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العالمي. فمن المفتر�ض  �آفاق الاقت�صاد  الواردة في تقرير  التوقعات  �إليها  اعتماد عدد من الافترا�ضات لكي ت�ستند  تم 

�أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية �ستظل ثابتة عند م�ستوياتها المتو�سطة خلال الفترة من 4 �أغ�سط�س – الأول  �سبتمبر  �أن 

ثابتة  تظل  �أن  يُفتر�ض  والتي   ،(ERM II) الثانية  الأوروبية  ال�صرف  �سعر  �آلية  الم�شاركة في  العملات  با�ستثناء   ،2010

بالقيمة الا�سمية قيا�سا �إلى اليورو؛ و�أن ال�سلطات الوطنية �ستوا�صل تطبيق �سيا�ساتها القائمة )راجع الإطار �ألف1 للاطلاع 

على الافترا�ضات المحددة ب��شأن �سيا�سات المالية العامة وال�سيا�سات النقدية لاقت�صادات مختارة(؛ و�أن متو�سط �سعر النفط 

�سيكون 76.20 دولارا للبرميل في عام 2010 و78.75 دولارا للبرميل في عام 2011، و�سيظل ثابتا بالقيمة الحقيقية 

على المدى المتو�سط؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن (LIBOR) ل�ستة �أ�شهر على الودائع بالدولار الأمريكي 

�سيبلغ 0,6% في عام 2010 و0,8% في عام 2011؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة لثلاثة �أ�شهر على الودائع باليورو �سوف يبلغ 

0,8% في عام 2010 و1,0% في عام 2011؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة ل�ستة �أ�شهر على الودائع بالين الياباني �سوف يبلغ 

0,6% في عام 2010 و0,4% في عام 2011. وهذه بالطبع هي افترا�ضات لأغرا�ض التحليل ولي�ست تنب�ؤات، كما �أن �أوجه 

عدم اليقين المحيطة بها تزيد من هام�ش الخط�أ الذي يمكن �أن تنطوي عليه التوقعات على �أي حال. وت�ستند هذه التقديرات 

والتوقعات �إلى المعلومات الإح�صائية المتاحة حتى �أواخر �سبتمبر 2010.

وفيما يلي الأعراف الم�ستخدمة في كل �أجزاء تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي:

للإ�شارة �إلى عدم توافر البيانات �أو عدم انطباقها؛ 	. . .

فيما بين ال�سنوات �أو ال�شهور )2009-2010 �أو يناير- يونيو، على �سبيل المثال( للإ�شارة �إلى ال�سنوات �أو ال�شهور  	-

الم�شمولة، بما فيها �سنوات �أو �شهور البداية والنهاية؛

بين ال�سنوات �أو ال�شهور )2010/2009، على �سبيل المثال( للإ�شارة �إلى �سنة الميزانية �أو ال�سنة المالية. 	/

“مليار” تعني �ألف مليون، بينما “تريليون” تعني �ألف مليار؛
“نقاط الأ�سا�س” ت�شير �إلى 0.01 نقطة مئوية )فمثلا، 25 نقطة �أ�سا�س تعادل رُبع نقطة مئوية(.
ت�شير الم�ساحات المظللة في الأ�شكال البيانية والجداول �إلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 �إذا لم يُذكر الم�صدر على الجداول والأ�شكال البيانية، تكون البيانات م�ستقاة من قاعدة بيانات �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

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

لا ي�شير م�صطلح »بلد«، ح�سب ا�ستخدامه في هذا التقرير، في جميع الحالات �إلى كيان �إقليمي ي�شكل دولة ح�سب مفهوم 

القانون والعرف الدوليين. و�إنما ي�شمل هذا الم�صطلح �أي�ضا، ح�سب ا�ستخدامه في هذا التقرير، بع�ض الكيانات الإقليمية التي 

لا ت�شكل دولا ولكن توجد بيانات �إح�صائية متوافرة عنها ويُحتفظ بها على �أ�سا�س منف�صل وم�ستقل.

ويت�ضمن التقرير بيانات مجمعة للمجموعات البلدان المختلفة ح�سب خ�صائ�صها الاقت�صادية �أو الإقليم التابعة له. وما 

لم يذكر خلاف ذلك، ف�إن البيانات المجمعة للمجموعة القُطرية يتم التعبير عنها ب�سل�سلة ح�سابات ت�ستند �إلى 90% �أو �أكثر 

من البيانات المرجحة لهذه المجموعة.

ولا تنطوي الحدود والألوان والت�سميات ولا غيرها من المعلومات الم�ستخدمة في الخرائط الواردة في هذا التقرير على �أي 

ا�ستنتاجات من جانب �صندوق النقد الدولي ب��شأن الو�ضع القانوني لأي �إقليم ولا �أي ت�أييد �أو قبول لهذه الحدود.«

الافترا�ضات والأعراف المتبعة



�

مزيد من المعلومات والبيانات

ط

�آفاق الاقت�صاد العالمي في موقع �صندوق النقد الدولي على �شبكة الإنترنت،  يمكن الاطلاع على الن�ص الكامل لتقرير 

�آفاق  www.imf.org. وت�صاحب هذا التقرير على الموقع الإلكتروني مجموعة بيانات م�ستمدة من قاعدة بيانات  وعنوانه 

الاقت�صاد العالمي، وهي �أكبر من المجموعة الواردة في التقرير نف�سه وتت�ألف من ملفات ت�ضم �سلا�سل البيانات التي يتكرر 

طلب القراء عليها. ويمكن تحميل هذه الملفات �إلكترونيا لا�ستخدامها في مجموعة متنوعة من برامج الكمبيوتر.

البريد  �أو  العادي  بالبريد  بياناته  العالمي وقاعدة  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  ا�ستف�سارات حول محتوى  �أي  �إر�سال  ويرجى 

الإلكتروني �أو الفاك�س )لا تقبل الا�ستف�سارات الهاتفية( �إلى العنوان التالي:

 

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431, U.S.A.
عنوان منبر النقا�ش 

فاك�س: 623-6343 (202)    	www.imf.org/weoforum :على �شبكة الإنترنت
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تعتبر التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي جزءا لا يتجز�أ من رقابة �صندوق النقد الدولي على 

التطورات وال�سيا�سات الاقت�صادية في بلدانه الأع�ضاء، وكذلك التطورات في الأ�سواق المالية الدولية والنظام الاقت�صادي 

العالمي. وي�أتي ا�ستق�صاء الآفاق الم�ستقبلية وال�سيا�سات المتوقعة نتاجا لعملية مراجعة �شاملة لتطورات الاقت�صاد العالمي 

تجريها �إدارات �صندوق النقد الدولي، وت�ستند بالدرجة الأولى �إلى المعلومات التي يقوم بجمعها خبرا�ؤه من خلال م�شاوراتهم 

مع البلدان الأع�ضاء. وتتولى �إجراء هذه الم�شاورات على وجه الخ�صو�ص �إدارات المناطق الجغرافية في ال�صندوق - وهي 

و�إدارة ن�صف  الو�سطى،  و�آ�سيا  الأو�سط  ال�شرق  و�إدارة  الأوروبية،  الهادئ، والإدارة  �آ�سيا والمحيط  و�إدارة  الإفريقية،  الإدارة 

و�إدارة  والر�أ�سمالية،  النقدية  الأ�سواق  و�إدارة  وال�سيا�سات والمراجعة،  الا�ستراتيجيات  �إدارة  الغربي - بالا�شتراك مع  الكرة 

��شؤون المالية العامة.  

وقد تم تن�سيق التحليل الوارد في هذا التقرير في �إدارة البحوث وفق التوجيهات العامة لل�سيد �أوليفييه بلان�شار، الم�ست�شار 

�إدارة البحوث، وال�سيدة  ال�سيد يورغ دكري�سن، المدير الم�ساعد في  �إدارة الم�شروع  �إدارة البحوث. وتولى  الاقت�صادي ومدير 

بتايا كويفا بروك�س، رئي�س ق�سم في �إدارة البحوث. 

فريدمان،  وت�شارلز  دوتاغوبتا،  وروبا  دفريز،  وبيت  �أبي�ض،  عبدول  فهم  التقرير  هذا  في  الأ�سا�سيون  الم�ساهمون  �أما 

و�ألا�سدير  بي�سكاتوري،  و�أندريا  مي�شرا،  وبرا�شي  لي،  ودانييل  لاك�ستون،  ودوغلا�س  كانان،  وبراكا�ش  غواجاردو،  وجايمي 

و�أنجيلا  ديني�س،  و�ستيفاني  �أ�سدوريان،  وغافين  كوان،  توه  من  كل  البحثي  الجانب  في  و�ساعد  توبالوفا.  وبيتيا  �سكوت، 

ا�سبيريتو، و�إيموري �أوك�س، ومراد �أومويف، و�آندي �سالازار، ومين كيو �سونغ، و�إيرغومنت تولون، وجي�سي يانغ. وقد تولى 

�إدارة قاعدة البيانات ونظم الكمبيوتر كل من �سوراب غوبتا، وماهنوز هيماتي، ولوران ماي�ستر، ولي�سيل �أمبي، وفلاديمير 

بوغاي، و�أنا�ستا�سيا فران�سي�س، وويندي ماك، و�شامي�سو مابونديرا، ونو نغويين، و�ستيف جان. �أما معالجة الكلمات فقامت 

�أي�ضا كل من رودولف بيمز، وجون بلودورن، وفيليب براك،  �أر�شد، وتيتا غونيو. و�ساهم في هذا العمل  بها كل من جنيتا 

�إيغن ، وروبرت جون�سن، ومايكل  �أربيل، وروبرتو غار�سيا-�سالتو�س، وروبرت غريغوري، وتوما�س هلبلنغ، و دنيز  وني�شا 

كومهوف، وبراكا�ش لونغاني وبيتار مان�شيف، وتروي ماثي�سن، و�سوزانا مور�سولا، وديفيد ريك�سفيلد، و�شون رو�ش، وجاير 

رودريغز، ومارينا رو�سيه، وروبرت تيتلو، وكي-مو يي. وقدم ديفيد رومر من �إدارة البحوث الا�ست�شارة والدعم، وقدم دونالد 

�إنتاج  وتن�سيق  الن�ص  بتحرير  وقامت  والاقتراحات،  التعليقات  كلينتون  كيفن  وقدم  الخارجي.  الم�ست�شار  ديفي�س خدمات 

المطبوعة ليندا غريفين كين من �إدارة العلاقات الخارجية.

وقد �أفاد هذا التحليل من التعليقات والمقترحات من الخبراء في �إدارات ال�صندوق الأخرى، وكذلك من المديرين التنفيذيين 

بال�سيا�سات  المتعلقة  والاعتبارات  التقرير  في  الواردة  التوقعات  �أن  غير   .2010 �سبتمبر   20 في  للتقرير  مناق�شتهم  بعد 

الاقت�صادية هي من �إعداد خبراء ال�صندوق وينبغي �ألا تن�سب �إلى المديرين التنفيذيين �أو �إلى �سلطاتهم الوطنية.

تمهيد





Foreword

ل

 –– وم�ستمر”  ومتوازن  قوي  عالمي  “تعافٍ  تحقيق 

في  حددته  الذي  للهدف  الع�شرين  مجموعة  و�صف  ح�سب 

ب�سهولة.  ملمو�سا  واقعا  لي�صبح  يكن  لم   –– بيت�سبرغ  قمة 

العمل  منوال  �إلى  العودة  مجرد  من  بكثير  �أكثر  يتطلب  �إنه 

من  يخلوان  لا  �أ�سا�سيين  �إجراءين  ي�ستوجب  حيث  المعتاد، 

ال�صعوبة لا�ستعادة التوازن الاقت�صادي. 

الداخلي.  التوازن  ا�ستعادة  فهو  الأول  الإجراء  �أما 

على  المالي  التن�شيط  �ساعد  الخا�ص،  الطلب  انهار  فحينما 

التن�شيط  لكن  الناتج.  �أ�صاب  الذي  الهبوط  حدة  تخفيف 

المالي ينبغي �أن يتراجع في نهاية المطاف مف�سحا المجال 

ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة، كما يتعين �أن يكون الطلب 

على  قادرا  ي�صبح  حتى  الكافية  بالدرجة  قويا  الخا�ص 

قيادة التعافي الجاري والحفاظ على النمو. 

التوازن الخارجي.  ا�ستعادة  الثاني في  الإجراء  ويتمثل 

فكثير من الاقت�صادات المتقدمة التي �أفرطت في الاعتماد 

�أن  يجب  المتحدة،  الولايات  و�أبرزها  المحلي،  الطلب  على 

وكثير  ال�صادرات.  �صافي  على  �أكبر  بدرجة  الاعتماد  تبد�أ 

من اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة التي �أفرطت في الاعتماد 

تبد�أ  �أن  يجب  ال�صين،  و�أبرزها  ال�صادرات،  �صافي  على 

الاعتماد بدرجة �أكبر على الطلب المحلي. 

وهناك بطء �شديد في التقدم نحو �إنجاز هذين الإجراءين. 

فلا يزال الطلب المحلي الخا�ص �ضعيفا في الاقت�صادات 

ما  تجاوزات  ت�صحيح  ال�ضعف  هذا  ويعك�س  المتقدمة. 

التي خلفتها هذه الأزمة.  الندبات  قبل الأزمة كما يعك�س 

الاقترا�ض  في  �أفرطوا  الذين  الأمريكيون  فالم�ستهلكون 

وتخفي�ض  الادخار  زيادة  �إلى  الآن  تحولوا  الأزمة  قبل 

الأجل  في  للطلب  معوقا  عبئا  ي�شكل  ما  وهو  الا�ستهلاك، 

الق�صير رغم كونه تطورا �إيجابيا على المدى الطويل. وقد 

انح�سرت مظاهر الرواج ال�سابقة في �أ�سواق الم�ساكن لتف�سح 

المجال �أمام حالة من الركود، ويُتوقع �أن تظل الا�ستثمارات 

ال�ضعف  الوقت، كما تظل مواطن  لبع�ض  ال�سكنية �ضعيفة 

في النظام المالي بمثابة قيد يكبل انطلاقة الائتمان. 

محدودة.  الخارجي  التوازن  ا�ستعادة  تزال  ولا 

الاقت�صادات  نمو  في  ت�ساهم  لا  ال�صافية  فال�صادرات 

ومن  كبيرا.  يزال  لا  الأمريكي  التجاري  والعجز  المتقدمة، 

ناحية �أخرى، لا يزال كثير من اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة 

ويتحرك  الجارية  ح�ساباته  في  كبيرة  فوائ�ض  يحقق 

المزيد من  بتكوين  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  لمواجهة 

الاحتياطيات ك�إجراء �أ�سا�سي بدلا من اللجوء لرفع �أ�سعار 

غير  م�ستوى  الدولية  الاحتياطيات  بلغت  وقد  ال�صرف. 

م�سبوق بالفعل ولا تزال في زيادة م�ستمرة. 

والتوازن  القوة  �إلى  يفتقر  تعافٍ  ذلك  كل  ومح�صلة 

وتتهدده مخاطر عدم الا�ستمرار. فعلى مدار العام الما�ضي 

المالي  والتن�شيط  المخزون  تراكم  كان  ذلك،  نحو  �أو 

الاقت�صادي.  للتعافي  الدافعتين  القوتين  هما  الا�ستثنائي 

العمل  بينما يجري  التوقف،  تراكم المخزون على  ويو�شك 

�أن  الآن  وينبغي  بالتدريج.  المالي  التن�شيط  �إيقاف  على 

يت�سمان  ما  لكن  والا�ستثمار،  للا�ستهلاك  القيادة  ت�ؤول 

التح�سن  �إلى جانب  الاقت�صادات،  به من �ضعف في معظم 

النمو.  انخفا�ض  �إلى  يقود  ال�صادرات،  الطفيف في �صافي 

ومن الملاحظ �أي�ضا �أن معدلات البطالة مرتفعة ولا ت�سجل 

ذلك  من  العك�س  وعلى  الحدود.  �أ�ضيق  في  �إلا  انخفا�ضا 

كانت  حيث  ال�صاعدة،  الأ�سواق  اقت�صادات  من  كثير  في 

التجاوزات محدودة والندبات المترتبة على الأزمة قليلة، 

ي�ساهم كل من الا�ستهلاك والا�ستثمار و�صافي ال�صادرات 

في تحقيق نمو قوي، في الوقت الذي بد�أ فيه الناتج يقترب 

من جديد �إلى م�ستوياته الممكنة.  

فما هو العمل الممكن حاليا لتح�سين هذه الظروف؟

�سيا�ساتها  المركزية  البنوك  توا�صل  �أن  ينبغي  �أولا، 

�ضعيفا.  الخا�ص  الطلب  كان  حيثما  التي�سيرية  النقدية 

غير �أن الر�ؤية الواقعية مطلوبة �أي�ضا. فما يمكن القيام به 

الكثير  �ألا نتوقع  �أكثر بكثير مما تم بالفعل، وينبغي  لي�س 

من منهج التي�سير الكمي �أو الائتماني. فبينما لا توجد �أدلة 

حتى الآن على �أن ا�ستمرار �أ�سعار الفائدة المنخف�ضة ي�شجع 

هذه  معالجة  ال�ضروري  فمن  المخاطر،  الإفراط في تحمل 

المخاطر حال تحققها من خلال التدابير الاحترازية الكلية 

ولي�س بزيادة �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية. 

ثانيا، يجب �أن توا�صل الحكومات معالجة خلل القطاع 

المالي و�إ�صلاحه، �أينما اقت�ضى الأمر ذلك. فلا تزال ر�ؤو�س 

الأموال قا�صرة في كثير من البنوك، و�ضيق الائتمان يكبل 

التوريق  ن�شاط  يزال  القطاعات. كذلك لا  الطلب في بع�ض 

مهم  بدور  ي�ساهم  �أن  يتعين  الذي  وهو  الآن،  �ساكنا حتى 

في �أي نظام م�ستقبلي للو�ساطة. ويجري العمل على تنفيذ 

الم�ؤ�س�سات  ب��شأن  ت�سا�ؤلات  هناك  لكن  المالي،  الإ�صلاح 

العملية  وحدود  �أن تف�شل”،  “�أكبر من  التي تو�صف ب�أنها 

التنظيمية، وق�ضايا المعاملات عبر الحدود. و�سوف يتمكن 

من  الحد  كان  كلما  والنمو  الطلب  دعم  من  المالي  النظام 

عدم اليقين المحيط بالإ�صلاح �أكثر �سرعة. 

ثالثا، يجب �أن تعالج الحكومات متطلبات �ضبط �أو�ضاع 

المالية العامة، �أينما اقت�ضى الأمر ذلك �أي�ضا. فالمهم لي�س 

و�إنما  المالي،  التن�شيط  لدفعة  التدريجي  ال�سحب  في  البدء 

المدى  الديون على  م�ستويات  لتثبيت  طرح خطط موثوقة 

تقديم 
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ت�ست�شعره  الذي  القلق  ا�ستمر  ف�إذا  و�أخيرا،  المحلية.  ال�سلع 

ب�شكل  الر�أ�سمالية  التدفقات  توقف  احتمال  �إزاء  البلدان 

المتاحة  العالمية  ال�سيولة  زيادة  تقوم  �أن  يمكن  مفاجئ، 

مراكمة  من  الحد  يمكنها  كما  ال�صدد  هذا  في  مهم  بدور 

الاحتياطيات. 

لم  فما  العوامل.  هذه  كل  بين  متبادل  ارتباط  وهناك 

على  التعويل  المتقدمة  الاقت�صادات  ا�ستطاعة  في  يكن 

الأجنبي،  �أو  المحلي  �سواء  الخا�ص،  الطلب  قوة  ازدياد 

العامة.  ماليتها  �أو�ضاع  �ضبط  في  �صعوبة  تجد  ف�سوف 

ال�سيادية  القلق من المخاطر  �أن يت�سبب  �أي�ضا  ال�سهل  ومن 

في انحراف النمو عن م�ساره ال�صحيح. و�إذا توقف النمو في 

اقت�صادات  �أمام  م�صاعب  �ستن��شأ  المتقدمة،  الاقت�صادات 

الت�أثيرات  عن  للانف�صال  �سعيها  في  ال�صاعدة  الأ�سواق 

�ضرورة  تكون  وربما  المتقدمة.  الاقت�صادات  من  القادمة 

الحر�ص في ت�صميم التدابير اللازمة على الم�ستوى القومي، 

وتن�سيقها على الم�ستوى العالمي، قد �أ�صبحت �أهم حتى مما 

كانت عليه في ذروة الأزمة منذ عام ون�صف العام.

�أوليفييه بلان�شار

الم�ست�شار الاقت�صادي

المتو�سط، و�صولا �إلى تخفي�ضها في نهاية المطاف. ويمكن 

للمالية  قواعد  و�ضع  الموثوقة  الخطط  هذه  تت�ضمن  �أن 

العامة، و�إن�شاء وكالات مالية م�ستقلة، و�إجراء �إ�صلاحات 

تُطرح  ولم  الاجتماعية.  الم�ستحقات  برامج  في  تدريجية 

�إجراءات  لكنها  الآن،  حتى  البلدان  معظم  في  الخطط  هذه 

�أكبر  �إتاحة مرونة مالية  �إلى  �إر�سا�ؤها  �ضرورية و�سي�ؤدي 

للحكومات في �سعيها للحفاظ على النمو متو�سط الأجل. 

اقت�صادات  في  التوازن  ب�إعادة  التعجيل  يجب  رابعا، 

الأ�سواق ال�صاعدة التي تحقق فوائ�ض كبيرة في ح�ساباتها 

العالمي  الاقت�صاد  �صالح  في  ذلك  ي�صب  ولا  الجارية. 

�أدت  فقد  �أي�ضا.  البلدان  هذه  �صالح  في  و�إنما  وح�سب، 

في  مفرط  انخفا�ض  �إلى  البلدان  من  كثير  في  الت�شوهات 

�أو حجم الا�ستثمار. ويُحبذ العمل على  م�ستوى الا�ستهلاك 

الا�ستهلاك  بزيادة  ال�سماح  ثم  ومن  الت�شوهات  هذه  �إزالة 

تمثلها  التي  ال�سوق  قوى  �أن  الملاحظ  ومن  والا�ستثمار. 

كبير  حد  �إلى  تعمل  القوية  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 

على دفع هذه البلدان في الاتجاه ال�صحيح بالفعل. وما لم 

تتم موازنة هذه التدفقات بتكوين مزيد من الاحتياطيات، 

ف�سوف يت�سبب ذلك في ارتفاع �أ�سعار ال�صرف. وبم�ساعدة 

�أن  المال، يمكن  ر�أ�س  الكلية و�ضوابط  الاحترازية  التدابير 

ل�صالح  الإنتاج  توزيع  �إعادة  في  التدفقات  هذه  ت�ساعد 
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ب�شكل  المتوقع  م�ساره  في  الاقت�صادي  التعافي  يم�ضي 

فهناك  �أي�ضا.  كبيرة  ال�سلبية  التطورات  مخاطر  لكن  عام، 

�إجراءات ت�صحيحية كبيرة لا يزال يتعين اتخاذها في معظم 

الاقت�صادات المتقدمة وفي ب�ضعة اقت�صادات �صاعدة، حيث 

المرتفعة  البطالة  وتفر�ض  بطيئة  بخطى  التعافي  ي�سير 

المقابل،  وفي  الاجتماعي.  الم�ستوى  على  كبرى  تحديات 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  في  بقوة  يعود  النمو  بد�أ 

تجاوزات  ت�شهد  لم  الاقت�صادات  هذه  لأن  نظرا  والنامية، 

مالية ملمو�سة قبيل فترة  “الركود الكبير”. ويتوقف التعافي 

القوي والم�ستمر على نوعين من الإجراءات لإعادة التوازن: 

الطلب  تعزيز  خلال  من  الداخلي،  التوازن  �إعادة  هو  الأول 

الخا�ص في الاقت�صادات المتقدمة، مما يتيح الفر�صة ل�ضبط 

الخارجي،  التوازن  �إعادة  والثاني  العامة؛  المالية  �أو�ضاع 

عجزا  ت�سجل  التي  البلدان  في  ال�صافية  ال�صادرات  بزيادة 

ماليا، كالولايات المتحدة، وتخفي�ض ال�صادرات ال�صافية 

�آ�سيا  بلدان  �أبرزها  ومن  فوائ�ض،  تحقق  التي  البلدان  في 

بين  التفاعل  فيها  يت�ضح  �أوجه  عدة  وهناك  ال�صاعدة. 

هذين النوعين من الإجراءات. فزيادة ال�صادرات ال�صافية 

وارتفاع  الطلب  زيادة  تعني  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

العامة.  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  الفر�صة  يتيح  مما  النمو، 

اقت�صادات  تمكين  في  في�ساهم  المحلي  الطلب  تح�سن  �أما 

مواجهة  في  النمو  على  الحفاظ  من  ال�صاعدة  الأ�سواق 

ال�سيا�سات  من  عددا  الأمر  ويقت�ضي  ال�صادرات.  انخفا�ض 

الاقت�صادات  ففي  المذكورة.  التوازن  �إعادة  �إجراءات  لدعم 

المتقدمة، ينبغي الإ�سراع ب�إ�صلاح القطاع المالي ومعالجة 

الائتماني  النمو  ا�ستئناف  ي�شوبه من خلل حتى يت�سنى  ما 

ت�صحيح  في  جديا  البدء  ينبغي  كذلك  مرتفعة.  بمعدلات 

�أو�ضاع المالية العامة في عام 2011. وثمة حاجة ما�سة 

الموازنة في  تخفي�ض عجز  �إلى  تهدف  لر�سم خطط محددة 

الم�ستقبل، بما يتيح م�ساحة جديدة للت�صرف والحركة من 

خلال �سيا�سة المالية العامة. و�إذا ظهر ما يهدد بتباط�ؤ كبير 

�إرجاء  المتوقع، يمكن  الم�ستوى  يتجاوز  العالمي  النمو  في 

تنفيذ بع�ض الخطط الرامية �إلى �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

في البلدان التي يتوافر لها الحيز المالي الكافي لتحمل هذا 

الت�أجيل. وفي الوقت نف�سه، �ستحتاج الاقت�صادات ال�صاعدة 

الكبرى �إلى �إيجاد م�صادر محلية �أخرى للنمو، مع دعم هذه 

الجهود بمرونة �أكبر في �سعر ال�صرف.

ن�شاط �أقوى، لكن الا�ستقرار المالي لم 

ي�سلم من النك�سات

القوة  من  مزيد  اكت�ساب  الاقت�صادي  التعافي  وا�صل 

الن�شاط  تو�سع  فقد   .2010 عام  من  الأول  الن�صف  خلال 

العالمي بمعدل �سنوي بلغ حوالي 5.25% –– بارتفاع قدره 

0.5% تقريبا عن المتوقع في عدد يوليو 2010 من تقرير 

م�ستجدات �آفاق الاقت�صاد العالمي. و�أدى الارتفاع الكبير في 

م�ستوى المخزون، ثم الا�ستثمار الثابت م�ؤخرا، �إلى ارتفاع 

حاد في �أن�شطة الت�صنيع وحجم التجارة العالمية. ولا يزال 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  في  مكبوحا  الا�ستهلاك 

ب�سبب انخفا�ض ثقة الم�ستهلكين وتراجع الدخول والثروات 

في قطاع الأُ�سر. وبلغ النمو في هذه الاقت�صادات 3,5% خلال 

الن�صف الأول من عام 2010، وهو معدل منخف�ض بالنظر 

�إلى كونها قد خرجت لتوها من حالة ركود هي الأعمق على 

الإطلاق منذ الحرب العالمية الثانية. و�سيظل التعافي ه�شا 

الأعمال لم  ا�ستثمارات  في هذه الاقت�صادات ما دام تح�سن 

�إنفاق الأُ�سر  �أن  �إلى زيادة في توظيف العمالة. غير  يترجم 

�أداء جيدا في كثير من اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة  يحقق 

على  الا�ستثمار  يعمل  وحيث  تقريبا   %8 التو�سع  بلغ  حيث 

دفع عجلة �إن�شاء الوظائف الجديدة. ويت�ضمن الف�صل الثاني 

الاقت�صادات  مختلف  بين  الفروق  لهذه  مف�صلا  تحليلا 

المتقدمة وال�صاعدة من حيث وتيرة التعافي الجاري. 

وفي نف�س الوقت، �أ�صيب الا�ستقرار المالي بنك�سة كبيرة، 

على النحو المو�ضح في عدد �أكتوبر 2010 الم�صاحب من 

الأ�سواق  تقلب  زاد  فقد  العالمي.  المالي  الا�ستقرار  تقرير 

وهبطت ثقة الم�ستثمرين و�سجلت الأ�سعار تراجعا في كثير 

من البور�صات، بداية بالأ�سهم المالية والأ�سواق الأوروبية. 

واهتز النظام الم�صرفي على �أثر المبيعات الكثيفة ل�سندات 

في  ال�ضعيفة  الاقت�صادات  على  الم�ستحق  ال�سيادي  الدين 

�أ�سفر عن �أزمة نظامية. و�أدى ذلك �إلى  منطقة اليورو، مما 

التعافي  ا�ستمرارية  مدى  ب��شأن  ال�سائدة  المخاوف  زيادة 

وارتفعت  �أو�سع.  نطاق  على  الأ�سهم  هبوط  في  ت�سبب  كما 

تباط�أت  ثم  ال�شركات،  �سندات  على  المخاطر  علاوات 

مايو  �شهر  في  تُذكر  لا  �أ�صبحت  حتى  ال�شركات  �إ�صدارات 

الما�ضي، �إ�ضافة �إلى الهبوط الحاد الذي �سجلته �إ�صدارات 

عادت  المالية  الأو�ضاع  �أن  غير  �أي�ضا.  ال�صاعدة  الأ�سواق 

�إلى التح�سن منذ بداية ال�صيف، فانخف�ضت مخاطر الأحداث 

على  اتُّخذت  التي  الم�سبوقة  غير  المبادرات  بعد  المتطرفة 

الأوراق  �أ�سواق  »برنامج  ـ  الأوروبية  ال�سيا�سات  م�ستوى 

و«�آلية  الأوروبي  المركزي  البنك  ا�ستحدثه  الذي  المالية« 

الا�ستقرار الأوروبي« التي �أن��شأتها الحكومات الأع�ضاء في 

منطقة اليورو ـ وبف�ضل تركيز الإجراءات المقررة لت�صحيح 

جوانب  �أن  غير  البداية.  فترة  في  العامة  المالية  �أو�ضاع 

والم�صرفي  ال�سيادي  ال�صعيدين  على  الأ�سا�سية  ال�ضعف 

لا تزال تمثل تحديا كبيرا و�سط مخاوف لا تزال باقية من 

مغبة المخاطر التي تهدد التعافي العالمي.

ملخ�ص واف
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ت�سا�ؤلات حول وتيرة التعافي

لعدم  نظرا  العالمي  التعافي  �سمة  اله�شا�شة  تزال  لا 

ال�شروع بعد في تطبيق �سيا�سات قوية لت�شجيع �إعادة توازن 

الطلب داخليا عن طريق نقل التركيز من القطاع العام �إلى 

الخا�ص وخارجيا عن طريق نقل التركيز من الاقت�صادات 

الفوائ�ض. وت�شير  ذات  الاقت�صادات  �إلى  المالي  العجز  ذات 

التنب�ؤات �إلى تو�سع الن�شاط العالمي بما يتراوح بين %4,8 

يتوافق  في عام 2010 و 4,2% في عام 2011، وهو ما 

مخاطر  تظل  بينما  ال�سابقة،  التوقعات  مع  كبير  حد  �إلى 

الواردة  التوقعات  وتفيد  ال�سائدة.  هي  ال�سلبية  التطورات 

الناتج �سي�سجل  ب�أن  العالمي”  “�آفاق الاقت�صاد  في تقرير 

تو�سعا في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية بمعدلات تتراوح 

بين 7,1 و 6,4%، على التوالي في عامي 2010 و 2011. 

غير �أن النمو في الاقت�صادات المتقدمة يُتوقع �ألا يزيد على 

الاقت�صادات  بع�ض  في  ملحوظ  تباط�ؤ  حدوث  مع   ،%2,5

من  الأول  والن�صف   2010 عام  من  الثاني  الن�صف  �أثناء 

مت�سارعة.  بوتيرة  للن�شاط  ا�ستئناف  يعقبه   ،2011 عام 

والبطالة  ملمو�سا  الاقت�صادي  التباط�ؤ  يظل  �أن  ويُتوقع 

الت�ضخم  يظل  �أن  �أي�ضا  المتوقع  ومن  ارتفاع.  على  ثابتة 

منخف�ضا بوجه عام، مع ا�ستمرار الطاقة الزائدة والبطالة 

المرتفعة، عدا ا�ستثناءات قليلة بين الاقت�صادات ال�صاعدة. 

على  مركزة  فهي  النمو  تنب�ؤات  تحقق  عدم  احتمالات  �أما 

جانب الانخفا�ض. غير �أن حدوث تباط�ؤ عالمي حاد، بما 

في ذلك حدوث ركود �أو انكما�ش في الاقت�صادات المتقدمة، 

لا يزال يبدو بعيد الاحتمال.

هناك حاجة ل�سيا�سات �أكثر اعتمادا على 

النهج الا�ستباقي

المطبقة  ال�سيا�سات  في  الا�ستباقي  الطابع  تعزيز  ينبغي 

حتى تتحقق ا�ستعادة التوازن الداخلي والخارجي. فلا تزال 

�أمام معظم الاقت�صادات المتقدمة وعدد قليل من الاقت�صادات 

في  بما  كبيرة،  ت�صحيحية  �إجراءات  اتخاذ  مهمة  ال�صاعدة 

ذلك الحاجة �إلى تقوية الميزانيات العمومية في قطاع الأ�سر، 

ومعالجة  لاحقا،  تخفي�ضه  ثم  المرتفع  العام  الدين  وتثبيت 

تظل  �أن  وينبغي  و�إ�صلاحها.  المالية  القطاعات  في  الخلل 

ال�سيا�سات النقدية داعمة �إلى حد كبير في معظم الاقت�صادات 

في  �ضعف  �أي  �ضد  الأول  الدفاع  خط  تكون  و�أن  المتقدمة 

مع  حدوثه  يُتوقع  الذي  الحد  يتجاوز  الاقت�صادي  الن�شاط 

�أ�سعار  كانت  ولما  العامة.  المالية  من  المقدم  الدعم  تقل�ص 

الفائدة الأ�سا�سية قريبة من ال�صفر بالفعل في الاقت�صادات 

�إلى  النقدية  ال�سيا�سات  المتقدمة الكبرى، فقد ي�ضطر �صناع 

الا�ستعانة بمزيد من التدابير غير التقليدية �إذا �ضعف الطلب 

على نحو غير متوقع مع تراجع الدعم المالي.

وينبغي بدء العمل على ت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة 

العالمي  النمو  بتباط�ؤ  و�إذا ظهر ما يهدد  في عام 2011. 

يمكن  التوقعات،  ت�شير  مما  بكثير  �أقل  م�ستوى  �إلى  لي�صل 

�إرجاء بع�ض الخطط المقررة ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

في البلدان التي يتوافر لها الحيز المالي الكافي لتحمل هذا 

الت�أجيل. ومن �أكثر التحديات �إلحاحا بالن�سبة للاقت�صادات 

�أو�ضاع مالية  ت�ساعد على تحقيق  المتقدمة ت�شريع خطط 

قابلة للا�ستمرار قبل نهاية العقد الراهن. وقد �أ�صبحت هذه 

لكي  �أ�شهر  �ستة  منذ  عليه  كانت  مما  �إلحاحا  �أكثر  المهمة 

يت�سنى �إعادة بناء الحيز المالي الكافي للت�صرف والحركة 

في  التقلب  عالية  الأو�ضاع  �إزاء  العامة  المالية  خلال  من 

�أ�سواق الدين ال�سيادي. وقد تدعو الحاجة �إلى ا�ستخدام هذا 

توفير  عن  تعجز  قد  وحدها  النقدية  ال�سيا�سة  لأن  الحيز 

الدعم الكافي لمواجهة احتمال تحول الن�شاط �إلى حالة من 

ال�ضعف �أ�شد بكثير مما ت�شير التوقعات. 

الاقت�صادات  معظم  في  انكما�ش  حدوث  المرجح  ومن 

ب�سبب ت�شديد �سيا�سة المالية العامة، و�إن كان قيا�س مدى 

ال�سابقة  للتجارب  �أمرا �صعبا. ومن خلال م�سح  الانكما�ش 

في هذا ال�صدد، يخل�ص الف�صل الثالث �إلى �إن �ضبط �أو�ضاع 

المالية العامة في الاقت�صادات المتقدمة عادة ما ينتق�ص 

في  ي�ساهم  �أن  يمكن  ومما  الق�صير.  المدى  على  النمو  من 

تقليل الأثر الانكما�شي لعملية �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

على المدى الق�صير �أن ت�سير هذه العملية وفق خطط موثوقة 

وداعمة للنمو على المدى المتو�سط ـ وهي خطط غير مطروحة 

حاليا في كثير من الاقت�صادات المتقدمة. وينبغي �أن ت�شمل 

هذه الخطط �إ�صلاحات في برامج الإنفاق المتنامية ب�سرعة 

–– لا �سيما برامج الم�ستحقات الاجتماعية –– و�إ�صلاحات 

�ضريبية تكافئ الإنتاج ولي�س الا�ستهلاك. 

ومن ال�ضروري �أن تعتمد الاقت�صادات المتقدمة �سيا�سات 

وممار�سات �أف�ضل للقطاع المالي، لكي تزداد قدرة التعافي 

الاقت�صادي على ال�صمود في مواجهة ال�صدمات ويكت�سب 

الطلب الخا�ص �صفة الا�ستمرارية على المدى المتو�سط. وقد 

�سار التقدم في هذا ال�صدد ببطء بالغ. فما يبدو �أنه م�شكلات 

منف�صلة في موا�ضع قليلة متفرقة يمكن �أن يولد تداعيات 

كبيرة في موا�ضع �أخرى عن طريق الروابط المالية المعقدة 

وتدهور م�ستوى الثقة اله�شة في الأ�صل. وكما يو�ضح عدد 

�إن  العالمي”،  “تقرير الا�ستقرار المالي  �أكتوبر 2010 من 

الناجمة  الم�شكلات  تركة  معالجة  في  التقدم  اكتمال  عدم 

النظم المالية في الاقت�صادات  �إلى تحويل  �أدى  عن الأزمة 

المتقدمة �إلى نظم �ضعيفة معر�ضة للخطر. وي�أتي الف�شل في 

ت�سوية �أو�ضاع البنوك ال�ضعيفة �أو �إعادة هيكلتها �أو دمجها 

المطلوبة  بال�سرعة  الجملة  �أ�سواق  في  الخلل  �إ�صلاح  وفي 

فائدة  و�أ�سعار  �أكبر  مالي  دعم  �إلى  الحاجة  م��سألة  ليثير 

�أن  منخف�ضة لم�ساندة التعافي الاقت�صادي، وهو ما يمكن 

الاقت�صادات  �إلى  التداعيات  انتقال  منها  م�شكلات،  يفرز 

ال�صاعدة. وب�شكل �أعم، ينبغي �أن يوا�صل �صناع ال�سيا�سات 

وتحديدها،  التنظيمية  الإ�صلاحات  لتو�ضيح  جهودهم 

للرقابة  بازل  لجنة  اقترحتها  التي  التح�سينات  على  بناء 
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الم�صرفية. فمن ��شأن ذلك �أن ي�ساعد الأ�سواق والم�ؤ�س�سات 

من  لكل  �أ�سلم  �أ�سا�س  على  �أكبر  دعم  تقديم  على  المالية 

نمو  لتحقيق  حيوي  مطلب  وهو  والا�ستثمار،  الا�ستهلاك 

قوي وقابل للا�ستمرار. 

للنمو  المعزِّزة  الهيكلية  ال�سيا�سات  ت�ساهم  �أن  ويمكن 

على المدى المتو�سط �أي�ضا في �إعادة ال�سيا�سات الاقت�صادية 

الكلية �إلى و�ضعها الطبيعي في الاقت�صادات المتقدمة. فرغم 

ومعالجة  داعمة  كلية  اقت�صادية  �سيا�سات  اعتماد  �أهمية 

�سوق  �سيا�سات  ف�إن  و�إ�صلاحها،  المالية  القطاعات  خلل 

العمل يمكن �أن ت�ساعد في عدد من الاقت�صادات �أي�ضا على 

البطالة المرتفعة  الوظائف والحد من  و�إن�شاء  النمو  تعزيز 

�أخرى  تكميلية  �إ�صلاحات  وهناك  المتو�سط.  المدى  على 

م الآثار على  في �أ�سواق المنتجات والخدمات يمكن �أن تعظِّ

العمالة ورفع  الطلب على  العمالة من خلال دفع  توظيف 

الأجور الحقيقية بما تحققه من زيادة المناف�سة وتخفي�ض 

لة على الأ�سعار.  هوام�ش الربح الُمحمَّ

تحقيق  �إلى  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  عاد  وقد 

الاعتماد على  �شديدة  تزال  لكنها لا  معدلات نمو مرتفعة، 

الرابع  الف�صل  ويو�ضح  المتقدمة.  الاقت�صادات  من  الطلب 

المتقدمة  الاقت�صادات  الواردات من  الطلب على  �أن  بجلاء 

�سيظل دون الم�ستويات ال�سائدة قبل الأزمة، نظرا لارتفاع 

الا�ستثمارية  وال�سلع  المعمرة  الا�ستهلاكية  ال�سلع  ن�سبة 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  ف�إن  ولذلك  التجاري.  الن�شاط  في 

تلك  من  الوارد  الطلب  على  الاعتماد  �شديدة  كانت  التي 

بزيادة  النمو  توازن  ا�ستعادة  عليها  �سيكون  الاقت�صادات 

معدلات  لتحقيق  المحلية  النمو  م�صادر  على  الاعتماد 

قريبة من معدلات النمو الم�سجلة قبل الأزمة، مما ي�ساعد 

�أي�ضا. ومن هنا  التوازن الخارجي المطلوب  على ا�ستعادة 

ينبغي �أن يكون ت�شديد �سيا�سات المالية العامة في مرتبة 

ومرونة  النقدية  ال�سيا�سات  بت�شديد  مقارنة  �أدنى  �أولوية 

الخارجية  الفوائ�ض  ذات  الاقت�صادات  في  ال�صرف  �أ�سعار 

فيمكن  ال�صاعدة.  �آ�سيا  بلدان  في  تتركز  والتي  المفرطة، 

م�صادر  اتجاه  في  النمو  توازن  �إعادة  مهمة  تتي�سر  �أن 

�أزيلت الت�شوهات التي ترفع معدلات  �إذا ما  النمو المحلية 

الا�ستثمار  وتثبط  ال�شركات  �أو  الأ�سر  قطاع  في  الادخار 

�إعادة  تتطلب  و�سوف  التجارية.  غير  ال�سلع  قطاعات  في 

التنظيمية  القيود  من  مزيد  �إلغاء  النحو  هذا  على  التوازن 

�إ�ضافة  ال�شركات،  وحوكمة  المالية  القطاعات  و�إ�صلاح 

الاقت�صادات  في  الاجتماعي  الأمان  �شبكات  تقوية  �إلى 

ال�صاعدة،  الاقت�صادات  من  كثير  وفي  الكبرى.  الآ�سيوية 

يمكن البدء على الفور في ت�شديد �سيا�سة المالية العامة، �إما 

لأن انتعا�ش الطلب المحلي جار بالفعل �أو لأن الدين العام 

يمثل  متنوعة  �صاعدة  اقت�صادات  وهناك  ن�سبيا.  مرتفع 

�إ�شارة  المرتفع  الائتماني  النمو  �أو  المتزايد  الت�ضخم  فيها 

�أي�ضا على �ضرورة المبادرة بزيادة الت�شديد النقدي.  

في  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  نجح  وقد 

تح�سنا  �أثمر  الذي  الإ�صلاحات  من  الأول  الجيل  ا�ستكمال 

هذه  �صلابة  عزز  مما  الكلي،  الاقت�صاد  �سيا�سات  �أطر  في 

الاقت�صادات في مواجهة ال�صدمات الاقت�صادية الكلية. غير 

القواعد  تب�سيط  تركيز الجهود على  الا�ستفادة من  �أنه يمكن 

وتعزيز  والخدمات،  المنتجات  لأ�سواق  الحاكمة  التنظيمية 

بغية  الحيوية،  التحتية  البنية  و�إقامة  الب�شري،  المال  ر�أ�س 

الحفاظ على �إمكانات النمو وتوظيف العمالة �أو تعزيز هذه 

الإمكانات. ومن ��شأن هذه الإ�صلاحات �أن ت�ساعد �أي�ضا على 

ا�ستيعاب التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة ا�ستيعابا منتجا، مما 

الخارجي  التوازن  و�إعادة  الدخل  م�ستويات  بتقارب  يعجل 

على ال�صعيد العالمي. وكما ي�ؤكد الف�صل الأول وعدد �أكتوبر 

�أن  يمكن  العالمي”،  المالي  الا�ستقرار  “تقرير  من   2010

تح�سن  مع  المتو�سط  الأجل  في  التدفقات  هذه  زيادة  نتوقع 

ال�صاعدة مقارنة بالاقت�صادات المتقدمة،  �أداء الاقت�صادات 

في  الزمن  من  لفترة  المنخف�ض  العائدات  م�ستوى  وبقاء 

محافظ  تنويع  في  والا�ستمرار  المتقدمة،  الاقت�صادات 

الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية في الاقت�صادات المتقدمة �أي�ضا.

ومن ال�ضروري �أن تتخذ جميع الأطراف �إجراءات قوية 

ومن�سقة على م�ستوى ال�سيا�سات للحد من تداعيات “الركود 

الكبير”. وتفيد الأدلة التاريخية ب�أن البلدان التي تتعر�ض 

الناتج  في  دائمة  خ�سائر  تتكبد  ما  عادة  مالية  لأزمات 

مقارنة بم�ستوى الناتج المعتاد قبل الأزمة. غير �أن هناك 

تبعا  �أزمة،  كل  بعد  النهائية  المح�صلة  في  كبيرا  تفاوتا 

لإجراءات ال�سيا�سة التي تتخذ في كل حالة. وقد �أُحرِز تقدم 

ملحوظ حتى الآن في تخفيف �ضغوط ال�سيولة و�إعادة بناء 

الأمر  المن�سقة لمواجهتها،  ال�سيا�سة  �إجراءات  بف�ضل  الثقة 

الذي ي�شكل عاملا حيويا في انتعا�ش الن�شاط. �أما التحدي 

القادم فهو �أن ينجح �صناع ال�سيا�سات في و�ضع �سيا�سات 

من�سقة تدعم التعديلات الجوهرية اللازمة لا�ستعادة النمو 

القوي على المدى المتو�سط.  
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لا يزال التعافي الاقت�صادي م�ستمرا بما يتفق مع التوقعات 

ب�شكل عام، رغم �أن مخاطر التطورات ال�سلبية لا تزال كبيرة 

�أي�ضا. فلا تزال �أمام معظم الاقت�صادات المتقدمة وعدد قليل 

�إجراءات ت�صحيحية  اتخاذ  ال�صاعدة مهمة  الاقت�صادات  من 

قطاع  في  العمومية  الميزانيات  تقوية  ذلك  في  بما  كبيرة، 

ومعالجة  تخفي�ضه،  ثم  المرتفع  العام  الدين  وتثبيت  الأ�سر، 

القطاع  يزال  ولا  و�إ�صلاحها.  المالية  القطاعات  في  الخلل 

لل�صدمات،  معر�ضا  الاقت�صادات  هذه  من  العديد  في  المالي 

الدفعات  انح�سار  التباط�ؤ مع  �آخذة في  النمو  وتبدو معدلات 

ال�سيا�سات  تزال  لا  المقابل،  وفي  ال�سيا�سات.  من  التن�شيطية 

والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المعتمدة  الاحترازية 

لمواجهة  التحرك  �سياق  في  جزئيا  تنفيذها  �سبق  والتي 

على  ملحوظة  تح�سينات  �إ�ضفاء  في  ت�ساهم  �سابقة،  �أزمات 

توقعات النمو في الأجل المتو�سط بالمقارنة مع الفترات التي 

في  الن�شاط  �أن  غير  ال�سابقة.  العالمي  الركود  فترات  �أعقبت 

على  يتوقف  ال�صاعدة،  �آ�سيا  في  �سيما  لا  الاقت�صادات،  هذه 

ت�شير  ال�سياق،  هذا  وفي  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  الطلب 

التنب�ؤات �إلى تو�سع الن�شاط العالمي بن�سبة 4,8%  في 2010 

الن�صف  �أثناء  م�ؤقت  تباط�ؤ  حدوث  مع   ،2011 في   %4,2 و 

 .2011 عام  من  الأول  والن�صف   2010 عام  من  الثاني 

وتفيد التوقعات ب�أن الناتج �سي�سجل تو�سعا في الاقت�صادات 

عامي  في   %6,4 و   7,1 تبلغ  بمعدلات  والنامية  ال�صاعدة 

الاقت�صادات  في  النمو  �أن  غير  بالترتيب.  و2011   2010

المتقدمة يُتوقع �ألا يزيد على 2,7% و 2,2%، على التوالي. �أما 

�أ�سا�سا على  النمو فهي مركزة  احتمالات عدم تحقق تنب�ؤات 

على  والم�ستمر  القوي  التعافي  ويتوقف  الانخفا�ض.  جانب 

نوعين من الإجراءات لإعادة التوازن: الأول هو �إعادة التوازن 

الاقت�صادات  في  الخا�ص  الطلب  تعزيز  خلال  من  الداخلي، 

العامة؛  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  الفر�صة  يتيح  مما  المتقدمة، 

والثاني �إعادة التوازن الخارجي، بزيادة ال�صادرات ال�صافية 

ال�صادرات  وتخفي�ض  ماليا  عجزا  ت�سجل  التي  البلدان  في 

�أبرزها بلدان  ال�صافية في البلدان التي تحقق فوائ�ض، ومن 

وا�ضح من  ب�شكل  الإجراءات  ال�صاعدة. ويتفاعل نوعي  �آ�سيا 

الاقت�صادات  في  ال�صافية  ال�صادرات  فزيادة  �أوجه.  عدة 

ال�صاعدة تعني زيادة الطلب وارتفاع النمو، مما يتيح فر�صة 

عددا  الأمر  ويقت�ضي  العامة.  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  �أكبر 

المذكورة. وفي  التوازن  �إعادة  �إجراءات  لدعم  ال�سيا�سات  من 

القطاع  ب�إ�صلاح  الإ�سراع  ينبغي  المتقدمة،  الاقت�صادات 

ا�ستئناف  يت�سنى  حتى  خلل  من  ي�شوبه  ما  ومعالجة  المالي 

النمو الائتماني بمعدلات مرتفعة. كذلك ينبغي البدء جديا في 

ت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة في عام 2011. وثمة حاجة 

ما�سة لر�سم خطط محددة تهدف �إلى تخفي�ض عجز الموازنة 

في الم�ستقبل، بما يتيح م�ساحة جديدة للت�صرف والحركة من 

خلال �سيا�سة المالية العامة. و�إذا ظهر ما يهدد بتباط�ؤ كبير 

�إرجاء  يمكن  المتوقع،  الم�ستوى  يتجاوز  العالمي  النمو  في 

�آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

تنفيذ بع�ض الخطط الرامية �إلى �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

لتحمل هذا  الكافي  المالي  لها الحيز  يتوافر  التي  البلدان  في 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  �ستحتاج  الوقت،  نف�س  وفي  الت�أجيل. 

