽت الأوضاع الʺالʽة ȞʷǼل عا٢

وȂن ؗانʗ الʱؔالʽف الʵارجʽة لا تʜال أعلى مʧ أǽʹا، على مʙار نفʝ الفʛʱة 

ʙʽفʨؗ لʰات ما قȄʨʱʶ١٩-م ʧم ʛʽʲؔة لʰʶʻالǼ عةʨʺʳʺان الʙاني  بلʽʰل الȞʷال)

٢ ʗʹخف ʘʽل عام، حȞʷǼ ةʛقʱʶة مʽالأوضاع الʺال ʗلʣ ،ʧʽʸوفي ال .(

تʧʶʴ الʷʻاʣ   ȋل سعار الفائʙة في ʺʙȄʜ مʧ الʵفʠ لألالʶلʢات تʨقعاتها 

 الاقʸʱادȑ وتʜايʙ مʵاʛʡ القʢاع الʺالي. 

 ʧم ʦغʛالȃالأن و ʛʽʶʽʱالʛʽʰؔ  ʙساع ʙمارس ق ʛأواخ ʚʻة مʽللأوضاع الʺال

ʨفʙʽأثʛ    فعلى مʻع وقʨع أزمة مالʽة وخفَّ  فإن تʙهʨر   ،على الاقʸʱاد  ١٩-جائʴةؗ 

إلى عُʺȘ    ٢٠٢٠في عام  نقل تʨزȄع الʨʺʻ العالʺي الʺʨʱقع    أدȐ إلى آفاق الاقʸʱاد  

الفʛʱة الʺقʰلة، مʧ الʺʨʱقع أن ʴǽقȘ  ). وفي ٣الʺʶاحة الʶالʰة (الȞʷل الʽʰاني 

، ʰʡقا لʨʱقعات عʙد أكʛȃʨʱ ٢٠٢١في عام  ٪٥٬٢ بʰʶʻةالاقʸʱاد العالʺي نʺʨا 

٢٠٢٠    ʛȄʛتق ʧادمʸʱقعة والأوضاع العالʺي.    آفاق الاقʨʱʺعاشة الʱه الانʚي هʻوتع

الʺالʽة الʺʛʶʽة أن احʱʺالات الʨʺʻ الʶالʖ ضʽʯلة Ǽالʰʶʻة للعام القادم، وȂن ؗان 

 ʛʡاʵʺان الʜʽال مʜاه لا يʳةمائلا في اتʶرات الʺعاكʨʢʱاني  الʽʰل الȞʷ٣(ال( . 

 ʨʺت لʚ ِɻ اجهة الʳائʴة  وقʙ نʗʴʳ إجʛاءات الʽʶاسات غʛʽ الʺʨʰʶقة الʱي اتُّ

لى الائʱʺان إ تʧʽʶʴ الʺʜاج الʶائʙ بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʴفاȍ على تʙفȘ في
Șفʙʱال ȋʨة ضغʰاكʨʺاد. ولʸʱالاق ȑʙقʻار  الʙادة إصȄʜات ب ʛؗʷادرت الǼ ،

الʙʻʶات، واسʱعانȋʨʢʵǼ ʗ الائʱʺان الʺʛʸفي (ولا سʽʺا الʺʨجʨدة في الʨلاǽات 

القʛوض الʺʹʺʨنة مʧ الʨȞʴمة (راجع الفʸل  إتاحة الʺʙʴʱة)، واغʗʺʻʱ فʛصة 

   ).قʙʽ الإصʙار ٣
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ة إصʙار الʙʻʶات Ǽالعʺلة الʸعʰة قȄʨة في الأسʨاق الʸاعʙة  ʛؗح ʗان وؗ
الʱي بلغʱها في فقʙ تعافʗ تʙفقات الʴافʤة الؔلʽة مʧ الʺȄʨʱʶات الʺʵʻفʹة  أǽʹا.  

