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الافتراضات والأعراف المتبعة

أسعار  أن  المفترض  العالمي. فمن  الاقتصاد  آفاق  تقرير  الواردة في  التوقعات  إليها  الافتراضات لكي تستند  اعتُمدِ عدد من 

الصرف الفعلية الحقيقية ظلت ثابتة عند مستوياتها المتوسطة خلال الفترة من 17 فبراير إلى 16 مارس 2020، باستثناء تلك 

المتعلقة بالعملات المشاركة في آلية سعر الصرف الأوروبية الثانية )ERM II(، والتي يُفترض أنها ظلت ثابتة بالقيمة الاسمية 

قياسا إلى اليورو؛ وأن السلطات الوطنية ستواصل تطبيق سياساتها القائمة )راجع الإطار ألف1 في الملحق الإحصائي للاطلاع 

النفط  سعر  متوسط  وأن  مختارة(؛  لاقتصادات  النقدية  والسياسات  العامة  المالية  سياسات  بشأن  المحددة  الافتراضات  على 

المدى  على  الحقيقية  بالقيمة  ثابتا  وسيظل   ،2021 في  للبرميل  دولار  و37,87   2020 في  للبرميل  دولار   35,61 سيكون 

الودائع بالدولار الأمريكي سيبلغ 0,7% في  السائد بين بنوك لندن )ليبور( لستة أشهر على  الفائدة  المتوسط؛ وأن متوسط سعر 

2020 و0,6% في 2021؛ وأن متوسط سعر الفائدة لثلاثة أشهر على الودائع باليورو سيبلغ -0,4% في 2020 و 2021؛ وأن 

افتراضات  بالطبع  وهذه   .2021 و   2020 في   %0,1- سيبلغ  الياباني  بالين  الودائع  على  أشهر  لستة  الفائدة  سعر  متوسط 

عليه  تنطوي  أن  يمكن  الذي  الخطأ  هامش  من  تزيد  بها  المحيطة  اليقين  عدم  أوجه  أن  كما  تنبؤات،  وليست  التحليل  لأغراض 

التوقعات على أي حال. وتستند هذه التقديرات والتوقعات إلى المعلومات الإحصائية المتاحة حتى 7 إبريل 2020.

وفيما يلي الأعراف المستخدمة في كل أجزاء تقرير آفاق الاقتصاد العالمي:

للإشارة إلى عدم توافر البيانات أو عدم انطباقها؛ 	 . . .

الشهور  أو  السنوات  إلى  للإشارة  المثال(  سبيل  على  يونيو،  يناير-  أو   2020-2019( الشهور  أو  السنوات  بين  فيما  		 -

المشمولة، بما فيها سنوات أو شهور البداية والنهاية؛

بين السنوات أو الشهور )2020/2019، على سبيل المثال( للإشارة إلى السنة المالية. 		 /

»مليار« تعني ألف مليون، بينما »تريليون« تعني ألف مليار.

»نقاط الأساس« تشير إلى 0,01 نقطة مئوية )مثلا، 25 نقطة أساس تعادل رُبع نقطة مئوية(.

وتشير البيانات المذكورة إلى السنوات التقويمية، فيما عدا في حالة عدد قليل من البلدان التي تستخدم السنة المالية. ويرجى 

استثنائية  إبلاغ  فترات  تعتمد  التي  بالاقتصادات  قائمة  على  يحتوي  الذي  الإحصائي  الملحق  في  )واو(  الجدول  إلى  الرجوع 

لبيانات الحسابات القومية ومالية الحكومة لكل بلد. 

وبالنسبة لبعض البلدان، تستند الأرقام المسجلة لعام 2019 وما قبله إلى التقديرات وليس النتائج الفعلية. ويرجى الرجوع 

القومية  الحسابات  في  للمؤشرات  الفعلية  النتائج  بآخر  قائمة  على  يحتوي  الذي  الإحصائي  الملحق  في  )زاي(  الجدول  إلى 

والأسعار ومؤشرات مالية الحكومة وميزان المدفوعات في كل بلد. 

ما الجديد في هذه المطبوعة:

إبريل  عدد  بيانات  قاعدة  فإن  الراهن،  الوقت  في  العالمي  الاقتصاد  أوضاع  يلف  الذي  اليقين  عدم  مستوى  لارتفاع  	�نظرا  •
2020 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي والجداول الإحصائية لا تتضمن سوى المؤشرات التالية: نمو إجمالي الناتج المحلي 

ورصيد  للفرد،  المحلي  الناتج  إجمالي  ونمو  البطالة،  ومعدل  الجاري،  الحساب  ورصيد  المستهلكين،  أسعار  ومؤشر  الحقيقي، 

المالية العامة. والتوقعات المتوفرة بالنسبة لهذه المؤشرات لا تمتد لما بعد عام 2021.    

أصبحت  الجديد،  التصنيف  ظل  وفي  المحلي،  الناتج  إجمالي  بيانات  لإعداد  منهجيتها  بتعديل  التيمورية  السلطات  	�قامت  •
تصنف  القومية،  الحسابات  في  الصادرات  بند  تحت  قبل  من  تصنف  كانت  التي   ،2019 سبتمبر  قبل  والغاز  النفط  إيرادات 

حاليا كدخل أولي.

ضمن  المتحدة  المملكة  بيانات  تعد  ولم  الأوروبي،  الاتحاد  من  جزءا  المتحدة  المملكة  تعد  لم   ،2020 فبراير   1 من  	�اعتبارا  •
مجملات الاتحاد الأوروبي.

وتُتَّبع الأعراف التالية في الجداول والأشكال البيانية:

ما لم ترد إشارة للمصدر في الجداول والأشكال البيانية، تكون البيانات مستقاة من قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي. 	•
عندما لا تدرج البلدان بترتيب الحروف الأبجدية باللغة الإنجليزية، فإنها ترتب حسب حجمها الاقتصادي. 	•

ترجع الفروق الطفيفة بين مجموع مفردات الأرقام والمجاميع الكلية إلى عملية التقريب. 	•



آفاق الاقتصاد العالمي: الإغلاق العام الكبير

دولة  يشكل  إقليمي  كيان  إلى  الحالات  جميع  في  التقرير،  هذا  في  استخدامهما  حسب  و»اقتصاد«،  »بلد«  مصطلحا  يشير  ولا 

الكيانات  التقرير، بعض  هذا  استخدامهما في  أيضا، حسب  المصطلحان  ويغطي هذان  الدوليين.  والعرف  القانون  حسب مفهوم 

الإقليمية التي لا تشكل دولا ولكن يحُتفظ ببياناتها الإحصائية على أساس منفصل ومستقل.

له.  التابعة  الإقليم  أو  الاقتصادية  خصائصها  حسب  المختلفة  البلدان  لمجموعات  مجمعة  بيانات  التقرير   ويتضمن 

البيانات  من  أكثر  أو   %90 إلى  تستند  حسابات  تمثل  قُطرية  مجموعة  لأي  المجمعة  البيانات  فإن  ذلك،  خلاف  يذكر  لم  وما 

المرجحة لهذه المجموعة.

ولا تنطوي الحدود والألوان والتسميات ولا أيٌ من المعلومات الأخرى المستخدمة في الخرائط الواردة في هذا التقرير على أي 

استنتاجات من جانب صندوق النقد الدولي بشأن الوضع القانوني لأي إقليم ولا أي تأييد أو قبول لهذه الحدود.
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التصحيحات والتنقيحات

يقوم خبراء الصندوق بإعداد البيانات والتحليلات الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي أثناء نشر المطبوعة. وتبذل قصارى 

الرقمية  الطبعات  في  والتنقيحات  التصحيحات  تدُرج  أخطاء،  أي  اكتشاف  ولدى  واكتمالها.  ودقتها  حداثتها  من  للتأكد  الجهود 

أدناه(. ويمكن  )راجع  الإلكترونية  الدولي  النقد  الإنترنت، وفي مكتبة صندوق  الدولي على شبكة  النقد  المتاحة من موقع صندوق 

الاطلاع على قائمة بالتغييرات الجوهرية في جداول محتويات الطبعات الإلكترونية. 

الطبعات المطبوعة والرقمية

الطبعات المطبوعة

التالي:  الرابط  طريق  عن  الصندوق  مطبوعات  بيع  مكتبة  من  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  المطبوعة  النسخ  طلب   يمكن 

.imfbk.st/28950

الطبعات الرقمية

 ePub صيغ  العالمي، بما في ذلك  آفاق الاقتصاد  النقد الدولي الإلكترونية عدة طبعات رقمية من تقرير   تتيح مكتبة صندوق 

 .www.elibrary.imf.org/APR20WEO :في العنوان التالي HTML و enhanced PDF و

ويمكن تنزيل نسخة مجانية بصيغة PDF من التقرير ومجموعات البيانات لكل الرسوم البيانية المدرجة فيه من موقع صندوق 

النقد الدولي على شبكة الإنترنت في العنوان التالي: (www.imf.org/publications/WEO)، أو مسح رمز الاستجابة السريعة أدناه 

للدخول مباشرة إلى صفحة تقرير آفاق الاقتصاد العالمي على شبكة الإنترنت: 

حقوق النشر وإعادة الاستخدام 

.www.imf.org/external/terms.htm  :المعلومات المتعلقة بشروط إعادة استخدام محتويات هذه المطبوعة متاحة في العنوان التالي

مزيد من المعلومات
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البيانات

يمكن الاطلاع على النص الكامل لهذه النسخة من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي في موقع مكتبة صندوق النقد الدولي الإلكترونية 

(www.elibrary.imf.org) وموقع صندوق النقد الدولي على شبكة الانترنت (www.imf.org). ويصاحب الطبعة المتاحة على الموقع 
الإلكتروني مجموعة بيانات مستمدة من قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي، وهي أكبر من المجموعة الواردة في التقرير نفسه 

في  لاستخدامها  إلكترونيا  الملفات  هذه  تنزيل  ويمكن  عليها.  القراء  طلب  يتكرر  التي  البيانات  سلاسل  تضم  ملفات  من  وتتألف 

مجموعة متنوعة من البرامجيات.

ويقوم خبراء الصندوق بإعداد البيانات الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي أثناء دراسات آفاق الاقتصاد العالمي. وتستند 

البيانات التاريخية والتوقعات إلى المعلومات التي يجمعها الاقتصاديون المختصون بحالات البلدان في سياق البعثات التي يوفدون 

فيها إلى البلدان الأعضاء في الصندوق ومن خلال تحليلاتهم المستمرة لتطورات الأوضاع في كل بلد. وتخضع البيانات التاريخية 

للتحديث على أساس مستمر، كلما توافرت معلومات إضافية، وغالبا ما يجري تصحيح الانقطاعات الهيكلية في البيانات عن طريق 

ربط سلاسل البيانات وغير ذلك من طرق للحصول على سلاسل بيانات تتميز بالسلاسة. وتظل تقديرات خبراء الصندوق بمثابة 

بدائل لسلاسل البيانات التاريخية في حالة عدم توافر المعلومات الكاملة. ولذلك، قد تختلف بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

عن سواه من مصادر البيانات الرسمية، بما في ذلك تقرير »الإحصاءات المالية الدولية« الذي يصدره الصندوق.

قصارى  وتبذل  توافرها«  و»لدى  هي«  »كما  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  الوصفية  والبيانات  البيانات  وتُعرض  	

النحو  للتأكد، دونما ضمان، من حداثتها ودقتها واكتمالها. ولدى اكتشاف أي أخطاء، تتضافر الجهود لتصحيحها على  الجهود 

الملائم والممكن. وتدرج التصحيحات والتنقيحات المدخلة على المطبوعة بعد نشرها في الطبعات الإلكترونية المتاحة من مكتبة 

 .(www.imf.org) وفي موقع صندوق النقد الدولي على شبكة الإنترنت (www.elibrary.imf.org) صندوق النقد الدولي الإلكترونية

ويمكن الاطلاع على قائمة تفصيلية بالتغييرات الجوهرية في جداول محتويات الطبعات الإلكترونية. 

الإلكتروني  الموقع  إلى  الرجوع  يرجى  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  استخدام  شروط  تفاصيل  على  وللاطلاع 

.(www.imf.org/external/terms.htm) :حقوق النشر والاستخدام« في العنوان التالي«

ويرجى إرسال أي استفسارات حول محتوى تقرير آفاق الاقتصاد العالمي وقاعدة بياناته بالبريد العادي أو الفاكس أو من خلال 

منبر النقاش على شبكة الإنترنت )لا تقبل الاستفسارات الهاتفية(:

 

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, NW

Washington, DC 20431, USA
فاكس: 623-6343 (202)

www.imf.org/weoforum :عنوان منبر النقاش على شبكة الإنترنت



تشكل التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي جزءا لا يتجزأ من رقابة صندوق النقد الدولي المتعلقة 

الاقتصادي  والنظام  الدولية  المالية  الأسواق  في  التطورات  وكذلك  الأعضاء،  بلدانه  في  الاقتصادية  والسياسات  بالتطورات 

تجريها  العالمي  الاقتصاد  لتطورات  شاملة  مراجعة  لعملية  نتاجا  والسياسات  المستقبلية  الآفاق  استقصاء  ويأتي  العالمي. 

إدارات الصندوق، وتستند بالدرجة الأولى إلى المعلومات التي يقوم بجمعها خبراؤه من خلال مشاوراتهم مع البلدان الأعضاء. 

— وهي الإدارة الإفريقية، وإدارة  إدارات المناطق الجغرافية في الصندوق  وتتولى إجراء هذه المشاورات على وجه الخصوص 

آسيا والمحيط الهادئ، والإدارة الأوروبية، وإدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى، وإدارة نصف الكرة الغربي — بالاشتراك مع 

إدارة الاستراتيجيات والسياسات والمراجعة، وإدارة الأسواق النقدية والرأسمالية، وإدارة شؤون المالية العامة.

المستشار  غوبيناث،  غيتا  للسيدة  العامة  التوجيهات  وفق  البحوث  إدارة  في  التقرير  هذا  في  الوارد  التحليل  تنسيق  تم  وقد 

الاقتصادي ومدير إدارة البحوث. وتولى إدارة المشروع السيد جيان ماريا ميليسي-فيريتي، نائب مدير إدارة البحوث، والسيد 

الصندوق  عمل  فرقة  ورئيس  البحوث،  بإدارة  قسم  رئيس  تشيلاسون،  أويا  والسيدة  البحوث،  بإدارة  قسم  رئيس  نابار،  مالهار 

بالتداعيات. المعنية 

والمساهمون الأساسيون في هذا التقرير هم ميشال أندرلي، وفيليب باريت، وكتارينا بيرغنت، وجون بلودورن، وكريستيان 

هونجو،  وكيكو  هانسن،  ونيلز-جاكوب  غريغولي،  وفرانسيسكو  إنغلر،  وفيليب  شين،  ووينجي  كاسيلي،  وفرانشيسكا  بوغمانز، 

بيسكاتوري،  وأندريا  نوفتا،  وناتاليا  ماتسوموتو،  وأكيتو  ماكدونالد،  ومارغو  ليان،  وويتشنغ  كوان،  وتوه  وفلورنس جوموت، 

وروبرتو بياتزا، وغالن شير، وداميانو ساندري. 

وآلان  شين،  وشان  كاليكستو،  ولويزا  بانرجي،  وسريجوني  أسدوريان،  وغافين  ألفاريز،  هورغيه  الآخرين  المساهمين  ومن 

يبين  وآفا  هيماتي،  وماندي  غواهردو،  وهايمي  فيرنانديز-كوروغيدو،  وإيميليو  فاروقي،  وحامد  إسبيريتو،  وأنغيلا  ديزيولي، 

هونغ، ويويو هوانغ، وبنجامين هانت، وكريستوفر جونز، وجيدن جونغيوك كيم، ولمى قياسه، وجونغ جين لي، وكلير مينغي 

لي، وسوزانا مورسولا، وجان مارك ناتال، وسافانا نيومان، وسينثيا نيانشاما نياكري، وإيموري أوكس، وإيلسي بيرتسيغال، 

سون،  جاوي  وسوزي  روهاس،  ودانييلا  فيلاميل،  روبلز  وأدريان  راموس،  وغراي  بوغاتشيفا،  وإفجينيا  بيري،  وجيوفاني 

ونيكولاس تونغ، وشان وانغ، ولي جين، وجوليا شوليانغ وانغ، ويارو زو، وهانا ليهينغ يانغ، وكايوكيو زانغ، وهيويوان زاو.     

وتولى جوزيف بروكوبيو من إدارة التواصل قيادة فريق تحرير هذا التقرير، بدعم في مجالي الإنتاج والتحرير من كريستين 

إبراهيم زاده، وقدم المساعدة التحريرية كل من لوسي سكوت موراليس، وجيمس أنوين، وشركة «The Grauel Group»، وشركة 

 .«Vector Talent Resources»
التنفيذيين  المديرين  الأخرى، وكذلك من  الصندوق  إدارات  الخبراء في  والمقترحات من  التعليقات  التحليل من  أفاد هذا  وقد 

التقرير والاعتبارات المتعلقة بالسياسات الاقتصادية  الواردة في  التوقعات  إبريل 2020. غير أن   7 بعد مناقشتهم للتقرير في 

هي من إعداد خبراء الصندوق وينبغي ألا تنسب إلى المديرين التنفيذيين أو إلى السلطات الوطنية التي يمثلونها.

تمهيد
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تغير العالم بصورة مفاجئة في الأشهر الثلاثة التي أعقبت 

الاقتصاد  آفاق  »مستجدات  تقرير  من  عدد  آخر  صدور 

العالمي«. وقد أثير سيناريو الجائحة كاحتمال في مناقشات 

سابقة بشأن السياسة الاقتصادية، ولكن لم يكن من الواضح 

معنى  وما  الواقع  في  الأوضاع  شكل  سيكون  كيف  منا  لأي 

مريرة،  حقيقة  الآن  نواجه  نحن  للاقتصاد.   بالنسبة  ذلك 

فرد   100 من  ننتقل  أن  للعدوى  الأسُية  الزيادة  تعني  حيث 

ومن  قلائل.  أيام  غضون  في  مصاب  آلاف   10 إلى  مصاب 

الأرواح  من  الكثير  إزهاق  يواصل  الفيروس  أن  المأساوي 

وينتشر بسرعة عبر بلدان العالم. ونحن مدينون بكل العرفان 

يعملون  الذين  المسعفين  وفرق  الطبية  بالمهن   للمشتغلين 

بلا كلل لإنقاذ الأرواح.  

أولا، هناك صدمة كبيرة.  النظير.  الأزمة منقطعة  إن هذه 

الأزمة  فتيل  أشعلت  التي  الخسائر  تتضاءل  أن  المرجح  فمن 

الطارئ  لهذا  المصاحبة  الناتج  خسائر  أمام  العالمية  المالية 

الصحي وإجراءات الاحتواء المرتبطة به. ثانيا، على غرار أي 

حرب أو أزمة سياسية، هناك عدم يقين شديد ومستمر بشأن 

الراهنة،  الظروف  ثالثا، في ظل  الصدمة ودرجة حدتها.  مدة 

هناك دور مختلف تماما للسياسة الاقتصادية. ففي الأزمات 

النشاط  تشجيع  إلى  السياسات  صناع  يسعى  العادية، 

الاقتصادي عن طريق تحفيز الطلب الكلي بأسرع وقت ممكن. 

إجراءات  تبعات  إلى  يرجع  الأزمة  فمعظم  المرة،  هذه  أما 

النشاط،  تحفيز  صعوبة  من  يزيد  مما  اللازمة،  الاحتواء 

للقطاعات  بالنسبة  الأقل  على  مرغوب،  غير  أمرا  ويجعله 

الأكثر تضررا. 

وتعكس تنبؤات الاقتصاد العالمي الواردة في هذا التقرير 

فهمنا الحالي لمسار الجائحة وإجراءات الصحة العامة اللازمة 

الفرصة  وإتاحة  الأرواح  وحماية  الفيروس  انتشار  لإبطاء 

لنظم الرعاية الصحية كي تتعامل معها على نحو فعال. وفي 

في  متخصصين  مع  حوارات  عدة  من  استفدنا  الصدد،  هذا 

في  ومتخصصين  العامة،  الصحة  في  وخبراء  الوبائيات، 

تعالج  أدوية  إيجاد  على  يعملون  ممن  المعدية  الأمراض 

فيروس كورونا )كوفيد-19(. ولكن يظل هناك قدر كبير من 

وتداعياتها  نفسها،  والجائحة  التنبؤات،  حول  اليقين  عدم 

الأسواق  في  لها  المصاحبة  والضغوط  الكلية،  الاقتصادية 

المالية وأسواق السلع الأولية.  

ومن المرجح جدا أن يمر الاقتصاد العالمي هذا العام بأسوأ 

ركود تَعَرَّض له منذ سنوات »الكساد الكبير«، متجاوزا في ذلك 

فمن  سنوات.   10 منذ  العالمية  المالية  الأزمة  تداعيات  كل 

أن  يجوز  كما  الكبير«،  العام  »الإغلاق  يتسبب  أن  المتوقع 

نسميه، في انكماش النمو العالمي بشدة. ومن المتوقع حدوث 

من  أعلى  النمو  يصبح  حيث   ،2021 عام  في  جزئي  تعافٍ 

المحلي  الناتج  إجمالي  مستوى  ولكن  العام،  الاتجاه  معدلات 

سيظل أدنى من الاتجاه العام في فترة ما قبل الفيروس، مع 

قدر كبير من عدم اليقين حول مدى قوة التعافي. ومن الممكن، 

بكثير.  أسوأ  النمو  نتائج  تكون  أن  الأرجح،  من  وربما  بل 

مدة  الاحتواء  وإجراءات  الجائحة  استمرت  إذا  هذا  وسيحدث 

الأسواق  اقتصادات  على  حدة  أكثر  ضرر  وقع  أو  أطول، 

الأوضاع  تشديد  استمر  أو  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة 

النطاق بسبب إغلاق  آثار غائرة واسعة  إذا ظهرت  أو  المالية، 

الشركات واستمرار البطالة. 

مرحلة  مرحلتين:  على  الأزمة  هذه  مع  التعامل  وسيتعين 

كلا  وفي  للتعافي.  مرحلة  تليها  الاستقرار  وتحقيق  للاحتواء 

العامة  الصحة  من  لكل  حاسم  دور  هناك  المرحلتين، 

الصحي  الحجر  عمليات  وتكتسب  الاقتصادية.  والسياسات 

والإغلاق العام والتباعد الاجتماعي أهمية حاسمة في إبطاء 

انتقال العدوى، مما يعطي نظام الرعاية الصحية وقتا كافيا 

للتعامل مع طفرة الطلب على خدماته وإمهال الباحثين وقتا 

هذه  تساعد  أن  ويمكن  ولقاح.  أدوية  إيجاد  لمحاولة  كافيا 

أشد  الاقتصادي بصورة  النشاط  الإجراءات على تجنب ركود 

وأطول أمدا وتهيئة السبيل لتعافي الاقتصاد.  

الصحية  الرعاية  على  الإنفاق  زيادة  الضروري  ومن 

لضمان توافر القدرات والموارد اللازمة لنظم الرعاية الصحية. 

بالمهن  للمشتغلين  خاصة  معاملة  إعطاء  في  النظر  وينبغي 

الطبية – الذين يقفون في الصفوف الأمامية لمكافحة الجائحة 

– بما في ذلك، على سبيل المثال، إعطاؤهم منحا لتعليم أسرهم 

أو تعويضات سخية للورثة في حالة الوفاة. 

صناع  على  سيكون  توقف،  حالة  في  الاقتصاد  وبينما 

السياسات التأكد من أن الأفراد قادرون على سد احتياجاتهم 

وأن مؤسسات الأعمال يمكن أن تنتعش من جديد بمجرد مرور 

جوهرية  إجراءات  هذا  ويتطلب  الجائحة.  من  الحادة  المراحل 

والقطاع  النقدية  والسياسة  العامة  المالية  خلال  من  موجهة 

المالي للحفاظ على الروابط الاقتصادية بين العمالة والشركات 

البنية  سلامة  على  يحافظ  مما  والمقترضين،  والمقرضين 

الأسواق  بلدان  ففي  للمجتمع.  والمالية  الاقتصادية  التحتية 

الصاعدة والبلدان النامية ذات القطاعات غير الرسمية الكبيرة، 

الرقمية  التكنولوجيات  استخدام  يمكن  المثال،  سبيل  على 

أن  المشجع  ومن  لمستحقيه.  الموجه  الدعم  لتقديم  الجديدة 

تقديــم



صناع السياسات في كثير من البلدان ارتفعوا إلى مستوى هذا 

واسعة  مجموعة  باعتماد  بالإسراع  المسبوق  غير   التحدي 

من الإجراءات.  

للتحفيز  النطاق  واسعة  تسهيلات  تقديم  يؤدي  أن  ويمكن 

وتوفير السيولة بهدف الحد من الضغوط النظامية في النظام 

انكماش  الثقة والحيلولة دون حدوث  المالي إلى رفع مستوى 

أعمق في الطلب عن طريق الحد من توسع الصدمة في النظام 

المالي وتعزيز توقعات التعافي الاقتصادي في نهاية المطاف. 

جانب  من  والكبيرة  العاجلة  الإجراءات  ساهمت  أيضا  وهنا 

أكثر  هبوط  تجنب  إلى  وأدت  حيوي  بدور  مركزية  بنوك  عدة 

التي  الثقة. ومن الإجراءات  حدة في أسعار الأصول ومستوى 

خطوط  وإنشاء  تفعيل  الصدد  هذا  في  خاصة  أهمية  اكتسبت 

توفير  أجل  الكبرى من  المركزية  البنوك  بين  العملات  لتبادل 

السيولة الدولية. 

وسيتغير المشهد الاقتصادي كثيرا طوال مدة الأزمة وربما 

والبنوك  الحكومات  انخراط  زيادة  مع  ذلك  من  أطول  لفترة 

المركزية في الاقتصاد.

والاقتصادات المتقدمة في وضع أفضل لتجاوز الأزمة بما 

رعاية  ونظم  الحوكمة،  مجال  في  قوية  قدرات  من  به  تتمتع 

صحية جيدة التجهيز، وميزة إصدار عملات الاحتياطي. ولكن 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  العديد من  هناك 

صحية  أزمات  وتواجه  مماثلة  أصولا  تملك  لا  التي  النامية 

مساعدة  إلى  بحاجة  وستكون  متزامنة،  ومالية  واقتصادية 

ومساعدة  المتقدمة  الاقتصادات  من  الثنائيين  الدائنين 

المؤسسات المالية الدولية.  

وسيكون التعاون متعدد الأطراف ضروريا. فبالإضافة إلى 

الرعاية  نظم  لتعزيز  المتخصصة  والخبرة  المعدات  تبادل 

الصحية حول العالم، يجب القيام بجهد عالمي يضمن للبلدان 

الغنية والفقيرة على السواء الحصول على الأدوية واللقاحات 

وسيحتاج  إليها.  التوصل  فور  كوفيد-19  لفيروس  المطلوبة 

المجتمع الدولي أيضا إلى تكثيف المساعدات المالية لكثير من 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. وبالنسبة 

للبلدان التي تواجه مدفوعات كبيرة لسداد ديونها، قد يتعين 

النظر في تأجيل سداد الدين وإعادة هيكلته.   

لمنع  اعتمادها  يمكن  إجراءات  في  التفكير  يجدر  وأخيرا، 

تكرار أحداث كهذه الجائحة. فيمكن تعزيز أمن الصحة العامة 

البنية  في  تحسينات  خلال  من  معا  العالمي  والاقتصاد 

— زيادة تبادل المعلومات  العالمية  العامة  التحتية للصحة 

التلقائي  الطابع  وتعزيز  المعتادة  غير  المعدية  الأمراض  عن 

الفيروس  عن  الكشف  اختبارات  في  والتبكير  التبادل،  لهذا 

الوقاية  معدات  من  عالمي  مخزون  وبناء  نطاقها،  وتوسيع 

الشخصية، ووضع بروتوكولات تحظر القيود على التجارة في 

الضرورية.  المستلزمات 

إن لدينا من أسباب التفاؤل الكثير، رغم الظروف العصيبة. 

ففي البلدان الأكثر إصابة بهذه الفاشية، انخفض عدد الحالات 

بقوة.  الاجتماعي  التباعد  ممارسات  تطبيق  بعد  الجديدة 

وهناك آفاق واعدة أيضا يحملها العمل غير المسبوق الجاري 

مضادة  ولقاحات  علاجات  لإيجاد  وساق  قدم  على  الآن 

العاجلة  الاقتصادية  السياسة  إجراءات  وستساعد  للفيروس. 

والكبيرة التي اتخذت في كثير من البلدان على حماية الأفراد 

أكثر  اقتصادية  معاناة  حدوث  دون  يحول  مما  والمؤسسات، 

حدة ويخلق الظروف المواتية للتعافي. 

بهذا  أزمة  العالمي  الاقتصاد  فيها  واجه  مرة  آخر  وفي 

في  البلدان،  اضطرت  الماضي،  القرن  ثلاثينات  في  الحجم 

للحصول  التكالب  على  الأطراف،  متعدد  أخير  مقرض  غياب 

تجارية  سياسات  ذلك  في  متبعة  الدولية،  السيولة  على 

الهبوط  تفاقم  من  زاد  مما  ورائها،  من  طائل  لا  مركنتيلية 

الحالية،  الأزمة  في  مهم  فارق  وهناك  العالمي.  الاقتصادي 

وهو أن لدينا شبكة أمان مالي عالمية أقوى — وفي مركزها 

للبلدان  مساعدات  تقديم  في  بالفعل  منخرطة   — الصندوق 

المعرضة للخطر.  

في  الأعضاء  البلدان  قيام  على  سنوات  عشر  مرت  وقد 

تمر  كانت  التي  البلدان  لمساعدة  موارده  بزيادة  الصندوق 

الفترة  في  العالمية  المالية  الأزمة  أثناء  مالية  بضائقة 

النشط  الانخراط  إلى  الصندوق  يعود  والآن،   .2009-2008

الوطنية  السياسات  مستوى  على  المبذولة  الجهود  دعم  في 

للحد من الأضرار الاقتصادية، من خلال تسهيلاته الموجهة 

على  يقوم  الذي  الطارئ  التمويل  ذلك  في  بما  للإقراض، 

بلدانه  تبُادر  أخرى  ومرة  المطلوبة.  للموارد  العاجل  الصرف 

الأعضاء بزيادة موارده من جديد في سياق ما يبدو أنه أزمة 

الجهود  هذه  وستساهم  الماضي.  العقد  في  شهدناه  مما  أكبر 

على  للوقوف  العالمي  الاقتصاد  عودة  ضمان  نحو  بالكثير 

العمل  أماكن  فتح  وإعادة  الجائحة،  انحسار  بعد  راسخة  قدم 

إلى  المستهلكين  وعودة  الوظائف،  خَلْق  وتحسن  والمدارس، 

إلى  عودتنا  إمكانية  ضمان  وباختصار،   — العامة  الأماكن 

الاجتماعية  وتفاعلاتنا  المألوفة  الاقتصادية  أوضاعنا 

المعتادة التي كنا نعتبرها أمرا مسلما به منذ وقت غير طويل. 

غيتا غوبيناث 

المستشار الاقتصادي

تقديـم
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تواصل جائحة فيروس كورونا )كوفيد-19( إلحاق خسائر 

وحتى  العالم.  بلدان  مختلف  في  الأرواح  في  ومتزايدة  فادحة 

يتسنى حماية الأرواح وإتاحة الفرصة لنظم الرعاية الصحية 

عمليات  إلى  اللجوء  الضروري  من  كان  الأزمة،  تواكب  لكي 

انتشار  لإبطاء  النطاق  واسع  والإغلاق  العام  والحظر  العزل 

انعكاسات  عن  الصحية  الأزمة  تتمخض  وبالتالي،  الفيروس. 

من  الجائحة،  لهذه  فنتيجة  الاقتصادي.  النشاط  على  حادة 

المتوقع أن يشهد الاقتصاد العالمي انكماشا حادا بواقع -%3 

في عام 2020، وهو أسوأ بكثير مما ترتب على الأزمة المالية 

أحد  وفي   .)1-1 )الجدول   2009-2008 في  العالمية 

الجائحة في  انحسار  يفترض  الذي  الأساسية،  السيناريوهات 

النصف الثاني من عام 2020 وإمكانية تخفيف جهود الاحتواء 

بالتدريج، من المتوقع أن ينمو الاقتصاد العالمي بمعدل %5,8 

في 2021 مع عودة النشاط الاقتصادي إلى طبيعته، بمساعدة 

الدعم المقدم من السياسات. 

العالمي.  النمو  بتنبؤات  يحيط  شديد  يقين  عدم  وهناك 

بطرق  تتفاعل  عوامل  على  تعتمد  الاقتصادية  فالتداعيات 

يصعب التنبؤ بها، بما في ذلك مسار الجائحة، وكثافة جهود 

المتعلقة  الاضطرابات  ومدى  فعاليتها،  ودرجة  الاحتواء 

المالية  الأسواق  لأوضاع  الحاد  التشديد  وتداعيات  بالعرض، 

السلوكية  والتغيرات  الإنفاق،  أنماط  في  والتحولات  العالمية، 

العامة(،  والمواصلات  التسوق  مراكز  الناس  يتجنب  )كأن 

والآثار على الثقة، وأسعار السلع الأولية المتقلبة. ويواجه كثير 

صحية،  صدمة  من  تتألف  الأبعاد  متعددة  أزمة  البلدان  من 

الطلب  في  حاد  وهبوط  محلية،  اقتصادية  واضطرابات 

الخارجي، وتحولات في وجهة تدفقات رؤوس الأموال، وانهيار 

أيلولة  الأجواء مخاطر  على  وتهيمن  الأولية.  السلع  أسعار  في 

الأمور إلى عاقبة أسوأ. 

نتائج  الوصول إلى  أمر ضروري لمنع  الفعالة  والسياسات 

بما  القصير  المدى  على  الاقتصادي  النشاط  وسيتأثر  أسوأ. 

يتخذ من إجراءات ضرورية للحد من العدوى وحماية الأرواح، 

لكن هذه الإجراءات ينبغي أن تعتبر أيضا بمثابة استثمار مهم 

في الصحة البشرية والاقتصادية على المدى الطويل. وتتمثل 

كورونا  فيروس  تفشي  تداعيات  احتواء  في  العاجلة  الأولوية 

على  المصروفات  زيادة  طريق  عن  وخاصة  )كوفيد-19(، 

القطاع مع  القدرات والموارد في هذا  الرعاية الصحية لتعزيز 

اعتماد إجراءات للحد من العدوى. وينبغي أن تعمل السياسات 

الاقتصادية أيضا على تخفيف أثر تراجع النشاط على الأفراد 

والشركات والنظام المالي؛ وتقليص الآثار الغائرة والمستمرة 

بدء  إمكانية  وضمان  تجنبه؛  يمكن  لا  الذي  الحاد  للتباطؤ 

التعافي الاقتصادي بسرعة بمجرد انحسار الجائحة.  

انعكاسا  الأساس  في  تمثل  الاقتصادية  التداعيات  ولأن 

للصدمات الحادة التي تتعرض لها قطاعات معينة، ينبغي أن 

يطبق صناع السياسات إجراءات جوهرية موجهة على مستوى 

المالية العامة والسياسة النقدية والأسواق المالية، لدعم الأسر 

والأعمال المتضررة. وستساعد هذه الإجراءات على الاحتفاظ 

أنها  كما  النشاط،  توقف  فترة  طوال  الاقتصادية  بالعلاقات 

تدريجيا  طبيعته  إلى  العودة  من  النشاط  لتمكين  ضرورية 

كانت  وقد  الاحتواء.  إجراءات  وإلغاء  الجائحة  انحسار  بمجرد 

استجابة المالية العامة سريعة وكبيرة في كثير من الاقتصادات 

وألمانيا  وفرنسا  )كأستراليا  بالأزمة  المتأثرة  المتقدمة 

والولايات  المتحدة  والمملكة  وإسبانيا  واليابان  وإيطاليا 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  كثير  وفي  المتحدة(. 

وجنوب  وإندونيسيا  )كالصين  أيضا  النامية  والاقتصادات 

للقطاعات  العامة  المالية  من  كبير  دعم  تقديم  بدأ  إفريقيا(، 

وسيتعين  تقديمه.  تَقَرر  أنه  أعُلنِ  أو  تضررا،  الأشد  والعمالة 

النشاط  تعطل  استمر  إذا  المالية  الإجراءات  هذه  تكثيف 

رفع  بعد  الضعف  شديد  النشاط  انتعاش  كان  أو  الاقتصادي 

التي  للاقتصادات  خارجيا  دعما  الأمر  يتطلب  وقد  القيود. 

وآثارها.  الجائحة  لمكافحة  سعيها  في  تمويلية  قيودا  تواجه 

ويمكن أن يؤدي القيام بعملية تحفيز مالي واسعة النطاق إلى 

الحيلولة دون انخفاض أكبر في مستوى الثقة، وزيادة الطلب 

يكون  أن  الأرجح  لكن  أعمق.  اقتصادي  هبوط  وتجنب  الكلي، 

هذا التحفيز أكثر فعالية بمجرد انحسار الفاشية وفتح المجال 

أمام حرية حركة الأفراد.   

المركزية  البنوك  اتخذتها  التي  المهمة  الإجراءات  ومن 

الكبرى في الأسابيع القليلة الماضية توفير تسهيلات للتحفيز 

النقدي وإتاحة السيولة من أجل تخفيف الضغط النظامي. وقد 

حجم  من  الحد  في  وساهمت  الثقة  الإجراءات  هذه  دعمت 

للتعافي.  يؤهله  أفضل  وضعا  للاقتصاد  هيأ  مما  الصدمة، 

على  معزز  تأثير  المتزامنة  للإجراءات  يكون  أن  ويمكن 

المجال  إتاحة  على  ستساعد  أنها  كما  المنفردة،  الاقتصادات 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  أمام 

الدورية  للأوضاع  الاستجابة  في  النقدية  السياسة  لاستخدام 

البنوك على  الرقابة أيضا أن تشجع  المحلية. وينبغي لأجهزة 

إعادة التفاوض بشأن القروض المقدمة للأسر والشركات التي 

ملخص وافٍ

صندوق النقد الدولي  |  إبريل 2020 ن	



الراهن مع الحفاظ على تقييم شفاف  الوقت  تمر بضائقة في 

لمخاطر الائتمان. 

ضروريا  مطلبا  الأطراف  متعدد  الوثيق  التعاون  ويشكل 

التي  البلدان  آثار الجائحة، بما في ذلك لمساعدة  للتغلب على 

الصحية  الصدمة  مواجهة  على  المالية  الموارد  إلى  تفتقر 

تمتلك  التي  للبلدان  المعونة  ولتوجيه  المزدوجة،  والتمويلية 

البلدان  تسارع  أن  وينبغي  الصحية.  للرعاية  ضعيفة  نظما 

بالعمل معا من أجل إبطاء انتشار الفيروس والتوصل إلى لقاح 

الابتكارات  هذه  تصبح  أن  وإلى  المرض.  لمقاومة  وعلاجات 

ذلك  في  )بما  الجائحة  من  آمن  بلد  يوجد  لا  متاحة،  الطبية 

انتقال  دام  ما  الأولى(،  الموجة  انحسار  بعد  تكرارها  إمكانية 

العدوى يحدث في أماكن أخرى.

ملخص واف
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تواصل جائحة كوفيد-19 إلحاق خسائر إنسانية فادحة 

حماية  يتسنى  وحتى  العالم.  بلدان  مختلف  في  ومتزايدة 

آثارا  الصحية  للأزمة  فإن  لنظم  الفرصة  وإتاحة  الأرواح 

من  الجائحة،  لهذه  فنتيجة  الاقتصادي.  النشاط  على  حادة 

بواقع  حادا  انكماشا  العالمي  الاقتصاد  يشهد  أن  المتوقع 

-3% في عام 2020، وهو أسوأ بكثير مما ترتب على الأزمة 

المالية العالمية في 2008-2009 )الجدول 1-1(. ويفترض 

من  الثاني  النصف  في  الجائحة  انحسار  الأساسي  السيناريو 

بالتدريج،  الاحتواء  جهود  تخفيف  وإمكانية   2020 عام 

مع   2021 5,8% في  بمعدل  العالمي  الاقتصاد  نمو  ويُتوقع 

عودة النشاط الاقتصادي إلى طبيعته، بمساعدة ما يقدم من 

السياسات.  دعم على صعيد 

العالمي.  النمو  بتنبؤات  يحيط  بالغ  يقين  عدم  وهناك 

بطرق  تتفاعل  عوامل  على  تعتمد  الاقتصادية  فالتداعيات 

يصعب التنبؤ بها، بما في ذلك مسار الجائحة، وكثافة جهود 

المتعلقة  الاضطرابات  ومدى  فعاليتها،  ودرجة  الاحتواء 

بالعرض، وتداعيات التشديد الحاد لأوضاع الأسواق المالية 

السلوكية  أنماط الإنفاق، والتغيرات  العالمية، والتحولات في 

العامة(،  والمواصلات  التسوق  مراكز  الناس  يتجنب  )كأن 

ويواجه  المتقلبة.  الأولية  السلع  وأسعار  الثقة،  على  والآثار 

صدمة  من  تتألف  الأبعاد  متعددة  أزمة  البلدان  من  كثير 

في  حاد  وهبوط  محلية،  اقتصادية  واضطرابات  صحية، 

الطلب الخارجي، وتحولات في وجهة تدفقات رؤوس الأموال، 

وانهيار في أسعار السلع الأولية. وتهيمن على الأجواء مخاطر 

أيلولة الأمور إلى عاقبة أسوأ. 

إلى  الوصول  دون  للحيلولة  ضرورية  الفعالة  والسياسات 

النشاط الاقتصادي على المدى القصير  نتائج أسوأ. وسيتأثر 

وحماية  العدوى  من  للحد  ضرورية  إجراءات  من  يُتخذ  بما 

بمثابة  أيضا  تعتبر  أن  ينبغي  الإجراءات  هذه  لكن  الأرواح، 

المدى  على  والاقتصادية  البشرية  الصحة  في  مهم  استثمار 

تفشي  تداعيات  احتواء  في  العاجلة  الأولوية  وتتمثل  الطويل. 

كوفيد-19، وخاصة عن طريق زيادة نفقات الرعاية الصحية 

إجراءات  اعتماد  مع  القطاع  هذا  والموارد في  القدرات  لتعزيز 

الاقتصادية  السياسات  تعمل  أن  ويتعين  العدوى.  من  للحد 

النشاط على الأفراد والشركات  أثر تراجع  أيضا على تخفيف 

للتباطؤ  والمستمرة  الغائرة  الآثار  وتقليص  المالي؛  والنظام 

التعافي  بدء  إمكانية  وضمان  تجنبه؛  يمكن  لا  الذي  الحاد 

الاقتصادي بسرعة بمجرد انحسار الجائحة. 

انعكاسا  الأساس  في  تمثل  الاقتصادية  التداعيات  ولأن 

يتعين  معينة،  قطاعات  لها  تتعرض  التي  الحادة  للصدمات 

على  موجهة  جوهرية  إجراءات  السياسات  صناع  يطبق  أن 

المالية  والأسواق  النقدية  والسياسة  العامة  المالية  مستوى 

الإجراءات  هذه  وستساعد  المتضررة.  والأعمال  الأسر  لدعم 

توقف  فترة  طوال  الاقتصادية  العلاقات  على  الحفاظ  في 

إلى  العودة  من  النشاط  لتمكين  ضرورية  أنها  كما  النشاط، 

إجراءات  وإلغاء  الجائحة  انحسار  بمجرد  تدريجيا  طبيعته 

البلدان  في  العامة  المالية  استجابة  كانت  وقد  الاحتواء. 

المتضررة سريعة وكبيرة في كثير من الاقتصادات المتقدمة 

وإسبانيا  واليابان  وإيطاليا  وألمانيا  وفرنسا  )كأستراليا 

من  كثير  وبدأ  المتحدة(.  والولايات  المتحدة  والمملكة 

أيضا  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

كبير من  دعم  تقديم  إفريقيا(  وإندونيسيا وجنوب  )كالصين 

المالية العامة للقطاعات والعمالة الأشد تضررا، أو أعُلنِ أنه 

إذا  المالية  الإجراءات  هذه  تكثيف  وسيتعين  تقديمه.  تقَرَر 

النشاط  انتعاش  كان  أو  الاقتصادي  النشاط  تعطل  استمر 

دعما  الأمر  يتطلب  وقد  القيود.  رفع  بعد  الضعف  شديد 

تمويلية في سعيها  قيودا  تواجه  التي  للاقتصادات  خارجيا 

بعملية  القيام  يؤدي  أن  وآثارها. ويمكن  الجائحة  لمكافحة 

تنشيط مالي واسعة النطاق إلى الحيلولة دون انخفاض أكبر 

هبوط  وتجنب  الكلي،  الطلب  وزيادة  الثقة،  مستوى  في 

أكثر  التنشيط  هذا  يكون  أن  الأرجح  لكن  أعمق.  اقتصادي 

حرية  أمام  المجال  وفتح  الفاشية  انحسار  بمجرد  فعالية 

الأفراد.  حركة 

المركزية  البنوك  اتخذتها  التي  المهمة  الإجراءات  ومن 

للتنشيط  تسهيلات  توفير  الماضية  الأسابيع  في  الكبرى 

النظامي.  الضغط  تخفيف  أجل  من  السيولة  وإتاحة  النقدي 

وقد دعمت هذه الإجراءات الثقة وساهمت في الحد من تأثير 

الصدمة، مما هيأ للاقتصاد وضعا أفضل يمكنه من التعافي. 

على  معزز  تأثير  المتزامنة  للإجراءات  يكون  أن  ويمكن 

المجال  إتاحة  على  ستساعد  أنها  كما  المنفردة،  الاقتصادات 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  أمام 

الدورية  للأوضاع  الاستجابة  في  النقدية  السياسة  لاستخدام 

البنوك على  أن تشجع  أيضا  الرقابة  المحلية. وينبغي لأجهزة 

والشركات  للأسر  المقدمة  القروض  بشأن  التفاوض  إعادة 

تقييم  على  الحفاظ  مع  الراهن  الوقت  في  بضائقة  تمر  التي 

شفاف لمخاطر الائتمان. 

ضروريا  مطلبا  الأطراف  متعدد  الوثيق  التعاون  ويشكل 

للتغلب على آثار الجائحة، بما في ذلك لمساعدة البلدان التي 

الصحية  الصدمة  مواجهة  على  المالية  الموارد  إلى  تفتقر 

تمتلك  التي  للبلدان  المعونة  ولتوجيه  المزدوجة،  والتمويلية 

البلدان  تسارع  أن  وينبغي  الصحية.  للرعاية  ضعيفة  نظما 

إلى  والتوصل  الفيروس  انتشار  إبطاء  أجل  من  معا  بالعمل 

هذه  تصبح  أن  وإلى  المرض.  لمقاومة  وعلاجات  لقاح 

الجائحة  من  آمن  بلد  يوجد  لا  متاحة،  الطبية   التدخلات 

الأولى(،  الموجة  انحسار  بعد  تكرارها  إمكانية  ذلك  في  )بما 

ما دام انتقال العدوى يحدث في أماكن أخرى.
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أهم الاعتبارات في وضع التنبؤات 

جائحة  بين  شاسعة  اختلافات  الصدمة: هناك  طبيعة 

مضى.  فيما  الاقتصادي  النشاط  هبوط  ودوافع  كوفيد-19 

فانتقال العدوى يقلل عرض العمالة. وإجراءات الحجر الصحي، 

والحظر العام الإقليمي، والتباعد الاجتماعي — وهي ضرورية 

 Ferguson, المثال دراسة  )راجع على سبيل  الفيروس  لاحتواء 

آثارا  — تقلص الحركة، وتُْدِثُ   )Ghani, and others 2020
التفاعلات  على  تعتمد  التي  القطاعات  على  للغاية  حادة 

وإغلاق  والسياحة(.  والترفيه  والضيافة  )كالسفر  الاجتماعية 

وانخفاض  العرض  سلاسل  اضطراب  إلى  يؤدي  العمل  أماكن 

الدخل  مستويات  وانخفاض  العمالة  تسريح  أما  الإنتاجية. 

والخوف من العدوى وتصاعد أجواء عدم اليقين فكلها عوامل 

إغلاق مزيد  إلى  يدفع  نفقاتهم، مما  إلى تخفيض  الناس  تدعو 

من  حالة  وهناك  الوظائف.  وفقدان  الأعمال  مؤسسات  من 

الإغلاق بحكم الأمر الواقع في جزء كبير من الاقتصاد. وكان 

يفوق  حادا  ارتفاعا  الصحية  الرعاية  نفقات  ترتفع  أن  حتميا 

الاضطرابات  هذه  تداعيات  وتنتقل  قبل.  من  متوقعا  كان  ما 

التجارة  روابط  خلال  من  التجاريين  الشركاء  إلى  المحلية 

الآثار  إلى  المزيد  يضيف  مما  العالمية،  القيمة  وسلاسل 

الاقتصادية الكلية عموما. 

من  الأولية  الصدمة  تتفاقم  الصدمة:  آثار  تفاقم  قنوات 

خلال قنوات معروفة من خلال فترات الهبوط الحاد والأزمات 

السابقة. وتقوم الأسواق المالية بإعادة تسعير الفائدة بصورة 

اليقين ومع حدوث اضطرابات  أجواء عدم  تزايد  حادة في ظل 

إلى  الهروب  وفرض  الاقتصادي.  النشاط  في  مفاجئة  واسعة 

أصول آمنة والاندفاع نحو السيولة ضغوطا رافعة على تكاليف 

تفاقم  إلى  أدى  مما  الائتمان،  ندرة  ازدادت  كما  الاقتراض 

التوترات المالية. وأفضى ارتفاع البطالة إلى تزايد المخاطر من 

عن  المقرضون  وتراجع  واسع.  نطاق  على  السداد  عن  التوقف 

المستهلكين  تمكن  عدم  من  القلق  بدافع   — الائتمان  توفير 

مع  بخسة  بأسعار  الأصول  تُباع  وقد  السداد.  من  والشركات 

تصفية الوسطاء الماليين لما في حيازتهم بغرض تلبية طلبات 

المستثمرين لديهم بالانسحاب، مما يسفر عن تفاقم اضطرابات 

السوق. وقد يزداد حجم الآثار من خلال الروابط المالية الدولية. 

وبصفة خاصة، تشهد البلدان التي تعتمد على التمويل الخارجي 

توقفا مفاجئا وعدم انتظام في أوضاع السوق. علاوة على ذلك، 

السلع  أسعار  انخفاض  إلى  العالمي  الطلب  يؤدي ضعف  بينما 

على  ضغوطا  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان  تواجه  الأولية، 

وتُفضي  العيني.  الاقتصادي  نشاطها  وعلى  العامة  مواردها 

الاقتصادية  التداعيات  زيادة  إلى  الإضافية  الضغوط  هذه 

يكون  أن  الممكن  ومن  الصحية،  الأزمة  عن  الناجمة  المباشرة 

للغاية  حادا  الاقتصادي  النشاط  لاضطراب  الأقصى  المدى 

نتيجة لذلك. 

مؤشرات مبكرة على حدة التداعيات الاقتصادية: إن التأثير 

الاقتصادي واضح بالفعل في البلدان الأشد تضررا من تفشي 

الصين هبوطا حادا في  المثال، شهدت  الفيروس. فعلى سبيل 

الإنتاج الصناعي، ومبيعات التجزئة، والاستثمار في الأصول 

فترة  مد  ظروف  وكانت  وفبراير.  يناير  شهري  خلال  الثابتة 

فتح  إعادة  والتدرج في  الجديدة،  القمرية  السنة  رأس  إجازات 

وانخفاض  كله،  البلد  مستوى  على  الأساسية  غير  الإعمال 

الطلب على الخدمات نتيجة للتباعد الاجتماعي قد أفضت إلى 

النشاط  في  حاد  وانكماش  العمل  أيام  في  كبيرة  خسارة 

لاضطرار  ونظرا  السنة.  من  الأول  الربع  خلال  الاقتصادي 

مزيد من البلدان إلى مواجهة الجائحة باتخاذ إجراءات الحجر 

ما  غرار  على  لاحتوائها  الجهود  وبذل  الصارمة  الصحي 

وإسبانيا،  وإيطاليا  الصين  في  المثال،  سبيل  على  رأيناه، 

سوف يفضي ذلك بالضرورة إلى تباطؤ حاد مماثل في النشاط 

وفرض  الأساسية،  غير  العمل  أماكن  إغلاق  مع  الاقتصادي 

المطالبات  وكانت  السلوكيات.  وتغيير  السفر،  على  قيود 

خلال  المتحدة  الولايات  في  العمل  عن  العاطلين  من  الأولية 

الأسبوع الرابع من شهر مارس، على سبيل المثال، قد تجاوزت 

6,6 مليون، مقارنة بنحو 280 ألفا قبل هذه الفترة بأسبوعين 

أُجريت لمديري المشتريات إلى هبوط  فحسب. وأشارت مسوح 

منطقة  في  حاد  بشكل  مارس  شهر  في  الاقتصادي  النشاط 

فإجراءات  ذلك،  ومع  المتحدة.  والولايات  واليابان  اليورو 

احتواء الفيروس في البداية ضرورية لإبطاء انتشاره وتمكين 

تمهيد  على  والمساعدة  مواجهته  من  الصحية  الرعاية  نظم 

وبقوة  أبكر  وقت  في  الاقتصادي  النشاط  لاستئناف  الطريق 

الطلب  تراجع  واستمر  اليقين  عدم  أجواء  تفاقمت  وربما  أكبر. 

على الخدمات في ظل سيناريو يفترض زيادة انتشار المرض 

التباعد الاجتماعي.  بدون ممارسة 

السلع  أسعار  الأولية: تواجه  السلع  أسعار  في  حاد  هبوط 

الآفاق  في  السريع  للتدهور  نتيجة  بالغة  سلبية  آثارا  الأولية 

اتفاق  وتفكك  الجائحة  انتشار  ظل  في  العالمية  الاقتصادية 

أوبك+ )أطرافه منظمة البلدان المصدرة للنفط، بما فيها روسيا، 

وبلدان أخرى مصدرة للنفط غير أعضاء في أوبك( بين البلدان 

السلع  عن  خاص  وتقرير   ،1-1 البياني  )الشكل  للنفط  الموردة 

الأولية(. وشهدت المعادن البخسة هبوطا في الأسعار في الفترة 

وتراجعت   ،%15 بنحو  مارس  نهاية  حتى  يناير  منتصف  من 

النفط الخام  الطبيعي بنسبة 38%، وهبطت أسعار  الغاز  أسعار 

بنحو 65% )أي أنها انخفضت بنحو 40 دولارا للبرميل(. وتشير 

من  أقل  ستظل  النفط  أسعار  أن  إلى  المستقبلية  العقود  	أسواق 

45 دولارا للبرميل حتى نهاية 2023، أي أقل بنحو 25% من 

الطلب.  ضعف  لاستمرار  انعكاسا   ،2019 في  أسعاره  متوسط 

ويُتوقع أن تؤثر هذه التطورات تأثيرا سلبيا كبيرا على البلدان 

 — المتنوعة  غير  والصادرات  الإيرادات  ذات  للنفط  	المصدرة 

أنها ستزيد  — كما  البلدان المنتجة بتكاليف مرتفعة  ولا سيما 

المحلي،  المستوى  على  العدوى  انتقال  بفعل  تعقيدا  الصدمة 

وضيق الأوضاع المالية العالمية، وضعف الطلب الخارجي. وفي 

الوقت نفسه، سيعود انخفاض أسعار النفط بالنفع على البلدان 

التي تستورده. 

السائدة  الشدة: لقد تدهورت المشاعر  بالغة  مالية  أوضاع 

في الأسواق المالية منذ منتصف فبراير في ظل تزايد المخاوف 

الاقتصادية.  تداعياته  العالم ومن  انتشار كوفيد-19 في  من 

تأثير  مارس  بشكل حاد في مطلع  النفط  أسعار  لهبوط  وكان 

يناقش  وكما  السوق.  المشاعر في  تدهور  فازداد  أعمق،  سلبي 

العالمي،  المالي  الاستقرار  من تقرير   2020 إبريل  عدد 

المتقدمة  الاقتصادات  في  المالية  الأوضاع  أصبحت 

عليه في  كانت  بكثير مما  أشد  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 
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تنبؤات عدد أكتوبر 2019 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

بأسعار  البيع  من  عارمة  موجات  الأسهم  أسواق  وشهدت 

سندات  على  الفائدة  أسعار  فروق  كثيرا  اتسعت  بينما  بخسة، 

السيادية في الأسواق  السندات  العائد وعلى  الشركات مرتفعة 

اتجاه  وانعكس  و3-1(،   2-1 البيانيان  )الشكلان  الصاعدة 

الصاعدة،  الأسواق  صناديق  إلى  الحافظة  تدفقات  	مسار 

السندات والأسهم بعملات صعبة. وظهرت  ولا سيما في حالة 

إعادة  محاولات  وسط  بالدولار  التمويل  نقص  على  علامات 

توازن الحوافظ بوجه عام نحو النقدية والأصول الآمنة. 

انعكاسا  عام  بوجه  تمثل  العملات  أسعار  وكانتتح ركات 

لهذه التحولات في مزاج المستثمرين بالنسبة لتحمل المخاطر. 

التي  الأولية  للسلع  البلدان المصدرة  فانخفضت أسعار عملات 

الصاعدة  الأسواق  من  المرنة  الصرف  أسعار  نظم  تطبق 

العام، بينما  انخفاضا حادا منذ بداية  والاقتصادات المتقدمة 

ارتفع سعر صرف الدولار الأمريكي بنحو 8,5% بالقيمة الفعلية 

الحقيقية حسب البيانات التي كانت متاحة في 3 إبريل، وارتفع 

الين بنحو 5% واليورو بنحو 3% )الشكل البياني 4-1(. 

بالنسبة  المستثمرين  مزاج  في  السريع  التفاقم  وأفضى 

البنوك  لتحمل المخاطر إلى سلسلة من التخفيضات في أسعار 

المركزية، واتخاذ إجراءات لدعم السيولة، وفي بعض الحالات 

جانب  من  ذلك  في  بما  الأصول،  لشراء  كبيرة  برامج  تنفيذ 

الأوروبي،  المركزي  والبنك  الأمريكي،  الفيدرالي  الاحتياطي 

الاحتياطي  والبنك  كندا،  وبنك  اليابان،  وبنك  إنجلترا،  وبنك 

الصاعدة في  المركزية للأسواق  البنوك  الأسترالي، وكذلك من 

البرازيل والصين والهند وماليزيا والمكسيك والفلبين والمملكة 

 — وتركيا  وتايلند  إفريقيا  وجنوب  السعودية  	العربية 

جزئيا.  المالية  الأوضاع  ضيق  موازنة  في  سيساعد  مما 

وعلاوة على ذلك، أقدم العديد من البنوك المركزية على تفعيل 

فرص  بغرضتح سين  العملات  لتبادل  الثنائية  الخطوط 

مناطق  مستوى  على  الدولية  السيولة  من  الاستفادة 

الأوضاع  في  الشديد  الضيق  أن  غير  المختلفة.1  الاختصاص 

المركزي  والبنك  اليابان،  وبنك  إنجلترا،  وبنك  كندا،  بنك  1 أعلن 

السويسري  الوطني  الفيدرالي الأمريكي، والبنك  الأوروبي، والاحتياطي 

في 15 مارس 2020 عن اتخاذ إجراء منسق لزيادة توفير السيولة من 

الأمريكي.  بالدولار  السيولة  مبادلة  لخطوط  الدائمة  الاتفاقات  خلال 

للمبادلة  مؤقتة  خطوطا  الفيدرالي  الاحتياطي  أسس  مارس،   19 وفي 

المركزي  والبنك  أستراليا،  الاحتياطي في  البنك  مع  الأمريكي  بالدولار 

في البرازيل، والبنك الوطني في الدانمرك، وبنك كوريا، وبنك المكسيك، 

النقدية  والسلطة  نيوزيلندا،  في  الاحتياطي  والبنك  النرويج،  وبنك 

أطلق  مارس،   31 وفي  السويد.  في  المركزي  والبنك  سنغافورة،  في 

بغرض  الشراء  إعادة  لاتفاقيات  مؤقتا  برنامجا  الفيدرالي  الاحتياطي 

مبادلة  من  النقدية  والسلطات  المركزية  البنوك  من  كبير  عدد  تمكين 

الأوراق المالية للخزانة الأمريكية بدولارات أمريكية.
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الشــكل البيــاني ١-٢: الاقتصــادات المتقدمــة: أوضــاع الأســواق 

النقدية والمالية

(٪، ما لم يُذكر خلاف ذلك)

 Thomson ؛ ومؤسسةHaver Analytics ؛ ومؤسسةBloomberg Finance L.P. المصدر: مؤسسة

Reuters Datastream؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
ملحوظة: البيانات حتى ٧ إبريل ٢٠٢٠.

١–  العائدات على السندات الحكومية 
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المدى  في  الاقتصادي  النشاط  إضعاف  سيواصل  المالية 

القريب، مما يضيف إلى التداعيات الاقتصادية الكلية المباشرة 

الناجمة عن الأزمة الصحية. 

جائحة كوفيد-19 سيكون لها تأثير حاد 

على النمو العالمي 

البالغ؛  اليقين  عدم  من  أجواء  العالمي  النمو  بتنبؤات  تحيط 

وذلك لأن التداعيات الاقتصادية تعتمد على عوامل غير مؤكدة 

سبيل  على  العوامل،  هذه  ومن  توقعها.  يصعب  بطرق  تتفاعل 

مصل  إلى  التوصل  في  التقدم  ومدى  الجائحة،  مسار  المثال، 

وحجم  فعاليتها،  ودرجة  الاحتواء  جهود  وكثافة  وعلاجات، 

وتداعيات  الإنتاجية،  وخسائر  بالعرض  المتعلقة  الاضطرابات 

والتحولات  العالمية،  المالية  الضيق الحاد في أوضاع الأسواق 

الناس لمراكز  السلوكية )كتجنب  أنماط الإنفاق، والتغيرات  في 

التسوق والمواصلات العامة(، والآثار على الثقة، وتقلب أسعار 

السلع الأولية. 

فرضيات السيناريو الأساسي 

انحسار الجائحة في  الأساسي  السيناريو  الجائحة: يفترض 

احتواء  إجراءات  بإلغاء  يسمح  مما   ،2020 من  الثاني  النصف 

المرض بالتدريج. 

البلدان في  الفيروس في معظم  مدة الإغلاق: نظرا لانتشار 

العالمي  النمو  بشأن  التنبؤات  تفترض   ،2020 مارس  نهاية 

البلدان  لجميع  الاقتصادي  النشاط  في  اضطرابات  حدوث 

ويُفترض  أعلاه.  المذكورة  العوامل  بعض  من  لمزيج  نتيجة 

تركز معظم الاضطرابات في الرُبع الثاني من 2020 في معظم 
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(المؤشر، ١ يناير ٢٠١٩ = ١٠٠)

فروق العائد على السندات السيادية في مؤشر جي بي مورغان 

لسندات الأسواق الصاعدة 

(نقاط أساس)

الشــكل البيــاني ١-٣: اقتصــادات الأســواق الصاعــدة: أســواق 

الأسهم والائتمان

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ ومؤسســة Thomson Reuters Datastream؛ وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

وجنــوب  وروســيا  وبيــرو  وشــيلي  الأرجنتيــن   = الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  ملحوظــة: 

إفريقيا. البيانات حتى ٧ إبريل ٢٠٢٠.

  –٢–  ١

  -٤–  ٣

–15

–10

–5

0

5

10

دة
ح

لمت
ت ا

يا
لولا

ا

يا
يق

فر
ب إ

نو
ج

صين
ال

ند
اله

يا
نيس

ندو
إ

يا
يز

ال
م

بين
فل

ال

ند
يل

تا

يا
ار

نغ
ه

ندا
ول

ب

يا
س

رو

يا
يق

فر
ب إ

نو
ج

يا
ترك

تين
جن

لأر
ا

زيل
برا

ال

شيلي

يا
مب

لو
كو

سيك
لمك

ا
يرو

ب

تان
باكس

ورو
لي

ة ا
طق

من

بان
يا

ال

دة
ح

لمت
ة ا

لك
لمم

ا

يد
سو

ال

سرا
وي

س
يا

ور
ك

يوان
تا

رة
فو

غا
سن ندا

ك

ويج
نر

ال

يا
رال

ست
أ

ندا
يل

وز
ني

–25

–20

–15

–10

–5

0

5

10

15

20

أحدث بيانات مقارنة بالبيانات في ٣١ ديسمبر ٢٠١٩

٣١ ديسمبر ٢٠١٩ مقابل سبتمبر ٢٠١٩
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البلدان ما عدا الصين )حيث تتركز في الربع الأول(، مع تعافٍ 

أن  قبل  الوقت  إلى بعض  الإنتاج  إذ يحتاج  ذلك  بعد  تدريجي 

البلدان  أن  السيناريو  ويفترض  الصدمة.  بعد  الارتفاع  يعاود 

التي تعاني من أوبئة حادة تفقد حوالي 8% من أيام العمل في 

تخفيف  من  ذلك  يلي  وما  الاحتواء  جهود  فترة  طوال   2020

الأخرى  البلدان  تشهد  أن  كذلك  بالتدريج.2 ويفُترض  القيود 

احتواء  بإجراءات  تتعلق  الاقتصادي  النشاط  في  اضطرابات 

الجائحة والتباعد الاجتماعي، وهو ما يفُترض أن يؤدي، في 

المتوسط، إلى فقدان حوالي 5% من أيام العمل في 2020 طوال 

الخسائر  هذه  وتزداد  بالتدريج.  الفتح  وإعادة  الإغلاق  فترة 

بسبب ما يفضي إليه ضيق الأوضاع المالية العالمية، وضعف 

الوارد  التجاري  التبادل  معدلات  وتراجع  الخارجي،  الطلب 

أدناه.  وصفها 

الأوضاع  ضيق  أن  إلى  التوقعات  المالية: تشير  الأوضاع 

المالية في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة 

الواردة مناقشته أعلاه سيظل قائما في النصف الأول من العام. 

ويُتوقع أن تشهد الأوضاع المالية تخفيفا في النصف الثاني من 

وعودة  للجائحة  المفترض  المسار  مع  يتسق  نحو  على   2020

النشاط الاقتصادي إلى طبيعته بالتدريج. 

العقود  أسواق  تسعير  على  بناء  الأولية:  السلع  أسعار 

أن  إلى  التقديرات  تشير   ،2020 مارس  نهاية  في  المستقبلية 

متوسط أسعار النفط الفورية ستبلغ 35,60 دولار للبرميل في 

السنوات  في  أما   .2021 في  للبرميل  دولار  و37,90   2020

المستقبلية،  النفط  عقود  منحنيات  من  يتبين  كما  اللاحقة، 

يتُوقع ارتفاع الأسعار لتصل إلى 45 دولارا لكنها ستظل أقل 

ويتُوقع  دولار(.   61,40(  2019 في  مستواها  متوسط  من 

وبنسبة   2020 في   %15,0 بنسبة  المعادن  أسعار  انخفاض 

5,6% في 2021. ويُتوقع انخفاض أسعار الغذاء بنسبة %1,8 

في 2020 ثم ارتفاعها بنسبة 0,4% في 2021. 

ركود الاقتصاد العالمي في 2020 

في   %3,0- سيبلغ  العالمي  النمو  أن  إلى  التوقعات  تشير 

الازمة  أثناء  إليه  وصل  مما  بكثير  أسوأ  نتيجة  وهي   ،2020

المالية العالمية في 2009. وتنخفض التنبؤات بشأن النمو بما 

يزيد على 6 نقاط مئوية مقارنة بتنبؤات عدد أكتوبر 2019 من 

تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« وتوقعات تقرير مستجدات آفاق 

العالمي، يناير 2020 — وهو تعديل استثنائي على  الاقتصاد 

مدى فترة وجيزة من الزمن. 

المشددة  الاحتواء  إجراءات  أيام  عدد  من  أقل  العمل  أيام  2 فقدان 

الإغلاق.  فترة  أثناء  الأساسية  الأعمال  ممارسة  لاستمرار  نظرا 

الإجراءات  حدة  حسب  آخر  إلى  بلد  من  الاحتواء  جهود  مدة  وتختلف 

مقابل  المدارس  وإغلاق  العامة  التجمعات  إلغاء  المثال،  سبيل  )على 

على  غرامات  وفرض  العام  والحظر  المنازل  في  البقاء  أوامر  إنفاذ 

المخالفين(.  

مجموعة الاقتصادات  في  النمو  أن  إلى  التوقعات  وتشير 

تفشي  الاقتصادات  من  العديد  يشهد  المتقدمة  — حيث 

الجائحة وتنفيذ إجراءات احتوائها على نطاق واسع — سيبلغ 

معظم  انكماش  إلى  التنبؤات  وتشير   .2020 في   %6,1-

المتحدة  الولايات  فيها  بما  العام،  هذا  المجموعة  اقتصادات 

 ،)%6,5-( المتحدة  والمملكة   ،)%5,2-( واليابان   ،)%5,9-(

 ،)%9,1-( وإيطاليا   ،)%7,2-( وفرنسا   ،)%7,0-( وألمانيا 

أنحاء  بعض  في  الجائحة  تفشي  وكان   .)%8,0-( وإسبانيا 

أوروبا بنفس درجة حدته في مقاطعة هوبي الصينية. وبرغم 

العام  الحظر  إجراءات  باتت  الفيروس،  لاحتواء  ضرورتها 

على  هائلا  ضغطا  تشكل  الحركة  على  المفروضة  والقيود 

بفعل  الاقتصادية  الآفاق  تفاقم  ويُرَجَّح  الاقتصادي.  النشاط 

الثقة.  الآثار المعاكسة على 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات  وفي مجموعة 

النامية، تواجه جميع البلدان أزمة صحية، وصدمة حادة في 

العالمية،  الطلب الخارجي، وضيقا بالغا في الأوضاع المالية 

الأثر  أبلغ  له  سيكون  مما  الأولية،  السلع  أسعار  في  وهبوطا 

الأولية.  للسلع  المصدرة  البلدان  في  الاقتصادي  النشاط  على 

الأسواق  اقتصادات  مجموعة  تشهد  أن  يتُوقع  عام،  وبوجه 

في   %1,0- بنسبة  انكماشا  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

فيما   ،%2,2- للمجموعة  المتوقع  النمو  معدل  ويبلغ  2020؛ 

تفشي  اكتشفت  قد  تكن  لم  التي  البلدان  وحتى  الصين.  عدا 

الجائحة على نطاق واسع في أواخر مارس )وبالتالي لم تكن 

النوع  من  الفيروس  لاحتواء  إجراءات  بعد  بالفعل  نفذت  قد 

التخفيض  يرجع  فيها(،  تفشى  التي  المناطق  شهدته  الذي 

الاضطرابات  إلى   2020 عام  فيها  النمو  لتوقعات  الكبير 

بفعل  الاقتصادي  النشاط  في  المتوقعة  الكبيرة  المحلية 

فيما  للمجموعة   2020 في  النمو  معدل  وخُفِّض  كوفيد-19. 

آفاق  بتوقعات  مقارنة  مئوية  نقطة   5,8 بمقدار  الصين  عدا 

أدناه،  الفصل  هذا  يناقش  وكما  يناير.  العالمي في  الاقتصاد 

نطاق  اتسع  إذا  ذلك  دون  إلى مستويات  النمو  ينخفض  سوف 

الأمر  واقتضى  البلدان  هذه  مستوى  على  الفيروس  انتشار 

اتخاذ إجراءات احتواء أشد صرامة.

لها  يُتوقع  التي  الوحيدة  المنطقة  فهي  الصاعدة،  آسيا  أما 

تحقيق معدل نمو موجب في 2020 )1,0%(، وإن كان أقل بما 

السابق. وفي  العقد  يزيد على 5 نقاط مئوية عن المتوسط في 

ومبيعات  الصناعي،  الإنتاج  مثل  مؤشرات  تدل  الصين، 

انكماش  أن  على  الثابتة  الأصول  في  والاستثمار  التجزئة، 

 %8 بلغ  ربما  السنة  من  الأول  الربع  في  الاقتصادي  النشاط 

ارتداد  حدوث  مع  وحتى  مقارن.  سنوي  أساس  على  تقريبا 

حاد في الفترة المتبقية من السنة وتوفير دعم كبير من المالية 

في   %1,2 على  يزيد  لا  بما  الاقتصاد  نمو  يُتوقع  العامة، 

2020. وتشير التنبؤات إلى نمو العديد من اقتصادات المنطقة 

الهند )1,9%( وإندونيسيا )%0,5(،  بمعدلات طفيفة، بما فيها 

بينما تشير التنبؤات للبلدان الأخرى إلى أنها ستسجل انكماشا 

)تايلند، -%6,7(.  كبيرا 
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التباطؤ  من  فترات  الأخرى  المناطق  تشهد  أن  ويُتوقع 

بما  الاقتصادي،  النشاط  في  المباشر  الانكماش  أو  الحاد 

النمو  — حيث تبلغ تنبؤات  اللاتينية )-%5,2(  أمريكا  فيها 

الصاعدة  وأوروبا  -6,6%؛  والمكسيك   %5,3- البرازيل  في 

اقتصاد  انكماش  توقعات  ظل  في   —  )%5,2-( والنامية 

الوسطى  وآسيا  الأوسط  والشرق  -5,5%؛  بنسبة  روسيا 

في  النمو  معدل  أن  إلى  التنبؤات  تشير  حيث   —  )%2,8-(

المملكة العربية السعودية سيكون -2,3%، مع انكماش قدره 

يُتوقع  كما  النفطي،  غير  المحلي  الناتج  إجمالي  في   %4

إفريقيا  وفي  إيران؛  فيها  بما  الاقتصادات  معظم  انكماش 

معدل  يكون  أن  يُتوقع  حيث   —  )%1,6-( الصحراء  جنوب 

على  و-%5,8،   %3,4- إفريقيا  وجنوب  نيجيريا  في  النمو 

بداية  منذ  النفط  أسعار  في  الحاد  التراجع  وعقب  التوالي. 

العام، تدهورت الآفاق قصيرة المدى للبلدان المصدرة للنفط 

بشكل كبير: إذ يُتوقع هبوط معدل نمو المجموعة إلى -%4,4 

في 2020. 

وكما يتضح من الشكل البياني 1-5، تشير التوقعات إلى أن 

عدد البلدان التي ستسجل نموا سالبا في نصيب الفرد من الدخل 

في  المالية  الأزمة  فترة  شهدته  مما  بكثير  أكبر   2020 عام 

من  البلدان  هذه  حصص  في  كبير  تشابه  وهناك   .2009

الاقتصاد العالمي المحسوبة على أساس تعادل القوى الشرائية 

مقارنة بالمجموعة التي شهدت نموا سالبا في نصيب الفرد من 

الدخل عام 2009. 

تعافٍ يحيطه عدم اليقين في 2021: يتوقف على 

انحسار الجائحة، ويعتمد على دعم السياسات 

يُتوقع تعافي النمو العالمي ليصل إلى 5,8% في 2021، أي 

لعودة  انعكاسا  العام،  الاتجاه  من  بكثير  أعلى  مستوى  إلى 

النشاط الاقتصادي إلى طبيعته من مستويات متدنية للغاية. 

وتشير التنبؤات إلى أن مجموعة الاقتصادات المتقدمة ستحقق 

اقتصادات  مجموعة  في  تشير  بينما   ،%4,5 يبلغ  بمعدل  نموا 

 .%6,6 يبلغ  نمو  إلى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

العالمي في 2010  النمو  وعلى سبيل المقارنة، عندما تعافى 

سجل 5,4% مقابل -0,1% في 2009. 

انحسار  على  أساسي  بشكل   2021 في  التعافي  ويتوقف 

بتخفيف  يسمح  مما   ،2020 من  الثاني  النصف  في  الجائحة 

المستهلك  ثقة  واستعادة  بالتدريج  الفيروس  احتواء  جهود 

مستوى  على  كبيرة  إجراءات  بالفعل  اتُّخِذَت  وقد  والمستثمر. 

تركيزها  وانصب  العالم،  أنحاء  في  الاقتصادية  السياسات 

على استيعاب متطلبات الرعاية الصحية العامة، مع الحد من 

تأثير الصدمة على النشاط الاقتصادي والنظام المالي. ويقوم 

إجراءات  من  يتُخذ  ما  فعالية  افتراض  على  الُمتوقع  التعافي 

على صعيد السياسات في منع انتشار ظاهرة إفلاس الشركات، 

من  والحد  طويلة،  لفترات  الوظائف  فقدان  دون  والحيلولة 

يتضح  كما  ذلك،  ومع  النظام.  مستوى  على  المالية  الضغوط 

من الشكل البياني 1-6، تشير التوقعات إلى أن إجمالي الناتج 

الاقتصادات  مجموعة  من  كل  في   2021 نهاية  في  المحلي 

المتقدمة ومجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

الذي  الأساسي  السيناريو  في  مستواه  من  أقل  سيظل  النامية 

وُضِع قبل انتشار الفيروس )تقرير يناير 2020 عن مستجدات 

العالمي(.  آفاق الاقتصاد 

النشاط  هبوط  بحجم  يتعلق  فيما  الحال  هو  وكما 

بالغ.  يقين  بعدم  التعافي محاطة  ذلك  قوة  فإن  الاقتصادي، 

التعافي،  عليها  يرتكز  التي  الجوانب  بعض  تتحقق  لا  فقد 

أشد  انكماش   — سوءا  العالمي  النمو  نتائج  ازدادت  وربما 

 — مثلا   2021 في  ضآلة  أشد  وتعافٍ   2020 في  	عمقا 

العواقب  حدة  ومدى  الجائحة  مسار  على  يعتمد  ما  وهو 

الاقتصادية والمالية المصاحبة، على النحو الواردة مناقشته 

التالي.  القسم  في 

مخاطر حادة من الوصول إلى نتيجة أسوأ 

السلبي  تزال المخاطر المحيطة بالآفاق تميل إلى الجانب  لا 

وربما  العالمي.  النمو  لتوقعات  الحاد  التخفيض  بعد  حتى 

السيناريو  في  المفترضة  من  أطول  لفترة  الجائحة  استمرت 

الصحية  الأزمة  آثار  أن  يتبين  قد  الأساسي. وعلاوة على ذلك، 
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نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي في العالم

نسبة البلدان التي تسجل معدلات سالبة لنصيب الفرد من النمو 

(المقياس الأيمن)

حصة تعادل القوى الشرائية للبلدان التي تشهد ركودا

نسبة البلدان التي تسجل معدلات سالب لنصيب الفرد من النمو

الشــكل البيــاني ١-٥: نمــو نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج 

المحلي في العالم وفترات الركود

(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١-  نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي في العالم وفترات الركود  

٢-  البلدان التي تسجل معدلات سالبة لنصيب الفرد من النمو  
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الجدول 1-1: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي

)التغير %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعات

الاختلاف عن تقرير يناير 

2020 عن مستجدات آفاق 
الاقتصاد العالمي1

الاختلاف عن عدد أكتوبر 

2019 من تقرير آفاق 
الاقتصاد العالمي1

2019202020212020202120202021

2.2–2.46.4–5.86.3–2.93.0الناتج العالمي

2.9–2.97.8–4.57.7–1.76.1الاقتصادات المتقدمة

3.0–3.08.0–4.77.9–2.35.9الولايات المتحدة

3.3–3.38.9–4.78.8–1.27.5منطقة اليورو

3.8–3.88.2–5.28.1–0.67.0ألمانيا

3.2–3.28.5–4.58.5–1.37.2فرنسا

4.0–4.19.6–4.89.6–0.39.1إيطاليا

2.6–2.79.8–4.39.6–2.08.0إسبانيا

2.5–2.55.7–3.05.9–0.75.2اليابان

2.5–2.57.9–4.07.9–1.46.5المملكة المتحدة

2.4–2.48.0–4.28.0–1.66.2كندا
2.2–2.16.6–4.56.5–1.74.6اقتصادات متقدمة أخرى2

1.8–2.05.6–6.65.4–3.71.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

2.3–2.65.0–5.51.08.54.8آسيا الصاعدة والنامية

3.3–3.44.6–6.11.29.24.8الصين
0.0–0.95.1–4.21.97.43.9الهند3

2.6–2.75.5–7.85.4–4.80.6مجموعة آسيان-45

1.7–1.77.7–4.27.8–2.15.2أوروبا الصاعدة والنامية

1.5–1.57.4–3.57.4–1.35.5روسيا

1.0–1.17.0–3.46.8–0.15.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

0.5–0.67.3–2.97.5–1.15.3البرازيل

1.1–1.47.9–3.07.6–6.6–0.1المكسيك

0.8–0.85.7–4.05.6–1.22.8الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

0.7–0.74.5–2.94.2–0.32.3المملكة العربية السعودية

0.4–0.65.2–4.15.1–3.11.6إفريقيا جنوب الصحراء

–0.1–5.9–0.1–2.45.9–2.23.4نيجيريا
2.6–3.06.9–4.06.6–0.25.8جنوب إفريقيا

بنود للتذكرة
3.1–3.18.8–4.88.7–1.77.1الاتحاد الأوروبي5

0.4–0.54.7–5.10.45.64.7البلدان النامية منخفضة الدخل

1.2–1.26.0–4.25.9–0.33.3ارشلق الأوسط وامشل إايقيرف

2.6–2.66.9–5.46.9–2.44.2النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق

4.6–4.714.2–8.413.9–0.911.0حجم التجارة العالمية )السلع والخدمات(

الواردات

4.2–4.314.2–7.513.8–1.511.5الاقتصادات المتقدمة

4.0–4.012.5–9.112.5–8.2–0.8اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

4.3–4.415.3–7.414.9–1.212.8الاقتصادات المتقدمة

6.6–6.813.7–11.013.7–0.89.6اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
10.9–11.035.8–6.337.7–42.0–10.2النفط6

–1.9–2.8–1.2–2.8–0.6–0.81.1غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية(
أسعار المستهلك

–0.3–1.3–0.4–1.40.51.51.2الاقتصادات المتقدمة
0.0–5.04.64.50.00.00.2اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية7

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(

–1.5–1.3–1.3–2.30.70.61.2على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(
0.00.00.20.2–0.4–0.4–0.4على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

0.00.1–0.00.1–0.1–0.00.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يُفترض بقاء أسعار الصرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند مستوياتها السائدة في الفترة من 17 فبراير إلى 16 مارس 2020. والاقتصادات مرتبة على أساس حجمها 

الاقتصادي. مجملات البيانات ربع السنوية معدلة موسميا.

1 تأتي الفروق من تقريب الأرقام في تنبؤات التقرير الحالي وتقرير يناير 2020 عن مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي، والتنبؤات في عدد أكتوبر 2019 من تقرير »آفاق 

الاقتصاد العالمي«.

2 باستثناء مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.

الناتج  التالية على أساس إجمالي  المحلي من عام 2011 والأعوام  الناتج  المالية ويقوم إجمالي  السنة  المعروضة على أساس  البيانات والتنبؤات  للهند، تقوم  3 بالنسبة 

المحلي بأسعار السوق، والسنة المالية 2012/2011 كسنة الأساس.
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الجدول 1-1 )تتمة(

)التغير %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

من ربع سنة إلى ربع سنة آخر8على أساس سنوي مقارن

توقعاتتوقعات

20182019202020212018201920202021

4.9–5.83.32.71.4–3.62.93.0الناتج العالمي

4.4–4.51.81.55.2–2.21.76.1الاقتصادات المتقدمة

4.9–4.72.52.35.4–2.92.35.9الولايات المتحدة

3.6–4.71.21.05.9–1.91.27.5منطقة اليورو

3.6–5.20.60.55.2–1.50.67.0ألمانيا

2.7–4.51.20.95.0–1.71.37.2فرنسا

3.9–4.80.00.17.2–0.80.39.1إيطاليا

3.7–4.32.11.87.0–2.42.08.0إسبانيا

3.4–3.2–0.7–3.00.2–0.30.75.2اليابان

3.8–4.01.41.15.3–1.31.46.5المملكة المتحدة

4.0–4.21.81.55.4–2.01.66.2كندا
5.5–4.52.32.04.6–2.61.74.6اقتصادات متقدمة أخرى2

6.64.53.71.65.2–4.53.71.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

6.35.51.08.56.14.74.85.0آسيا الصاعدة والنامية

6.76.11.29.26.66.04.95.1الصين
6.14.21.97.45.82.07.44.0الهند3

7.85.14.51.16.0–5.34.80.6مجموعة آسيان-45

. . .. . .. . .. . .4.2–3.22.15.2أوروبا الصاعدة والنامية

5.4–3.52.92.36.5–2.51.35.5روسيا

4.8–5.6–3.40.20.1–1.10.15.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.6–2.91.31.75.8–1.31.15.3البرازيل

5.7–7.4–3.01.50.4–6.6–2.10.1المكسيك

. . .. . .. . .. . . 4.0–1.81.22.8الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

1.3–0.5–2.94.30.3–2.40.32.3المملكة العربية السعودية

. . .. . .. . .. . . 4.1–3.33.11.6إفريقيا جنوب الصحراء

. . .. . .. . .. . .2.4–1.92.23.4نيجيريا

9.6–7.2–4.00.20.6–0.80.25.8جنوب إفريقيا

بنود للتذكرة
4.2–4.81.71.45.9–2.31.77.1الاتحاد الأوروبي5

. . .. . .. . .. . .5.15.10.45.6البلدان النامية منخفضة الدخل

. . .. . .. . .. . .4.2–1.00.33.3ارشلق الأوسط وامشل إايقيرف

4.7–5.42.72.32.9–3.12.44.2النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق

. . .. . .. . .. . .8.4–3.80.911.0حجم التجارة العالمية )السلع والخدمات(

. . .الواردات

. . .. . .. . .. . .7.5–3.31.511.5الاقتصادات المتقدمة

. . .. . .. . .. . .9.1–8.2–5.10.8اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

. . .. . .. . .. . .7.4–3.31.212.8الاقتصادات المتقدمة

. . .. . .. . .. . .11.0–4.10.89.6اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
12.4–42.2–6.39.56.1–42.0–29.410.2النفط6

0.9–4.93.1–2.3–0.6–1.30.81.1غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية(

أسعار المستهلك

2.01.40.51.51.91.40.31.8الاقتصادات المتقدمة
4.85.04.64.54.24.93.14.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية7

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(

. . .. . .. . .. . .2.52.30.70.6على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(

. . .. . .. . .. . .–0.4–0.4–0.4–0.3على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

. . .. . .. . .. . .–0.1–0.00.00.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(

4 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.

5 بدءا من عدد إبريل من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«، تُستبعد المملكة المتحدة من مجموعة الاتحاد الأوروبي. الفروق بناء على الاتحاد الأوروبي ما عدا المملكة المتحدة.

6 متوسط بسيط لسعر خام برنت المملكة المتحدة وفاتح دبي وغرب تكساس الوسيط. كان متوسط سعر النفط بالدولار الأمريكي للبرميل 61.39 دولار في 2019، ويبلغ السعر 

المفترض حسب أسواق العقود المستقبلية 35.61 دولار في 2020 و37.87 دولارا في 2021.

7 ما عدا فنزويلا. راجع الملحوظات القطرية الخاصة بفنزويلا في قسم »الملحوظات القطرية« في الملحق الإحصائي.

8 بالنسبة للناتج العالمي، تمثل التقديرات والتوقعات ربع السنوية حوالي 90% من الناتج العالمي السنوي مقيسا بأوزان تعادل القوى الشرائية. وبالنسبة لاقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية، تمثل التقديرات والتوقعات ربع السنوية حوالي 80% من الناتج السنوي لهذه الاقتصادات مقيسا بأوزان تعادل القوى الشرائية.
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أمدا،  أقوى وأطول  المالية  الاقتصادي والأسواق  النشاط  على 

وهو ما يضع حدود دعم البنوك المركزية للنظام المالي رهن 

وبطبيعة  الصدمة.  بفعل  العامة  المالية  عبء  ويزيد  الاختبار 

الحال، إذا أمكن التوصل إلى علاج أو مصل في وقت أسرع من 

المتوقع، يمكن إلغاء إجراءات التباعد الاجتماعي وقد يتعافى 

النمو بوتيرة أسرع من المتوقع. 

يكتنف  يزال  لا  الغموض  كان   ،2020 إبريل  مطلع  وفي 

إلى  حاجة  هناك  ظلت  وربما  كوفيد-19.  جائحة  مسار 

وإبطاء  الفيروس  لاحتواء  كبيرة  جهود  بذل  في  الاستمرار 

انتشاره لفترة قد تمتد إلى ما بعد النصف الأول من هذا العام 

إذا تبين أن الجائحة ستستمر لفترة أطول مما هو مفترض في 

العالمي. ومتى  الاقتصاد  آفاق  تقرير  الأساسي في  السيناريو 

أكبر،  بحرية  يتحركون  الأفراد  وبدأ  الاحتواء  إجراءات  	أُلغيت 

العنقودية  المجموعات  من  مجددا  بسرعة  الفيروس  ينتشر  قد 

خفض  في  تنجح  التي  فالأماكن  ذلك،  على  وعلاوة  المتبقية. 

عرضة  تصبح  قد  المحلية  المجتمعات  في  الانتشار  معدلات 

لانتقال العدوى مجددا من حالات تأتي من الخارج. وفي هذه 

العامة مرة أخرى،  الحالات، سيتعين تكثيف إجراءات الصحة 

السيناريو  به  يتنبأ  مما  أطول  هبوط  فترة  إلى  يفضي  مما 

سجلت  التي  هي  المتقدمة  الاقتصادات  أن  وبرغم  الأساسي. 

في  جديد  من  تفشيه  شأن  فمن  المرض،  تركز  درجات  أعلى 

النامية  الاقتصادات  أو  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  كبرى 

المتقلبة  الطبيعة  أن  كما  تعافٍ،  أي  عرقلة  في  أن يستمر 

السفر  رحلات  اضطراب  تعني  أن  يمكن  المرض  لتفشي هذ 

أطول.  لفترات 

وقد يصبح تعافي الاقتصاد العالمي أضعف من المتوقع بعد 

الفيروس، وذلك لمجموعة من الأسباب الأخرى،  انتشار  تباطؤ 

العدوى، وعدمتح سن  أثر  منها ما يتبقى من عدم يقين بشأن 

سلوك  في  الهيكلية  والتحولات  المؤسسات  وإغلاق  الثقة، 

في  الاضطرابات  استمرار  إلى  يؤدي  مما  والأسر؛  الشركات 

والآثار  أطول.  لفترات  الكلي  الطلب  وضعف  التوريد  سلاسل 

الغائرة التي تنتج عن تراجع الاستثمارات وحالات الإفلاس قد 

حدث،  )كما  الاقتصاد  أنحاء  كل  لتغطي  نطاقها  ويتسع  تمتد 

— راجع  على سبيل المثال، في فترات الهبوط العميق السابقة 

الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2009 أكتوبر  عدد  في   4 الفصل 

»آفاق  تقرير  من   2018 أكتوبر  عدد  في   2 والفصل  العالمي« 

تتأثر  قد  الجائحة،  استمرار  مدة  وحسب  العالمي«(.  الاقتصاد 

العالم بصورة حادة، مما يؤدي إلى  ثقة الأعمال على مستوى 

في  المتوقعة  دون  مستويات  إلى  والنمو  الاستثمارات  تراجع 

بجائحة  المحيط  اليقين  عدم  جانب  وإلى  الأساسي.  السيناريو 

كوفيد-19، فامتداد موجة تجنب المخاطر في الأسواق المالية 

وضيق الأوضاع المالية قد يفضيان إلى هبوط اقتصادي أعمق 

وأطول أمدا في عدد من البلدان. 

أمثلة  الفصل  هذا  الوارد لاحقا في  السيناريو  إطار  ويسوق 

ثلاثة  في  وننظر  الجوانب.  هذه  بين  تجمع  توضيحية 

سيناريوهات بديلة. يفترض السيناريو الأول استمرار الجائحة 

لفترة أطول ومواصلة اتخاذ الإجراءات اللازمة لاحتوائها لمدة 

جميع  في  الأساسي  السيناريو  في  جاء  عما   %50 بنحو  تزيد 

تفشي  تكرار  من  حالة  الثاني  السيناريو  ويعرض  البلدان. 

الفيروس بدرجة أخف في 2021. وينظر السيناريو الثالث في 

استمرار الجائحة لفترة أطول ومواصلة بذل الجهود لاحتوائها 

في 2020، وكذلك تكرارها في 2021. 

من  الأساسي  السيناريو  عن  السيناريوهات  هذه  وتختلف 

احتواء  إجراءات  من  المباشر  التأثير  مهمة: حجم  عدة جوانب 

الأوضاع  تشديد  ودرجة  الانتشار،  من  ومنعه  الفيروس 

من  تنتج  التي  الغائرة  والآثار  تخفيفها،  المالية ووتيرة 

من  يتبين  وكما  الإغلاق.  فترة  في  الاقتصادية  الاختلالات 

الناتج  إجمالي  انحراف  إلى  التقديرات  تشير  السيناريو،  إطار 

في  الأساسي  السيناريو  عن  كثيرا  العالمي  المحلي 

السيناريوهات الثلاثة، بما يتراوح بين 3% أقل من السيناريو 

الجائحة  فترة  )امتداد  الأولى  الحالة  في   2020 في  الأساسي 

2021 في  في  الأساسي  السيناريو  من  أقل  و%8   )2020 في 

وتكرارها   2020 في  الجائحة  فترة  )امتداد  الثالثة  الحالة 

إلا  السيناريوهات  جميع  في  الناتج  يتعافى  ولا  في 2021(. 

بالتدريج ويظل أقل من مستواه في السيناريو الأساسي طوال 

الفترة على المدى المتوسط. 
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أولويات السياسة 

تأمين موارد كافية لنظام الرعاية الصحية 

واقتصادية  صحية  أزمة  من  العالم  يواجهه  ما  ظل  في 

على  السياسات  استجابة  تكون  أن  يتعين   ،2020 في  حادة 

الوصول  الفعالة ضرورية لمنع  التحدي. فالسياسات  قدر هذا 

الموارد  توفير  ينبغي  قصوى،  وكأولوية  أسوأ.  نتائج  إلى 

اللازمة لنظم الرعاية الصحية من أجل تلبية الحاجة المتزايدة 

إلى خدماتها. ويعني ذلك التوسع في الإنفاق العام على إجراء 

مزيد من الفحوص، وإعادة تعيين المتقاعدين من المتخصصين 

وأجهزة  الشخصية  الحماية  معدات  وشراء  الطبي،  المجال  في 

المستشفيات.  العزل في  أجنحة  وتوسيع  الاصطناعي،  التنفس 

الطبية  المنتجات  على  تجارية  قيود  فرض  تجنب  وينبغي 

الأماكن  إلى  نقلها  إمكانية  ضمان  على  للمساعدة  والصحية 

المعونة  تقديم  ويتعين  إليها.  الحاجة  أمس  في  تكون  التي 

محدودة  صحية  رعاية  نظم  لديها  التي  البلدان  لدعم  الدولية 

القدرات ونقص في الموارد من أجل مساعدتها على الاستعداد 

والصمود في مواجهتها.  للجائحة 

أهداف السياسة الاقتصادية مشتركة بين البلدان، 

الأسواق  اقتصادات  في  نسبيا  أكبر  القيود  لكن 

الصاعدة والاقتصادات النامية 

أن  يتعين  الصحية،  الرعاية  نظم  تقوية  إلى  بالإضافة 

تهدف السياسات كذلك إلى الحد من امتداد الأزمة الصحية إلى 

النشاط الاقتصادي بحماية المتضررين من الأفراد والشركات 

عن طريق اتخاذ الإجراءات اللازمة لاحتواء الفيروس، وتقليل 

النشاط  في  الحتمي  الحاد  التباطؤ  من  الدائمة  الغائرة  الآثار 

التعافي  بدء  سرعة  وضمان  مستوى،  أدنى  إلى  الاقتصادي 

ذلك  يقتضي  وسوف  الجائحة.  انحسرت  متى  الاقتصادي 

تنشيطية  بدفعة  وتكملتها  كبيرة  موجهة  سياسات  تفعيل 

أوسع نطاقا على المستوى الوطني. 

في  نسبيا  أقوى  قدرات  تمتلك  التي  المتقدمة  الاقتصادات 

مجال الرعاية الصحية، وإمكانات أفضل للحصول على السيولة 

عملات  إصدار  إلى  الحالات  بعض  في  )مستندة  الدولية 

احتياطية(، وتتحمل تكاليف أقل عند الاقتراض مقارنة بغيرها، 

وتلبية  الصحية  الأزمة  لمكافحة  أفضل  بشكل  مهيأة  ستكون 

منطقة  وفي  الداعمة.  السياسات  لتمويل  الكبيرة  الاحتياجات 

اليورو، حيث تلحق أضرار جسيمة بعدد كبير من البلدان بسبب 

تفشي الفيروس، ينبغي أن يكون الدعم الأوروبي الموجه لهذه 

تلبية  على  يساعد  مما  الوطنية،  لجهودها  مكملا  البلدان 

التي  المشتركة  الصدمة  من  تنشأ  التي  التمويلية  احتياجاتها 

جاءتها من الخارج. 

وتضع اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

اللازمة  الموارد  لكن  لسياساتها،  تقريبا  الأهداف  نفس 

النظام  قدرات  محدودية  بسبب  أكبر  قيودا  تواجه  لتحقيقها 

الصحي وتشديد القيود على الاقتراض )راجع كذلك عدد إبريل 

على  الطلب  تزايد  وأدى  المالي(.  الراصد  تقرير  من   2020

ارتفاع  إلى  المالية  الأوضاع  وضيق  الآمنة  الملاذات  أصول 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  كثير  في  العائد  فروق 

بارتفاع  مقترنا  يتسبب،  قد  ما  وهو  النامية،  والاقتصادات 

من  الحد  الأماكن، في  بعض  بالفعل في  الاقتراض  مستويات 

نطاق الدفعة التنشيطية من المالية العامة. ومن أجل استيعاب 

والنفقات  العامة  الصحة  نفقات  على  المتزايدة  الطلبات 

إعادة  البلدان  بعض  على  يتعين  قد  الصلة،  ذات  الضرورية 

بأولويات  المساس  عدم  مع  القائم  الإنفاق  أولويات  تحديد 

وينبغي  الدخل.  محدودي  من  سكانها  كدعم  أخرى،  رئيسية 

تكون  قد  أنها  برغم  التلقائي،  الضبط  أدوات  بعمل  السماح 

أدت  ربما  ذلك،  مع  وحتى  النامية.  الاقتصادات  في  صغيرة 

الأسواق  اقتصادات  بعض  كاهل  إثقال  إلى  الأزمة  تكاليف 

سيكون  لذا  قريب.  وقت  في  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

التعاون  فإن  وبالتالي  بالغة.  أهمية  ذا  لها  الخارجي  الدعم 

منها  أهداف  لتحقيق  ضروري  المتعددة  الأطراف  بين  القوي 

مواجهة  على  المالية  الموارد  إلى  تفتقر  التي  البلدان  مساعدة 

المزدوجة.  والتمويلية  الصحية  الصدمة 

النشاط  على  الصحية  الصدمة  تأثير  من  الحد 

الاقتصادي 

للصدمات  انعكاسا  تمثل  الاقتصادية  التداعيات  لأن  نظرا 

على صناع  يتعين  معينة،  قطاعات  لها  تتعرض  التي  الحادة 

مستوى  على  موجهة  جوهرية  إجراءات  تنفيذ  السياسات 

المالية العامة والسياسة النقدية والأسواق المالية لدعم الأسر 

قطعت  لقد  وبالفعل،  المتضررة.  الأعمال  ومؤسسات 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وكذلك  المتقدمة  الاقتصادات 

هذه  تنفيذ  نحو  متقدمة  خطوات  النامية  والاقتصادات 

الدولي  النقد  صندوق  »أداة  1-7؛  البياني  )الشكل  الإجراءات 

كوفيد-19(.  لجائحة  الاستجابات  حول  السياسات«  لتتبع 

العلاقات  على  الحفاظ  في  ستساعد  الإجراءات  وهذه 

النشاط  عودة  بدء  وتمكين  الإغلاق  فترة  خلال  الاقتصادية 

الاقتصادي إلى طبيعته متى انحسرت الجائحة. 

إجراءات كبيرة موجهة على مستوى المالية العامة: ينبغي 

أن تضع سياسة المالية العامة هدفا من شقين: تخفيف الأثر 

على أكثر الأسر ومؤسسات الأعمال تعرضا للمخاطر، والحفاظ 

على العلاقات الاقتصادية )لا سيما بالحد من إغلاق الشركات( 

أن  ينبغي  الهدف،  هذا  ولتحقيق  الأزمة.  بعد  تمهيدا لحقبة ما 

توقيتها،  في  ومناسبة  كبيرة،  المحددة  السياسات  تكون 

وموجهة.  ومؤقتة، 

وكانت الاستجابة المالية للبلدان المتأثرة بالأزمة سريعة 

وكبيرة في كثير من الاقتصادات المتقدمة )كأستراليا وفرنسا 

المتحدة  والمملكة  وإسبانيا  واليابان  وإيطاليا  وألمانيا 

الأسواق  اقتصادات  من  كثير  وفي  المتحدة(.  والولايات 

وإندونيسيا  )كالصين  أيضا  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

العامة  المالية  من  كبير  دعم  تقديم  بدأ  إفريقيا(،  وجنوب 

للقطاعات والعمالة الأشد تضررا، أو أُعلِن أنه قد تَقَرر تقديمه. 

تعطل  استمر  إذا  المالية  الإجراءات  هذه  تكثيف  وسيتعين 

النشاط الاقتصادي أو كان انتعاش النشاط شديد الضعف بعد 

القيود.  إلغاء 
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البلدان  في  بالفعل  الموجودة  الدعم  برامج  توسيع  وينبغي 

التي لديها قطاعات غير رسمية كبيرة — وهي على الأغلب من 

— ووضع  النامية  الصاعدة والاقتصادات  اقتصادات الأسواق 

المدفوعات  نظم  تطوير  ومواصلة  أمكن.  حيثما  جديدة  برامج 

اقتصادات  من  كثير  في  سريعا  نموا  شهدت  التي  الرقمية، 

الفرصة  تتيح  قد  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

لتحسين طرق تسليم التحويلات الموجهة للعاملين في القطاع 

الرقمية  التكنولوجية  الوسائل  استخدام  ويمكن  الرسمي.  غير 

وتسليم  للدخل  دعم  الجديدة في معالجة طلبات الحصول على 

سبيل  )على  أسر  أو  أفراد  من  يتحدد  لمن  المباشرة  التحويلات 

هذه  وأوغندا  ورواندا  وكينيا  الهند  من  كل  تستخدم  المثال، 

إلى  التحويلات  إرسال  طرق  لتحسين  التكنولوجية  الوسائل 

المستفيدين المستوفين للشروط(. ويُرجح أن تسهم جهود توسيع 

في  والمحمولة  الإلكترونية  المنصات  إلى  الوصول  إمكانات 

تعزيز تأثير السياسات الأخرى الرامية إلى تخفيف آثار هبوط 

بنية  تمتلك  لا  التي  البلدان  حالة  وفي  الاقتصادي.  النشاط 

الخدمات  دعم  فإن  المباشرة،  التحويلات  لتسليم  تحتية 

الأساسية، كالمرافق مثلا، قد يكون أحد البدائل الممكنة. 

وينبغي أن يعتمد إضعاف تأثير الصدمة على معظم الأسر 

على  كبيرا  اعتمادا  للمخاطر  المعرضة  الأعمال  ومنشآت 

النقدية،  التحويلات  فيها  بما  والموجهة،  المؤقتة  السياسات 

أو  الديون  سداد  آجال  ومد  الضرائب،  وتخفيف  الأجور،  ودعم 

إجراءات كبيرة من  بالفعل  البلدان  نفذ كثير من  تأجيلها. وقد 

إبريل 2020  أيضا عدد  )راجع  المناسب  الوقت  النوع في  هذه 

الصين  ألغت  المثال،  سبيل  على  المالي(.  تقرير الراصد  من 

والقروض  الاجتماعي  والضمان  الضرائب  مدفوعات  وإيطاليا 

المناطق  معظم  في  مؤقتة  بصفة  والإيجارات  العقارية 

ستقدم  أنها  اليابان  وأعلنت  بالأزمة؛  المتأثرة  والقطاعات 

مساعدات نقدية للأسر والشركات المتضررة وستؤجل مدفوعات 

الضرائب وأقساط الضمان الاجتماعي لمدة عام واحد؛ وقامت 

الأجور،  على  دعم  وتقديم  النقدية،  التحويلات  بزيادة  كندا 

الطلاب؛  وقروض  الفيدرالية  الضرائب  مدفوعات  وتأجيل 

الضرائب  مدفوعات  بتأجيل  وإسبانيا  ألمانيا  من  كل  وقامت 

بدون فوائد لفترة مؤقتة، ووقف تنفيذ بعض الاتفاقات المتعلقة 

لأصحاب  الموجهة  النقدية  التحويلات  وتقديم  الديون،  بسداد 

العمل الحر والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ وأعلنت الهند أنها 

الطهي(  وغاز  الغذائية  المواد  )من  عينية  ستقدمتح ويلات 

ونقدية جديدة للأسر الأفقر؛ وطبقت كل من بوتسوانا وجنوب 

ستقدمان  أنهما  وأعلنتا  الضرائب  لتخفيف  إجراءات  إفريقيا 

دعم  أو  النقدية  التحويلات  خلال  من  للأسر،  موجها  دعما 

تايلند حاليا لتعجيل رد مبالغتح مل ضريبة  الأجور؛ وتسعى 

القيمة المضافة. 

مدفوعة  العائلية  أو  المرضية  الإجازات  تكون  لا  وعندما 

الأجر ضمن المزايا الاعتيادية، ينبغي أن تنظر الحكومات في 

أو  بوعكة صحية  يصابون  الذين  للعاملين  والسماح  تمويلها 

من  خوف  دون  منازلهم  في  بالمكوث  رعايتهم  يتولون  لمن 

على  كندا،  طبقت  فقد  الجائحة.  فترة  أثناء  وظائفهم  فقدان 

يتمتعون  لا  الذين  للعاملين  إعانات  نظام  المثال،  سبيل 

كانوا  سواء  الأجر  مدفوعة  المرضية  الإجازات  بمزايا 

أبنائهم في  برعاية  يقومون  أو  الصحي  الحجر  محتجزين في 

نظام  اليابان  وعززت  المدارس.  إغلاق  ظل  في  منازلهم 

الآباء  من  للعاملين  والتعويضات  المدفوعة  الإجازات 

التي تطبق  والأمهات المتأثرين من إغلاق المدارس. والبلدان 

جاذبيتها  من  تزيد  أن  يمكن  قصيرة  لفترات  العمل  برامج 

مؤقتا، كما حدث في فترة الأزمة المالية العالمية. وفي حالة 

البطالة  تأمينات  تعزيز  يمكن  تسريحها،  تم  التي  العمالة 

مؤقتا عن طريق تخفيف شروط الأهلية، وإذا تبين أن هبوط 

النشاط سيستمر لفترة أطول من المتوقع، يمكن مد فترة منح 

الإعانات إلى جانب زيادة الإنفاق على سياسات سوق العمل 

نطاق  بتوسيع  إيطاليا  قامت  المثال،  سبيل  على  النشطة. 