الكبرى �إلى �إيجاد م�صادر محلية �أخرى للنمو، مع دعم هذه 

الجهود بمرونة �أكبر في �سعر ال�صرف.

ن�شاط �أقوى ولكن الا�ستقرار المالي لم ي�سلم 

من النك�سات

وا�صل التعافي الاقت�صادي اكت�ساب مزيد من القوة خلال 

الن�صف لاأول من عام 2010، ولكن الا�ستقرار المالي �أ�صيب 

الديون  ب�أ�سواق  لحقت  التي  الا�ضطرابات  مع  كبيرة  بنك�سة 

درجة  وتختلف   .2010 عام  من  الثاني  الربع  في  ال�سيادية 

التعافي الاقت�صادي ب�صورة ملحوظة بين مختلف المناطق، 

مع قيادة �آ�سيا م�سيرة التعافي. فقد �شهدت الولايات المتحدة 

خلال  الاقت�صادي  الن�شاط  في  ملحوظا  تباط�ؤا  واليابان 

في  النمو  وتيرة  ت�سارعت  بينما   ،2010 من  الثاني  الربع 

�أوروبا وظلت معدلات النمو قوية في الاقت�صادات ال�صاعدة 

والنامية. ورغم �أن لاأو�ضاع المالية بد�أت ت�ستعيد طبيعتها، 

باله�شا�شة.  تت�سم  تزال  لا  المالية  ولاأ�سواق  الم�ؤ�س�سات  ف�إن 

المالية  لاأ�سواق  في  كبيرة  تقلبات  هناك  تزال  لا  وعموما، 

و�أ�سواق العملة وال�سلع لاأ�سا�سية.       

تزايد الزخم خلال الن�صف الأول من 2010

حوالي  بلغ  �سنوي  بمعدل  العالمي  الن�شاط  تو�سع 

قدره  بارتفاع  ـ  عام 2010  لاأول من  الن�صف  5,25%خلال 

تقرير  من   2010 يوليو  عدد  في  المتوقع  عن  تقريبا   %0,5

م�ستجدات �آفاق الاقت�صاد العالمي )الجدول 1-1(. وقد حقق 

 ،%15 حوالي  بلغت  نمو  معدلات  العالمي  ال�صناعي  لاإنتاج 

 %40 تجاوزت  بمعدلات  تعافيا  العالمية  التجارة  و�سجلت 

خلال هذه الفترة )ال�شكل البياني 1-1(. و�أدى الارتفاع الكبير 

هذه  �إلى  م�ؤخرا،  الثابت  الا�ستثمار  ثم  المخزون،  م�ستوى  في 

على  الثابت  الا�ستثمار  حجم  زيادة  وتب�شر  ـ  الحادة  الزيادة 

وجه الخ�صو�ص با�ستمرار التعافي. وقد عادت م�ؤ�شرات الثقة 

لاأزمة،  قبل  الم�سجلة  م�ستوياتها  �إلى  الت�صنيع  �أن�شطة  في 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  العمالة  توظيف  معدلات  وتوا�صل 

الازدياد على نحو معتدل. وبينما يحقق �إنفاق لاأُ�سر �أداء جيدا 

في اقت�صادات لاأ�سواق ال�صاعدة، لا يزال الا�ستهلاك مكبوحا 

الم�ستهلكين  ثقة  انخفا�ض  ب�سبب  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

الثروات  وتراجع  الدخول  وركود  البطالة  معدلات  وارتفاع 

في قطاع لاأُ�سر. ويت�ضمن الف�صل الثاني تحليلا مف�صلا لهذه 

التطورات لاإقليمية.
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الجدول 1-1: ا�ستعرا�ض عام لتوقعات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي
)التغير %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

التغير من �سنة �إلى �أخرى
التغير من ربع �سنة رابع �إلى الربع الرابع 

اللاحق

التوقعات

الاختلافات عن التوقعات 

في تقرير  �آفاق الاقت�صاد 

التوقعاتتقديراتالعالمي يوليو 2010 

200820092010201120102011200920102011

1
2.04.34.4–4.84.20.20.1–2.80.6الناتج العالمي

2.42.5–0.4–2.72.20.10.2–0.23.2الاقت�صادات المتقدمة

0.22.22.7–0.6–2.62.30.7–2.6�صفرالولايات المتحدة لاأمريكية

1.91.4–1.71.50.70.22.0–0.54.1منطقة اليورو

3.91.2–3.32.01.90.42.0–1.04.7�ألمانيا

1.71.6–0.5�صفر1.61.60.2–0.12.5فرن�سا

1.31.1–2.8–1.01.00.10.1–5.0–1.3�إيطاليا

0.11.4–0.70.10.13.0–0.3–0.93.7�إ�سبانيا

1.92.1–1.4–2.81.50.40.3–5.2–1.2اليابان

2.81.6–2.9–1.72.00.50.1–4.9–0.1المملكة المتحدة

3.12.9–1.1–0.1–3.12.70.5–0.52.5كندا

3.24.24.7–�صفر5.43.70.8–1.71.2اقت�صادات متقدمة �أخرى

6.15.26.6–7.84.51.10.2–1.80.9الاقت�صادات لاآ�سيوية ال�صاعدة الجديدة

2
5.67.07.0�صفر6.02.57.16.40.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

1.82.94.3–3.73.10.50.3–3.03.6�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

3.35.0–0.33.2�صفر4.34.6–5.36.5كومنولث الدول الم�ستقلة

3.25.0–0.22.9–4.04.30.3–5.27.9رو�سيا

. . .. . .. . .5.35.20.90.5–5.43.2ما عدا رو�سيا

9.59.18.7–7.76.99.48.40.20.1�آ�سيا النامية

11.49.99.6�صفر�صفر9.69.110.59.6ال�صين

7.310.37.9�صفر6.45.79.78.40.3الهند

3
5.15.06.8–4.71.76.65.40.20.1بلدان »�آ�سيان« الخم�سة

5.74.00.90.01.44.84.4–4.31.7�أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريبي

4.45.64.5–7.54.10.40.1–5.10.2البرازيل

3.14.5–2.3–5.03.90.50.5–1.56.5المك�سيك

. . .. . .. . .0.2–5.02.04.15.10.4ال�شرق لاأو�سط و�شمال �إفريقيا

. . .. . .. . .–0.4�صفر5.52.65.05.5�إفريقيا جنوب ال�صحراء

للتذكرة

2.11.7–1.71.70.70.12.1–0.84.1الاتحاد لاأوروبي

. . .. . .. . .–3.73.30.10.1–1.62.0النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار ال�صرف ال�سوقية

. . .. . .. . .11.47.02.40.7–2.911.0حجم التجارة العالمية )�سلع وخدمات(

الواردات

. . .. . .. . .10.15.22.90.6–12.7 0.4الاقت�صادات المتقدمة

. . .. . .. . .14.39.91.80.6 –8.2 9.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ال�صادرات

. . .. . .. . .11.06.02.81.0–12.4 1.9الاقت�صادات المتقدمة

. . .. . .. . .11.99.11.40.1 –7.8 4.6الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

�أ�سعار ال�سلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
4
. . .. . .. . .23.33.31.50.3–36.436.3النفط

�سلع غير الوقود )متو�سط على �أ�سا�س لاأوزان الترجيحية

. . .. . .. . .–1.30.6–16.82.0–18.7 7.5لل�صادرات العالمية من ال�سلع لاأولية(

�أ�سعار الم�ستهلكين

  0.1 3.4الاقت�صادات المتقدمة 0.81.11.6�صفر�صفر1.41.3

2
  5.2 9.2الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 6.25.20.1–0.24.85.94.4

5
�سعر الإقرا�ض بين بنوك لندن )ليبور، %(

  1.1 3.0على الودائع بالدولار لاأمريكي . . .. . .. . .–0.1�صفر0.60.8

  1.2 4.6على الودائع باليورو . . .. . .. . .–0.2�صفر0.81.0

  0.7 1.0على الودائع بالين الياباني 0.60.40.10.2–. . .. . .. . .

ملحوظة: يفتر�ض بقاء �أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند م�ستوياتها ال�سائدة خلال الفترة من 4 �أغ�سط�س �إلى 1 �سبتمبر 2010. وقد تم تعديل لاأوزان الترجيحية القُطرية الم�ستخدمة في تكوين 

معدلات النمو الكلي لمجموعات البلدان. وتُعدّل البيانات ربع ال�سنوية المجمعة مو�سميا. 

 التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل 90% من لاأوزان الترجيحية القائمة على تعادل القوى ال�شرائية العالمية.
1

 التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل ما يقارب 78% من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية.
2

 �إندوني�سيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.
3

 المتو�سط الب�سيط للأ�سعار الفورية للنفط الخام من �أنواع برنت المملكة المتحدة، ودبي، وغرب تك�سا�س الو�سيط، وقد بلغ متو�سط �سعر النفط 61.78 دولار �أمريكي للبرميل في عام 2009؛ ويفتر�ض بلوغه 
4

76.20 دولارا �أمريكيا في 2010 و 78.75 دولارا في 2011، وذلك ا�ستنادا �إلى �أو�ضاع �أ�سواق المعاملات الم�ستقبلية.

 ال�سعر ل�ستة �أ�شهر بالن�سبة للولايات المتحدة لاأمريكية واليابان، ولثلاثة �أ�شهر بالن�سبة لمنطقة اليورو.
5



الف�صل 1      �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

� �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

 %3,25 حوالي  المتقدمة  الاقت�صادات  في  النمو  وبلغ 

خلال الن�صف لاأول من عام 2010، وهو معدل منخف�ض 

بالنظر �إلى �أن هذه الاقت�صادات قد خرجت لتوها من حالة 

ركود هي لاأعمق على لاإطلاق منذ الحرب العالمية الثانية. 

تمييزها  يمكن  مجموعات  ثلاثة  هناك  ال�صدد،  هذا  وفي 

)ال�شكل البياني 1-2(، وهي كالتالي: 

ارتدادا  اليابان،  عدا  المتقدمة،  �آ�سيا  اقت�صادات  �شهدت  	•
�أفادت  فقد  الاقت�صادي.  ن�شاطها  في  قويا  �إيجابيا 

لاإيجابي  الارتداد  من  الكبيرة  الت�صنيعية  قطاعاتها 

ناتجها  يتجاوز  لذلك،  ونتيجة  التجارة.  في  العالمي 

الم�ستويات الم�سجلة قبل لاأزمة. 

الناتج  م�ستويات  بلوغ  من  المتحدة  الولايات  وتقترب  	•
من  كثيرا  �أقل  تزال  لا  ولكنها  لاأزمة  قبل  الم�سجلة 

تباط�أ  كما  لاأزمة،  قبل  المعتادة  الناتج  م�ستويات 

الثاني  الربع  في  ملحوظة  بدرجة  الاقت�صادي  الن�شاط 

الربع  منذ  نموه  الا�ستهلاك  وا�صل  وقد   .2010 من 

الثالث من 2009، ولكن بمعدلات منخف�ضة نظرا لعمق 

توا�صل  الوقت،  نف�س  وفي  المالي.  الت�شديد  �إجراءات 

والبرمجيات  المكتبية  المعدات  في  الا�ستثمار  معدلات 

الطلب  من  بدعم  لاأخيرة،  لاآونة  في  ب�شدة  ارتفاعها 

لاأو�ضاع  وا�ستعادة  لاأرباح،  وانتعا�ش  الخارجي، 

المالية طبيعتها. غير �أن ذلك لم يحفز حتى لاآن حدوث 

تعاف قوي وم�ستمر في توظيف العمالة كما �أن الن�شاط 

العقاري لا يزال �ضعيفا للغاية.

اليورو  ومنطقة  اليابان  في  الناتج  م�ستويات  تزال  ولا  	•
�أقل بكثير من الم�ستويات الم�سجلة قبل لاأزمة ولا تزال 

معتمدة على الطلب الخارجي. ففي اليابان، �أدت الدفعة 

التجارة  في  لاإيجابي  والارتداد  المالية  التن�شيطية 

العالمية وقوة الطلب في بلدان �آ�سيا لاأخرى �إلى �إعطاء 

 ،2009 عام  من  الرابع  الربع  منذ  الناتج  لنمو  دفعة 

في  ملحوظ  ب�ضعف  �أ�صيب  الاقت�صادي  الن�شاط  ولكن 

بقيادة  اليورو،  منطقة  وفي   .2010 من  الثاني  الربع 

ملحوظة  قوة  الاقت�صادي  الن�شاط  يكت�سب  لم  �ألمانيا، 

�إلا في الربع الثاني من العام الجاري، بعد �شتاء قار�س. 

فاعتماد المنطقة على الائتمان الم�صرفي يقيد الطلب، 

حيث لا تزال البنوك على غير المعتاد حذرة في تقديم 

القرو�ض. غير �أن انخفا�ض قيمة اليورو عن م�ستوياته 

التجارية  ال�سلع  قطاع  دعم  في  بد�أ  ال�سابقة  المرتفعة 

انتعا�شة  يحقق  الثابت  الا�ستثمار  وبد�أ  المنطقة،  في 

متوا�ضعة.

النمو  في  تو�سعا  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �شهدت  وقد 

العام الجاري.  الن�صف لاأول من  بن�سبة 8% تقريبا خلال 

وعلى غرار الو�ضع في الاقت�صادات المتقدمة، هناك فروق 

الواحدة،  المنطقة  بلدان  بين  وفيما  المناطق  بين  كبيرة 

وتحتل اقت�صادات �آ�سيا و�أمريكا اللاتينية ال�صدارة في هذا 

تو�سعا  المنطقتين  في  الثابت  الا�ستثمار  �شهد  فقد  ال��شأن. 

بناء  �إعادة  وتيرة  فيه  تباط�أت  الذي  الوقت  في  كبيرا، 

المخزونات وانح�سرت الدفعات التن�شيطية من ال�سيا�سات. 
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الم�ستقل  الخا�ص  الطلب  �أن  على  م�ؤ�شرا  لاأمر  هذا  ويعد 

في  بال�سيا�سات  المرتبطة  لاأجل  ق�صيرة  العوامل  يتجاوز 

التعافي. 

 %9,5 حوالي  ال�صاعدة  �آ�سيا  بلدان  في  النمو  بلغ  	•
والهند  ال�صين  من  القوي  المحلي  الطلب  انت�شار  مع 

ال�صين  وفي  لاأخرى.  �آ�سيا  اقت�صادات  �إلى  و�إندوني�سيا 

في   %13 يقارب  ما  بلغ  حتى  المحلي  الطلب  نمو  زاد 

من  كبيرة  تن�شيطية  دفعة  ا�ستخدام  بف�ضل   2009

المالية العامة، وتنفيذ تو�سع ائتماني كبير، ف�ضلا على 

لدخول  دفعة  لإعطاء  المحددة  التدابير  من  عدد  تنفيذ 

هذه  �ساهمت  وقد  لاأ�سر،  قطاع  ا�ستهلاك  ومعدلات 

الزيادة في حدوث انخفا�ض كبير في فائ�ض الح�ساب 

الجاري. وقد �أ�صبحت ركائز التعافي في الوقت الحالي 

را�سخة لاأركان وجاري حاليا التحول من النمو بقيادة 

الدفعات التن�شيطية الحكومية �إلى النمو بقيادة القطاع 

الخا�ص.

و�شهدت �أمريكا اللاتينية كذلك تعافيا قويا، حيث بلغ  	•
نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي حوالي 7%. وي�أتي 

�إجمالي  ي�سجل  حيث  البرازيل،  بقيادة  التعافي  هذا 

الناتج المحلي الحقيقي نموا قريبا من 10% منذ الربع 

حاليا  الاقت�صاد  على  وتظهر   2009 عام  من  الثالث 

من  عدد  ا�ست�أنف  كذلك،  المحموم.  الن�شاط  علامات 

الاقت�صادات لاأخرى تحقيق نمو قوي. غير �أن المك�سيك 

لا تزال مت�أخرة عن اللحاق بالركب، مما يرجع جزئيا 

لروابطها التجارية القوية مع الولايات المتحدة. ورغم 

ازدياد  من  بدعم  م�ؤخرا  انتع�ش  المك�سيك  النمو في  �أن 

قوة ال�صادرات �إلى الولايات المتحدة، ف�إن فجوة الناتج 

لا تزال كبيرة.

وهناك العديد من الاقت�صادات النامية التي كانت �أقل  	•
في  حاليا  ت�شارك  �أنها  ويبدو  العالمي  بالركود  ت�أثرا 

انتعا�ش التجارة العالمية، كما �أن تقديرات النمو لعام 

البيانات المتاحة  2010 تبدو م�شجعة عموما. وت�شير 

هذه  �أن  �إلى  لاأو�سط  وال�شرق  �إفريقيا  اقت�صادات  عن 

�أن  نجد  المقابل،  وفي  قويا.  نموا  تحقق  الاقت�صادات 

الاقت�صادات التي ت�ضررت ب�شدة على وجه الخ�صو�ص 

النمو  �إلى  العودة  �أجل  من  ت�صارع  لاأزمة  جراء  من 

الم�ستمر، بما في ذلك الاقت�صادات في العديد من �أنحاء 

لا  حيث  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث  ال�صاعدة  �أوروبا 

يزال التعافي مكبوحا بدرجة �أكبر كثيرا.

وقد �سجلت البطالة في الاقت�صادات المتقدمة انح�سارا 

وتفيد  بلغتها.  التي  الذروة  بمعدلات  مقارنة  متوا�ضعا 

�أكثر من 210 مليون �شخ�ص بدون  التقديرات ب�أنه يوجد 

عمل في �أنحاء العالم، بزيادة قدرها 30 مليون ن�سمة عن 

تقديرات عام 2007. وقد ن��شأت ثلاثة �أرباع هذه الزيادة 

في الاقت�صادات المتقدمة )وبقيتها في اقت�صادات لاأ�سواق 

العاطلون  يواجه  المتحدة،  الولايات  ففي  ال�صاعدة(. 

�آخر  وت�شير  البطالة،  من  طويلة  قيا�سية  فترات  العمل  عن 

ت�شغيل  �إلى حدوث تباط�ؤ في نمو  لاأجور  بيانات مجموع 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

1980 85 90 95 2000 05 10 15
090

95

100

105

110

115

120

125

US/EA
JP/OAAE

EAS LA CEE
and CIS

AFR and
ME

-4

0

4

8

12

2007 : 08 : 10 :09 : 2007 : 08 : 10 :09 :

-4 -2 0 2 4 6 8
98

100

102

104

106

108

110

112

114

-4 -2 0 2 4 6 8
98

100

102

104

106

108

110

112

114

US EA JP OAAE
CEE and CIS LA EAS

AFR and ME



الف�صل 1      �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

� �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

العمالة خلال الربع الثاني من العام. وفي منطقة اليورو، 

�أمام  ال�صمود  قادرة على  �ألمانيا  العمل في  �سوق  تزال  لا 

�أي  �أنه لا توجد  �إلا  الركود،  لاأزمة، مع مراعاة عمق فترة 

�إ�سبانيا عن م�ستوياتها  البطالة في  م�ؤ�شرات على تراجع 

العمل  �سوق  في  الجمود  �أوجه  نتيجة  الارتفاع،  بالغة 

وانهيار �سوق البناء. وفي الاقت�صادات ال�صاعدة، انخف�ضت 

معدلات البطالة بوجه عام بالتوازي مع اكت�ساب التعافي 

قوة �أكبر، وذلك مع ا�ستثناءات قليلة )منها جنوب �إفريقيا 

على �سبيل المثال(.

نك�سات الا�ستقرار المالي

الن�صف  خلال  كبيرة  بنك�سة  المالي  الا�ستقرار  �أ�صيب 

�إقبال  وتراجع  ال�سوق  تقلب  زاد  فقد  العام.  من  لاأول 

الا�ستقرار  تقرير  يو�ضح  كما  المخاطر،  على  الم�ستثمرين 

الم�صاحب، عندما  �أكتوبر 2010  العالمي في عدد  المالي 

�أثر المبيعات الكثيفة ل�سندات  اهتز النظام الم�صرفي على 

في  ال�ضعيفة  الاقت�صادات  على  الم�ستحق  ال�سيادي  الدين 

انت�شرت  �أزمة نظامية حيث  �أ�سفر عن  اليورو، مما  منطقة 

ال�سيادية.  والكيانات  البنوك  �إلى  التمويلية  ال�ضغوط 

و�أ�ضاف ذلك �إلى المخاوف ال�سائدة ب��شأن مدى ا�ستمرارية 

�أو�سع.  نطاق  على  لاأ�سهم  هبوط  في  ت�سبب  كما  التعافي 

بن�سبة  البور�صات  من  كثير  في  تراجعا  لاأ�سعار  و�سجلت 

تراوحت بين 10% و15% )ال�شكل البياني 1-3(. وبد�أ هذا 

وارتفعت  لاأوروبية.  ولاأ�سواق  المالية  بالأ�سهم  التراجع 

علاوات المخاطر على �سندات ال�شركات )ال�شكل البياني 1-

4(، ثم تباط�أت �إ�صدارات ال�شركات حتى �أ�صبحت لا تُذكر 

الذي  الحاد  الهبوط  �إلى  �إ�ضافة  الما�ضي،  مايو  �شهر  في 

البياني  )ال�شكل  �أي�ضا  ال�صاعدة  لاأ�سواق  �إ�صدارات  �سجلته 

 .)5-1

الم�شاهدة في  ال�سيادية  الديون  ا�ضطرابات  �شكلت  وقد 

الانت�شار  ف�آثار  التعافي.  يهدد  خطر  م�صدر  الثاني  الربع 

على الكيانات ال�سيادية المقتر�ضة من خارج بلدان منطقة 

اليورو ال�ضعيفة كانت محدودة، مما يرجع جزئيا �إلى اتباع 

منهج “الهروب �إلى الا�ستثمار لاآمن” في لاأ�سواق الكبرى 

زيادات  هناك  كانت  ذلك،  ومع   .)6-1 البياني  )ال�شكل 

محدودة وق�صيرة لاأجل في فروق العائد في بلدان منطقة 

تماما  مت�ساوية  ائتمانية  جدارة  ذات  تعتبر  التي  اليورو 

بالن�سبة  ال�سائد  اليقين  عدم  مناخ  ي�ؤكد  مما  �ألمانيا،  مع 

ويوحي  ال�سيادية.  لل�سندات  درة  الُم�صْ الكيانات  لجميع 

ال�شكل  في  الوارد  التحليل  يتجاوز  )الذي  الارتباط  تحليل 

ال�سيادية خلال  �أن �سلوك علاوات المخاطر  البياني 6-1( 

للتفاعل بين  �إلى حد كبير  الفترة من مايو- يونيو يرجع 

جهة  من  الخارجية  الخ�صوم/العجوزات  �صافي  ارتفاع 

نف�س  وفي  �أخرى.  جهة  من  العام  الدين/العجز  وارتفاع 

الموازنة  م�شكلات  معالجة  تكون  �أن  المرجح  من  الوقت، 

والقدرة التناف�سية في �آن واحد في ظل لاأو�ضاع الخارجية 

المتدهورة لها عواقب وخيمة على النمو، لاأمر الذي ي�ساعد 

95

100

105

110

0 200 400 600 800
0

100

200

300

400

500

600

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

80

84

88

92

96

100

104

1000

1050

1100

1150

1200

1250

1300

65

70

75

80

85

90

MSCI

0

10

20

30

40

50

VIX

VIX

2010   1010 10

”
“

”
“

“ ”
2000 02 04 06

  10
08

MSCI

2010   1010 102010   1010 10 10 10

10

2010   1010 10 10

�omson Datastream Bloomberg Financial Markets

–



�آفاق الاقت�صاد العالمي: التعافي والمخاطر وا�ستعادة التوازن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010 	�

على تف�سير ال�سبب في تعر�ض النظم الم�صرفية في منطقة 

اليورو ل�ضغوط معينة.

ب�شائر عودة الأمور �إلى طبيعتها و�إن ظلت مكامن 

الخطر قائمة 

عادت لاأو�ضاع المالية في ال�شهور لاأخيرة �إلى اتجاهها 

لاأحداث  مخاطر  انخف�ضت  فقد  �أخرى.  مرة  التي�سيري 

على  اتُّخذت  التي  الم�سبوقة  غير  المبادرات  بعد  المتطرفة 

لاأوراق  �أ�سواق  “برنامج  ـ  لاأوروبية  ال�سيا�سات  م�ستوى 

و”�آلية  لاأوروبي  المركزي  البنك  ا�ستحدثه  الذي  المالية” 

لاأع�ضاء  الحكومات  �أن��شأتها  التي  لاأوروبي”  الا�ستقرار 

المقررة  لاإجراءات  تركيز  وبف�ضل  ـ  اليورو  منطقة  في 

لت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة في فترة البداية ا�ستجابة 

على  لاأ�سا�سية  ال�ضعف  جوانب  �أن  غير  لاأ�سواق.  ل�ضغوط 

ال�صعيدين ال�سيادي والم�صرفي لا تزال تمثل تحديا كبيرا 

و�سط مخاوف لا تزال باقية من مغبة المخاطر التي تهدد 

التعافي العالمي.

منطقة  في  ال�سيادية  الديون  �سندات  مزادات  نجحت  	•
و�إن  طائلة،  ديون  ا�ستحقاق  �آجال  تمديد  في  اليورو 

�إخفاقات  ب��شأن  الم�شاغل  �أن  غير  �أعلى.  بتكلفة  كانت 

التمديد لا تزال مرتفعة.

غير  ال�شركات  �سندات  �إ�صدار  في  التح�سن  بع�ض  وطر�أ  	•
ال�سيادية  وال�سندات  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالية 

�شهر  خلال  ال�صاعدة  لاأ�سواق  في  ال�شركات  و�سندات 

في  وذلك  �سبتمبر،  �شهر  في  التح�سن  من  ومزيد  يونيو 

لاإ�صدارات في  الذي �شهدته هذه  الهبوط الحاد  �أعقاب 

�شهر مايو الما�ضي.

التي  ال�ضغوط  تحمل  باختبارات  لاأ�سواق  رحبت  	وقد 

لها  لما  لاأوروبية  البنوك  مراقبي  لجنة  تن�سيقها  تولت 

�إجراء  وبعد  البيانات.  عن  لاإف�صاح  تح�سين  في  دور  من 

مبادلات  على  الت�أمين  فروق  انخف�ضت  الاختبارات،  هذه 

المخاطر الائتمانية بالن�سبة لل�سندات الم�صرفي في منطقة 

العديد  ونجح  الم�صرفية،  لاأ�سهم  �أ�سعار  وانتع�شت  اليورو، 

�أن  غير  ال�سندات.  �أ�سواق  موارد  �إلى  النفاذ  في  البنوك  من 

البنوك  بين  المعاملات  �أ�سواق  م�ستويات  ترتيب  كثافة 

التمويل  على  ب�شدة  اعتمادها  البنوك  من  العديد  وما�صلة 

يزال يتعين  �أنه لا  �إلى  ي�شير  لاأوروبي  المركزي  البنك  من 

معالجة �أهم التحديات على م�ستوى ال�سيا�سات.

وقد �ساهم التعافي في تح�سين �صحة النظام الم�صرفي. 

وفقا لما ورد في عدد �أكتوبر 2010 من »تقرير الا�ستقرار 

القرو�ض  قيم  تخفي�ضات  مجموع  بلغ  العالمي«،  المالي 

تريليون   2,2 القرو�ض  خ�سائر  ومخ�ص�صات  الم�صرفية 

دولار، هبوطا من المبلغ التقديري في تقرير �إبريل 2010 

البنوك مزيدا من  �أحرزت  وقدره 2,3 تريليون دولار. وقد 

التقدم في ت�سجيل بيانات هذه التخفي�ضات، حيث �أُثبِت في 

التقارير المالية �أكثر من ثلاثة �أرباع حجمها الكلي، ويبقى 

مبلغ لم ي�سجل قدره حوالي 550 مليار دولار. و�إ�ضافة �إلى 

النظام  لاأ�سا�سي في  المال  ر�أ�س  ن�سبة  ارتفع متو�سط  ذلك 

�أكثر من 10% بنهاية عام 2009،  �إلى  الم�صرفي العالمي 
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الر�سملة  �إعادة  عمليات  �إلى  غالبا  يرجع  ذلك  كان  و�إن 

لاإ�ضافي  المال  ر�أ�س  ن�صف  من  �أقل  لأن  نظرا  الحكومية، 

كان من م�صادر ال�سوق.                

الاقت�صادي،  اليقين  �أوجه عدم  تزايد  ف�إن  ذلك،    ومع 

وا�ستمرار تخفي�ض ن�سب التمويل بالدين، وانتقال تداعيات 

الم�صرفية  النظم  ب�أن  جميعا  توحي  ال�سيادية  المخاطر 

و�أنها  الثقة  �صدمات  لمخاطر  معر�ضة  تزال  لا  لاأ�سا�سية 

البنك  من  المقدم  �أو  الحكومي  الدعم  على  ب�شدة  تعتمد 

تواجه  مناق�شات،  من  لاحقا  يرد  لما  ووفقا  المركزي. 

التي  الجملة  �أ�سواق  في  كبيرة  تمويلية  متطلبات  البنوك 

�أن ي�شكل  لا تزال تعاني من ال�ضعف. ومن ��شأن هذا لاأمر 

�شدة  نتيجة  اليورو  منطقة  بنوك  على  معينة  تحديات 

اعتمادها على �أ�سواق التمويل بالجملة. ووفقا لما ورد في 

عدد �أكتوبر من “تقرير الا�ستقرار المالي العالمي”، لا يزال 

نتيجة  ال�سلبية  التطورات  لمخاطر  معر�ضا  المالي  النظام 

عدم كفاية ر�ؤو�س لاأموال وال�سيولة الوقائية اللازمة لدعم 

ثقة لاأ�سواق في ظل ال�ضغوط المتجددة.         

تقلب �أ�سعار العملات وال�سلع الأولية

حادة  تحركات  حدوث  �إلى  المالية  الا�ضطرابات  �أدت 

 2010 عام  من  لاأول  الن�صف  خلال  العملات  �أ�سعار  في 

قرابة  اليورو  �سعر  انخف�ض  فقد   .)7-1 البياني  )ال�شكل 

تعافى  قد  كان  و�إن  الحقيقية،  الفعلية  بالقيمة   %15

م�ؤخرا �إلى حد ما ويجري تداوله حاليا عند م�ستوى يت�سق 

�إلى حد كبير مع لاأ�سا�سيات الاقت�صادية متو�سطة لاأجل، 

الدولار  �سعر  وارتفع  ال�صندوق.  خبراء  تقديرات  وفق 

عن  العزوف  ن�سبة  ارتفاع  مع  الحقيقية  الفعلية  بالقيمة 

من  عاد  ولكنه  يونيو،  �إلى  مايو  من  الفترة  في  المخاطر 

العام،  مطلع  في  الم�سجلة  الم�ستويات  �إلى  الوقت  ذلك 

لاأ�سا�سيات  م�ستوى  من  �أكثر  للارتفاع  يميل  نحو  على 

الياباني  الين  و�شهد  لاأجل.  متو�سطة  الاقت�صادية 

يوا�صل  ولكنه  �إبريل  �شهر  في  وجيزة  لفترة  انخفا�ضا 

ارتفاعه منذ ذلك الحين وتزيد قيمته حاليا �أكثر من %25 

ال�سلطات  على م�ستوياتها الم�سجلة في 2007، مما يدفع 

ال�سائدة  المخاوف  نتيجة  ال�صرف  �أ�سواق  التدخل في  �إلى 

الين.  �صرف  �سعر  في  مُرْبكة  تحركات  ن�شوء  احتمال  من 

ولا يزال الين الياباني، بم�ستوياته الحالية، مت�سقا �إلى حد 

كبير مع لاأ�سا�سيات الاقت�صادية متو�سطة لاأجل. وكانت 

عملات �آ�سيا ال�صاعدة، ومنها اليوان ال�صيني، وبا�ستثناء 

بالقيمة  متوا�ضعا  ارتفاعا  �شهدت  قد  منها،  قليل  عدد 

الفعلية الحقيقية. غير �أن كثيرا منها لا يزال مقوما ب�أقل 

الاقت�صادية  بالأ�سا�سيات  مقارنة  ال�صحيحة  قيمته  من 

متو�سطة لاأجل. 

وقد فقدت �أ�سعار ال�سلع لاأولية بع�ض المكا�سب الكبيرة 

التي �أحرزتها خلال مرحلة التعافي المبدئية )راجع ال�شكلين 

ال�سبب في هذه المكا�سب  البيانيين 1-2 و1-3(. ويرجع 

ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في  الطلب  قوة  من  لمزيج  المبكرة 

�إذا  لاأولية،  ال�سلع  لبع�ض  بالن�سبة  وانخفا�ض المخزونات 
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ما �أخذنا في الح�سبان مرحلة الدورة الاقت�صادية )الملحق 

ارتفاعها  وا�صلت  النفي�سة  المعادن  �أ�سعار  �أن  غير   .)1-1

خلال فترة الا�ضطرابات المالية، و�سط عمليات �شراء مكثفة 

قام بها الم�ستثمرون العازفون عن المخاطر. و�إ�ضافة �إلى 

لاأخيرة  التخفي�ضات  نتيجة  القمح  �أ�سعار  ارتفعت  ذلك، 

في توقعات الح�صاد المرتبطة بالأحوال الجوية في بع�ض 

تزال  لا  القمح  �أ�سواق  �أن  ورغم  الم�صدرة.  البلدان  كبرى 

فترات  �أثناء  عليه  كانت  عما  ملحوظة  بدرجة  �ضيقا  �أقل 

 2007 عامي  بين  لاأ�سعار  في  والمفاجئ  الحاد  الارتفاع 

والمدخلات  لاأخرى  الغذائية  المواد  �أ�سعار  و�أن  و2008، 

الزراعية )كال�سماد مثلا( لم ترتفع كثيرا، فقد يتعين على 

الفقراء  حماية  تكفل  �إجراءات  اتخاذ  ال�سيا�سات  �صناع 

لاأ�سا�سية،  الغذائية  ال�سلع  �أ�سعار  الحادة في  الزيادات  من 

كالقمح. 

ت�سا�ؤلات حول وتيرة التعافي

تقريبا  يتفق  الاقت�صادي م�ستمرا بما  التعافي  يزال  لا 

على  والم�ستمر  القوي  التعافي  ويتوقف  التوقعات.  مع 

�إعادة  هو  لاأول  التوازن:  لإعادة  لاإجراءات  من  نوعين 

في  الخا�ص  الطلب  تعزيز  خلال  من  الداخلي،  التوازن 

�أو�ضاع  ل�ضبط  الفر�صة  يتيح  مما  المتقدمة،  الاقت�صادات 

بزيادة  الخارجي،  التوازن  �إعادة  والثاني  العامة؛  المالية 

ماليا،  ت�سجل عجزا  التي  البلدان  ال�صافية في  ال�صادرات 

ال�صافية  ال�صادرات  وتخفي�ض  المتحدة،  الولايات  مثل 

�آ�سيا  بلدان  �أبرزها  ومن  فوائ�ض،  تحقق  التي  البلدان  في 

من  وا�ضح  ب�شكل  لاإجراءات  نوعي  ويتفاعل  ال�صاعدة. 

الاقت�صادات  في  ال�صافية  ال�صادرات  فزيادة  �أوجه.  عدة 

يتيح  مما  النمو،  وارتفاع  الطلب  زيادة  تعني  ال�صاعدة 

لاأجل  وفي  العامة.  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  �أكبر  فر�صة 

على  المتقدمة  الاقت�صادات  قدرة  تتراجع  �سوف  الق�صير، 

الانتقال من تعاف يقوده القطاع العام �إلى تعافٍ يقوده 

في  اليقين  عدم  م�شاعر  ارتفاع  ب�سبب  الخا�ص  القطاع 

العقارية، والميزانيات  لاأ�سواق  المالية؛ و�ضعف  لاأ�سواق 

العمومية والدخول في قطاع لاأ�سر؛ وتباط�ؤ عملية �إعادة 

الطلب المحلي  �أن يكت�سب  بناء المخزونات. ومن المتوقع 

المتقدمة بالمقارنة مع فترة  الاقت�صادات  قوة في معظم 

نتيجة  وذلك  ال�سابقة  الركود  �أعقبت فترات  التي  التعافي 

المحلي،  الطلب  �أن  غير  الاقت�صادية.  لاأ�سا�سيات  لتح�سن 

بالقدر  قويا  يكون  �أن  يرجح  لا  المتو�سط،  المدى  على 

المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الطلب  �ضعف  لموازنة  الكافي 

�إعادة توازن الطلب العالمي.  وبالتالي من المتوقع تعطل 

المالية  ال�سيا�سات  تعزيز  يتم  لم  ما  نف�سه،  الوقت  وفي 

والهيكلية ب�صورة ملحوظة، فمن المرجح �أن تظل معدلات 

�أكثر  منخف�ضة  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الممكن  الناتج 

لاأزمة.  قبل  �سائدة  كانت  التي  العامة  الاتجاهات  من 

وتنذر هذه التطورات مجتمعة بتباط�ؤ التعافي لاأمر الذي 

يت�سق عموما مع التوقعات ال�سابقة التي وردت في تقرير 

عر�ضة  التعافي  يجعل  ما  وهو  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

لمخاطر التطورات ال�سلبية.               
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ت�سا�ؤلات حول �آفاق الأجل القريب 

خلال  العالمي  التعافي  زخم  تباط�ؤ  على  دلائل  هناك 

الربع الثالث من ال�سنة في الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة 

على حد �سواء. غير �أن خريطة تتبع زخم النمو التي �أعدها 

من  �أعلى  يزال  لا  النمو  �أن  �إلى  ت�شير  ال�صندوق  خبراء 

البياني  )ال�شكل  عديدة  اقت�صادات  في  الممكنة  الم�ستويات 

1-8؛ والملحق 1-2(. ويرجع ذلك لتحقيق نمو ا�ستثنائي 

في ال�صناعات التحويلية والتجارة خلال ال�سنة الما�ضية. 

التعافي  تطور  كيفية  ال�صدد  هذا  في  المهمة  لاأ�سئلة  ومن 

خلال الفترة المتبقية من 2010 وفي 2011. فعلى الجانب 

في  لاإيجابي  الارتداد  تباط�ؤ  نتوقع  �أن  يمكن  ال�سلبي، 

المخزونات، وموا�صلة �سحب التدابير الا�ستثنائية المقدمة 

اليقين  عدم  �أوجه  وا�ستمرار  العامة،  المالية  �سيا�سة  من 

الاعتبار  في  �أخذنا  ما  و�إذا  المالية.  لاأ�سواق  تكتنف  التي 

الجارية،  لاإيجابية  العوامل  جانب  �إلى  معا  العوامل  هذه 

فمن المرجح �أن يتباط�أ التعافي في لاأجل القريب لي�ست�أنف 

�سرعته بعد ذلك في عام 2011، بينما يُتوقع �أن يظل بطيئا 

بمقايي�س الما�ضي في الاقت�صادات المتقدمة. و�إ�ضافة �إلى 

�أن  ال�صدمات، كما  التعافي معر�ضا لمخاطر  يزال  ذلك، لا 

احتمالات حدوث التطورات ال�سلبية هي ال�سائدة.

القوى المحركة للتعافي في الأجل القريب

�سوف ت�ؤدي قوة النمو في العديد من اقت�صادات لاأ�سواق 

القريب.  لاأجل  في  للتعافي  دفعة  �إعطاء  �إلى  ال�صاعدة 

بد�أت  التعافي  �أن  على  الحالات  معظم  في  دلائل  فهناك 

�إعادة  مرحلة  متجاوزا  الذاتي،  البقاء  مقومات  له  تتوافر 

بناء المخزونات و�صولا �إلى مرحلة الا�ستهلاك والا�ستثمار 

الكبيرة  الزيادات  لأن  نظرا  بالقوة  يت�سمان  اللذين  الثابت 

لاإنتاجية  الطاقة  تناق�ص  �إلى  �أدت  ال�صناعي  لاإنتاج  في 

الزائدة )ال�شكلان البيانيان 1-2 و1-9(. وقد تح�سن كثيرا 

م�ستوى مواكبة اقت�صادات لاأ�سواق ال�صاعدة لهبوط الن�شاط 

الاقت�صادي نتيجة قوة النمو الاتجاهي وتجنب التجاوزات 

الاقت�صادات  من  العديد  �أن  غير   .)1-1 )لاإطار  المالية 

النامية، لا �سيما في �إفريقيا جنوب ال�صحراء، كان �أقل ت�أثرا 

بهبوط الن�شاط الاقت�صادي العالمي وت�شهد هذه الاقت�صادات 

حاليا نموا قويا في الطلب المحلي. ومن المتوقع �أن ت�ؤدي 

الح�سابات  فوائ�ض  تخفي�ض  �إلى  الواردات  نمو  زيادة 

الجارية الكلية )�صافي لاإقرا�ض( في الاقت�صادات ال�صاعدة 

المحلي في 2008  الناتج  �إجمالي  من  من %3,5  والنامية 

�إلى حوالي 1,5% في 2011. ووفقا لما ورد بالتف�صيل في 

عدد �أكتوبر 2010 من “تقرير الا�ستقرار المالي العالمي”، 

لا تزال التدفقات الر�أ�سمالية في لاأ�سواق ال�صاعدة تعززها 

�آفاق النمو القوية ن�سبيا، وحدوث تحول في توزيع لاأ�صول 

على م�ستوى العالم، وتوقعات �أ�سعار الفائدة المنخف�ضة في 

لاأ�سواق المتطورة. 

وفي الاقت�صادات المتقدمة، يفتر�ض �أن ي�ستمر التعافي 

في ال�صناعات التحويلية والا�ستثمار في لاآلات والمعدات. 

فلا يزال م�ستوى لاإنتاج ال�صناعي �أقل كثيرا من الم�ستويات 
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عدم  لأوجه  ال�سلبي  لاأثر  يرجع  مما  لاأزمة،  قبل  ال�سائدة 

“التي  العاجلة  غير  ال�سلع  على  المالية  ولاأو�ضاع  اليقين 

المعمرة  الا�ستهلاكية  ال�سلع  �أي  �شر�اؤها”-  ت�أجيل  يمكن 

وال�سلع الا�ستثمارية )ال�شكل البياني 9-1(. 

يكون  �أن  يمكن  الناتج  خ�سائر  من  جانبا  �أن  ورغم 

تدريجيا مع  الباقية  الخ�سائر  تلا�شي  المرجح  فمن  دائما، 

تح�سن لاأو�ضاع المالية وتراجع م�شاعر عدم اليقين. وتبدو 

علامات القوة حاليا على الا�ستثمارات في لاآلات والمعدات 

في عدد من الاقت�صادات المتقدمة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن 

المالية قطع  ال�شركات غير  المالي في  الرفع  ن�سبة  خف�ض 

بالفعل �شوطا �أطول من عن خف�ض الرفع المالي في قطاع 

الديون  تراكم  يعك�س  مما   ،)10-1 البياني  )ال�شكل  لاأ�سر 

الربحية  في  القوي  والتعافي  الما�ضي  العقد  خلال  لاأقل 

على  خا�صة  ب�صفة  لاأمر  هذا  وينطبق  النقدي.  والتدفق 

ا�ستثماراتها  ال�شركات  قل�صت  حيث  المتحدة  الولايات 

الركود. ومن  فيها في مرحلة مبكرة من  لاأجور  وك�شوف 

المرجح �أن ي�ؤدي الناتج القوي حتى نهاية �شهر يوليو �إلى 

بناء  يتراجع  بينما  للا�ستثمار  دفعة  �إعطاء  في  الا�ستمرار 

المخزونات. 

وكانت الا�ضطرابات لاأخيرة ت�سببت في تعطيل الانتعا�ش 

في الدورة الائتمانية ولي�س خروجه عن الم�سار ال�صحيح. فقد 

عاد النمو الائتماني للتزايد مجددا في العديد من الاقت�صادات 

ال�صاعدة، با�ستثناء البلدان المت�ضررة من لاأزمة في �أوروبا 

ال�شرقية )راجع ال�شكل البياني 1-5(. وفي كبرى الاقت�صادات 

يعد  لاإقرا�ض الم�صرفي لم  �أن  �إلى  الم�سوح  ت�شير  المتقدمة، 

النك�سات  �أن  تبين  وقد  البياني 4-1(.  ال�شكل  )راجع  مقيدا 

التي مُنيت بها منطقة اليورو كانت �أ�صغر مما كان متوقعا 

لاأمريكية  البنوك  �أن  كما  الربيع،  ف�صل  ا�ضطرابات  خلال 

خففت حدة معايير لاإقرا�ض خلال الربع الثاني من ال�سنة. 

ومن غير المتوقع ظهور �آثار �سلبية على لاإقرا�ض في لاأجل 

القريب نتيجة التغيرات التنظيمية الم�صممة لتعزيز القواعد 

الر�أ�سمالية وتثبيط خو�ض المخاطر الزائدة. 

وقد ا�ستقرت �أ�سعار ال�سلع لاأولية بعد �أن �شهدت ارتفاعا 

مبدئيا. وعلى الرغم من تقلب �أ�سعار النفط الخام بين 75 

في  المعتاد  عن  ارتفاعا  �أكثر  ف�إنها  للبرميل  دولارا  و80 

هذه المرحلة من التعافي. وي�سري لاأمر نف�سه على ال�سلع 

لاآثار  من  يعد  مما  المعادن،  و�أهمها  لاأخرى،  لاأولية 

المتبقية لتقييد لاأ�سواق قبل لاأزمة. غير �أنه لا يزال هناك 

ال�صناعات  في  الفائ�ضة  لاإنتاجية  الطاقة  من  كبير  قدر 

حتى  الطلب  لتلبية  لاأرجح  على  يكفي  بما  الا�ستخراجية، 

الر�ؤية،  هذه  مع  وتم�شيا   .)1-1 )الملحق   2011 نهاية 

ت�شهد �أ�سواق العقود الم�ستقبلية حالة من عدم التغير بوجه 

عام في �أ�سعار النفط والكثير من ال�سلع لاأولية لاأخرى في 

لاأجل القريب.

معوقات تحقيق التعافي في الأجل القريب

تزال  لا  المالية  لاأ�سواق  في  الثقة  �أن  من  الرغم  على 

عدد  ف�إن  ال�سابقة،  م�ستوياتها  �إلى  عودتها  في  م�ستمرة 
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�أكتوبر 2010 من “تقرير الا�ستقرار المالي العالمي” ي�ؤكد 

ال�سيادية والتمويل  �أن زيادة التقلبات ولا �سيما المخاطر 

لا  بعد  تكتمل  لم  التي  التنظيمية  ولاإ�صلاحات  الم�صرفي 

�سلبا  ت�ؤثر  تزال  �أخرى لا  للقلق. وهناك قوى  تزال مدعاة 

وت�ضا�ؤل  العقارية  لاأ�سواق  �ضعف  ومنها  التعافي  على 

الدفعات التن�شيطية المالية ومعدلات البطالة المرتفعة.

ارتفاع درجة عدم اليقين في الأ�سواق المالية

�إن عدم وجود خطط موثوقة قوية ل�ضبط �أو�ضاع المالية 

العامة في لاأجل المتو�سط، يت�سبب في ا�ستمرار الخطر الذي 

التعافي.  على  ال�سيادية  الديون  �سندات  �أ�سواق  تفر�ضه 

موعد  يحل  التي  ال�سيادية  الديون  من  كبير  قدر  فهناك 

ا�ستحقاقها في بلدان منطقة اليورو ال�ضعيفة خلال الفترة 

و�سوف  البياني 6-1(.  ال�شكل  )راجع  المتبقية من 2011 

�سبيلها  في  وهي  �صعبة  مناف�سات  البلدان  هذه  تواجه 

الاحتياجات  ل�ضخامة  نظرا  الديون،  هذه  تمويل  لإعادة 

التمويلية للاقت�صادات المتقدمة لاأخرى. ومن ��شأن تجدد 

الا�ضطرابات في �أ�سواق الديون ال�سيادية �أن ين�شئ حلقات 

لاآثار المرتدة ال�سلبية بين �أ�سواق الديون ال�سيادية والقطاع 

المالي، مما يلحق �ضررا كبيرا بالتعافي.

ا�ستحقاق  �آجال  من  “جدارا”  كذلك  البنوك  وتواجه 

الديون المتقاربة، مما يهدد عملية �إعادة �أو�ضاع الائتمان 

�إطالة  على  محدود  تح�سن  �سوى  يطر�أ  فلم  طبيعتها.  �إلى 

ي�ستحق  لذلك  ونتيجة  الديون  هذه  تمويل  ا�ستحقاق  �أجل 

غ�ضون  في  الديون  من  دولار  تريليون   4 من  �أكثر  �سداد 

لاأربعة وع�شرين �شهرا القادمة. وقد ي�سهل ن�شوء م�شكلات 

من  بدافع  المحددة  الم�ؤ�س�سات  لبع�ض  بالن�سبة  تمويلية 

زيادة  �أو  ال�سيادية،  الديون  �أ�سواق  في  ال�ضغوط  تجدد 

�أو حدوث مفاج�آت  العقارية،  لاأ�سواق  ال�ضعف في  �أوجه 

الاقت�صادي.  الن�شاط  في  التوقعات  عن  النتائج  بق�صور 

ونظرا لوجود روابط مت�شعبة داخل البلدان وعبر الحدود، 

فقد يزداد ات�ساع نطاق هذه الم�شكلات ب�سرعة.

�أو  التنظيمية  اليقين  عدم  درجة  ا�ستمرار  ي�ؤدي  وقد 

المالي  القطاع  ب��شأن  ال�سليمة  غير  التنظيمية  لاإجراءات 

يزال هناك  ولا  الائتمان.  الوليد في  التعافي  �إ�ضعاف  �إلى 

الاحترازية  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  التحديات  من  العديد 

المفرو�ضة  ال�اضرئب  ترتفع  وقد  معالجتها،  ينبغي  التي 

على لاأن�شطة المالية ـ وهي تدابير من ��شأنها جعل النظام 

ال�اضرئب  لدافعي  بالن�سبة  تكلفة  و�أقل  �أمانا  �أكثر  المالي 

مما  �أكثر  الناتج  ت�ضعف  قد  ولكنها  الطويل،  المدى  على 

تتوقعه لاأ�سواق على المدى الق�صير.

الأ�سواق  في  التوقعات  الناتج  تجاوز  احتمال  عدم 

العقارية

من  يزيد  �أن  العقارية  لاأ�سواق  في  الهبوط  ��شأن  من 

والقطاع  لاأ�سر  قطاع  في  العمومية  الميزانيات  �إ�ضعاف 

عميقا  ال�سكنية  الا�ستثمارات  هبوط   يزال  فلا  الم�صرفي. 

ومع  ال�سابقة.  الركود  بفترات  مقارنة  ا�ستثنائية  ب�صفة 
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العالم  �أنحاء  الكثير من  العقارات في  �أ�سعار  تزال  ذلك، لا 

)لاإطار  الموحدة  التقييم  م�ؤ�شرات  مع  بالمقارنة  مرتفعة 

1-2(. ففي الولايات المتحدة، لا تزال هناك �أعباء كبيرة 

عقارية  بقرو�ض  المرهونة  المباعة  غير  العقارات  من 

 فالمعاملات منخف�ضة القيمة تجعل م�ستويات 
�
»مغرقة«.

�ضغوط  فر�ض  مع  ارتفاعها،  على  م�ستمرة  المخزون 

وفي  القريب  المدى  وعلى  لاأ�سعار.  على  �أكبر  تخفي�ضية 

كثير من �أنحاء العالم �سيظل القطاع العقاري ي�شكل عبئا 

ا�ستقرار  تهدد  التي  المخاطر  �ست�ستمر  كما  النمو،  على 

م�ؤ�س�سات لاإقرا�ض.