ان حʨالي نʸف اقʸʱادات الأسʨاق الʸاعʙة ʣل ʷǽهʙ تʙفقات  شهʛ مارس، وȂنؗ 
الʺالʽة الʺʛʶʽة إلى  خارجة على مʙار الʲلاثة أشهʛ الʺاضʽة. وأدت الأوضاع 

تʧʽʶʴ آفاق تʙفقات الʴافʤة إلى الأسʨاق الʸاعʙة، مع احʱʺال هȋʨʰ الʙʱفقات 
في ذروة  ٪ʲ٦٠لاثة القادمة مʧ حʨالي الʵارجة على مʙار أرȃاع العام ال

)، وȂن ʣلʗ  ٤في شهʛ سʛʰʺʱʰ (الȞʷل الʽʰاني  ٪٢٥إلى الʨʶقʽة الاضʛʢاǼات 
  .١٩-ʨؗفʶʙʽابȘ على جائʴة على مʧ الʺȐʨʱʶ الهʚه الʙʱفقات أ 

 ʦاق الأسهʨأس ʗʷعʱة وانʽʺها العالʱي بلغʱفʹة الʵʻʺات الȄʨʱʶʺال ʙعǼ اءʻأث
الʳائʴة، مع تʺايʜُ واضح بʧʽ الʰلʙان اعʱʺادا على مȐʙ انʷʱار الفʛʽوس، ونʢاق  
الʙعʦ الȑʚ تقʙمه الʽʶاسات، والʧȄʨؔʱ القʢاعي. فقʙ تفʨقʗ أسʨاق الأسهʦ في  

 ʧم ʦعʙب ،Ȑʛاق الأخʨة على أداء الأسʙʴʱʺات الǽلاʨوال ʧʽʸال ʦا أسهʽجʨلʨʻؔʱال
ɹ̔ ٥(الأعʺʙة الʛʹʵاء الʙاكʻة والفاتʴة، الȞʷل الʽʰاني   ʸʱال ʦرغ ،(  ȑʚث ح الʙح

في سʛʰʺʱʰ. وهʻاك قʢاعات أخʽʲؗ Ȑʛفة الاعʱʺاد على الاتʸال الʺʰاشʛ (الفʻادق 
 Ȅاعي. وʺʱالاج ʙاعʰʱالإغلاق العام وال ʧرت مʛʹه) تʽفʛʱوال ʦاعʢʺوالʝȞضعف    ع

) ٥الʺالي (الأعʺʙة الʛʺʴاء والʸفʛاء، الȞʷل الʽʰاني أداء قʢاع الʢاقة والقʢاع 
.ʨʺʻالات الʺʱلʹعف اح ʧȄʛʺʲʱʶʺات الʺʽʽتق 

  ات ولا يʜال هʻاك انفʸال بʧʽ تʸاعʙ تقʽʽʺات الʨʶق مʧ ناحʽة وتʨʢر 
 ʨʽنʨد يʙاه في عʻʷناق ȑʚال ʨʴʻعلى ال ،Ȑʛة أخʽناح ʧاد مʸʱ٢٠٢٠الاق  ʧم

ʛʽʷǽ تʴلʽل أداء فعلى سʽʰل الʺʲال،  لʺي.مʙʳʱʶات تقʛȄʛ الاسʱقʛار الʺالي العا
سʨق الأسهʦ الأمʽȞȄʛة للʻʶة الʴالʽة حʱى الآن إلى أن الʛʱاجع الʴاد في آفاق  
 ʧة مʽالʵة الʙفاض أسعار الفائʵخلال ان ʧادة مȄه وزʹȄʨتع ʦات ت ʛؗʷدخل ال

مʵاʛʡ الأسهʦ، مʺا ǽعʝȞ تʵفʽʹات أسعار  الʺʵاʛʡ وتَقَلʟُّ فʨارق علاوات 
ʛʽة وغȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰتها الʛي أجʱة الʽة الأساسʙالفائ  ʥذل    ʗʻʶي حʱاءات الʛالإج ʧم

الʺʜاج الʶائʙ بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ رغʦ ارتفاع عʙم الʽقʧʽ الاقʸʱادȑ (راجع الفʸل 
ات مʙفʨعا بهȋʨʰ  الأول). وȃالʺʲل، ʛؗʷات الʙʻات سʙفاض في عائʵؗان الان

