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عافي    ج ن ال
  

 

د أك  ة ع ع يم  ٢٠٢٠ل الي العال ار ال ق  تق الاس
 ال ا   لا ت ي  ال الق على م الي العال ار ال ق اءالاق الاس اه الأزمة،    .ح ها ت قة وفي ح ة غ م ا اسات اس رت ال ان أص فق 

الي، وه اع ال لي والق اد ال ا ب الاق ة ف ل ة ال ت اد وت حلقات الآثار ال ان إلى الاق ف الائ فا على ت اه في ال وره  ف أ ب  ما أن
عافي.  ا ن ال   ج

  ف غ أن ا ال ، م م اي ات غ ت اع ال عف في ق ا ال ان. فق زادت م ل ع ال الي في  ار ال ق أن الاس ف دواعي القل  ا 
اد ع الاق ة العامة ل ال زات ال ع ع اد ح ات اع ال لة، وفي الق ة نق ال اك ن ل ي ا م ال ات م ل ال ة مع ت ال   . ال

  ،عاد الأزمة ف أ ُّ َ ل قومع ت ات  ت ها ال ي تعان لة ال ارضغ ال ات إلى حالات إع س عافي. وُلاحَ أن ال ، وخاصة إذا تأخ ال
اف، س ة ال ال. وفي نها اق رأس ال فاذ إلى أس ة القادرة على ال ات ال ال ا مقارنة  ه ال ضا له ة أك تع س ة وال غ ار  ال د ال

الا لي ل ق اعات ال فاوت ع الق قع أن ت ي يُ عافي، ال م ن ال ق عة ال اسات وس مه ال ع ال تق ار ال اد ح م اس ت الع ع ال
ان.  ل  وال

  غ أن فيو ام ال ي  ال ق  العال ة ل ف ع ال ال ض  ع فة، وق ت ع ك ال ائفة م ال اك  لة، فإن ه س ع  ج م ال ي
ارد في تق  عاك ال ار ال لي ح ال ال ال يفي رأس ال اد العال ا.  آفاق الاق اسات حال قها ال ي ت ة ال ف ف اءات ال ى مع الإج  ، ح

  ع اجه  ادات الأو ة اق اع ة وال اع اق ال م   س د إلى حالة م ع ق جة أو  ة ال ن ي ها إلى حالة ال ع ل ب ا ق  ة، م ل ات ت ت
ي.    ل تق دع رس الي أو ي ار ال ق   الاس

  ه ام عافي واس خ ال سُّ ان ت ة ل اسات ت اع س ور ات ن م ال ادات، س ح الاق اسات" أدناه. راجع "خ –ومع إعادة ف ة  ال ار
ال  ول أع غي أن ي ج ة  حالإصلا و ائ ع ال ا  الي ف ازة  ال ة الاح قا ام ال في وح الي غ ال اع ال ي للق ار ال ة الإ على تق

لة.  ة م ة لف فاض أسعار الفائ ها ان غل عل ة  ف في ب ا ال ل ال اء ت   لاح

ع ان ة  ال ة وال ق اسات ال ة  ال " هاءخار  "الإغلاق العام ال
 
 
 

ة  ق اسة ال قف ال  –ال فا على ال عافي ال ع ال  ل
لة  حلة  –دع ال ي م م ر وج ال ف ال ع ل يل ال ع مع تع اصلة ال عتق م  ال

ان تق  لة –الائ ال وال ام أمان رأس ال ام ه ك على اس ع ال اض ت اصلة الإق  ل
الي اص غ ال اع ال ة تعل   –  الق ي  م ف مة ال اد خ ار حالات  س ع ان ورة ل افق في حالة ال ار م خلال الإع ات القابلة للاس ر، ودع ال

لة فاوض و  إعادة اله ن عادة ال ي قاضيفاءة خارج على ال ار ال ). إ لائ ة (ح ال ال لاءة ال ل م خلال دع ال ن، و ي اء ال ف أع ف   ل
اف  د الأ ع ع م اجه  –ال ي ت ة ال اع ة وال اع اق ال ةتق دع للأس ل اع ت  م

 
 
 

ة  ق اسة ال ة –ال ق اسة ال اف ال ق أه قف ال إلى أن ت فا على ال  ال
لة  رج –دع ال ال ع   س ال