تخفي�ض ن�سب التمويل بالديون في قطاع الأ�سر

لا تزال لاأ�سر م�ستمرة في الادخار �أكثر مما كان عليه 

ميزانياتها  لإ�صلاح  ال�سعي  �سياق  في  لاأزمة  قبل  الحال 

نحو  قريبا  الادخار  معدلات  اتجاه  رغم  العمومية، 

الانخفا�ض )راجع ال�شكل البياني 1-10(. وقد توقف نمو 

دين قطاع لاأ�سر في 2009 في كل من الولايات المتحدة 

حدوث  من  ذلك  على  ترتب  ما  ورغم  المتحدة.  والمملكة 

انخفا�ض ملحوظ في ن�سبة الدين �إلى الدخل ون�سبة الدين 

�إلى لاأ�صول المالية، فلا تزال هاتان الن�سبتان �أعلى كثيرا 

منطقة  وفي  الما�ضي.  العقد  في  الم�سجلة  الم�ستويات  من 

لاأزمة  لوقوع  ال�سابق  التو�سع  م�ستوى  كان  اليورو، حيث 

في  الدين  م�ستوى  ا�ستمر  الاقت�صادات،  بع�ض  في  �سريعا 

يلوح  �أنه  �ألمانيا. غير  با�ستثناء  عام 2009،  النمو طوال 

في لاأفق حدوث انخفا�ض حاد في قرو�ض لاأ�سر، وفي ظل 

الت�صحيحات،  حدوث  المحتمل  فمن  الحالية،  الدين  ن�سب 

لا �سيما بلدان منطقة اليورو ال�ضعيفة، على �سبيل المثال 

ولي�س الح�صر. ومع ذلك، فقد لا يقت�ضي خف�ض ن�سب التمويل 

معدلات  في  ملحوظة  �إ�ضافية  ارتفاعات  حدوث  بالدين 

العالمي لا  �آفاق الاقت�صاد  ـ فتوقعات تقرير  لاأ�سر  ادخار 

تت�ضمن حدوث زيادات �أخرى في هذه المعدلات. 

تباط�ؤ تراكم المخزون 

لا تزال عملية �إعادة بناء المخزون م�ستمرة بتركيز عال 

لاآ�سيوية  الاقت�صادات  من  والعديد  المتحدة  الولايات  في 

ولا يتوقع �أن تت�سارع وتيرتها �أكثر من ذلك. �أما في منطقة 

اليورو واليابان، كانت معدلات التراجع في المخزون �أقل 

خلال فترة الهبوط الاقت�صادي، مما قد يرجع �إلى تخزين 

العمالة الذي حافظ على ارتفاع معدلات لاإنتاج. ومن غير 

هذه  في  المخزون  بناء  �إعادة  وتيرة  تت�سارع  �أن  المتوقع 

المخزونات  تتحول  �سوف  وبالتالي،  �أي�ضا.  الاقت�صادات 

من كونها عامل داعم للتعافي �إلى عامل محايد لاأثر.

القرو�ض العقارية »المغرقة« هي قرو�ض تتجاوز القيمة ال�سوقية 
 �

للعقار. راجع لاإطار 1-3 من عدد �أكتوبر 2010 من »تقرير الا�ستقرار 

المالي العالمي« للاطلاع على مناق�شة حول مخاطر التطورات ال�سلبية 

على لاأ�سواق العقارية لاأمريكية.

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

60

80

100

120

140

160

180

-5

0

5

10

15

20

2000 02 04 06 08 10 : 2000 02 04 06 08 10 : 

2000 03 06 09 12 15
0

3

6

9

13

14

15

16

2000 02 04 06 08 10 : 

40

50

60

70

80

90

100

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2000 02 04 06 08 10 : 2000 02 04 06 08 10 : 

Haver Analytics



الف�صل 1      �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

13 �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

الاقت�صادات  تباط�ؤه في  بال�ضرورة  المتقدمة  الاقت�صادات  النمو في  تباط�ؤ  يعني  هل   :1-1 الإطار 

ال�صاعدة؟   

وبيتيا  �سكوت  و�ألا�سدير  دكري�سن   يورغ  هم  لاإطار  هذا  م�ؤلفو 

توبالوفا.

 حدد »المكتب لاأمريكي للبحوث الاقت�صادية«   )NBER( فترات 
1

جرى  ولكن   ،1982-1981 وفي    1980 عام  في  منف�صلة  ركود 

تجميعها هنا في نوبة ركود واحدة.

 لهذا ال�سبب، ف�إننا نتو�سع في عر�ض فترة ركود عام 1991 لكي 
2

ت�شمل عامي 1992 و1993، حيث كانت الاقت�صادات المتقدمة خلال 

هذه الفترة تمر بنوبة ركود.  

�آ�سيا  التالي:  النحو  ال�صاعدة في مجموعات على  الاقت�صادات  ت�صنف   
3

)ال�صين ومنطقة هونغ كونغ ال�صينية لاإدارية الخا�صة والهند و�إندوني�سيا 

و�أمريكا  وتايلند(؛  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة  والفلبين  وماليزيا  وكوريا 

اللاتينية )البرازيل و�شيلي وكولومبيا والمك�سيك وبيرو(؛ و�أخرى )الجمهورية 

والمملكة  ورو�سيا  وبولندا  والمغرب  و�إ�اسرئيل  وهنغاريا  وم�صر  الت�شيكية 

العربية ال�سعودية وجنوب �إفريقيا وتركيا(. �أما الاقت�صادات المتقدمة فهي 

�أ�ستراليا والنم�سا وبلجيكا وكندا والدانمرك وفنلندا وفرن�سا و�ألمانيا واليونان 

و�آي�سلندا و�آيرلندا و�إيطاليا واليابان ولك�سمبرغ وهولندا ونيوزيلندا والنرويج 

والبرتغال و�إ�سبانيا وال�سويد و�سوي�اسر والمملكة المتحدة والولايات المتحدة. 

ال�صناعية في  البلدان  �إلى ت�صنيف  المتقدمة  الاقت�صادات  وت�ستند مجموعة 

بد�أ الاقت�صاد العالمي م�ؤخرا فقط في الخروج مما يعد 

التنب�ؤات  وت�شير  الثانية،  العالمية  الحرب  منذ  ركود  �أعمق 

�إلى �أن التعافي في الاقت�صادات المتقدمة �سيكون متباطئا 

على غير المعتاد مقارنة بالتعافي الذي �أعقب فترات الركود 

ال�سابقة، في ظل �سعي لاأ�سر المعي�شية والم�ؤ�س�سات المالية 

المفرو�ضة  القيود  ومع  العمومية،  ميزانياتها  لإ�صلاح 

على النمو الائتماني، وا�ستمرار �أجواء عدم اليقين المحيطة 

بالطلب وتوظيف العمالة.

ولكن ما هي التوقعات بالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة؟ 

الاقت�صادات  م�صائر  �أن  هو  بعيد  عهد  منذ  الافترا�ض  كان 

– �أي ما  ال�صاعدة مرتبطة بم�صائر الاقت�صادات المتقدمة 

يعبر عنه القول الم�أثور “�إذا عط�ست الولايات المتحدة �أ�صيب 

الاقت�صادات  �أن  الر�ؤية  هذه  وم�ؤدى  برد”.  بنوبة  العالم 

ال�صاعدة يرجح �أنها تعاني من فترة نمو دون المتو�سط. 

هذا  ي�ستعر�ض  �صحيح؟  الافترا�ض  هذا  هل  ولكن 

لاإطار نمو الاقت�صادات ال�صاعدة بعد فترات ركود �سابقة 

في الاقت�صادات المتقدمة. وهنا تت�ضح حقيقة مده�شة، �ألا 

وهي �أن �أداء الاقت�صادات ال�صاعدة كان �أف�ضل بعد فترات 

الركود لاأخيرة في الاقت�صادات المتقدمة مقارنة بفترات 

الركود في ال�سبعينات والثمانينات. وت�صدُق هذه الحقيقة 

�أن الاقت�صادات ال�صاعدة  �أ�شكال لاأداء. غير  على مختلف 

بالاقت�صادات  ارتباطا  �أكثر  �أ�صبحت  الوقت  مرور  مع 

مطابقة  يحقق  �أن  يمكنه  واحد  تف�سير  وهناك  المتقدمة. 

المحلية  ال�سيا�سات  �أن  وهو  المنق�سمين  الاتجاهين  هذين 

قدرة  من  زادت  قد  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المح�سنة 

هذه الاقت�صادات على ال�صمود �أمام ال�صدمات، حتى و�إن 

بالدورات  ارتباطا  �أكثر  جعلتها  قد  التكامل  زيادة  كانت 

الاقت�صادية في الاقت�صادات المتقدمة.

الاقت�صادات  في  ركود  فترات  �أربع  التحليل  ويبحث 

 ،1975-1974 في  الركود  فترات  هي  المتقدمة، 

وتتوافق  و2001.  و1993-1991،  و1983-1980، 

هذه التواريخ �إلى حد كبير مع فترات الركود في الولايات 

للبحوث  لاأمريكي  “المكتب  حددها  والتي  المتحدة 

الركود  فترات  جميع  وكانت   
1
.)NBER( الاقت�صادية” 

على  الاقت�صادي  الن�شاط  في  ملحوظ  هبوط  فترات  هذه 

الاقت�صادات  معظم  خلالها  �شهدت  العالمي،  الم�ستوى 

2
المتقدمة ركودا مبا�شرا �أثناء النوبات الثلاث لاأولى.

�أعقاب  في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �أداء  تتبع  ويقت�ضي 

مقايي�س  توافر  المتقدمة  الاقت�صادات  في  كبيرة  ركود  فترات 

المقايي�س  �أحد  هو  الحقيقي  المحلي  الناتج  و�إجمالي  وا�ضحة. 

هو  ما  ولكن  الكلي،  الاقت�صاد  �أداء  م�ستوى  لقيا�س  الوا�ضحة 

معيار المقارنة؟ �إحدى النقاط المرجعية تتمثل في معدل نمو 

مبا�شرة  الركود  حدوث  ت�سبق  التي  الفترة  في  ذاته  الاقت�صاد 

على  قادرا  الاقت�صاد  كان  هل  هو  هنا  ال�س�ؤال  �أن  �أي   –
الفترة  في  المتو�سط  من  �أعلى  نموا  محققا  لاإيجابي  الارتداد 

التي �أعقبت حدوث الركود مبا�شرة، �أم �أنه �شهد فترة نمو دون 

المتو�سط؟ ويمكن تنفيذ هذا القيا�س بح�ساب الفرق بين معدل 

للركود  التالية  الثلاث  ال�سنوات  للاقت�صاد في  المتو�سط  النمو 

ال�سابقة  الثلاث  ال�سنوات  في  المتو�سط  النمو  بمعدل  مقارنة 

النمو”  “فروق  ا�سم  القيا�سات  هذه  على  ويطلق  للركود. 

�آخر يتمثل في قيا�س  )growth differences(. وهناك منهج 

تقديره  يتم  ما  وهو  ال�صدمة،  نتيجة  ال�ضائع  الناتج  حجم 

بعد ثلاث  اقت�صاد  كل  الناتج في  م�ستوى  الفرق بين  بح�ساب 

�سنوات من حدوث الركود وم�ستوى الناتج الذي يمكن تحديده 

عن طريق ا�ستنباط اتجاه عام على �أ�سا�س م�ستوى نمو الناتج 

طوال ال�سنوات ال�سبع ال�سابقة لحدوث الركود. ويطلق على هذه 

 .)level differences( الم�ستويات”  “فروق  ا�سم  القيا�سات 

�آخر وهو حالة الاقت�صاد العالمي بعد الركود  وهناك مقيا�س 

ببقية  مقارنة  ال�صدمة  مع  اقت�صاد  كل  تو�اؤم  مدى  �أي   –
معدل  بين  الفرق  ح�ساب  على  المقيا�س  هذا  وينطوي  العالم. 

ال�سنوات  خلال  المعني  ال�صاعد  للاقت�صاد  المتو�سط  النمو 

للاقت�صادات  المتو�سط  النمو  ومعدلات  للركود  التالية  الثلاث 

المتقدمة خلال نف�س الفترة )مرجحة بتعادل القوى ال�شرائية(. 

 relative( الن�سبي”  النمو  “فروق  القيا�سات  ويطلق على هذه 

 
3
.)growth differences

الناتج  �إجمالي  بيانات  لتفح�ص  القيا�سات  هذه  وت�ستخدم 

المحلي بالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة في �أعقاب فترات الركود 

لاأربع في الاقت�صادات المتقدمة قيد الدرا�سة في هذا لاإطار. وفي 

هذا ال�سياق يظهر نمط مثير للاهتمام: فقد طر�أ التح�سن على �أداء 

الاقت�صادات ال�صاعدة بعد كل فترة ركود في الاقت�صادات المتقدمة 

)ال�شكل البياني لاأول(. وبالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة ككل نجد 

�أن معدلات النمو بعد ثلاثة �أعوام من فترتي ركود 1993-1991 
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الإطار 1-1 )تابع(

�أما   .1990 عام  في  العالمي”  الاقت�صاد  “�آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة 

 The« )مجموعة الاقت�صادات ال�صاعدة فتتبع ت�صنيف )مجلة الاقت�صادي

ويرجى  وفنزويلا.  لاأرجنين  �إ�ضافة  مع   ،”Economist Magazine
ملاحظة �أن بع�ض الاقت�صادات التي ت�صنف حاليا �ضمن الاقت�صادات 

المتقدمة كانت اقت�صادات �صاعدة خلال ال�سنوات ال�سابقة قيد الدرا�سة 

مجموعة  �ضمن  ت�صنيفها  على  لاإبقاء  تقرر  المقارنة  ولغر�ض  هنا 

لاإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  منطقة  )وهي  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

بيانات كل  ويتم تجميع  ال�صينية(.  تايوان  الخا�صة وكوريا ومقاطعة 

مجموعة با�ستخدام لاأوزان المرجحة بتعادل القوى ال�شرائية.

الر�أي بو�ضوح في  عن هذا  “غولدمان �ساك�س”  �أن عبَّر   وقد �سبق 
4

عام 2000.

1979 84 89 94 99 2004 09
0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

و2001 فاقت المعدلات الم�سجلة قبل ثلاثة �أعوام. ومن حيث 

م�ستويات الناتج، �شهدت الاقت�صادات ال�صاعدة مكا�سب فعلية 

في الناتج مقارنة بالاتجاهات العامة التي كانت �سائدة فيها 

قبل لاأزمة بعد ركود عام 2001. وقد حققت هذه الاقت�صادات 

في  المتقدمة  الاقت�صادات  حققته  الذي  النمو  من  �أقوى  نمو 

�أعقاب فترات الركود. وفي المقابل كان �أداء النمو �ضعيفا في 

في  الم�شاهدتين  الركود  فترتي  بعد  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

1974-1975 و1980-1983، مع ما منيت به من خ�سارة 

�ضمنية كبيرة في الناتج. وفي هاتين الحالتين يمكننا قول �أن 

الاقت�صادات ال�صاعدة �أ�صيبت بالتهاب رئوي عندما �أ�صيبت 

الاقت�صادات المتقدمة بنزلة برد. غير مثل هذا القدر من التعر�ض 

للمخاطر يبدو �أقل و�ضوحا �إلى حد كبير في ال�سنوات لاأخيرة.

�أبلت بلاء  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �أن  �إلى  البع�ض  ويذهب 

غير   
4
بها”. المحيطة  لاأو�ضاع  عن  “انف�صلت  لأنها  ح�سنا 

�أن هناك درا�سات كثيرة ت�شير �إلى تزايد اندماج الاقت�صادات 

ال�صاعدة في التجارة العالمية ولاأ�سواق الر�أ�سمالية العالمية، 
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 كما هو متعارف عليه، يزال من �سل�سلة البيانات �أثر الاتجاه العام 
5

�أ�شكال  عبر  المر�شح  ويمر  بري�سكوت”.  “هودريك  مر�شح  با�ستخدام 

التباين في �سل�سلة البيانات بمعدلات تواتر الدورة الاقت�صادية )و�أعلى 

منها( ويزيل معدلات التواتر المنخف�ضة )�أي التحولات التدريجية للغاية 

في الاتجاهات لاأ�سا�سية(.   

»)Milesi-Ferretti and Tille (2010«؛  درا�سات  راجع   
6

 Blanchard, Faruqee,«؛ و»Berkman and others (2009(«و

.»Claessens and others (2010(«؛ و»and Das (2010)1

التحول في الدعم المقدم من ال�سيا�سات

محتفظة  تزال  لا  النقدية  ال�سيا�سة  �أن  من  الرغم  على 

ا�ستعادة  ظل  في  فعاليتها  تزايد  مع  التي�سيري،  بو�ضعها 

العامة  المالية  �سيا�سة  ف�إن  عافيتها،  المالية  لاأ�سواق 

�سرعان ما �ستفقد طابعها التن�شيطي. وفي الوقت نف�سه، ف�إن 

مزيج ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية من مختلف البلدان لن 

يوفر �إلا دعما محدودا لإعادة توازن الطلب العالمي.

الأو�ضاع النقدية التي�سيرية

النحو الملائم في  النقدية داعمة على  ال�سيا�سة  لا تزال 

بالتدريج  العودة  لاأ�سواق  وتتوقع  الاقت�صادات،  معظم 

الكبير �إلى �أ�سعار الفائدة الطبيعية )ال�شكل البياني 11-1(.

�أن البنوك المركزية في  ففي الاقت�صادات المتقدمة نجد   •
ونيوزيلندا  وكوريا  و�إ�اسرئيل  وكندا  �أ�ستراليا  من  كل 

الفائدة  �أ�سعار  م�ؤخرا  رفعت  قد  وال�سويد  والنرويج 

لاأ�سا�سية فيها. غير �أن �أ�سعار الفائدة في هذه الاقت�صادات 

لا تزال منخف�ضة للغاية بالمقايي�س التاريخية، با�ستثناء 

فقد  ر�سوخا.  �أكثر  التعافي  فيها  �أ�صبح  التي  الاقت�صادات 

حافظ كل من الاحتياطي الفيدرالي وبنك اليابان المركزي 

والبنك المركزي لاأوروبي وبنك انجلترا المركزي على �سعر 

الفائدة لاأ�سا�سي الم�ستخدم ك�أداة لل�سيا�سات قريب من الحد 

ال�صفري، حيث ي�شير الاحتياطي الفيدرالي �إلى �أن لاأو�ضاع 

المنخف�ضة  الفائدة  �أ�سعار  ا�ستمرار  تبرر  لاأرجح  على 

ا�ستجابة  جاءت  وقد  مطولة.  لفترة  ا�ستثنائية  ب�صورة 

لاأ�سواق للمخاوف المتعلقة با�ستمرارية لاأو�ضاع ووتيرة 

العائدات الحكومية  انخفا�ض حاد في  التعافي على هيئة 

طويلة لاأجل. وبينما توا�صل الم�ؤ�س�سات ولاأ�سواق المالية 

تعافيها، فمن المفتر�ض �أن يكون انخفا�ض �أ�سعار الفائدة 

لاأ�سا�سية م�صدرا �أقوى للتن�شيط الا�ستثنائي. 

• وقد با�شر عدد من الاقت�صادات ال�صاعدة تنفيذ �سيا�سة 
الفائدة  �أ�سعار  في  حادة  زيادات  تنفيذ  مع  تقييدية،  نقدية 

وهو ما يتعار�ض على ما يبدو مع فر�ضية الانف�صال. وي�شترك 

في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  للعديد  الاقت�صادي  التاريخ 

�سمة الابتعاد عن الاقت�صادات الموجهة بدرجة عالية وذات 

لاأ�سواق  تحرير  زيادة  �إلى  التحول  مع  المحلية  التوجهات 

المال.  ور�أ�س  ال�سلع  في  لاأجنبية  المناف�سة  �أمام  والانفتاح 

وتدعم هذا النمط عملية ح�سابية ب�سيطة للعلاقات التبادلية 

المتحركة بين الناتج الكلي المزال عنه �أثر الاتجاه العام في 

 وقد 
5
الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة )ال�شكل البياني الثاني(.

ازدادت هذه العلاقات التبادلية بانتظام مع مرور الوقت، كما 

�أنها ت�سارعت في ال�سنوات لاأخيرة – و�إن كان ا�ستجد عليها �أن 

الاقت�صادات ال�صاعدة �أ�صبحت �أكثر “ارتباطا” بالاقت�صادات 

المتقدمة ولي�س انف�صالا عنها.

الاقت�صادات  �أن  على  نتفق  �أن  يمكن  كيف  ولكن 

المتقدمة  الاقت�صادات  على  اعتمادا  �أكثر  تبدو  ال�صاعدة 

الركود  بفترات  ت�أثرا  �أقل  تكون  �أن  ا�ستطاعت  �أنها  رغم 

تكون  �أن  المحتمل  ومن  لاأخيرة؟  هذه  �أ�صابت  التي 

عزل  في  �ساعدت  المح�سنة  الكلية  الاقت�صادية  لاإدارة 

الاقت�صادات ال�صاعدة عن �أ�سو�أ لاآثار الناجمة عن فترات 

لاأدلة  وت�شير  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  لاأخيرة  الركود 

الخارجية  لاأر�صدة  ذات  الاقت�صادات  �أن  �إلى  التجريبية 

لاأكثر �ضعفا كانت معر�ضة ب�صفة خا�صة لمخاطر لاأزمة 

ب�صفة  تعتمد  كانت  التي  الاقت�صادات  و�أن  لاأخيرة، 

خا�صة على لاإقرا�ض الم�صرفي بدلا من الا�ستثمار لاأجنبي 

�إلى  ب�سرعة  لاأموال  ر�ؤو�س  تدفق  لمخاطر  عر�ضة  كانت 

التي  لاأربع  الركود  نوبات  تحليل  ف�إن   وبالمثل،   
6

الخارج.

في  الجاري  الح�ساب  ميزان  �أن  يو�ضح  لاإطار  هذا  يتناولها 

على  جيد  م�ؤ�شر  هو  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الركود  بداية 

�أن  �إلى  المت�سل�سلة  لاأدلة  وت�شير  اللاحقة.  الفترة  في  لاأداء 

�أكثر  وبالتالي  مرونة،  �أكثر  �أ�صبحت  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

�سبيل  فعلى  الخارجية.  ال�صدمات  �أمام  ال�صمود  على  قدرة 

على  المحافظة  في  ال�صرف  �أ�سعار  مرونة  �ساعدت  المثال، 

تحقق  لكي  التجارة  �أمام  المجال  و�إف�ساح  التناف�سية  القدرة 

ارتدادا �إيجابيا �سريعا في �أعقاب هبوط الن�شاط الاقت�صادي 

الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  �أن  كما  لاألفينات،  �أوائل  في 

�أقل ت�ضررا خلال نوبات الركود لاأخيرة.  كانت 

�أداء  في  الوا�ضح  التح�سن  يكون  �أن  �أي�ضا  الممكن  ومن 

ال�صدمات  في  �أكبر  دور  له  الوقت  مع  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الاقت�صادات  في  الركود  فترات  عنها  تولدت  التي  المختلفة 

القدرة  لزيادة  �أ�سا�سي  �أي اتجاه عام  المتقدمة بالمقارنة مع 

مع  توجد  لا  لاإح�صائي،  المنظور  من  ولكن،  ال�صمود.  على 

هذه  مثل  دقة  مدى  لاختبار  كافية  ركود  نوبات  لاأ�سف 

المبررات  من  يكفي  ما  هناك  ولكن  المتناف�سة.  التف�سيرات 

للاعتقاد ب�إمكان بقاء قوة �أداء الاقت�صادات ال�صاعدة.
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متطلبات  زيادة  �أو  وبيرو(،  وماليزيا  والهند  )كالبرازيل 

�أو  وتركيا(،  والهند  )كال�صين  النقدية  الاحتياطيات 

النمو الائتماني )كال�صين، على  فر�ض قيود مبا�شرة على 

ال�سيا�سة  تقييد  ي�ستمر  �أن  المتوقع  ومن  المثال(.  �سبيل 

احتواء  عموما  يتوقع  حيث  تدريجية،  بوتيرة  النقدية 

لعدد  بالن�سبة  �إلحاحا  لاأكثر  القلق  م�صدر  �أما  الت�ضخم. 

الائتماني  النمو  معدل  في  فيتمثل  الاقت�صادات  من  قليل 

لعمليات �شراء العقارات. فقد نجحت ال�سلطات في مختلف 

لإبطاء وتيرة مثل هذا  التدخل  لاآ�سيوية في  الاقت�صادات 

النمو الائتماني باعتمدها تدابير تنظيمية احترازية. وفي 

الاقت�صادات  بع�ض  في  المركزية  البنوك  قامت  المقابل، 

ا�ستجابة  الفائدة  �أ�سعار  بتخفي�ض  ال�صاعدة  �أوروبا  في 

اليقين  عدم  م�شاعر  وتنامي  لاأ�سعار  �ضغوط  لت�ضا�ؤل 

الغربية )على �سبيل المثال هنغاريا ورومانيا  �أوروبا  في 

ورو�سيا(.

تقليدية  غير  تدابير  المركزية  البنوك  ا�ستخدمت  وقد 

للدعم �أثناء لاأزمة بغية الم�ساعدة في تثبيت �أو�ضاع البنوك 

ولاأ�سواق. وقد �صمم بع�ض هذه التدابير ـ مثل توفير كمية 

ـ  الم�صرفي  للجهاز  الفائ�ضة  الاحتياطيات  من  �ضخمة 

بهدف �إحداث �أثر تي�سيري عام على نمو الائتمان في الوقت 

الحد  عند  لاأجل  ق�صيرة  الفائدة  �أ�سعار  فيه  كانت  الذي 

ممت تدابير �أخرى  لاأدنى ال�صفري )»التي�سير الكمي«(. و�صُ

ـ مثل �شراء �أ�صول مالية غير تقليدية ـ لدعم الثقة وتعزيز 

)»التي�سير  الانهيار  �أ�صابها  محددة  �أ�سواق  في  ال�سيولة 

النوعي«(. ورغم �أن البنوك المركزية كانت محقة في �إلغاء 

العديد من برامجها غير التقليدية لتقديم الدعم، فقد كانت 

هناك كذلك حالات رجوع عن هذه القرارات:

الطوارئ  ت�سهيلات  معظم  الفيدرالي  الاحتياطي  �ألغى  	•
)على �سبيل المثال »برنامج ت�سهيلات لاإقرا�ض ب�ضمان 

ال�سندات المدعومة ب�أ�صول« الذي انتهت �صلاحية العمل 

ببرنامج  العمل  �أوقف  كما   )2010 يونيو   30 في  به 

ا�ستثمار  �إعادة  م�ؤخرا  قرر  �أنه  غير  لاأ�صول.  ل�شراء 

ديون  ل�سندات  حافظته  على  المبالغ  �أ�صول  مدفوعات 

المالية  ولاأوراق  الحكومة  ترعاها  التي  الم�ؤ�س�سات 

الخزانة  �سندات  في  وذلك  عقارية  برهون  المدعومة 

�أن الت�أثير الكمي لهذا لاإجراء هو  طويلة لاأجل. ورغم 

الاحتياطي  �إ�شارة عن عزم  ير�سل  ف�إنه  ت�أثير محدود، 

التي�سيرية  النقدية  لاأو�ضاع  على  الحفاظ  الفيدرالي 

لفترة زمنية مطولة.

المركزي  بالبنك  المالية  الا�ضطرابات  تجدد  �أدى  وقد  	•
الحكومية  ال�سندات  �أ�سواق  في  التدخل  �إلى  لاأوروبي 

بالبرنامج الذي ا�ستحدثه وهو “برنامج �أ�سواق لاأوراق 

 وقد �ساهمت الم�شتريات بموجب هذا 
�
.)SMP( ”المالية

�إنجلترا  بنك  بها  يقوم  التي  الحكومية  ال�سندات  م�شتريات  عك�س  على   
�

المركزي، والتي انتهى العمل بها منذ فترة، ف�إن الهدف المعلن لتدخل البنك 

�أ�سعار الفائدة طويلة لاأجل و�إنما  المركزي لاأوروبي لا ي�ستهدف تخفي�ض 

مواجهة التقلبات المفرطة ل�ضمان �سلامة انتقال �آثار ال�سيا�سة النقدية.
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تخفي�ض  يورو،  مليار   60 قيمتها  وبلغت  البرنامج، 

التقلبات وتراجعت في الوقت الحالي ا�ستجابة للأو�ضاع 

المركزي  البنك  �أوقف  وقد  الا�ستقرار.  في  لاآخذة 

ويقوم  ا�ستحدثه  الذي  بالبرنامج  العمل  لاأوروبي 

بموجبه بعمليات �شراء محدودة لل�سندات المغطاة برهن 

عقاري وكذلك �أوقف العمل بعملية �إعادة التمويل طويل 

العديد من  �أن هناك  �شهرا. غير  اثني ع�شر  لاأجل لمدة 

البنوك لا يزال معتمدا ب�شدة على الت�سهيلات التمويلية 

من البنك المركزي لاأوروبي، وبالتالي ف�إن الابتعاد عن 

بالكامل  التخ�صي�ص  وعمليات  الثابتة  الفائدة  �أ�سعار 

وتقييد متطلبات ال�ضمانات لاإ�ضافية �سيكون محفوفا 

تقدم  �إحراز  �إلى  الحاجة  لاأمر  هذا  وي�ؤكد  بالمخاطر. 

�سريع في �إعادة الر�سملة على الم�ستوى الوطني.

بالبرنامج  العمل  المركزي  اليابان  بنك  �أوقف  وقد  	•
المحدود الذي ا�ستحدثه ل�شراء لاأوراق التجارية و�سندات 

التمويل  لتوفير  ت�سهيل  ا�ستخدام  وتو�سع في  ال�شركات 

غير  لاأجل.  طويل  الا�ستثمار  علاوات  تخفي�ض  بهدف 

�أنه مع ارتفاع �سعر الين وتراجع �أ�سعار لاأ�سهم، ت�أزمت 

بالخطر.  يهدد  الت�ضخم  يزال  ولا  المالية  لاأو�ضاع 

التي�سير  �إجراءات  المزيد من  اتخاذ  قد يتعين  وبالتالي 

النقدي.     

 2010 فبراير  في  المركزي  انجلترا  بنك  و�أوقف  	•
تمولها  التي  الحكومية  ال�سندات  �شراء  ببرنامج  العمل 

لعودة  نظرا  �صائبا  القرار  هذا  وكان  الاحتياطيات. 

لاأمور �إلى طبيعتها في العديد من �أن�شطة القطاع المالي، 

ال�سندات  الفائدة ق�صيرة لاأجل على  �أ�سعار  وانخفا�ض 

من  لاأعلى  الت�ضخم  معدلات  وا�ستمرار  الحكومية، 

�
الم�ستهدف )نتيجة ال�صدمات في م�ستويات لاأ�سعار(.

الاحتياطي  كالبنك  �أخرى،  مركزية  بنوك  وقامت  	•
المركزي  ال�سويد  وبنك  المركزي  كندا  وبنك  لاأ�سترالي 

ب�إلغاء  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في  المركزية  والبنوك 

ا�ستعادة  ظل  في  كبير  حد  �إلى  ال�سيولة  دعم  تدابير 

�أ�سواقها المالية عافيتها وقوة تعافي اقت�صاداتها. وفي 

واقع لاأمر، قام عدد من الاقت�صادات ال�صاعدة بت�شديد 

الارتفاع  لمواجهة  الاحترازية  وممار�ساتها  �سيا�ساتها 

النمو  �أو  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  في  المفاجئ 

الائتماني ال�سريع.

بالدولار  التمويلية  الاحتياجات  ل�ضخامة  ونظرا  	•
لاأمريكي في كثير من البنوك التجارية خارج الولايات 

لاأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  م�ؤخرا  قام  المتحدة، 

واليابان  اليورو  ومنطقة  كندا  في  المركزية  والبنوك 

ت�سهيلات  ت�شغيل  بتجديد  المتحدة  والمملكة  و�سوي�اسر 

التمويل  قيود  ظهور  نتيجة  لاأمريكي  الدولار  مبادلة 

 ا�ستمرت عمليات ال�شراء المتوا�ضعة لأ�صول القطاع الخا�ص و�إن كانت 
�

ممولة ب�إ�صدار �أذون الخزانة �أو كجزء من عمليات �إدارة النقدية.

بين  المالية  الا�ضطرابات  �أثناء  لاأمريكي  بالدولار 

�شهري مايو ويونيو.

�أو  لاأ�صول  مبيعات  في  التدرج  مراعاة  �أن  وينبغي 

ت�شديد ا�شتراطات ال�ضمانات لاإ�ضافية �أو لاإلغاء التدريجي 

�أو التمويل لاأخرى، لأن تقلبات لاأ�سواق لا  لأ�شكال الدعم 

للمخاطر، ف�ضلا على حاجة  تزال عالية والبنوك معر�ضة 

من  كثير  و�ضعف  للإ�صلاح  الجملة  �أ�سواق  من  العديد 

يمكن  نف�سه،  الوقت  وفي   
�
بالعقارات. المرتبطة  لاأ�سواق 

�إذا ما  الطرق  ال�سيولة بمختلف  ا�ستيعاب  المركزية  للبنوك 

  
�
ظهرت مخاطر تجاوز توقعات الت�ضخم.

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة

العامة  �سوف ي�شهد عام 2011 ت�شديد �سيا�سة المالية 

المتقدمة،  الاقت�صادات  ففي   .)12-1 البياني  )ال�شكل 

انخف�ض ميزان المالية العامة )�أي زادت العجوزات( بنحو 

انخفا�ض  بعد   2009 في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %5

�أو  الهيكلي  الميزان  حيث  ومن   .2008 في   %2,5 بن�سبة 

الدورة الاقت�صادية، كان الانخفا�ض بواقع  المعدل ح�سب 

2,5% في 2009 – �أما بقية الانخفا�ض البالغ 2,5% فكان 

نتيجة لاآثار التلقائية الناجمة عن الركود على لاإيرادات 

حاليا  التنب�ؤات  وت�شير  الاجتماعي.  ولاإنفاق  ال�ضريبية 

�إلى زيادة ميزان المالية العامة بنحو 0,75% من �إجمالي 

الناتج المحلي في 2010 وزيادة �أخرى قدرها 1,25% في 

عام 2011. ويرجع ذلك �إلى مكا�سب لاإيرادات وتخفي�ضات 

التخفيف  وموا�صلة  التعافي  �صاحبت  التي  لاإنفاق 

لل�سيا�سة الراهنة على �أ�سا�س ا�ستن�سابي في 2010 – بنحو 

0,25% من �إجمالي الناتج المحلي – وما يعقبها من ت�شديد 

ال�صاعدة، ت�شير   وفي الاقت�صادات 
�
بواقع 1% في 2011 .

�إلى زيادة موازين المالية العامة بن�سبة %0,75  التنب�ؤات 

من �إجمالي الناتج المحلي في 2010 وتعقبها زيادة �أخرى 

تبلغ 0,75% في 2011، بعد تخفيف لل�سيا�سة يكاد يبلغ 

4,5% من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2009. 

العامة  المالية  �سيا�سة  ت�شديد  ي�سبِّب  �أن  المرجح  ومن 

حالة من الانكما�ش في معظم الاقت�صادات في 2011، و�إن 

كان قيا�س مدى الانكما�ش �أمرا �صعبا. ومن خلال تحليلات 

الاقت�صادات  في  ال�سابقة  للتجارب  القيا�سي  الاقت�صاد 

�أو�ضاع  �ضبط  �أن  �إلى  الثالث  الف�صل  يخل�ص  المتقدمة، 

المالية العامة بواقع 1% من �إجمالي الناتج المحلي غالبا 

ما ي�ؤدي �إلى حدوث انخفا�ض بن�سبة 1% في الطلب المحلي 

لاأوراق  لبيع  زمني  جدول  و�ضع  المركزية  البنوك  من  �أي  يناق�ش  لم   
�

المالية.

واختبر  لأجل  الودائع  ت�سهيل  م�ؤخرا  الفيدرالي  الاحتياطي  ا�ستخدم   
�

اقت�ضى  �إذا  ال�سيولة،  لامت�صا�ص  المعكو�سة  ال�شراء  �إعادة  عمليات  جدوى 

لاأمر.

 يعد ذلك بمثابة �ضبط للأو�ضاع الهيكلية بما يعادل 0,25% من �إجمالي 
�

�آفاق  �إبريل 2010 من تقرير  �أكثر مما ورد في تنب�ؤات عدد  الناتج المحلي 

بما  �إ�ضافي  ت�شديد  مع   ،2011-2010 لعام  بالن�سبة  العالمي  الاقت�صاد 

يقارب 1% من �إجمالي الناتج المحلي في منطقة اليورو وتخفيف قدره %0,5 

من �إجمالي الناتج المحلي في الولايات المتحدة.
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بعد �سنتين ـ حوالي ن�صف لاأثر على �إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي الذي تتم موازنته عادة بزيادة �صافي ال�صادرات. 

للأثر  بالن�سبة  القليل  �سوى  ال�سابقة  التجارب  تبين  ولا 

ظل  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  لعملية  المحتمل 

ت�شير  اعتبارات  عدة  هناك  كانت  و�إن  الراهنة،  الظروف 

�إلى حدوث �آثار انكما�شية على المدى الق�صير، لا �سيما في 

بالنفع  يعود  �أن  المتقدمة. ومما يمكن  الاقت�صادات  كبرى 

موثوقة  خطط  وفق  العملية  هذه  ت�سير  �أن  الا�ستثمار  على 

وداعمة للنمو على المدى المتو�سط، ولكن مثل هذه الخطط 

تقوم  �أن  ينتظر  وبينما  العموم.  وجه  على  متوفرا  لي�س 

بلدان كثيرة ب�ضبط �أو�ضاع المالية العامة في نف�س الوقت، 

ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  �ضعيفة.  �ستكون  ال�صادرات  قناة  ف�إن 

نظرا لأن لاأ�سواق تتوقع بقاء �أ�سعار الفائدة لاأ�سا�سية في 

الاقت�صادات المتقدمة الكبرى قريبة من ال�صفر خلال ال�سنة 

المقبلة، ف�إن ال�سيا�سة النقدية التقليدية لن توفر �سوى قدر 

�ضئيل من الم�ساعدة ق�صيرة لاأجل عندما ي�ضعف الطلب، 

�أثناء بع�ض نوبات �ضبط  على عك�س ما كان عليه الحال 

�أما تدابير تخفيف قيود  العامة الما�ضية.  �أو�ضاع المالية 

ال�سيا�سة النقدية غير التقليدية �أثناء عملية ت�شديد �سيا�سة 

مدى  عن  القليل  �إلا  ن�سبيا  نعرف  لا  ف�إننا  العامة  المالية 

فعاليتها. 

التنب�ؤات لعام 2011-2010

ما  وهو  التعافي  ا�ستمرار  يتوقع  العموم،  وجه  على 

يتوافق �إلى حد كبير مع التوقعات ال�سابقة. وبينما يتوقع 

البع�ض  بع�ضها  تلغي  �أن  ولاإيجابية  ال�سلبية  للعوامل 

تقرير  توقعات  ت�شير  المقبلين،  العامين  مدار  على  عموما 

و2011   2010 لعامي  بالن�سبة  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

�إلى حدوث تغير طفيف في النمو العالمي. وت�شير التنب�ؤات 

و   2010 في   %4,8 بن�سبة  العالمي  الن�شاط  تو�سع  �إلى 

4,2% في 2011 )الجدول 1-1؛ وال�شكل البياني 13-1(. 

وتفتر�ض التنب�ؤات عدم تحقق المخاطر ال�سلبية التي �سبق 

تحديدها: فعلى الرغم من ت�أثير �أوجه عدم اليقين المرتفعة 

على الطلب الخا�ص، ف�إنها لن تعطل ا�ستمرار التعافي في 

لاأ�سر.  وا�ستهلاك  العمالة  وتوظيف  الا�ستثمار  مجالات 

عام  بوجه  التعوي�ضي  العن�صر  بمثابة  ذلك  و�سيكون 

به  العمل  يبد�أ  الذي  الا�ستثنائي  المالي  التن�شيط  لت�ضا�ؤل 

في الن�صف الثاني من 2010. 

حجب  في  الم�ستقرة  ال�سنوي  النمو  معدلات  وتت�سبب 

التباط�ؤ الم�ؤقت في الن�شاط الاقت�صادي. ففي الاقت�صادات 

بن�سبة  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  يقدر  حيث  المتقدمة، 

النمو  معدل  يبلغ   ،2010 من  لاأول  الن�صف  في   %3,5

معدل  ف�إن  وبالتالي   .%1,75 الثاني  الن�صف  في  المتوقع 

من  �أكثر  �إلى  التو�سعية،  للعوامل  ا�ستجابة  يرتفع،  النمو 

2,5% على مدار عام 2011 )راجع ال�شكل البياني 8-1(. 

وحجم  الركود  لعمق  نظرا  منخف�ضة،  نمو  معدلات  وهذه 

الزائدة، مما يعني حدوث تراجع بطيء للغاية في  الطاقة 

معدلات البطالة. وفي الاقت�صادات النامية وال�صاعدة، نجد 
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�أن معدلات النمو ال�سليمة عموما تنخف�ض �أي�ضا في الن�صف 

الثاني من 2010 لت�صل �إلى حوالي %6,25.

ومن المتوقع �أن يظل الت�ضخم منخف�ضا بوجه عام، مع 

ا�ستمرار الطاقة الزائدة والبطالة المرتفعة )ال�شكل البياني 1-

14(. غير �أن انتعا�ش �أ�سعار ال�سلع لاأولية قد رفع من م�ستويات 

�أ�سعار ال�سلع الا�ستهلاكية في 2010. وبالتالي، ظل الت�ضخم 

الكلي في الاقت�صادات المتقدمة في حدود 1,75% لعدة �أ�شهر 

ولكنه بد�أ م�ؤخرا في التباط�ؤ لي�صل �إلى معدل دون 1,5%. �أما 

الت�ضخم لاأ�سا�سي فكان �أقل كثيرا من ذلك، وانخف�ض م�ؤخرا 

دون 1%. وفي الاقت�صادات ال�صاعدة، تبلغ معدلات الت�ضخم 

التوالي. وبينما  الكلي ولاأ�سا�سي حوالي 5,75% و3% على 

ت�شير الم�ؤ�شرات ال�سوقية �إلى �أن �أ�سعار ال�سلع لاأولية �سوف 

تظل م�ستقرة مع تراجع ال�ضغوط الخاف�ضة للأجور تدريجيا، 

فمن المفتر�ض �أن تتقارب معدلات الت�ضخم الكلي ولاأ�سا�سي 

في الاقت�صادات المتقدمة لت�صل �إلى قرابة 1,25% في 2011 

وقد   .%5 حوالي  �إلى  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  وفي 

بد�أت قيود الطاقة لاإنتاجية في بع�ض الاقت�صادات ال�صاعدة 

الكبرى في �إعطاء دفعة للأ�سعار. فقد �شهدت البرازيل، على 

الت�ضخمية،  ال�ضغوط  في  تدريجية  زيادات  المثال،  �سبيل 

و�شهد الهند زيادة حادة في الت�ضخم. 

المخاطر المحيطة بالن�شاط الاقت�صادي مركزة �أ�سا�سا على 

جانب الانخفا�ض

على  �أ�سا�سا  النمو  تنب�ؤات  عدم تحقق  احتمالات  تتركز 

�أن تظل لاأو�ضاع المالية  جانب الانخفا�ض. فمن المرجح 

�أوجه  ا�ستمرت  طالما  م�ستقرة  غير  الكلية  والاقت�صادية 

�ضعف لاأ�سا�سيات الاقت�صادية وظلت لاإ�صلاحات اللازمة 

عملا قيد لاإنجاز. وقد �سبق لنا مناق�شة المخاطر لاأ�سا�سية. 

م�ساحة  تكون  �أن  في  فيتمثل  لاأ�سا�سي  الخطر  م�صدر  �أما 

المتقدمة  الاقت�صادات  ال�سيا�سات في  الحركة على م�ستوى 

قد �أ�صبحت �ضيقة. و�سوف ت�صبح متطلبات �إعادة التمويل 

وعلى  بالغة.   2011 وفي   2010 من  لاأخير  الربع  خلال 

�سبيل المثال، من بين كبرى الاقت�صادات المتقدمة، �سوف 

يتعين على اليابان �إ�صدار عدد �ضخم من ال�سندات ولاأذون 

الحكومية بقيمة تتجاوز 40% من �إجمالي الناتج المحلي؛ 

القيمة  تتجاوز  المتحدة  والولايات  و�إيطاليا  فرن�سا  وفي 

�إجمالي الناتج المحلي )راجع ال�شكل البياني 1- 20% من 

لاإ�صدارات في  من  الكبير  الحجم  هذا  مثل  تداول  ومع   .)6

لاأ�سواق، يحتمل �أن تنت�شر الا�ضطرابات ال�صغيرة ب�سرعة في 

مختلف �أ�سواق الديون ال�سيادية، معجلة بحدوث تغيرات في 

ثقة الم�ستثمرين وتعطيل التقدم على م�سار التعافي.

للغاية.  ه�شا  المالي  القطاع  يزال  لا  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

وتواجه البنوك متطلبات تمويلية �ضخمة في �سوق لا يزال 

التجارب  �أظهرت  ومثلما  المخاطر.  عن  بالعزوف  يت�سم 

فرادى  م�ستوى  على  التمويلية  المتاعب  ف�إن  لاأخيرة، 

الم�ؤ�س�سات يمكن �أن تخلف عواقب اقت�صادية كلية كبيرة. 

الدعم  يقت�ضي  الذي  لاأموال  ر�ؤو�س  في  الجديد  فالنق�ص 

لاإ�ضافي من القطاع المالي العام �سوف يزيد ال�ضغوط على 
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كانت �أ�سواق العقارات م�صدر قوة خلال فترات التعافي 

يواجه  ف�سوف  المرة.  هذه  اختلف  لاأمر  ولكن  ال�سابقة، 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  العديد  في  الاقت�صادي  الن�شاط 

عائقا متمثلا في تخفي�ض ن�سب التمويل بالديون في قطاع 

لاأ�سر وعملية �إعادة توزيع الموارد بعيدا عن قطاع البناء. 

طياتها  في  الم�شكلات  هذه  تحمل  اقت�صادات  ب�ضع  وفي 

مدلول خطير بما يكفي لإثارة المخاوف من احتمال  تعر�ض 

بع�ض  وفي  القاع”.  مزدوج  “ركود  �إلى  الم�ساكن  �سوق 

الهادئ،  والمحيط  �آ�سيا  منطقة  في  �سيما  لا  الاقت�صادات، 

التخوف من  ولكن  �إيجابيا،  ارتدادا  العقارات  �أ�سواق  تحقق 

الن�شاط المحموم ي�ؤدي �إلى تحركات على م�ستوى ال�سيا�سات 

لاأ�سواق  هذه  قيام  دون  الحيلولة  لاأرجح  على  ��شأنها  من 

ب�إعطاء دفعة للنمو على المدى القريب.

�آخر الم�ستجدات في �أ�سواق العقارات

كانت دورة الرواج العقاري بين عامي 2002 و2007 

بالن�سبة  اختلف  لاأمر  ولكن  البلدان،  مختلف  في  متزامنة 

لدورة الك�ساد التي �أعقبتها. وبوجه عام، تُ�صنف الاقت�صادات 

     
1
عموما  �ضمن مجموعتين )ال�شكل البياني لاأول(:

الغالبية  الم�ساكن في  �أ�سعار  توا�صل  الك�ساد:  اقت�صادات   •
ثباتا  تحقق  �أو  هبوطها  الاقت�صادات  من  العظمى 

تدريجيا، لاأمر الذي يترتب عليه هبوط في الا�ستثمارات 

ال�سكنية وفي �إجمالي القيمة الم�ضافة في قطاع البناء. 

وقد �سجلت �أ�سعار الم�ساكن في هذه الاقت�صادات هبوطا 

بن�سبة تزيد على 10% �سنويا منذ عام 2007 بعد ارتفاع 

قدره 8,5% �سنويا في الفترة بين عامي 2000 و2007. 

ال�سكنية  الا�ستثمارات  في  التراكمي  الانخفا�ض  ويبلغ 

منذ 2007 قرابة %30. 

• اقت�صاد الارتداد الإيجابي: هناك العديد من الاقت�صادات 
في منطقة �آ�سيا والمحيط الهادئ، وان�ضمت �إليها معظم 

الحالي  الوقت  في  ي�شهد  وكندا،  الا�سكندنافية  البلدان 

والا�ستثمارات  الم�ساكن  �أ�سعار  في  �إيجابيا  ارتدادا 

في  الم�ضافة  القيمة  �إجمالي  في  وا�ستقرارا  ال�سكنية، 

قطاع البناء. 

الاقت�صادات  تلك  هي  لاإيجابي  الارتداد  واقت�صادات 

التي تت�سم بتح�سن �آفاق النمو في �أعقاب لاأزمات وبنتائج 

ومن  الثاني(.  البياني  )ال�شكل  النمو  م�ستوى  على  �أف�ضل 

العوامل لاأخرى التي ت�ؤثر في تباين نتائج �أ�سواق الم�ساكن 

ات�ساع  العالم منذ عام 2007 هو مدى  بلدان  بين مختلف 
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الم�ؤلفون الرئي�سيون لهذا لاإطار هم دنيز �إيغن وبراكا�ش لونغاني وقدم 

الم�ساعدة البحثية كل من فيليب براك وجاير رودريغز.

المجموعتين.  هاتين  بين  الاقت�صادات  من  ثالثة  مجموعة  هناك   
1

النم�سا وبلجيكا وكولومبيا  )الم�ؤلفة من  ال�صغيرة  وفي هذه المجموعة 

و�إ�اسرئيل و�سوي�اسر( زادت �أ�سعار الم�ساكن زيادة متوا�ضعة – بنحو %2 

�سنويا منذ 2007، مقارنة بزيادة قدرها 2,5% �سنويا بين عامي 2000 

و2007 – وظلت الا�ستثمارات ال�سكنية ثابتة.

الإطار 1-2: توقعات قاتمة في القطاع العقاري
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في قطاع لاأ�سر على جانب لاأ�صول والخ�صوم غالبا ما يكون في 

هيئة عقارات، وتكون �أكثر �صعوبة في بيعها بيعا مكثفا ب�أ�سعار 

بخ�سة مقارنة بالأ�سهم وال�سندات. وبالتالي من المرجح �أن يكون 

�أبط�أ مما هو في فترات الركود التي ت�ستحثها م�شكلات  التعافي 

متعلقة بالميزانيات العمومية لقطاع ال�شركات.              

�إ�سبانيا و�آيرلندا هناك �سبب  البلدان مثل  وبالن�سبة لبع�ض 

�إ�ضافي لتوقع بطء التعافي. فقد ت�سببت حلقات لاآثار المرتدة 

موجة  خلق  في  لاإ�ضافية  ال�ضمانات  و�أ�سعار  الائتمان  بين 

�إلى ت�شويه عملية توزيع  �أدى  الرواج في قطاع البناء، مما  من 

متكافئ  غير  نموا  البناء  قطاع  حقق  لذلك،  ونتيجة  الموارد. 

بالمقارنة مع القطاعات لاأخرى في الاقت�صاد و�أ�صبح بمثابة 

القاطرة التي تقود النمو في هذه الاقت�صادات. وقد بلغت ح�صة 

دورة الرواج ال�سابقة لدورة الك�ساد. فكلما ات�سع نطاق دورة 

البياني  )ال�شكل  نطاقا  �أو�سع  اللاحق  الهبوط  كان  الرواج 

2
الثالث(.

