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1صدمة الحرب تستدعي استجابة مالية منضبطة 

Krzysztof Bankowski 
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A Deputy Director in the IMF’s Fiscal Affairs Department

Rodrigo Valdés 
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Department (FAD)

تـُـلــقــي اpــرب ف الــشــرق ا1وســط بــضــغــوط عــلــى ا1فــراد والــشــركــات والــدول ف وقــتٍ تـُـعــانــي فــيــه 

اSــالــيــة الــعــامــة مــن ضــغــوطٍ مـُـزمــنــة. فــارتــفــاع أســعــار الــطــاقــة والــغــذاء, وتــشــديــد ا1وضــاع اSــالــيــة, 
وتزايد حالة عدم اليقي, كلها عوامل تثُير من جديد دعواتٍ لتقدي الدعم اSالي. 

وعـنـد صـيـاغـة اسـتـجـابـاتـهـا لـهـذه الـصـدمـة, سـتـحـتـاج الـدول إلـى دراسـة الـتـوازن بـدقـة بـي حـمـايـة 
الــفــئــات ا1كــثــر ضــعــفـًـا واpــفــاظ عــلــى مــؤشــرات أســعــار الــســوق. ويـُـشــيــر أحــدث تــقــريــر لــلــمــراقــبــة 
اSــالــيــة إلــى أنــه مــع ارتــفــاع مــســتــوى الــديــون ف الــعــديــد مــن الــدول, يــجــب أن تــســتــجــيــب الــســيــاســة 

اSالية بحذر, من خaل تقدي الدعم عند اpاجة دون دفع اSالية العامة إلى حافة ا{نهيار. 

وضعٌ هشÇ منذ البداية 

قـبل ا~ـرب، كـانـت ا;ـالـية الـعامـة مُـرهـقة بـالـفعل. وقـد خـلّفت ا�ـائـحة، وصـدمـة أسـعار الـطاقـة والـغذاء فـي عـام 

۲۰۲۲، وتـزايـد ا.ضـطرابـات الـتجاريـة، ا~ـكومـاتَ مُـثقلةً بـديـونٍ أكـبر، واحـتياطـياتٍ أضـعف، وتـأخـيرًا فـي 

التكيف. 

 Krzysztof Bankowski, Natasha X Che, Era Dabla-Norris, Rodrigo Valdés, War Shock 1

Requires Disciplined Fiscal Reaction, IMF Blog, April 2026, Link.
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وحـتى مـع تـعافـي ا.قـتصادات، لـم تـتحسن اrوضـاع ا;ـالـية. فـقد كـان الـنمو الـعا;ـي قـويًـا فـي عـام ۲۰۲٥، ومـع 

ذلـك لـم يُحـرز أي تـقدمٍ مـلموس فـي إصـ6ح ا;ـوازنـات. فـي الـعديـد مـن الـبلدان، ظـلّ العجـز مـرتـفعًا، واسـتمرّ 

الدين في التزايد، وتصاعدت فوائد الديون بوتيرة متسارعة. 

اrرقـام صـادمـة. فـقد اسـتقرّ العجـز ا;ـالـي الـعا;ـي عـند ٥٪ مـن الـناø اPـلي ا7جـمالـي فـي عـام ۲۰۲٥. وارتـفع 

إجـمالـي الـديـن الـعام إلـى ۹٤٪ مـن الـناø اPـلي ا7جـمالـي، ومـن ا;ـتوقـع أن يـصل إلـى ۱۰۰٪ بحـلول عـام 

۲۰۲۹، أي قـبل عـام واحـد Øـا كـان مـتوقـعًا قـبل عـام واحـد فـقط. وتـعانـي ا;ـالـية الـعامـة فـي الـعديـد مـن الـبلدان 

مـن ضـعفٍ يـفوق مـا كـانـت عـليه قـبل ا�ـائـحة. وقـد ارتـفع ا7نـفاق عـلى الـفوائـد بـشكلٍ سـريـع، مـن ۲٪ إلـى مـا 

 Mـلي ا7جـمالـي فـي غـضون أربـع سـنوات فـقط. وفـي الـوقـت نـفسه، اتـسعت الـفجوة بـPا øيـقارب ۳٪ مـن الـنا

ا§طط ا;الية متوسطة اrجل للدول وما هو مطلوب لتحقيق استقرار الدين على مستوى العالم. 