العمالة  لدخل  دعما  تقدم  لكي  الأجور  تكملة  صندوق  تغطية 

معدلات  ارتفاع  فمع  ذلك،  على  وعلاوة  تسريحها.  يتم  التي 

التوظيف.  دعم  النظر كذلك في  ينبغي  البطالة، 
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الشــكل البيــاني ١-٧: مجموعــة العشــرين+: الاســتجابات 

على مستوى السياسات الاقتصادية لمواجهة كوفيد-١٩

(البلدان ٪)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تشــير مجموعــة العشــرين+ إلى بلــدان مجموعــة العشــرين، متضمنــة إســبانيا، وهــي 

ضيف مدعو بصفة دائمة. الإجراءات المسجلة في ١ إبريل ٢٠٢٠ سياسات الائتمان/السياسات 

حكوميــة،  كيانــات  مــن  للشركات/الأســر  والقــروض  الحكوميــة،  الضمانــات  تشــمل  الماليــة 

وإمهــال الدائــن للمديــن (بمــا في ذلــك تأجيــل المدفوعــات وتعديــل خصائــص القــروض)، وتيســير 

التخفيضات/الإعفاءات/الخصومــات  تتضمــن  الضريبيــة  والسياســات  الائتمــان؛  تنظيــم 

إعانــات  والسياســات الاجتماعيــة تتضمــن  المدفوعــات؛  اســتحقاق  آجــال  الضريبيــة وتمديــد 

العينــي؛  /الدعــم  والقســائم  النقديــة،  والتحويــلات  المرضيــة،  الإجــازات  ومســاعدات  البطالــة 

التجاريــة؛  والقيــود  والتوظيــف،  الأســعار،  علــى  الضوابــط  تتضمــن  التنظيميــة  والسياســات 

والسياســات الأخــرى تتضمــن الاســتثمارات العامــة ودعــم الشــركات. "مطبقــة" أي تحســب عــدد 

البلــدان التــي طبقــت إجــراء واحــدا علــى الأقــل مــن الفئــة ذات الصلــة؛ و"معلنــة" تحســب عــدد 

البلدان التي أعلنت إجراءات من الفئة ذات الصلة لكنها لم تنفذها بعد. 

الاقتصادات المتقدمة: مطبقة

الأسواق الصاعدة: مطبقة

الاقتصادات المتقدمة: معلنة

الأسواق الصاعدة: معلنة
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التي  الشركات  على  الحفاظ  في  تساعد  التي  والسياسات 

تمتلك مقومات البقاء من شأنها أن تضع حدا لحالات الإفلاس 

الشركات، وأن تضمن سرعة عودة  الغائرة من إغلاق  والآثار 

الحالة  هذه  انحسرت  متى  طبيعته  إلى  الاقتصادي  النشاط 

الطبية الطارئة. وهناك مخاطر بصفة خاصة على المؤسسات 

الصغيرة والمتوسطة التي تدخل في سلاسل التوريد المتضررة 

بشدة من الإغلاق العام لمنشآت الإنتاج. وللسياسات المؤقتة 

في  مهم  دور  الأجور،  ودعم  الضرائب  كتخفيف  والموجهة، 

البلدان بالفعل  الهدف. ومرة أخرى، قام كثير من  تحقيق هذا 

الوقت  في  وتنفيذها  النوع  هذا  من  كبيرة  إجراءات  بوضع 

الموعد  بتمديد  إيطاليا  قامت  المثال،  سبيل  على  المناسب. 

من  المتضررة  المجالات  في  الشركات  ضرائب  لسداد  النهائي 

للمتضررين  ضريبية  تخفيضات  إندونيسيا  وتقدم  الأزمة، 

التحويلية  الصناعات  وأصحاب  السياحة  قطاع  في  بشدة 

المحلية؛ ووسعت إسبانيا نطاق الأهلية للحصول على إعانات 

البطالة وأعفت الشركات المتضررة التيتح تفظ بموظفيها من 

الدعم  اليابان  وعززت  الاجتماعي؛  الضمان  مساهمات 

عملياتها؛  تقلص  برغم  بموظفيها  التيتح تفظ  للشركات 

للشركات المتضررة، وذلك  الدانمرك دعما كبيرا  تقدم  وسوف 

التسريح؛  لمخاطر  المعرضة  العمالة  أجور  من   %75 بدفع 

وأعلنت المملكة المتحدة أنها ستدفع 80% من الرواتب الشهرية 

للعمالة المُسَرَّحَة مؤقتا بحد أقصى معين؛ وأعلنت روسيا أنها 

المُضافة(  القيمة  ضرائب  عدا  )ما  الضرائب  سداد  ستؤجل 

دعما  كوريا  وقدمت  كوفيد-19؛  من  سلبا  المتأثرة  للشركات 

على الأجور لصغار التجار كما رفعت بدلات الرعاية المنزلية 

وفرنسا  ألمانيا  قامت  وبالمثل،  عمل.  عن  الباحثين  وإعانات 

برامج  من  الشركات  استفادة  إمكانات  وتوسيع  بتيسير 

الوظائف  على  للحفاظ  المدعومة  قصيرة  العمل لفترات 

ودخل العمالة. 

توفير السيولة وضمانات الائتمان: ينبغي أن تقدم البنوك 

المركزية سيولة وفيرة للبنوك والشركات المالية غير المصرفية، 

والمتوسطة،  الصغيرة  المؤسسات  تقرض  التي  لتلك  سيما  ولا 

التي ربما كانت أقل استعدادا لمواجهة اضطراب حاد. وبالفعل، 

المركزي  البنك  فيها  )بما  المركزية  البنوك  من  العديد  أقدم 

الأوروبي، والاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، وبنك إنجلترا، وبنك 

كندا، والبنك المركزي للجمهورية التركية( على اتخاذ خطوات 

لإطلاق أو تفعيل تسهيلات إقراض موجهة، وذلك مثلا، لجهات 

الوساطة المالية التي تمول الأوراق التجارية للشركات. ويمكن 

أن تقدم الحكومات ضمانات مؤقتة وموجهة على الائتمان أو 

السيولة  من  الشركات  هذه  احتياجات  لتلبية  مباشر  قروضا 

على المدى القصير — ومع ذلك، ينبغي أن تكون هذه السياسات 

مؤقتة ويتعين مراعاة الشفافية في إبلاغ بياناتها لتجنب أي 

مخاطر على المالية العامة. وعلى سبيل المثال، توسعت كوريا 

ضمانات  وتقديم  الشركات  عمليات  إقراض  في  واليابان 

لقروض المشروعات الصغيرة والمتوسطة المتضررة من الأزمة؛ 

وطبقت الفلبين حزمة قروض جديدة للتمويل الأصغر من أجل 

المشروعات متناهية الصغر والصغيرة والمتوسطة؛ وقدمت كل 

من ألمانيا وإيطاليا وإسبانيا ضمانات لقروض الشركات. 

من   2020 إبريل  عدد  أشار  كما  القروض:  هيكلة  إعادة 

الرقابية  الأجهزة  تستطيع  العالمي«،  المالي  الاستقرار  »تقرير 

شروط  بشأن  التفاوض  إعادة  على  البنوك  تشجع  أن  كذلك 

معايير  تخفيض  بدون  المتعثرين،  المقترضين  مع  القروض 

تصنيف القروض ورصد مخصصاتها. ففي الصين، على سبيل 

المثال، هناك تشجيع للدائنين على تأجيل مدفوعات القروض 

المشروعات  على  غرامات  فرض  عدم  مع  مؤقتا  والفوائد 

الصغيرة والمتوسطة المستوفية للشروط. كذلك قام بنك الشعب 

الخصم  وإعادة  الإقراض  إعادة  برامج  حصة  بزيادة  الصيني 

لدعم الصناعات التحويلية المنتجة للتوريدات الطبية واللوازم 

اليومية وكذلك الشركات متناهية الصغر والصغيرة والمتوسطة 

البنوك  تستوعب  أن  ينبغي  أعم،  وبشكل  أقل.  فائدة  بأسعار 

حماية  هوامش  على  بالاعتماد  القروض  هيكلة  إعادة  تكلفة 

تقلبات  لمواجهة  الوقائي  المال  رأس  إطلاق  أو  المال،  رأس 

جودة  مراقبة  وينبغي  تفعيله.  حالة  في  الاقتصادية  الدورة 

الأصول المصرفية عن كثب لمعرفة ما إذا كان يلزم تقديم دعم 

مالي )كضخ رؤوس الأموال المساهمة مثلا(، وخاصة إذا استمر 

هبوط النشاط الاقتصادي. 

في  المركزية  البنوك  تصدت  أوسع:  تنشيطية  دفعة 

بقوة  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات 

للتوقف المفاجئ في النشاط العيني والتشديد السريع للأوضاع 

الفائدة،  أسعار  في  التقليدية  التخفيضات  جانب  وإلى  المالية. 

الأصول  شراء  برامج  بتوسيع  المركزية  البنوك  من  العديد  قام 

في  الأصول  لشراء  الطارئ  »البرنامج  المثال،  سبيل  )على 

مواجهة آثار الجائحة« للبنك المركزي الأوروبي بقيمة 75 مليار 

الاحتياطي  وشراء  وعامة؛  خاصة  مالية  أوراق  لشراء  يورو 

الفيدرالي لسندات الدين وسندات الدين المضمونة برهن عقاري، 

وكذلك شراء سندات  السوق،  أداء  الحاجة، لضمان سلاسة  عند 

دولار؛  مليار   300 إلى  تصل  بقيمة  الأولى،  للمرة  الشركات، 

والأوراق  المصرفي،  القبول  شهادات  من  كندا  بنك  ومشتريات 

المالية لأسواق رأس المال في المقاطعات، والأوراق التجارية، 

والأوراق المالية الحكومية، والسندات برهون عقارية؛ كما كثف 

بنك اليابان مشترياته من السندات الحكومية وسندات الشركات، 

في  المتداولة  الاستثمارية  والصناديق  التجارية،  والأوراق 

المتزامنة على مستوى  أن يكون للإجراءات  البورصة(. ويمكن 

البلدان تأثير معزز على الاقتصادات المنفردة، كما أنها ستساعد 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  أمام  المجال  إتاحة  على 

والاقتصادات النامية لاستخدام السياسة النقدية في الاستجابة 

للأوضاع الدورية المحلية. وسوف تؤدي خطوط تبادل العملات 

إلىتح سين  المركزية  البنوك  بين  مؤخرا  تفعيلها  تم  التي 

إمكانات الحصول على السيولة الدولية. ومن شأن توسيع نطاق 

في  المركزية  البنوك  من  مزيدا  لتضم  العملات  تبادل  خطوط 

الأسواق الصاعدة أن يضع حدا للقيود المالية في البلدان التي 

تواجه صدمات تمويل خارجية. 

الهبوط  من  الأخرى  الفترات  في  الوضع  عكس  وعلى 

محدود  تأثير  الإجراءات  لهذه  يكون  قد  العميق،  الاقتصادي 
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وإجراءات  الحركة  على  القيود  مادامت  الإنفاق  على  نسبيا 

الإغلاق العام لا تزال مطبقة. ومع ذلك، فهي تقوم بدور بالغ 

الأهمية في احتواء تأثير الصدمة وضمان تهيئة وضع أفضل 

إلغاء  أمكن  متى  التعافي  من  يمكنه  الاقتصادي  للنشاط 

ارتفاع  من  وبالحد  بالتدريج.  الجائحة  احتواء  إجراءات 

تكاليف الاقتراض، تخفف هذه الإجراءات أعباء خدمة الديون 

وتحمي التدفقات النقدية للكيانات السيادية والأسر والشركات 

التي تظل تمارس أنشطتها، مما يسهم في الحد من فقدان مزيد 

الوظائف.  من 

وبالمثل، فإعطاء دفعة تنشيطية مالية واسعة النطاق عندما 

البنية  في  الاستثمار  )مثل  بذلك  التمويل  على  القيود  تسمح 

التحتية العامة أو تخفيض الضرائب بوجه عام( يمكن أن يمنع 

الكلي،  الثقة، ويساعد على زيادة الطلب  حدوث تراجع أشد في 

والحد من انتشار آثار الصدمة بتقليل حالات الإفلاس، وتجنب 

على  ستكون  لكنها  ذلك.  من  أعمق  اقتصادي  هبوط  حدوث 

الفيروس،  انحسار  بعد  الإنفاق  حفز  في  فعالية  أكثر  الأرجح 

وتراجع جهود احتواء التفشي، وتمكن الأفراد من التنقل بحرية. 

وينبغي لصناع السياسات مواصلة التنسيق بشأن استجاباتهم 

من  الأثر  أكبر  لتحقيق  الدولي  المستوى  على  نطاقا  الأوسع 

إجراءات كل بلد على حدة. 

نظم  لديها  التي  البلدان  الخارجي: إن  القطاع  سياسات 

الحاجة،  بتعديلها حسب  تسمح  أن  ينبغي  مرنة  أسعار صرف 

مع التدخل في ظل أوضاع السوق المضطربة للحد من الضغط 

العمومية  الميزانيات  اتساق  عدم  حالة  في  سيما  ولا  المالي، 

أما  التزامات بعملات أجنبية غير مُغطاة.  بشكل كبير ووجود 

التمويل  اتجاه  انعكاس  من  حالات  تواجه  التي  البلدان 

أن  فيمكنها  باستقرارها،  ومخل  مفاجئ  بشكل  الخارجي 

الأموال  رؤوس  بتدفقات  خاصة  مؤقتة  إجراءات  تستخدم 

بديلا  تكون  ألا  شرط  على  الخارجة،  التدفقات  على  وتطبقها 

عن إجراءات السياسة اللازمة. 

التعاون متعدد الأطراف لمساعدة البلدان التي 

تعاني من القيود 

ينبغي أن تسارع البلدان بالعمل معا من أجل إبطاء انتشار 

الفيروس والتوصل إلى لقاح وعلاجات لمقاومة المرض. وإلى 

يوجد  لا  عام،  بشكل  متاحة  الطبية  التدخلات  هذه  تصبح  أن 

بعد  تكرارها  إمكانية  ذلك  في  )بما  الجائحة  من  آمن  بلد 

أماكن  في  تنتقل  العدوى  دامت  ما  الأولى(،  الموجة  انحسار 

التعاون  السيطرة على الجائحة تقتضي  أخرى. وبالتالي فإن 

تجنب  منها  وسائل  خلال  من  كبير،  بشكل  الأطراف  متعدد 

من  وغيرها  الأدوية  سيما  )ولا  التجارة  على  قيود  فرض 

تواجه  التي  البلدان  لمساعدة  وخاصة  الضرورية(  التوريدات 

الرعاية  مجال  في  محدودة  قدرات  وتمتلك  مالية  قيودا 

الطبية  والخبرات  بالمعدات  تزويدها  خلال  من  الصحية، 

الممولة بمنح وقروض طارئة بدون فائدة )عدد إبريل 2020 

»الراصد المالي«(.  من تقرير 

الصدمة  بسبب  المزدوجة  الأزمة  تواجه  التي  والبلدان 

تعتمد  التي  تلك  مثل   — الخارجي  التمويل  وصدمة  الصحية 

تعاني  التي  الأولية  للسلع  المصدرة  أو  الخارجي  التمويل  على 

مساعدات  إلى  قدتح تاج   — السلع  هذه  أسعار  هبوط  من 

الإضرار  عدم  لضمان  الأطراف  متعددة  أو  ثنائية  إضافية 

التعديل  أثناء تنفيذها لعملية  الرعاية الصحية  بإنفاقها على 

للبلدان  فعالا  دعما  الدولي  النقد  صندوق  ويقدم  الصعبة. 

المعرضة للمخاطر من خلال الموارد المتاحة وقدرها تريليون 

وستسمح  المختلفة.  الإقراض  تسهيلات  خلال  من  دولار 

التمويل  تسهيلات  موارد  من  الاستفادة  حدود  مضاعفة 

بلوغه  المتوقع  الطلب  بتلبية  مؤخرا  الصندوق  من  الطارئ 

»التسهيل  خلال  من  يُقَدّم  طارئ،  كتمويل  دولار  مليار   100

الائتماني السريع«، الذي يقتصر على البلدان منخفضة الدخل، 

الاستئماني  الصندوق  خلال  ومن  السريع«.  التمويل  و»أداة 

لاحتواء الكوارث وتخفيف أعباء الديون، يمكن حاليا تخفيف 

تقريبا،  دولار  مليون   500 قدرها  منِح  الدين في شكل  خدمة 

المملكة  به  تعهدت  دولار  مليون   185 مبلغ  ذلك  في  بما 

المتحدة مؤخرا و100 مليون دولار مقدمة من اليابان كموارد 

الصندوق  عام  مدير  السيدة  دعت  وقد  الفور.  على  متاحة 

تعليق  إلى  الرسميين  الثنائيين  الدائنين  الدولي  البنك  ورئيس 

على  التيتح صل  البلدان  على  المستحقة  الدين  مدفوعات 

نصيب  يكون  التي  )أي  للتنمية«  الدولية  »المؤسسة  مساعدات 

دولارا   1175 من  أقل  فيها  القومي  الدخل  إجمالي  من  الفرد 

في 2020( إذا طلبت هذه البلدان مهلة للسداد. وسوف يساعد 

لمعالجة  السيولة  من  المباشرة  احتياجاتها  تلبية  على  ذلك 

التي تفرضها الجائحة.  التحديات 

سياسات مرحلة التعافي 

يتعين  احتوائها،  إجراءات  وألُغيت  الجائحة  انحسرت  متى 

لتحقيق  بسرعة  التحرك  نحو  السياسات  تركيز  موضع  تحويل 

نُفِّذَت  التي  الموجهة  الخاصة  الإجراءات  تقليص  مع  التعافي، 

أعباء  فرط  تأثير  دون  الحيلولة  وضمان  الإغلاق  فترة  أثناء 

المديونية بشكل سلبي على النشاط الاقتصادي. وسوف يقتضي 

التعاون بقوة  ذلك بذل جهود على المستوى الوطني ومواصلة 

عدم  من  كثيفة  أجواء  هناك  تزال  ولا  المتعددة.  الأطراف  بين 

النشاط الاقتصادي كي  التي سيستغرقها  اليقينتح يط بالمدة 

السياسات  أمام  التحديات  أن  كما  الطبيعي،  وضعه  إلى  يعود 

امتداد  على  ينطوي  سيناريو  ظل  في  بكثير  حدة  أشد  ستكون 

الاختلالات لفترة أطول من جراء الجائحة. 

ضمان التعافي السريع: من المرجح أن يتم إلغاء إجراءات 

احتواء الفيروس بالتدريج، وحتى بعد رفع هذه الإجراءات، قد 

إلى  الاقتصادي  النشاط  عودة  قبل  الوقت  بعض  يمضي 

إلى  يؤدي  أن  يمكن  العدوى  أثر  بشأن  اليقين  وعدم  طبيعته. 

المستهلكين  طلب  وضعف  طوعا  الاجتماعي  التباعد  استمرار 

موظفين  تعيين  بدء  في  الشركات  تتباطأ  وقد  الخدمات.  على 

الطلب  من  متأكدة  غير  ستظل  لأنها  أجورها  فواتير  وتوسيع 

وكذلك  اللازمة،  والمكونات  القطع  تأمين  ومن  إنتاجها  على 

عقب  العاملين  مهارات  مستوى  تراجع  من  قلق  ساورها  إذا 

مُضي فترة من البطالة. ولا بد من التواصل بوضوح وفعالية 

من  الجديدة  الحالات  أعداد  وتراجع  الجائحة  حالة  بشأن 
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النقدي  التنشيط  فإن  أعلاه،  ناقشنا  وكما  بالمرض.  الإصابة 

والتنسيق   — بذلك  يسمح  الذي  الحيز  وُجدِ  إذا  الواسع،  والمالي 

بشأنه على المستوى الدولي لتحقيق أكبر أثر ممكن — سيحقق 

مرحلة  أثناء  الإنفاق  تشجيع  في  الفعالية  درجات  أقصى 

العناصر  كأحد  الوظائف  دعم  معاملة  يتعين  وقد  التعافي. 

على  الشركات  لتشجيع  العامة  المالية  استراتيجية  في  المهمة 

تدريب  إعادة  برامج  شأن  ومن  العمل.  عن  العاطلين  توظيف 

تسهيل  تساعد في  أن  النشطة  العمل  العاملين وسياسات سوق 

وبوجه  الشاغرة.  والوظائف  العمل  عن  العاطلين  بين  التوفيق 

أعم، فمن الضروري أن يتم وضع أطر قوية للسياسات وضمان 

فترة  طوال  دائم  بشكل  التضخم  لتوقعات  جيدة  ركيزة  وجود 

معدلات  من  مختلفة  نتائج  تشهد  أن  يُرجح  التي  التعافي 

يمكن  الإمدادات  ونقص  التوريد  سلاسل  )فاضطراب  التضخم 

مطولة  لفترة  الأسعار  ارتفاع  إلى  البلدان  بعض  في  يؤديا  أن 

بصفة  الطلب  وضعف  التضخم؛  بارتفاع  توقعات  فتنشأ 

توقعات  انخفاض  إلى  يُفضي  قد  أخرى  بلدان  في  مستمرة 

الدين  دوامات  تعمق  من  القلق  ويثير  حادة  بصورة  التضخم 

والانكماش(. 

تخفيف الإجراءات الموجهة: سوف يتعين تخفيف الإجراءات 

والتي  المالي  والقطاع  العامة  المالية  من  والموجهة  المؤقتة 

فترة  طوال  الاقتصادية  العلاقات  على  الحفاظ  في  تساعد 

الإغلاق العام، مع إلغاء القيود الأساسية بالتدريج والتأكدُ من 

تحقيق التعافي — وهي عملية قد تكون مطولة. وسيساعد ذلك 

نحو  توجيهها  يمكن  التي  العامة  المالية  موارد  علىتح رير 

تشجيع الطلب. ويتضمن ذلك إلغاء ضمانات الائتمان للشركات 

وبرامج ساعات  الأجور  دعم  العام، وسحب  بالإغلاق  المتأثرة 

رؤوس  في  المساهمة  حصص  وتصفية  المخفضة،  	العمل 

الشركات.  أموال 

هيكلة  وإعادة  العمومية  الميزانيات  في  الخلل  إصلاح 

الغالب  في  يتسم  السابقة  الأزمات  من  التعافي  الديون: كان 

بالبطء بسبب ضعف الميزانيات العمومية وفرط أعباء المديونية. 

على  تشجع  أن  التنظيمية  والأجهزة  الرقابية  للأجهزة  وينبغي 

استباقي.  وبشكل  مبكر  وقت  في  المتعثرة  القروض  إثبات 

بفعالية  الضعيفة  الديون  تسوية  تسهل  التي  والاستراتيجية 

وخطوات  التنظيم،  لأغراض  معززة  رقابة  تتضمن  أن  ينبغي 

تطوير  لتسهيل  وإجراءات  الديون،  وإنفاذ  الإعسار  إطار  لتقوية 

سوق للديون المتعثرة. ويتعين التحرك بسرعة من خلال محاكم 

الهيكلة خارج المحاكم مع  إعادة  آليات  إشهار الإفلاس وكذلك 

الاستعانة بخبراء مستقلين من المتخصصين في إعادة الهيكلة 

للتحقق من التقييمات وتوزيع الخسائر على البنوك والمستثمرين 

التي  الشركات  تصفية  يتعين  ذلك،  من  والأهم  والشركات. 

توزيع  استمرار سوء  لتجنب  الأساسية  البقاء  لا تمتلك مقومات 

الموارد، مع استيعاب شبكة الأمان الاجتماعية الأوسع لتكاليف 

البطالة  )إعانات  التصفية  عن  الناتجة  الاجتماعية  الرعاية 

خلال  من  وظائف  عن  الباحثين  ومساعدة  التدريب  وإعادة 

وكالات التوظيف(. 

التعافي  يقتضي  الأطراف: سوف  متعدد  الوثيق  التعاون 

كذلك تعاونا وثيقا متعدد الأطراف لتكملة الجهود الوطنية على 

الحواجز  تخفيض  هو  بذلك  والمقصود  السياسات.  مستوى 

الجمركية وغير الجمركية التي تعوق التجارة عبر الحدود وتعرقل 

الخاصة  الإجراءات  تخفيف  وكذلك  العالمية  التوريد  سلاسل 

المالية  الأسواق  في  المشاعر  معتح سن  الرأسمالية  بالتدفقات 

الأطراف  متعددة  المساعدات  تقديم  مواصلة  ويتعين  العالمية. 

ذلك  في  بما  المالية،  مواردها  نقص  من  تعاني  التي  للبلدان 

أعباء  وتخفيف  والمنح  ميسرة  بشروط  تمويل  على  الحصول 

نحو  الأطراف  متعددة  الجهود  توجيه  كذلك  وينبغي  الديون. 

والاستعداد  الصحية  للرعاية  العالمية  التحتية  البنية  تحسين 

وبشكل  مبكر  وقت  في  المعلومات  )كتبادل  الجائحة  لمواجهة 

بالأمراض،  الإصابة  من  العادية  غير  الحالات  عن  تلقائي 

ووضع  الشخصية،  الحماية  معدات  من  العالمي  والمخزون 

بروتوكولات واضحة للتباعد الاجتماعي ونقل التوريدات الطبية 

الضرورية عبر الحدود(.
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يستخدم هذا الإطار نموذج صندوق النقد الدولي لمجموعة 

لتقدير  القطاعات  أساس  على  تفصيليا  وتحليلا  العشرين 

تأثير نتائج ثلاثة سيناريوهات بديلة من المحتمل أن تتحقق 

وتشير  كوفيد-19.  لفيروس  العالمية  المكافحة  تطور  مع 

تأثير  بقاء  إلى  الأول  البديل  السيناريو  حسب  التقديرات 

 %50 بنحو  أطول  لمدة   2020 في  الفيروس  انتشار  مكافحة 

البديل  السيناريو  وينظر  الأساسي.  السيناريو  يفترضه  عما 

أخف،  كانت  وإن  ثانية،  مرة  المرض  تفشي  تأثير  في  الثاني 

تقديرات  فيضع  الثالث  البديل  السيناريو  أما   .2021 في 

من  لمنعه  الفيروس  احتواء  فترة  امتداد  من  المحتمل  للتأثير 

 .2021 في  ثانية  مرة  المرض  وتفشي   ،2020 في  التفشي 

مشتركة:  عناصر  أربعة  الثلاثة  السيناريوهات  وتتضمن 

من  ومنعه  الفيروس  احتواء  لإجراءات  المباشر  التأثير 

السياسات  وإجراءات  المالية،  الأوضاع  وضيق  الانتشار، 

والآثار  المالية،  الأوضاع  وتيسير  الدخل  لدعم  التفاعلية 

الغائرة التي تنتج عن الاضطراب الاقتصادي الذي لا تستطيع 

إجراءات السياسات أن توازنه بشكل كامل. 

ويفترض السيناريو الأول أن التدابير التي تتخذها جميع 

 2020 في  الانتشار  من  ومنعه  الفيروس  لاحتواء  البلدان 

ستستمر لفترة أطول بنحو 50% من المفترض في السيناريو 

الأساسي. علاوة على ذلك، يزداد ضيق الأوضاع المالية، مع 

نقطة   25 يبلغ  بمتوسط  السيادية  المخاطر  علاوات  ارتفاع 

علاوات  وارتفاع  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  في  أساس 

أساس  نقطة   75 يبلغ  بمتوسط  الشركات  قطاع  في  المخاطر 

في  أساس  نقطة  و50  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

مجموعتي  داخل  الفروق  وتستند  المتقدمة.  الاقتصادات 

إلى  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات 

الجدارة الائتمانية النسبية. ويُفترض أن السياسة النقدية في 

المخاطر  علاوات  ارتفاع  ستمنع  المتقدمة  الاقتصادات 

السيادية. وفيما يخص السياسة التفاعلية، يُفترض كذلك أن 

استجابة الإنفاق من المالية العامة إزاء تراجع الناتج ستزداد 

النشاط  لتقلبات  استجابته  ضعف  إلى  تقريبا  تصل  بقوة 

لأن  ونظرا  العادية.  الاقتصادية  الدورة  ظل  في  الاقتصادي 

للغاية  محدود  التقليدية  النقدية  السياسة  أمام  المتاح  الحيز 

المتقدمة  الاقتصادات  أن  يفُترض  الأساسي،  السيناريو  في 

كذلك تطبق إجراءات غير تقليدية لاحتواء الزيادات في أسعار 

السياسات  هذه  إجراءات  وبرغم  الأجل.  طويلة  الفائدة 

التفاعلية الاستثنائية، يُفترض أن عام 2021 سيشهد بعض 

وتباطؤ  المال،  لرأس  تدمير  صورة  في  أمدا  الأطول  الأضرار 

العام  الاتجاه  في  مؤقت  وارتفاع  مؤقتا،  الإنتاجية  نمو 

من   %1 فقدان  يفُترض  المتقدمة،  الاقتصادات  وفي  للبطالة. 

رصيد رأس المال من خلال حالات الإفلاس، ويفُترض تباطؤ 

ارتفاع  ويُفترض  مئوية،  نقطة   0,25 بمقدار  الإنتاجية  نمو 

وفي  مئوية.  نقطة   0.5 بمقدار  للبطالة  العام  الاتجاه 

إطار السيناريو: تطورات السيناريوهات البديلة في مكافحة كوفيد-19

<?>,مؤلفا هذا الإطار هما كيكو هونجو، وسوزانا مورسولا.
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تفشي الفيروس لفترة أطول في ٢٠٢٠

تفشي الفيروس من جديد في ٢٠٢١

تفشي الفيروس لفترة أطول في ٢٠٢٠ زائد تفشيه 

من جديد في ٢٠٢١

الشــكل البيــاني ١ في الســيناريو: الســيناريوهات 

البديلة لتطورات مكافحة كوفيد-١٩

(انحراف عن السيناريو الأساسي)

المصــدر: صنــدوق النقــد الــدولي، عمليــات المحــاكاة في نمــوذج مجموعــة 

العشرين.

١– إجمالي الناتج المحلي 

      العالمي الحقيقي (٪)

 

٢– سعر النفط الحقيقي 

(٪)      

  

٣– إجمالي الناتج المحلي 

      الحقيقي في الاقتصادات 

      المتقدمة (٪)

  

٤– إجمالي الناتج المحلي 

      الحقيقي في الأسواق 

      الصاعدة (٪)

  

٥– الإنفاق الحكومي/

      إجمالي الناتج المحلي 

      في الاقتصادات المتقدمة 

      (نقاط مئوية)  

٦– الإنفاق الحكومي/

      إجمالي الناتج المحلي 

      في الأسواق الصاعدة 

      (نقاط مئوية)

  

٧– الدين الحكومي/

      إجمالي الناتج المحلي 

      في الاقتصادات المتقدمة 

      (نقاط مئوية)

  

٨– الدين الحكومي/

      إجمالي الناتج المحلي 

      في الأسواق الصاعدة 

      (نقاط مئوية)
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من  الغائرة  الآثار  أن  يفُترض  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات 

الحفاظ  على  العامة  المالية  قدرة  من  أكبرتح د  قيود  وجود 

ستشهده  مما   %50 بمقدار  أعلى  ستكون  الدخل  على 

المتقدمة.  الاقتصادات 

ثانية في  مرة  الفيروس  تفشي  الثاني  السيناريو  ويفترض 

السيناريو  في  جاء  ما  ثلثي  حوالي  تبلغ  حدة  بدرجة   2021

بمقدار  المالية  الأوضاع  ضيق  زيادة  ويُفترض  الأساسي. 

بشكل  للتأثير  ونتيجة  الأول.  السيناريو  في  المفترض  ضعف 

أكبر على النشاط الاقتصادي، يُفترض أن حجم الآثار الغائرة 

في  حجمها  ضعف  تقريبا  سيبلغ   2022 في  تتحقق  التي 

السيناريو الأول. 

ويفترض السيناريو الثالث أن احتواء الفيروس ومنعه من 

التفشي في 2020 يستغرق وقتا أطول كما يفترض تفشيه مرة 

ثانية في 2021. ونتيجة للتأثير الأكبر من هذه السيناريوهات 

مجتمعة على النشاط الاقتصادي، يُفترض صدور استجابة لا 

خطية من الأسواق المالية تترك آثارا غائرة. وتضيق الأوضاع 

المالية بنسبة 50% أخرى، بينما تزداد الآثار الغائرة من جراء 

تفشي الفيروس مرة ثانية بنسبة %50. 

التفشي  من  لمنعه  الفيروس  احتواء  فترة  تطول  وعندما 

الشكل  في  الأزرق  )الخط  المتوقع  من  أكثر  وقتا  وتستغرق 

البياني 1 في السيناريو(، ينخفض الناتج العالمي بمقدار %3 

وبالتالي،   .2020 في  الأساسي  السيناريو  في  مستواه  عن 

يتعافى الناتج نحو مستواه في السيناريو الأساسي بالتدريج 

لتوقعات  الزمني  الأفق  نهاية  منه بحوالي 1% في  أقل  ويظل 

النشاط  تراجع  ويتشابه  العالمي.  الاقتصادي  آفاق 

الاقتصادي إلى حد كبير في البداية في مجموعتي الاقتصادات 

إلى  ذلك  ويرجع  الصاعدة.  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة 

الحيز  المالية ومحدودية  الأوضاع  بسبب ضيق  التأثير  تزايد 

على  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  في  أكبر  بشكل  المالي 

الأشد  الخدمات  قطاعات  من  كثير  أهمية  تراجع  من  الرغم 

تأثرا بالفيروس في هذه الاقتصادات. وعلى المدى المتوسط، 

الانخفاض  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  الناتج  يواصل 

إلى دون مستوى السيناريو الأساسي لأن الحيز المالي المحدود 

ثانية في  مرة  الفيروس  تفشي  حالة  أعمق. وفي  ندوبا  يترك 

السيناريو(،  في   1 البياني  الشكل  في  الأحمر  )الخط   2021

ينخفض الناتج العالمي بنحو 5% دون مستواه في السيناريو 

معاناة  تتساوى  أخرى،  ومرة   .2021 في  الأساسي 

تقريبا  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات 

اقتصادات  تسجلها  التي  الغائرة  الآثار  تزداد  ثم  البداية،  في 

تستغرق  وعندما  المتوسط.  المدى  على  الصاعدة  الأسواق 

المجموعتان فترة أطول من المتوقع لاحتواء الفيروس ومنعه 

من التفشي في 2020 ثم يتفشى مرة ثانية في 2021 )الخط 

الناتج  ينخفض  السيناريو(،  1 في  البياني  الشكل  الأصفر في 

في  الأساسي  السيناريو  في  مستواه  دون   %8 بنحو  العالمي 

الأوضاع  في  المحتملة  اللاخطية  الطبيعة  وتؤدي   .2021

الناتج بحوالي 1% دون  الغائرة إلى انخفاض  المالية والآثار 

مقارنة  المتوسط  المدى  على  الأساسي  السيناريو  مستواه في 

بين  الجمع  عند  البسيطة  الخطية  عليه  تنطوي  بما 

المنفصلين.  السيناريوهين 

وهناك بعُد مهم للسيناريو المُجَمَّع حيث يُحتمل أن يكون 

القدر  من  أقل  الاحتمالين  هذين  من  السلبي  للتأثير  تقديره 

في  القلق  إثارة  دواعي  ومن  الاثنان.  إذاتح قق  الحقيقي 

وبلوغه  العام  الدين  تزايد  استمرار  احتمالات  الأسواق 

يسجل  الذي  الأساسي  السيناريو  في  مما  أعلى  مستويات 

في  الزيادة  وهذه  ملحوظ.  بشكل  مرتفعة  مستويات  بالفعل 

أو مجرد المخاوف منتح ققها،  السيادي،  الاقتراض  تكاليف 

المفترض  الدعم  تقديم  من  البلدان  من  كثيرا  تمنع  أن  يمكن 

الآثار  من  مزيد  وإلى  أسوأ  نتائج  إلى  ذلك  وسيؤدي  للدخل. 

الميزانيات  أوضاع  تفاقم  إلى  بدوره  يفضي  مما  الغائرة، 

العام.  للقطاع  العمومية 

إطار السيناريو )تتمة(
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الشكل البياني ١- ت خ-١: تأثير تفشي فيروس كوفيد-١٩

(٪)

 URSA ؛ وThomson Reuters Datastreamو ،Bloomberg L.P.؛ وArgus المصــادر: مؤسســات

Space Systems، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظة: اللوحة ١ تعرض تحركات أسعار سلع أولية مُختارة في الفترة بين ١٧ يناير ٢٠٢٠ 

(قبــل تفشــي الفيــروس)، و٧ فبرايــر ٢٠٢٠. اللوحــة ٢ تعــرض التغيــر بالنقــاط المئويــة في مــلء 

ا�ــزون كنســبة مــن قــدرة ا�ــزون، وهــي مربوطــة بمؤشــر موعــد بــدء الســنة الصينيــة الجديــدة 

كل عام. 

١–  التأثير على أسعار السلع الأولية

 

٢–  ا�زون النفطي الصيني

  

الطاقة

المعادن البخسة

الزراعة

المعادن النفيسة

٢٠١٨

 السنة الصينية الجديدة

٢٠١٩٢٠٢٠

برنت

البلاتين

الغاز الطبيعي المُسال، شمال شرق آسيا
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عدد  صدور  منذ  حاد  الأولية بشكل  السلع  أسعار  انخفضت 

أكتوبر 2019 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، حيث تضررت 

كثيرا من تفشي مرض كوفيد-19 في أواخر شهر يناير. وأدى 

ذلك إلى انعكاس الاتجاه الصاعد الذي كان سائدا بدعم جزئي 

هبطت  الفيروس،  تفشي  ومنذ  الاقتصادية.  الآفاق  منتح سن 

أسعار الطاقة والمعادن بشكل كبير لأن إجراءات احتواء الجائحة 

انخفاض  إلى  أدت   — العالم  أنحاء  في  ثم  أولا  الصين  في   —

العالمي.1  الصناعي  النشاط  على  سلبا  وأثرت  السفر،  رحلات 

تفككتح الف  أثر  على  مارس  في  النفط  أسعار  انهيار  واستمر 

الفعل  رد  بشأن  اتفاق  إلى  التوصل  على  القدرة  وعدم  أوبك+، 

هبوط  درجة  واختلفت  النفط.2  على  الطلب  آفاق  ضعف  حيال 

الأسعار كثيرا من سلعة إلى أخرى، حسب قطاعات المستخدمين 

وحسب  الفيروس،  بتفشي  المتأثرة  والمناطق  النهائيينتح ديدا 

البياني  )الشكل  العرض  الأولية ومرونة  السلعة  إمكانية تخزين 

تفشي  وأدى   .)1-1 البياني  والشكل   ،1 اللوحة  1-ت خ-1، 

الزراعية  الطلب على بعض المواد الخام  الفيروس إلى تخفيض 

الحبوب  من  الأسعار  دعم  جاء  ذلك  وبرغم  الحيوان،  وعلف 

المتأثرة  المناطق  في  لها  المستهلكين  اختزان  بعد  )كالقمح( 

بكوفيد-19.

هبوط أسعار الطاقة

بين  الفترة  في   %7,3 بنسبة  الطاقة  أسعار  تراجعت 

 57,60 من  انخفضت  إذ   ،2020 وفبراير   2019 أغسطس 

دولار إلى 53,40 دولار قبل أن تتراجع مجددا بنسبة %39,6 

أدى تفشي مرض كوفيد-19  32,30 دولار حيث  إلى  لتصل 

لإجراءات  نظرا  الإيجابي  الاتجاه  في  مفاجئ  انعكاس  إلى 

النقل،  بقطاع  مباشرة  أضرارا  ألحقت  التي  الفيروس  احتواء 

النفط.3  على  الطلب  من   %60 على  يزيد  ما  يشكل  	الذي 

أوبك+ في  تفككتح الف  الطلب،  بيئة من ضعف  مواجهة  	وفي 

أسواق  تشهده  هبوط  أسوأ  إلى  أدى  مما   ،2020 مارس   6	

السعر  اقتراب  وبعد   .1991 منذ  واحد  يوم  خلال  	النفط 

النفط  أسعار  تعافت  مارس،  نهاية  في  دولارا   20 	من 

محادثاتتح الف  استئناف  مع  إبريل  مطلع  في  ما  حد  إلى 

أوبك+.

قياسة،  ولاما  بوغمانز،  كريستيان  هم  الخاص  التقرير  هذا  مؤلفو 

وأكيتو ماتسوموتو، وأندريا بيسكاروتي )قائد الفريق(، وجوليا شيوليانغ 

وانغ، وقدمت المساعدة البحثية لاما قياسة، وكلير مينغي لي.

1 انخفض مؤشر صندوق النقد الدولي لأسعار السلع الأولية بنسبة %1,5 

في الفترة بين أغسطس 2019 وفبراير 2020، وهما الفترتان المرجعيتان 

الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2020 إبريل  وعدد   2019 أكتوبر  عدد  في 

العالمي«، على التوالي )الشكل البياني 1- ت خ-1، اللوحة 1(، بدافع من 

أسعار الطاقة والمعادن البخسة التي انخفضت بنسبة 6,7% و5,5%، على 

معظم  وجاء   .%3,3 بنسبة  الغذائية  المواد  أسعار  ارتفعت  بينما  التوالي، 

انخفاض أسعار السلع الأولية في شهر مارس، أي خارج الفترة المرجعية.

2 أوبك هي منظمة البلدان المصدرة للنفط؛ وأوبك+ هي منظمة البلدان 

المصدرة للنفط متضمنة روسيا وبلدان أخرى مصدرة للنفط غير أعضاء 

في أوبك.

3 يشير »سعر النفط« في هذه الوثيقة إلى متوسط سعر النفط الفوري 

حسب صندوق النقد الدولي، ويستند إلى أسعار خام برنت المملكة المتحدة 

وفاتح دبي وغرب تكساس الوسيط، بأوزان متساوية، ما لم يُذكر خلاف 

ذلكتح ديدا.

تقرير خاص: تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية
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الدولية  السفر  رحلات  على  القيود  أن  إلى  التوقعات  وتشير 

المرور  العالم والانخفاض الحاد في حركة  أنحاء  والمحلية في 

على الطرق )الشكل البياني 1- ت خ-2( سيؤديان إلى تراجع غير 

مسبوق في الطلب على النفط في 2020 — مدفوعا في الأغلب 

بتدهور استهلاك النفط في الربع الثاني والذي يمكن أن يتجاوز 

10 ملايين برميل يوميا )أي حوالي 10% من إنتاج النفط اليومي 

على مستوى العالم(. وسوف ينعكس التصحيح، أولا، على تراكم 

حاد في مخزون النفط والتخفيض الطوعي للإنتاج، ثم ينعكس، 

النفطي،  الناتج  انخفاض  على  العام،  من  الثاني  النصف  في 

ولا سيما من جانب منتجي النفط الصخري الذي يتسم بمرونته 

الذين يتحملون تكاليف مرتفعة.  السعرية، والمنتجين الآخرين 

ويشير ميل منحنى عقود النفط الآجلة نحو الصعود إلى سرعة 

انخفاض طاقة التخزين )الشكل البياني 1-ت خ-1، اللوحة 2، 

والشكل البياني 1-ت خ-3، اللوحة 2(.

احتواء  سياسات  تنفيذ  أدى  الطبيعي،  الغاز  أسواق  وفي 

إلى  الصين  في  يناير  أواخر  بدأ  الذي  كوفيد-19  مرض 

دفع  مما  كبير،  بشكل  الطبيعي  الغاز  على  الطلب  انخفاض 

وقف  إلى  الصين  من  المُسال  الطبيعي  الغاز  مشتري  بعض 

لذلك،  ونتيجة  التخزين.  صهاريج  امتلاء  بعد  منه  وارداتهم 

إلى  الآسيوي  المُسال  الطبيعي  للغاز  الفورية  الأسعار  هبطت 

مليون  لكل  دولارات   3 فبلغت  التاريخية  مستوياتها  أدنى 

قليلا  الأسعار  وارتفعت  فبراير.  في  بريطانية  حرارية  وحدة 

في مارس مع استئناف النشاط في الصين رويدا، لكن أسعار 

الجائحة  انتقال  مع  تراجعت  الأوروبي  الطبيعي  	الغاز 

إلى أوروبا.

وفي 27 مارس، أشارت عقود النفط المستقبلية إلى ارتفاع 

أسعار خام برنت إلى ما يقرب من 45 دولارا على مدى الخمسة 

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

السنة الصينية الجديدة

٢٠١٧

٢٠١٩

٢٠١٨

٢٠٢٠

الشــكل البيــاني ١- ت خ-٢: مؤشــر ازدحــام وســائل النقــل 
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الشكل البياني ١- ت خ-٣: تطورات أسواق السلع الأولية

المصــادر: مؤسســة .Bloomberg Finance L.P؛ وصنــدوق النقــد الــدولي، نظــام أســعار الســلع 

الأولية؛ ومؤسسة Thomson Reuters Datastream؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ مشتقة من أسعار عقود الخيار المستقبلية في ٢٦ مارس ٢٠٢٠.
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وتشير   .)2 اللوحة  البياني 1-ت خ-3،  )الشكل  القادمة  أعوام 

أسعار  إلى  كذلك  تستند  التي  الأساسي،  السيناريو  فرضيات 

السنوية 34,80  الأسعار  بلوغ متوسط  إلى  المستقبلية،  العقود 

دولار للبرميل في 2020 — أي انخفاضها بنسبة 43,3% عن 

هو   2021 في  للبرميل  دولار  و36,40   —  2019 متوسط 

الدولي.  النقد  صندوق  حسب  الفورية  النفط  أسعار  متوسط 

اليقين نظرا لعدم وضوح  للغاية من عدم  وهناك أجواء كثيفة 

مسار الجائحة )الشكل البياني 1- ت خ-3، اللوحة 3(. وتميل 

القريب جدا، نظرا  السلبية في المستقبل  التطورات  المخاطر إلى 

لاحتمال تعبئة المخزون محليا. وتتسم المخاطر متوسطة المدى 

بتوازنها. أما احتمالات التطورات الإيجابية للأسعار فتتضمن 

سرعة احتواء جائحة كوفيد-19 وتعزيز اتفاق أوبك+. أما أكبر 

مخاطر التطورات السلبية فتنشأ من حدوث تباطؤ أشد حدة في 

مخاطر  ومن  الجائحة.  بسبب  العالمي  الاقتصادي  النشاط 

التطورات السلبية الأخرى انهيارتح الف أوبك+ وصمود إنتاج 

النفط الصخري في الولايات المتحدة بصورة أقوى من المتوقع 

أمام بيئة انخفاض الأسعار.

التخزين،  إمكانات  تراجع أسعار المعادن تخففه 

واحتمالات تجاوز أسعار الغذاء للتوقعات

تراجعت أسعار المعادن البخسة بنسبة 5,5% في الفترة بين 

قدرها %9,1  إضافية  وبنسبة  وفبراير 2020  أغسطس 2019 

انتهي في  الذي  الإيجابي  العام  الاتجاه  مارس، مما عكس  في 

والشكل  اللوحة 1،  البياني 1-ت خ-3،  )الشكل  يناير  منتصف 

البياني 1-1(. وكان لإغلاق المصانع الصينية في فبراير )تبلغ 

للمعادن  العالمي  الاستهلاك  من  النصف  حوالي  الصين  حصة 

الرئيسية( ثم في أوروبا والولايات المتحدة بعد ذلك، تأثير سلبي 

كبير على الطلب على المعادن للأغراض الصناعية. ومنذ تفشي 

الفيروس، ارتفع مخزون المعادن في المستودعات المعتمدة في 

كبرى بورصات المعادن بشكل ملحوظ، مما خفف وطأة تأثير 

الفورية وأدى إلىتح ول منحنى  الطلب على الأسعار  انخفاض 

الأسعار المستقبلية نحو الانخفاض بدرجة كبيرة. 

لأسعار  الدولي  النقد  صندوق  مؤشر  انخفاض  ويتُوقع 

وبنسبة   2020 في   %10,2 بنسبة  السنوية  البخسة  المعادن 

الهبوط  توقعات  أساس  على   2021 في   %4,2 هي  إضافية 

مخاطر  أكبر  يزال  ولا  العالمي.  الصناعي  النشاط  في  الحاد 

النشاط  في  التباطؤ  من  مزيد  حدوث  هو  السلبية  التطورات 

وطول  المعادن  على  الاعتماد  كثيفة  للقطاعات  الاقتصادي 

تطورات  بحدوث  احتمالات  هناك  بينما  التباطؤ،  هذا  أمد 

العرض. لتوقف  بالنسبة  إيجابية 

الأغذية  لأسعار  الدولي  النقد  صندوق  مؤشر  وارتفع 

آفاق  فترتي  بين   %0,1 بنسبة  طفيفا  ارتفاعا  والمشروبات 

الحبوب  أسعار  تدفعه  المرجعيتين،  العالمي  	الاقتصاد 

سجلت  التي  العربية  والقهوة  البحرية  والمأكولات  والبرتقال 

والشاي  اللحوم  أسعار  انخفضت  بينما  كبيرا،  	ارتفاعا 

والصوف والقطن. وكانت أسعار كثير من الأغذية والمشروبات 

العالمي،  الطلب  قوة  تدعمها  يناير  حتى  كثيرا  ارتفعت  	قد 

وضيق أوضاع العرض، والأنباء عن المرحلة الأولى من اتفاق 

جائحة  لكن  والصين،  المتحدة  الولايات  بين  	التجارة 

المواد  أسعار  في  وخاصة  الاتجاه،  هذا  عكست  كوفيد-19 

النفط  أسعار  تراجع  وأدى  والصوف.  كالقطن  الخام،  الزراعية 

وزيت  النخيل  زيت  خافضة لأسعار  فرض ضغوط  إلى  مؤخرا 

الديزل  على  الطلب  آفاق  وساءت  والذرة  والسكر  	الصويا 

اختزان  أدى  أقرب،  وقت  وفي  كبير.  بشكل  والإيثانول  الحيوي 

بجائحة  المتأثرة  المناطق  في  الأولية  للسلع  	المستهلكين 

البرتقال  وعصير  والأرز  القمح  أسعار  دعم  إلى  كوفيد-19 

والقهوة العربية.

 2020 2,6% في  بنسبة  الأغذية  أسعار  انخفاض  ويُتوقع 

أما اضطرابات سلاسل  ارتفاعها بنسبة 0,4% في 2021.  ثم 

على  البضائع  تأخر  أو  التجارية  للقيود  نتيجة  ربما  التوريد، 

الغذائي في المناطق المتأثرة  الحدود، والمخاوف بشأن الأمن 

بفيروس كوفيد-19، والقيود على التصدير في كبرى البلدان 

المصدرة للمواد الغذائية، فتشكل مصدرا كبيرا لمخاطر تجاوز 

للتوقعات. الغذائية  المواد  أسعار 
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جدول المرفق 1-1-1: الاقتصادات الأوروبية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب 

الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

أسعار المستهلكين1الحقيقي

 رصيد الحساب 
البطالة3الجاري2

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201920202021201920202021201920202021201920202021

. . .. . .. . .4.53.02.02.42.31.61.8–1.66.6أوروبا

4.71.30.51.12.52.02.26.69.27.9–1.37.3أوروبا المتقدمة 
4.71.20.21.02.72.62.77.610.48.9–1.27.5منطقة اليورو4، 5

5.21.30.31.27.16.66.73.23.93.5–0.67.0ألمانيا

8.510.410.4–0.6–0.7–4.51.30.30.70.8–1.37.2فرنسا 

4.80.60.20.73.03.13.010.012.710.5–0.39.1إيطاليا

0.72.02.22.414.120.817.5–4.30.70.3–2.08.0إسبانيا

3.02.70.51.210.99.09.43.46.55.0–1.87.5هولندا 

5.47.36.8–1.1–0.7–4.61.20.31.11.2–1.46.9بلجيكا

4.51.50.41.72.61.92.04.55.55.0–1.67.0النمسا 

6.35.35.012.17.9–6.30.90.41.79.5–5.56.8أيرلندا

6.513.98.7–0.30.4–1.40.1–5.00.30.2–2.28.0البرتغال

17.322.319.0–3.4–6.5–1.02.1–5.10.50.5–1.910.0اليونان

6.78.38.4–3.0–3.5–3.11.10.91.70.1–1.06.0فنلندا

5.88.07.4–2.4–3.0–5.02.81.11.43.2–2.36.2الجمهورية السلوفاكية

1.74.36.04.56.38.98.1–8.22.20.3–3.98.1ليتوانيا 

5.41.60.41.46.60.83.24.69.06.0–2.48.0سلوفينيا 

4.81.70.71.54.54.04.45.47.76.8–2.34.9لكسمبرغ

6.38.06.3–1.5–2.2–3.00.5–8.32.70.3–2.28.6لاتفيا 

4.46.04.7–1.9–7.92.31.52.01.72.7–4.37.5إستونيا 

7.18.87.4–5.6–8.3–5.60.60.71.06.7–3.26.5قبرص

7.01.50.61.98.43.36.13.45.04.4–4.42.8مالطا

3.84.84.4–4.5–4.4–4.01.81.21.53.8–1.46.5المملكة المتحدة

0.612.27.28.82.32.72.6–3.80.40.4–0.96.0سويسرا 

5.21.70.51.53.92.24.06.810.18.9–1.26.8السويد

2.07.56.0–0.9–7.52.92.12.00.02.1–2.66.5الجمهورية التشيكية 

0.13.713.07.0–2.92.22.42.24.01.3–1.26.3النرويج

6.00.70.71.27.94.85.35.06.56.0–2.46.5الدانمرك 

6.03.02.32.55.82.13.43.68.07.0–1.97.2آيسلندا 

7.710.38.6–1.4–5.41.00.31.50.74.5–1.112.2سان مارينو

. . .. . .. . .–0.5–4.26.55.15.01.40.4–2.15.2أوروبا الصاعدة والنامية6

3.54.53.13.03.80.70.64.64.94.8–1.35.5روسيا 

13.717.215.6–5.015.212.012.01.10.40.2–0.95.0تركيا

4.22.33.22.60.50.20.13.39.98.0–4.14.6بولندا 

3.910.16.0–4.7–5.5–3.93.82.21.54.7–4.15.0رومانيا 
8.510.19.3–2.4–2.0–3.67.94.57.20.7–3.27.7أوكرانيا7

3.45.44.0–0.6–0.1–4.23.43.33.20.8–4.93.1هنغاريا 
0.32.31.8–2.5–2.9–3.55.65.65.61.8–1.26.0بيلاروس7

6.02.51.01.94.01.70.64.28.04.5–3.44.0بلغاريا5 

10.913.413.0–5.5–6.1–7.51.91.41.96.9–4.23.0صربيا 

7.811.58.0–1.5–4.90.81.31.22.94.0–2.99.0كرواتيا

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهــر التحــركات في أســعار المســتهلكين كمتوســطات ســنوية. ويُرجــى مراجعــة الجدوليــن ألــف 5 وألــف 6 في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى التغيــرات الســنوية المقارنــة بيــن نهايــة 

عــام وآخــر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تم تصحيح مركز الحساب الجاري لإبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات بين بلدان المنطقة.

5 على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي ما عدا في حالة سلوفينيا.

6 تشمل ألبانيا والبوسنة والهرسك وكوسوفو ومولدوفا والجبل الأسود ومقدونيا الشمالية. 

7 راجع الملحوظات القطرية الخاصة ببيلاروس وأوكرانيا في قسم »الملحوظات القطرية« في الملحق الإحصائي.
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جدول المرفق 1-1-2: اقتصادات آسيا والمحيط الهادئ: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

أسعار المستهلكين1الحقيقي

 رصيد الحساب 
البطالة3الجاري2

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201920202021201920202021201920202021201920202021

. . .. . .. . .4.60.07.62.72.52.51.81.01.2آسيا

3.80.70.50.84.32.93.03.14.13.7–1.24.5آسيا المتقدمة

3.00.50.20.43.61.71.92.43.02.3–0.75.2اليابان 

3.40.40.30.43.74.94.83.84.54.5–2.01.2كوريا

5.27.68.9–1.8–6.11.61.41.80.50.6–1.86.7أستراليا

3.50.50.51.510.58.28.33.84.44.0–2.74.0مقاطعة تايوان الصينية

0.517.014.815.72.32.52.4–3.00.60.2–0.73.5سنغافورة

3.92.92.02.56.26.05.03.04.53.9–4.8–1.2منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة 

4.19.26.8–3.2–4.5–5.91.61.21.43.0–2.27.2نيوزيلندا 

32.02.82.02.334.813.130.01.72.01.8–29.6–4.7منطقة ماكاو الإدارية الخاصة

. . .. . .. . .5.51.08.53.23.02.90.60.10.5آسيا الصاعدة والنامية 

6.11.29.22.93.02.61.00.51.03.64.33.8الصين

. . .. . .. . .–1.4–0.6–4.21.97.44.53.33.61.1الهند4

. . .. . .. . .0.1–7.82.11.82.71.20.5–4.80.6مجموعة آسيان-5

5.37.56.0–2.7–3.2–5.00.58.22.82.92.92.7إندونيسيا 

0.66.95.25.61.11.11.1–6.10.71.1–2.46.7تايلند 

1.73.34.93.4–9.00.70.12.83.30.1–4.31.7ماليزيا 

5.16.25.3–2.2–2.3–5.90.67.62.51.72.90.1الفلبين 

. . .. . .7.02.77.02.83.23.94.00.71.02.2فييت نام 

بلدان آسيا الصاعدة والنامية 
الأخرى5

6.31.27.55.65.35.32.6–3.7–2.3–. . .. . .. . .

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .5.41.08.53.22.92.80.70.30.6آسيا الصاعدة6

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. ويُرجى مراجعة الجدولين ألف 5 وألف 6 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية 

عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 راجع الملحوظات القطرية الخاصة بالهند في قسم »الملحوظات القطرية« في الملحق الإحصائي.

5 بلدان آسيا الصاعدة والنامية الأخرى تشمل بنغلاديش وبوتان وبروني دار السلام وكمبوديا وفيجي وكيريباتي وجمهورية لاو الديمقراطية الشعبية وجزر ملديف وجزر مارشال 

وميكرونيزيا ومنغوليا وميانمار وناورو ونيبال وبالاو وبابوا غينيا الجديدة وساموا وجزر سليمان وسري لانكا وتيمور-ليشتي وتونغا وتوفالو وفانواتو.

6 آسيا الصاعدة تشمل اقتصادات مجموعة آسيان-5 )إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام( والصين والهند.



ورصيد  المستهلكين  وأسعار  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  الغربي:  الكرة  نصف  اقتصادات   :3-1-1 المرفق  جدول 

الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

أسعار المستهلكين1الحقيقي

 رصيد الحساب 
البطالة3الجاري2

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201920202021201920202021201920202021201920202021

. . .. . .. . .–2.6–2.6–4.52.00.82.22.2–2.06.0أمريكا الشمالية 

3.710.49.1–2.8–2.6–4.71.80.62.22.3–2.35.9الولايات المتحدة 

5.77.57.2–2.3–3.7–4.21.90.61.32.0–1.66.2كندا 

3.35.33.5–0.4–0.3–3.03.62.72.80.2–6.6–0.1المكسيك 

8.513.012.5. . .. . .. . .0.6–1.50.71.5–2.06.0بورتو ريكو4

. . .. . .. . .–1.9–1.6–3.49.18.17.52.3–5.0–0.1أمريكا الجنوبية5

11.914.713.5–2.3–1.8–2.93.73.63.32.7–1.15.3البرازيل 

9.810.910.1. . .. . .–0.8. . .. . .4.453.5–5.7–2.2الأرجنتين 

10.512.211.9–4.2–4.7–3.73.53.53.24.3–3.32.4كولومبيا 

7.39.78.9–1.8–0.9–5.32.33.42.93.9–1.14.5شيلي

6.67.17.3–1.0–0.9–5.22.11.71.81.4–2.24.5بيرو

. . .. . .. . .19,90615,00015,0009.82.43.4–5.0–15.0–35.0فنزويلا 

3.86.55.9–3.6–5.7–3.90.30.01.20.4–0.16.3إكوادور 

7.27.16.4–1.0–2.2–4.02.82.93.21.0–0.21.0باراغواي 

4.08.04.0–4.9–4.6–2.91.82.34.43.2–2.82.9بوليفيا 

9.410.58.1–3.1–5.07.98.87.90.22.5–0.23.0أوروغواي

. . .. . .. . .–2.3–2.6–4.12.21.31.71.4–2.43.0أمريكا الوسطى6

. . .. . .. . .–3.8–6.5–4.02.84.04.30.6–3.32.8الكاريبي7

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–1.6–1.5–3.47.16.25.91.7–0.15.2أمريكا اللاتينية والكاريبي8

. . .. . .. . .–14.2–21.4–6.10.90.81.78.9–3.77.6الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي9

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. المجملات تستبعد فنزويلا لكنها تتضمن الأرجنتين من 2017 وما بعدها. ويُرجى مراجعة الجدولين ألف 5 وألف 6 في 

الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 بورتو ريكو هي أراضٍ تابعة للولايات المتحدة، ولكن بياناتها الإحصائية تعد على أساس منفصل ومستقل.

5 تشمل غيانا وسورينام. وبالنسبة للأرجنتين وفنزويلا، راجع الملحوظات الخاصة بهما في قسم »الملحوظات القُطرْية« في الملحق الإحصائي.

6 أمريكا الوسطى تتضمن بليز وكوستاريكا والسلفادور وغواتيمالا وهندوراس ونيكاراغوا وبنما.

لوسيا  الدومينيكية وغرينادا وهايتي وجامايكا وسانت كيتس ونيفيس وسانت  البهاما وبربادوس ودومينيكا والجمهورية  وأروبا وجزر  أنتيغوا وبربودا  الكاريبي  7 تتضمن منطقة 

وسانت فنسنت وجزر غرينادين وترينيداد وتوباغو.

8 منطقة أمريكا اللاتينية والكاريبي تتضمن المكسيك واقتصادات من الكاريبي وأمريكا الوسطى وأمريكا الجنوبية. وبالنسبة للأرجنتين وفنزويلا، راجع الملحوظات الخاصة بهما في 

قسم »الملحوظات القُطْرية« في الملحق الإحصائي.

9 يضم الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي أنتيغوا وبربودا ودومينيكا وغرينادا وسانت كيتس ونيفيس وسانت لوسيا وسانت فنسنت وجزر غرينادين، بالإضافة إلى أنغيلا ومونتسيرات، 

وهما ليسا أعضاء في صندوق النقد الدولي.

آفاق الاقتصاد العالمي: الإغلاق العام الكبير
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جدول المرفق 1-1-4: اقتصادات الشرق الأوسط وآسيا الوسطى: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

أسعار المستهلكين1الحقيقي

 رصيد الحساب 
البطالة3الجاري2

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201920202021201920202021201920202021201920202021

. . .. . .. . .–4.6–4.08.58.48.70.45.7–1.22.8الشرق الأوسط وآسيا الوسطى 

. . .. . .. . .–4.5–4.67.57.68.12.45.8–3.9–0.2البلدان المصدرة للنفط4

. . .. . .. . .–3.4–0.92.06.33.1–2.91.2–0.32.3المملكة العربية السعودية 

13.616.316.7–3.4–4.1–3.141.134.233.50.1–6.0–7.6إيران 

. . .. . .. . .1.57.41.54.1–1.0–3.31.9–1.33.5الإمارات العربية المتحدة 

. . .. . .. . .–14.1–21.7–0.81.01.2–7.20.2–3.94.7العراق

11.415.113.9–17.1–18.3–6.22.03.53.79.6–0.75.2الجزائر 

4.87.85.8–5.5–6.8–4.15.26.96.83.6–4.52.5كازاخستان

. . .. . . . . .–1.8–2.42.41.9–1.2–5.00.6–0.14.3قطر 

. . .. . .. . .–7.8–3.41.10.52.38.910.2–0.71.1الكويت 

. . .. . .. . .–11.1–14.2–3.00.11.03.45.2–0.52.8عمان

5.05.05.0–3.7–0.72.63.33.29.28.2–2.32.2أذربيجان

. . .. . .. . .–0.4–6.31.86.45.18.06.05.11.4تركمانستان

. . .. . .. . .–4.7–5.4–2.910.49.99.75.5–3.70.8البلدان المستوردة للنفط5

8.610.311.6–4.5–4.3–5.62.02.813.95.98.23.6مصر 

4.14.55.1–2.4–1.7–2.06.711.18.05.0–3.31.5باكستان 

9.212.510.5–4.3–7.8–4.80.00.31.34.1–2.23.7المغرب 

. . .. . .. . .–6.4–9.4–5.61.87.014.512.610.65.6أوزبكستان

22.125.022.0–11.8–15.2–51.081.391.114.9–3.0–7.2–2.5السودان 

. . .. . .14.9–8.1–7.5–4.16.76.24.98.8–1.04.3تونس 

. . .. . .19.1–5.3–5.8–3.70.30.21.62.8–2.03.7الأردن 

. . .. . .. . .. . .–12.6–20.6. . .2.917.0. . .–12.0–6.5لبنان 

. . .. . .. . .4.52.34.74.58.64.95.8–3.03.0أفغانستان

. . .. . .11.6–6.9–10.5–3.04.94.63.75.1–5.14.0جورجيا

. . .. . .. . .–4.5–7.7–7.51.05.57.88.16.93.3طاجيكستان

17.719.018.4–7.2–8.6–4.81.40.82.08.2–7.61.5أرمينيا

6.66.66.6–11.0–16.6–8.01.110.67.29.1–4.54.0جمهورية قيرغيزستان

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–5.0–7.2–4.76.87.76.91.6–4.81.0القوقاز وآسيا الوسطى

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

. . .. . .. . .–4.5–3.98.78.58.90.65.5–0.73.1وباكستان

. . .. . .. . .–4.8–4.29.08.29.11.06.0–0.33.3الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

0.53.53.53.23.812.07.6–5.00.81.9–3.56.3إسرائيل6

. . .. . .. . .–11.0–12.6–9.32.23.53.86.8–1.96.2بلدان المغرب العربي7

. . .. . .. . .–5.2–5.4–6.08.05.8 4.71.02.612.4بلدان المشرق العربي8

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهــر التحــركات في أســعار المســتهلكين كمتوســطات ســنوية. ويُرجــى مراجعــة الجدوليــن ألــف 5 وألــف 6 في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى التغيــرات الســنوية المقارنــة بيــن نهايــة 

عــام وآخــر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل البحرين وليبيا واليمن.

5 تشمل جيبوتي وموريتانيا والصومال. ولا تتضمن سوريا نظرا لعدم اليقين المحيط بأوضاعها السياسية.

6 تدخل إسرائيل، وهي من غير اقتصادات المنطقة، ضمن هذه المجموعة لأسباب جغرافية. وتجدر الإشارة إلى أن إسرائيل لا تدخل في حساب المجملات الإقليمية.

7 يشمل المغرب العربي الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتونس.

8 يشمل المشرق العربي مصر والأردن ولبنان. ولا يتضمن سوريا نظرا لعدم اليقين المحيط بأوضاعها السياسية.
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جدول المرفق 1-1-5: اقتصادات منطقة إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج المحلي 

أسعار المستهلكين1الحقيقي

 رصيد الحساب 
البطالة3الجاري2

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201920202021201920202021201920202021201920202021

. . .. . .. . .–4.2–4.7–4.18.49.37.64.0–3.11.6إفريقيا جنوب الصحراء

. . .. . .. . .–2.9–4.1–2.511.713.312.92.5–1.72.9البلدان المصدرة للنفط4

. . .. . .. . .–2.5–3.3–2.411.413.412.43.8–2.23.4نيجيريا 

. . .. . .. . .–3.0–2.617.120.722.32.96.7–1.4–1.5أنغولا 

. . .. . .. . .–6.1–8.4–3.62.03.03.00.8–3.41.2غابون 

. . .. . .. . .–2.8–3.42.22.12.68.41.2–2.3–0.9جمهورية الكونغو 

. . .. . .. . .–10.1–12.9–2.22.94.9–6.11.0–3.00.2تشاد 

. . .. . .. . .–2.6–2.1–4.94.13.84.13.2–2.33.0البلدان متوسطة الدخل 5

28.735.334.1–0.21.3–4.04.12.43.23.0–0.25.8جنوب إفريقيا 

. . .. . .. . .–3.0–4.5–6.11.55.97.29.78.52.7غانا 

. . .. . .. . .–2.5–3.3–6.92.78.70.81.21.42.7كوت ديفوار 

. . .. . .. . .–4.8–5.7–4.12.52.82.33.7–3.71.2الكاميرون 

. . .. . .. . .–2.6–2.39.813.412.11.02.0–1.53.5زامبيا 

. . .. . .. . .–11.4–11.3–5.33.05.51.02.01.99.1السنغال 

. . .. . .. . .–7.5–8.0–5.61.64.99.711.25.86.7البلدان منخفضة الدخل6

. . .. . .. . .–4.6–5.3–9.03.24.315.815.49.15.3إثيوبيا 

. . .. . .. . .–4.4–4.6–5.61.06.15.25.15.04.5كينيا 

. . .. . .. . .–3.8–3.8–6.32.04.63.43.94.33.2تنزانيا 

. . .. . .. . .–8.1–9.7–4.93.54.32.93.94.89.5أوغندا 

. . .. . .. . .–4.1–5.4–3.54.811.010.54.2–4.42.2جمهورية الكونغو الديمقراطية 

. . .. . .. . .–3.9–3.7–0.61.54.2–5.11.54.10.6مالي

. . .. . .. . .–3.0–2.9–4.80.45.05.65.56.52.5مدغشقر 

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. ويُرجى مراجعة الجدول ألف 6 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غينيا الاستوائية وجنوب السودان.

5 تشمل بوتسوانا وكابو فيردي وإسواتيني وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسيشيل.

6 تشمل بنن وبوركينا فاسو وبوروندي وجمهورية إفريقيا الوسطى وجزر القمر وإريتريا وغامبيا وغينيا وغينيا بيساو وليبيريا وملاوي ومالي وموزامبيق والنيجر ورواندا وسان تومي 

وبرينسيبي وسيراليون وتوغو وزمبابوي.



الفصل 1     الآفاق والسياسات العالمية
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جدول المرفق 1-1-6: ملخص نصيب الفرد الحقيقي من الناتج العالمي

)التغير السنوي %، بعملة دولية على أساس تعادل القوى الشرائية(

 متوسط

-2002 

2011

توقعات

2012201320142015201620172018201920202021

4.6–2.62.02.22.32.22.12.62.41.74.2العالم

4.1–1.10.70.91.61.81.22.11.81.36.5الاقتصادات المتقدمة

4.1–0.91.51.21.82.20.91.72.41.86.4الولايات المتحدة

4.6–1.21.81.72.41.81.17.7–0.5–0.71.2منطقة اليورو1

5.2–1.20.20.21.80.91.42.11.20.37.0ألمانيا

4.2–0.10.40.70.82.01.61.27.4–0.60.2فرنسا 

5.0–0.81.51.81.00.58.9–0.5–2.4–3.3–0.3إيطاليا

3.8–1.73.93.12.92.31.98.4–1.1–0.33.0إسبانيا

3.4–0.51.72.20.51.30.52.30.50.94.8اليابان

3.5–0.80.81.51.81.51.11.30.70.87.0المملكة المتحدة

3.1–0.01.90.60.27.5–1.00.71.31.80.1كندا

3.8–2.81.31.72.21.51.72.41.91.15.3اقتصادات متقدمة أخرى2

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

5.3–4.83.63.63.22.83.13.33.22.32.4والاقتصادات النامية

7.45.95.95.85.85.85.75.44.60.27.6آسيا الصاعدة والنامية

10.17.47.36.76.46.26.46.35.80.98.9الصين

6.14.15.06.06.66.95.74.72.90.56.0الهند3

4

6.7–3.94.73.73.43.63.94.24.23.81.7مجموعة آسيان–5 

4.0–4.72.72.71.60.61.53.83.11.95.4أوروبا الصاعدة والنامية

3.6–0.11.72.61.45.4–2.1–5.03.51.51.1روسيا

2.5–6.0–0.20.11.2–1.9–2.21.71.70.10.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

2.2–0.50.50.35.9–4.1–4.4–2.81.02.10.3البرازيل

2.0–7.6–0.42.20.01.52.01.70.91.01.2المكسيك

2.0–4.9–0.9–0.2–2.60.90.50.50.42.80.2الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

0.9–4.2–0.01.6–3.3–1.42.50.02.51.70.6المملكة العربية السعودية

1.5–0.30.60.34.1–2.91.52.42.40.51.3إفريقيا جنوب الصحراء

–0.2–5.8–0.4–0.7–1.8–5.91.52.63.50.04.2نيجيريا
2.4–7.2–1.3–0.7–0.1–1.1–2.20.70.90.30.3جنوب إفريقيا

بنود للتذكرة

4.7–1.52.22.02.72.21.67.3–0.2–1.20.9الاتحاد الأوروبي5

3.3–3.81.83.63.82.11.42.52.82.81.8البلدان النامية منخفضة الدخل

2.0–5.4–1.8–1.2–0.03.11.2–0.2–2.60.20.3الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية.

1 البيانات محسوبة كمجموع فرادى بلدان منطقة اليورو.

2 باستثناء مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.

3 راجع الملحوظات القطرية الخاصة بالهند في قسم »الملحوظات القطرية« في الملحق الإحصائي.

4 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.

5 بدءا من عدد إبريل 0202 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، تُستبعد المملكة المتحدة من مجموعة الاتحاد الأوروبي.
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بعد مرور ما يزيد على عشر سنوات منذ انتهاء الأزمة المالية العالمية، 

يواجه العالم في الوقت الحالي التبعات الصحية والاقتصادية لأزمة 

مستجدة عميقة الأثر سببتها جائحة كوفيد-19. وجاءت هذه الأزمة 

في وقت كانت الاقتصادات المتقدمة تشهد فيه انخفاضا غير مسبوق 

في أسعار الفائدة وارتفاعا في الدين العام في المتوسط مقارنة بمستواه 

خلال الستين عاما الماضية. ومع نهاية الأزمة، سيكون هناك مزيد 

من الارتفاع في مستويات الدين العام في هذه الاقتصادات. واستنادا 

إلى تحليل تم إجراؤه قبل ظهور الجائحة، يناقش هذا الفصل الخيارات 

المعاكسة  للصدمات  للاستجابة  السياسات  صناع  أمام  المتاحة 

وارتفاع  الفائدة  أسعار  تراجع  ظل  في  الصمود  على  القدرة  وتعزيز 

مستويات الدين. وحتى مع تراجع أسعار الفائدة، سيظل أمام البنوك 

المركزية مجال واسع لاستخدام أدوات السياسة النقدية غير التقليدية 

لدعم الاقتصاد، وإن كانت الشكوك لا تزال قائمة بشأن الآثار الجانبية 

لاستقلالية  المهدِّدة  والمخاطر  مستقبلا  المالي  النظام  استقرار  على 

البنوك المركزية نتيجة استخدام هذه الأدوات. ولكن في حالة وجود 

قيود على السياسة النقدية، سيتعين أن يكون لسياسة المالية العامة 

المضادة للاتجاهات الدورية دور أكبر. وتشير التحليلات إلى أنه قبل 

انخفاض  أدى  الماضية،  القليلة  السنوات  مدار  وعلى  الحالية  الأزمة 

متوسط  طفيف في  تراجع  إلى  النمو  بمعدلات  مقارنة  الفائدة  أسعار 

بالتوقعات  مقارنة  المتقدمة  الاقتصادات  في  الدين  نسب  ارتفاع 

خلال  من  المالي  التنشيط  فإن  المتاحة،  الشواهد  وحسب  السابقة. 

الإنفاق العام أثبت فعالية كبيرة في حالات التباطؤ الاقتصادي — 

الفائدة  أسعار  وتراجع   — الجائحة  انحسار  عقب  سيحدث  ما  وهو 

إلى  أيضا  التحليلات  وتشير  التيسيرية.  النقدية  بالسياسات  	المقترن 

على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  بشأن  الأخيرة  المقترحات  أن 

الاقتصاد  مؤشرات  تدهور  حالة  في  التلقائي  التنشيط   — القواعد 

الكلي — يمكن أن تكون فعالة للغاية في مواجهة الهبوط الاقتصادي 

في هذه الظروف. ولضمان الاستجابة بشكل سريع وفعال للصدمات 

السياسات  صناع  ينظر  أن  ينبغي  الأوضاع،  هذه  ظل  في  المعاكسة 

في زيادة حساسية أدوات الضبط التلقائي التقليدية وتنفيذ عدد من 

تدابير التنشيط المالي القائمة على القواعد. 

مقدمة

في  السياسات  صناع  بادر  كوفيد-19،  لجائحة  استجابة 

تدابير  من  استثنائية  مجموعة  باتخاذ  المتقدمة  الاقتصادات 

الدعم الاستنسابية من خلال سياسة المالية العامة والسياسة 

التدابير  حجم  الحالات  من  العديد  في  فاقت  والتي  النقدية، 

)راجع   2008 لعام  العالمية  المالية  الأزمة  لمواجهة  المتخذة 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  إبريل 2020 من  الأول من عدد  الفصل 

العالمي: الإغلاق العام الكبير(. ونظرا لأن الجائحة لم تتكشف 

بشأن  اليقين  عدم  أوجه  ارتفاع  إلى  إضافة  بعد،  أبعادها 

مسارها، قد تشهد الأشهر التالية اتخاذ تدابير أوسع نطاقا.

قامت   ،2008 عام  في  العالمية  المالية  الأزمة  بداية  ومع 

أسعار  بتخفيض  المتقدمة  الاقتصادات  في  المركزية  البنوك 

الفائدة الأساسية بثلاث نقاط مئوية في المتوسط، وهو ما يزيد 

إلى حد ما عن الانخفاضات التي تم إجراؤها خلال حالات الركود 

آنذاك  الحكومات  معظم  ونفذت   .)1-2 البياني  )الشكل  السابقة 

تدابير مالية تنشيطية توسعية، وانخفضت نسبة الأرصدة الأولية 

إلى إجمالي الناتج المحلي بحوالي 4 نقاط مئوية، وهو انخفاض 

أعلى كثيرا مقارنة بحالات الركود السابقة.1 وفي الوقت نفسه، 

استخدمت البنوك المركزية المزيد من أدوات السياسة النقدية غير 

التقليدية، بما في ذلك الإرشادات الاستشرافية )إرشادات تصدر 

المحتمل  المستقبلي  المسار  بشأن  للجمهور  المركزي  البنك  عن 

للسياسة النقدية وأهدافها ومقاصدها(، وشراء كميات كبيرة من 

الفائدة  وأسعار  والائتماني(،  الكمي  )التيسير  المالية  الأصول 

السالبة. ويوجد اتفاق واسع على أن هذه الجهود النقدية والمالية 
حالت دون تفاقم الركود.2

وبعد مرور أكثر من عشر سنوات على انتهاء الأزمة المالية 

اقتصادية جديدة  أزمة  المتقدمة  الاقتصادات  تواجه  العالمية، 

بسبب الجائحة في ظل تراجع كبير في أسعار الفائدة الأساسية 

مدار  على  السائدة  بالمستويات  مقارنة  العام  الدين  وارتفاع 

و2(.   1 اللوحتان   ،2-2 البياني  )الشكل  السابقة  عاما  الستين 

إجراءات على صعيد  خذ من  اتُّ التاريخي لما  وفي ضوء الحجم 

حالات  بداية  بعد  العامة  المالية  وسياسة  النقدية  السياسة 

المرتفعة  الدين  ومستويات  المنخفضة  الفائدة  وأسعار  الركود، 

السائدة حاليا، يتساءل بعض المراقبين عن المجال المتاح أمام 

لتحفيز  العامة  المالية  وسياسة  النقدية  السياسة  صناع 
اقتصاداتهم في حالة وقوع صدمات معاكسة جديدة.3

وعلى هذه الخلفية، يناقش هذا الفصل التدابير التي يمكن 

لصناع السياسات اتخاذها لتعزيز قدرتهم على الصمود أمام 

1 على عكس التغير في أسعار الفائدة الأساسية على المدى القصير، 

الناتج  إجمالي  إلى  الأولي  العامة  المالية  رصيد  نسبة  في  التغير  يعد 

)سواء  السياسات  خلال  من  المدروسة  الاستجابات  من  مزيجا  المحلي 

الناتج المحلي بسبب  أو تلقائية( وتراجع إجمالي  استجابات استنسابية 

العامة،  المالية  سياسة  استجابة  لعزل  بديلة  مؤشرات  وتوجد  الركود. 

على  طويلة  تاريخية  حقبة  أو  البلدان  من  كبيرة  عينة  تغطي  لا  ولكنها 

غرار المؤشرات الأخرى. 

2 راجع الفصل الثاني من عدد أكتوبر 2018 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي.

ودراسة   Summers (2020) ودراسة   Carney (2020) دراسة  3 راجع 

Yellen (2020) والدراسات الأخرى حول هذا الموضوع.

بلودورن  وجون  باريت،  وفيليب  آندريل،  ميشال  الفصل  هذا  أعد 

تشِن  ووينجي  كاسيللي،  وفرانشيسكا  الإعداد(،  لفريق  مشارك  )قائد 

وأدريان  جونز  كريستوفر  من  بدعم  الإعداد(،  لفريق  مشارك  )قائد 

مع  المناقشات  من  أيضا  الفصل  أفاد  وقد  وانغ.  وشان  فيلاميل  روبلز 

المشاركون  أبداها  التي  الآراء  ومن  غورودنيشنكو وجاي شامبا،  يوري 

والمراقبون في حلقة النقاش الداخلية المنعقدة في يناير 2020. 
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الصدمات ومواجهة حالات الركود المستقبلية في حقبة أسعار 

إلى  واستنادا  المرتفع.  العام  والدين  المنخفضة  الفائدة 

الفصل  يتناول  الجديدة،  والتحليلات  السابقة  الدراسات 

التالية: المسائل 

• في 	 الفائدة  أسعار  انخفاض  ضوء  في  النقدية:  �السياسة 

للسياسة  يمكن  كيف  المتقدمة،  الاقتصادات  من  العديد 

للصدمات  ممكن  نحو  أفضل  على  الاستجابة  النقدية 

المعاكسة؟

• �سياسة المالية العامة: في ظل ارتفاع مستويات الدين على 	

إلى  المتقدمة،  الاقتصادات  العديد من  نحوٍ غير مسبوق في 

الأخيرة  السنوات  في  الفائدة  أسعار  انخفاض  أثر  مدى  أي 

على قدرة الحكومات على الاقتراض وتقديم الدعم المالي — 

إجمالي  إلى  العام  الدين  بنسبة  المقيس  المالي  الحيز  أي 

الناتج المحلي؟ وما إجراءات التنشيط المالي التي يبدو أنها 

الأكثر فعالية، وكيف يختلف مدى فعاليتها باختلاف درجة 

التباطؤ الاقتصادي والتيسير النقدي؟ وهل يمكن أن يساعد 

إجراءات  واستخدام  الحالية  التلقائي  الضبط  أدوات  تعزيز 

— أي التنشيط المالي  القائمة على القواعد  التنشيط المالي 

 — الكلية  الاقتصادية  المؤشرات  التلقائي في حالة تدهور 

في الحد من التقلبات الاقتصادية؟

وفيما يلي أهم النتائج التي خلص إليها الفصل:

• من 	 العديد  في  الفائدة  أسعار  تراجع  أن  من  �بالرغم 

لإجراء  المتاح  الحيز  تقليص  إلى  أدى  الاقتصادات 

تخفيضات أسعار الفائدة التقليدية لمواجهة الركود، يمكن 

بدرجة كبيرة الاستمرار في تيسير أوضاع السياسة النقدية 

على  الاعتماد  أن  غير  التقليدية.  غير  الأدوات  باستخدام 

مضادة  إضافية  تدابير  لاتخاذ  وحدها  النقدية  السياسة 

0
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الأزمة المالية 

العالمية

حالات الركود 

الأخرى

الأزمة المالية 

العالمية

حالات الركود 

الأخرى

أسعار الفائدة الأساسية 

قصيرة الأجل

رصيد المالية العامة الأولي 

إلى إجمالي الناتج المحلي

المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، ومؤسســة Haver Analytics، والإحصــاءات الماليــة الدوليــة 

الصادرة عن صندوق النقد الدولي، ودراسة Mauro and others (2015)، والمصادر الوطنية، 

والبنك الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يقــاس التغيــر في كل مــن متغيــرات السياســات المشــار إليهــا مــن العــام الســابق لبــدء 

الركــود إلى العــام اللاحــق لانتهائــه. وتعــرف حــالات الركــود بأنهــا الســنوات التــي يســجل فيهــا 

النــاتج معــدلات نمــو ســلبية. وجميــع التقديــرات مختلفــة عــن صفــر بصــورة دالــة إحصائيــا، كمــا 

أن تقديــرات الأزمــة الماليــة العالميــة وحــالات الركــود الأخــرى تختلــف عــن بعضهــا البعــض 

بصورة دالة إحصائيا عند مستوى ١٠٪. ويقصد بالأزمة المالية العالمية حالة الركود الناتجة 

عنها (٢٠٠٧–٢٠٠٩). 

اســتجابة للأزمــة الماليــة العالميــة، أجــرت البنــوك المركزيــة تخفيضــات إضافيــة علــى أســعار 

الأولي  العامــة  الماليــة  انخفــاض رصيــد  تقريبــا، وتجــاوز  الثلــث  بمقــدار  الأساســية  الفائــدة 

الانخفاضات السابقة خلال موجات الركود الأخرى بثلاثة أضعاف تقريبا. 

الشــكل البياني ٢-١: اســتجابة السياســة النقدية وسياســة 

الماليــة العامــة للأزمــات وحــالات الركــود في الاقتصــادات 

المتقدمة منذ عام ١٩٦٠ 

(التراجع بالنقاط المئوية في متغيرات السياسات المشار إليها)

الوسيط المتوسط المرجح نصف المدى الربيعي 
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       (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، ومؤسســة Haver Analytics، وقاعــدة بيانــات الديــن العــام 

التاريخيــة لــدى صنــدوق النقــد الــدولي، والإحصــاءات الماليــة الدوليــة الصــادرة عــن صنــدوق 

النقــد الــدولي، ودراســة Mauro and others (2015)، والمصــادر الوطنيــة، وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تتضمــن العينــة ٣٥ اقتصــادا متقدمــا. وبالنســبة للوحــة الأولى، يســتثنى البلــد عنــد 

انضمامــه إلى منطقــة اليــورو. ويــدرج ســعر الفائــدة الأساســي لمنطقــة اليــورو (الــذي يحــدده 

البنك المركزي الأوروبي) في عام ١٩٩٩، ويحل محل أسعار الفائدة الأساسية للبلدان الأعضاء 

إجمــالي  أوزان  باســتخدام  المرجــح  المتوســط  انضمامهــا. ويحســب  وقــت  اليــورو  في منطقــة 

الناتج المحلي الاسمي بالدولار الأمريكي. وتختلف التغطية الزمنية عبر البلدان. 

في ظــل الاتجاهــات طويلــة الأجــل وتبعــات الأزمــة الماليــة العالميــة، يقتــرب متوســط أســعار 

الفائدة الأساســية في الاقتصادات المتقدمة من أقل مســتوياته منذ عام ١٩٦٠، بينما يوشــك 

ســجله  ارتفــاع  أقصــى  بلــوغ  علــى  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى  العــام  الديــن  نســبة  متوســط 

في السابق.

الشــكل البياني ٢-٢: أســعار الفائدة الأساســية والدين العام 

في الاقتصادات المتقدمة
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على  ينطوي  الأوضاع  هذه  ظل  في  الدورية  للاتجاهات 

الجانبية  الآثار  بشأن  مخاوف  توجد  حيث  مخاطر، 

والمخاطر  المالي  الاستقرار  على  الممكنة  المستقبلية 

ويمكن  المركزية.  البنوك  استقلالية  تهدد  التي  المحتملة 

حالات  في  المالي  التنشيط  تدابير  دعم  النقدية  للسياسة 

الركود من خلال تبني موقف تيسيري. 

• النمو 	 معدلات  عن  السابق  في  الفائدة  أسعار  تخفيض  �تم 

ارتفاع  في  طفيف  تراجع  إلى  أدى  مما  متوقع،  غير  بشكل 

مقارنة  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العام  الدين  نسبة 

بالتوقعات في العديد من الاقتصادات. وكان لهذه التغيرات 

غير المتوقعة في الفروق بين أسعار الفائدة ومعدلات النمو 

دور مساو تقريبا لتطورات أرصدة المالية العامة الكلية غير 

مستويات  في  المتوقعة  غير  التغيرات  تفسير  في  المتوقعة 

أسعار  بين  الفروق  تراجع  استمرار  المتوقع  ومن  الدين. 

مخاطر  توجد  تزال  لا  ولكن  المتوسط،  في  والنمو  الفائدة 

بسبب إمكانية تغير الفروق بين أسعار الفائدة والنمو سريعا 

في بلد ما، وبالتالي تدهور ديناميكيات الدين لديه.

• �تشير الشواهد إلى أن الإنفاق العام )الاستثمار والاستهلاك( 	

له  إن  الإطلاق، حيث  فعالية على  الأكثر  المالية  الأداة  هو 

تدابير  وتكون  الناتج.  على  واحد  من  أكبر  تأثيرا مضاعفا 

الاقتصاد  تباطؤ  حالة  في  للغاية  فعالة  المالي  التنشيط 

الأوضاع  وهي   — تيسيرية  نقدية  سياسات  وتطبيق 

الملازمة لحالات الهبوط الاقتصادي الناتجة عن مستويات 

الجائحة.  انحسار  عقب  تسود  أن  يُتوقع  والتي  	الطلب 

مواجهة  في  الاستنسابية  المالية  التدابير  ساعدت  وقد 

في  تتخذ  كانت  ما  غالبا  ولكنها  الماضي،  في  الصدمات 

متأخرة.  مرحلة 

• �يتضح من التحليلات أن تدابير التنشيط المالي القائمة على 	

حالة  في  التلقائي  التنشيط   — حديثا  المقترحة  القواعد 

تكون  أن  يمكن   — الكلية  الاقتصادية  المؤشرات  تدهور 

فعالة للغاية في مواجهة حالات الهبوط الاقتصادي عندما 

الفترة  وتكون  الفعلي  الأدنى  الحد  الفائدة  أسعار  تبلغ 

الاستنسابية  العامة  المالية  سياسات  تنفيذ  الفاصلة لحين 

دفعات  تنفيذ  على  التدابير  هذه  وتنطوي  طويلة.  الملائمة 

لحالة  استجابة  مسبقا  محددة  لقاعدة  وفقا  مالي  تنشيط 

النتائج  متغيرات  أحد  بسلوك  المقيسة  الاقتصادي  الهبوط 

الاقتصادية الكلية، مثل ارتفاع معدل البطالة. ويؤدي ذلك 

الدين إلى إجمالي  الناتج ونسبة  أقل على  آثار معاكسة  إلى 

التنشيط  تدابير  من  يخلو  بسيناريو  مقارنة  المحلي  الناتج 

المحاكاة  تجارب  وتشير  القواعد.  على  القائمة  المالي 

المالي  التنشيط  تدابير  تنفيذ  أن  إلى  النماذج  باستخدام 

القائمة على القواعد يحقق درجة من الاستقرار مقاربة لما 

يمكن تحقيقه في حالة عدم تقييد تدابير السياسة النقدية.

وتشير هذه النتائج مجتمعة إلى أن ضمان الاستجابة بشكل 

سيما  لا   — المستقبلية  المعاكسة  للصدمات  وكاف  عاجل 

صدمات الطلب الكلي المعتادة — وتحسين قدرة الاقتصاد على 

سياسة  قدرة  زيادة  السياسات  صناع  من  يستلزمان  الصمود 

المالية العامة على الاستجابة التلقائية.4 وقد يستغرق تصميم 

المالي  التنشيط  تدابير  مثل   — جديدة  مالية  أدوات  وتنفيذ 

القائمة على القواعد — وتعزيز أدوات الضبط التلقائي الحالية 

سياسي.  توافق  من  ذلك  سيتطلبه  ما  جانب  إلى  طويلا،  وقتا 

ويمكن أن يساهم تنفيذ هذه الأدوات الآن أثناء الأزمة الحالية 

في الوقاية من الصدمات المستقبلية التي قد تؤدي إلى تباطؤ 

التعافي المحقق في نهاية المطاف أو انحرافه عن مساره. كذلك 

فإن وضع مجموعة كافية من أدوات الضبط التلقائي وتدابير 

التنشيط المالي القائمة على القواعد بصورة مسبقة قبل وقوع 

الصدمات المستقبلية المعاكسة سيحد من احتمالية عدم القدرة 

المعوقات  بسبب  وفعالة  فورية  مالية  دفعات  تنفيذ  على 

السياسية المعاصرة وتأخر تنفيذ التدابير اللازمة.

عند  مراعاتها  يتعين  التي  المحاذير  بعض  هناك  أن  غير 

عند  الحرص  توخي  إلى  تدعو  والتي  المشورة،  بهذه  الأخذ 

تصميم  تم  فقد  للغاية.  عامة  استقرائية  توقعات  استخدام 

تاريخية في مستويات  نماذج المحاكاة على أساس صدمات 

الطلب الكلي تختلف عن الصدمة الحالية الناتجة عن الجائحة 

صدمة  الجائحة  عن  نتجت  بينما  الجوانب،  من  كثير  في 

حيث حجمها  من  الحديث  العصر  مسبوقة في  غير  اقتصادية 

من   2020 إبريل  عدد  من  الأول  الفصل  )راجع  وطبيعتها 

مفصلة  مناقشة  على  للاطلاع  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

عن  الناتجة  للصدمة  المميزة  الاقتصادية  الخصائص  حول 

للمخاطر  المرتدة  الآثار  النموذج  يتضمن  ولا  الجائحة(. 

المالية  موقف  سلامة  يفترض  حيث  المحتملة،  السيادية 

قدرة  تهدد  مخاطر  أي  وجود  دون  المعني  للاقتصاد  العامة 

أثر  المالية. ويعد تحليل  الاقتراض في الأسواق  الحكومة على 

قيود  على  النمو  ومعدلات  الفائدة  أسعار  بين  الفرق  تراجع 

التراجع  هذا  انعكاسات  يراعي  حيث  متحفظا،  العامة  المالية 

الناتج المحلي فقط،  إجمالي  الاقتراض كنسبة من  تكلفة  على 

على  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  استقرار  بشرط 

السالبة المستمرة بين  الفروق  آثار  القريب، دون تقييم  المدى 

أسعار الفائدة والنمو على استمرارية القدرة على تحمل الدين 

أكبر  مجال  وجود  تعني  قد  والتي  الطويل،  المدى  على 

تهدد  كبيرة  مخاطر  تواجه  التي  البلدان  أن  غير  للاقتراض.5 

التدابير  على  إضافية  لقيود  تخضع  قد  مالية  أزمات  بوقوع 
اتخاذها.6 يمكن  التي 

4 راجع الفصل الثاني من عدد إبريل 2020 من تقرير الراصد المالي 

جاهزية  تحسين  كيفية  حول  نطاقا  أوسع  مناقشة  على  للاطلاع 

من  المستقبلية  الاقتصادي  الهبوط  حالات  لمواجهة  الاقتصادات 

خلال تنفيذ استراتيجية تقوم على )1( تحديد مجموعة من المشروعات 

استنسابية  تدابير  تصميم  و)2(  وتقييمها،  المستقبلية  الاستثمارية 

الضبط  أدوات  تعزيز  و)3(  اللزوم،  عند  سريعا  لاستخدامها  مسبقة 

التقليدية.  التلقائي 

ودراسة   Blanchard (2019) ودراسة   ،Barrett (2018) دراسة  5 راجع 

ودراسات   ،Garin and others (2019) ودراسة   ،Eichenbaum (2019)
أخرى، للاطلاع على مناقشة حول مستجدات هذا الموضوع. 

ودراسة   ،Bianchi, Ottonello, and Presno (2019) دراسة  6 راجع 

 Moreno Badia and others (2020) ودراسة   ،Mauro and Zhou (2020)
فيها  تؤدي  التي  والحالات  الموضوع  هذا  حول  مناقشة  على  للاطلاع 

مخاطر تحول المزاج العام في الأسواق ضد البلد المعني إلى فرض قيود 

على التدابير التي يمكنه اتخاذها.
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ويبدأ الفصل بمناقشة موجزة حول الدراسات التي تتناول 

من  الفائدة  أسعار  اقتراب  ظل  في  النقدية  السياسة  خيارات 

الحد الأدنى الفعلي، حيث يؤكد فعالية أسعار الفائدة في هذه 

المحتملة  ومخاطرها  الجانبية  آثارها  من  وبعضا  الحالة 

العامة،  المالية  سياسة  التالي  القسم  ويناقش  	أيضا. 

القليلة  السنوات  خلال   r – g في  التغير  انعكاسات  ويحلل 

ويتناول  العامة.  المالية  لدعم  الاقتراض  قيود  على  الماضية 

المالي،  التنشيط  تدابير  فعالية  على  الشواهد  لاحقا  الفصل 

التباطؤ  ودرجة  الأداة  حسب  الفعالية  درجة  واختلاف 

قبل  القسم  ويعرض  النقدية.  السياسة  فعل  ورد  الاقتصادي 

لتقييم  النماذج  باستخدام  إجراؤه  تم  تحليل  نتائج  الأخير 

حديثا  المقترحة  القواعد  على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير 

الاستقرار  وتحقيق  المعاكسة  الصدمات  تأثير  لموازنة 

الاقتصادي. ويختتم الفصل بموجز لأهم النتائج والانعكاسات 

السياسات. على 

خيارات السياسة النقدية في ظل انخفاض 

أسعار الفائدة

استمر   ،1 اللوحة   ،2-2 البياني  الشكل  من  يتضح  كما 

لسنوات  المتقدمة  الاقتصادات  في  الفائدة  أسعار  تراجع 

بعد  الاتجاه  هذا  وتسارع  قليلة،  فترات  باستثناء  عديدة 

الآراء  مع  النمط  هذا  ويتسق  العالمية.  المالية  الأزمة  انتهاء 

الفائدة  )سعر  الطبيعي  الفائدة  انخفاض سعر  إلى  تشير  التي 

في ظل استقرار التضخم والتوظيف الكامل لعوامل الإنتاج(.7 

من  بدءا  الانخفاض  هذا  أسباب  بشأن  الآراء  وتتفاوت 

وحتى  المزمن(  )الركود  الكلي  الطلب  في  الهيكلي  القصور 

نمو  تباطؤ  مثل  العرض،  بجانب  ارتباطا  الأكثر  العوامل 

للديون  الأجل  طويلة  الآثار  أو  الطويل  المدى  على  الإنتاجية 

الأخيرة،  الآونة  الشديدة.8 وفي  الركود  عقب حالات  المفرطة 

بتخفيض  المتقدمة  الاقتصادات  في  المركزية  البنوك  قامت 

أسعار  تظل  وقد  للجائحة.9  استجابة  مجددا  الفائدة  أسعار 

التيسير  على  قيود  من  بها  يقترن  وما  المنخفضة،  الفائدة 

في  واقعا  التقليدية،  الفائدة  تخفيضات  خلال  من  النقدي 

صناع  ل  تحوَّ القيود،  هذه  ولمواجهة  القريب.  المستقبل 

استخدام  إلى  المتقدمة  الاقتصادات  في  النقدية  السياسة 

لتحقيق  التقليدية  غير  أو  »الجديدة«  النقدية  السياسة  أدوات 

التيسير، من خلال الإرشادات الاستشرافية وبرامج  مزيد من 

من  الثالث  والفصل   ،Laubach and Williams (2003) دراسة  7 راجع 

 Furman ودراسة  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد 

ودراسة   ،Holston, Laubach, and Williams (2017) ودراسة   ،(2016)
Yellen (2018)، ودراسة Rachel and Summers (2019)، ودراسات أخرى، 
في  الفائدة  سعر  تراجع  كيفية  حول  وشواهد  مناقشات  على  للاطلاع 

العديد من البلدان. 

 Teulings and Baldwin ودراسة   ،Summers (2013) دراسة  8 راجع 

 .Rogoff (2015) (2014)، ودراسة

تتسبب  أن  يمكن   ،Jordà, Singh, and Taylor (2020) لدراسة  9 وفقا 

انتهاء  عقب  عديدة  لعقود  الطبيعي  الفائدة  سعر  انخفاض  في  الجوائح 

الجائحة.   

السالبة  الفائدة  النطاق وأسعار  شراء الأصول المالية واسعة 
البنوك.10 احتياطيات  على 

الإرشادات  عززت  العالمية،  المالية  الأزمة  وعقب  وخلال 

الاستشرافية الموقف التيسيري للبنوك المركزية من خلال تشكيل 

التوقعات بشأن أسعار الفائدة وغيرها من تدابير السياسة النقدية.11 

وقد اختلفت هذه الإرشادات في طبيعتها عن أسلوب البيانات التي 

صدرت في السابق عن البنوك المركزية، حيث تعبر هذه الإرشادات 

بشكل مباشر عن استعداد البنوك المركزية لاتخاذ إجراءات استثنائية 

على مستوى السياسات أو تثبيت أسعار الفائدة عند مستوى معين 

لفترة زمنية ممتدة. ويعتمد نجاح هذه الاستراتيجية على تصورات 

توجهاته  تنفيذ  في  المركزي  البنك  مصداقية  مدى  بشأن  السوق 

عامة  بيانات  إصدار  المركزية  للبنوك  يمكن  ناحية،  فمن  المعلنة. 

على  معينة  إجراءات  باتخاذ  صراحة  الالتزام  دون  أكبر،  بشكل 

الإفصاح صراحة  يمكنها  أخرى،  ناحية  السياسات. ومن  مستوى 

عن بيانات أو تعهدات يتوقف تنفيذها على حالة الاقتصاد بغرض 

الالتزام بمسار السياسات المعلن. وتوجد مفاضلات بين الأسلوبين. 

وقوع  حالة  في  للتصرف  مجالا  السياسات  لصناع  يتيح  فالأول 

مفاجآت، ولكن ذلك قد يأتي على حساب تراجع مصداقية تعهداتهم 

والتزاماتهم أمام السوق، بينما يمكن للثاني التأثير بدرجة كبيرة 

اليقين، ولكن على حساب  السوقية والحد من عدم  التوقعات  على 

الإرشادات  نهج  وسيظل  المفاجآت.  مواجهة  في  المرونة  تقويض 

الاستشرافية متأثرا بهذه المفاضلات. ويشير عدد من الدراسات إلى 

الاقتراض  تكلفة  من  الحد  في  الاستشرافية  الإرشادات  فعالية 

كان  وإن  الفائدة،  أسعار  تراجع  ظل  في  القروض  نمو  وتشجيع 
التفاوت كبيرا في التقديرات الخاصة بأثر هذا المنهج.12

البنك  يظل  النطاق  واسعة  الأصول  شراء  برامج  ظل  وفي 

المركزي قادرا على تنفيذ دفعات تنشيطية نقدية من خلال دعم 

الأجل،  طويلة  العائدات  وتقليص  الأجل  طويلة  السندات  أسعار 

أو  بلغ  قد  الأجل  قصير  الأساسي  الفائدة  سعر  كان  وإن  حتى 
اقترب من مستوى الصفر.13

غير  النقدية  السياسة  أدوات  إلى   Bernanke (2020) دراسة  10 تشير 

التقليدية بوصفها أدوات "جديدة” ببساطة نظرا لتوافر خبرة كافية في 

استخدامها لاعتبارها جزءا عاديا من مجموعة أدوات البنوك المركزية. 

ويستند هذا القسم فقط إلى الدراسات الكثيرة بشأن السياسة النقدية غير 

الموضوع  هذا  حول  الأخيرة  الدراسات  وتتضمن  وفعاليتها.  التقليدية 

 ،Borio and Zabai (2016) Bayoumi and others (2014)، ودراسة  دراسة 

 BIS (2019a, ودراسة ،Dell’Ariccia, Rabanal, and Sandri (2018) ودراسة

    .Sims and Xu (2019) 2019، ودراسةb)

11 راجع دراسة Moessner, Jansen, and de Haan (2017) التي تتناول 

الإرشادات الاستشرافية من الجانب النظري والتطبيقي.  

 ،Campbell and others (2012) He (2010)، ودراسة  12 راجع دراسة 

 ،Woodford (2013) ودراسة   ،Kool and Thornton (2012) ودراسة 

 Charbonneau and ودراسة   ،Filardo and Hofmann (2014) ودراسة 

 Andrade ودراسة ،Coenen and others (2017) ودراسة ،Rennison (2015)
 Moessner and Swanson (2018)، ودراسة  and Ferroni (2018)، ودراسة 
الموضوع.  هذا  حول  الأخرى  والدراسات   ،Rungcharoenkitkul (2019)
وتجدر الإشارة إلى أنه من الصعب بطبيعة الحال تحديد تأثير الإرشادات 

الاستشرافية تماما نظرا لأنه عادة ما يتم تنفيذها إلى جانب مجموعة 

أخرى من إجراءات السياسة النقدية غير التقليدية.    

 BIS (2019a, 2019b) ودراسة ،Borio and Zabai (2016) 13 راجع دراسة

للاطلاع على المزيد من التفاصيل حول تنفيذ برامج شراء الأصول واسعة 

 Gambacorta, Hofmann, and Peersman (2014) دراسة  راجع  النطاق. 

للاطلاع على شواهد تجريبية بشأن فعالية التيسير الكمي.  
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شراء  برامج  من  العديد  المتقدمة  الاقتصادات  نفذت  وقد 

الأصول خلال وعقب الأزمة المالية العالمية، مما أدى إلى زيادة 

على  المركزية  للبنوك  العمومية  الميزانيات  حجم  في  ملحوظة 

مدار السنوات الأخيرة )الشكل البياني 2-3(. وفي ظل الجائحة 

الاقتصادات  من  عدد  في  المركزية  البنوك  نفذت  الحالية، 

واسعة  الأصول  شراء  برامج  من  جديدة  مجموعة  المتقدمة 

دين  سندات  بشراء  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  ويقوم  النطاق. 

الخزانة الأمريكية وسندات الدين المضمونة برهون عقارية على 

البنك  بدأ  بالأسواق. كذلك  العمل  اللازم لضمان سلاسة  النحو 

المركزي الأوروبي في تنفيذ برنامج مؤقت جديد لشراء سندات 

الدين العامة والخاصة بقيمة 750 مليار يورو. وتشير الدراسات 

إلى أن مجموعة من التدابير المماثلة ساهمت بالفعل في تيسير 

عبر  والتضخم  الناتج  مستويات  وزيادة  المالية  الأوضاع 

اقتصادات عديدة خلال وعقب الأزمة المالية العالمية، وإن ظل 

التقديرات.  هذه  دقة  بشأن  اليقين  عدم  من  مُعتبر  قدر  هناك 

تم  الأمريكي  الاقتصاد  بشأن  الشواهد  من  لمجموعة  ووفقا 

للواقع،  المخالفة  المحاكاة  نماذج  باستخدام  لها  التوصل 

من  التخفيف  النطاق في  واسعة  الأصول  برامج شراء  ساهمت 

حدة تراجع نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي المحسوب على 

الأول من عام  الربع  نقاط مئوية في  أساس سنوي بحوالي 6 

مماثلة  صورة  إلى  المتحدة  المملكة  تقديرات  وتشير   .2009

خلال نفس الفترة، حيث ارتفع معدل نمو الناتج المحسوب على 

بنك إنجلترا  قيام  نتيجة  نقاط مئوية  أساس سنوي بحوالي 5 

فروق  من  مستفيدا  الأجل  طويلة  الأولى  الدرجة  سندات  بشراء 

السندات  من  كبيرة  كميات  لشراء  يكون  وقد  عليها.14  العائد 

الحكومية دور أيضا في إرسال إشارات لإقناع الأسواق بالتزام 

خبراء  بعض  وألقى  التيسيرية.15  بالسياسات  المركزي  البنك 

الأصول  شراء  عمليات  من  المزيد  أن  على  الضوء  الاقتصاد 

واسعة النطاق قد نعقبه تبعات ثانوية غير مرغوبة، بما في ذلك 

للبنوك  العمومية  الميزانيات  الأصول في  جودة  زيادة مخاطر 

البنوك  استقلالية  تهدد  التي  المخاطر  من  وغيرها  المركزية، 

تمويلا  تشكل  العمليات  هذه  بأن  التصورات  بسبب  المركزية 
نقديا لعجز القطاع العام.16

وقد تم تنفيذ سياسات أسعار الفائدة السالبة حتى الآن من 

على  نسبيا  صغير  فائدة  سعر  صورة  في  رسوم  فرض  خلال 

احتياطيات البنوك التجارية لدى البنك المركزي في عدد قليل 

من الاقتصادات المتقدمة.17 ويتضح من التقييم العام أن هذه 

السياسات ساهمت في تعزيز الموقف التيسيري للبنوك المركزية 

في الاقتصادات التي شهدت تنفيذ هذه السياسات دون أي آثار 

يتسبب  أن  الممكن  من  ولكن  )الإطار 1-2(.18  ملحوظة  سلبية 

لفترة  تطبيقها  في  الاستمرار  أو  السالبة  الفائدة  أسعار  رفع 

أطول في آثار سلبية للغاية على ربحية البنوك وبالتالي تراجع 

دراسات  المالية.19 وتوصلت  الأوضاع  وتشديد  الإقراض 

إلى  عموما  واليابان  أوروبا  على  الآثار  حول  حديثة  تجريبية 

الإقراض،  على  الفائدة  أسعار  وتراجع  الإقراض  حجم  ارتفاع 

مما ساهم في دعم الطلب الكلي، بينما عدلت البنوك سلوكياتها 

وقيام  السالبة على ربحيتها.20  الفائدة  أسعار  تأثير  للحد من 

صناع السياسات مستقبلا بتطبيق أسعار فائدة سالبة أقل قد 

 Borio ودراسة   ،Baumeister and Benati (2013) دراسة  14 راجع 

برامج  تأثير  لحجم  تجريبية  تقديرات  على  للاطلاع   and Zabai (2016)
مشتريات الأصول واسعة النطاق على الناتج.  