انهيار الا�ستثمارات ال�سكنية في الاقت�صادات المتقدمة

من �سمات الدورة العقارية في الاقت�صادات المتقدمة على 

مدار العقد الما�ضي التي اختلفت اختلافا كبيرا عن الدورات 

ال�سابقة هي زيادة فر�ص الح�صول على الائتمان. فقد كانت 

لاأو�ضاع النقدية ال�سهلة والابتكارات المالية وراء زيادة الفر�ص 

المتاحة �أمام لاأ�سر للح�صول على الائتمان و�أدت �إلى زيادة 

التمويل بالديون. وبالتالي ف�إن عملية تخفي�ض ن�سب التمويل 

بالدين يمكن �أن يترتب عليها زيادة لاأثر الاقت�صادي الكلي 

لدورة الك�ساد الحالية مقارنة بال�سابق. وعلاوة على ذلك، ف�إن 

عملية تخفي�ض ن�سب التمويل بالدين في قطاع لاأ�سر تم�ضي 

بوتيرة �أبط�أ كثيرا مما هو في قطاع ال�شركات �أو القطاع المالي. 

ويرجع ذلك لأن الجانب لاأكبر من بنود الميزانيات العمومية 

 من التف�سيرات لاأخرى المحتملة للتباين في نتائج �أ�سواق العقارات 
2

بين البلدان المختلفة التدخلات على م�ستوى ال�سيا�سات لدعم التعافي في 

على  الدين  وعبء  الطويل،  المدى  على  النمو  وتوقعات  لاإ�سكان،  قطاع 

لاأ�سر.
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 ي�صعب التنب�ؤ متى يكتمل الت�صحيح في �أ�سواق العقارات. فالأدلة 
4

�سنوات  لأربع  الاقت�صادي تمتد  الهبوط  ب�أن فترات  تفيد  التاريخية 

تقريبا، مما ي�شير �إلى �أن فترة الهبوط الاقت�صادي الحالية قد تنتهي 

فترة  مدة  �أن  �إلى  بالنظر  �أنه  غير  القادمتين.  ال�سنتين  غ�ضون  في 

الرواج الاقت�صادي لاأخيرة كانت �أطول من فترات الرواج الاقت�صادي 

يمكن  الت�صحيح  فترة  ف�إن  مرة،   2,6 يعادل  بما  تاريخيا  الم�سجلة 

�أن تمتد على مدار لاأعوام الثمانية القادمة. وت�ستند الح�سابات التي 

ي�شتمل عليها الن�ص �إلى افترا�ض و�سطي ب�أن فترة الت�صحيح �سوف 

الاقت�صادي  النموذج  ويفتر�ض  �أعوام.  خم�سة  غ�ضون  في  تكتمل 

القيا�سي �أن يكون نمو �أ�سعار الم�ساكن الحقيقية دالة على ما يلي: )1( 

التغيرات في ن�صيب الفرد من الدخل المتاح، و �أعداد ال�سكان في �سن 

العمل، وتكاليف البناء، و�أ�سعار الائتمان ولاأ�سهم؛ )2( م�ستوى �أ�سعار 

الفائدة ق�صيرة لاأجل وطويلة لاأجل.

الإطار 1-2 )تابع(
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العقاري  الن�شاط  �أن هناك علاقة بين م�ستوى  يبدو  العموم،   على وجه 
3

قبل لاأزمة وم�ستوى لاأداء الاقت�صادي بعد لاأزمة: فكلما زادت الا�ستثمارات 

من  الانخفا�ض  زاد   ،2006 في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  كن�سبة  ال�سكنية 

الذروة �إلى القاع في �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

و%10  �إ�سبانيا  في   %12 الم�ضافة  القيمة  �إجمالي  في  البناء 

الم�سجل  بالمتو�سط  مقارنة   ،2006 عام  نهاية  مع  �آيرلندا  في 

�أدت دورة  اليورو والذي لم يتعد 7%. وبالتالي فقد  في منطقة 

العمالة  وتوظيف  الناتج  في  حاد  انكما�ش  حدوث  �إلى  الك�ساد 

�أ�ضعاف  ثلاثة  لاآن  البطالة  معدل  بلغ  فقد   
3
البناء. قطاع  في 

في  و2007   2000 عامي  بين  الفترة  في  الم�سجل  المتو�سط 

�آيرلندا و�ضعفين في �إ�سبانيا، بالمقارنة مع زيادة قدرها %20 

�أن  المرجح  ومن  اليورو.  منطقة  بلدان  بين  المتو�سط  في  فقط 

ي�ستغرق �إعادة توزيع العمالة من قطاع البناء وقتا طويلا، مما 

�سي�ؤدي �إلى بقاء معدلات البطالة على ارتفاعها ب�صورة مزمنة 

.)»Aspachs-Bracons and Rabanal, 2009« درا�سة(

من  اثنين  م�سار  الرابع  البياني  ال�شكل  ويقارن 

�أهم عنا�صر قطاع لاأ�سر في �إجمالي الناتج المحلي، 

وذلك  ال�سكنية،  والا�ستثمارات  الا�ستهلاك  وهما 

الم�ساكن  �أ�سعار  دورة  في  الذروة  مراحل  مدار  على 

وبالن�سبة  ال�سابقة.  والدورات  الحالية  الدورة  خلال 

مبدئي  انخفا�ض  وبعد  ككل،  المتقدمة  للاقت�صادات 

الوا�ضح  م�ساره  �إلى  الخا�ص  الا�ستهلاك  يعود  كبير، 

م�سار  �أن  غير  ال�سابقة.  الم�ساكن  �أ�سعار  دورات  في 

�إلى حد كبير في هذه  يختلف  ال�سكنية  الا�ستثمارات 

الدورة عن الدورات ال�سابقة. ولا يرجح على ما يبدو 

بالنظر  وخا�صة  قريبا،  عهده  �سابق  �إلى  �سيعود  �أنه 

�إلى �آفاق �أ�سعار الم�ساكن. وت�شير التجارب التاريخية 

ال�سكنية كانت مرتبطة ارتباطا  �أن الا�ستثمارات  �إلى 

�أ�سعار العقارات ال�سكنية، حيث بلغ  موجبا بارتفاع 

متو�سط الارتباط 0,3 في مختلف البلدان. و�إذا �أمكن 

ت�صحيح الفجوة بين �أ�سعار الم�ساكن الحالية وقيمتها 

لاأ�سا�سية ا�ستنادا �إلى نموذج اقت�صادي قيا�سي على 

مدار ال�سنوات الخم�س القادمة في جميع الاقت�صادات 

المتقدمة، ف�سوف تنخف�ض �أ�سعار الم�ساكن الحقيقية 

بمعدل �سنوي يتراوح بين 0,5% و1,5% في المتو�سط 

 وبالتالي فمن الممكن 
4

بين عامي 2010 و2015. 

�أن تظل الا�ستثمارات ال�سكنية منخف�ضة لعدة �سنوات 

�أخرى.

بالمملكة  العقارية  الأ�سواق  في  القاع  مزدوج  ركود 

المتحدة والولايات المتحدة؟ 

�إن المقارنة بين دورات لاإ�سكان الحالية وال�سابقة 

)ال�شكل  الم�شاهدات  ت�ؤكد هذه  المتحدة  الولايات  في 

تزال  لا  ال�سكنية  فالا�ستثمارات  الخام�س(.  البياني 

الدورات  مع  بالمقارنة  حادا  انخفا�ضا  منخف�ضة 

ال�سابقة، لاأمر الذي يمكن تف�سيره جزئيا على لاأقل 

بالنمط المتبع في �أ�سعار الم�ساكن الديون الم�ستحقة 

لأ�سعار  الكئيبة  التوقعات  ومع  لاأ�سر.  قطاع  على 

الم�ساكن تتباط�أ عملية تخفي�ض ن�سب التمويل بالدين 

في قطاع لاأ�سر نظرا لأن القرو�ض العقارية لا تزال 

مُغرَقة )�أي مع تجاوز الديون القيمة ال�سوقية للعقار(. 

الحالي  الركود  فترة  في  لأنه  �أكثر  الم�شكلة  وتتفاقم 

كانت الولايات لاأمريكية التي تعر�ضت لك�ساد �أكبر 
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في �أ�سعار الم�ساكن هي ذات الولايات التي �شهدت �أكبر 

لاأرجح  على  العلاقة  هذه  وتو�ضح  البطالة.  في  زيادة 

�أهمية قطاع البناء في اقت�صادات هذه الولايات وتدني 

حرية انتقال العمالة نتيجة ما ي�شهده قطاع الم�ساكن من 

م�شكلات.

المتحدة  والولايات  المتحدة  المملكة  من  كل  وفي 

�أدت التدابير المتخذة على م�ستوى ال�اضرئب �إلى زيادة 

انخف�ض  الم�ساكن  على  الطلب  ولكن  م�ؤقتا،  الن�شاط 

الحوافز  بهذه  العمل  انتهاء  بعد  لاأ�سعار  وتراجعت 

الهبوط  هذا  كان  وبينما   
5
ال�ساد�س(. البياني  )ال�شكل 

الولايات  ففي  المتوقع.  من  �أكبر  جاء  �أنه  �إلا  متوقعا 

الذي  المحدود  للنجاح  نظرا  خا�صة،  ب�صفة  المتحدة 

و”مخزون  العقارية  القرو�ض  تعديل  لبرامج  تحقق 

عقارات الظل” )shadow inventory( الناجم عن حالات 

العقارية،  القرو�ض  �سداد  في  والت�أخر  الرهن  حب�س 

القاع  مزدوج  ركود  المخاوف من حدوث  فقد تجددت 

الكثير مما �سيعتمد على   وهناك 
6
العقارات. �أ�سواق  في 

معدلات  ا�ستمرت  ما  ف�إذا  الاقت�صادي:  التعافي  م�سار 

بطبيعة  تزداد  �سوف  انخفا�ضها،  على  الوظائف  �إن�شاء 

الحال احتمالات حدوث ركود مزدوج القاع في قطاع 

لاإ�سكان.   

وهناك مخاطر �أخرى تهدد هذا الا�ستقرار اله�ش. �أولا، 

لاأوراق  قيمة  �سداد  في  الت�أخر  معدلات  م�ؤخرا  ارتفعت 

بلغت  حتى  تجارية  عقارية  برهون  الم�ضمونة  المالية 

�أعلى م�ستوياتها الم�سجلة، كما �أن هناك قدرا كبيرا من 

على  ال�سداد  م�ستحق  �سيكون  التجارية  العقارات  ديون 

لاأفق  في  تلوح  ثانيا،   
7
القادمة. القليلة  ال�سنوات  مدار 

احتمالات �إجراء تعديلات في �أ�سعار القرو�ض ذات الفائدة 

محدودة،  التمويل  �إعادة  خيارات  �أ�صبحت  وقد  المتغيرة. 

المقايي�س  وفق  العقارية  القرو�ض  �أ�سعار  انخفا�ض  رغم 

�أو  مُغرَق  القرو�ض  هذه  من  كثيرا  لأن  وذلك  التاريخية، 

�أر�صدتها �أ�صبحت �أعلى من �أ�صلها نتيجة الا�ستهلاك ال�سالب 

�سوق  يعانون من �ضعف  المقتر�ضين  ولأن  القر�ض  لأ�صل 

ال�ضغوط المتجددة  �أن تتحقق  ثالثا، من المحتمل   
8
العمل.

الدمغة  �ضريبة  من  الم�ؤقت  لاإعفاء  �ألُغي  المتحدة،  المملكة  في   
5

ا�سترليني  125,000جنيه  بين  �أ�سعارها  تتراوح  التي  الم�ساكن  على 

و175,000 جنيه ا�سترليني والذي انتهت �صلاحيته في دي�سمبر 2009، 

على معاملات  �سنتين  �إعفاء جديدا لمدة  مار�س 2010  وحل محله في 

المبادرة  وهذه  ا�سترليني.  جنيه  �أق�صى 250,000  بحد  بيت  �أول  �شراء 

ال�سيا�سات تف�سر جزئيا الم�ؤ�شرات لاأف�ضل ن�سبيا  الجديدة على م�ستوى 

في ال�سوق البريطانية بالمقارنة مع ال�سوق لاأمريكية. غير �أن لاأمر الذي 

لا يزال م�صدرا للقلق هو �أن �أ�سعار الم�ساكن لا تزال مرتفعة على �أ�سا�س 

معايير التقييم التقليدية، وقد لا يكون الدعم على م�ستوى ال�سيا�سات كافيا 

لمنع �إجراء ت�صحيحات �إ�ضافية.

 �إ�ضافة �إلى المنازل البالغ عددها 2,3 مليون منزل والواقعة بالفعل 
6

لأن  للخطر  معر�ضا  عقار  مليون   3,3 هناك  الرهن،  حب�س  طائلة  تحت 

هذه  تت�ضمن  ولا  �أكثر.  �أو  يوما   60 لمدة  ال�سداد  عن  توقفوا  �أ�صحابها 

عن  مجددا  التوقف  معدلات  ت�صل  التي  المعدلة،  القرو�ض  التقديرات 

ال�سداد فيها �إلى 50% خلال ال�سنة لاأولى من تعديلها. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

ف�إن بع�ضا من حائزي الرهون العقارية المغرقة البالغ عددها في الوقت 

الحالي 5 مليون رهن عقاري ربما يتعر�ضون لعدم ال�سداد الا�ستراتيجي 

�إذا لم تنتع�ش لاأ�سعار. وعلى وجه لاإجمال، ف�إن مخزون عقارات الظل من 

الم�ساكن المعرو�ضة للبيع ربما ي�صل �إلى 7 مليون م�سكن، مقابل م�ستوى 

ا�ستيعاب بالمقايي�س التاريخية قدره 700,000 وحدة �سنويا في المجمل 

في �سوق الم�ساكن لاأمريكية.

 Foresight« م�ؤ�س�سة  �أوردته  لما  وفقا  المتحدة،  الولايات  في    
7

�أ�سواق العقارات، �سوف ت�ستحق في عامي  لتحليل   ”Analytics, LLC
2010 و2011 ديون عقارية تجارية بقيمة 566 مليار دولار، غالبيتها 

مليار  يقارب 160  ما  المتحدة، هناك  المملكة  البنوك. وفي  مقدمة من 

ال�سنوات  مدار  على  ي�ستحق  �سوف  التجارية  العقارات  ديون  من  دولار 

الخم�س القادمة.

 ”Amherst Securities « في الولايات المتحدة، وفقا لما �أوردته م�ؤ�س�سة 
8

للأوراق المالية، من المتوقع ارتفاع مجموع ر�صيد القرو�ض التي �ستتعر�ض 

ذروته في  ي�صل  الفائدة حتى  �أ�سعار  ت�صحيحات  نتيجة  ل�صدمة مدفوعات 

�أوا�سط عام 2011 تقريبا، بحيث ي�صل �إلى 18 مليار دولار.
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 ينبغي ملاحظة وجود اختلاف بين �سوقي العقارات في الولايات المتحدة 
9

والمملكة المتحدة: فالمت�أخرات وعمليات ا�ستعادة الملكية في المملكة المتحدة 

�أقل كثيرا وخ�سائر القرو�ض الناجمة عن الت�أخر عن �سداد الرهن العقاري ربما 

�آخرا، ف�إن الاختلافات في القيود  �إلى الذروة. و�أخيرا، ولي�س  �أقرب  تكون 

في  هبوط  حدوث  احتمال  في  التباين  �إلى  �أي�ضا  ت�ؤدي  قد  العر�ض  على 

الن�شاط العقاري مرتبط بركود مزدوج القاع في هذين البلدين.

على �أو�ضاع الائتمان نتيجة الخ�سائر المترتبة على الت�أخر 

وارتفاع  �إلى ذروتها،  بعد  والتي ربما لم ت�صل  ال�سداد،  في 

متطلبات ر�أ�س المال وال�سيولة في �سياق التنظيمات المالية 
9
الجديدة.

فقاعة جديدة في �آ�سيا؟

�شهد العديد من الاقت�صادات في منطقة �آ�سيا والمحيط 

ال�سكندنافية،  البلدان  ومعظم  كندا  جانب  �إلى  الهادئ، 

ارتدادا �إيجابيا في ا�سعار العقارات والا�ستثمارات ال�سكنية 

منذ عام 2009. ولكن هل �سيكتب لهذا الارتداد لاإيجابي 

لاإيجار  �إلى  الراهن  ال�سعر  ن�سبة  تزال  لا  الا�ستمرار؟ 

ون�سبة ال�سعر �إلى الدخل في العديد من اقت�صادات هذه 

المجموعة �أعلى من المتو�سطات بالمقايي�س التاريخية، 

�إلى  ت�شير  القيا�سي  الاقت�صاد  تقديرات  تزال  ولا 

انحراف �أ�سعار الم�ساكن عن القيم لاأ�سا�سية. وبالن�سبة 

وهي  )�ألا  المجموعة  هذه  في  لاآ�سيوية  للاقت�صادات 

ال�صين ومنطقة هونغ كونغ ال�صينية لاإدارية الخا�صة 

توفر  الاقت�صادية  لاأ�سا�سيات  �أن  يبدو  و�سنغافورة( 

دعما �أكبر لزيادات لاأ�سعار الم�شاهدة، مما يرجع �أ�سا�سا 

لقوة توقعات النمو. غير �أن تقديرات الاقت�صاد القيا�سي 

لي�ست موثوقة بالقدر الكافي في حالة هذه الاقت�صادات 

لأن البيانات المتاحة لا تغطي �سوى فترة زمنية ق�صيرة 

– تقارير عن قيام  �أكثر  ن�سبيا. وهناك �شواهد واقعية 

في  ال�شاغرة  الوحدات  ن�سب  وتزايد  م�ضاربة،  �أن�شطة 

العقارات التجارية، والنمو الكبير في الائتمان العقاري، 

لا  الداخلة،  لاأموال  ر�ؤو�س  من  ال�ضخمة  والتدفقات 

�سيما في ال�صين – ت�شير �إلى �أن هذه لاأ�سواق العقارية 

ربما تمر بمرحلة من الن�شاط الاقت�صادي المحموم. وفي 

ال�صين، ت�شير التقديرات �إلى �أن انحراف �أ�سعار الم�ساكن 

لاأ�سا�سيات مرتفع في بيجين ونانجين و�شنغهاي  عن 

 Ahuja and« )درا�سة  لاأخرى.  المدن  في  عنه  و�شنزين 

 .)»Porter, 2010
وفي بع�ض الحالات، يحتمل �أن يكون الارتداد لاإيجابي 

نتيجة تنفيذ تدابير على م�ستوى ال�سيا�سة للم�ساعدة في 

ال�صين  ففي  لاأزمة.  �أثناء  الاقت�صادي  التعافي  تحقيق 

المقدمة  ال�ضريبية  الحوافز  تزامنت  المثال،  �سبيل  على 

لم�شتري البيوت والت�شجيع المقدم للبنوك للا�ستمرار في 

لاإيجابي  الارتداد  مع  العقارات  ل�شراء  الائتمان  تقديم 

ذلك،  من  �أقرب  تاريخ  وفي  ال�سوق.  �أن�شطة  في  القوي 

اتخذت بع�ض الحكومات في المنطقة تدابير بغية ال�سيطرة 

على �أ�سواق العقارات. وقد ا�ستخدمت الحكومة ال�صينية 

في هذا ال��شأن مجموعة من لاأدوات التنظيمية في ربيع 

ال�اضرئب  في  زيادات  تطبيق  ذلك  في  بما  عام 2010، 

على المعاملات وفر�ض قيود �أكثر �اصرمة على لاإقرا�ض. 

و�سوف يتعين على الحكومة تقييم �أثر هذه التدابير بمرور 

الوقت وتنقيحها لإبقاء المخاطر قيد ال�سيطرة مع تجنب 

لاإفراط في ال�ضغوط على الا�ستثمارات العقارية.

ويمكن ا�ستخلا�ص مما �سبق �أن لاأمل �ضعيف على ما 

يبدو، على النقي�ض من فترات التعافي ال�سابقة، لح�صول 

القطاع  من  م�ستمرة  رافعة  دفعة  على  الكلي  الاقت�صاد 

العقاري. وفي الاقت�صادات التي لا تزال �أ�سواقها العقارية 

ت�شهد هبوطا، ف�إن العبء �سي�ستمر على الاقت�صاد الحقيقي. 

�أما في الاقت�صادات التي ت�شهد ارتدادا �إيجابيا في �أ�سعار 

الم�ساكن والا�ستثمارات ال�سكنية، ف�إن القلق من احتمال 

م�ستوى  على  �إجراءات  اتخاذ  �إلى  يدفع  فقاعات  ظهور 

ال�سيا�سة ت�ؤثر في �إمكانية �إعطاء �أي دفعة ق�صيرة لاأجل 

للن�شاط الاقت�صادي.
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�إ�ضعاف  زيادة  �إلى  بدوره  ي�ؤدي  مما  العامة،  الموارد 

م�شاعر ال�سوق.  

�أكتوبر  عدد  من  يت�ضح  ومثلما  اليورو،  منطقة  في  	•
ف�إن    العالمي،  المالي  الا�ستقرار  تقرير  من   2010

على  قيود  يفر�ض  قد  التمويلية  ال�ضغوط  تكثّف 

النظام الم�صرفي مرة �أخرى. و�إذا لم تعالج مثل هذه 

ال�ضغوط التمويلية، ف�إنها قد تن�شط �ضغوط خف�ض 

لاآثار  حلقات  ومخاطر  بالديون  التمويل  ن�سب 

منطقة  في  الم�صرفي  النظام  بين  ال�سلبية  المرتدة 

اليورو والاقت�صاد لاإقليمي. 

ي�شهد  �أن  المحتمل  من  المتحدة،  الولايات  وفي  	•
القطاع العقاري هبوطا ملحوظا مرة �أخرى، كا�شفا 

عن بع�ض مكامن الخطر في النظام الم�صرفي. ويفيد 

اختبار القدرة على تحمل ال�ضغوط الذي �أجري على 

الكبرى  لاأربعين  القاب�ضة  الم�صرفية  ال�شركات 

حيث  ال�سلبية  ال�سيناريوهات  �أحد  �سياق  في  ب�أنه 

ال�سكنية  العقارات  �أ�سعار  على  حاد  انخفا�ض  يطر�أ 

ويتباط�أ  التوالي،  على  و%9،  بن�سبة %6  والتجارية 

لي�صل  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  معدل 

�إلى 1,2% في 2011، ف�إن هذه البنوك �ستحتاج �إلى 

للحفاظ  دولار  مليار   57 بمقدار  ر�أ�سمالها  زيادة 

على ن�سبة ر�أ�س المال لاأ�سا�سي / لاأ�صول المرجحة 

بالمخاطر الم�شتركة والبالغة 6%. ورغم �أن ر�أ�سمال 

البنوك لاأمريكية يبدو كافيا عموما، ف�سوف يتعين 

غياب  في  المال  ر�أ�س  من  بكثير  �أكبر  قدر  توفير 

من  وغيرها  الحكومة  ترعاها  التي  الم�ؤ�س�سات 

�أ�شكال التدخل الحكومي.

حدوث  المرجح  غير  من  يزال  لا  اليابان،  وفي  	•
المدى  على  الحكومية  ال�سندات  �سوق  في  ا�ضطراب 

القريب، فمن المتوقع �أن تتلا�شى تدريجيا العوامل 

كذلك  اليابانية.  ال�سندات  ل�سوق  حاليا  الداعمة 

الحكومية  ال�سندات  من  البنوك  حيازات  تزايد  ف�إن 

تمديد  عن  الناتجة  الفائدة  �أ�سعار  مخاطر  وزيادة 

على  محتمل  خطر  م�صدر  ت�شكل  ا�ستحقاقها  �آجال 

الا�ستقرار المالي في حالة حدوث زيادة مفاجئة في 

عائدات ال�سندات الحكومية. 

الم�ؤ�شرات الكمية للمخاطر

ت�ؤكد الم�ؤ�شرات الكمية التي �أعدها خبراء ال�صندوق 

للن�شاط  بالن�سبة  التوقعات  تحقق  عدم  مخاطر  �أن 

الانخفا�ض  نحو  وتتجه  مرتفعة  تزال  لا  الاقت�صادي 

وجه  وعلى   .)15-1 البياني  )ال�شكل   2011 عام  في 

في  الت�شتت  بدرجة  المقي�سة  المخاطر  كانت  التحديد، 

تنب�ؤات المحللين بالن�سبة لنمو �إجمالي الناتج المحلي 

�أ�سعار النفط، و م�ؤ�شر  �أو الت�ضخم، وخيارات  الحقيقي 

مجل�س  بور�صة  في  الخيار  عقود  �أ�سعار  في  التقلبات 
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بدرجات  ارتفاعا  م�ؤخرا  �شهدت  قد   
�

 )VIX( �شيكاغو 

متفاوتة، و�إن كانت لا تزال منخف�ضة �إلى حد كبير مقارنة 

زيادة  �إلى  لاأجلين  فروق  بيانات  وت�شير  �سابق.  بعام 

بالمقارنة   2010 في  النمو  توقعات  تجاوز  احتمالات 

التعديلات  مع  يتما�شى  بما  الما�ضي،  �إبريل  �شهر  مع 

الرافعة لتوقعات النمو في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

بالن�سبة  التنب�ؤات  توزيع  ف�إن   ،2011 لعام  وبالن�سبة 

�إلى  م�شيرا  الهبوط،  �إلى  يميل  العائدات  منحنى  لانحدار 

وت�شير  الاقت�صادي.  بالن�شاط  المحيطة  ال�سلبية  المخاطر 

�أ�سعار عقود الخيار على م�ؤ�شر �ستاندرد �آند بور 500 �إلى 

للمفاج�آت  بالن�سبة  التوقعات  تجاوز  مخاطر  انخفا�ض 

المالية في عام 2010-2011 بالمقارنة مع �شهر �إبريل 

�أ�سعار  في  حادة  زيادات  حدوث  مخاطر  ولكن  الما�ضي؛ 

ال�سلع لاأولية زادت في لاأجل المتو�سط، مع تلا�شي الطاقة 

الزائدة وهوام�ش وقاية المخزون )راجع الملحق 1-1(. 

�أن  �إلى  �أي�ضا  المروحي  البياني  الر�سم  تحليل  وي�شير 

ذلك  في  بما  العالمي،  الن�شاط  في  الحاد  الهبوط  احتمال 

حدوث “ركود مزدوج القاع” في الاقت�صادات المتقدمة، 

ال�شكل  )راجع  �ضعيفا  يزال  لا  المقبلة  ال�سنة  مدار  على 

البياني 1-15(. فمثل هذا ال�سيناريو يقت�ضي عدم تجاوز 

ال�سنة  الناتج المحلي الحقيقي 2% على مدار  �إجمالي  نمو 

المقبلة، مع ت�سجيل نمو �صفري في الاقت�صادات المتقدمة 

والنامية.  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في   %4 بن�سبة  ونمو 

هبوط  احتمالات  ف�إن  المروحي،  البياني  للر�سم  ووفقا 

النمو العالمي �إلى �أقل من 2% لا تتعدى %5.

مخاوف من الت�ضخم �أو الانكما�ش المرتفع

انخف�ض الت�ضخم في الاقت�صادات المتقدمة بمعدل �أقل 

الركود.  فترة  الاعتبارعمق  في  �أخذنا  ما  �إذا  المتوقع،  من 

ففي الولايات المتحدة، على �سبيل المثال، كان الانخفا�ض 

 2010 �إلى   2008 من  الفترة  في  لاأ�سا�سي  الت�ضخم  في 

بن�سبة 1% تقريبا، بينما كان بن�سبة 4% تقريبا خلال فترة 

ا�ستجابة  �ضعف  يرجع  وقد   .1983-1981 من  الركود 

زيادة  المثال  �سبيل  على  منها  مختلفة،  لعوامل  الت�ضخم 

الرقابة الموثوقة على الت�ضخم، وتكثف الخ�سائر في الطاقة 

لاإنتاجية، وانخفا�ض �أوجه الجمود في لاأجور ولاأ�سعار.  

زيادة  لاأمر  لهذا  المف�سرة  الرئي�سية  العوامل  ومن 

على  الا�ستثنائية  وقدرتها  النقدية  ال�سيا�سة  موثوقية 

مواجهة ال�صدمات، مقترنة بانخفا�ض م�ؤقت في معدلات 

في  الات�ساع  زيادة  دون  حال  مما  الممكن،  الناتج  نمو 

توقعات  �أ�صبحت  الموثوقية  زيادة  ومع  الناتج.  فجوات 

ا�ستقرارا  �أكثر  والطويل  المتو�سط  لاأجلين  بين  الت�ضخم 

تنب�ؤات  تكون  حيث  ـ  الفعلي  الت�ضخم  معدل  من  بكثير 

�أ�سعار   م�ؤ�شر (VIX) هو مقيا�س متعارف عليه للتقلبات ال�ضمنية في 
�

عقود الخيار في م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بور 500.
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الهدف  دون  معدلاته  تكون  عندما  فيها  مبالغا  الت�ضخم 

والعك�س  المركزية،  البنوك  تحدده  الذي  المفتر�ض 

�صحيح. 

بالغت   »Consensus Economics« م�ؤ�س�سة  �أن  غير 

�أي�ضا في تنب�ؤاتها ق�صيرة لاأجل لاأخيرة بالن�سبة للنتائج 

لاأحيان  بع�ض  وفي  البلدان،  من  كبير  عدد  في  الفعلية 

بهوام�ش كبيرة بدرجة تثير الده�شة )ال�شكل البياني 16-1(. 

ومع فر�ض �أن هذه التوقعات تعبر عن التوقعات في الاقت�صاد 

ب�صورة �أعم، ف�إن جمودها يمكن �أن يف�سر جانبا من جمود 

الت�ضخم الفعلي. ويثير هذا لاأمر الت�سا�ؤل حول �سبب الزيادة 

 ومن 
�
البالغة في التوقعات ق�صيرة لاأجل في بع�ض البلدان.

“نقط  ت�شكل  التي  لاأخطاء  لاأمر  لهذا  المحتملة  التف�سيرات 

التحول” )�أي �سوء تف�سير التغيرات في الدورة الاقت�صادية(؛ 

المخاوف  �أو  الركود؛  عمق  عن  المتفائلة  النظر  وجهات  �أو 

ب��شأن �أ�سعار ال�سلع لاأولية المرتفعة؛ �أو المخاوف من تنامي 

الميزانيات العمومية للبنوك المركزية، �أو ت�ضا�ؤل ا�ستقلالية 

البنوك المركزية، �أو التزام البنوك المركزية بخف�ض الت�ضخم. 

وفي واقع لاأمر، ظلت المخاوف من احتمال ارتفاع معدلات 

الت�ضخم في الاقت�صادات المتقدمة في الم�ستقبل باقية في 

خلفية الم�شهد الاقت�صادي. و�إلى جانب الميل �إلى عدم تحقق 

توقعات النمو كما يت�ضح من الر�سم البياني المروحي نتيجة 

زيادة الت�شديد النقدي عن المتوقع، ف�إن هذه المخاوف تنعك�س 

�أي�ضا في الارتفاع القيا�سي لأ�سعار الذهب.         

�أ�سباب.  لعدة  مفرطة  تبدو  المخاوف  هذه  ولكن 

ال�سيولة في الاقت�صادات المتقدمة، كمعدل نمو  فمقايي�س 

للغاية  محدود  قدر  �إلا  تبين  لا  الوا�سع،  بمعناها  النقود 

�أدوات  لديها  المركزية  البنوك  �أن  كما  الديناميكية،  من 

م�ستويات  على  لل�سيطرة  ت�صرفها  تحت  النقدية  ال�سيا�سة 

ال�سيولة، بالرغم من ميزانياتها العمومية ال�ضخمة. كذلك، 

مع انفتاح لاأ�سواق الر�أ�سمالية �سرعان ما �سي�ؤدي ارتفاع 

�أهداف الت�ضخم �إلى ارتفاع م�ستويات خدمة الدين العام. 

وعلاوة على ذلك، ف�إن المخاطر الناجمة عن �أ�سعار ال�سلع 

القادمتين: على  ال�سنتين  لاأولية تبدو محدودة على مدار 

النفط على غير المتوقع،  �أ�سعار  �إذا ارتفعت  �سبيل المثال، 

�أثناء طفرات  توافقيا  لاأجور  م�ستويات  ارتفاع  ف�إن عدم 

 2005 عامي  بين  الفترة  خلال  المفاجئة  النفط  �أ�سعار 

المتوقع.  الت�ضخم  �سلوك  بعيد  حد  �إلى  ت�ؤكد  و2007 

وحتى تتحقق معدلات الت�ضخم المرتفعة، لا بد من وقوع 

اتخاذ  ذلك تحرك مفاجئ نحو  �صدمات متعددة، بما في 

 كانت توقعات الت�ضخم ق�صيرة المدى �أعلى �أي�ضا مما افتر�ضته علاقاتها 
�

ال�سابقة مع مختلف التغيرات لاأ�سا�سية، مثل معدلات البطالة، و�أ�سعار ال�سلع 

لاأولية، وم�ؤ�شرات الطاقة لاإنتاجية، والت�ضخم الفعلي، وتوقعات الت�ضخم 

بين لاأجلين المتو�سط والطويل.
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كبيرا  جانبا  تلغي  تجارية  �أو  مالية  حمائية  ممار�سات 

العقود  مدار  على  تحقق  الذي  لاأ�سواق  بين  التكامل  من 

تبدو  ال�سيناريو  هذا  مثل  حدوث  واحتمالات  لاأخيرة. 

بعيدة. 

الخطر  هو  الانكما�ش  ف�إن  الراهنة،  الظروف  ظل  وفي 

ميزان  كفة  لأن  ذلك  في  ال�سبب  ويرجع  �صلة.  لاأقرب 

المتوقعة:  دون  التطورات  نحو  بو�ضوح  تميل  المخاطر 

النظام  يزال  ولا  الهائلة؛  بالديون  مثقلة  لاأ�سر  تزال  فلا 

�أن  يمكن  الت�ضخم  وتوقعات  للمخاطر؛  معر�ضا  المالي 

المزيد  فتفر�ض  الفعلي،  الت�ضخم  تدريجيا بمعدلات  تلحق 

وا�ستر�شادا  ولاأجور.  لاأ�سعار  على  الت�ضخمي  ال�ضغط  من 

بم�ؤ�شر خبراء ال�صندوق لمخاطر الانكما�ش، ارتفعت م�ؤخرا 

م�ستويات  بلغت  الانكما�ش مجددا حتى  احتمالات حدوث 

التي  الذروة  م�ستويات  دون  تزال  لا  �أنها  رغم  مرتفعة، 

و�سوف   .)16-1 البياني  ال�شكل  )راجع  عام  منذ  بلغتها 

يعتمد رد فعل قطاع لاأ�سر ب�شدة على لاأ�سلوب الذي �سيتبعه 

�صناع ال�سيا�سات في تخفي�ض العجز الكبير في الموازنات 

العامة. و�أي خط�أ في هذا ال��شأن يمكن �أن ي�ؤدي �إلى �إطالة 

�أمد الانكما�ش �أو خف�ض معدلات الت�ضخم و�إ�ضعاف النمو 

 
�
الاقت�صادي.

ت�سا�ؤلات حول �آفاق الأجل المتو�سط

عند مرور عام على بدء التعافي ي�صبح الوقت منا�سبا 

لح�صر بع�ض التطورات متو�سطة لاأجل وتقييم انعكا�ساتها 

التفاقم   )1( التطورات  هذه  ومن  النمو.  توقعات  على 

الاقت�صادات  في  الاقت�صادية  لاأ�سا�سيات  لو�ضع  الوا�ضح 

ت�أثيره  وتعاظم  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  مقابل  المتقدمة 

قوية  انتعا�شة  حدوث  �سي�ؤجل  مما  المالية  لاأزمة  نتيجة 

في الطلب الخا�ص، و)2( �ضيق م�ساحة الت�صرف المتاحة 

لموازنة  الخارجية  الفوائ�ض  ذات  ال�صاعدة  للاقت�صادات 

�إلى  ي�شير  المتقدمة، مما  الاقت�صادات  الطلب في  انخفا�ض 

هذه  وتتما�شى  الطلب.  توازن  �إعادة  عملية  تعثر  ا�ستمرار 

التطورات مجتمعة مع �ضعف التعافي في العديد من �أنحاء 

العالم.

ومن ��شأن هذا الح�صر �أن يمهد ال�سبيل لمناق�شة بع�ض �أهم 

الاقت�صادات  ال�سيا�سات في  تواجه �صناع  التي  التحديات 

�إ�صلاح   )1( التالي:  الق�سم  ويتناولها  وال�صاعدة  المتقدمة 

لاأ�سواق المالية ومعالجة ما ي�شوبها من خلل، )2( �ضبط 

ال�سيا�سة   )3( المتو�سط،  لاأجل  في  العامة  المالية  �أو�ضاع 

النقدية و�سيا�سة �سعر ال�صرف، )4( تن�سيق ال�سيا�سات. 

 يمكن الاطلاع على تحليل ال�سيناريو لاأ�سا�سي في الف�صل لاأول من عدد 
�

�إبريل 2010 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

التدهور الم�ستمر في �آفاق نمو الاقت�صادات المتقدمة مقابل 

ال�صاعدة 

النمو  معدلات  تزال  لا  وقت  في  لاأخيرة  لاأزمة  ت�أتي 

مقابل  المتقدمة  الاقت�صادات  في  هبوطها  في  م�ستمرة 

توجد  المتقدمة  الاقت�صادات  وفي  ال�صاعدة.  الاقت�صادات 

مجموعة من العوامل لاأ�سا�سية المحركة لهذا الاتجاه العام، 

مثل هبوط معدلات النمو ال�سكاني )ال�شكل البياني 17-1(. 

مختلفة  فكانت  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  التطورات  �أما 

الاقت�صادات  ا�ستطاعت  فقد   .)1-1 لاإطار  )راجع  تماما 

ال�صاعدة، كمجموعة، من ت�سجيل �سل�سلة من معدلات النمو 

المرحلة  وفي  الجديد.  القرن  بداية  بعد  للإعجاب  المثيرة 

الاقت�صادات  في  الن�شاط  توقعات  �ضعف  يزداد  المقبلة، 

تتخذ  لم  ما  الما�ضي،  العقد  مع  بالمقارنة  المتقدمة 

لتطورات  تحليلية  درا�سة  نتائج  وت�أتي  كبيرة.  �إ�صلاحات 

ت�شير  حيث   :)3-1 )لاإطار  للانتباه  مثيرة  الممكن  الناتج 

جراء  من  الناتج  في  وم�ستمرة  كبيرة  خ�سائر  حدوث  �إلى 

�أخرى  تجريبية  �أدلة  مع  التوقع  هذا  وتتما�شى  الركود. 

تفيد ب�أنه ينبغي افترا�ض �أن جانبا من الهبوط الحاد في 

�إجمالي الناتج المحلي خلال فترة الركود هو هبوط دائم، 

 
10

رى تغييرات كبيرة على م�ستوى ال�سيا�سات. ما لم ُجت

ويمكن الا�ستدلال على م�سار الناتج الممكن، وهو بطبيعته 

متغير غير ملحوظ، على �أ�سا�س ال�سلوك الم�شترك للمتغيرات 

�إما يكون م�ؤثرا  الملحوظة والذي يفيد ب�أن الناتج الممكن 

الطاقة  وا�ستخدام  والبطالة،  والت�ضخم،  الناتج،  نمو  )على 

والا�ستثمار  العاملة،  القوى  )بنمو  مت�أثرا  �أو  لاإنتاجية( 

المثال،  �سبيل  فعلى  لاإنتاجية(.  الطاقة  ونمو  الر�أ�سمالي، 

�أثناء  الثابتة  لاأعمال  ا�ستثمارات  في  الحاد  الهبوط  �أدى 

ال�صناعات  في  لاإنتاجية  الطاقة  خف�ض  �إلى  الركود  فترة 

التحويلية )راجع ال�شكل البياني 1-9(. وي�شير هذا لاأمر �إلى 

انخفا�ض الناتج الممكن ومن ثم �ضيق فجوة الناتج. وفي 

لاأمريكية  العاملة  القوى  انتاجية  ظلت  المقابل،  الاتجاه 

قوية للغاية حتى وقت قريب. 

منها  ولكل  الممكن،  الناتج  لتقدير  طرق  عدة  وهناك 

في  موثوقية،  التقديرات  �أكثر  وت�شير  و�ضعف.  قوة  �أوجه 

ظل المعلومات الحالية، �إلى حدوث تحول هبوطي كبير في 

ومنطقة  المتحدة  للولايات  بالن�سبة  الممكن  الناتج  م�سار 

�آخر تقديرات نمو  اليورو. ويعقد لاإطار 1-3 مقارنة بين 

التعاون  منظمة  �إعداد  من  الناتج  وفجوة  الممكن  الناتج 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي، �أو مكتب الموازنة التابع 

 وفقا لما ورد في الف�صل الرابع من عدد �أكتوبر 2009 من تقرير �آفاق 
10

الاقت�صاد العالمي، عادة ما يعقب لاأزمات المالية خ�سائر كبيرة وم�ستمرة 

�أن الفترة التي تعقب لاأزمة تنطوي على اختلافات وا�سعة  في الناتج. غير 

النطاق، لي�س �أقلها �أن لاأو�ضاع والتحركات لمواجهة لاأزمة كانت تختلف 

باختلاف البلدان. 
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نموذج  مع  لاأوروبية  المفو�ضية  �أو  لاأمريكي،  للكونغر�س 

ا‏لتوقعات العالمية الذي �أن��شأه خبراء �صندوق النقد الدولي 

وتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. وت�شير هذه التقديرات �إلى 

ا�ستنتاجات: )1( حدوث تخفي�ض كبير وم�ستمر في  ثلاثة 

قبل  ال�سائد  العام  الاتجاه  مع  بالمقارنة  الممكن  الناتج 

لاأزمة؛ )2( حدوث فائ�ض كبير في العر�ض – �أي فجوات 

 )3( عدم الدقة �إلى حد كبير 
11

ناتج �سالبة – في المنطقتين؛

في التقديرات، مما ي�شير �إلى �أن توزيع النتائج الممكنة يعد 

جوهريا بالن�سبة ل�صانعي ال�سيا�سات.

التقديرات  �أن  التقديرات بظاهرها، نجد  �أخذنا  ما  و�إذا 

الاقت�صادات  في  الاتجاهي  الناتج  لم�ستويات  المنخف�ضة 

المتقدمة لها انعكا�سات مهمة على ال�سيا�سات. فهي توحي 

ب�أنه ينبغي افترا�ض جانبا كبيرا من خ�سائر �إيرادات المالية 

العامة مقارنة بالاتجاهات العامة للإيرادات ال�سائدة قبل 

لاأزمة خ�سائر دائمة. وفي المقابل، يتعين تخفي�ض برامج 

عجز  �سي�ستمر  و�إلا  ال�اضرئب(،  زيادة  )�أو  العام  لاإنفاق 

المالية العامة �أو الدين العام في النمو ب�سرعة على المدى 

المتو�سط. ولاأهم من ذلك، �سوف يتعين �إعادة توزيع ر�أ�س 

القطاعات  �إلى  المتراجعة  القطاعات  من  والعمالة  المال 

على  كبرى  تحديات  �سيفر�ض  الذي  لاأمر  المتو�سعة، 

الف�صل  الاجتماعي. ومن منظور عالمي، يو�ضح  الم�ستوى 

الاقت�صادات  من  الواردات  على  الطلب  �أن  بجلاء  الرابع 

لاأزمة،  قبل  ال�سائدة  الم�ستويات  دون  �سيظل  المتقدمة 

وال�سلع  المعمرة  الا�ستهلاكية  ال�سلع  ن�سبة  لارتفاع  نظرا 

الا�ستثمارية في الن�شاط التجاري. ولذلك ف�إن الاقت�صادات 

الوارد  الطلب  على  الاعتماد  �شديدة  كانت  التي  ال�صاعدة 

النمو  توازن  ا�ستعادة  �سيكون عليها  الاقت�صادات  تلك  من 

بزيادة الميل نحو م�صادر النمو المحلية لتحقيق معدلات 

قريبة من معدلات النمو الم�سجلة قبل لاأزمة. 

الاقت�صادات  في  المحلي  الطلب  زيادة  على  القيود 

ال�صاعدة

�آفاق النمو ال�سليمة ن�سبيا، لا يرجح للاقت�صادات  رغم 

من  الطلب  انخفا�ض  �أثر  تماما  توازن  �أن  ال�صاعدة 

وجه  وعلى  المتو�سط.  المدى  على  المتقدمة  الاقت�صادات 

ذات  الاقت�صادات  لاأخيرة في  التطورات  ت�شير  التحديد، لا 

الطلب  في  مت�سارعة  زيادة  حدوث  �إلى  المفرطة  الفوائ�ض 

لاأزمة  قبل  ال�سائدة  النمو  معدلات  مع  بالمقارنة  المحلي 

�إنتاجية  لتطورات  متعمقة  تحليلية  درا�سة  ت�شير  ذلك،  على  وعلاوة   
11

القوة العاملة في الولايات المتحدة �إلى �أن الزيادة لاأخيرة التي طر�أت عليها 

ترجع جزئيا على لاأقل لظاهرة متعلقة بالدورة الاقت�صادية، يت�ضح منها، 

فقدوا  �أول من  لاأرجح  �إنتاجية هم على  العمال  �أقل  �أن  المثال،  �سبيل  على 

وظائفهم.
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لاأمور لاأخرى، �سيف�ضل الم�ستخدم تقديرات فجوات الناتج 

بيانات  تلقي  عند  التنقيح  من  كبير  لقدر  تخ�ضع  لا  التي 

�
جديدة.

نموذج التوقعات العالمية   

خطي  لا  نموذج  ب�أنه  العالمية  التوقعات  نموذج  يت�سم 

البحوث في  �إدارة  �أن��شأته  بلدان متعددة،  ا�ست�شرافي يغطي 

النقد الدولي، ويت�ضمن قطاعا لاحت�ساب تقديرات  �صندوق 

الناتج الممكن وفجوة الناتج الم�صاحبة. وهذا القطاع جزء 

غير  العنا�صر  »نماذج  عليها  يُطلق  النماذج  من  فئة  من 

الم�شاهدة« لأنه مهمتها هي تق�سيم المتغير الم�شاهد للناتج 

والناتج  الناتج  فجوة  وهما  م�شاهدين  غير  متغيرين  �إلى 

الممكن. ويتحدد الناتج الممكن بدوره على �أ�سا�س ال�صدمات 

الم�ؤقتة  وال�صدمات  الممكن  الناتج  م�ستوى  في  الدائمة 

)ولكنها يمكن �أن ت�ستمر طويلا( في معدل نمو الناتج الممكن. 

وللا�ستدلال على الم�ستوى المرجح للنتاج الممكن، ي�ستخدم 

والت�ضخم،  الناتج  مثل  للم�شاهدة  قابلة  مقايي�س  النموذج 

وا�ستخدام  والبطالة،  المدى،  طويلة  الت�ضخمية  والتوقعات 

الطاقة لاإنتاجية الكلية.

ملمو�س:  مثال  با�ستخدام  �أف�ضل  ب�شكل  الفكرة  وتت�ضح 

تقول الحكمة التقليدية �إن ال�شركات تتحرك لمواجهة تقلب 

المبيعات على المدى الق�صير بتعديل مدخلات العمل، وبناء 

عليه ترتبط فجوات �أ�سواق المنتجات بفجوات �أ�سواق العمل، 

وتُعرف هذه العلاقة بقانون �أوكن )Okun’s law(. ومن ثم، 

�إذا كان الناتج �آخذ في الارتفاع والبطالة �آخذة في الهبوط، 

تواجه ال�شركات طلبا متزايدا. ومع هذا، �إذا كان الناتج �آخذ 

في  �آخذا  �أو  م�ستويا  البطالة  م�ستوى  وكان  الارتفاع  في 

الارتفاع، تحقق ال�شركات ارتفاعا في مبيعاتها دون زيادة 

فر�ص العمل، ومن ثم لا بد �أن تكاليفها ت�أخذ في التراجع، 

الحال،  وبطبيعة  تح�سنا.  العر�ض  جانب  ي�شهد  �أن  ويُرجح 

العملي.  الواقع  في  الو�ضوح  تمام  وا�ضحة  لي�س  فالأمور 

فتت�سم العلاقة بين البطالة والناتج بالارتخاء والديناميكية. 

مراحل  امتداد  على  تغير  حدوث  ال�صلة  هذه  من  ويت�ضح 

�أن يختلف تف�سير  �أعم. ويمكن  الدورة وبمرور الوقت بوجه 

عن  والنا�شئة  العمل  مدخلات  على  تطر�أ  التي  التغيرات 

تقلبات م�شاركة القوى العاملة ومتو�سط �أ�سبوع العمل عن 

تف�سير التغيرات التي تن��شأ من تغير فر�ص التوظيف. 

لذلك ف�إن تقديرات “نموذج التوقعات العالمية” للناتج 

انتهائها. وفي ظل  الدورة حتى  الواحد   لا يدرك المر�شح ذو المتغير 
�
 

الم�شتركة  الحركة  قدرة  ازدادت  كلما  المتغيرات،  متعددة  الطرائق 

للمتغيرات الم�صاحبة على الك�شف عن نقاط التحول في الدورة ب�صورة 

�آنية، تراجعت درجة تغير التقديرات لاأولية نتيجة لإ�ضافة م�شاهدات 

جديدة. 

التوقعات  نموذج  ر�ؤية  ال�ضو�ضائية:  البيانات  من  الممكن  الناتج  على  الا�ستدلال   :3-1 الإطار 

العالمية

�إلى  اليوم  وحتى  التعافي  فترة  في  الناتج  نمو  تباط�ؤ  �أدى 

لاأمر  كان  �إذا  ما  حول  المطروح  لل�س�ؤال  متزايد  اهتمام  جذب 

في  و�سالبة  كبيرة  فجوة  �أنها  �أي   – الطلب  في  ق�صور  مجرد 

تحول  �إلى  منه  كبير  جزء  عزو  يمكن  كان  �إذا  ما  �أو   – الناتج 

ذلك  خلاف  – المعروف  هبوطي  م�سار  نحو  الاتجاهي  الناتج 

بالناتج الممكن. 

�أن  �أقلها  لي�س  لأ�سباب  لاأبدي،  النوع  من  ال�س�ؤال  وهذا 

تقدير الناتج الممكن مهمة �صعبة، غير �أنها حا�سمة لم�ؤ�س�سات 

لل�سلطات  م�ؤ�شرا  الممكن  الناتج  نمو  معدل  ويمثل  ال�سيا�سات. 

القاعدة  لات�ساع  المحتملة  ال�سرعة  على  والم�شرعين  المالية 

ال�ضريبية في الاقت�صاد المعني. كما �أنه ي�ضع �سيناريو �أ�سا�سي 

ب��شأن نمو �إجمالي الناتج المحلي للمخت�صين بو�ضع التنب�ؤات، 

تف�سير  ي�ساعدهم على  ال�سوق  ويوفر مقيا�سا معياريا لمراقبي 

الحقيقي  الناتج  م�ستوى  ويحدد  �آنية.  ب�صورة  البيانات  تدفق 

�أن ينجذب الاقت�صاد نحوها في الم�ستقبل  يُتوقع  التي  النقطة 

اللامحدود، وي�سمح بتقدير لل�ضغوط الت�ضخمية �أو الانكما�شية 

بقيا�س  المقترنة  الق�ضايا  بع�ض  لاإطار  هذا  ويتناول  لاأولية. 

الناتج الممكن ويعر�ض طريقة من بين الطرائق المتعددة التي 

ي�ستخدمها خبراء �صندوق النقد الدولي كمدخلات لتقرير »�آفاق 

الاقت�صاد العالمي« ولأغرا�ض �أخرى �أي�ضا. 