 ʟوتقل ʛʡاʵʺال ʧة مʽالʵة الʙأسعار الفائʙارق العائʨة مقا فȄارʽات الʺعʙʻʶبل ال
ʘʽʴǼ وصلʗ في ʛʽʲؗ مʧ الʴالات إلى أقل مʧ تقʙيʛات القʦʽ الʱي تȘʶʱ مع  –

وʧȞʺȄ إرجاع تقلʟ فʨارق العائʙ جʜئʽا ). ٦أساسʽات الاقʸʱاد (الȞʷل الʽʰاني 
إلى الʙعʦ الʺʙʺʱʶ مʧ الʽʶاسات، ؗʺا ʧȞʺǽ عʜوه في حالة الأسʨاق الʸاعʙة إلى 

Ȅʜة في الاقʸʱادات  إجʛاء ʛؗʺك الʨʻʰتها الʚʵي اتʱة الǽʙقʻاسة الʽʶال ʛʽʶʽات ت
وȂذا ؗانʗ الأسʨاق تعʱقʙ أن دعʦ الʽʶاسات سʛʺʱʶʽ أو حʱى يʜداد الʺʱقʙمة. 

 ʧȞʺǽ ،ادʸʱر آفاق الاقʨهʙاجهة تʨʺة  لʛʢʵل الʨة للأصʽالʴات الʺʽʽقʱل الʤأن ت
قʦʽʽ نʢاق الʙعʦ الȑʚ تقʙمه لʧؔ إذا أعاد الʺʛʺʲʱʶون ت مʛʺʱʶة لʰعʠ الʨقʗ. و 

  تʰʸح احʱʺالات الʽʴʸʱح الʴاد أمʛا واردا.  ، فقʙ  أو إذا تأخʛ الʱعافي  الʽʶاسات
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ات  ʛؗʷال ʗضʛتع ʙة وقʽالʺال ʛʽلة  غʨʽس ȋʨة   حادةلʹغʴي جائʷتف ʖعق
ʙʽفʨات الأضعف  ١٩-ك ʛؗʷله ال ʗضʛتع ȑʚالʺالي ال Ȍان الʹغ ات   –. وؗ ʛؗʷال

 ʛات الأصغ ʛؗʷال ʥلʚ  – ذات الʺʛاكʜ الأضعف مʧ حʘʽ الʺلاءة والʨʽʶلة، وؗ
ات الʺʻاʛʣة في الʺʛاحل الʺʛȞʰة مʧ الأزمة (راجع   شʙأ ʛؗʷله ال ʗضʛمʺا تع

ات  قʙʽ الإصʙار). الʲالʘالفʸل  ʛؗʷال ʧم ʙيʙأ العʳلة، لʨʽʶال ʟة نقʰاكʨʺول 
ات الʱي ولا سʽʺا  – إلى زȄادة الاقʛʱاض ʛؗʷوفاتها الʛʸم ʧؗان دخلها أقل م

ات الʺʛتفعة ، مʺا أضاف إلى مȄʨʱʶ )٧على الفʨائʙ (الȞʷل الʽʰاني   ʛؗʷال ʧات دي
معʙلات العʜʳ عʧ الʙʶاد وتʨُاصِل  ).  ٨أصلاً في عʙة اقʸʱادات (الȞʷل الʽʰاني  

Ǽالʺʲل. ومع اسʛʺʱار تʨʢرات الأزمة، وخاصة إذا تأخʛ تʴقȘʽ تعافٍ  ارتفاعها 
  مʙʱʶام، قʙ تʨʴʱل ضغȋʨ الʨʽʶلة إلى حالات إعʶار.  

فʺʧ الʺʛجح أن تʧȞʺʱ ، أوضاع الȄʨʺʱلʙʴǽث تʙʷيʛʽʰؗ ʙ في لʦ وما 
  ȋʨضغ ȑأ ʖʻʳت ʧاق رأس الʺال مʨفاذ إلى أسʻة القادرة على الʛʽʰؔات ال ʛؗʷال

ات في القʢاعات الأكʛʲ تأثʛا  شʙيʙة ʛؗʷأن ال ʛʽة. غʽالʺلاءة الʺالǼ Șعلʱت
، ومʧ ثʦ مȄʨʱʶات أعلى شǼʙالʳائʴة تʨاجه آفاق نʺʨ أضعف وضغȋʨ سʨʽلة أ