التحديات الهيكلية 

لـقد تـغيّرت طـبيعة التحـديـات ا;ـالـية الـراهـنة. فـلم تـعد مـواطـن الـضعف دوريـة فـي ا;ـقام اrول أو نـا°ـة عـن 

حـا.ت طـوارئ مـؤقـتة، بـل أصـبحت هـيكلية: فـا7نـفاق عـلى اrمـن، وتـكالـيف الـتحوّل ا;ـناخـي والـطاقـة، 

وارتـفاع فـوائـد الـديـون، كـلها عـوامـل تـفرض أعـباءً مسـتمرة عـلى ا;ـيزانـيات، فـي حـM لـم تـواكـب ا7يـرادات 

هذا ا.رتفاع. 

فـي ظـل هـذه الـظروف، لـكل خـيار يـتعلق بـا7يـرادات وا7نـفاق عـواقـب طـويـلة اrمـد. إن انـتظار الـنمو وحـده 

لـتحقيق الـنتائـج ا;ـرجـوة يُـعدّ خـيارًا مـحفوفًـا بـا≈ـاطـر. عـندمـا تـكون الـضغوط هـيكلية، فـإن تـأجـيل الـدمـج . 

يُكسبنا الوقت، بل يُضيّق ا§يارات ويزيد ا≈اطر. 

اÜاطر كثيرة 

تـفترض تـوقـعاتـنا ا;ـرجـعية أن اضـطرابـات ا~ـرب سـتخفّ بحـلول مـنتصف عـام ۲۰۲٦، لـكن هـذا ا.فـتراض 

غير مؤكد. 

لـتقييم الـتداعـيات، يـأخـذ تـقريـر مـراقـبة ا;ـالـية الـعامـة فـي ا.عـتبار سـيناريـو مـتطرفـًا مـن تـقريـر آفـاق ا.قـتصاد 

الـعا;ـي، حـيث تـبقى أسـعار الـنفط أعـلى بنسـبة ۱۰۰٪ مـن ا;ـتوقـع فـي عـام ۲۰۲۷، وتـعود ضـغوط التضخـم 

لـلظهور، وتشـتدّ شـروط الـتمويـل. فـي ظـل هـذه الـظروف، سـيتجاوز الـديـن الـعا;ـي ا;ـعرض للخـطر - والـذي 

يـُعرّف بـأنـه النسـبة ا;ـئويـة ا§ـامـسة والـتسعون مـن تـوزيـع الـديـن ا;ـتوقـع لـث6ث سـنوات قـادمـة، مـا يـعكس 
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نـتيجة مـتطرفـة مـحتملة - ۱۲۰٪ مـن الـناø اPـلي ا7جـمالـي، ارتـفاعًـا مـن ۱۱۷٪ فـي السـيناريـو ا;ـرجـعي 

لــــتقريــــر آفــــاق ا.قــــتصاد الــــعا;ــــي، مــــع تــــركــــز الــــزيــــادة فــــي اrســــواق الــــناشــــئة وا.قــــتصادات الــــنامــــية.