ومن الطبيعي �ألا يكون الناتج الممكن م�شاهدا، و�إنما يجب 

�أو مقترنا  �إما وحده  الفعلي،  الناتج  الا�ستدلال عليه من حركة 

بالتحرك الم�شترك للمتغيرات الم�صاحبة. ومن المناهج ال�شائعة 

الزمنية  ال�سل�سلة  ا�ستخدام طرائق  الناتج الممكن  الا�ستدلال  في 

ومر�شح  العامة  الزمنية  الاتجاهات  كتق�سيم  واحد،   لمتغير 

هودريك- بري�سكوت )H-P(. ومن مزايا هذه المناهج ب�ساطتها 

وقابليتها للتكرار، ولكن من عيوبها محدودية المعلومات التي 

ت�ستخدمها الطرائق ذات المتغير الواحد، وعدم ات�ساق التقديرات 

مع  م�شترك  نحو  على  تقديرها  لعدم  نظرا  م�سبقا”  “المر�شحة 
نموذج التنب�ؤ التي تُ�ستخدم فيه، وح�سا�سية التقديرات للبيانات 

 وتمثل ح�سا�سية كثير من طرائق الف�صل عن 
�
في نهاية العينة.

الاتجاه العام في نهاية العينة حالة خا�صة لم�س�ألة �أعم تتعلق 

بكيفية ا�ستجابة الطرائق البديلة �إزاء �إ�ضافة مزيد من البيانات 

البيانات الموجودة. و�إذا ت�ساوت  القائمة وتنقيح  للمجموعات 

البحثية  لاإطار هو روبرت تيتلو. وقدم الم�ساعدة  الرئي�سي لهذا  الم�ؤلف 

بيتار مان�شيف. 

 يتناول لاإطار 1-3 من عدد �أكتوبر 2008 من تقرير “�آفاق الاقت�صاد 
�
 

هذه  في  الم�صاحبة  العينة  نهاية  م�شكلة  حول  النقا�ش  بع�ض  العالمي” 

الحالة لمر�شح هودريك-بري�سكوت. 
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ذاته،  الناتج  بخلاف  متغيرات،  بثلاثة  مرهونة  الممكن 

الذي  النحو  على  �أوكن،  قانون  تتبع  التي  البطالة  �أولها 

للمعلومات  ثان  م�صدر  وهناك  قليل.  منذ  مناق�شته  وردت 

الناتج  انخف�ض  ف�إذا  لاإنتاجية.  الطاقة  ا�ستخدام  هو 

�أكبر  بقدر  لاإنتاج  يهبط  الطلب،  في  �سالبة  �صدمة  جراء 

كبيرة  فجوة  فتحدث  لاإنتاجية،  بالطاقة  مقارنة  بكثير 

ال�صدمة  لحقت  �إذا  ولكن  لاإنتاجية.  الطاقة  ا�ستخدام  في 

المطلوب، ويتراجع  المال  ر�أ�س  ر�صيد  بالإنتاجية، يتراجع 

لاإنتاجية  الطاقة  وتنخف�ض  الر�أ�سمالي  الا�ستثمار  بالتالي 

لاإنتاجية  الطاقة  ا�ستخدام  ف�إن فجوة  وبالتالي،  للأعمال. 

التي تبلغ م�ستوى �صغير لا يتنا�سب مع  التراجع الم�شاهد 

�سالبة. وخلا�صة  �إ�شارة على �صدمة عر�ض  الناتج هي  في 

لاإنتاجية  الطاقة  ا�ستخدام  النموذج م�شاهدات  يقر�أ  القول، 

ال�سل�سلة وال�سلا�سل  التنب�ؤ في هذا  �أخطاء  ككل وي�ستدل من 

لاأخرى على ما �إذا كان ا�ستخدام الطاقة لاإنتاجية قد تغير 

الطاقة  �إذا كانت  �أو ما  الطلب،  من جراء حدوث �صدمة في 

لاإنتاجية التوازنية ذاتها قد تغيرت. ويقوم النموذج بذلك 

تنطوي  التي  الخ�صائ�ص  ذات  ال�صدمات  اختيار  من خلال 

هو  الثالث  والم�ؤ�شر  التنب�ؤ.  �أخطاء  من  لاأدنى  الحد  على 

الت�ضخم، فالفكرة لاأ�سا�سية في منحنى فيليب�س هي وجوب 

عدم لاإفراط في الطلب ولا لاإفراط في العر�ض لكي ي�ستقر 

الطلب  ت�أثير  ف�إن  الحالة،  الوقت. وفي هذه  الت�ضخم بمرور 

مجموعة  وجود  مع  �ضعيفا  يكون  الت�ضخم  على  المفرط 

مختلفة من القوى لاأخرى الفعالة، وبالتالي فدور الت�ضخم 

التوقعات  نموذج  با�ستخدام  الممكن  الناتج  تحديد  في 

العالمية غالبا ما تهيمن عليه عوامل �أخرى. 

وتكمن مزايا هذا النظام في الات�ساق والمرونة وقدرته 

لعنا�صر غير م�شاهدة  التي لا تقت�صر على و�ضع تقديرات 

هذه  يغلف  الذي  اليقين  عدم  �أي�ضا  يقي�س  ولكنه  وح�سب، 

التقديرات. ولكن هذا لي�س بدواء �سحري. فلننظر �إلى ال�شكل 

البياني لاأول الذي يعر�ض فترات ثقة تبلغ 90% للنمو على 

في  الممكن  الناتج  م�ستوى  وكذلك  مقارن  �سنوي  �أ�سا�س 

الولايات المتحدة. ونجد في اللوحة ال�سفلية �أن الخط لاأحمر 

الذي يعر�ض البيانات الفعلية خارج فترة الثقة، مما ي�شير 

�إلى �أن التو�صل �إلى نتيجة مفادها �أن فجوة الناتج الجارية 

�سالبة �صحيح من الناحية لاإح�صائية، ويكون من ال�صعب 

لاأوقات  الا�ستنتاج في  �إلى هذا  التو�صل  لاأحوال  �أغلب  في 

البياني م�ستوى دقة  ال�شكل  �أعم، يعر�ض  العادية. وب�صورة 

كثيرا  تت�سع  النطاقات  ولكن  العينة،  في  بالملاحظة  جدير 

الناتج  �إن  قول  يمكننا  بينما  وبالفعل،   
�
التنب�ؤ. فترة  �أثناء 

الطرائق  وي�ستخدم  نظم  قائم على  القطاع وفق منهج  تقدير   يجري 
�
 

على  الناتج  فجوة  بتقدير  ي�سمح  الذي  لاأمر  كالمان،  ومر�شح  البيزية 

وهما  للم�شاهدة  قابلين  غير  �آخرين  عن�صرين  خلال  من  متزامن  نحو 

ا�ستخدام  لمعدل  التوازني  والم�ستوى  الت�ضخمي،  غير  البطالة  معدل 

الطاقة لاإنتاجية. وم�سار النمو الممكن في لاأ�شكال البيانية هو التقدير 
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الممكن في الولايات المتحدة �سيبلغ على لاأرجح م�ستوى  �أعلى 

في  فلي�س  الحا�ضر،  الوقت  في  بم�ستواه  مقارنة  الم�ستقبل  في 

و�سعنا �أن نقول �أكثر من ذلك بقدر كبير من الثقة. ومن الوا�ضح 

ثنائي الطرف المبني على ممهد كالمان. وتت�سم فترات الثقة في العينة ب�أنها 

 Hessian( ت�سب على �أ�سا�س معكو�س م�صفوفة ه�سيان تقديرات مقاربة ُحت
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 الإطار 1-3)تابع(

 
�
الاقت�صادية. الدورة  لتقلبات  مهما  م�صدرا  باعتبارها 

تف�سير  طريقة  على  �أهمية  ي�ضفي  الذي  ال�سياق  هو  وهذا 

التمهيدية  الاتجاهات  فكرة  وتعبر  لاأخيرة.  المالية  لاأزمة 

على  ال�سابق  العام  الاتجاه  ا�ستمرارية  في  الاعتقاد  عن 

لاأزمة وت�شير مبا�شرة �إلى �سيا�سات �إدارة الطلب لنقل الناتج 

المجال  الت�صادفية  الر�ؤية  وتتيح  الاتجاه.  هذا  في  الفعلي 

�أمام فكرة احتمال ما �أدت �إليه لاأزمة وعواقبها من و�ضع 

تراجع  �إلى  يدعو  مما  هبوطي،  م�سار  على  الممكن  الناتج 

ال�سيا�سات الن�شطة على جانب الطلب وربما �إلى اتخاذ مزيد 

من لاإجراءات على �صعيد ال�سيا�سات لإعطاء دفعة للعر�ض 

  
�
الكلي.

هذه  الثاني  البياني  ال�شكل  في  العليا  اللوحة  وتعر�ض 

الق�ضية في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو. وير�صد الخط 

الناتج  م�ستوى  ر�ؤية  اللوحتين  في  الداكن  لاأزرق  باللون 

با�ستخدام  مقي�سا  لاأزمة  قبل  بم�ؤ�شر(  )المربوط  الاتجاهي 

توقعاته  ثم  – بري�سكوت في عام 2007،  مر�شح هودريك 

»منظمة  تقديرات  لاأخرى  الخطوط  وتعر�ض   
�
بعد. فيما 

»�آفاق  وتقرير  الاقت�صادي«،  الميدان  والتنمية في  التعاون 

الاقت�صاد العالمي«، و�إما مكتب الموازنة التابع للكونغر�س 

لاأمريكي �أو المفو�ضية لاأوروبية، ح�سبما ينطبق. وبيانات 

الخط لاأزرق الفاتح مبنية على »نموذج التوقعات العالمية«. 

للكونغر�س  التابع  الموازنة  تقديرات مكتب  وكما في حالة 

و«منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي«، ي�شير 

»نموذج التوقعات العالمية« �إلى حدوث انخفا�ض كبير في 

يظهر  �أن  يمكن  كان  مما  �أقل  م�ستويات  �إلى  الممكن  الناتج 

في التقديرات ال�سابقة على لاأزمة. وفي نف�س الوقت، تظهر 

�إلى  الميل  بع�ض  العالمية«  التوقعات  »نموذج  توقعات 

هذا  و�ضوح  فبرغم  وبالفعل  �أعلى؛  م�ستوى  نحو  التحول 

التوقعات  »نموذج  م�سار  ينطوي  البياني،  الر�سم  في  لاأمر 

العالمية« على حدوث �أثر دائم على م�ستوى الناتج الممكن 

نتيجة للأزمة، ولكنه لا يبين �أن هناك �أثر دائم على معدل 

الر�أي   هناك حالتان مت�ضادتان هما اتجاه زمني عام ب�سيط يمثل 
�
 

دور  وجود  عدم  �إلى  تذهب  التي  الكينزية  الفكرة  في  الاعتقاد  �شديد 

�إلى  يذهب  �آخر  ور�أي  الاقت�صادية،  الدورة  في  العر�ض  ل�صدمات  يُذكر 

�أن جميع تقلبات الناتج هي ظواهر توازنية، فينطوي على ر�ؤية الدورة 

الاقت�صادية الحقيقية لجميع ال�صدمات على �أنها �صدمات عر�ض. 

   (2009) ودرا�سة   ،  Cerra and Saxena (2008)  درا�سة تقدم   
�
 

Reinhart and Rogoff �أدلة ت�شير �إلى �أن لاأزمات المالية قد تف�ضي 
الف�صل  �أي�ضا  راجع   . الناتج  في  طويلة  لفترات  م�ستمر  انخفا�ض  �إلى 

الرابع في عدد �أكتوبر 2009 من تقرير “�آفاق الاقت�صاد العالمي.”

ما  فترة  في  و�ضعها  التي  والتنب�ؤات  التاريخية  التقديرات  تت�شابه   
�
 

قبل لاأزمة كل من “منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي”، 

وتقرير “�آفاق الاقت�صاد العالمي”، ومكتب الموازنة التابع للكونغر�س، 

والمفو�ضية لاأوروبية مع م�سار خط الاتجاه العامي با�ستخدام مر�شح 

هودريك- بري�سكوت والمبين باللون لاأزرق الداكن في ال�شكل البياني، 

ح�سبما ينطبق. 

�أن هناك قدرا كبيرا من عدم اليقين وحيزا هائلا للجدل حول 

الذي  المثال  هذا  في  حتى  الممكن،  للناتج  توقع  “�أف�ضل” 
ن�ستخدم فيه نموذج الناتج الممكن على النحو الُمعطى.  

دور النماذج في تحديد خ�صائ�ص للبيانات

يمثل تطور تقديرات الناتج الممكن بمرور الوقت تعبيرا عن 

الزمنية  ال�صدمات: فت�شير الاتجاهات  الم�ستخدم لحدوث  ر�ؤية 

ندرة  في  الم�ستخدم  اعتقاد  �إلى  والتمهيدية  التحديدية  العامة 

العملية  �أما  �آنية.  ب�صورة  تحديدها  و�سهولة  العر�ض  �صدمات 

المتقلبة والت�صادفية فت�صدر �إ�شارة على ر�ؤية �صدمات العر�ض 



الف�صل 1      �آفاق الاقت�صاد العالمي وق�ضايا ال�سيا�سات

33 �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

11As it happens, in recent quarters, growth in output per 
worker in the United States has declined substantially.
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تنطوي  التي  الناتج  ال�سفلى فجوات  اللوحة  النمو. وتعر�ض 

هذه  �إلى  وبالنظر  المذكورة.  الممكن  الناتج  تقديرات  عليها 

التقديرات معا، يت�ضح �أن البيانات كان لها ت�أثير كبير على 

تقديرات الناتج الممكن وفجوات الناتج التي �أوجدتها بغ�ض 

النظر عن النموذج، كما يتبين من الم�سافة العمودية الكبيرة 

بين الخط لاأزرق الداكن والخطوط لاأخرى في ال�شكلين. وفي 

نف�س الوقت، تبين التقديرات الثلاثة حاليا وجود قدر كبير 

من العر�ض الزائد-  �أي فجوات ناتج �سالبة كبيرة – لكل من 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو. 

زمنية  نقطة  في  معينة  �صورا  التقديرات  هذه  وتعك�س 

نفح�ص  �أن  �أي�ضا  للاهتمام  المثيرة  لاأمور  ومن  محددة؛ 

ويعر�ض  جديدة.  بيانات  تلقي  عند  التقديرات  تغير  كيفية 

الممكن  الناتج  نمو  تقديرات  تطور  الثالث  البياني  ال�شكل 

وفجوة الناتج �أثناء فترة الانتعا�ش في الولايات المتحدة في 

�أ�سا�س قيا�س »نموذج  �أواخر ت�سعينات القرن الما�ضي على 

 
�
للكونغر�س. التابع  الموازنة  ومكتب  العالمية«  التوقعات 

معرفتنا،  هو  الفترة  هذه  بدرا�سة  للاهتمام  المثير  ولاأمر 

من ا�ستقراء لاأحداث الما�ضية، ب�أن الانتعا�ش كان مدفوعا 

البياني  ال�شكل  ويعر�ض   
�
لاإنتاجية. في  م�ستمرة  ب�صدمات 

ثلاثة تواريخ لن�شوء البيانات، �أحدها قبل ظهور الانتعا�ش، 

 
�
ولاآخر عند بلوغ الانتعا�ش �أوجه، ثم تاريخ �أخراها.

البنوك  تعمل  �أن  ينبغي  ب�أنه  النقدي  الاقت�صاد  ويعتقد 

�صدمات  وا�ستيعاب  الطلب  �صدمات  لمكافحة  المركزية 

العر�ض. فكيف �أجرى النموذجان تقييما للبيانات الواردة؟ 

وهل �أُجريت تعديلات كبيرة على ال�سجلات التاريخية؟ وكما 

لتقديرات  رافعة  كبيرة  تعديلات  �أُجريت  نتوقع،  �أن  يمكن 

النمو الممكن في النموذجين. ومع هذا، تميل تقديرات مكتب 

نقل  �إلى  الي�سار(  �أ�سفل  )اللوحة  للكونغر�س  التابع  الموازنة 

طرائق  و�صف  المعقول  فمن  التب�سيط،  في  لاإفراط  مخاطرة  برغم   
�
 

مكتب الموازنة التابع للكونغر�س في قيا�س الناتج الممكن ب�أنها تدخل 

�ضمن مجموعة منهجيات التر�شيح �إلا ما يخ�ص تطبيقها على العنا�صر 

 Arnold درا�سة  راجع  ذلك.  بعد  تطورها  ثم  الممكن  للنتاج  المكونة 

 (2009) والمراجع الم�شار �إليها في الدرا�سة للاطلاع على التفا�صيل. 
 تك�شف درا�سة  Tetlow and Ironside (2007) عن الم�صاعب 

�
 

التي واجهها الم�س�ؤولون في مجل�س الاحتياطي الفيدرالي لاأمريكي في 

تتبع نمو الناتج الممكن في �أواخر الت�سعينات. وواجهت الجهات لاأخرى 

المعنية بو�ضع التنب�ؤات �صعوبات م�شابهة في هذه الفترة. 

 يبين الخط العمودي المنا�سب نهاية فترة ن�شوء البيانات في العينة، 
�
 

ح�سبما ينطبق. وفي واقع لاأمر، لم يدخل “نموذج التوقعات العالمية” 

هذا المجال �إلا منذ �شهور قلائل. ومن �أجل �إن�شاء هذه التقديرات لاآنية 

في  البيانية  لاأ�شكال  لأغرا�ض  العالمية  التوقعات  نموذج  با�ستخدام 

هذا لاإطار، قمنا بتنزيل مجموعات البيانات لاآنية من قاعدة بيانات 

تقدير  ثم  لوي�س،  �سانت  في  الفيدرالي  الاحتياطي  لبنك   ”ALFRED“
النموذج لكل �سل�سلة بيانات. والنموذج الذي كان من ��شأننا ا�ستخدامه 

لاآن.  ن�ستخدمه  الذي  النموذج  عن  يختلف  �أن  يمكن  كان  الما�ضي  في 

وتت�سم تقديرات مكتب الموازنة التابع للكونغر�س ب�أنها حقيقة و�آنية �أيا 

كانت المنهجية التي ا�ستخدمها المكتب في ذلك الوقت.  

النمو الممكن على نحو متماثل بدرجة �أو ب�أخرى؛ وبعبارة 

�أخرى كانت التعديلات ت�ؤثر على تنب�ؤات النمو الا�ست�شرافية 

�أكبر  الاختلاف  درجة  كانت  ذلك،  ومقابل  والارتجاعية. 

)اللوحة  العالمية«  التوقعات  »نموذج  تعديلات  ظل  في 

تنب�ؤات  على  و�أثرت  �آخر  �إلى  تاريخ  من  الي�سار(  �أعلى 

النمو  تنب�ؤات  على  ت�أثيرها  من  �أكثر  الا�ست�شرافية  النمو 

فجوات  على  لاأمر  هذا  انعكا�سات  من  ويتبين  الارتجاعية. 

الناتج في الوقت الحقيقي )اللوحتان على الجانب لاأيمن(�أن 

تقديرات »نموذج التوقعات العالمية« لفجوة الناتج لم تتغير 

�إلا بقدر طفيف عند تلقي بيانات جديدة، بينما الفجوات التي 

�أظهرتها تقديرات مكتب الموازنة التابع للكونغر�س تغيرت 
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وهذه  ما�ضية.  �سنوات  لعدة  البيانات  تعديل  مع  كبير،  بقدر 

ال�سيا�سات  ت�صميم  اعتماد  عند  بالملاحظة  جديرة  الم�شاهدة 

10
على تقديرات �آنية موثوقة للطلب المفرط.

ا�ستخدام  مخاطر  حول  الاقت�صادية  الدرا�سات  من  هائل  عدد  هناك   
10

 

Orp تتقديرات �آنية غير موثوقة لفجوة الناتج. راجع على �سبيل المثال درا�سة
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)راجع ال�شكل البياني 1-12(. وبالن�سبة لآ�سيا النامية، ت�شير 

توقعات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي �إلى �أن معدلات الادخار 

في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %44,5 حوالي  من  �سترتفع 

الفترة من 2015-2012  يقارب 45,5% في  ما  �إلى   2010

 وبالتالي لا 
12

بينما لا يطر�أ تغير يذكر على ن�سبة الا�ستثمارات.

يتوقع �أن ت�ضيق فجوة الاختلالات العالمية �أكثر. ويرجع ذلك 

�أ�سا�سا �إلى �أربعة عوامل: 

 وفي المناطق لاأخرى ذات معدلات الادخار العالية – من المتوقع �أن ترتفع 
12

ف�إنها  الحالة،  هذه  وفي   .2015-2009 من  الفترة  خلال  كذلك  الادخار  ن�سبة 

تمثل انعكا�سا لإجراء ت�صحيح متوا�ضع نتيجة هبوط كبير مرتبط ب�أ�سعار النفط 

ودفعات التن�شيط المالي خلال 2009-2008.

الما�ضي  في  ال�صين  مدخرات  �شكلت  الهيكلية:  القيود  	•
في  الوطنية  المدخرات  �إجمالي  ثلثي  نحو  القريب 

ت�ستطيع  لن  لاأحوال  �أف�ضل  �أنه حتى في  المنطقة. غير 

الاقت�صادات  من  ال�ضعيف  الطلب  موازنة  ال�صين 

الن�سبي  للحجم  نظرا  �إلا ب�صورة جزئية فقط،  المتقدمة 

المحدود للا�ستهلاك الكلي ال�صيني والواردات ال�صينية 

 كذلك، نجد �أن الا�ستثمار في 
13

من ال�سلع الا�ستهلاكية.

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  العديد  في  الخدمات  قطاع 

�إلى   IMF (2009) مطبوعة  تخل�ص   .IMF (2010) مطبوعة  راجع   
13

�أنه بالرغم من معدلات نمو الواردات لاأعلى من المتو�سطعلى مدار لاأعوام 

الخم�سة ع�شر الما�ضية، لا تزال واردات ال�صين من ال�سلع الا�ستهلاكية في عام 

2008 تمثل ن�سبة 3% فقط من الواردات العالمية. 

وقد �أ�شرنا بالفعل �إلى التغيرات الكبيرة في تقديرات النمو 

الممكن منذ بدء لاأزمة المالية. ويفكك ال�شكل البياني الرابع 

 2010 عام  من  الثاني  الربع  لفترة  التغير  في  الم�ساهمات 

مقارنة بما قبل لاأزمة في الربع الثاني من عام 2007. ولا 

غرابة في تحول نمو الناتج الممكن نحو م�سار هبوطي، كما 

العنا�صر  �أحد  كان  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  انهيار  �أن 

الم�ساهمة في هذا التغير. وبالفعل ت�ؤدي بيانات البطالة �إلى 

خف�ض الناتج الممكن ومن ثم انكما�ش فجوة الناتج المطلقة 

انكما�شا طفيفا، نظرا لأن تراجع البطالة من م�ستوى الذروة 

ثم  ومن  مبكرا؛  يُعد  العام  من  �سابق  وقت  في  بلغته  الذي 

الناتج  في  التراجع  من  �أكبر  جزءا  �أن  �إلى  النموذج  يخلُ�ص 

يجب �أن ين��شأ على جانب العر�ض. ويمكن ببع�ض المعالجة 

ا�ستخدام �أول عمودين في الر�سم البياني لا�ستخراج م�ساهمة 

بع�ض  تثير  ح�سابية  عملية  وهي  الناتج،  في  عامل  كل 

 .2009 عام  في  العامل  �إنتاجية  نمو  لقوة  نظرا  الاهتمام 

�أما م�ساهمة نمو �إجمالي الناتج المحلي وم�ساهمة البطالة 

والعمالة فيمحو كل منهما ت�أثير لاآخر تقريبا، لاأمر الذي 

يمكن �أن ي�صل �إلى قول �أن النموذج يعتبر �أن �إنتاجية العامل 

لاأمر  كان  وربما   
11

دورية. ظاهرة  كانت   2009 عام  في 

لاأكثر غرابة هو �أن عن�صر ا�ستخدام الطاقة لاإنتاجية ي�ؤدي 

�إلى انخفا�ض حاد في النمو الممكن- لاأمر الذي يجعل فجوة 

الناتج �أقل ميلا �إلى الجانب ال�سالب مما �ستكون عليه خلاف 

المحلي  الناتج  �إجمالي  في  ن�سبته  لانخفا�ض  نظرا   – ذلك 

ورد  كما  الحالة  هذه  في  لاآلية  وت�سير  المتحدة.  للولايات 

الا�ستثمار  تخفي�ض  �إلى  المالية  لاأزمة  �أدت  �أعلاه:  و�صفه 

�إجمالي الطاقة  الثابت لم�ؤ�س�سات لاأعمال، ومن ثم تراجع 

لاإنتاجية، وبالتالي لم ينخف�ض ا�ستخدام الطاقة لاإنتاجية 

على النحو الذي كان يمكن توقعه �إذا كانت ال�صدمة ناتجة 

كلية عن ا�ضطراب في الطلب.  

 بالفعل، انخف�ض نمو �إنتاجية العامل في الولايات المتحدة بدرجة 
11

كبيرة في �أرباع ال�سنة لاأخيرة.
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الهند.  هو  بارز  با�ستثناء  منخف�ضا،  يزال  لا  لاآ�سيوية 

المجال  �إف�ساح  نحو  ال�سيا�سات  جهود  توجيه  تم  وقد 

بالبنية  ال�صلة  التناف�س في الخدمات ذات  �أمام زيادة 

والقطاع  التجزئة  قطاع  انفتاح  وزيادة  التحتية، 

المالي، ورفع قيود الا�ستثمار في الخدمات الاجتماعية، 

وقتا  تتطلب  لاأمور  هذه  �أن  غير  والتعليم.  كال�صحة 

حتى ت�ؤتي ثمارها.. 

المفيد  من  الداخلة:  لاأمول  ر�ؤو�س  تدفقات  على  القيود  	•
في هذا ال�سياق �أن نميز بين القيود المفرو�ضة من الفترة 

التي �سبقت �آخر �أزمة وتعاف والقيود المفرو�ضة م�ؤخرا 

فالأولى  الداخلة.  لاأموال  ر�ؤو�س  تدفقات  لمواجهة 

يمكن �أن تترك �آثار كبيرة على التدفقات الداخلة ولكن 

مع  بالتزامن  ال�شديد،  بالتدريج  �إلا  تخفي�ضها  يمكن  لا 

والنظم  والخدمات،  ال�سلع  �أ�سواق  في  �إ�صلاحات  �إجراء 

وال�سيا�سات والممار�سات الاحترازية. ويتناول  المالية، 

الف�صل الثاني من هذا التقرير ال�ضوابط المفرو�ضة م�ؤخرا 

من  نوعان  هناك  �أخرى،  ومرة  تف�صيلية.  مراجعة  في 

القيود التي يجب التمييز بينها: )1( القيود التي ت�ؤثر في 

المقيمين المحليين والم�ستثمرين لاأجانب على حد �سواء 

التدابير المعتمدة  – معظم  الكلية(  )التدابير الاحترازية 

و)2(  الت�صنيف؛  هذا  �ضمن  تندرج  ال�صاعدة  �آ�سيا  في 

وجه  على  لاأجانب  الم�ستثمرين  ت�ستهدف  التي  القيود 

تزال  ولا   – التقليدية(  المال  ر�أ�س  )�ضوابط  الخ�صو�ص 

هذه القيود في �صميم اهتمام بع�ض البلدان في �أمريكا 

المعتمدة  التدابير  لطابع  ونظرا  )البرازيل(.  اللاتينية 

م�ؤخرا، ف�إن �آثارها في لاأجل المتو�سط على �إعادة توازن 

الطلب العالمي لي�ست كبيرة على لاأرجح. 

على  الم�ؤثرة  العملات  �أ�سعار  ارتفاعات  من  المخاوف  	•
�أدت  الا�ستقرار وخ�سائر القدرة التناف�سية ذات ال�صلة:  

هذه المخاوف �إلى قيام الاقت�صادات ال�صاعدة الكبرى 

�سعر  ترك  من   بدلا  �أ�سا�سا  الاحتياطيات  بمراكمة 

ال�صرف الا�سمي يرتفع دون قيود تجاوبا مع الفوائ�ض 

التجارية وتدفقات ر�ؤو�س لاأموال الداخلة )راجع ال�شكل 

الاحتياطيات  مراكمة  توفر  وبينما   .)7-1 البياني 

ما  �إذا  ف�إنها  مفاجئة،  توقفات  حدوث  �ضد  الت�أمين 

كانت تهدف �إلى تخفيف �ضغوط ارتفاع �أ�سعار العملات 

كرد فعل لفوائ�ض الح�سابات الجارية الم�ستمرة �ست�ؤدي 

على لاأرجح �إلى تباط�ؤ الطلب المحلي وزيادة الت�ضخم 

نظرا  الموازنات  على  العبء  تزيد  و�سوف  تدريجيا. 

للفرق بين �أ�سعار الفائدة المحلية و�أ�سعار الفائدة على 

لاأ�صول الاحتياطية.  

اقت�صادات  تقوم معظم  العامة:  المالية  �سيا�سة  مواقف  	•
مالياتها  �أو�ضاع  ب�ضبط  حاليا  ال�صاعدة  لاأ�سواق 

لم  التي  الاقت�صادات  من  قليل  عدد  با�ستثناء  العامة، 

تقدمه  الذي  الدعم  على  عام  بوجه  تغييرات  �أي  تدخل 

�سوى فارق �ضئيل  و�إندوني�سيا(. ولا يوجد  )كالبرازيل 

في وتيرة �ضبط لاأو�ضاع خلال 2011 بين الاقت�صادات 

ذات  والاقت�صادات  المفرطة  الخارجية  الفوائ�ض  ذات 

العجز )راجع ال�شكل البياني 1-12(. وت�ؤكد هذه النقطة 

توقعات لاأجل المتو�سط.

ينبغي انتهاج المزيد من ال�سيا�سات 

الا�ستباقية

الق�صير  لاأجلين  في  التوقعات  �أن  القول  وخلا�صة 

والمتو�سط م�ستمرة في لاإ�شارة �إلى تباط�ؤ التعافي و�ضعفه 

وفقا لما �سبق توقعه، و�أنه لا يزال معر�ضا لمخاطر التطورات 

ال�سلبية. و�سوف يتعين انتهاج �سيا�سات للتعجيل من �إعادة 

توازن الطلب عن طريق نقل التركيز من القطاع العام �إلى 

ذات  الاقت�صادات  ومن  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الخا�ص 

العجز الخارجي �إلى الاقت�صادات ذات الفوائ�ض الخارجية. 

ولا يزال القطاع المالي في الاقت�صادات المتقدمة هو نقطة 

للطلب  بالن�سبة  التعافي  توقعات  في  لاأ�سا�سية  ال�ضعف 

الخا�ص. فالتقدم غير الكافي على م�سار لاإ�صلاح ومعالجة 

الخلل يلقي بالعبء على الائتمان ويت�سبب في �إبطاء عودة 

ظل  في  طبيعتها،  �إلى  العامة  والمالية  النقدية  ال�سيا�سات 

انتقال التداعيات ال�سلبية �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة. ومن 

ثم ينبغي �إعطاء لاأولوية الق�صوى للتعجيل ب�إجراء عمليات 

�إعادة الهيكلة ولاإ�صلاح المالية. ولكن وتيرة التقدم كانت 

بطيئة على نحو �شاق. ويتعين البدء ب�ضبط �أو�ضاع المالية 

العامة في عام 2011. ف�سيا�سات الموازنة الحكومية حاليا 

ب�صدد الانتقال من توفير دفعة تن�شيطية ق�صيرة لاأجل �إلى 

�أنه  المتو�سط. غير  لاأجل  العامة في  المالية  �أو�ضاع  �ضبط 

ينبغي ل�صناع �سيا�سات المالية العامة الم�سارعة بت�شريع 

تدابير من ��شأنها خف�ض العجز على المدى المتو�سط. ولي�س 

ن�سب  في  الكبير  النمو  وقف  بال�ضرورة  ذلك  من  الهدف 

�أنه  بل  المطاف تخفي�ضه فح�سب،  نهاية  العام وفي  الدين 

م�ستوى  على  للحركة  م�ساحة  �إتاحة  في  �أي�ضا  �سي�ساهم 

ال�سيا�سات في لاأجل القريب. و�إ�ضافة �إلى ذلك ينبغي دعم 

ت�صحيحات المالية العامة ب�إ�صلاحات هيكلية. فال�سيا�سات 

الاقت�صادات  في  المحلي  الطلب  من  الت�شوهات  تلغي  التي 

ال�صاعدة الكبرى �سوف ت�ؤدي �إلى تح�سين احتمالات �إعادة 

توازن الطلب العالمي وبالتالي دعم ن�شوء تعاف �أقوى في 

ذلك  ومع  ال�سواء.  على  والمتقدمة  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

هناك قيود كثيرة على ما يمكن �إنجازه في لاأجل المتو�سط، 

ويجدر ب�صناع ال�سيا�سات الا�ستناد في خططهم �إلى توقعات 

النمو الاحترازية.

التقدم في معالجة الخلل  �إحراز مزيد من  ينبغي 

في القطاعات المالية و�إ�صلاح �أو�ضاعها

المالي  القطاع  �سيا�سات  على  القوي  التعافي  يتوقف 

ويعلق عليها �أهمية بالغة. فوجود �صعوبات تبدو متفرقة 

في ب�ضعة موا�ضع يمكن �أن يولد تداعيات كبيرة في موا�ضع 
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�أخرى عن طريق الروابط المالية المعقدة وتدهور م�ستوى 

�أو�ضاع  ت�سوية  في  الف�شل  وي�أتي  لاأ�صل.  في  اله�شة  الثقة 

و�إ�صلاح  دمجها  �أو  هيكلتها  �إعادة  �أو  ال�ضعيفة  البنوك 

م�س�ألة  ليثير  المطلوبة  بال�سرعة  الجملة  �أ�سواق  في  الخلل 

فائدة  �أ�سعار  و�إلى  المالي  الدعم  �أكبر من  قدر  �إلى  الحاجة 

منخف�ضة لم�ساندة التعافي الاقت�صادي، وهو ما يمكن �أن 

الاقت�صادات  �إلى  التداعيات  انتقال  منها  م�شكلات،  يفرز 

في  التقدم  من  مزيد  �إحراز  ي�شكل  �أن  وينبغي  ال�صاعدة. 

معالجة خلل القطاعات المالية و�إ�صلاح �أو�ضاعها لاأولوية 

الق�صوى للاقت�صادات المتقدمة.

وكما يو�ضح عدد �أكتوبر 2010 من “تقرير الا�ستقرار 

التقدم في معالجة تركة  �إن عدم كفاية  العالمي”،  المالي 

عر�ضة  المالي  النظام  ترك  لاأزمة  عن  الناجمة  الم�شكلات 

ل�صدمات التمويل وفقدان ثقة لاأ�سواق. ويتعين الم�سارعة 

بمعالجة �أو�ضاع البنوك ال�ضعيفة:

�إثبات خ�سائرها  �أحرزت البنوك لاأمريكية تقدما كبيرا  	•
حيوية  مخاطر  هناك  �أن  غير  ر�أ�سمالها.  بناء  و�إعادة 

لا تزال محيطة بالقرو�ض العقارية، لا �سيما القرو�ض 

وهي  الحجم،  ومتو�سطة  ال�صغيرة  البنوك  من  المقدمة 

الجهات لاأ�سا�سية المقدمة للائتمان لقطاع الم�شروعات 

ال�صغيرة والمتو�سطة. وت�سهم هذه الم�شروعات بجانب 

كبير من مجموع الوظائف في الاقت�صاد. و�إ�ضافة �إلى 

للإ�صدارات  التوريق  �أ�سواق  �ضعف  ا�ستمرار  ف�إن  ذلك، 

على  البنوك  قدرة  من  يحد  الخا�صة  العلامة  ذات 

التخل�ص من المخاطر في ميزانياتها العمومية. ورغم 

تمويل  بنظام  المعنية  للإ�صلاحات  البالغة  لاأهمية 

لاإ�سكاني ف�إنها لم تكتمل بعد.

لاأوروبية تحديات ناجمة عن ه�شا�شة  البنوك  وتواجه  	•
الديون  لمخاطر  والانك�شاف  وربحيته،  التمويل 

اتخاذ  حاليا  ويجري  العقاري.  ولاإقرا�ض  ال�سيادية، 

�سبيل  على  )منها  البلدان  بع�ض  في  حا�سمة  �إجراءات 

لا  ولكن  المتحدة(،  والمملكة  و�إ�سبانيا  �آيرلندا  المثال 

الميزانيات  لو�ضع  عمله  يتعين  مما  الكثير  هناك  يزال 

العمومية للبنوك على م�سار قابل للا�ستمرار. وفي بلدان 

لاأمد  طويلة  الم�شكلات  تزال  لا  �ألمانيا(،  )مثل  �أخرى 

اتخاذ مجموعة  النظر في  وينبغي  بانتظار معالجتها. 

من التدابير، بما في ذلك ا�شتراط قيام البنوك ال�ضعيفة 

الا�ستقرار  وت�أمين  �إ�ضافية،  �أموال  ر�ؤو�س  بتعبئة 

لأو�ضاع التمويل، وتنقية ميزانياتها العمومية ب�صورة 

فيها نموذج  ي�ستع�صى  التي  الحالات  �أكثر حزما. وفي 

عمل تتوفر فيه مقومات البقاء ف�سوف يتعين �أن تتوفر 

للهيئات التنظيمية القدرة على �إعادة هيكلة البنوك �أو 

ت�سوية �أو�ضاعها ب�سرعة. 

وفي نف�س الوقت، ف�إن القطاع العام �سيوا�صل م�شاركته 

المكثفة في عمليات الو�ساطة المالية. ففي الولايات المتحدة 

على �سبيل المثال، لا يزال ن�شاط لاإقرا�ض العقاري مدفوعا 

التي  الم�ؤ�س�سات  ال�صادرة عن  للالتزامات  ب�شراء الحكومة 

البنوك  من  عدد  يزال  لا  �أوروبا،  وفي  الحكومة.  ترعاها 

معتمدا على الت�سهيلات التمويلية المقدمة من البنك المركزي 

الدعم الحكومي. وعلاوة على  �أ�شكال  �أو مختلف  لاأوروبي 

ذلك، وكما ورد ت�أكيده في عدد �أكتوبر 2010 من “تقرير 

الحكومية  البرامج  تزال  لا  العالمي”،  المالي  الا�ستقرار 

لإعادة ر�سملة البنوك و�ضمان ديونها ت�ستخدم بكثافة في 

هذه  على  الطلب  تراجع  مع  حتى  المتقدمة،  الاقت�صادات 

البرامج  بهذه  العمل  توقف  لاأمر، رغم  واقع  البرامج. وفي 

اقت�صادات  ا�ضطرت  فقد  المتقدمة،  الاقت�صادات  في بع�ض 

�أوروبية كثيرة لتمديد العمل بها. ونظرا لقيام “جدار” من 

على  يتعين  فقد  �سدادها،  ي�ستحق  التي  الم�صرفية  الديون 

ال�ضمانات  تقديم  موا�صلة  المركزية  والبنوك  الحكومات 

من  الت�أكد  )�أو  الا�ستثنائية  ال�سيولة  وت�سهيلات  التمويلية 

�أخرى  ال�سيولة عبر و�سائل  توافر لاإمكانات لديها لت�أمين 

عند اللزوم( �إلى �أن تت�ضح قدرة البنوك على التمويل الذاتي 

بدون الحاجة للم�ساعدة. 

تواجه  الموروثة،  الم�شكلات  معالجة  جانب  و�إلى 

ال�سلطات تحديات و�ضع �أطر احترازية لإر�ساء نظام مالي 

�أكثر �أمانا وقوة. فقد ركزت لاإ�صلاحات التنظيمية �أ�سا�سا 

على تح�سين �آفاق الم�ؤ�س�سات والقطاعات المنفردة وينبغي 

العالمية.  من  �أكبر  بدرجة  يت�سم  منظورا  تنتهج  �أن  لاآن 

تعزيز  مجرد  على  التركيز  ين�صب  �أن  ينبغي  لا  وبالتالي 

قواعد التنظيم الاحترازي الجزئي، و�إنما ينبغي و�ضع منهج 

احترازي كلي بغية الحد من المخاطر النظامية النا�شئة عن 

الم�ؤ�س�سات “لاأكبر من �أن تف�شل”، التي �أ�صبح من المعترف 

به حاليا ا�شتمالها على الم�ؤ�س�سات غير الم�صرفية. 

التي  بالاقتراحات  ترحيب  هناك  ال�سياق،  هذا  وفي 

والتي  الم�صرفية،  للرقابة  بازل  لجنة  م�ؤخرا  طرحتها 

تمثل تح�سنا كبيرا في ر�أ�س المال من حيث الجودة والكم، 

الاقتراحات  هذه  وتق�ضي  لاأزمة.  قبل  بالو�ضع  مقارنة 

ب�أن تمثل لاأ�سهم العادية على وجه الخ�صو�ص ن�سبة �أعلى 

الخ�سائر.  ا�ستيعاب  على  القدرة  يعزز  المال، مما  ر�أ�س  في 

كذلك �سوف يقت�صر حجم لاأ�صول غير الملمو�سة ولاأ�صول 

هذه  لتطبيق  ترتيبات  عت  وُ�ضِ وقد   .
14

%15 على  الم�ؤهلة 

الاقتراحات بالتدريج حتى تتاح للبنوك فر�صة التحول �إلى 

هذه المعايير لاأعلى بالاعتماد في لاأ�سا�س على لاأرباح 

العالمي،  المالي  النظام  ا�ستقرار  زيادة  ومع  المحتجزة. 

�أعمق، ينبغي النظر  واكت�ساب التعافي الاقت�صادي جذورا 

وتق�صير  بالكامل  الملمو�سة  غير  لاأ�صول  ا�ستبعاد  في 

الم�صرفي  القطاع  �صلابة  تزداد  حتى  الانتقالية،  الفترة 

في مواجهة ما قد يطر�أ من �صدمات م�ستقبلية. وفي ظل 

العقارية  الرهون  �إدارة  وحقوق  الم�ؤجلة  ال�ضريبية  لاأ�صول  ت�شمل   
14

وغيرها  العادية  لاأ�سهم  في  المالية  الم�ؤ�س�سات  ا�ستثمارات  من  كبير  وقدر 

من لاأ�صول غير الملمو�سة.
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تكن  لم  لاأق�صر  التدرج  فترات  ف�إن  لاأ�سا�سي،  ال�سيناريو 

لتفر�ض �ضغوط بلا داع على النظام الم�صرفي والاقت�صاد. 

لديها هوام�ش  المالية  الم�ؤ�س�سات  �أنه طالما ظلت  والواقع 

لمواطن  تعر�ضها  احتمالات  زادت  منخف�ضة  احتياطية 

الخطر النا�شئة وزادت لاأعباء الملقاة على كاهل الهيئات 

الرقابية.

�إلغاء قدرة بع�ض  الرئي�سية في  التحديات  �أحد  ويتمثل 

الخا�ص  �أو  العام  القطاع  في  الكبرى  المالية  الم�ؤ�س�سات 

�أو �ضمنا( في تمويل  على ا�ستخدام الرفع المالي )�اصرحة 

لاأمر  هذا  وي�سري  المدعومة.  ال�اضرئب  دافعي  قرو�ض 

الم�ؤ�س�سات  مثل  الم�ؤ�س�سات،  من  كبيرة  مجموعة  على 

العام  القطاع  بنوك  من  وكثير  الحكومة،  ترعاها  التي 

“لاأكبر  الكيانات  من  والعديد  �أخرى،  وبلدان  �ألمانيا  في 

المخاطر  حدة  تخفيف  كذلك  وينبغي  تف�شل”.  �أن  من 

�أ�ساليب قوية  المفرطة في النظام المالي عن طريق ت�أمين 

الم�صرفية  غير  الم�ؤ�س�سات  في  المخاطر  و�إدارة  للر�سملة 

لتمويل  ال�ضريبية  الخ�صوم  �إلغاء  طريق  وعن  الكبرى 

التحديات  وتتراوح  ال�شركات.  ديون  �أو  ال�شخ�صية  الديون 

�إ�صلاحات  �إجراء  من  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  لاأخرى 

البور�صة،  خارج  المتداولة  الم�شتقات  لمخاطر  الانك�شاف 

�أكثر فعالية لت�سوية لاأو�ضاع عبر الحدود،  �أطر  �إن�شاء  �إلى 

�إلى تح�سين  بالمكاف�آت  المتعلقة  الممار�سات  ومن تح�سين 

المعايير المحا�سبية.

لمجموعة  المحتملة  لاآثار  تحديد  ال�صعب  ومن 

�أن  حيث  والنمو،  الائتمان  على  الكاملة  لاإ�صلاحات 

التدرج  ومدى  ت�صميمها  على  يتوقف  منها  كبيرا  جانبا 

الن�شاط  من  �ستنتق�ص  لاأرجح  على  وهي   – تنفيذها  في 

القريب ولكنها �ستعود بالنفع في  الاقت�صادي على المدى 

لاأجل البعيد. وت�شير التقديرات على �أ�سا�س النماذج والتي 

ت�شديد  �أن  �إلى  الم�صرفية  للرقابة  بازل  لجنة  و�ضعتها 

الن�شاط  على  ت�ؤثر  �سوف  التنظيمية  المال  ر�أ�س  معايير 

الاقت�صادي الكلي، �أ�سا�سا من خلال �إحداث زيادة في تكلفة 

المعايير  تخف�ض  �أن  المتوقع  ومن   
15

الم�صرفي. الائتمان 

التنظيمية الجديدة التقلبات الاقت�صادية الكلية من خلال 

والحد  لاأزمات  �أثناء  الم�صرفية  ال�ضعف  مواطن  تخفي�ض 

من التو�سع الائتماني �أثناء فترات الانتعا�ش. غير �أن فعالية 

هذه التدابير المتمحورة حول البنوك �سوف تعتمد اعتمادا 

التحول في تركيز  حا�سما على �صلابة تنفيذها و�إمكانية 

بواقع  زيادة  ف�إن  الثبات،  �أنه في حالة  �إلى  المتاحة  التقديرات  ت�شير 
 15

نقطتين مئويتين في ر�أ�س المال الم�صرفي لاإلزامي �سوف تخف�ض م�ستوى 

المخاطر  �أن  غير  مئوية.  نقطة   0,3 �إلى   0,2 بنحو  دائمة  ب�صفة  الناتج 

النموذجية المحيطة بالتقديرات تميل نحو �إحداث ت�أثير �أكبر ي�صل �إلى 0,7 

�أي حال، �سوف  الناتج في بع�ض الحالات المحددة. وعلى  نقطة مئوية من 

المال  ر�أ�س  كفاية  مقترحات  �ضوء  في  المعايرة  في  النظر  �إعادة  يتعين 

 MACو BCBS (2010) وال�سيولة. وللاطلاع على مناق�شات مو�سعة راجع

.and BCBS (2010)

�أو  الم�صرفية  غير  المالية  الو�ساطة  جهات  على  لاأن�شطة 
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لاأ�سواق التي تخ�ضع لم�ستوى �أقل من التنظيم المالي.

فقد  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في  المتطلبات  وتختلف 

تفادى العديد من هذه الاقت�صادات حدوث تجاوزات مالية 

قبل وقوع لاأزمة باعتماد �سيا�سات وممار�سات احترازية 

المالية،  المراكز  كبرى  في  المتبعة  تلك  من  �اصرمة  �أكثر 

تواجهه  الذي  التحدي  ويتمثل  �سلامته.  ثبتت  منهج  وهو 

بهدف  المالية،  الو�ساطة  تعميق  زيادة  في  البلدان  هذه 

ال�صغيرة  والم�شروعات  للأ�سر  ال�سليم  لاإقرا�ض  ت�شجيع 

الحالات  بع�ض  في  لاأمر  يقت�ضي  و�سوف  والمتو�سطة. 

ذلك  في  بما  القانونية،  لاأطر  في  لاإ�صلاح  نطاق  نو�سيع 

تظل  �أن  يتعين  �سوف  الوقت،  نف�س  وفي  لاإفلا�س.  قوانين 

ال�سيا�سات والممار�سات الاحترازية لها �أولوية على تطوير 

النظم المالية الوطنية.

لا تزال الحاجة قائمة لخطط “�صديقة للنمو” تهدف �إلى 

‏�ضبط �أو�ضاع المالية العامة على المدى ‏المتو�سط 

ينبغي البدء جديا في �ضبط �أو�ضاع المالية العامة في 

�أهم لاأولويات في الوقت الراهن وجود  عام 2011. ومن 

التزامات ‏�صارمة بتطبيق ا�ستراتيجيات طموحة وموثوقة 

المتو�سط،  المدى  على  العامة  المالية  ‏عجز  لتخفي�ض 

ولاأف�ضل من خلال ت�شريعات �إ�صلاح ال�اضرئب والنفقات 

دعم  �إلى  وت�ؤدي  الم�ستقبل  في  التنفيذ  حيز  تدخل  التي 

المتو�سط.  المدى  على  العمالة  عر�ض  وتح�سين  الا�ستثمار 

�إلحاحا في  �أكثر  المهمة  لتنفيذ هذه  الحاجة  �أ�صبحت  وقد 

لاحتمال  نظرا  �أ�شهر،  �ستة  منذ  كانت  عما  الحالي  الوقت 

الحاجة �إلى زيادة تي�سير �سيا�سة المالية العامة في لاأجل 

كان  مما  بكثير  �أكثر  العالمي  الن�شاط  تباط�أ  �إذا  الق�صير 

متوقعا.غير �أنه �إذا لم تتوافر الخطط الموثوقة لخف�ض العجز 

في لاأجل المتو�سط، ف�إن مثل هذا الدعم يمكن �أن يت�سبب في 

تجدد الا�ضطرابات في �أ�سواق الديون ال�سيادية لاأمر الذي 

قد ي�ضعف من فعالية �أي تدابير داعمة. 

وينبغي �أن تركز هذه الخطط على تدابير ا‏ل�سيا�سة التي 

تحقق �إ�صلاح برامج لاإنفاق الرئي�سية والمتنامية ب�سرعة، 

مثل النظم القائمة لم�ستحقات ا‏لتقاعد والرعاية ال�صحية 

الحكومية، وتخفي�ض لاإنفاق ‏على غير الم�ستحقات ب�صفة 

 وهناك مجال وا�سع �أي�ضا �أمام تح�سين الهياكل 
17

دائمة.

ال�ضريبي  العبء  بتحويل  المثال  �سبيل  على  ال�ضريبية، 

من لاإيرادات �إلى الانفاق الا�ستهلاكي �أو الممتلكات. ومن 

ال�ضريبية جيدة  لاإ�صلاحات  �أو  لاإنفاق  �إ�صلاحات  ��شأن 

راجع �أي�ضا الف�صل الثالث من عدد �إبريل 2009 من »تقرير الا�ستقرار 
 16

ودرا�سة  «Claessens and others (2010)»؛  ودرا�سة  العالمي«؛  المالي 

.«Viñals and Fiechter (2010)»

على  لاإنفاق  في  الم�ستقبلية  للزيادات  ال�صافية  الحالية  القيمة  تبلغ   
17

العام  الدين  في  الزيادة  �أ�ضعاف  عدة  التقاعد  ومعا�شات  ال�صحية  الرعاية 

الناجم عن لاأزمة.
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الت�صميم �أن ت�ساهم في �إعادة بناء الثقة عن طريق خف�ض 

في  العر�ض  �إمكانات  ودعم  الم�ستقبل  في  المالي  ا‏لعبء 

تن�ص  قوانين  الخطط  هذه  تت�ضمن  �أن  ويمكن  ا‏لاقت�صاد. 