لʺʕسʶات  أن تʨؔن اومʧ الʺʺʧȞ مʧ مʵاʛʡ العʜʳ عʧ الʙʶاد والإعʶار. 
ɦ̒ الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة، الأكʛʲ عʛضة للʺʵاʛʡ بʨجه عام، قʻاة مهʺة  قل مʧ ت

الʙʸمة الاقʸʱادǽة. وȃالإضافة إلى ذلʥ، فإن هʚه الʺʕسʶات غالʰا ما  خلالها
ʛاشʰʺال الʸادا على الاتʺʱاع ʛʲاعات الأكʢالق ʠعǼ على ʧʺʽادق  تهʻالف)

ʙʽفʨؗ ةʴجائ ʧرت مʛʹي تʱه)، الʽفʛʱوال ʦاعʢʺ١٩-وال.  

ʙʽفʨؗ ك أزمةʨʻʰال ʗدخل ʙلة  ١٩-وقʨʽرأس مال وس ʞامʨع بهʱʺʱوهي ت 
ان علʽه الʴال في الفʛʱة   ʺʨاصلة  Ǽسʺح لها  ، مʺا  ٢٠٠٩-٢٠٠٨أكʛʽʲȞǼ ʛʰ مʺاؗ 

ومʧ الʺʛجح أن الʽʶاسات الʛامʽة إلى دعʦ الʺقʛʱضʧʽ  تقʦǽʙ الائʱʺان للاقʸʱاد.
رغʰة   دعʺʗالإʡار الʽʤʻʱʺي الʱي يʴʽʱها وتʽʳʷع الʨʻʰك على اسʙʵʱام الʺʛونة 

الʨʻʰك في الإقʛاض وقʙرتها على تقǽʙʺه. غʛʽ أن Ǽعʠ الʨʻʰك بʙأت Ǽالفعل 
سلʽʰة على الʱعافي. وʛʽʷȄ   له انعȞاساتتʙʷيʙ معايʛʽ الإقʛاض، وهʨ ما قʙ تʨؔن  

أنه في الʧʽʸ) إلى  لʝʽ مʧ بʻʽهابلʙا ( ٢٩في  لʺلاءة الʨʻʰك تʴلʽل اسʛʷʱافي
 Șقʴالأساسي حالة ت ʨȄارʻʽʶاردالʨف ال ʛȃʨʱد أكʙآفاق   ٢٠٢٠ي ع" ʛȄʛتق ʧم

معʦʤ الʨʻʰك سʨؔʱن قادرة على اسʽʱعاب الʶʵائʛ والʴفاȍ  فإن  قʸʱاد العالʺي"  الا
 الʛاǼع على هʨامʞ رأس مال فʨق مʢʱلʰات الʙʴ الأدنى لʛأس الʺال (راجع الفʸل  

الʛʢǽ ȑʚحه تقʛȄʛ "آفاق الاقʸʱاد  الʻʽʶارʨȄ الʺعاكʝ وفي  قʙʽ الإصʙار).
ʨد أعʺȘ وتعافٍ أضعف، ʧȞʺǽ أن تʻʱʶُفʙ هʨامʞ رأس   ʛؗأ بʰʻʱي ȑʚالعالʺي" وال

حʱى تʸل إلى مȄʨʱʶات قʙ تȞʷل قʙʽا   مʧ الʨʻʰك الʹعʽفة  ʡائفة ʛʽʰؗة  الʺال في
ومʧ الʺʺʧȞ أن ʸǽل الʻقʟ الؔلي  ).٩لى ʡاقʱها الإقʛاضʽة (الȞʷل الʽʰاني ع

الʱي تʧʺʹʱ هʨامʞ رأس   –عامة الفي رأس الʺال مقارنة Ǽالʺʢʱلʰات الʽʺʽʤʻʱة 
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مال مʹادة للاتʳاهات الʙورȄة، وهامʞ أمان لʴʺاǽة رأس الʺال، وهʨامʞ أمان 
سʽاسات الʵʱفʽف الʺʨجهة  تʹʺʧʽ ملʽار دولار، حʱى Ǽعʙ  ٢٢٠إلى  –نʤامʽة 

  للʺقʛʱضʧʽ والʨʻʰك (راجع الفʸل الʛاǼع قʙʽ الإصʙار).