ان  ا  –تق الائ اماش لة  ق ال وال ام أمان رأس ال اء ه إعادة ب ك  اال ر اق لهات ة وخل أس ع ل ال ل الأص قل قة ل ث  ، ووضع خ م
الي اص غ ال اع ال ل – الق ار، أو إعادة ه ات غ القابلة للاس لة ال هاإعادة رس ف  ها أو ت

عافي الأخ  هج أك  –ال اع م ع ات ا الت ة في إدارة ال اق ةاس اء اخ ارات ال  والاس
ة  ق الي –ال ل ال الي وتع ال اع ال فاءة الق فع  ي ل ق ار ال ع زادة الاس  ت

 
 
 

في  الي غ ال اع ال ها أزمة  –الق ف ع ي  عف ال ا ال ة م عال ي ل ار ال ة الإ رونا تق وس  ض ف فم  )١٩-ال (ك
فاض ال لا لن َّ لة – م ة م ة لف فاض أسعار الفائ ها ان غل عل ة  ة في ب ا اء ال ازة لاح اءات اح ف إج  ت

ة ة ق ال ائ  ال

ة ائ ع ال ا  الي ف ال الإصلاح ال ول أع  ج

ق م ال ل ع ج في  ر ال اد  ح الاق  إعادة ف
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اجهة اءات  صأزمة   في م اسات إج اع ال ة، ات ص ة عال اد ة واق

ال   عافي لا ت الي. غ أن آفاق ال ام ال اد وال اد والاق ة الأف ا ة ل ائ اس

فةم ق وس   ف م ال ر  م ع قة    قفق ث افُ علاجات ولقاحات م على ت

ف ض  ،  ١٩-ل الإضافة إلى ذل ه  . و ة ه ان  الأزمة وهي تعاني دخل بل

ع ا قة في  ة م ا ضعف  اعات م م ات  –لق ل،  ش إدارة الأص

ة   اد انات ال ة، وال ال ات غ ال ا     –وال عف حال ا ال اك م و ت

ة  ارات معاك ل ت ةل اني  أمام م ل ال عافي (ال   ).١ال

ن   د ي اتم    ٢٠٢٠وم ع ي،    تق  م الي العال ار ال ق ل  الاس

اسات.   مه ال ع ال تق ار ال ل اس ف ة  ة ت ة العال ال الأوضاع ال

مة،  ق ادات ال ار أسعار  ففي الاق ع م اس ة ب ال زاد ت الأوضاع ال

ة  ل ال اق الأص ته أس عافي ال شه ة وال ف ة ال اني الفائ ل ال (ال

ل عا٢ ة  ال ت الأوضاع ال ) ). وت اء ال اس ة ( اع اق ال م في الأس

ة  ار نف الف ا، على م ال أعلى م أ ة لا ت ارج ف ال ال ان ال ون 

ف ل  ات ما ق ة ل م ١٩-م عة ال ان ال اني  بل ل ال (ال

ل عام، ح خف ٢ ة  ق ة م ال ل الأوضاع ال  ، ). وفي ال

قعاتها  ات ت ل ف لألال ة في  م ال ا   ل سعار الفائ ت ال

الي.  اع ال ا الق اي م اد وت  الاق

غ م  ال ة م أواخ مارس ق ساع  ال الأن و ال للأوضاع ال

ة وخفَّ  ع أزمة مال ع وق فأث    فعلى م ة  اد  ١٩-جائ ر   ،على الاق ه فإن ت

اد   قع    أد إلى آفاق الاق ي ال زع ال العال إلى عُ    ٢٠٢٠في عام  نقل ت

اني  ل ال ة (ال ال احة ال ق  ). وفي ٣ال قع أن  لة، م ال ق ة ال الف

ا  ي ن اد العال ةالاق د أك ٢٠٢١في عام  ٪٥٬٢ ب قعات ع قا ل  ،

ادم تق    ٢٠٢٠ ي.    آفاق الاق قعة والأوضاع العال عاشة ال ه الان ي ه وتع

ان  ة للعام القادم، ون  ال لة  ال ض الات ال ال ة أن اح ة ال ال ال

ا  ان ال ال م اه لا ي ةمائلا في ات عاك رات ال اني  ال ل ال  . )٣(ال

ت ل  ِ ي اتُّ قة ال اسات غ ال اءات ال ة  وق ن إج ائ اجهة ال

ف في فا على ت ائ ب ال وال اج ال ان إ ت ال لى الائ
ف ة ضغ ال اك اد. ول ق الاق ار  ال ادة إص ات ب ادرت ال  ،