�أهداف  وا�ستحداث  العامة  المالية  م�ؤ�س�سات  تقوية  على 

تح�سن  التي  التدابير  ��شأن  ومن  ال�سنوات.  متعددة  ‏ملزمة 

الم�ستقبل  في  الدخول  في  �أ�سرع  نمو  تحقيق  احتمالات 

المعاك�سة  لاآثار  تخفيف  �إلى  �أي�ضا  ت�ؤدي  �أن  المنظور 

ق�صيرة لا‏أجل التي كثيرا ما �سببها �ضبط ‏�أو�ضاع المالية 

ت�سعى  �أن  ينبغي  نف�سه،  الوقت  وفي  ال�سابق.  في  العامة 

لديونها،  المتو�سط  الا�ستحقاق  �أجل  تمديد  �إلى  الحكومات 

مخف�ضة على نحو ا�ستباقي مخاطر �إعادة التمويل.

وعلى المدى الق�صير، ينبغي �أن يعتمد ت�صحيح �أو�ضاع 

ا‏لمالية العامة من حيث مداه ونوعيته على ظروف كل ‏بلد، 

لا �سيما وتيرة تعافيه من لاأزمة ومخاطر فقدان ‏م�صداقية 

المالية العامة. 

�أخذنا في الاعتبار الغياب الملحوظ لخطط قوية  �إذا ما  	•
لاأجل  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  وموثوقة 

الديون  �أ�سواق  في  لاأخيرة  والا�ضطرابات  المتو�سط 

ال�سيادية، نجد �أن الخطط المو�ضوعة لعام 2011 تحقق 

تثبيت  نحو  التقدم  تحقيق  بين  عموما  ملائما  توازنا 

البياني  )ال�شكل  التعافي  دعم  وموا�صلة  العام  الدين 

الخا�ضعة  الاقت�صادات  بالفعل  ا�ضطرت  وقد   .)18-1

فلا  التق�شف؛  �إلى  ال�سيادي  بالتمويل  ل�ضغوط ‏تتعلق 

يزال من ال�ضروري في هذه ا‏لاقت�صادات �إ�صدار �إ�شارات 

قوية لتوافر الالتزام لديها. 

وينبغي �أن يكون لت�شديد �أو�ضاع المالية العامة �أولوية  	•
‏�أقل من ت�شديد ال�سيا�سة النقدية وتعديل �أ�سعار ال�صرف 

المفرطة  الخارجية  الفوائ�ض  ذات  ا‏لاقت�صادات  في 

والدين ا‏لعام المنخف�ض ن�سبيا. و�سوف ي�سهم هذا لاأمر 

في دعم الطلب المحلي في الوقت الذي ي�صيب ال�ضعف 

�إعادة التوازن اللازمة  الطلب الخارجي.  ، بغية تي�سير 

لاأخرى،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  وفي  المحلي.‏  ‏للطلب 

يمكن البدء على الفور في ت�شديد �سيا�سة المالية العامة، 

�أن  وينبغي  بالفعل.  جار  المحلي  الطلب  انتعا�ش  لأن 

يكون ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة �أولوية ق�صوى في 

مرتفعة  عام  ديون  لديها  التي  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الر�أ�سمالية  ن�سبيا وت�سعى جاهدة لا�ستيعاب التدفقات 

الداخلة ا�ستيعابا منتجا. 

و�إذا ظهر ما يهدد بتباط�ؤ كبير في الن�شاط الاقت�صادي  	•
التي  البلدان  على  يتعين  المتوقع،  الم�ستوى  يتجاوز 

يتوافر لها الحيز المالي الكافي ال�سماح لأدوات ال�ضبط 

البلدان  بع�ض  وفي  طاقتها؛  بكامل  تعمل  �أن  التلقائي 

ذات �أدوات ال�ضبط المحدودة يمكن الا�ستمرار في تقديم 

الدعم الم�ؤقت من خلال تمديد العمل ب�إعانات البطالة 

تدابير �ضبط  بع�ض  ت�أجيل  يجوز  كما  لاأجور،  دعم  �أو 

�أو�ضاع المالية العامة المقررة لعام 2011.
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�أن  يتعين  �سوف  �أبعد،  م�ستقبلية  فترة  �إلى  وبالنظر 

تدابير  بت�شريع  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الحكومات  تبد�أ 

لتحقيق  الم�ستقبل  في  تنفيذها  المقرر  لاأو�ضاع  �ضبط 

حكومات  معظم  وتهدف  لاأجل.  متو�سطة  المالية  �أهدافها 

�إلى  الدين  ن�سب  خف�ض  �أو  تثبيت  المتقدمة  الاقت�صادات 

�أثنائه  �أو   2015 عام  حلول  قبل  المحلي  الناتج  �إجمالي 
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– حيث �أن �أهداف ما بعد عام 2015 لم يعلن عنها بعد.
وت�شير توقعات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي �إلى �أن العديد 

من البلدان �سيحقق هذا الهدف، و�إن كان بعد عام �أو عامين 

غالبا من الموعد المقرر. و�سوف يتعين على حكومات هذه 

البلدان اعتماد تدابير �إ�ضافية عاجلا لتخفي�ض احتمالات 

المتقدمة  الاقت�صادات  كبرى  بين  ومن  التجاوزات.  وقوع 

التي تعاني من الديون العالية �أو لاآخذة في الارتفاع ب�سرعة، 

لن تنجح �إ�سبانيا والولايات المتحدة في تثبيت م�ستويات 

لهذا  الرئي�سي  الهدف  ويكمن   .2015 عام  بحلول  الدين 

التجاوز المتوقع في الارتفاع الملحوظ لتوقعات ال�سلطات 

بالتوقعات  مقارنة  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  لنمو 

 و�سوف يتعين 
19

الواردة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

على هذه الحكومات كذلك التعجيل بتحديد بع�ض التدابير 

الت�صحيحية الكبيرة لتثبيت المديونية بحلول عام 2015. 

�إجمالي  �إلى  العام  الدين  ن�سبة  تخفي�ض  اليابان  وتعتزم 

�أن  وينبغي  المالية 2021؛  ال�سنة  بدءا من  المحلي  الناتج 

تقوم ال�سلطات بتحديد �أهم التدابير على جانبي لاإيرادات 

والنفقات والتي ت�شتمل عليها ا�ستراتيجيتها حتى يت�سنى 

لها تعزيز م�صداقيتها.

وكما �أ�سلفنا، ف�إن ت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة الذي 

يجري �صياغته حالية يرجح �أن ينتق�ص من حجم الطلب. 

�إلى  ت�شير  لعام 2011 وما بعده لا  العامة  المالية  فخطط 

الدين  مراكز  ح�سب  البلدان  مختلف  بين  رئي�سية  تمييزات 

الخارجي والعام فيها )راجع ال�شكل البياني 1-12(. ويفيد 

�سيجعل  المتزامن  الت�صحيح  هذا  مثل  ب�أن  الثالث  الف�صل 

ورد  وفقا لما  �أنه  م�شقة. غير  �أكثر  لاأو�ضاع  عملية �ضبط 

في الف�صل الثالث، ف�إنه من ح�سن الحظ �أن ثلثي الت�صحيح 

النفقات )لا �سيما  المقرر تقريبا يجري حاليا على جانب 

التي  المالي«  »الرا�صد  ن�شرة  من   2010 نوفمبر  عدد  يت�ضمن   
18

و�أهداف  لتحديات  تف�صيليا  تقييما  الدولي  النقد  ت�صدر عن �صندوق 

بلدان  في  يفتر�ض  المثالي،  الو�ضع  وفي  العامة.  المالية  �سيا�سات 

�إلى  بها  والعودة  الدين  ن�سب  تخفي�ض  محاولة  العالية  المديونية 

م�ستوياتها الو�سيطة قبل لاأزمة والتي تبلغ 60% من �إجمالي الناتج 

المحلي: ولتحقيق هذا الهدف بحلول عام 2030 �سوف يتطلب �إجراء 

تح�سينات في لاأر�صدة الهيكلية للميزانيات لاأولية في الاقت�صادات 

المتقدمة بما يزيد على 8 نقاط مئوية من �إجمالي الناتج المحلي عن 

ال�صاعدة،  للاقت�صادات  وبالن�سبة   .2010 لعام  الم�سجل  الم�ستوى 

للمديونية  �أقل  هدف  بافترا�ض  ولكن  مماثلة  منهجية  وبا�ستخدام 

خطرا  �سي�شكل  تجاوزه  �أن  المفتر�ض  من  حدي  م�ستوى  وهو   ،%40(

ال�صاعدة( ف�إن متو�سطات  العامة في الاقت�صادات  �أكبر على المالية 

الت�صحيح تكون �أقل من 3 نقاط مئوية من �إجمالي الناتج المحلي.

تفيد  التي  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  تقديرات  في  ذلك  وينعك�س   
19

ال�سائدة  العامة  الممكن مقارنة بالاتجاهات  للناتج  بحدوث تخفي�ض كبير 

قبل لاأزمة في ظل ا�ستمرار تردد �صدى ال�صدمات الكبيرة في القطاع المالي 

والمرتبطة بالعقارات لبع�ض الوقت.

تخفي�ض النفقات على لاأجور ومعا�شات التقاعد ولاإدارة 

من  �أقل  بمقدار  الناتج  �إ�ضعاف  عليه  يترتب  مما  العامة(، 

الزيادات في لاإيرادات. كذلك، ف�إن ال�اضرئب غير المبا�شرة 

لاإيرادات،  تدابير تعبئة  �أ�سا�سا في  ت�سهم  ولي�س المبا�شرة 

العمالة  عر�ض  في  الت�شوهات  من  تحد  �أن  يفتر�ض  التي 

والا�ستثمار وتعجل من تحقيق مكا�سب الناتج على المدى 

الطويل.

تخفي�ض  على  الجهود  تركيز  من  الا�ستفادة  ويمكن 

النفقات و�إلغاء الكثير من لاإعفاءات ال�ضريبية والدعم، لا 

التمويل بالأ�سهم،  التمويل بالدين على  التي تف�ضل  �سيما 
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وفي بع�ض الاقت�صادات زيادة ال�اضرئب على الممتلكات.

وعلاوة على ذلك، هناك المزيد مما يمكن القيام به لت�أمين 

الطويل، مما  لاأجل  العامة في  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرارية 

دون  العامة  الموارد  في  الثقة  بناء  في  ي�ساهم  �أن  يمكن 

الراهن.  الوقت  الطلب في  بال�ضرورة من حجم  الانتقا�ص 

ومن �أمثلة هذه التدابير ربط �سن التقاعد القانوني بمتو�سط 

العمر المتوقع ورفع كفاءة لاإنفاق على الرعاية ال�صحية. 

ولي�س هناك �سوى عدد قليل حتى لاآن من الحكومات التي 

اتخذت م�ؤخرا خطوات في هذا الاتجاه. و�سوف يتعين على 

الحماية  توفر  �أن  العجز  خف�ض  ب�صدد  وهي  الحكومات 

  
21

لفئات المجتمع ال�ضعيفة.

على  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  في  التركيز  ينبغي 

تخفيف �أي �ضغوط لا داع لها لرفع �أ�سعار الفائدة لاأطول 

�أق�صى  بلوغ  من  العالمي  الاقت�صاد  اقتراب  مع  �أجلا 

م�ستويات الناتج الممكن. وت�شير لاأدلة التجريبية القائمة 

�إلى �أن انخفا�ض ن�سبة الدين، بما يعادل 10 نقاط مئوية 

الفائدة  �أ�سعار  يخف�ض  ربما  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من 

التوازنية 30 نقطة مئوية على لاأقل على المدى الطويل، 

هذا  بلوغ  احتمال  �إلى  التقديرات  بع�ض  تذهب  بينما 

لتقديرات خبراء  الانخفا�ض 100 نقطة مئوية. وبالن�سبة 

التقرير فهي  الثالث من هذا  الف�صل  الواردة في  ال�صندوق 

قدر  وجود  ظل  وفي  النطاق.  لهذا  لاأدنى  الحد  من  قريبة 

كبير من الطاقة الزائدة، ف�إن �أ�سعار الفائدة الحقيقية لي�ست 

في الوقت الحالي هي القيد المهم على الا�ستثمار الخا�ص. 

حدوث  دلائل  �أن  رغم  التغيير،  عليه  يطر�أ  قد  ذلك  �أن  غير 

زيادات كبيرة في لاأ�سعار مدفوعة بالدين العام وتتجاوز 

 لا ت�شير التوقعات �إلى انخفا�ض ن�سب لاإنفاق في عدد من الاقت�صادات 
20

الم�ستويات  من  كثيرا  �أقل  م�ستويات  �إلى  العالية  المديونية  ذات  المتقدمة 

لخف�ض  يت�سع  يزال  لا  المجال  �أن  يبدو  وبالتالي  لاأزمة،  قبل  ال�سائدة 

فيها تح�سين  النظر  ينبغي  التي  لاإيرادات  تعبئة  تدابير  ومن بين  النفقات. 

�أداء �ضريبة القيمة الم�ضافة (VAT) - على �سبيل المثال، ب�إلغاء لاإعفاءات 

ولاأ�سعار ال�ضريبية المخف�ضة؛ وفي بع�ض البلدان، رفع ال�ضريبة على التبغ 

مجموعة  في  المتقدمة  البلدان  في  به  المعمول  المتو�سط  �إلى  والكحوليات 

الم�ستوى  �إلى  لاأوروبية  البلدان  في  الممتلكات  �ضريبة  وزيادة  الع�شرين؛ 

المعمول به في الاقت�صادات المتقدمة لاأخرى. وبالن�سبة للولايات المتحدة 

واليابان، ف�إن ا�ستحداث �ضريبة القيمة الم�ضافة وزيادة معدلها، بالترتيب، 

يمكن �أن ي�صبح م�صدرا مهما لتعبئة �إيرادات �إ�ضافية.

 للاطلاع على تفا�صيل حول التدابير المعنية بدعم العاطلين، بما في 
21

ذلك �إعادة دمجهم في �أ�سواق العمل، راجع الف�صل الثالث من عدد  �إبريل 

2010 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 
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من  تكون  ما  �أبعد  هي  لاأزمة  قبل  ال�سائدة  المتو�سطات 

 
22

الظهور في ظل الاعتبارات التالية:

وجود  عدم  ومع  المتقدمة،  الاقت�صادات  من  العديد  في  	•
مبادرات رئي�سية على م�ستوى ال�سيا�سات لزيادة الناتج 

�أن تكون معدلات ادخار لاأ�سر مرتفعة  الممكن، يرجح 

عن م�ستواها قبل لاأزمة و�أن تكون معدلات الا�ستثمار 

منخف�ضة، تم�شيا مع الناتج الممكن.

�إلى  وفي الاقت�صادات ال�صاعدة الكبرى، ت�شير التنب�ؤات  	•
ا�ستمرار ارتفاع فوائ�ض المدخرات )راجع ال�شكل البياني 

1-17(. و�سوف تت�سع الفجوة بين الادخار والا�ستثمار 

لتتجاوز  م�ؤخرا،  انكما�شها  بعد  ال�صاعدة،  �آ�سيا  في 

من  كح�صة  قي�ست  ما  �إذا  لاأزمة،  قبل  ما  م�ستويات 

�إجمالي الناتج المحلي للاقت�صادات المتقدمة.

كانت  التي  المدخرات”  “تخمة  �سمات  ف�إن  وبالتالي، 

�أن  �أن ذلك لا ينبغي  �سائدة قبل لاأزمة �ستظل قائمة. غير 

اعتماد  ت�أجيل  على  المتقدمة  للاقت�صادات  حافزا  يكون 

التدابير المعنية بتخفي�ض عجز المالية العامة على المدى 

والمالي  النقدي  “النموذج  يو�ضحه  لما  ووفقا  المتو�سط. 

مخاطر  ف�إن  ال�صندوق،  �أعده  الذي  المتكامل”  العالمي 

�أو�ضاع  �ضبط  ت�أجل  �إذا  تزداد  �سوف  ال�سلبية  التطورات 

قيام  لحين  المتقدمة  الاقت�صادات  في  العامة  المالية 

الاقت�صادات ال�صاعدة بتعزيز الطلب الداخلي )راجع لاإطار 

.)4-1

ينبغي �أن يظل طابع ال�سيا�سة النقدية تو�سعيا في 

العديد من الاقت�صادات

�ضبط  وتوقعات  المكبوحة  الت�ضخم  ل�ضغوط  نظرا 

النقدية  لاأو�ضاع  تظل  �أن  ينبغي  العامة،  المالية  �أو�ضاع 

عالية التي�سير �إلى ا‏لم�ستقبل المنظور في معظم الاقت�صادات 

خط  هي  النقدية  ال�سيا�سة  تكون  �أن  وينبغي  المتقدمة. 

ما  �إذا  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كثير  في  الدفاع لا‏أول 

وفي  النمو.  تهدد  التي  ال�سلبية  التطورات  تحققت ‏مخاطر 

الوقت الحالي، نظرا لأ�سعار الفائدة لاأ�سا�سية القريبة من 

الاقت�صادات  في  المركزية  البنوك  ت�ضطر  �سوف  ال�صفر، 

المتقدمة للاعتماد مرة �أخرى على التو�سع في ميزانياتها 

تي�سير  بهدف  مكوناتها  في  التغيرات  على  �أو  العمومية 

التدابير  بم�سار  التنب�ؤ  �صعوبة  ورغم  المالية.  لاأو�ضاع 

التي�سيرية النوعية بقدر كبير من الثقة، ف�إنها على لاأرجح 

�أكثر فعالية من التدابير التي�سيرية الكمية، نظرا لا�ستمرار 

المالية  لاأ�سواق  البنوك، وحاجة بع�ض  ال�ضعف في  حالة 

�أخرى،  وبعبارة  عام.  بوجه  التقلبات  وارتفاع  للإ�صلاح، 

ف�إن علاوات المخاطر في مختلف لاأ�سواق هي على لاأرجح 

التي ينبغي �أن تكون م�صدر ان�شغال �صناع ال�سيا�سات �أكثر 

من م�ستويات �أ�سعار الفائدة على ال�سندات الحكومية طويلة 

  �إن قيا�س �أ�سعار الفائدة الحقيقية يثير عددا من الم�شاكل. وت�شير تقديرات 
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خبراء �صندوق النقد الدولي �إلى �أن �أ�سعار الفائدة الحقيقية طويلة لاأجل كانت 

منخف�ضة �إلى حد ما عن المتو�سط التاريخي في لاأجل الطويل – المقدر عادة 

بنحو 2.5% - خلال العقد ال�سابق لوقوع لاأزمة.

لاأجل. فالبنوك المركزية في الاقت�صادات ال�صاعدة �أمامها 

مت�سع �أكبر لتخفي�ض �أ�سعار الفائدة، عند اللزوم.  

تنظر  �أن  ينبغي  �أبعد،  م�ستقبلية  فترة  �إلى  وبالنظر 

ال�سيا�سة النقدية بعناية لانعكا�سات �ضبط �أو�ضاع المالية 

العامة و�أهم اتجاهات القطاع المالي على الت�ضخم. فهناك 

من  �سيما  لا  لاإيرادات،  زيادة  يعتزم  الحكومات  من  عدد 

من  ال�سابقة  التجارب  وت�شير  المبا�شرة.  غير  ال�اضرئب 

في  كانت  المركزية  البنوك  �أن  المتقدمة  الاقت�صادات 

المعتاد �أكثر ت�شددا في تدابير لاإيرادات عن تدابير النفقات 

و�أمام  الثالث(.  الف�صل  )راجع  العجز  لتخفي�ض  �سعيها  في 

والاتجاه  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  العمل  �أ�سواق  �ضعف 

�أكثر دعما  �أ�سا�س  لاأجور على  لتحديد  لاأجل  العام طويل 

للوظائف، وفي ظل �إجراء بع�ض �إ�صلاحات �سوق العمل، لا 

الراهنة  الاقت�صادية  البيئة  ت�شهد  �أن  يبدو  ما  على  يرجح 

�آثار ت�ضخمية كبيرة على لاأجور نتيجة ارتفاعات �ضريبة 

المركزية  البنوك  بو�سع  �سيكون  وبالتالي  المبيعات، 

الا�ستجابة بموقف تي�سيري �أكبر. وفي نف�س الوقت، يتوقع 

�أكثر  المالية  الو�ساطة  وتكاليف  المخاطر  علاوات  بقاء 

ارتفاعا بعد لاأزمة. و�إذا ما ت�ساوت جميع العوامل لاأخرى، 

ال�سيا�سة  تو�سع  زيادة  �سيقت�ضيان  الاتجاهين  كلا  ف�إن 

النقدية.

بين  النقدية  ال�سيا�سة  متطلبات  في  �أكبر  تنوع  وهناك 

لاأو�ضاع  ت�شديد  تم  فقد  والنامية.  ال�صاعدة  ا‏لاقت�صادات 

ا‏لنقدية على النحو الملائم في بع�ض الاقت�صادات ال�صاعدة 

لا‏أكبر التي تت�سم ب�سرعة النمو وتواجه ت�صاعدا في ‏�ضغوط 

لاأ�سواق ‏بتعديل  تقوم  بينما  لاأ�صول،  �أ�سعار  �أو  الت�ضخم 

�إجراءات ا‏ل�سيا�سة  �أخرى. لكن  الفائدة في تحركات  �أ�سعار 

النقدية يجب �أن تظل متجاوبة في الاتجاهين. وقد ‏يتطلب 

�إذا ‏ما  ال�سيا�سة  م�سار  في  �سريعا  تحولا  بالتحديد  لاأمر 

 ‎تحققت مخاطر التطورات ال�سلبية التي تهدد النمو ا‏لعالمي.‏

البنوك  تكون  �أن  ويتعين   .)11-1 البياني  ال�شكل  )راجع 

متيقظة  والمتقدمة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المركزية 

الغذاء  �أ�سعار  نتيجة  لاأجور  على  المبا�شرة  غير  للآثار 

وتزداد  الطاقة.  لأ�سعار  الرافعة  المفاج�آت  �أو  المرتفعة 

المخاطر في الاقت�صادات التي لها تاريخ من عدم ا�ستقرار 

بكامل  لاإنتاج  من  �أكثر  تقترب  التي  �أو  الت�ضخم  معدلات 

طاقتها. ومن نف�س المنطلق، قد ‏يتطلب لاأمر تحولا �سريعا 

في م�سار ال�سيا�سة �إذا ‏ما تحققت مخاطر التطورات ال�سلبية 

التي تهدد النمو ا‏لعالمي. وبالنظر �إلى فترة م�ستقبلية �أبعد، 

ت�شديد  يتطلب  �سوف  المخاطر  علاوات  انخفا�ض  �أن  نجد 

لاأخرى  النقدية، �شريطة بقاء المتغيرات  ال�سيا�سة  مواقف 

على حالها.

�إعادة  تدعم  �أن  ينبغي  ال�صرف  �سعر  �سيا�سات 

‎‏توازن الطلب العالمي

الخارجية  الفوائ�ض  ذات  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

�صرف  �سعر  برفع  النقدي  الت�شديد  دعم  ينبغي  ا‏لمفرطة، 

هذا  وفي  الزائد.  الطلب  �ضغوط  تراكمت  كلما  العملة 
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نماذج  على  لاإطار  هذا  في  ال�سلبي  ال�سيناريو  يقوم 

والمالي  النقدي  “النموذج  با�ستخدام  الم�صممة  المحاكاة 

النقد  �صندوق  �أعده  الذي   )GIMF( المتكامل”  العالمي 

 
1
الدولي، وهو نموذج توازن عام ديناميكي متعدد لاأطراف.

ويبد�أ ال�سيناريو في عام 2011 ويت�ضح من هذا ال�سيناريو 

الاقت�صادات  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  ت�أجيل  �أن 

للطلب  دفعة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �إعطاء  لحين  المتقدمة 

رد  هيئة  في  ال�سلبية  المخاطر  يزيد  �أن  ��شأنه  من  الداخلي 

فعل غير موات من لاأ�سواق يترتب عليه ارتفاع فروق العائد 

ال�شركات في الاقت�صادات  ال�سيادية و�سندات  ال�سندات  على 

الاقت�صادات  هذه  دفع  �إلى  بدوره  ذلك  وي�ؤدي  المتقدمة. 

لإجراء ت�صحيح كبير �سلبي التوجيه لأو�ضاع المالية العامة 

بحيث يتركز في بداية الفترة وي�ستغرق عدة �سنوات ليكون 

المنخف�ضة.  م�ستوياتها  �إلى  العائد  فروق  ويعيد  موثوقا 

وطوال ال�سيناريو يفتر�ض ثبات �أ�سعار الفائدة لمدة �سنتين 

في الاقت�صادات المتقدمة ولمدة �سنة واحدة في �سواها من 

�صرف  �سعر  نظام  ال�صاعدة  �آ�سيا  اتباع  مع  الاقت�صادات، 

لاأ�سا�سية  ال�سيناريوهات  البياني  ال�شكل  ويو�ضح  مرن. 

)�أو  الفاتح  لاأزرق  باللون  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  لتقرير 

عندما تكون مظللة باللون الرمادي فهي تو�ضح الانحرافات 

عن ال�سيناريوهات لاأ�سا�سية لآفاق الاقت�صاد العالمي(.

برتقالية  )الخطوط  ال�سيناريو  لاأول من  ويفتر�ض الجزء 

العامة  �سيا�سات المالية  ال�صاعدة ت�ستخدم  �آ�سيا  �أن  اللون( 

وال�سيا�سات الهيكلية لتحفيز الطلب المحلي. ويفتر�ض حدوث 

زيادة قدرها نقطتين مئويتين في �إجمالي الناتج المحلي في 

ال�سيناريو لاأ�سا�سي في الا�ستثمارات الحكومية والتحويلات 

الموجهة �إلى لاأفراد ذوي الميول المرتفعة للا�ستهلاك، بحيث 

الا�ستهلاكية.  وال�اضرئب  العجز  بزيادة  بالت�ساوي  ل  تموَّ

ويترتب على ال�سيا�سات الهيكلية المحلية في المنطقة زيادة 

مقارنة  المحلي  الناتج  �إجمالي  في   %1 قوامها  �إ�ضافية 

بال�سيناريو لاأ�سا�سي بحلول عام 2014. وت�ؤدي ال�سيا�سات 

 %2 قدره  التراكمي  المحلي  الناتج  في  تو�سع  �إلى  المجمعة 

بحلول عام 2015. وتن��شأ عنها �أي�ضا �آثار انت�شارية موجبة 

على م�ستوى التجارة، لا �سيما بالن�سبة �إلى للبلدان الم�صدرة 

القوية مثل اليابان و�ألمانيا. 

برفع  لاأمور  هذه  موازنة  يمكن  المعتادة،  الظروف  وفي 

�أ�سعار الفائدة لاأ�سا�سية في الاقت�صادات المتقدمة كرد فعل 

لل�ضغوط الت�ضخمية المدفوعة بقوة الطلب. ولكن نظرا لأن 

لآ�سيا  الخارجية  الفوائ�ض  تخف�ض  �سوف  ال�سيا�سات  هذه 

الإطار 1-4: عدم ات�ساق �إعادة التوازن 

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا لاإطار هو مايكل كومهوف.

الاقت�صاد  المتكامل”  العالمي  والمالي  النقدي  النموذج   “ م  يق�سِّ
 1

كالتالي:  البياني،  ال�شكل  في  المو�ضح  ح�سب  مناطق،  �ست  �إلى  العالمي 

الولايات المتحدة، ومنطقة اليورو عدا �ألمانيا، و�ألمانيا، واليابان، و�آ�سيا 

ال�صاعدة، وباقي البلدان )ال�شكل البياني لا يعر�ض “باقي البلدان”(.

ال�صاعدة، كما �أنها تخف�ض الطلب من المنطقة على �سندات 

المتقدمة  الاقت�صادات  ت�صدرها  التي  الحكومية  الدين 

الدين  �سندات  في  كبيرا  م�ستثمرا  ال�صاعدة  �آ�سيا  تزال  )فلا 

لاأمريكية(. وقد ترتفع فروق العائد على ال�سندات ال�سيادية 

بالن�سبة  �سيما  لا  الزرقاء(،  )الخطوط  ال�شركات  و�سندات 

ا�ستثمارات  في  ال�صدمة  هذه  نتيجة  المتحدة،  للولايات 

الم�ستثمرين  بت�صورات  اقترنت  ما  �إذا  �سيما  لا  الحافظة، 

ل�ضبط  موثوقة  خططا  تملك  لا  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ب�أن 

�أو�ضاع المالية العامة في لاأجل المتو�سط. ونفتر�ض حدوث 

على  العائد  فروق  في  �أ�سا�س  نقطة   225 قدرها  زيادة 

�إلى  تراجعها  )مع  ال�صدمة  وقوع  عند  ال�سيادية  ال�سندات 

مع  �سنوات(،  خم�س  بعد  دائمة  ب�صورة  �أ�سا�س  نقطة   175

حدوث زيادة �إ�ضافية وم�ؤقتة قدرها 150 نقطة �أ�سا�س في 

قطاع ال�شركات. وتبلغ زيادة فروق العائد ن�صف هذا الحجم 

تقريبا بالن�سبة للاقت�صادات المتقدمة لاأخرى. لاأمر الذي 

الناتج يبلغ حوالي 3% في  �إلى حدوث انخفا�ض في  ي�ؤدي 

يبلغ  بينما  للغاية،  بطيء  تعاف  يعقبه  المتحدة،  الولايات 

انخفا�ض الناتج 0,5% في الاقت�صادات المتقدمة لاأخرى.

لاإقرا�ض  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  زيادة  وتفر�ض 

قبل  كبير،  حد  �إلى  انكما�شية  كبيرة  ت�صحيحات  �إجراء 

بالاقت�صادات  العامة  المالية  �أو�ضاع  في  المقرر،  الموعد 

�إلى  الت�صحيحات  ت�صل   .2012 عام  من  بدءا  المتقدمة 

الولايات  الناتج المحلي في  �إجمالي  نقطتين مئويتين من 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  الن�سبة  هذه  ون�صف  المتحدة 

�آثار  ل�ضخامة  �سببان  الحمراء(. وهناك  )الخطوط  لاأخرى 

�إلى  الانت�شارية  لاآثار  فيها  بما  ال�سلبية،  الم�ضاعفات 

المالية  �أو�ضاع  على  ت�صحيحات  تجري  لا  التي  المناطق 

على  اختيارها  يفتر�ض  التخفي�ضات  �أن  �أولا،  العامة. 

الناتج،  على  المرجح  �أثرها  ولي�س  تنفيذها  �سرعة  �أ�سا�س 

من   %40 العمالة  دخل  على  ال�اضرئب  زيادة  ت�شكل  حيث 

التخفي�ضات، و40% �أخرى من التخفي�ضات في التحويلات 

الموجهة للأفراد ذوي الميول الا�ستهلاكية العالية، و%20 

�أن  ثانيا،  الحكومية.  الا�ستثمارات  في  التخفي�ضات  من 

تكت�سب  �أن  يفتر�ض  لا  المفاجئة  المفرو�ضة  الت�صحيحات 

النفع  ف�إن  وبالتالي  فقط،   2014 عام  في  �إلا  موثوقية 

�سيكون  المخاطر  علاوات  على  �آثارها  من  المتحقق 

جميع  تكون  �سوف   2015 عام  وبحلول  تماما.  تدريجيا 

والا�ستثناء  الكامل.  التعافي  لتحقيق  المناطق في طريقها 

�سنوات  ت�ستغرق عدة  التي  الولايات المتحدة  من ذلك هي 

للتعافي.  �إ�ضافية 

وبموجب هذا ال�سيناريو ف�إن الخ�سارة الق�صوى في الناتج 

ن�سبة �إلى ال�سيناريو لاأ�سا�سي تبلغ 4% في الولايات المتحدة 

و1% في الاقت�صادات المتقدمة لاأخرى، بينما لا ت�شهد �آ�سيا 
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في  الناتج  خ�سائر  من  للغاية  �ضئيلا  قدرا  �سوى  ال�صاعدة 

عامي 2011 و2012. ويطر�أ تح�سن ملمو�س على اختلال 

الح�ساب الجاري بين الولايات المتحدة و�آ�سيا ال�صاعدة.

وبطبيعة الحال ف�إن هذه النتائج لها ح�سا�سيتها بالن�سبة 

التو�صل  ال�صدمات. وبالرغم من  لافترا�ضاتنا ب��شأن حجم 

للتدابير  المرجحة  ولاآثار  الحجم  ب��شأن  معقول  اتفاق  �إلى 

على م�ستوى المالية العامة، ف�إن الحجم المرجح لل�صدمات 

المرتبطة بانت�شار لاأزمة يحيط به قدر كبير من �أوجه عدم 

�أن لاآثار ال�سلبية على  اليقين. ولكن الوا�ضح على ما يبدو 

النمو نتيجة الزيادة المعممة في علاوات المخاطر في جميع 

الاقت�صادات المتقدمة �ستكون �أكبر من لاآثار لاإيجابية على 

با�ستثناء  ال�صاعدة،  �آ�سيا  من  الطلب  ارتفاع  نتيجة  النمو 

�آ�سيا ال�صاعدة في حد ذاتها ب�صبيعة الحال. ويرجع ال�سبب في 

ذلك لم�ساهمة الاقت�صادات المتقدمة بح�صة كبيرة في الاقت�صاد 

العالمي. و�سوف يكون الفرق بين لاأثرين في الولايات المتحدة 

من  المحدود  ال�صادرات  تدفقات  لحجم  نظرا  ذلك،  من  �أكبر 

الولايات المتحدة �إلى �آ�سيا ال�صاعدة.

م�ستوى  على  الا�ستنتاج  ف�إن  التحليل،  هذا  �ضوء  وفي 

ال�سيا�سات الذي نخل�ص �إليه هو وجود ارتباط وثيق بين �إعادة 

الاقت�صادات  في  الخا�ص  الطلب  �إلى  العام  الطلب  من  التوازن 

المتقدمة، و�إعادة التوازن من الطلب الخارجي �إلى الطلب المحلي 

في �أهم الاقت�صادات ال�صاعدة و�أن التعافي القوي يقت�ضي �إحراز 

التقدم على هذين الم�سارين معا.

وتجاوزها  ال�صرف  �أ�سعار  ا�ستقرار  عدم  يزال  لا  ال�صدد، 

�سعر ال�صرف التوازني من ال�شواغل المهمة بالن�سبة لكثير 

يتم  التي  التح�سينات  �أن  غير  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  من 

العديد من هذه  ال�سا�سيات الاقت�صادية في  �إدخالها على 

الاقت�صادات بالمقارنة مع الاقت�صادات المتقدمة تتوافق 

مع الارتفاع طويل لاأجل في �أ�سعار عملاتها. 

ويتمثل التحدي �أمام الاقت�صادات ال�صاعدة في تحديد 

مع  متوافقة  يجعلها  بما  ال�صرف  �أ�سعار  في  التغير  مدى 

لاأ�سا�سيات الاقت�صادية. و�سوف يتعين �إجراء هذا التقييم 

ح�سب كل حالة على حدة. 

�إذا �أ�صبح تجاوز �سعر ال�صرف التوازني وتراجع القدرة  	•
التناف�سية م�صدرا للقلق، ينبغي �أن تنظر البلدان المعنية 

في تخفي�ض عجز المالية العامة لتخفيف ال�ضغوط على 

�أ�سعار الفائدة، وتكوين بع�ض الاحتياطيات لاإ�ضافية، 

الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  على  قيود  فر�ض  وربما 

وتندرج  الخارجة.  التدفقات  على  القيود  �إلغاء  �أو 

الفئة  هذه  �ضمن  اللاتينية  �أمريكا  في  البلدان  بع�ض 

من  الثاني  الف�صل  يتناوله  لم  وفقا  وذلك  البلدان،  من 

قيود  فر�ض  �أن  غير  التف�صيل.  من  بمزيد  التقرير  هذا 

�أف�ضل  ثاني  يبدو  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  على 

التحركات المنا�سبة، و�سوف يكون من ال�ضروري القيام 

والرقابي،  التنظيمي  المجالين  في  منا�سبة  بتحركات 

لتوفير  البلدان،  على غرار ما يجري تنفيذه في بع�ض 

حماية دائمة من تجاوزات الم�ضاربة.

ال�صحيحة  قيمتها  من  �أقل  ال�صرف  �أ�سعار  كانت  و�إذا  	•
ارتفاع  ي�شكل  �أن  ينبغي  لاأجل،  متو�سط  منظور  من 

ال�سعر الا�سمي جانبا من التحرك على م�ستوى ال�سيا�سة 

هذا  وي�سري  الداخلة.  الر�أ�سمالية  التدفقات  لمواجهة 

لاأمر على عدد من البلدان في �آ�سيا ال�صاعدة )ويتو�سع 

من  م�شكلة،  عنه  وتن��شأ  مناق�شته(  في  الثاني  الف�صل 

باتخاذ  معالجتها  لاأف�ضل  يكون  ربما  معينة،  �أوجه 

حيثما  ذلك،  ومع  من�سق.  �أ�سا�س  على  جماعي  �إجراء 

بن�شاط محموم في  الداخلة م�صحوبة  التدفقات  كانت 

قطاع معين، ف�إن و�ضع تدابير احترازية كلية لمعالجة 

المخاطر المحددة من ��شأنه القيام بدور تكميلي مفيد.

ومن منظور متو�سط لاأجل، ينبغي �أن ت�ستمر الاقت�صادات 

في تقوية �أطرها الاحترازية وفتح قطاعاتها �أمام الا�ستثمار 

�إن�شاء الفر�ص لا�ستخدام ر�ؤو�س  المحلي ولاأجنبي، بهدف 

لاأموال الوافدة ا�ستخداما منتجا. و�سوف يترتب على ذلك 

مكافحة تجاوزات الم�ضاربة وتقليل الحاجة �إلى التدخلات 

الاحترازية الكلية، بما فيها القيود على التدفقات الر�أ�سمالية 

الداخلة. وفيما يتعلق بهذه لاأخيرة، ف�إن الهدف منها يتمثل 

في �ضمان ا�ستخدام ر�ؤو�س لاأموال ا�ستخداما منتجا. غير 

�أن تحديد ما هو منتج وما هو غير منتج قد ي�شكل تحديا. 

كذلك، لا يتوافر �إلا القدر ال�ضئيل من المعلومات عن فعالية 

وكفاءة التدابير الاحترازية الكلية وقيود ر�أ�س المال �أبعد من 

لاأجل الق�صير للغاية.

النمو  لدعم  الهيكلية  الإ�صلاحات  �إجراء  ينبغي 

و�إعادة التوازن

ودعم  المنتجة  القدرات  لبناء  الهيكلية  ال�سيا�سات  �إن 

تعاف  لتحقيق  �ضرورية  العالمي  الطلب  توازن  �إعادة 

التقرير  هذا  نطاق  �ضمن  يدخل  ولا  للا�ستمرار.  قابل 

تحديات  وهي  بالتف�صيل،  ال�صلة  ذات  التحديات  مناق�شة 
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 وتتباين المتطلبات فيما بين مجموعات 
23

بالغة الت�شعب.

كل  وداخل  البلدان  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 

مجموعة منها.

رئي�سيا  تحديا  وا�ستمراريتها  البطالة  زيادة  وتفر�ض 

على م�ستوى ال�سيا�سة في كثير من الاقت�صادات المتقدمة. 

ومن العوامل ال�ضرورية لزيادة معدلات التوظيف اعتماد 

التي�سيري  الطابع  ذات  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات 

ومعالجة الخلل في القطاع المالي )بهدف تي�سير الائتمان 

بمعظم  ت�سهم  التي  والمتو�سطة،  ال�صغيرة  للم�شروعات 

��شأن �سيا�سات  �إلى ذلك، من  و�إ�ضافة  التوظيفية(.  الفر�ص 

النمو  �أن ت�ساعد على تعزيز  العمل و�سوق المنتجات  �سوق 

المدى  على  المرتفعة  البطالة  من  والحد  الوظائف  و�إن�شاء 

يمكنها  التي  العمل  �سوق  �إ�صلاحات  بين  ومن  المتو�سط. 

�أ�سواق  تلغي  التي  التدابير   )1( التوظيف  معدلات  زيادة 

العمل ذات الم�ستويين عن طريق تخفي�ض الحماية الممنوحة 

للعمال بالعقود الدائمة، مع زيادة الحماية المتاحة للعمال 

عن  البحث  بتي�سير  المعنية  التدابير   )2( الم�ؤقتة؛  بالعقود 

العمالة؛  انتقال  وحرية  المهارات،  وم�ضاهاة  العمل، 

لدعم  والتعليم  التدريب  على  الح�صول  فر�ص  تح�سين   )3(

جيدة  التوظيف  �إعانات   )4( الجارية؛  القطاعية  التغيرات 

الت�صميم للفئات ال�ضعيفة – )العاطلين على المدى الطويل 

وال�شباب( للم�ساعدة في تعجيل �إعادة اندماجهم في �سوق 

العمل. وهناك �إ�صلاحات تكميلية في �سوق المنتجات يمكن 

م لاآثار على توظيف العمالة من خلال دفع الطلب  �أن تعظِّ

على العمالة ورفع لاأجور الحقيقية بما تحققه من زيادة 

لة على لاأ�سعار. المناف�سة وتخفي�ض هوام�ش الربح الُمحمَّ

وقد نجح كثير من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية في 

تح�سنا  �أثمر  الذي  لاإ�صلاحات  من  لاأول  الجيل  ا�ستكمال 

هذه  �صلابة  عزز  مما  الكلي،  الاقت�صاد  �سيا�سات  �أطر  في 

الاقت�صادات في مواجهة ال�صدمات الاقت�صادية الكلية. غير 

�أنه يمكن الا�ستفادة من تركيز الجهود على تب�سيط القواعد 

وتعزيز  والخدمات،  المنتجات  لأ�سواق  الحاكمة  التنظيمية 

ر�أ�س المال الب�شري، و�إقامة البنية التحتية الحيوية، بغية 

تعزيز �إمكانات النمو وتوظيف العمالة. 

وفي الاقت�صادات لاآ�سيوية الكبرى، يمكن تعزيز مهمة 

�إعادة توازن النمو في اتجاه م�صادر النمو المحلية �إذا ما 

قطاع  في  الادخار  معدلات  ترفع  التي  الت�شوهات  �أزيلت 

ال�سلع  قطاعات  في  الا�ستثمار  وتثبط  ال�شركات  �أو  لاأ�سر 

الاقت�صادات  كبرى  من  الطلب  يظل  بينما  التجارية،  غير 

المتقدمة دون الم�ستويات ال�سائدة قبل لاأزمة. وقد يتي�سر 

و�إ�صلاح  التنظيمية  القيود  من  مزيد  ب�إلغاء  لاأمر  هذا 
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.«World Bank (2010a and earlier years)» أو� «OECD (2010)»

تقوية  �إلى  �إ�ضافة  ال�شركات،  وحوكمة  المالية  القطاعات 

�أنه حتى في ظل تحقيق  الاجتماعي. غير  لاأمان  �شبكات 

هذه  تنفيذ  ي�ستغرق  ف�سوف  ال��شأن،  هذا  في  �سريع  تقدم 

  
24

لاإ�صلاحات بع�ض الوقت حتى تثمر مكا�سب ملحوظة. 

في  الم�ساعدة  �إلى  تحتاج  المتقدمة  الاقت�صادات 

مواكبة احتمالات القيود التمويلية ال�ضيقة 

ت�شير التوقعات �إلى �أن قوة �أطر ال�سيا�سات �أدت �إلى عودة 

معدلات النمو في اقت�صادات العالم لاأكثر فقرا �إلى حوالي 

6% خلال الفترة بين عامي 2010 و2011، وهي معدلات 

�أعلى بكثير من الم�ستويات ال�سائدة خلال الت�سعينات. ومن 

لاأمور الم�شجعة �أن الم�ستثمرين لاأجانب لم يهربوا بالجملة 

�سبيل  على  يتبين  ح�سبما  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  من 

الفائدة  �أ�سعار  وفروق  لاأ�سهم،  �أ�سواق  انتعا�ش  من  المثال 

على ال�سندات ال�سيادية التي عادت �إلى �أقرب ما يكون من 

الم�ستويات ال�سائدة قبل لاأزمة، ونجاح �إ�صدارات ال�سندات 

)على �سبيل �إ�صدارات ال�سنغال في دي�سمبر 2009(. 

غير �أن بع�ض الاقت�صادات النامية قد تواجه احتمالات 

ندرة ر�ؤو�س لاأموال وارتفاع تكلفتها. ومع ازدياد �ضيق 

الاقت�صادات  يتعين على هذه  �سوف  الر�أ�سمالية،  لاأ�سواق 

زيادة الاعتماد على الم�صادر المحلية في التمويل، لاأمر 

و�إ�ضافة  المالي.  التطور  على  �أكبر  �أهمية  ي�ضفي  الذي 

ب�أ�شكال  التقليدي  التمويل  لتكملة  حاجة  هناك  ذلك،  �إلى 

تخفيف  �ضمانات  مثل  التمويل  من  مبتكرة  �أخرى 

والخا�ص،  العام  القطاعين  بين  وال�شراكات  المخاطر، 

ينبغي  ذلك،  على  وعلاوة   
25

الجنوب. بلدان  وا�ستثمارات 

اتخاذ المبادرات الكفيلة بفتح لاأ�سواق ل�صادرات البلدان 

الفقيرة – على �سبيل المثال، فتح لاأ�سواق �أمام منتجات 

الجمركية  الر�سوم  من  �إعفائها  مع  نموا  البلدان  �أقل 

قواعد  اعتماد  مع   ،%100 بن�سبة  الح�ص�ص  وا�شتراطات 

فتح  مبادرات  تكملة  يتعين  و�سوف  المتحررة.  المن��شأ 

بزيادة  الدخل  منخف�ضة  البلدان  �صادرات  �أمام  لاأ�سواق 

التجارة  �أجل  المعونة من  برامج  واعتماد  التجارة  تي�سير 

لتعزيز القدرات التجارية لدى هذه البلدان.

تن�سيق ال�سيا�سات يعود بمنافع كبيرة

�أُحرِز تقدم ملحوظ في تخفيف �ضغوط ال�سيولة و�إعادة 

بناء الثقة بف�ضل تن�سيق ال�سيا�سات. وكان الطابع الدولي 

في تن�سيق ال�سيا�سات هو ال�سمة الم�شتركة في �أهم لاإجراءات 

 للاطلاع على مزيد من المعلومات راجع عدد �إبريل 2010 من تقرير 
24

�أو  �آ�سيا؛  حول  الدولي  النقد  �صندوق  عن  ال�صادر  الإقليمي  الاقت�صاد  �آفاق 

 10/238 رقم  القُطْري  التقرير  راجع  التحديد  وجه  على  لل�صين  بالن�سبة 

ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي.

.World Bank (2010b) راجع 
25
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وتدابير  الفائدة  �أ�سعار  في  كبيرة  تخفي�ضات   – المتخذة 

�صندوق  من  مالي  ودعم  التقليدية،  غير  النقدية  ال�سيا�سة 

النقد الدولي وغيره من الم�ؤ�س�سات المالية الدولية، ودفعة 

تن�شيطية مالية على م�ستوى العالم. 

كانت  فقد  التن�سيق.  نوعية  تغيير  لاآن  يتعين  و�سوف 

المقدم  والدعم  التي�سيرية  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات 

الت�صحيحات  لتفادي  �ضرورية  �أمورا  المالي  للقطاع 

في  �سيتعين،  التي  ال�صدمات  لمواجهة  والمربكة  المكلفة 

�آخر المطاف، معالجتها ب�إ�صلاحات جوهرية. �أما التحدي 

�أ�سا�س  القادم فهو و�ضع هذه لاإ�صلاحات الجوهرية على 

لاأزمة  ذروة  �شهدت  التي  الفترة  عك�س  وعلى  من�سق. 

لاآن تختلف باختلاف  اللازمة  التدابير  الاقت�صادية، ف�إن 

�أن ت�شجع على خف�ض الطلب العام  البلدان. ف�سوف يتعين 

في  المحلي  الطلب  وزيادة  المتقدمة،  الاقت�صادات  في 

في  الخلل  معالجة  وزيادة  الكبرى،  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

القطاعات المالية و�إ�صلاحها. ويخلُ�ص تقرير م�ستقل �أعده 

�صندوق النقد الدولي لأغرا�ض »برنامج التقييم المتبادل« 

الذي �أن��شأته مجموعة الع�شرين �إلى �أن اعتماد الاقت�صادات 

�أو�ضاع  المتقدمة برامج »�صديقة للنمو« تهدف �إلى ‏�ضبط 

المالية العامة على المدى ا‏لمتو�سط، واعتماد الاقت�صادات 

و�إجراء  الطلب،  توازن  لإعادة  �سيا�سات  ال�صاعدة 

في  الممكن  النمو  دعم  �إلى  الرامية  الهيكلية  لاإ�صلاحات 

�شتى �أنحاء العالم من ��شأنها زيادة �إجمالي الناتج المحلي 

 وبالتالي ف�إن 
26

العالمي بن�سبة 2,5% على المدى المتو�سط.

تن�سيق ال�سيا�سات يمكن �أن يعود بمنافع كبيرة، على غرار 

ما حدث في ذروة لاأزمة.

الملحق 1-1: الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع 

الأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية

م�ؤلفو هذا الملحق هم توما�س هلبلنغ و�شون رو�ش ون�شه �إربيل 

ومارينا رو�سيه.

 2010 مايو  �أوائل  حتى  لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفعت 

من  المتبقية  الفترة  خلال  عام  ب�شكل  تنخف�ض  �أن  قبل 

الربع الثاني، في �أعقاب زيادة تقلب لاأ�سواق المالية ب�سبب 

المخاوف ب��شأن تعر�ض اقت�صادات منطقة اليورو لمخاطر 

ومنذ  العليا(.  اللوحة   ،19-1 البياني  )ال�شكل  لاأزمات 

ذلك الحين، بد�أت لاأ�سعار في ا�ستعادة الكثير مما خ�سرته 

الغذائية  ال�سلع  �أ�سعار  �سوى  ترتفع  ولم  الثاني،  الربع  في 

والم�شروبات وال�سلع الزراعية فوق م�ستويات الذروة التي 

الذي  الزراعية  ال�سلع  �أداء  ويرجع  مايو.  �أوائل  في  تحققت 

ب�سبب  المح�صول  توقعات  تخفي�ض  �إلى  التوقعات  تجاوز 

تخفي�ضات  القمح  توقعات  و�شهدت  الجوية.  لاأحوال  �سوء 

�شديدة، وهو ما يرجع �إلى حالات الجفاف وحرائق الغابات 

 .G20 (2010b) راجع 
26

و�سجلت  الكبرى،  الم�صدرة  البلدان  وبع�ض  رو�سيا  في 

لاأ�سعار ارتفاعا في �شهري يوليو و�أغ�سط�س. وبوجه عام، 

لاأولية  ال�سلع  لأ�سعار  الدولي  النقد  �صندوق  م�ؤ�شر  ارتفع 

بنحو 6% عن م�ستواه الم�سجل في دي�سمبر 2009. 

العالمية  لاأولية  ال�سلع  �أ�سواق  في  الانتعا�ش  وا�ستمر 

حتى نهاية �شهر �أغ�سط�س، برغم تذبذبات لاأ�سعار الناجمة 

عن تغير التوقعات ب��شأن لاآفاق الاقت�صادية العالمية في 

ال�سلع  �أ�سواق  الواردة عن  البيانات  القريب. وعززت  المدى 

لاأولية من التوقعات بقوة الطلب وا�ستمراره في التح�سن، 

فائ�ض  و�صول  وجاء  العالمي.  النمو  تنب�ؤات  �إلى  ا�ستنادا 

بالتقلبات  تت�أثر  التي  لاأولية  ال�سلع  العديد من  مخزونات 

عودة  �إلى  �أخرى  �إ�شارةً  الذروة  م�ستويات  �إلى  الدورية 

لاأو�ضاع �إلى طبيعتها. 

لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  لاأخيرة  التطورات  وت�أتي 

الكبيرة  التقلبات  خلفتها  التي  الملحوظة  بالآثار  لتذكّر 

في لاأ�سواق المالية على �أ�سعار ال�سلع لاأولية خلال لاأزمة 

بغريب  ولي�س  لاأولى.  الانتعا�ش  ومراحل  العالمية  المالية 

�إلى  �آثار التقلب هذه من لاأ�سواق المالية لاأكبر  �أن تنت�شر 

العوامل  ح�سب  �شدتها  تباينت  و�إن  لاأولية،  ال�سلع  �أ�سواق 

لاأ�سا�سية. ومتى تحدث تغيرات �سريعة في توقعات لاآفاق 

تنت�شر  �أن  المتوقع  فمن  العالمي،  للاقت�صاد  الم�ستقبلية 

ويونيو  مايو  �شهري  في  حدث  كما  ب�شدة،  التقلبات  �آثار 

من هذا العام، نظرا لأن ال�سلع لاأولية تمثل �سلعا و�أ�صولا 

حقيقية في نف�س الوقت وللطبيعة الا�ست�شرافية للطلب على 

المخزون. وبالمثل، ف�إن زيادة تقلب �أ�سواق العملة غالبا ما 

ي�ؤدي �إلى زيادة تقلب �أ�سعار ال�سلع لاأولية. 

وفي لاأ�سابيع لاأخيرة، ا�ستقرت �أو�ضاع لاأ�سواق المالية 

العالمية مع �إجراء ت�صحيحات على م�ستوى ال�سيا�سات �أدت 

ي�ستمر  �أن  المتوقع  ومن  المتطرفة.  المخاطر  من  الحد  �إلى 

الطلب في دعم �أ�سعار ال�سلع لاأولية مع �سريان الانتعا�ش 

في  الواردة  لاأ�سا�سي  ال�سيناريو  لتوقعات  وفقا  العالمي 

العدد الحالي من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. غير �أنه من 

المرجح، في كثير من الحالات، �أن تظل ال�ضغوط لاإ�ضافية 

�أخرى.  عوامل  بفعل  تتوازن  و�أن  معتدلة  للأ�سعار  الرافعة 

ومن المتوقع �أن يتباط�أ نمو الطلب على بع�ض ال�سلع لاأولية 

الدورية، لا�سيما المعادن،  التقلبات  لاأكثر ح�سا�سية تجاه 

مع انح�سار �أثر الدفعة التي وفرتها دورة المخزون لن�شاط 

العالمي  ال�سياق  وفي  العالمي.  الم�ستوى  على  الت�صنيع 

الوا�سع، تمثل �آفاق الن�شاط في ال�صين �أهمية بالغة بالن�سبة 

ال�سريعة في ح�صة  للزيادة  لاأولية، نظرا  ال�سلع  لكثير من 

لاأولية  ال�سلع  على  العالمي  الطلب  من  ال�صيني  الاقت�صاد 

�أن يمثل  المرجح  فمن  ثم،  ومن  الما�ضي.  العقد  مدار  على 

الطلب  ع  تو�سُّ من  الحد  في  عاملا  ال�صين  في  النمو  تراجع 

هناك  تزال  لا  العر�ض،  جانب  وعلى  لاأولية.  ال�سلع  على 

يتباين  و�سوف  كبيرة.  وقائية  ومخزونات  عر�ض  طاقة 
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وفقا  لاأولية،  ال�سلع  على  النطاق  وا�سعة  العوامل  هذه  �أثر 

لعوامل من قبيل الانك�شاف �إلى مخاطر الطلب في ال�صين، 

العر�ض  ومرونة  العالمي،  الت�صنيع  ن�شاط  وح�سا�سية 

بالن�سبة للإ�شارات ال�سعرية و�إ�شارات الطلب. 

ولم ي�سفر الارتفاع لاأخير في �أ�سعار القمح عن تغيير هذه 

لاآفاق القريبة لاأجل التي ات�سمت بالإيجابية الن�سبية. وقد 

�أدى ارتفاع لاأ�سعار �إلى تعديل بالزيادة في توقعات �أ�سعار 

القمح حتى نهاية عام 2011، ولكن مع زيادة المخزونات 

 ،2007-2006 بالفترة  مقارنة  لاآن  القمح  من  العالمية 

فمن المتوقع �أن ت�صبح ال�سوق في و�ضع �أف�ضل لامت�صا�ص 

�صدمة العر�ض الم�ؤقتة هذه. و�إزاء هذه الخلفية، ف�إن انت�شار 

�آثار لاأ�سعار �إلى المحا�صيل الغذائية الرئي�سية – من خلال 

روابط لاإحلال على جانبي الا�ستهلاك والعر�ض- لا يزال 

محدودا حتى لاآن. 

وتعك�س توقعات ال�سوق لاآفاق لاإيجابية لأ�سواق ال�سلع 

احتمالات  توزيعات  وت�شير  القريب.  المدى  على  لاأولية 

عقود  من  الم�ستقاة  الم�ستقبلية  للعقود  الفورية  لاأ�سعار 

لاأرجح،  تزال هي  التوقعات لا  �أن كفة تجاوز  �إلى  الخيار 

في  وا�سع  نطاق  على  �آخر  ارتفاعا  حدوث  �أن  من  بالرغم 

المتحقق  الذروة  م�ستوى  من  يقترب  لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

في  محدودا  احتمالا  يزال  لا  يتجاوزه  �أو   2008 عام  في 

الثالثة(.  اللوحة   ،19-1 البياني  )ال�شكل  القريب  المدى 

وترتبط مخاطر الارتفاعات الحادة في لاأ�سعار في المقام 

لاأول بحدوث انقطاعات كبرى في العر�ض، لأ�سباب منها 

بالطق�س.  مرتبطة  و�أ�سباب  الجغرافية-ال�سيا�سية  العوامل 

في  المتوقعة  غير  التغيرات  لاأخرى  الخطر  عوامل  وت�شمل 

تجدد  �إلى  �إ�ضافة  العالمي،  الاقت�صادي  الانتعا�ش  وتيرة 

�ضغوط لاأ�سواق المالية وتقلبها. ومن هذا المنظور الوا�سع، 

انقطاعات  من  لمزيد  عر�ضة  �أكثر  القمح  �أ�سواق  �أ�صبحت 

�صدمات  �أي  ��شأن  ومن  ال�صيف،  هذا  حدثت  التي  العر�ض 

�إ�ضافية م�ؤثرة حتى نهاية �سنة الح�صاد الحالية �أن ت�ؤدي 

�إلى تداعي لاآثار على نطاق وا�سع لتطال �أ�سعار المحا�صيل 

الرئي�سية لاأخرى.     

على  لاأولية  ال�سلع  �أ�سواق  �آفاق  �إيجابية  من  وبالرغم 

فمن  العالمية،  الدورية  لاأو�ضاع  �ضوء  في  القريب  المدى 

المتوقع �أن تظل لاأ�سعار على ارتفاع بم�ستويات تاريخية 

تجاوز  نحو  المخاطر  تميل  حيث  المتو�سط،  المدى  على 

ال�صعودي في  التحول  ي�ستمر  �أن  المتوقع  ومن  التوقعات. 

الذي بد�أ منذ ع�شرة �سنوات  ال�سلع لاأولية  نمو الطلب على 

في  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ا�ستمرار  مع  م�ضت 

قيادة النمو العالمي. ومن ��شأن ا�ستمرار التحول ال�صعودي 

الاتجاهات  �أن يطيل فترات  لاأولية  ال�سلع  الطلب على  في 

بالقيمة  لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  ال�صعودية  العامة 

الحقيقية ب�سبب تباط�ؤ ا�ستجابات العر�ض، في ظل الفوا�صل 

وكما  والا�ستثمار.  الا�ستك�شاف  لعمليات  الطويلة  الزمنية 
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المعادن  �أن  على  دليل  ثمة  لاإطار 5-1،  النقا�ش في  يرد 

العادية ت�أتي في قلب هذا الاتجاه ال�صعودي بعد 20 عاما 

من الاتجاهات الهبوطية. 

�أ�سواق النفط والطاقة الأخرى

ولا يزال ال�سعر الفوري لبرميل النفط الخام في ال�سوق 

العالمية يتراوح بوجه عام ما بين 70 دولارا و80 دولارا 

بع�ض  في  جرت  و�إن   ،2009 خريف  من  بدءا  للبرميل 

لاأحيان تداولات �أعلى �أو �أدنى من هذا النطاق. وفي �إطار 

الركيزة التي �أتاحها النطاق، ا�ستمر تقلب لاأ�سعار مرتفعا 

ن�سبيا حيث ا�شتدت المخاوف في �شهر مايو ب��شأن لاأو�ضاع 

منطقة  اقت�صادات  في  التناف�سية  وظروف  العامة  المالية 

اليورو المعر�ضة للخطر.

ا�ستعادة  في  م�ستمرة  الفورية  النفط  �أ�سواق  ولاتزال 

�أو�ضاعها الطبيعية منذ �صدور عدد �إبريل 2010 من تقرير 

قوة  النفطي  الطلب  اكت�سب  فقد  العالمي.  الاقت�صاد  �آفاق 

�أكبر من المتوقع في الن�صف لاأول من عام 2010، وهو ما 

يرجع في المقام لاأول �إلى حدوث ن�شاط عالمي �أقوى من 

المتوقع وارتفاع طلب ال�صين على النفط متجاوزا ما كان 

يمكن توقعه على �أ�سا�س الن�شاط المعتاد. وت�شير البيانات 

 %2.7 بمقدار  العالمي  النفطي  الطلب  ارتفاع  �إلى  الحالية 

�أ�شد  العام، وهو  لاأول من  الن�صف  �سنوي في  �أ�سا�س  على 

ارتفاع مح�سوب على �أ�سا�س �سنوي مقارن منذ عام 2004 

)الجدول 1-2(. وبالرغم من ارتفاع الطلب �أكثر من المتوقع 

ال�صاعدة  في كل من الاقت�صادات المتقدمة والاقت�صادات 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  تزال  فلا  �سواء،  حد  على  والنامية 

البياني  )ال�شكل  الطلب تقريبا  والنامية ت�ساهم بكامل نمو 

التحديد،  وجه  وعلى  الي�سار(.  على  العليا  اللوحة   ،20-1

الن�صف  ال�صين بمقدار 14% في  النفطي في  الطلب  ارتفع 

المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  متجاوزا  ال�سنة،  من  لاأول 

الاختلافات  هذه  وكانت  مئوية.  نقاط   3 بنحو  الحقيقي 

بين نمو الطلب النفطي ونمو الن�شاط الوا�سع في ال�صين قد 

�شوهدت في الما�ضي، لا�سيما في �أوائل عام 2004، ولكنها 

كانت ترجع فيما يبدو �إلى عوامل خا�صة ولم تدم طويلا. 

التي  لاأولية  ال�سلع  من  بغيره  النفط  مقارنة  عند  �أنه  غير 

تت�سم بح�سا�سيتها تجاه التقلبات الدورية، لا�سيما المعادن 

ت�ساهم  تزال  لا  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �أن  يتبين  العادية، 

بن�سبة كبيرة ن�سبيا في الا�ستهلاك النهائي للنفط. 

وقد ارتفع لاإنتاج النفطي ارتفاعا طفيفا خلال الن�صف 

لاأول من عام 2010 �إلى م�ستوى اقترب من م�ستوى ارتفاع 

الطلب. ويعزى نحو ن�صف زيادة الطلب �إلى زيادة لاإنتاج 

الم�صدرة  البلدان  منظمة  في  لاأع�ضاء  غير  للبلدان  الكلي 

ال�شمال  بحر  في  لاإنتاج  انخفا�ض  برغم  )»�أوبك«(،  للنفط 

التح�سن  الي�سار(. وعك�س  الو�سطى على  )اللوحة  والمك�سيك 

في لاإنتاج الكلي للبلدان غير لاأع�ضاء في منظمة »�أوبك« 

منها  جانب  في  ترجع  النطاق،  وا�سعة  مكا�سب  تحقيق 

ذلك  في  بما  لاإنتاج،  زيادة  حفّزت  التي  لاأ�سعار  ارتفاع 

من خلال زيادة ا�ستخدام �أ�ساليب الا�ستخراج المعزز حيثما 

كان ذلك مجديا. وقد �أدت لاأو�ضاع الم�ؤثرة في التكاليف 

�إلى  النفطية  الخدمات  جانب  على  �إيجابية  تزال  لا  والتي 

تعزيز هذه الحوافز.

وت�شكل زيادة منظمة »�أوبك« �إنتاجها من �سوائل الغاز 

الطبيعي، التي لا تخ�ضع لح�ص�ص لاإنتاج، جزءا كبيرا من 

زيادات لاإنتاج في عام 2010 )اللوحة العليا على اليمين(. 

وفي المقابل، لم يرتفع �إنتاج المنظمة من النفط الخام �إلا 

ارتفاعا هام�شيا برغم انخفا�ض م�ستويات ا�ستخدام الطاقة 

لاإنتاجية في بع�ض البلدان المنتجة الكبرى، وهو ما يبرز 

ا�ستمرار الحاجة �إلى كبح لاإنتاج للحفاظ على لاأ�سعار في 

نطاق 70-80 دولارا. 

العودة  من  بعد  المالية  لاأ�سواق  تتمكن  لم  ذلك،  ومع 

فمع  عام.  بوجه  الطبيعية  الدورية  �أو�ضاعها  �إلى  تماما 

ظل  بعيد،  حد  �إلى  متوازن  ب�شكل  والعر�ض  الطلب  تو�سع 

الدورية  المخزونات  فائ�ض  على  �أجري  الذي  الت�صحيح 

�أي المخزونات لاأعلى من م�ستويات المتو�سط الف�صلي   –
والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان  في  �سنوات–  خم�س  لمدة 

)اللوحة  جزئي  ت�صحيح  مجرد  الاقت�صادي  الميدان  في 

لاإنتاجية  الطاقة  يزال هام�ش  ولا  اليمين(.  على  الو�سطى 

�إنتاج  زيادة  برغم  مرتفعا  »�أوبك«  لمنظمة  الاحتياطي 

وي�أتي  لاإنتاج.  طاقة  لزيادة  نظرا  ن�سبيا  الخام  النفط 

�أعلى  �إلى  الم�ستقبلية  النفط  عقود  منحنى  ميل  ا�ستمرار 

عودة  اكتمال  لعدم  �آخر  انعكا�سا  »كونتانغو«(  )ظاهرة 

لاأ�سواق النفطية �إلى �أو�ضاعها الطبيعية. 

و�سوف ي�ستمر الطلب النفطي في التزايد مع تقدم م�سيرة 

الانتعا�ش العالمي، حيث �إن مدى �صمود الطلب يحدده �إلى 

لاأنماط  وبناءً على  الن�شاط.  التو�سع في  قوة  حد ما مدى 

التو�سع  من  المبكرة  المراحل  في  �شوهدت  التي  ال�سابقة 

بعد نوبات الركود العالمي، فمن المرجح �أن ي�ستمر الزخم 

 .2011 عام  في  والنامية  ال�صاعدة  البلدان  في  المتراكم 

�ضغوط  في  يت�سبب  �أن  ��شأنه  من  الزخم  هذا  �أن  وبرغم 

رافعة للأ�سعار، ف�إن بيانات عقود النفط الم�ستقبلية ت�شير 

)راجع  محدودا  �سيظل  لاأ�سعار  �ضغط  ات�ساع  مدى  �أن  �إلى 

ال�شكل البياني 1-19، اللوحة ال�سفلى(. وعلى جانب الطلب، 

ب�صورة �سريعة في  الطلب  تو�سع  احتمال  الرغم من  فعلى 

يتراجع  �أن  المتوقع  من  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

نمو الطلب النفطي العالمي بفعل الك�ساد الت�ضخمي وكبح 

التوقعات مع  وتت�سق هذه  المتقدمة.  البلدان  الزيادات في 

وكذلك  الوقود  ا�ستخدام  كفاءة  ب��شأن  لاأخيرة  الاتجاهات 

و�أ�سعار  الن�شاط  النفطي ونمو  الطلب  بين  المقدرة  العلاقة 
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الجدول 1-2: الطلب العالمي على النفط و�إنتاجه ح�سب المنطقة

)بملايين البراميل يوميا(

التغير % من �سنة �إلى �أخرى

201020092010
–2003

2005201020092010

توقعات.20082009

الن�صف 

الثاني

الن�صف 

توقعات2006 200720082009متو�سطلاأول

الن�صف 

الثاني

الن�صف 

لاأول

       الطلب

0.4–0.42.7–4.1–3.5–0.4–46.844.845.044.845.11.20.6الاقت�صادات المتقدمة

            منها:

1.6–1.11.4–3.7–5.9–0.1–19.819.119.319.119.31.70.5الولايات المتحدة

–2.7–7.5–1.2–6.0–0.6–1.5–11.210.510.410.410.30.50.3منطقة اليورو
0.5–4.0–1.4–8.8–4.9–3.1–4.84.44.34.44.40.12.4اليابان

الاقت�صادات لاآ�سيوية ا‏ل�صناعية 

1.93.35.54.2–4.54.54.74.64.71.02.14.51.3الجديدة

والنامية ال�صاعدة  39.239.941.640.641.34.13.74.23.01.84.23.65.4الاقت�صادات 

منها:

5.9–4.75.0–4.24.04.24.14.20.93.32.52.65.5دول الكومنولث الم�ستقلة

22.323.524.523.724.75.14.45.11.85.24.28.75.8�آ�سيا النامية

7.78.49.18.79.110.37.64.42.58.09.013.314.5ال�صين

3.13.33.33.23.42.48.36.54.05.72.56.12.6الهند

8.38.58.88.78.75.13.53.65.13.53.44.04.0منطقة ال�شرق لاأو�سط و�شمال �إفريقيا

4.20.74.4�صفر5.65.65.85.75.82.53.85.75.4ن�صف الكرة الغربي

2.20.22.7–1.4–86.084.786.685.486.42.41.21.60.6العالم

الإنتاج

2،1
2.8–2.05.3–2.96.4–35.633.3 34.0 33.634.06.20.81.0�أوبك )التكوين الراهن(

منها

0.8–10.6. . .–4.210.6–4.7–9.39.47.51.2. . . 10.49.3المملكة العربية ال�سعودية

2.916.3. . .–0.4–8.2–4.7–2.22.36.04.4. . . 2.12.1نيجيريا

4.7–5.9. . .–7.8–2.0–7.8–2.42.41.65.8. . . 2.62.4فنزويلا

–6.10.3. . .2.52.42.54.99.914.32.5. . . 2.42.5العراق
1.61.72.72.4�صفر50.951.752.652.052.61.01.00.8خارج �أوبك 

منها:

5.03.6. . .2.2–3.8–0.40.5–13.313.613.813.714.01.1�أمريكا ال�شمالية

–7.2–6.1. . .–4.5–5.1–5.0–7.6–4.34.13.94.04.05.7بحر ال�شمال
2.83.0. . .2.0–10.010.210.510.310.47.72.22.40.7رو�سيا

بلدان الاتحاد ال�سوفيتي ال�سابق 

3
15.22.4. . .2.83.13.23.13.17.611.211.53.29.2لاأخرى

1.43.3. . .20.420.621.320.821.21.22.01.03.81.3البلدان لاأخرى خارج �أوبك

2.6–0.6. . .–85.686.73.00.90.11.21.7. . . 86.585.1العالم

4
–0.4–0.2. . .–0.4–1.20.6–0.4–0.5–0.3–0.2. . .–0.3–0.6�صافي الطلب

الم�صادر: عدد �سبتمبر 2010 من تقرير �سوق النفط للوكالة الدولية للطاقة؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 �أوبك = منظمة البلدان الم�صدرة للنفط. ت�شمل �أنغولا )التي ان�ضمت �إلي المنظمة في يناير 2007( و�إكوادور )التي عادت �إلى ع�ضوية المنظمة في نوفمبر 2007، وذلك بعد تعليق ع�ضويتها 
1

في الفترة من دي�سمبر 1992 �إلى �أكتوبر 2007(.

 ت�شير لاإجمالات �إلى �إجمالي النفط الخام والمكثفات و�سوائل الغاز الطبيعي والنفط من الم�صادر غير التقليدية.
2

 ت�شمل بلدان الاتحاد ال�سوفييتي ال�سابق �أذربيجان وبيلارو�س وجورجيا وكازاخ�ستان وجمهورية قيرغيز�ستان وطاجيك�ستان وتركمان�ستان و�أوكرانيا و�أوزبك�ستان.
3

 الفرق بين الطلب ولاإنتاج. وفي لاأعمدة التي تت�ضمن التغير كن�سبة مئوية، تمثل لاأرقام الن�سبة المئوية من الطلب العالمي.
4

ثانيا،  المتقدمة.  الاقت�صادات  بالقيمة الحقيقية في  النفط 

ت�شير المعلومات المتعلقة بالم�شاريع الا�ستثمارية لإنتاج 

�إلى  الدولية للطاقة بتحليلها،  النفط، والتي قامت الوكالة 

�أن هذه الم�شاريع �ست�ضمن، في ظل خطط التنفيذ الحالية، 

النفطي  لاإنتاج  من  لاأولى  المراحل  في  م�ستمرا  تو�سعا 

التو�سع  �سير  من  وبالرغم  عام.  كل  تقريبا   %1 بن�سبة 

مع  تتواكب  �أن  يمكنها  الوتيرة  هذه  ف�إن  معتدله،  بوتيرة 

النمو ال�سريع الذي ي�شهده الطلب في الاقت�صادات ال�صاعدة 

والنامية دون اللجوء �إلى ال�سحب بكثرة من الطاقة الفائ�ضة 

لمنظمة »�أوبك« لتلبية الكثير من الطلبات المحتملة )ال�شكل 

البياني 1-20، اللوحة ال�سفلى على الي�سار(.
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جانب  على  ن�سبيا  لاإيجابية  لاأو�ضاع  هذه  ظل  وفي 

لاإنتاج  ب��شأن  »�أوبك«  منظمة  �سيا�سات  تظل  العر�ض، 

التحديد،  وجه  فعلى  لاأ�سعار.  تحديد  في  مهما  عاملا 

�سيعتمد م�سار لاأ�سعار على ما يلي: )1( ال�سعر الم�ستهدف 

الذي يحدده �أع�ضاء منظمة »�أوبك« ا�ستجابة لتزايد الطلب 

على طاقتها الفائ�ضة، )2( �سعر الحد لاأق�صى الذي يحد من 

العر�ض الزائد، )3( والتزام لاأع�ضاء بالح�ص�ص.

ويواجه هذا ال�سيناريو لاأ�سا�سي للا�ستقرار الن�سبي في 

التي  لاأ�سا�سية  التوقعات  تجاوز  مخاطر  النفطية  ال�سوق 

تنبع من جانب العر�ض، في حين تبدو المخاطر على جانب 

الطلب قا�صرة على المفاج�آت ال�صعودية الكبيرة. وبالن�سبة 

للمخاطر دون المتوقعة، فلا تزال مخاطر الطلب المرتبطة 

�أهمية. وفي  ذات  العالمي  الانتعا�ش  تهدد  التي  بالمخاطر 

�أ�سواق  في  الم�شاركون  يرجح  المخاطر،  بتوزيع  يتعلق  ما 

عقود النفط الم�ستقبلية �أن تطر�أ على لاأ�سعار طفرات كبيرة 

ن�سبيا ولي�س انخفا�ضات كبيرة فيها، و�إن ظلت مثل هذه 

 
27

لاأحداث تمثل �أحداثا متطرفة.

ويرجح �أن العوائق التي تواجه الم�شاريع الا�ستثمارية، 

�سواء الم�شاريع الجديدة �أو الم�شاريع التي ت�أتي لتحل محل 

المتعلقة  الخطر  عوامل  ظهور  �إلى  ت�ؤدي  التي  هي  �أخرى، 

�أثرا م�ستمرا، بالرغم من  �أن تترك  بالعر�ض والتي يحتمل 

هي  تترك  قد  الجغرافية-ال�سيا�سية  المخاطر  بع�ض  �أن 

�أ�سعار  ارتفاع  �أ�سهم  وقد  �أمدا.  �أطول  �سعريا  �أثرا  �أي�ضا 

�إنتاجه في الاحتفاظ بالنفقات  النفط وانخفا�ض تكاليف 

غير  زيادة  دعم  مما  ثابتة،  م�ستويات  عند  الر�أ�سمالية 

متوقعة في �إنتاج البلدان غير لاأع�ضاء في منظمة »�أوبك« 

برغم ا�ستمرار انخفا�ض لاإنتاج في بحر ال�شمال والمك�سيك. 

غير �أن حادث الت�سرب النفطي الذي وقع في خليج المك�سيك 

قد �أو�ضح المخاطر التي تنطوي عليها الم�شاريع من الزاوية 

التكنولوجية. ومن ��شأن وقف الم�شاريع الجديدة للحفر في 

المياه العميقة في الجزء الذي ت�سيطر عليه الولايات المتحدة 

�أثرا محدودا على لاإنتاج من  من خليج المك�سيك �أن يترك 

والتطوير  الا�ستك�شاف  عمليات  تزال  لا  �إذ  عالمي،  منظور 

العالم.  من  �أخرى  مناطق  في  م�ستمرة  العميقة  المياه  في 

ومع ذلك، ف�إن تو�سع هذا الجانب من لاإنتاج النفطي غير 

الولايات المتحدة  التقليدي يواجه مخاطرا تتجاوز حدود 

والتدخلات الحكومية المرتبطة بال�سلامة. 

ولا يزال تفاوت لاأ�سعار �سمة بارزة للتطورات العامة 

في �أ�سواق الوقود )ال�شكل البياني 1-20، اللوحة ال�سفلى(. 

فعلى وجه التحديد، لا تزال �أ�سعار الغاز الطبيعي في �سوق 

�سبتمبر   20 في  الو�ضع  ح�سب  الم�ستقبلية  الخيار  عقود  �أ�سعار  ت�شير 
 27 

2010 �إلى م�ستوى �أ�سعار يبلغ 123,90 دولارا للبرميل عند الن�سبة العليا 

 2011 يونيو  في  المنتهية  الفترة  حتى  المتوقع  للتوزيع   %95 البالغة 

)اختلاف بن�سبة 95% عن �سعر العقود الم�ستقبلية لل�شهر لاأول في ذلك اليوم( 

التوزيع  من   %5 البالغة  الدنيا  الن�سبة  عند  دولارات   47,10 يبلغ  و�سعر 

المتوقع )اختلاف بن�سبة %38(.
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�ضعف  يعك�س  ما  وهو  ن�سبيا،  منخف�ضة  �أمريكا  �شمال 

الطلب، في ظل فجوة الناتج التي لا تزال كبيرة في المنطقة 

و«ثورة« الغاز الحجري )الوعد با�ستخراج كميات �ضخمة 

من الغاز الطبيعي من التر�سيبات ال�صخرية بالاعتماد على 

ومع  الهيدروليكي(.  التك�سير  الحديثة في مجال  التطورات 

الغاز  ا�ستعاد  الن�سبية،  الطاقة  �أ�سعار  ال�ضمني في  التحول 

ال�سابقة على م�ستوى ميزته  الطبيعي بع�ضا من خ�سارته 

ذلك  الطاقة، بما في  �إنتاج  رئي�سي في  التناف�سية كعن�صر 

لاأجل  الطويلة  لاآفاق  لتح�سن  وكان  الكهرباء.  قطاع  في 

�أ�صدائه  ترددت  �أن  الغاز  من  المتحدة  الولايات  لمعرو�ض 

قنوات  �إحدى  وتمثلت  �أخرى.  مناطق  في  الغاز  �أ�سواق  في 

انتقال لاأثر في تغيير اتجاه �شحنات الغاز الطبيعي الم�سال 

بعيدا عن الولايات المتحدة في �سياق تح�سين البنية التحتية 

�إلى ظهور نوع  �أف�ضت هذه الخطوة  العالمي. وقد  للتوزيع 

من مراجحة لاأ�سعار بين لاأ�سواق و�أحدثت تغيرات في نظم 

يتعلق  لاأوروبية، لا�سيما في ما  الغاز  �أ�سواق  الت�سعير في 

من  عدد  وثمة  النفط.  ب�أ�سواق  الغاز  عقود  �أ�سعار  بربط 

العوامل من ��شأنها تحديد مدى ا�ستمرار التغيرات في نظم 

لاأ�سعار  فروق  ت�ضييق  زيادة  �أجل  من  وال�ضغط  الت�سعير 

الكبيرة بين مختلف المناطق. وتتمثل �أبرز هذه العوامل في 

لاآفاق الم�ستقبلية لتطوير �إنتاج الغاز الحجري في قارات 

الغاز الحجري على  لاأ�سعار لتو�سيع نطاق  �أخرى وتحديد 

�إذا  ما  تحدد  �أن  العوامل  نف�س  ��شأن  ومن  م�ستمر.  �أ�سا�س 

الطبيعي  الغاز  ح�صة  في  م�ستمرة  زيادات  �ستحدث  كانت 

في ال�سوق العالمية كم�صدر للطاقة لاأولية.

م�ستجدات �أ�سواق المعادن

جاءت ا�ستجابة �أ�سعار المعادن لتغير التوقعات ب��شأن 

لاآن. فقد  العالمي قوية حتى  �آفاق الانتعا�ش الاقت�صادي 

ارتفعت �أ�سعار المعادن ارتفاعا حادا حتى نهاية �شهر مايو، 

وهو ما يرجع في جانب كبير منه �إلى اكت�ساب الانتعا�ش 

ا�ضطراب  مع  تنخف�ض  �أن  قبل  المتوقع،  من  �أكبر  �سرعة 

)ال�شكل  النمو  �آفاق  غيومها  غلفت  التي  المالية  لاأ�سواق 

البياني 1-21، اللوحة العليا على الي�سار(. وتحركت �أ�سعار 

النطاق  الوا�سعة  المالية  لاأو�ضاع  مع  بالتوازي  المعادن 

منذ �أن ا�شتد وطي�س لاأزمة في الربع الثالث من عام 2008، 

وهو  العالمية،  لاأ�سهم  �أ�سواق  �أو�ضاع  ا�شتداد  مع  لا�سيما 

الم�شتركة  الكلية  الاقت�صادية  العوامل  ت�أثير  �إلى  ما يرجع 

العر�ض  تطورات  وت�سهم  اليمين(.  على  العليا  )اللوحة 

�إلا  لمعادن محددة بدور ن�سبي في ت�شكيل �سلوك لاأ�سعار، 

لاآن  حتى  ال�سعرية  للتغيرات  ن�سبيا  المحدود  الانت�شار  �أن 

)اللوحة  الم�شتركة  العوامل  �أهمية  يبرز   2010 عام  في 

الو�سطى على الي�سار(. 

�آفاق الطلب على المعادن ب�صورة حيوية على  وتعتمد 

�آفاق النمو في ال�صين، نظرا للزيادة ال�سريعة في م�ساهمة 

العقد  مدار  على  العالمي  الطلب  في  ال�صيني  الاقت�صاد 

الطلب  ا�ستقر  الي�سار(. فقد  الو�سطى على  )اللوحة  الما�ضي 

�أن �شهد ارتفاعا  ال�صيني عند م�ستوى مرتفع بعد  المعدني 

المهمة  التن�شيطية  التدابير  بف�ضل   2009 عام  في  �شديدا 

وُجه  التي   – الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  م�ستوى  على 

جانب كبير منها نحو الا�ستثمار في البنية التحتية – ومن 

المرجح �أن يحدث م�ستجدان ي�ؤديان �إلى انح�سار نمو الطلب 

تراجع  ي�ستمر  �أن  المتوقع  من  �أولا،  القادمة:  الف�صول  في 

وتيرة النمو في ال�صين مع ت�ضا�ؤل �آثار الدفعة التن�شيطية 

وت�أثر الا�ستثمار بالجهود الرامية �إلى �إبطاء النمو الائتماني؛ 

وثانيا، يُتوقع �أن يختار الم�ستخدمون النهائيون ا�ستخدام 

المخزونات التي تراكمت بوتيرة �سريعة خلال عام 2009 

مخزونات  بد�أت  وقد  الا�ستثمار.  �أن�شطة  من  المزيد  لدعم 

خا�ضعة  م�ستودعات  في  بها  المحتفظ  العادية  المعادن 

لمراقبة بور�صة �شنغهاي للعقود الم�ستقبلية في الانخفا�ض 

م�ؤخرا، حيث  التي حققتها  الدورية  الذروة  م�ستويات  عن 

ي�سهم  وقد  المخزون.  من  ال�سحب  عمليات  النحا�س  ت�صدر 

تجدد ارتفاع �سعر اليوان ال�صيني في موازنة هذه العوامل 

لم�ستهلكي  ال�شرائية  القوة  زيادة  طريق  عن  جزئي  ب�شكل 

انتعا�ش  على  الدلائل  بع�ض  وظهرت  المحليين.  المعادن 

الطلب على المعادن في الاقت�صادات المتقدمة خلال �أوائل 

عام 2010، ولكن الوتيرة التدريجية للتو�سع المتوقع لهذه 

الاقت�صادات ت�شير �إلى �أن الاقت�صادات ال�صاعدة �ستظل هي 

الي�سار(.  على  ال�سفلى  )اللوحة  الطلب  لنمو  المحركة  القوة 

وبوجه عام، ي�شير ذلك �إلى �أنه من المتوقع �أن تزداد �أ�سعار 

المعادن زيادة محدودة حتى نهاية عام 2011. 

رئي�سي  بدور  بالعر�ض  المتعلقة  الق�ضايا  ت�سهم  ولم 

لاأ�شهر الما�ضية. ويبقى الحديد  ال�سعرية في  التغيرات  في 

ت�سعير  نظام  من  التحول  �أدى  حيث  الا�ستثناء،  هو  الخام 

�إلى الت�أثير على عملية تكوين  �إلى الت�سعير الفوري  العقود 

لاآونة  في  لاأ�سعار  ارتفاع  من  �شيئا  يف�سر  وربما  �أ�سعاره 

على نمو  المفرو�ضة  القيود  ت�صبح  قد  ذلك،  ومع  لاأخيرة. 

والطلب  العر�ض  توازنات  تحديد  في  �أهمية  �أكثر  العر�ض 

 .)5-1 )لاإطار  المتو�سط  المدى  على  ال�سوق،  و�أ�سعار 

�إنتاجية المناجم )النحا�س والق�صدير( و�أثر  وي�أتي تدهور 

المعادن  �صهر  ت�أثير  من  الحد  �إلى  تهدف  التي  ال�سيا�سات 

تواجه  التي  القيود  �أهم  بين  من  )الر�صا�ص(  البيئة  على 

العر�ض. وازدادت ن�سب المخزون �إلى الا�ستخدام خلال فترة 

الركود مما �أتاح نوعا من الوقاية �ضد ال�صدمات؛ غير �أن 

لهبوط  تتعر�ض  و�سوف  الانخفا�ض  في  بد�أت  الن�سب  هذه 

م�ستمر في حالة ت�سجيل لاأ�سواق الفورية عجوزات )اللوحة 
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الإطار 1-5: هل �أ�صبحت المعادن �أكثر ندرة، وما الذي تعنيه ندرتها للأ�سعار؟

م�ؤلف هذا لاإطار هو �شون رو�ش
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م�ؤ�شر  �سلوك  من  يتبين   ،1850 عام  �إلى  وبالعودة 

لاأ�سعار الحقيقية للمعادن البخ�سة �أن عر�ض المعادن ازداد 

لاأ�سعار الحقيقية،  تراجع  التا�سع ع�شر مع  القرن  وفرة في 

منذ  ما  حد  �إلى  توازنا  ازداد  والطلب  العر�ض  نمو  �أن  كما 

عام 1900 مما �أدى �إلى ثبات لاأ�سعار الحقيقية بوجه عام 

 Hotelling  ال�شكل البياني لاأول(. وا�ستند التنب�ؤ في درا�سة(

- بانخفا�ض لاأ�سعار نتيجة هبوط التكاليف الحدية - في 

�سمحت  التي  التكنولوجية  الابتكارات  �إلى  منه  جانب كبير 

والتو�صل  المعادن  ا�ستخراج  تكاليف  انخفا�ض  من  بمزيج 

�إلى ا�ستك�شافات جديدة لتر�سبات المعادن الخام. وتخلل هذه 

وفترات  انتعا�ش  فترات  جدا  الطويل  المدى  على  التطورات 

وهناك  لاأحيان.  بع�ض  في  لعقود  ت�ستمر  كانت  انكما�ش 

الوقت  لاأ�سعار بمرور  �سلوك  تغير  طرائق متبعة في تحليل 

عن�صر  عليه  يُطلق  ما  فح�ص  ومنها  الطويل،  المدى  على 

التواتر المنخف�ض في هذه ال�سلا�سل. ويمكن ا�ستخلا�ص هذا 

ي�ستبعد  الذي  المنخف�ض  التمرير  با�ستخدام مر�شح  العن�صر 

�أو الاقت�صادية  ت�أثير التقلبات في تواتر الدورات المو�سمية 

والتي لها دور م�ؤثر في �سلوك �أ�سعار ال�سلع لاأولية )درا�سة

Cashin, McDermott, and Scott, 2002(. وفيما يخ�ص 

في  النمو  محركات  �أحد  ال�صاعدة  الاقت�صادات  تمثل 

فترة التعافي الاقت�صادي العالمي الحالية، و�ستوا�صل على 

المرجح  ومن  القادمة.  ال�سنوات  في  النمو  قيادة  لاأرجح 

لاأولية  ال�سلع  على  الطلب  في  ال�سريع  التزايد  ي�ستمر  �أن 

هذه  نمو  لأن  نظرا  الما�ضي  العقد  طوال  �سائدا  كان  الذي 

بكثافة  لاأولية  ال�سلع  ا�ستخدام  على  يعتمد  الاقت�صادات 

من  العر�ض  �سيتمكن  فهل  المتقدمة.  الاقت�صادات  من  �أكبر 

الم�ستويات  لاأ�سعار قريبة من  بقاء  الطلب مع  مواكبة نمو 

ال�سائدة اليوم، �أم �أن تزايد ندرة ال�سلع لاأولية �سيكون مدعاة 

لا�ستمرار ارتفاع لاأ�سعار على المدى الطويل؟ يتناول لاإطار 

تقييم  البخ�سة عن طريق  المعادن  فيما يخ�ص  ال�س�ؤال  هذا 

الحقيقية  لاأ�سعار  �سلوك  وهو  للندرة  عليه  متعارف  م�ؤ�شر 

على المدى الطويل. 

�أ�سعار  ل�سلوك  الاقت�صادية  النظرية  توقعات  هي  وما 

درا�سة         �أو�ضحت  الطويل؟  المدى  على  لاأولية  ال�سلع 

)Hotelling (1931 �أن �أ�سعار الموارد غير المتجددة ينبغي 
�أن تعك�س التكلفة الحدية لا�ستخراجها وقيمتها حيث تكون 

القيمة الحدية للإبقاء على الاحتياطيات في  �أي  متواجدة، 

بارتفاع  تتنب�أ  ب�أنها  النظرية  هذه  وت�شتهر  لاأر�ض.  باطن 

�أ�سعار الموارد بمعدل م�ساوٍ لأ�سعار الفائدة �إذا ظلت تكاليف 

ف�إن  التوازن،  حالة  وفي  تغيير.  دون  الحدية  الا�ستخراج 

م�ساوٍ  لاأر�ض  باطن  في  الاحتياطيات  �إبقاء  على  العائد 

تماما لما كان يمكن ك�سبه كفائدة، في�ستوي لاأمر بالن�سبة 

من  �إ�ضافية  وحدة  با�ستخراج  يكترث  ولا  الموارد  لمالك 

�أنه  على  لاأ�سعار  ارتفاع  تف�سير  �إذا  لاأولية. ويمكن  ال�سلعة 

لاأ�سعار حتى  ارتفاع  ا�ستمرار  توقع  ويمكن  الندرة”  “ريع 
يختنق الطلب وتُ�ستنفد الموارد فعليا.   

اتباع  لعدم  انعكا�سا  الندرة  طبيعة  تغير  يمثل  وقد 

لاأ�سعار لهذه القاعدة في الواقع العملي. فقد ترتفع لاأ�سعار 

�أ�سرع من �سعر الفائدة، مما يعك�س حدوث تحولات  بوتيرة 

كعملية  العر�ض،  بتغيير  تلبيتها  يمكن  لا  الطلب  في  دائمة 

تعوي�ضية، نتيجة لقيود مادية �أو تكنولوجية )مثل محدودية 

الاحتياطيات المتوافرة �أو تدهور جودة المعدن الخام(. وقد 

تنخف�ض في  �أو  عام  بوجه  تغيير  دون  �أي�ضا  لاأ�سعار  تظل 

العر�ض(  )وزيادة  الحدية  الا�ستخراج  تكاليف  هبوط  حالة 

�أو �إذا تو�صل الم�ستخدمون النهائيون �إلى بدائل �أقل تكلفة، 

�أن �سلوك  وكلاهما نتاج التكنولوجيا الحديثة. ويعني ذلك 

يمثل  �أن  يمكن  الطويل  المدى  على  لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

م�صدرا للمعلومات التي تفيد في تقييم كيفية تغير طبيعة 

الندرة.
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لاأولية يمكن �أن تمتد �إلى ع�شرين عاما، وت�شير التقديرات 

�إلى بلوغ متو�سط الفترة الزمنية بين الاكت�شاف ولاإنتاج 

حوالي ت�سع �سنوات )درا�سة Sillitoe, 2000(.  ويمكن �أن 

ي�ؤدي تباط�ؤ ا�ستجابة العر�ض للتحولات في الطلب �إلى 

ن��شأة دورات �سعرية تمتد لفترات �أطول مقارنة بالدورات 

بين  تتراوح  لفترات  تمتد  ما  عادة  التي  الاقت�صادية 

  .)Slade, 1982( عامين وثمانية �أعوام

مقايي�س  با�ستخلا�ص  قمنا  لاإطار،  هذا  ولأغرا�ض 

للمعادن  الحقيقية  لاأ�سعار  في  المدى  طويل  العن�صر 

ي�ستبعد  المنخف�ض  للتمرير  ح  مُرَ�شِّ با�ستخدام  البخ�سة 

من  �أقل  بمعدل  تتواتر  التي  الدورية  التقلبات  جميع 

والدورات  الاقت�صادية  الدورات  ذلك  في  )بما  عاما   30

في  الم�شترك  العامل  ا�ستخلا�ص  �أجل  ومن   
�
الكبرى(.

قمنا  منها،  معدن  لكل  المدى  طويلة  لاأ�سعار  مقايي�س 

باحت�ساب العن�صر الرئي�سي لاأول للمجموعات المختلفة 

لاأ�سعار.  بيانات  توافر  بدء  تاريخ  �أ�سا�س  على  بينها، 

 %70 بين  يتراوح  بما  لاأول  الرئي�سي  العن�صر  و�ساهم 

وذلك  الحالات،  جميع  في  التباين  مجموع  من  و%80 

ح�سب المعادن المدرجة. 

وتبين هذه المقايي�س التماثل الكبير في �سلوك عن�صر 

الطويل.  المدى  البخ�سة على  للمعادن  لاأ�سعار الحقيقية 

فبلغت هذه لاأ�سعار �أدنى م�ستوياتها في الفترة بين عام 

ارتفعت  ثم  )الزنك(   2000 وعام  )لاألومنيوم(   1996

بالن�سبة لجميع المعادن منذ ذلك الوقت. وجاء ذلك في 

تراجعا  و�شهدت  عاما   25 حوالي  امتدت  فترة  �أعقاب 

وكان  الحقيقية.  للأ�سعار  الاتجاهي  العن�صر  في  كبيرا 

مقيا�س العامل الم�شترك بين لاأ�سعار الحقيقية للمعادن 

في  القاع  م�ستوى  بلغ  قد  الطويل  المدى  على  البخ�سة 

عاما  ع�شر  الاثنى  في  ي�سجل  �أن  قبل    ،1998 دي�سمبر 

مدى  على  ي�شهدها  ارتفاع  م�ستويات  �أعلى  الما�ضية 

قرن على لاأقل )راجع ال�شكل البياني لاأول(. ولم يتوقف 

»الركود  �أو  العالمية  المالية  لاأزمة  ب�سبب  الارتفاع  هذا 

وانتعا�ش  هبوط  �سبب  يرجع  ما  غالبا  و�إنما  الكبير«. 

تقلبات  �إلى   2007 عام  منذ  الم�شاهدة  المعادن  �أ�سعار 

العن�صر الدوري في لاأ�سعار. 

المعادن  ندرة  تزايد  على  لاأدلة  هذه  نف�سر  وكيف 

طلب  تزايد  هو  تف�سير  �أهم  الطويل؟  المدى  على  البخ�سة 

ال�سلع  على  ال�صين،  �سيما  ولا  ال�صاعدة،  الاقت�صادات 

لاأمريكي  الدولار  �أ�سعار  م�ؤ�شرات  التحليل  هذا  ي�ستخدم 
�

ح   �أ�سعار الم�ستهلكين في الولايات المتحدة ومُرَ�شِّ المخف�ضة بم�ؤ�شر 

�سل�سلة  ح�سب  التعديل  مع  المتماثل،  غير  فيتزجيرالد  كري�ستيانو- 

الحديد  وخام  والنحا�س  لاألومنيوم  ت�شمل  التي   )1(1 البيانات 

والر�صا�ص. 

ال�سلع لاأولية، على العك�س من كثير من المتغيرات الاقت�صادية 

الكلية، قد يكون من الملائم �أي�ضا ا�ستبعاد حتى التقلبات الدورية 

لاأطول �أمدا التي لا علاقة لها بالندرة على المدى الطويل. 

و�أفادت بع�ض الدرا�سات ال�سابقة ب�إمكانية حدوث “دورات 

 Cuddington and )درا�سة  لاأولية  ال�سلع  لأ�سعار  كبرى” 

Jerrett, 2008(، تدعمها في ذلك لاأدلة التجريبية. على �سبيل 
المثال، ت�سهم العنا�صر بطيئة الحركة )�أو بطيئة التواتر( – ومنها 

مجموع  من  كبيرة  بح�صة   – الطويل  المدى  على  الندرة  �آثار 

على  كبرى  دورات  وجود  ولكن  الحقيقية،  لاأ�سعار  في  التغير 

 وترجع لاأ�سباب لاأ�سا�سية 
�
�أي�ضا. المدى المتو�سط ي�سهم بدور 

في  الت�أخر  فترات  طول  �إلى  الكبرى  الدورات  هذه  حدوث  وراء 

الر�أ�سمالية  والا�ستثمارات  والا�ستك�شاف  البحث  عمليات  تنفيذ 

في ال�صناعات المعدنية، ولي�س �إلى الندرة الحقيقية على المدى 

الطويل. على �سبيل المثال، ف�إن متو�سط الفترة اللازمة للت�أكد من 

اكت�شاف المعادن البخ�سة والمعادن النفي�سة بعد عملية البحث 

من  يت�ضح  التحليل،  هذا  يتناولها  التي  المعادن  معظم  يخ�ص  فيما   
�

�أ�شكال الدورات، التي تفكك التباين في لاأ�سعار الحقيقية �إلى دورات مختلفة 

التواتر، �أن الدورات التي ت�ستغرق فترات �أطول بكثير من الدورة الاقت�صادية 

ت�ساهم بح�صة كبيرة ب�شكل خا�ص في التباين. 
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العر�ض  ا�ستجابة  في  الن�سبي  التباط�ؤ  على  ف�ضلا  لاأولية 

)ال�شكل البياني الثاني(. وفي الفترة من 1998-2009 �سجل 

تقريبا   %4 بلغ  نموا  البخ�سة  المعادن  على  العالمي  الطلب 

على �أ�سا�س المتو�سط ال�سنوي، �أي بما يزيد قليلا عن معدل 

�أ�سواق  معظم  تحولت  لذلك،  ونتيجة   
�
لاأولي. لاإنتاج  نمو 

المعادن �إلى ت�سجيل عجز، �أو �أو�شكت على ذلك، مقي�سا على 

�سداد  وتم  والا�ستهلاك.  لاأولي  لاإنتاج  بين  الفرق  �أ�سا�س 

فجوة العجز بال�سحب من المخزون �أو ا�ستخدام الخردة، غير 

�أن هذين الموردين ظلا محدودين.

لارتفاع  الا�ستجابة  علامات  بع�ض  العر�ض  و�أبدى 

لاأولي  العالمي  لاإنتاج  �سجل   2007 عام  وفي  لاأ�سعار، 

لاأقل؛  على  �سنوات   10 في  ال�سنوية  نموه  معدلات  �أعلى 

تزال  الكبير« فلا  »الركود  �أعقاب فترة  ومع هذا، حتى في 

العر�ض  مواكبة  �إمكانية  ب��شأن  متزايدة  مخاوف  هناك 

لاأمر جزئيا فقط  للنمو الا�ستهلاكي م�ستقبلا. ويرتبط هذا 

بق�صور الا�ستثمارات الر�أ�سمالية. و�أدت القيود التكنولوجية 

�إنتاجية  والجيولوجية في حالة بع�ض المعادن �إلى تراجع 

�أي�ضا  �أدت  وربما  والق�صدير.  النحا�س  �سيما  – لا  المناجم 

تكنولوجيا  على  البيئية  ال�سيا�سات  فر�ضتها  التي  القيود 

 مقي�سا على �أ�سا�س المتو�سط المرجح في م�ؤ�شر �صندوق النقد الدولي 
�
 

والق�صدير  والنيكل  والر�صا�ص  الخام  والحديد  والنحا�س  للألومنيوم 

والزنك.

�أخرى  معادن  حالة  في  العر�ض  تقلي�ص  �إلى  الحالية  لاإنتاج 

– لا �سيما الر�صا�ص، وكذلك لاألومنيوم ولكن بقدر �أقل.     
العر�ض  توازن  �أن  يعني  الندرة  تزايد  على  �أدلة  توافر  هل 

والطلب يقت�ضي ارتفاع لاأ�سعار م�ستقبلا؟ يفيد مقيا�س الندرة 

لم  البخ�سة  المعادن  �أ�سعار  ب�أن  التحليل  هذا  في  الم�ستخدم 

تتجاوز منت�صف الطريق تقريبا نحو زيادات لاأ�سعار الاتجاهية 

كان   ،1850 عام  منذ  الحالات  متو�سط  وفي  الحالية.  للفترة 

العامل الم�شترك في عن�صر �أ�سعار المعادن على المدى الطويل 

ينتقل من القاع �إلى الذروة في فترة تبلغ 20 عاما، برغم تباين 

المدد الزمنية لفترات الانتعا�ش الدوري واعتمادها على وتيرة 

�
الابتكار التكنولوجي.

المقنعة على  العلامات  قليل من  لاآونة، هناك  وحتى هذه 

ا�ستمرار  ��شأن  المعادن، ومن  النمو في عر�ض  ارتفاع  ا�ستمرار 

للعوامل  الكبير  التعوي�ضي  الدور  يمنع  �أن  العالمي  التعافي 

بالمعدلات  الطلب  نمو  ا�ستمر  �إذا  �أنه  ذلك  ويعني  الدورية. 

الم�شاهدة على مدار العقد الما�ضي، فربما �شهدنا لبع�ض الوقت 

ا�ستمرار الارتفاع في درجة الندرة التي ت�شهدها الحقبة الحالية، 

ال�صعودية لأ�سعار المعادن، وميل ميزان مخاطر  والاتجاهات 

لاأ�سعار نحو اتجاه �صعودي.

وبلغ  التحول.  نقاط  تحديد  في  بو�شان  براي-  منهجية  �إلى  ا�ستنادا   
�

�إلى  الذروة  من   - التواتر  منخف�ضة  للدورات  الزمنية  الفترة  طول  متو�سط 

الذروة – با�ستخدام مر�شح التمرير المنخف�ض حوالي 35 عاما. 