حقʰة الأزمة وهي  (NBFIs)غʛʽ الʺʛʸفʽة وقʙ دخلʗ الʺʕسʶات الʺالʽة 

لʦ تʵʱلǼ ʟعʙ مʧ هي ). و ١٠تعاني مʧ مʨاʧʡ ضعف ʛʽʰؗة (الȞʷل الʽʰاني 

  ʧاجʺة عʻق الʨʶات الǼاʛʢي اضʢʵاحها في تʳن ʦة رغʙيʙاشة العʷأوجه اله

 ʙال، قʲʺل الʽʰاسات. فعلى سʽʶه الʱمʙق ȑʚال ʦعʙفʹل الǼ ةʴائʳال  ʛʢʹت

ات إدارة ʛؗل  شʨالأص ʝʵʰع الʽʰةإلى الȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺال ʛائʶخ ʗإذا ؗان 

ʛʰداد و  أكʛʱاسʦاراتهʺʲʱلاس ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ǽ قʛغʱʶ لʨʡا أʱاء  وقʻث أثʙا حʺǼ مقارنة

وتقʨم الʺʕسʶات الʺالʽة غʛʽ الʺʛʸفʽة بʙور   .مʨجة الʽʰع الʝʵʰ في شهʛ مارس

  ،ʛʡاʵʺضا للʛتع ʛʲق الأكʨʶاعات الʢق ʥا في ذلʺǼ ،انʺʱاق الائʨام في أسʻʱم

 ʛʷʱʻأن ت ʧȞʺǽ اشةʷك أن أوجه الهʨʻʰات والʶسʕʺه الʚه ʧʽب ȌǼواʛادة الȄي زʻوتع

 ي الʤʻام الʺالي. ف

تقʦǽʙ الʙعʦ مʧ تʨسع الʰلʙان في  ʖʰʶǼوقʙ زادت مʨاʧʡ الʹعف الʽʶادǽة 

أن تʨاجه الʽؔانات الʽʶادǽة ارتفاعا حادا في الالʜʱامات  ʱʴȄُʺل الʺالʽة العامة، و 

مʨاʧʡ الʹعف لʷʱʺل قʢاعات مʱعʙدة، حǼ ʘʽاتʗ مʛتفعة زادت و  الاحʱʺالʽة.

ات  ʛؗʷاع الʢفيفي قʛʸʺاع الʢاع  والقʢفي والق ȑادʽʶ٦ال  ʧمʧʽا  ٢٩ بʙبل

 ǽ ةʽاعات مالʢق ʥلʱʺامʤʻة على الʛثʕاني  مʽʰل الȞʷ١١(ال .(  

وʖʰʶȃ الʳائʴة، حʙث ارتفاع حاد في احʽʱاجات الȄʨʺʱل لȐʙ الأسʨاق  

جʙيʙة  ديʧ إصʙار سʙʻاتإمȞانʽة بʨاعʘ القلȘ الʺʢʽʴة Ǽ الʸاعʙة. ورȃʺا تʨؔن 

ʡلʖ الʺʧȄʛʺʲʱʶ عف أساسʽات الاقʸʱاد على الʺȐʨʱʶ الʺʴلي قʙ حʙت مʧ  وضَ 

  ʖاني  الأجانʽʰل الȞʷة (الʽلʴʺالعʺلة الǼ مةʨات الʺقʙʻʶإذا  )، وخاصة  ١٢على ال

كان هʕلاء الʺʛʺʲʱʶون حاملʧʽ لʰʶʻة ʛʽʰؗة مʧ سʙʻات الʙيʧ وȂذا لʦ تʧؔ قاعʙة 

  ʧʽʽلʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺقة  الʽʺع  ʙر الؔافي. وقʙالقǼ ة فيȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰال ʠعǼ تʛʱاش