إلـى جـانـب هـذا الـصراع، تـلوح فـي اrفـق مـخاطـر أخـرى جسـيمة. قـد يـؤدي تشـتت الـتجارة والـتمويـل إلـى 

تـباطـؤ الـنمو وارتـفاع تـكالـيف الـتمويـل. كـما أن عـدم ا.سـتقرار السـياسـي قـد يـُضعف ا7صـ6حـات وÇـصيل 

ا7يـرادات. وقـد يـؤدي الـتغير ا;ـفاجـئ فـي أسـعار اrسـهم فـي اrسـواق، kـا فـي ذلـك أسـهم الـذكـاء ا.صـطناعـي 

ا;هـيمنة حـالـيًا، إلـى تشـديـد اrوضـاع ا;ـالـية بسـرعـة. فـي الـوقـت نـفسه، ومـع قـيام الـبنوك ا;ـركـزيـة بـتقليص 

مـيزانـياتـها الـعمومـية، يـتعM عـلى ا~ـكومـات ا.عـتماد بـشكل أكـبر عـلى ا;سـتثمريـن مـن الـقطاع ا§ـاص 
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.ســتيعاب إصــدارات الــديــون ا;ــتزايــدة، Øــا يــجعل تــكالــيف ا.قــتراض أكــثر حــساســية لــتقلبات مــعنويــات 

السوق. 

 

استجابة سياسية منضبطة 

يعني ا.نضباط ا;الي اختيار سياسات Çمي ا.ستقرار اليوم دون تقويضه غدًا. 

إذا قـررت ا~ـكومـات مـساعـدة الشـركـات واrسـر الـتي تـواجـه ارتـفاعًـا فـي تـكالـيف الـطاقـة أو الـغذاء، فـينبغي 

أن يــكون هــذا الــدعــم مــوجــهًا ومــؤقــتًا، مــع الــتركــيز عــلى الــفئات اrكــثر عــرضــة للخــطر واrقــل قــدرة عــلى 

اسـتيعاب ارتـفاع اrسـعار. وقـد أنـشأت الـعديـد مـن الـدول شـبكات أمـان اجـتماعـي فـعالـة خـ6ل ا�ـائـحة؛ 

وnكن -بل ينبغي- استخدام هذه ا™ليات مرة أخرى. 

www.kantakji.com Page  of 30 107  https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	169,	July	2026	-	Muharram	1448

يـنبغي عـلى الـدول ذات ا~ـيز ا;ـالـي اPـدود °ـنب õـويـل تـدابـير الـدعـم بـا.قـتراض ا7ضـافـي. ويـتمثل الـنهج 

اrفـضل فـي إعـادة تـخصيص ا7نـفاق ضـمن ا~ـدود نـفسها وإعـطاء اrولـويـة لـyنـفاق ا;ـتعلق بـاrزمـة (وهـو مـا 

قـد يـكون أكـثر جـدوى سـياسـيًا). الـبديـل هـو تـثبيت ديـون أعـلى وتـكالـيف فـائـدة أعـلى، Øـا سـيجبرنـا فـي 

نـهايـة ا;ـطاف عـلى اتـخاذ خـيارات أصـعب، أو مـا هـو أسـوأ، زعـزعـة اسـتقرار أسـواق الـديـن ا~ـكومـي وتـفاقـم 

اrوضاع الراهنة. 

يـنبغي تنسـيق السـياسـات ا;ـالـية والـنقديـة تنسـيقاً دقـيقاً. يـجب أ. يـؤدي ا7نـفاق الـطارئ إلـى خـلق طـلب 

كلي جديد، حتى . تقوض تدابير الدعم جهود البنوك ا;ركزية في كبح التضخم. 

كـما أن الـتدابـير الـعامـة، مـثل دعـم الـوقـود، رغـم جـاذبـيتها السـياسـية، مـكلفة، وغـير مـوجـهة بـشكل جـيد، 

ويـصعب الـتراجـع عـنها، وتـشجع عـلى زيـادة ا.سـته6ك فـي ظـل محـدوديـة الـعرض، Øـا يـدفـع اrسـعار الـعا;ـية 

إلى مزيد من ا.رتفاع. 

يــجب أ. تــصرف الــصدمــات قــصيرة اrجــل ا.نــتباه عــن ا;ــهمة اrكــبر ا;ــطروحــة، أ. وهــي إصــ6ح ا;ــالــية 

العامة. 
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