 Coenen and ودراسة Bauer and Rudebusch (2014) 15 راجع دراسة

others (2017) حول التفاعلات بين الإرشادات الاستشرافية وبرامج شراء 
الأصول واسعة النطاق.  

وإلى   .Orphanides (2018) ودراسة   Dudley (2013) دراسة  16 راجع 

المبالغة في  عن  تنشأ مخاطر  قد  الأصول،  بشأن جودة  الشواغل  جانب 

تقييم أسعار الأصول.  

17 لم تشهد الفترة التي سبقت صدور هذه المطبوعة تنفيذ تخفيضات 

أسعار  تطبق  التي  المتقدمة  الاقتصادات  الفائدة في  أسعار  إضافية في 

فائدة سالبة، أو بدء تطبيق أسعار فائدة سالبة في الاقتصادات التي لم 

يسبق لها ذلك.  

الاستقرار  تقرير  من   2020 إبريل  عدد  من  الرابع  الفصل  18 يحلل 

ربحية  على  أطول  لفترة  الفائدة  أسعار  تخفيض  تأثير  العالمي  المالي 

البنوك، بما في ذلك من خلال تحليل عدد من السيناريوهات الاستشرافية.  

 Brunnermeier and Koby ودراسة   ،BIS (2019 a) دراسة  19 راجع 

(2019)، ودراسة Eggertsson, Juelsrud, and Wold (2019)، والإطار 1-2 
للاطلاع على مناقشة حول هذه الاحتمالية النظرية.  

 Demiralp, ودراسة ،Basten and Mariathasan (2018) 20 راجع دراسة

 Eisenschmidt and ودراسة   ،Eisenschmidt, and Vlassopoulos (2019)
  .Lopez, Rose, and Spiegel (2020) ودراسة ،Smets (2019)
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 ،Ferguson, Schaab, and Schularick (2015) المصــادر: البنــك المركــزي الأوروبــي، ودراســة

ومؤسسة Haver Analytics، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الميزانيــة العموميــة للبنــك المركــزي هــي مجمــوع أصــول البنــك المركــزي كنســبة مــن 

إجمــالي النــاتج المحلــي الاســمي. وعقــب انضمــام أي مــن البلــدان إلى منطقــة اليــورو، لا يــدرج 

بعدهــا بشــكل منفصــل عــن منطقــة اليــورو نظــرا لتطبيــق سياســة نقديــة موحــدة علــى مســتوى 

منطقــة اليــورو منــذ عــام ١٩٩٩. ونســبة الميزانيــة العموميــة للبنــك المركــزي لمنطقــة اليــورو إلى 

إجمــالي النــاتج المحلــي هــي نســبة مجمــوع أصــول المنظومــة المصرفيــة الأوروبيــة إلى إجمــالي 

النــاتج المحلــي الكلــي لمنطقــة اليــورو. ويحســب المتوســط المرجــح باســتخدام أوزان إجمــالي 

الناتج المحلي الاسمي بالدولار الأمريكي. وتختلف التغطية الزمنية عبر البلدان. 

أدت برامــج شــراء الأصــول واســعة النطــاق إلى زيــادة كبيــرة في حجــم الميزانيــات العموميــة 

للبنوك المركزية منذ الأزمة المالية العالمية. 

الشكل البياني ٢-٣: الميزانيات العمومية للبنوك المركزية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الوسيط المتوسط المرجح نصف المدى الربيعي 
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والقواعد  القوانين  على  التعديلات  من  مجموعة  إجراء  يتطلب 

التنظيمية والقوانين الضريبية.

ونظرا لأن أسعار الفائدة الأساسية منخفضة للغاية بالفعل في 

العديد من الاقتصادات المتقدمة، ومن غير المحتمل عودتها إلى 

طويلة،  زمنية  لفترة  العالمية  المالية  الأزمة  قبل  ما  مستويات 

السياسة  أدوات  على  الاعتماد  السياسات  صناع  على  سيتعين 

النقدية الجديدة تلك بشكل أكبر لمواجهة فترات الهبوط الاقتصادي 

المستقبلية. وبينما يوجد اتفاق واسع على فعالية أدوات السياسة 

التقليدية في المساعدة على تنشيط الاقتصاد خلال  النقدية غير 

مرحلة الركود الكبير، يوجد جدال في الوقت الحالي بشأن كفاءتها 

في المستقبل وآثارها الجانبية المحتملة، بما في ذلك زيادة الإقبال 

على المخاطر المالية مستقبلا. وقد يساعد تعزيز سياسات السلامة 

الاحترازية الكلية وتنفيذها بصورة وقائية في التعامل مع مواطن 

السياسة  أدوات  أن  غير  المالي.21  القطاع  في  المحتملة  الخطر 

المالية  الأوضاع  تيسير  في  مفيدة  لا تزال  تلك  الجديدة  النقدية 

خلال فترات الهبوط الاقتصادي. ولكن من المهم تجنب الاعتماد 

بالشكل  العامة  المالية  سياسة  استخدام  وضمان  عليها  المفرط 

المناسب في تحقيق الاستقرار الاقتصادي. ويمكن للسياسة النقدية 

دعم تدابير التنشيط المالي خلال فترات الركود من خلال استمرار 

مستويات  في  الفائدة  أسعار  على  والحفاظ  التيسيري  موقفها 

منخفضة. ويناقش القسم التالي المجال المتاح أمام صناع سياسة 

المالية العامة لتنشيط الاقتصاد في ظل أسعار الفائدة المنخفضة.

 الحيز المالي والدين العام وأسعار 

الفائدة المنخفضة 

يتعين على الحكومات عند النظر في تطبيق سياسات مالية عامة 

أكثر توسعاً تقييم المفاضلات بين الإجراءات التي يمكن اتخاذها 

في  تنشيطية  تدابير  إلى  الاحتياج  وإمكانية  الحالي  الوقت  في 

المستقبل في ضوء موارد المالية العامة المتاحة والمتوقعة. ويعني 

العامة  المالية  سياسة  صناع  يتخذها  التي  الإجراءات  أن  ذلك 

على  لقدرتهم  جزئية  دالة  ستكون  المعاكسة  للصدمات  استجابة 

زيادة الإنفاق أو تخفيض الضرائب مقارنة بالسيناريو الأساسي 

واستمرارية  الأسواق  إلى  النفاذ  على  سلبية  بصورة  التأثير  دون 

القدرة على تحمل الدين — أي الحيز المالي المتاح لهم.22 ويعتمد 

حجم الحيز المالي على مجموعة من العوامل، بما في ذلك الأوضاع 

والخارجية  المحلية  )الأوضاع  المعني  للبلد  الكلية  الاقتصادية 

 Bernanke (2020) دراسة  في  الواردة  الأخيرة  المناقشات  21 راجع 

الفصل  أيضا  راجع   .Summers (2020) ودراسة   Rogoff (2020) ودراسة 

الأول من عدد أكتوبر 2019 من تقرير الاستقرار المالي العالمي حول دور 

المالي  الاستقرار  تخفيف مخاطر  الكلية في  الاحترازية  السلامة  سياسة 

الناتجة عن تطبيق أسعار فائدة "منخفضة لفترة طويلة”. وللاطلاع على 

منظور الأسواق الصاعدة، راجع الفصل الثالث من عدد إبريل 2020 من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي حول دور قواعد السلامة الاحترازية الكلية 

التنظيمية في استقرار نمو إجمالي الناتج المحلي في مواجهة الصدمات 

المالية العالمية المعاكسة.  

الحيز  تعريف  على  للاطلاع   IMF (2016, 2018) دراسة  22 راجع 

المالي، ومناقشة حول مختلف الجوانب والاعتبارات التي يُستند إليها في 

تقييم الحيز المالي في كل بلد. وتقييم حجم الحيز المالي لبلد ما لا يشكل 

راجع  بعينه.  موقف  تدعيمه في  أو  استخدامه  ينبغي  كان  إذا  فيما  رأيا 

حول  مناقشة  على  للاطلاع   Debrun and others (2019) دراسة  أيضا 

كيفية تحليل قدرة بلد ما على الاستمرارية في تحمل أعباء الدين.   

بالأسواق،  السائدة  والمشاعر  والتصورات  الهيكلية(،  والفجوات 
وديناميكيات نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي.23

أو مجموعة محددة من  وبالرغم من عدم وجود مؤشر محدد 

المؤشرات لقياس الحيز المالي الكلي لبلد ما، تعد نسبة الدين العام 

للقياس  القابلة  المؤشرات  أهم  من  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى 

اتخاذ  وعلى  السوق  من  الاقتراض  على  البلد  بقدرة  المرتبطة 

الهبوط  حالات  في  الدورية  للاتجاهات  مضادة  إجراءات 

الاقتصادي. وتشير الدراسات إلى أن البلدان التي تسجل نسبا أعلى 

للدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي قبل حدوث أزمة أو هبوط 

اقتصادي عادة ما تكون سياساتها المالية المضادة للاتجاهات 

 Romer and دراسة  وتوصلت  أسوأ.24  ونتائجها  أقل  الدورية 

في  العامة  المالية  سياسة  صناع  أن  إلى   Romer (2019)
التدابير  لتنفيذ  استعدادا  أقل  يكونون  المتقدمة  الاقتصادات 

الدين  نسبة  ارتفعت  كلما  المعاكسة  الصدمات  عقب  التنشيطية 

المخاوف  ذلك  ويعكس  الأولية.  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العام 

تكلفة  )وبالتالي  المخاطر  علاوات  في  المحتملة  الزيادة  بشأن 

الاقتراض( وفقدان القدرة على النفاذ إلى الأسواق، وتراجُع الرغبة 

تشير  كذلك  السياسات.  صناع  جانب  من  عموما  التصرف  في 

دراسات أخرى إلى أن تيسير السياسة النقدية يصبح أقل فعالية 
كلما ارتفعت نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي.25

العديد  الدين في  التاريخي في مستويات  الارتفاع  ظل  وفي 

من الاقتصادات المتقدمة، إلى أي مدى أثر تراجع أسعار الفائدة 

الاقتراض  على  الحكومات  قدرة  على  الأخيرة  السنوات  في 

الفائدة  أسعار  انخفاض  يعني  بينما  المالي؟  الدعم  وتقديم 

انخفاض مدفوعات الفائدة على الديون الحكومية الجديدة، فإنه 

مبرر غير كاف في حد ذاته لزيادة الاقتراض. ويتعين في الوقت 

نفسه أيضا تقييم مدى تغير قدرة الحكومة على جمع الإيرادات 

الاقتصاد.  لحجم  دالة  سيكون  ما  وهو  ديونها،  لخدمة  اللازمة 

وتحديدا   — الاسمي  والنمو  القروض  على  الفائدة  سعر  ويعد 

الفرق بينهما — عنصرين مهمين في تحديد ديناميكيات نسبة 
الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي في الاقتصاد.26

ولشرح هذه الآثار، يناقش الفصل طريقة تغير ديناميكيات 

 2015 عام  أواخر  من  الفترة  خلال  بالتنبؤات  مقارنة  الدين 

23 راجع التقارير القطرية الصادرة عن صندوق النقد الدولي للاطلاع 

وتجدر  بعينها.  بلدان  في  المالي  للحيز  الجوانب  متعددة  تقييمات  على 

توافر  إمكانية  اعتباره  في  يأخذ  لا  المالي  الحيز  تقييم  أن  إلى  الإشارة 

الرسمي  التمويل  يشكل  قد  ما  وعادة  الرسمية.  المصادر  من  التمويل 

أحد الخيارات المتاحة أمام البلدان غير القادرة على النفاذ إلى الأسواق 

للحصول على التمويل في حالة استنزاف الحيز المالي )كما يرد تعريفه 

في هذا الفصل(. ويعد الحصول على التمويل الرسمي أكثر أهمية من الحيز 

المالي في تمكين هذه البلدان من تقديم الدعم المالي.   

ودراسة   Jordà, Schularick, and Taylor (2016) دراسة  24 راجع 

  .Romer and Romer (2018)

أن  إلى  توصلت  التي   De Luigi and Huber (2018) دراسة  25 راجع 

حالات  خلال  الاستقرار  تحقيق  في  تساعد  التوسعية  النقدية  السياسة 

الهبوط الاقتصادي، ولكنها تصبح أقل قدرة على ذلك عندما ترتفع نسبة 

الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي في الاقتصاد.   

على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على   2-2 الملحق  	26 راجع 

إلى  العام  الدين  نسبة  ديناميكيات  تصف  التي  الحركة  	معادلة 

والنمو  الفائدة  أسعار  بمسار  وعلاقتها  المحلي  الناتج  	إجمالي 

التالي:  الرابط  عبر  الملاحق  جميع  على  الاطلاع  ويمكن  	الاسمي. 

   .http://www.imf.org/en/Publications/WEO

http://www.imf.org/en/Publications/WEO
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وحتى نهاية عام 2018 — التي شهدت تراجع أسعار الفائدة 

وتعافي النمو.27 وقد سجل سعر الفائدة والعجز الأولي مستويات 

 ،2015 عام  أواخر  منذ  المتوسط  في  المتوقع  من  	أقل 

 ،4-2 البياني  )الشكل  توقعاته  الاسمي  النمو  تجاوز  بينما 

اللوحة 1(.28 وقد أدت هذه التغيرات غير المتوقعة مجتمعة إلى 

المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  متوسط  	انخفاض 

نهاية  المتوقع في  المستوى  دون  الفترة 2018-2016  خلال 

عام 2015، مما أدى ربما إلى زيادة حجم الاقتراض الذي أمكن 

27 تعد توقعات عدد أكتوبر 2015 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

هي نقطة البداية، نظرا لأنها تتضمن الآثار المتوقعة لبرامج شراء الأصول 

واسعة النطاق التي تم تنفيذها قبل هذا التاريخ في الاقتصادات المتقدمة 

)بما في ذلك برنامج شراء أصول القطاع العام الذي نفذه البنك المركزي 

الأوروبي(. راجع دراسة BIS (2019a) للاطلاع على تفاصيل حول تواريخ 

بدء برامج شراء الأصول واسعة النطاق التي نفذتها مختلف الاقتصادات 

المتقدمة استجابة للأزمة المالية العالمية. وتعكس نقطة نهاية التغيرات 

في عام 2018 أحدث البيانات النهائية المتاحة عبر العينة. راجع أيضا 

الملحق 2-2 على شبكة الإنترنت للاطلاع على مناقشة حول مدى ثبات 

النتائج باختلاف تاريخ البدء.   

28 يوجد ارتباط سالب بدرجة بسيطة بين التغيرات غير المتوقعة في 

في  المتوقع  غير  والتغير  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الأولي  العجز  نسبة 

النمو الاسمي، ولكنه ارتباط غير دال إحصائيا. وتتسق إشارة العلاقة مع 

التغيرات الإيجابية المفاجئة في النمو التي أدت إلى تراجع نسبة العجز 

الأولي إلى إجمالي الناتج المحلي، ربما من خلال زيادة الإيرادات.   

المدى  المتوقع على  الدين  للحكومات تحمله مع ثبات مستوى 

المتوسط )الشكل البياني 2-4، اللوحة 2(.29 وقد ساعد تراجع 

الفرق بين أسعار الفائدة والنمو عموما في إبطاء نمو الدين منذ 

عام 2015، مما كان له دور مكافئ تقريبا لدور تغيرات العجز 

الدين.30 ويساوي وسيط الانخفاضات  الأولي في ديناميكيات 

29 تم التوصل إلى نتائج مماثلة باستخدام تنبؤات سابقة بديلة. راجع 

التفاصيل.  من  المزيد  على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على   2-2 الملحق 

 Deutsche Bundesbank (2017) وهذا التحليل مشابه لما ورد في دراسة 

التي تم إجراؤها على اقتصادات منطقة اليورو.   

المتوقعة  غير  الدين  تغيرات  في  المفسرة  الانحرافات  نصيب  30 يبلغ 

	الناتجة عن التغيرات غير المتوقعة في الفروق بين أسعار الفائدة والنمو 

)r − g( حوالي 50%، وذلك استنادا إلى مقاييس الأهمية الاقتصادية الواردة 
في دراسة Sterck (2019). ومن حيث المبدأ، قد يوجد ارتباط بين تغيرات 

الدين غير المتوقعة الناتجة عن r – g وتلك الناتجة عن نسبة العجز الأولي 

إلى إجمالي الناتج المحلي. فعلى سبيل المثال، قد يقترن تراجع  r – g الناتج 

العجز الأولي إلى إجمالي  النمو بتراجع في نسبة  ارتفاع مفاجئ في  عن 

الناتج المحلي، مما يعكس تحسن أداء الإيرادات الضريبية وارتفاع مقام 

النسبة. وهذا التحليل المحاسبي ليس الغرض منه عزو الحركة المتزامنة 

الناتج المحلي إلى أي منهما.  العجز الأولي إلى إجمالي  r – g ونسبة  بين 

ومع ذلك، يشير التحليل إلى أن الارتباط بينهما يساوي صفرا في الأساس، 

مما يعني أن الأنصبة التقريبية تعكس صورة دقيقة عموما لمساهمة كل 

من r – g ونسبة العجز الأولي إلى إجمالي الناتج المحلي في تغيرات الدين 

غير المتوقعة. راجع الملحق 2-2 على شبكة الإنترنت للاطلاع على المزيد 

من التفاصيل.  

–1.0

–0.8

–0.6

–0.4

–0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

التغير الناتج عن العجز الأولي

r − g التغير الناتج عن التغيرات في

التغير الناتج عن التغيرات في العجز 

r − gالأولي و

العجز الأولي أسعار الفائدة الحكومية 

طويلة الأجل

معدلات النمو لعام واحد 

٪ من إجمالي الناتج المحلي

أقل من المتوقع

١–    متوسط خطأ التنبؤات السابقة الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد 

        العالمي  لعام ٢٠١٥ (بالنقاط المئوية، ٢٠١٦-٢٠١٨)

٢–  مسببات التغير في نسبة إجمالي الدين العام إلى إجمالي الناتج 

       المحلي عام ٢٠١٨ مقارنة بتوقعات عام ٢٠١٥ (بكثافة النواة)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يُحسب خطأ التنبؤ لكل من المتغيرات الواردة في اللوحة ١ كمتوسط الاختلافات السنوية خلال الفترة ٢٠١٦-٢٠١٨ بين النتائج الفعلية وتنبؤات عدد أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي. وتعــرض اللوحــة ٢ توزيعــات كثافــة الآثــار علــى نســبة الديــن لعــام ٢٠١٨ (بالنقــاط المئويــة) الناتجــة عــن تغيــرات العوامــل الماليــة مقارنــة بتنبــؤات عــام ٢٠١٥. 

ويفترض التحليل ثبات نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي المتوقعة على المدى المتوسط. وتعد توقعات عدد أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي هي نقطة البداية، 

نظــرا لأنهــا تتضمــن الآثــار المتوقعــة لبرامــج شــراء الأصــول واســعة النطــاق التــي تــم تنفيذهــا قبــل هــذا التاريــخ في الاقتصــادات المتقدمــة (بمــا في ذلــك برنامــج شــراء أصــول القطــاع العــام 

الذي نفذه البنك المركزي الأوروبي). راجع دراسة BIS (2019a). وتعكس نقطة نهاية التغيرات في عام ٢٠١٨ أحدث البيانات النهائية المتاحة عبر العينة. راجع أيضا الملحق ٢-٢ على شبكة 

الإنترنت للاطلاع على المزيد من التفاصيل حول البيانات والحسابات المستخدمة. r − g = الفرق بين سعر الفائدة ومعدل النمو.

الشكل البياني ٢-٤: مصادر التغيرات غير المتوقعة في الدين العام

ساعد تراجع r − g بوجه عام في إبطاء نمو الدين منذ عام ٢٠١٦، ولكن تغيرات العجز الأولي كان لها دور أكبر في ديناميكيات الدين.
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سعر  بين  الفروق  تراجع  عن  الناتجة  الدين  في  المتوقعة  غير 

الفائدة والنمو 1% تقريبا من إجمالي الناتج المحلي، بينما يبلغ 

وسيط الانخفاضات غير المتوقعة في الدين الناتجة عن تراجع 

العجز الأولي حوالي 2% من إجمالي الناتج المحلي. ولكن بعض 

مستويات  حققت  المتقدمة(  الاقتصادات  ثلث  )حوالي  البلدان 

الفائدة  بين سعر  الفروق  اتساع  المتوقع في ظل  أسوأ من  دين 

ومعدل النمو أو ارتفاع مستويات العجز الأولي عن المتوقع.

ومن المحاذير المهمة التي يتعين أخذها في الاعتبار أن هذا 

التحليل الاسترجاعي لا يركز سوى على التغير غير المتوقع في 

الناتج  عام 2015  منذ  الناتج المحلي  إجمالي  إلى  الدين  نسبة 

الفروق بين سعر  عن حسابات الانخفاضات غير المتوقعة في 

الناتج  إجمالي  إلى  الأولي  العجز  ونسبة  النمو  ومعدل  الفائدة 

المحلي خلال نفس الفترة. ونظرا لأن البلدان قد تقرر استخدام 

بين  الفروق  في  المتوقع  غير  المستمر  التراجع  من  مدخراتها 

القروض، ربما  الفائدة والنمو للحصول على المزيد من  أسعار 

المتوقع  الدين  مسار  في  طفيفا  تراجعا  البلدان  بعض  شهدت 

تأثير  أن  من  المالي.31 وبالرغم  الحيز  في  طفيفة  وزيادة 

التغيرات الطفيفة في الفروق بين سعر الفائدة والنمو قد يكون 

كبيرا في نهاية المطاف، قد يستغرق ظهور تأثير ملحوظ لهذه 

التغيرات بعض الوقت نظرا لأن البلدان غالبا ما تسدد ديونها 

على مدار سنوات كثيرة. 

إلى  والنمو  الفائدة  سعر  بين  الفروق  تراجع  أدى  وإن  حتى 

زيادة القدرة على الاقتراض، قد تظل البلدان ذات مستويات الدين 

المرتفعة عرضة لمخاطر الارتفاع الحاد في فروق أسعار الفائدة، 

المثال،  الديون.32 فعلى سبيل  أزمات تجديد  بما في ذلك خلال 

ولو  المفاجئ في علاوات المخاطر —  الارتفاع  أن يؤدي  يمكن 

لفترة مؤقتة — إلى نمو حاد في نسبة الدين العام إلى إجمالي 

الناتج المحلي. وقد يتضمن ذلك وقوع أحداث سلبية غير متوقعة 

الملاذ  أصول  تجاه  المستثمرين  شعور  في  تحول  إلى  تؤدي 

— مما قد  الآمن — كما حدث مؤخرا في ظل الجائحة الحالية 

ينتج عنه ارتفاع غير متوقع في فروق أسعار الفائدة في بعض 

الفائدة  أسعار  بين  الفرق  تراجع  انعكاسات  وتتوقف  البلدان. 

لاتخاذ  البلدان  أمام  المتاح  للمجال  بالنسبة  النمو  ومعدلات 

تدابير التنشيط المالي على ظروف كل بلد، ولكن هذه التقديرات 

قد  الاسمي  بالنمو  مقارنة  الفائدة  أسعار  تراجع  أن  إلى  تشير 

ساهم في تحسن ديناميكيات نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج 

المحلي في الاقتصادات المتقدمة في الظروف العادية.   

31 علاوة على ذلك، كما ورد في الحاشية رقم 28، يغفل هذا التحليل 

المتوقعة  غير  التغيرات  بين  المحتملة  المتزامنة  الحركة  المحاسبي 

العجز  بسبب  الدين  في  المتوقعة  غير  والتغيرات   r – g بسبب  الدين  في 

الأولي، مما قد يزيد أو يقلل من التراجع غير المتوقع في نسبة الدين إلى 

GarÍn and others (2019) للاطلاع  إجمالي الناتج المحلي. راجع دراسة 

لانعكاساتها  مناقشة  وعلى  المتزامنة  الحركة  هذه  يوضح  نموذج  على 

المحتملة بالنسبة لديناميكيات الدين.    

 Aguiar and others ودراسة Cole and Kehoe (2000) 32 راجع دراسة

أزمات  وراء  الأسباب  حول  التفاصيل  من  المزيد  على  للاطلاع   (2016)
 Mauro تجديد الديون واحتمالية التوازنات المتعددة. راجع أيضا دراسة

إلى  تشير  التي  الشواهد  من  مجموعة  على  للاطلاع   and Zhou (2020)
وجود ارتباط بين ارتفاع نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي وأزمات 

تجديد الديون، بغض النظر عن حجم الفروق الأولية بين أسعار الفائدة 

ومعدل النمو.  

فترات  خلال  المالي  الدعم  لتقديم  المتاح  المجال  ويعتمد 

الهبوط الاقتصادي المستقبلية على استمرارية الفروق بين سعر 

الفائدة والنمو، نظرا لأن ديون البلدان تسدد على مدار سنوات 

كثيرة. وتقترن التغيرات المفاجئة في النمو والتضخم )وهو أمر 

تشهدها  التي  الحالية  الجائحة  صدمة  ظل  في  للغاية  مرجح 

بلدان عديدة( بتغير في الفروق بين سعر الفائدة والنمو، ولكنها 

قابلية  أن  إلى  أخرى  تحليلات  وتشير  أيضا.33  مؤقتة  تغيرات 

والنمو  الفائدة  بين سعر  الفروق  المشترك في  العنصر  استمرار 

الرأي بأن تكلفة  عبر الاقتصادات المتقدمة مرتفعة، مما يؤكد 

التمويل ستظل منخفضة على الأرجح )الإطار 2-2(. لذلك؛ من 

المالي  الحيز  العامة  المالية  سياسة  صناع  يستخدم  أن  المهم 

المتاح بحرص خلال فترات الركود في ضوء الأدوات المتاحة 

والظروف السائدة. وهذا هو موضوع القسم التالي.

مضاعِفات المالية العامة، حسب الأداة 

والظروف المحيطة

من  العامة  المالية  سياسة  لصناع  يمكن  وسيلة  أفضل  ما 

خلالها تنفيذ التدابير التنشيطية اللازمة لرفع مستويات الطلب 

— زيادة الإنفاق أم تخفيض الضرائب؟ وكيف يتوقف  الكلية 

واستجابة  الاقتصاد  حالة  على  العامة  المالية  سياسة  تأثير 

السياسة النقدية؟ مضاعِفات المالية العامة — أي التغيرات في 

الناتج الحقيقي نتيجة زيادة دفعات التنشيط المالي — تجيب 

الدورة الاقتصادية  عن هذين السؤالين. وتشير بعض نظريات 

والبحوث التجريبية الأخيرة إلى أن سياسة المالية العامة تكون 

الاقتصادي.34  والتباطؤ  الركود  فترات  خلال  أكبر  تأثير  ذات 

للتنشيط المالي  القوي  التأثير  أيضا إلى  وتشير دراسات أخرى 

أو تيسير  الفعلي  الفائدة الاسمية الحد الأدنى  عند بلوغ أسعار 
السياسة النقدية.35

العامة  المالية  أداة  حسب  المضاعِفات  حجم  ويتفاوت 

التنشيط المالي. وحسب  — أي كيفية تنفيذ تدابير  المستخدمة 

تحليل وصفي للدراسات الكثيرة التي تتناول مضاعفات المالية 

العامة، فإن متوسط المضاعفات التقديرية الناتجة عن الإنفاق 

 1 يساوي  الحكومية(  )المشتريات  والخدمات  السلع  على  العام 

عن  الناتجة  التقديرية  المضاعفات  متوسط  أن  كما  تقريبا، 

بالاستهلاك  الخاص  المتوسط  قليلا  يتجاوز  العام  الاستثمار 

العام، وإن كانت توجد درجة كبيرة من التفاوت )الشكل البياني 

الضرائب  عن  الناتجة  المضاعفات  تقديرات  وتساوي   .)5-2

والتحويلات حوالي ربع هذا الحجم في المتوسط. وتشير الشواهد 

عموما إلى أن الإنفاق العام على السلع والخدمات أكثر فعالية 

من غيره.

33 راجع الملحق 2-2 على شبكة الإنترنت.  

ودراسة   ،Auerbach and Gorodnichenko (2012b) دراسة  34 راجع 

 DeLong and ودراسة   ،Baum, Poplawski-Ribeiro, and Weber (2012)
 ،Cottarelli, Gerson, and Senhadji (2014) ودراسة   ،Summers (2012)
 Whalen and Fazzari, Morley, and Panovska (2015)، ودراسة  ودراسة 

  .Reichling (2015)

 Christiano, ودراسة   ،Almunia and others (2010) دراسة  35 راجع 

 Blanchard and Leigh ودراسة   ،Eichenbaum, and Rebelo (2011)
  .Chodorow-Reich (2019) (2013)، ودراسة
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المضاعف  حجم  يزداد  النظرية،  الناحية  من  ذلك؟  	لَم 

عندما ينتقل التأثير الكامل لتدابير التنشيط المالي إلى الطلب 

العام على السلع والخدمات  الكلي، كما هو الحال مع الإنفاق 

ميل  لديها  التي  الأسر  إلى  النقدية  التحويلات  خلال  من  	أو 

أيضا  ويُتوقع  الجاري.36  الدخل  من  الاستهلاك  إلى  	كبير 

الاقتصاد  من  التسرب  قل  كلما  المضاعفات  حجم  	زيادة 

التباطؤ  حالات  في  أو  الاقتصاد(،  انغلاق  ازداد  كلما  )أي 

تيسيرية  نقدية  سياسات  تطبيق  عند  أو  	الاقتصادي، 

التنشيط  تدابير  نتيجة  الفائدة  أسعار  ترتفع  لا  عندما  )أي 

زيادة  بشأن  مختلطة  التجريبية  الشواهد  أن  غير  	المالي(. 

النقدية  السياسة  ومواقف  الركود  ظل  في  المضاعفات  حجم 
الأخرى.37 المختلفة 

36 راجع دراسة Jappelli and Pistaferri (2014) للاطلاع على مناقشة 

سمات  حسب  للاستهلاك  الحدي  الميل  اختلاف  حول  تجريبية  وشواهد 

الإنفاق  ويؤدي  العامة.  المالية  لسياسة  بالنسبة  وانعكاساته  الأسر 

العام من خلال التحويلات الموجهة إلى الأسر التي لديها ميل حدي أكبر 

إلى  بالتحويلات  مقارنة  أكبر  عامة  مالية  مضاعفات  إلى  للاستهلاك 

   .McKay and Reis (2016) الأسر الأخرى. راجع أيضا دراسة

في  الاختلافات  الأرجح  على  الدراسات  عبر  الاختلافات  37 تعكس 

شبكة  على   3-2 الملحق  راجع  والتقدير.  والتحديد  المعاينة  مناهج 

الإنترنت للاطلاع على المزيد من المناقشات.   

ويمكن أن تؤثر الخصائص القطرية الأخرى أيضا على حجم 

المضاعفات. فعلى سبيل المثال، قد تؤثر نسبة الدين العام إلى 

إجمالي الناتج المحلي وقت تنفيذ التدابير التنشيطية على حجم 

المستقبل  المالي في  التصحيح  توقعات  المضاعفات من خلال 

الدين  على تحمل  القدرة  استمرارية  بشأن  أو المخاوف  القريب 
التي قد تؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة.38

التقييم المقترحة في دراسة  وباستخدام مزيج من منهجية 

Ramey and Zubairy (2018) وأسلوب التشخيص القائم على 
 Auerbach and دراسة  في  العام  الإنفاق  تنبؤات  خطأ 

إعداد  تم   ،Gorodnichenko (2012a, 2012b, 2013, 2017)
ظل  في  التراكمية  العامة  المالية  لمضاعفات  جديدة  تقديرات 

منها  يتضح  النقدية  السياسة  وتيسير  الاقتصادي  التباطؤ 

فعالية سياسة المالية العامة في هذه الظروف.39 وفي السيناريو 

الأساسي، يبلغ المضاعف الناتج عن الإنفاق العام على السلع 

1 في  حوالي  النهج  هذا  باستخدام  تقديره  تم  الذي  والخدمات 

— وهو ما يتسق مع  الزمنية  النطاقات  المتوسط عبر مختلف 

 .)1 اللوحة   ،6-2 البياني  )الشكل  عموما  السابقة  الدراسات 

الظروف  أخذ  بمجرد  الصورة  تختلف  متوقع،  هو  وكما 

البطالة في  ارتفاع معدل  الاعتبار. ففي حالة  الاقتصادية في 

البلد المعني عن المتوسط، يزداد حجم مضاعف المالية العامة 

معدل  كان  إذا   1 عن  يقل  بينما   ،1,5 من  أكثر  إلى  واحد  لعام 

 .)2 اللوحة   ،6-2 البياني  )الشكل  المتوسط  من  أقل  البطالة 

فكرة  المضاعفين  هذين  بين  إحصائيا  الدال  الاختلاف  ويؤكد 

تشديد  درجة  على  العامة  المالية  سياسة  فعالية  اعتماد 

قوية  توجد شواهد  لا  المقابل،  العمل. وفي  الأوضاع في سوق 

الاقتصادية  الدورة  مراحل  عبر  المضاعف  اختلاف حجم  على 
المقيسة بمعدل نمو الناتج )التوسع مقابل الركود(.40

الأدنى  الحد  من  وتقترب  الفائدة  أسعار  تنخفض  وعندما 

ما  وهو   ،2 من  أعلى  العامة  المالية  مضاعف  يصبح  الفعلي، 

يختلف بصورة دالة إحصائيا عن المضاعف في حال لم يكن 

سعر الفائدة مقاربا للحد الأدنى الفعلي )الشكل البياني 6-2، 

المالي  التنشيط  تدابير  تصبح  أخرى،  وبعبارة   .)3 اللوحة 

النقدية. وتظل  السياسة  إذا لم ينتج عنها تشديد  للغاية  فعالة 

النقدية  السياسة  تعاريف  باختلاف  ثابتة  التقديرات  هذه 

التنشيط  تدابير  فعالية  تزداد  المثال،  سبيل  فعلى  التيسيرية. 

اتحادات  أو  الثابت  الصرف  سعر  نظام  تطبيق  ظل  في  المالي 

أسعار  بارتفاع  النقدية  السياسة  لا تسمح  عندما  العملة 

فإن  كذلك  المحلية.  المالي  التنشيط  بتدابير  تتأثر  أو  الفائدة 

الأزمة  نهاية  منذ  الفترة  خلال  تقديره  تم  الذي  المضاعف 

الفائدة  أسعار  في  انخفاضا  شهدت  التي   — العالمية  المالية 

 Ilzetzki, ودراسة ،Corsetti, Meier, and Muller 2012 38 راجع دراسة

 Auerbach and Gorodnichenko ودراسة   ،Mendoza, and Végh 2013
2017. راجع أيضا الملحق 2-3 على شبكة الإنترنت للاطلاع على المزيد 

من المناقشات.  

العام على السلع والخدمات كنسبة أخطاء  39 تحسب صدمة الإنفاق 

إجمالي  إلى  الحقيقي  الوقت  في  العام  الاستهلاكي  الإنفاق  نمو  تنبؤات 

على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على   3-2 الملحق  راجع  المحلي.  الناتج 

المزيد من التفاصيل.  

أو  الموجب  النمو  سنوات  بأنها  والركود  التوسع  فترات  40 تعرَّف 

السالب على الترتيب.  
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الاستهلاك الاستثمار الضرائب التحويلات

وفقــا للدراســات، فــإن متوســط مضاعفــات الماليــة العامــة الناتجــة عــن الإنفــاق العــام يســاوي 

١ تقريبــا، كمــا أن متوســط المضاعفــات الناتجــة عــن الاســتثمار العــام يتجــاوز قليــلا المتوســط 

الخــاص بالاســتهلاك العــام. ويســاوي متوســط تقديــرات المضاعفــات الناتجــة عــن الضرائــب 

والتحويلات حوالي ربع هذا الحجم. 

الشكل البياني ٢-٥: مضاعفات المالية العامة خلال عام واحد

(بوحدات الناتج الحقيقي)

.Gechert and Rannenberg (2018) المصدر: دراسة

ملحوظــة: يعــرض الشــكل البيــاني الوســيط (الخــط الذهبــي) والمئيــن الخامــس والعشــرين والمئيــن 

الخامــس والســبعين (الحــد الأدنــى والحــد الأقصــى للإطــار الأزرق) والقيــم المتطرفــة (النهايــات 

البــارزة الدنيــا والعليــا) لتوزيــع تقديــرات مضاعفــات الماليــة العامــة المســتمدة مــن الدراســات. 

ويعــرف المضاعــف بأنــه التغيــر في النــاتج الحقيقــي مقابــل كل وحــدة تغيــر في أداة الماليــة 

العامة المستخدمة.
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عبر معظم الاقتصادات المتقدمة — أعلى منه في فترة ما قبل 

الفائدة  أسعار  بلوغ  عند  المقدر  للمضاعف  ومقارب  الأزمة 

أن  إلى  مجتمعة  النتائج  هذه  وتشير  الفعلي.41  الأدنى  الحد 

مضاعف المالية العامة يصبح أعلى خلال فترات التباطؤ في 

لتدابير  داعمة  النقدية  السياسة  تكون  وعندما  العمل  سوق 

التنشيط المالي — وهي نفس الأوضاع التي قد تنشأ في حالة 

أسعار  تكون  عندما  الطلب  مستويات  بسبب  الاقتصاد  تباطؤ 

الحالية  الصدمة  ظل  للغاية. وفي  منخفضة  الأساسية  الفائدة 

الناتجة عن الجائحة، يرجح أن يكون التباطؤ الاقتصادي أقل 

نظرا  البطالة(،  معدل  )مثل  المعتادة  المقاييس  به  توحي  مما 

للقيود المفروضة على إمكانات الإنتاج بسبب تفشي المرض. 

ويرتفع  الاقتصادي،  التباطؤ  سيزداد  الجائحة،  انحسار  ومع 

حجم مضاعفات المالية العامة. وكما ورد آنفا، تشير الشواهد 

المستمدة من الدراسات السابقة إلى أن الإنفاق العام، لا سيما 

أن  يمكن  مسبقا،  لها  المخطط  المنتجة  العامة  الاستثمارات 

يكون فعالا للغاية في تنشيط الاقتصاد.

ومن شأن تدابير المالية العامة الاستنسابية المصممة على 

السلبية  الصدمة  وطبيعة  المعني  البلد  لظروف  الملائم  النحو 

للاتجاهات  مضادة  قوية  دعم  أداة  تكون  أن  يواجهها  التي 

الدورية، لا سيما في حالة وجود رغبة سياسية كبيرة في اتخاذ 

اتخذت  الأخيرة،  الآونة  وفي  وموجهة.  سريعة  إجراءات 

كبيرة  استنسابية  مالية  إجراءات  كثيرة  متقدمة  اقتصادات 

بشكل سريع وموجه لموازنة الآثار غير المعتادة للجائحة. وفي 

لأنها  نظرا  أحيانا  الملائمة  الإجراءات  اتخاذ  تأخر  الماضي، 

تتطلب موافقة سياسية مسبقة، وهو شرط قد يصعب تحقيقه.42 

وحتى في حالة الموافقة على إجراءات الدعم الاستنسابية بشكل 

الأثر  الذي يعوق تحقيق  النحو  تنفيذها على  يتأخر  قد  عاجل، 

التدابير  عن  الإعلان  يتم  لم  المثال،  سبيل  فعلى  منها.  المرجو 

المالية  الأزمة  لمواجهة  اللازمة  الاستنسابية  العامة  المالية 

الوقت  عن  فضلا  وقوعها،  من  أشهر  عدة  بعد  إلا  العالمية 

مؤسسات  إنشاء  فإن  لذلك  وتنفيذها.43  لاعتمادها  المستغرق 

الصدمات  لمواجهة  تلقائيا  المالي  التنشيط  تدابير  لتنفيذ 

الاستجابة  وتوقيت  فعالية  تحسين  في  يسهم  قد  المعاكسة 

اللازمة لتحقيق الاستقرار.

تصاعدية  مثل   — التقليدية  التلقائي  الضبط  أدوات  وتعد 

أو شبكات الأمان  البطالة،  أو نظام تأمينات  قانون الضرائب، 

مدرجة  آليات   — المعوزة  الفئات  تستهدف  التي  الاجتماعي 

تخفيض  أو  الإنفاق  لزيادة  الحكومية  الموازنات  في  بالفعل 

الضرائب تلقائيا عند تباطؤ الاقتصاد واتخاذ إجراءات معاكسة 

الحد  على  تعريفها  يعتمد  التي  العينة  بين  كبير  تداخل  41 يوجد 

الأزمة  نهاية  منذ  الفترة  أساس  على  فة  المعرَّ والعينة  الفعلي  الأدنى 

اليابان  طبقت  المتقدمة،  الاقتصادات  بين  ومن  العالمية.  المالية 

والولايات المتحدة فقط أسعار فائدة منخفضة للغاية قبل عام 2008 

ودراسة   ،Miyamoto, Nguyen, and Sergeyev 2018 دراسة  )راجع 

  .Ramey and Zubairy 2018)

42 راجع دراسة Friedman (1948) للاطلاع على مثال بارز في فترة 

تاريخية سابقة.  

التي  الزمنية  الفجوات  على  للاطلاع   IMF (2013) دراسة  43 راجع 

سبقت تنفيذ الإجراءات الملائمة في بلدان مجموعة العشرين.  
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        (بوحدات الناتج الحقيقي)

٢–   المضاعف خلال عام واحد في ظل مختلف أوضاع التباطؤ الاقتصادي

        (بوحدات الناتج الحقيقي)

٣–   المضاعف خلال عام واحد في ظل مختلف أوضاع السياسة النقدية

        (بوحدات الناتج الحقيقي)

الشكل البياني ٢-٦: مضاعفات المالية العامة

يــزداد حجــم مضاعفــات الماليــة العامــة خــلال فتــرات التباطــؤ وعندمــا تكــون السياســة النقديــة 

داعمة لتدابير التنشيط المالي – وهي نفس الأوضاع التي قد تنشأ في حالة تباطؤ الاقتصاد 

عند انخفاض أسعار الفائدة الأساسية للغاية. 

 Ilzetzki, Reinhart, ودراســة ،Haver Analytics المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، ومؤسســة

الــدولي،  النقــد  الصــادرة عــن صنــدوق  الدوليــة  الماليــة  and Rogoff (2019)، والإحصــاءات 
 Organisation for Economic Co-operation and Development والمصادر الوطنية، وتقرير

Economic Outlook، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: تعــرض اللوحــة ١ اســتجابة النــاتج الحقيقــي مــع الوقــت لوحــدة صدمــة الإنفــاق العــام 

في الســنة  t = 0. وتســاوي صدمــة الإنفــاق العــام زيــادة في الاســتهلاك العــام بمقــدار ١٪ مــن 

إجمــالي النــاتج المحلــي. وتشــير المنطقــة المظللــة إلى نطــاق الثقــة البالــغ ٩٠٪. وفي اللوحتيــن ٢ 

و٣، تعبــر النقــاط باللــون الأزرق عــن تقديــرات المضاعــف خــلال عــام واحــد في ظــل الأوضــاع 

الاقتصاديــة المشــار إليهــا (مجموعــة مختلفــة مــن أوضــاع التباطــؤ الاقتصــادي أو السياســة 

النقدية). وتعكس النهايات البارزة باللون الأسود فترات الثقة البالغة ٩٠٪ المحيطة بالتقديرات. 

ويعــد الحــد الأدنــى الفعلــي مطبقــا عنــد انخفــاض أســعار الفائــدة الأساســية قصيــرة الأجــل عــن 

٠٫٧٥ نقطــة مئويــة. ويحــدد معــدل التوظيــف تحــت المتوســط وفــوق المتوســط حســب تجربــة كل 

بلد. راجع الملحق ٢-٣ على شبكة الإنترنت للاطلاع على المزيد من التفاصيل حول تعاريف 

الأوضاع الاقتصادية ومواصفات النماذج المستخدمة وكيفية تقديرها. 
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عند تحسن الأوضاع.44 ولا يتطلب تفعيل أدوات الضبط التلقائي 

الاستجابة  بالتالي  ويمكنها  مسبقة،  سياسية  إجراءات  اتخاذ 

الاستقرار  تحقيق  في  والمساعدة  للصدمات  عاجل  بشكل 

الاقتصادي، كما أن طبيعتها باعتبارها إجراءات مؤقتة يسهل 

التنبؤ بتأثيرها تشجع الأسر والشركات على قبولها وإدراجها 

ضمن خططتها.

الاستنسابية  التدابير  على  البلدان  اعتماد  درجة  وتتفاوت 

استخدام  أن  تفاوتا كبيرا، كما  التلقائي  الضبط  أدوات  مقابل 

الاستجابة  تضمنت  وقد  الأخرى.  استخدام  ينفي  لا  أحدها 

البياني  )الشكل  منهما  مزيج  استخدام  العالمية  المالية  للأزمة 

يكن  لم  الكلي  الاقتصادي  الاستقرار  تحقيق  أن  غير   .)7-2

أدوات  تصميم  في  المتضمنة  الأساسية  الأهداف  من  عادة 

على  الأكبر  بالدرجة  تركز  التي  التقليدية  التلقائي  الضبط 

أهداف الحماية الاجتماعية أو اعتبارات العدالة.45 وتستهدف 

تحقيق  مؤخرا  المقترحة  الجديدة  التلقائي  الضبط  أدوات 

صراحة  تربط  حيث  مباشر،  بشكل  الاقتصادي  الاستقرار 

بحالة  والضرائب  الإنفاق  لإجراءات  التلقائي  التفعيل 

الاقتصاد المقيسة بأحداث اقتصادية كلية، مثل ارتفاع معدل 

التنشيط  تدابير  فعالية  التالي  القسم  ويتناول  البطالة.46 

الهبوط  حالات  مواجهة  في  القواعد  على  القائمة  المالي 

العامة. المالية  الاقتصادي وتكلفتها على 

تعزيز الاستقرار من خلال تدابير التنشيط 

المالي القائمة على القواعد

يتناول الفصل بالتحليل والتقييم أداء تدابير التنشيط المالي 

القائمة على القواعد باستخدام نموذج مجموعة العشرين، وهو 

معايرته  وتمت  الدولي،  النقد  صندوق  وضعه  فعال  نموذج 

الاقتصادات  أحد  في  الأوضاع  ليعكس  الفصل  هذا  لأغراض 

الأدنى  الحد  تطبيق  بإمكانية  السماح  ذلك  في  بما  المتقدمة، 

الفعلي لأسعار الفائدة لفترة زمنية مطولة، وهو إجراء ذو صلة 

وثيقة بالظروف الحالية.47 ويستبعد النموذج مخاوف المخاطر 

السياسات في تيسير  السيادية، ويركز بدرجة كبيرة على دور 

المالي  التنشيط  تدابير  وتوفر  الاقتصادية.  الدورة  استقرار 

44 راجع الفصل الثاني من عدد إبريل 2020 من تقرير الراصد المالي 

للاطلاع على مناقشة مفصلة حول أدوات الضبط التلقائي التقليدية عبر 

البلدان وسبل تعزيز قدرتها على تحقيق الاستقرار.  

  .Baunsgaard and Symansky (2009) 45 راجع دراسة

تقديم  المثال،  سبيل  على   ،Sahm (2019) دراسة  46 تقترح 

فترة  بداية  في  تلقائي  ضبط  كأداة  للأفراد  مباشرة  مدفوعات 

يتضمن  عام  نظام  وضع   Eichenbaum (2019) دراسة  وتؤيد  الركود. 

استخدام مجموعة متفاوتة من أدوات الضبط التلقائي حسب مؤشرات 

اقتصادية كلية مختارة من أجل تحقيق أهداف محددة مسبقا. وتدعم 

السياسات  هذه  استخدام   Blanchard and Summers (2020) دراسة 

ضبط  أدوات  بمثابة  وتعتبرها  للاستقرار،  المحققة  العامة  	المالية 

تلقائية.    شبه 

 Andrle and ودراسة  الإنترنت،  شبكة  على   4-2 الملحق  47 راجع 

Andrle and Hunt )تصدر قريبا( للاطلاع على  others (2015a) ودراسة 
المزيد من التفاصيل حول هيكل النموذج الذي يدرج المزيد من العناصر 

غير الخطية الواقعية في تجارب المحاكاة وكيفية معايرته.  

القائمة على القواعد دفعات تنشيطية عند ارتفاع معدل البطالة 

البطالة  معدل  تراجع  مع  لاحقا  وتلغى  الطبيعي،  مستواه  عن 

بمرور الوقت.48 ولأغراض التوضيح، تتم معاير النموذج حسب 

 —  Sahm (2019) دراسة  في  المقترحة  المعيارية  القاعدة 

ارتفاع معدل البطالة عن مستواه الطبيعي بنصف نقطة مئوية 

يترتب عليه توفير تحويلات مالية موجهة للأسر التي تعاني من 

تقريبا من  بقيمة %0.7  فقرا(  الأكثر  الأسر  )أي  السيولة  نقص 

إجمالي الناتج المحلي.49 وتمثل الأداة القائمة على التحويلات، 

طوال  مؤقتة  بصورة  التنشيطية  التدابير  تنفذ  أخرى،  48 بعبارة 

 Sahm دراسة  راجع  تنفيذها.  استدعى  الذي  الحدث  استمرار  فترة 

تمت  التي  الاعتبارات  حول  مفصلة  مناقشة  على  للاطلاع   (2019)
تنفيذ  تستدعي  التي  الكلية  الاقتصادية  الأحداث  اختيار  مراعاتها في 

التدابير.   هذه 

49 راجع الملحق 2-4 على شبكة الإنترنت للاطلاع على المزيد من 

القواعد في  على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  التفاصيل حول تصميم 

نقص  من  تعاني  التي  للأسر  يمكن  لا  النموذج،  وحسب  النموذج.  سياق 

الاستهلاك  في  بالكامل  دخلها  وتستخدم  والادخار،  الاقتراض  السيولة 

)أي أن لديها ميلا حديا كبيرا للاستهلاك(. لذلك تكون لتحويلات الدخل 

المقدمة لها آثار توسعية أكبر على الطلب الكلي مقارنة بالأسر التي قد 

تفضل ادخار الدخل الإضافي.  

–5 –4 –3 –2 –1 0

أدوات الضبط التلقائي إجراءات استنسابية وإجراءات أخرى

.IMF (2009) :المصدر

ملحوظــة: تضمنــت الإجــراءات الأخــرى التدابيــر غيــر المرتبطــة بالأزمــة علــى جانبــي الإنفــاق أو 

غيــر  للنتائــج  الممتــد  التأثيــر  وكذلــك  الدفــاع)،  علــى  الإنفــاق  حجــم  تعديــل  (مثــل  الإيــرادات 

الاستنسابية على الإيرادات عقب انتهاء دورتها الطبيعية. 

 

التلقائــي  الضبــط  أدوات  مــن  مزيــج  اســتخدام  العالميــة  الماليــة  للأزمــة  الاســتجابة  تضمنــت 

والإجراءات المالية العامة الاستنسابية، ولكن الأخيرة استغرقت وقتا لحين اعتمادها وتنفيذها. 

الشــكل البيــاني ٢-٧: متوســط التغيــر في رصيــد الماليــة 

العامة الكلي خلال الفترة من ٢٠٠٧ إلى ٢٠٠٨-٢٠١٠

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الاقتصادات المتقدمة

الولايات المتحدة الأمريكية

مجموعة الأعضاء العشرين 

في الاتحاد الأوروبي

اليابان
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إلى جانب تأثيرها التنشيطي على الاقتصاد الكلي، أحد أشكال 

تأمين الدخل بالنسبة للفئات السكانية المستهدفة. 

وتشير نتائج النموذج إلى أن تدابير التنشيط المالي القائمة 

مواجهة حالات  للغاية في  فعالة  تكون  أن  يمكن  القواعد  على 

الهبوط الاقتصادي، لا سيما في حالة ثبات أسعار الفائدة عند 

كذلك  النقدية.  السياسة  على  قيود  ووجود  الفعلي  الأدنى  الحد 

تشكيل  القواعد في  على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  تساعد 

فعل  رد  دائما  منها  يُتوقع  لأنه  نظرا  والشركات  الأسر  تنبؤات 

قوي مضاد للاتجاهات الدورية، وهو ما يسهم في تقليل عدم 

في  والاستثمار  الاستهلاك  مستويات  تراجع  من  والحد  اليقين 

أعقاب الصدمات السلبية.

الديناميكية  ويقارن الشكل البياني 2-8 بين الاستجابات 

إحدى  تجاه  المتقدمة  الاقتصادات  لمجموعة  ممثل  لاقتصاد 

الصدمات السلبية المعتادة في مستويات الطلب الكلي في ظل 

المالية  سياسة  فعل  وردود  النقدية  السياسة  مواقف  مختلف 

العامة. ففي حالة تطبيق أسعار فائدة بعيدة عن الحد الأدنى 

مسار  يطابق  قيود،  أي  دون  النقدية  السياسة  وتنفيذ  الفعلي 

ينخفض  حيث  الأزرق،  الخط  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي 

)الشكل  الاتجاهي  مساره  من  تدريجيا  ليقترب   %1,5 بحوالي 

الأدنى  الحد  تطبيق  حالة  ولكن في   .)1 اللوحة   ،8-2 البياني 

اللازم  الدعم  النقدية على توفير  السياسة  الفعلي، وعدم قدرة 

ودائما  كبيرا  تراجعا  المحلي  الناتج  إجمالي  يسجل  بمفردها، 

وفي  الأحمر(.  )الخط  الصدمة  هذه  نتيجة  تقريبا   %5 بنسبة 

التقليدية  التلقائي  الضبط  أدوات  تستخدم  الحالتين،  كلتا 

تدابير  تنفيذ  تم  ما  وإذا  الحالية.50  حساسيتها  درجة  حسب 

إجمالي  تراجع  يكون  القواعد،  على  القائمة  المالي  التنشيط 

الناتج المحلي الحقيقي نتيجة صدمة الطلب المعاكسة في ظل 

إلى  الواقع  في  ومقاربا  كثيرا  أقل  الفعلي  الأدنى  الحد  تطبيق 

الأدنى  الحد  عن  بعيدة  فائدة  أسعار  تطبيق  حالة  مستواه في 
الفعلي وتنفيذ السياسة النقدية دون أي قيود )الخط الذهبي(.51

أي  على  قائمة  ليست  النتيجة  هذه  أن  إلى  الإشارة  وتجدر 

نتاج  ولكنها  العامة،  المالية  مضاعفات  بشأن  افتراضات 

تمت  التي  فيه  المستخدمة  والمعلمات  النموذج  لهيكل  طبيعي 

التجريبية  الشواهد  مع  اتساقها  يضمن  نحو  على  معايرتها 

بشأن خصائص الدورة الاقتصادية وسلوك الاقتصاد الجزئي. 

ويساوي مضاعف المالية العامة الضمني المستمد من النموذج 

الفعلي، وحوالي 0,6  الأدنى  حوالي 1,2 في حالة تطبيق الحد 

الفعلي.  الأدنى  الحد  عن  بعيدة  فائدة  أسعار  تطبيق  حالة  في 

وتقع القيمتان ضمن نطاقات الثقة للتقديرات التجريبية المشار 

العامة  المالية  مضاعف  ويعكس  السابق.  القسم  في  إليها 

50 تمت معايرة الحساسية الدورية لأدوات الضبط التلقائي التقليدية 

 Price, Dang, ودراسة   Girouard and Andre (2005) دراسة  إلى  استنادا 

and Botev (2015). راجع الملحق 2-4 على شبكة الإنترنت للاطلاع على 
المزيد من التفاصيل.  

زيادة  خلال  من  الاقتصادي  الاستقرار  من  مزيد  تحقيق  51 يمكن 

بنفس  ليس  ولكن  فقط،  الحالية  التلقائي  الضبط  أدوات  حساسية 

الدرجة. راجع الملحق 2-4 على شبكة الإنترنت للاطلاع على مقارنة 

 2020 إبريل  عدد  من  الثاني  الفصل  أيضا  راجع  السيناريوهات.  بين 

من تقرير الراصد المالي للاطلاع على سبل تعزيز فعالية أدوات الضبط 

الحالية. التلقائي 

عدم تطبيق الحد الأدنى الفعلي

تطبيق الحد الأدنى الفعلي

تطبيق الحد الأدنى الفعلي إلى جانب تدابير التنشيط المالي القائمة 

على القواعد (التحويلات الموجهة)

١–   إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

        (الانحراف ٪ عن السيناريو الأساسي)

٢–   عجز المالية العامة إلى إجمالي الناتج المحلي

        (الانحراف بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي)

٣–   الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي

        (الانحراف بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

راجــع  الســيولة.  نقــص  مــن  تعــاني  التــي  الأســر  الموجهــة  التحويــلات  تســتهدف  ملحوظــة: 

النمــوذج  حــول  التفاصيــل  مــن  المزيــد  علــى  للاطــلاع  الإنترنــت  شــبكة  علــى   ٢-٤ الملحــق 

والتحليل. ويمثل المحور السيني عدد السنوات منذ حدوث الصدمة. 

 

الشــكل البيــاني ٢-٨: تأثيــر صدمــات الطلــب الســلبية علــى 

النتائج الاقتصادية

يمكــن أن تكــون تدابيــر التنشــيط المــالي القائمــة علــى القواعــد فعالــة للغايــة في مواجهــة حــالات 

الهبــوط الاقتصــادي في حالــة ثبــات أســعار الفائــدة عنــد الحــد الأدنــى الفعلــي ووجــود قيــود 

تتحســن  الفائــدة،  لأســعار  الفعلــي  الأدنــى  الحــد  تطبيــق  ظــل  وفي  النقديــة.  السياســة  علــى 

المــالي  التنشــيط  تدابيــر  تنفيــذ  عنــد  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى  الديــن  نســبة  ديناميكيــات 

مســتويات  في  ســلبية  حــدوث صدمــة  وعنــد  تنفيذهــا.  بعــدم  مقارنــة  القواعــد  علــى  القائمــة 

الطلــب، تكــون الاســتجابة الاحترازيــة الملائمــة في ظــل تطبيــق الحــد الأدنــى الفعلــي هــي اتخــاذ 

تدابير مالية فورية وقوية مضادة للاتجاهات الدورية. 
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الأدنى  الحد  تطبيق  حالة  في  النموذج  من  المستمد  الضمني 

الفعلي تقييما متحفظا.

المالي  التنشيط  تدابير  خلال  من  الاستقرار  تحقيق  أن  غير 

القائمة على القواعد لا يأتي دون تكلفة )الشكل البياني 8-2، 

اللوحتان 2 و3(. ويكون ارتفاع نسبة عجز المالية العامة إلى 

الناتج  إجمالي  إلى  العام  الدين  ونسبة  المحلي  الناتج  إجمالي 

الحد  عن  بعيدة  فائدة  أسعار  تطبيق  عند  يكون  ما  أقل  المحلي 

الأدنى الفعلي واتخاذ تدابير من خلال السياسة النقدية لموازنة 

تدابير  تنفيذ  ولكن  الأزرق(.  )الخط  السلبية  الصدمة  تأثير 

فارقا  يصنع  عدمه  من  القواعد  على  القائمة  المالي  التنشيط 

حادا بين الاستجابات في ظل تطبيق الحد الأدنى الفعلي )الخط 

الذهبي والخط الأحمر(. فنسبة العجز إلى إجمالي الناتج المحلي 

تدابير  تنفيذ  ظل  في  ترتفع  الفعلي  الأدنى  الحد  تطبيق  عند 

التنشيط المالي القائمة على القواعد أكثر مما يحدث في ظل عدم 

نتيجة  الإنفاق  في  الفورية  الزيادة  يعكس  ما  وهو  تنفيذها، 

التدابير القائمة على القواعد إلى جانب زيادة الإنفاق الناتجة 

التنشيطية  التدابير  هذه  ولكن  التلقائي.  الضبط  أدوات  عن 

المحلي  الناتج  إجمالي  مسارات  تحسين  في  تسهم  الإضافية 

الحقيقي ومستوى الأسعار بحيث تصبح نسبة الدين إلى إجمالي 

التدابير  هذه  تنفيذ  عدم  حالة  في  منها  أقل  المحلي  الناتج 

التنشيطية.52 وبعبارة أخرى، تكون التكلفة على المالية العامة 

الأدنى  الحد  تطبيق  اقتران  حالة  في  أقل  الناتج  من  كنسبة 

مقارنة  القواعد  على  القائمة  المالي  التنشيط  بتدابير  الفعلي 

بعدم تنفيذ تلك التدابير. وتصبح نسبة الدين إلى إجمالي الناتج 

الفعلي  الأدنى  الحد  تطبيق  اقتران  حالة  أيضا في  أقل  المحلي 

الدورية  للاتجاهات  مضادة  وعاجلة  كبيرة  مالية  بتدابير 

لمواجهة صدمات الطلب السالبة. 

القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  تنفيذ  فإن  ذلك،  فضلا على 

على القواعد في ظل تطبيق الحد الأدنى الفعلي يسهم أيضا في 

التدابير.  هذه  تنفيذ  بعدم  مقارنة  الركود  احتمالات  من  الحد 

واستنادا إلى صدمات الطلب التاريخية، يصمم الفصل توزيع 

ضبط  أدوات  استخدام  ظل  في  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو 

في  الركود  احتمالات  على  تأثيرها  لتقييم  بديلة  تلقائي 

البياني  )الشكل  الأزرق  باللون  التوزيع  ويعكس  الاقتصاد. 

2-9، اللوحة 1( الحالة المرجعية، حيث يكون الاقتصاد بعيدا 

النقدية  السياسة  صانعو  ويكون  الفعلي  الأدنى  الحد  عن 

تبلغ  الحالة،  هذه  وفي  كامل.  بشكل  الاستجابة  على  قادرين 

احتمالية الركود حوالي 10% )الشكل البياني 2-9، اللوحة 2(. 

أما في حالة تطبيق الحد الأدنى الفعلي بصورة منتظمة، رغم 

أنه — كما يتضح من التوزيع باللون الأحمر — يوجد التواء 

كبير في طرف المنحنى الأيسر، يمثل ذلك فرصة أكبر لتحقيق 

الركود في هذه الحالة  معدلات نمو سالبة. وترتفع احتمالات 

تقريبا. ولكن في  المائة لتصل إلى %16  بأكثر من نصف في 

القواعد  القائمة على  المالي  التنشيط  تدابير  أن  إلى  الإشارة  52 تجدر 

الناتج الحقيقي، مما يساعد بدوره في تجنب حدوث  تساعد في استقرار 

ويسهم  المعاكسة.  الصدمات  نتيجة  التضخم  مستويات  حاد في  تراجع 

تحسن مسارات الناتج الحقيقي ومستوى الأسعار في تعزيز ديناميكيات 

الناتج المحلي  إجمالي  )نظرا لأن  الناتج المحلي  إجمالي  الدين إلى  نسبة 

على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على   4-2 الملحق  راجع  أعلى(.  الاسمي 

المزيد من التفاصيل.  

القواعد  على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  تنفيذ  حالة 

الناتج  إجمالي  نمو  توزيع  يكون  الذهبي(،  باللون  )التوزيع 

أسعار  بلوغ  عدم  حالة  في  لمستواه  للغاية  مقاربا  المحلي 

المنحنى  طرف  يتقلص  حيث  الفعلي،  الأدنى  الحد  الفائدة 

نفس  أي   ،%11 حوالي  إلى  الركود  احتمالية  وتتراجع  الأيسر 

نسبتها تقريبا في الحالة المرجعية.

التي  القواعد  على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  وتؤدي 

من  العام  الإنفاق  زيادة  إلى  الآن  حتى  الفصل  إليها  تطرق 

نقص  من  تعاني  التي  الأسر  إلى  الموجهة  التحويلات  خلال 

السيولة. ولكن يمكن النظر أيضا في عدد من الأدوات البديلة. 

المالية  مضاعفات  بشأن  التجريبية  الشواهد  مع  واتساقا 

عدم تطبيق الحد الأدنى الفعلي

تطبيق الحد الأدنى الفعلي

تطبيق الحد الأدنى الفعلي إلى 

جانب تدابير التنشيط المالي 

القائمة على القواعد 

(التحويلات الموجهة)

١–   توزيع نمو إجمالي الناتج المحلي بعد عام واحد

        (بكثافة النواة)

٢–   احتمالات الركود بعد عام واحد

(٪)        

الشــكل البيــاني ٢-٩: احتمــالات الركــود في ظــل السياســات 

الدورية البديلة

في حالــة تطبيــق الحــد الأدنــى الفعلــي بانتظــام، تقــل احتمــالات الركــود في الاقتصــاد المعنــي 

في ظل تنفيذ تدابير التنشيط المالي القائمة على القواعد مقارنة بعدم تنفيذها. 

٪

تطبيق الحد الأدنى الفعلي 

إلى جانب تدابير التنشيط 

المالي القائمة على القواعد 

(التحويلات الموجهة)

تطبيق الحد الأدنى 

الفعلي

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

التــي تعــاني مــن نقــص الســيولة. وتســتخدم  ملحوظــة: تســتهدف التحويــلات الموجهــة الأســر 

عمليــات  وتســتند  المحــدد.  الســيناريو  حســب  النــاتج  لتوزيــع  التصادفيــة  المحــاكاة  عمليــات 

المحــاكاة إلى توزيــع صدمــات الطلــب القائمــة علــى توقعــات النمــو في الســيناريو الأساســي. 

وتستمد صدمات الطلب في اللوحة ١ من التوزيع الطبيعي بعد معايرته ليتسق مع التباين التجريبي 

للصدمات. وتستمد صدمات الطلب في اللوحة ٢ من التوزيع التجريبي. وتعرف حالات الركود 

بأنهــا الســنوات التــي معــدلات نمــو ســنوية ســلبية. راجــع الملحــق ٢-٤ علــى شــبكة الإنترنــت 

للاطلاع على المزيد من التفاصيل حول أساليب المحاكاة التصادفية المستخدمة. 

 

عدم تطبيق الحد 

الأدنى الفعلي
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العام  الاستثمار  خلال  من  التنشيط  تدابير  أن  يبدو  العامة، 

إجمالي  أقل من  قد تؤدي إلى مستويات  القواعد  القائمة على 

مقارنة  والعجز  العام  والدين  الحقيقي  المحلي  الناتج 

 .)10-2 البياني  )الشكل  الموجهة  التحويلات  باستخدام 

الإنفاق  أدوات  إحدى  بوصفه  العام  الاستهلاك  يعد  وبالمثل، 

من  فعالية  أقل  ولكنه  الموجهة،  التحويلات  من  فعالية  أكثر 

على  الإنفاق  أن  إلى  الإشارة  وتجدر  العام.  الاستثمار 

تنفيذه  ويتم  مسبقا،  محدد  النموذج  في  العامة  الاستثمارات 

متطلبات  وهي   — الممكن  الناتج  زيادة  إلى  ويؤدي  بكفاءة، 

ما  دائما  وعموما،  العملي.  الواقع  في  تحقيقها  يصعب  قد 

تدابير  تنفيذ  حالة  في  أقل  الاقتصادية  التقلبات  تكون 

عن  النظر  بغض   — القواعد  على  القائمة  المالي  التنشيط 

تنفيذها. بعدم  مقارنة   — المستخدمة  الأداة 

الضبط  أدوات  تعزيز  لأوجه  العملي  بالتنفيذ  يتعلق  وفيما 

خيارات  من  العديد  يوجد  الاقتصادات،  أحد  في  التلقائي 

ما  وهي  الاعتبار،  في  أخذها  يتعين  التي  المحددة  التصميم 

استخلص منها هذا الفصل ما يلي:

• عن 	 البطالة  معدل  انحرافات  المحاكاة  نموذج  �يستخدم 

وراء  الكلي  الاقتصادي  الدافع  بوصفها  الطبيعي  مستواه 

القواعد، ولكن  القائمة على  التنشيط المالي  استخدام تدابير 

الحقيقي.  الوقت  في  قياسها  يصعب  قد  الانحرافات  هذه 

وتدعم دراسة Sahm (2019) استخدام متوسط معدل البطالة 

المتحرك على مدى 12 شهرا في الولايات المتحدة الأمريكية، 

يختلف  قد  قياسه(  )وطريقة  الملائم  الدافع  اختيار  ولكن 

كثيرا من اقتصاد لآخر.

• نقص 	 من  تعاني  التي  الأسر  تحديد  الصعب  من  يكون  �قد 

السيولة لتوجيه التحويلات لها — وهي أداة الإنفاق العام 

استخدام  يمكن  ذلك،  من  وبدلا  القاعدة.  أساس  تمثل  التي 

أجل  من  قياسها  يسهل  التي  الدخل  متغيرات  من  مجموعة 

أي  من  الحد  في  ذلك  يجدي  وقد  المستحقة.  الأسر  تحديد 

ارتفاع في مستويات عدم المساواة خلال فترات الركود التي 

يقع تأثيرها الأكبر على الفقراء.53

• الإنفاق 	 أدوات  من  بديلة  مجموعة  في  النظر  �ويمكن 

على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  تنفيذ  في  المستخدمة 

تحقيق  في  الحكومات  مساعدة  شأنها  من  والتي  القواعد، 

سبيل  فعلى  الاقتصاد.  استقرار  جانب  إلى  أخرى  أهداف 

المثال، إذا أمكن إعداد قائمة بالاستثمارات العامة اللازمة 

المشروعات بشكل  تنفيذ هذه  الأولوية، سيمكن حينها  ذات 

أسرع خلال فترات الهبوط الاقتصادي، مما يسهم في تعزيز 

الآفاق على المدى الطويل.54

• زيادة 	 إلى  الهادفة  التدابير  أيضا  الصدد  هذا  �وستساعد في 

حساسية أدوات الضبط التلقائي التقليدية للتقلبات الدورية. 

الحوافز  اعتبارها  في  التدابير  هذه  تأخذ  أن  يتعين  ولكن 

إبريل  عدد  في  وردت  كما  ذلك  عن  تنشأ  قد  التي  السلبية 

2020 من تقرير الراصد المالي. 

• والظروف 	 بالسمات  الاسترشاد  عام  بوجه  �وينبغي 

القطرية في اختيار تصميم تدابير التنشيط المالي القائمة 

الاقتصادية  المتغيرات  اختيار  ذلك  في  بما  القواعد،  على 

التدابير )حسب مراحل  التي تستدعي استخدام هذه  الكلية 

الاحتياجات  )حسب  والأدوات  الاقتصادية(  الدورة 

مضاعفات  زيادة  في  تسهم  التي  والأدوات  القطرية 

العامة(. المالية 

Boushey and others (2019) للاطلاع على شواهد  53 راجع دراسة 

على  للركود  الحاد  التأثير  حول  الأمريكية  المتحدة  الولايات  من 

المعوزة.   الفئات 

54 راجع الفصل الثاني من عدد إبريل 2020 من تقرير الراصد المالي 

العامة  الاستثمارات  كفاءة  تحسين  كيفية  حول  مناقشة  على  للاطلاع 

وإعداد قائمة بالمشروعات التي تم تقييمها بالفعل. ويمكن أن تكون هذه 

الاستثمارات في مجال البيئة بحيث تدعم الحكومات في تحقيق أهداف 

 OECD, UN, and WBG الحد من تغير المناخ والتأقلم معه. راجع تقرير

الاقتصادي والاستثمارات  التحول  (2018) للاطلاع على مناقشة بشأن 
اللازمة لمواجهة التحديات المناخية.  

تطبيق الحد الأدنى الفعلي

تطبيق الحد الأدنى الفعلي إلى جانب تدابير التنشيط المالي القائمة على القواعد (التحويلات الموجهة)

تطبيق الحد الأدنى الفعلي إلى جانب تدابير التنشيط المالي القائمة على القواعد (الاستهلاك العام)

تطبيق الحد الأدنى الفعلي إلى جانب تدابير التنشيط المالي القائمة على القواعد (الاستثمار العام)

الشــكل البيــاني ٢-١٠: التقلبــات الاقتصاديــة في ظــل اســتخدام 

مختلف أدوات التنشيط المالي القائمة على القواعد

(التفــاوت النســبي في المتغيــرات مقارنــة بمســتواها في ظــل عــدم تقييــد السياســة 

النقدية في السيناريو المرجعي)

الفعلــي بتدابيــر  اقتــران تطبيــق الحــد الأدنــى  أقــل في حالــة  التقلبــات الاقتصاديــة  دائمــا مــا تكــون 

التنشــيط المــالي القائمــة علــى القواعــد – بغــض النظــر عــن الأداة المســتخدمة – مقارنــة بعــدم تنفيــذ هــذه 

التدابيــر بانتظــام. ويــؤدي الإنفــاق علــى الاســتثمارات العامــة ا�ديــة ا�طــط لهــا بصــورة مســبقة إلى 

مستويات أقل من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي والدين العام والعجز مقارنة بالأدوات الأخرى. 

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي عجز المالية العامة إلى 

إجمالي الناتج المحلي

الدين العام إلى إجمالي 

الناتج المحلي

مستويات تفاوت أعلى

مقارنة بالسيناريو المرجعي

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

التــي تعــاني مــن نقــص الســيولة. وتســتخدم  ملحوظــة: تســتهدف التحويــلات الموجهــة الأســر 

عمليــات  وتســتند  المحــدد.  الســيناريو  حســب  النــاتج  لتوزيــع  التصادفيــة  المحــاكاة  عمليــات 

المحــاكاة إلى توزيــع صدمــات الطلــب القائمــة علــى توقعــات النمــو في الســيناريو الأساســي. 

وتستمد صدمات الطلب في اللوحة ١ من التوزيع الطبيعي بعد معايرته ليتسق مع التباين التجريبي 

للصدمات. وتستمد صدمات الطلب في اللوحة ٢ من التوزيع التجريبي. وتعرف حالات الركود 

بأنهــا الســنوات التــي معــدلات نمــو ســنوية ســلبية. راجــع الملحــق ٢-٤ علــى شــبكة الإنترنــت 

للاطلاع على المزيد من التفاصيل حول أساليب المحاكاة التصادفية المستخدمة. 
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الموجز والملاحظات الختامية

تراجعا  الثمانينات  منذ  المتقدمة  الاقتصادات  شهدت 

مستويات  في  وارتفاعا  الأساسية  الفائدة  أسعار  في  تدريجيا 

الأزمة  عن  الناجمة  الحادة  الصدمات  وتطلبت  العام.  الدين 

المالية العالمية ومرحلة الركود الكبير التي تلتها اتخاذ تدابير 

وسياسة  النقدية  السياسة  خلال  من  وفعالة  منسقة  توسعية 

المالية العامة، مما أدى إلى تفاقم هذه الاتجاهات. واستجابة 

لجائحة كوفيد-19 التي شهدتها الآونة الأخيرة، بادر صناع 

مجموعة  اتخاذ  إلى  المتقدمة  الاقتصادات  في  السياسات 

الاستنسابية من خلال سياسة  الداعمة  التدابير  من  استثنائية 

المالية العامة والسياسة النقدية، مما سيسهم بصورة أكبر في 

في  الصعودي  والاتجاه  المنخفضة  الفائدة  أسعار  استمرارية 

الفائدة الأساسية  أسعار  لتراجع  العام. ونظرا  الدين  مستويات 

وارتفاع الديون العامة في المتوسط مقارنة بمستوياتها خلال 

الستين عاما الماضية، حتى قبل حدوث الجائحة، توجد مخاوف 

السياسات على الاستجابة بفعالية لفترات  بشأن قدرة صناع 

الهبوط الاقتصادي المستقبلية.

أفضل  عن  تساؤلات  الفصل  هذا  طرح  الخلفية،  هذه  وعلى 

السياسات من خلالها الاستعداد  التي يمكن لصناع  الوسائل 

أن  من  وبالرغم  لها.  والتصدي  المستقبلية  الركود  لحالات 

الاقتصادات  من  العديد  في  الصفر  تقارب  الفائدة  أسعار 

أو  التقليدية  غير  النقدية  السياسة  أدوات  لا تزال  المتقدمة، 

توفير  على  وقادرة  المركزية  البنوك  أمام  متاحة  »الجديدة« 

يتشكك  البعض  ولكن  اللزوم.  عند  إضافية  تنشيطية  دفعات 

إلى  الأدوات،  الاعتماد على هذه  زيادة  الناتج عن  التأثير  في 

وآثارها  المستقبل  في  فعاليتها  بشأن  المخاوف  جانب 

تهدد  قد  محتملة  مخاطر  من  عنها  ينتج  وما  الجانبية 

المركزية. البنوك  استقلالية 

المالية  سياسة  استخدام  كيفية  إلى  لاحقا  الفصل  وتطرق 

العامة على النحو الأمثل لمواجهة الصدمات المعاكسة وضمان 

عدم الاعتماد المفرط على السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار 

العام  الدين  ارتفاع مستويات  وبالرغم من  الكلي.  الاقتصادي 

بالفعل، يشير التحليل إلى أن زيادة القدرة على خدمة الدين — 

نتيجة الفروق المنخفضة أو السالبة بين أسعار الفائدة ومعدلات 

النمو — تسهم في تحسين ديناميكيات الدين في البلدان. ويبدو 

سيظل  النمو  ومعدلات  الفائدة  أسعار  بين  الفروق  متوسط  أن 

منخفضا على الأرجح في ضوء الاتجاهات السابقة. غير أنه من 

المهم مراعاة العوامل القطرية التي تجعل البلدان عرضة لمخاطر 

المالي  الحيز  تحديد  عند  بالأسواق  العام  المزاج  في  التحول 

اتخاذها  يمكن  التي  التوسعية  المالية  التدابير  وحجم  اللازم 

لمواجهة حالات الهبوط الاقتصادي.  

الاقتصادي  والسياق  العامة  المالية  أدوات  اختيار  ويؤثر 

الكلي على فعالية تدابير التنشيط المالي في مواجهة الصدمات 

المعاكسة. وتشير النتائج التي خلصت إليها الدراسات السابقة 

أو  الاستثمار   — العام  الإنفاق  أن  إلى  الجديدة  والتحليلات 

من  تعاني  التي  الأسر  إلى  الموجهة  التحويلات  أو  الاستهلاك 

على  الحفاظ  في  فعالية  الأكثر  الأداة  هو   — السيولة  نقص 

الفئات  إلى  الموجهة  للتحويلات  وبالنسبة  الناتج.  استقرار 

أحد  أيضا  ضمنيا  تتيح  فإنها  للمخاطر،  المعرضة  السكانية 

الكلية  الاقتصادية  الصدمات  ضد  الدخل  تأمين  أشكال 

المالي  التنشيط  تدابير  أن  إلى  أيضا  النتائج  وتشير  المعاكسة. 

وتراجع  الاقتصادي  التباطؤ  حالات  في  فعالية  أكثر  تصبح 

الفعلي،  الأدنى  الحد  إلى  مقاربة  إلى مستويات  الفائدة  أسعار 

مما يعزز من الحجج المؤيدة لاستخدامها في مواجهة حالات 

الهبوط الاقتصادي المستقبلية حال تحقق هذه الشروط.

الاستنسابية  المالي  الدعم  تدابير  تنفيذ  في  للتأخر  ونظرا 

التقليدية  التلقائي  الضبط  أدوات  تعزيز  ينبغي  السابق،  في 

على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  من  مجموعة  وتنفيذ 

نتجت  وقد  الصمود.  على  الاقتصادات  قدرة  لتحسين  القواعد 

من  مسبوقة  غير  سلبية  اقتصادية  آثار  الحالية  الصدمة  عن 

اللازمة  السياسية  الإرادة  حشد  وتم  وعمقها.  سرعتها  حيث 

الداعمة.  التدابير  تنفيذ عدد من  الحكومات في  وبدأت  سريعا، 

حجمها  حيث  من  المسبوقة  غير  الصدمة  طبيعة  أن  غير 

في  الداعمة  التدابير  تنفيذ  أمام  معوقات  فرضت  وسرعتها 

الوقت الملائم. وقد تم استخدام نموذج لتحليل تدابير التنشيط 

العام  الإنفاق  بزيادة  التي تسمح  القواعد  القائمة على  المالي 

وتشير  البطالة،  معدل  ارتفاع  حالة  في  مؤقتة  لفترة  تلقائيا 

في  فعالة  أداة  تكون  أن  يمكن  التدابير  هذه  أن  إلى  النتائج 

الفائدة الحد  أسعار  بلوغ  تحقيق الاستقرار، لا سيما في حالة 

التكلفة  من  وبالرغم  النقدية.  السياسة  وتيسير  الفعلي  الأدنى 

الناتجة عن استخدام تدابير التنشيط المالي )ارتفاع مستويات 

الناتج  إجمالي  إلى  العام  الدين  نسبة  ترتفع  والدين(،  العجز 

مضادة  قوية  مالية  تدابير  تنفيذ  عند  أقل  بدرجة  المحلي 

أخرى،  وبعبارة  تنفيذها.  بعدم  مقارنة  الدورية  للاتجاهات 

هو  وفعالة  فورية  بصورة  التنشيطية  التدابير  تنفيذ  يعد 

ظل  في  المعاكسة  للصدمات  الملائمة  الاحترازية  الاستجابة 

تنفيذ  يسهم  ذلك،  على  علاوة  الفعلي.  الأدنى  الحد  تطبيق 

تدابير التنشيط المالي القائمة على القواعد في تقليل احتمالات 

الركود في ظل تطبيق الحد الأدنى الفعلي. وعلى عكس التدابير 

تدابير  تساعد  فقط،  الاستنسابي  التقدير  على  تقوم  التي 

الأسر  تنبؤات  القواعد في تشكيل  القائمة على  المالي  التنشيط 

والشركات قبل حدوث الصدمات نظرا لأنه يُتوقع منها دائما 

سياسة  خلال  من  الدورية  للاتجاهات  مضاد  قوي  فعل  رد 

النقدية. ويسهم  السياسة  العامة عند وجود قيود على  المالية 

مستويات  تراجع  من  والحد  اليقين  عدم  تقليل  في  ذلك 

وفي  السلبية.  الصدمات  تحقق  عند  والاستثمار  الاستهلاك 

القواعد  على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  تحقق  الواقع، 

عدم  حالة  يمكن تحقيقه في  لما  مقاربة  الاستقرار  من  درجة 

النقدية.  السياسة  تقييد 

وفعال  فوري  بشكل  الركود  حالات  مواجهة  ولضمان 

وتحسين قدرة الاقتصاد على الصمود، ينبغي أن ينظر صناع 

وتنفيذ  الحالية  التلقائي  الضبط  أدوات  تعزيز  في  السياسات 

القواعد.  على  القائمة  المالي  التنشيط  تدابير  من  مجموعة 
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الصدمات  مواجهة  عن  تعجز  التوصيات  هذه  أن  من  وبالرغم 

يساعد  أن  يمكن  الحالية،  الجائحة  مثل  بالفعل،  حدثت  التي 

من  التعافي  ضمان  في  حاليا  وتنفيذها  التدابير  هذه  تصميم 

الصدمات المعاكسة المستقبلية في نهاية المطاف وتعزيز قدرة 

هذه  أهمية  وتتضاعف  مستقبلا.  الصمود  على  الاقتصادات 

الفعلي  الأدنى  الحد  من  الفائدة  أسعار  تقترب  عندما  التدابير 

العامة  المالية  سياسات  تنفيذ  لحين  الفاصلة  الفترة  وتكون 

المالية  التدابير  تظل  وقد  طويلة.  الملائمة  الاستنسابية 

مع  يتلاءم  بما  تصميمها  يمكن  والتي   — مهمة  الاستنسابية 

طبيعة كل صدمة — بحيث تكون أداة مكملة لتدابير الاستجابة 

الاقتصادية  الدورات  بين  الكبير  التزامن  ضوء  وفي  التلقائية. 

من  أكبر  مكاسب  تحقيق  يمكن  قد  المتقدمة،  الاقتصادات  عبر 

سياسة  استجابة  تحسين  إلى  الهادفة  التدابير  تنسيق  خلال 

المالية العامة في حالات الهبوط الاقتصادي.55

شواهد  على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على   1-2 الملحق  55 راجع 

حول زيادة التزامن بين الدورات الاقتصادية عبر الاقتصادات المتقدمة. 

راجع أيضا دراسة Gaspar, Obstfeld, and Sahay (2016) حول المكاسب 

الدولية  الاستجابة  تنسيق  خلال  من  تحقيقها  يمكن  التي  الإضافية 

للصدمات المعاكسة المشتركة.  
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الأدنى  الحد  بتطبيق  التيسيرية  النقدية  السياسة  اقترنت 

العالمية،  المالية  الأزمة  الفائدة الأساسية منذ  الفعلي لأسعار 

الاقتصادات  من  العديد  في  المركزية  البنوك  عكفت  لذلك 

المتقدمة على توسيع نطاق أدواتها لتتضمن مشتريات الأصول 

البنك المركزي  والإرشادات الاستشرافية )إرشادات تصدر عن 

النقدية  للسياسة  المحتمل  المستقبلي  المسار  بشأن  للجمهور 

السالبة.  الأساسية  الفائدة  وأسعار  ومقاصدها(  وأهدافها 

الاقتصادات  من  عدد  في  البنوك  تجربة  الإطار  هذا  ويعرض 

المتقدمة في ظل تطبيق سياسة أسعار الفائدة السالبة في فترة 

ما قبل الجائحة.

وحذا   ،2012 عام  سالبة  فائدة  أسعار  الدانمرك  طبقت 

)الشكل  الأوروبي  المركزي  والبنك  البلدان  من  عدد  حذوها 

نظر في  الإمكانية محل  هذه  تزال  لا  بينما  البياني 1-1-2(، 

البنوك المركزية أسعار  البلدان الأخرى. وقد فرضت  عدد من 

فائدة سالبة من خلال تطبيق رسوم على احتياطيات البنوك 

التجارية لديها، وغالبا ما تتفاوت الرسوم باختلاف مستوى 

الاحتياطيات.1

ومن حيث المبدأ، يؤدي تخفيض أسعار الفائدة عن مستوى 

يتم  التي  التقليدية  للتخفيضات  مماثلة  نتائج  إلى  الصفر 

مستوى  الأساسية  الفائدة  أسعار  تتجاوز  عندما  إجراؤها 

الصفر. فنتيجة للتغير في حجم التكلفة، ستقوم فرادى البنوك 

الإقراض  زيادة  خلال  من  الفائضة  احتياطياتها  بتخفيض 

السياسة  تسعى  الطريقة،  وبهذه  أخرى.  مالية  أصول  وشراء 

لصالح  القروض  على  الفائدة  سعر  تخفيض  إلى  النقدية 

عبر  الأسعار  ورفع  الائتمان،  عرض  وزيادة  ككل،  الاقتصاد 

الأسواق المالية، وبالتالي تحفيز الطلب الكلي من خلال زيادة 

السداد  والتأخر في  التعثر  معدلات  من  والحد  الشركات  أرباح 

في قطاع الشركات. ويتيح تطبيق أسعار فائدة سالبة للبنوك 

المركزية مجالا أكبر لاتخاذ الإجراءات التوسعية اللازمة.2

أسعار  تطبيق  خلال  من  النقدية  السياسة  تيسير  أن  غير 

فائدة مقاربة للحد الأدنى الفعلي له آثاره الإيجابية والسلبية 

أيضا، مما يصعب معه انتقال آثار السياسة النقدية. وقد كان 

تطبيق أسعار الفائدة السالبة في منطقة اليورو بمثابة إشارة 

للأسواق بأن أسعار الفائدة الأساسية قد تنخفض دون مستوى 

الأوروبي من تخفيض منحنى  البنك المركزي  الصفر، وتمكن 

على  طرأ  الذي  التغيير  لهذا  وتسطيحه.3 ونتيجة  العائد 

الأكثر  الآمنة  الأصول  بين  انقسام  هناك  أصبح  السياسات، 

سيولة والأصول الأعلى خطرا والأقل سيولة، مما دفع البنوك 

إقراض  إلى  التحول  خلال  من  حوافظها  موازنة  إعادة  إلى 

له  كان  السائلة، مما  الأصول  على  التركيز  من  بدلا  الشركات 

تأثير إيجابي حقيقي كبير على الشركات.4

وفي الوقت نفسه، غالبا ما تمتنع البنوك عن تمرير أثر أسعار 

الفائدة السلبية إلى المودعين الذين قد يقررون سحب إيداعاتهم 

لثبات  ونظرا  نقدية.  صورة  في  بأموالهم  والاحتفاظ  ببساطة 

أسعار الفائدة على الإيداع عند مستوى الصفر، قد تواجه البنوك 

انخفاضا في هامش الفائدة في حالة تراجع أسعار الفائدة على 

لهذا  ونظرا  ربحيتها.5  انخفاض  إلى  يؤدي  قد  مما  القروض، 

الإطار 2-1: هل يمكن تنشيط الاقتصاد من خلال أسعار الفائدة الأساسية السالبة؟

<?>,أعد هذا الإطار أندريــا بريســبيتيرو.

على  للاطلاع   Agarwal and Kimball (2019) دراسة  1 راجع 

مناقشة حول كيفية تنفيذ أسعار الفائدة السلبية، بما في ذلك تدريج 

مستويات الفائدة.

.Rogoff (2017) 2 راجع دراسة

.Rostagno and others (2019) 3 راجع دراسة

 Bottero and ودراسة   Ruge-Murcia (2006) دراسة  4 راجع 

حول  والشواهد  التفاصيل  من  المزيد  على  للاطلاع   others (2019)
هذه الآلية.

أولا، توجد شواهد على  5 مع ذلك، قد توجد بعض الاستثناءات. 

تمرير  قد تمكنت من  اليورو  الأقل في منطقة  البنوك على  أن بعض 

 Altavilla and أثر أسعار الفائدة السالبة إلى المودعين )راجع دراسة

أسعار  عن  الناتج  الانكماشي  الأثر  يتوقف  وثانيا،   .others 2019)
 Rostagno دراسة  راجع  البنوك.  ربحية  تراجع  على  السالبة  الفائدة 

 Lopez, Rose, and Spiegel (2020) ودراسة   and others (2019)
 2020 إبريل  وعدد  الموضوع،  هذا  حول  الدراسات  من  وغيرهما 

حول  مناقشة  على  للاطلاع  العالمي  المالي  الاستقرار  تقرير  من 

انعكاسات أسعار الفائدة السالبة على ربحية البنوك عموما.

–1

0

1

2

3

2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18  أكتوبر

٢٠١٩

اليابان، سعر الفائدة على الودائع غير المضمونة 

لليلة واحدة

منطقة اليورو، سعر الفائدة على الودائع المحتفظ 

بها لدى البنك المركزي بموجب نافذة الإيداع

سويسرا، سعر ليبور المستهدف لثلاثة أشهر 

الدانمرك، شهادات الإيداع

السويد، سعر إعادة الشراء

الشــكل البيــاني ٢-١-١: أســعار الفائــدة الأساســية 

على أدوات السياسة النقدية

(٪)

 Thomson بيانــات  وقاعــدة  الوطنيــة،  المركزيــة  البنــوك  المصــادر: 

.Reuters Datastream
بمعــدل  البيــاني  الشــكل  يعرضهــا  التــي  البيانــات  تصــدر  ملحوظــة: 

تواتر شهري. لا يظهر الخط الخاص بسويسرا اعتبارا من يونيو ٢٠١٩ 

بســبب تحولهــا مــن ســعر ليبــور لثلاثــة أشــهر إلى ســعر فائــدة أساســي 

جديد. ليبور = سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن.
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عرض  تقليص  البنوك  تختار  قد  الصافي،  السالب  التأثير 

تؤدي خسارة  قد  لذلك  من المخاطر.6  المزيد  الائتمان وتحمل 

على  الفائدة  سعري  بين  الفرق  تراجع  نتيجة  البنوك  ربحية 

الإقراض والإيداع إلى إضعاف آلية انتقال آثار تدابير التنشيط 

تأثير  له  يكون  قد  مما  المصرفي،  الجهاز  خلال  من  النقدي 

سلبي على الناتج الكلي.7

السالب  والتأثير  الحوافظ  موازنة  إعادة  تأثير  ينفصم  ولا 

الصافي المشار إليه، ولكن أهميتهما النسبية — وبالتالي الأثر 

الكلي لأسعار الفائدة السالبة على الاقتصاد — ستختلف على 

الأرجح حسب )1( أوضاع سوق الائتمان المحلية، مثل اعتماد 

السائلة  والأصول  الودائع  خلال  من  التمويل  على  البنوك 

قصيرة الأجل، وهو مقياس لمدى انكشاف البنوك تجاه هذين 

على  تؤثر  قد  التي  للبنوك  السوقية  القوة  و)2(  التأثيرين، 

المودعين  إلى  السالبة  الفائدة  أسعار  أثر  تمرير  على  قدرتها 

رفع  خلال  من  الصافي  الفائدة  هامش  انخفاض  وتعويض 

أن  يمكن  ذلك،  عن  فضلا  خدماتها.  على  المفروضة  الرسوم 

الكلي  الطلب  مستويات  وزيادة  الأصول  أسعار  ارتفاع  يؤدي 

زيادة  إلى  التوسعية  النقدية  التدابير  من  المزيد  اتخاذ  نتيجة 

خسائر  مخصصات  حجم  تخفيض  خلال  من  البنوك  ربحية 

القروض وزيادة الأرباح الرأسمالية.

وبينما تخلو الدراسات الأخيرة من أي شواهد حاسمة على 

فائدة  أسعار  فرض  نتيجة  حاد  بشكل  البنوك  ربحية  تأثر 

سالبة بسيطة، قد تتغير الصورة في حالة رفع أسعار الفائدة 

بسيطة  سالبة  فائدة  أسعار  فرض  في  الاستمرار  أو  السالبة 

لتراجع  الموازنة  القوى  معظم  تستمر  لا  وقد  مطولة.  لفترات 

الأرباح  مثل  الفائدة،  هوامش  انكماش  عن  الناتج  الربحية 

على  الهامش  انكماش  ظاهرة  من  يعزز  قد  مما  الرأسمالية، 

المدى المتوسط، لتزداد بالتالي الأهمية النسبية للتأثير السالب 

الصافي الذي سيؤثر بدوره تأثيرا معاكسا على ربحية البنوك 

أسعار  تطبيق  استمرار  حالة  وأخيرا، في  الإقراضية.  وقدرتها 

الفائدة السالبة لفترة زمنية مطولة، قد تؤدي الآثار التراكمية 

لزيادة الإقبال على المخاطر من جانب القطاع المالي وقطاع 

الشركات إلى تقويض الاستقرار المالي.8  

الإطار 2-1 )تتمة(

وفي   .Heider, Saidi, and Schepens (2019) دراسة  6 راجع 

حالة  في  أنه  إلى   Arce and others (2018) دراسة  تشير  المقابل، 

السلامة  سياسات  بسبب  الإلزامي  المال  رأس  متطلبات  تشديد 

الاحترازية الجزئية والكلية، فإن البنوك التي تسجل نسبا رأسمالية 

تتحمل  لا  السالبة  الفائدة  أسعار  بسبب  الربحية  في  وتراجعا  أقل 

مزيدا من المخاطر بالضرورة. 

ودراسة   Brunnermeier and Koby (2019) دراسة  7 راجع 

 Wang and ودراسة   Eggertsson, Juelsrud, and Wold (2019)
.others (2019).Committee on the Global Financial System (2018) 8 راجع

0
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2

3

4

2010 11 12 13 14 15 16 17 18

سعر الإيداع

سعر الإقراض

تطبيق سياسة 

أسعار الفائدة 

السلبية

الشــكل البيــاني ٢-١-٢: أســعار الفائــدة علــى قــروض 

وودائع الشركات غير المالية في منطقة اليورو

(٪)

المصدر: مستودع البيانات الإحصائية لدى البنك المركزي الأوروبي.

الشــركات غيــر  الفائــدة علــى ودائــع  الإيــداع هــو ســعر  ملحوظــة: ســعر 

الماليــة لليلــة واحــدة. وســعر الإقــراض هــو تكلفــة قــروض الشــركات غيــر 

الماليــة، أي ســعر الفائــدة علــى جميــع قــروض الشــركات، بمــا في ذلــك 

القروض الدوارة وتسهيلات السحب على المكشوف.

 

نوفمبر

٢٠١٩
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الفائدة ومعدلات  الإطار 2-2: استمرارية ومحددات العنصر المشترك في الفروق بين أسعار 

النمو في الاقتصادات المتقدمة

<?>,أعد هذا الإطار فيليب باريت.

1 سعر الفائدة الاسمي المستخدم في هذا التحليل هو سعر الفائدة 

علاوات  مثل  عوامل  يستبعد  لأنه  نظرا  الأجل،  قصير  الأساسي 

المخاطر وعلاوات الاستثمار طويل الأجل، وهي ذاتها عوامل داخلية 

مؤثرة على متغيرات المالية العامة الأخرى.

2 تحديدا، تفسر الآثار القطرية الثابتة )التي تعكس عوامل قطرية 

لا تختلف باختلاف الفترة الزمنية( وأخطاء توقعات النمو والتضخم 

من   %60 حوالي  بها(  التنبؤ  يمكن  لا  تماما  مؤقتة  عناصر  )وهي 

راجع  الزمنية.  والفترات  البلدان  عبر   r – g في  الكلية  الانحرافات 

الملحق 2-2 على شبكة الإنترنت للاطلاع على المزيد من التفاصيل 

حول مواصفات نموذج السلاسل الزمنية المقطعية. ويمكن الاطلاع 

http://www.imf.org/en/ التالي:  الرابط  عبر  الملاحق  جميع  على 

 .Publications/WEO
الأخرى  والدراسات   Andrade and others (2018) دراسة  3 راجع 

حول نفس الموضوع.

غير  الانخفاض  أدى  الأساسي،  النص  في  آنفا  ورد  كما 

السنوات  النمو في  معدلات  وارتفاع  الفائدة  أسعار  المتوقع في 

الأخيرة إلى موازنة تأثير ارتفاع نسب الدين إلى إجمالي الناتج 

ديون  لأن  ونظرا  المتقدمة.  الاقتصادات  من  العديد  في  المحلي 

البلدان يتم سدادها على مدار سنوات عديدة، تعد استمرارية الفرق 

بين سعر الفائدة ومعدل النمو )r – g( من أهم محددات حيز الدعم 

المالي المتاح خلال فترات الهبوط الاقتصادي المستقبلية. وكلما 

المدى  على  الدين  وفورات  ارتفع حجم   ،r – g انخفاض  استمر 

الأطول، مما يؤدي إلى ثبات مستوى العجز الأولي مستقبلا. أما 

 r – g ارتفاع  المحتمل  من  وكان  مؤقتا،  الانخفاض  كان  إذا 

كبيرة  بدرجة  للاقتراض  الإضافي  ينكمش المجال  فقد  مجددا، 

الإطار  هذا  ويناقش  الأخرى(.  المتغيرات  جميع  ثبات  )بشرط 

الوقت،  بمرور  النمو  ومعدل  الفائدة  سعر  بين  الفرق  في  التغير 

ودلالته بالنسبة لإمكانية استمرار هذا الفرق مستقبلا.

من  طويلة  زمنية  لسلسلة  مقارن  قطري  تحليل  ويشير 

الفروق بين أسعار الفائدة ومعدلات النمو في مجموعة مختارة 

من الاقتصادات المتقدمة منذ عام 1871 إلى أن الجزء الأكبر 

من التغير في هذه الفروق مؤقت أو مرتبط بالظروف القطرية.1 

فعلى سبيل المثال، تؤدي التغيرات المفاجئة في معدلات النمو 

والتضخم - التي تزداد احتمالية حدوثها في المرحلة الحالية 

بسبب عدم اليقين بشأن مسار الجائحة الحالية عبر البلدان - 

النمو.  ومعدل  الفائدة  سعر  بين  الفرق  في  مؤقتة  تغيرات  إلى 

من   %20 حوالي  يمثل  ومستمر  مشترك  عنصر  يوجد  ولكن 

التغير الكلي في الفرق بين سعر الفائدة والنمو )الشكل البياني 

2-2-1(، وهو أكثر أهمية مما يوحي به هذا الرقم نظرا لأنه 

يعكس حجم التغير غير المؤقت المشترك عبر البلدان الذي يمثل 

 2.r – g في  الدولية  الاتجاهات  لفهم  أساسيا  عاملا  بالتالي 

البسيطة  الإحصائية  الزمنية  السلاسل  نماذج  أحد  ويشير 

المستخدمة في التنبؤ بهذا العنصر المشترك إلى أنه من المتوقع 

المستقبل  في  الحالي  مستواه  عند  ثابتا  العنصر  هذا  يظل  أن 

القريب، مع وجود احتمالية بنسبة 85% تقريبا بأن يصبح هذا 

الفرق سالبا بعد عشر سنوات من الآن. وبعبارة أخرى، يبدو أن 

تمثل  والنمو  الفائدة  سعر  بين  السالبة  أو  المنخفضة  الفروق 

عودة إلى الوضع الطبيعي وليس انحرافا عنه. 

مكملة  كأداة  الانحدار  تحليلات  أحد  استخدام  ويمكن 

للتحليل الإحصائي البسيط للعنصر المشترك في r – g للتعرف 

وفيما  استمراريتها.  مدى  وتقييم  العنصر  هذا  محددات  على 

يلي بعض أهم العوامل التي أشارت إليها الدراسات السابقة:3

• بالنمو 	 )مقيسا  العالمية  الإنتاجية  في  مستمر  �انخفاض 

 .gو r العالمي للإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج( يؤثر على

• نسبة 	 بزيادة  )مقيسة  العالم  حول  المسنين  أعداد  �زيادة 

تؤثر  قد  عاما(   64 إلى   40 من  العمرية  الفئة  في  السكان 
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العنصر المشترك

تنبؤات العنصر المشترك

وسيط الاقتصادات المتقدمة

الشــكل البياني ٢-٢-١: العنصر المشــترك في الفروق 

بين سعر الفائدة والنمو

(بالنقاط المئوية)

المصادر: بنك التســويات الدولية، ومؤسســة Haver Analytics، والإحصاءات 

 Jordà and الماليــة الدوليــة الصــادرة عــن صنــدوق النقــد الــدولي، ودراســة

others (2019)، والمصادر الوطنية، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
المظللــة  المنطقــة  وتشــير  متقدمــا.  اقتصــادا   ١٥ العينــة  تتضمــن  ملحوظــة: 

باللون الأزرق إلى فترة الثقة البالغة ٩٥٪ للتنبؤات. وتقدر التنبؤات استنادا 

إلى مجموعــة مختــارة مــن نمــاذج المتوســطات المتحركــة المنحــدرة ذاتيــا. 

وتحــدد الفجــوات الزمنيــة في النمــاذج باســتخدام معيــار أكايكــي للمعلومــات. 

زمنيــة  فجــوة  ذي  ذاتــي  انحــدار  نمــوذج  اختيــار  تــم  المعيــار،  هــذا  وحســب 

واحدة AR (١) لاستخدامه في تقدير التنبؤات. وتحسب فترات الثقة باستخدام 

بيانات ما بعد عام ١٩٥٠. وتحسب توقعات التضخم والنمو كمتوسط ممهد 

و١٩١٤–١٩١٨،   ،١٨٧١–١٩١٣ محــددة:  نقديــة  عصــور  خــلال 

و١٩٧٢–١٩٩٠،  و١٩٤٦–١٩٧١،  و١٩٣٩–١٩٤٥،  و١٩١٩–١٩٣٨، 

و١٩٩١–٢٠٠٧، و٢٠٠٨–٢٠١٩. راجــع الملحــق ٢-٢ علــى شــبكة الإنترنــت 

للاطلاع على المزيد من التفاصيل حول هذا التحليل. 

http://www.imf.org/en/Publications/WEO
http://www.imf.org/en/Publications/WEO
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على r وg من خلال ارتفاع معدلات الادخار ومجموعة من 

الآثار الغامضة المحتملة على النمو.4

• �صعود اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 	

بارتفاع  تتسم  التي  العالمي(  الناتج  من  بنصيبها  )مقيسا 

معدلات الادخار الطوعي والميل إلى الادخار بالخارج.

• الفائدة 	 أسعار  استمرارية  إلى  يؤدي  الذي  المالي  �الكبح 

على  المفروضة  التنظيمية  القواعد  خلال  من  المنخفضة 

الفرصة  بتكلفة  )مقيسا  المالية  الأسواق  في  المشاركين 

الضائعة الناتجة عن الاحتياطيات الإلزامية غير المعوضة 

في الولايات المتحدة كنسبة من إجمالي الناتج المحلي(.5

ويشير تحليل يقيس انحدار العنصر المشترك في r – g منذ  	

أهمها  كان  وإن  هذه المحددات،  أهمية جميع  إلى  عام 1950 

على الإطلاق هو زيادة نسبة السكان في الفئة العمرية من 40 

العالم وصعود اقتصادات الأسواق  إلى 64 عاما على مستوى 

)الشكل  العالمي  الاقتصاد  النامية في  والاقتصادات  الصاعدة 

البياني 2-2-2، اللوحة 1(. وقد سجل هذان المتغيران اتجاها 

 r – g تصاعديا مطردا منذ عام 1950، وهو ما يتسق مع سلوك

على المدى الطويل. وفي المقابل، سجل النمو العالمي للإنتاجية 

عن  الناتجة  الضائعة  الفرصة  وتكلفة  الإنتاج  لعوامل  الكلية 

أكثر  اتجاهات  المتحدة  الولايات  في  الإلزامية  الاحتياطيات 

تفاوتا )الشكل البياني 2-2-2، اللوحات من 2 إلى 5(.

على  المتغيرات  هذه  في  المستقبلية  التحركات  تؤثر  	وقد 

التنبؤ  نموذج  يعكسها  التي  تلك  بخلاف  أخرى  بصور   r – g
العمرية  الفئة  نمو  تباطأ  المثال،  سبيل  فعلى  الإحصائي. 