ات  لا دة في ال ج ا ال في (ولا س ان ال عان  الائ ات، واس ال

صة  ة)، واغ ف ل  إتاحة ال مة (راجع الف نة م ال وض ال الق

ار ٣    ).ق الإص
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ة  اع اق ال ة في الأس ة ق ع لة ال الع ات  ار ال ة إص ان ح و
ا.   ة  أ ف ات ال ة م ال ل ة ال اف فقات ال ها في فق تعاف ت ي بلغ ال

فقات  ه ت ل  ة  اع اق ال ادات الأس ف اق الي ن ان ح شه مارس، ون 
ة. وأدت الأوضاع  اض لاثة أشه ال ار ال ة إلى  خارجة على م ة ال ال ال

فقات  ال ه ال ة، مع اح اع اق ال ة إلى الأس اف فقات ال ت آفاق ت
ار أراع العام ال ارجة على م الي ال في ذروة  ٪٦٠لاثة القادمة م ح

ات  ا ة الاض ق اني  ٪٢٥إلى ال ل ال ل  ٤في شه س (ال )، ون 
فقات أ  ه ال ة على م ال اله   .١٩-فاب على جائ

اق الأسه  ع أس ة وان ها العال ي بلغ ة ال ف ات ال اء ع ال أث
اق   وس، ون ار الف ادا على م ان ان اع ل ايُ واضح ب ال ة، مع ت ائ ال
اق الأسه في   ق أس اعي. فق تف اسات، وال الق مه ال ع ال تق ال

ع م  ، ب اق الأخ ة على أداء الأس ات ال لا ا أسه ال وال ج ل ال
اني   ل ال ة، ال ة والفات اك اء ال ة ال ث ح ال  )، رغ ال ٥(الأع ح

ادق  اش (الف ال ال اد على الات فة الاع اعات أخ  اك ق . وه في س
اعي. و  اع الاج رت م الإغلاق العام وال ه) ت ف اع وال ضعف    عوال

اع  اقة والق اع ال اني أداء ق ل ال اء، ال ف اء وال ة ال الي (الأع ) ٥ال
. الات ال عف اح ات ال ل  تق

ر  ة وت ق م ناح ات ال اع تق ال ب ت اك انف ال ه   ات ولا ي
ن  د ي اه في ع ، على ال ال ناق ة أخ اد م ناح م  ٢٠٢٠الاق

الي العا ار ال ق ات تق الاس ي.م ال،  ل ل ال ل أداء فعلى س ل  ت
اد في آفاق   اجع ال ى الآن إلى أن ال ة ح ال ة ال ة لل ق الأسه الأم س
ة م  ال ة ال فاض أسعار الفائ ه وزادة م خلال ان ات ت تع دخل ال

ارق علاوات  ا وتَقَلُّ ف ات أسعار  ال ف ع ت ا  ، م ا الأسه م
ة وغ ك ال تها ال ي أج ة ال ة الأساس ي ح    ذل  الفائ اءات ال م الإج

ل  اد (راجع الف ق الاق م ال ائ ب ال رغ ارتفاع ع اج ال ال
ل، ال عا به  الأول). و ف ات م ات ال ات س فاض في عائ ان الان

ا وتقل  ة م ال ال ة ال ارق العائأسعار الفائ ارة مقا ف ع ات ال بل ال
ي ت مع  – ات الق ال ي الات إلى أقل م تق  وصل في  م ال

اني  ل ال اد (ال ات الاق ا ). ٦أساس ئ ارق العائ ج و إرجاع تقل ف
ة إلى  اع اق ال وه في حالة الأس ا  ع اسات،  ع ال م ال إلى ال

اء ادات  إج ة في الاق ك ال تها ال ي ات ة ال ق اسة ال ات ت ال
مة.  ق داد ال ى ي اسات س أو ح ق أن دع ال اق تع ان الأس وذا 

اد،   ر آفاق الاق ه اجهة ت ة  ل ل ال ة للأص ال ات ال ق ل ال أن ت
. و  ق ع ال ة ل ون ت م مه ل إذا أعاد ال ع ال تق اق ال ق ن

اسات عافي  ال ا واردا.  ، فق  أو إذا تأخ ال اد أم ح ال الات ال ح اح   ت
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ات  ض ال ة وق تع ال لة  غ ال غ س ة   حادةل ي جائ عق تف
ف ات الأضعف  ١٩-ك ض له ال الي ال تع غ ال ان ال ات   –. و ال