حʱى تʱʶقʛ أوضاع   الأسʨاق الʸاعʙة نʰʶة ʛʽʰؗة مʧ الʙʻʶات في الʨʶق الʲانȄʨة

 لʨاعʙة(راجع الفʸل الʲاني قʙʽ الإصʙار). وتʨاجه اقʸʱادات الأسʨاق ا الʨʶق 

في رفع تؔالʽف الاقʛʱاض   ١٩-أكʛʰ، حʘʽ تʗʰʰʶ صʙمة ʨؗفʙʽتʺȄʨلʽة تǽʙʴات 

ʤاهǼ اتȄʨʱʶها إلى مʻم ʛʽʲؔة لʰʶʻالǼ رسʺي.مʺا ي  –ة ʦدع ʦǽʙتق ʖلʢʱ  

  ʖʶاسات حʽʶيل الʙغي تعʰʻعافي، يʱال ʨʴا نʛʶاسات جʽʶاع الʻي صʻʰذ يȂو

  ȑادʸʱعاش الاقʱة الانʛʽة ووتʴائʳر الʨʢاسات"  تʽʶال ȘȄʛʡ ةʡراجع "خار) ʧʺض  

وفي ؗل خʨʢة، يʰʻغي أن يʰʱʻه الʺلʟʵ الʨافي). هʚا الʨارد في بʙاǽة الإʡار 

 ---ʨاقʖ غʛʽ الʺقʨʸدة  صʻاع الʽʶاسات للʺفاضلات عʛʰ الفʛʱات الʜمʽʻة والع
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ʚلʥ مʵاʛʡ  إذ يʰʻغي الʛʴص في الʺʨازنة بʧʽ اسʙʵʱام مʜاǽا هʨامʞ الأمان الʺʱاحة الʨʽم والʴاجة الʱي ʧȞʺǽ أن تʷʻأ مʱʶقʰلا لʱقʦǽʙ مʙȄʜ مʧ الʙع ʦ، وؗ

  تفاقʦ مʨاʧʡ الʹعف في الʺʱʶقʰل. 

لة الʺʻهج الȑʛʽʶʽʱ في الʽʶاسة الʻقǽʙة ودعʦ الʨʽʶلة على أساس مʨجه، فʱح نʷاʡها مʧ جʙيʙ، سʨȞʽن مʧ الʹʛورȑ مʨاصوȂذ تعاود الاقʸʱادات  

ات مʧ أجل الʴفاȍ على الʱعافي. وسʨȞʽن مʧ الʹʛورȑ أǽʹا وضع إʡار قȑʨ لإعادة هȞʽلة الʙيʨن Ǽغʽة الʙʴ مʧ أعʰاء الʙيʨن الʺفʡʛة وتʸفʽة ا ʛؗʷل

 ١٩-أزمة ʨؗفʙʽأن  ʛʡاف للʰلʙان مʵʻفʹة الʙخل الʱي تʺʸʺǼ ʛاعʖ تʺȄʨلʽة. ورغʦغʛʽ القابلة للاسʛʺʱار. وقʙ يʢʱلʖ الأمʛ تقʦǽʙ دعʦ مʱعʙد الأ

ات، فهي تʴʺل ʛؗʷي للʯʽʰا على الأداء الʰت سلʛا  أثʹǽأ    Ȍʽʢʵʱصة الʛة  فʯʽʰاعاة للʛم ʛʲاد أكʸʱل إلى اقʨʴʱلل .(ارʙالإص ʙʽق ʝامʵل الʸراجع الف)  

ʜʽ أولȄʨات الʽʶاسات على إعاد ʛؗغي تʰʻاسات، ؗʺا يʽʶال ʧم مʙالʺق ʦعʙال ʖʴا في سʽʳȄرʙء تʙʰال ʧȞʺǽ ،ةʴائʳة على الʛʢʽʶإتʺام ال ʙعȃاء وʻة ب

ʡʛة في بʯʽة هʨامʞ الأمان الʺʛʸفʽة، وتعʜȄʜ القʨاعʙ الʺʤʻʺة للʺʕسʶات الʺالʽة غʛʽ الʺʛʸفʽة، وȂحȞام الʛقاǼة الاحʛʱازȄة لاحʨʱاء الʺʵاʛʡة الʺف

   ʨʶǽدها انʵفاض أسعار الفائʙة لفʛʱة مʨʢلة. 

٦ 