العقد  خلال  حادا  تباطؤا  العالم  سكان  من  كنسبة  المتوسطة 

الإطار 2-2 )تتمة(

4 تعكس العلاقة بين أسعار الفائدة وشيخوخة السكان الاعتبارات 

قبل  المدخرات  حجم  ارتفاع  يُتوقع  حيث  الحياة،  بدورة  المتعلقة 

 .Bloom, Canning, and Graham 2003) دراسة  )راجع  التقاعد  	سن 

ولا يزال الجدال مستمرا بشأن العلاقة بين النمو وشيخوخة السكان، 

حيث يرى البعض أن شيخوخة السكان ستؤدي إلى انخفاض النمو من 

خلال تراجع نسبة المشاركة في القوى العاملة والتغير التكنولوجي 

إلى  تؤدي  أنها  الآخر  البعض  يرى  بينما   ،)Gordon 2016  دراسة(

زيادة النمو من خلال زيادة الاعتماد على ميكنة العمليات وغيرها 

 Acemoglu and )راجع دراسة  الداعمة للإنتاجية  التكنولوجيات  من 

 .)Restrepo 2017
البنوك  تقوم  قانونية  احتياطيات  هي  الإلزامية  5 الاحتياطيات 

تكلفة  وتتمثل  الفيدرالي.  الاحتياطي  بنك  لدى  بإيداعها  الأمريكية 

وفورات  في  الإلزامية  الاحتياطيات  عن  الناتجة  الضائعة  الفرصة 

الالتزام.  هذا  نتيجة  الأمريكي  العام  القطاع  يحققها  التي  الفائدة 

إيداع هذه  البنوك على أي فوائد نظير  وقبل عام 2009، لم تحصل 

من  واعتبارا  للإقراض.  متاحة  غير  موارد  تمثل  التي  الاحتياطيات 

عام 2009، يدفع بنك الاحتياطي الفيدرالي فائدة على الاحتياطيات 

الإلزامية، ولا تحقق الولايات المتحدة بالتالي أي وفورات. ونظرا لأن 

العالمي،  التمويل  دعم  آليات  إحدى  يعد  الأمريكي  المصرفي  الجهاز 

باعتبارها  المعوضة  غير  الإلزامية  الاحتياطيات  إلى  النظر  يمكن 

على   2-2 الملحق  راجع  العالمية.  الآمنة  الأصول  على  ضريبة 

بين  الوثيق  الارتباط  حول  تفاصيل  على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة 

 Abiad, Detragiache, and دراسة  الوارد في  والمقياس  المقياس  هذا 

.Tressel (2010)
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١–   التغير المفسر في  r − g حسب المحددات ذات الصلة

        (حجم الانحرافات المفسرة ٪)

٢–   نمو الإنتاجية الكلية 

        لعوامل الإنتاج 

        (بالنقاط المئوية)

٣–   الفئة العمرية من 

       ٤٠ إلى ٦٤ عاما 

        كنسبة من سكان 

        العالم 

        (بالنقاط المئوية)

٤–   نصيب اقتصادات 

        الأسواق الصاعدة 

        والاقتصادات النامية 

        من الناتج العالمي 

(٪)        

٥–   تكلفة الفائدة 

        على الاحتياطيات 

        (٪ من إجمالي 

        الناتج المحلي 

        الأمريكي)

 ،Maddison Project المصــادر: بنــك الاحتياطــي الفيــدرالي، وقاعــدة بيانــات

ومنظمة الأمم المتحدة، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تعكــس الأعمــدة في اللوحــة ١ نســبة التغيــر المطلــق في العنصــر 

ا�تــارة  المحــددات  ضــوء  في  تفســيره  يمكــن  الــذي   r − g في  المشــترك 

(اللوحــات مــن ٢ إلى ٥) التــي تــم حســابها باســتخدام نمــوذج انحــدار خطــي. 

راجع الملحق ٢-٢ على شبكة الإنترنت للاطلاع على المزيد من التفاصيل 

حول البيانات والتحليل. r − g = الفرق بين سعر الفائدة والنمو.

الشــكل البيــاني ٢-٢-٢: محــددات العنصر المشــترك 

في الفروق بين سعر الفائدة والنمو
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عموما  ثابتة  النسبة  هذه  تظل  أن  مستقبلا  ويُتوقع  الماضي. 

العلاقات  استمرارية  حالة  وفي  الحالية.  مستوياتها  عند 

الضغوط  تخفيف  إلى  الأرجح  على  ذلك  سيؤدي  السابقة، 

الطلب  تراجع  مع  والنمو  الفائدة  سعر  بين  للفروق  الخافضة 

على الادخار. وبالمثل، يُتوقع ألا يستمر نمو نصيب اقتصادات 

الضخمة  بالمعدلات  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

التي شهدتها السنوات الأخيرة. كذلك قد تؤثر الأزمة الصحية 

الحالية على r – g على المدى الأطول إذا ما أثرت الجائحة أو 

على  الطلب  على  لمواجهتها  المتخذة  السياسات  إجراءات 

المدخرات الوقائية. 

سعر  بين  الفرق  في  البسيطة  التغيرات  أن  من  وبالرغم 

الفائدة والنمو قد تنشأ عنها تداعيات كبيرة في نهاية المطاف، 

لأن  نظرا  سنوات  عدة  يستغرق  قد  التداعيات  هذه  تحقق  فإن 

قد تكون  لذلك  ديونها على مدار سنوات عديدة.  البلدان تسدد 

هناك عوامل أخرى أكثر أهمية على المدى القريب. فعلى سبيل 

علاوات  في  المفاجئ  الارتفاع  يؤدي  أن  يمكن  المثال، 

المخاطر - حتى ولو بصورة مؤقتة - إلى نمو حاد في نسبة 

الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي, وقد يتضمن ذلك وقوع 

مزاج  في  سريع  تحول  إلى  تؤدي  متوقعة  غير  سلبية  أحداث 

المستثمرين تجاه أصول الملاذ الآمن، مما قد يؤدي بدوره إلى 

ارتفاع غير متوقع في فروق العائد بالنسبة لبعض البلدان.

على  الفائدة  سعر  بين  الفرق  تحليل  فإن  عام،  وبوجه 

أساسيا  تصورا  يعطي  والنمو  المخاطر  من  الخالية  الأدوات 

إلى  العام  الدين  لنسب  المحتمل  المستقبلي  المسار  عن  معبرا 

هذا  يعرضها  التي  الشواهد  وتشير  المحلي.  الناتج  إجمالي 

الفروق المنخفضة تمثل على الأرجح عودة إلى  الإطار إلى أن 

الوضع الطبيعي على المدى الطويل وليست حدثا نادرا. غير أن 

المدى  على  الصلة  ذات  العوامل  بتغير  تتأثر  قد  النتيجة  هذه 

الطويل، بما في ذلك الضغوط الديمغرافية، وتكوين الاقتصاد 

العالمي، ومخاطر فروق العائد على المدى القصير.

الإطار 2-2 )تتمة(
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 تخفيف الصدمات المالية العالمية في الأسواق الصاعدة: 

هل يمكن أن يكون التنظيم الاحترازي الكلي عاملا مساعدا؟ 3 ل
ص

ف
ل

ا

كوفيد-19  جائحة  تؤثر  الأول،  الفصل  في  ورد  لما  وفقا 

من  مسبوق  غير  مزيج  خلال  من  الصاعدة  الأسواق  على 

التنبؤ  للغاية  يصعب  التي  والخارجية  المحلية  الصدمات 

في  الحاد  التشديد  الصدمات،  هذه  ومن  المجمعة.  بآثارها 

الصاعدة  الأسواق  تواجهه  الذي  العالمية  المالية  الأوضاع 

على  بناء  الفصل،  هذا  يتساءل  الخلفية،  هذه  وعلى  حاليا. 

قواعد  أقرت  التي  البلدان  كانت  إذا  عما  السابقة،  التجارب 

تنظيمية احترازية كلية أكثر تشددا — بهدف تعزيز الاستقرار 

المالي — أقدر من غيرها على الصمود في مواجهة تداعيات 

الكلية  العالمية على الأوضاع الاقتصادية  الصدمات المالية 

الاحترازي  التنظيم  تشديد  أن  إلى  التحليل  ويخلص  المحلية. 

الصدمات  آثار  من  كبيرة  بدرجة  التخفيف  شأنه  من  الكلي 

الناتج المحلي في الأسواق  العالمية على نمو إجمالي  المالية 

الصاعدة. وعادة ما يسهم التنظيم الاحترازي الكلي أيضا في 

الائتمان  نمو  على  العالمية  المالية  الصدمات  آثار  من  الحد 

التنظيم  من  مستوى  على  الحفاظ  أن  غير  الصرف.  وسعر 

الاحترازي الكلي يتسم بالتشديد لا يتحقق بلا مقابل. فبالرغم 

مواجهة  في  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  دعم  في  دوره  من 

أيضا  يؤدي  أنه  نجد  المعاكسة،  العالمية  المالية  الصدمات 

إلى تقليص حجم النشاط الاقتصادي عندما تكون الأوضاع 

المالية العالمية مواتية. ويستدعي هذا التأثير المتسق زيادة 

الكلي.  الاحترازي  التنظيم  لتعديل  المثلى  الطريقة  البحث في 

وتوصل التحليل كذلك إلى أن التنظيم الاحترازي الكلي يسمح 

العالمية  المالية  للصدمات  بالاستجابة  النقدية  للسياسة 

قد  ما  وهو  الدورية،  للاتجاهات  مخالفة  أكثر  نحو  على 

الكلي من خلالها  للتنظيم الاحترازي  يمثل قناة مهمة يمكن 

الفصل  يناقش  وأخيرا،  الكلي.  الاقتصادي  الاستقرار  تعزيز 

على  الكلي  الاحترازي  للتنظيم  المحتملة  الجانبية  التداعيات 

متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي أو من خلال انتقال آثاره 

شواهد  أي  إلى  التحليل  يتوصل  ولم  البلدان.  عبر  الانتشارية 

على وجود آثار سلبية حادة على متوسط نمو إجمالي الناتج 

قبل  البحوث  من  المزيد  إجراء  يتعين  كان  وإن  المحلي، 

بالآثار  يتعلق  فيما  أما  حاسمة.  استنتاجات  إلى  الوصول 

التنظيم  تشديد  أن  على  الشواهد  بعض  فهناك  الانتشارية، 

الاحترازي الكلي في أحد البلدان يسهم عادة في تعزيز قدرة 

إلى  يرجع  قد  ما  وهو  أيضا،  الصمود  على  الأخرى  البلدان 

أن زيادة الاستقرار المحلي تسهم بدورها في زيادة استقرار 

والتجارية. المالية  التدفقات 

مقدمة

العالمية  المالية  الأسواق  شهدتها  التي  التقلبات  أثرت 

الكلية،  والاقتصادية  المالية،  الأوضاع  على  ملحوظا  تأثيرا 

شهدت  فقد  التاريخ.  مدار  على  الصاعدة  الأسواق  في 

المواتية  العالمية  المالية  الأوضاع  ظل  في  الصاعدة  الأسواق 

الرأسمالية  التدفقات  من  بدعم  قوة  أكثر  اقتصاديا  نموا 

الاقتصادي  النشاط  تأثر  بينما  الوفيرة،  الوافدة  الأجنبية 

الأوضاع  تشديد  تم  عندما  حاد  بشكل  الصاعدة  الأسواق  في 

العالمية.1  المالية  الأزمة  خلال  سيما  لا   — العالمية  	المالية 

جائحة  نتيجة  العالمية  المالية  الأسواق  في  التشديد  ويفرض 

الصاعدة.  الأسواق  على  مجددا  حادة  ضغوطا  كوفيد-19 

المالي  الاستقرار  تقرير  من   2020 إبريل  عدد  في  ورد  فكما 

العالمي، انحسرت التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة 

مستوى  على  المخاطر  تحمل  عن  العزوف  ازداد  بينما  سريعا، 

العالم. ويؤدي ذلك إلى تفاقم التحديات التي تواجهها الأسواق 

حادة  تداعيات  نفسه  الوقت  في  أيضا  تشهد  التي  الصاعدة 

الفيروس محليا. انتشار  نتيجة 

وحسب نظرية الاقتصاد الكلي التقليدية، يُفترض أن تكون 

المالية  الصدمات  تأثير  موازنة  على  قادرة  الصاعدة  الأسواق 

العالمية إلى حد كبير اعتمادا على مرونة سعر الصرف. ويبدو 

بالفعل أن مرونة سعر الصرف تسهم في تخفيف آثار الصدمات 

 Obstfeld, Ostry, and Qureshi المالية الأجنبية )راجع دراسة

الآثار بالكامل،2 حيث تؤثر الأوضاع  2019(، ولكنها لا تعزل 
الاقتصادية  والأوضاع  الائتمان  أسواق  على  العالمية  المالية 

)راجع  مرنة  أسعار صرف  تطبق  التي  البلدان  الكلية حتى في 

.)Rey 2015, 2016 دراسة

عن  الصاعدة  الأسواق  عزل  إمكانية  عدم  حقيقة  وكانت 

مرونة  خلال  من  بالكامل  العالمية  المالية  الصدمات  تأثير 

الحالي  الوقت  في  جدالا  أثارت  قد  وحدها  الصرف  أسعار 

بشأن ما إذا كان ينبغي لصناع السياسات استخدام مجموعة 

المناقشات  تركز  ما  وغالبا  السياسات.  أدوات  من  إضافية 

على دور تدابير إدارة التدفقات الرأسمالية والتدخل في سوق 

 Maćkowiak ودراسة ،Canova (2005) 1 راجع على سبيل المثال دراسة

 ،Choi and others (2017) Georgiadis (2016)، ودراسة  (2007)، ودراسة 
 ،Kirti (2018) ودراسة   ،Dedola, Rivola, and Stracca (2017) ودراسة 

 ،Vicondoa (2019) ودراسة   ،Iacoviello and Navarro (2019) ودراسة 

ودراسة Bräuning and Ivashina )قيد الإصدار(.

2 تشير النماذج الحديثة إلى أن مرونة أسعار الصرف قد لا تمتص 
ومشكلات  عيوب  وجود  حالة  في  بالكامل  الأجنبية  الصدمات  تأثير 

 Farhi and Werning ودراسة   ،Ottonello 2015 دراسة  )راجع  مالية 

 Aoki, Benigno, and ودراسة ،Akinci and Queralto 2018 2016، ودراسة
Kiyotaki 2018، ودراسة Cavallino and Sandri 2020( وإصدار الفواتير 
 ،Egorov and Mukhin 2019 التجارية بالدولار الأمريكي )راجع دراسة

.)Gopinath and others 2019 ودراسة

من إعداد كاثرينا بيرغانت، وفرانشيسكو غريغولي، ونيلز-جاكوب 

جونغ  من  بدعم  الإعداد(،  فريق  )رئيس  ساندري  وداميانو  هانسن، 

والتعليقات  الآراء  من  أيضا  الفصل  وأفاد  سون.  واي  وزايو  لي  	جين 

حلقات  في  والمشاركين  كاليملـي-أوزكان  سـيبنيم  جانب  من  القيمة 

الداخلية. النقاش 
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المعاملات  تستهدف  الأدوات  هذه  نظرا لأن  الأجنبي  الصرف 

متزايد  وعي  هناك  أصبح  أنه  غير  مباشرة.  الدولية  المالية 

بأن السياسات الاحترازية الكلية في حد ذاتها يمكن أن يكون 

لها دور مهم في استقرار أسواق الائتمان، رغم التفاوت الكبير 

)الإطار 1-3(. الأدوات المستخدمة من حيث فعاليتها  بين 

التجارب  على  بناء  الفصل  يحلل  الخلفية،  هذه  وعلى 

قواعد  أقرت  التي  الصاعدة  الأسواق  كانت  إذا  ما  السابقة 

تنظيمية احترازية كلية أكثر تشددا — والتي تتضمن مجموعة 

الخطر  مواطن  تراكم  لاحتواء  السياسات  تدابير  من  واسعة 

التصدي  تستطيع  قد   — المالي  الاستقرار  وحماية  النظامية 

المالية  للصدمات  الكلية  الاقتصادية  للتداعيات  أكبر  بفعالية 

في  التحليل  عليها  يقوم  التي  الفرضية  وتتمثل  العالمية. 

الميزانيات  تعزيز  خلال  من  الكلي،  الاحترازي  التنظيم  أن 

العمومية وفرض الضوابط اللازمة على تحمل المخاطر والحد 

قدرة  تقوية  في  يسهم  الصرف،  سعر  لمخاطر  الانكشاف  من 

الاستقرار  دعم  وبالتالي  الصمود  على  المحلي  المالي  القطاع 

الكلي. الاقتصادي 

 Ostry and others دراسة  في  سابقة  شواهد  ووردت 

أن  الدراسة  توضح  حيث  الفرضية،  هذه  تؤيد   (2012) 
على  القدرة  تعزيز  في  ساهم  الكلي  الاحترازي  	التنظيم 

في  وقعت  التي  العالمية  المالية  الأزمة  خلال  	الصمود 

 Neanidis (2019) دراسة  توصلت  وبالمثل،   .2009-2008

إلى أن تعزيز الرقابة المصرفية يحد من التأثير السلبي لتقلبات 

هذا  ويناقش  الاقتصادي.3  النمو  على  الرأسمالية  التدفقات 

الصدمات  تخفيف  في  الكلي  الاحترازي  التنظيم  دور  الفصل 

تجربة  تحليل  خلال  من  منهجية  أكثر  بشكل  العالمية  المالية 

	38 سوقا صاعدة خلال الفترة من 2000 إلى 2016 في ضوء 

المتاحة.4 البيانات 

أوضاع  إلى  الصاعدة  الأسواق  تعرضت  الفترة،  تلك  وخلال 

في  الكبيرة  التحركات  بسبب  التقلب  شديدة  عالمية  مالية 

دور  الإصدار(  )قيد   Brandao-Marques and others دراسة  3 تحلل 
السياسات الاحترازية الكلية في التأثير على التوزيع الكامل لنمو إجمالي 

التي  التغيرات  فعالية  مدى  في  الدراسة  وتنظر  مستقبلا.  المحلي  الناتج 

السياسات  هذه  أن  إلى  وتخلص  الكلي،  الاحترازي  التنظيم  على  طرأت 

نتيجة  النمو  تهدد  التي  السلبية  التطورات  مخاطر  تخفيف  شأنها  من 

Galán (2020) للاطلاع  الصدمات المالية الخارجية. راجع أيضا دراسة 

على مجموعة من التحليلات ذات الصلة. 

والبوسنة  وبيلاروس  والأرجنتين  ألبانيا  البلدان  عينة  4 تتضمن 
والبرازيل وبلغاريا وشيلي والصين وكولومبيا وكوستاريكا  والهرسك 

وجورجيا  والسلفادور  وإكوادور  الدومينيكية  والجمهورية  وكرواتيا 

وكازاخستان  والأردن  وجاميكا  وإندونيسيا  والهند  وهنغاريا 

وماليزيا والمكسيك والمغرب ومقدونيا الشمالية وباكستان وباراغواي 

إفريقيا  وجنوب  وصربيا  وروسيا  ورومانيا  وبولندا  والفلبين  	وبيرو 

في  العينة  فترة  وتنتهي  وأوروغواي.  وأوكرانيا  وتركيا  	وتايلند 

عام 2016 - وهو العام الأخير في الفترة التي تغطيها قاعدة بيانات 

المتطرفة  الأزمات  وتستبعد   - الكلية  الاحترازية  السلامة  سياسات 

الوارد  التصنيف  حسب  الصرف  أسعار  في  حرا«  »سقوطا  شهدت  التي 

Ilzetzki, Reinhart, and Rogoff (2019). راجع الملحق 1-3  في دراسة 

العينة  اختيار  بشأن  تفاصيل  على  للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على 

الاطلاع  ويمكن  التحليل.  في  المستخدمة  البيانات  مصادر  وجميع 

http://www.imf.org/en/ التالي:  الرابط  الملاحق من خلال  على جميع 

 .Publications/WEO

	أسعار الفائدة الأساسية الأمريكية، وتجنب المخاطر عالميا — 

الخيار  لعقود  شيكاغو  بورصة  تقلب  مؤشر  على  	قياسا 

)VIX( — والتدفقات الرأسمالية الوافدة )الشكل البياني 1-3، 

تأثير كبير  العالمية  المالية  للتقلبات  اللوحتان 1 و2(.5 وكان 

على الأسواق الصاعدة. وتشير اللوحتان 3 و4 في الشكل البياني 

3-1 إلى أن مستويات الائتمان المحلي وإجمالي الناتج المحلي 

في الأسواق الصاعدة قد سجلت نموا قويا خلال سنوات الازدهار 

قبل الأزمة المالية العالمية وانكماشا حادا خلال الأزمة.

وفي الوقت نفسه، شددت الأسواق الصاعدة تدريجيا قواعدها 

التنظيمية الاحترازية الكلية. وتتضمن قاعدة بيانات سياسات 

السلامة الاحترازية الكلية المتكاملة لدى صندوق النقد الدولي 

سياسات  أدوات  مختلف  وإرخاء  تشديد  إجراءات  عن  بيانات 

السلامة الاحترازية الكلية المتخذة خلال الفترة 2016-1990 

تدابير  ذلك  في  بما   ،)Alam and others 2019 دراسة  )راجع 

تعزيز مستويات رأس المال والسيولة بالبنوك، والحد من عدم 

اتساق قيم العملات، ومنع الإقراض عالي المخاطر للمقترضين 

ذوي المديونية المرتفعة.

عدد  متوسط   2-3 البياني  الشكل  في   1 اللوحة  وتعرض 

بلدان  من  كل  في  الكلي  الاحترازي  التنظيم  تشديد  إجراءات 

تأثير  مراكمة  منذ عام 2000. ومن خلال  الصاعدة  الأسواق 

إجراءات التشديد والإرخاء في كل بلد منذ عام 1990، يمكن 

وضع مقياس تقريبي لمدى صرامة التنظيم الاحترازي الكلي. 

الأسواق  قيام  إلى   2-3 البياني  الشكل  في   2 اللوحة  وتشير 

كبيرة  بدرجة  الكلي  الاحترازي  التنظيم  بتشديد  الصاعدة 

الأزمة  أدت  وقد   .2005 عام  منذ  سيما  لا  السنوات،  بمرور 

لفترة  الكلي  الاحترازي  التنظيم  إرخاء  إلى  العالمية  المالية 

التنظيم  تشديد  عاودت  الصاعدة  الأسواق  ولكن  مؤقتة، 

وتعكس  اللاحقة.  التعافي  فترة  خلال  الكلي  	الاحترازي 

الاحترازي  التنظيم  مستوى  في  كبيرا  تشتتا  أيضا   2 اللوحة 

البلدان. الكلي عبر 

وفي هذا السياق، يطرح هذا الفصل ثلاثة تساؤلات رئيسية: 

• �هل تسهم مستويات التنظيم الاحترازي الكلي الأكثر صرامةً 	

الأوضاع  على  العالمية  المالية  الصدمات  آثار  تخفيف  في 

الاقتصادية الكلية في الأسواق الصاعدة؟

• الاحترازي 	 التنظيم  يؤثر  التي  المحتملة  للقنوات  �بالنسبة 

تستجيب  هل  الصمود،  على  القدرة  على  خلالها  من  الكلي 

أكثر  بشكل  العالمية  المالية  للصدمات  النقدية  السياسة 

مخالفة للاتجاهات الدورية عندما يكون التنظيم الاحترازي 

الكلي أكثر تشددا؟

• على 	 الكلي  الاحترازي  للتنظيم  جانبية  آثار  توجد  �هل 

الآثار  انتقال  خلال  ومن  الاقتصادي  النمو  متوسط 

البلدان؟ الانتشارية عبر 

ازديادا  الصاعدة  المالية عبر الحدود للأسواق  المراكز  5 ازداد حجم 
الناتج المحلي حتى وقت وقوع الأزمة المالية  كبيرا كنسبة من إجمالي 

 Lane and دراسة  )راجع  الحين  ذلك  منذ  عموما  ثابتا  وظل  العالمية، 

Milesi-Ferretti 2018(. ويعكس مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار 
خلال   500 بورز  آند  ستاندرد  مؤشر  في  المتوقعة  السوقية  التقلبات 

الثلاثين يوما التالية.  

http://www.imf.org/en/Publications/WEO
http://www.imf.org/en/Publications/WEO
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والتفاوت  المستخدمة  الزمنية  السلسلة  إلى  واستنادا 

يوضح  الكلي،  الاحترازي  التنظيم  مستوى  في  البلدان  بين 

شأنه  من  الكلي  الاحترازي  التنظيم  أن  البداية  في  التحليل 

تقلبات  أمام  الصمود  على  الصاعدة  الأسواق  قدرة  تعزيز 

الأوضاع المالية العالمية. وتحديدا، من شأن مستوى التنظيم 

نمو  حساسية  من  يحد  أن  صرامة  الأكثر  الكلي  الاحترازي 

الصدمات  الصاعدة تجاه  الناتج المحلي في الأسواق  إجمالي 

استخدام  إزاء  ثابتة  النتائج  هذه  وتظل  العالمية.6  المالية 

الداخلي  المنشأ  ذات  العوامل  اختبارات  من  كبيرة  مجموعة 

العكسية  بالسببية  المتعلقة  المخاوف  حدة  من  للتخفيف 

المحذوفة. والمتغيرات 

6 يجدر التأكيد على أن التحليل لا ينظر في تأثير التغيرات في التنظيم 
الاحترازي الكلي على الأوضاع الاقتصادية الكلية، وهو محور تركيز معظم 

الدراسات الحالية، بل يناقش ما إذا كان تشديد مستوى التنظيم الاحترازي 

الكلي - الذي يُتوقع أن يسهم في زيادة الصمود المالي - يخفف من آثار 

الصدمات المالية العالمية على الأوضاع الاقتصادية الكلية. 
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سعر الفائدة الأساسي الأمريكي١

مؤشر تقلب بورصة شيكاغو 

لعقود الخيار (المقياس الأيمن)

الوسيط

نصف المدى الربيعي

الوسيط

نصف المدى الربيعي

الوسيط

نصف المدى الربيعي

١–  سعر الفائدة الأساسي الأمريكي ومؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار

       (٪، المقياس الأيسر؛ المؤشر، المقياس الأيمن)

٢–  صافي التدفقات الرأسمالية الوافدة إلى الأسواق الصاعدة

       (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٣–  نمو الائتمان الحقيقي في الأسواق الصاعدة

(٪)      

٤–  نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في الأسواق الصاعدة

(٪)      

المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، ومؤسســة Haver Analytics، ودليــل ميــزان المدفوعــات 

ووضــع الاســتثمار الــدولي الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي، والإحصــاءات الماليــة الدوليــة 

الصادرة عن صندوق النقد الدولي، ودراسة Wu and Xia (2015)، وحسابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

١ ســعر الفائــدة الأساســي الأمريكــي هــو ســعر الفائــدة علــى الأمــوال الفيدراليــة مــا عــدا خــلال 

الفائــدة  ســعر  يُســتخدم  حيــث  الفعلــي،  الأدنــى  الحــد  الفائــدة  ســعر  فيهــا  يبلــغ  التــي  الفتــرة 

.Wu and Xia (2016) الضمني المشار إليه في دراسة
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الشــكل البيــاني ٣-١: الأوضــاع الماليــة العالميــة والأســواق 

الصاعدة

والنشــاط  الائتمــان  أســواق  علــى  كبيــرا  تأثيــرا  العالميــة  الماليــة  الأوضــاع  تؤثــر  أن  يمكــن 

الاقتصادي في الأسواق الصاعدة.
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نطاق المئين العاشر إلى المئين التسعين

١–  متوسط عدد إجراءات تشديد التنظيم الاحترازي الكلي الصافية في كل بلد

٢-  مستوى التنظيم الاحترازي الكلي١

المصــادر: قاعــدة بيانــات سياســات الســلامة الاحترازيــة الكليــة المتكاملــة لــدى صنــدوق النقــد 

الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

لإجــراءات  التراكمــي  الأثــر  أســاس  علــى  الكلــي  الاحتــرازي  التنظيــم  مســتوى  يحســب   ١

التشــديد الصافيــة في كل بلــد منــذ عــام ١٩٩٠، وهــو العــام الأول في الفتــرة التــي تغطيهــا 

قاعدة البيانات. 

الربع 

الرابع

الشــكل البياني ٣-٢: التنظيم الاحترازي الكلي في الأســواق 

الصاعدة

شــددت الأســواق الصاعــدة التنظيــم الاحتــرازي الكلــي علــى مــدار الســنوات، ولكــن يظــل التفــاوت 

الكبير قائما بين البلدان.
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الكلي مع قانون  للتنظيم الاحترازي  وتتسق الآثار المخفِّفة 

التنظيمية  القواعد  تكون  عندما  لذلك  الحدية.  الغلة  تناقص 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  زيادة تشديد  بالفعل، تؤدي  صارمة 

إلى الحد من فعاليته في تعزيز قدرة الاقتصادات على الصمود. 

عن  الناتج  التحايل  بشأن  المخاوف  الفعالية  تراجع  ويعكس 

الأنشطة  يدفع  قد  الذي  الكلي  الاحترازي  التنظيم  تشديد  فرط 

الاقتصادية إلى الخروج من المحيط التنظيمي ويؤدي إلى زيادة 
الإقراض عبر الحدود.7

ولا يبدو أن هناك مجموعة محددة من الأدوات التي ينبغي 

الكلي،  الاحترازي  للتنظيم  التأثير المخفِّف  استخدامها لإحداث 

حيث توجد مجموعة كبيرة من التدابير الاحترازية الكلية التي 

من شأنها المساهمة في تعزيز القدرة على الصمود في مواجهة 

الاحترازية  الأدوات  ذلك  في  بما  العالمية،  المالية  الصدمات 

والسيولة  المال  رأس  مستويات  تعزيز  على  تعمل  التي  الكلية 

ومنع  الأجنبي  النقد  لمخاطر  الانكشاف  من  والحد  بالبنوك 

يتفاوت  الأدوات  هذه  أن  غير  المخاطر.  عالية  الائتمان  أشكال 

التي  العالمية  المالية  الصدمة  نوع  حسب  المخفِّف  تأثيرها 

تواجه الاقتصاد.

ويبدو أيضا أن التنظيم الاحترازي الكلي يحد من حساسية 

الائتمان المحلي تجاه الصدمات المالية العالمية، وهو ما يتسق 

مع الافتراض بأن تعزيز الميزانيات العمومية للبنوك يؤدي إلى 

زيادة استقرار عرض الائتمان. علاوة على ذلك، يسهم التنظيم 

الاسمية  الصرف  أسعار  استقرار  في  عادة  الكلي  الاحترازي 

والحقيقية، وهو ما يرجع ربما إلى أن زيادة الأمان في القطاع 

المالي تحد من تقلبات علاوات مخاطر سعر الصرف.

غير أن الحفاظ على مستوى مرتفع من التنظيم الاحترازي 

الكلي في جميع الأوقات لا يتحقق بلا مقابل؛ وذلك لما للتنظيم 

من آثار مخفِّفة متسقة. فزيادة تشديد التنظيم الاحترازي الكلي 

تدعم نمو إجمالي الناتج المحلي في حالة وقوع صدمات مالية 

النشاط  مستويات  تراجع  إلى  تؤدي  ولكنها  معاكسة،  عالمية 

مواتية.  العالمية  المالية  الأوضاع  تكون  عندما  الاقتصادي 

حول  التحليلات  من  المزيد  إجراء  الملاحظة  هذه  وتستدعي 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  سياسات  لتعديل  المثلى  الطريقة 

بحيث تخفف من آثار الصدمات المالية العالمية السلبية دون 

المالية  الأوضاع  ظل  في  داع  بلا  الاقتصادي  النشاط  تقييد 

ضرورة  أيضا  التحليلات  هذه  تراعي  أن  وينبغي  الداعمة.8 

الخطر  أساس مواطن  على  الكلية  الاحترازية  السياسات  تعديل 

.)IMF 2014 النظامية المحلية )راجع

للتنظيم  يمكن  قد  التي  المحتملة  بالقنوات  يتعلق  وفيما 

الاحترازي الكلي من خلالها تعزيز قدرة الاقتصاد الكلي على 

الأشد  التنظيم  مستوى  كان  إذا  ما  الفصل  يناقش  الصمود، 

 Aiyar, Calomiris, and Wieladek 7   راجع، على سبيل المثال، دراسة
 Cerutti, ودراسة   ،Reinhardt and Sowerbutts (2015) ودراسة   ،(2014)
 Ahnert, Forbes, Friedrich, ودراسة   ،Claessens, and Laeven (2017)
ودراسة   ،Bengui and Bianchi (2018) ودراسة   ،and Reinhardt (2018)
  .Cizel and others (2019) ودراسة ،Braggion, Manconi, and Zhu (2018)

الصاعدة  الأسواق  في  السياسات  صناع  أن   2-3 الإطار  8 يوضح 
للصدمات  استجابة  الكلي  الاحترازي  التنظيم  بتعديل  يقومون  ما  عادة 

المالية العالمية، ولكن يتعين إجراء المزيد من البحوث لفهم مدى فعالية 

هذه الاستجابات.  

العالمية  المالية  للصدمات  الاستجابة  المركزية  للبنوك  يتيح 

الدورية. وهو تساؤل مهم  أكثر مخالفة للاتجاهات  على نحو 

أسعار  غالبا عن تخفيض  تمتنع  الصاعدة  الأسواق  نظرا لأن 

العالمية،  المالية  الأوضاع  تشتد  عندما  الأساسية  الفائدة 

ربما من أجل الحفاظ على استقرار أسعار الصرف والتدفقات 
الرأسمالية.9

ويبدو أن الأزمة العالمية الجارية تنطوي على ديناميكيات 

بين  صعبة  مفاضلة  المركزية  البنوك  تواجه  حيث  مماثلة، 

الصاعدة  الأسواق  وتشهد  والخارجي.  المحلي  الاستقرار 

تراجعا حادا في مستويات الطلب المحلية والخارجية على حد 

استثنائية.  بدرجة  النقدية  السياسة  تيسير  يتطلب  مما  سواء، 

التدفقات  مشكلة  تفاقم  إلى  تؤدي  قد  الإجراءات  هذه  أن  غير 

حدة  أكثر  وانخفاض  للاستقرار  المهددة  الخارجة  الرأسمالية 

في أسعار الصرف، مما يزيد من مخاطر الاستقرار المالي. وقد 

قامت البنوك المركزية في الأسواق الصاعدة عموما بتخفيض 

أسعار الفائدة الأساسية بالفعل بدرجة أقل مقارنة بالولايات 

بالحد  تقيدها  عدم  من  بالرغم  الآن،  حتى  الأمريكية  المتحدة 
الصفري.10 الأدنى 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  أن  التجريبية  النتائج  وتُبين 

يسمح للسياسة النقدية بالاستجابة للصدمات المالية العالمية 

التي  البلدان  الدورية. ففي  على نحو أكثر مخالفة للاتجاهات 

سبيل  على  تشددا  أكثر  كلية  احترازية  تنظيمية  قواعد  تطبق 

المثال، عادة ما تقوم البنوك المركزية بإجراء تخفيضات أكثر 

حدة على أسعار الفائدة الأساسية عندما يزداد تجنب المخاطر 

التنظيم  بأن  ذلك  تفسير  ويمكن  المحلي.  الطلب  لدعم  عالميا 

ويسمح  المالي  الاستقرار  شواغل  من  يحد  الكلي  الاحترازي 

استقرار  على  أكبر  بشكل  بالتركيز  بالتالي  النقدية  للسياسة 

الكلي. الاقتصاد 

للتنظيم  المحتملة  الجانبية  الآثار  الفصل  يحلل  وأخيرا 

الاحترازي الكلي. وكما ورد آنفا، تنشأ عن التنظيم الاحترازي 

الكلي آثار مخفِّفة متسقة، مما يحد من النمو الاقتصادي في ظل 

التأثيرات  المواتية. وإلى جانب هذه  العالمية  المالية  الأوضاع 

السلبية، يحتمل أن تؤدي زيادة تشديد التنظيم الاحترازي الكلي 

إلى تخفيض متوسط مستوى النمو الاقتصادي على مدار الدورة 

لم  التحليل  ولكن  أكبر.  قلق  يمثل مصدر  ما  وهو  الاقتصادية، 

يتوصل إلى أي شواهد على هذا التأثير السلبي. غير أنه يتعين 

البحث للتوصل إلى استنتاجات حاسمة نظرا  إجراء المزيد من 

الداخلي في  المنشأ  ذات  العوامل  تأثير  لزيادة المخاوف بشأن 

هذا السياق.

Obstfeld, Shambaugh, and Taylor (2005)، ودراسة  9 راجع دراسة 
 Han and Wei ودراسة   ،Aizenman, Chinn, and Ito (2016, 2017)
 Bhattarai, ودراسة   ،Cavallino and Sandri (2020) ودراسة   ،(2018)
Chatterjee, and Park )قيد الإصدار( التي توثق نتائج مماثلة. ويبدو أن 
الدورية حتى بعد تحييد  النقدية مسايرة للاتجاهات  السياسة  استجابة 

أثر التضخم المتوقع. 

10 خلال الفترة من 1 مارس إلى 10 إبريل 2020، قامت الولايات 

المتحدة الأمريكية بتخفيض أسعار الفائدة الأساسية بمقدار 150 نقطة 

أساس في  نقطة   55 بحوالي  الفائدة  أسعار  انخفضت  بينما  أساس، 

المتوسط في الأسواق الصاعدة التي يتضمنها التحليل. 
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كذلك قد يثير التنظيم الاحترازي الكلي مخاوف بشأن انتقال 

التداعيات السلبية عبر البلدان. فعندما يتمكن بلد ما من حماية 

نفسه ضد التقلبات المالية العالمية، قد تصبح البلدان الأخرى 

أكثر انكشافا لهذه التقلبات. ولم يتوصل التحليل إلى أي شواهد 

الشواهد  إلى بعض  ولكنه خلص  السلبية؛  التداعيات  على هذه 

مستوى  تشديد  لأن  نظرا  إيجابية  انتشارية  آثار  وجود  على 

زيادة  إلى  عادة  يؤدي  ما  بلد  في  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

استقرار الاقتصاد الكلي في بلدان أخرى في مواجهة صدمات 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  فإن  وبالتالي  الرأسمالية.  التدفقات 

العالمية، وهو  المالية  الصدمات  انتشار  الحد من  قد يسهم في 

ما يرجع ربما إلى أن تحسن قدرة فرادى البلدان على الصمود 

عبر  والمالية  التجارية  التدفقات  استقرار  زيادة  إلى  يؤدي 

قنوات  لفهم  البحث  من  المزيد  إجراء  يتعين  كان  وإن  الحدود، 

انتقال هذه الآثار بشكل أفضل.

هذا  عليها  ينطوي  التي  المهمة  المحاذير  أحد  ويتمثل 

الحالية  الكلي  الاحترازي  التنظيم  مؤشرات  أن  في  التحليل 

لأنها  نظرا  بالقياس،  المتعلقة  القصور  أوجه  من  عددا  تواجه 

التنظيمية  القواعد  في  التغيرات  كثافة  اعتبارها  في  تأخذ  لا 

لتحسين  الجهود  من  المزيد  بذل  ويتعين  المثال.  سبيل  على 

النتائج  ثبات  مدى  وتقييم  الكلي  الاحترازي  التنظيم  قياس 

التي يعرضها هذا الفصل. ومن الضروري أيضا اختبار ثبات 

الفصل في أطر تجريبية أوسع نطاقا تراعي الآثار  نتائج هذا 

أمر  السياسات. وهو  أدوات  الكامل بين  الديناميكية والتفاعل 

يمكن  السياسات  أدوات  بين  التفاعلات  لأن  نظرا  للغاية  مهم 

أن تكون معقدة ومؤثرة. 

هل يمكن للتنظيم الاحترازي الكلي 

التخفيف من آثار الصدمات المالية 

العالمية؟

يتضمن التنظيم الاحترازي الكلي مجموعة كبيرة من أدوات 

النظامية  المخاطر  تراكم  احتواء  إلى  تهدف  التي  السياسات 

تدابير  ذلك  بما في  الصمود،  على  المالي  القطاع  قدرة  وتعزيز 

زيادة رأس المال والسيولة بالبنوك، والحد من مستوى الاستدانة 

في قطاعي الأسر والشركات، وتجنب عدم اتساق قيم العملات. 

ويستند التحليل الوارد في هذا الفصل إلى افتراض بأن التنظيم 

الاحترازي الكلي من شأنه، بوصفه أداة داعمة لاستقرار القطاع 

مواجهة  الصمود في  على  الكلي  الاقتصاد  قدرة  تعزيز  المالي، 

ازدادت  كلما  المثال،  سبيل  فعلى  العالمية.  المالية  الصدمات 

أصبح  المصرفي،  القطاع  في  والسيولة  المال  رأس  مستويات 

بسهولة  المفاجئ  الأموال  رؤوس  انسحاب  مواجهة  على  قادرا 

على  أقدر  اقتراضا  الأقل  الشركات  تكون  أن  ينبغي  كما  أكبر، 

الأجنبي،  الاقتراض  تكلفة  في  المفاجئ  للارتفاع  التصدي 

لمخاطر  انكشافا  الأقل  العمومية  الميزانيات  تكون  أن  وينبغي 

أقل  والشركات  البنوك  قطاعي  في  العملات  قيم  اتساق  عدم 

تؤيد  فهل  الصرف.11  أسعار  تقلبات  لمخاطر  بالتالي  عرضة 

الشواهد التجريبية هذه الفكرة؟

للإجابة عن هذا السؤال، يستخدم الإطار التجريبي نموذجا 

إجمالي  نمو  لمعدل  المقطعية  الزمنية  السلاسل  انحدار  لقياس 

الناتج المحلي الحقيقي في الأسواق الصاعدة على متجه الصدمات 

المالية العالمية وتفاعلاتها مع درجة تشدد التنظيم الاحترازي 

إذا  ما  التفاعلات  حدود  على  المعامِلات  انحدار  ويقيس  الكلي. 

كان مستوى التنظيم الاحترازي الكلي يحد من تأثير الصدمات 

المالية العالمية على إجمالي الناتج المحلي في الأسواق الصاعدة. 

الصدمات  بين  التفاعل  حدود  أيضا  الانحدار  نموذج  ويتضمن 

المالية العالمية ومعامِل تحديد التنظيم الاحترازي الكلي لمراعاة 

الآثار غير الخطية المحتملة. كذلك يتضمن النموذج آثارا قطرية 

ثابتة تعكس العوامل القطرية الثابتة زمنيا ومختلف المتغيرات 

 Obstfeld, دراسة  في  المستخدم  النهج  مع  اتساقا  الضابطة، 
12.Ostry, and Qureshi (2019)

ويغطي التحليل ثلاثة من مصادر الصدمات المالية العالمية: 

أسعار  في  التغير  لقياس  الأمريكية  النقدية  السياسة  صدمات 

الفائدة الدولية على الأدوات الخالية من المخاطر، ومؤشر تقلب 

علاوات  في  التغيرات  لمراعاة  الخيار  لعقود  شيكاغو  بورصة 

المخاطر العالمية، وصافي التدفقات الرأسمالية الوافدة )كنسبة 

كمية  في  التغيرات  لمراعاة  المحلي(  الناتج  إجمالي  من  مئوية 

 Blanchard and عرض النقود الأجنبية.13 واستنادا إلى دراسة

يؤثر على  التنظيم  إذا كان مستوى  ما  الفصل  يناقش هذا  11 بينما 

انتقال الصدمات المالية العالمية إلى إجمالي الناتج المحلي، يوجد العديد 

من الدراسات التي تحلل آثار التغيرات التنظيمية الاحترازية الكلية على 

الاقتصاد. وكما ورد في دراسة Galati and Moessner (2018) التي ناقشت 

لآليات  كاف  فهم  الآن  حتى  يوجد  »لا  الصلة،  ذات  السابقة  الدراسات 

شواهد  هناك  ولكن  الكلية«.  الاحترازية  السياسات  أدوات  آثار  انتقال 

متزايدة على أن الأدوات التي تستهدف المقترضين تؤثر على الاقتصاد 

من خلال تأثيرها على ائتمان الأسر وأسعار المساكن. 

المتأخر،  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  الآثار  هذه  12 تتضمن 

الحقيقي،  الناتج المحلي  إجمالي  الفرد من  لنصيب  المتأخر  واللوغاريتم 

وجودة المؤسسات، والاتجاه الخطي. ويحيد نموذج الانحدار أيضا تأثير 

الدورة  مدار  على  النمو  ديناميكيات  )لمراعاة  المتأخرة  الناتج  فجوة 

الأسواق  الأولية نظرا لأن عددا من  السلع  تبادل  الاقتصادية( ومعدلات 

ويعرض  الأولية.  السلع  مصدري  أو  مستوردي  كبار  من  يعد  الصاعدة 

القياسي  الاقتصادي  التوصيف  الإنترنت  شبكة  على   2-3 الملحق 

للنموذج وتفاصيل التحليل. 

13 تقتصر معظم الدراسات السابقة على تحليل إحدى هذه الصدمات 

الثلاث. ويساعد إدراج جميع الصدمات في أخذ جميع مصادر الصدمات 

المالية العالمية المهمة في الاعتبار وتفكيك المكونات المرتبطة بأسعار 

كمية  أو  المخاطر  علاوات  أو  المخاطر  من  الخالية  الأدوات  على  الفائدة 

عرض رأس المال الأجنبي. ويستخدم التحليل صدمات السياسة النقدية 

نطاقها  تمديد  مع   ،Iacoviello and Navarro (2019) دراسة  في  الواردة 

سعر  انحدار  من  متبقية  كقيم  وتحسب   ،2016 نهاية  حتى  الزمني 

إجمالي  ولوغاريتم  الأمريكي،  التضخم  على  الفيدرالية  الأموال  فائدة 

الشركات،  سندات  على  الفائدة  أسعار  وفروق  الأمريكي،  المحلي  الناتج 

الانحدار  نموذج  ويستخدم  الأجنبي.  المحلي  الناتج  إجمالي  ولوغاريتم 

الإجمالية  الخارجة  التدفقات  لأن  نظرا  الصافية  الرأسمالية  التدفقات 

 Broner توزان جزءا من تقلبات التدفقات الوافدة الإجمالية )راجع دراسة

قيمة  وتستعدل   .)Jeanne and Sandri 2020 ودراسة   ،and others 2013
التدفقات الرأسمالية بالمكون الاتجاهي في إجمالي الناتج المحلي الذي 

تم فصله باستخدام مرشح هودريك بريسكوت لتجنب التقلبات الناتجة 

عن التحركات عالية التواتر في إجمالي الناتج المحلي. راجع عدد إبريل 

2020 من تقرير الاستقرار المالي العالمي للاطلاع على تحليل لحساسية 

التدفقات الرأسمالية تجاه العوامل العالمية والمحلية. 
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الوافدة  الصافية  الرأسمالية  التدفقات  تقاس   ،others (2017)
الرأسمالية  التدفقات  باستخدام حاصل جمع  المعني  البلد  إلى 

الكلية الوافدة إلى الأسواق الصاعدة الأخرى. والغرض من ذلك 

الدفع  عوامل  عن  الناتج  الرأسمالية  التدفقات  مكون  عزل  هو 

العالمية وليس عن التطورات المحلية.

خلال  من  الكلي  الاحترازي  التنظيم  صرامة  درجة  وتقاس 

منذ  بلد  كل  في  الصافية  التشديد  إجراءات  تأثير  	مراكمة 

قاعدة  تغطيها  التي  الفترة  في  الأول  العام  وهو   ،1990 عام 
بيانات سياسات السلامة الاحترازية الكلية.14

 3-3 البياني  الشكل  في  الأولى  الثلاث  اللوحات  وتوضح 

المحلي  الناتج  إجمالي  على  العالمية  المالية  الصدمات  تأثير 

في الأسواق الصاعدة كدالة لدرجة صرامة التنظيم الاحترازي 

التنظيم  مستوى  يكون  فعندما  الأفقي.  المحور  على  الكلي 

المخاطر  تجنب  زيادة  تؤدي  منخفضا،  الكلي  الاحترازي 

عالميا )مقيسة بمؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار( أو 

مستويات  في  كبير  تراجع  إلى  الخارجة  الرأسمالية  التدفقات 

ربع  النمو  الصاعدة. ونظرا لأن  الأسواق  الاقتصادي في  النمو 

في  المستخدمة  العينة  في  المحلي  الناتج  إجمالي  في  السنوي 

التحليل يساوي 1% في المتوسط، يمكن أن يؤدي ارتفاع مؤشر 

خروج  أو   %60 بنسبة  الخيار  لعقود  شيكاغو  بورصة  تقلب 

إلى  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %2 تعادل  رأسمالية  تدفقات 

دفع الأسواق الصاعدة الأقل تنظيما إلى حالة من الركود. وعند 

تحييد تأثير مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار وصافي 

التدفقات الرأسمالية الخارجة، يبدو أن صدمات أسعار الفائدة 

النمو  على  إحصائيا  دال  تأثير  لها  ليس  الأمريكية  الأساسية 

الاقتصادي في الأسواق الصاعدة.15  

الناتجة  السلبية  الآثار  أن  أيضا  البياني  الشكل  ويوضح 

والتدفقات  الخيار  لعقود  شيكاغو  بورصة  تقلب  مؤشر  عن 

تطبق  التي  البلدان  في  حدة  أقل  تكون  الخارجة  الرأسمالية 

قواعد تنظيمية احترازية كلية أكثر تشددا. لذلك؛ يسهم التنظيم 

الاحترازي الكلي في تخفيف أثر الصدمات المالية العالمية على 

تشديد  حالة  وفي  الصاعدة.  الأسواق  في  الاقتصادي  النشاط 

تقلب  مؤشر  تأثير  الكافية، يصبح  بالدرجة  التنظيمية  القواعد 

الرأسمالية  التدفقات  وصافي  الخيار  لعقود  شيكاغو  بورصة 

الخارجة على إجمالي الناتج المحلي في الأسواق الصاعدة غير 

دال إحصائيا.

توزيع   3-3 البياني  الشكل  في   4 اللوحة  وتعرض 

الفترة  خلال  الصاعدة  الأسواق  في  الكلي  الاحترازي  	التنظيم 

القياسي معايرة المؤشرات الاحترازية  التحليل الاقتصادي  14 يعيد 

الكلية التراكمية عبر جميع البلدان بحيث تكون القيم موجبة دائما نظرا 

لأن مواصفات الانحدار تتضمن القيم التربيعية لهذه المؤشرات. 

15 لا يعني عدم وجود تأثير دال إحصائيا أن سعر الفائدة الأساسي 

تتحقق  الآثار  أن  يعني  بل  الصاعدة،  الأسواق  على  مؤثر  غير  الأمريكي 

وليس  الرأسمالية  والتدفقات  المخاطر  علاوات  في  التغيرات  خلال  من 

من خلال التغيرات في أسعار الفائدة على الأدوات الخالية من المخاطر. 

وبالفعل، إذا لم يُحيِّد نموذج الانحدار تأثير مؤشر تقلب بورصة شيكاغو 

النقدية  السياسة  تشديد  يؤثر  الرأسمالية،  والتدفقات  الخيار  لعقود 

الصاعدة.  الأسواق  في  الاقتصادي  النمو  على  بالفعل  سلبيا  الأمريكية 

Kalemli-Özcan (2020) أيضا أهمية علاوات المخاطر في  وتوثق دراسة 

التأثير على الأسواق الصاعدة.  

–1.0
–0.8
–0.6
–0.4
–0.2

0.0
0.2
0.4
0.6

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

–0.3

–0.2

–0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

–120

–80

–40

0

40

80

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

٢٠٠٠-٢٠١٦

٢٠١٦: الربع الرابع

١–  الاستجابة لارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية بمقدار نقطة مئوية واحدة

(٪)       

٢–  الاستجابة لارتفاع مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار بمقدار ١٠٪

(٪)       

٣–  الاستجابة لخروج تدفقات صافية بقيمة نقطة مئوية واحدة 

(٪)       

٤–  توزيع التنظيم الاحترازي الكلي في الأسواق الصاعدة

       (الكثافة)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يشير المحور السيني إلى مستوى التنظيم الاحترازي الكلي. راجع الملحق ٣-١ على 

شبكة الإنترنت للاطلاع على مصادر البيانات والتغطية القطرية. وتعرض اللوحات من ١-٣ 

اســتجابة إجمــالي النــاتج المحلــي للصدمــات الماليــة العالميــة في ظــل مســتويات مختلفــة مــن 

التنظيم الاحترازي الكلي، وتعرض اللوحة ٤ دالة كثافة احتمالات التنظيم الاحترازي الكلي 

في العينــة. راجــع الملحــق ٣-٢ علــى شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى التفاصيــل. ويقــاس صــافي 

قيمــة التدفقــات الرأســمالية باســتخدام المكــون الاتجاهــي في إجمــالي النــاتج المحلــي الــذي تــم 

فصلــه باســتخدام مرشــح هودريــك بريســكوت. وتعــد معامِــلات حــدود التفاعــل بيــن الصدمــة 

والتنظيم الاحترازي الكلي دالة إحصائيا في اللوحتين ٢ و٣، ولكن ليس في اللوحة ١. وتشير 

المناطــق المظللــة إلى فتــرات الثقــة بنســبة ٩٠٪ المحســوبة علــى أســاس الأخطــاء المعياريــة 

الواردة في دراسة دريسكول-كراي.

 

الشــكل البيــاني ٣-٣: اســتجابة إجمــالي النــاتج المحلــي في 

الأسواق الصاعدة للصدمات المالية العالمية

يــؤدي تشــديد التنظيــم الاحتــرازي الكلــي إلى تخفيــف آثــار الصدمــات الماليــة العالميــة علــى 

إجمالي الناتج المحلي في الأسواق الصاعدة.
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شددت  عام،  وبوجه   .2016 عام  نهاية  وفي   2016-2000

الوقت،  الكلية بمرور  السياسات الاحترازية  الأسواق الصاعدة 

أن مستوى  غير  اليمين.  ناحية  التوزيع  كما يتضح من تحول 

من  يزال  لا  البلدان  من  عدد  في  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

في  الصمود  على  قدرتها  لتعزيز  أكبر  بدرجة  تشديده  الممكن 

الناتجة  المكاسب  ولكن  العالمية.  المالية  الصدمات  مواجهة 

اللوحتان 2 و3  القواعد تبدو زهيدة. وتشير  عن زيادة تشديد 

للتنظيم  خطية  غير  مخفِّفة  آثار  إلى   3-3 البياني  الشكل  في 

الاحترازي  التنظيم  تشديد  ازداد  فكلما  الكلي:  الاحترازي 

الكلي تقل فعاليته تدريجيا في تعزيز القدرة على الصمود في 

العالمية. المالية  الصدمات  مواجهة 

مشكلات  نتيجة  الخطية  غير  العلاقة  هذه  تنشأ  وقد 

لدى  أصبح  التنظيمية،  القواعد  تشدد  زاد  فكلما  التحايل. 

المقترضين المحليين حافز أكبر للجوء إلى أسواق الظل المالية 

الائتمان.  على  الحصول  أجل  من  الدوليين  المقرضين  أو 

ويكون الائتمان من هذه المصادر أكثر حساسية على الأرجح 

المخفِّفة  الآثار  من  يحد  قد  مما  العالمية،  المالية  للأوضاع 

الكلي. الاحترازي  للتنظيم 

اختبارات الثبات

من المحاذير المهمة التي يتعين مراعاتها في هذا التحليل 

التنظيم  مؤشر  في  القياس  مشكلات  من  عدد  وجود  هو 

إجراءات  تأثير  مراكمة  خلال  من  المحسوب  الكلي  الاحترازي 

التشديد الصافية. أولا، قد يختلف مستوى التنظيم الاحترازي 

بيانات  قاعدة  في  الأول  )العام   1990 عام  الأولي  الكلي 

يؤدي  مما  البلدان،  بين  الكلية(  الاحترازية  السلامة  سياسات 

قاعدة  تسجل  وثانيا،  القطرية.  التصنيفات  دقة  عدم  إلى 

أو  تشديد  توقيت  الكلية  الاحترازية  السلامة  بيانات سياسات 

إرخاء التنظيم الاحترازي الكلي، وليس كثافة هذه التعديلات 

وثالثا،  القيمة(.  إلى  القرض  نسبة  حدود  حالة  في  عدا  )ما 

التحليل الأساسي نفس  التراكمي المستخدم في  يعطي المؤشر 

الكلية  الاحترازية  التدابير  مختلف  تشديد  لإجراءات  الوزن 

اختلاف  إمكانية  من  بالرغم  البيانات  قاعدة  في  المسجلة 

الصمود. تأثيرها على مستويات 

التقديرات، ولكن  القياس تلك على دقة  وقد تؤثر مشكلات 

المخفِّفة  الآثار  وراء  الدافع  هي  تكون  أن  المحتمل  غير  من 

الواقع أن تؤدي هذه  الكلي. ويفترض في  للتنظيم الاحترازي 

ملحوظة  آثار  على  العثور  ضد  التحليل  تحيز  إلى  المشكلات 

 Akinci دراسة  في  ورد  كما  الكلية،  الاحترازية  للسياسات 

 Forbes (2018) ودراسة   and Olmstead-Rumsey (2018)
إزاء  النتائج  ثبات  أيضا  المطمئن  ومن  المثال.  سبيل  على 

عرضي  مقطعي  وتباين  مختلفة  زمنية  سلاسل  استخدام 

الاحترازي  التنظيم  لمؤشر  الفرعية  بالعناصر  والاهتمام 

سيتعين  كان  وإن  الفصل.  باقي  المبين في  النحو  على  الكلي 

أكثر  مقاييس  تتاح  عندما  الفصل  هذا  نتائج  اختبار  إعادة 

الكلي. الاحترازي  للتنظيم  دقة 

ينطوي  التي  الأخرى  المحتملة  المشكلات  إحدى  وتتمثل 

عليها هذا التحليل في إمكانية تأثر مستوى التنظيم الاحترازي 

الكلي بالتغيرات في نمو إجمالي الناتج المحلي، وتؤدي علاقة 

وتقل حدة  النتائج.  إلى تحيز  الحالة  العكسية في هذه  السببية 

هذه المشكلة جزئيا نظرا لأن مستوى التنظيم الاحترازي الكلي 

عامل مستمر أقل تقلبا للغاية مقارنة بالتقلبات ربع السنوية 

في نمو إجمالي الناتج المحلي. وفي واقع الأمر، يحسب مستوى 

التنظيم الاحترازي الكلي بمراكمة تأثير جميع إجراءات التشديد 

محددا  ويعد  السابقة،  الكلي  الاحترازي  التنظيمي  والإرخاء 

بشكل مسبق بالتالي في حالة تحقق الصدمات المالية العالمية 

علاوة  المحلي.  الناتج  إجمالي  في  تغيرات  من  بها  يرتبط  وما 

على ذلك، لا يبدو أن السياسات الاحترازية الكلية تعدل بصورة 

كما  المحلي،  الناتج  إجمالي  نمو  تطورات  أساس  على  منهجية 

في   ،Richter, Schularick, and Shim (2019) دراسة  تشير 

حالة نسب القرض إلى القيمة.16

يعاد  العكسية،  السببية  مخاطر  من  أكبر  بدرجة  وللحد 

باستخدام  الكلي  الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الآثار  تقدير 

الثبات. ومن هذه الاختبارات  مجموعة مختلفة من اختبارات 

حيث   — السالب  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  فترات  استبعاد 

بناء  الأرجح  على  الكلية  الاحترازية  السياسات  تعديل  يتم 

على التطورات الاقتصادية الكلية المحلية — وتأخير مستوى 

ولاستبعاد  واحد.  وعام  عام  بربع  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

الانحدار  يُقدر  تماما،  العكسية  بالسببية  المتعلقة  الشواغل 

خلال  بلد  لكل  الاحترازي  التنظيم  مستوى  متوسط  باستخدام 

الآثار  تحدد  التوصيف،  هذا  وفي   .2016-2000 الفترة 

مدى  على  فقط  اعتمادا  الكلي  الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة 

البلدان.  عبر  الكلي  الاحترازي  التنظيم  تشديد  درجة  تفاوت 

الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الآثار  أن   1-3 الجدول  ويوضح 

الكلي على إجمالي الناتج المحلي في ظل صدمات مؤشر تقلب 

بورصة شيكاغو لعقود الخيار والتدفقات الرأسمالية تظل دالة 

الملحق 2-3  ويعرض  الثبات.  اختبارات  إحصائيا في جميع 

التحليل الأساسي. الإنترنت تفاصيل  على شبكة 

النتائج.  على  المحذوفة  للمتغيرات  التحيز  يؤثر  قد  وأخيرا، 

نموذج  في  المحددة  المخفِّفة  الآثار  تكون  أن  يمكن  وتحديدا، 

الانحدار ناتجة عن الخصائص القطرية أو إجراءات السياسات 

من  حذفها  تم  التي  الكلي  الاحترازي  بالتنظيم  المرتبطة 

التحليل. ولمعالجة هذه الشواغل، يُضاف إلى توصيف الانحدار 

حدود التفاعل بين الصدمات المالية العالمية ومختلف العوامل 

العوامل  هذه  وتتضمن  الصمود.  مستويات  على  تؤثر  قد  التي 

والتطور  المؤسسات  جودة  مثل  القطرية،  الهيكلية  الخصائص 

16 توصلت دراسة Richter, Schularick, and Shim (2019) باستخدام 

أحد النهج الوصفية إلى أنه من بين 92 تغيرا في نسبة القرض إلى القيمة 

نتجت   ،2012 وعام   1990 عام  خلال  اقتصادا   56 تتضمن  عينة  في 

ثلاثة منها فقط عن تغيرات إجمالي الناتج المحلي والتضخم والمتغيرات 

الحقيقية الأخرى.  
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 %( العام  الدين  إجمالي  مثل  العامة،  المالية  ومتغيرات  المالي؛17 

من إجمالي الناتج المحلي(، وإجمالي الدين العام بالعملة الأجنبية 

)% من مجموع الدين العام(، ورصيد المالية العامة المعدل لمراعاة 

العوامل الدورية )% من إجمالي الناتج المحلي(؛ ومتغيرات السياسة 

وتثبيت  النقدية  السياسة  أدوات  على  الفائدة  سعر  مثل  النقدية، 

توقعات التضخم )راجع دراسة Bems and others 2018(. وتحيد 

الصرف،  سعر  نظام  تأثير  أيضا  المحذوفة  المتغيرات  اختبارات 

مع التمييز بين سعر الصرف الثابت وسعر الصرف المعوم )راجع 

Ilzetzki, Reinhart, and Rogoff 2019(. وأخيرا، يضاف  دراسة 

)راجع  الرأسمالية  الضوابط  صرامة  درجة  الانحدار  نموذج  إلى 

الاحتياطيات  ورصيد   )Fernandez and others 2016 دراسة 

للبلدان  يتيحان  اللذان  المحلي(  الناتج  إجمالي  من   %( الرسمية 

التأثير مباشرة على التدفقات الرأسمالية وسعر الصرف. وينبغي 

بين  للتفاعلات  منهجية  تحليلات  المستقبلية  البحوث  تجري  أن 

في  والتدخلات  الرأسمالية  والضوابط  الكلية  الاحترازية  التدابير 

سعر الصرف.

الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الآثار  تظل   ،2-3 الجدول  وحسب 

الإضافية  التفاعل  حدود  من  أي  إدراج  عقب  إحصائيا  دالة  الكلي 

للمتغيرات  التحيز  بشأن  الشواغل  من  يحد  مما  آنفا،  إليها  المشار 

17 يستخدم التحليل مؤشر التطور المالي الذي وضعه صندوق النقد 

الدولي، والذي يقيس تطور المؤسسات المالية والأسواق المالية من حيث 

البيانات،  وحسب  وكفاءتها.  خدماتها  من  المستفيدين  وعدد  عمقها 

والتنظيم  المالي  التطور  بين  البلدان  على مستوى  كبير  ارتباط  يوجد  لا 

الاحترازي الكلي. وخلال الفترة التي يغطيها التحليل، ازداد العمق المالي 

وتشديد التنظيم الاحترازي الكلي تدريجيا في معظم الأسواق الصاعدة. 

وتشير هذه المشاهدات إلى أن زيادة تشديد التنظيم الاحترازي الكلي ليس 

شبكة  على   1-3 الملحق  ويعرض  المالي.  التطور  على  سلبي  تأثير  لها 

المستخدمة  الأخرى  المتغيرات  تعريف  حول  إضافية  تفاصيل  الإنترنت 

في اختبارات الثبات ومصادر البيانات ذات الصلة. 

المحذوفة. وتظل النتائج ثابتة كذلك إزاء إدراج الآثار الثابتة زمنيا 

التي تمتص تأثير أي حركات متزامنة في نمو إجمالي الناتج المحلي 

بين الأسواق الصاعدة.18 وبالرغم من أن هذه الاختبارات تحد من 

شواغل التحيز للمتغيرات المحذوفة، سيكون من المهم اختبار ثبات 

النتائج باستخدام الأطر التجريبية التي تتضمن الآثار الديناميكية 

وقدرا أكبر من التفاعلات بين أدوات السياسات والخصائص القطرية. 

فة للتنظيم  مزيد من التحليلات للآثار المخفِّ

الاحترازي الكلي

الكلي يحد  التنظيم الاحترازي  أن  السابق إلى  التحليل  توصل 

الصاعدة  الأسواق  في  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  حساسية  من 

تلك  المخفِّفة  الآثار  هل  ولكن  العالمية.  المالية  الصدمات  تجاه 

للإجابة  سواء؟  حد  على  والسالبة  الموجبة  للصدمات  مضادة 

متغيرات  الانحدار  نموذج  توصيف  إلى  تضاف  السؤال،  هذا  عن 

صورية للتمييز بين ارتفاع وانخفاض متغيرات الصدمات.

الصدمات  استبعاد  يتعين  الثابتة،  الزمنية  الآثار  إدراج  18 عند 

النقدية الأمريكية ومؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار من نموذج 

الاحتفاظ  إمكانية  مع  البلدان(  جميع  على  لتأثيرهما  )نظرا  الانحدار 

التوصيف  الكلي. وهذا  الاحترازي  التنظيم  بينهما وبين  التفاعل  بحدود 

يستحيل معه تقدير الأثر الكلي لهذه الصدمات على إجمالي الناتج المحلي 

)كما يتضح من الشكل البياني 3-3(، ولكنه يسمح بقياس الآثار المخفِّفة 

للتنظيم الاحترازي الكلي. 

الآثار  العكسية -  السببية  إزاء  الثبات   :1-3 الجدول 

فة على إجمالي الناتج المحلي المخفِّ

الصدمات المالية العالمية 

سعر الفائدة 

الأمريكي

اللوغاريتم 

الطبيعي لمؤشر 

تقلب بورصة 

شيكاغو لعقود 

الخيار

صافي 

التدفقات 

الخارجة

غير دال إحصائياالسيناريو الأساسي

	استبعاد نمو إجمالي الناتج 

   المحلي السالب

غير دال إحصائيا

	التنظيم الاحترازي الكلي، 

   متأخر بربع عام

غير دال إحصائيا

	التنظيم الاحترازي الكلي، 

   متأخر بعام واحد

غير دال إحصائيا

	متوسط التنظيم الاحترازي 

   الكلي

غير دال إحصائيا

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

والتغطية  البيانات  على مصادر  للاطلاع  الإنترنت  على شبكة  الملحق 1-3  راجع  ملحوظة: 

القطرية. وتشير العلامة )( إلى وجود تأثير مخفِّف دال إحصائيا )مقيسا بمعامِل حد التفاعل 

بنسبة %10  إحصائية  دلالة  مستوى  عند  الكلي(  الاحترازي  التنظيم  ومستوى  الصدمة  بين 

محسوب على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-كراي. وتعرض الأعمدة 

الصدمات، بينما تعرض الصفوف الاختبارات التي تم إجراؤها. راجع الملحق 3-2 على شبكة 

الإنترنت للاطلاع على التفاصيل. غير دالة إحصائيا = آثار مخفِّفة غير دالة إحصائيا.

الجدول 3-2: الثبات إزاء المتغيرات المحذوفة - الآثار 

فة على إجمالي الناتج المحلي المخفِّ

الصدمات المالية العالمية 

سعر الفائدة 

الأمريكي

اللوغاريتم 

الطبيعي لمؤشر 

تقلب بورصة 

شيكاغو لعقود 

الخيار

صافي 

التدفقات 

الخارجة

غير دال إحصائياالسيناريو الأساسي
غير دال إحصائياجودة المؤسسات

غير دال إحصائياالتطور المالي
غير دال إحصائياإجمالي الدين العام

	إجمالي الدين العام بالعملة 

   الأجنبية

غير دال إحصائيا

	الرصيد المعدل لمراعاة 

   العوامل الدورية

غير دال إحصائيا

	سعر الفائدة على أدوات 

   السياسة النقدية

غير دال إحصائيا

غير دال إحصائياتثبيت توقعات التضخم
غير دال إحصائيانظام سعر الصرف الثابت

غير دال إحصائياالضوابط الرأسمالية
غير دال إحصائياالاحتياطيات الرسمية
غير دال إحصائياالآثار الزمنية الثابتة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

والتغطية  البيانات  على مصادر  للاطلاع  الإنترنت  على شبكة  الملحق 1-3  راجع  ملحوظة: 

القطرية. وتشير العلامة )( إلى وجود تأثير مخفِّف دال إحصائيا )مقيسا بمعامِل حد التفاعل 

بنسبة %10  إحصائية  دلالة  مستوى  عند  الكلي(  الاحترازي  التنظيم  ومستوى  الصدمة  بين 

محسوب على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-كراي. وتعرض الأعمدة 

الصدمات، بينما تعرض الصفوف المتغيرات الضابطة الإضافية التي تم إدراجها في التوصيف 

وتفاعلاتها مع الصدمات. راجع الملحق 3-2 على شبكة الإنترنت للاطلاع على التفاصيل. غير 

دالة إحصائيا = آثار مخفِّفة غير دالة إحصائيا
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على  الانحدار  معامِلات   4-3 البياني  الشكل  ويعرض 

ومستوى  العالمية  المالية  الصدمات  بين  التفاعل  حدود 

الصدمات الموجبة  التمييز بين  الكلي، مع  التنظيم الاحترازي 

عنه  تنشأ  الكلي  الاحترازي  التنظيم  أن  إلى  ويشير  والسالبة. 

اختبار  ويؤكد  الحجم.  حيث  من  متماثلة  متسقة  مخفِّفة  آثار 

للصدمات  المضادة  المخفِّفة  الآثار  أن   )Wald test( وولد 

إحصائيا  مختلفة  ليست  والسالبة  الموجبة  العالمية  المالية 

ذات  اختلافات  وجود  عدم  من  ويتضح  البعض.  بعضها  عن 

التنظيم  الرغم من أن تشديد مستوى  أنه على  دلالة إحصائية 

يدعم النمو الاقتصادي في حالات الصدمات المالية السالبة، 

حالة  في  الاقتصادي  النشاط  تراجع  إلى  أيضا  يؤدي  فإنه 

الموجبة. العالمية  المالية  الصدمات 

التنظيم  من  مرتفع  مستوى  على  الحفاظ  فإن  لذلك 

إغفال  يعني  لأنه  ذلك  مقابل؛  بلا  ليس  الكلي  الاحترازي 

فرص النمو حين تكون الأوضاع المالية العالمية مواتية. ولا 

التنظيم  تشديد  إرجاء  السياسات  صناع  على  أن  بذلك  يقصد 

العالمية.  المالية  الأوضاع  تدهور  لحين  الكلي  الاحترازي 

الأوضاع  ظل  في  والإقراض  المخاطر  تحمل  فرط  من  فالحد 

التي  الأساسية  القنوات  إحدى  بالفعل  يعد  المواتية  المالية 

يسهم التنظيم الاحترازي الكلي من خلالها في تعزيز الصمود 

في فترات العسر المالي. ولكن الآثار المخفِّفة المتسقة للتنظيم 

حول  التحليلات  من  المزيد  إجراء  تتطلب  الكلي  الاحترازي 

من  تخفف  بحيث  التنظيمية  القواعد  لتعديل  المثلى  الطريقة 

النشاط  السالبة دون فرض قيود مفرطة على  الصدمات  آثار 

الاقتصادي في ظل الأوضاع المالية المواتية.

وقد استخدمت التحليلات التي تم إجراؤها حتى الآن مؤشرا 

كليا للتنظيم الاحترازي الكلي يجمع بين مجموعة واسعة من 

الاحترازية  السياسات  بيانات  قاعدة  في  المسجلة  التدابير 

هذه  من  أي  يساهم  فهل  الدولي.  النقد  صندوق  لدى  الكلية 

الكلي؟  الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الآثار  تعزيز  في  التدابير 

باستخدام  التحليل  يعاد  القضية،  هذه  على  الضوء  لإلقاء 

الاحترازي  التنظيم  إجراءات  من  تفصيلا  أكثر  مجموعات 

رأس  مستويات  تستهدف  التي  الإجراءات  ذلك  في  بما  الكلي، 

نسب  )مثل  الائتمان  على  والطلب  بالبنوك،  والسيولة  المال 

النمو  حدود  )مثل  الائتمان  وعرض  القيمة(،  إلى  القرض 

الائتماني(، والانكشاف لمخاطر سعر الصرف.19

لكل من  البياني 3-5 الخصائص المخفِّفة  الشكل  ويعرض 

مؤشر  تغيرات  مواجهة  في  الكلية  الاحترازية  التدابير  فئات 

وصافي   )1 )اللوحة  الخيار  لعقود  شيكاغو  بورصة  تقلب 

جميع  وتساهم   .)2 )اللوحة  الخارجة  الرأسمالية  التدفقات 

آثار  تخفيف  في  الكلي  الاحترازي  التنظيم  إجراءات  مكونات 

حسب  متفاوتة  بدرجات  ولكن  العالمية،  المالية  الصدمات 

التي تستهدف الطلب  نوع الإجراء وطبيعة الصدمة. فالتدابير 

والسيولة  الصرف  سعر  لمخاطر  والانكشاف  الائتمان  على 

لعقود  بورصة شيكاغو  تقلب  مؤشر  تغيرات  توفر حماية ضد 

الذي يستهدف  الكلي  الاحترازي  التنظيم  بينما يحمي  الخيار، 

الائتمان وعرض  والطلب على  البنوك  المال في  رأس  مستوى 

الصافية. الرأسمالية  التدفقات  الائتمان من صدمات 

وتشير هذه النتائج إلى أن تعزيز الصمود في مواجهة الصدمات 

المالية العالمية يتطلب وجود إطار احترازي كلي شامل، وليس 

مجرد التركيز الضيق على مجموعة قليلة من الأدوات. ويتضح 

الكلي  الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الآثار  أن  أيضا  التحليل  من 

لا تنشأ فقط عن الإجراءات التي تستهدف مستويات الانكشاف 

إجراءات  تأثير  نفس  لها  يكون  قد  والتي  الصرف  لمخاطر سعر 

19 راجع جدول الملحق 3-1-3 على شبكة الإنترنت للاطلاع على 

مجموعة  لكل  مختلفة  انحدار  نماذج  التحليل  ويقدر  فئة.  كل  توصيف 

جميع  بإدراج  ينصح  ولا  الكلية.  الاحترازية  التدابير  مجموعات  من 

تفاعل  لضرورة  نظرا  واحد،  وقت  في  الانحدار  نموذج  في  المجموعات 

كل مجموعة مع ثلاث صدمات مالية عالمية، وقياس حدود التفاعل مع 

صافي التدفقات الرأسمالية الوافدة. 
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للتنظيــم  فــة  ا�فِّ الآثــار  اتســاق   :٣-٤ البيــاني  الشــكل 

الاحترازي الكلي على نمو إجمالي الناتج المحلي

(٪)

ــف التنظيــم الاحتــرازي الكلــي مــن آثــار الصدمــات الماليــة العالميــة الموجبــة والســالبة علــى  يخفِّ

حد سواء. 

اللوغاريتم الطبيعي لمؤشر تقلب 

بورصة شيكاغو لعقود الخيار

صافي التدفقات الخارجة 

الصدمات الموجبة الصدمات السالبة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يشير المحور السيني إلى مستوى التنظيم الاحترازي الكلي. راجع الملحق ٣-١ على 

شبكة الإنترنت للاطلاع على مصادر البيانات والتغطية القطرية. وتعرض اللوحات من ١-٣ 

اســتجابة إجمــالي النــاتج المحلــي للصدمــات الماليــة العالميــة في ظــل مســتويات مختلفــة مــن 

التنظيم الاحترازي الكلي، وتعرض اللوحة ٤ دالة كثافة احتمالات التنظيم الاحترازي الكلي 

في العينــة. راجــع الملحــق ٣-٢ علــى شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى التفاصيــل. ويقــاس صــافي 

قيمــة التدفقــات الرأســمالية باســتخدام المكــون الاتجاهــي في إجمــالي النــاتج المحلــي الــذي تــم 

فصلــه باســتخدام مرشــح هودريــك بريســكوت. وتعــد معامِــلات حــدود التفاعــل بيــن الصدمــة 

والتنظيم الاحترازي الكلي دالة إحصائيا في اللوحتين ٢ و٣، ولكن ليس في اللوحة ١. وتشير 

المناطــق المظللــة إلى فتــرات الثقــة بنســبة ٩٠٪ المحســوبة علــى أســاس الأخطــاء المعياريــة 

الواردة في دراسة دريسكول-كراي.
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إدارة التدفقات الرأسمالية.20 كذلك فإن التنظيم الاحترازي الكلي 

والسيولة  المال  رأس  من  كافية  مستويات  توافر  يضمن  الذي 

ويمنع فرط تحمل المخاطر في قطاع الإقراض له دور مهم في 

تعزيز الصمود تجاه الصدمات المالية العالمية.

الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الخصائص  تقتصر  لا  وأخيرا، 

فحسب  المحلي.  الناتج  إجمالي  نمو  على  التأثير  على  الكلي 

 IMF دراسة  التحليل، تحدد  المستخدمة في  البلدان  لعينة  20 بالنسبة 

فقط  تسعة   2019 Taxonomy of Capital Flow Management Measures
من إجراءات تشديد أو إرخاء التنظيم الاحترازي الكلي التي تصنف أيضا 

كإجراءات لإدارة التدفقات الرأسمالية نظرا لأنها مصممة للحد من التدفقات 

الرأسمالية. وتسجل قاعدة بيانات السياسات الاحترازية الكلية سبعة فقط من 

هذه الإجراءات. وتظل نتائج هذا الفصل ثابتة إزاء استبعاد هذه الإجراءات. 

أيضا  الكلية  السياسات الاحترازية  البياني 3-6، تسهم  الشكل 

النمو  على  الرأسمالية  التدفقات  صدمات  تأثير  إضعاف  في 

الحقيقي للائتمان المصرفي.21 وتتسق هذه النتيجة مع فكرة أن 

الكلي يسهم من خلال زيادة مستوى رأس  التنظيم الاحترازي 

المال والسيولة بالبنوك والحد من عدم اتساق قيم العملات في 

جعل القطاع المصرفي أقل عرضة للتأثر بالتقلبات في عرض 

النقد الأجنبي.

وتوصل التحليل أيضا إلى أن التنظيم الاحترازي الكلي عادة 

ما يخفف من تأثير صدمات مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود 

الخيار والتدفقات الرأسمالية على أسعار الصرف الفعلية الاسمية 

21 وفقا لنموذج الانحدار، لا تؤثر صدمات السياسة النقدية الأمريكية 

ومؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار على النمو الائتماني بمجرد 

تحييد أثر صدمات التدفقات الرأسمالية بغض النظر عن مستوى التنظيم 

الاحترازي الكلي. 
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الصدمــات  آثــار  تخفيــف  في  الكليــة  الاحترازيــة  الإجــراءات  مــن  كبيــرة  مجموعــة  تســاهم 

المالية العالمية.

إجمــالي  نمــو  علــى  فــة  ا�فِّ الآثــار   :٣-٥ البيــاني  الشــكل 

الناتج المحلي، حسب فئة الإجراءات الاحترازية الكلية

(٪)

الانكشاف السيولة

�اطر سعر 

الصرف

الطلب على عرض الائتمان

الائتمان

رأس المال

الانكشاف السيولة

�اطر سعر 

الصرف

الطلب على عرض الائتمان

الائتمان

رأس المال

ف على ارتفاع بنسبة ١٠٪ في مؤشر تقلب  ١–  التأثير ا�فِّ

       بورصة شيكاغو لعقود الخيار

ف على تغير بمقدار نقطة مئوية واحدة ٢–  التأثير ا�فِّ

       في صافي التدفقات الخارجة 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يشير المحور السيني إلى مستوى التنظيم الاحترازي الكلي. راجع الملحق ٣-١ على شبكة 

الإنترنــت للاطــلاع علــى مصــادر البيانــات والتغطيــة القطريــة. وتعــرض اللوحات من ١-٣ اســتجابة 

التنظيــم  مــن  مختلفــة  مســتويات  ظــل  في  العالميــة  الماليــة  للصدمــات  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

الاحتــرازي الكلــي، وتعــرض اللوحــة ٤ دالــة كثافــة احتمــالات التنظيــم الاحتــرازي الكلــي في العينــة. 

راجــع الملحــق ٣-٢ علــى شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى التفاصيــل. ويقــاس صــافي قيمــة التدفقــات 

الرأســمالية باســتخدام المكــون الاتجاهــي في إجمــالي النــاتج المحلــي الــذي تــم فصلــه باســتخدام 

الاحتــرازي  والتنظيــم  الصدمــة  بيــن  التفاعــل  مرشــح هودريــك بريســكوت. وتعــد معامِــلات حــدود 

الكلي دالة إحصائيا في اللوحتين ٢ و٣، ولكن ليس في اللوحة ١. وتشير المناطق المظللة إلى فترات الثقة 

بنسبة ٩٠٪ المحسوبة على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-كراي.
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علــى  العالميــة  الماليــة  الصدمــات  آثــار  مــن  الكلــي  الاحتــرازي  التنظيــم  يخفــف  مــا  عــادة 

الائتمان المحلي وأسعار الصرف أيضا.

فــة للتنظيــم الاحتــرازي  الشــكل البيــاني ٣-٦: الآثــار ا�فِّ

الكلي على الائتمان وأسعار الصرف

(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: راجــع الملحــق ٣-١ علــى شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى مصــادر البيانــات والتغطيــة 

القطريــة. وتشــير الأعمــدة إلى التقديــرات بالنقــاط لمعامِــل حــد التفاعــل بيــن الصدمــة ومســتوى 

التنظيم الاحترازي الكلي. راجع الملحق ٣-٢ على شبكة الإنترنت للاطلاع على التفاصيل. وفي 

حالــة صــافي التدفقــات الخارجــة، تتمثــل الصدمــة في زيــادة في صــافي التدفقــات الخارجــة 

بمقــدار ٥ نقــاط مئويــة. ويقســم مســتوى التنظيــم الاحتــرازي الكلــي علــى ١٠ لســهولة عــرض 

المعامِــلات. ويعــرض المحــور الســيني ثلاثــة متغيــرات تابعــة. وتعكــس الخطــوط الرأســية فتــرات 

دراســة  في  الــواردة  المعياريــة  الأخطــاء  أســاس  علــى  المحســوبة   ٪٩٠ بنســبة  الثقــة 

دريسكول-كراي.
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الكلي  الاحترازي  التنظيم  بأن  ذلك  تفسير  والحقيقية.22 ويمكن 

يحد من تحمل المخاطر في الاقتصاد المحلي، وهو ما يحد بالتالي 

تراجع  يسهم  وقد  الصرف.  سعر  مخاطر  علاوات  تقلبات  من 

استقرار  زيادة  بدوره في  الصرف  تقلبات علاوات مخاطر سعر 

النمو الاقتصادي من خلال تقليل الآثار السلبية لعدم اتساق قيم 

أكثر  النقدية بالاستجابة على نحو  العملات والسماح للسياسة 

مخالفة للاتجاهات الدورية كما يرد في التحليل بالقسم التالي.

هل يمكن للتنظيم الاحترازي الكلي دعم 

السياسة النقدية في الاستجابة على 

نحو أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية؟

حسب معضلة ماندل-فلمينغ الثلاثية، يمكن للبلدان المنفتحة 

في  النقدي  استقلالها  على  الحفاظ  الرأسمالية  التدفقات  أمام 

حالة تطبيق سعر صرف مرن )دراسة Fleming 1962، ودراسة 

قدرة  عموما  النقدي  بالاستقلال  ويُقصد   .)Mundell 1963
السياسة النقدية على تحديد أسعار الفائدة والحفاظ على استقرار 

الأوضاع الاقتصادية الكلية المحلية بمعزل عن تقلبات الأوضاع 

تشير  الثلاثية،  المعضلة  واتساقا مع  العالمية.  والمالية  النقدية 

الدراسات التجريبية إلى أن أسعار الفائدة الأساسية في البلدان 

ذات أسعار الصرف المرنة أقل تأثرا بالسياسة النقدية الأمريكية 

ومؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار مقارنة بالبلدان ذات 

.)Obstfeld 2015 أسعار الصرف الثابتة )راجع دراسة

ولكن حتى في الأسواق الصاعدة ذات أسعار الصرف المرنة، 

يقوم عدد من البنوك المركزية عادة برفع أسعار الفائدة الأساسية 

المفاجئ  الارتفاع  أو  الأمريكية  النقدية  السياسة  تشديد  نتيجة 

أثر  تحييد  بعد  حتى  الخيار،  لعقود  شيكاغو  بورصة  مؤشر  في 

 Obstfeld, Shambaugh, and دراسة  )راجع  المتوقع  التضخم 

 Aizenman, Chinn, and Ito 2016, ودراسة   ،Taylor 2005
 Cavallino and Han and Wei 2018، ودراسة  2017، ودراسة 
Sandri 2020، ودراسة Bhattarai, Chatterjee, and Park، وهي 
قيد الإصدار(. ويمكن أن يكون الغرض من ذلك الحد من تقلبات 

أسعار الصرف والتدفقات الرأسمالية التي قد تؤدي إلى تقويض 

النقدية  السياسة  أن  يبدو  الظروف،  هذه  وفي  المالي.  الاستقرار 

تساير الاتجاهات الدورية، مما يفاقم من الآثار السلبية لتشديد 

الأوضاع المالية العالمية على النمو الاقتصادي المحلي.

المعضلة  هذه  تتطلب  النقدية،  الاستقلالية  ولتعزيز 

انتقال  حرية  لتقييد  الرأسمالية  الضوابط  استخدام  الثلاثية 

الكلي  الاحترازي  للتنظيم  أيضا  يمكن  فهل  الأموال.23  رؤوس 

لعقود  شيكاغو  بورصة  تقلب  مؤشر  صدمات  تأثير  تحييد  22 عند 

الخيار والتدفقات الرأسمالية، تصبح أسعار الصرف في الأسواق الصاعدة 

غير حساسة لصدمات السياسة النقدية الأمريكية. وتصبح الآثار المخفِّفة 

عموما  إحصائيا  دالة  غير  الصرف  سعر  على  الكلي  الاحترازي  	للتنظيم 

)ما عدا تأثير مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار على سعر الصرف 

الفعلي الحقيقي( عند إضافة متغيرات ضابطة للتفاعلات بين الصدمات 

مع  التفاعلات  وتعد  الرسمية.  الاحتياطيات  ومستوى  العالمية  المالية 

الاحتياطيات الرسمية غير دالة إحصائيا. 

تعزيز  في  أيضا  دور  الصرف  أسعار  في  للتدخل  يكون  23 قد 

الاستقلالية النقدية من خلال مساعدة البنوك المركزية على الحفاظ على 

استقرار سعر الصرف في حالة اضطراب الأوضاع السوقية. 

مخالفة  أكثر  نحو  على  الاستجابة  في  النقدية  السياسة  دعم 

الاحترازي من خلال الحد  للتنظيم  الدورية؟ يمكن  للاتجاهات 

من مخاطر الاستقرار المالي السماح للسياسة النقدية بالتركيز 

على  علاوة  المحلية.  الاقتصادية  الأوضاع  على  مباشر  بشكل 

ذلك، وكما أشار التحليل الوارد بالقسم السابق، يمكن للتنظيم 

احتياج  ومن  الصرف  سعر  تقلبات  من  الحد  الكلي  الاحترازي 

مساير  نحو  على  الاستجابة  إلى  بالتالي  المركزية  البنوك 

للاتجاهات الدورية للحفاظ على استقرار العملة.

إذا  فيما  التحليل  ينظر  القضية،  هذه  على  الضوء  ولإلقاء 

السياسة  استجابة  على  يؤثر  الكلي  الاحترازي  التنظيم  كان 

ولا  الصاعدة.  الأسواق  في  العالمية  المالية  للصدمات  النقدية 

يغطي التحليل إلا الفترات التي طبقت فيها البلدان أسعار صرف 

النقدية.  سياساتها  على  بسيطرتها  بالتالي  واحتفظت  مرنة 

على مجموعة  الأساسية  الفائدة  أسعار  انحدار  التحليل  ويقيس 

الأمريكية  النقدية  السياسة   — العالمية  المالية  المتغيرات  من 

والقيمة المحتسبة  الخيار  لعقود  بورصة شيكاغو  تقلب  ومؤشر 

مع  وتفاعلاتها   — الخارجة  الرأسمالية  التدفقات  لصافي 

نموذج  ويتضمن  المالي.24  الاحترازي  التنظيم  تشديد  مستوى 

الانحدار آثارا قطرية ثابتة ومجموعة من المتغيرات الضابطة، 

الائتماني  والنمو  المتوقع  والتضخم  المحلي  الناتج  فجوة  مثل 

الحقيقي ومعدلات تبادل السلع الأولية.

ويعرض الشكل البياني 3-7 النتائج. وتوضح اللوحتان 1 و2 

أنه عند تطبيق مستويات منخفضة من التنظيم الاحترازي الكلي، 

تشدد الأسواق الصاعدة السياسة النقدية استجابة للزيادة المفاجئة 

في أسعار الفائدة على أدوات السياسة النقدية الأمريكية أو ارتفاع 

مستوى  شأن  ومن  الخيار.  لعقود  شيكاغو  بورصة  تقلب  مؤشر 

التنظيم الاحترازي الكلي الأكثر صرامة أن يخفف هذه الاستجابة 

المسايرة للاتجاهات الدورية. وفي الواقع، يسمح مستوى التنظيم 

الاحترازي الكلي المرتفع بدرجة كافية للبنوك المركزية في الأسواق 

من  الدورية  للاتجاهات  مضادة  أفعال  ردود  باتخاذ  الصاعدة 

خلال تخفيض أسعار الفائدة الأساسية، لا سيما استجابة لارتفاع 
مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار.25

غير أن التنظيم الاحترازي الكلي ليس له تأثير دال إحصائيا 

الرأسمالية  التدفقات  النقدية لصدمات  على استجابة السياسة 

التدفقات  أن  اللوحة 3(. ويبدو  البياني 7-3،  )الشكل  الخارجة 

في  النقدية  السياسة  تشديد  إلى  تدفع  الخارجة  الرأسمالية 

الأسواق الصاعدة بغض النظر عن مستوى التنظيم الاحترازي 

الكلي،  الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الآثار  تحليل  عكس  24 على 

الفعلية  الأمريكية  الأساسية  الفائدة  أسعار  الانحدار  نموذج  يتضمن 

التجريبية  الدراسات  مع  اتساقا  وذلك  المتوقعة،  غير  الصدمات  وليس 

حول المعضلة الثلاثية، ونظرا أيضا لأن التحليل التجريبي يشير إلى أن 

الأسواق الصاعدة في العينة عادة ما تعدل أسعار فائدتها الأساسية في 

ضوء أسعار الفائدة الأساسية الأمريكية الفعلية وليس المكون غير المتوقع 

فقط. ويعدل سعر الفائدة الأساسي الأمريكي الفعلي لمراعاة تأثير السياسة 

النقدية غير التقليدية خلال فترات تطبيق الحد الأدنى الصفري باستخدام 

 .Wu and Xia (2016) السعر الضمني المحسوب في دراسة

 Aizenman, Chinn, and Ito (2017) 25 تتسق هذه الشواهد مع دراسة

الحد من الحركات  الكلي من شأنه  الاحترازي  التنظيم  أن  إلى  التي تشير 

المتزامنة في أسعار الفائدة الأساسية بين اقتصادات الهامش والاقتصادات 

الرئيسية. وفي سياق متصل، تشير دراسة Manu and Sgherri (2020) إلى أن 

السياسات الاحترازية الكلية والإجراءات ذات الصلة بالتدفقات الرأسمالية 

تعزز استجابة السياسة النقدية لمستويات التضخم المتوقعة.  



آفاق الاقتصاد العالمي: الإغلاق العام الكبير

صندوق النقد الدولي |  إبريل 2020 	64

قواعد  تطبق  التي  البلدان  في  حتى  أنه  إلى  ذلك  ويشير  الكلي. 

المركزية  البنوك  على  يتعين  مشددة،  كلية  احترازية  تنظيمية 

عند  السياسات  مستوى  على  أيضا  مهمة  مفاضلات  إجراء 

قد  مما  الرأسمالية،  التدفقات  في  الحادة  للتقلبات  الاستجابة 

يتطلب توافر مجموعة إضافية من أدوات السياسات، كالتدخل 

في سعر الصرف عند اضطراب الأوضاع السوقية. 

استجابة  على  الكلية  الاحترازية  السياسات  آثار  تظل  هل 

السياسة النقدية ثابتة إزاء اختبارات المتغيرات الداخلية؟ يتمثل 

الاحترازي  التنظيم  مستوى  تعديل  احتمالية  في  الأول  الشاغل 

يؤدي  مما  المحلية،  الأساسية  الفائدة  أسعار  أساس  على  الكلي 

إلى مشكلات السببية العكسية. وفي العينة المستخدمة في نموذج 

الانحدار، عادة ما يتم إرخاء التنظيم الاحترازي الكلي بالفعل عند 

تشديد السياسة النقدية.

ولضمان أن النتائج التي تم التوصل إليها غير مستحثة بعوامل 

 — متأخرة  قيم  باستخدام  الانحدار  تحليل  يعاد  العكسية،  السببية 

بربع عام وعام واحد — لمستوى التنظيم الاحترازي الكلي، ومتوسط 

مستوى التنظيم في كل بلد، ويعتمد تحديد النموذج في هذه الحالة على 

البيانات المقطعية فقط. ويوضح الجدول 3-3 أن التنظيم الاحترازي 

الكلي عبر جميع هذه المواصفات يدعم السياسة النقدية في الاستجابة 

للأوضاع المالية العالمية على نحو أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية. 

والاختلاف الوحيد عن التوصيف الأساسي يحدث في حالة استخدام 

التنظيم  يدعم  حيث  الكلي،  الاحترازي  التنظيم  مستويات  متوسط 

التدفقات  صدمات  إزاء  الدورية  للاتجاهات  مخالفة  أكثر  استجابة 

الأمريكية.  النقدية  السياسة  في  التغيرات  إزاء  وليس  الرأسمالية 

ويعرض الملحق 3-3 على شبكة الإنترنت تفاصيل التحليل.

إلى  يضاف  المحذوفة،  للمتغيرات  التحيز  لمخاطر  وبالنسبة 

توصيف الانحدار، كل على حدة، تفاعلات الصدمات المالية العالمية 

مع مختلف الخصائص القطرية ومتغيرات السياسات، مثل جودة 

المؤسسات، والتطور المالي، وإجمالي الدين العام، وإجمالي الدين 

لمراعاة  المعدل  العامة  المالية  ورصيد  الأجنبية،  بالعملة  العام 

العوامل الدورية، وتثبيت توقعات التضخم، والضوابط الرأسمالية، 
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الشــكل البيــاني ٣-٧: اســتجابة أســعار الفائــدة الأساســية 

في الأسواق الصاعدة للصدمات المالية العالمية

١–  الاستجابة لارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية بمقدار نقطة مئوية واحدة

       (بالنقاط المئوية)

 

٢–  الاستجابة لارتفاع مؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار 

       بمقدار ١٠٪

       (بالنقاط المئوية)

 

٣–  الاستجابة لصافي تدفقات خارجة بقيمة نقطة مئوية واحدة 

       (بالنقاط المئوية)

 

٤–  توزيع التنظيم الاحترازي الكلي في الأسواق الصاعدة

       (الكثافة)

 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يشير المحور السيني إلى مستوى التنظيم الاحترازي الكلي. راجع الملحق ٣-١ على 

شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى مصــادر البيانــات والتغطيــة القطريــة. وتعــرض اللوحــات مــن 

١-٣ تقديرات اســتجابة ســعر الفائدة الأساســي للصدمات المالية العالمية في ظل مســتويات 

مختلفــة مــن التنظيــم الاحتــرازي الكلــي، وتعــرض اللوحــة ٤ دالــة كثافــة احتمــالات التنظيــم 

الاحترازي الكلي في العينة. راجع الملحق ٣-٣ على شبكة الإنترنت للاطلاع على التفاصيل. 

وتعــد معامِــلات حــدود التفاعــل بيــن الصدمــة والتنظيــم الاحتــرازي الكلــي دالــة إحصائيــا في 

اللوحتين ١ و٢، ولكن ليس في اللوحة ٣. وتشير المناطق المظللة إلى فترات الثقة بنسبة ٩٠٪ 

المحسوبة على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-كراي.

يســمح التنظيــم الاحتــرازي الكلــي للسياســة النقديــة في الأســواق الصاعــدة بالاســتجابة علــى 

نحو أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية في ظل الصدمات المالية العالمية.

٢٠٠٠-٢٠١٦

٢٠١٦: الربع الرابع

الجدول 3-3: الثبات إزاء السببية العكسية - دعم الاستجابة 

النقدية المضادة للاتجاهات الدورية

الصدمات المالية العالمية 

سعر الفائدة 

الأمريكي

اللوغاريتم الطبيعي 

لمؤشر تقلب 

بورصة شيكاغو 

لعقود الخيار

صافي التدفقات 

الخارجة

غير دال إحصائياالسيناريو الأساسي

	التنظيم الاحترازي الكلي، 

   متأخر بربع عام
غير دال إحصائيا

	التنظيم الاحترازي الكلي،

   متأخر بعام واحد
غير دال إحصائيا

	متوسط التنظيم الاحترازي 

   الكلي

غير دال إحصائيا

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: راجع الملحق 3-1 على شبكة الإنترنت للاطلاع على مصادر البيانات والتغطية القطرية. وتشير 

العلامة )( إلى وجود استجابة دالة إحصائيا أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية عند مستوى دلالة إحصائية 

بنسبة 10% محسوب على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-كراي. وتعرض الأعمدة 

الصدمات، بينما تعرض الصفوف الاختبارات التي تم إجراؤها. راجع الملحق 3-3 على شبكة الإنترنت 

للاطلاع على التفاصيل. غير دال إحصائيا = تأثير غير دال إحصائيا على استجابة السياسة النقدية.
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ومستوى الاحتياطيات الرسمية. ويوضح الجدول 3-4 أن التنظيم 

الاحترازي الكلي عبر جميع هذه المواصفات يدعم السياسة النقدية 

إزاء  الدورية  للاتجاهات  مخالفة  أكثر  نحو  على  الاستجابة  في 

تقلب  ومؤشر  الأمريكية  الأساسية  الفائدة  أسعار  في  التغيرات 

أن  الوحيد في  الاستثناء  ويتمثل  الخيار.  لعقود  بورصة شيكاغو 

السياسة  استجابة  على  تأثيره  يفقد  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

النقدية تجاه التغيرات في أسعار الفائدة الأساسية الأمريكية عند 

تحييد تأثير مستوى الاحتياطيات الرسمية.26 وتظل نتائج تأثير 

ثابتة  النقدية  السياسة  استجابة  على  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

أيضا إزاء إدراج مجموعة من الآثار الزمنية الثابتة. 

هل توجد آثار جانبية للتنظيم الاحترازي 

الكلي على متوسط النمو أو من خلال 

التداعيات القطرية؟ 

تشير الشواهد التجريبية المعروضة حتى الآن إلى أن التنظيم 

الاحترازي الكلي من شأنه التخفيف من الآثار الاقتصادية الكلية 

الاحتياطيات  رصيد  زيادة  أن  إلى   3-3-3 الملحق  جدول  26 يشير 

الفائدة  أسعار  لتغيرات  الاستجابة  في  النقدية  السياسة  تدعم  الرسمية 

الأساسية الأمريكية على نحو أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية في الأسواق 

الصاعدة، ربما لأنها تسمح باتخاذ إجراءات تدخلية أكثر حسما في سوق 

في  التدخلات  أثر  تحييد  الثبات  اختبارات  في  يسهل  ولا  الأجنبي.  النقد 

سوق النقد الأجنبي وذلك لأن قرار التدخل يعد متغيرا ذا منشأ داخلي نظرا 

لاعتماده على الصدمات المالية العالمية وأثرها المتوقع على الاقتصاد. 

للصدمات المالية العالمية والسماح للسياسة النقدية بالاستجابة 

للصدمات على نحو أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية. ولكن هل 

تأتي هذه المنافع على حساب آثار جانبية سلبية، مثل تراجع 

متوسط النمو الاقتصادي أو انتشار تداعيات قطرية ضارة؟

الآثار على النمو الاقتصادي

تنشأ  الكلي  الاحترازي  التنظيم  أن  إلى  التحليل  يتوصل 

النمو  زيادة  مكاسب  أن  يعني  مما  متسقة،  مخفِّفة  آثار  عنه 

العالمية المعاكسة تأتي  الاقتصادي في ظل الصدمات المالية 

على حساب تراجع النشاط الاقتصادي في ظل الأوضاع المالية 

أن  من  مخاوف  توجد  المتسقة،  الآثار  هذه  وبخلاف  المواتية. 

تشديد التنظيم الاحترازي الكلي قد ينتج عنه تراجع في متوسط 

معدل النمو الاقتصادي إذا ما فرضت القواعد التنظيمية قيودا 

أو أدت إلى تراجع الإقبال على المخاطر  مفرطة على الإقراض 

دون المستوى الأمثل.

إيجابية  آثار  له  الكلي قد تكون  التنظيم الاحترازي  أن  غير 

زيادة  ضمان  من خلال  الاقتصادي  النمو  متوسط  على  أيضا 

خسائر  من  والحد  المدخرات،  وتعبئة  الائتمان،  توزيع  كفاءة 

إجمالي الناتج المحلي الدائمة المرتبطة بالأزمات المالية )راجع 

الدراسات  وتوثق   .)Ma 2019 ودراسة   ،Agénor 2019 دراسة 

التجريبية نتائج مختلفة. فبعض الدراسات تشير إلى أن تشديد 

السياسات الاحترازية الكلية يؤدي إلى تراجع مؤقت في إجمالي 

 Eickmeier, Kolb, and Prieto دراسة  )راجع  المحلي  الناتج 

 Richter, ودراسة ،Kim and Mehrotra 2018 2018، ودراسة
على  أخرى  دراسات  وتركز   .)Schularick, and Shim 2019
الآثار الأطول أجلا، حيث توصلت إلى أن السياسات الاحترازية 

الكلية عادة ما تؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي )راجع دراسة 

 ،Agénor and others 2018 ودراسة ،Boar and others 2017
  .)Neanidis 2019 ودراسة

ويمكن أن يلقي النهج التجريبي المستخدم في تحليل الآثار 

المخفِّفة للتنظيم الاحترازي الكلي الضوء أيضا على آثار التنظيم 

معامِلات  فباستخدام  المحلي.  الناتج  إجمالي  نمو  متوسط  على 

الانحدار التقديرية، يمكن التنبؤ بمعدل نمو إجمالي الناتج المحلي 

الذي كان البلد المعني ليشهده خلال الفترة من 2016-2000، 

التنظيم  من  المنخفض  المستوى  أو  المرتفع  المستوى  حالة  في 

الخامس  المئين  إلى  المستويات  هذه  وتستند  الكلي.  الاحترازي 

والسبعين والمئين الخامس والعشرين، على الترتيب، في توزيع 

التنظيم الاحترازي الكلي في عينة التحليل.

وتعرض اللوحة 1 في الشكل البياني 3-8 الفرق في معدل 

والمستوى  المرتفع  المستوى  بين  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو 

المستويات  وكانت  الكلي.  الاحترازي  التنظيم  من  المنخفض 

على  أقوى  اقتصادي  نمو  إلى  لتؤدي  التنظيم  من  المرتفعة 

والعشرين  الحادي  القرن  من  الأول  العقد  أوائل  في  كبير  نحو 

مالية  أوضاع  سادت  عندما  العالمية  المالية  الأزمة  وخلال 

عالمية معاكسة. فعلى سبيل المثال، كانت المستويات المرتفعة 

إجمالي  نمو  ارتفاع  إلى  لتؤدي  الكلي  الاحترازي  التنظيم  من 

بين  الفترة  خلال   %0,6 بحوالي  السنوي  ربع  المحلي  الناتج 

 .2009 عام  من  الثاني  والربع   2008 عام  من  الرابع  الربع 

الجدول 3-4: الثبات إزاء المتغيرات المحذوفة - دعم الاستجابة 

النقدية المضادة للاتجاهات الدورية

الصدمات المالية العالمية 

سعر الفائدة 

الأمريكي

اللوغاريتم الطبيعي 

لمؤشر تقلب 

بورصة شيكاغو 

لعقود الخيار

صافي التدفقات 

الخارجة

غير دال إحصائياالسيناريو الأساسي

غير دال إحصائياجودة المؤسسات

غير دال إحصائياالتطور المالي

غير دال إحصائياإجمالي الدين العام

	إجمالي الدين العام 

   بالعملة الأجنبية

غير دال إحصائيا

	الرصيد المعدل لمراعاة

   العوامل الدورية



غير دال إحصائياتثبيت توقعات التضخم

غير دال إحصائياالضوابط الرأسمالية

غير دال إحصائياغير دال إحصائياالاحتياطيات الرسمية

غير دال إحصائياالآثار الزمنية الثابتة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: راجع الملحق 3-1 على شبكة الإنترنت للاطلاع على مصادر البيانات والتغطية القطرية. 

وتشير العلامة )( إلى وجود استجابة دالة إحصائيا أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية عند مستوى 

دلالة إحصائية بنسبة 10% محسوب على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-

راجع  إجراؤها.  تم  التي  الاختبارات  الصفوف  تعرض  بينما  الصدمات،  الأعمدة  وتعرض  	كراي. 

الملحق 3-3 على شبكة الإنترنت للاطلاع على التفاصيل. غير دال إحصائيا = تأثير غير دال إحصائيا 

على استجابة السياسة النقدية.
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النمو  في  كبير  تراجع  إلى  أيضا  لتؤدي  كانت  أنها  غير 

الاقتصادي خلال السنوات التي سبقت الأزمة المالية العالمية 

يحد  وبالتالي  مواتية.  العالمية  المالية  الأوضاع  كانت  عندما 

من  الاقتصادية  التقلبات  نطاق  من  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

	خلال دعم النمو في مواجهة الصدمات المعاكسة، بينما يؤدي 

المالية  الأوضاع  ظل  في  الاقتصادي  النشاط  تراجع  	إلى 

العالمية المواتية.

السابق،  التحليل  يوثقها  التي  المخفِّفة  الآثار  مع  واتساقا 

الاحترازي  التنظيم  مستوى  أن  إلى  ضمنا  النتائج  هذه  تشير 

الناتج  إجمالي  نمو  تقلبات  من  يحد  صرامة  الأكثر  الكلي 

 ،8-3 البياني  الشكل  في   2 اللوحة  من  يتضح  فكما  المحلي. 