ات الأصغ  ل ال لة، و لاءة وال اك الأضعف م ح ال  – ذات ال
ة م الأزمة (راجع   شأ احل ال ة في ال ا ات ال ض له ال ا تع م

ل  الالف ار). ال ات  ق الإص ي م ال أ الع لة، ل ة نق ال اك  ول
اض ا  – إلى زادة الاق ي ولا س ات ال وفاتها ال ان دخلها أقل م م

اني   ل ال ائ (ال ا أضاف إلى م )٧على الف تفعة ، م ات ال ات دي ال
اني   ل ال ادات (ال ة اق اصِل  ).  ٨أصلاً في ع اد وتُ لات الع ع ال مع

ق تعافٍ  ارتفاعها  رات الأزمة، وخاصة إذا تأخ ت ار ت ل. ومع اس ال
ار.   لة إلى حالات إع ل ضغ ال ام، ق ت   م

ي  في ل وما  لث ت جح أن ت ، أوضاع ال ف ال
ال م ت أ ضغ   اق رأس ال فاذ إلى أس ة القادرة على ال ات ال ال

ة ي ا  ش اعات الأك تأث ات في الق ة. غ أن ال ال لاءة ال ال عل  ت
لة أ اجه آفاق ن أضعف وضغ س ة ت ائ ات أعلى شال ، وم ث م

ار.  اد والإع ا الع ع ال ن اوم ال م م ات  أن ت س ل
ة  اة مه جه عام، ق ا ب ضة لل ة، الأك ع س ة وال غ قل م ت ال

ا ما  خلالها ات غال س ه ال ، فإن ه الإضافة إلى ذل ة. و اد مة الاق ال
اش ال ال ادا على الات اعات الأك اع ع الق ادق  ته على  (الف

ف ة  رت م جائ ي ت ه)، ال ف اع وال   .١٩-وال

ف ك أزمة  لة  ١٩-وق دخل ال ام رأس مال وس ع به  وهي ت
ة   ال في الف ه ال ان عل ا  ا  ٢٠٠٩-٢٠٠٨أك  م ح لها  ، م اصلة  س

اد. ان للاق ض  تق الائ ق ة إلى دع ال ام اسات ال جح أن ال وم ال
ونة  ام ال ك على اس ع ال ها وت ي ي ي ال ار ال ة   دعالإ رغ

الفعل  أت  ك ب ع ال ه. غ أن  رتها على تق اض وق ك في الإق ال
ن   اض، وه ما ق ت ي معاي الإق اساتت عافي. و   له انع ة على ال سل

افي ل اس ل ك ت لاءة ال ا ( ٢٩في  ل هابل ) إلى  ل م ب أنه في ال
ق  ار الأساسي حالة ت اردال د أك ف ال م تق "آفاق   ٢٠٢٠ي ع

ي"  الا اد العال فا  فإن  ق ائ وال عاب ال ن قادرة على اس ك س مع ال
ل   ال (راجع الف أس ال ات ال الأدنى ل ل ق م ام رأس مال ف ع على ه ا  ال

ار). عاك وفي  ق الإص ار ال اد  ال حه تق "آفاق الاق ال 
ام رأس   ف ه د أع وتعافٍ أضعف،  أن تُ أ ب ي" وال ي العال

ال في ة  ال فة  ائفة  ع ك ال ا   م ال ل ق ات ق ت ل إلى م ى ت ح
اني ع ل ال ة (ال اض ها الإق اق لي  ).٩لى  ق ال ل ال وم ال أن 

ة  ات ال ل ال ال مقارنة  ام رأس   –عامة الفي رأس ال ي ت ه ال
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ام أمان  ال، وه ة رأس ال ا ورة، وهام أمان ل اهات ال ادة للات مال م
ة  ام ع  ٢٢٠إلى  –ن ى  ار دولار، ح جهة  ت مل ف ال ف اسات ال س