المئين  إلى  الكلي  الاحترازي  التنظيم  مستوى  رفع  	كان 

تراجع  إلى  ليؤدي  العينة  توزيع  في  والسبعين  الخامس 

الفترة  خلال  المحلي  الناتج  إجمالي  لنمو  المعياري  الانحراف 

خفض  حالة  في  مستواه  عن   %20 بحوالي   2016-2000

التنظيم إلى المئين الخامس والعشرين. مستوى 

هل تأتي المكاسب الناتجة عن تراجع تقلبات إجمالي الناتج 

المحلي على حساب انخفاض متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي؟ 

لم يتوصل التحليل إلى أي شواهد على وجود آثار سلبية للتنظيم 

الاحترازي الكلي على متوسط النمو الاقتصادي. إذ تشير اللوحة 

3 في الشكل البياني 3-8 إلى أن ارتفاع مستوى التنظيم خلال 

الفترة 2000-2016 لم يكن ليؤثر تأثيرا دالا إحصائيا على 

متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي.27

للتنظيم  سلبية  آثار  وجود  على  شواهد  توافر  عدم  أن  غير 

المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  متوسط  على  الكلي  الاحترازي 

الآثار  تتحقق  قد  أولا،  المهمة.  المحاذير  من  عدد  يصاحبه 

ارتفاع  عند  المحلي  الناتج  إجمالي  متوسط  على  السلبية 

الملاحظ  المستوى  عن  الكلي  الاحترازي  التنظيم  مستوى 

السببية  تؤثر  قد  وثانيا،  التحليل.  يغطيها  التي  الفترة  خلال 

القطرية  السلطات  تقوم  قد  حيث  النتائج،  على  العكسية 

بتشديد التنظيم الاحترازي الكلي بصورة منهجية عند ارتفاع 

مستوى  جمود  ويحد  صحيح.  والعكس  الاقتصادي  النمو 

السياسات  السياسات إلى عدم استخدام  التنظيم وميل صناع 

الناتج  إجمالي  لتغيرات  الاستجابة  في  الكلية  الاحترازية 

 Richter, دراسة  )راجع  العكسية  السببية  المحلي من مخاوف 

من  المزيد  إجراء  ويتعين   28.)Schularick, and Shim 2019
الآثار  حول  دقة  أكثر  استنتاجات  إلى  للتوصل  التحليلات 

إجمالي  نمو  متوسط  على  الكلي  الاحترازي  للتنظيم  السببية 

الناتج المحلي.

27 تنشأ نتائج مماثلة عن تحليل استجابة مشتق نمو إجمالي الناتج 

المحلي لمستوى التنظيم الاحترازي الكلي. وتتضح من تقديرات الانحدار 

أن التنظيم الاحترازي الكلي ليس له آثار دالة إحصائيا عموما على نمو 

إجمالي الناتج المحلي، ما عدا عند تشديد الأوضاع المالية، حيث يبدو أن 

التنظيم يؤدي إلى ارتفاع طفيف في النمو الاقتصادي في هذه الحالة. 

للآثار  السابق  التحليل  في  العكسية  السببية  مخاطر  حدة  28 تقل 

استخدام  إزاء  النتائج  لثبات  نظرا  الكلي  الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة 

الحالة،  تلك  وفي  بلد.  لكل  الكلي  الاحترازي  التنظيم  مستوى  متوسط 

تقدر الآثار المخفِّفة على أساس ما إذا كانت الصدمات المالية العالمية 

كلية  احترازية  تنظيمية  قواعد  تطبق  التي  البلدان  على  أقل  بقدر  تؤثر 

آثار  تحليل  في  التقدير  طريقة  نفس  استخدام  يمكن  ولا  تشددا.  أكثر 

لأن  نظرا  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  على  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

مستوى  متوسط  القطرية في  الفروق  أثر  تمتص  الثابتة  القطرية  الآثار 

التنظيم الاحترازي الكلي. 
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الشــكل البيــاني ٣-٨: اســتجابة أســعار الفائــدة الأساســية 

في الأسواق الصاعدة للصدمات المالية العالمية

١–  فروق النمو بين مستويي التنظيم الاحترازي الكلي المرتفع والمنخفض

(٪)       

 

٢-  التأثير على تقلبات نمو إجمالي الناتج المحلي

         (التغير ٪ في الانحراف المعياري)

 

٣–  التأثير على متوسط مستوى نمو إجمالي الناتج المحلي

(٪)       

 

أن  النــاتج المحلــي. غيــر  الكلــي الحــد مــن تقلبــات نمــو إجمــالي  للتنظيــم الاحتــرازي  يمكــن 

التحليل لم يتوصل إلى أي تأثير للتنظيم على متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي.

التقدير بالنقاط

فترات الثقة بنسبة ٩٠٪

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يشير المحور السيني إلى مستوى التنظيم الاحترازي الكلي. راجع الملحق ٣-١ على 

شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى مصــادر البيانــات والتغطيــة القطريــة. وتعــرض اللوحــات مــن 

١-٣ تقديــرات اســتجابة ســعر الفائــدة الأساســي للصدمــات الماليــة العالميــة في ظــل مســتويات 

مختلفــة مــن التنظيــم الاحتــرازي الكلــي، وتعــرض اللوحــة ٤ دالــة كثافــة احتمــالات التنظيــم 

الاحترازي الكلي في العينة. راجع الملحق ٣-٣ على شبكة الإنترنت للاطلاع على التفاصيل. 

وتعــد معامِــلات حــدود التفاعــل بيــن الصدمــة والتنظيــم الاحتــرازي الكلــي دالــة إحصائيــا في 

اللوحتين ١ و٢، ولكن ليس في اللوحة ٣. وتشير المناطق المظللة إلى فترات الثقة بنسبة ٩٠٪ 

المحسوبة على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-كراي.
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التداعيات القطرية

للتنظيم  المصاحبة  الأخرى  المحتملة  المخاوف  أحد  يتمثل 

الاحترازي الكلي في أن البلدان التي تحمي نفسها من تقلبات 

الأوضاع المالية العالمية من خلال تشديد التنظيم الاحترازي 

الكلي قد تعرض البلدان الأخرى للمزيد من التقلبات.29 فعلى 

المخاطر  تحمل  من  تحد  التي  التدابير  تؤدي  قد  المثال،  سبيل 

بلدان  إلى  الخطرة  المالية  الأنشطة  انتقال  إلى  ما  بلد  	في 

 ،Houston, Lin, and Ma 2012 دراسة  )راجع  	أخرى 

ودراسة   ،Ongena, Popov, and Udell 2013 ودراسة 

McCann and O’Toole 2019(، مما يجعل هذه البلدان أكثر 
العالمية. عرضة لمخاطر الصدمات المالية 

آثار  له  تكون  قد  الكلي  الاحترازي  التنظيم  أن  غير 

ما  بلد  استخدام  فعند  أيضا.  الحدود  عبر  إيجابية  انتشارية 

للتنظيم الاحترازي الكلي في تعزيز قدرته على الصمود تجاه 

بالمزيد  الأخرى  البلدان  تنعم  قد  العالمية،  المالية  الصدمات 

التجارية  التدفقات  تقلبات  تراجع  خلال  من  الاستقرار  من 

الكلي. التنظيم الاحترازي  الذي يستخدم  البلد  والمالية مع 

تحليل  في  المستخدم  الانحدار  إطار  نطاق  توسيع  ويمكن 

ليرصد  ما  بلد  في  الكلي  الاحترازي  للتنظيم  المخفِّفة  الآثار 

تفاعل  جانب  فإلى  وطبيعتها.  القطرية  التداعيات  وجود 

الاحترازي  التنظيم  مستوى  مع  العالمية  المالية  الصدمات 

ليتضمن  الانحدار  نموذج  يتم توسيع نطاق  ما،  بلد  الكلي في 

في  التنظيم  مستوى  متوسط  مع  الصدمات  تفاعل  حدود 

الجديدة  التفاعل  حدود  وترصد  الأخرى.  الصاعدة  الأسواق 

البلدان  الكلي في  الاحترازي  التنظيم  كان مستوى  إذا  ما  تلك 

الأخرى يؤثر على حساسية نمو إجمالي الناتج المحلي في بلد 

العالمية. ما تجاه الصدمات المالية 

التي  الصاعدة  الأسواق  عبر  تداعيات  تنشأ  أن  ويرجح 

يغطيها  التي  البلدان  وتنقسم  مماثلة.  خصائص  في  تشترك 

التحليل إلى ثلاث مجموعات حسب المنطقة الجغرافية ومستوى 

الدخل وفئة المخاطر. وبالنسبة لمستوى الدخل، تنقسم البلدان 

حسب ما إذا كان نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي أعلى 

الصاعدة في أي من الأعوام.  أقل من وسيط عينة الأسواق  أم 

فئة  حسب  البلدان  بين  التمييز  في  الإجراء  نفس  ويستخدم 

المخاطر استنادا إلى مؤشر للمخاطر المجمعة تستخدمه دراسة 

الناتجة  التداعيات  Giordani and others (2017) في تحليل 
التدفقات الرأسمالية. عن إجراءات إدارة 

التدفقات  إدارة  إجراءات  حول  مماثلة  مناقشات  29 أثيرت 

 ،Lambert, Ramos-Tallada, and Rebillard 2012 )دراسة  الرأسمالية 

 Giordani and others ودراسة   ،Forbes and others 2016 ودراسة 

التحليل  ينظر  الفصل،  بهذا  السابقة  الأقسام  في  ورد  وكما   .)2017
المالية  الصدمات  بين  للتفاعل  المصاحبة  المحتملة  التداعيات  في 

عن  ذلك  ويختلف  الكلي.  الاحترازي  التنظيم  ومستوى  	العالمية 

كدور  الحدود،  عبر  الكلي  الاحترازي  التنظيم  تغيرات  آثار  	تحليل 

على  الأجنبي،  الإقراض  من  الحد  في  الرأسمالية  المتطلبات  تشديد 

المثال.  سبيل 

ويعرض الشكل البياني 3-9 معامِلات الانحدار على حدود 

تفاعل الصدمات المالية العالمية مع متوسط مستوى التنظيم 

نفس  داخل  الأخرى  الصاعدة  الأسواق  في  الكلي  الاحترازي 

ويُحسب  المخاطر.  وفئة  الدخل  ومستوى  الجغرافية  المنطقة 

ترجيحية  أوزان  إعطاء  خلال  من  التنظيم  مستوى  متوسط 

للبلدان حسب حجم إجمالي التدفقات الرأسمالية الوافدة إليها. 

إلى  التفاعلات  حدود  على  الموجبة  الانحدار  معامِلات  وتشير 

إجمالي  نمو  ارتفاع  يعني  مما  موجبة،  انتشارية  آثار  وجود 

المالية  الصدمات  ظل  في  المعني  البلد  في  المحلي  الناتج 

بتشديد  الأخرى  البلدان  قيام  حالة  في  المعاكسة  العالمية 

المجموعات  عن  النظر  وبغض  الكلي.  الاحترازي  التنظيم 

القطرية، لم يتوصل التحليل إلى أي شواهد على وجود تداعيات 

تقلب  ومؤشر  الأمريكية  النقدية  السياسة  لصدمات  مصاحبة 

الانحدار  معامِلات  لأن  نظرا  الخيار  لعقود  شيكاغو  بورصة 

تشير  النتائج  ولكن  إحصائيا.  دالة  غير  التفاعلات  هذه  على 

إلى وجود آثار انتشارية موجبة مصاحبة لصدمات التدفقات 

صافي التدفقات 

الخارجة 

اللوغاريتم الطبيعي لمؤشر 

تقلب بورصة شيكاغو 

لعقود الخيار

سعر الفائدة 

الأمريكي

نفس المنطقة الجغرافية نفس شريحة الدخل نفس فئة ا�اطر
–0.6

–0.4

–0.2

0.0

0.2

0.4

الشــكل البيــاني ٣-٩: الآثــار الانتشــارية القطريــة الناتجــة 

عن التنظيم الاحترازي الكلي

(٪)

يبــدو أن التنظيــم الاحتــرازي الكلــي تنشــأ عنــه آثــار انتشــارية قطريــة إيجابيــة نظــرا لــدوره في 

تعزيز القدرة على الصمود في مواجهة صدمات التدفقات الرأسمالية.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: راجــع الملحــق ٣-١ علــى شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى مصــادر البيانــات والتغطيــة 

القطريــة. وتظهــر المعامِــلات مقــدرة بالنقــاط علــى الأعمــدة، وتعكــس الخطــوط الرأســية فتــرات 

الثقة بنسبة ٩٠٪ المحسوبة على أساس الأخطاء المعيارية الواردة في دراسة دريسكول-كراي. 

راجع الملحق ٣-٤ للاطلاع على التفاصيل.
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جميع  في  ثابتة  النتيجة  هذه  وتظل  الصافية.  الرأسمالية 

الثلاثة.30 بأنواعها  القطرية  المجموعات 

لذلك لم يتوصل التحليل إلى أي شواهد على وجود تداعيات 

سالبة عبر الحدود، مما يحد من المخاوف من أن تشديد التنظيم 

عدم  حالة  تفاقم  إلى  يؤدي  قد  ما  بلد  في  الكلي  الاحترازي 

الاستقرار الاقتصادي الكلي في البلدان الأخرى. وعلى العكس، 

عبر  موجبة  انتشارية  آثار  وجود  على  الشواهد  بعض  هناك 

الحدود، اتساقا مع فكرة أن التنظيم الاحترازي الكلي في بلد ما 

الروابط  استقرار  دعم  أيضا من خلال  الأخرى  البلدان  يفيد  قد 

التجارية والمالية. ويتعين إجراء المزيد من البحوث لفهم قنوات 

انتقال الآثار تلك بصورة أفضل.

الخلاصة

في  الفصل  بهذا  الوارد  للتحليل  الأساسية  النتيجة  تتمثل 

الآثار  من  التخفيف  شأنه  من  الكلي  الاحترازي  التنظيم  أن 

الأسواق  على  العالمية  المالية  للصدمات  الكلية  الاقتصادية 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  تشديد  يؤدي  وتحديدا،  الصاعدة. 

الناتج المحلي في الأسواق  إلى الحد من حساسية نمو إجمالي 

في  والتغيرات  المخاطر  علاوات  تقلبات  تجاه  الصاعدة 

الأجنبية. الرأسمالية  التدفقات 

ولا يبدو أن الآثار المخفِّفة للتنظيم الاحترازي الكلي ناتجة 

توجد مجموعة  أنه  يبدو  بل  الأدوات:  من  معينة  عن مجموعة 

كبيرة من الإجراءات الاحترازية الكلية التي تستهدف السيولة 

وأشكال  الأجنبي،  الصرف  لمخاطر  والانكشاف  المال  ورأس 

قدرة  تعزيز  في  جميعها  وتساهم  المخاطر  عالية  الائتمان 

المخفِّفة  الآثار  تتفاوت  ولكن  الصمود.  على  الكلي  الاقتصاد 

التي  العالمية  المالية  الصدمة  نوع  حسب  الأدوات  لمختلف 

الاحترازي  التنظيم  يساعد  أن  ويمكن  الاقتصاد.  يشهدها 

الكلي أيضا في الحفاظ على استقرار النمو الائتماني الحقيقي 

الصرف الاسمية والحقيقية.  وأسعار 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  تشديد  في  الاستمرار  أن  غير 

الكلي  للتنظيم الاحترازي  بشكل دائم لا يتحقق بلا مقابل لما 

لتشديد  السلبي  التأثير  آثار مخفِّفة متسقة: حيث يحد من  من 

ولكنه  المحلي،  الناتج  إجمالي  على  العالمية  المالية  الأوضاع 

ظل  في  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  تقييد  إلى  أيضا  يؤدي 

المزيد  إجراء  النتيجة  هذه  وتتطلب  المواتية.  المالية  الأوضاع 

من البحث في الطريقة المثلى لتعديل التنظيم الاحترازي الكلي 

في ضوء الأوضاع المالية المحلية والخارجية. 

للتنظيم  يمكن  التي  المحتملة  القنوات  إحدى  وتكمن 

الاحترازي الكلي تعزيز صمود الاقتصاد الكلي من خلالها في 

تمكين السياسة النقدية من الاستجابة على نحو أكثر مخالفة 

وتشير  العالمية.  المالية  الصدمات  تجاه  الدورية  للاتجاهات 

عند  سالبة، حتى  انتشارية  آثار  وجود  على  شواهد  هناك  30 ليست 

تحييد الآثار الزمنية الثابتة في نموذج الانحدار. وفي هذه الحالة، تظل 

الآثار الانتشارية على صدمات التدفقات الرأسمالية موجبة عند تصنيف 

البلدان حسب الموقع الجغرافي وفئة المخاطر. 

التنظيم  مستوى  انخفاض  ظل  أنه في  إلى  التجريبية  الشواهد 

البنوك المركزية في الأسواق  الكلي، عادة ما تلجأ  الاحترازي 

تشتد  عندما  الأساسية  الفائدة  أسعار  زيادة  إلى  الصاعدة 

الاستقرار  مخاوف  بسبب  ربما  العالمية،  المالية  الأوضاع 

والتدفقات  الصرف  أسعار  تحركات  عن  الناتجة  المالي 

من  المرتفعة  المستويات  ظل  في  ولكن  الخارجة.  الرأسمالية 

عادة  المركزية  البنوك  تستجيب  الكلي،  الاحترازي  التنظيم 

على نحو أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية، لا سيما من خلال 

تقلب  مؤشر  ارتفاع  عند  الأساسية  الفائدة  أسعار  تخفيض 

بورصة شيكاغو لعقود الخيار، مما يخفف من تأثير الصدمات 

النمو الاقتصادي المحلي. العالمية على  المالية 

تنظيمية  قواعد  طبقت  التي  البلدان  أن  ذلك  ويعني 

العالمية  الجائحة  تفشي  قبل  صرامة  أكثر  كلية  احترازية 

تيسيرية  نقدية  إجراءات  اتخاذ  على  أقدر  تكون  أن  ينبغي 

المخاطر  تجنب  في  الحادة  الزيادة  من  بالرغم  حاسمة 

الحالية  المرحلة  في  بمكان  الأهمية  من  ذلك  ويعد  عالميا. 

المحلي  الطلب  مستويات  في  المسبوق  غير  للتراجع  نظرا 

نفسه،  الوقت  وفي  كوفيد-19.  جائحة  نتيجة  والأجنبي 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  أن  إلى  التجريبية  التحليلات  تشير 

السياسة  استجابة  على  يبدو  فيما  ملموس  تأثير  له  ليس 

مسايرة  تظل  التي  الرأسمالية  التدفقات  لصدمات  النقدية 

قد توجد حاجة لمجموعة إضافية  لذلك  الدورية.  للاتجاهات 

التي  البلدان  النقدية في  السياسة  السياسات لدعم  أدوات  من 

مفرطة. خارجة  رأسمالية  تدفقات  تشهد 

للتنظيم  المصاحبة  المحتملة  الجانبية  للآثار  وبالنسبة 

تأثير  أي  وجود  إلى  التحليل  يتوصل  لم  الكلي،  الاحترازي 

وإن  المحلي.  الناتج  إجمالي  نمو  متوسط  على  للتنظيم  سلبي 

بسبب  النتيجة  هذه  تفسير  عند  الحذر  توخي  ينبغي  كان 

مشكلة المتغيرات ذات المنشأ الداخلي. وليس هناك أي شواهد 

العكس،  على  البلدان.  بين  سالبة  تداعيات  وجود  على  أيضا 

بلد  في  الكلي  الاحترازي  التنظيم  مستوى  ارتفاع  أن  	يبدو 

التدفقات  صدمات  تجاه  الصمود  على  القدرة  يعزز  ما 

زيادة  بسبب  ربما  الأخرى،  البلدان  في  حتى  الرأسمالية، 

التجارية والمالية. الروابط  استقرار 

الفصل  هذا  يعرضها  التي  التجريبية  النتائج  وتنطوي 

التنظيم  مؤشرات  يشوب  أولا،  المهمة.  المحاذير  من  عدد  على 

أوجه  من  عدد  التحليل  في  المستخدمة  الكلي  الاحترازي 

في  النظر  إعادة  ستتعين  لذلك  بالقياس.  المتعلقة  القصور 

استمرار تحسن  مع  الفصل  هذا  الواردة في  التجريبية  النتائج 

اختبار  المهم  من  وثانيا،  الكلية.  الاحترازية  البيانات  جودة 

الآثار  تراعي  التي  التجريبية  الأطر  باستخدام  النتائج  ثبات 

الكلي  الاحترازي  التنظيم  بين  الكامل  والتفاعل  الديناميكية 

وسيتم  الأخرى.  القطرية  والخصائص  السياسات  وأدوات 

عن  قريبا  ستصدر  التي  الدراسات  في  القضايا  هذه  تناول 

المعقدة  التفاعلات  لتحليل  إطارا  ستستحدث  التي  الصندوق 

النقدية  السياسة  سيما  لا  السياسات،  أدوات  مختلف  بين 
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التدفقات  إدارة  وإجراءات  الكلي  الاحترازي  والتنظيم 

الرأسمالية والتدخلات في سوق الصرف الأجنبي.

أولا،  المستقبلية.  البحث  التحليل عددا من مجالات  ويقترح 

نظرا لأن التنظيم الاحترازي الكلي تنشأ عنه آثار مخفِّفة مضادة 

للصدمات المالية العالمية الموجبة والسالبة على حد سواء، يلزم 

التنظيم  لتعديل  المثلى  الطريقة  لفهم  البحث  من  المزيد  إجراء 

التحليل  نظر  وثانيا،  والخارجية.  المحلية  التطورات  ضوء  في 

الاحترازي  التنظيم  تشديد  كان  إذا  فيما  الفصل  بهذا  الوارد 

الصمود  مستويات  تعزيز  في  يسهم  أن  يُتوقع  الذي   — الكلي 

المالي — من شأنه تخفيف آثار الصدمات المالية العالمية على 

الأوضاع الاقتصادية الكلية المحلية. ويمكن أن تتناول البحوث 

موازنة  أيضا  السياسات  لصناع  يمكن  كان  إذا  ما  المستقبلية 

التنظيم  بتعديل  الإسراع  خلال  من  العالمية  الصدمات  تأثير 

الاحترازي الكلي من خلال تيسير القواعد التنظيمية عند وقوع 

صدمات معاكسة على سبيل المثال. وأخيرا، حدد التحليل عددا 

من القنوات المحتملة التي يمكن للتنظيم الاحترازي الكلي من 

أثر الصدمات المالية العالمية، وذلك بالحفاظ  خلالها تخفيف 

على استقرار النمو الائتماني أو سعر الصرف والسماح للسياسة 

النقدية بالاستجابة على نحو أكثر مخالفة للاتجاهات الدورية. 

خصائص  تحديد  أجل  من  البحث  من  المزيد  إجراء  ويتعين 

الإجراءات  من  محددة  بمجموعة  وربطها  تلك  الانتقال  قنوات 

الاحترازية الكلية. 
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تحاول مجموعة متزايدة من الدراسات التجريبية أن تلقي 

في  وتركز  الكلية،  الاحترازية  السياسة  فعالية  على  الضوء 

في  الكلية  الاحترازية  السياسات  فعالية  مدى  على  الأساس 

لأن  نظرا  مهمة  قضية  وهي   - الائتمان  نمو  على  السيطرة 

)راجع  المصرفية  بالأزمات  للتنبؤ  أداة  أفضل  هو  الائتمان 

 58 إلى  واستنادا   .)Schularick and Taylor 2012 دراسة 

القطرية  الأوضاع  تتناول  دراسات  بينها  دراسة تجريبية من 

والاقتصادية الجزئية، كونت دراسة Araujo and others )قيد 

استخلاصها  تم  التي  التجريبية  للنتائج  مستودعا  الإصدار( 

التحليل  أساليب  وتستخدم  شمولي.  تحليلي  إطار  باستخدام 

عن  عامة  صورة  لإعطاء  الدراسات  من  عدد  نتائج  الشمولي 

)راجع  الصلة  ذات  الدراسات  لها جميع  التي توصلت  النتائج 

.)Stanley 2001 دراسة

ويستخدم التحليل الشمولي إطار الانحدار التالي: 

المنمط  التأثير      التابع المتغير  يعكس  الإطار،  هذا  وفي 

لتشديد السياسة الاحترازية الكلية على نمو الائتمان المحلي، 

الدراسات  من  مجموعة  في   j النتائج  من  مستمد  تأثير  وهو 

البحثيـة السابقـة.1 وتمـثل الرمــوز ​

التنظيم الاحترازي  إذا كان تشديد  متغيرات ضابطة تحدد ما 

إجراءات  أو  عامة  إجراءات  يتضمن  بالتحليل  الوارد  الكلي 

متعلقة بالإسكان أو السيولة أو إجراءات هيكلية أخرى.2 وتمثل 

من  كل  تأثير  متوسط   

1A growing body of empirical literature attempts 
to shed light on the effectiveness of macroprudential 
policy, focusing mostly on whether macroprudential 
policies are effective in controlling credit growth—a 
key issue because credit is the single best predictor of 
banking crises (Schularick and Taylor 2012). Drawing 
on 58 empirical studies encompassing cross-country 
and microlevel studies, Araujo and others (forthcom-
ing) builds a repository of the empirical findings and 
synthesizes them using a meta-analysis framework. 
Meta-analysis techniques combine the results of several 
studies quantitatively to provide an overview of the 
results in the literature (Stanley 2001).

The meta-analysis uses the following regression 
framework:

    ̂  β   j   =  θ  B    MPM  j  B  +  θ  H    MPM  j  H  + 
  θ  L    MPM  j  L  + γ  X  j    +  ε  j  .  (3.1.1)

In this framework, the dependent variable    ̂  β   j    is the 
standardized effect of tightening macroprudential pol-
icy on domestic credit growth corresponding to result  j  
in a particular research study.12 

  MPM  j  B  ,   MPM  j  H  ,  MPM  j  L   
are dummy variables that denote whether the mac-

roprudential tightening analyzed involves broad-based, 
housing, or liquidity and other structural measures.23 
The coefficients on these dummy variables ( θ ) repre-
sent the average effect of each measure on credit.   X  j    is 
a set of control variables, which, in line with the stan-

 the selected coefficients on macroprudential policy impacts 
and their standard errors are standardized. In the sample of 
estimates, credit is typically measured as the nominal or real 
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الصورية  المتغيرات  هذه  معامِلات 

من  مجموعة   Xj الرمز ويمثل  الائتمان.  على  الإجراءات  هذه 

المتغيرات الضابطة التي تتضمن، حسب الممارسات القياسية 

الشمولي،  التحليل  على  القائمة  الدراسات  في  المستخدمة 

استنادا  العلمية  لبحوث  ا نشر  في  التحيز  لعامل  	تصحيحا 

 Stanley and دراسة  )راجع  للتقدير  المعياري  الخطأ  إلى 

النتائج  ثبات  يحدد  ومتغيرا صوريا   )Doucouliagos 2012
في الدراسات.

تشديد  آثار  متوسط   1-1-3 البياني  الشكل  ويعرض 

بين  التمييز  مع  الائتمان،  على  الكلي  الاحترازي  التنظيم 

التقديرات المستمدة من الأسواق الصاعدة فقط وتلك المستمدة 

وأسواقا  الدخل  منخفضة  بلدانا  تتضمن  عينات مختلطة  من 

السياسة  تشديد  يؤثر  وعموما،  متقدمة.  واقتصادات  صاعدة 

حيث  الائتمان،  على  إحصائيا  دالا  تأثيرا  الكلية  الاحترازية 

الإطار 3-1: السياسات الاحترازية الكلية والائتمان - تحليل شمولي للنتائج التجريبية
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<?>,هذا الإطار من إعداد ماناسا باتنام.

تنميط  يتم  الدراسات،  عبر  النتائج  مقارنة  قابلية  1 لضمان 

وأخطائها  الكلية  الاحترازية  السياسة  لآثار  المختارة  المعامِلات 

النمو  التقديرات، يقاس الائتمان عادة كمعدل  المعيارية. وفي عينة 

والقطاع  للأسر  المقدم  المصرفي  للائتمان  الحقيقي  أو  الاسمي 

 Araujo and الخاص أو مجموع الائتمان في الاقتصاد. وتحلل دراسة

الآثار على  الآثار بخلاف  )قيد الإصدار( مجموعة كبيرة من   others
وآثار  الأخرى،  التابعة  المتغيرات  الآثار على  ذلك  بما في  الائتمان، 

فرادى الأدوات المستخدمة، والآثار على مدى مختلف الآفاق الزمنية.

غالبية  مع   )1-1-3( الانحدار  توصيف  معادلة  2 تتسق 

الاحترازية  السياسة  في  المحددة  التغيرات  تقيس  التي  الدراسات 

إجراءات  عن  للتعبير  و1  وصفر   1- القيم  باستخدام  النقدية 

وتقتصر  الترتيب.  على  والمشددة  والحيادية  التيسيرية  السياسات 

التقديرية خلال عام واحد. وتم تصنيف الأدوات  الآثار  العينة على 

إلى فئات )أدوات عامة وأدوات ذات صلة بالإسكان والسيولة وأدوات 

المعادلة )1-1-3(  وتقدر   .IMF (2014) دراسة  إلى  استنادا  أخرى( 

بطريقة المربعات الصغرى المرجحة، حيث تتناسب الأوزان مع دقة 

بدرجة  التباين  التوصيف غير متجانس  نظرا لأن  التقديرات  فرادى 

يحددها الخطأ المعياري للتقدير.

​​MPM​ j​ B​​, ​​MPM​ j​ H​​, ​MPM​ j​ L​​ 
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الأسواق الصاعدةجميع البلدان

التشــديد  آثــار  متوســط   :٣-١-١ البيــاني  الشــكل 

الاحترازي الكلي على نمو الائتمان

(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض الشــكل البيــاني نتائــج نمــوذج انحــدار شــمولي، حيــث 

المتغيــر التابــع هــو التأثيــر المنمــط علــى الائتمــان. وتعكــس التقديــرات 

بالنقــاط (ارتفــاع الأعمــدة) عنــد فتــرات الثقــة بنســبة ٩٠٪ معامِــلات 

الاحترازيــة  الإجــراءات  تحديــد  في  المســتخدمة  الصوريــة  المتغيــرات 

الكليــة المتضمنــة في التحليــل. ويتــم تجميــع الأخطــاء المعياريــة في 

كل دراســة بحثيــة لقيــاس الاعتماديــة بيــن نتائــج الدراســة الواحــدة. 

ويتــم تعديــل التحليــل أيضــا لمراعــاة عــدم إعطــاء أوزان ترجيحيــة أكبــر 

مقارنــة  النتائــج  مــن  أكبــر  عــددا  تتضمــن  التــي  الدراســات  لبعــض 

بغيرها.   راجع دراسة Araujo and others (قيد الإصدار) للاطلاع على 

المزيد من التفاصيل حول التوصيف والمنهجية.

 

إجراءات عامةالإسكانالسيولة وغيرها
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في  معياري  انحراف   0,04 بمقدار  تراجعه  إلى  يؤدي 

المتوسط.3 ويتفاوت حجم هذه الآثار حسب الإجراء الاحترازي 

البلدان المستخدمة. ويبدو أن الإجراءات  الكلي المتخذ وعينة 

الأسواق  تأثيرا في  أكثر  تعد  والسيولة  بالإسكان  الصلة  ذات 

ضمن  يقع  التأثير  هذا  كان  وإن  المتوسط،  في  الصاعدة 

في  الكبير  التفاوت  يعكس  مما  اتساعا،  أكثر  ثقة  نطاقات 

التقديرات.  فرادى 

أن  إلى  الإصدار(  )قيد   Araujo and others دراسة  وتشير 

الدراسات التي تستخدم بيانات جزئية توصلت إلى وجود آثار 

مقارنة  الائتمان  على  الكلية  الاحترازية  للسياسات  أقوى 

بالدراسات التي تستخدم بيانات مجمعة، وهو ما ينطبق أيضا 

على سياق الأسواق الصاعدة. وقد يرجع ذلك إلى أن البيانات 

الجزئية تغطي مجالا أكبر من الآثار القابلة 

الآثار  انتقال  من  تحد  تسرب  قنوات  وجود  أو  للتحديد، 

المصرفي  الإقراض  على  الكلية  الاحترازية  للسياسة  الجزئية 

إلى الائتمان الكلي.

تتوصل  الشمولي،  التحليلي  الإطار  نفس  وباستخدام 

أن  إلى  بالفعل  الإصدار(  )قيد   Araujo and others دراسة 

قنوات  تصاحبه  ما  عادة  الكلي  الاحترازي  التنظيم  تشديد 

أو  الحدود  عبر  الإقراض  زيادة  خلال  من  لا سيما  تسرب، 

الافتراض  مع  الارتباط  هذا  ويتسق  المصرفي.  غير  الإقراض 

الخاضعة  غير  الأخرى  المؤسسات  أو  الدولية  البنوك  بأن 

للقيود قد تلبي احتياجات الإقراض المحلي عندما يتم فرض 

 Reinhardt and دراسة  )راجع  المحلية  البنوك  على  قيود 

 Ahnert, Forbes, Friedrich, ودراسة ،Sowerbutts 2015
and Reinhardt 2018(. غير أن عددا من الدراسات يشير إلى 
يؤدي  المحتملة،  التسرب  مواطن  تأثير  مراعاة  بعد  حتى  أنه 

الائتماني  النمو  تقييد  إلى  عادة  الكلي  الاحترازي  التشديد 

 Aiyar, Calomiris, and دراسة  المثال  سبيل  على  )راجع 

 Ahnert, Forbes, Friedrich, ودراسة   ،Wieladek 2014
.)and Reinhardt 2018

3 يعادل التأثير المنمط -0,04 تراجعا بمقدار 0,6 نقطة مئوية 

على  )مقيسا  مقارن  سنوي  أساس  على  الحقيقي  الائتمان  نمو  في 

لهذا  المعياري  الانحراف  متوسط  إلى  استنادا  سنوي(،  ربع  أساس 

المتغير )13%( في العينة.

الإطار 3-1 )تتمة(



آفاق الاقتصاد العالمي: الإغلاق العام الكبير

صندوق النقد الدولي |  إبريل 2020 	72

ينظر هذا الإطار فيما إذا كان صناع السياسات في الأسواق 

استجابة  الكلي  الاحترازي  التنظيم  بتعديل  يقومون  الصاعدة 

للصدمات المالية العالمية. ويستند التحليل إلى معادلة انحدار 

السلاسل الزمنية المقطعية التالية:

∆ ​MPru​ i,t​​  = ​​ α​ i​​ + β ∙ ​S​ i,t​​ + γ ∙ ​C​ i,t​​ + ​​ε​ i,t,​​​

حيث الرمز  MPrui,t ∆  هو عدد إجراءات التشديد الاحترازي 

أنواع   Si,t المتجه  ويتضمن  سنة.  ربع  في  الصافي  الكلي 

الفصل:  هذا  يناقشها  التي  الثلاثة  العالمية  المالية  الصدمات 

بورصة  تقلب  ومؤشر  الأمريكية،  النقدية  السياسة  صدمات 

شيكاغو لعقود الخيار، وصافي التدفقات الرأسمالية الخارجة، 

وتتضمن  الفصل.  بهذا  الوارد  التحليل  وتقاس جميعها حسب 

من  وعددا   ،αi ثابتة،  قطرية  آثارا  أيضا  الانحدار  معادلة 

 Gruss and دراسة  من  المستمدة   ،Ci,t الضابطة،  المتغيرات 

الناتج  وفجوة  المتوقع  التضخم  سيما  لا   ،Kebhaj (2019)
.TOTi,t ،والنمو الائتماني الحقيقي ومعدلات تبادل السلع

عادة  الصاعدة  الأسواق  أن  إلى  الانحدار  نتائج  	وتشير 

ما تعدل بالفعل التنظيم الاحترازي الكلي استجابة للتطورات 

أن   1-2-3 البياني  الشكل  من  ويتضح  الخارجية.  المالية 

الأمريكية  النقدية  السياسة  صدمات  على  الانحدار  معامِلات 

ومؤشر تقلب بورصة شيكاغو لعقود الخيار وصافي التدفقات 

إشارة  جميعها  وتحمل  إحصائيا  دالة  الخارجة  الرأسمالية 

الإجراءات  استبعاد  إزاء  ثابتة  النتائج  هذه  وتظل  سالبة. 

لمخاطر  الانكشاف  مستوى  تستهدف  التي  الكلية  الاحترازية 

الإنترنت  شبكة  على   5-3 الملحق  ويعرض  الأجنبي.  النقد 

تفاصيل نموذج الانحدار.1 

لذلك يتضح من التحليل أن صناع السياسات في الأسواق 

الاحترازية  السياسات  بإرخاء  يقومون  ما  عادة  الصاعدة 

الكلية عندما تشتد الأوضاع المالية العالمية، أو تشديد التنظيم 

نمط مماثل في  ويوجد  العالمية.  المالية  الأوضاع  تيسير  عند 

ظل جائحة كوفيد-19، حيث تعكف جميع الأسواق الصاعدة 

تجنب  زيادة  ظل  في  الكلي  الاحترازي  التنظيم  تيسير  على 

المخاطر عالميا وانحسار التدفقات الرأسمالية. ويتعين إجراء 

الاستجابات  هذه  ملاءمة  مدى  لتحديد  البحث  من  المزيد 

الاستناد  ينبغي  التي  الأخرى  والخارجية  المحلية  والعوامل 

إليها في تعديل التنظيم الاحترازي الكلي.

الإطار 3-2: هل يتم تعديل التنظيم الاحترازي الكلي في الأسواق الصاعدة استجابة للصدمات 

المالية العالمية؟

غريغولي  وفرانشيسكو  بيرغانت  كاثرينا  إعداد  من  الإطار  <?>,هذا 

ونيلز-جاكوب هانسن وداميانو ساندري.

http://www. التالي:  الرابط  خلال  من  متاحة  الملاحق  1 جميع 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

البيانــات  مصــادر  علــى  للاطــلاع   ٣-١ الملحــق  راجــع  ملحوظــة: 

بالنقــاط،  مقــدرة  المعامِــلات  الأعمــدة  وتعــرض  القطريــة.  والتغطيــة 

وتعكــس الخطــوط الرأســية فتــرات الثقــة بنســبة ٩٠٪ المحســوبة علــى 

أساس الأخطاء المعيارية المستمدة من دراسة دريسكول-كراي.

الشــكل البيــاني ٣-٢-١: الصدمــات الماليــة العالميــة 
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آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي 4 ل
ص

ف
ل

ا

الاقتصادات  في  الوافدين  المهاجرين  نسبة  ارتفعت 

تصاعد  أدى  بينما  الأخيرة،  السنوات  خلال  كثيرا  المتقدمة 

ما  وهو  اللاجئين  من  كبيرة  أعداد  تدفق  إلى  الصراعات 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  على  أساسية  بصفة  أثر 

وراء  الدوافع  الفصل  هذا  ويبحث  النامية.  والاقتصادات 

المحتملة  وتطوراتها  الأخيرة،  الفترة  في  وتطوراتها  الهجرة، 

المستقبلة  البلدان  على  الاقتصادي  وتأثيرها  المستقبل،  في 
رئيسية.  نتائج  أربع  إلى  الفصل  وخلُص  للمهاجرين. 

على  الأفراد  قدرة  وتكبل  باهظة  الهجرة  تكاليف  أن  أولا، 

التحرك عبر الحدود بشكل كبير. وثانيا،  أن ضغوط الهجرة 

يُتوقع  حيث  تزايد،  في  ستظل  المتقدمة  الاقتصادات  على 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  السكاني  النمو  استمرار 

القادمة.  عاما  الثلاثين  مدار  على  النامية  والاقتصادات 

اقتصادات  في  الدخل  مستويات  ارتفاع  سيؤدي  ذلك،  ومع 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى تخفيف ضغوط 

أهم  من  الصراعات  أن  وثالثا،  المغادرة بوجه عام.  الهجرة 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  إلى  وخاصة  الهجرة،  دوافع 

والاقتصادات النامية. وفي المستقبل، من المحتمل أن تؤدي 

المغادرة،  الهجرة  تكثيف  إلى  بالمناخ  المرتبطة  الكوارث 

يومنا  إلى  محدودة  تزال  لا  الضغوط  هذه  على  الأدلة  ولكن 

الناتج  ترفع  المتقدمة  الاقتصادات  إلى  الهجرة  ورابعا،  هذا. 

حد  على  المتوسط  والمدى  القصير  المدى  على  والإنتاجية 

سواء، ولكن لم يتم الكشف عن هذه الآثار الإيجابية بوضوح 

بالنسبة لتدفقات اللاجئين في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

هذا  إليها  توصل  التي  والنتائج  النامية.  والاقتصادات 

على  المستخلصة  الرئيسية  النتائج  من  اثنتين  تدعم  الفصل 

العمل والإدماج  سياسات سوق  أولا، أن  السياسات.  مستوى 

الاقتصادية  الآثار  من  قدر  أكبر  تحقق  أن  يمكن  الملائمة 

كذلك  يتعين  هذا،  ومع  الوافدة.  للهجرة  الإيجابية  الكلية 

كذلك  تؤثر  قد  الوافدة  الهجرة  لأن  التوزيع  أبعاد  في  النظر 

تقدير،  أقل  على  مؤقتا  الأصليين،  السكان  فئات  بعض  على 

التعاون  أن  وثانيا،  المهاجرون.  إليه  ينتقل  الذي  البلد  في 

من  الكبيرة  الموجات  مع  التعامل  في  ضروري  الدولي 

هجرة اللاجئين، ولا سيما إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة 

النامية. والاقتصادات 

مقدمة

فجر  منذ  آخر  إلى  مكان  من  الهجرة  البشرية  مارست 

نسمة  مليون   270 العالم  في  كان   ،2019 عام  وفي  التاريخ. 

الأشخاص  بأنهم  الفصل  هذا  — ويُعَرِّفهم  المهاجرين  من 

أعداد  وازدادت  فيها.  وُلِدوا  التي  البلدان  في  يعيشون  لا  الذين 

نسمة  مليون   120 بنحو  المطلقة  بالقيم  المهاجرين  السكان 

المهاجرين مستقرا بشكل  ذلك، ظل عدد  منذ عام 1990. ومع 

 %3 بقي في حدود  إذ  العالم،  من سكان  كنسبة  للانتباه  لافت 

 De Haas and تقريبا على مدى الستين عاما الماضية )دراسة

 others 2019(. وبالتالي، فنسبة قليلة للغاية من سكان العالم 
الهجرة  أن  إلى  ذلك  أسباب  أحد  ويرجع  يهاجرون،  الذين  هم 

باهظة التكلفة.

والنوبات الكبيرة من الهجرة نحو البلدان الغنية — انعكاسا 

ليست   — أفضل  اقتصادية  فرص  عن  للبحث  أساسية  بصفة 

تكاليف  كانت  عندما  حتى  تحدث  وكانت  التاريخ  في  جديدة 

الانتقال أعلى بكثير مما هي عليه اليوم )الشكل البياني 1-4(. 

إلى  الوافدين  المهاجرين  نسبة  ارتفعت  الحاضر،  الوقت  وفي 

الاقتصادات المتقدمة إلى حوالي 12% من السكان، مقابل %7 

في 1990.

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  إلى  المهاجرون  يشكل  ولا 

معظمهم  ويتألف  السكان  من  النامية سوى %2  والاقتصادات 

ذلك،  وبرغم   .)2-4 البياني  )الشكل  كبير  بشكل  اللاجئين  من 

تحجب متوسطات الأرقام وراءها تباينا هائلا، في ظل استقبال 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  بعض 
تدفقات داخلة كبيرة للغاية من اللاجئين.1 

وفي السنوات الأخيرة، احتلت مسألة الهجرة مركز صدارة 

الخطاب السياسي في كثير من البلدان، ولا سيما الاقتصادات 

عموم  غالبية  أن  إلى  الرأي  استطلاع  وتشير مسوح  المتقدمة. 

المهاجرون  يقصدها  التي  الرئيسية  البلدان  في  الناس 

المتحدة(  والولايات  المتحدة  والمملكة  ألمانيا  )مثل 

)دراسة  إيجابية  نظرة  بلدانهم  إلى  الهجرة  إلى  	ينظرون 

أيضا  هناك  ذلك،  ومع   .)Pew Research Center 2019
المحليين.  السكان  بين  الهجرة  من  ومخاوف  خاطئة  مفاهيم 

ومن المفاهيم الخاطئة الشائعة أن أعداد المهاجرين الوافدين 

 Alesina, )دراسة  الحقيقة  في  هي  ما  ضعف  بلدانهم  إلى 

1 يشير مصطلح »لاجئ« في كافة مواضع هذا الفصل إلى اللاجئين، 

وطالبي اللجوء، والسكان موضع الاهتمام. وتشير فئة »السكان الآخرون 

بالضرورة  مباشرة  يندرجون  لا  الذين  الأفراد  إلى  الاهتمام«  موضع 

رون داخل بلدانهم،  ضمن فئات أخرى )اللاجئون وطالبو اللجوء، والُمهَجَّ

ولكن  العائدون(،  بلدانهم  داخل  رون  والُمهَجَّ العائدون،  واللاجئون 

وخدمات  بالحماية  تمدهم  اللاجئين  لشؤون  المتحدة  الأمم  مفوضية 

المساعدة، بناء على الاحتياجات الإنسانية أو أسس خاصة أخرى. 

ماكدونالد،  ومارغو  هونجو،  وكيكو  إنغلر،  فيليب  الفصل  هذا  أعد 

فلورنس  من  بتوجيهات  شير،  وغالين  الفريق(،  )قائد  بياتسا  وروبرتو 

فاروقي،  وحميد  ألفاريث،  هورهيه  من  مساهمات  ويتضمن  جوموت. 

وإيميليو فرنانديز-كوروجيدو، وهايمي غواجاردو، وتشين لي، وجون-

مارك ناتال، واُعِدَ بدعم من شان تشين، وجادِن جونغهيوك كيم، وإلسا 

بيرتسيغيلو. وكان جيوفاني بيري مستشارا للمشروع.
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المخاوف  هذه  وتتضمن   .)Stantcheva, and Miano 2019
العمل  سوق  قطاعات  في  الوظائف  على  المنافسة  زيادة 

والضغوط  العامة،  الخدمات  على  الطلب  وزيادة  المحلية، 

يهدد  ما  بوجود  والتصورات  العامة،  الموارد  على  المحتملة 

الاجتماعي. والتماسك  الأصلية  الثقافية  الهوية 

الاقتصادية  القضايا  من  واسعة  مجموعة  تثير  فالهجرة 

هذا  يتناول  القضايا،  هذه  بين  ومن  الأوجه.  متعددة  الكلية 

الفصل مجموعة التساؤلات التالية: 

• هي 	 وما  الماضية؟  العقود  مدار  على  الهجرة  تطورت  �كيف 

دوافعها؟

• تدفقات 	 ستتأثر  وكيف  الهجرة؟  تدفقات  ستتطور  �كيف 

الهجرة بتطورات الخصائص الديمغرافية والدخل؟

• �ما هي الآثار الاقتصادية الكلية للهجرة في بلدان المقصد؟ 	

وكيف تشكل السياسات هذه الآثار؟ وما تأثير الهجرة على 

الاقتصاد العالمي؟

للهجرة،  العامة  الاتجاهات  آخر  بعرض  الفصل  ويبدأ 

ذلك  بعد  ويضع  المهاجرين.  أنواع  مختلف  بين  والتمييز 

تقديرات لدوافع الهجرة. وبناء على النموذج التقديري لدوافع 

العالمية،  الهجرة، يعرض الفصل سيناريوهات لتطور الهجرة 

باستخدام  للهجرة  الكلية  الاقتصادية  الآثار  حجم  يقيس  ثم 

وينظر  العالمي.  النموذج  وعمليات محاكاة  تقديرات تجريبية 

الهجرة  من  الكبيرة  الموجات  آثار  في  التجريبي  التحليل 

النموذج  بلدان المقصد. وتعرض عمليات محاكاة  الوافدة في 

التأثير المحتمل من الهجرة على المستوى العالمي وفي بلدان 

المنشأ وبلدان المقصد.

التالية: الرئيسية  النتائج  الفصل إلى  وتوصل 

• الخصائص 	 تطور  حسب  تتشكل  الهجرة  تدفقات  �أن 

بلد  في  الدخل  ومستويات  المنشأ،  بلد  في  الديمغرافية 

مهمة  دوافع  تشكل  الصراعات  وأن  المقصد.  وبلد  المنشأ 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  بين  للهجرة 

التكاليف. الهجرة باهظة  النامية. وأن 

• إلى 	 مستقرة  ستبقى  العالم  سكان  إلى  المهاجرين  نسبة  �أن 

حد كبير في ظل السيناريو الأساسي. وبرغم ذلك، فاستمرار 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  السريع  السكاني  النمو 

الاقتصادات  إلى  الهجرة  أن  سيعني  النامية  والاقتصادات 

السكان  حجم  إلى  نسبةً  التزايد  في  ستستمر  المتقدمة 

الأصليين، حتى وإن أدى ارتفاع مستويات الدخل في بلدان 

المنشأ إلى تخفيف تلك الضغوط على الهجرة المغادرة بشكل 

الهجرة  سيزيد  المناخ  تغير  بأن  التوقعات  وبرغم  جزئي. 

الداخلية والهجرة لمسافات قصيرة، فإن انعكاساته الأوسع 

 — طويلة  لمسافات  والهجرة  الدولية  الهجرة  على  نطاقا 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  كالهجرة 

نفس  على  ليست   — المتقدمة  الاقتصادات  إلى  النامية 

المستوى من الوضوح بناء على الأدلة المتاحة حاليا.
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مــن  كنســبة  الوافــدون  المهاجــرون   :٤-١ البيــاني  الشــكل 

سكان الولايات المتحدة على مر التاريخ

(٪)

.Pew Research Center (2019) المصادر: مكتب التعداد الأمريكي (٢٠٠٦)، ودراسة

تخص  ونسبتهم  الخارج.  مواليد  من  السكان  بأنهم  الوافدون  المهاجرون  يُعَرَّف  ملحوظة: 

الخمسين ولاية أمريكية ومقاطعة كولومبيا.

الشكل البياني ٤-٢: مجموع أعداد اللاجئين ونسبتهم إلى 

جميع المهاجرين الوافدين

(٪، ما لم يُذكر خلاف ذلك)

خبراء  وحسابات  اللاجئين؛  لشؤون  المتحدة  الأمم  ومفوضية  المتحدة؛  الأمم  المصادر: 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: مصطلح "لاجئ" يتضمن اللاجئين، وطالبي اللجوء، والسكان موضع الاهتمام.

السكان من مواليد  بأنهم  ويُعَرَّفون  المهاجرين،  وإلى  اللاجئين في ٢٠١٨  إلى عدد  ١ تشير 

الخارج في ٢٠١٩.

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

اللاجئون (ملايين، المقياس الأيمن)
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الفصل 4     آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي

• الوافدة الكبيرة ترفع الناتج والإنتاجية 	 �أن موجات الهجرة 

والمدى  القصير  المدى  على  المتقدمة  الاقتصادات  في 

هائلة  ديناميكية  مكاسب  تحقيق  إلى  يشير  مما  المتوسط، 

إلى  اللاجئين  تدفقات  أما  ككل.  الاقتصاد  مستوى  على 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية فلا يبدو 

أنها تحقق مكاسب سريعة مماثلة.

• �أن سياسات سوق العمل النشطة، والإنفاق على التدريب المهني 	

وتعليم الكبار، والسياسات التي تهدف إلى إدماج المهاجرين 

الكلية  كلها عوامل من شأنها أن تزيد المكاسب الاقتصادية 

وتنسيق  المالي  الدعم  إلى  الوافدة. وهناك حاجة  الهجرة  من 

اللاجئين  أزمات  لمعالجة  الدولي  المستوى  على  السياسات 

ودعم إدماج اللاجئين في بلدان المقصد.

• العالمي، ولا سيما 	 الناتج المحلي  إجمالي  ترفع  الهجرة  �أن 

نصيب  متوسط  فإن  كذلك  الإنتاجية.  زيادة  خلال  من 

الأصليين  السكان  مستوى  على  يرتفع  الدخل  من  الفرد 

لأن مهارات المهاجرين تكمل مهاراتهم. وتؤدي تحويلات 

الدخل  من  الفرد  نصيب  رفع  إلى  الخارج  في  العاملين 

السلبية  الآثار  تعويض  في  تساعد  كما  المنشأ،  بلدان  في 

المغادرة. للهجرة  المحتملة 

آثارها  الهجرة، وخاصة  ولا يتناول هذا الفصل كل جوانب 

تستقبل  التي  البلدان  في  الأصلية  فالعمالة  التوزيع.  على 

أن  يمكن  المهاجرون  يكملها  مهارات  تمتلك  والتي  المهاجرين 

بينما  المهاجرين،  هؤلاء  وصول  من  مكاسب  تحقيق  تتوقع 

العمالة الأصلية التي لديها مهارات مماثلة قد تواجه منافسة 

بالتوزيع  المتعلقة  الشواغل  أدت  وربما  العمل.  سوق  في  أشد 

إلى  العامة  الخدمات  توفير  مستويات  تدهور  من  والمخاوف 

)دراسة  الوافدة  الهجرة  تجاه  عدائي  موقف  اتخاذ  سرعة 

Halla, Wagner, and Zweimuller 2017(. وسوف يظهر كذلك 
رابحون وخاسرون نسبيا في بلدان المنشأ. فعلى سبيل المثال، 

قد يتعرض بعض السكان في بلدان المنشأ لأوضاع غير مواتية 

الأفراد  من  مجموعة  تقدمها  التي  الخدمات  يفقدون  قد  لأنهم 

أصحاب المهارات الذين قرروا الهجرة إلى الخارج.

ولا يتطرق التحليل في هذا الفصل إلى هذه الآثار التوزيعية، 

كبيرة  مكاسب  تحقق  الهجرة  أن  إلى  ذلك  برغم  يشير  أنه  إلا 

واسعة  منافع  تحقق  أن  المحتمل  من  أنها  كما  المتوسط،  في 

الانتشار، في حالة إدارتها بشكل جيد. ومن شأن السياسات أن 

تساعد على زيادة هذه المكاسب وضمان العدالة في اقتسامها. 

وعلى سبيل المثال، يمكن للسياسات التي تدعم التعليم وإعادة 

الهجرة  من  الكلية  المكاسب  زيادة  على  تساعد  أن  التدريب 

الوافدة وعلى تسهيل تكيف الأفراد في حالة مواجهة مصاعب 

مؤقتة، على حد سواء.

حقائق مبسطة

إن ما يبدو من استقرار نسبة المهاجرين على مستوى العالم 

ممرات  امتداد  على  ومتطورة  متفاوتة  أنماطا  وراءه  يحجب 

مناطق  ضمن  كبير  حد  إلى  تنحصر  الهجرة  فحركة  الهجرة. 

محددة بشكل واسع على مستوى العالم، كالهجرة داخل أوروبا 

تفرضها  التي  للقيود  خضوعا  أقل  إنها  حيث  الوسطى،  وآسيا 

الهجرة  بها  تتسم  التي  العالية  والثقافية  الجغرافية  الحواجز 

ممرات  فإن  ذلك،  ومع   .)3-4 البياني  )الشكل  القارات  عبر 

الشكل البياني ٤-٣: تدفقات المهاجرين بين عامي ٢٠١٠ و٢٠٢٠

المصادر: الأمم المتحدة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يُعَرَّف المهاجرون في منطقة المقصد بأنهم السكان من مواليد الخارج. للاطلاع على تعريف المناطق، راجع المرفق ٤-١ على شبكة الإنترنت. ويتضح من هذا الشكل البياني 

أن تدفقات الهجرة كانت أكثر من ٢٠٠ ألف نسمة في الفترة بين ٢٠١٠ و٢٠٢٠. نطاق التدفقات نسبي إلى عدد المهاجرين.
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الهجرة الكبيرة بين المناطق المختلفة تكتسب نفس الدرجة من 

اللاتينية  أمريكا  من  الممرات  ذلك  على  الأمثلة  ومن  الأهمية. 

إلى  آسيا  جنوب  ومن  الشمالية،  أمريكا  إلى  الكاريبي  ومنطقة 

الشرق الأوسط، ومن الشرق الأوسط وشمال إفريقيا إلى أوروبا.

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  الهجرة  وازدادت 

على  كثيرا  المتقدمة  الاقتصادات  إلى  النامية  والاقتصادات 

أن   4-4 البياني  الشكل  ويوضح  ماضية.  عقود  عدة  مدار 

الهجرة من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

الآن  بلغت  قد  المطلقة،  بالقيم  المتقدمة،  الاقتصادات  إلى 

تقريبا نفس مستوى الهجرة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية. وفي الفترة بين عامي 1990 و2019، 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  المهاجرين  نسبة  ارتفعت 

والاقتصادات النامية إلى الاقتصادات المتقدمة من 4% إلى %9 

من سكان الاقتصادات المتقدمة، بينما الهجرة من اقتصادات 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية ظلت مستقرة عند نحو 2% من 

والمتناقصة  الصغيرة  للنسبة  ونظرا  الاقتصادات.  هذه  سكان 

فالزيادة  المتقدمة،  الاقتصادات  في  المقيمين  العالم  لسكان 

الكبيرة في نسبة المهاجرين الوافدين إلى هذه البلدان لا تسهم 

العالم،  إلا بنصف نقطة مئوية في زيادة نسبة المهاجرين في 

والتي تصل الآن إلى %3.5.

بالهجرة  الديمغرافية  والخصائص  الدخل  تطورات  وتقترن 

بوجه عام وبارتفاع الهجرة من اقتصادات الأسواق الصاعدة 

النامية إلى الاقتصادات المتقدمة بوجه خاص.  والاقتصادات 

وعلى جانب الدخل، هناك جانبان رئيسيان يسهمان في فهم 

ومستويات  النسبية  الدخل  فجوات  الهجرة:  على  الدخل  تأثير 

الفقر المطلقة. فلا يزال نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي 

نصيب  أضعاف  خمسة  بنحو  أكبر  المتقدمة  الاقتصادات  في 

النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  الفرد في 

مما ينتج عنه تأثير جذب كبير للهجرة الوافدة. ومع هذا، أدى 

النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  النمو في 

وخاصة الصين والهند، إلى تقليص هذه الفجوة كثيرا على مدار 

العقود الأخيرة وسيواصل الحد منها مستقبلا في ظل السيناريو 

الأساسي )الشكل البياني 5-4(.

نصيب  يقل  التي  البلدان  عدد  في  هائل  تراجع  حدث  وقد 

)بالدولارات  دولار  آلاف   7 عن  فيها  السنوي  الدخل  من  الفرد 

الدولية في 2011(. وتمثل منطقة إفريقيا جنوب الصحراء أحد 

بلدانها  عدد  يزال  فلا   — العام  الاتجاه  هذا  من  الاستثناءات 

أن  وبرغم  كبيرا،  الدخل  من  الفرد  نصيب  فيها  ينخفض  التي 

العقود  في  مرتفعا  يظل  فقد  الانخفاض،  في  آخذ  العدد  هذا 

القادمة. ويُفترض في الغالب أن ارتفاع متوسط الدخل في أحد 

البلدان يقلل من الهجرة المغادرة. وبينما تصدُق هذه الفرضية 

دائما.  صحيحة  ليست  ذلك  برغم  فهي  الحالات،  من  كثير  في 

الشكل البياني ٤-٤: أعداد المهاجرين، حسب الممرات

(ملايين)

المصادر: الأمم المتحدة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يُعَرَّف المهاجرون بأنهم السكان من مواليد الخارج. 

من الاقتصادات المتقدمة إلى الاقتصادات المتقدمة

من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى الاقتصادات المتقدمة

من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية
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الناتج  إجمالي  من  الفرد  نصيب   :٤-٥ البياني  الشكل 

المحلي الحقيقي أقل من ٧ آلاف دولار وفجوات الدخل

(عدد البلدان)

المصادر: جداول Penn World Tables (PWT 9.1 )، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يعرض الشكل البياني عدد البلدان التي يقل نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي 

فيها عن ٧ آلاف دولار مقيسا على أساس سلسلة تعادل القوى الشرائية في ٢٠١١ (المقياس 

الاقتصادات  بالسكان في  المرجح  المتوسط  نسبة  أساس  الدخل على  تُقاس فجوة  الأيسر). 

تعريف  على  للاطلاع  النامية.  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة 

المناطق، راجع المرفق ٤-١ على شبكة الإنترنت. المساحة المظللة تبين التوقعات بناء على 

السيناريو الأساسي في القسم الوارد في هذا الفصل عن ضغوط الهجرة في المستقبل.

شرق آسيا والمحيط الهادئ

أوروبا وآسيا الوسطى

أمريكا اللاتينية والكاريبي

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

أمريكا الشمالية

جنوب آسيا

إفريقيا جنوب الصحراء

نسبة الدخل في الاقتصادات المتقدمة

 إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية (المقياس الأيمن)



81 صندوق النقد الدولي  |  إبريل 2020	 	
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فبعض الأفراد أشد فقرا من أن يقدروا على الهجرة، وقد يظلون 

حبيسي مصيدة الفقر في أوطانهم. ويسوق القسم التالي من هذا 

الفصل أدلة تجريبية على أنه، تحت مستوى حدي يبلغ 7 آلاف 

دولار، فإن الزيادة في الدخل تتيح للأفراد الوسيلة للهجرة إلى 

الاقتصادات المتقدمة.

وأخرى  منطقة  بين  بالتفاوت  الديمغرافية  التغيرات  وتتسم 

في  السكان  أعداد  استقرت  فقد   .)6-4 البياني  )الشكل 

الحالات  بعض  في  انخفاضها  ويُتوقع  المتقدمة  الاقتصادات 

الزيادة  ذلك، ستستمر  العكس من  وعلى   .)IMF 2019 )دراسة 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  السكانية 

وشمال  الأوسط  والشرق  آسيا،  جنوب  في  سيما  ولا  النامية، 

في  الأخص  على  مداها  وستبلغ  اللاتينية،  وأمريكا  إفريقيا، 

إفريقيا جنوب الصحراء. وسوف تؤدي هذه الاتجاهات العامة 

الأسواق  اقتصادات  من  المحتملين  المهاجرين  عدد  زيادة  إلى 

المتقدمة.  الاقتصادات  إلى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

والبلدان التي تشهد نموا سكانيا سريعا قد تواجه تحديات في 

المتزايدة  العاملة  للقوى  الوظائف المجزية  توفير ما يكفي من 

التي تشهد شيخوخة سكانها  البلدان  أن  الشباب، في حين  من 

وتقلص أعدادهم قد تواجه نقصا في العمالة.

وهو  للهجرة،  الأخرى  المهمة  الدوافع  أحد  الصراع  ويمثل 

ويترك  أخرى.  بلدان  إلى  للجوء  السعي  إلى  السكان  يدفع 

تنتج  وأليمة  مفاجئة  ظروف  ضغط  تحت  أوطانهم  اللاجئون 

في  يحدث  ما  وهو  حروب،  اندلاع  أو  صراعات  نشوب  عن 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  الغالب 

الكبيرة  الأعداد  وصلت  الأخيرة،  الفترات  وخلال  النامية. 

يزيد  ما  إلى  اللاجئين  من  التراكمية  الداخلة  التدفقات  من 

شهدته  ما  نحو  على  المقصد،  بلدان  سكان  من   %1 على 

البلدان  القصوى — وهي  الحالات  ومن  وتركيا.  ألمانيا 

من   %4 تتجاوز  تدفقات  دخلتها  التي  للمهاجرين  المستقبلة 

ولبنان  والأردن  فنزويلا(  أزمة  )بعد  كولومبيا   — سكانها 

الأغلب  على  هم  اللاجئين  ولأن  للصراع في سوريا(.  )نتيجة 

لهجرتهم  للتخطيط  الوقت  لهم  يُتاح  ما  ونادرا  الفقراء  من 

لمسافات  الأحيان  من  كثير  في  يسافرون  فهم  المغادرة، 

يفعل  مما  أكثر  الأصلية  مناطقهم  في  ويمكثون  أقصر 

.)7-4 البياني  )الشكل  الآخرون  المهاجرون 

لقرارات  الدافعة  الظروف  في  الاختلافات  كل  وتشير 

اللاجئين بالهجرة — كالوضع القانوني، والقدرة على اختيار 

في  الدخول  وإمكانية  إليها،  يرحلون  التي  الجغرافية  المواقع 

على  اللاجئين  تأثير  أن  إلى   — نسبيا  الرسمية  العمل  أسواق 

تأثير  عن  كثيرا  يختلف  أن  يمكن  تستقبلهم  التي  البلدان 

الأنواع الأخرى من المهاجرين. 

مستوى  على  كذلك  الوافدة  الهجرة  سياسات  وتؤثر 

سياسات  تفرضها  التي  القيود  خفت  وقد  وتكوينها.  الهجرة 

نهاية  منذ  عام  بوجه  العالم  مستوى  على  الوافدة  الهجرة 

الاتجاه  هذا  أن  يبدو  كان  وإن  الثانية،  العالمية  الحرب 

انعكاسه  على  فضلا  أقرب،  وقت  في  تباطأ  قد  التحرير  نحو 

  .)De Haas and others 2019 )دراسة  الحالات  بعض  في 

وتتجلى الاتجاهات العامة للتحرير في تطور السياسات التي 

تشددت  بينما  وإدماجهم،  الوافدين  المهاجرين  دخول  تنظم 

بمرور  الحدود  الداخلية وعلى  بالضوابط  المتعلقة  السياسات 

الهجرة  سياسات  وتحاول   .)8-4 البياني  )الشكل  الوقت 

 — الوافدين  المهاجرين  تجمعات  تكوين  على  التأثير  كذلك 

التي تستهدف الأفراد  السياسات  على سبيل المثال، أصبحت 

ذوي المهارات العالية شائعة في العقدين الماضيين )دراسة 

De Haas, Natter, and Vezzoli 2014(. وبالفعل، عادة ما 
يكون المهاجرون من البلدان الفقيرة إلى البلدان الغنية أوفر 

المنشأ  بلدان  في  السكان  بمتوسط  مقارنة  التعليم  من  حظا 

فعالية  وتمثل   .)Grogger and Hanson 2011 )دراسة 

موضوع  المهاجرين  تدفقات  تنظيم  في  الهجرة  سياسات 

المتخصصة  الاقتصادية  الدراسات  في  الأساسي  البحث 

 De Haas and دراسة  راجع  عامة،  فكرة  على  )للاطلاع 

.)others 2019

دوافع الهجرة

يتناول هذا القسم دوافع الهجرة الدولية بشكل أكثر منهجية 

مستخدما نموذجا عاديا للجاذبية. ويستند النموذج إلى فكرة 

أن الهجرة هي خيار يقرره الأفراد على أساس مراجحة تكاليف 

مقصد  بلدان  إلى  الانتقال  مقابل  أوطانهم  في  البقاء  ومنافع 

 Beine, Bertoli, and Fernández-Huertas )دراسة  مختلفة 

.)Moraga 2016
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الشكل البياني ٤-٦: التغير السكاني التراكمي، حسب المنطقة 

مقارنة بعام ١٩٩٠

(مليارات)

المصادر: الأمم المتحدة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: للاطلاع على تعريف المناطق، راجع المرفق ٤-١ على شبكة الإنترنت. المساحات 

المظللة تبين توقعات الأمم المتحدة.

شرق آسيا والمحيط الهادئ

أوروبا وآسيا الوسطى

أمريكا اللاتينية والكاريبي
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أجره  زيادة  احتمال  المهاجر  على  تعود  التي  المنافع  ومن 

نتيجة للانتقال إلى بلد أغنى. وكلما كان المهاجر أصغر سنا، 

تزداد هذه المكاسب لأن المهاجرين الأصغر أمامهم حياة أطول 

ينتفعون خلالها من الزيادة في الدخل. ومن المنافع المحتملة 

الأخرى الفرار من صراع، أو العثور على نظام رعاية اجتماعية 

للتكيف  الهجرة كطريقة  اللجوء إلى  أو  أكثر سخاء في الخارج، 

الحواجز  تخطي  الهجرة  تكاليف  وتتضمن  المناخ.  تغير  مع 

التي  فالقيود  ذلك،  على  علاوة  واللغوية.  والثقافية  الجغرافية 

وتحديد  التأشيرات  إصدار  كشروط  الهجرة،  سياسة  تفرضها 

حقوق العمل، يمكن أن تمثل تكاليف باهظة. وقد تفرض بلدان 

المقصد كذلك مسارات تفضيلية للهجرة الوافدة من المستعمرات 

المهاجرين  من  المعارف  لشبكات  يمكن  بينما  السابقة، 

أن  الأقارب،  المنشأ، وخاصة  بلد  بالفعل من نفس  الموجودين 

لهم  توفر  وأن  التكيف  على  الجدد  الوافدين  المهاجرين  تساعد 

الموارد مقدما لسداد تكاليف السفر.

الدوافع في السيناريو الأساسي

في  بسيطة  مواصفة  من  المهاجرين  عدد  نموذج  إعداد  يبدأ 

تمديدات  تُضاف  ثم  الدوافع  أهم  تتضمن  الأساسي  السيناريو 

مختلفة )راجع المرفق 4-2 على شبكة الإنترنت للاطلاع على 

على  الاطلاع  ويمكن  البحث،  موضع  للدوافع  تفصيلي  وصف 

www.imf.org/ التالي:  الإلكتروني  الموقع  المرفقات في  جميع 

المهاجرين  عدد  إلى  التوصل  ويتم   .)ar/Publications/WEO
من الإحصاءات الثنائية لأعداد المهاجرين التي تنشرها إدارة 

وتوفر  المتحدة.  الأمم  في  والاجتماعية  الاقتصادية  الشؤون 

الدوليين في كل زوج يتألف من بلد  البيانات عدد المهاجرين 

منشأ وبلد مقصد في العالم كل خمس سنوات من عام 1990 إلى 

عام 2015. ويتبع التحليل الدراسات الاقتصادية المتخصصة 

التي تشتق صافي تدفقات الهجرة من بيانات أعداد المهاجرين 

 Beine, Bertoli, and Fernández-Huertas دراسة  )راجع 

Moraga 2016 لاستعراض البيانات(.2  
في  المختلفة  الدوافع  أهمية  التقديرية  الُمعامِلات  وترصد   

عينة  مستوى  على  التقديرات  وتوضع  نموذجية.  هجرة  نوبة 

الهجرة  ممرات  إلى  العينة  بتقسيم  وكذلك  بأكملها  البلدان 

)الهجرة   4-4 البياني  الشكل  يصفها  التي  الرئيسية  الثلاثة 

إلى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من 

ومن  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

إلى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

المتقدمة  الاقتصادات  من  والهجرة  المتقدمة،  الاقتصادات 

 9-4 البياني  الشكل  ويلخص  المتقدمة(.  الاقتصادات  إلى 

تفسير  في  الأساسي  السيناريو  حسب  الهجرة  دوافع  مساهمة 

الهجرة  ممرات  من  ممرين  أهم  في  الُمشاهدة  الهجرة  تدفقات 

إلى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  )من 

ومن  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

جوانب  بعض  يرصد  لا  الطريقة  بهذه  المهاجرين  تدفقات  2 تعريف 

الذي  المهاجرين  تعريف  ويستبعد  الموسمية.  الهجرة  فيها  بما  الهجرة، 

الثاني  بالجيل  المرتبطة  القضايا  كذلك  التحليل  من  الفصل  هذا  يعتمده 

من المهاجرين الوافدين.

الشكل البياني ٤-٧: أعداد اللاجئين في نهاية ٢٠١٨

المصدر: مفوضية الأمم المتحدة لشؤون اللاجئين.

ملحوظة: تشير فئة "السكان الآخرون موضع الاهتمام" إلى الأشخاص عديمي الجنسية زائد الأفراد الذين لا يندرجون مباشرة بالضرورة ضمن فئات أخرى (اللاجئون وطالبو اللجوء، 

رون داخل بلادهم العائدون)، ولكن مفوضية الأمم المتحدة لشؤون اللاجئين تمدهم بخدمات الحماية والمساعدة، بناء على  رون داخل بلادهم، واللاجئون العائدون، والمُهَجَّ والمُهَجَّ

الاحتياجات الإنسانية أو أسس خاصة أخرى.

سكان آخرون موضع الاهتمام (٣٫٧٨ مليون)طالبو اللجوء (٣٫٥٠ مليون) اللاجئون (٢٠٫٣٦ مليون)
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إلى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

النتائج المستخلصة: أهم  الاقتصادات المتقدمة(. وفيما يلي 

• عزو 	 يمكن  الباهظة:  والتكلفة  بالصعوبة  تتسم  الهجرة  �أن 

ما  له  الذي  الهجرة  تدفقات  في  التباين  نصف  من  أكثر 

وتشكل  والثقافية.  الجغرافية  الحواجز  تأثير  إلى  يفسره 

المسافات و)عدم( تماس الحدود بين بلدين عائقين كبيرين 

مشتركة  لغة  وجود  وعدم  الثنائية.  الهجرة  تدفقات  أمام 

ثقافية  حواجز  كذلك  يضيف  سابق  استعماري  رابط  أو 

وسياسية مهمة أمام الهجرة.

• مهم: يؤدي 	 دور  لها  المنشأ  بلد  في  الديمغرافية  العوامل  �أن 

أعداد  زيادة  إلى  المنشأ  بلدان  في  السكان  عدد  ارتفاع 

ثابتا،  السكان  حجم  يظل  وبينما  المغادرين.  المهاجرين 

لا يبدو أن السكان في المجتمعات الأصغر سنا، في المتوسط، 

أكبر، لكن هجرتهم منها تتزايد إلى  يهاجرون منها بأعداد 

البلدان حيث توجد فجوة دخل أكبر. 

• �أن الصراعات من العوامل البارزة وراء الهجرة من اقتصادات 	

حدة  فاشتداد  النامية:  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

الصراعات يدفع إلى مزيد من الهجرة المغادرة، وخاصة نحو 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية الأخرى، 

وإن كان التأثير يبدو مؤقتا.

• �أن اللاجئين يشكلون عنصرا أكبر بكثير في الهجرة الوافدة 	

إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، وهو 

ما يتسق مع الأدلة بشأن الصراعات )راجع القسم الذي يتناول 

تأثير موجات الهجرة الوافدة الكبيرة في هذا الفصل(.3 

• إلى 	 إضافة  الدخل:  لمستويات  يستجيبون  المهاجرين  أ�ن 

آنفا،  مناقشته  وردت  الذي  الدخل  لفجوات  التفاعلي  الأثر 

3 هذا بالإضافة إلى تأثير الحرب الذي يسبب انهيار متوسط الدخل. 

الهجرة  إلى  الدفع  في  والعنف  الحرب  دور  عن  المزيد  على  وللاطلاع 

المغادرة، راجع دراسة Beine and Parsons (2015). وتتجلى آثار الحرب 

على مدار خمس سنوات وليس على مدار عشر سنوات أو أكثر، مما يشير 

وفيما  مؤقتة.  هجرة  هي  بالحروب  المرتبطة  المغادرة  الهجرة  أن  إلى 

يلي بعض التفسيرات الممكنة: )1( يعود بعض المهاجرين إلى أوطانهم 

الصراعات غير  التي تعقب  الهجرة  الصراع، و)2( قسم من  انتهى  متى 

ستحدث  كانت  التي  المغادرة  الهجرة  قرارات  توقع  إلى  يُعزى  الدامية 

على أي حال لاحقا.

الشكل البياني ٤-٨: قيود سياسات الهجرة

وحسابات خبراء   ،Determinants of International Migration بيانات  مجموعة  المصادر: 

صندوق النقد الدولي.

والسلبية  (التشديد)  الإيجابية  التغيرات   .١٩٨٠ في  صفر  إلى  المؤشرات  تُستعدل  ملحوظة: 

تتراوح  البلدان.  مستوى  على  موجزة  وهي  الوقت  بمرور  تتراكم  السياسة  في  (الإرخاء) 

التغيرات في كل سياسة على حدة بين -٤ و+٤ حسب كثافتها. وتُعامل القيم الناقصة على 

أساس عدم حدوث تغيير (صفر).

١ يقيس المؤشر الحقوق بعد الدخول وجوانب أخرى في تكامل ا�موعة المستهدفة.

٢ يغطي المؤشر قضايا تتعلق بتراخيص الدخول والإقامة وتسوية الأوضاع القانونية.

٣ يقيس هذا المؤشر الضوابط الخارجية والداخلية على الحدود بهدف تأمين أراضي الوطن 

من خلال الرقابة، والإيقاف، وفرض عقوبات على اقتراف جرائم الاحتيال.

مراقبة الحدود٣الدخول والبقاء٢الإدماج١
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الشكل البياني ٤-٩: نسب الاختلافات في الهجرة لأسباب 

معلومة وأسباب غير معلومة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض هــذه الشــكل البيــاني ارتفــاع معامــل التحديــد مــع إدراج كل متغيــر، في ظــل 

 Chevan and جميــع تركيبــات النمــاذج الممكنــة، باتبــاع طريقــة التقســيم الهرمــي في دراســة

Sutherland (1991). وتُستبعد الآثار الثابتة قبل تطبيق هذه الطريقة.

١ تشير إلى الناتج بين فجوة الدخل ونسبة السكان الشباب.

الجوار

المسافة

اللغة المشتركة

الرابط الاستعماري

الدخل في بلد المقصد

الدخل في بلد المنشأ

فجوة الدخل x الشباب١

منشأ السكان

منشأ السكان الشباب

الحرب

أسباب غير معلومة

١-  من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى الاقتصادات المتقدمة

٢-  من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى اقتصادات الأسواق 

        الصاعدة والاقتصادات النامية
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فإن لمستوى كلٍ من نصيب الفرد من الدخل في بلد المنشأ 

وفي بلد المقصد أهمية في حد ذاتهما. ويتسم دور الدخل في 

إليها سرد بسيط  أكثر تعقيدا مما قد يشير  بأنه  المنشأ  بلد 

للدافع، على نحو ما ترد مناقشته أدناه. 

معدلات   10-4 البياني  الشكل  في  الأسود  الخط  ويصف 

من  الفرد  لنصيب  كدالة  متوسط  بلد  إلى  المغادرة  الهجرة 

إلى  والأحمر  الأزرق  الخطان  ويشير  المنشأ.  بلد  في  الدخل 

الاقتصادات  إلى  المغادرة  الهجرة  معدل  عليه  سيكون  ما 

المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، 

الأخرى  والدوافع  الهجرة  تكاليف  تعادلت  إذا  التوالي،  على 

بلدان  في  الدخل  جذب  تأثير  ويتضح  العالمي.  المتوسط  مع 

المقصد على الهجرة الوافدة من ارتفاع خط الممر المتجه نحو 

الاقتصادات المتقدمة إلى مستوى أعلى من خط الممر نحو بلدان 

المقصد في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. 

الاقتصادات  إلى  الهجرة  تكاليف  كانت  إذا  أخرى،  وبعبارة 

الأسواق  اقتصادات  إلى  الهجرة  تكاليف  نفس  هي  المتقدمة 

الصاعدة والاقتصادات النامية، فستتجه إذن كل الهجرات في 

العالم تقريبا إلى الاقتصادات المتقدمة.

وبرغم أن ارتفاع مستوى الدخل في بلد المقصد يؤدي دائما 

بلد  الدخل في  مستوى  ارتفاع  فإن  الوافدة،  الهجرة  زيادة  إلى 

المغادرة.  الهجرة  انخفاض  إلى  بالضرورة  يؤدي  لا  المنشأ 

ارتفاع حدي في  أن حدوث  البياني 10-4  الشكل  ويتضح من 

فيها  الدخل  من  الفرد  نصيب  يصل  التي  البلدان  في  الدخل، 

المغادرة.  الهجرة  معدل  يرفع  للغاية،  متدنية  مستويات  إلى 

الأفراد  تُعجِزُ  التي  الفقر«  »مصائد  وجود  إلى  ذلك  ويشير 

الهجرة.4 وفي  الذين يعيشون في فقر مدقع عن تحمل تكاليف 

ارتفاع  التي تتجاوز حدا معينا، يؤدي  الدخل  حالة مستويات 

الهجرة المغادرة. والأمر المثير  الدخل بدلا من ذلك إلى تراجع 

الأسواق  اقتصادات  إلى  المغادرة  الهجرة  حالة  في  للاهتمام 

أن المستوى  وُجِدَ  أنه  النامية الأخرى،  الصاعدة والاقتصادات 

الحدي — الذي يبلغ نحو ألفي دولار — أقل بكثير من الهجرة 

المغادرة نحو الاقتصادات المتقدمة، حيث يبلغ المستوى الحدي 

تأثير  إلى حدوث  الخاصية  هذه  وتؤدي  دولار.  آلاف   7 حوالي 

الاقتصادي  فالنمو  المغادرة:  الهجرة  تطور ممرات  يشكل  مهم 

ألفي دولار و7 آلاف  بين  الدخل فيها  يتراوح  التي  البلدان  في 

اقتصادات  الهجرة المغادرة إلى  تأثير يحد من  ذا  دولار يكون 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية بينما يزيد الهجرة إلى 

الاقتصادات المتقدمة.

وتشير النتائج إلى أن النمو السكاني والاقتصادي على حد 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  سواء في 

دفعا إلى زيادة الهجرة من هذه الاقتصادات إلى الاقتصادات 

المتقدمة في الفترة بين عامي 1990 و2015 )الشكل البياني 

4-11(. ففي عام 1990، كان نصيب الفرد من الدخل الأولي 

الفقر  لمصيدة  الحدي  المستوى  من  أقل  البلدان  من  كثير  في 

فالنمو  ثم،  ومن   .)5-4 البياني  )الشكل  دولار  آلاف   7 وهو 

الأفراد  من  أكبر  لعدد  أتاح  هذه  المنشأ  بلدان  الاقتصادي في 

الوقت،  نفس  وفي  المتقدمة.  الاقتصادات  إلى  الهجرة  وسيلة 

كان  الحالات  من  كثير  في  الدخل  من  الفرد  نصيب  لأن  نظرا 

إلى  الاقتصادي  النمو  أدى  دولار،  ألفي  من  أعلى  بالفعل 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  إلى  المغادرة  الهجرة  من  الحد 

النامية الأخرى. والاقتصادات 

دوافع إضافية

السيناريو  انحدار  الأخرى في  الدوافع المحتملة  إدراج  يشير 

الأساسي إلى ما يلي:

• المنشأ 	 بلد  نفس  من  السابقين  المهاجرين  من  أعداد  �وجود 

يزيد الهجرة بشكل كبير نتيجة لآثار شبكة العلاقات )راجع 

 Beine, Docquier, ودراسة   ،Munshi 2003 دراسة  أيضا 

.)and Ozden 2011
• �تشديد سياسات الهجرة إلى بلدان منظمة التعاون والتنمية 	

وتطبيق  الدخول  بشروط  المتعلقة  الاقتصادي  الميدان  في 

لوغاريتم نصيب  الفقر بإضافة مربع  آثار مصيدة  التحليل  4 يرصد 

التباين  الفرد من الدخل في بلد المنشأ إلى نموذج الانحدار. ولاستخدام 

الآثار  تُدرج  لا  الفقر،  مصائد  بتحديد  يسمح  الذي  العرضي  المقطعي 

الثابتة في بلد المنشأ ضمن تقدير الجاذبية. وقد لا يمتلك الفقراء مدخرات 

تكفي لدفع تكاليف الانتقال والتكفل بأنفسهم وأسرهم إلى حين العثور 

على فرصة عمل في بلدان المقصد. وتحد القيود على الاقتراض من قدرة 

المهاجرين على تمويل مشروعهم للهجرة عن طريق الديون. علاوة على 

ذلك، عادة يكون السكان الأفقر أقل حظا من التعليم، مما يزيد الصعوبة 

الأولوية  إليها  الهجرة  سياسات  تمنح  التي  البلدان  إلى  هجرتهم  أمام 

لجذب المهاجرين ذوي المهارات العالية )دراسة Clemens 2014، ودراسة 

.)Bazzi 2017
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والمقصد  المنشأ  بلدان  في  الدخل   :٤-١٠ البياني  الشكل 

واحتمالية الهجرة منها

(معدل الهجرة المغادرة لخمس سنوات، ٪)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض الشــكل البيــاني العلاقــة الجزئيــة التــي تنطــوي عليهــا تقديــرات الســيناريو 

الأساســي، مــع بقــاء العوامــل الأخــرى ثابتــة. متوســط تدفــق الهجــرة المغــادرة في العــالم تســاوي 

٠٫٥٪ من السكان في بلد المنشأ. 

 نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي في بلد المنشأ 

(ألف دولار على أساس تعادل القوى الشرائية في ٢٠١١، مقياس لوغاريتمي)

العالم

من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

إلى الاقتصادات المتقدمة

من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

(المقياس الأيمن)
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الفصل 4     آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي

أعداد  انخفاض  يصاحبهما  الإدماج  إجراءات  من  أقل  عدد 

المهاجرين الوافدين.5 

• �تغير المناخ يؤثر على الهجرة الدولية من خلال تأثيره على 	

مستويات الدخل )راجع الفصل 3 في عدد أكتوبر 2017 من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. وللكوارث الطبيعية، وخاصة 

إضافية  آثار  القاسية  والعواصف  الشديدة  الحرارة  درجات 

تؤدي إلى زيادة في الهجرة المغادرة وإن كانت طفيفة.

• تتجاوز 	 المغادرة  الهجرة  في  بزيادة  العملة  أزمات  �تقترن 

آثارها على الدخل، ولكن الأدلة في حالة أزمات المصارف 

ويرجع  الوضوح.  من  المستوى  نفس  على  ليست  والديون 

ذلك على الأرجح إلى أن الأزمات المصرفية أكثر تواترا في 

عادة  المغادرة  الهجرة  تكون  حيث  المتقدمة،  الاقتصادات 

5 تشير الُمعامِلات التقديرية إلى أن تخفيف شروط الدخول على المدى 

ارتفاع صافي تدفقات  الثلاثة الماضية يتسق مع  العقود  الطويل خلال 

هذه  معظم  أن  تأكيد  بمكان  الأهمية  ومن   .%53 بنحو  الوافدة  الهجرة 

النتائج يشير إلى وجود علاقة ارتباط وليس إلى أنماط من السببية لأن 

هذه  )وفي  الهجرة  تدفقات  داخل  من  ناشئة  تكون  أن  يمكن  السياسات 

ذلك(.  من  أكبر  للسياسات  الفعلي  التأثير  يكون  أن  المرجح  من  الحالة، 

الوافدة  الهجرة  لسياسات  الأخرى  الآثار  كذلك  الحسابات  هذه  وتغفل 

.)De Haas and others 2019 دراسة(

أقل. وعلى العكس من ذلك، فأزمات العملة أكثر تواترا في 

النامية.  اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

• الرعاية 	 برامج  بين  »المفاضلة  فكرة  على  أدلة  توجد  �لا 

حالة  في  الدوليين  المهاجرين  جانب  من  الاجتماعية« 

استخدام الإنفاق الحكومي في بلد المقصد كمتغير بديل.

يزيد  ما  القسم  هذا  يستخدمه  الذي  الجاذبية  نموذج  ويفسر 

ينجح  بينما  ذلك،  ومع  الهجرة.  تدفقات  تباين  من   %50 على 

التدريجية، بما فيها  الهجرة  النموذج في رصد دوافع تدفقات 

الهجرة بدافع صراعات غير دامية، فلم ينجح بنفس الدرجة في 

المصاحبة  كتلك  بدقة،  المتطرفة  الهجرة  أحداث  مطابقة حجم 

للانهيارات الاقتصادية أو الحروب المدمرة.

تكوين الهجرة

الفصل  هذا  يُبنى  ككل،  الهجرة  دوافع  لتحليل  استكمالا 

الدوافع  هي  ما  ويبحث   World Bank (2018) دراسة  على 

ويتضح  المهاجرين.  تجمعات  في  المهارات  تكوين  تغير  التي 

أعلى  مهارات  علاوة  تمنح  التي  المقصد  بلدان  أن  الأدلة  من 

وعلى  نسبيا.  التعليم  من  حظا  الأوفر  المهاجرين  فئات  تجذب 

علاوة  فيها  تنخفض  التي  المنشأ  بلدان  فإن  ذلك،  من  العكس 

الذين يتمتعون بمهارات أعلى  المهارات نسبيا يهاجر سكانها 

من السكان الأصليين في بلدان المقصد. علاوة على ذلك، فإن 

الثنائية  الهجرة  تكاليف  بانخفاض  المقترنة  الدوافع  معظم 

بلد  في  الشتات  من  شبكة  ووجود  المشتركة،  الحدود  )مثل 

المقصد، والمسافات الأقصر( تزيد هجرة السكان ذوي المهارات 

الأقل، مما يؤكد أن تكاليف السفر هي التي تزيد القيود على هذه 

الهجرة  العاملين. وبرغم ذلك، فاللغة المشتركة تزيد  الفئة من 

الأرجح لأن  على  وذلك  العالية،  المهارات  الوافدة من أصحاب 

الوظائف  بكثير في  نسبيا  أكبر  أهمية  تكتسب  التواصل  قدرات 

عالية المهارات )دراسة Grogger and Hanson 2011، ودراسة 

.)Belot and Hatton 2012

ضغوط الهجرة في المستقبل

يعتمد هذا القسم على تقدير الدوافع التاريخية للهجرة، ويقدم 

 .2050-2020 من  الفترة  في  للهجرة  سيناريوهات  ثلاثة 

وتقدم السيناريوهات مؤشرا عاما على التوجه المرجح وكثافة 

ضغوط الهجرة طويلة المدى بدلا من توقع الهجرة المستقبلية. 

وبالفعل، تخضع الهجرة المستقبلية لقدر هائل من عدم اليقين، 

بما في ذلك ما ينشأ من صعوبة توقع تطور مستويات الدخل 

في البلدان على المدى الطويل.

إلى  الثلاثة  السيناريوهات  هذه  من  واحد  كل  ويستند 

مجموعة من الدوافع المأخوذة من انحدار السيناريو الأساسي 

التركيز  أجل  ومن  الفصل.  هذا  من  السابق  القسم  في  الوارد 

النموذج  تقدير  يُعاد  الدوافع،  لهذه  المدى  طويلة  الآثار  على 

 2-4 المرفق  )راجع  الثنائية  الهجرة  صدمات  باستخدام  أولا 

على شبكة الإنترنت(. ثم تُطَبَّق الُمعامِلات التقديرية على القيم 
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الشــكل البيــاني ٤-١١: تفكيــك تدفقــات الهجــرة الســابقة، 

١٩٩٠-٢٠١٥

(ملايين)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يمكن الاطلاع على اشتقاق التفكيك في المرفق ٤-٢ على شبكة الإنترنت.

١ يتضمن تأثير الدخل في بلد المنشأ على مصيدة الفقر.

٢ تشير إلى الناتج بين فجوة الدخل ونسبة السكان الشباب.

الدخل في بلد المقصد
الدخل في بلد المنشأ١

السكان في بلد المنشأ
فجوة الدخل x الشباب٢

من اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات 

النامية إلى اقتصادات 

الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

من اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات 

النامية إلى الاقتصادات 

المتقدمة

من الاقتصادات المتقدمة 

إلى الاقتصادات 

المتقدمة
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المستقبلية لدوافع الهجرة التي تحددها السيناريوهات الثلاثة. 

أساس  البعض على  التي تختلف عن بعضها  والسيناريوهات، 

هي  الدخل،  من  الفرد  نصيب  تطور  بشأن  الفرضيات  اختلاف 

كما يلي:6  

• نمو 	 استمرار  السيناريو  هذا  يفترض  الأساسي:  �السيناريو 

نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في الولايات 

السنة  في   %1.6 هو  ثابت  بمعدل   2019 من  بدءا  المتحدة 

)متوسط النمو على مدار العقد الماضي(. ويُفترض أن جميع 

المتحدة  الولايات  البلدان الأخرى ستتبع مسار تقارب نحو 

التقارب  معدلات  تحدده  ما  حسب   ،)12-4 البياني  )الشكل 

أكتوبر  عدد  في   3 الفصل  في  تقديراتها  الواردة  القُطْرية 

من  للفترة  العالمي«  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2019

.2017-2008

• الصاعدة 	 الأسواق  اقتصادات  في  أعلى  نمو  تحقيق  �سيناريو 

والاقتصادات النامية: يفترض هذا السيناريو ارتفاع نصيب 

اقتصادات  مجموعة  بلدان  من  بلد  كل  في  النمو  من  الفرد 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية بمقدار نقطة مئوية 

واحدة في السنة.

• ارتفاع 	 أن  السيناريو  هذا  يفترض  المناخ:  تغير  �سيناريو 

 8.5 العالية«  »الانبعاثات  سيناريو  ظل  في  الحرارة  درجات 

6 إضافة إلى متغيرات الدخل، فالمتغيرات الأخرى التي يمكنها زيادة 

ضغوط الهجرة في المستقبل أو تخفيفها تتضمن التغيرات في سياسات 

الهجرة، وكثافة الصراعات، وتكاليف الانتقال.

بتغير  المعنية  الدولية  الحكومية  الهيئة  وضعته  الذي 

المناخ، سيؤثر على نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي 

وفقا للعلاقة غير الخطية التي ورد تقديرها في عدد أكتوبر 

وبالتالي،  العالمي«.  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2017

من  الهجرة  على  المناخ  تغير  تأثير  السيناريو  هذه  يبحث 

خلال قناة الدخل. 

المتغيرات  تظل  المشتركة،  بالفرضيات  يتعلق  وفيما 

وتتطور  السيناريوهات،  جميع  في  ثابتة  واللغوية  الجغرافية 

المتغيرات الديمغرافية حسب التوقعات السكانية للأمم المتحدة.

السيناريو الأساسي

في ظل السيناريو الأساسي، تظل نسبة المهاجرين في العالم 

ثابتة تقريبا في الفترة بين عامي 2020 و2050، وهي أعلى 

قليلا من 3% من سكان العالم )الشكل البياني 4-13(. وبالتالي، 

وبرغم  العالم.  مستوى  على  الهجرة  في  طفرة  هناك  ليست 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  المهاجرين  نسبة  تظل  ذلك، 

في  المتقدمة  الاقتصادات  إلى  الوافدين  النامية  والاقتصادات 

ازدياد لتبلغ نحو 16% من مجموع سكان الاقتصادات المتقدمة، 

المغادرة  الهجرة  على  الدخل  تقارب  من  السلبي  التأثير  برغم 

من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. وترجع 

هذه الزيادة إلى ارتفاع العدد المطلق للمهاجرين الوافدين )أثر 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  السكاني  النمو  بسبب  البسط( 

٢٠٢٠٢٠٥٠

الشــكل البيــاني ٤-١٢: نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج 

المحلي الحقيقي الحالي والمتوقع، حسب المنطقة

(نسبة نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي في الولايات المتحدة)

المصادر: جداول Penn World Tables (PWT 9.1 )، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الشكل البياني ٤-١٣: ممرات الهجرة

(٪ من مجموع السكان في مجموعة بلدان المقصد)

المصادر: الأمم المتحدة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

تبين  المظللة  المساحات  الخارج.  مواليد  من  السكان  بأنهم  المهاجرون  يُعَرَّف  ملحوظة: 

توقعات الأمم المتحدة. 

من الاقتصادات المتقدمة إلى الاقتصادات المتقدمة

من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية

من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية إلى الاقتصادات المتقدمة
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السكان  شيخوخة  عوامل  كذلك  وتسهم  النامية.  والاقتصادات 

المهاجرين  نسب  زيادة  في  الأصليين  السكان  أعداد  وتراجع 

الوافدين )أثر القاسم المشترك(. وبرغم ذلك، فالزيادة السكانية 

في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية وأنماط 

الهجرة المغادرة التي تواصل التحول نحو الاقتصادات المتقدمة 

تسببان تراجع نسبة المهاجرين الوافدين إلى سكان اقتصادات 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.

بعرض  التفاصيل  من  مزيدا   14-4 البياني  الشكل  ويقدم 

بالمليون  عنها  )معبرا  الهجرة  ضغوط  في  المطلقة  التغيرات 

العالم  مناطق  إلى  مقسمة  و2050،   2020 عامي  بين  نسمة( 

الواسعة. ويبرز عدد قليل من الأنماط كما يلي:

• إلى 	 الأوسط  والشرق  إفريقيا  من  الهجرة  ضغوط  �تتزايد 

سكانية  طفرة  حدوث  إلى  كبير  بشكل  ذلك  ويرجع  أوروبا. 

الزيادة السكانية  في إفريقيا جنوب الصحراء، حيث ستبلغ 

مليار نسمة في الفترة بين عامي 2020 و2050، مما يولد 

ضغوطا على الهجرة إلى خارج المنطقة تصل إلى 31 مليون 

منطقة  في  الاقتصادي  فالنمو  ذلك،  على  وعلاوة  نسمة.7 

إفريقيا جنوب  الهجرة من  يرتفع معدل  الأساسي،  السيناريو  7 في ظل 

الصحراء من 0.7% إلى أقل قليلا من 2%. وتتسق هذه الأرقام مع ما ورد في 

دراسة Gonzales-Garcia and others (2016). وبينما لا تأخذ تلك الدراسة في 

حسبانها آثار مصيدة الفقر، فهي تتوقع زيادة أعداد المهاجرين من إفريقيا 

جنوب الصحراء إلى بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي 

لتصل إلى 28 مليون نسمة في الفترة بين عامي 2013 و2050.

إفريقيا جنوب الصحراء سيزيد أعداد المهاجرين المغادرين 

ويُعزى  أوروبا.  في  المتقدمة  الاقتصادات  إلى  المنطقة  من 

عام 2020  الدخل  من  الفرد  مستويات نصيب  أن  إلى  ذلك 

لا تزال أقل من المستوى الحدي لمصيدة الفقر وهو 7 آلاف 

دولار في عدد كبير من بلدان المنطقة. 

• الوسطى، 	 وآسيا  أوروبا  داخل  الهجرة  ضغوط  �انخفاض 

وتراجع  الدخل  من  الفرد  نصيب  ارتفاع  من  مزيج  بسبب 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة  في  السكان  أعداد 

داخل المنطقة.

• الشرق 	 الوافدة من جنوب آسيا إلى  الهجرة  �انخفاض ضغط 

الأوسط في ظل استمرار عملية تقارب الدخل في جنوب آسيا.

• يفرض 	 والكاريبي  اللاتينية  أمريكا  في  السكاني  �النمو 

ضغوطا متواصلة على الهجرة الوافدة إلى أمريكا الشمالية، 

وإن كانت أقل حدة من الماضي.

السيناريوهات البديلة

في  العمل  فرص  من  مزيد  وتوفير  النمو  لارتفاع  يُنظر 

عادة  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

باعتباره وسيلة لتمكين المهاجرين من البقاء في أوطانهم ومن 

ثم الحد من ضغوط الهجرة في الاقتصادات المتقدمة.
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الشكل البياني ٤-١٤: تغير ضغوط الهجرة بين عامي ٢٠٢٠ و٢٠٥٠، السيناريو الأساسي

(مليون نسمة)

المصادر: الأمم المتحدة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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ويفحص السيناريو التالي، الذي تصفه اللوحة 1 في الشكل 

واحدة في  مئوية  نقطة  مقداره  ارتفاع  تأثير   ،15-4 البياني 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  اقتصاد  لكل  السنوي  النمو 

المنطقة.  خارج  إلى  الهجرة  على  النامية  والاقتصادات 

الأيمن(  )المقياس  الأساسي  السيناريو  من  اللوحة كلا  وتبين 

الأساسي  بالسيناريو  مقارنة  المهاجرين  أعداد  في  والتغير 

جميع  في  الهجرة  ضغوط  وتنخفض  الأيسر(.  )المقياس 

من  ذلك  في  بما  المغادرة،  الهجرة  من  تعاني  التي  المناطق 

الوحيد من ذلك هو  إفريقيا والشرق الأوسط ككل. والاستثناء 

منطقة إفريقيا جنوب الصحراء، التي تشهد ارتفاعا حديا في 

قيود  من  يخفف  النمو  ارتفاع  لأن  المغادرة  الهجرة  ضغوط 

البلدان.  من  كثير  في  موجودة  تزال  لا  والتي  الفقر،  مصائد 

ونظرا لأن منطقة إفريقيا جنوب الصحراء، في ظل السيناريو 

الأساسي، تنفرد بأكبر مساهمة في زيادة ضغوط الهجرة في 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  فارتفاع  المستقبل، 

تأثيره  لكن  ككل،  للهجرة  حدا  يضع  النامية  والاقتصادات 

للغاية. كبيرا  ليس  الكلي 

الهجرة  على  المناخ  تغير  تأثير  الثالث  السيناريو  ويفحص 

في المستقبل. وبوجه عام، تتسم ضغوط الهجرة المغادرة التي 

بأنها  القادمة  عقود  الثلاثة  مدار  على  المناخ  تغير  من  تنشأ 

أن  البياني 15-4  الشكل  اللوحة 2 في  ويتضح من  محدودة.8 

تغير المناخ يضيف إلى ضغوط الهجرة المغادرة في كل مناطق 

فلزيادة  الصحراء.  جنوب  إفريقيا  عدا  ما  المعتادة  الهجرة 

الاحترار في هذه المنطقة آثار سلبية بصفة خاصة على الدخل، 

مما يؤدي إلى تفاقم مصيدة الفقر ويخفف ضغوط الهجرة إلى 

خارج المنطقة.

وبرغم أن انخفاض النمو أو ارتفاع درجات الحرارة يسببان 

انخفاضا طفيفا في ضغوط الهجرة إلى خارج منطقة إفريقيا 

ضغوط  يزيد  الفقر  مصيدة  مع  فتفاعلهما  الصحراء،  جنوب 

الدراسات  مع  الاستنتاج  هذا  ويتسق  المنطقة.  داخل  الهجرة 

زيادة  حدوث  إلى  تتوصل  التي  المناخ  تغير  عن  المتخصصة 

نتيجة  قصيرة  لمسافات  والهجرة  الداخلية  الهجرة  في  كبيرة 

 Rigaud and others )دراسة  بالمناخ  المرتبطة  للأحداث 

2018(. وبوجه أعم، فالدراسات التي تتناول آثار تغير المناخ 
والكوارث الطبيعية على الهجرة الدولية لم تتوصل إلى نتيجة 

قاطعة بعد. فتجد بعض الدراسات أن تغير المناخ يزيد الهجرة 

تجد  لا  التي  الدراسات  من  كبيرا  عددا  هناك  ولكن  الدولية، 

إلى  متضاربة  تبدو  التي  النتائج  عزو  ويمكن  تأثير.  أي  له 

لتغير  الهجرة  استجابة  أن  وإلى  البحث  منهجيات  اختلاف 

بلد  من  تختلف  بالتالي  وهي  السياق  حسب  تتحدد  المناخ 

Beine and Jeusette 2018(. وهناك مع ذلك  إلى آخر )دراسة 

الأحداث  تأثير  عن  المتخصصة  الدراسات  في  كبيرة  فجوات 

 Cattaneo )دراسة  مستقبلا  المغادرة  الهجرة  على  المناخية 

.)and others 2019
بالتطورات  نسبيا  مؤكدة  تبدو  التي  الأوضاع  أحد  ويتعلق 

التي يمكن أن تنصب مصيدة للأفراد وتقلل الهجرة  المناخية 

 Peri ودراسة   ،Beine and Parsons 2017 )دراسة  المغادرة 

and Sasahara 2019(. وتشير الدراسات كذلك إلى أن الأحداث 
الأعاصير  أو  كالفيضانات  السريعة  البدايات  ذات  الكارثية 

وحسب؛  مؤقتة  ولفترة  قريبة  لمسافات  الهجرة  إلى  تؤدي 

لأن النازحين سرعان ما يعودون إلى مناطق الكوارث )راجع 

دراسة Cattaneo and others 2019 للاطلاع على مسح لهذه 

على  أساسي  بشكل  الدراسات  اعتمدت  ذلك،  وبرغم  المسألة(. 

ينتهي  أولا،  البسيطة.  النتيجة  بهذه  للخروج  سببان  هناك   8

محدودا  الحرارة  درجات  ارتفاع  يزال  لا  بينما   ،2050 في  السيناريو 

من  تحد  الحارة  المناطق  في  الموجودة  الفقر  مصائد  وثانيا،  نسبيا. 

الهجرة إلى خارجها. وهناك أجواء كثيفة من عدم اليقين حول تقديرات 

تاريخية  سوابق  وجود  لعدم  نظرا  الهجرة،  على  المناخ  تغير  تأثير 

لظاهرة عالمية من هذه النوع.

الشكل البياني ٤-١٥: سيناريوهات الهجرة البديلة

(٪، ما لم يُذكر خلاف ذلك)

المصادر: الأمم المتحدة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تمثل الأعمدة الانحرافات ٪ في ٢٠٥٠ مقارنة بالسيناريو الأساسي. 

٢ تمثل المربعات ضغوط الهجرة إلى خارج المنطقة (الصدمات) في ٢٠٥٠ في ظل السيناريو 

الأساسي.

١
الانحرافات عن السيناريو الأساسي في ٢٠٥٠ 

السيناريو الأساسي (ملايين، المقياس الأيمن)٢

٢-  سيناريو ارتفاع درجات الحرارة

١-  سيناريو ارتفاع النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

       والاقتصادات النامية
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التاريخية. وسوف يؤدي الاحترار في ظل سيناريو  التقديرات 

لم  مستويات  الحرارة  درجات  بلوغ  إلى  العالية«  »الانبعاثات 

التكهن  الصعب  فمن  لذلك  طويلة،  فترة  مدى  على  تشهدها 

بطريقة تفاعل الهجرة في ظل هذا السيناريو.

تأثير الموجات الكبيرة من الهجرة الوافدة 

على  للمهاجرين  الاقتصادي  التأثير  تقديرات  توضع 

التي  الفترات  بيانات  من  مجموعة  على  بناء  المقصد  بلدان 

موجات  وفحص  الوافدة.  الهجرة  من  كبيرة  نوبات  شهدت 

لتزايد  نظرا  الاهتمام  تسترعي  مسألة  الكبيرة  الهجرة 

تختبر  أن  ويمكن  السياسي  المنظور  من  احتمالات صعوبتها 

ويركز  للمهاجرين.9  المستقبلة  البلدان  استيعاب  حدود 

الاقتصادات  إلى  الهجرة  على  الغالب  في  التأثير  هذا  تحليل 

عملية  وتُرى  السنوية.   البيانات  شرط  بسبب  المتقدمة 

من  الكبيرة  الموجات  تدفق  تأثير  لفحص  كذلك  ثانية 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  إلى  اللاجئين 

خطوات  ثلاث  التقديرات  وضع  استراتيجية  وتتبع  النامية. 

يلي:  كما  التحليل  جزأي  في 

• الوافدة. 	 الهجرة  نوبات  اختيار  هي  الأولى  �الخطوة 

المهاجرين  تدفق  أن حجم  هو  الكبيرة  بالنوبة  والمقصود 

معينة  حدية  مستويات  إلى  الأقل  على  يصل  الوافدين 

المستويات  وتُعَرَّف  لهم.  المستقبل  البلد  بسكان  مقارنة 

كبيرة،  النوبة  تكون  أن  تضمن  بطرق  بدورها  الحدية 

البلد،  لهذا  التاريخية  الوافدة  الهجرة  بتجارب  مقارنة 

العالم.10  مستوى  على  النمطية  النوبات  منظور  ومن 

نوبتين   16-4 البياني  الشكل  في   1 اللوحة  وتعرض 

الاقتصادات  من  اثنين  إلى  الكبيرة  الهجرة  موجات  من 

الخطوط  فوق  المربعات  )تدل  وإسبانيا  ألمانيا  المتقدمة، 

على التدفقات الداخلة التي تُعَرَّف بأنها »صدمة كبيرة«(. 

من  حالتين   16-4 البياني  الشكل  في   2 اللوحة  وتصور 

اقتصادات  من  اثنين  إلى  الوافدين  اللاجئين  هجرة 

بلدان المنشأ من المرجح  9 علاوة على ذلك، فصعوبة الأوضاع في 

النمو  إليها  يدفع  مما  أكثر  المفاجئة  الهجرة  من  طفرات  إلى  تؤدي  أن 

تأثير  فصل  على  يساعد  مما  المقصد،  بلد  في  القوي  الاقتصادي 

المهاجرين على اقتصاد البلد الذي يستقبلهم.

تُعتبر  المتقدمة،  الاقتصادات  إلى  الهجرة  صدمات  حالة  10 في 

النوبة كبيرة إذا كانت التدفقات الداخلة السنوية )كنسبة من السكان( 

الفترة  البلد خلال  هذا  دخلت  التي  السنوية  التدفقات  وسيط  من  أعلى 

الداخلة  التدفقات  وسيط  من  أعلى  أنها  كما   2018–1980 من 

)مقارنة بسكان البلد المستقبل لها( إلى بلدان منظمة التعاون والتنمية 

وفترة  السابقة  سنوات  الخمس  فترة  خلال  الاقتصادي  الميدان  في 

اللاجئين  صدمات  تُعَرَّف  ذلك،  من  وبدلا  اللاحقة.  سنوات  الخمس 

ضمن  تكون  التي  السكان(  من  )كنسبة  الداخلة  التدفقات  بأنها 

من  الفترة  في  البلد  هذا  دخلت  التي  للتدفقات  الأعلى  العاشر  المئين 

)مقارنة  الأعلى  العاشر  المئين  من  أكبر  كذلك  وتكون   2018–1980

العالم خلال فترة الخمس  بلدان  لها( في جميع  الُمستقبِل  البلد  بسكان 

إدراج  لتجنب  وأخيرا،  اللاحقة.  الخمس سنوات  وفترة  السابقة  سنوات 

نوبات تتسم بالانعكاس المفاجئ في مسارها، يجب أن تستمر صدمة 

التدفقات الداخلة من اللاجئين لعامين متتاليين على الأقل.

لبنان  هما  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

تركيا  إلى  الداخلة  اللاجئين  تدفقات  بلغت  وقد  وتركيا. 

أحد  وهو  سكانها،  من   %1 من  قليلا  أعلى  ذروة  مستوى 

التقديرات.  عليها  تركز  قياسية،  كبيرة  نوبة  على  الأمثلة 

على  الكبيرة  اللاجئين  نوبات  فئة  تنطوي  ذلك،  ومع 

تشهدها  التي  كتلك  الهجرة،  ونوبات  كبيرة.  اختلافات 

 %15 إلى  خلالها  الداخلة  التدفقات  وصلت  التي  لبنان، 

توزيع  من   %1 أعلى  إلى  تنتمي  المحليين،  السكان  من 

متطرفة. اعتبارها  بالتالي  ويمكن  الأحداث 

• قد 	 عكسية،  سببية  مشكلة  حل  إلى  الثانية  الخطوة  �تهدف 

تؤدي الأوضاع الاقتصادية الجيدة في ظلها إلى توافد أعداد 

 Peri and ودراسة ،Card 2001 كبيرة من المهاجرين )دراسة

Sparber 2009(.  ولمعالجة هذه القضية، يتم تركيب متغير 
الذي  البلد  في  الاقتصادية  الأوضاع  عن  مستقل  مساعد 

يستقبل المهاجرين. وتُستخدم في تركيب المتغير اثنتان من 

١
١-  الهجرة

٢
٢-   اللاجئون

الشكل البياني ٤-١٦: نوبات التدفقات الكبيرة من الهجرة 

الوافدة

(٪ من سكان البلدان المستقبلة للمهاجرين)

المصادر: منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، ومفوضية الأمم المتحدة لشؤون 

وتقديرات  الدولي،  النقد  صندوق  في  العالمي"  الاقتصاد  "آفاق  بيانات  وقاعدة  اللاجئين، 

خبراء صندوق النقد الدولي.

الجنسية.  على  الحصول  جانب  إلى  الاجانب،  أو  الخارج  مواليد  بأنهم  المهاجرون  يُعَرَّف   ١

التدفقات الداخلة بالقيم الكلية.

٢ يُعَرَّف اللاجئون بأنهم الأفراد الذين تدرجهم مفوضية الأمم المتحدة لشؤون اللاجئين تحت 

التغير  بأنها  الداخلة  التدفقات  تُعَرَّف  "أخرى".   أو  اللجوء"،  "طالبي  أو  "اللاجئين"،  فئات 

السنوي في الأعداد نتيجة لنقص البيانات.

جميع التدفقات الداخلة، ألمانيا

نوبات الصدمات، ألمانيا

جميع التدفقات الداخلة، إسبانيا

نوبات الصدمات، إسبانيا

جميع التدفقات الداخلة، تركيا

نوبات الصدمات، تركيا

جميع التدفقات الداخلة، لبنان (المقياس الأيمن)

نوبات الصدمات، لبنان (المقياس الأيمن)
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خصائص أنماط الهجرة: يختار المهاجرون بلد المقصد بناء 

على أسباب أحدها وجود شبكات من المعارف من المهاجرين 

أوطانهم  من  قريبة  أماكن  اللاجئون في  ويستقر  السابقين، 

)راجع القسم السابق من هذا الفصل عن دوافع الهجرة(.

• إطار 	 ووضع  التقدير،  نموذج  اختيار  هي  النهائية  �الخطوة 

محلي للتوقعات )دراسة Jordà 2005( يتيح طريقة ملائمة 

لصدمات  الكلية  الاقتصادية  المتغيرات  استجابة  لتتبع 

النموذج  ويضبط  الوقت.  بمرور  )المستخدمة(  الهجرة 

والعناصر  الوقت  بمرور  الثابتة  القُطْرية  الخصائص  أثر 

المتغيرة مع الوقت والمشتركة بين البلدان. وتُرى مزيد من 

من  مزيد  إدراج  أمام  التقديرات  ثبات  لضمان  الاختبارات 

الضوابط )راجع المرفق 4-3 على شبكة الإنترنت للاطلاع 

على التفاصيل(.

آثار الهجرة الوافدة في الاقتصادات المتقدمة

يعرض الشكل البياني 4-17 استجابات المجملات الاقتصادية 

السنة  في  للمهاجرين  المستقبلة  البلدان  في  المختلفة  الكلية 

	الأولى والسنة الخامسة بعد صدمة الهجرة الوافدة. ويشير حجم 

التأثير إلى استجابة المتغير لارتفاع مقداره نقطة مئوية واحدة 

في(  الزمني  )الفاصل  إلى  الوافدين  المهاجرين  تدفق  نسبة  في 

مجموع الوظائف.

ويُعزى  الخامس.  العام  حلول  مع   %1 بنحو  الناتج  ويزداد 

العمالة  إنتاجية  في  ارتفاع  إلى  تقريبا  الزيادة  هذه  ثلثا 

دلالة  له  ليس  )الذي  الوظائف  نمو  إلى  المتبقي  الثلث  ويُعزى 

لعوامل  الكلية  الإنتاجية  زيادة  وتتوافق  ذلك(.  برغم  حدية 

الإنتاج مع ارتفاع إنتاجية العمالة. وفي ظل استجابة رصيد 

رأس المال مباشرة لزيادة الوظائف والإنتاجية الكلية لعوامل 

تقسيم  وعند  العمالة.  إلى  المال  رأس  نسبة  ترتفع  الإنتاج، 

يرصد  لا  له،  المكونة  العناصر  إلى  الوظائف  نمو  مجموع 

السكان  لوظائف  الكلي  النمو  معدل  على  تأثير  أي  التحليل 

للاطلاع  الإنترنت  شبكة  على   3-4 المرفق  )راجع  الأصليين 

النتائج(. على مزيد من 

في  الإنتاجية  على  الوافدة  للهجرة  الإيجابي  والتأثير 

الاقتصادات المستقبلة للمهاجرين من أهم النتائج التجريبية 

 Peri )دراسات  الهجرة  عن  الدراسات  إليها  توصلت  التي 

 Alesina, Harnoss,و  ،Ortega and Peri 2014و  ،2011b
 Jaumotte, Koloskova, andو  ،and Rapoport 2015
عزو  إمكانية  المتخصصة  الدراسات  وتؤكد   .)Saxena 2016
السكان الأصليين  العاملين من  التكامل بين  النتائج إلى  هذه 

والمهاجرين الوافدين )راجع الفصل 4 في عدد أكتوبر 2016 

العالمي«(. ومع دخول المهاجرين  من تقرير »آفاق الاقتصاد 

مهن  إلى  الأصليون  السكان  ينتقل  العمل،  سوق  إلى  الوافدين 

في  متخصصة  قدرات  الحالات،  من  كثير  في  تتطلب،  جديدة 

وبالتالي،  تعقيدا.  أشد  مهام  أداء  أو  والتواصل  اللغة  إتقان 

إقبال  عليها  وظائف  لشغل  الوافدين  المهاجرين  انتقال  مع 

مهاراتهم،  الأصليون  السكان  يطور  منها،  المتاح  من  أكثر 

مما يحقق مكاسب من هذا التخصص على مستوى الاقتصاد 

ككل.11 ولأسباب مماثلة، تتوصل معظم الدراسات المتخصصة 

أو  الأجور  متوسط  على  للغاية  محدودا  تأثيرا  للهجرة  أن  إلى 

 1-4 الإطار  ويوضح  الأصليين.  السكان  من  العمالة  توظيف 

المهاجرين  بين  التكامل  العمل من  الآثار المحتملة على سوق 

الوافدين والسكان الأصليين في سياق تزايد الأتمتة.

ومعظم الدراسات المتخصصة التي تبحث تأثير المهاجرين 

ويُطرح  المدى.  الآثار طويلة  الإنتاجية تنظر في  الوافدين على 

للهجرة يمكن  الكلي  التأثير الإيجابي  إذا كان  تساؤل حول ما 

الهجرة  أو إلى نوبات  القصير  المدى  النظر إلى  يتراجع عند  أن 

الكبيرة، كتلك التي يتناولها هذا الفصل. وهناك شواغل معقولة 

Hunt and Gauthier-و ،Peri and Sparber (2009) 11 راجع دراسات 

 D,Amuriو  ،Farré, González, and Ortega (2011)و  ،Loiselle (2010)
 Alesina, Harnoss, andو  ،Ortega and Peri (2014)و  ،and Peri (2014)
 Peri, Shih,و  ،Cattaneo, Fiorio, and Peri (2015)و  ،Rapoport (2015)
 Jaumotte,و  ،Aiyar and others (2016)و  ،and Sparber (2015a; 2015b)

.Koloskova, and Saxena (2016)

الشكل البياني ٤-١٧: الآثار الاقتصادية الكلية للتدفقات 

الداخلة من المهاجرين في الاقتصادات المتقدمة

(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يعرض هذا الشكل البياني تأثير ارتفاع مقداره ١٪ في نسبة التدفقات الداخلة من 

المهاجرين إلى نسبة الوظائف في بلد المقصد على المتغيرات الاقتصادية الكلية المذكورة، 

ويتم تقديرها بناء على عينة من بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي في 

 . Jordà (2005  ) دراسة  في  المحلية  التوقعات  طريقة  باستخدام   ١٩٨٠-٢٠١٨ من  الفترة 

السنة صفر هي السنة السابقة على الصدمة، والسنة ١ توضح تأثير الصدمة. راجع المرفق 

٤-٣ على شبكة الإنترنت للاطلاع على تفاصيل مواصفة النموذج.

فترات ثقة ٩٠٪تقديرات الاستجابة النبضية
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الفصل 4     آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي

بطء  فيها  بما  مختلفة،  اقتصادية  احتكاكات  وجود  من  تنشأ 

التصحيح في سوق العمل وفي رصيد رأس المال. وتشير النتائج 

التي يعرضها الشكل البياني 4-17 إلى سرعة تحقق المكاسب 

المحتملة  الاضطرابات  مع  حتى  الوافدة،  الهجرة  من  الكلية 

المباشرة  الاستجابة  تشير  عام،  وبوجه  الداخلة.  التدفقات  من 

من  كبيرة  ديناميكية  مكاسب  تحقيق  إلى  العمالة  لإنتاجية 

الهجرة الوافدة، حتى على المدى القصير.12  

الكلية  الاقتصادية  الآثار  أن  التقديرات  من  ويتبين 

أن  وبرغم  كبيرة.  المتقدمة  الاقتصادات  للهجرة في  الإيجابية 

الاقتصادات  إلى  الهجرة  على  التحليل  يقصر  البيانات  نقص 

الآثار  على  ركزت  التي  الأخرى  الدراسات  خلُصَت  المتقدمة، 

Ortega and Peri 2014( إلى أن للهجرة  طويلة المدى )دراسة 

عينة  في  الدخل  من  الفرد  نصيب  على  وإيجابيا  كبيرا  تأثيرا 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  فيها  بما  واسعة، 

النامية. وبرغم ذلك، ينبغي مراعاة بعض المحاذير عند تفسير 

الوافدة. أولا، برغم أن منهج  تقديرات الآثار الإيجابية للهجرة 

المتغيرات المساعدة ينبغي، من حيث المبدأ، أن يتفادى قضايا 

تام.  بشكل  الاستراتيجية  هذه  تنجح  لا  قد  العكسية،  السببية 

ويُرجح أن ينطوي ما تبقى من السببية العكسية على أن الآثار 

الوافدة ستكون أصغر حجما. وثانيا، زيادة  للهجرة  الإيجابية 

التباين في المجتمع نتيجة للهجرة قد تقلل الدعم لتوفير السلع 

 ،Alesina, Baqir, and Easterly 1999 العامة، كالتعليم )دراسة

ودراسة Speciale 2012(. وثالثا، اتساقا مع الدراسات السابقة 

)دراسة Åslund and Rooth 2007(، يتوصل هذا الفصل أيضا 

إلى بعض الأدلة على أن المكاسب الكلية قد تكون أصغر في ظل 

ارتفاع معدلات البطالة الأولية في بلد المقصد. 

مستوى  على  الإيجابية،  الآثار  متوسط  يحجب  قد  وأخيرا، 

الوافدة،  الهجرة  من  الخاسرين  بعض  وجود  تفصيلا،  أكثر 

الإيجابية  الكلية  الآثار  أن  ومع  القصير.  المدى  على  وخاصة 

الكبيرة التي يعرضها هذا القسم قد تشير إلى أن الآثار السلبية 

المتخصصة  الدراسات  من  كبيرة  مجموعة  تستخدم  محدودة، 

بيانات جزئية في دراسة تبعات الهجرة الوافدة على التوزيع. 

المتخصصة،  للدراسات  عاما  مسحا   1-4 الإطار  ويعرض 

الأجور  على  الوافدة  الهجرة  لتأثير  الإطار 4-2 تحليلا  ويقدم 

في ألمانيا.

دور السياسات

لفحص مدى تأثير السياسات على الآثار الاقتصادية الكلية 

بين  التفاعلات  بإضافة  تقديرها  إطار  يتسع  الوافدة،  للهجرة 

صدمة الهجرة ومؤشرات السياسات المختلفة. ويبحث التحليل 

مدى تأثير السياسات المختلفة على استجابة سوق العمل لنمو 

سرعة  على  أدلة  تسوق  كذلك   Beerli and others (2020) 12 دراسة 

استجابة الاستثمار للهجرة الوافدة في سويسرا.  وللاطلاع على دور رأس 

.Klein and Ventura (2009) المال بعد وصول المهاجرين، راجع دراسة

مجموع الوظائف. ونظرا للنشأة الداخلية المحتملة للسياسات، 

يكشف  باعتباره  التحليل  من  الجزء  هذه  تفسير  الأفضل  من 

التحليل  وينظر  السببية.  الآثار  من  أكثر  الارتباط  علاقات 

التدريب  على  الإنفاق  زيادة   )1( رئيسية:  سياسات  ثلاث  في 

المهني وتعليم الكبار، و)2( زيادة الإنفاق على سياسات سوق 

بإدماج  الصلة  ذات  السياسات  تشديد  و)3(  النشطة،  العمل 

الوافدين. المهاجرين 

الوظائف  نمو  استجابة   18-4 البياني  الشكل  ويعرض 

أقل  أو  أعلى  تكون  التي  السياسات  مؤشرات  من  لمستويات 

للمؤشر.  المقارن  القُطْري  الوسيط  من  معياريين  بانحرافين 

التدريب المهني  الإنفاق على  أن زيادة  البياني  الشكل  ويوضح 

وتعليم الكبار وعلى سياسات سوق العمل النشطة تقترن بزيادة 

من  العكس  وعلى  وافدة.  هجرة  صدمة  أثر  على  الوظائف  نمو 

ذلك، يقترن تشديد سياسات إدماج المهاجرين بانخفاض نمو 

عدد  2 في  الفصل  مع  الأخيرة  النتيجة  هذه  وتتسق  الوظائف. 

إبريل 2018 من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«، الذي يخلُص 

مشاركة  بانخفاض  يقترن  الهجرة  سياسات  تشديد  أن  إلى 

القوى العاملة.
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الوافدة  الهجرة  وآثار  السياسات   :٤-١٨ البياني  الشكل 

على نمو الوظائف

(٪)

فترات ثقة ٩٠٪تقديرات الاستجابة النبضية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يعرض هذا الشكل البياني تأثير ارتفاع مقداره ١٪ في نسبة التدفقات الداخلة من 

على  الإنفاق  يتساوى  عندما  الوظائف  نمو  على  المقصد  بلد  في  الوظائف  إلى  المهاجرين 

التعليم مع وسيط العينة زائد أو ناقص انحرافين معياريين. يتم تقدير النموذج بناء على 

من  الفترة  في  الاقتصادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان  من  عينة 

١٩٨٠-٢٠١٨ باستخدام طريقة التوقعات المحلية في دراسة Jordà (2005 ) . راجع المرفق 

٤-٣ على شبكة الإنترنت للاطلاع على تفاصيل مواصفة النموذج. يُحسب مؤشر القيود على 

الإدماج من مجموعة بيانات Immigration Policies in Comparison باستخدام المنهجية في 

.Schmid and Helbling (2016 ) دراسة
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نمو الوظائف؛ 

دور سياسات 

سوق العمل النشطة

نمو الوظائف؛ 

دور القيود 

على الإدماج

التدريب المهني 

وتعليم الكبار



آفاق الاقتصاد العالمي: الإغلاق العام الكبير

صندوق النقد الدولي |  إبريل 2020 	92

آثار الهجرة الوافدة من اللاجئين على اقتصادات 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الأشخاص  بأنهم  يُعَرَّفون  الذين  اللاجئين،  هجرة  تختلف 

الهجرة  عن  كبيرا  اختلافا  الاضطهاد،  أو  الصراع  من  الفارون 

إذ  الفرار،  إلى  بالحاجة  المحيطة  للظروف  ونظرا  الاقتصادية.  

عادة ما يغادر اللاجئون أوطانهم خلال فترة وجيزة، تتراجع 

مهاراتهم  أساس  على  المقصد  لبلد  استهدافهم  احتمالات 

كبيرة  قانونية  حواجز  عموما  ويواجهون  باللغة،  ومعرفتهم 

)ومادية في مخيمات اللاجئين( تعوق دخولهم إلى سوق العمل. 

عاملين.  غير  أفرادا  اللاجئون  يكون  أن  كذلك  المرجح  ومن 

من  لهم  المضيفة  والبلدان  اللاجئين  أوطان  تكون  ما  وغالبا 

بصفة  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

اللاجئين في  نتائج  أن  التجريبية  الأدلة  ويتضح من  أساسية. 

وغالبا  الأصليين  السكان  نتائج  من  بكثير  أسوأ  العمل  سوق 

المالية  على مستوى  تكاليف صافية  على وجودهم  تترتب  ما 

 Brell, ودراسة   ،Evans and Fitzgerald 2017 )دراسة  العامة 

.)Dustmann, and Preston 2020
إمكانية  عدم  في  الدهشة  يثير  ما  هناك  ليس  وبالتالي، 

الكشف عن الآثار الاقتصادية الكلية الإيجابية للهجرة الوافدة 

إلى  اللاجئين  هجرة  خلال  من  السابق  القسم  يناقشها  التي 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، وذلك على 

في   %1 مقداره  ارتفاع  وبعد  تقدير.  أقل  على  القصير  المدى 

عن  للكشف  إمكانية  توجد  لا  اللاجئين،  من  الداخلة  التدفقات 

وجود أثر قصير المدى على الناتج والإنتاجية. ومع ذلك، ليس 

الحالات  رصد  هو  القسم  هذا  يعرضه  الذي  التقدير  من  الهدف 

كموجات  اللاجئين،  من  الداخلة  التدفقات  من  للغاية  الكبيرة 

فقد  ولبنان.  والأردن  كولومبيا  إلى  مؤخرا  اللاجئين  هجرة 

تتجاوز  الوافدين  المهاجرين  من  تدفقات  الفترات  هذه  شهدت 

4% من سكان البلد المستقبل لهم وهي بالتالي حالات متطرفة 

وهي  المعتادة  بالمقاييس  كبيرة  تدفقات  تشهد  بفترة  مقارنة 

التي يتناولها هذا القسم.

وهناك احتمال بأن للنوبات المتطرفة من هجرة اللاجئين 

اقتصادات  تشهد  أن  ويمكن  كبيرا.  كليا  اقتصاديا  تأثيرا 

من  داخلة  تدفقات  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

من  بالفعل  يعاني  يستقبلهم  الذي  الاقتصاد  بينما  اللاجئين 

يؤدي  وقد  المجاورة.  البلدان  في  للصراع  السلبية  التداعيات 

استيعاب  على  العمل  سوق  قدرة  إضعاف  زيادة  إلى  ذلك 

الموارد  على  العبء  ويزيد  اللاجئين  من  الداخلة  التدفقات 

التي  العوامل  ومن   .)IMF 2017a; 2017b )دراسة  العامة 

اللغوية  الحواجز  انخفاض  العمل  سوق  في  الإدماج  تسهل 

اللاجئين.  للسكان  عمل  تصاريح  إصدار  وإتاحة  والثقافية 

وفي هذه الحالات، حتى موجات اللاجئين الكبيرة للغاية من 

العمل،  فرص  وتزيد  المحلي  الناتج  إجمالي  ترفع  أن  المتوقع 

المدى  قصيرة  العامة  المالية  تكاليف  بالتالي  تخفف  وأن 

التي تنتج عن الإنفاق المرتبط باللاجئين )راجع الإطار 3-4 

للاطلاع على تأثير الهجرة المغادرة من فنزويلا على أمريكا 

اللاتينية والكاريبي(. ويتأثر إدماج اللاجئين في الاقتصادات 

العمل  سوق  نتائج  تحسن  ويقترن  بسياساتها.  المتقدمة 

بعوامل التدريب لتعلم اللغة، ودعم الصحة الجسدية والنفسية، 

في  ومكوثهم  باللاجئين،  للاعتراف  أقصر  عمليات  واتباع 

مساكن إيواء اللاجئين لفترات أقصر.13 أما العوامل من قبيل 

على  اللجوء  طالبي  توزع  التي  الإقليمي،  الانتشار  سياسات 

مناطق مختلفة في أنحاء البلاد، وكذلك حظر توظيفهم مؤقتا، 

 Brell, Dustmann, )دراسة  ضارة  آثار  لها  تكون  ما  فغالبا 

.)and Preston 2020
إنسانية  أسباب  هناك  الاقتصادية،  الجوانب  وبخلاف 

التكاليف  اللاجئين ودعمهم. وتدعو  ملحة تدعو إلى استضافة 

والمصاعب التي تنشأ في البلدان المضيفة إلى التعاون الدولي 

)تقرير  المالية  التكاليف  واقتسام  اللاجئين  توطين  لإعادة 

.)United Nations 2016

محاكاة النماذج

يشير تحليل الفترات التي شهدت موجات كبيرة من الهجرة 

اقتصادات  على  الإيجابية  الاقتصادية  آثارها  إلى  الوافدة 

المقصد. وبالنظر إلى المستقبل، يظل هناك تساؤل واحد مطروح: 

ما هي الانعكاسات الاقتصادية الكلية بعيدة المدى لاتجاهات 

الهجرة في المستقبل على المستوى العالمي وفي البلدان المعنية، 

الهجرة  ضغوط  القسم  هذا  يستخدم  المنشأ؟  بلدان  فيها  بما 

حسب تقديرات السيناريو الأساسي الوارد آنفا في هذه الفصل 

ونماذج محاكاة النموذج العالمي للتوازن العام للمساعدة في 

إلقاء الضوء على هذا التساؤل.

بشكل  العشرين  مجموعة  اقتصادات  كل  النموذج  ويتضمن 

 4-4 المرفق  )راجع  أخرى.  إقليمية  مجموعات  زائد  منفرد 

للبلدان وعلى  قائمة كاملة  الإنترنت للاطلاع على  على شبكة 

تفاصيل معايرة النموذج.( وعمليات المحاكاة، التيتُ رى حتى 

نهاية 2050، تأخذ في حسبانها الآثار الاقتصادية الكلية لكل 

من التغيرات المستقبلية في السكان المحليين وتدفقات الهجرة 

ويخضع  البلدان.  من  مُختارة  فرعية  بين مجموعة  المستقبلية 

تأثير الهجرة للمعايرة وفق الفرضيات التالية:

�تطور مجموع الهجرة الوافدة إلى مجموعة فرعية من البلدان  	•
المستقبلة للمهاجرين وفق السيناريو الأساسي المحدد آنفا 

نسب  تطور  البياني 19-4  الشكل  الفصل. ويصف  هذا  في 

الهجرة الوافدة في البلدان الرئيسية المستقبلة لهم.

العمل  سوق  في  الوافدين  المهاجرين  نتائج  معايرة  �تجري  	•
لبلدان مختلفة حسب الأدلة المتاحة. وعند وصول المهاجرين 

الوافدين، تكون إنتاجيتهم أقل من السكان الأصليين )لكنها 

مع ذلك أعلى من الإنتاجية التي كانوا سيحققونها في بلد 

المنشأ(، وهم، بالمقابل، يتقاضون أجورا أقل في المتوسط. 

 Aiyar and othersو  ،Joona and Nekby (2012) دراسات  13 راجع 

 Sarvimäkiو ،Hainmueller, Hangartner, and Lawrence (2016)(2016)، و
 Battisti,و  ،Gathmann and Keller (2018)و  ،and Hämäläinen (2016)
 Lochmann, Rapoport, andو  ،Giesing, and Laurentsyeva (2019)

.Speciale (2019)
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الفصل 4     آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي

السكان  إنتاجية  المهاجرون مستوى  يدرك  الوقت،  وبمرور 

الأصليين، وتُسد فجوة الأجور خلال 15 عاما.

من  دخلهم  من  ثابتة  نسبة  الوافدون  المهاجرون  �يُحَوِّل  	•
العمل إلى بلدان منشأهم. ويخضع هؤلاء المهاجرون لنفس 

الأصليين،  السكان  على  تُطَبَّق  التي  الضريبية  المعدلات 

ويحصلون على نفس نصيب الفرد من التحويلات الحكومية 

تماما كالسكان الأصليين.14  

الإنتاجية  في  داخلي  منشأ  ذات  بزيادة  النموذج  يسمح  �لا  	•
المهاجرين، على العكس  الكلية لعوامل الإنتاج بعد وصول 

هذا  من  سابق  موضع  في  الواردة  التجريبية  النتائج  من 

الفصل. وبالتالي، فإن نماذج المحاكاة تقلد هذا التأثير من 

خلال زيادة ذات منشأ خارجي في الإنتاجية الكلية لعوامل 

للمهاجرين. وتتراوح  المستقبل  الاقتصاد  في  الإنتاج 

المعايرة بين حد سفلي هو صفر وحد أعلى يبلغ نقطة مئوية 

الكلية لعوامل الإنتاج مقابل كل  واحدة لارتفاع الإنتاجية 

الوافدين  المهاجرين  نقطة مئوية واحدة إضافية في نسبة 

.)Peri 2011b إلى مجموع الوظائف )كما في دراسة

14 هناك بضعة فروق في بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

للأفراد  تُمنح  التي  وتلك  الوافدين  المهاجرين  إعانات  بين  الاقتصادي 

من مواليد هذه البلدان. ومن ثم، يحصل المهاجرون على إعانات أقل من 

.)OECD 2013 السكان الأصليين )تقرير

وتعرض اللوحة 1 في الشكل البياني 4-20 الآثار التي تمت 

محاكاتها على إجمالي الناتج المحلي على مستوى العالم وعلى 

المجموعة الرئيسية من الاقتصادات المستقبلة للمهاجرين )يُعَبَّر 

السيناريو  عن  المئوية  بالنسبة  كانحرافات  القيم  جميع  عن 

ارتفاع إجمالي  إلى  السكان الأصليين  الأساسي(.  ويؤدي نمو 

بين عامي 2020  الفترة  بنحو 4% في  العالمي  الناتج المحلي 

وآثار  الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  وباستبعاد  و2050. 

وحدها  الهجرة  تدفقات  تصبح  الأجور،  بمستويات  اللحاق 

في   %2 بنسبة  إضافي  ارتفاع  عن  مسؤولة  الزرقاء(  )الأعمدة 

العالمي  النمو  في  المساهمة  هذه  وترجع  العالمي.  الناتج  نمو 

إلى ما تسمح به الهجرة من انتقال العمالة من البلدان منخفضة 

الإنتاجية. فأي مساهمة إضافية  البلدان عالية  الإنتاجية إلى 

وإن كانت صغيرة في إجمالي الناتج المحلي العالمي تأتي من 

الشكل البياني ٤-١٩: محاكاة أعداد المهاجرين

(٪ من مجموع السكان)

المصادر: الأمم المتحدة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يُعَرَّف المهاجرون بأنهم السكان من مواليد الخارج.

الولايات المتحدة
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الشكل البياني ٤-٢٠: الآثار الاقتصادية الكلية للهجرة في 

البلدان المستقبلة للمهاجرين

(بالنقاط المئوية)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ ناقص تحويلات العاملين في الخارج.

تأثير زيادة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

تقلص فجوة الإنتاجية بين السكان الأصليين والمهاجرين

تأثير التغير في تدفقات الهجرة
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سد فجوة الإنتاجية بالتدريج بين المهاجرين الوافدين والسكان 

أن   — ذلك  من  الأهم   — ولكن  الخضراء(  )الأعمدة  الأصليين 

الكلية  الإنتاجية  على  الوافدين  للمهاجرين  الإيجابي  التأثير 

لعوامل الإنتاج )الأعمدة الحمراء( تضيف 4% إلى النمو العالمي. 

حدوث  يتبين  تفصيلا،  أكثر  بشكل  الأرقام  على  نظرة  وبإلقاء 

تأثير إيجابي على إجمالي الناتج المحلي في الولايات المتحدة 

القوى  أعداد  زيادة  التأثير المجمع من  بفضل  اليورو،  ومنطقة 

العاملة، وزيادة الاستثمارات، والارتفاع المحتمل في الإنتاجية 

الهجرة  تساعد  اليورو،  منطقة  ففي  الإنتاج.  لعوامل  الكلية 

الوافدة في تخفيف التأثير السلبي على مستوى إجمالي الناتج 

من  وبدلا  الأصليين.  السكان  أعداد  تراجع  عن  الناجم  المحلي 

السعودية  العربية  والمملكة  روسيا  على  السلبي  فالتأثير  ذلك، 

يعكس الانخفاض الأساسي في الهجرة الوافدة حسبما يُفترض 

لتلك البلدان.

وتستبعد اللوحة 2 في الشكل البياني 4-20 آثار الخصائص 

الوافدة  للهجرة  الكلي  التأثير  على  وتركز  المحلية  الديمغرافية 

وحسب.  وتمثل الأعمدة أسفل اللوحة حالة يُفترض فيها عدم 

بينما  للهجرة،  نتيجة  الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  تحسن 

الإنتاجية  النتائج في حالة تحسن  اللوحة  أعلى  الأعمدة  تمثل 

الكلية لعوامل الإنتاج. ويعرض الشكل البياني التغير في نصيب 

الفرد من الدخل، في كل بلد من بلدان المقصد، ناقص التحويلات 

أوطانهم  إلى  الخارج  في  العاملون  المهاجرون  يرسلها  التي 

والتغير في نصيب الفرد من الدخل للسكان الأصليين وحدهم.  

يُلاحظ  الإنتاج،  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  على  الآثار  وبدون 

طفيفة،  بصورة  الصافي  الدخل  من  الفرد  نصيب  انخفاض 

إلى  الانخفاض  ويرجع هذه  اليورو.  بلدان منطقة  وخاصة في 

حد  إلى  أقل  يكون  البداية  في  المهاجرين  إنتاجية  مستوى  أن 

— وإن كانت إنتاجية المهاجرين في  ما من العمالة الأصلية 

بلد المقصد أعلى من إنتاجيتهم في موطنهم. ومع ذلك، فالآثار 

لعوامل  الكلية  الإنتاجية  ارتفاع  مع  حتى  إيجابية،  تصبح 

النوع  هذا  أهمية  إلى  يشير  مما  نسبيا،  طفيفة  بدرجة  الإنتاج 

ليس  السبب،  ولنفس  الهجرة.  بفضل  الإنتاجية  مكاسب  من 

الدخل  الفرد من  الوافدة تأثير سلبي كبير على نصيب  للهجرة 

على مستوى السكان الأصليين وربما أدت حتى إلى زيادة هذه 

الدخل بشكل كبير.

على  الوافدة  الهجرة  انعكاسات  تؤدي  قد  المبدأ،  حيث  ومن 

المالية العامة إلى زيادة المخاوف بشأن التوزيع. وبرغم ذلك، 

هناك بوجه عام علاقة بين المهاجرين الوافدين ونسبة صغيرة 

نصف  نحو  تبلغ  الموازنة  في  العجز  أو  الفائض  معدلات  من 

 .)OECD 2013 نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي )دراسة

النماذج  عمليات محاكاة  تخلُص  الاستنتاج،  هذا  مع  واتساقا 

الوافدين يحصلون على  الرغم من أن المهاجرين  أنه، على  إلى 

ويدفعون  الأصليين  بالسكان  مقارنة  عملهم  من  أقل  دخل 

العامة  التوازنية  بالتالي ضرائب أقل على العمل، تؤدي الآثار 

)التي تتضمن ارتفاعا في الدخل الرأسمالي للسكان الأصليين( 

المقصد،  بلدان  موازنات  في  صغيرة  كلية  فوائض  تحقيق  إلى 

حتى بدون أي آثار إيجابية في الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج. 

مع  بالتوازي  المنشأ؟  بلدان  على  الهجرة  آثار  هي  فما 

إليها  يفد  التي  للبلدان  المحلي  الناتج  إجمالي  مستوى  ارتفاع 

الاقتصادات  في  المحلي  الناتج  إجمالي  ينخفض  المهاجرون، 

وفي  العالم،  بقية  وفي  أوروبا،  في  المهاجرون  يغادرها  التي 

بما  الدخل،  من  الفرد  نصيب  يرتفع  ذلك،  وبرغم  المكسيك. 

دراسة  أيضا  )راجع  الخارج  في  العاملين  تحويلات  من  	فيه 

ويتسم   .)Di Giovanni, Levchenko, and Ortega 2014
المكسيك  في  الدخل  من  الفرد  نصيب  على  الإيجابي  التأثير 

بمساهمة  فرضية  وُضِعَت  متى  خاصة  بصفة  بالقوة 

في  الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  زيادة  في  المهاجرين 

المهاجرين  تحويلات  ترتفع  الحالة،  هذه  وفي  المقصد.  بلدان 

التجارية  الروابط  بينما  الخارج،  في  العاملين  	المكسيكيين 

للصادرات  العالمية  الأسعار  وارتفاع  الشمالية  أمريكا  مع 

النفطية )نتيجة لارتفاع إجمالي الناتج المحلي العالمي( ترفع 

المكسيك. اقتصاد 

صورة  القسم  هذا  يعرضها  التي  المحاكاة  عمليات  وترسم 

إيجابية عموما للآثار الاقتصادية الكلية من الهجرة في بلدان 

المقصد. ومع ذلك، من الأهمية بمكان إدراك أن التحليل لا يعالج 

انعكاسات الهجرة على التوزيع )راجع الإطار 4-1(. وكما في 

حالة آثار التجارة الدولية على التوزيع )راجع عدد إبريل 2019 

العالمي(، قد تكون هذه الانعكاسات  آفاق الاقتصاد  من تقرير 

السياسات.  مستوى  على  إجراءات  اتخاذ  إلى  تدعو  وقد  مهمة 

على  المحتملة  السلبية  الآثار  بعض  كذلك  التحليل  ولا يدرج 

بأعداد  المغادرة  الهجرة  تدفقات  تؤدي  وعندما  المنشأ.  بلدان 

أن  يمكن  المحلي،  الناتج  إجمالي  مستوى  تخفيض  إلى  كبيرة 

تسبب أيضا مشكلات تتعلق بإمكانية القدرة على الاستمرار في 

تحمل الدين. كذلك، تفترض نماذج المحاكاة أن الهجرة المغادرة 

المصدر.  بلدان  الإنتاج في  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  لا تخفض 

ومع هذا، فالآثار السلبية على الإنتاجية في بلدان المنشأ )دراسة 

Atoyan and others 2016( يمكن أن تتحقق كما يحدث، على 
سبيل المثال، عندما تؤدي »هجرة العقول« إلى مغادرة مزيد من 

الأفراد المتعلمين )دراسة Grogger and Hanson 2011(. وفي 

بعض  في  ذاتها  الهجرة  فرصة  تؤدي  أن  يمكن  نفسه،  الوقت 

البشري، حتى بين  التحفيز على تراكم رأس المال  الحالات إلى 

أولئك الذين لا يهاجرون في نهاية المطاف.15 وتتفاعل عوامل 

الهجرة والتغير التكنولوجي من عدة أبعاد، بعضها موضع بحث 

في المرفق 4-5 على شبكة الإنترنت.

الاستنتاجات

تؤدي الهجرة عموما إلى تحسين النتائج الاقتصادية الكلية 

»المكاسب  للمهاجرين. ويمكن عزو  المستقبلة  الاقتصادات  في 

الإنتاجية  زيادة  صورة  في  الوافدة،  الهجرة  من  الديناميكية« 

الكلية لعوامل الإنتاج والاستثمارات، إلى التكامل بين مهارات 

الفصل  هذا  وخلُص  الأصليين.  والسكان  الوافدين  المهاجرين 

إلى أن هذه المكاسب الكلية كبيرة وتحقيقها سريع.

سوى  عليها  يُقدم  لا  للهجرة،  الباهظة  للتكاليف  ونظرا 

نسبة ضئيلة للغاية من سكان العالم. وبينما نسبة المهاجرين 

إلى  الهجرة  أخذت  واضح،  بشكل  مستقرة  العالم  سكان  إلى 

15 للاطلاع على تأثير الهجرة المغادرة على دخل السكان الأصليين 

 ،Beine, Docquier, and Rapoport (2008) في بلدان المنشأ، راجع دراسات

 Dustmann, Frattini, and Rossoو ،Docquier, Ozden, and Peri (2013)و
.Anelli and others (2019)(2015)، و
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الفصل 4     آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي

على  استمرارها  ويُرجح  بسرعة  تنمو  المتقدمة  الاقتصادات 

نفس المنوال مستقبلا. وسيكون للعوامل الديمغرافية دور مهم 

وتأثيرها.  واتجاهها  المستقبل  في  الهجرة  حجم  تحديد  في 

واستمرار  المتقدمة،  الاقتصادات  سكان  شيخوخة  سرعة  ومع 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  السكاني في  النمو 

النمو  دعم  في  مهم  دور  للمهاجرين  يكون  أن  يمكن  النامية، 

الاقتصادي في اقتصادات المقصد.

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وتمثل 

فئة  يشكلون  وهم  العالم،  في  اللاجئين  معظم  ومقصد  منشأ 

ضعيفة من المهاجرين بصفة خاصة. وتتراجع كثيرا احتمالات 

لظروف  نظرا  لهم  المضيف  الاقتصاد  المهاجرين في  مساهمة 

في  للمشاركة  أمامهم  المتاحة  الفرص  ومحدودية  هجرتهم 

الأسواق  اقتصادات  وتواجه  المضيفة.  البلدان  عمل  سوق 

الصاعدة والاقتصادات النامية بصفة خاصة تدفقات الهجرة 

بدافع من تغير المناخ. وبينما يفتقر التأثير الكمي لتغير المناخ 

المرجح  الوضوح، فمن  إلى  المناطق المختلفة  الهجرة عبر  على 

أن يتسبب في زيادة تدفقات الهجرة الداخلية والإقليمية بشكل 

كبير في البلدان الأفقر. 

الاقتصادي  التأثير  شأن  من  السياسات،  صعيد  وعلى 

على  سلبية  عواقب  يجلب  أن  الوافدة  للهجرة  الإيجابي  الكلي 

المسألة  هذه  معالجة  ويمكن  الأفراد.  لبعض  بالنسبة  التوزيع 

من خلال التدخل المالي الذي يهدف إلى توزيع المكاسب الكلية 

على  الإجراءات  تتضمن  أن  وينبغي  إنصافا.  أكثر  أساس  على 

أكبر  تحقيق  في  فعالة  تدابير  اتخاذ  كذلك  السياسات  مستوى 

قدر ممكن من التأثير الإيجابي للهجرة الوافدة على الاقتصاد. 

إلى  التدريب،  وإعادة  النشطة  العمل  سوق  سياسات  وتقترن 

جانب سياسات الهجرة الوافدة التي تهدف إلى تحسين إدماج 

المهاجرين، بتحسن نتائج سوق العمل عقب تدفق أعداد كبيرة 

الدولي  التعاون  يكون  أن  ويتعين  الوافدين.  المهاجرين  من 

عن  الناتجة  التحديات  معالجة  في  الوطنية  للسياسات  مكملا 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  إلى  سيما  ولا  اللاجئين،  هجرة 

والاقتصادات النامية.
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١-  إعادة توزيع الوظائف بين المهن ا�تلفة١

٢-  إعادة توزيع الوظائف والأجور١

الشــكل البيــاني ٤-١-١: الأتمتــة وتصحيــح 

سوق العمل

Goos, Manning  المصادر: مسح القوى العاملة الأوروبية؛ ودراسة

and Salomons (2014) ، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
وحجم   .١٩٩٨-٢٠١٠ من  الفترة  عن  أوروبيا  بلدا   ١٥ بيانات   ١

الفقاعة يمثل نسب الوظائف في ٢٠١٠.

الموظفون من 

السكان الأصليين

الموظفون من 

مواليد الخارج

وظائف بأجور عالية

وظائف بأجور متوسطة

وظائف بأجور منخفضة

استخدمت الدراسات المتخصصة ثلاثة مناهج رئيسية في 

الهجرة  لآثار  التجريبي  بالتقدير  المقترنة  التحديات  معالجة 

الوافدة على نتائج السكان الأصليين في سوق العمل )دراسات 

 Foged and Periو ،Peri 2014و ،Peri and Sparber 2009
 National Academies of Sciences,و ،IMF 20152015، و

.)Engineering, and Medicine 2017
الأصليين  السكان  أجور  تطور  في  المكاني  المنهج  فينظر 

من  كبيرة  أعدادا  تستقبل  التي  المناطق  في  الوظائف  ونمو 

 ،Blau and Kahn 2015و ،Card 1990 المهاجرين )دراسات

منهج  ويضع   .)Borjas 2016و  ،Peri and Yasenov 2015و

خلية المهارات تقديرات لتأثير المهاجرين الوافدين على أجور 

 Borjas )دراسة  المماثلة  المهارات  ذوي  الآخرين  العاملين 

2003(. ويفرض منهج دالة الإنتاج هيكلا نظريا على إمكانية 
 Ottaviano )دراسة  العاملين  مختلف  بين  المتبادل  الإحلال 

.)and Peri 2011
وتفيد النتيجة التي خلُصت إليها هذه الدراسات إجمالا بأن 

ضئيل  الأصليين  السكان  أجور  على  الوافدة  الهجرة  تأثير 

أو  سنوات  عشر  البالغة  الزمنية  الآفاق  في  وخاصة  للغاية، 

أكثر. ومع ذلك، تختلف الآثار التقديرية اختلافا كبيرا بين كل 

وللهجرة  الأصليين.  السكان  من  وأخرى  فرعية  مجموعة 

أكبر على  آثار سلبية  المهارات المحدودة  الوافدة من أصحاب 

السكان الأصليين الذين لم يستكملوا دراستهم الثانوية وربما 

 Altonji and أولئك الذين ينتمون للأقليات المحرومة )دراسة

 Borjas, Grogger, and Hanson ودراسة   ،Card 1991
ذات  العمالة  من  الوافدة  الهجرة  بآثار  يتعلق  وفيما   .)2012
 Peri, Shih, دراستي  في  التقديرات  تشير  العالية،  المهارات 

إيجابيا  تأثيرا  لها  أن  إلى   and Sparber (2015a; 2015b)
الأصليون  السكان  عليها  التي يحصل  والوظائف  الأجور  على 

من  حظا  والأقل  الثانوي  بعد  التعليم  مراحل  بلغوا  الذين 

من  الوافدة  الهجرة  أن  إلى  أخرى  دراسات  وتخلُص  التعليم. 

العمالة ذات المهارات العالية لها آثار سلبية على نطاق ضيق 

 Borjas and Doran )دراسة  المهارات  عالية  الفئات  من 

نسبيا  مطروقة  غير  تزال  لا  التي  الموضوعات  ومن   .)2015
عواقب التفاعل بين الهجرة الوافدة والأتمتة على التوزيع. فقد 

فقدان  من  إليه  أدت  وما  الأتمتة  عن  الدخل  استقطاب  نتج 

)دراسة  الدخل  توزيع  منحنى  منتصف  في  الواقعة  الوظائف 

 Goos, Manning, and Autor and Dorn 2013، ودراسة 
 Basso, Peri, and دراسة  وتخلُص   .)Salomons 2014
لوظائف  الوافدين  المهاجرين  شغل  أن  إلى   Rahman 2017
آثار  يخفف  أن  يمكن  الخدمات  قطاع  في  الأجور  متدنية 

الاستقطاب على دخل السكان الأصليين.

كانت  إذا  ما  للاهتمام حول  المثيرة  التساؤلات  أحد  ويدور 

الهجرة الوافدة تشجع السكان الأصليين على تطوير مهاراتهم 

الأتمتة.  من  وتفيد  أعلى  أجورا  تمنح  بمهن  العمل  أجل  من 

ويعرض  الاحتمال.  هذا  مع  أوروبيا  بلدا   15 بيانات  وتتسق 

الشكل البياني 4-1-1 التغيرات في نسب التوظيف لشغل المهن 

 Autor المختلفة حسب مستوى كثافة مهامها الروتينية )دارسة

and Dorn 2013(، وهو مؤشر يقيس إلى أي مدى هذه المهام 
نمطان.  ويظهر  أتمتتها.1  احتمالات  مدى  وبالتالي  »روتينية« 

يمنح  منها  )كثير  المهن  عن  بعيدا  ككل  الوظائف  تتحول  أولا، 

أجورا متوسطة( التي تتسم بكثافة المهام الروتينية بشكل كبير 

تنمو نسبة  اللوحة 1(. وثانيا،  البياني 1-1-4،  )الشكل  بداية 

توظيف المهاجرين الوافدين إلى توظيف السكان الأصليين في 

الوظائف منخفضة الأجور )الشكل البياني 4-1-1، اللوحة 2، 

الفقاعات الحمراء(. وبدلا من ذلك، وبالقيم النسبية مرة أخرى، 

يطور السكان الأصليون مهاراتهم مع ارتفاع نسبتهم في المهن 

الروتينية  المهام  كثافة  فيها  تتراجع  والتي  الأجور  مرتفعة 

الأتمتة  لمراعاة  التعديل  فإن  وبالتالي  الخضراء(.  )الفقاعات 

يرفع التكاليف على المهاجرين الوافدين.

الإطار 4-1: الهجرة: آثارها على سوق العمل ودور الأتمتة

مؤلفا هذا الإطار هما فيليب إنغلِر وروبرتو بياتسا.
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كان للعمالة الأجنبية دور داعم لنمو الوظائف في ألمانيا 

عقب الأزمة المالية العالمية، فقد عوض المهاجرون الوافدون 

راسخة  كانت  التي  السلبية  الديمغرافية  العامة  الاتجاهات 

نمو  على  الوافدين  المهاجرين  تأثير  كان  فكيف  وتجاوزوها. 

التساؤل  هذا  عن  الإطار  هذا  يجيب  ألمانيا؟  في  الأجور 

باستخدام أدلة اقتصادية كلية وجزئية على حد سواء. 

في  كبيرة  لإصلاحات  الألمانية  العمل  سوق  خضعت  لقد 

ذات  هارتز  بإصلاحات  )تُعرف  الألفينات  من  الأول  النصف 

معدل  في  هيكلي  انخفاض  حدوث  إلى  أدت  مراحل(،  الأربع 

الأجور  نمو  عزو  يمكن  الاعتبار،  في  ذلك  أُخِذَ  ومتى  البطالة. 

ونمو  التضخم،  توقعات  إلى  دقيق  نحو  على  ألمانيا  في 

غير  الإنتاجية  الطاقة  على  طرأت  التي  والتغيرات  الإنتاجية، 

بالهجرة  المرتبطة  وغير  العمل  سوق  في  بالكامل  الموظفة 

التقليدي،  فيليبس  منحنى  مع  النتيجة  هذه  وتتسق  الوافدة. 

وتشير إلى عدم وجود أي مساهمة متبقية واضحة من الهجرة 

الوافدة في نمو الأجور على المستوى الاقتصادي الكلي.

من  الأغلب  على  فيليبس  منحنى  تحليل  نتيجة  وتتأكد 

مجموعة  من  المستمدة  الجزئية  الاقتصادية  الأدلة  خلال 

معهد  لدى  إدارية  مقطعية  زمنية  سلاسل  بيانات  من  كبيرة 

 (Institut für Arbeitsmarkt- سوق العمل والبحوث المهنية

واسعة  مجموعة  أثر  ضبط  وبعد   .und Berufsforschung)
ذات  والآثار  الاقتصادية،  والدورة  المنفردة،  الخصائص  من 

الأعداد  تدفقات  أن  على  أدلة  هناك  تعد  لم  الداخلي،  المنشأ 

-2012 من  الفترة  خلال  الوافدين  المهاجرين  من  الكبيرة 

وبعد  للأجور.  الكلي  النمو  على  الآثار  أضعفت  قد   2016

المهاجرون  يحصل  ما  غالبا  )حيث  التكوين  آثار  ضبط 

ما  وغالبا  الأصليين  السكان  من  أقل  أجور  على  الوافدون 

أن  إلى  التقديرات  تشير  مهارة(،  وأقل  سنا  أصغر  يكونون 

موجب  تأثير  هو  الأجور  على  الوافدة  للهجرة  الحدي  التأثير 

بدرجة طفيفة. ووُجِدَت آثار للمنافسة، التي غالبا ما تخفض 

بشكل  محلهم  المهاجرين  إحلال  يمكن  الذين  العاملين  أجور 

العاملين  بين  التكامل  آثار  بينما تعوضها وتتجاوزها  كبير، 

ما  والتي غالبا  الوافدين،  والمهاجرين  الأصليين  السكان  من 

المهاجرين  إنتاجية  تكمل  التي  الأصلية  العمالة  أجور  ترفع 

رفعت  الوافدة  الهجرة  أن  إلى  كذلك  الأدلة  وتشير  الوافدين. 

أعلى  أجورا  تمنح  التي  الوظائف  فئات  أكبر في  بقدر  الأجور 

داخل  المهارات  تكامل  في  العوامل  أكبر  يتمثل  بينما  نسبيا، 

نشأة  عن  التحليل  ويكشف  المهاجرين.  مهارات  مع  القطاع 

ضغوط سلبية على أجور الأفواج الأولى من المهاجرين الذين 

وإجمالا،  الجدد.  المهاجرين  قطاعات  نفس  في  عادة  يعملون 

والتكامل،  والمنافسة  التكوين  آثار  الاعتبار  في  تؤخذ  عندما 

يشير التحليل إلى أنه ليس للهجرة الوافدة آثار تُذكر على نمو 

ألمانيا.  الكلية في  الأجور 

الإطار 4-2: الهجرة والأجور في ألمانيا

دراسة  أيضا  راجع  ناتال.  جون-مارك  هو  الإطار  هذا  مؤلف 

.Klinger and others (2019)
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الأخيرة:  الأزمات   :٤-٣-١ البياني  الشكل 
البلدان المستقبلة الرئيسية١

(مليون نسمة)

المصدر: مفوضية الأمم المتحدة لشؤون اللاجئين.

 التقديــرات غيــر الرســمية التــي تســتخدمها الســلطات أعلــى 
١
ملحوظــة: 

من تقديرات مفوضية الأمم المتحدة لشؤون اللاجئين.

الأزمة السورية

فنزويلا ٢٠١٩

توقعات

مسبوقة  غير  وإنسانية  اقتصادية  بأزمة  فنزويلا  تمر 

نشاطها  فانكمش  حرب.  حالة  يعيش  لا  بلد  في  الحجم 

الاقتصادي بنحو 65% في الفترة بين عامي 2013 و2019، 

السكان في 2014  المدقع من 10% من  الفقر  وارتفعت نسبة 

إلى 85% في 2018.

موجات  أكبر  من  واحدة  فنزويلا  تشهد  السياق،  هذا  وفي 

 .)1-3-4 البياني  )الشكل  تاريخها  في  المغادرة  	الهجرة 

وتشير تقديرات مفوضية الأمم المتحدة لشؤون اللاجئين إلى أن 

4.8 مليون مواطن من فنزويلا )أي 15% من السكان( كانوا قد 

هاجروا إلى خارج البلاد بنهاية 2019، استقر 4 ملايين منهم 

والكاريبي.  اللاتينية  أمريكا  منطقة  في  أخرى  بلدان  في 

واستقبلت كولومبيا العدد الأكبر منهم، تبعتها بيرو ثم إكوادور 

العامة الحالية، فإن  والبرازيل. وبناء على الاتجاهات  وشيلي 

نسمة  10ملايين  إلى  يصل  قد  فنزويلا  من  المهاجرين  عدد 

من  كبير  بقدر  محاطا  الرقم  هذا  كان  وإن   ،2024 في  تقريبا 

عدم اليقين.

ويُتوقع أن تكون لتدفقات الهجرة الكبيرة آثار مختلطة في 

القصير، يفرض  المدى  المهاجرين. فعلى  التي تستقبل  البلدان 

هؤلاء المهاجرون ضغوطا على توفير الخدمات العامة وأسواق 

فنزويلا  من  المهاجرين  ولأن  المتوسط،  المدى  وعلى  العمل. 

متعلمون نسبيا، فسوف يسهمون كذلك في ارتفاع النمو الممكن 

مهاراتها.  مستوى  وارتفاع  العاملة  القوى  حجم  توسع  مع 

تهدد  سلبية  تطورات  حدوث  من  مخاطر  هناك  ذلك،  وبرغم 

أولئك  يُدمج  لم  إذا  النمو  جانب  على  تتحقق  التي  المكاسب 

المهاجرون بطريقة منظمة.

التي  البلدان  تقدم  الموازنة،  على  بالضغوط  يتعلق  وفيما 

الإنسانية  المساعدات  لهم من خلال  دعما  المهاجرين  تستقبل 

والرعاية الصحية والتعليم وسياسات سوق العمل. وباستخدام 

بيانات كولومبيا عن كل فئة من هذه الفئات كمقياس مرجعي، 

من  بالهجرة  المرتبط  العام  الإنفاق  أن  إلى  التقديرات  تشير 

الناتج  إجمالي  من   %0.5 حوالي  إلى  يصل  أن  يمكن  فنزويلا 

إكوادور،  المحلي في كولومبيا بحلول عام 2024، و0.4% في 

و0.3% في بيرو، و0.1% في شيلي. أما التأثير على عجز المالية 

على  الضريبية  الإيرادات  ارتفاع  مع  أصغر،  فسيكون  العامة 

نحو يتماشى مع توسع الاقتصاد.

الهجرة  تأثير  تقدير  في  النماذج  إعداد  أساليب  وتُستخدم 

تستقبل  التي  الاقتصادات  في  النمو  على  فنزويلا  من 

المهاجرين مع مراعاة أعمار المهاجرين وأعدادهم ومستويات 

من  المحلية  العمالة  نزوح  كذلك  التحليل  ويراعي  مهاراتهم. 

السوق،  احتياجات  مع  المهارات  اتساق  وعدم  العمل  سوق 

تتيحها  التي  الكاملة  الإنتاجية  الطاقة  استخدام  لعدم  نظرا 

مهارات المهاجرين في القطاع غير الرسمي. وعلى هذا النحو، 

إجمالي  سترفع  فنزويلا  من  الهجرة  أن  إلى  التقديرات  تشير 

الناتج المحلي بما يتراوح بين 3 نقاط مئوية و5 نقاط مئوية 

القوى  لتوسع  نتيجة  و2027،   2017 عامي  بين  الفترة  في 

العاملة والاستثمار. وتؤدي الهجرة كذلك إلى ارتفاع معدلات 

الآثار  هذه  أكبر  ويقع  الجاري.  والحساب  العامة  المالية  عجز 

كولومبيا. على 

السياسات  صعيد  على  الرئيسية  التحديات  أحد  ويتمثل 

تباطؤ  من  فترة  في  التحول  إدارة  طريقة  في  المنطقة  في 

من  العديد  واحتياج  الاجتماعية،  التوترات  وتزايد  النمو، 

المدى  وعلى  العامة.  ماليته  في  العجز  تخفيض  إلى  البلدان 

العمل  سوق  في  المهاجرين  إدماج  تسهيل  شأن  من  القصير، 

المهنية  بألقابهم  للإقرار  اللازمة  العمليات  وتيسير  المحلية 

التأثير  أو تأسيس مشروعات أعمال أن تحقق أقصى حد من 

إلى  العام. وبالنظر  الدعم  إلى  للحاجة  النمو وتضع حدا  على 

الرعاية  على  والحصول  التعليم  فرص  فإتاحة  المستقبل، 

لهم  يضمن  أساسيا  مطلبا  سيكون  المهاجرين  أمام  الصحية 

ومنتجة. طويلة  حياة 

الإطار 4-3: تأثير الهجرة من فنزويلا على أمريكا اللاتينية والكاريبي

مؤلفو هذا الإطار هم هورهيه ألفاريث، وحميد فاروقي، وإيميليو 

فرنانديز-كوروجيدو، وهايمي غواجاردو.
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الملحق الإحصائي

يقدم الملحق الإحصائي بيانات تاريخية وتوقعات اقتصادية.  	

الجديد،  وما  الافتراضات،  كالتالي:  هي  أقسام  سبعة  من  ويتألف 

والخصائص  القطرية،  والملحوظات  المتبعة،  والأعراف  والبيانات 

العامة للمجموعات وتكوينها وفقا لتصنيف تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي، وتوثيق البيانات الرئيسية، والجداول الإحصائية. 

إليها  تستند  التي  للافتراضات  تلخيصا  الأول  القسم  يعرض 

القسم  ويعرض   .2021-2020 للفترة  والتوقعات  التقديرات 

البيانات  قاعدة  على  طرأت  التي  للتغيرات  موجزا  وصفا  الثاني 

آفاق  تقرير  من   2019 أكتوبر  عدد  منذ  الإحصائية  والجداول 

الاقتصاد العالمي، بينما يقدم القسم الثالث وصفا عاما للبيانات 

للمجموعات  المجمعة  البيانات  حساب  في  المتبعة  والأعراف 

لكل  مختارة  رئيسية  معلومات  الرابع  القسم  ويعرض  القُطرية. 

المجموعات  ضمن  البلدان  تصنيف  الخامس  القسم  ويلخص  بلد. 

المختلفة الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. ويقدم القسم 

بشأن  التقارير  إعداد  ومعايير  أساليب  عن  معلومات  السادس 

مؤشرات الحسابات القومية ومالية الحكومة في البلدان الأعضاء 

التي يشملها هذا التقرير. 

الجداول  فيتضمن  الرئيسي،  القسم  وهو  الأخير،  القسم  أما 

ألف  الإحصائي  الملحق  الوثيقة  هذه  )تتضمن  	الإحصائية 

 على الرابط التالي: 
ً
أما الملحق الإحصائي باء فهو متاح إلكترونيا

 .)www.imf.org/en/Publications/WEO
وقد أعُدت بيانات هذه الجداول على أساس المعلومات المتاحة 

بالفترة  الصلة  ذات  الأرقام  وتظهر   .2020 إبريل   7 	حتى 

2020-2021 بنفس درجة العناية المتوخاة في البيانات التاريخية 

لمجرد التيسير؛ وحيث إن هذه الأرقام مجرد توقعات، فلا يتوقع أن 

تكون بنفس الدرجة من الدقة. 

الافتراضات

في  الحقيقية  الفعلية  الصرف  أسعار  ثبات  استمرار  يفُترض 

خلال  المقيسة  المتوسطة  مستوياتها  عند  المتقدمة  الاقتصادات 

الفترة من 17 فبراير إلى 16 مارس 2020. وبالنسبة لعامي 2020 

و2021، تشير هذه الافتراضات إلى بلوغ متوسط سعر تحويل الدولار 

و1,388،   1,381 الخاصة  السحب  حقوق  وحدة  مقابل  الأمريكي 

 1,115 اليورو  مقابل  الأمريكي  الدولار  تحويل  سعر  ومتوسط 

و1,126 ومتوسط سعر تحويل الين مقابل الدولار الأمريكي 106,7 

و104,1، على الترتيب. 

دولار   35,61 بلوغه  المفترض  فمن  النفط،  سعر  متوسط  أما 

للبرميل في 2020 و37,87 دولار للبرميل في 2021.

السياسات  تنفيذ  الوطنية  السلطات  مواصلة  كذلك  ويُفترض 

الأكثر  للافتراضات  شرحا  ألف-1  الإطار  ويقدم  لديها.  المعتمدة 

في  التوقعات  إليها  تستند  والتي  السياسات  صعيد  على  تحديدا 

اقتصادات مختارة. 

سعر  متوسط  بلوغ  المفترض  من  الفائدة،  لأسعار  وبالنسبة 

الفائدة السائد بين بنوك لندن )ليبور( على الودائع لمدة ستة أشهر 

الأمريكي 0,7% في 2020 و0,6% في 2021، ومتوسط  بالدولار 

سعر الفائدة في مؤشر ليبور على الودائع لمدة ثلاثة أشهر باليورو 

-0,4% في عامي 2020 و2021، ومتوسط سعر الفائدة في مؤشر 

في   %0,1- الياباني  بالين  أشهر  ستة  لمدة  الودائع  على  ليبور 

عامي2020 و2021.

قرر  اليورو،  عملة  باستحداث  يتعلق  فيما  بأنه  التذكير  ويجدر 

أسعار  تكون  أن   1998 ديسمبر   31 في  الأوروبي  الاتحاد  مجلس 

التي  الأعضاء  البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

أقرت استخدامه، اعتبارا من أول يناير 1999، على النحو المبين في 

الإطار 5-4 من عدد أكتوبر 1998 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

آفاق  تقرير  من   1998 أكتوبر  عدد  في   4-5 الإطار  كذلك  راجع 

	الاقتصاد العالمي للاطلاع على تفاصيل كيفية تحديد أسعار التحويل. 

آفاق  تقرير  من   1998 أكتوبر  عدد  في   4-5 الإطار  كذلك  راجع 

الاقتصاد العالمي للاطلاع على تفاصيل كيفية تحديد أسعار التحويل:

شلن نمساوي 	13,7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	40,3399 = 	
جنيه قبرصي1 	0,585274 = 	

مارك ألماني 	1,95583 = 	
كرون استوني2 	15,6466 = 	

ماركا فنلندية    	5,94573 = 	

فرنك فرنسي 	6,55957 = 	
دراخمة يونانية3 	340,750 = 	

جنيه آيرلندي 	0,787564 = 	

ليرة إيطالية 	1,936,27 = 	
لاتس لاتفي4 	0,702804 = 	

ليتاس ليتواني5 	3,45280 = 	

فرنك لكسمبرغ 	40,3399 = 	
ليرة مالطية1 	0,42930 = 	

غيلدر هولندي 	2,20371 = 	

إسكودو برتغالي 	200,482 = 	
كورونا سلوفاكية6 	30,1260 = 	

تولار سلوفيني7 	239,640 = 	

بيزيتا إسبانية 	166,386 = 	

1 تم تحديد السعر في أول يناير 2008.

2 تم تحديد السعر في أول يناير 2011.

3 تم تحديد السعر في أول يناير 2001.

4 تم تحديد السعر في أول يناير 2014.

5 تم تحديد السعر في أول يناير 2015.

6 تم تحديد السعر في أول يناير 2009.

7 تم تحديد السعر في أول يناير 2007.
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ما الجديد

• أوضاع 	 يلف  الذي  اليقين  عدم  مستوى  لارتفاع  �نظرا 

الاقتصاد العالمي في الوقت الراهن، فإن قاعدة بيانات عدد 

والجداول  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2020 إبريل 

الإحصائية لا تتضمن سوى المؤشرات التالية: نمو إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي، ومؤشر أسعار المستهلكين، ورصيد 

نمو  من  الفرد  ونصيب  البطالة،  ومعدل  الجاري،  الحساب 

والتوقعات  العامة.  المالية  ورصيد  المحلي،  الناتج  إجمالي 

المتوفرة بالنسبة لهذه المؤشرات لا تمتد لما بعد عام 2021.    

• �قامت السلطات التيمورية بتعديل منهجيتها لإعداد بيانات 	

التصنيف الجديد، أصبحت  الناتج المحلي، وفي ظل  إجمالي 

إيرادات النفط والغاز قبل سبتمبر 2019، التي كانت تصنف 

من قبل تحت بند الصادرات في الحسابات القومية، تصنف 

حاليا كدخل أولي.

• �اعتبارا من 1 فبراير 2020، لم تعد المملكة المتحدة جزءا من 	

ضمن  المتحدة  المملكة  بيانات  تعد  ولم  الأوروبي،  الاتحاد 

مجملات الاتحاد الأوروبي.

البيانات والأعراف المتبعة 

اقتصادا   194 بعدد  المتعلقة  والتوقعات  البيانات  تشكل 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  لقاعدة  الإحصائي  الأساس 

العالمي. وتشترك في حفظ هذه البيانات إدارة البحوث وإدارات 

تتولى  حيث  الدولي،  النقد  صندوق  في  الجغرافية  المناطق 

أساس  على  بانتظام  القُطرية  التوقعات  تحديث  الأخيرة 

افتراضات شاملة متسقة.

ورغم أن الهيئات الإحصائية الوطنية هي المرجع النهائي 

فإن  المستخدمة،  والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في 

المنظمات الدولية تشارك بدورها في القضايا الإحصائية بغية 

الإحصاءات  لإعداد  المختلفة  المنهجيات  بين  التوافق  تحقيق 

التحليلية والمفاهيم  الوطني، بما في ذلك الأطر  على المستوى 

والتعاريف والتصنيفات وإجراءات التقدير المستخدمة في إنتاج 

آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقتصادية.  الإحصاءات 

الهيئات  من  المأخوذة  للمعلومات  انعكاسا  العالمي  الاقتصاد 

المصدرية الوطنية والمنظمات الدولية.

البلدان  الكلية لمعظم  الاقتصادية  البيانات  عموما  وتتسق 

مع  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  عرضها  لطريقة  وفقا 

أو  بالفعل  تمت  وقد   .2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام 

جاري مواءمة جميع المعايير الإحصائية للقطاعات المختلفة 

ميزان  دليل  أي   - الدولي  النقد  صندوق  يضعها  والتي 

المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي، الطبعة السادسة، ودليل 

النقدية والمالية والمرشد لإعداد بياناته، ودليل  الإحصاءات 

إحصاءات مالية الحكومة لعام 2014 - مع نظام الحسابات 

اهتمام  مدى  عن  المعايير  هذه  وتعبر   .2008 لعام  القومية 

الخارجية  بالمراكز  خاصة  بصفة  الدولي  النقد  صندوق 

واستقرار القطاع المالي وأوضاع المالية العامة للقطاع العام 

في مختلف البلدان. ومع صدور هذه الأدلة بدأت جديا عملية 

مواءمة البيانات القطُرية مع المعايير الجديدة. غير أن تطابق 

البيانات تماما مع الأدلة يعتمد في نهاية المطاف على قيام 

منقحة.  قُطرية  بيانات  بتقديم  الوطنية  الإحصاءات  معدي 

وبالتالي فإن تقديرات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لا تتواءم 

سوى جزئيا مع هذه الأدلة. ومع ذلك، فإن التحول إلى المعايير 

أثر  سوى  له  يكون  لن  البلدان،  من  لكثير  بالنسبة  ُحدَّثة، 
الم

طفيف على الأرصدة والمجملات الأساسية. وقد اعتمدت بلدان 

تطبيقها  وستواصل  جزئيا  المعايير  أحدث  كثيرة  أخرى 

لسنوات قادمة.1 

الواردة  القُطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتتضمن 

أو  كلية  مجاميع  إما  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في 

عن  ويُعَبَّر  المنفردة.  البلدان  لبيانات  مرجحة  متوسطات 

متوسطات معدلات النمو التي تغطي عدة سنوات بمعدلات تغير 

متوسطات  وتُستخدم  ذلك.  خلاف  يذُكر  ما لم  مركبة2  سنوية 

الأسواق  اقتصادات  مجموعة  بيانات  لجميع  حسابيا  مرجحة 

الصاعدة والاقتصادات النامية - ما عدا بيانات التضخم التي 

المتبعة  الأعراف  يلي  وفيما  هندسية.  متوسطات  لها  تستخدم 

في هذا الخصوص:

الأرقام المجمعة للبيانات المتعلقة بالاقتصاد المحلي، سواء 

الناتج المحلي  بإجمالي  النمو، مرجحة  نسب  أو  كانت معدلات 

المقوم بتعادل القوى الشرائية كحصة من إجمالي الناتج المحلي 

للمجموعة.3   الكلي  المحلي  الناتج  إجمالي  أو  الكلي  العالمي 

معدلات التضخم السنوية هي تغيرات بالنسب المئوية البسيطة 

الأسواق  اقتصادات  حالة  في  باستثناء  السابقة،  السنوات  عن 

إلى  المعدلات  تستند  حيث  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة 

الفروق اللوغاريتمية.

المحلي  الناتج  إجمالي  من  الفرد  لنصيب  المجمعة  الأرقام 

البيانات  مجموع  هي  الشرائية  القوى  تعادل  حسب  الحقيقي 

السنوات  في  الدولي  الدولار  إلى  تحويلها  بعد  الواحد  للبلد 

المحددة.

1 يطبــق العديــد مــن البلــدان نظــام الحســابات القوميــة لعــام 2008 أو 

النظــام الأوروبــي للحســابات القوميــة والإقليميــة لعــام 2010، ويســتخدم 

عــدد قليــل مــن البلــدان طبعــات أقــدم مــن طبعــة 1993 مــن نظــام الحســابات 

القوميــة. ويتوقــع اتبــاع نمــط مشــابه في اعتمــاد الطبعــة السادســة مــن دليــل 

ماليــة  إحصــاءات  ودليــل  الــدولي،  الاســتثمار  المدفوعــات ووضــع  ميــزان 

يضــم  الــذي  »زاي«  الجــدول  إلى  الرجــوع  يرجــى   .2014 لعــام  الحكومــة 

قوائم بالمعايير الإحصائية المعتمدة في كل بلد.  

والتضخــم،  الحقيقــي،  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  متوســطات  2ت سُــب 

ونصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، وأســعار الســلع الأوليــة بنــاء 

علــى معــدلات التغيــر الســنوية المركبــة، مــا عــدا معــدل البطالــة الــذي يتــم 

حسابه على أساس المتوسط الحسابي البسيط.

القــوى  تعــادل  إلى  المســتندة  المنقحــة  الترجيحيــة  »الأوزان  3 راجــع 

يوليــو  الصــادرة في  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  مســتجدات  الشــرائية« في 

2014 للاطــاع علــى موجــز عــن الأوزان الترجيحيــة المنقحــة المســتندة إلى 

تعــادل القــوى الشــرائية، والإطــار ألــف-2 في عــدد إبريــل 2004 مــن تقريــر 

آفــاق الاقتصــاد العالمــي، والملحــق الرابــع في عــدد مايــو 1993 مــن تقريــر 

 Anne-Marie Gulde and آفــاق الاقتصــاد العالمــي. وراجــع أيضــا دراســة

 Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity Based Weights
 for the World Economic Outlook», in Staff Studies for the World Economic
 Outlook (Washington, D.C.: International Monetary Fund, December

   .1993), pp. 106-23
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يتم تصحيح الأرقام المجمعة لجميع قطاعات منطقة اليورو، 

ما لم يُذكر خلاف ذلك، لإبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات بين 

بلدان المنطقة. وتسُتخدم بيانات إجمالي الناتج المحلي السنوي 

غير المعدَّلة لمنطقة اليورو ولمعظم البلدان المنفردة، باستثناء 

بإبلاغ  تقوم  والتي  وإسبانيا  والبرتغال  وآيرلندا  قبرص 

البيانات المعدَّلة لاستبعاد الآثار التقويمية. وبالنسبة للبيانات 

قبل عام 1999، فإن أسعار صرف وحدة النقد الأوروبية لعام 

1995 هي المستخدمة في إعداد البيانات المجمعة. 

مجملات  هي  العامة  المالية  لبيانات  المجمعة  الأرقام 

الواردة من كل بلد على نحو منفرد بعد تحويلها إلى  البيانات 

الدولار الأمريكي بمتوسط أسعار الصرف السائدة في السوق في 

الأعوام المشار إليها. 

القوى  بحجم  مرجحة  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام 

العاملة كحصة من القوى العاملة للمجموعة. 

الأرقام المجمعة المتعلقة بإحصاءات القطاع الخارجي هي 

حاصل جمع البيانات الواردة من كل بلد على نحو منفرد بعد 

تحويلها إلى دولارات أمريكية بمتوسط أسعار الصرف السائدة 

ميزان  لبيانات  بالنسبة  إليها  المشار  السنوات  في  السوق  في 

المدفوعات. 

التجارة  أحجام  في  للتغيرات  المجمعة  الأرقام  أن  غير 

كنسب  للتغيرات  حسابية  متوسطات  هي  وأسعارها  الخارجية 

مئوية في كل بلد على حدة مرجحة بقيم الصادرات أو الواردات 

الواردات  أو  الصادرات  بالدولار الأمريكي كحصة من مجموع 

العالمية أو صادرات أو واردات المجموعة )في السنة السابقة(.

 %90 تمثل  كانت  إذا  للمجموعة  المجمعة  الأرقام  	وتُتسب 

يُذكر  لم  ما  للمجموعة،  الترجيحية  الأوزان  حصة  من  أكثر  أو 

خلاف ذلك.

وتشير البيانات إلى السنوات التقويمية، باستثناء عدد قليل 

من البلدان التي تستخدم السنة المالية. ويعرض الجدول )واو( 

التي تعتمد فترات  في الملحق الإحصائي قائمة بالاقتصادات 

الحكومة  ومالية  القومية  الحسابات  لبيانات  استثنائية  إبلاغ 

لكل بلد.

وبالنسبة لبعض البلدان، تستند الأرقام عن عام 2019 وما 

قبله إلى تقديرات وليس إلى نتائج فعلية. ويضم الجدول »زاي« 

في الملحق الإحصائي قوائم بآخر النتائج الفعلية للمؤشرات في 

ومؤشرات  الحكومة،  ومالية  والأسعار،  القومية،  الحسابات 

ميزان المدفوعات لكل بلد.

ملحوظات قطُرية

في الأرجنتين، تم استبعاد متغيرات المالية العامة، والدين 

لأنها   ،2021-2020 للفترة  النشر  من  والتمويل  الخارجي، 

ترتبط إلى حد كبير بعملية إعادة هيكلة الدين الجارية. وبالنسبة 

في  المستهلكين  أسعار  بيانات  فإن  التاريخية،  للبيانات 

أسعار  لمؤشر  انعكاس  هي   2013 ديسمبر  قبل  الأرجنتين 

تمثل  بينما  الكبرى،  آيرس  بوينس  منطقة  في  المستهلكين 

انعكاسا  أكتوبر 2015  إلى  ديسمبر 2013  الفترة من  بيانات 

التي  الحكومة  أوقفت  وقد  الوطني.  المستهلكين  أسعار  لمؤشر 

تولت السلطة في ديسمبر 2015 العمل بمؤشر أسعار المستهلكين 

أنه معيب، وأصدرت مؤشرا جديدا لأسعار  الوطني، مشيرة إلى 

المستهلكين لمنطقة بوينس آيرس الكبرى في 15 يونيو 2016 

من  اعتبارا  الجديد  الوطني  المستهلكين  أسعار  مؤشر  نشر  )تم 

للصندوق  التنفيذي  اجتماع المجلس  يونيو 2017(. وفي  شهر 

بتاريخ 9 نوفمبر 2016، تم اعتبار سلسلة بيانات مؤشر أسعار 

إعلان  ورفع  الدولية،  المعايير  مع  متسقة  الجديدة  المستهلكين 

التغطية  في  للفروق  ونظرا   .2013 في  الصادر  اللوم  توجيه 

الجغرافية، والأوزان، وأخذ العينات، والمنهجية بين مجموعتي 

البيانات، لا يتضمن عدد إبريل 2020 من تقرير آفاق الاقتصاد 

للأعوام  المستهلكين  أسعار  مؤشر  تضخم  متوسط  العالمي 

الفترة  نهاية  في  التضخم  ومعدل  و2016  و2015   2014

الأرجنتين  في  السلطات  أوقفت  كذلك  و2016.   2015 لعامي 

سلسلة  وأصدرت   2015 ديسمبر  في  العمل  سوق  بيانات  نشر 

جديدة بدءا من الربع الثاني من عام 2016.

الأولية،  الافتراضات  إلى  التوقعات  تستند  بيلاروس،  وفي 

التي لم يتم التوصل بعد إلى اتفاق رسمي بشأنها بين بيلاروس 

واردات  حول  الثنائي  الاتفاق  بمعلمات  والمتعلقة  وروسيا، 

بيلاروس من النفط الخام.

الجمهورية  في  العامة  المالية  بيانات  سلسلة  وتشمل 

الدين،  وخدمة  العام،  الدين  بيانات  يلي:  ما  الدومينيكية 

وهي  الدورية  العوامل  لاستبعاد  المعدلة  الهيكلية/  والأرصدة 

المركزية،  الحكومة  يتضمن  )الذي  الموحد  العام  القطاع  عن 

بقية  أما  المركزي(؛  والبنك  المالي،  غير  العام  القطاع  وبقية 

سلسلة بيانات المالية العامة فهي عن الحكومة المركزية.

وبالنسبة لبيانات المالية العامة في إكوادور فهي انعكاس 

لصافي الإقراض/الاقتراض للقطاع العام غير المالي. وتعكف 

تم  الذي  الاتفاق  سياق  في  حاليا،  الإكوادورية  السلطات 

الصندوق  تسهيل  بموجب   2019 مارس  في  إليه  التوصل 

تعديلات  إجراء  على  الصندوق،  من خبراء  فني  وبدعم  الممدد 

في بيانات المالية العامة التاريخية بالنسبة لصافي إقراض/

الأخطاء  تصحيح  بهدف  المالي،  غير  العام  القطاع  اقتراض 

إيرادات  قيد  في  ومعظمها  مؤخرا،  المكتشفة  الإحصائية 

العامة  المالية  بيانات  وتعكس  المحلية.  الحكومات  ونفقات 

المبلغة عن عامي 2018 و2019 سلاسل البيانات المصححة، 

وسيتم  المراجعة  قيد  السابقة  السنوات  بيانات  تزال  لا  بينما 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  اللاحقة  الإصدارات  تصحيحها في 

بيانات  تصحيح  على  العمل  السلطات  مواصلة  مع  العالمي 

السنوات السابقة، رجوعا إلى عام 2012 بحد أقصى. وتعمل 

والنفقات  الإيرادات  بيانات  مطابقة  على  أيضا  السلطات 

التاريخية مع بيانات التمويل.

ويتم حساب معدلات نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في 

سنة 2005/2004  اعتماد  مع  القومية  الحسابات  وفق  الهند 

تكون  ذلك  وبعد  إلى 2011،  للفترة من 1998  الأساس  كسنة 

سنة الأساس هي 2012/2011.

وفي لبنان، تم حذف التوقعات بالنسبة لعام 2021 نتيجة 

ارتفاع درجة عدم اليقين بشأنها.
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تتراجع  القدرات،  وضعف  الأهلية  الحرب  خلفية  وعلى 

التوقعات على  ليبيا، ولا سيما  بيانات  الاعتماد على  إمكانية 

المدى المتوسط. 

وتُستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا 

لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية.

وتتوافر بيانات الحسابات القومية المنقحة في أوكرانيا بدءا 

من عام 2000 وتُستبعد منها بيانات القرم وسيفاستوبول بدءا 

من عام 2010.

التقاعد  معاشات  نظام  يتلقى   ،2018 أكتوبر  من  واعتبارا 

العامة في أوروغواي تحويلات بموجب قانون جديد ينص على 

معاشات  نظام  تطبيق  من  المتضررين  المواطنين  تعويض 

لمنهجية  وفقا  كإيرادات  الأموال  هذه  وتقيد  المختلط.  التقاعد 

الفترة  وتوقعات  بيانات  تتأثر  لذلك  الدولي.  النقد  صندوق 

2018-2022 بهذه التحويلات، التي بلغت 1,3% من إجمالي 

الناتج المحلي في 2018 ومن المتوقع أن تبلغ 1,2% من إجمالي 

الناتج المحلي في 2019، و0,9% من إجمالي الناتج المحلي في 

و%0,2  الناتج المحلي في 2021،  إجمالي  و0,4% من   ،2020

إجمالي  من  وصفر%   ،2022 في  المحلي  الناتج  إجمالي  من 

الناتج المحلي في الأعوام التالية. يرجى مراجعة التقرير القُطْري 

رقم 19/64 الصادر عن صندوق النقد الدولي للاطلاع على مزيد 

من التفاصيل.4 ولا ينطبق إخلاء المسؤولية بشأن بيانات نظام 

الإيرادات  بيانات  سلسلة  على  إلا  العامة  التقاعد  معاشات 

وصافي الإقراض/الاقتراض.

وفي عدد أكتوبر 2019 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

من  لأوروغواي  العامة  المالية  بيانات  تغطية  نطاق  تغيير  تم 

القطاع العام الموحد إلى القطاع العام غير المالي. ويشمل نطاق 

تغطية بيانات القطاع العام غير المالي في أوروغواي الحكومة 

الاجتماعي،  الضمان  وصناديق  المحلية،  والحكومة  المركزية، 

 Banco de Seguros del وبنك  المالية،  غير  العامة  والشركات 

Estado. وعلى هذا الأساس تم أيضا تنقيح البيانات التاريخية. 
والتي   - العامة  المالية  لبيانات  الأضيق  النطاق  لهذا  ووفقا 

وخصوم  أصول  فإن   - المركزي  البنك  بيانات  منها  تُستبعد 

البنك  هو  المقابل  طرفها  يكون  التي  المالي  غير  العام  القطاع 

السياق،  الدين. وفي هذا  المركزي لا يتم ترصيدها في بيانات 

فإن سندات الرسملة التي أصدرتها الحكومة في الماضي للبنك 

المركزي تشكل الآن جزءا من دين القطاع العام غير المالي. أما 

 2011-2008 الفترة  عن  والصافي  الإجمالي  الدين  بيانات 

فهي تقديرات أولية.   

فنزويلا، بما في  وبالنسبة لتوقعات الآفاق الاقتصادية في 

كأساس  والحالية  الماضية  الاقتصادية  التطورات  تقييم  ذلك 

مع  مناقشات  إجراء  عدم  بسبب  تعقيدا  تزداد  فإنها  للتوقعات، 

السلطات )عقُدِت آخر مشاورات المادة الرابعة في عام 2004(، 

والصعوبات في تفسير  تام،  المبلغة بشكل  البيانات  وعدم فهم 

التطورات  ظل  في  تبَُلِّغها  التي  الاقتصادية  المؤشرات  بعض 

الاقتصادية. وحسابات المالية العامة تشمل الحكومة المركزية 

4 راجــع التقريــر القُطــري رقــم 19/64 الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي 

 Uruguay: Staff Report for the 2018 Article IV Consultation, Country
  .Report 19/64 (Washington: IMF, 2019)

ضمان  وصندوق  الاجتماعي،  والضمان  الموازنة،  في  المدرجة 

الشركات  من  وعينة   ،(FOGADE) البنوك  وحماية  الودائع 

العامة بما في ذلك شركة البترول الوطنية الفنزويلية »بتروليوس 

فهي   2019-2018 بيانات  أما   ،(PDVSA) فنزويلا«  دي 

تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. وتعني آثار التضخم المفرط 

والفجوات المشار إليها في البيانات المبلغة أنه ينبغي الحذر عند 

تفسير توقعات خبراء الصندوق لمؤشرات الاقتصاد الكلي. فعلى 

سبيل المثال، يتم تقدير إجمالي الناتج المحلي الاسمي بافتراض 

توقعات  مع  يتسق  بما  المحلي  الناتج  إجمالي  مخفِّض  ارتفاع 

نسبة  توقعات  وتعد  التضخم.  معدل  لمتوسط  الصندوق  خبراء 

باستخدام  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العام  الخارجي  الدين 

العام.  خلال  الصرف  سعر  لمتوسط  الصندوق  خبراء  تقديرات 

وتنطوي هذه التوقعات على درجة كبيرة من عدم اليقين. وتستبعد 

بيانات أسعار المستهلكين في فنزويلا من كل البيانات المجمعة 

في مجموعات بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

عملة  زيمبابوي  في  السلطات  استحدثت   2019 عام  وفي 

عليه  أطلق  الذي  الآنية«،  الإجمالية  التسوية  »نظام  دولار 

تقويم  إعادة  على  حاليا  وتعمل  زيمبابوي،  دولار  اسم  لاحقا 

وتخضع  العملة.  هذه  حسب  القومية  حساباتها  إحصاءات 

دولار  تداول  وقف  سبق  وقد  للمراجعة.  الحالية  البيانات 

زيمبابوي في عام 2009، وظلت زيمبابوي تعمل بين عامي 

اعتماد  مع  العملات  متعدد  نظام  ظل  في  و2019   2009

الدولار الأمريكي كوحدة الحساب.

تصنيف البلدان 

موجز التصنيف القُطْري

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  العالم  بلدان  تُصنف 

الاقتصادات  وهما:  رئيسيتين،  مجموعتين  إلى  بتقسيمها 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة، 

سواء  قاطعة،  معايير  على  التصنيف  هذا  يعتمد  ولا  النامية.5 

الوقت.  بمرور  تطور  أنه  كما  اقتصادية،  غير  أو  اقتصادية 

الاقتصادي  التحليل  الهدف من ذلك في تيسير عملية  ويتمثل 

البيانات بشكل منطقي معقول.  لتنظيم  توفير نسق  من خلال 

القُطْري،  التصنيف  عن  عامة  فكرة  »ألف«  الجدول  ويقدم 

مع  المنطقة  حسب  مجموعة  كل  في  البلدان  عدد  ويوضح 

لأحجامها  الرئيسية  المؤشرات  بعض  إلى  بإيجاز  الإشارة 

النسبية )إجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى الشرائية، 

ومجموع الصادرات من السلع والخدمات، وتعداد السكان(. 

ولا تزال بعض البلدان خارج هذا التصنيف القُطْري، ومن 

الأعضاء في  غير  البلدان  أمثلة  التحليل. ومن  تدخل في  ثم لا 

الشعبية،  الديمقراطية  كوريا  وجمهورية  كوبا  الصندوق، 

وبالتالي فإن الصندوق لا يتابع اقتصاداتها. 

5 لا يشــير مصطلحــا »بلــد« أو »اقتصــاد«، حســب اســتخدامهما في هــذا 

التقريــر، في جميــع الحــالات إلى كيــان إقليمــي يشــكل دولــة حســب مفهــوم 

في  المذكــورة  الإقليميــة  الكيانــات  فبعــض  الدولييــن.  والعــرف  القانــون 

الإحصائيــة  ببياناتهــا  الاحتفــاظ  يتــم  كان  وإن  دولا،  تشــكل  لا  التقريــر 

بشكل منفصل ومستقل. 
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الخصائص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لتصنيف تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي

الاقتصادات المتقدمة

البالغ  يعرض الجدول »باء« قائمة بالاقتصادات المتقدمة 

للاقتصادات  الفرعية  المجموعة  وتتألف  اقتصادا.   39 عددها 

السبعة،  إليها عادة بمجموعة  يُشار  والتي  الرئيسية،  المتقدمة 

من أكبر سبعة اقتصادات في هذه المجموعة من حيث إجمالي 

السوق،  السائدة في  الصرف  أسعار  أساس  على  المحلي  الناتج 

وإيطاليا  وفرنسا  وألمانيا  واليابان  المتحدة  الولايات  وهي 

في  الأعضاء  البلدان  تُصَنَّف  كذلك  وكندا.  المتحدة  والمملكة 

منطقة اليورو كمجموعة فرعية. وتشمل البيانات المجمعة في 

كل  عن  الحاليين  الأعضاء  بيانات  اليورو  منطقة  جداول 

السنوات، على الرغم من زيادة أعضائها بمرور الوقت.

ويعرض الجدول »جيم« قائمة بأسماء البلدان الأعضاء في 

الاتحاد الأوروبي، وليست جميعها مصنفة كاقتصادات متقدمة 

في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

 اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة  تضم 

النامية )155( جميع الاقتصادات غير المصنفة كاقتصادات متقدمة.

وتتضمن التقسيمات الإقليمية لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية آسيا الصاعدة والنامية؛ وأوروبا الصاعدة 

الوسطى  بأوروبا  أيضا  أحيانا  إليها  يشار  )التي  والنامية 

والشرقية(؛ وأمريكا اللاتينية والكاريبي؛ والشرق الأوسط وآسيا 

الإقليميتين  الفرعيتين  المجموعتين  تشمل  )والتي  الوسطى 

إفريقيا،  وشمال  الأوسط،  والشرق  الوسطى؛  وآسيا  القوقاز 

وأفغانستان، وباكستان(؛ وإفريقيا جنوب الصحراء.

وتُصَنَّف اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

المكونة  العناصر  تعكس  التي  التحليلية  المعايير  حسب  أيضا 

لإيرادات الصادرات وتميز بين اقتصادات المركز الدائن الصافي 

و»هاء«  »دال«  الجدولان  ويوضح  الصافي.  المدين  والمركز 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  لتكوين  التفصيلية  العناصر 

النامية في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

ويميز معيار التحليل - مصدر إيرادات التصدير - بين فئتي 

وغير   (SITC 3 الدولية  للتجارة  الموحد  )التصنيف  الوقود 

الوقود، ثم يركز على المنتجات الأولية بخلاف الوقود )التصنيف 

 .)(SITCs 0, 1, 2, 4, and 68) الدولية  للتجارة  	الموحد 

وتُصَنَّف الاقتصادات ضمن مجموعة من هذه المجموعات إذا 

من   %50 الصادرات  من  لإيراداتها  الرئيسي  المصدر  تجاوز 

عامي 2014  بين  الفترة  المتوسط في  مجموع صادراتها في 

و2018. 

الدائن  المركز  اقتصادات  على  المالية  المعايير  وتركز 

الصافي، واقتصادات المركز المدين الصافي، والبلدان الفقيرة 

الدخل.  منخفضة  النامية  والبلدان  )هيبيك(،  بالديون  المثقلة 

وتُصَنَّف الاقتصادات كمدين صاف إذا كان آخر بيان لصافي 

وضع الاستثمار الدولي لديها، حال توافره، أقل من صفر أو إذا 

كانت تراكمات أرصدة حساباتها الجارية سالبة في الفترة من 

عام  حتى  البيانات(  لتوافر  سابق  تاريخ  أي  )أو   1972 عام 

الصافي  المدين  المركز  اقتصادات  بين  التمييز  ويتم   .2018

حسب تجربة خدمة الدين.6  

بالديون )هيبيك(  الفقيرة المثقلة  البلدان  وتتألف مجموعة 

من البلدان التي تعتبر أو كانت تعتبر من وجهة نظر صندوق 

في  للمشاركة  مؤهلة  أنها  الدولي  والبنك  الدولي  النقد 

البلدان  بالديون والمعروفة باسم مبادرة  المتعلقة  مبادرتهما 

تخفيف  إلى  تهدف  والتي  )هيبيك(،  بالديون  المثقلة  الفقيرة 

المؤهلة للاستفادة  البلدان  الخارجية عن جميع  الديون  أعباء 

من المبادرة بحيث تصل ديونها إلى مستوى »يمكن الاستمرار 

في تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة ومعقولة.7 وقد أفاد كثير 

الديون  أعباء  تخفيف  مساعدات  من  بالفعل  البلدان  هذه  من 

وخرج من مرحلة الأهلية للاستفادة من المبادرة.

فيها  تقل  بلدان  فهي  الدخل  منخفضة  النامية  البلدان  أما 

بمبلغ  )محدد  معين  حدي  مستوى  عن  الفرد  دخل  مستويات 

أطلس  بطريقة  القياس  وفق   2016 عام  في  دولار   2700

مع  متسقة  الهيكلية  وسماتها  الدولي(،  البنك  في  المستخدمة 

ضعف التنمية والتحولات الهيكلية، وروابطها المالية الخارجية 

مصاف  في  عموما  اعتبارها  يمكن  حتى  تكفي  لا  الوثيقة 

6 خــال الفتــرة مــن 2014-2018، تحمــل 23 اقتصــادا متأخــرات 

المدفوعــات الخارجيــة أو أبــرم اتفاقــات لإعــادة جدولــة ديونــه الرســمية 

أو ديــون مصارفــه التجاريــة. ويشُــار إلى هــذه المجموعــة كاقتصــادات 

الفتــرة  خــال  ديونهــا  جدولــة  أعيــدت  و/أو  متأخــرات   عليهــا 

 .2018-2014

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi, 7 راجــع دراســة

 and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: The
 Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51 (Washington,

.DC: International Monetary Fund, November 1999)
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الجدول ألف - التصنيف حسب المجموعات المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي وحصصها 
في إجمالي الناتج المحلي المجمع، وصادرات السلع والخدمات، وعدد السكان في عام 2019 1

)% من مجموع المجموعة أو العالم(

عدد السكانصادرات السلع والخدماتإجمالي الناتج المحلي

عدد 

الاقتصادات

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

100.040.3100.063.0100.014.2 39الاقتصادات المتقدمة

37.415.116.210.230.74.3الولايات المتحدة

27.811.241.626.231.74.5 19منطقة اليورو

7.83.111.77.47.81.1ألمانيا

5.32.25.73.66.00.9فرنسا

4.31.74.12.65.60.8إيطاليا

3.41.43.22.04.30.6إسبانيا

10.04.05.93.711.81.7اليابان

5.52.25.83.66.20.9المملكة المتحدة

3.31.33.62.23.50.5كندا

16.06.527.017.016.12.3 16اقتصادات أخرى متقدمة

للتذكرة

73.629.753.033.471.610.2 7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 الأسوق الصاعدة

 والاقتصادات

النامية

العالم

 الأسوق الصاعدة

 والاقتصادات

النامية

العالم

 الأسوق الصاعدة

 والاقتصادات

النامية

العالم

155100.059.7100.037.0100.085.8الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

57.234.149.018.156.048.1 30آسيا الصاعدة والنامية

32.219.229.210.821.618.5الصين 

13.07.85.72.120.817.9الهند 

  5آسيان-٥ 9.75.812.64.78.87.6

12.07.116.96.25.95.0 16أوروبا الصاعدة والنامية

5.23.15.32.02.31.9روسيا

12.17.213.75.19.78.3 33أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.12.52.91.13.22.8البرازيل

3.11.85.42.02.01.7المكسيك

13.58.115.95.912.410.7 31الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

2.21.33.21.20.50.5السعودية

5.23.14.51.716.013.7 45إفريقيا جنوب الصحراء

1.40.90.80.33.12.7نيجيريا

0.90.61.20.40.90.8جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية٢

حسب مصدر إيرادات التصدير

16.49.820.77.711.710.1 27الوقود

12783.649.979.329.388.375.8غير الوقود

5.03.05.21.99.17.8 35منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

11951.630.850.318.668.358.6اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي حسب 

تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة 

3.21.92.50.97.16.1 23ديونها  خلال ٢٠١٤-٢٠١٨

مجموعات أخرى

2.61.62.00.712.010.3 39البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

7.74.67.42.723.320.0 59البلدان النامية منخفضة الدخل

1 تستند حصص إجمالي الناتج المحلي إلى تقييم إجمالي الناتج المحلي للاقتصادات المعنية حسب تعادل القوى الشرائية. ويُعبِّر عدد الاقتصادات الذي تتألف منه كل 

مجموعة عن الاقتصادات التي أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

٢ استبعدت سوريا من مصدر إيرادات التصدير واستبعد جنوب السودان وسوريا من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لنقص البيانات.
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الجدول باء - الاقتصادات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئيسية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو

هولندااليونانالنمسا

البرتغالآيرلندابلجيكا

الجمهورية السلوفاكيةإيطالياقبرص

سلوفينيالاتفياإستونيا

إسبانياليتوانيافنلندا

لكسمبرغفرنسا

مالطةألمانيا 

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الولايات المتحدةإيطالياكندا

اليابانفرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

اقتصادات أخرى متقدمة

سنغافورةكورياأستراليا

السويدإقليم ماكاو الإداري الخاص٢الجمهورية التشيكية

سويسرانيوزيلنداالدانمرك

منطقة هونغ كونغ الصينية
   الإدارية الخاصة1

مقاطعة تايوان الصينيةالنرويج

بورتوريكوآيسلندا

سان مارينوإسرائيل

١ أعيدت هونغ كونغ إلى جمهورية الصين الشعبية في الأول من يوليو 1997 وأصبحت منطقة إدارية خاصة 

تابعة للصين.

٢ أعيد إقليم ماكاو إلى جمهورية الصين الشعبية في ٢٠ ديسمبر ١٩٩٩ وأصبح منطقة إدارية خاصة تابعة 

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

مالطةفرنساالنمسا

هولنداألمانيابلجيكا

بولندااليونانبلغاريا

البرتغالهنغارياكرواتيا

رومانياآيرلنداقبرص

الجمهورية السلوفاكيةإيطالياالجمهورية التشيكية

سلوفينيالاتفياالدانمرك

إسبانياليتوانياإستونيا

السويدلكسمبرغفنلندا
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الجدول دال - الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي لإيرادات التصدير

منتجات أولية غير الوقودالوقود

آسيا الصاعدة والنامية

كيريباتيبروني دار السلام

جمهورية لاو الديمقراطية الشعبيةتيمور-ليشتي

جزر مارشال

بابوا غينيا الجديدة

جزر سليمان

توفالو

أوروبا الصاعدة والنامية

روسيا

أمريكا اللاتينية والكاريبي

الأرجنتينإكوادور

بوليفياترينيداد وتوباغو

شيليفنزويلا

غيانا

باراغواي

بيرو

سورينام

أوروغواي

منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

أفغانستانالجزائر

موريتانياأذربيجان

الصومالالبحرين

السودانإيران

طاجيكستانالعراق

أوزبكستانكازاخستان

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية السعودية

تركمانستان

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

بوركينا فاسوأنغولا

بورونديتشاد

جمهورية إفريقيا الوسطىجمهورية الكونغو

جمهورية الكونغو الديمقراطيةغينيا الاستوائية

كوت ديفوارغابون

إريتريانيجيريا

غينياجنوب السودان

غينيا-بيساو

ليبيريا

ملاوي

مالي

سيراليون

جنوب إفريقيا

زامبيا

زمبابوي
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الجدول هاء - الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل
صافي المركز 

الخارجي1

البلدان الفقيرة 
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

آسيا الصاعدة والنامية

**بنغلاديش

**بوتان

•بروني دار السلام

**كمبوديا

•الصين

*فيجي

*الهند

*إندونيسيا

*•كيريباتي
جمهورية لاو الديمقراطية 

**الشعبية

*ماليزيا

*ملديف

*جزر مارشال

•ميكرونيزيا

*منغوليا

**ميانمار

*ناورو
*•نيبال
*بالاو

*•بابوا غينيا الجديدة
*الفلبين
*ساموا

*•جزر سليمان
*سري لانكا

*تايلند
*•تيمور-ليشتي

*تونغا
•توفالو

*فانواتو
**فييت نام

أوروبا الصاعدة والنامية

*ألبانيا

*بيلاروس
*البوسنة والهرسك

*بلغاريا

*كرواتيا

*هنغاريا

*كوسوفو

**مولدوفا

*الجبل الأسود

صافي المركز 
الخارجي1

البلدان الفقيرة 
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

*مقدونيا الشمالية

*بولندا

*رومانيا

•روسيا

*صربيا

*تركيا

*أوكرانيا

أمريكا اللاتينية والكاريبي

*أنتيغوا وباربودا
•الأرجنتين

*أروبا
*جزر البهاما

*بربادوس
*بليز

•*بوليفيا
*البرازيل

*شيلي
*كولومبيا

*كوستاريكا
•دومينيكا

*الجمهورية الدومينيكية
*إكوادور

*السلفادور
*غرينادا

*غواتيمالا
•*غيانا

*•*هايتي
*•*هندوراس
*جامايكا
*المكسيك

*•*نيكاراغوا
*بنما

*باراغواي
*بيرو

*سانت كيتس ونيفس
*سانت لوسيا

سانت فنسنت 

*    وجزر غرينادين
*سورينام

•ترينيداد وتوباغو

*أوروغواي

•فنزويلا
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صافي المركز 
الخارجي1

البلدان الفقيرة 
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

*••أفغانستان

•الجزائر

*أرمينيا

•أذربيجان

•البحرين

**جيبوتي

*مصر

*جورجيا

•جمهورية إيران الإسلامية

•العراق

*الأردن

*كازاخستان

•الكويت

**جمهورية قيرغيزستان

*لبنان

•ليبيا

*•*موريتانيا

*المغرب

*عُمان

*باكستان

•قطر

•المملكة العربية السعودية

***الصومال

***السودان
. . .الجمهورية العربية السورية3

**طاجيكستان

*تونس

•تركمانستان

•الإمارات العربية المتحدة

*•أوزبكستان

**الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

*أنغولا

*•*بنن

•بوتسوانا

*•*بوركينا فاسو

*•*بوروندي

*كابو فيردي

صافي المركز 
الخارجي1

البلدان الفقيرة 
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

*•*الكاميرون

*•*جمهورية إفريقيا الوسطى

*•*تشاد

*•*جزر القمر

*•*جمهورية الكونغو  الديمقراطية

*•*جمهورية الكونغو

*•*كوت ديفوار

•غينيا الاستوائية

**•إريتريا

•إسواتيني

*•*إثيوبيا

•غابون

*•*غامبيا

*•*غانا

*•*غينيا

*•*غينيا-بيساو

**كينيا

**ليسوتو

*•*ليبريا

*•*مدغشقر

*•*ملاوي

*•*مالي

•موريشيوس

*•*موزامبيق

*ناميبيا

*•*النيجر

**نيجيريا

*•*رواندا

*•*سان تومي وبرينسيبي

*•*السنغال

*سيشيل

*•*سيراليون

•جنوب إفريقيا
*. . .جنوب السودان3

*•*تنزانيا

*•*توغو

*•*أوغندا

*•*زامبيا

**زمبابوي

1 يشير وجود النقطة )النجمة(  إلى أن البلد من بلدان المركز الدائن الصافي )المركز المدين الصافي(.

2 يشير وجود النقطة بدلا من علامة النجمة إلى أن البلد بلغ نقطة الإنجاز، مما يسمح لها بالحصول على التخفيف الكامل للديون والذي تم الالتزام به عند نقطة اتخاذ القرار.

3 استبعد جنوب السودان وسوريا من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.

الجدول هاء - الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل )تتمة(
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الجدول واو- الاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية1

مالية الحكومةالحسابات القومية

يوليو/يونيوجزر البهاما

إبريل/مارسبربادوس

يوليو/يونيويوليو/يونيوبوتان

إبريل/مارسبوتسوانا

يوليو/يونيودومينيكا

يوليو/يونيويوليو/يونيومصر

إبريل/مارسإسواتيني

يوليو/يونيويوليو/يونيوإثيوبيا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرهايتي

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

الخاصة
إبريل/مارس

إبريل/مارسإبريل/مارسالهند

إبريل/مارسإبريل/مارسإيران

إبريل/مارسجامايكا

إبريل/مارسإبريل/مارسليسوتو

يوليو/يونيوملاوي

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرجزر مارشال

يوليو/يونيوموريشيوس

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميكرونيزيا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميانمار

إبريل/مارسناميبيا

يوليو/يونيويوليو/يونيوناورو

أغسطس/يوليوأغسطس/يوليونيبال

يوليو/يونيويوليو/يونيوباكستان

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبربالاو

يوليو/يونيويوليو/يونيوبورتوريكو

يوليو/يونيورواندا

إبريل/مارسسانت لوسيا

يوليو/يونيويوليو/يونيوساموا

إبريل/مارسسنغافورة

أكتوبر/سبتمبرتايلند

أكتوبر/سبتمبرترينيداد وتوباغو

1 تشير كل البيانات إلى السنة التقويمية، ما لم يذكر خلاف ذلك.
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الجدول زاي- توثيق البيانات الرئيسية

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

 نظام

 الحسابات

القومية

استخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية 

الفعلية

20182003/2002مكتب الإحصاء القوميالأفغاني الأفغانستاني  أفغانستان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20181996خبراء الصندوقليك ألبانيألبانيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2019مكتب الإحصاء القوميمن 1996

20192001مكتب الإحصاء القوميدينار جزائريالجزائر
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القوميمن 2005

NSO and MEP20182002كوانزا أنغوليأنغولا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 201820066البنك المركزيدولار شرق الكاريبيأنتيغوا وبربودا

لعام ١٩٩٣
2018البنك المركزي

20182004مكتب الإحصاء القوميبيزو أرجنتينىالأرجنتين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

20182005مكتب الإحصاء القوميدرام أرمينىأرمينيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

20172000مكتب الإحصاء القوميفلورين أروبيأروبا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣

2019مكتب الإحصاء القوميمن ٢٠٠٠

20192018/2017مكتب الإحصاء القومي دولار أسترالىأستراليا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2019مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20192015مكتب الإحصاء القومييوروالنمسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2019مكتب الإحصاء القوميمن ١٩٩٥

20182005مكتب الإحصاء القوميمانات أذربيجانأذربيجان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القوميمن 1994

20182012مكتب الإحصاء القوميدولار  بهاماجزر البهاما
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182010مكتب الإحصاء القوميدينار بحرينيالبحرين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2019مكتب الإحصاء القومي

20182006/2005مكتب الإحصاء القوميتاكا بنغلاديشبنغلاديش
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

NSO and CB20182010دولار بربادوسبربادوس
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182014مكتب الإحصاء القوميروبل بيلاروسيبيلاروس
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2019مكتب الإحصاء القوميمن 2005

20192015البنك المركزييوروبلجيكا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2019البنك المركزيمن 1995

20192000مكتب الإحصاء القوميدولار بليزبليز
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

20182015مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيبنن
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

2001/2000 2019/20186مكتب الإحصاء القومينغولتروم بوتانيبوتان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019/2018البنك المركزي

20181990مكتب الإحصاء القومي بوليفيانو بوليفيابوليفيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2019مكتب الإحصاء القومي

20182010مكتب الإحصاء القوميماركا بوسنية للتحويلالبوسنة والهرسك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

من 2000
2018مكتب الإحصاء القومي

20182006مكتب الإحصاء القوميبولا بوتسوانيبوتسوانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

20191995مكتب الإحصاء القوميريال برازيليالبرازيل
نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨
2019مكتب الإحصاء القومي

NSO and GAD20192010دولار برونايبروني دار السلام
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
NSO and GAD2018

20192015مكتب الإحصاء القوميليف بلغارىبلغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

من 1996
2019مكتب الإحصاء القومي

NSO and MEP20182015فرنك إفريقيبوركينا فاسو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

20152005مكتب الإحصاء القوميفرنك بورونديبوروندي
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182007مكتب الإحصاء القومي إيسكودو كابو فيرديكابو فيردي
نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨

من 2011
2019مكتب الإحصاء القومي

20182000مكتب الإحصاء القوميريل كمبودىكمبوديا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالكاميرون
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20192012مكتب الإحصاء القوميدولار كنديكندا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

من 1980
2019مكتب الإحصاء القومي

20172005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية إفريقيا الوسطى
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20172005البنك المركزيفرنك إفريقيتشاد
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

2013 20196البنك المركزيبيزو شيليشيلي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

من 2003
2019مكتب الإحصاء القومي

20192015مكتب الإحصاء القومييوان صينيالصين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2018مكتب الإحصاء القومي

20192015مكتب الإحصاء القومي بيزو كولومبيكولومبيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

من 2005
2019مكتب الإحصاء القومي

فرنك جزر القمرجزر القمر
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

20182007...
من 2007

2018مكتب الإحصاء القومي

جمهورية الكونغو 

الديمقراطية
نظام الحسابات القومية 20182005مكتب الإحصاء القوميفرنك كونغو

لعام ١٩٩٣
2018البنك المركزي

20171990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية الكونغو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

كوستاريكا
20182012البنك المركزيكولون كوستاريكي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2019البنك المركزي
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الجدول زاي- توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل 

الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

NSO, MoF, and CB2018BPM 6النقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانة أفغانستان

2018BPM 6البنك المركزي...20181986CG,LG,SS,MPC, NFPCخبراء الصندوقألبانيا

2019BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20191986البنك المركزيالجزائر

أنغولا
الحكومة المركزية، الحكومة 20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية
2018BPM 6البنك المركزي...