ار). ع ق الإص ا ل ال ك (راجع الف ض وال ق   لل

ة  ال ات ال س ة وق دخل ال ف ة الأزمة وهي  (NBFIs)غ ال حق

اني  ل ال ة (ال ا ضعف  ع م هي ). و ١٠تعاني م م ل  ل ت

ة ع   اج ق ال ات ال ا ي اض احها في ت ة رغ ن ي اشة الع أوجه اله

ال، ق  ل ال اسات. فعلى س ه ال م ع ال ق ل ال ف ة  ائ ت  ال

ات إدارة ل  ش ع ال الأص ارةإلى ال اف الاس ائ ال ان خ  إذا 

داد و  أك اراتهاس ق   ال لاس ل غ ا أ اء  وق ث أث ا ح مقارنة 

ع ال في شه مارس جة ال ور   .م ة ب ف ة غ ال ال ات ال س م ال وتق

  ، ا ضا لل ق الأك تع اعات ال ا في ذل ق ان،  اق الائ ام في أس م

اشة  أن ت  ك أن أوجه اله ات وال س ه ال وا ب ه ي زادة ال وتع

الي. ف ام ال  ي ال

ة  اد عف ال ا ال ان في  وق زادت م ل سع ال ع م ت تق ال

ة العامة، و  ال ل ال امات  ُ ة ارتفاعا حادا في الال اد انات ال اجه ال أن ت

ة. ال تفعة زادت و  الاح ات م دة، ح  ع اعات م ل ق عف ل ا ال م

ات  اع ال فيفي ق اع ال اع  والق اد في والق ا  ٢٩ بم  ٦ال بل

ة   اعات مال امل ق ة على ال ث اني  م ل ال   ). ١١(ال

اق   ل ل الأس اجات ال ث ارتفاع حاد في اح ة، ح ائ و ال

ن  ا ت ة. ور اع ة  ال اع القل ال ة ب ان اتإم ار س ة  دي إص ي ج

ت م  وضَ  لي ق ح اد على ال ال ات الاق ل ال عف أساس

اني  الأجان   ل ال ة (ال ل لة ال الع مة  ق ات ال إذا  )، وخاصة  ١٢على ال

ة  ي وذا ل ت قاع ات ال ة م س ة  ون حامل ل لاء ال كان ه

ل   قة  ال ال افي. وق  ع ر ال ة في الق ك ال ع ال ت  اش

ة ان ق ال ات في ال ة م ال ة  ة ن اع اق ال ق أوضاع   الأس ى ت ح

ق  اق ا ال ادات الأس اجه اق ار). وت اني ق الإص ل ال ة(راجع الف اع  ل

ات  ة ت ل فت مة  ، ح ت ص اض   ١٩-أك ف الاق ال في رفع ت

اه ات  ها إلى م ة ل م ال ا ي  –ة  ي.م   ل تق دع رس

اسات ح   يل ال غي تع عافي، ي ا ن ال اسات ج اع ال ي ص وذ ي

اد   عاش الاق ة الان ة ووت ائ ر ال اسات"  ت ة  ال   ض (راجع "خار

ار  ة الإ ا ارد في ب ا ال افي). ه ل ال ه ال غي أن ي ة، ي ل خ وفي 

ة والع م ات ال فاضلات ع الف اسات لل اع ال دة  ص ق  ---اق غ ال
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ع ق م م ال لا ل ق أ م ي  أن ت اجة ال م وال احة ال ام الأمان ال ا ه ا ام م ازنة ب اس ص في ال غي ال ا  إذ ي ل م ، و

ل.  ق عف في ال ا ال   تفاق م

ادات   اصوذ تعاود الاق ور م ن م ال ، س ي ها م ج ا ح ن جه، ف لة على أساس م ة ودع ال ق اسة ال هج ال في ال لة ال

ة ا ف ة وت ف ن ال ي اء ال ة ال م أع غ ن  ي لة ال ار ق لإعادة ه ا وضع إ ور أ ن م ال عافي. وس فا على ال ات م أجل ال ل

د الأ ع ل الأم تق دع م ار. وق ي ة. ورغغ القابلة للاس ل اع ت ي ت  خل ال ة ال ف ان م ل فأن  اف لل  ١٩-أزمة 

ل ات، فهي ت ي لل ا على الأداء ال ت سل ا  أث صة ال    أ ة  ف اعاة لل اد أك م ل إلى اق ار). لل ام ق الإص ل ال   (راجع الف

اسات على إعاد ات ال غي ت أول ا ي اسات،  م م ال ق ع ال ا في س ال ر ء ت ة،  ال ائ ة على ال ام ال ع إت اء و ة ب

ف ة ال ا اء ال ازة لاح ة الاح قا ام ال ة، وح ف ة غ ال ال ات ال س ة لل اع ال ة، وتع الق ف ام الأمان ال ة ه ة في ب

لة.  ة م ة لف فاض أسعار الفائ    دها ان

٦ 