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةأنتيغوا وبربودا

الأرجنتين
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

20181986CG,SG,SS2018مكتب الإحصاء القوميالنقديةBPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةأرمينيا

2018BPM 5البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةأروبا

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق2018/20172014CG,SG,LG,TGوزارة المالية و/أو الخزانةأستراليا

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20192014CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالنمسا

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية. . .2018وزارة المالية و/أو الخزانةأذربيجان

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20182014وزارة المالية و/أو الخزانةجزر البهاما

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةالبحرين

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية. . .2018وزارة المالية و/أو الخزانةبنغلاديش

2018BPM 5البنك المركزيالنقدية2019/20181986BCGوزارة المالية و/أو الخزانةبربادوس

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةبيلاروس

بلجيكا

النظام الأوروبي 2018البنك المركزي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,SG,LG,SS2019البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2019BPM 6البنك المركزيمزيج20191986CG,MPCوزارة المالية و/أو الخزانةبليز

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20191986وزارة المالية و/أو الخزانةبنن

2019/2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20181986وزارة المالية و/أو الخزانةبوتان

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,LG,SS,NMPC, NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةبوليفيا

2018BPM 6البنك المركزيمزيج20182001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالبوسنة والهرسك

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20181986وزارة المالية و/أو الخزانةبوتسوانا

البرازيل
,CG,SG,LG,SS 20192001وزارة المالية و/أو الخزانة

MPC,NFPC
2019BPM 6البنك المركزيالنقدية

NSO, MEP, and GAD2018BPM 6النقديةCG, BCG. . .2019وزارة المالية و/أو الخزانةبروني دار السلام

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20192001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةبلغاريا

2018BPM 6البنك المركزيالالتزاماتالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةبوركينا فاسو

2016BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20152001وزارة المالية و/أو الخزانةبوروندي

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةكابو فيردي

كمبوديا
الحكومة المركزية، الحكومة 20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2018BPM 5البنك المركزيمزيج

2018BPM 6وزارة الماليةالنقدية20182001CG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةالكاميرون

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقCG,SG,LG,SS، أخرى20192001وزارة المالية و/أو الخزانةكندا

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةجمهورية إفريقيا الوسطى

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20181986CG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةتشاد

شيلي
الحكومة المركزية، الحكومة 20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الصين
الحكومة المركزية، الحكومة . . .2019وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2019BPM 6قسم الإدارة العامةالنقدية

كولومبيا
20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

CG,SG,LG,SS... البنك المركزي ومكتب

الإحصاء القومي
2019BPM 6

2018BPM 5البنك المركزي و خبراء الصندوقمزيجالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةجزر القمر

جمهورية الكونغو الديمقراطية
الحكومة المركزية، الحكومة 20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

المحلية

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

2017BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةجمهورية الكونغو

كوستاريكا
وزارة المالية و/أو 

الخزانة و البنك المركزي
2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20181986
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الجدول زاي- توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام منهجية 
الترجيح بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

فرنك إفريقيكوت ديفوار
نظام الحسابات القومية 20172015مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2019مكتب الإحصاء القومي

20192015مكتب الإحصاء القوميكونا كرواتىكرواتيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2019مكتب الإحصاء القومي

20192010مكتب الإحصاء القومييوروقبرص
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من 1995
2019مكتب الإحصاء القومي

20192010مكتب الإحصاء القوميكورونة تشيكيالجمهورية التشيكية
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من 1995
2019مكتب الإحصاء القومي

20192010مكتب الإحصاء القوميكرونة دانمركىالدانمرك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من ١٩٨٠
2019مكتب الإحصاء القومي

20182013مكتب الإحصاء القوميفرنك جيبوتيجيبوتي
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

20182006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيدومينيكا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182007البنك المركزيبيزو دومينيكيالجمهورية الدومينيكية
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

من ٢٠٠٧
2019البنك المركزي

20192007البنك المركزيدولار أمريكيإكوادور
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
NSO and CB2019

جنيه مصريمصر
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية
2019/20182017/2016

نظام الحسابات 

القومية لعام ٢٠٠٨
2019/2018مكتب الإحصاء القومي

20192014البنك المركزيدولار أمريكيالسلفادور
نظام الحسابات 

القومية لعام ٢٠٠٨
2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات MEP and CB20172006فرنك إفريقيغينيا الاستوائية

القومية لعام ١٩٩٣

وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية
2019

20182011خبراء الصندوقناكفا إريتريةإريتريا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20192015مكتب الإحصاء القومييوروإستونيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من ٢٠١٠
2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20182011مكتب الإحصاء القوميليلانغيني سوازيلنديإسوتيني

القومية لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

2019/20182016/2015مكتب الإحصاء القوميبير إثيوبيإثيوبيا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

20182014مكتب الإحصاء القوميدولار فيجيفيجي
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182010مكتب الإحصاء القومييوروفنلندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من ١٩٨٠
2019مكتب الإحصاء القومي

20182014مكتب الإحصاء القومييوروفرنسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من ١٩٨٠
2019مكتب الإحصاء القومي

20182001وزارة الماليةفرنك إفريقيغابون
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182013مكتب الإحصاء القوميدلاسي غامبياغامبيا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182015مكتب الإحصاء القوميلاري جورجيجورجيا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣

من ١٩٩٦
2018مكتب الإحصاء القومي

20192015مكتب الإحصاء القومييوروألمانيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

من ١٩٩١
2019مكتب الإحصاء القومي

20182013مكتب الإحصاء القوميسيدى غانىغانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20192010مكتب الإحصاء القومييورواليونان
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من 1995
2019مكتب الإحصاء القومي

20182006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيغرينادا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

20182013البنك المركزيغويتزال غواتيماليغواتيمالا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

من ٢٠٠١
2019مكتب الإحصاء القومي

20182010مكتب الإحصاء القوميفرنك غينيغينيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019مكتب الإحصاء القومي

20182015مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيغينيا-بيساو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

2006 20186مكتب الإحصاء القوميدولار غياناغيانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2018مكتب الإحصاء القومي

2018/20171987/1986مكتب الإحصاء القوميغورد هايتيهايتي
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019/2018مكتب الإحصاء القومي

20182000البنك المركزيلمبيرا هندوراسيهندوراس
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019البنك المركزي

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
20192017مكتب الإحصاء القوميدولار هونج كونج

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

من ١٩٨٠
2019مكتب الإحصاء القومي

20192005مكتب الإحصاء القوميفورينت هنغاريهنغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

المنظمات الدولية من ٢٠٠٥

الاقتصادية
2019

20182005مكتب الإحصاء القوميكرونا آيسلنديآيسلندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

من ١٩٩٠
2018مكتب الإحصاء القومي

2019/20182012/2011مكتب الإحصاء القوميروبية هنديةالهند
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2019/2018مكتب الإحصاء القومي

20192010مكتب الإحصاء القوميروبية اندونيسيةإندونيسيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2019مكتب الإحصاء القومي

2019/20182012/2011البنك المركزيريال إيرانيإيران
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2019/2018البنك المركزي

دينار عراقيالعراق
مكتب الإحصاء القومي

20192007
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣/١٩٦٨

مكتب الإحصاء القومي
2019

آيرلندا
مكتب الإحصاء القومييورو

20192017
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2019

شيكل اسرائيلى جديدإسرائيل
مكتب الإحصاء القومي

20192015
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2019

يوروإيطاليا
مكتب الإحصاء القومي

20192015
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1980
2019

دولار جامايكاجامايكا
مكتب الإحصاء القومي

20182007
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018
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البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةكوت ديفوار

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20182014CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةكرواتيا

قبرص

النظام الأوروبي 2019مكتب الإحصاء القومي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS2019مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20192014CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالجمهورية التشيكية

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20192014CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالدانمرك

2018BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20192001وزارة المالية و/أو الخزانةجيبوتي

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20181986وزارة المالية و/أو الخزانةدومينيكا

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20192014CG,LG,SS,NMPCوزارة المالية و/أو الخزانةالجمهورية الدومينيكية

إكوادور
البنك المركزي ووزارة المالية 

و/أو الخزانة

20191986CG,SG,LG,SS,NFPC2018البنك المركزيمزيجBPM 5

2019/2018BPM 5البنك المركزيالنقدية19/20182001CG,LG,SS,MPCوزارة المالية و/أو الخزانةمصر

السلفادور
وزارة المالية و/أو الخزانة 

والبنك المركزي

20191986CG,LG,SS2019البنك المركزيالنقديةBPM 6

2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةMoF and MEP20171986غينيا الاستوائية

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةإريتريا

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20192001/1986CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةإستونيا

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية2019/20182001وزارة المالية و/أو الخزانةإسوتيني

2019/2018BPM 5البنك المركزيالنقدية2019/20181986CG,SG,LG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةإثيوبيا

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةفيجي

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20182014CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةفنلندا

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20182014CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميفرنسا

2018BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20182001خبراء الصندوقغابون

غامبيا
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانة

الصندوق

2018BPM 5

جورجيا
مكتب الإحصاء القومي والبنك النقدية20182001CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانة

المركزي

2018BPM 6

ألمانيا

النظام الأوروبي 2019مكتب الإحصاء القومي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,SG,LG,SS2019البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةغانا

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20182014CG,LG,SSمكتب الإحصاء القومياليونان

2018BPM 6البنك المركزيالالتزاماتالحكومة المركزية20182014وزارة المالية و/أو الخزانةغرينادا

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةغواتيمالا

CB and MEP2019BPM 6النقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةغينيا

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةغينيا-بيساو

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20181986CG,SS,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةغيانا

2019/2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20181986وزارة المالية و/أو الخزانةهايتي

2018BPM 6البنك المركزيمزيجCG,LG,SS، أخرى20192014ووزارة المالية و/أو الخزانةهندوراس

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2019/20182001مكتب الإحصاء القومي

هنغاريا

MEP and NSO2019 النظام الأوروبي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS,NMPC2019البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20182001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميآيسلندا

2019/2018BPM 6البنك المركزيالنقديةMoF and IMF staff2019/20181986CG,SGالهند

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20192001CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةإندونيسيا

2018/2017BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20182001وزارة المالية و/أو الخزانةإيران

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةالعراق

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقMoF and NSO20182001CG,LG,SSآيرلندا

2019BPM 6مكتب الإحصاء القومي...MoF and NSO20192014CG,LG,SSإسرائيل

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20192001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميإيطاليا

2019/2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20181986وزارة المالية و/أو الخزانةجامايكا

)تابع(
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الجدول زاي- توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام منهجية 
الترجيح بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

ين يابانياليابان
20192011قسم الإدارة العامة

نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨

2019قسم الإدارة العامةمن 1980

دينار أردنيالأردن
20182016مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2018مكتب الإحصاء القومي

تنغ كازاخستانيكازاخستان
20182007مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2018البنك المركزيمن 1994

شلن كينييكينيا
20182009مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2019مكتب الإحصاء القومي

دولار استراليكيريباتي
20172006مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2017خبراء الصندوق

وون كوريا الجنوبيةكوريا
20192015البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2019مكتب الإحصاء القوميمن 1980

يوروكوسوفو
20192016مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

2019مكتب الإحصاء القومي

دينار كويتيالكويت
MEP and NSO

20182010
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

NSO and MEP
2019

سوم قيرغيزستانجمهورية قيرغيزستان
20182005مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2018مكتب الإحصاء القومي

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية
كب لاوي

20182012مكتب الإحصاء القومي
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

2019مكتب الإحصاء القومي

يورولاتفيا
مكتب الإحصاء القومي

20192015
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2019

ليرة لبنانيةلبنان
مكتب الإحصاء القومي

20182010
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 2010
2019/2018

لوتى ليسوتوليسوتو
مكتب الإحصاء القومي

2018/20172013/2012
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2018

دولار أمريكيليبيريا
البنك المركزي

20181992
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزي
2019

دينار ليبيليبيا
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية
20172007

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017

يوروليتوانيا
مكتب الإحصاء القومي

20192015
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 2005
2019

يورولكسمبرغ
مكتب الإحصاء القومي

20192010
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1995
2019

مكتب الإحصاء القوميباتاكا ماكاويةإقليم ماكاو الإداري الخاص
20192017

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 2001
2019

أرياري مالاغاشيمدغشقر
مكتب الإحصاء القومي

20172007
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي
2018

كواشا مالاوىملاوي
مكتب الإحصاء القومي

20112010
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2019

رينجت ماليزيماليزيا
مكتب الإحصاء القومي

20192015
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2019

روفية ماليدفيةملديف
MoF and NSO

20182014
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزي
2018

فرنك إفريقيمالي
مكتب الإحصاء القومي

20181999
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018

يورومالطا
مكتب الإحصاء القومي

20192010
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 2000
2019

دولار أمريكيجزر مارشال
مكتب الإحصاء القومي

2018/20172004/2003
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018/2017

أوقية موريتانية جديدةموريتانيا
مكتب الإحصاء القومي

20152004
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2019

روبية موريشيوسموريشيوس
مكتب الإحصاء القومي

20182014
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القوميمن 1999
2018

مكتب الإحصاء القوميبيزو مكسيكىالمكسيك
20192013

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القومي
2019

مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيميكرونيزيا
2018/20172004/2003

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018/2017

مكتب الإحصاء القوميلاو مولدوفىمولدوفا
20181995

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميتوغروج منغوليمنغوليا
20192010

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2019

مكتب الإحصاء القومييوروالجبل الأسود
20182006

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء القومي
2019

مكتب الإحصاء القوميدرهم مغربيالمغرب
20192007

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القوميمن 1998
2019

مكتب الإحصاء القوميموتيكال موزمبيقيموزامبيق
20192014

نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨/١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018

وزارة الاقتصاد والتخطيط كيات ميانمارميانمار

والتجارة، و/أو التنمية
مكتب الإحصاء القومي...2019/20182016/2015

2019/2018

دولار ناميبيناميبيا
20182000مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2018

2018/20172007/2006...دولار أستراليناورو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

مكتب الإحصاء القومي
2017/2016

مكتب الإحصاء القوميروبية نيباليةنيبال
2019/20182001/2000

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزي
2019/2018

مكتب الإحصاء القومييوروهولندا
20192015

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1980
2019

مكتب الإحصاء القوميدولار نيوزيلندىنيوزيلندا
20192010/2009

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء القوميمن 1987
2019

البنك المركزيكوردوبا نيكاراغوانيكاراغوا
20182006

نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣

البنك المركزيمن 1994
2019

مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالنيجر
20182015

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القومينيرا نيجيرىنيجيريا
20182010

نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨
مكتب الإحصاء القومي

2018

دينار مقدونىمقدونيا الشمالية
مكتب الإحصاء القومي

20192005
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القومي
2019

مكتب الإحصاء القوميكرون نرويجيالنرويج
20182017

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010

مكتب الإحصاء القوميمن 1980
2019
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الجدول زاي- توثيق البيانات الرئيسية

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2019BPM 6وزارة المالية و/أو الخزانةالاستحقاق20182014CG,LG,SSقسم الإدارة العامةاليابان

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20192001CG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةالأردن

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20182001CG,LGمكتب الإحصاء القوميكازاخستان

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةكينيا

2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية20171986وزارة المالية و/أو الخزانةكيريباتي

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001CG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةكوريا

2019BPM 6البنك المركزيالنقديةCG,LG. . .2019وزارة المالية و/أو الخزانةكوسوفو

2018BPM 6البنك المركزيمزيج20192014CG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالكويت

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LG,SS. . .2018وزارة المالية و/أو الخزانةجمهورية قيرغيزستان

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

لاتفيا

النظام الأوروبي 2019وزارة المالية و/أو الخزانة

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS2019البنك المركزيالنقديةBPM 6

لبنان
البنك المركزي وخبراء مزيجالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانة

الصندوق

2018BPM 5

2019/2018BPM 5البنك المركزيالنقدية2019/20182001CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةليسوتو

2018BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةليبيريا

2017BPM 5البنك المركزيالنقدية20181986CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةليبيا

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20182014CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةليتوانيا

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20192001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةلكسمبرغ

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20182014CG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةإقليم ماكاو الإداري الخاص

2018BPM 5البنك المركزيالنقدية20191986CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةمدغشقر

NSO and GAD2018BPM 6النقديةالحكومة المركزية2019/20181986وزارة المالية و/أو الخزانةملاوي

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20192001CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةماليزيا

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةجزر المالديف

2018BPM 6البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةمالي

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20182001CG,SSمكتب الإحصاء القوميمالطا

2018/2017BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق2018/20172001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةجزر مارشال

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةموريتانيا

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية2019/20182001CG,LG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةموريشيوس

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20192014CG,SS,NMPC,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةالمكسيك

2018/2017BPM 5مكتب الإحصاء القومي…2018/20172001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةميكرونيزيا

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20181986CG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةمولدوفا

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20192001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةمنغوليا

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20192001/1986CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالجبل الأسود

المغرب
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

GAD2019BPM 6الاستحقاقالحكومة المركزية20182001

20182001وزارة المالية و/أو الخزانةموزامبيق
CG,SG2018البنك المركزيمزيجBPM 6

2019/20182014وزارة المالية و/أو الخزانةميانمار
CG,NFPC2019/2018خبراء الصندوقالنقديةBPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20182001وزارة المالية و/أو الخزانةناميبيا

2018/2017BPM 6خبراء الصندوقمزيجالحكومة المركزية2019/20182001وزارة المالية و/أو الخزانةناورو

2019/2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20182001وزارة المالية و/أو الخزانةنيبال

20192001وزارة المالية و/أو الخزانةهولندا
CG,LG,SS2018البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2019/20182014وزارة المالية و/أو الخزانةنيوزيلندا
CG,LG2019مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

20181986وزارة المالية و/أو الخزانةنيكاراغوا
CG,LG,SS2018خبراء الصندوقالنقديةBPM 6

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةالنيجر

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةنيجيريا

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20191986CG,SG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةمقدونيا الشمالية

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقNSO and MoF20192014CG,LG,SSالنرويج

)تابع(
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الجدول زاي- توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام منهجية 
الترجيح بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

20182010مكتب الإحصاء القوميريال عمانيعمان
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

مكتب الإحصاء …2006/2005 2018/20176مكتب الإحصاء القوميروبية باكستانيباكستان

القومي
2018/2017

2018/20172015/2014وزارة الماليةدولار أمريكيبالاو
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

2018/2017وزارة المالية

20182007مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبنما
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993
مكتب الإحصاء من 2007

القومي
2019

NSO and MoFكينا بابوا غينيا الجديدةبابوا غينيا الجديدة
20152013

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

20182014البنك المركزيغواراني باراغوايباراغواي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

2018البنك المركزي

20192007البنك المركزيسول بيروفيبيرو
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

2019البنك المركزي

20192000مكتب الإحصاء القوميبيزو فلبينيالفلبين
نظام الحسابات القومية 

لعام ٢٠٠٨

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

20192010مكتب الإحصاء القوميزلوتي بولنديبولندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2019

20192016مكتب الإحصاء القومييوروالبرتغال
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
مكتب الإحصاء من 1980

القومي
2019

2018/20171954مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبورتوريكو
نظام الحسابات 

القومية لعام 1968

مكتب الإحصاء 

القومي
2019/2018

NSO and MEP20192013ريال قطريقطر
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993
NSO and MEP2019

20192015مكتب الإحصاء القومياللو الرومانيرومانيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2019

20192016مكتب الإحصاء القوميروبل روسيروسيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2019

20182014مكتب الإحصاء القوميفرنك روانديرواندا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

2019/20182013/2012مكتب الإحصاء القوميتالا سامواساموا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء 

القومي
2019/2018

مكتب الإحصاء أخرى20182007مكتب الإحصاء القومييوروسان مارينو

القومي
2018

دوبرا ساو تومي ساو تومي وبرينسيبي

وبرينسيبي

20182008مكتب الإحصاء القومي
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

20192010مكتب الإحصاء القوميريال سعوديالمملكة العربية السعودية
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

20182014مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالسنغال
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

20192010مكتب الإحصاء القوميدينار صربيصربيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2019

20172006مكتب الإحصاء القوميروبية سيشيلسيشيل
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

20182006مكتب الإحصاء القوميليون سيراليونسيراليون
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2018

20192015مكتب الإحصاء القوميدولار سنغافورةسنغافورة
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء من 2015

القومي
2019

20192015مكتب الإحصاء القومييوروالجمهورية السلوفاكية
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1997

القومي
2019

20192010مكتب الإحصاء القومييوروسلوفينيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2019

20192004البنك المركزيدولار جزر سليمانجزر سليمان
نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

20182013البنك المركزيدولار أمريكيالصومال
نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

2018البنك المركزي

20192010مكتب الإحصاء القوميراند جنوب أفريقياجنوب أفريقيا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

20172010مكتب الإحصاء القوميجنيه جنوب السودانجنوب السودان
نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

مكتب الإحصاء القومييوروإسبانيا
20192015

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2019

مكتب الإحصاء القوميروبية سريلانكيةسري لانكا
20192010

نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2019

مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت كيتس ونيفيس
20182006

نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت لوسيا
20182006

نظام الحسابات 

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت فنسنت وجزر غرينادين
20182006

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي
2018

مكتب الإحصاء القوميجنيه سودانيالسودان
20161982

نظام الحسابات القومية 

لعام 1968

مكتب الإحصاء القومي
2019

مكتب الإحصاء القوميدولار سوريناميسورينام
20182007

نظام الحسابات القومية 

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي
2019
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البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

الحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةعمان
2018BPM 5البنك المركزيالنقدية

2018/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةباكستان
CG,SG,LG

2018/2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

2018/2017BPM 6وزارة المالية و/أو الخزانة. . .الحكومة المركزية2018/20172001وزارة المالية و/أو الخزانةبالاو

20182014وزارة المالية و/أو الخزانةبنما
CG,SG,LG,SS,NFPC

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية

الحكومة المركزية20151986وزارة المالية و/أو الخزانةبابوا غينيا الجديدة
2015BPM 5البنك المركزيالنقدية

20182001وزارة المالية و/أو الخزانةباراغواي
 CG,SG,LG,SS,MPC,

NFPC
2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

البنك المركزي بيرو

ووزارة المالية و/أو الخزانة

20192001
CG,SG,LG,SS

2019BPM 5البنك المركزيمزيج

20192001وزارة المالية و/أو الخزانةالفلبين
CG,LG,SS

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية

النظام الأوروبي MoF ad NSO2018بولندا

للحسابات القومية 

لعام ٢٠١٠

CG,LG,SS
2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

20192001مكتب الإحصاء القوميالبرتغال
CG,LG,SS

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

وزارة الاقتصاد والتخطيط بورتوريكو

والتجارة، و/أو التنمية

2016/20152001
. . .. . .. . .الاستحقاق. . .

الحكومة المركزية20191986وزارة المالية و/أو الخزانةقطر
البنك المركزي وخبراء النقدية

الصندوق

2019BPM 5

20192001وزارة المالية و/أو الخزانةرومانيا
CG,LG,SS

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية

20192014وزارة المالية و/أو الخزانةروسيا
CG,SG,SS

2019BPM 6البنك المركزيمزيج

20181986وزارة المالية و/أو الخزانةرواندا
CG,LG

2018BPM 6البنك المركزيمزيج

الحكومة المركزية2019/20182001وزارة المالية و/أو الخزانةساموا
2019/2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الحكومة المركزية. . .2018وزارة المالية و/أو الخزانةسان مارينو
. . .2018أخرى. . .

الحكومة المركزية20182001وزارة المالية والجماركساو تومي وبرينسيبي
2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية20192014وزارة المالية و/أو الخزانةالمملكة العربية السعودية
2019BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةالسنغال
البنك المركزي وخبراء النقدية

الصندوق

2018BPM 6

20192001/1986وزارة المالية و/أو الخزانةصربيا
CG,SG,LG,SS, other

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

20191986وزارة المالية و/أو الخزانةسيشيل
CG,SS

2017BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةسيراليون
2018BPM 5البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزيةMoF ad NSO2020/20192014سنغافورة
2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية

20192001مكتب الإحصاء القوميالجمهورية السلوفاكية
CG,LG,SS

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

20192001وزارة المالية و/أو الخزانةسلوفينيا
CG,LG,SS

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةجزر سليمان
2019BPM 6البنك المركزيالنقدية

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةالصومال

20192001وزارة المالية و/أو الخزانةجنوب أفريقيا
CG,SG,LG,SS, other

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية

وزارة المالية و/أو الخزانة، جنوب السودان

وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

الحكومة المركزية. . .2018
MoF, NSO, and النقدية

MEP

2018BPM 6

النظام الأوروبي MoF ad NSO2019إسبانيا

للحسابات القومية 

لعام ٢٠١٠

CG,SG,LG,SS
2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الحكومة المركزية20192001وزارة المالية و/أو الخزانةسري لانكا
2019BPM 6البنك المركزيالنقدية

20181986وزارة المالية و/أو الخزانةسانت كيتس ونيفيس
CG,SG

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

الحكومة المركزية2018/20171986وزارة المالية و/أو الخزانةسانت لوسيا
2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانة

2018BPM 6البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20192001وزارة المالية و/أو الخزانةالسودان

2019BPM 5البنك المركزيمزيجالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةسورينام

)تابع(
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العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام منهجية 
الترجيح بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

النظام الأوروبي 20192018مكتب الإحصاء القوميكرونة سويدي السويد

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠

2019مكتب الإحصاء القوميمن 1993

النظام الأوروبي 20192010مكتب الإحصاء القوميفرنك سويسريسويسرا

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠

2019مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20102000مكتب الإحصاء القوميليرة سوريةسوريا

لعام 1993

2011مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20192016مكتب الإحصاء القوميدولار تايواني جديدمقاطعة تايوان الصينية

لعام 2008

2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20171995مكتب الإحصاء القوميساماني طاجيكستانيطاجيكستان

لعام 1993

2017مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20182015مكتب الإحصاء القوميشلن تنزانيتنزانيا

لعام 2008

2018مكتب الإحصاء القومي

وزارة الاقتصاد والتخطيط البات التايلنديتايلند

والتجارة، و/أو التنمية
نظام الحسابات القومية 20182002

لعام 1993
وزارة الاقتصاد والتخطيط من 1993

والتجارة، و/أو التنمية

2019

نظام الحسابات القومية 2015 20186مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيتيمور-ليشتي

لعام 2008

2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20162007مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيتوغو

لعام 1993

2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20182010البنك المركزيبانغا تونغيتونغا

لعام 1993

2018البنك المركزي

دولار ترينيداد و ترينيداد و توباغو

توباغو

نظام الحسابات القومية 20182012مكتب الإحصاء القومي

لعام 1993

2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20182010مكتب الإحصاء القوميدينار تونسيتونس

لعام 1993
2018مكتب الإحصاء القوميمن 2009

النظام الأوروبي 20192009مكتب الإحصاء القوميليرة تركيةتركيا

للحسابات القومية لعام 

2010

2019مكتب الإحصاء القوميمن 2009

نظام الحسابات القومية 20182008مكتب الإحصاء القوميمانات تركمان جديدتركمانستان

لعام 1993
2018مكتب الإحصاء القوميمن 2000

نظام الحسابات القومية 20182005مستشاري PFTACدولار أسترالىتوفالو

لعام 1993

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20192016مكتب الإحصاء القوميشلن أوغنديأوغندا

لعام 1993

2019/2018البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20182010مكتب الإحصاء القوميهريفنيا أوكرانيةأوكرانيا

لعام ٢٠٠٨
2019مكتب الإحصاء القوميمن 2005

نظام الحسابات القومية 20182010مكتب الإحصاء القوميدرهم إماراتيالإمارات العربية المتحدة

لعام 2008

2019مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي 20192016مكتب الإحصاء القوميجنيه بريطانيالمملكة المتحدة

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠

2019مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20192012مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيالولايات المتحدة

لعام ٢٠٠٨
2019مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20182005البنك المركزيبيزو أوروغوايأوروغواي

لعام 1993

2019مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20182015مكتب الإحصاء القوميسوم أوزبكستانأوزبكستان

لعام 1993

مكتب الإحصاء القومي 

وخبراء الصندوق
2019

نظام الحسابات القومية 20182006مكتب الإحصاء القوميفاتو فانواتوفانواتو

لعام 1993

2018مكتب الإحصاء القومي

بوليفار سوبيرانو فنزويلا

فنزويلي

نظام الحسابات القومية 20181997البنك المركزي

لعام 2008

2019البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20192010مكتب الإحصاء القوميدونغ فيتناميفييت نام

لعام 1993

2018مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20171990خبراء الصندوقريال يمنياليمن

لعام 1993
 NSO, CB and IMF

staff
2017

نظام الحسابات القومية 20182010مكتب الإحصاء القوميكواشا زامبيزامبيا

لعام 2008

2019مكتب الإحصاء القومي

2019مكتب الإحصاء القومي. . .20192012مكتب الإحصاء القوميدولار زيمبابويزيمبابوي
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البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2018BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20192001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالسويد

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20172001CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةسويسرا

2009BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20091986وزارة المالية و/أو الخزانةسوريا

2019BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةمقاطعة تايوان الصينية

2016BPM 6البنك المركزيالنقدية20171986CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةطاجيكستان

الحكومة المركزية، 20181986وزارة المالية و/أو الخزانةتنزانيا

الحكومة المحلية

2018BPM 5البنك المركزيالنقدية

2018BPM 6البنك المركزيالاستحقاق2018/20172001CG,BCG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةتايلند

2019BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20182001وزارة المالية و/أو الخزانةتيمور-ليشتي

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20192001وزارة المالية و/أو الخزانةتوغو

CB and NSO2018BPM 6النقديةالحكومة المركزية20182014وزارة المالية و/أو الخزانةتونغا

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2019/20181986وزارة المالية و/أو الخزانةترينيداد و توباغو

2018BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةتونس

2019BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20192001CG,LG,SS, otherوزارة المالية و/أو الخزانةتركيا

الحكومة المركزية، 20181986وزارة المالية و/أو الخزانةتركمانستان

الحكومة المحلية

NSO and IMF staff2015BPM 6النقدية

2012BPM 6خبراء الصندوقمزيجالحكومة المركزية. . .2018وزارة المالية و/أو الخزانةتوفالو

2019BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20192001وزارة المالية و/أو الخزانةأوغندا

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20182001CG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةأوكرانيا

2018BPM 5البنك المركزيمزيج20182001CG,BCG,SG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةالإمارات العربية المتحدة

الحكومة المركزية، 20192001مكتب الإحصاء القوميالمملكة المتحدة

الحكومة المحلية

2019BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق

وزارة الاقتصاد والتخطيط الولايات المتحدة

والتجارة، و/أو التنمية

20182014CG,SG,LG2019مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

 20181986CG,LG,SS, NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةأوروغواي
NMPC 

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية

وزارة الاقتصاد والتخطيط النقدية20182014CG,SG,LG,SSوزارة المالية و/أو الخزانةأوزبكستان

والتجارة، و/أو التنمية

2018BPM 6

2017BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20192001وزارة المالية و/أو الخزانةفانواتو

2018BPM 6البنك المركزيالنقدية20172001BCG,NFPCوزارة المالية و/أو الخزانةفنزويلا

2018BPM 5البنك المركزيالنقدية20172001CG,SG,LGوزارة المالية و/أو الخزانةفييت نام

الحكومة المركزية، 20172001وزارة المالية و/أو الخزانةاليمن

الحكومة المحلية

2017BPM 5خبراء الصندوقالنقدية

2018BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةزامبيا

CB and MoF2018BPM 6النقديةالحكومة المركزية20181986وزارة المالية و/أو الخزانةزيمبابوي

ملحوظة: BPM= دليل ميزان المدفوعات ؛ CPI = مؤشر أسعار المستهلكين؛ ESA = النظام الأوروبي للحسابات القومية؛ SNA = نظام الحسابات القومية.

 = MoF وزارة الاقتصــاد والتخطيــط والتجــارة، و/أو التنميــة؛ = MEP المنظمــات الاقتصاديــة الدوليــة؛ = IEO قســم الإدارة العامــة؛ = GAD مصلحــة الجمــارك؛ = Customs البنــك المركــزي؛ = CB 1

وزارة الماليــة و/أو الخزانــة؛  NSO = مكتــب الإحصــاء القومــي؛ PFTAC = مركــز المســاعدة الفنيــة الماليــة لمنطقــة المحيــط الهــادئ.

2 سنة الأساس للحسابات القومية هي الفترة التي تقارن بها فترات أخرى والتي تظهر الأسعار في مقام نسب السعر المستخدمة في حساب المؤشر .

3 اســتخدام منهجيــة الترجيــح  بالسلســلة يســمح للبلــدان قيــاس نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي أكثــر دقــة عــن طريــق الحــد مــن أو إلغــاء التحيــز الســالب في سلســلة حجــم مبنيــة علــى الأرقــام القياســية حيــث أن 

مكونــات متوســط الحجــم تســتخدم أوزان ترجيحيــة مأخــوذة مــن ســنة ســابقة ليســت بعيــدة.

BCG 4 = الحكومــة المركزيــة المدرجــة في الموازنــة؛ CG = الحكومــة المركزيــة؛ EUA= الوحدات/الحســابات خــارج الميزانيــة؛  LG = الحكومــة المحليــة؛ MPC = هيئــات القطــاع العــام النقــدي، بمــا 

فيهــا البنــك المركــزي؛ NFPC = هيئــات القطــاع العــام غيــر المــالي؛NMPC = هيئــات القطــاع العــام المــالي غيــر النقــدي؛  SG = حكومــة الولايــة؛ SS = صناديــق الضمــان الاجتماعــي؛ TG = الحكومــات 

الإقليمية.

٥ معاييــر المحاســبة؛ A= )الاســتحقاق(: المحاســبة علــى أســاس الاســتحقاق؛ C= )النقديــة(:  المحاســبة علــى أســاس النقــد؛ CB= )الالتزامــات(: المحاســبة علــى أســاس الالتزامــات؛ Mixed= )مزيــج(: 

مزيــج مــن المحاســبة علــى اســاس النقــد والاســتحقاق.

٦ سنة الأساس لا تساوي ١٠٠ لأنه لا يتم قياس إجمالي الناتج المحلي الاسمي بنفس الطريقة التي يقاس بها إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ، أو يتم تعديل البيانات موسميا.

)تتمة(
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افتراضات سياسة المالية العامة

الأجل  قصيرة  العامة  المالية  سياسة  افتراضات  تستند 

إلى  عادة  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  المستخدمة 

بين  الفروق  حسب  والمعدلة  رسميا  المعلنة  الموازنات 

الدولي  النقد  صندوق  وخبراء  الوطنية  السلطات  افتراضات 

بشأن الاقتصاد الكلي وتوقعات نتائج المالية العامة. وفي 

التوقعات  تتضمن  الموازنة،  عن  رسميا  الإعلان  عدم  حالة 

تستند  وبالمثل،  تنفيذها.  يُرجح  التي  السياسات  تدابير 

أرجح  المتوسط إلى تقدير  العامة في الأجل  المالية  توقعات 

توافر  عدم  حالة  وفي  السياسات.  تنتهجها  التي  المسارات 

السلطات  لتقدير خطط  الصندوق  الكافية لخبراء  المعلومات 

بشأن الموازنة وتوقعات تنفيذ السياسات، يُفترض عدم تغير 

الرصيد الأولي الهيكلي، ما لم يذكر خلاف ذلك. ونقدم فيما يلي 

الاقتصادات  تستخدم في بعض  عرضا لافتراضات محددة 

في  »باء-6«  إلى  »باء-4«  الجداول  أيضا  )راجع  المتقدمة. 

القسم الإلكتروني من الملحق الإحصائي على شبكة الإنترنت 

للاطلاع على البيانات المتعلقة بصافي الإقراض/الاقتراض 
في أرصدة المالية العامة والأرصدة الهيكلية(.1

أستراليا: تستند توقعات المالية العامة إلى بيانات مستمدة 

منتصف  ومراجعات  الأسترالي؛  الإحصاءات  مكتب  من 

وحكومات  الكومنولث  المالية 2020/2019 لحكومة  السنة 

الولايات، وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

البيانات  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  النمسا: 

المستمدة من مكتب »إحصاءات النمسا«، وتوقعات السلطات، 

وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي. 

خلال  الاستقرار  برنامج  إلى  التوقعات  تستند  بلجيكا: 

الفترة 2019-2022، ومشروع خطة الموازنة العامة لعام 

المالية  خطط  بشأن  المتاحة  الأخرى  والمعلومات   ،2020

عليها  تعديلات  إجراء  مع  السلطات،  وضعتها  التي  العامة 

لمراعاة افتراضات خبراء صندوق النقد الدولي. 

تأخذ في  لعام 2020  العامة  المالية  توقعات  البرازيل: 

الحسبان هدف العجز المقترح في قانون الموازنة الإرشادي 

مارس.   31 في  كما  السياسات  بشأن  الإعلانات  وتعكس 

1 تعــرَّف فجــوة النــاتج بأنهــا النــاتج الفعلــي ناقــص النــاتج الممكــن 

كنســبة مئويــة مــن النــاتج الممكــن. ويعبــر عــن الأرصــدة الهيكليــة كنســبة 

الإقــراض/ هــو صــافي  الهيكلــي  والرصيــد  الممكــن.  النــاتج  مــن  مئويــة 

الممكــن،  النــاتج  مــن  الــدوري  النــاتج  آثــار  ناقــص  الفعلــي  الاقتــراض 

المصحــح لمراعــاة عوامــل لا تتكــرر وعوامــل أخــرى، مثــل أســعار الأصــول 

والســلع الأوليــة وآثــار تكويــن النــاتج. لذلــك فــإن التغيــرات في الرصيــد 

الهيكلــي تشــمل آثــار التدابيــر المؤقتــة للماليــة العامــة، وأثــر التقلبــات في 

أســعار الفائــدة وتكاليــف خدمــة الديــن والتقلبــات الأخــرى غيــر الدوريــة 

في صــافي الإقراض/الاقتــراض. وتســتند عمليــات احتســاب الأرصــدة 

الهيكليــة إلى تقديــرات خبــراء الصنــدوق لإجمــالي النــاتج المحلــي الممكــن 

ومرونــة الإيــرادات والنفقــات )راجــع الملحــق الأول في عــدد أكتوبــر 1993 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي(. ويحُســب صــافي الديــن بأنه إجمالي 

الديــن ناقــص الأصــول الماليــة المقابلــة لأدوات الديــن. وتحيــط بتقديــرات 

فجــوة النــاتج والرصيــد الهيكلــي أجــواء كثيفــة مــن عــدم اليقيــن. 

فهي  المتوسط  المدى  على  السياسات  لإعلانات  وبالنسبة 

تفترض الامتثال للحد الأقصى للإنفاق بموجب الدستور.

كندا :ت دُد التوقعات باستخدام تنبؤات السيناريو الأساسي 

وأحدث   2019 ديسمبر  لشهر  الفيدرالية  الموازنة  تحديثات  في 

مستجدات موازنات المقاطعات. ويجري خبراء الصندوق بعض 

في  الفروق  حسب  التنبؤات  منها  عوامل  لمراعاة  التعديلات 

التوقعات الاقتصادية الكلية. وتتضمن تنبؤات خبراء الصندوق 

الحسابات  عن  الصادرة  الإحصائية  البيانات  آخر  أيضا 

الاقتصادية القومية من مؤسسة الإحصاء الكندية، بما في ذلك 

نتائج الموازنة الفيدرالية وموازنات المقاطعات والأقاليم حتى 

نهاية الربع الأول من عام 2020.

بشأن  السلطات  توقعات  إلى  التوقعات  تستند  شيلي: 

الصندوق  خبراء  توقعات  لمراعاة  والمعدلة  الموازنة، 

لإجمالي الناتج المحلي وأسعار النحاس. 

في  العامة  المالية  توسع  إلى  التوقعات  ذهبت  الصين: 

 2020 في  نفسه  للأمر  التوقعات  تشير  كما   2019 عام 

وتدابير  الضريبية  الإصلاحات  من  سلسلة  إجراء  نتيجة 

الإنفاق استجابة لتباطؤ النشاط الاقتصادي.

أحدث  مع   2019 لعام  التقديرات  تتسق  الدانمرك: 

أرقام الموازنة الرسمية، المعدلة حسبما يكون ملائما وفق 

الافتراضات الاقتصادية الكلية لخبراء الصندوق. وبالنسبة 

المالية  خطة  سمات  أهم  التوقعات  تشمل   ،2020 لعام 

موازنة  أحدث  في  وردت  حسبما  الأجل  متوسطة  العامة 

أعدتها السلطات. 

فرنسا: تقديرات عام 2019 وتوقعات عام 2020 وما 

الموازنة  التي نصت عليها قوانين  التدابير  بعده تستند إلى 

الفروق  المعدلة لمراعاة  للأعوام 2018، و2019، و2020 

والاقتصادية  المالية  بالمتغيرات  المتعلقة  الافتراضات  في 

المالية  بيانات  وتعكس  الإيرادات.  توقعات  وفي  الكلية؛ 

في  المدخلة  والتحديثات  التعديلات  التاريخية  العامة 

الدين  وبيانات  العامة  المالية  حسابات  على   2019 مايو 

والحسابات القومية التاريخية. 

 2020 لعام  الصندوق  خبراء  توقعات  تستند  ألمانيا: 

وتحديثات   2020 موازنة  مشروع  إلى  اللاحقة  والأعوام 

المعدلة لمراعاة  المالية،  ووزارة  القومية  الإحصاءات  هيئة 

خبراء  وضعه  الذي  الكلي  الاقتصادي  الإطار  في  الفروق 

الإيرادات.  بمرونات  المتعلقة  والافتراضات  الصندوق 

متراجعة  الأصول  محافظ  الدين  إجمالي  تقديرات  وتشمل 

التي في  المؤسسات  إلى  المحولة  الثانوية  والأعمال  القيمة 

سبيلها إلى التصفية وغيرها من العمليات المساندة للقطاع 

المالي والاتحاد الأوروبي. 

اليونان: تستند تقديرات الرصيد الأولي للحكومة العامة 

لعام 2019 إلى بيانات تنفيذ الموازنة الأولية التي أعدتها 

السلطات اليونانية. وتعكس البيانات التاريخية منذ 2010 

إطار  الأولي في  الرصيد  تعريف  مع  تتسق  التي  التعديلات 

الرقابة المعززة بشأن اليونان.  

بشأن  التوقعات  إليها  تستند  التي  الاقتصادية  السياسات  افتراضات  ألف-1:  الإطار 

اقتصادات مختارة
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تستند  الخاصة:  الإدارية  الصينية  كونغ  هونغ  منطقة 

التوقعات إلى توقعات المالية العامة التي وضعتها السلطات 

بشأن النفقات في الأجل المتوسط. 

توقعات  على  العامة  المالية  توقعات  تنطوي  هنغاريا: 

خبراء صندوق النقد الدولي فيما يتعلق بإطار الاقتصاد الكلي 

وخطط سياسة المالية العامة المعلنة في موازنة عام 2020.

الهند: تستند البيانات التاريخية إلى بيانات تنفيذ الموازنة. 

المالية  خطط  عن  المتاحة  المعلومات  إلى  التوقعات  وتستند 

أضيفت  التي  التعديلات  مع  السلطات  وضعتها  التي  العامة 

وفق افتراضات خبراء الصندوق. وتدرج البيانات على مستوى 

الحكومات دون المركزية بفارق زمني يصل إلى سنة واحدة؛ 

صيغتها  في  العامة  الحكومة  بيانات  إعداد  يتم  لا  وبالتالي 

النهائية إلا بعد فترة ليست بالقليلة من إعداد بيانات الحكومة 

المركزية. وتختلف البيانات التي يعرضها الصندوق عن تلك 

تصفية  بعائدات  يتعلق  فيما  لاسيما  الهند،  تعرضها  التي 

الاستثمارات ومزادات التراخيص، وقيد الإيرادات على أساس 

صاف مقابل قيدها على أساس إجمالي بالنسبة لفئات معينة 

قليلة، وبعض أنشطة الإقراض التي يجريها القطاع العام.

إلى  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تستند  إندونيسيا: 

الإصلاحات المحدودة في سياسة الضرائب والإدارة الضريبية، 

والزيادة التدريجية في الإنفاق الاجتماعي والرأسمالي على 

المدى المتوسط تماشيا مع الحيز المالي المتاح.

الدولة  موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  آيرلندا: تستند 

لعام 2020.

إسرائيل: تستند البيانات التاريخية إلى بيانات إحصاءات 

للإحصاءات.  المركزي  المكتب  أعدها  التي  الحكومة  مالية 

موازنة  على  قريبا  الموافقة  صدور  التوقعات  	وتفترض 

عام 2020 والبدء في تنفيذ حزمة التدابير المالية.

صندوق  خبراء  وتوقعات  تقديرات  تستنير  إيطاليا: 

موازنة  في  المتضمنة  العامة  المالية  بخطط  الدولي  النقد 

الحكومة لعام 2020 والإجراءات المعلنة منذ تفشي جائحة 

الزيادات  إلغاء  الصندوق  خبراء  ويفترض  كوفيد-19. 

القادمة.  للسنوات  المُضافة  القيمة  ضريبة  في  التلقائية 

وتتضمن توقعات الديون رصيد سندات التوفير البريدي.  

التوقعات حزمة تدابير تنشيطية ينتظر  اليابان: تتضمن 

الصندوق  خبراء  وضع  إبريل،  شهر  أوائل  في  صدورها 

تقديرات حجمها ومكوناتها.

كوريا: تنطوي تنبؤات الأجل المتوسط على المسار متوسط 

المالية  وخطة   2020 عام  موازنة  الكلي في  للرصيد  الأجل 

العامة متوسطة الأجل التي أعلنتها الحكومة. 

 2020 لعام  العامة  المالية  توقعات  تسترشد  المكسيك: 

بالموازنة المعتمدة ولكن مع مراعاة الآثار المحتملة لجائحة 

تفترض  بينما  العامة،  المالية  نتائج  على  كوفيد-19 

عليها  نص  التي  للقواعد  الامتثال   2021 لعام  التوقعات 

قانون المسؤولية المالية.

هولندا: تستند توقعات المالية العامة للفترة 2021-2019 

السياسات  التي وضعها »مكتب تحليل  الموازنة  توقعات  إلى 

الفروق  لمراعاة  التعديل  بعد  للسلطات  التابع  الاقتصادية« 

البيانات  تعديل  تم  وقد  الكلية.  الاقتصادية  الافتراضات  في 

التاريخية في أعقاب قيام المكتب المركزي للإحصاء بإصدار 

بيانات الاقتصاد الكلي المعدلة في شهر يونيو 2014 نتيجة 

والإقليمية«  القومية  للحسابات  الأوروبي  »النظام  اعتماد 

(ESA 2010)، والتعديلات في مصادر البيانات.
نيوزيلندا: تستند توقعات المالية العامة إلى موازنة السنة 

المالية 2020/2019، والتحديث الاقتصادي والمالي نصف 

السنوي لعام 2019، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

التي  الموازنة  إلى  العام  هذا  توقعات  تستند  البرتغال: 

الاقتصادية  التنبؤات  لمراعاة  المعدلة  السلطات،  اعتمدتها 

بعد  التوقعات  وتستند  الصندوق.  خبراء  أعدها  التي  الكلية 

ذلك إلى افتراض عدم حدوث أي تغييرات في السياسات. 

»خطط  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  ريكو:  بورتو 

بورتو ريكو للنمو الاقتصادي والمالي« (FEGPs)، التي أعُدَِّت 

المالية  الرقابة  مجلس  من  اعتمادها  وتم   2018 أكتوبر  في 

والإدارة. وتماشيا مع افتراضات هذه الخطط، تفترض توقعات 

الصندوق تقديم مساعدات فيدرالية لإعادة الإعمار بعد أن دمر 

إعصار ماريا الجزيرة في سبتمبر 2017. وتفترض التوقعات 

أيضا تراجع الإيرادات نتيجة إلغاء التمويل الفيدرالي المخصص 

المتناول«  الصحية في  »الرعاية  قانون  ريكو بموجب  لبورتو 

الفيدرالية  الضريبة  حوافز  وإلغاء  2020؛  عام  من  اعتبارا 

آثار »قانون بورتو ريكو  التي حيدت   2018 اعتبارا من عام 

رقم 154« بشأن الشركات الأجنبية؛ وآثار »قانون التخفيضات 

الضريبية والوظائف« الذي يخفض الميزة الضريبية الممنوحة 

للشركات الأمريكية التي تقوم بالإنتاج في بورتو ريكو. ونظرا 

لكثافة أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات، فقد تختلف 

بعض افتراضات »خطة بورتو ريكو للنمو الاقتصادي والمالي« 

عن افتراضات الصندوق، وخاصة الافتراضات المتعلقة بآثار 

والتعديلات  الضريبي  والامتثال  الشركات  ضريبة  إصلاح 

والنفقات،  الدعم  وتخفيض  والمعدلات(؛  )الرسوم  الضريبية 

وتجميد التكاليف التشغيلية لفاتورة الأجور، وتحسين الحركية؛ 

وعلى  الصحية.  الرعاية  كفاءة  ورفع  المصروفات؛  وتخفيض 

بالقانون  العمل  تمديد  الإجراءات  تتضمن  النفقات،  جانب 

الإنفاق  من  كبير  جانب  تجميد  بموجبه  يتم  الذي  رقم 66، 

التشغيل؛  تكاليف  وتخفيض  2020؛  نهاية  حتى  الحكومي، 

وتخفيضات في الدعم الحكومي؛ وتخفيضات في الإنفاق على 

التعليم. ورغم أن افتراضات الصندوق على مستوى السياسات 

للنمو  ريكو  بورتو  »خطة  سيناريو  في  للافتراضات  مماثلة 

توقعات  فإن  الكاملة،  للتدابير  بالنسبة  والمالي«  الاقتصادي 

عن  مختلفة  المالية  والأرصدة  والنفقات  للإيرادات  الصندوق 

التوقعات الواردة في الخطة. ويرجع ذلك إلى اثنين من الفروق 

توقعات  أن  أولهما  المستخدمة:  المنهجيات  في  الجوهرية 

الصندوق قائمة على أساس الاستحقاق، بينما تقوم التوقعات 

الواردة في »خطة بورتو ريكو للنمو الاقتصادي والمالي« على 

افتراضات  بين  كبيرة  فروق  هناك  ثانيا،  النقدي.  الأساس 

الاقتصاد الكلي للصندوق والافتراضات الواردة في الخطة. 
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القاعدة  الفترة 2019-2021 إلى  روسيا: تستند توقعات 

خبراء  وضعها  التي  تعديلاتها  مع  النفط،  لأسعار  الجديدة 

الصندوق. 

العامة  المالية  توقعات  تستند  السعودية:  العربية  المملكة 

في السيناريو الأساسي الذي وضعه خبراء الصندوق إلى تفهم 

عام  موازنة  في  المعلنة  الحكومة  لسياسات  الصندوق  خبراء 

المعلنة في شهر مارس  الأخيرة  الحكومية  والإجراءات   2020

والهبوط  كوفيد-19  لجائحة  السلبية  للآثار  للتصدي   2020

الحاد في أسعار النفط. وتستند إيرادات تصدير النفط إلى أسعار 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  لتقرير  الأساسي  السيناريو  النفط في 

وتفهم خبراء الصندوق لسياسة تصدير النفط الراهنة.

سنغافورة: بالنسبة للسنة المالية 2020، تستند التوقعات 

في  التكميلية  والموازنة   2020 فبراير   18 موازنة  	إلى 

26 مارس 2020. ويفترض خبراء الصندوق أن حزم تدابير 

المالية 2020 هي لسنة واحدة فقط وعدم تغير  للسنة  الدعم 

السياسات بالنسبة لبقية فترة التوقعات.

جنوب إفريقيا: تستند افتراضات المالية العامة إلى مراجعة 

الضريبية  غير  الإيرادات  من  وتستثنى   .2020 عام  موازنة 

المعاملات في الأصول المالية والخصوم لأنها تنطوي أساسا 

المتحققة  الصرف  سعر  تقييم  بمكاسب  مرتبطة  إيرادات  على 

من حيازة الودائع بالعملات الأجنبية، وبيع الأصول، والبنود 

المماثلة من ناحية المفاهيم. 

إسبانيا: بالنسبة لعام 2020، توقعات المالية العامة هي 

السياسات  تغير  عدم  تفترض  التي  الصندوق  خبراء  توقعات 

إلا فيما يتعلق بإجراءات أجور ومعاشات التقاعد في القطاع 

وضعته  الذي  العامة  الموازنة  مشروع  في  المتضمنة  العام 

السلطات والإجراءات المعتمدة في 30 مارس استجابة لأزمة 

في  العامة  المالية  لتوقعات  وبالنسبة  كوفيد-19.  جائحة 

تغير  عدم  مع  الصندوق  خبراء  توقعات  تعكس  فهي   ،2021

موقف السياسات.

إلى   2019 لعام  العامة  المالية  تقديرات  تستند  السويد: 

لعام  الرسمية  المالية  البيانات  لأن  نظرا  العامة،  الموازنة 

إلى   2020 لعام  التوقعات  وتستند  بعد.  تصدر  لم   2019

المالية  توقعات  الصندوق  خبراء  ويضع  العامة.  الموازنة 

الفائض  هدف  إلى  التقارب  بافتراض   2021 لعام  العامة 

الناتج  إجمالي  من   %0,3 وقدره  السويد  في  الأجل  متوسط 

المحلي. ويُحسب تأثير التطورات الدورية على حسابات المالية 

الذي   2014 لعام  المرونة2  قياس  معيار  باستخدام  العامة 

الاقتصادي«  الميدان  في  والتنمية  التعاون  »منظمة  وضعته 

لمراعاة فجوتي الناتج والتوظيف.

استنسابية –  تنشيطية  دفعة  عن  السلطات  أعلنت  سويسرا: 

حسبما ينعكس في توقعات المالية العامة لعام 2020 – يجيزها 

سياق قاعدة كبح الدين في حالة »الظروف الاستثنائية«.

 R. W. Price, T. Dang, and Y. Guillemette. “New Tax and 2 دراســة

”.Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance  ضمــن 
ورقة العمل رقم 1174 الصادرة عن إدارة الاقتصاد في منظمة التعاون 

  (Paris: OECD Publishing, 2014) والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي

الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  الواردة  التوقعات  تستند  تركيا: 

لرصيد  الصندوق  تعريف  إلى  المالي  الراصد  وتقرير  العالمي 

المالية العامة، الذي يستبعد بعض بنود الإيرادات والمصروفات 

المتضمنة في الرصيد الكلي حسب تعريف السلطات. 

»بيان  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  المتحدة:  المملكة 

الاسمية  القيم  إلى  النفقات  توقعات  وتستند   .»2020 موازنة 

الواردة في الموازنة، والمعدلة لمراعاة الإعلانات اللاحقة للتدابير 

توقعات  أما  كورونا.  فيروس  لتفشي  بالاستجابة  المتعلقة 

الإيرادات فهي معدلة لمراعاة الفروق بين تنبؤات خبراء الصندوق 

المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  )مثل  الكلية  الاقتصادية  للمتغيرات 

والتضخم( والتنبؤات بشأن هذه المتغيرات في توقعات السلطات 

كورونا(.  فيروس  تفشي  أثر  تتضمن  لم  )التي  العامة  للمالية 

والأثر  العام  القطاع  بنوك  الصندوق  خبراء  بيانات  وتستبعد 

تقاعد مؤسسة  المترتب على تحويل الأصول من خطة معاشات 

 (Royal Mail ،»البريد البريطانية، التي تعرف باسم »البريد الملكي

(Pension Plan إلى القطاع العام في إبريل 2012. ويمثل مستوى 
الاستهلاك والاستثمار الحكومي الحقيقي جزءاً من مسار إجمالي 

أو لا يكون، وفقا لخبراء  قد يكون  الذي  الناتج المحلي الحقيقي، 

الصندوق، مماثلاً لتوقعات »مكتب مسؤولية الموازنة البريطاني«. 

ويختلف إجمالي الناتج المحلي في العام المالي عن إجمالي الناتج 

العامة على  المالية  العام الحالي. وتعُرضَ حسابات  المحلي في 

على  المدخلة  التعديلات  التوقعات  وتراعي  المالي.  العام  أساس 

الحسابات )بما في ذلك قروض الطلاب( في 24 سبتمبر 2019. 

الولايات المتحدة: تستند توقعات المالية العامة إلى السيناريو 

في  للكونغرس  التابع  الموازنة  مكتب  وضعه  الذي  الأساسي 

يناير 2020 والمعدل لمراعاة افتراضات خبراء الصندوق بشأن 

السياسات والاقتصاد الكلي. وتتضمن هذه التوقعات آثار »قانون 

التكميلية للاستعداد لمرض فيروس كورونا  المالية  الاعتمادات 

 (Coronavirus Preparedness and Response ومجابهته« 

الاستجابة  و»قانون  (Supplemental Appropriations Act؛ 
 (Families First Coronavirus الأولى لفيروس كورونا للعائلات

الاقتصادي  والأمن  والإغاثة  و»قانون المعونة  (Response Act؛ 
 (Coronavirus Aid; Relief, and كورونا«  فيروس  لمكافحة 

مارس  في  جميعا  اعتمادها  وتم  (Economic Security Act؛ 
2020. وأخيرا، تُعَدَّل توقعات المالية العامة لكي تكون انعكاسا 

الاقتصادية  المتغيرات  أهم  بشأن  الصندوق  خبراء  لتنبؤات 

القطاع  لدعم  والمعالجات المحاسبية المختلفة   – والمالية  الكلية 

إلى  تحويلها  ويتم   – المحددة  المزايا  ذات  التقاعد  ولنظم  المالي 

صيغة تقوم على أساس الحكومة العامة. ويجري إعداد البيانات 

باستخدام نظام الحسابات القومية لعام 2008، ولدى ترجمتها 

إلى إحصاءات مالية الحكومة فإن ذلك يجري وفقا للنظام المتبع 

معظم  وتبدأ   .2014 لعام  الحكومة  مالية  إحصاءات  دليل  في 

سلاسل البيانات في عام 2001 بسبب نقص البيانات المتاحة.

افتراضات السياسة النقدية

السياسة  إطار  إلى  النقدية  السياسة  افتراضات  تستند 

النقدية المعمول به في كل بلد. وهذا يعني ضمنا، في معظم 

الإطار ألف-1 )تابع(
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الدورة  لتطورات  النقدية  السياسة  مسايرة  عدم  الحالات، 

توحي  عندما  الرسمية  الفائدة  أسعار  فترتفع  الاقتصادية، 

المؤشرات الاقتصادية أن التضخم سوف يتجاوز المعدل أو 

النطاق المقبول، بينما تنخفض عند وجود مؤشرات توحي 

الناتج  نمو  وأن  النطاق،  أو  المعدل  هذا  يتجاوز  لن  بأنه 

الاقتصادي  التراخي  هوامش  وأن  الممكن،  المعدل  من  أقل 

متوسط  يبلغ  أن  المفترض  من  الأساس،  هذا  وعلى  كبيرة. 

الودائع بالدولار  )ليبور( على  الفائدة بين بنوك لندن  سعر 

في  و-%1,3   2020 في  صفر%  أشهر  ستة  لمدة  الأمريكي 

عام 2021 )راجع الجدول 1-1(. ويفترض أن يبلغ متوسط 

سعر الفائدة على الودائع باليورو لمدة ثلاثة أشهر -%1,5 

في عام 2020 و-1,8% في عام 2021. ومن المفترض أن 

يبلغ متوسط سعر الفائدة على الودائع بالين الياباني لمدة 

ستة أشهر -0,7% في عام 2020 و-0,1% في عام 2021. 

إطار  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  الأرجنتين: 

على  النقود  نمو  يستهدف  الذي  الحالي  النقدية  السياسة 

أساس صفري معدل موسميا.

أستراليا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات 

السوق. 

البرازيل: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع التقارب 

التدريجي لمعدل التضخم نحو منتصف النطاق المستهدف. 

تحليل  إلى  النقدية  السياسة  افتراضات  تستند  كندا: 

خبراء صندوق النقد الدولي.

شيلي: معدل نمو إجمالي الناتج المحلي. 

الصين: يُتوقع تيسير السياسة النقدية. 

الدانمرك: تهدف السياسة النقدية إلى الحفاظ على ربط 

العملة باليورو. 

في  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  اليورو:  منطقة 

البلدان الأعضاء في منطقة اليورو مع توقعات السوق.

في  »ليبور«  أسعار  إلى  تستند  الفائدة  أسعار  اليونان: 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي مع افتراض فارق في العائد 

تقوم  الواسع  بمعناها  النقود  وتوقعات  لليونان.  بالنسبة 

على أساس الميزانيات العمومية للمؤسسات المالية النقدية 

وافتراضات تدفقات الودائع.

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة: يفترض 

خبراء الصندوق أن نظام مجلس العملة لا يزال ملائما.

الهند: تتفق توقعات السياسة النقدية مع تحقيق مستوى 

التضخم المستهدف من بنك الاحتياطي الهندي على المدى 

المتوسط. 

إندونيسيا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع الحفاظ 

على معدلات التضخم في حدود النطاق المستهدف من البنك 

المركزي.

إسرائيل: على أساس عودة السياسة النقدية إلى طبيعتها 

بالتدريج.

اليابان: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات 

السوق. 

الفائدة الأساسي  التوقعات تطور سعر  كوريا: تفترض 

تماشيا مع توقعات السوق.

المكسيك: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع تحقيق 

هدف التضخم.

خبراء  توقعات  إلى  تستند  النقدية  التوقعات  هولندا: 

لندن  بنوك  بين  السائد  التقديري  الفائدة  لسعر  الصندوق 

)ليبور( على السندات باليورو لمدة ستة أشهر.

نيوزيلندا: نمو إجمالي الناتج المحلي الاسمي.

من  مدخلات  مع  مكتبية،  عمل  صحيفة  البرتغال: 

قطاعات أخرى.

روسيا: تفترض التوقعات النقدية تحول البنك المركزي 

في الاتحاد الروسي إلى سياسة نقدية محايدة.  

السياسة  توقعات  تستند  السعودية:  العربية  المملكة 

النقدية إلى استمرار ربط سعر الصرف بالدولار الأمريكي.

سنغافورة: من المتوقع نمو النقود بمعناها الواسع على 

نحو يتماشى مع النمو المتوقع في إجمالي الناتج المحلي 

الاسمي.

متفقة  النقدية  السياسة  افتراضات  إفريقيا:   جنوب 

مع الحفاظ على التضخم في حدود النطاق المستهدف بين 

3% و%6.

بنك  توقعات  مع  النقدية  التوقعات  تتماشى  السويد: 

السويد المركزي.

سويسرا: تفترض التوقعات عدم حدوث تغيير في سعر 

الفائدة الأساسي في 2020-2019.

انتهاج  تفترض  والمالية  النقدية  الأوضاع  آفاق  تركيا: 

سياسة نقدية أكثر تيسيرا في 2020. 

المملكة المتحدة: يستند مسار أسعار الفائدة في الأجل 

القصير إلى توقعات أسعار الفائدة السوقية.

تواصل  أن  الصندوق  خبراء  يتوقع  المتحدة:  الولايات 

لجنة السوق المفتوحة التابعة للاحتياطي الفيدرالي تعديل 

سعر الفائدة المستهدف على الأموال الفيدرالية تماشيا مع 

الآفاق الاقتصادية الكلية الأوسع نطاقا.

الإطار ألف-1 )تتمة(
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لجدول ألف- 1 موجز الناتج العالم1

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

5.8–3.0 2.9 3.6 3.9 3.4 3.5 3.6 3.5 3.5 4.1 العالم

4.5–6.1 1.7 2.2 2.5 1.7 2.3 2.1 1.4 1.2 1.7 الاقتصادات المتقدمة

4.7–5.9 2.3 2.9 2.4 1.6 2.9 2.5 1.8 2.2 1.8 الولايات المتحدة

4.7–7.5 1.2 1.9 2.5 1.9 2.1 1.4 –0.2 –0.9 1.1 منطقة اليورو

3.0–5.2 0.7 0.3 2.2 0.5 1.2 0.4 2.0 1.5 0.6 اليابان
4.4–5.2 1.6 2.3 2.8 2.2 2.1 2.9 2.4 2.0 2.9 اقتصادات أخرى متقدمة2

6.6–1.0 3.7 4.5 4.8 4.6 4.3 4.7 5.1 5.3 6.5 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

1.08.5 5.5 6.3 6.7 6.8 6.8 6.8 6.9 7.0 8.6 آسيا الصاعدة والنامية

4.2–5.2 2.1 3.2 4.0 1.8 0.9 1.9 3.1 3.0 4.8 أوروبا الصاعدة والنامية

3.4–5.2 0.1 1.1 1.3 –0.6 0.3 1.3 2.9 2.9 3.6 أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.0–2.8 1.2 1.8 2.3 5.0 2.6 3.1 3.0 4.9 5.6 منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

4.1–1.6 3.1 3.3 3.0 1.4 3.2 5.1 5.2 4.7 5.9 إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

3.9–4.4 0.0 0.8 0.9 2.2 0.4 2.2 2.6 5.0 5.7 الوقود

7.1–0.4 4.4 5.3 5.7 5.2 5.2 5.3 5.7 5.4 6.7 غير الوقود

4.6–3.5 1.1 1.9 2.8 1.8 3.0 2.2 4.1 2.5 4.6 منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

5.7–1.4 3.5 4.5 4.8 4.1 4.2 4.5 4.7 4.4 5.3 اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

3.0–1.3 3.8 3.9 3.1 2.8 0.6 1.8 3.0 1.5 4.5    جدولة ديونها خلال ٢٠١٤-٢٠١٨

المجموعات الأخرى3

4.8–7.1 1.7 2.3 2.9 2.2 2.5 1.7 0.0 –0.7 1.5 الاتحاد الأوروبي

0.45.6 5.1 5.1 4.8 3.8 4.6 6.1 6.0 4.7 6.4 البلدان النامية منخفضة الدخل

4.2–3.3 0.3 1.0 1.7 5.5 2.4 2.7 2.5 4.8 5.3 منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

5.0–6.7 1.9 2.7 3.0 2.2 2.3 2.5 1.3 1.0 2.1 الاقتصادات المتقدمة

4.3–2.7 3.0 3.5 3.7 3.3 3.3 3.8 4.0 4.2 4.7 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

0.44.3 4.7 4.0 4.5 4.2 3.9 5.0 5.1 5.1 5.3 البلدان النامية منخفضة الدخل

نصيب الفرد من الناتج٤

4.1–6.5 1.3 1.8 2.1 1.2 1.8 1.6 0.9 0.7 1.1 الاقتصادات المتقدمة

5.3–2.4 2.3 3.2 3.3 3.1 2.8 3.2 3.6 3.6 4.8 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.3–1.8 2.8 2.8 2.5 1.4 2.1 3.8 3.6 1.8 3.8 البلدان النامية منخفضة الدخل

معدل النمو العالمي على أساس أسعار

5.4–4.2 2.4 3.1 3.3 2.6 2.8 2.8 2.6 2.5 2.7    الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(    

83,00389,707 87,156 85,611 80,633 75,958 74,785 79,035 76,958 74,769 53,885 بأسعار الصرف السائدة في السوق

138,352149,128 142,006 135,762 128,047 121,090 115,999  111,066 105,368 75,089100,155على أساس تعادل القوى الشرائية

1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

2 ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

3 بدءا من عدد إبريل ٢٠٢٠ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، تستبعد المملكة المتحدة من مجموعة الاتحاد الأوروبي.

٤ نصيب الفرد من الناتج بالعملات الدوليةعلى أساس تعادل القوى الشرائية.
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الجدول ألف -2 الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
)التغير السنوي %(

الربع الرابع1

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2011–200220122013201420152016201720182019202020212 Q4:20192 Q4:20202 Q4:2021

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

الاقتصادات المتقدمة
 1.7 1.2 1.4 2.1 2.3 1.7 2.5 2.2 1.7 6.1– 4.5 1.5 5.2–4.4

الولايات المتحدة
 1.8 2.2 1.8 2.5 2.9 1.6 2.4 2.9 2.3 5.9– 4.7 2.3 5.4–4.9

منطقة اليورو
 1.1 0.9– 0.2– 1.4 2.1 1.9 2.5 1.9 1.2 7.5– 4.7 1.0 5.9–3.6

ألمانيا
 1.1 0.4 0.4 2.2 1.7 2.2 2.5 1.5 0.6 7.0– 5.2 0.5 5.2–3.6

فرنسا
 1.3 0.3 0.6 1.0 1.1 1.1 2.3 1.7 1.3 7.2– 4.5 0.9 5.0–2.7

إيطاليا
 0.2 3.0– 1.8– 0.0 0.8 1.3 1.7 0.8 0.3 9.1– 4.8 0.1 7.2–3.9

إسبانيا
 1.6 3.0– 1.4– 1.4 3.8 3.0 2.9 2.4 2.0 8.0– 4.3 1.8 7.0–3.7

هولندا
 1.3 1.0– 0.1– 1.4 2.0 2.2 2.9 2.6 1.8 7.5– 3.0 1.6 6.6–2.1

بلجيكا
 1.8 0.7 0.5 1.6 2.0 1.5 2.0 1.5 1.4 6.9– 4.6 1.2 5.2–2.9

النمسا
 1.7 0.7 0.0 0.7 1.0 2.1 2.5 2.4 1.6 7.0– 4.5 0.9 6.6–6.1

آيرلندا
 2.3 0.2 1.4 8.5 25.1 3.7 8.2 8.3 5.5 6.8– 6.3 6.3 5.5–4.0

البرتغال
 0.4 4.1– 0.9– 0.8 1.8 2.0 3.5 2.6 2.2 8.0– 5.0 2.2 10.2–8.1

اليونان
 0.4 7.3– 3.2– 0.7 0.4– 0.2– 1.5 1.9 1.9 10.0– 5.1 1.0 11.4–11.6

فنلندا
 1.8 1.4– 0.9– 0.4– 0.5 2.7 3.1 1.6 1.0 6.0– 3.1 0.6 3.6–1.0

الجمهورية السلوفاكية
 4.9 1.9 0.7 2.8 4.8 2.1 3.0 4.0 2.3 6.2– 5.0 1.9 5.1–4.6

ليتوانيا
 4.3 3.8 3.6 3.5 2.0 2.6 4.2 3.6 3.9 8.1– 8.2 3.5 4.2–3.8

سلوفينيا
 2.5 2.6– 1.0– 2.8 2.2 3.1 4.8 4.1 2.4 8.0– 5.4 0.6 0.20.1–

لكسمبرغ
 2.7 0.4– 3.7 4.3 4.3 4.6 1.8 3.1 2.3 4.9– 4.8 3.1 3.4–3.3

لاتفيا
 3.7 4.1 2.3 1.9 3.3 1.8 3.8 4.3 2.2 8.6– 8.3 1.0 9.9–16.7

إستونيا
 3.6 3.1 1.3 3.0 1.8 2.6 5.7 4.8 4.3 7.5– 7.9 4.0 14.1–23.2

قبرص 
 3.0 3.4– 6.6– 1.9– 3.4 6.7 4.4 4.1 3.2 6.5– 5.6 3.2 1.2–0.4

مالطة
 2.1 2.8 4.8 8.8 10.9 5.8 6.5 7.3 4.4 2.8– 7.0 4.3 3.8–9.0

اليابان
 0.6 1.5 2.0 0.4 1.2 0.5 2.2 0.3 0.7 5.2– 3.0 0.7– 3.2–3.4

المملكة المتحدة
 1.5 1.5 2.1 2.6 2.4 1.9 1.9 1.3 1.4 6.5– 4.0 1.1 5.3–3.8

كوريا
 4.6 2.4 3.2 3.2 2.8 2.9 3.2 2.7 2.0 1.2– 3.4 2.3 1.3–3.2

كندا
 2.0 1.8 2.3 2.9 0.7 1.0 3.2 2.0 1.6 6.2– 4.2 1.5 5.4–4.0

أستراليا
 3.1 3.8 2.1 2.6 2.3 2.8 2.5 2.7 1.8 6.7– 6.1 2.2 7.2–8.4

مقاطعة تايوان الصينية
 4.7 2.2 2.5 4.7 1.5 2.2 3.3 2.7 2.7 4.0– 3.5 3.5 6.6–7.7

سنغافورة
 6.6 4.5 4.8 3.9 3.0 3.2 4.3 3.4 0.7 3.5– 3.0 1.1 3.1–2.8

سويسرا
 1.9 1.0 1.9 2.5 1.3 1.7 1.9 2.7 0.9 6.0– 3.8 1.5 7.4–8.0

السويد
 2.4 0.6– 1.1 2.7 4.4 2.4 2.4 2.2 1.2 6.8– 5.2 0.8 4.8–4.1

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة
 4.5 1.7 3.1 2.8 2.4 2.2 3.8 2.9 1.2– 4.8– 3.9 2.8– 0.60.3

الجمهورية التشيكية
 3.1 0.8– 0.5– 2.7 5.3 2.5 4.4 2.8 2.6 6.5– 7.5 2.0 6.0–10.0

النرويج
 1.5 2.7 1.0 2.0 2.0 1.1 2.3 1.3 1.2 6.3– 2.9 1.8 8.5–5.9

إسرائيل
 3.6 2.4 4.3 3.8 2.3 4.0 3.6 3.4 3.5 6.3– 5.0 3.7 6.7–6.6

الدانمرك
 0.8 0.2 0.9 1.6 2.3 3.2 2.0 2.4 2.4 6.5– 6.0 2.3 4.1–4.0

نيوزيلندا
 2.7 2.5 2.2 3.2 4.1 4.2 3.8 3.2 2.2 7.2– 5.9 1.6 7.0–7.0

بورتوريكو
 0.0 0.0 0.3– 1.2– 1.0– 1.3– 2.7– 4.9– 2.0 6.0–1.5. . .. . .. . .

. . .. . .. . .32.0–29.6 –4.7 5.4 9.9 –0.7 –21.6 –1.2 11.2 9.2 13.2 إقليم ماكاو الإداري الخاص
آيسلندا

 2.4 1.3 4.1 2.1 4.7 6.6 4.5 3.8 1.9 7.2– 6.0 4.1 4.9–1.6–
سان مارينو

 0.0 7.2– 0.8– 0.7– 2.7 2.3 0.4 1.7 1.1 12.2–5.4. . .. . .. . .

للتذكرة

4.2–5.2 1.4 4.5 –6.2 1.6 2.0 2.3 1.5 2.1 1.9 1.4 1.4 1.4 الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1  من الربع الرابع للسنة السابقة.

Q4   2: الربع الرابع. 
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الجدول ألف-٣ الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

1.08.5 5.5 6.3 6.7 6.8 6.8 6.8 6.9 7.0 8.6 آسيا الصاعدة والنامية

2.09.5 7.9 8.0 7.6 7.2 6.8 6.3 6.0 6.3 6.0 بنغلاديش

2.72.9 5.3 3.7 6.3 7.4 6.2 4.0 3.6 6.5 8.8 بوتان

1.33.5 3.9 0.1 1.3 –2.5 –0.4 –2.5 –2.1 0.9 1.5 بروني دار السلام

6.1–1.6 7.0 7.5 7.0 6.9 7.0 7.1 7.4 7.3 7.9 كمبوديا

1.29.2 6.1 6.7 6.9 6.8 6.9 7.3 7.8 7.9 10.7 الصين

7.0–5.8 0.5 3.5 5.4 2.5 4.7 5.6 4.7 1.4 1.4 فيجي
1.97.4 4.2 6.1 7.0 8.3 8.0 7.4 6.4 5.5 7.7 الهند 1

0.58.2 5.0 5.2 5.1 5.0 4.9 5.0 5.6 6.0 5.7 إندونيسيا

0.02.2 2.3 2.3 0.9 5.1 10.4 –0.7 4.2 4.7 1.0 كيريباتي

0.75.6 4.7 6.3 6.8 7.0 7.3 7.6 8.0 7.8 7.5 جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

9.0–1.7 4.3 4.7 5.7 4.4 5.0 6.0 4.7 5.5 5.1 ماليزيا

13.2–8.1 5.7 6.9 6.8 6.3 2.9 7.3 7.3 2.5 7.0 ملديف

3.2–0.2 2.4 3.6 4.1 1.3 1.6 –0.9 3.7 –2.4 1.0 جزر مارشال

1.4–0.4 1.2 0.2 2.7 0.9 4.6 –2.3 –3.7 –1.9 0.3 ميكرونيزيا

8.0–1.0 5.1 7.2 5.3 1.2 2.4 7.9 11.6 12.3 7.5 منغوليا

1.87.5 6.5 6.4 5.8 6.4 7.5 8.2 7.9 6.5 10.0 ميانمار

1.3–1.7 1.0 5.7 –5.5 3.0 3.4 27.2 31.0 10.4 . . .ناورو

2.55.0 7.1 6.7 8.2 0.6 3.3 6.0 4.1 4.8 3.8 نيبال

14.4–11.9 0.5 5.2 –3.4 0.0 8.2 5.5 –1.3 2.1 0.2 بالاو

2.9–1.0 5.0 –0.8 3.5 4.1 9.5 13.5 3.8 4.7 3.8 بابوا غينيا الجديدة

0.67.6 5.9 6.2 6.7 6.9 6.1 6.1 7.1 6.7 4.8 الفلبين

0.5–3.7 3.5 –2.2 1.0 8.1 4.3 0.1 –0.4 –4.1 3.3 ساموا

3.8–2.1 1.2 3.9 3.7 3.2 2.5 2.3 3.0 4.6 5.6 جزر سليمان

4.2–0.5 2.3 3.3 3.6 4.5 5.0 5.0 3.4 9.1 6.2 سري لانكا

6.1–6.7 2.4 4.2 4.1 3.4 3.1 1.0 2.7 7.2 4.3 تايلند

3.8–3.0 3.1 –0.8 –3.8 3.6 3.1 4.5 2.1 6.0 3.5 تيمور- ليشتي 2 

1.2–1.2 –0.1 0.4 2.7 5.1 4.0 2.5 –0.6 –1.1 1.2 تونغا

3.5–1.0 6.0 3.7 4.6 5.9 9.2 1.2 4.9 –3.9 1.4 توفالو

4.9–3.3 2.9 2.8 4.4 3.5 0.2 2.3 2.0 1.8 3.4 فانواتو

2.77.0 7.0 7.1 6.9 6.7 7.0 6.4 5.6 5.5 6.8 فييت نام

4.2–5.2 2.1 3.2 4.0 1.8 0.9 1.9 3.1 3.0 4.8 أوروبا الصاعدة والنامية

8.0–5.0 2.2 4.1 3.8 3.3 2.2 1.8 1.0 1.4 5.0 ألبانيا
3.5–6.0 1.2 3.1 2.5 –2.5 –3.8 1.7 1.0 1.7 7.5 بيلاروس ١

3.5–5.0 2.7 3.6 3.1 3.2 3.1 1.1 2.4 –0.7 3.7 البوسنة والهرسك

6.0–4.0 3.4 3.1 3.5 3.8 4.0 1.9 0.3 0.4 4.3 بلغاريا

4.9–9.0 2.9 2.7 3.1 3.5 2.4 –0.1 –0.5 –2.2 2.1 كرواتيا

4.2–3.1 4.9 5.1 4.3 2.2 3.8 4.2 2.0 –1.5 1.8 هنغاريا

7.5–5.0 4.0 3.8 4.2 4.1 4.1 1.2 3.4 2.8 4.0 كوسوفو

4.1–3.0 3.6 4.0 4.7 4.4 –0.3 5.0 9.0 –0.6 5.1 مولدوفا

6.5–9.0 3.6 5.1 4.7 2.9 3.4 1.8 3.5 –2.7 3.5 الجبل الأسود

7.0–4.0 3.6 2.7 1.1 2.8 3.9 3.6 2.9 –0.5 3.5 مقدونيا الشمالية

4.2–4.6 4.1 5.1 4.9 3.1 3.8 3.3 1.4 1.6 4.2 بولندا

3.9–5.0 4.1 4.4 7.1 4.8 3.9 3.4 3.5 2.1 3.9 رومانيا

3.5–5.5 1.3 2.5 1.8 0.3 –2.0 0.7 1.8 3.7 4.8 روسيا

7.5–3.0 4.2 4.4 2.0 3.3 1.8 –1.6 2.9 –0.7 4.7 صربيا

5.0–5.0 0.9 2.8 7.5 3.2 6.1 5.2 8.5 4.8 5.8 تركيا
3.6–7.7 3.2 3.3 2.5 2.4 –9.8 –6.6 0.0 0.2 4.0 أوكرانيا 1

3.4–5.2 0.1 1.1 1.3 –0.6 0.3 1.3 2.9 2.9 3.6 أمريكا اللاتينية والكاريبي

8.0–10.0 5.3 7.4 3.1 5.5 3.8 3.8 –0.6 3.4 1.7 أنتيغوا وبربودا

4.4–5.7 –2.2 –2.5 2.7 –2.1 2.7 –2.5 2.4 –1.0 4.5 الأرجنتين 

12.1–13.7 0.4 1.2 2.3 0.5 –0.4 0.9 4.2 –1.4 –0.1 أروبا

6.7–8.3 1.8 1.6 0.1 0.4 0.6 0.7 –3.0 3.1 0.5 جزر البهاما

7.1–7.6 –0.1 –0.6 0.5 2.5 2.4 –0.1 –1.4 –0.4 0.8 بربادوس

7.6–12.0 0.3 2.1 1.9 0.1 2.8 3.6 1.3 2.4 3.4 بليز

2.9–2.9 2.8 4.2 4.2 4.3 4.9 5.5 6.8 5.1 4.2 بوليفيا

2.9–5.3 1.1 1.3 1.3 –3.3 –3.6 0.5 3.0 1.9 3.9 البرازيل

5.3–4.5 1.1 3.9 1.2 1.7 2.3 1.8 4.0 5.3 4.5 شيلي

3.7–2.4 3.3 2.5 1.4 2.1 3.0 4.5 5.1 3.9 4.6 كولومبيا
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توقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

3.4–5.2 0.1 1.1 1.3 –0.6 0.3 1.3 2.9 2.9 3.6 أمريكا اللاتينية والكاريبي )تتمة(

3.0–3.3 2.1 2.7 3.9 4.2 3.6 3.5 2.3 4.8 4.4 كوستاريكا

3.4–4.7 9.2 0.5 –9.5 2.5 –2.6 4.4 –0.6 –1.1 2.4 دومينيكا

4.0–1.0 5.1 7.0 4.7 7.0 6.5 7.2 3.6 2.9 4.6 الجمهورية الدومينيكية

3.9–6.3 0.1 1.3 2.4 –1.2 0.1 3.8 4.9 5.6 4.5 إكوادور

4.5–5.4 2.4 2.4 2.3 2.5 2.4 1.7 2.2 2.8 1.9 السلفادور

6.1–8.0 3.1 4.1 4.4 3.7 6.4 7.3 2.4 –1.2 2.1 غرينادا

5.5–2.0 3.6 3.1 3.0 2.7 4.1 4.4 3.5 3.1 3.6 غواتيمالا

52.86.3 4.7 4.1 2.1 3.4 3.1 3.9 5.0 5.0 2.7 غيانا

1.2–4.0 –1.2 1.5 1.2 1.5 1.2 2.8 4.2 2.9 0.7 هايتي

4.1–2.4 2.7 3.7 4.8 3.9 3.8 3.1 2.8 4.1 4.2 هندوراس

3.5–5.6 1.0 1.9 0.7 1.5 0.9 0.6 0.2 –0.5 0.6 جامايكا

3.0–6.6 –0.1 2.1 2.1 2.9 3.3 2.8 1.4 3.6 1.9 المكسيك

0.0–6.0 –3.9 –4.0 4.6 4.6 4.8 4.8 4.9 6.5 3.2 نيكاراغوا

4.0–2.0 3.0 3.7 5.6 5.0 5.7 5.1 6.9 9.8 6.9 بنما

4.0–1.0 0.2 3.7 5.0 4.3 3.1 4.9 8.4 –0.5 4.2 باراغواي

5.2–4.5 2.2 4.0 2.5 4.1 3.3 2.4 5.8 6.0 6.2 بيرو

8.5–8.1 2.9 2.9 –2.0 2.8 1.0 6.3 5.4 –2.2 1.7 سانت كيتس ونيفس

6.9–8.5 1.7 2.6 3.5 3.4 0.1 1.3 –2.0 –0.1 2.7 سانت لوسيا

5.4–4.5 0.4 2.2 1.0 1.9 1.3 1.2 1.8 1.4 2.7 سانت فنسنت وجزر غرينادين

4.9–4.9 2.3 2.6 1.8 –5.6 –3.4 0.3 2.9 2.7 5.1 سورينام

2.6–4.5 0.0 –0.2 –2.3 –6.3 1.8 –0.9 2.2 –0.7 5.3 ترينيداد وتوباغو

5.0–3.0 0.2 1.6 2.6 1.7 0.4 3.2 4.6 3.5 4.1 أوروغواي

–5.0–15.0 –35.0 –19.6 –15.7 –17.0 –6.2 –3.9 1.3 5.6 3.2 فنزويلا

4.0–2.8 1.2 1.8 2.3 5.0 2.6 3.1 3.0 4.9 5.6 منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

4.5–3.0 3.0 2.7 2.9 2.2 1.0 2.7 5.7 14.0 . . .أفغانستان

6.2–5.2 0.7 1.4 1.3 3.2 3.7 3.8 2.8 3.4 3.8 الجزائر

4.8–1.5 7.6 5.2 7.5 0.2 3.3 3.6 3.4 7.1 7.6 أرمينيا

0.7–2.2 2.3 1.5 0.2 –3.1 1.0 2.8 5.8 2.2 13.5 أذربيجان

3.0–3.6 1.8 2.0 3.8 3.5 2.9 4.4 5.4 3.7 5.3 البحرين

1.08.5 7.5 8.4 5.4 6.7 7.7 7.1 5.0 4.8 4.1 جيبوتي

2.02.8 5.6 5.3 4.1 4.3 4.4 2.9 3.3 2.2 4.7 مصر

3.0–4.0 5.1 4.8 4.8 2.9 3.0 4.4 3.6 6.4 6.5 جورجيا

3.1–6.0 –7.6 –5.4 3.7 12.5 –1.6 3.2 –0.3 –7.7 4.9 إيران

7.2–4.7 3.9 –0.6 –2.5 15.2 2.5 0.7 7.6 13.9 13.7 العراق

3.7–3.7 2.0 1.9 2.1 2.1 2.6 3.4 2.4 2.1 5.8 الأردن

4.1–2.5 4.5 4.1 4.1 1.1 1.2 4.2 6.0 4.8 7.7 كازاخستان

3.4–1.1 0.7 1.2 –4.7 2.9 0.6 0.5 1.2 6.6 5.5 الكويت

8.0–4.0 4.5 3.5 4.7 4.3 3.9 4.0 10.9 –0.1 4.1 جمهورية قيرغيزستان
. . .–12.0–6.5 –1.9 0.9 1.5 0.2 2.5 3.8 2.5 5.4 لبنان١

80.7–58.7 9.9 17.9 64.0 –7.4 –13.0 –53.0 –36.8 124.7 –8.6 ليبيا١

4.2–2.0 5.9 2.1 3.5 1.3 5.4 4.3 4.2 4.5 4.3 موريتانيا

4.8–3.7 2.2 3.0 4.2 1.0 4.5 2.7 4.5 3.0 4.7 المغرب

3.0–2.8 0.5 1.8 0.3 4.9 4.7 1.4 5.1 9.1 2.8 عُمان

2.0–1.5 3.3 5.5 5.2 4.6 4.1 4.1 3.7 3.8 4.7 باكستان

5.0–4.3 0.1 1.5 1.6 2.1 3.7 4.0 4.4 4.7 14.1 قطر

2.9–2.3 0.3 2.4 –0.7 1.7 4.1 3.7 2.7 5.4 4.5 المملكة العربية السعودية

2.9–2.5 2.9 2.8 1.4 2.9 3.5 2.4 1.9 1.2 . . .الصومال
–3.0–7.2 –2.5 –2.3 0.7 3.5 1.9 4.7 2.0 –17.0 3.7 السودان٣

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سوريا٤

1.05.5 7.5 7.3 7.1 6.9 6.0 6.7 7.4 7.5 7.7 طاجيكستان

4.1–4.3 1.0 2.7 1.9 1.2 1.2 2.9 2.8 4.1 3.6 تونس

1.86.4 6.3 6.2 6.5 6.2 6.5 10.3 10.2 11.1 12.7 تركمانستان

3.3–3.5 1.3 1.7 0.5 3.1 5.1 4.3 5.1 4.5 4.4 الإمارات العربية المتحدة

1.87.0 5.6 5.4 4.5 6.1 7.4 7.2 7.6 7.4 7.2 أوزبكستان

6.1–3.0 2.1 0.8 –5.1 –9.4 –28.0 –0.2 4.8 2.4 2.5 الجمهورية اليمنية

الجدول ألف-3 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع(

)التغير السنوي %(
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توقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

4.1–1.6 3.1 3.3 3.0 1.4 3.2 5.1 5.2 4.7 5.9 إفريقيا جنوب الصحراء

2.6–1.4 –1.5 –1.2 –0.2 –2.6 0.9 4.8 5.0 8.5 8.7 أنغولا

4.56.0 6.4 6.7 5.7 3.3 1.8 6.4 7.2 4.8 3.6 بنن

6.8–5.4 3.0 4.5 2.9 4.3 –1.7 4.1 11.3 4.5 4.7 بوتسوانا

2.05.8 5.7 6.8 6.2 6.0 3.9 4.3 5.8 6.5 5.9 بوركينا فاسو

4.2–5.5 1.8 1.6 0.5 –0.6 –3.9 4.5 5.9 4.4 4.0 بوروندي

5.5–4.0 5.5 5.1 3.7 4.7 1.0 0.6 0.8 1.1 5.2 كابو فيردي

4.1–1.2 3.7 4.1 3.5 4.6 5.7 5.9 5.4 4.5 3.9 الكاميرون

1.04.0 3.0 3.8 4.5 4.7 4.3 0.1 –36.4 5.1 2.5 جمهورية إفريقيا الوسطى

6.1–0.2 3.0 2.3 –2.4 –5.6 1.8 6.9 5.8 8.8 8.6 تشاد

3.1–1.2 1.9 3.6 4.2 3.5 1.3 2.1 4.5 3.2 2.9 جزر القمر

3.5–2.2 4.4 5.8 3.7 2.4 6.9 9.5 8.5 7.1 5.6 جمهورية الكونغو الديمقراطية

3.4–2.3 –0.9 1.6 –1.8 –2.8 2.6 6.8 3.3 3.8 4.6 جمهورية الكونغو

2.78.7 6.9 6.8 7.4 7.2 8.8 8.8 9.3 10.9 0.6 كوت ديفوار

2.3–5.5 –6.1 –5.8 –5.7 –8.8 –9.1 0.4 –4.1 8.3 10.6 غينيا الاستوائية

0.15.9 3.8 13.0 –10.0 7.4 –20.6 30.9 –10.5 1.9 2.8 إريتريا

1.8–0.9 1.0 2.4 2.0 1.3 2.3 0.9 3.9 5.4 3.7 إسواتيني

3.24.3 9.0 7.7 10.2 8.0 10.4 10.3 9.9 8.7 8.9 إثيوبيا

3.6–1.2 3.4 0.8 0.5 2.1 3.9 4.4 5.5 5.3 1.9 غابون

2.56.5 6.0 6.5 4.8 1.9 4.1 –1.4 2.9 5.2 2.0 غامبيا

1.55.9 6.1 6.3 8.1 3.4 2.2 2.9 7.2 8.5 6.7 غانا

2.97.6 5.6 6.2 10.3 10.8 3.8 3.7 3.9 5.9 3.3 غينيا

3.0–1.5 4.6 3.8 4.8 5.3 6.1 1.0 3.3 –1.7 3.7 غينيا-بيساو

1.06.1 5.6 6.3 4.9 5.9 5.7 5.4 5.9 4.6 4.4 كينيا

5.1–5.2 1.2 0.4 –1.0 3.4 3.3 2.8 3.9 6.1 4.4 ليسوتو

4.0–2.5 –2.5 1.2 2.5 –1.6 0.0 0.7 8.8 8.4 2.5 ليبريا

0.45.0 4.8 4.6 3.9 4.0 3.1 3.3 2.3 3.0 2.2 مدغشقر

1.02.5 4.5 3.2 4.0 2.3 2.9 5.7 5.2 1.9 5.8 ملاوي

1.54.1 5.1 5.2 5.0 5.9 6.6 6.8 2.2 –0.7 4.6 مالي

5.9–6.8 3.5 3.8 3.8 3.8 3.6 3.7 3.4 3.5 4.1 موريشيوس

2.24.7 2.2 3.4 3.7 3.8 6.7 7.4 7.0 7.3 7.6 موزامبيق

3.2–2.5 –1.4 0.3 –0.1 –0.3 4.5 5.8 5.6 5.1 4.3 ناميبيا

1.08.1 5.8 7.0 5.0 5.7 4.4 6.6 5.6 10.6 4.4 النيجر

2.4–3.4 2.2 1.9 0.8 –1.6 2.7 6.3 5.4 4.3 8.7 نيجيريا

3.56.7 10.1 8.6 6.1 6.0 8.9 6.2 4.7 8.6 8.1 رواندا

5.5–6.0 1.3 3.0 3.9 4.2 3.8 6.5 4.8 3.1 5.4 سان تومي وبرينسيبي

3.05.5 5.3 6.4 7.4 6.4 6.4 6.6 2.8 5.1 3.7 السنغال

8.0–10.8 3.9 3.8 4.4 4.6 4.9 4.5 6.0 3.7 2.8 سيشيل

4.0–2.3 5.1 3.5 3.8 6.4 –20.5 4.6 20.7 15.2 7.8 سيراليون

4.0–5.8 0.2 0.8 1.4 0.4 1.2 1.8 2.5 2.2 3.5 جنوب إفريقيا

4.93.2 11.3 –1.1 –5.5 –16.7 –0.2 2.9 29.3 –52.4 . . .جنوب السودان

2.04.6 6.3 7.0 6.8 6.9 6.2 6.7 6.8 5.1 6.8 تنزانيا

1.04.0 5.3 4.9 4.4 5.6 5.7 5.9 6.1 6.5 2.8 توغو

3.54.3 4.9 6.3 5.0 2.3 5.7 4.6 4.7 2.2 7.7 أوغندا

2.3–3.5 1.5 4.0 3.5 3.8 2.9 4.7 5.1 7.6 7.5 زامبيا
2.5–7.4 –8.3 3.5 4.7 0.7 1.8 2.4 2.0 16.7 –2.6 زمبابوي1

١ راجع الملحوظات القُطرية بشأن بيلاروس والهند ولبنان وليبيا  وأوكرانيا وزمبابوي تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

٢ في هذا الجدول فقط، تستند بيانات تيمور-ليشتي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي.

٣ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٤ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

الجدول ألف-3 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  )تتمة(

)التغير السنوي %(
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الجدول ألف-4 موجز بيانات التضخم
)%(

توقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

أسعار المستهلكين

0.51.5 1.4 2.0 1.7 0.8 0.3 1.4 1.4 2.0 2.0 الاقتصادات المتقدمة

0.62.2 1.8 2.4 2.1 1.3 0.1 1.6 1.5 2.1 2.4 الولايات المتحدة
0.21.0 1.2 1.8 1.5 0.2 0.2 0.4 1.3 2.5 2.1 منطقة اليورو 1

0.20.4 0.5 1.0 0.5 –0.1 0.8 2.8 0.3 –0.1 –0.2 اليابان
0.71.3 1.4 1.9 1.8 0.9 0.5 1.5 1.7 2.1 2.3 اقتصادات أخرى متقدمة 2

4.64.5 5.0 4.8 4.3 4.3 4.7 4.7 5.5 5.8 6.5    السوق الصاعدة والاقتصادات النامية ٣

المجموعات الإقليمية

3.02.9 3.2 2.6 2.4 2.8 2.7 3.4 4.6 4.6 4.6 آسيا الصاعدة والنامية

5.15.0 6.5 6.1 5.4 5.5 10.5 6.5 5.6 6.2 10.0 أوروبا الصاعدة والنامية

6.25.9 7.1 6.2 6.0 5.6 5.5 4.9 4.6 4.6 5.6 أمريكا اللاتينية والكاريبي

8.48.7 8.5 9.9 6.7 5.5 5.5 6.6 8.8 9.4 7.7 منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

9.37.6 8.4 8.3 10.7 10.7 6.9 6.3 6.5 9.1 9.3 إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

6.66.9 6.8 7.0 5.4 7.1 8.6 6.5 8.1 8.0 9.3 الوقود

4.34.0 4.7 4.3 4.0 3.7 3.8 4.2 4.9 5.3 5.7 غير الوقود
15.913.5 16.5 13.2 10.9 6.0 5.2 6.9 6.5 6.9 6.4 منها: منتجات أولية ٤

حسب مصدر التمويل الخارجي

4.74.7 5.2 5.4 5.5 5.1 5.3 5.6 6.2 6.9 7.2 اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

11.210.4 14.0 18.0 18.5 9.8 14.7 10.3 6.5 7.7 9.2    جدولة ديونها خلال ٢٠١٤-٢٠١٨

المجموعات الأخرى
0.61.2 1.4 1.9 1.6 0.2 0.1 0.4 1.4 2.6 2.4 الاتحاد الأوروبي5

9.78.2 8.5 8.9 9.4 8.8 6.6 7.1 7.9 9.6 9.8 البلدان النامية منخفضة الدخل

8.29.1 9.0 11.0 6.7 5.2 5.6 6.5 9.4 9.7 7.4 منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

0.51.4 1.5 1.8 1.6 0.6 0.1 0.7 1.4 2.6 2.3 الاقتصادات المتقدمة

3.03.0 2.6 2.9 3.3 2.7 2.7 3.1 3.8 4.6 5.2 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية ٣

١ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي. 

٢ ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

٣  ما عدا فنزويلا، ولكنه يتضمن الأرجنتين من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين وفنزويلا تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

٤ يتضمن الأرجنتين من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

   5 بدءا من عدد إبريل ٢٠٢٠ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، تستبعد المملكة المتحدة من مجموعة الاتحاد الأوروبي.
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الجدول ألف-5 الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 20202021

0.41.7 1.5 1.5 0.5 1.4 2.0 1.7 0.8 0.3 1.4 1.4 2.0 2.0 الاقتصادات المتقدمة

0.82.4 1.9 2.2 0.6 1.8 2.4 2.1 1.3 0.1 1.6 1.5 2.1 2.4 الولايات المتحدة
1.3–0.1 1.3 1.0 0.2 1.2 1.8 1.5 0.2 0.2 0.4 1.3 2.5 2.1 منطقة اليورو3

0.21.3 1.5 1.2 0.3 1.3 2.0 1.7 0.4 0.7 0.8 1.6 2.1 1.7 ألمانيا

1.3–0.7 1.6 0.7 0.3 1.3 2.1 1.2 0.3 0.1 0.6 1.0 2.2 1.9 فرنسا

0.20.7 0.5 0.7 0.2 0.6 1.2 1.3 –0.1 0.1 0.2 1.2 3.3 2.3 إيطاليا

1.4–1.0 0.8 0.7 –0.3 0.7 1.7 2.0 –0.2 –0.5 –0.2 1.4 2.4 2.8 إسبانيا

0.81.3 2.8 1.2 0.5 2.7 1.6 1.3 0.1 0.2 0.3 2.6 2.8 1.9 هولندا

1.4–0.2 0.9 1.1 0.3 1.2 2.3 2.2 1.8 0.6 0.5 1.2 2.6 2.2 بلجيكا

0.31.9 1.8 1.7 0.4 1.5 2.1 2.2 1.0 0.8 1.5 2.1 2.6 2.0 النمسا

1.51.8 0.0 1.7 0.4 0.9 0.7 0.3 –0.2 –0.0 0.3 0.5 1.9 2.0 آيرلندا

1.6–0.2 0.4 1.4 –0.2 0.3 1.2 1.6 0.6 0.5 –0.2 0.4 2.8 2.4 البرتغال

1.4–0.6 1.1 1.0 –0.5 0.5 0.8 1.1 0.0 –1.1 –1.4 –0.9 1.0 3.4 اليونان

0.82.0 1.1 1.7 0.9 1.1 1.2 0.8 0.4 –0.2 1.2 2.2 3.2 1.8 فنلندا

0.41.8 3.2 1.4 1.1 2.8 2.5 1.4 –0.5 –0.3 –0.1 1.5 3.7 3.8 الجمهورية السلوفاكية

1.7–0.3 2.7 1.7 –0.3 2.2 2.5 3.7 0.7 –0.7 0.2 1.2 3.2 3.3 ليتوانيا

0.21.8 1.8 1.4 0.4 1.6 1.7 1.4 –0.1 –0.5 0.2 1.8 2.6 3.5 سلوفينيا

0.61.3 1.8 1.5 0.7 1.7 2.0 2.1 0.0 0.1 0.7 1.7 2.9 2.8 لكسمبرغ

0.52.4 2.1 3.0 –0.3 2.7 2.6 2.9 0.1 0.2 0.7 0.0 2.3 5.5 لاتفيا

1.52.0 1.8 2.0 1.5 2.3 3.4 3.7 0.8 0.1 0.5 3.2 4.2 4.2 إستونيا

0.81.0 0.8 1.0 0.7 0.6 0.8 0.7 –1.2 –1.5 –0.3 0.4 3.1 2.6 قبرص 

0.32.0 1.3 1.9 0.6 1.5 1.7 1.3 0.9 1.2 0.8 1.0 3.2 2.4 مالطة

0.4–0.0 0.5 0.4 0.2 0.5 1.0 0.5 –0.1 0.8 2.8 0.3 –0.1 –0.2 اليابان

1.01.9 1.4 1.5 1.2 1.8 2.5 2.7 0.7 0.0 1.5 2.6 2.8 2.4 المملكة المتحدة

0.9–0.3 0.7 0.4 0.3 0.4 1.5 1.9 1.0 0.7 1.3 1.3 2.2 3.2 كوريا

0.21.6 2.1 1.3 0.6 1.9 2.3 1.6 1.4 1.1 1.9 0.9 1.5 2.1 كندا

1.22.0 1.8 1.8 1.4 1.6 1.9 2.0 1.3 1.5 2.5 2.5 1.7 2.9 أستراليا

0.51.5 1.1 1.5 0.5 0.5 1.5 1.1 1.0 –0.6 1.3 1.0 1.6 1.1 مقاطعة تايوان الصينية

0.9–0.4 0.8 0.5 –0.2 0.6 0.4 0.6 –0.5 –0.5 1.0 2.4 4.6 2.0 سنغافورة

0.4–0.0 0.2 0.6 –0.4 0.4 0.9 0.5 –0.4 –1.1 –0.0 –0.2 –0.7 0.8 سويسرا

0.41.5 1.7 1.5 0.5 1.7 2.0 1.9 1.1 0.7 0.2 0.4 0.9 1.8 السويد

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
 1.1 4.1 4.3 4.4 3.0 2.4 1.5 2.4 2.9 2.0 2.5 2.9 2.02.5

2.02.0 3.2 2.0 2.1 2.9 2.2 2.5 0.7 0.3 0.4 1.4 3.3 2.3 الجمهورية التشيكية

2.42.2 1.4 2.2 2.4 2.2 2.8 1.9 3.6 2.2 2.0 2.1 0.7 1.8 النرويج

0.3–1.5 0.6 0.5 –1.9 0.8 0.8 0.2 –0.5 –0.6 0.5 1.5 1.7 2.4 إسرائيل

0.71.2 0.8 1.2 0.7 0.7 0.7 1.1 0.0 0.2 0.4 0.5 2.4 2.0 الدانمرك

1.01.5 1.9 1.4 1.2 1.6 1.6 1.9 0.6 0.3 1.2 1.1 1.0 2.8 نيوزيلندا

0.6–1.5 0.7 0.6 –1.5 0.7 1.3 1.8 –0.3 –0.8 0.6 1.1 1.3 3.0 بورتوريكو

2.02.3 2.6 2.3 2.0 2.8 3.0 1.2 2.4 4.6 6.0 5.5 6.1 3.0 إقليم ماكاو الإداري الخاص

2.62.5 2.0 2.5 2.3 3.0 2.7 1.8 1.7 1.6 2.0 3.9 5.2 6.0 آيسلندا

0.31.5 1.0 1.5 0.3 1.0 1.8 1.0 0.6 0.1 1.1 1.6 2.8 . . .سان مارينو

                                                        للتذكرة

0.51.8 1.5 1.6 0.5 1.5 2.1 1.8 0.8 0.3 1.5 1.3 1.9 1.9 الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2  التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي.

٣ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.
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الجدول ألف-6 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 20202021

1.73.2 4.5 2.9 3.0 3.2 2.6 2.4 2.8 2.7 3.4 4.6 4.6 4.6 آسيا الصاعدة والنامية

5.55.6 5.7 5.6 5.5 5.7 5.6 5.6 5.7 6.2 7.0 7.5 6.2 7.3 بنغلاديش

3.43.5 2.7 3.5 3.1 2.6 2.7 5.4 3.2 5.5 8.7 6.6 10.1 5.0 بوتان

0.91.0 –0.1 1.0 0.9 –0.5 1.1 –1.3 –0.4 –0.3 –0.2 0.4 0.1 0.4 بروني دار السلام

0.92.8 2.7 1.9 1.5 2.4 2.4 2.9 3.0 1.2 3.9 3.0 2.9 5.7 كمبوديا

1.03.0 4.5 2.6 3.0 2.9 2.1 1.6 2.0 1.4 2.0 2.6 2.6 2.6 الصين

1.21.5 1.9 1.5 1.2 1.9 4.1 3.4 3.9 1.4 0.5 2.9 3.4 4.0 فيجي
2.73.8 5.8 3.6 3.3 4.5 3.4 3.6 4.5 4.9 5.8 9.4 10.0 7.0 الهند 4

3.13.0 2.6 2.9 2.9 2.8 3.3 3.8 3.5 6.4 6.4 6.4 4.0 7.9 إندونيسيا

1.51.9 –1.2 1.7 1.8 –1.9 0.6 0.4 1.9 0.6 2.1 –1.5 –3.0 2.6 كيريباتي

6.33.5 6.3 4.9 6.5 3.3 2.0 0.7 1.8 1.3 4.1 6.4 4.3 7.6 جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

0.12.8 1.0 2.8 0.1 0.7 1.0 3.8 2.1 2.1 3.1 2.1 1.7 2.4 ماليزيا

1.42.1 1.3 1.5 1.5 1.3 1.4 2.3 0.8 1.9 2.1 3.8 10.9 5.0 ملديف

2.2–0.9 0.6 2.2 –0.9 0.6 0.8 0.1 –1.5 –2.2 1.1 1.9 4.3 . . .جزر مارشال

2.02.0 1.8 2.0 2.0 1.8 1.5 0.1 –0.6 –0.2 0.7 2.2 6.3 3.5 ميكرونيزيا

6.07.0 5.2 6.5 5.6 7.3 6.8 4.3 0.7 5.7 12.3 10.5 14.3 9.3 منغوليا

5.46.1 9.5 6.3 6.2 8.6 5.9 4.6 9.1 7.3 5.1 5.8 0.4 16.6 ميانمار

1.31.6 2.3 1.7 1.5 3.9 0.5 5.1 8.2 9.8 0.3 –1.1 0.3 . . .ناورو

7.56.0 6.0 6.7 6.7 4.6 4.1 4.5 9.9 7.2 9.0 9.9 8.3 6.8 نيبال

0.51.5 0.7 1.5 0.5 0.7 1.6 0.9 –1.3 2.2 4.0 2.8 5.4 3.0 بالاو

5.26.2 3.4 5.9 4.7 3.8 4.7 5.4 6.7 6.0 5.2 5.0 4.5 6.0 بابوا غينيا الجديدة

2.63.0 2.5 2.9 1.7 2.5 5.2 2.9 1.3 0.7 3.6 2.6 3.0 5.0 الفلبين

1.71.4 –0.1 1.6 2.3 2.2 3.7 1.3 0.1 1.9 –1.2 –0.2 6.2 5.8 ساموا

1.74.1 2.2 3.0 2.4 2.2 2.7 0.5 0.5 –0.6 5.2 5.4 5.9 8.5 جزر سليمان

4.54.8 4.8 4.6 4.7 4.3 4.3 6.6 4.0 2.2 2.8 6.9 7.5 9.0 سري لانكا

0.7–1.1 0.9 0.6 –1.1 0.7 1.1 0.7 0.2 –0.9 1.9 2.2 3.0 2.8 تايلند

1.52.4 0.3 1.9 0.9 0.1 2.3 0.5 –1.5 0.6 0.8 9.5 10.9 5.5 تيمور- ليشتي 

0.91.5 3.2 1.2 2.0 4.7 3.6 7.4 2.6 –1.1 1.2 2.1 1.1 7.5 تونغا

1.92.6 2.2 2.6 1.9 2.2 2.1 4.1 3.5 3.1 1.1 2.0 1.4 2.8 توفالو

1.62.0 2.3 1.8 1.8 2.1 2.3 3.1 0.8 2.5 0.8 1.5 1.3 2.6 فانواتو

2.04.3 5.2 3.9 3.2 2.8 3.5 3.5 2.7 0.6 4.1 6.6 9.1 9.6 فييت نام

5.35.0 5.2 5.0 5.1 6.5 6.1 5.4 5.5 10.5 6.5 5.6 6.2 10.0 أوروبا الصاعدة والنامية

2.62.9 1.1 2.7 2.4 1.4 2.0 2.0 1.3 1.9 1.6 1.9 2.0 3.1 ألبانيا

6.54.9 4.7 5.6 5.6 5.6 4.9 6.0 11.8 13.5 18.1 18.3 59.2 19.5 بيلاروس

1.2–0.6 0.8 1.4 –0.6 0.7 1.4 0.8 –1.6 –1.0 –0.9 –0.1 2.1 2.9 البوسنة والهرسك
1.02.4 3.1 1.9 1.0 2.5 2.6 1.2 –1.3 –1.1 –1.6 0.4 2.4 5.6 بلغاريا3

1.11.2 1.4 1.2 1.3 0.8 1.5 1.1 –1.1 –0.5 –0.2 2.2 3.4 2.7 كرواتيا

3.03.1 4.0 3.2 3.3 3.4 2.8 2.4 0.4 –0.1 –0.2 1.7 5.7 5.1 هنغاريا

1.61.9 1.2 1.6 1.3 2.7 1.1 1.5 0.3 –0.5 0.4 1.8 2.5 2.3 كوسوفو

0.56.0 7.5 2.3 2.8 4.8 3.1 6.6 6.4 9.6 5.1 4.6 4.6 9.3 مولدوفا

0.41.2 1.1 0.9 0.7 0.4 2.6 2.4 –0.3 1.5 –0.7 2.2 4.1 5.4 الجبل الأسود

1.0–0.4 0.4 0.8 –0.9 0.8 1.5 1.4 –0.2 –0.3 –0.3 2.8 3.3 2.0 مقدونيا الشمالية

2.12.5 3.4 2.6 3.2 2.3 1.6 2.0 –0.6 –0.9 –0.0 0.9 3.7 2.6 بولندا

1.41.9 4.0 1.5 2.2 3.8 4.6 1.3 –1.6 –0.6 1.1 4.0 3.3 9.4 رومانيا

3.82.9 3.0 3.0 3.1 4.5 2.9 3.7 7.0 15.5 7.8 6.8 5.1 11.2 روسيا

1.52.0 1.9 1.9 1.4 1.9 2.0 3.1 1.1 1.4 2.1 7.7 7.3 9.3 صربيا

12.012.0 11.8 12.0 12.0 15.2 16.3 11.1 7.8 7.7 8.9 7.5 8.9 13.2 تركيا
7.75.9 4.1 7.2 4.5 7.9 10.9 14.4 13.9 48.7 12.1 –0.3 0.6 10.7 أوكرانيا4

5.65.7 7.2 5.9 6.2 7.1 6.2 6.0 5.6 5.5 4.9 4.6 4.6 5.6 أمريكا اللاتينية والكاريبي5

1.32.0 1.6 1.7 1.4 1.4 1.2 2.4 –0.5 1.0 1.1 1.1 3.4 2.3 أنتيغوا وبربودا

. . .. . . 53.8 . . . . . . 53.5 34.3 25.7 . . . . . . . . . 10.6 10.0 10.7 الأرجنتين4 

3.3–0.7 5.2 2.0 1.5 4.3 3.6 –1.0 –0.9 0.5 0.4 –2.4 0.6 3.5 أروبا

2.92.7 1.8 2.8 2.4 1.3 2.3 1.5 –0.3 1.9 1.2 0.4 1.9 2.3 جزر البهاما

0.72.4 7.2 1.6 4.5 4.1 3.7 4.4 1.5 –1.1 1.8 1.8 4.5 4.7 بربادوس

0.82.0 1.2 1.4 1.0 0.6 0.3 1.1 0.7 –0.9 1.2 0.5 1.2 2.6 بليز

4.13.8 1.5 4.4 2.3 1.8 2.3 2.8 3.6 4.1 5.8 5.7 4.5 5.4 بوليفيا

3.03.3 4.3 3.3 3.6 3.7 3.7 3.4 8.7 9.0 6.3 6.2 5.4 6.6 البرازيل

2.53.0 3.0 2.9 3.4 2.3 2.3 2.2 3.8 4.3 4.7 1.8 3.0 3.2 شيلي

3.23.0 3.8 3.2 3.5 3.5 3.2 4.3 7.5 5.0 2.9 2.0 3.2 5.1 كولومبيا
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الجدول ألف-6 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

–2002

 2011

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 20202021

أمريكا اللاتينية 
5.65.7 7.2 5.9 6.2 7.1 6.2 6.0 5.6 5.5 4.9 4.6 4.6 5.6 والكاريبي )تتمة(5

2.02.5 1.5 2.3 1.5 2.1 2.2 1.6 –0.0 0.8 4.5 5.2 4.5 9.7 كوستاريكا

1.82.0 1.8 1.9 1.8 1.6 1.4 0.6 0.0 –0.9 0.8 –0.0 1.4 2.2 دومينيكا

3.04.0 3.7 3.6 3.5 1.8 3.6 3.3 1.6 0.8 3.0 4.8 3.7 12.1 الجمهورية الدومينيكية

0.12.3 –0.1 1.2 –0.0 0.3 –0.2 0.4 1.7 4.0 3.6 2.7 5.1 5.2 إكوادور

0.40.8 –0.0 0.6 0.1 0.1 1.1 1.0 0.6 –0.7 1.1 0.8 1.7 3.6 السلفادور

0.31.3 0.9 1.2 0.2 0.8 0.8 0.9 1.7 –0.6 –1.0 –0.0 2.4 3.1 غرينادا

1.63.1 3.4 1.8 1.8 3.7 3.8 4.4 4.4 2.4 3.4 4.3 3.8 6.7 غواتيمالا

1.93.9 2.1 3.0 1.8 2.1 1.3 1.9 0.8 –0.9 0.7 1.9 2.4 6.1 غيانا

23.020.0 20.1 21.3 22.2 17.3 12.9 14.7 13.4 7.5 3.9 6.8 6.8 13.1 هايتي

2.44.2 4.1 3.0 3.2 4.4 4.3 3.9 2.7 3.2 6.1 5.2 5.2 7.3 هندوراس

4.95.4 6.2 5.2 5.1 3.9 3.7 4.4 2.3 3.7 8.3 9.3 6.9 11.6 جامايكا

2.43.0 2.8 2.8 2.7 3.6 4.9 6.0 2.8 2.7 4.0 3.8 4.1 4.4 المكسيك

3.84.0 6.1 4.0 4.5 5.4 4.9 3.9 3.5 4.0 6.0 7.1 7.2 8.4 نيكاراغوا

1.0–1.0 –0.1 0.5 –0.9 –0.4 0.8 0.9 0.7 0.1 2.6 4.0 5.7 3.1 بنما

3.03.3 2.8 3.2 2.9 2.8 4.0 3.6 4.1 3.1 5.0 2.7 3.7 7.9 باراغواي

1.62.0 1.9 1.8 2.11.7 1.3 2.8 3.6 3.5 3.2 2.8 3.7 2.5 بيرو

1.42.0 0.4 1.7 0.9–0.2 –1.0 0.7 –0.7 –2.3 0.2 1.1 0.8 3.7 سانت كيتس ونيفس

0.72.0 0.7 1.8 0.2 0.7 2.4 0.1 –3.1 –1.0 3.5 1.5 4.2 2.4 سانت لوسيا

سانت فنسنت وجزر 

1.52.0 0.5 1.6 0.9 0.9 2.3 2.2 –0.2 –1.7 0.2 0.8 2.6 3.1 غرينادين

49.46.7 4.2 22.7 27.9 4.4 6.9 22.0 55.5 6.9 3.4 1.9 5.0 11.7 سورينام

1.3–1.0 0.4 1.3 –1.0 1.0 1.0 1.9 3.1 4.7 5.7 5.2 9.3 6.9 ترينيداد وتوباغو

8.07.5 8.8 7.9 8.8 7.9 7.6 6.2 9.6 8.7 8.9 8.6 8.1 9.1 أوروغواي
فنزويلا4

 23.4 21.1 40.6 62.2 121.7 254.9 438.1 65,374.1 19,906.0 15,000.0 15,000.0 9,585.5 15,000.015,000.0

منطقة الشرق الأوسط 

9.78.0 7.2 8.7 8.58.4 9.9 6.7 5.5 5.5 6.6 8.8 9.4 7.7 وآسيا الوسطى

4.45.00.62.34.74.52.84.55.0–11.16.47.44.70.7أفغانستان

3.34.0 2.4 3.7 3.5 2.0 4.3 5.6 6.4 4.8 2.9 3.3 8.9 3.6 الجزائر

1.52.5 0.7 2.0 0.8 1.4 2.4 1.0 –1.4 3.7 3.0 5.8 2.5 4.8 أرمينيا

3.33.2 2.7 3.2 3.3 2.6 2.3 12.8 12.4 4.0 1.4 2.4 1.0 8.0 أذربيجان

2.42.4 1.7 2.5 2.6 1.0 2.1 1.4 2.8 1.8 2.7 3.3 2.8 1.9 البحرين

3.52.0 3.3 2.8 2.9 3.3 0.1 0.6 2.7 –0.8 1.3 1.1 4.2 4.0 جيبوتي

6.29.0 9.4 8.2 5.9 13.9 20.9 23.5 10.2 11.0 10.1 6.9 8.6 8.8 مصر

3.53.0 7.0 3.7 4.6 4.9 2.6 6.0 2.1 4.0 3.1 –0.5 –0.9 7.0 جورجيا

42.025.0 26.4 33.5 34.2 41.1 31.2 9.6 9.1 11.9 15.6 34.7 30.6 15.6 إيران

1.01.0 0.1 1.0 0.8 –0.2 0.4 0.1 0.5 1.4 2.2 1.9 6.1 . . .العراق

1.41.0 0.6 1.6 0.2 0.3 4.5 3.3 –0.8 –0.9 2.9 4.8 4.5 4.3 الأردن

8.16.5 5.4 6.8 6.9 5.2 6.0 7.4 14.6 6.7 6.7 5.8 5.1 8.6 كازاخستان

0.62.5 1.5 2.3 0.5 1.1 0.6 1.5 3.5 3.7 3.1 2.7 3.2 3.6 الكويت

12.07.0 3.1 7.2 10.6 1.1 1.5 3.2 0.4 6.5 7.5 6.6 2.8 8.3 جمهورية قيرغيزستان
. . .17.5 7.0 . . .17.0 2.9 4.6 4.5 –0.8 –3.7 1.8 4.8 6.6 3.1 لبنان4

22.315.1 4.6 15.1 22.3 4.6 –1.2 28.0 24.0 14.8 2.4 2.6 6.1 2.9 ليبيا4

5.04.0 2.7 4.5 3.9 2.3 3.1 2.3 1.5 0.5 3.8 4.1 4.9 6.6 موريتانيا

0.31.3 –0.3 1.3 0.3 –0.0 1.9 0.8 1.6 1.5 0.4 1.9 1.3 1.8 المغرب

1.03.4 0.1 3.4 1.0 0.1 0.9 1.6 1.1 0.1 1.0 1.2 2.9 3.4 عُمان

9.87.4 8.0 8.0 11.1 6.7 3.9 4.1 2.9 4.5 8.6 7.4 11.0 9.0 باكستان

. . .. . .. . .2.4–1.2 –0.6 0.2 0.5 2.7 1.0 4.2 3.2 1.8 5.1 قطر

0.92.0 0.2 2.0 0.9 –1.2 2.5 –0.9 2.0 1.3 2.2 3.5 2.9 2.6 المملكة العربية السعودية

3.02.5 3.1 . . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .الصومال
96.194.0 57.0 91.1 81.3 51.0 63.3 32.4 17.8 16.9 36.9 36.5 35.6 12.4 السودان6

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سوريا7

7.46.9 8.0 6.9 8.1 7.8 3.8 7.3 5.9 5.8 6.1 5.0 5.8 11.1 طاجيكستان

6.04.8 6.1 4.9 6.2 6.7 7.3 5.3 3.6 4.4 4.6 5.3 4.6 3.5 تونس

8.06.0 6.3 6.0 8.0 5.1 13.3 8.0 3.6 7.4 6.0 6.8 5.3 6.6 تركمانستان

1.5–1.0 –1.9 1.5 –1.0 –1.9 3.1 2.0 1.6 4.1 2.3 1.1 0.7 5.3 الإمارات العربية المتحدة

11.29.1 15.2 10.6 12.6 14.5 17.5 13.9 8.8 8.5 9.1 11.7 11.9 13.1 أوزبكستان

46.05.0 6.2 5.0 26.7 10.0 27.6 30.4 21.3 22.0 8.2 11.0 9.9 11.7 الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-6 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تتمة(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

 2011–2002 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 20202021

8.47.4 9.4 7.6 9.3 8.4 8.3 10.7 10.7 6.9 6.3 6.5 9.1 9.3 إفريقيا جنوب الصحراء

21.024.0 16.9 22.3 20.7 17.1 19.6 29.8 30.7 9.2 7.3 8.8 10.3 31.5 أنغولا

0.6–0.8 0.3 0.6 –0.8 –0.9 0.8 1.8 –0.8 0.2 –1.1 1.0 6.7 3.0 بنن

2.12.6 2.2 2.6 2.1 2.8 3.2 3.3 2.8 3.1 4.4 5.9 7.5 8.7 بوتسوانا

3.22.1 –2.6 2.1 3.2 –3.2 2.0 0.4 –0.2 0.9 –0.3 0.5 3.8 2.6 بوركينا فاسو

10.42.5 5.1 6.0 8.0 –0.7 –2.8 16.6 5.5 5.6 4.4 7.9 18.2 9.1 بوروندي

1.31.4 1.9 1.4 1.3 1.1 1.3 0.8 –1.4 0.1 –0.2 1.5 2.5 2.5 كابو فيردي

2.42.1 2.4 2.3 2.8 2.5 1.1 0.6 0.9 2.7 1.9 2.1 2.4 2.4 الكاميرون

3.52.5 –2.8 2.5 1.2 2.7 1.6 4.2 4.9 1.4 14.9 7.0 5.5 3.0 جمهورية إفريقيا الوسطى

2.32.9 –1.7 2.9 2.2 –1.0 4.0 –0.9 –1.6 4.8 1.7 0.2 7.5 2.2 تشاد

3.8–5.5 5.1 2.1 3.0 3.3 1.7 0.1 0.8 0.9 –0.0 0.4 5.9 3.8 جزر القمر

12.09.0 5.5 10.5 11.0 4.8 29.3 35.8 3.2 0.7 1.2 0.9 0.9 19.1 جمهورية الكونغو الديمقراطية

2.52.7 3.8 2.6 2.1 2.2 1.2 0.4 3.2 3.2 0.9 4.6 5.0 3.0 جمهورية الكونغو

1.21.4 1.6 1.4 1.2 0.8 0.4 0.7 0.7 1.2 0.4 2.6 1.3 3.0 كوت ديفوار

2.12.2 4.1 1.7 1.7 0.6 1.3 0.7 1.4 1.7 4.3 3.2 3.4 5.2 غينيا الاستوائية

4.02.0 27.2 2.4 4.5 –16.4 –14.4 –13.3 –5.6 28.5 10.0 5.9 4.8 17.1 إريتريا

3.95.0 2.0 4.5 3.6 2.6 4.8 6.2 7.8 5.0 5.7 5.6 8.9 7.1 إسواتيني

10.28.0 19.5 9.1 15.4 15.8 13.8 10.7 6.6 9.6 7.4 8.1 24.1 15.3 إثيوبيا

3.03.0 1.0 3.0 3.0 2.0 4.8 2.7 2.1 –0.1 4.5 0.5 2.7 1.1 غابون

6.25.8 7.7 6.0 6.7 7.1 6.5 8.0 7.2 6.8 6.3 5.2 4.6 7.0 غامبيا

9.98.2 7.9 8.5 9.7 7.2 9.8 12.4 17.5 17.2 15.5 11.7 7.1 13.4 غانا

8.18.0 9.1 8.0 8.5 9.5 9.8 8.9 8.2 8.2 9.7 11.9 15.2 17.6 غينيا

1.11.5 –0.1 1.5 0.8 0.2 0.4 –0.2 2.7 1.5 –1.0 0.8 2.1 2.5 غينيا-بيساو

4.55.0 5.8 5.0 5.1 5.2 4.7 8.0 6.3 6.6 6.9 5.7 9.4 7.8 كينيا

3.04.2 4.3 3.6 3.6 5.2 4.7 4.5 6.2 4.3 4.6 5.0 5.5 6.8 ليسوتو

15.012.0 20.3 13.5 13.8 27.0 23.5 12.4 8.8 7.7 9.9 7.6 6.8 9.6 ليبريا

6.05.9 4.0 6.5 5.5 5.6 8.6 8.6 6.1 7.4 6.1 5.8 5.7 10.4 مدغشقر

15.77.8 11.5 10.7 14.0 9.4 9.2 11.5 21.7 21.9 23.8 28.3 21.3 8.1 ملاوي

1.51.7 –1.3 1.5 0.6 –0.6 1.7 1.8 –1.8 1.4 2.7 –2.4 5.3 2.5 مالي

8.55.6 0.9 7.0 4.7 0.5 3.2 3.7 1.0 1.3 3.2 3.5 3.9 5.8 موريشيوس

6.05.5 3.5 5.7 5.2 2.8 3.9 15.1 19.9 3.6 2.6 4.3 2.6 11.2 موزامبيق

2.43.2 2.6 3.2 2.4 3.7 4.3 6.1 6.7 3.4 5.3 5.6 6.7 6.6 ناميبيا

2.32.0 –2.3 1.7 4.4 –2.5 2.8 0.2 0.2 1.0 –0.9 2.3 0.5 2.4 النيجر

13.911.3 12.0 12.4 13.4 11.4 12.1 16.5 15.7 9.0 8.0 8.5 12.2 12.2 نيجيريا

5.05.0 6.7 5.4 6.9 2.4 1.4 4.8 5.7 2.5 1.8 4.2 6.3 8.1 رواندا

8.06.0 7.7 7.0 7.9 8.4 8.3 5.7 5.4 5.3 7.0 8.1 10.6 16.7 سان تومي وبرينسيبي

1.92.0 0.6 1.9 2.0 1.0 0.5 1.1 1.2 0.9 –1.1 0.7 1.4 2.1 السنغال

4.83.4 1.7 3.1 4.5 1.8 3.7 2.9 –1.0 4.0 1.4 4.3 7.1 7.3 سيشيل

17.013.5 13.9 15.2 15.4 14.8 16.0 18.2 10.9 6.7 4.6 5.5 6.6 8.7 سيراليون

0.04.3 3.7 3.2 2.4 4.1 4.6 5.3 6.3 4.6 6.1 5.8 5.6 5.9 جنوب إفريقيا

39.716.7 30.0 24.5 8.1 51.2 83.5 187.9 379.8 52.8 1.7 –0.0 45.1 . . .جنوب السودان

4.14.3 3.8 4.3 3.9 3.4 3.5 5.3 5.2 5.6 6.1 7.9 16.0 7.4 تنزانيا

–4.80.3 –0.3 2.0 2.0 0.7 0.9 –0.2 0.9 1.8 0.2 1.8 2.6 2.4 توغو
3.94.4 3.6 4.8 3.9 2.9 2.6 5.6 5.5 5.4 3.1 4.9 12.7 7.7 أوغندا

12.711.4 11.7 12.1 13.4 9.8 7.0 6.6 17.9 10.1 7.8 7.0 6.6 14.2 زامبيا
154.33.0 521.1 3.7 319.0 255.3 10.6 0.9 –1.6 –2.4 –0.2 1.6 3.7 –0.8 زمبابوي4

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2 التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي. 

٣ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.

٤ راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين ولبنان وليبيا وأوكرانيا وفنزويلا وزمبابوي تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

٥ ما عدا فنزويلا، ولكنه يتضمن الأرجنتين من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات القُطرية بشأن فنزويلا والأرجنتين تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي. 

٦ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٧ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 
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توقعات

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

0.10.1 0.7 0.7 0.8 0.8 0.7 0.5 0.5 0.1 الاقتصادات المتقدمة

–2.8–2.6 –2.3 –2.4 –2.3 –2.3 –2.2 –2.1 –2.1 –2.6 الولايات المتحدة
2.62.7 2.7 3.1 3.1 3.3 2.8 2.4 2.1 1.0 منطقة اليورو

6.66.7 7.1 7.4 7.8 8.5 8.6 7.2 6.6 7.1 ألمانيا

–0.6–0.7 –0.8 –0.6 –0.7 –0.5 –0.4 –1.0 –0.5 –1.0 فرنسا
3.13.0 3.0 2.5 2.6 2.6 1.4 1.9 1.1 –0.2 إيطاليا

2.22.4 2.0 1.9 2.7 3.2 2.0 1.7 2.0 0.1 إسبانيا

1.71.9 3.6 3.5 4.1 4.0 3.1 0.8 0.9 1.0 اليابان

–4.5–4.4 –3.8 –3.9 –3.5 –5.2 –4.9 –4.7 –4.8 –3.4 المملكة المتحدة
–2.3–3.7 –2.0 –2.5 –2.8 –3.1 –3.5 –2.3 –3.1 –3.5 كندا

4.04.3 5.4 4.6 4.5 5.3 5.7 5.1 5.0 4.1 اقتصادات أخرى متقدمة 1

–0.6–0.9 0.1 –0.1 0.0 –0.3 –0.2 0.6 0.6 1.2 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية
المجموعات الإقليمية

0.10.5 0.6 –0.1 0.9 1.4 2.0 1.5 0.7 0.9 آسيا الصاعدة والنامية

–0.5–0.4 1.4 1.7 –0.4 –0.2 1.1 –0.2 –1.2 –0.6 أوروبا الصاعدة والنامية
–1.6–1.5 –1.7 –2.4 –1.6 –2.0 –3.3 –3.1 –2.9 –2.5 أمريكا اللاتينية والكاريبي

–4.6–5.7 0.4 2.5 –0.7 –4.1 –3.9 5.2 8.8 11.4 منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
–4.2–4.7 –4.0 –2.5 –2.2 –3.8 –5.8 –3.5 –2.1 –1.6 إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

–2.6–3.6 2.4 5.5 1.7 –1.6 –1.5 5.1 7.3 9.7 الوقود
–0.3–0.5 –0.3 –1.1 –0.3 –0.0 0.1 –0.5 –1.2 –1.1 غير الوقود

–1.6–1.4 –2.4 –3.8 –2.8 –2.4 –3.3 –2.8 –4.3 –3.3 منها: منتجات أولية
حسب مصدر التمويل الخارجي

–1.9–2.0 –1.6 –2.2 –1.7 –1.7 –2.4 –2.4 –2.6 –2.9 اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–6.1–6.5 –4.1 –3.9 –4.6 –5.6 –5.2 –3.6 –5.7 –5.9 جدولة ديونها خلال 2018-2014
للتذكرة

–0.2–0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 0.3 0.5 0.5 0.5 العالم
2.72.9 2.9 3.2 3.4 3.5 3.3 2.9 2.9 2.2 الاتحاد الأوروبي ٢

–3.4–4.3 –3.0 –2.5 –2.0 –2.3 –3.8 –2.0 –2.0 –1.8 البلدان النامية منخفضة الدخل
–4.8–6.0 1.0 3.6 –0.2 –4.2 –4.3 6.0 10.6 13.5 منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

١ ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.

٢ بدءا من عدد إبريل ٢٠٢٠ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، تستبعد المملكة المتحدة من مجموعة الاتحاد الأوروبي.

الجدول ألف-٧ موجز أرصدة الحساب الجاري 

)٪ من إجمالي الناتج المحلي(
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الجدول ألف-٨ الاقتصادات المتقدمة: رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

0.10.1 0.7 0.7 0.8 0.8 0.7 0.5 0.5 0.1 الاقتصادات المتقدمة

–2.8–2.6 –2.3 –2.4 –2.3 –2.3 –2.2 –2.1 –2.1 –2.6 الولايات المتحدة
2.62.7 2.7 3.1 3.1 3.3 2.8 2.4 2.1 1.0 منطقة اليورو1

6.66.7 7.1 7.4 7.8 8.5 8.6 7.2 6.6 7.1 ألمانيا

–0.6–0.7 –0.8 –0.6 –0.7 –0.5 –0.4 –1.0 –0.5 –1.0 فرنسا
3.13.0 3.0 2.5 2.6 2.6 1.4 1.9 1.1 –0.2 إيطاليا

2.22.4 2.0 1.9 2.7 3.2 2.0 1.7 2.0 0.1 إسبانيا

9.09.4 10.9 10.9 10.8 8.1 6.3 8.2 9.8 10.2 هولندا

–1.1–0.7 –1.2 –1.4 1.2 0.6 1.4 0.8 1.0 –0.1 بلجيكا
1.92.0 2.6 2.3 1.6 2.7 1.7 2.5 1.9 1.5 النمسا

6.35.3 –9.5 10.6 0.5 –4.2 4.4 1.1 1.6 –3.4 آيرلندا

–0.30.4 –0.1 0.4 1.3 1.2 0.2 0.2 1.6 –1.6 البرتغال
–3.4–6.5 –2.1 –3.5 –2.5 –2.3 –1.5 –2.3 –2.6 –2.4 اليونان

–3.0–3.5 –0.1 –1.4 –0.8 –2.0 –0.9 –1.3 –1.8 –2.1 فنلندا
–2.4–3.0 –3.2 –2.6 –1.9 –2.7 –2.1 1.1 1.9 0.9 الجمهورية السلوفاكية

6.04.5 4.3 0.3 0.6 –0.8 –2.8 3.2 0.8 –1.4 ليتوانيا

0.83.2 6.6 6.1 6.3 4.8 3.8 5.1 3.3 1.3 سلوفينيا

4.04.4 4.5 4.8 4.9 4.9 5.1 5.2 5.4 5.6 لكسمبرغ

–1.5–2.2 –0.5 –0.7 1.0 1.4 –0.9 –2.3 –2.7 –3.6 لاتفيا
–1.9–2.7 1.7 2.0 2.7 1.7 1.8 0.7 0.3 –1.9 إستونيا
–5.6–8.3 –6.7 –4.4 –5.1 –4.2 –0.4 –4.1 –1.5 –3.9 قبرص
3.36.1 8.4 10.4 10.5 3.8 2.8 8.7 2.7 1.7 مالطة

1.71.9 3.6 3.5 4.1 4.0 3.1 0.8 0.9 1.0 اليابان

–4.5–4.4 –3.8 –3.9 –3.5 –5.2 –4.9 –4.7 –4.8 –3.4 المملكة المتحدة
4.94.8 3.7 4.5 4.6 6.5 7.2 5.6 5.6 3.8 كوريا

–2.3–3.7 –2.0 –2.5 –2.8 –3.1 –3.5 –2.3 –3.1 –3.5 كندا
–1.8–0.6 0.5 –2.1 –2.6 –3.3 –4.6 –3.1 –3.4 –4.3 أستراليا

8.28.3 10.5 11.6 14.1 13.1 13.6 11.3 9.7 8.7 مقاطعة تايوان الصينية

14.815.7 17.0 17.2 16.3 17.6 18.7 18.0 15.7 17.6 سنغافورة

7.28.8 12.2 8.2 6.4 9.9 11.3 8.6 11.6 10.7 سويسرا

2.24.0 3.9 1.7 3.1 3.5 4.1 4.5 5.2 5.5 السويد

6.05.0 6.2 3.7 4.6 4.0 3.3 1.4 1.5 1.6 منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

–0.9–2.1 –0.0 0.3 1.7 1.6 0.2 0.2 –0.5 –1.6 الجمهورية التشيكية
0.1–1.3 4.0 7.1 4.6 4.5 8.0 10.8 10.3 12.6 النرويج

3.53.2 3.5 2.6 2.3 3.3 5.1 4.0 3.0 0.4 إسرائيل

4.85.3 7.9 7.0 7.8 7.8 8.2 8.9 7.8 6.3 الدانمرك

–3.2–4.5 –3.0 –3.8 –2.7 –2.0 –2.8 –3.1 –3.2 –3.9 نيوزيلندا
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .بورتوريكو

13.130.0 34.8 34.6 32.3 28.1 25.3 34.2 40.2 39.3 إقليم ماكاو الإداري الخاص

2.13.4 5.8 3.1 3.8 7.6 5.1 3.9 5.8 –3.8 آيسلندا

–1.4–4.5 0.7 –1.6 –0.1 . . .. . .. . .. . .. . .سان مارينو
                              للتذكرة

–0.9–0.9 –0.4 –0.4 –0.2 –0.2 –0.5 –0.6 –0.7 –0.9 الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
3.13.3 3.1 3.6 3.6 3.6 3.4 3.0 2.9 2.3 منطقة اليورو ٢

١ تم تصحيح البيانات لأغراض إبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 

٢ تم حساب البيانات على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
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الجدول ألف-٩ الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

0.10.5 0.6 –0.1 0.9 1.4 2.0 1.5 0.7 0.9 آسيا الصاعدة والنامية

–0.8–2.2 –2.7 –2.6 –2.1 0.6 1.9 1.3 1.2 0.7 بنغلاديش
–20.2–21.3 –23.1 –19.5 –23.6 –31.7 –27.9 –27.5 –26.0 –21.9 بوتان

2.1–1.2 4.3 7.9 16.4 12.9 16.7 31.9 20.9 29.8 بروني دار السلام

–17.6–22.2 –12.5 –11.4 –7.9 –8.5 –8.7 –8.6 –8.5 –8.6 كمبوديا
0.51.0 1.0 0.4 1.6 1.8 2.7 2.2 1.5 2.5 الصين

–6.0–8.2 –7.2 –8.5 –6.7 –3.6 –3.5 –5.8 –8.9 –1.4 فيجي
–1.4–0.6 –1.1 –2.1 –1.8 –0.6 –1.0 –1.3 –1.7 –4.8 الهند

–2.7–3.2 –2.7 –2.9 –1.6 –1.8 –2.0 –3.1 –3.2 –2.7 إندونيسيا
1.55.5 44.9 38.7 37.6 10.8 32.8 31.1 –5.5 1.9 كيريباتي

–9.2–10.9 –7.2 –12.0 –10.6 –11.0 –22.4 –23.3 –26.5 –21.3 جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
1.7–0.1 3.3 2.1 2.8 2.4 3.0 4.3 3.4 5.1 ماليزيا

–11.8–23.1 –26.1 –26.4 –21.7 –23.6 –7.5 –3.7 –4.3 –6.6 ملديف
–3.7–0.9 3.7 6.5 7.5 16.1 17.2 3.4 –6.2 –0.4 جزر مارشال

3.45.3 17.1 21.0 10.3 7.2 4.5 6.1 –9.9 –13.6 ميكرونيزيا

–10.5–10.2 –12.4 –16.8 –10.1 –6.3 –4.0 –11.3 –25.4 –27.4 منغوليا
–3.9–4.7 –2.0 –4.2 –6.5 –4.2 –3.4 –4.5 –1.2 –1.8 ميانمار

5.22.7 5.0 –4.6 12.7 2.0 –21.3 25.2 49.5 35.7 ناورو

–6.2–6.5 –7.7 –8.1 –0.4 6.3 5.0 4.5 3.3 4.8 نيبال
–27.6–30.7 –23.6 –15.8 –19.1 –13.6 –8.7 –17.8 –14.1 –15.3 بالاو

19.823.1 24.1 25.9 27.2 26.6 22.5 11.7 –30.9 –36.7 بابوا غينيا الجديدة

–2.2–2.3 –0.1 –2.7 –0.7 –0.4 2.5 3.8 4.2 2.8 الفلبين
–4.4–6.4 2.3 0.8 –2.0 –4.5 –2.8 –9.1 –1.5 –9.5 ساموا

–14.7–15.0 –6.4 –4.5 –4.9 –4.0 –3.0 –4.3 –3.4 1.5 جزر سليمان
–2.9–3.6 –2.2 –3.2 –2.6 –2.1 –2.3 –2.5 –3.4 –5.8 سري لانكا

5.25.6 6.9 5.6 9.6 10.5 6.9 2.9 –2.1 –1.2 تايلند

–37.3–28.1 8.2 –12.2 –17.7 –32.9 12.8 75.6 171.4 230.7 تيمور- ليشتي 
–15.7–14.8 –8.9 –5.5 –6.2 –6.6 –10.7 –10.0 –8.0 –12.3 تونغا

–24.0–11.2 25.6 7.1 24.0 21.5 –53.5 3.0 –6.7 18.4 توفالو
–5.6–10.9 7.2 1.9 –6.4 0.8 –1.6 6.2 –3.3 –6.5 فانواتو

0.71.0 4.0 1.9 –0.6 0.2 –0.9 3.7 3.6 4.7 فييت نام

–0.5–0.4 1.4 1.7 –0.4 –0.2 1.1 –0.2 –1.2 –0.6 أوروبا الصاعدة والنامية
–8.1–11.2 –7.6 –6.8 –7.5 –7.6 –8.6 –10.8 –9.3 –10.2 ألبانيا

–2.5–2.9 –1.8 0.0 –1.7 –3.4 –3.3 –6.6 –10.0 –2.8 بيلاروس ١
–5.5–7.5 –3.6 –3.7 –4.4 –4.7 –5.1 –7.3 –5.3 –8.7 البوسنة والهرسك

1.70.6 4.0 1.4 3.5 3.2 0.1 1.2 1.3 –0.9 بلغاريا

–1.5–4.0 2.9 1.9 3.4 2.1 3.3 0.3 1.3 0.3 كرواتيا
–0.6–0.1 –0.8 –0.0 2.3 4.5 2.4 1.3 3.6 1.5 هنغاريا
–5.1–7.4 –5.5 –7.6 –5.4 –7.9 –8.6 –6.9 –3.4 –5.8 كوسوفو
–10.1–8.3 –8.9 –10.7 –5.7 –3.5 –6.0 –6.0 –5.2 –7.4 مولدوفا

–14.0–17.9 –15.1 –17.0 –16.1 –16.2 –11.0 –12.4 –11.4 –15.3 الجبل الأسود 
–1.3–2.2 –2.8 –0.1 –1.1 –2.9 –2.0 –0.5 –1.6 –3.2 مقدونيا الشمالية

0.20.1 0.5 –1.0 0.0 –0.5 –0.5 –2.1 –1.3 –3.7 بولندا

–4.7–5.5 –4.7 –4.4 –2.8 –1.4 –0.6 –0.2 –0.8 –4.8 رومانيا
0.70.6 3.8 6.8 2.1 1.9 5.0 2.8 1.5 3.3 روسيا

–5.5–6.1 –6.9 –4.8 –5.2 –2.9 –3.5 –5.6 –5.7 –10.8 صربيا
–0.40.2 1.1 –2.7 –4.8 –3.1 –3.2 –4.2 –5.9 –5.5 تركيا

–2.4–2.0 –0.7 –3.3 –2.2 –1.5 1.7 –3.9 –9.2 –8.1 أوكرانيا1

–1.6–1.5 –1.7 –2.4 –1.6 –2.0 –3.3 –3.1 –2.9 –2.5 أمريكا اللاتينية والكاريبي
–25.3–25.6 –7.5 –13.6 –7.8 –2.4 2.2 0.3 . . .. . .أنتيغوا وبربودا

. . .. . . –0.8 –5.2 –4.8 –2.7 –2.7 –1.6 –2.1 –0.4 الأرجنتين ١

–1.1–11.2 –0.2 –0.1 1.1 5.1 4.3 –5.1 –12.9 3.5 أروبا
–9.3–12.7 0.6 –12.1 –12.4 –6.0 –13.7 –20.1 –14.4 –14.3 جزر البهاما

–5.6–7.8 –3.6 –4.0 –3.8 –4.3 –6.1 –9.2 –8.4 –8.5 بربادوس
–9.0–18.6 –7.8 –8.1 –7.1 –9.2 –10.1 –8.0 –4.6 –1.2 بليز

–4.9–4.6 –3.2 –4.6 –4.8 –5.6 –5.8 1.7 3.4 7.2 بوليفيا
–2.3–1.8 –2.7 –2.2 –0.7 –1.3 –3.0 –4.1 –3.2 –3.4 البرازيل

–1.8–0.9 –3.9 –3.6 –2.3 –2.0 –2.4 –2.0 –4.8 –4.4 شيلي
–4.2–4.7 –4.3 –3.9 –3.3 –4.3 –6.3 –5.2 –3.3 –3.1 كولومبيا
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توقعات

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

–1.6–1.5 –1.7 –2.4 –1.6 –2.0 –3.3 –3.1 –2.9 –2.5 أمريكا اللاتينية والكاريبي )تتمة(
–3.1–4.5 –2.5 –3.3 –3.3 –2.2 –3.5 –4.8 –4.8 –5.1 كوستاريكا

–26.4–33.8 –29.4 –44.6 –8.8 –7.7 –4.7 –5.4 . . .. . .دومينيكا
–3.7–5.2 –1.4 –1.4 –0.2 –1.1 –1.8 –3.2 –4.1 –6.5 الجمهورية الدومينيكية

–3.6–5.7 –0.4 –1.4 –0.5 1.3 –2.2 –0.7 –1.0 –0.2 إكوادور
–4.3–4.1 –2.1 –4.7 –1.9 –2.3 –3.2 –5.4 –6.9 –5.8 السلفادور

–18.0–27.7 –15.8 –15.9 –14.4 –11.0 –12.5 –11.6 . . .. . .غرينادا
2.61.8 1.8 0.7 1.1 0.9 –1.3 –3.3 –4.2 –3.7 غواتيمالا

–18.9–20.4 –40.3 –32.1 –6.2 –2.4 –4.6 –9.0 –13.0 –11.3 غيانا
–0.8–3.6 –1.4 –3.9 –1.0 –0.9 –3.0 –8.5 –6.6 –5.7 هايتي

–2.0–2.0 –0.7 –5.3 –0.8 –2.6 –4.7 –6.9 –9.5 –8.5 هندوراس
–3.1–7.8 –1.9 –1.8 –2.6 –0.3 –3.0 –8.0 –9.5 –9.8 جامايكا
–0.4–0.3 –0.2 –1.9 –1.8 –2.3 –2.6 –1.9 –2.5 –1.6 المكسيك

1.20.6 5.7 0.6 –4.9 –6.6 –9.0 –7.1 –10.9 –10.7 نيكاراغوا

–6.0–6.8 –5.2 –8.2 –5.9 –7.8 –9.0 –13.4 –9.0 –9.2 بنما
–1.0–2.2 –1.0 0.0 3.1 3.6 –0.4 –0.1 1.6 –0.9 باراغواي

–1.0–0.9 –1.4 –1.7 –1.3 –2.6 –5.0 –4.5 –5.1 –3.2 بيرو
–8.5–10.7 –1.7 –5.7 –11.2 –12.7 –8.7 0.1 . . .. . .سانت كيتس ونيفس

0.2–10.3 4.6 2.2 –1.0 –6.5 0.0 –2.5 . . .. . .سانت لوسيا

–14.8–20.1 –10.1 –12.0 –11.6 –13.9 –15.3 –26.1 . . .. . .سانت فنسنت وجزر غرينادين
–11.0–12.0 –10.7 –3.4 1.9 –5.1 –16.4 –7.9 –3.8 3.3 سورينام

0.5–3.3 5.1 5.6 5.4 –4.4 7.0 13.8 19.3 13.4 ترينيداد وتوباغو

–3.1–2.5 0.2 0.1 0.7 –0.1 –0.9 –3.2 –3.6 –4.0 أوروغواي
فنزويلا

 0.7 1.8 2.4 5.0– 1.4– 6.1 8.8 9.8 2.43.4

–4.6–5.7 0.4 2.5 –0.7 –4.1 –3.9 5.2 8.8 11.4 منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
4.95.8 8.6 13.0 7.1 8.4 3.7 6.5 1.4 10.9 أفغانستان

–17.1–18.3 –9.6 –9.6 –13.2 –16.5 –16.4 –4.4 0.4 5.9 الجزائر
–7.2–8.6 –8.2 –9.4 –3.0 –2.1 –2.7 –7.8 –7.3 –10.0 أرمينيا

–3.7–8.2 9.2 12.8 4.1 –3.6 –0.4 13.9 16.6 21.4 أذربيجان
–7.3–9.6 –2.9 –5.9 –4.5 –4.6 –2.4 4.6 7.4 8.4 البحرين
0.2–0.8 24.7 18.0 –4.8 –1.0 29.3 24.0 –30.8 –23.4 جيبوتي

–4.5–4.3 –3.6 –2.4 –6.1 –6.0 –3.7 –0.9 –2.2 –3.6 مصر
–6.9–10.5 –5.1 –6.8 –8.1 –12.5 –11.8 –10.2 –5.6 –11.4 جورجيا

–3.4–4.1 –0.1 2.1 3.8 4.0 0.3 3.2 6.7 6.0 إيران
–14.1–21.7 –1.2 6.9 1.8 –8.3 –6.5 2.6 1.1 5.1 العراق
–5.3–5.8 –2.8 –7.0 –10.8 –9.8 –9.2 –7.2 –10.4 –15.2 الأردن

–5.5–6.8 –3.6 –0.1 –3.1 –5.9 –3.3 2.8 0.8 1.1 كازاخستان
–7.8–10.2 8.9 14.5 8.0 –4.6 3.5 33.4 40.3 45.5 الكويت

–11.0–16.6 –9.1 –12.1 –6.2 –11.6 –15.9 –17.0 –13.9 –15.5 جمهورية قيرغيزستان
. . .–12.6 –20.6 –26.7 –26.5 –23.8 –19.9 –28.8 –28.0 –25.9 لبنان١

–8.3–6.6 –0.3 1.8 8.0 –24.6 –54.3 –78.4 0.0 29.9 ليبيا١
–17.4–17.3 –10.6 –13.8 –10.0 –11.0 –15.5 –22.2 –17.2 –18.8 موريتانيا

–4.3–7.8 –4.1 –5.3 –3.4 –4.1 –2.1 –5.9 –7.6 –9.3 المغرب
–11.1–14.2 –5.2 –5.5 –15.6 –19.1 –15.9 5.2 6.6 10.2 عُمان

–2.4–1.7 –5.0 –6.3 –4.1 –1.7 –1.0 –1.3 –1.1 –2.1 باكستان
–1.8–1.9 2.4 8.7 3.8 –5.5 8.5 24.0 30.4 33.2 قطر

–3.4–3.1 6.3 9.0 1.5 –3.7 –8.7 9.8 18.1 22.4 المملكة العربية السعودية
–11.2–11.4 –13.7 –10.3 –9.7 –9.3 –8.3 –8.3 –13.6 . . .الصومال
–11.8–15.2 –14.9 –13.0 –10.1 –7.6 –8.4 –5.8 –11.0 –12.8 السودان2

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سوريا3

–4.5–7.7 –3.3 –5.0 2.2 –4.2 –6.1 –3.4 –10.4 –9.0 طاجيكستان
–8.1–7.5 –8.8 –11.2 –10.2 –9.3 –9.7 –9.8 –9.7 –9.1 تونس

–0.4–1.4 5.1 5.5 –10.4 –20.2 –15.6 –6.1 –7.3 –0.9 تركمانستان
1.54.1 7.4 10.0 7.3 3.7 4.9 13.5 19.0 19.7 الإمارات العربية المتحدة

–6.4–9.4 –5.6 –7.1 2.5 0.4 1.3 3.3 2.4 0.9 أوزبكستان
–6.0–2.8 –7.4 –1.4 –0.2 –3.2 –7.1 –0.7 –3.1 –1.7 الجمهورية اليمنية

الجدول ألف-9 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تابع(

)% من إجمالي الناتج المحلي(
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توقعات

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

–4.2–4.7 –4.0 –2.5 –2.2 –3.8 –5.8 –3.5 –2.1 –1.6 إفريقيا جنوب الصحراء
–3.0–6.7 2.9 7.0 –0.5 –4.8 –8.8 –2.6 6.1 10.8 أنغولا

–3.7–5.3 –5.1 –4.6 –4.2 –3.0 –6.0 –2.4 –2.6 –2.4 بنن
–1.7–2.5 –5.2 2.1 6.1 7.8 7.8 15.4 8.9 0.3 بوتسوانا

–4.5–4.3 –4.4 –4.1 –5.0 –6.1 –7.6 –7.2 –10.0 –1.3 بوركينا فاسو
–16.6–17.1 –16.4 –15.0 –14.2 –13.8 –23.7 –19.6 –19.7 –18.6 بوروندي

–7.6–7.7 –0.2 –5.3 –7.9 –3.9 –3.2 –9.1 –4.9 –12.6 كابوفيردي
–4.8–5.7 –3.7 –3.6 –2.7 –3.2 –3.8 –4.0 –3.5 –3.3 الكاميرون

–5.0–5.3 –4.9 –8.0 –7.8 –5.3 –9.1 –13.3 –2.9 –5.6 جمهورية إفريقيا الوسطى
–10.1–12.9 –4.9 –1.4 –7.1 –10.4 –13.8 –8.9 –9.1 –7.8 تشاد

–4.5–5.7 –3.8 –2.8 –2.1 –4.3 –0.3 –3.8 –4.0 –3.2 جزر القمر
–4.1–5.4 –4.2 –3.6 –3.3 –4.1 –3.8 –4.7 –5.1 –4.3 جمهورية الكونغو الديمقراطية

–2.8–1.2 8.4 7.2 –3.5 –63.5 –54.2 1.3 13.8 17.7 جمهورية الكونغو
–2.5–3.3 –2.7 –3.6 –2.0 –0.9 –0.4 1.0 –1.0 –0.9 كوت ديفوار

–7.0–10.4 –5.8 –5.4 –5.8 –13.0 –16.4 –4.3 –2.4 –1.1 غينيا الاستوائية
10.29.4 12.1 19.0 24.0 15.3 20.8 17.3 2.3 12.9 إريتريا

3.54.0 6.2 2.0 7.0 7.8 12.9 11.6 10.8 5.0 إسواتيني

–4.6–5.3 –5.3 –6.5 –8.5 –9.4 –11.7 –6.6 –6.1 –7.1 إثيوبيا
–6.1–8.4 –0.8 –3.2 –6.9 –10.4 –5.6 7.6 7.3 17.9 غابون
–9.8–9.8 –5.4 –9.7 –7.4 –9.2 –9.9 –7.3 –6.7 –4.5 غامبيا

–3.0–4.5 –2.7 –3.1 –3.4 –5.2 –5.8 –7.0 –9.0 –8.7 غانا
–16.1–22.9 –13.7 –18.7 –6.7 –31.9 –12.9 –12.9 –12.5 –19.9 غينيا

–6.4–7.4 –10.2 –3.5 0.3 1.4 1.8 0.5 –4.3 –7.9 غينيا-بيساو
–4.4–4.6 –4.5 –5.0 –6.2 –4.9 –6.7 –10.4 –8.8 –8.4 كينيا

–6.98.2 –8.3 –1.2 –2.4 –6.6 –3.7 –5.1 –5.3 –8.8 ليسوتو
–19.7–18.7 –22.3 –22.4 –22.7 –19.2 –22.2 –20.5 –14.7 –12.3 ليبريا

–3.0–2.9 –2.5 0.7 –0.4 0.5 –1.6 –0.3 –5.5 –7.6 مدغشقر
–17.9–17.9 –17.2 –20.5 –25.6 –18.5 –17.2 –8.2 –8.4 –9.2 ملاوي

–3.9–3.7 –4.2 –4.9 –7.3 –7.2 –5.3 –4.7 –2.9 –2.2 مالي
–7.9–8.4 –5.8 –5.8 –4.6 –4.0 –3.6 –5.4 –6.2 –7.1 موريشيوس

–74.0–68.8 –42.2 –30.9 –19.1 –35.6 –37.4 –36.5 –40.5 –41.8 موزامبيق
–1.0–0.4 –2.3 –2.7 –4.0 –15.8 –12.8 –11.1 –4.2 –5.7 ناميبيا
–16.6–13.5 –13.2 –12.7 –11.4 –11.5 –15.4 –12.1 –11.3 –10.9 النيجر

–2.5–3.3 –3.8 1.3 2.8 0.7 –3.1 0.2 3.7 3.8 نيجيريا
–10.2–16.2 –9.2 –8.0 –7.5 –15.9 –15.3 –11.8 –7.3 –9.9 رواندا

–8.9–10.6 –12.3 –11.1 –13.2 –6.1 –12.0 –20.7 –14.5 –21.8 سان تومي وبرينسيبي
–11.4–11.3 –9.1 –8.8 –7.3 –4.2 –5.7 –7.0 –8.2 –8.7 السنغال
–23.6–27.8 –16.7 –17.9 –20.1 –20.6 –18.6 –23.1 –11.9 –21.1 سيشيل

–12.7–14.3 –13.9 –18.7 –21.0 –9.2 –15.5 –9.3 –17.5 –31.8 سيراليون
–0.21.3 –3.0 –3.5 –2.5 –2.9 –4.6 –5.1 –5.8 –5.1 جنوب إفريقيا

0.3–2.4 –2.5 –9.3 –3.4 4.9 –2.5 –2.0 –3.9 –15.9 جنوب السودان

–3.8–3.8 –3.2 –3.5 –2.9 –4.2 –7.9 –10.0 –10.7 –12.0 تنزانيا
–4.5–5.4 –4.3 –3.5 –2.0 –9.8 –11.0 –10.0 –13.2 –7.6 توغو

–8.1–9.7 –9.5 –7.2 –4.5 –2.8 –6.2 –7.0 –6.3 –5.9 أوغندا
–2.6–2.0 1.0 –1.3 –1.7 –3.3 –2.7 2.1 –0.8 4.9 زامبيا

–1.9–1.9 1.1 –5.9 –1.3 –3.6 –7.6 –11.6 –13.2 –10.7 زمبابوي١
1 راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين وبيلاروس ولبنان وليبيا وأوكرانيا وزمبابوي تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

2 يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

3 تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

الجدول ألف-9 الأسوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تتمة(

)% من إجمالي الناتج المحلي(





1CHAPTER

أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

سبتمبر 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقتصادية	

إبريل 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي 	

أكتوبر 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الإسكان والدورة الاقتصادية	

أكتوبر 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الضغط المالي والهبوط الاقتصادي والتعافي	

إبريل 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الأزمة والتعافي	

أكتوبر 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافي	

إبريل 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: إعادة توازن النمو	

أكتوبر 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي والمخاطر وإعادة التوازن	

آفاق الاقتصاد العالمي: توترات التعافي مزدوج السرعة

إبريل 2011    البطالة والسلع الأولية والتدفقات الرأسمالية	

سبتمبر 2011 آفاق الاقتصاد العالمي: تباطؤ في النمو وتصاعد في المخاطر	

إبريل 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: النمو يعود وبعض المخاطر يبقى	

أكتوبر 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: التواؤم مع الديون المرتفعة والنمو المتباطئ	

إبريل 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: الآمال والواقع والمخاطر	

أكتوبر 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات	

إبريل 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي يكتسب قوة، لكنه يظل متفاوتا	

أكتوبر 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين	

إبريل 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن — عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل	

أكتوبر 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: التكيف مع أسعار السلع الأولية المنخفضة	

إبريل 2016 آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول	

أكتوبر 2016 آفاق الاقتصاد العالمي: ضعف الطلب: الأعراض والعلاج	

إبريل 2017 آفاق الاقتصاد العالمي: هل يتزايد الزخم؟	

آفاق الاقتصاد العالمي: نحو تحقيق نمو قابل للاستمرار: تعاف في الأجل القريب 

أكتوبر 2017      وتحديات في الأجل البعيد	

إبريل 2018 آفاق الاقتصاد العالمي: انتعاش دوري وتغير هيكلي	

أكتوبر 2018 آفاق الاقتصاد العالمي: التحديات أمام النمو المطرد	

إبريل 2019 آفاق الاقتصاد العالمي:  تباطؤ في النمو، وتعاف محفوف بالمخاطر	

أكتوبر 2019 آفاق الاقتصاد العالمي: تراجع التصنيع العالمي، وتصاعد الحواجز التجارية	

إبريل 2020 آفاق الاقتصاد العالمي: الإغلاق العام الكبير	

أولا: المنهجية — التجميع وإعداد النماذج والتنبؤ

أكتوبر 2007، الإطار 1-4 قياس عدم المساواة: قضايا المفاهيم والمنهجيات والقياس	

مؤشرات الدورة الاقتصادية الجديدة في أمريكا اللاتينية:

أكتوبر 2007، الإطار 3-5      إعادة بناء البيانات التاريخية	

إبريل 2008، الملحق 1-1 انعكاسات التقديرات الجديدة لتعادل القوى الشرائية على قياس النمو العالمي	

أكتوبر 2008، الإطار 3-1 قياس فجوات الناتج 	

أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير وإيضاح المخاطر المحيطة بالاقتصاد العالمي 	

إبريل 2009، الملحق 1- 2 الشكل المروحي للنمو العالمي	

أكتوبر 2010، الملحق 2-1 مؤشرات تتبع النمو	

أكتوبر 2010، الإطار 1- 3 الاستدلال على الناتج الممكن من البيانات المشوشة: منظور نموذج التوقعات العالمية	

آفاق الاقتصاد العالمي 
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أكتوبر 2010، الإطار 4-1 عدم اتساق تدابير إعادة التوازن	

إبريل 2011، الإطار 2-1 سيناريوهات التطورات السلبية في آفاق الاقتصاد العالمي	

أكتوبر 2014، الإطار 3-3 الميزانيات العمومية لمالية الدولة: أهمية الأصول غير المالية وقياسها	

أكتوبر 2016، إطار السيناريو 1 سيناريوهات التعريفة الجمركية	

أكتوبر 2016، الإطار 1-1 توقعات النمو العالمي في الأجل المتوسط	

إبريل 2019، الإطار 2-1 التنبؤات للنمو العالمي: فرضيات بشأن السياسات والأوضاع المالية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2019، الإطار 3-3 المصدر الأساسي للتغيرات في أسعار السلع الرأسمالية: تحليل قائم على نموذج	

أكتوبر 2019، الإطار 3-1 تنبؤات النمو العالمي: افتراضات بشأن السياسات والأوضاع المالية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2020، إطار السيناريو تطورات السيناريوهات البديلة في مكافحة كوفيد-19	

ثانيا: استقصاءات تاريخية

أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والحساب الجاري	

أكتوبر 2009، الإطار 1-4 الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

أكتوبر 2015، الإطار 1-1 ما تأثير فترات الركود؟	

ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

سبتمبر 2006، الفصل الثالث الصعود الأسيوي: أنماط التنمية والنمو الاقتصادي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة الشركات وأثره في آسيا	

فصل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي	 إبريل 2007، الفصل الرابع

إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقتصادية الدولية: من منظور أوسع	

أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها أسواق المساكن للنمو العالمي؟	

أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: التأثير الاقتصادي والاستجابات على مستوى السياسات	

أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقاش الدائر حول تطبيق سعر الخصم	

أكتوبر 2007، الإطار 8-1 	)Weitzman, 1974 الضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )دراسة

أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخص إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي	

أكتوبر 2007، الفصل الخامس الدورة الاقتصادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقتصادات الرئيسية وتقلبات النمو العالمي	

أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تحسن أداء الاقتصاد الكلي — هل هو حسن حظ أم حسن سياسات	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 1-1 الدورات الاقتصادية العالمية	

إبريل 2009، الإطار 1-3 ما أوجه الشبه بين الأزمة الحالية والكساد الكبير؟ 	

هل يمثل الائتمان عنصرا حيويا في تحقيق التعافي؟

إبريل 2009، الإطار 2-3      أدلة من البيانات على مستوى النشاط  	

إبريل 2009، الفصل الثالث التحول من الركود إلى التعافي: بأي سرعة وبأي قوة؟ 	

أكتوبر 2009، الفصل الرابع ما مدى الضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتوسط بعد انتهاء الأزمات المالية 	

أكتوبر 2009، الإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 	

إبريل 2010، الفصل الثالث ديناميكية البطالة أثناء حالات الركود والانتعاش: قانون أوكن وما وراؤه 	

هل بطء النمو في الاقتصادات المتقدمة يعني بالضرورة بطئه 

أكتوبر 2010، الإطار 1-1      في الاقتصادات الصاعدة؟	

إبريل 2012، الإطار 2-1 التعافي العالمي: ما هو الوضع الراهن؟	

أكتوبر 2012، الإطار 3-1 كيف يؤثر عدم اليقين على الأداء الاقتصادي؟	

أكتوبر 2012، الفصل الرابع صلابة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: هل تدوم؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

إبريل 2013، الفصل الثاني انتشار تداعيات أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات في الولايات المتحدة وأوروبا	

تقرير خاص حول التداعيات 		

إبريل 2013، الفصل الرابع اقتحام الحدود: هل يمكن للبلدان منخفضة الدخل الديناميكية في الجيل الحالي أن تنجح؟	

أكتوبر 2013، الإطار 2-1 ما أسباب التباطؤ في بلدان »بريكس«؟	
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أكتوبر 2013، الفصل الثالث على إيقاع واحد؟ التداعيات والصدمات المشتركة ودور الروابط المالية والتجارية	

تزامن الناتج في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان وفي 

أكتوبر 2013، الإطار 1-3     بلدان القوقاز وآسيا الوسطى	

أكتوبر 2013، الإطار 2-3 تداعيات التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية	

إبريل 2014، الإطار 1-3 الادخار والنمو الاقتصادي	

في الطرف المتلقي؟ الأوضاع الخارجية والنمو في الأسواق الصاعدة قبل 

إبريل 2014، الفصل الرابع   الأزمة المالية العالمية وأثنائها وبعد وقوعها	

أثر الأوضاع الخارجية على النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

إبريل 2014، الإطار 1-4    على المدى المتوسط	

أكتوبر 2014، الإطار 2-1 أصول مراجعات تنبؤات صندوق النقد الدولي للنمو منذ عام 2011	

أكتوبر 2014، الفصل 2،  أهمية العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي لفهم التداعيات	

تقرير خاص حول التداعيات 		

هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار 

أكتوبر 2014، الفصل 3    العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

إبريل 2015، الفصل 3 إلى أين نتجه؟ منظورات حول الناتج الممكن 	

إبريل 2015، الإطار 1-3  التقدم بقوة: تقدير الناتج القابل للاستمرار 	

إبريل 2016، الإطار 2-1 التطورات والآفاق الاقتصادية الكلية في البلدان النامية منخفضة الدخل: دور العوامل الخارجية	

هل حان الوقت لدفعة على جانب العرض؟ الآثار الاقتصادية الكلية لإصلاحات 

إبريل 2016، الفصل الثالث     سوق العمل والمنتجات في الاقتصادات المتقدمة	

تدابير غير مسبوقة: النمو في اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية 

إبريل 2017، الفصل الثاني       في بيئة خارجية معقدة	

إبريل 2017، الإطار 2-2 النمو في ظل التدفقات: شواهد مستمدة من بيانات الصناعات	

نمو اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: التفاوتات وتقارب 

أكتوبر 2017، الإطار 3-1      مستويات الدخل خلال فترة التنبؤات	

إبريل 2018، الفصل 3 الوظائف في قطاع الصناعة التحويلية: انعكاساتها على الإنتاجية وعدم المساواة	

إبريل 2018، الفصل 4 هل تتقاسم اقتصادات العالم المعولم مكاسب نمو الإنتاجية؟	

إبريل 2018، الإطار 3-1 ديناميكيات النمو الممكن في الآونة الأخيرة	

أكتوبر 2018، الإطار 2-1 آفاق النمو: الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2018، الإطار 3-1 آفاق النمو: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

أكتوبر 2018، الفصل الثاني تعافي الاقتصاد العالمي بعد مرور 10 سنوات على الانهيار المالي في عام 2008	

أكتوبر 2019، الإطار 4-1 الدورة الاقتصادية من منظور نظرية الجذب 	

إعادة تحفيز النمو في الاقتصادات ذات الدخل المنخفض واقتصادات الأسواق الصاعدة: 

أكتوبر 2019، الفصل 3     ما الدور الممكن للإصلاحات الهيكلية؟	

مواجهة حالات الركود المستقبلية في الاقتصادات المتقدمة: السياسات الدورية 

إبريل 2020، الفصل 2        في حقبة أسعار الفائدة المنخفضة والدين المرتفع	

رابعا: التضخم والانكماش وأسواق السلع الأولية

سبتمبر 2006، الفصل  الخامس ارتفاع أسعار السلع الأساسية غير الوقود — هل يمكن أن يدوم؟	

سبتمبر 2006،  الإطار 2-2 صدمات أسعار السلع الأساسية، والنمو، والتمويل في بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

سبتمبر 20006، الإطار 4-1 شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل أسهمت المضاربة في ارتفاع أسعار السلع؟ 	

سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية وأسعار السلع الأساسية	

سبتمبر 2006، الملحق 1-2 التطورات الأخيرة في سوق السلع الأساسية 	

أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المتضرر من الارتفاع الهائل في أسعار الأغذية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق أقصى استخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

إبريل 2008، الملحق 2-1 المستجدات في أسواق السلع الأساسية واحتمالاتها المستقبلية	

إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وأسعار السلع الأساسية	

إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم يستجب عرض النفط بدرجة أكبر لارتفاع الأسعار؟  	

إبريل 2008، الإطار 6-1 أسعار النفط المستخدمة كقواعد معيارية   	
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إبريل 2008، الفصل الخامس العولمة وأسعار السلع والبلدان النامية  	

إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعاش الراهن لأسعار السلع في السياق الصحيح	

أكتوبر 2008، الفصل الثالث هل عاد التضخم من جديد؟ أسعار السلع الأولية وتضخم الأسعار	

أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات أسعار السلع الأولية؟ 	

استجابات المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار 

أكتوبر 2008، الإطار 3- 2      السلع الأولية: دراسة تقييمية 	

أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم السياسة النقدية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكماش في اقتصادات مجموعة الثلاثة	

إبريل 2009، الإطار 5-1 هل سترتفع أسعار السلع الأولية من جديد عند تعافي الاقتصاد العالمي؟	

إبريل 2009، الملحق 1-1 المستجدات في أسواق السلع الأولية واحتمالاتها المستقبلية	

أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المنتظرة 	

أكتوبر 2009، الإطار 6-1 ما هي المعلومات التي توفرها لنا أسواق عقود الخيار حول آفاق أسعار السلع الأولية؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يفسر زيادة التقلبات في أسعار الغذاء؟ 	

إبريل 2010 الإطار 2-1 إلى أي مدى يخرج تعافي أسعار السلع الأولية الراهن عن المعتاد؟	

إبريل 2010 الإطار 3-1 منحنيات أسعار العقود المستقبلية للسلع الأولية وتكيف الأسواق الدوري	

أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في أسواق السلع الأولية	

أكتوبر 2010، الإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

أكتوبر 2010، الإطار 5-1 هل أصبحت المعادن أكثر ندرة وما انعكاسات ندرتها على الأسعار؟ 	

إبريل 2011، الملحق 2-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

إبريل 2011، الفصل الثالث شح النفط والنمو والاختلالات العالمية	

إبريل 2011، الإطار 1-3 قيود دورة الحياة على إنتاج النفط العالمي	

إبريل 2011، الإطار 2-3 الغاز الطبيعي غير التقليدي: هل يغير قواعد اللعبة؟	

إبريل 2011، الإطار 3-3 آثار الصدمات النفطية في الأجل القصير على النشاط الاقتصادي	

إبريل 2011، الملحق 1-3 استخدام المرشحات منخفضة الترددات لاستخلاص الاتجاهات العامة للدورة الاقتصادية	

إبريل 2011، الملحق 2-3 النموذجان التجريبيان للطاقة والنفط	

سبتمبر 2011، الملحق 1-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

سبتمبر 2011، الإطار 4-1 الاستثمار المالي والمضاربة وأسعار السلع الأولية	

سبتمبر 2011، الفصل الثالث صوِّب حيث يمكن أن تصيب الهدف: تقلبات أسعار السلع الأولية والسياسة النقدية	

إبريل 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

إبريل 2012، الفصل الرابع تذبذبات أسعار السلع الأولية والبلدان المُصدرة لها	

إبريل 2012، الإطار 1-4 الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار السلع الأولية على البلدان منخفضة الدخل	

إبريل 2012، الإطار 2-4 تذبذب أسعار السلع الأولية والتحدي الإنمائي في البلدان منخفضة الدخل	

أكتوبر 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص	 	

أكتوبر 2012، الإطار 4-1 الطاقة غير التقليدية في الولايات المتحدة	

أكتوبر 2012، الإطار 5-1 أزمة عرض الغذاء – من هم الأشد تأثرا بالأزمة؟	

إبريل 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	 تقرير خاص

إبريل 2013، الفصل الثالث الوحش الذي لم يهاجِم: هل كُمِّم التضخم أم كان في غفوة مؤقتة؟	

إبريل 2013، الإطار 1-3 هل لا يزال استهداف التضخم ضروريا في ظل استواء منحنى فيليبس؟	

أكتوبر 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -1 طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -2 محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب تكساس الوسيط	

إبريل 2014، الإطار 3-1 تثبيت توقعات التضخم عند قصور التضخم عن الهدف	

إبريل 2014، الفصل 1 أسعار وتنبؤات السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2014، الفصل 1،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الغاز الطبيعي في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	
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تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على الاستثمار في 

إبريل 2015، الفصل 1    حقبة انخفاض أسعار النفط 	

تقرير خاص 	

إبريل 2015، الإطار 1-1 انهيار أسعار النفط: العرض أم الطلب؟	

أكتوبر 2015، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على المعادن في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2015، الفصل 1 منحنيات الحدود القصوى الجديدة لاستخراج المعادن: التحول من الشمال إلى الجنوب	

تقرير خاص، الإطار 1- ت خ-1 	

أكتوبر 2015، الفصل 2 إلى أين يتجه مصدرو السلع الأولية؟ نمو الناتج في أعقاب طفرة أسعار السلع الأولية	

أكتوبر 2015، الإطار 1-2 مريض ألمت به وعكة بسيطة: طفرات السلع الأولية وظاهرة المرض الهولندي	

هل تُصاب اقتصادات البلدان المصدرة للسلع الأولية بفورة في النشاط أثناء طفرات 

أكتوبر 2015، الإطار 4-2    السلع الأولية؟	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على التحول في استخدام الطاقة 

إبريل 2016، الفصل 1، تقرير خاص    في ظل انخفاض أسعار الوقود الأحفوري	

أكتوبر 2016، الفصل 3 انخفاض التضخم عالميا في عصر يشهد سياسة نقدية مقيدة	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الأمن الغذائي وأسواق الغذاء 

أكتوبر 2016، الفصل 1،          في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2016، الإطار 3-3 ما مدى أهمية الأسعار العالمية بالنسبة لتضخم أسعار الغذاء؟	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على دور التكنولوجيا والمصادر 

إبريل ٢٠١٧، الفصل 1،     غير التقليدية في سوق النفط العالمية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2017، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

إبريل 2018، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

إبريل 2018، الإطار 2-1 ما أسباب كبح التضخم الأساسي في الاقتصادات المتقدمة؟	

إبريل 2018، الإطار 1-ت خ-1 دور المعادن في اقتصاديات السيارات الكهربائية	

أكتوبر 2018، الإطار 4-1 آفاق التضخم: المناطق والبلدان	

أكتوبر 2018، الفصل 1، تقرير خاص تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على أحدث اتجاهات الطلب على الطاقة	

أكتوبر 2018، الإطار 1-ت خ-1 عرض الطاقة المتجددة والطلب عليها	

أكتوبر 2018، الفصل الثالث تحديات السياسة النقدية في الأسواق الصاعدة في ظل عودة الأوضاع المالية العالمية إلى طبيعتها	

أكتوبر 2018، الإطار 1-3 ديناميكيات التضخم في مجموعة أوسع نطاقا من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

إبريل 2019، الفصل 1  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2019، الفصل 1  التطورات والتنبؤات في أسواق السلع الأولية 	

تقرير خاص 	

إبريل 2020، الفصل الأول،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

خامسا: سياسة المالية العامة

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التنشيطية فعالة؟	

أكتوبر 2008، الفصل الخامس سياسة المالية العامة كأداة مضادة للاتجاهات الدورية 	

الاختلافات في مدى أهمية أدوات الضبط التلقائي وعلاقتها 

أكتوبر 2008، الإطار 1-5      بسياسة المالية العامة الاستنسابية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما السبب وراء الصعوبة البالغة في تحديد آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفيضات الضريبية الأمريكية في حينها واتسمت 

أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالاستمرارية المؤقتة ودقة التوجيه؟	

أكتوبر 2010، الفصل الثالث آثار ضبط أوضاع المالية العامة على الاقتصاد الكلي: هل نشعر بوطأتها؟	

سبتمبر 2011، الفصل الرابع رصيد الموازنة والميزان التجاري: هل يُفصل التوأم عند الولادة؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-1 هل نسئ تقدير مضاعفات المالية العامة قصيرة الأجل؟	

أكتوبر 2012، الإطار 2-1 انعكاسات ارتفاع مستوى الدين العام في الاقتصادات المتقدمة	
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أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

إبريل 2013، الإطار 2-1  فرط أعباء الدين العام وأداء القطاع الخاص	

أكتوبر 2014، الفصل 3 هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 2-3 تحسين كفاءة الاستثمار العام	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

أكتوبر 2014، الإطار 5-3 مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام	

أكتوبر 2015، الإطار 2-2 طفرات السلع الأولية والاستثمار العام	

أكتوبر 2017، الفصل 4 آثار سياسة المالية العامة العابرة للحدود: هل لا تزال مؤثرة؟	

أكتوبر 2017، الإطار 1-4 تأثير تداعيات صدمات الإنفاق الحكومي في الولايات المتحدة على المراكز الخارجية	

إبريل 2018، الإطار 5-1 تأثير التغيرات في سياسة ضريبة الشركات على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2019، الإطار 4-2 السياسات الموضعية: إعادة النظر في سياسات المالية العامة لمعالجة عدم المساواة داخل البلدان	

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

سبتمبر 2006، الفصل الرابع كيف تؤثر النظم المالية على الدورات الاقتصادية	

سبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكماش الديون	

إبريل 2007، الإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات	

إبريل 2007، الإطار 2-4 أوضاع الاقتصاد الكلي في البلدان الصناعية والتدفقات المالية إلى الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2007، الإطار 4-1 ما هي السيولة العالمية؟	

الانعكاسات الاقتصادية الكلية للاضطراب المالي الأخير: أنماط 

أكتوبر 2007، الإطار 2-1      مستمدة من الحالات السابقة	

إبريل 2008، الفصل الثالث دورة أسعار المساكن المتغيرة وانعكاساتها على السياسة النقدية	

إبريل 2008، الإطار 1-3 تقييم احتمالات تعرض أسواق المساكن للتصحيح	

إبريل 2008، الإطار 1-1 هل هناك أزمة ائتمان؟	

أكتوبر 2008، الفصل الرابع الضغط المالي وهبوط النشاط الاقتصادي	

أكتوبر 2008، الإطار 1-1 نوبة العسر المالي الأخيرة: كيف تغير الأساسيات التي ترتكز عليها الآفاق العالمية؟	

أكتوبر 2008، الإطار 1-4 السياسات السليمة للتخلص من ضغوط النظم المالية واستعادة سلامة الوساطة المالية	

إبريل 2009، الإطار 2-1 ما هي درجة انكشاف الشركات غير المالية أمام المخاطر؟	

إبريل 2009، الإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الأُسَر	

إبريل 2009، الإطار 1-4 أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل	

إبريل 2009، الملحق 1-4 مؤشر الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2009، الملحق 2-4 الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة: تحليل الاقتصاد القياسي	

إبريل 2009، الفصل الرابع كيف تؤدي الروابط إلى إذكاء الحريق	

أكتوبر 2009، الفصل الثالث دروس للسياسة النقدية من تجربة تقلبات أسعار الأصول 	

هل كانت الأسواق المالية في الاقتصادات الصاعدة أكثر قدرة على 

أكتوبر 2009، الإطار 2-1      الصمود مقارنة بالأزمات السابقة؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 4-1 المخاطر من أسواق العقارات 	

إبريل 2011، الملحق 1-1 مؤشرات الأوضاع المالية	

إبريل 2011، الإطار 1-1 تداعيات كساد أسعار المساكن في الاقتصادات المتقدمة على الأسواق المالية العالمية	

إبريل 2011، الإطار 3-1 التداعيات الدولية وصنع السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2011، الإطار 2-1 دورات الرواج والكساد: محفزاتها وانعكاساتها على السياسات	

سبتمبر 2011، الإطار 3-1 هبوط أسعار الأسهم: هل هو نذير بالركود؟ 	

إبريل 2012،  الفصل الثاني انتقال تداعيات خفض قروض التمويل من بنوك منطقة اليورو عبر الحدود	

تقرير خاص حول التداعيات 	

أكتوبر 2012، الفصل الثاني انتقال آثار الضغوط المالية في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة 

أكتوبر 2013، الإطار 1-1    سياستها النقدية	
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إبريل 2014، الإطار 1-1 عرض الائتمان والنمو الاقتصادي	

هل ينبغي على الاقتصادات المتقدمة أن تقلق بشأن صدمات النمو في 

إبريل 2014، الفصل الثاني    اقتصادات الأسواق الصاعدة؟	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2014، الفصل الثالث منظورات لأسعار الفائدة الحقيقية العالمية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-1 مستجدات أسواق المساكن في أنحاء العالم	

إبريل 2016، الإطار 2-2 السياسة النقدية الأمريكية والتدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة	

أكتوبر 2016، الإطار 5-3 منهج شفاف لإدارة المخاطر على مستوى السياسة النقدية	

أكتوبر 2017، الإطار 2-1 هل تستمر انتعاشة التدفقات الرأسمالية الوافدة إلى الأسواق الصاعدة؟	

أكتوبر 2018، الإطار 3-2 تأثير إصلاحات القطاع المالي على وتيرة التعافي	

أكتوبر 2018، الإطار 2-3 الإفصاح الواضح من البنك المركزي ودرجة ثبات التوقعات التضخمية	

إبريل 2020، الإطار 1-2 هل يمكن تنشيط الاقتصاد من خلال أسعار الفائدة الأساسية السالبة؟	

تخفيف الصدمات المالية العالمية في الأسواق الصاعدة: هل يمكن أن يكون 

إبريل 2020، الفصل 3     التنظيم الاحترازي الكلي عاملا مساعدا؟	

إبريل 2020، الإطار 1-3 السياسات الاحترازية الكلية والائتمان — تحليل شمولي للنتائج التجريبية	

هل يتم تعديل التنظيم الاحترازي الكلي في الأسواق الصاعدة استجابة 

إبريل 2020، الإطار 2-3     للصدمات المالية العالمية؟	

سابعا: قضايا سوق العمل والفقر وعدم المساواة

إبريل 2007، الفصل الخامس عولمة العمالة	

إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يؤثران على البلدان النامية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 2-2 إصلاحات سوق العمل في منطقة اليورو والمفاضلة بين الأجور والبطالة	

أكتوبر 2007، الفصل الرابع العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2010، الإطار 1-3 الازدواجية بين العقود المؤقتة والدائمة: المقاييس والآثار وقضايا السياسات	

إبريل 2010، الإطار 2-3 برامج نوبات العمل القصيرة	

سبتمبر 2011، الإطار 1-1 تباطؤ ضعيف بلا طائل؟ نظرة قطاعية على أسواق العمل في الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2012، الإطار 1-1 حصة العمالة في أوروبا والولايات المتحدة في فترة “الركود الكبير” وبعده	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

إبريل 2016، الإطار 2-3 إصلاح نظم التفاوض الجماعي بهدف زيادة معدلات توظيف العمالة والحفاظ على استقرارها	

إبريل ٢٠١٧، الفصل الثالث فهم الاتجاه العام التنازلي في أنصبة العمالة من الدخل 	

أكتوبر 2017، الإطار 1-1 نسب المشاركة في القوة العاملة في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2017، الفصل 2 ديناميكية الأجور الأخيرة في الاقتصادات المتقدمة: المحركات والانعكاسات	

أكتوبر 2017، الإطار 1-2 ديناميكيات سوق العمل حسب مستوى المهارات	

أكتوبر 2017، الإطار 2-2 الجمود في عقود العمل والأجور الاسمية في أوروبا: أدلة على مستوى الشركات	

أكتوبر 2017، الإطار 3-2 تصحيح الأجور والوظائف بعد الأزمة المالية العالمية: أدلة على مستوى الشركات	

إبريل 2018، الفصل 2 المشاركة في سوق العمل في الاقتصادات المتقدمة: الدوافع والآفاق المتوقعة	

إبريل 2018، الإطار 1-2 مشاركة الشباب في سوق العمل في الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية مقابل الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2018، الإطار 4-2 هل تنذر الغيوم بعاصفة في المستقبل؟ الهجرة ومعدلات المشاركة في سوق العمل	

إبريل 2018، الإطار 3-3 هل تحصل الوظائف في الصناعة التحويلية على أجور أفضل؟ أدلة على مستوى العامل من البرازيل	

أكتوبر 2018، الإطار 1-2 الأزمة المالية العالمية والهجرة ومعدلات الخصوبة	

تأثير الأتمتة على مستويات توظيف العمالة عقب الأزمة المالية العالمية: 

أكتوبر 2018، الإطار 2-2      دراسة حالة الروبوتات الصناعية	

إبريل 2019، الإطار 1-1 ديناميكية سوق العمل في مجموعة مختارة من الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2019، الإطار 3-1 هل يوجد عالمان منفصلان؟ الفروق الإقليمية داخل البلد الواحد	

أكتوبر 2019، الفصل 2 أهو تقارب أم تباعد أكبر؟ التفاوتات والتكيف بين أقاليم البلد الواحد في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2019، الإطار 2-2 تغير المناخ وأوجه التفاوت الإقليمية 	

إبريل 2020، الفصل 4 آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي	

إبريل 2020، الإطار 1-4 الهجرة: آثارها على سوق العمل ودور الأتمتة	
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ثامنا: قضايا أسعار الصرف

سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف سيتسنى تصحيح الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2007، الفصل الثالث أسعار الصرف وتصحيح الاختلالات الخارجية	

إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال آثار أسعار الصرف إلى أسعار التجارة وعلاقته بعملية التصحيح الخارجي	

إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: أسبابه وآثاره	

إبريل 2010 الإطار 1-1 دروس من الأزمة: حول اختيار نظام سعر الصرف	

إبريل 2014، الإطار 4-1 نظم سعر الصرف والتعرض للأزمات في الأسواق الصاعدة	

أكتوبر 2015،الفصل 3 أسعار الصرف وتدفقات التجارة: صلة مقطوعة؟	

أكتوبر 2015، الإطار 1-3 العلاقة بين أسعار الصرف والتجارة المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية	

أكتوبر 2015، الإطار 2-3 قياس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية والقدرات التنافسية: دور سلاسل القيمة العالمية	

أكتوبر 2017، الإطار 1-1 نسب المشاركة في القوة العاملة في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2017، الفصل 2 ديناميكية الأجور الأخيرة في الاقتصادات المتقدمة: المحركات والانعكاسات	

أكتوبر 2017، الإطار 1-2 ديناميكيات سوق العمل حسب مستوى المهارات  	

أكتوبر 2017، الإطار 2-2 الجمود في عقود العمل والأجور الاسمية في أوروبا: أدلة على مستوى الشركات   	

أكتوبر 2017، الإطار 3-2 تصحيح الأجور والوظائف بعد الأزمة المالية العالمية: أدلة على مستوى الشركات   	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس المال والديون الأجنبية

سبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الرأسمالية إلى بلدان الأسواق الصاعدة: نظرة طويلة الأجل	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2007، الإطار 1-3 إمكانية استمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي	

إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والمستمرة في الحساب الجاري	

أكتوبر 2007، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية	

أكتوبر 2007، الإطار 3-2 إدارة الآثار الاقتصادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة	

أكتوبر 2007، الفصل الثالث إدارة التدفقات الرأسمالية الداخلة الكبيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن أن تنجح القيود على رأس المال؟ 	

إبريل 2008، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي	

إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف تؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة	

أكتوبر 2008، الفصل السادس تفاوت أرصدة الحساب الجاري عبر الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2008، الإطار 1-6 محددات الحساب الجاري في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 2-6 صناديق الثروة السيادية: انعكاساتها على الأسواق المالية العالمية 	

إبريل 2009، الإطار 4-1 الاختلالات العالمية والأزمة المالية	

أكتوبر 2009، الإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: أدلة جديدة من المسوح المصرفية 	

أكتوبر 2009، الإطار 5-1 من العجز إلى الفائض: التحولات الأخيرة في الحساب الجاري العالمي 	

إبريل 2010، الفصل الرابع  تحقيق التوازن الصحيح: التحوُّل عن فوائض الحسابات الجارية المستمرة	

أكتوبر 2010، الإطار 1-2 آسيا الصاعدة في مواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة	

بلدان أمريكا اللاتينية الخمسة وركوب موجة أخرى من التدفقات 

أكتوبر 2010، الإطار 2-2      الرأسمالية الداخلة 	

أكتوبر 2010، الفصل الرابع هل تترك الأزمات المالية آثارا دائمة على التجارة؟	

إبريل 2011، الإطار1-2  إزالة الاختلالات الخارجية من بلدان الاتحاد الأوروبي الهامشية	

إبريل 2011، الفصل 4 التدفقات الرأسمالية الدولية - مستقرة أم متقلبة؟	

سبتمبر 2011، الإطار 5-1 النقاط الحرجة في الالتزامات الخارجية والأزمات	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

أكتوبر 2013، الإطار 3-1 إعادة التوازن الخارجي في منطقة اليورو	

السالب والموجب في إدارة التدفقات الرأسمالية: تحقيق التوازن بين 

أكتوبر 2013، الفصل الرابع     التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة	

محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس 

أكتوبر 2013، الإطار 1-4     المال الدولية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-ت خ-1 طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة	

أكتوبر 2014، الفصل 4 هل وصلت الاختلالات العالمية إلى نقطة تحول؟	
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أكتوبر 2014، الإطار 1-4 تحويل الاتجاه: تصحيح المراكز الخارجية في عام 1986	

أكتوبر 2014، الإطار 2-4 قصة تصحيحين: شرق آسيا ومنطقة اليورو	

إبريل 2015، الإطار 2-1 فهم دور العوامل الدورية والهيكلية في تباطؤ التجارة العالمية 	

أكتوبر 2015، الإطار 2-1 الاقتصادات الصغيرة، والعجز الكبير في الحساب الجاري	

أكتوبر 2015، الإطار 3-1 التدفقات الرأسمالية والتعميق المالي في الاقتصادات النامية	

إبريل 2016، الاطار 1-1 تحليل مكونات التباطؤ في التجارة العالمية 	

إبريل 2016، الفصل الثاني فهم تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة	

إبريل 2016، الإطار 1-2 التدفقات الرأسمالية إلى البلدان النامية منخفضة الدخل	

إبريل 2016، الإطار 3-3 مكاسب الإنتاجية المحتملة نتيجة زيادة تحرير التجارة والاستثمارات الأجنبية المباشرة	

أكتوبر 2016، الفصل الثاني  التجارة العالمية: ماذا وراء التباطؤ؟ 	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 3-2 تطور التكامل التجاري لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 	

    مع الطلب النهائي للصين

التحولات في توزيع رأس المال على مستوى العالم: الانعكاسات 

إبريل ٢٠١٧، الإطار 4-2     بالنسبة لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

أكتوبر 2017، الإطار 4-1 التصحيحات الاقتصادية الكلية في اقتصادات الأسواق الصاعدة المصدرة للسلع الأولية	

أكتوبر 2017، الإطار 5-1 تحويلات المغتربين وتمهيد الاستهلاك	

إبريل 2018، الإطار 6-1 منهج متعدد الأبعاد في مؤشرات سياسة التجارة	

إبريل 2018، الإطار 2-3 صعود التجارة في الخدمات	

إبريل 2018، الإطار 3-4 دور المساعدات الأجنبية في تحسين الإنتاجية في البلدان النامية منخفضة الدخل	

أكتوبر 2018، إطار السيناريو 1 الاضطرابات التجارية العالمية	

إبريل 2019، الفصل 3 أسعار السلع الرأسمالية: هل الدافع للاستثمار معرض للخطر؟	

إبريل 2019، الإطار 2-3 الأدلة المستخلصة من البيانات الضخمة: أسعار السلع الرأسمالية عبر البلدان	

الاستثمار والتعريفات الجمركية على السلع الرأسمالية: أدلة على مستوى

إبريل 2019، الإطار 4-3     الشركات من كولومبيا  	

إبريل 2019، الفصل 4 دوافع التجارة الثنائية والتداعيات الجمركية	

إبريل 2019، الإطار 1-4 التجارة الإجمالية مقابل التجارة في القيمة المضافة	

إبريل 2019، الإطار 2-4 موازين التجارة الثنائية والإجمالية	

إبريل 2019، الإطار 3-4 فهم تصحيحات العجز التجاري — هل للتجارة الثنائية دور خاص في هذا الصدد؟	

الآثار الكلية والجزئية العالمية لنزاع تجاري بين الولايات المتحدة 

إبريل 2019، الإطار 4-4      والصين — أفكار مستخلصة من ثلاثة نماذج	

إبريل 2019، إطار السيناريو 1-1 خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي بدون اتفاق 	

أكتوبر 2019، إطار السيناريو 1-1 انعكاسات نقل جزء من إنتاج الاقتصادات المتقدمة من الخارج إلى الداخل	

أكتوبر 2019، إطار السيناريو 2-1 التوترات التجارية - سيناريو يتضمن آخر المستجدات 	

أكتوبر 2019، الإطار 2-1 تراجع الاستثمارات الأجنبية المباشرة العالمية في عام 2018	

عاشرا: قضايا إقليمية

أكتوبر 2008، الإطار 1-2 الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي بعد عشر سنوات	

إبريل 2009، الإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2012، الإطار 1-2 الروابط والتداعيات بين الشرق والغرب في أوروبا	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

إبريل 2018، الإطار 3-2 هل لا يزال الارتباط قائما؟ اتجاهات المشاركة في سوق العمل في المناطق الأوروبية	

حادي عشر: التحليلات ذات الخصوصية القُطرية

لماذا يواصل حساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق

سبتمبر 2005، الإطار 2-1      فائض، وهل سيستمر على هذا المنوال؟	

سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل تصبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والاستثمار في الصين	

إبريل 2006، الإطار 6-1 تعديل تقديرات إجمالي الناتج المحلي في الصين: ماذا يعني ذلك بالنسبة للصين والاقتصاد العالمي؟	

ما هي الدروس المستفادة من الدراسات القطرية لتأثير العولمة

أكتوبر 2007، الإطار 2-4      على عدم المساواة؟ أمثلة من المكسيك والصين والهند	
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إبريل 2010، الإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلازا	

إبريل 2010، الإطار 2-4 مقاطعة تايوان الصينية في أواخر الثمانينات	

إبريل 2011، الإطار4-1 هل أدت اتفاقية بلازا إلى ضياع العقود في اليابان؟	

إبريل 2012، الإطار 3-1 إلى أين يتجه الفائض الخارجي للصين؟	

إبريل 2012، الإطار 1-3 مؤسسة تسليف ملاك المساكن الأمريكية	

إبريل 2012، الإطار 2-3 إعادة هيكلة ديون قطاع الأسر في آيسلندا	

أكتوبر 2013، الإطار 4-1 سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟	

إبريل 2014، الإطار 2-1 هل نمط الإنفاق في الصين يتحول )بعيدا عن السلع الأولية(؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-3 الاستثمار العام في اليابان أثناء العقد المفقود	

أكتوبر 2015، الإطار 3-3 الصادرات اليابانية: ما العائق؟	

أكتوبر 2016، الإطار 2-3 تجربة الانكماش في اليابان	

إبريل 2018، الإطار 2-2 هل هو تسريح دائم؟ المشاركة في سوق العمل في الولايات المتحدة والمناطق الحضرية	

إبريل 2020، الإطار 2-4 الهجرة والأجور في ألمانيا	

إبريل 2020، الإطار 3-4 تأثير الهجرة من فنزويلا على أمريكا اللاتينية والكاريبي	

ثاني عشر: موضوعات خاصة

إبريل 2008، الفصل الرابع تغير المناخ والاقتصاد العالمي	

الارتفاع المستمر في ملكية السيارات في الاقتصادات الصاعدة:

إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكاساته على تغير المناخ	

إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب آسيا: التأثير التوضيحي لصدمة مناخية مفاجئة	

السياسات الاقتصادية الكلية الرامية إلى التكيف بشكل أكثر سلاسة

إبريل 2008، الإطار 3-4      مع صدمات المناخ المفاجئة 	

التأمين ضد الكوارث وسندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 	

إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على مستوى السياسات من أجل تخفيض الانبعاثات 	

إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في تصميم سياسات التخفيف المحلية 	

اجتياز مراحل بقدر ضئيل من المساعدة من طفرة السلع: هل الإيرادات غير المتوقعة من 

أكتوبر 2015، الإطار 3-2     السلع الأولية تعجل وتيرة التنمية البشرية؟	

إبريل 2016، الإطار 1-3 كسر حالة الجمود: تحديد الدوافع الاقتصادية السياسية وراء الإصلاحات الهيكلية	

هل يمكن لموجات الإصلاح تغيير الوضع الحالي؟ بعض دراسات الحالة باستخدام 

إبريل 2016، الإطار 4-3      طريقة المقارنة المصطنعة	

أكتوبر 2016، الإطار 1-ت خ-1 إقبال عالمي على تملك الأراضي	

اتجاهات نصيب الفرد من الدخل في فرادى البلدان: البرازيل وروسيا والهند 

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-2      والصين وجنوب إفريقيا	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-3 التقدم التكنولوجي وأنصبة العمالة: نظرة عامة تاريخية	

إبريل ٢٠١٧،  الإطار 2-3 مرونة الإحلال بين رأس المال والعمالة: المفهوم والتقدير	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 3-3 المهام الروتينية والتشغيل الآلي والتخلخل الاقتصادي حول العالم	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 4-3 تعديل نصيب العمالة من الدخل	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-1  الصراعات والنمو والهجرة	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 2-1 معالجة المصاعب في قياس النشاط الاقتصادي الآيرلندي	

آثار صدمات الأحوال الجوية على النشاط الاقتصادي: كيف يمكن أن تواكبها 

أكتوبر 2017، الفصل 3      البلدان منخفضة الدخل؟	

أكتوبر 2017، الإطار 1-3 تأثير الأعاصير الاستوائية على النمو	

أكتوبر 2017، الإطار 2-3 دور السياسات في مواجهة صدمات الأحوال الجوية: تحليل قائم على استخدام النماذج	

أكتوبر 2017، الإطار 3-3 استراتيجيات التصدي لصدمات الأحوال الجوية وتغير المناخ: دراسات حالة مختارة	

أكتوبر 2017، الإطار 4-3 التصدي لصدمات الأحوال الجوية: دور الأسواق المالية	

أكتوبر 2017، الإطار 5-3 التطورات التاريخية للمناخ والتنمية الاقتصادية وتوزيع الدخل العالمي 	

أكتوبر 2017، الإطار 6-3 تخفيف آثار تغير المناخ	

إبريل 2018، الإطار 1-1 الهواتف الذكية والتجارة العالمية	

إبريل 2018، الإطار 4-1 هل تأثرت إحصاءات الإنتاجية بخطأ في قياس الاقتصاد الرقمي؟	

إبريل 2018، الإطار 1-3 تغير محتوى الخدمات في السلع المصنعة	

إبريل 2018، الإطار 1-4 بيانات براءات الاختراع والمفاهيم ذات الصلة	

إبريل 2018، الإطار 2-4 تعهيد الأنشطة الابتكارية للبلدان المتقدمة تكنولوجيا وانتقال المعرفة	
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إبريل 2018، الإطار 4-4 العلاقة بين المنافسة والتركز والابتكار	

أكتوبر 2018، الإطار 1-1 زيادة القوة السوقية	

أكتوبر 2018، الإطار 5-1 تراجعات حادة في إجمالي الناتج المحلي: بعض الحقائق المبسطة	

أكتوبر 2018، الإطار 6-1 التنبؤ بحالات الركود والتباطؤ — مهمة صعبة	

إبريل 2019، الفصل 2 صعود القوة السوقية للشركات وآثاره الاقتصادية الكلية	

إبريل 2019، الإطار 1-2 الحركة المتزامنة بين تركز الصناعات وادخار الشركات	

إبريل 2019، الإطار 2-2 أثر عمليات الدمج والاستحواذ على القوة السوقية	

إبريل 2019، الإطار 1-3 سعر التكنولوجيا المصنعة لتوليد الطاقة منخفضة الكربون 	

أكتوبر 2019، الإطار 1-1 صناعة السيارات العالمية - التطورات الأخيرة والانعكاسات على الآفاق العالمية	

أكتوبر 2019، الإطار 1-ت خ-1 آخر التطورات بشأن انبعاثات الكربون العالمية	

أكتوبر 2019، الإطار 1-2 قياس النشاط الاقتصادي والرفاهية في الأقاليم دون المركزية	

أكتوبر 2019، الإطار 3-2 الآثار الدائمة للصدمات المحلية: حالة إغلاق مصانع السيارات	

أكتوبر 2019، الإطار 1-3 الآثار السياسية للإصلاحات الهيكلية	

أكتوبر 2019، الإطار 2-3 تأثير الأزمات على الإصلاحات الهيكلية	

استمرارية ومحددات العنصر المشترك في الفروق بين أسعار الفائدة ومعدلات النمو في 

إبريل 2020، الإطار 2-2     الاقتصادات المتقدمة	
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الآفاق  تقييم  بشأن  عام  بوجه  التنفيذيون  المديرون  اتفق 

بشأن  والأولويات  العالمي  الاقتصاد  تواجه  التي  والمخاطر 

عليها  تهيمن  المستقبلية  الآفاق  أن  على  واتفقوا  السياسات. 

كورونا  فيروس  عن جائحة  الناجمة  العالمية  الصحية  الأزمة 

)كوفيد-19(، وما يكتنف مسارها ودرجة حدتها وآثارها من 

ظلال كثيفة من عدم اليقين. ويرجح أن يكون الانكماش الحاد 

أثناء  عليه  كان  كثيرا مما  أسوأ  العالمي في 2020  للاقتصاد 

الأزمة المالية العالمية في 2008-2009، نظرا لتوقف نشاط 

تعافي  أن  المديرون  وذكر  العالمي.  الاقتصاد  من  كبير  قطاع 

الاقتصاد العالمي المتوقع في 2021 رهين بانحسار الجائحة 

في النصف الثاني من 2020 وفعالية الإجراءات المتخذة على 

مستوى السياسات لاحتواء تداعياتها الاقتصادية.

الاستثنائية  الضبابية  ظل  في  أنه  على  المديرون  واتفق 

أيلولة  مخاطر  الأجواء  على  تهيمن  الأوضاع،  تكتنف  التي 

اهتمامهم  المديرين  بعض  أبدى  وقد  أسوأ.  عاقبة  إلى  الأمور 

في  بما  المحتملة،  للسيناريوهات  التحليل  من  مزيد  بإجراء 

في  المفترض  عن  إيجابية  أكثر  تطورات  حدوث  احتمال  ذلك 

التداعيات  أن  المديرون  وذكر  الأساسي.  السيناريو  توقعات 

الاقتصادية تتوقف على عوامل تتفاعل فيما بينها على نحو 

جهود  وكثافة  الجائحة،  مسار  ذلك  في  بما  به،  التنبؤ  يتعذر 

في  الاضطرابات  وحجم  كفاءتها،  ومدى  الضرورية  الاحتواء 

الأوضاع  في  البالغ  التشديد  وعواقب  الإمدادات،  سلاسل 

أزمة  البلدان  من  كثير  يواجه  لذلك،  ونتيجة  العالمية.  المالية 

واضطرابات  صحية،  صدمة  من  تتألف  الأبعاد  متعددة 

اقتصادية محلية، وهبوط حاد في الطلب الخارجي، وتحولات 

التحديات  تفاقمت  فقد  الأموال.  رؤوس  تدفقات  وجهة  في 

نتيجة  الدخل  منخفضة  النامية  البلدان  من  لكثير  بالنسبة 

القدرات،  وقصور  والمتزايدة،  المرتفعة  الدين  مستويات 

والانهيار في أسعار السلع الأولية. 

سياسات  لاعتماد  الماسة  الحاجة  على  المديرون  واتفق   

فعالة للحيلولة دون تحقق النتائج الأسوأ. وذكروا أن الأولوية 

العاجلة تتمثل في الحد من الإصابة بالعدوى وحماية الأرواح، 

وخاصة باستيعاب نفقات الرعاية الصحية الإضافية بالكامل 

وسوف  وموارده.  العامة  الصحة  قطاع  قدرات  تعزيز  بغية 

على  العامة  والمالية  الاقتصادية  السياسات  تركز  أن  يتعين 

الأعمال،  ومنشآت  الأفراد  من  للتأثر  المعرضة  الفئات  دعم 

للتباطؤ  الغائرة  الآثار  من  والحد  المالي،  النظام  وحماية 

أكدوا  المديرين  أن  غير  منه.  مفر  لا  الذي  الحاد  الاقتصادي 

نحو  وعلى  بالتدريج  الداعمة  الإجراءات  هذه  خفض  ضرورة 

أن  بمجرد  إنه  وقالوا  الجائحة.  انحسار  مع  بالمرونة  يتسم 

يصبح في الإمكان إلغاء إجراءات الاحتواء، سوف يتعين تحويل 

مع  القوي  الاقتصادي  التعافي  تأمين  نحو  السياسات  تركيز 

على  سلبا  التأثير  في  المفرطة  المديونية  تسبب  عدم  ضمان 

النشاط في الأجل المتوسط.   

التحرك من  زادت من ضرورة  الجائحة  بأن  المديرون  وأقر 

خلال سياسة المالية العامة إلى مستوى غير مسبوق. وأشاروا 

الحيوية  الإمدادات  من  كبير  قدر  توفير  ضرورة  إلى  بالتحديد 

المؤقتة والموجهة المقدمة من المالية العامة في الوقت المناسب 

لحماية الأفراد الأكثر تضرراً والشركات التي تتوفر لها مقومات 

الأسرة  وإجازات رعاية  المرضية  الإجازات  البقاء، بسبل منها 

أو  النقدية  والتحويلات  الحكومة،  من  والممولة  الأجر  مدفوعة 

والتخفيف  الأجور،  دعم  وإعانات  البطالة،  وإعانات  العينية، 

الضريبي، وتأجيل مدفوعات الضرائب. وتمثل سلامة الحوكمة، 

بما في ذلك الشفافية في تنفيذ الموازنة والتواصل الجماهيري 

بالمالية  المحيطة  للمخاطر  للتصدي  حيويا  مطلبا  بشأنها، 

بأن  المديرين  وأقر معظم  ثقة الجماهير.  العامة والحفاظ على 

العامة  المالية  من  النطاق  وواسعة  المنسقة  التنشيطية  الدفعة 

ستكون أكثر فعالية في زيادة الطلب الكلي أثناء مرحلة التعافي، 

واستمرارية  العامة  الموارد  سلامة  على  الحفاظ  مراعاة  مع 

القدرة على تحمل الدين.  

ورحب المديرون بالإجراءات الاستثنائية التي اتخذتها بنوك 

مركزية كثيرة لتيسير السياسة النقدية، وتقديم السيولة الوفيرة 

الخطوط  طريق  عن  ذلك  بما في  المالية،  والأسواق  للمؤسسات 

على  والمحافظة  الأمريكي،  بالدولار  العملة  لمبادلة  المعززة 

تسهيلات  إنشاء  طريق  عن  والشركات  للأسر  الائتمان  تدفق 

تتيح التمويل الطارئ. وذكروا أن السلطات المعنية يمكنها النظر 

في توسيع نطاق هذه الإجراءات لتشمل شرائح أكبر في الأسواق. 

مبادلة  خطوط  نطاق  توسيع  إلى  كذلك  المديرين  بعض  ودعا 

من  أكبر  لمجموعة  الأجنبي  بالنقد  السيولة  توفر  لكي  العملة 

بترتيبات  الاستعانة  على  منهم  قليل  عدد  حث  بينما  البلدان، 

التمويل الإقليمية. وأعرب المديرون عن رأيهم بأنه في ظل توافر 

الاحتياطيات الوقائية الكبيرة من رؤوس الأموال والسيولة لدى 

فينبغي  العالمية،  المالية  الأزمة  بفترة  مقارنة  عموما  البنوك 

المتاحة  الوقائية  الاحتياطيات  هذه  استخدام  على  تشجيعها 

أدلى رئيس المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي بالتعليقات التالية في ختام مناقشة المجلس لتقرير »الراصد المالي« 

و»تقرير الاستقرار المالي العالمي« وتقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« في 7 إبريل 2020.

 مناقشة المجلس التنفيذي للآفاق المتوقعة، 

إبريل 2020
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شروط  في  بحكمة  التفاوض  وإعادة  الخسائر  لامتصاص 

قروض الشركات والأفراد، مستعينة في ذلك بالمرونة المتاحة 

التنظيمية الحالية. وسوف يتعين إعادة تقييم أي  ضمن الأطر 

تخفيف للقواعد التنظيمية بمجرد أن تسمح الأوضاع.   

وذكر المديرون أن الجائحة تسببت أيضا في حدوث انعكاس 

الصاعدة  غير مسبوق في مسار تدفقات الحافظة من الأسواق 

بالسماح  وممكنا،  ملائما  يكون  حيثما  وأوصوا،  والواعدة. 

الصدمات،  لامتصاص  أداة  بمثابة  تكون  أن  الصرف  لأسعار 

والتدخل في أسواق النقد الأجنبي عند الحاجة للحد من التقلبات 

من  يكون  قد  أنه  وذكروا  السيولة.  قيود  وتخفيف  المفرطة 

الضروري أن تنطوي حزمة السياسات على الاستعانة بالتدابير 

الاحترازية الكلية، وفي أوضاع الأزمات الوشيكة، تدابير إدارة 

إلغائها  ضرورة  مع  مؤقتة  بصفة  الأموال  رؤوس  تدفقات 

العالمية.  المالية  الأسواق  العام في  المزاج  تدريجيا مع تحسن 

بوضع  كذلك  السيادية  الديون  مديري  قيام  بضرورة  وأوصوا 

خطط للطوارئ تعالِج محدودية فرص التمويل الخارجي.

السواء  على  والتعافي  الاحتواء  مرحلتي  أن  المديرون  وأكد 

الجهود  لتكملة  الأطراف  قويا متعدد  تعاونا  أيضا  ستقتضيان 

الوطنية على مستوى السياسات. فالتعاون الدولي يمثل مطلبا 

ضروريا للتصدي للتحديات المشتركة وخاصة لتوجيه المعونة 

الرعاية  نظم  ضعف  من  تعاني  التي  للبلدان  الطبية  والموارد 

الصحية، ومساعدة البلدان التي تفتقر إلى الموارد المالية على 

مواجهة الصدمة الصحية والتمويلية المزدوجة. وذكر المديرون 

أن التعاون متعدد الأطراف ضروري أيضا لضمان إقامة شبكة 

للحصول  المختلفة  البلدان  فرص  وتحسين  عالمية  مالي  أمان 

به  يقوم  الذي  الدور  أهمية  الدولية. وشددوا على  السيولة  على 

مؤسسات  مع  بالتعاون  الأعضاء،  بلدانه  دعم  في  الصندوق 

بمجموعة  ترحيبهم  عن  المديرون  وأعرب  أخرى.  دولية  مالية 

تدابير الصندوق للاستجابة للأزمات، لا سيما تعزيز مجموعة 

أدوات التمويل الطارئ، وتقديم مساعدات تخفيف أعباء خدمة 

الدين لأفقر البلدان الأعضاء، وتعبئة الأموال من أجل »الصندوق 

الاستئماني لاحتواء الكوارث وتخفيف أعباء الديون«.

Policy Tracker

Emergency Financing Special Series

IMF COVID-19 Hub

Learn more about key policy responses 
governments are taking to limit the  
human and economic impact of this  
global pandemic by country at  
IMF.org/COVID19policytracker 

The IMF has secured $1 trillion in lending 
capacity, serving and responding fast to 
an unprecedented number of emergency 
financing requests from over 90 countries so 
far. This list includes emergency assistance by 
region approved by the IMF’s Executive Board. 
IMF.org/COVID19lendingtracker

These notes are produced by IMF experts 
to provide guidance and help members 
address the economic effects of COVID-19.  
IMF.org/COVID19notes

Latest news, blogs, Factsheets, Podcasts, and 
all the information on the IMF’s response to 
the crisis IMF.org/COVID19

The IMF and COVID-19 crisis
The IMF has responded to the COVID-19 crisis by quickly deploying financial assistance, 
developing policy advice, and creating special tools to assist member countries. Visit  
IMF.org/COVID19 to access the latest analysis and research from IMF staff in response  
to the pandemic.

I N T E R N A T I O N A L  M O N E T A R Y  F U N D

A global crisis like no 
other needs a global  

response like no other.
—Kristalina Georgieva

“
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في هذا العدد:

الفصل 1 
الآفاق والسياسات العالمية 

الفصل 2
مواجهة حالات الركود المستقبلية في الاقتصادات 

المتقدمة: السياسات الدورية في حقبة أسعار الفائدة 

المنخفضة والدين المرتفع

الفصل 3
الأسواق  في  العالمية  المالية  الصدمات  تخفيف 

الاحترازي  التنظيم  يكون  أن  يمكن  هل  الصاعدة: 

الكلي عاملا مساعدا؟ 

الفصل 4
 آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي
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