ال�سفلى على اليمين(. ومن المتوقع �أن يظل ميزان المخاطر 

على المدى المتو�سط مائلا نحو تجاوز لاأ�سعار الم�ستويات 

المتوقعة، لا�سيما بالن�سبة للنحا�س. 

الم�ستجدات في �أ�سواق الغذاء

الربعين  خلال  عام  ب�شكل  الغذاء  �أ�سعار  انخف�ضت 

لاأولين من عام 2010 ولكنها بد�أت في التعافي منذ ذلك 

الوقت تاركة م�ؤ�شر ال�صندوق لأ�سعار لاأغذية والم�شروبات 

�أعلى بن�سبة 20% في الفترة من بداية ال�سنة حتى تاريخه 

)ال�شكل البياني 1-22، اللوحة العليا على الي�سار(. وازداد 

تقلب لاأ�سعار نوعا ما في ال�شهور لاأخيرة، ولكنه لا يزال 

الفترة  المتحققة في  المرتفعة  الم�ستويات  من  بكثير  �أدنى 

2008-2009، وانخف�ض احتمال حدوث تحركات حادة 

واقع  من  �ضمنا  يقدر  الذي   – الم�ستقبل  في  لاأ�سعار  في 

العليا  )اللوحة  طفيفا  انخفا�ضا   – الخيار  عقود  �أ�سعار 

على اليمين(. وعلى عك�س ال�سلع لاأولية لاأخرى، بما فيها 

ح�سا�سية  الغذاء  �أ�سعار  �أظهرت  والطاقة،  العادية  المعادن 

النمو  توقعات  تغير  تجاه  لاأخيرة  ال�شهور  في  محدودة 

العالمي �أو تغير �أو�ضاع لاأ�سواق المالية العالمية. وا�ستمر 

الارتباط بين �أ�سعار الغذاء وال�سلع لاأخرى في الانخفا�ض 

ب�صورة مطردة منذ �أن و�صل �إلى م�ستوى الذروة في �أوائل 

عام 2009، ويقترب التحرك الم�شترك لاآن من الم�ستويات 

والك�ساد  الانتعا�ش  دورة  قبل  الغذاء  �أ�سواق  ميزت  التي 

�إلى  لاأو�ضاع  عودة  يعك�س  ما  وهو   ،2009-2008 في 

طبيعتها )اللوحة الو�سطى على الي�سار(.

في  طبيعتها  �إلى  لاأو�ضاع  عودة  في  الف�ضل  ويعود 

جانب كبير منها �إلى الت�أثير المهيمن مرة �أخرى لتطورات 

الغذائية  المحا�صيل  على  معينة  �أولية  �سلع  في  العر�ض 

ال�سلع  �أ�سعار  كانت  بينما  التحديد،  وجه  فعلى  الرئي�سية. 

لاأولى  لاأ�شهر  خلال  الارتفاع  في  �آخذة  لاأخرى  لاأولية 

من عام 2010 مع تح�سن �آفاق الاقت�صاد العالمي، �أخذت 

الطلب  توقعات  ظلت  حيث  الانخفا�ض  في  الغذاء  �أ�سعار 

)اللوحة  العالمي  العر�ض  توقعات  ورُفعت  ن�سبيا  ثابتة 

لاأرا�ضي  م�ساحة  تو�سع  و�أ�سهم  اليمين(.  على  الو�سطى 
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المح�صودة على م�ستوى العالم ا�ستجابة لارتفاع لاأ�سعار 

�إلى جانب  الطلب،  الفترة 2005-2008 في زيادة  خلال 

قوة الغلة، وهو ما يرجع في جانب منه �إلى �أنماط الطق�س 

المواتية في مناطق لاإنتاج الكبرى. وبد�أ في لاأ�شهر لاأخيرة 

تخفي�ض تقديرات المعرو�ض العالمي للمحا�صيل الرئي�سية 

لعام  القمح  مح�صول  تقديرات  و�شهدت   .2010 عام  في 

2010 �أ�شد تخفي�ض ب�سبب �سوء لاأحوال الجوية في رو�سيا 

و�أوكرانيا، وبدرجة �أقل في �أمريكا ال�شمالية. وحتى لاآن، لا 

يزال انت�شار �آثار �صدمات العر�ض هذه �إلى �أ�سعار لاأغذية 

لاأخرى محدودا، وهو ما يرجع جزئيا �إلى ال�صبغة الم�ؤقتة 

عُدِّلت  القمح. وقد  الن�سبية لمخزونات  والوفرة  لل�صدمات، 

بخف�ضها  لاأخرى  الرئي�سية  للمحا�صيل  الح�صاد  توقعات 

ب�صورة محدودة، حيث �أ�سهمت لاآثار المبكرة لنمط طق�س 

�آ�سيا.  الناتج في  )La Niña( في انخفا�ض  النينيا  ظاهرة 

�إلى  التعديلات، لا تزال لاآفاق ت�شير  الرغم من هذه  وعلى 

وفرة ن�سبية للمعرو�ض في ال�سنة الحالية من بدائل القمح 

قد  التي  والمحا�صيل  ولاأرز،  الذرة  ذلك  في  بما  الممكنة، 

تت�أثر ب�شكل غير مبا�شر بارتفاع �أ�سعار القمح، بما في ذلك 

فول ال�صويا. 

المواد  الطلب على  الن�سبي لح�سا�سية  الانخفا�ض  ويدل 

الطلب  نمو  �أن  على  الدورية  التقلبات  تجاه  الغذائية 

الفعلي والمتوقع لا يزال محدودا. ومن المتوقع �أن ت�ستمر 

الاقت�صادات ال�صاعدة في الم�ساهمة بن�سبة كبيرة في نمو 

-2010 الفترة  خلال  الرئي�سية  المحا�صيل  على  الطلب 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  الطلب  يزال  لا  حيث   ،2012

متباطئا نوعا، موا�صلا النمط ال�سائد في ال�سنوات لاأخيرة 

النمو  وتيرة  تباط�ؤ  ويمثل  الي�سار(.  على  ال�سفلى  )اللوحة 

في  �أ�سهمت  التي  العوامل  �أحد  الحيوي  الوقود  �إنتاج  في 

�إلى  الوقود  �أ�سعار  انخفا�ض  �أدى  حيث  الطلب،  نمو  كبح 

انخفا�ض ن�سبة �أ�سعار الطاقة �إلى الغذاء ومن ثم انخفا�ض 

الحافز على ا�ستخدام الوقود الحيوي. غير �أن هذا التباط�ؤ 

قد يكون م�ؤقتا، حيث تعافت �أ�سعار الطاقة بوتيرة �أ�سرع 

من �أ�سعار الذرة )اللوحة ال�سفلى على اليمين(. ومع خروج 

عدد من كبار منتجي لاإيثنول في الولايات المتحدة لاآن 

من دائرة لاإفلا�س �أو �أعادة ت�شغيلهم من��شآت �إنتاج معطلة، 

فمن المتوقع �أن تزداد ن�سبة مح�صول الذرة الم�ستخدمة في 

عام  في   %35 �إلى  لت�صل  محدودة  زيادة  لاإيثنول  �إنتاج 

الطلب على  زيادة  احتمالات  �أي�ضا  تعتمد  2010. و�سوف 

وت�شمل  المعتمدة.  العامة  ال�سيا�سات  على  الحيوي  الوقود 

الا�ستخدام  �صلاحيات  على  تغييرات  �إدخال  ذلك  �أمثلة 

والحدود الق�صوى، بما في ذلك نتيجة الا�ستعرا�ض الحالي 

لكمية لاإيثنول الم�ستخدمة في البنزين المباع في الولايات 

المتحدة، وغيره من �أ�شكال الدعم الحكومي، من قبيل دعم 

الوقود. 
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بالقيمة  مرتفعة  الوقود  �أ�سعار  تزال  لا  عام،  وبوجه 

القليلة  العقود  مدار  على  بالمتو�سطات  مقارنة  الحقيقية 

�أن ت�ضمن تو�سع  الما�ضية، ويُتوقع لها عند هذا الم�ستوى 

الطلب والعر�ض ب�صورة متوازنة �إلى حد بعيد. وعلى المدى 

القريب، من الممكن �أن تزداد ن�سب المخزون �إلى الا�ستخدام، 

المحا�صيل  �أ�سواق  لدى  يتوفر  ربما  �إذ  القمح،  با�ستثناء 

الرغم  وعلى  و2011.   2010 عامي  في  فائ�ضا  الرئي�سية 

�إلى  المخزون  ن�سب  تعود  �أن  المرجح  غير  فمن  ذلك،  من 

فقد  ثم  ومن   
28

لاأجل. طويلة  متو�سطاتها  �إلى  الا�ستخدام 

على  الرئي�سية  الغذائية  ال�سلع  �أ�سواق  بع�ض  قدرة  تكون 

امت�صا�ص �صدمات الطلب محدودة ن�سبيا، مما ي�شير �إلى �أن 

�أ�سعار الغذاء �سوف تظل مرتهنة بمخاطر تجاوز التوقعات 

على المدى المتو�سط. 

الملحق 2-1: م�ؤ�شرات تتبع النمو

م�ؤلف هذا الف�صل هو تروي ماتي�سون، بم�ساعدة بحثية من 

ديفيد ريك�سفلد.

طائفة  ت�ستخدم  للنمو  م�ؤ�شرات  ت�صميم  م�ؤخرا  جرى 

الملحق  هذا  ويتناول  الاقت�صادية.  البيانات  من  وا�سعة 

بع�ض  ويقدم  النمو  م�ؤ�شرات  �إليها  ت�ستند  التي  المنهجية 

كل  م�ؤ�شر  لح�ساب  الم�ستخدمة  البيانات  عن  التفا�صيل 

النمو  م�ؤ�شرات  ملاءمة  مدى  �أي�ضا  الملحق  ويتناول  بلد. 

لل�سلوك ال�سابق لنمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي على 

�أ�سا�س ف�صلي ومدى جودة التنب�ؤات التي ت�صدرها مقارنة 

ب�سل�سلة زمنية مرجعية ب�سيطة. 

وترمز لاألوان الم�ستخدمة في الخريطة الحرارية لتتبع 

النمو  م�ؤ�شرات  �سلوك  �إلى   )23-1 البياني  )ال�شكل  النمو 

البياني 1- ال�شكل  الزمنية. ويو�ضح  الفترات  الجديدة عبر 

�ألوان  من  لون  كل  دلالة  تف�سير  لكيفية  مب�سطا  مثالا   24

من  �أدنى  نمو  م�ستوى  �إلى  ي�شير  فالبرتقالي  الخريطة: 

والوردي  ولاأحمر  الهبوط؛  في  وم�ستمر  العام  الاتجاه 

على  ومتراجعة،  متزايدة  بمعدلات  انكما�ش  �إلى  ي�شيران 

التوالي؛ ويمثل اللون لاأزرق الفاتح بدرجتيه معدلات نمو 

�آخذة في التزايد، حيث ت�شير �أفتح درجة �إلى �أن النمو �أدنى 

من م�ستواه الممكن؛ وت�شير �أدكن درجاته �إلى �أن النمو �آخذ 

في التراجع ولكنه لا يزال �أعلى من م�ستواه الممكن.

وللعلم بخلفيات لاأمور، من المهم �أن نتفهم �أن البيانات 

الاقت�صادية غالبا ما تكون مزعجة للغاية ولا تتوفر �إلا بعد 

فا�صل زمني طويل. ومن ثم ف�إن تحديد الحالة لاأ�سا�سية 

�إذ  العملي،  الواقع  في  ال�صعوبة  بالغ  �أمر  للاقت�صادات 

من  جمعها  يجري  التي  المعلومات  من  مزيجا  يتطلب 

�آفاق الاقت�صاد  �أبريل 2010 من تقرير   راجع الف�صل لاأول من عدد 
28

 

العالمي، ال�صفحتين 41-40. 
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نماذج اقت�صادية و�إح�صائية وكذلك، ولعله لاأهم، من �آراء 

م�ؤ�شرات  �إلى  النظر  ينبغي  الخلفية،  و�إزاء هذه  اقت�صادية. 

تقييم  �أدوات  مجموعة  �إلى  مفيدة  �إ�ضافة  �أنها  على  النمو 

الحالة الراهنة للن�شاط الاقت�صادي. 

نموذج العوامل الديناميكية  

تقدير  في  الديناميكية  العوامل  نموذج  يُ�ستخدم 

 وتبرز الفائدة الكبيرة لهذا النموذج في 
29

م�ؤ�شرات النمو.

ال�سلا�سل  من  كبيرا  عددا  ي�ستخدم  لأنه  نظرا  ال�سياق،  هذا 

تنب�ؤات  وي�صدر  منا�سب  وقت  في  الاقت�صادية  الزمنية 

معقولة على المدى الق�صير.

�إجمالي  �أن نمو  الديناميكية  العوامل  ويفتر�ض نموذج 

الناتج المحلي الحقيقي yt  يمكن تق�سيمه �إلى عن�صر م�شترك 

معظم  الم�شترك  العن�صر  وير�صد   .et متفرد  وعن�صر   ct
الم�ؤ�شرات  من  كبيرة  وطائفة  النمو  بين  الم�شترك  التباين 

ي�ؤثر  �أن  المتفرد  العن�صر  في  يُفتر�ض  بينما  الاقت�صادية، 

على النمو فح�سب:

yt = m + ct + et ,حيث, )et ~ N(0, ψ, )�ألف-1-2-1(

 Ft = (F1t, . . . , Frt( مع ct = ΛFt   قيمة ثابتة و  m  حيث

الم�شترك  العن�صر  يرتبط  ثم  ومن   .Λ = (l1, . . . , lr(و
بالنمو من خلال مزيج خطي من عدد قليل r من العوامل 

الم�شتركة Ft. وتُقدّر العوامل الم�شتركة، بدورها، با�ستخدام 

الم�ؤ�شرات  من  كبيرة  تكون  قد  مجموعة  من  معلومات 

باعتباره  للنمو  الم�شترك  العن�صر  ويُ�ستخدم  الاقت�صادية. 

م�ؤ�شر النمو لكل بلد. 

وتُر�صد ديناميكية العوامل الم�شتركة عن طريق عملية 

الانحدار الذاتي للمتجهات التالية:	

 Ft = ∑ biFt–i + Bnt, حيث,nt ~ N(0, Iq),)�ألف-2-2-1(

حيث تمثل  bis م�صفوفات r × r، و p هي طول الفا�صل 

الزمني للعملية، و B هي م�صفوفة  r × q، و  q عدد ال�صدمات 

الم�شتركة لاأ�سا�سية التي تقود الاقت�صاد. ويُفتر�ض بوجه 

عام �أن يكون عدد العوامل الثابتة  r  �أكبر من عدد ال�صدمات 

الم�شتركة وذلك لر�صد العلاقات الديناميكية في الاقت�صاد 

التي  التف�صيلية  الافترا�ضات  على  وللاطلاع  المعني. 

 Giannone,( �إليها النموذج يمكن مراجعة درا�سة  ي�ستند 

 .Reichlin and Sala (2005

Giannone, Reichlin and Small (2008)؛  درا�سة  راجع   
29

 Liu, Romeu and (قيد لاإ�صدار)؛ ودرا�سة Matheson )2010( ودرا�سة

Matheson )قيد لاإ�صدار(.

′

p

i=1
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وبالن�سبة لم�ؤ�شرات النمو، يتم اختيار العوامل الم�شتركة 

لكل بلد وعند كل نقطة زمنية با�ستخدام قاعدة ب�سيطة   r
اختيار عدد  ويتم  لاإحكام:  المبالغة في  �إلى تجنب  تهدف 

 )SBC( العوامل للحد من معيار المعلومات البيزي ل�شوارتز

المحلي  الناتج  لإجمالي  الف�صلي  النمو  انحدار  ب�إجراء 

اختيار  يتم  ذلك،  وبعد  الم�شتركة.  العوامل  على  الحقيقي 

المعلومات  با�ستخدام معايير   q الم�شتركة  ال�صدمات  عدد 

المو�ضحة في درا�سة )Bai and Ng (2007. ويُحدَّد عدد 

الفوا�صل الزمنية للعوامل p  الواردة في النموذج با�ستخدام 

معيار المعلومات البيزي. 

وتتمثل �إحدى المزايا الرئي�سية لهذا لاإطار في �إمكانية 

بع�ض  لدى  يكون  عندما  الم�شتركة  النمو  عنا�صر  تقدير 

الفوا�صل  ب�سبب  العينة  نهاية  في  مفقودة  قيم  الم�ؤ�شرات 

الزمنية للن�شر. ويتيح ذلك ا�ستخدام جميع المعلومات في 

وقت منا�سب.    

اختيار البيانات

في  لاأهمية  بالغة  خطوة  البيانات  اختيار  ويمثل 

ت�صميم الم�ؤ�شرات. فاختيار �سلا�سل تفرط في التركيز على 

قطاعات محددة في الاقت�صاد من ��شأنه �أن ي�سفر عن تحيز 

التقديرات، مما يحد من فعالية نموذج العوامل الديناميكية 

في تقدير العوامل لاأ�سا�سية التي تحرك النمو. 

من  بلد  كل  بيانات  باختيار  �شديدة  عناية  �أولينا  فقد 

ل�ضعف  ونظرا  الاقت�صاد.  قطاعات  من  وا�سعة  مجموعة 

الاقت�صادات  ببع�ض  المتعلقة  لا�سيما  البيانات،  جودة 

ال�صاعدة، يُ�ستخدم منهج متعدد الخطوات لتنقية البيانات 

من القيم ال�شاذة �أو الم�شاهدات المفقودة. وتقا�س لاأغلبية 

ال�شهري،  التواتر  بمعدل  الزمنية  ال�سلا�سل  من  العظمى 

اليومية  التواتر  بمعدلات  المتبقية  ال�سلا�سل  تقا�س  حيث 

تواتر  معدل  �إلى  ال�سلا�سل  جميع  تحويل  وتم  والف�صلية. 

تكون  بحيث  تحويلها  تم  لاأمر،  اقت�ضى  وحيثما  �شهري، 

قبل  )اللا�سكون(  لاأجل  طويلة  اتجاهات  �أي  من  مفرغة 

30
�إجراء تقديرات نموذج العوامل الديناميكية.

وعموما، اختيرت البيانات بحيث تغطي الفئات التالية 

)يرد بالقائمة �أنواع تمثيلية للبيانات(:

 تُ�ستوفى ال�سلا�سل الف�صلية، بينما تحول ال�سلا�سل اليومية �إلى متو�سطات 
30

�شهرية. وت�ؤخذ اللوغاريتمات الطبيعية من ال�سلا�سل التي لا يمكنها �أخذ قيم 

�سالبة �أو تقا�س بالن�سب المئوية، وت�ؤخذ الاختلافات الف�صلية من ال�سلا�سل 

غير ال�ساكنة. ولا يجري تحويل البيانات المتبقية. 
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الجدول 1-3:  ملخ�ص البيانات وتقييم النموذج

)عدد ال�سلا�سل في كل فئة(

بدء العينة البلد

الن�شاط

)الم�سوح(

الن�شاط

)البيانات 

التجارةالم�ؤكدة(

لاأو�ضاع 

المالية

التوظيف 

والدخل

لاأ�سعار 

المجموعوالتكاليف

معامل 

التحديد 

1
بدء التنب�ؤات)%(

جذر متو�سط 

مربع الخط�أ 

الن�سبي

20080.89: ال�شهر 1015103831 164616�صفر2003: ال�شهر 1لاأرجنتين

  19943237428: ال�شهر 1النم�سا 20001.20: ال�شهر 2032171551

20010.76: ال�شهر 1012148591 199617315622: ال�شهر 1البرازيل

20000.87: ال�شهر 1718161731 199419573812: ال�شهر 1كندا

20050.82: ال�شهر 1217150471 295330 20009: ال�شهر 1�شيلي

  20002382297: ال�شهر 1ال�صين 20060.80: ال�شهر 3417192421

20050.68: ال�شهر 2118141611 443919�صفر2000: ال�شهر 1كولومبيا

20050.83: ال�شهر 3011149521 9611 1�صفر2000: ال�شهر 1الجمهورية الدومينيكية

  31561�صفر2000: ال�شهر 1�إكوادور 20050.84: ال�شهر 20110311 2

20000.72: ال�شهر 29116911 6 199420271717: ال�شهر 1منطقة اليورو

20000.80: ال�شهر 2439188801 199460282017: ال�شهر 1فرن�سا

20000.88: ال�شهر 2615187841 199458313918: ال�شهر 1�ألمانيا

20050.97: ال�شهر 1932170461 200033412619: ال�شهر 1اليونان

20071.44: ال�شهر 12127661 4 200032253618: ال�شهر 1الهند

20080.68: ال�شهر 24107451 3 244112 20043: ال�شهر 1�إندوني�سيا

20000.71: ال�شهر 1230174801 199455322322: ال�شهر 1�إيطاليا

  19943039229: ال�شهر 1اليابان 20000.84: ال�شهر 113651 6 7

20050.87: ال�شهر 581 1997 5 105112�صفر2000: ال�شهر 1كازاخ�ستان

20050.48: ال�شهر 2030198891 200037494220: ال�شهر 1كوريا

20050.69: ال�شهر 1716129671 200020333310: ال�شهر 1المك�سيك

20050.91: ال�شهر 1420124681 482418�صفر2000: ال�شهر 1بيرو

20050.88: ال�شهر 3038201781 200026443726: ال�شهر 1البرتغال

20050.45: ال�شهر 1739176861 200032403117: ال�شهر 1رو�سيا

20050.99: ال�شهر 27178471�صفر28121 2�صفر2000: ال�شهر 1المملكة العربية ال�سعودية

20000.88: ال�شهر 1429193651 199424584523: ال�شهر 1جنوب �إفريقيا

20000.92: ال�شهر 4159262871 199444683317: ال�شهر 1�إ�سبانيا

20000.78: ال�شهر 4249290581 199459606614: ال�شهر 1ال�سويد

20070.82: ال�شهر 1519187731 200252463817: ال�شهر 1تركيا

20000.90: ال�شهر 2936242881 199463583422: ال�شهر 1المملكة المتحدة

20000.64: ال�شهر 2124131721 199415411515: ال�شهر 1الولايات المتحدة

  22399�صفر2001: ال�شهر 1�أوروغواي 20060.74: ال�شهر 2935134621

20080.47: ال�شهر 28120721 3 262241�صفر2004: ال�شهر 1فنزويلا

 “معامل التحديد” بين نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي المح�سوب على �أ�سا�س ف�صلي وتقدير نموذج العوامل الديناميكية للعن�صر الم�شترك للنمو في العينة بالكامل. وت�شير خانة “بدء التنب�ؤات” �إلى بداية فترة 
1

التقييم خارج نطاق العينة. وت�شير خانة “جذر متو�سط مربع الخط�أ الن�سبي” �إلى جذر متو�سط مربع الخط�أ الم�ستخدم في التنب�ؤ ب�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي الف�صلي التالي مقارنة بجذر متو�سط مربع الخط�أ الم�أخوذ 

من نموذج للانحدار الذاتي. وتعتمد تنب�ؤات نموذج العوامل الديناميكية على البيانات التي كانت من الممكن �أن تتاح في بداية ال�شهر الثالث من كل ف�صل.

الم�شتريات،  مديري  م�ؤ�شرات   – )الم�سوح(  الن�شاط  	•
وم�ؤ�شرا ثقة الم�ستهلكين و�شركات لاأعمال.

التجزئة،  مبيعات   – الم�ؤكدة(  )البيانات  الن�شاط  	•
ولاإنتاج ال�صناعي؛

التجارة – ال�صادرات، والواردات، و�أ�سعار ال�صرف؛  	•
لاأ�سهم،  و�أ�سعار  الفائدة،  �أ�سعار   – المالية  لاأو�ضاع  	•

ولاأو�ضاع الائتمانية؛

التوظيف والدخل – التوظيف، ولاأجور؛ 	•
ولاأ�سعار والتكاليف – م�ؤ�شر �أ�سعار المنتجين وم�ؤ�شر  	•

�أ�سعار الم�ستهلكين، وتوقعات الت�ضخم. 

المتعلقة  المعلومات  بع�ض  على  الاطلاع  ويمكن 

الجدول  في  وت�صنيفاتها  الم�ستخدمة  الزمنية  بال�سلا�سل 

الاقت�صادات  لمعظم  بالن�سبة  العينة  فترة  وتبد�أ   .1-3

المتقدمة في عام 1994؛ وتبد�أ العينة بالن�سبة لكثير من 

لعدم  نظرا  الوقت  ذلك  بعد  ال�صاعدة  لاأ�سواق  اقت�صادات 

ويتفاوت عدد  انقطاعات هيكلية.  البيانات ووجود  توافر 

ح�سب  البلدان  مختلف  في  كذلك  الم�ستخدمة  ال�سلا�سل 

زمنية  �سل�سلة   97 بين  ما  ويتراوح  المتوافرة،  البيانات 

لكازاخ�ستان و290 �سل�سلة لل�سويد.

تقييم م�ؤ�شرات النمو    

ال�سلوك  النمو في و�صف  م�ؤ�شرات  للتعرف على جودة 

�أ�سا�س  على  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  لنمو  ال�سابق 

الذي  النمو  لتباين  المئوية  الن�سبة  احت�ساب  ف�صلي، جرى 

بهذه  بيانا   1-3 الجدول  ويورد   .  R2
الم�ؤ�شرات تف�سره 

من  كبير  قدر  عام  بوجه  الم�ؤ�شرات  وتف�سر  لاإح�صاءات. 

ال�صاعدة.  الاقت�صادات  لا�سيما  البلدان،  �أغلبية  في  النمو 

ونظرا لأن م�ؤ�شرات النمو عبارة عن تقديرات لعن�صر النمو 
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ال�شائع لاأ�سا�سي، فغالبا ما تكون قدرتها التف�سيرية لي�ست 

على نف�س القدر من القوة بالن�سبة للاقت�صادات ال�صاعدة، 

وعر�ضة لمزيد من  تقلبا  �أكثر  النمو  يكون  ما  غالبا  حيث 

ال�صدمات المتفردة. 

�سلوك  لاأ�سا�سية للاقت�صاد على  تقييم الحالة  ويرتهن 

البيانات المتوافرة والنموذج الم�ستخدم في تحليل البيانات. 

الفترة  الجديدة على مدى  البيانات  تعديل  ثم، يمكن  ومن 

عن  اختلفت  �إذا  �سواء  حد  على  التوقع  وفترة  التاريخية 

التقديرات ال�سابقة ال�صادرة عن الم�ؤ�شرات. وقد ي�سفر ذلك 

الحقيقي.  الوقت  زائفة في  لإ�شارات  الم�ؤ�شرات  �إ�صدار  عن 

الوقت  في  التوقع  لتجربة  محاكاة  �أجريت  فقد  وعليه، 

الحقيقي من �أجل تقييم مدى جودة �أداء الم�ؤ�شرات. 

 وعلى وجه التحديد، تقدر الم�ؤ�شرات مرة كل ربع �سنة، 

على مدى فترة لتقييم التوقعات، با�ستخدام جميع البيانات 

التي كانت من الممكن �أن تتاح في بداية ال�شهر الثالث من 

نمو  عن  المتاحة  البيانات  �أحدث  وبا�ستخدام   
31

�شهر. كل 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي على �أ�سا�س ف�صلي كهدف 

للم�ؤ�شرات  الخط�أ  مربع  متو�سط  جذر  احتُ�سب  للتوقعات، 

�إجمالي  لنمو  التالية  بالم�شاهدة  التنب�ؤ  عند  الم�ستخدمة 

المقارنة،  ولأغرا�ض  الف�صلي.  الحقيقي  المحلي  الناتج 

انحدار  لنماذج  الخط�أ  مربع  متو�سط  جذر  �أي�ضا  يحت�سب 

 وتعر�ض ن�سب جذر متو�سط مربع الخط�أ مقارنة 
32

تلقائي.

بتلك الخا�صة بنموذج الانحدار التلقائي في الجدول 1-3، 

حيث ت�شير الن�سب لاأدنى من 1 �إلى ارتفاع لاأداء التنب�ؤي 

لم�ؤ�شرات النمو عن نموذج الانحدار التلقائي.

نماذج  على  النمو  لم�ؤ�شرات  التنب�ؤي  لاأداء  تفوق  وقد 

الانحدار في جميع البلدان تقريبا، با�ستثناء الهند و�أ�ستراليا 

فقط. وت�ؤكد درا�سة )Matheson (2010 �أن لاأداء التنب�ؤي 

للم�ؤ�شرات جيد ن�سبيا، حيث ت�ستخدم هذه الدرا�سة مقارنات 

بين توقعات �صادرة عن طائفة من نماذج �أكثر تطورا من 

النماذج الواردة في هذا التحليل.   

المراجع:

Ahuja, Ashvin, and Nathan Porter, forthcoming, “Are House 
Prices Rising Too Fast in China?” IMF Working Paper 
(Washington: International Monetary Fund).

توافر  لعدم  نظرا  الحقيقي  الوقت  بيانات  مجموعات  ن�ستخدم  لا   
31

 

البيانات. وعو�ضا عن ذلك، ن�ستخدم مجموعات �أحدث من البيانات لمحاكاة 

البيانات المتاحة في كل وقت تجرى فيه التوقعات.

المعلومات  معيار  با�ستخدام  الزمنية  الفوا�صل  عدد  اختيار  يجري   
32
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2المنظورات القُطْرية والإقليمية ل
ص
�
ف
ل
ا

العالمي  التعافي  يزال  لا  الأول،  الف�صل  في  ورد  كما 

الآفاق  م�ستمرا و�إن كانت قوته غير م�ؤكدة بعد، ولا تزال 

الاقت�صادية غير متكافئة بين البلدان والمناطق المختلفة 

تتحقق  �أن  عموما  المتوقع  ومن   .)1-2 البياني  )ال�شكل 

وتيرة التعافي ب�صورة �أ�سرع في الاقت�صادات التي توافرت 

لها �أ�سا�سيات اقت�صادية �أقوى قبل الأزمة، و�شهدت خ�سائر 

�أكبر  م�ساحة  لديها  والآن  الأزمة،  �أثناء  الناتج  في  �أقل 

ال�شركاء  ال�سيا�سات وروابط عميقة مع  للحركة من خلال 

في  تح�سنا  النمو  �آفاق  وت�شهد   
�
النمو. �سريعي  التجاريين 

الأولية،  لل�سلع  الم�صدرة  �سيما  الاقت�صادات، لا  العديد من 

تدفعها �شبكة التجارة ال�صينية الآخذة في الات�ساع. ويعتمد 

النمو قريب المدى في الاقت�صادات ال�صاعدة الأخرى �أي�ضا 

على قوة الديناميكية الداخلية. غير �أن الآفاق الاقت�صادية 

بد�أت  حيث  الكبرى  المتقدمة  الاقت�صادات  في  تنح�سر 

ال�سيا�سات تظهر لتوها- في  �إلى ت�صحيح  الحاجة الما�سة 

و�ضبط  و�إ�صلاحه،  المالي  القطاع  خلل  معالجة  �صورة 

الاقت�صاد  �إبريل 2010 من تقرير »�آفاق  الثاني في عدد  الف�صل   راجع 
�

 .IMF (2010a) العالمي« ودرا�سة �صندوق النقد الدولي

الذي  الأمر  المتو�سط،  المدى  على  العامة  المالية  �أو�ضاع 

ويزيد  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النمو  على  �سلبا  �سي�ؤثر 

الحاجة �إلى دعم م�صادر الطلب المحلية. وفي نف�س الوقت، 

الاقت�صادات  �صوب  تدفقها  الأموال  ر�ؤو�س  �ستوا�صل 

النمو  باحتمالات  مدفوعة  القوية،  والنامية  ال�صاعدة 

الجيدة وفروق �أ�سعار الفائدة المواتية ن�سبيا. 

ويبد�أ هذا الف�صل بتناول الأو�ضاع في �آ�سيا التي تقود 

ال�شمالية،  �أمريكا  �إلى  ينتقل  ثم  العالمي،  التعافي  م�سيرة 

حيث تتجدد المخاوف من احتمالات توقف م�سيرة التعافي، 

العالم.  �أنحاء  بقية  على  كبيرة  انعكا�سات  من  لها  وما 

وبعد ذلك ي�ستعر�ض الف�صل التحديات التي تواجه �أوروبا 

انعكا�سا  تمثل  والتي  وال�سيا�سات،  الاقت�صاد  �صعيد  على 

للتحديات على الم�ستوى العالمي من �أوجه كثيرة كالحاجة 

�إلى �إعادة توازن الطلب داخل المنطقة، ومعالجة الخلل في 

�أو�ضاع المالية العامة على المدى  القطاع المالي، و�ضبط 

المتو�سط. وي�ستعر�ض الف�صل بعد ذلك الطائفة الوا�سعة من 

التطورات والآفاق الم�ستقبلية في �أمريكا اللاتينية ومنطقة 

وال�شرق  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث  الكاريبي،  البحر 

الأو�سط و�شمال �إفريقيا، و�إفريقيا جنوب ال�صحراء. 
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�آ�سيا تتقدم ب�صلابة

على  تقف  كانت  بينما  العالمية  لاأزمة  �آ�سيا  دخلت 

التعافي في  �أنها توا�صل قيادة م�سيرة  �أر�ضية �صلبة كما 

المحلي  الطلب  و�أدى �صمود  البياني 2-2(.  )ال�شكل  العالم 

في معظم �أنحاء المنطقة- الذي يرجع جزئيا �إلى التن�شيط 

التباط�ؤ  موازنة  �إلى  ال�سيا�سات-  من  الا�ستباقي  المالي 

 .)3-2 البياني  )ال�شكل  ال�صادرات  �صافي  عن  الناجم 

القوة  في  تحولا  لاآ�سيوية  البلدان  معظم  ت�شهد  وبالفعل 

الخا�ص.  القطاع  �إلى  العام  القطاع  من  للنمو  المحركة 

في  بالتجزئة  والبيع  ال�صناعي  لاإنتاج  قوة  وا�ستمرت 

ال�صين والهند، وبلدان �أخرى غيرهما. وت�ساعد قوة الن�شاط 

زخم  �إعطاء  على  بدورها  البلدين  هذين  في  الاقت�صادي 

النمو  كان  لاأمر،  واقع  وفي  �آ�سيا.  �أنحاء  بقية  في  للنمو 

ال�سنوات  مدى  على  ال�صين  حققته  الذي  والم�ستمر  القوي 

العديدة الما�ضية بمثابة دعامة �أ�سا�سية للتجارة العالمية 

)مثل  لاأولية  لل�سلع  الم�صدرة  البلدان  على  بالنفع  فعادت 

الر�أ�سمالية  وال�سلع  ونيوزيلندا(  و�إندوني�سيا  �أ�ستراليا 

ال�صناعية  الاقت�صادات  وبع�ض  واليابان  �ألمانيا  )مثل 

التعافي  حالات  فبخلاف  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة   
�،�

الجديدة(.

كونغ  هونغ  منطقة  ت�ضم  الجديدة  ال�صناعية  لاآ�سيوية  الاقت�صادات   
2

ال�صينية لاإدارية الخا�صة، وكوريا، و�سنغافورة، ومنطقة تايوان ال�صينية. 

 بينما لا تزال ال�صين قناة مهمة في �سل�سلة العر�ض العالمية لآ�سيا، ي�شير 
3

ال�سنوات  �أ�سرع بكثير في  �إلى ال�صين بوتيرة  �آ�سيا ال�صاعدة  تزايد �صادرات 

ال�سابقة، تعزز الطب المحلي هذه المرة بف�ضل تح�سن تدفقات 

�أتاحته من �إمكانية  ر�ؤو�س لاأموال الخا�صة الداخلة وبما 

الح�صول على تمويل خارجي. ويُتوقع بلوغ معدل النمو في 

المنطقة نحو 7.9% عام 2010 ونحو 6.7% عام 2011 

الن�صف  من  بدءا  الن�شاط  تراجع  ويُتوقع   ،)1-2 )الجدول 

الثاني من عام 2010 وفي عام 2011 ات�ساقا مع �سحب 

ال�سيا�سات  وت�شديد  ال�سيا�سات  من  المتاح  المالي  التن�شيط 

في الاقت�صادات التي تواجه �ضغوط الطلب، وكذلك التراجع 

الناجم عن ت�صحيح ال�سيا�سات في الاقت�صادات المتقدمة.  

على  القريب  المدى  في  النمو  �أداء  يختلف  و�سوف 

التن�شيط  بقوة  المرتبطة  للفروق  نتيجة  البلدان  م�ستوى 

لاأو�ضاع  على  علاوة  الخا�ص  القطاع  من  والطلب  المالي 

�أدى  ثم،  ومن  لاأ�سا�سية.  والمالية  الاقت�صادية  والمخاطر 

�إلى  الكبير  الائتماني  والتو�سع  الهائل  المالي  التن�شيط 

كل  �أدى  الهند،  في  �أما  ال�صين.  في  المحلي  الطلب  دفع 

ال�سيا�سات  وتطبيق  ال�صادرات،  على  الاعتماد  تراجع  من 

تدعيم  �إلى  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  وقوة  التي�سيرية، 

لا  ذلك،  ومقابل  المحلي.  الم�ستوى  على  والنمو  الن�شاط 

تزال لاآفاق الاقت�صادية في اليابان �ضعيفة نظرا لتراجع 

لاأخيرة – مقارنة ب�صادرات ال�صين ذاتها �إلى الاقت�صادات المتقدمة – �إلى 

تزايد قوة الطلب المحلي النهائي داخل ال�صين ودوره في دفع وارداتها من 

�آ�سيا )راجع ال�شكل البياني 2-3 وعدد �إبريل 2010 من تقرير  باقي �أنحاء 

�آفاق الاقت�صاد الإقليمي لمنطقة �آ�سيا والمحيط الهادئ(.  



الف�صل 2      المنظورات القُطْرية ولاإقليمية

63 �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

الاقت�صاد.  لتن�شيط  مالي  حيز  توافر  وعدم  المحلي  الطلب 

ولاآفاق �ضعيفة �أي�ضا في الاقت�صادات الواقعة عند الطرف 

لاأدنى ل�سلم جودة ال�صادرات الم�صنعة حيث ت�سود �أجواء 

من عدم اليقين الاقت�صادي الكلي والمالي )فييت نام(. �أما 

الفي�ضانات  بعد  كثيرا  لاآفاق  تدهورت  فقد  باك�ستان  في 

ال�ضخمة التي اجتاحتها في الفترة لاأخيرة. ونتناول فيما 

يلي الاختلافات القُطْرية بمزيد من التف�صيل:

الناتج المحلي الحقيقي نموا  �إجمالي  ال�صين، حقق  في  	•
في  المقارن(  ال�سنوي  التغير  �أ�سا�س  )على   %10.3 بلغ 

الربع الثاني من العام، مقابل 11.9% في الربع لاأول. 

وي�ؤكد ا�ستمرار نمو مبيعات التجزئة ولاإنتاج ال�صناعي 

م�ستوى  فاق  قد  الخا�ص  القطاع  ن�شاط  في  التقدم  �أن 

ومن  الحكومي.  المالي  التن�شيط  منحها  التي  الدفعة 

المتوقع عموما �أن يبلغ النمو في المتو�سط 10.5% عام 

المحلي.  بالطلب  مدفوعا   ،2011 عام  و%9.6   2010

وت�شير التوقعات �إلى ا�ستمرار التراجع الطفيف الذي طر�أ 

على الن�شاط م�ؤخرا حتى عام 2011 في �ضوء ت�شديد 

�سوق  الائتمان، وتدابير تهدئة  الكمية على نمو  القيود 

وال�سحب  له،  الم�صرفي  الانك�شاف  من  والحد  العقارات 

المزمع للتن�شيط المالي في عام 2011.  وخلال الفترة 

2010-2011، يو�شك الطلب المحلي الخا�ص �أن ي�سهم 

الحكومي  والن�شاط  القريب،  المدى  على  النمو  بثلثي 

ال�صادرات  �صافي  م�ساهمة  تقترب  بينما  الثلث،  بنحو 

المحلي،  الطلب  قوة  وبرغم  المتو�سط.  في  ال�صفر،  من 

يرجع ت�صاعد الت�ضخم في عام 2010 ب�صورة رئي�سية 

الت�ضخم  ولي�س  الغذائية  المواد  �أ�سعار  ارتفاع  �إلى 

لاأ�سا�سي. 

قويا  �أي�ضا  الكلي  الاقت�صاد  �أداء  كان  الهند،  وفي  	•
بينما ارتفع لاإنتاج ال�صناعي �إلى �أعلى م�ستوياته في 

عامين. ولا يزال الم�ؤ�اشرن الرائدان، وهما م�ؤ�شر �إنتاج 

لاأعمال  ثقة  مقايي�س  وم�ؤ�شر  التحويلية  ال�صناعات 

والم�ستهلك، متجهان نحو الارتفاع. ويُتوقع بلوغ معدل 

النمو 9.7% عام 2010 و8.4% عام 2011، مدفوعا 

�أرباح  على نحو متزايد بالطلب المحلي. و�ست�ؤدي قوة 

�إلى  المواتية  الخارجي  التمويل  و�أو�ضاع  ال�شركات 

لاأخيرة  الفترة  في  الن�شاط  وكان  الا�ستثمار.  ت�شجيع 

نمو  معدل  )بلغ  بالا�ستثمار  كبير  حد  �إلى  مدفوعا 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 10% على �أ�سا�س التغير 

الثاني(،  الربع  في  ال�سوق  ب�أ�سعار  المقارن  ال�سنوي 

وت�شير التوقعات �إلى تحول م�ساهمة �صافي ال�صادرات 

نحو الاتجاه ال�سالب عام 2011 نظرا لما �ست�ؤدي �إليه 

وتيرة  وكانت  الواردات.  في  زيادة  من  الا�ستثمار  قوة 
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الن�شاط المحلي �سريعة، مثلما تبين من �سرعة ارتفاع 

الت�ضخم، مما دفع البنك المركزي �إلى رفع �سعر الفائدة 

�إعادة ال�اشرء، تدريجيا، بمعدل  لاأ�سا�سي على عمليات 

تراكمي بلغ 125 نقطة مئوية. 

منذ  ال�صادرات  بقيادة  التعافي  بد�أ  اليابان،  وفي  	•
عام  مطلع  في  وتعزز   2009 عام  من  الثاني  الربع 

2010 بف�ضل تجاوز التعافي للم�ستويات المتوقعة في 

الاقت�صادات الغربية المتقدمة وتزايد طلب ال�صين على 

ال�سلع الر�أ�سمالية. و�ستظل ال�صادرات مت�أثرة بالارتفاع 

في  المثال،  �سبيل  )على  الين  �صرف  �سعر  في  المتقطع 

مايو 2010 حينما �أدت التقلبات المالية في �أوروبا �إلى 

الن�شاط  الداخلة( وهبوط  انطلاق تدفقات الملاذ لاآمن 

الاقت�صادي في الولايات المتحدة م�ؤخرا. وبينما ت�شير 

تدفعها   – الا�ستثمار  �أن�شطة  ت�صاعد  �إلى  التوقعات 

تدابير  �سحب  ف�إن  الت�صدير-  نحو  الموجهة  لاأعمال 

�سي�ؤثران  العمل  �سوق  في  والتباط�ؤ  المالي  التن�شيط 

على لاأرجح ت�أثيرا �سلبيا على النمو في المدى القريب. 

الحقيقي   المحلي  النتاج  �إجمالي  نمو  يبلغ  �أن  ويُتوقع 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، و�أ�سعار الم�ستهلكين، ور�صيد الح�ساب  �آ�سيوية مختارة:  الجدول 2-1: اقت�صادات 

الجاري، والبطالة 

 )التغير ال�سنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين 

2
ر�صيد الح�ساب الجاري 

 3
البطالة 

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .3.67.96.72.04.33.33.53.02.8�آ�سيا

0.71.23.03.12.64.94.74.6–4.62.80.1–3.0بلدان �آ�سيا المتقدمة

2.83.12.35.15.15.0–0.3–1.0–2.81.51.4–5.2اليابان

5.65.25.1–2.3–2.4–1.23.03.51.83.03.04.4�أ�ستراليا

6.26.25.8–4.4–3.2–3.03.22.12.55.53.0–1.6نيوزيلندا

7.84.51.32.62.78.57.16.94.33.83.7–0.9الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

0.26.14.52.83.13.45.12.62.93.73.33.3كوريا

1.51.511.310.09.55.85.34.9–9.34.40.9–1.9مقاطعة تايوان ال�صينية

6.04.70.52.73.08.78.38.35.14.44.1–2.8منطقة هونغ كونغ ال�صينية لاإدارية الخا�صة

15.04.50.62.82.417.820.518.43.02.12.2–1.3�سنغافورة

. . .. . .. . .6.99.48.43.16.14.24.13.03.0بلدان �آ�سيا النامية

3.52.76.04.75.14.34.14.0–9.110.59.60.7ال�صين

. . .. . .. . .–3.1–3.1–5.79.78.410.913.26.72.9الهند

. . .. . .. . .1.76.65.42.94.44.45.13.22.4بلدان »�آ�سيان« الخم�سة

4.56.06.24.85.15.52.00.90.18.07.57.0�إندوني�سيا

3.02.87.73.62.51.41.41.4–7.54.00.8–2.2تايلند

1.17.04.53.24.54.05.34.13.47.57.27.2الفلبين

6.75.30.62.22.116.514.713.83.73.53.2–1.7ماليزيا

6.05.05.0–8.1–8.3–5.36.56.86.78.48.08.0فييت نام

4
. . .. . .. . .–1.3–0.3–4.45.34.611.29.19.60.9بلدان �آ�سيا النامية الأخرى

للتذكرة
5
. . .. . .. . .5.89.27.92.85.64.04.83.73.7بلدان �آ�سيا ال�صاعدة 

 تظهر التحركات في �أ�سعار الم�ستهلكين كتغيرات على �أ�سا�س �سنوي مقارن في المتو�سطات ال�سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدولين 
1

�أ6 و �أ7 في الملحق لاإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 %. قد تختلف التعاريف الوطنية للبطالة.
3

 ت�شمل بلدان �آ�سيا النامية لاأخرى جمهورية �أفغان�ستان لاإ�سلامية، وبنغلادي�ش، وبوتان، وبروني دار ال�سلام، وكمبوديا، وفيجي، وكيريباتي، وجمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية، وملديف، 
4

وميانمار، ونيبال، وباك�ستان، وبابوا غينيا الجديدة، و�ساموا، وجزر �سليمان، و�سري لانكا، وتيمور– لي�شتي، وتونغا، وفانواتو.

 ت�شمل بلدان �آ�سيا ال�صاعدة جميع الاقت�صادات في �آ�سيا النامية والاقت�صادات لاآ�سيوية ال�صناعية الجديدة.
5

2.8% عام 2010 و1.5%  عام 2011، رغم �أن الناتج 

لا يزال دون م�ستواه الممكن. 

الجديدة  ال�صناعية  الاقت�صادات  في  التعافي  وتحقق  	•
دورة  في  �إيجابي  بارتداد  مدفوعا  �سريعة  بوتيرة 

المخزون، وقوة الن�شاط المحلي، وقوة الطلب لاإقليمي 

من  )لاإلكترونيات  الاقت�صادات  هذه  �صادرات  على 

�سنغافورة، والخدمات من منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

لاإدارية الخا�صة، وال�سلع الر�أ�سمالية من كوريا(. و�سجلت 

ال�صناعية  الاقت�صادات  بع�ض  في  العقارات  �أ�سواق 

لاأ�سعار )مثل منطقة هونغ  ارتفاعا كبيرا في  الجديدة 

مما  و�سنغافورة(،  الخا�صة  لاإدارية  ال�صينية  كونغ 

الاحترازية  ال�سلامة  �سيا�سات  ا�ستخدام  �إلى  دفعها 

�أ�سعار لاأ�صول.  الكلية للحيلولة دون ظهور فقاعة في 

ومع ذلك فالتوقعات الت�ضخمية م�ستقرة �إلى حد كبير. 

�آ�سيا  �شرق  جنوب  �أمم  رابطة  اقت�صادات  وا�ستفادت  	•
لا  المنطقة،  في  القوي  الانتعا�ش  من  �أي�ضا   

�
)�آ�سيان(

 ت�ضم رابطة �أمم جنوب �شرق �آ�سيا )�آ�سيان( كلا من �إندوني�سيا وماليزيا 
�

والفلبين وتايلند وفييت نام. 
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�سيما تلك الم�صدرة لل�سلع لاأولية ولاإلكترونيات. ولاآن 

ال�صادرات  في  الوا�سع  لاإيجابي  الارتداد  �آثار  تتحول 

�إلى تحقيق تعافٍ م�ستقل مدفوع بالطلب، وخا�صة في 

الا�ستثمار الخا�ص )برغم عدم تفعيل ن�شاط الا�ستثمار 

الو�ضع  وا�ستقر  بعد(.  ماليزيا  في  تام  نحو  على 

انعكا�س  بعد  م�ؤخرا  نام  فييت  في  الكلي  الاقت�صادي 

م�سار تدابير التن�شيط المالي لعام 2009 جزئيا، والتي 

�أدت �إلى تزايد المخاطر المت�صورة ون�شر �أجواء من عدم 

اليقين في ال�سوق. وبوجه عام، ت�شير التوقعات �إلى �أن 

معدل النمو على المدى القريب في المنطقة �سيرتكز على 

كل من ال�صادرات والطلب المحلي.   

لل�سلع  المنتجة  لاأخرى  المتقدمة  الاقت�صادات  في  �أما  	•
المتاح  التن�شيط  �ساعد  ونيوزيلندا،  �أ�ستراليا  لاأولية، 

دعم  على  وال�صادرات  العام  مطلع  في  ال�سيا�سات  من 

هذه  التجارية بين  الروابط  قوة  ازدياد  و�أدى  الن�شاط. 

�إلى تعزيز �صمودها في مواجهة  الاقت�صادات وال�صين 

التجاريين  �شركائها  لدى  الدوري  الهبوط  فترات 

التقليديين مثل الولايات المتحدة. 

وعلى الرغم من لاأداء المثير للإعجاب حتى لاآن، ف�إن 

احتمالات النمو قريبة المدى في �آ�سيا ال�صاعدة تميل قليلا 

�إلى الجانب ال�سلبي، مما يرجع في لاأ�سا�س �إلى �أجواء عدم 

قد تتعثر  ثم،  البيئة الخارجية. ومن  التي تكتنف  اليقين 

وتيرة التعافي جراء تباط�ؤ التعافي في الولايات المتحدة 

ومنطقة اليورو، �أو هبوط الن�شاط الاقت�صادي في ال�صين 

ال�سلبية  الانت�شارية  لاآثار  �أو  التوقعات،  يفوق  نحو  على 

من وقوع �صدمات مالية غير متوقعة في الخارج. وتوازن 

التوقعات  تجاوز  احتمالات  ما  حد  �إلى  المخاطر  هذه 

وتعافي ن�شاط القطاع الخا�ص بوتيرة �أ�سرع. 

لاأجواء  على  ال�سلبية  التطورات  مخاطر  تهيمن  كذلك 

المخاطر  �إلى  �أي�ضا  تُعزى  ولكنها  المتقدمة،  �آ�سيا  في 

الين  �صرف  �سعر  ارتفاع  المخاطر  هذه  وت�شمل  المحلية. 

وتفاقم الانكما�ش في اليابان؛ وارتفاع علاوات المخاطر 

بالنظر �إلى م�ستوى الدين الخارجي المرتفع في نيوزيلندا؛ 

يمكنها  التي  الم�ساكن  �أ�سعار  ت�صحيح  واحتمالات 

الم�ستهلك  ثقة  وتقوي�ض  المعي�شية  لاأ�سر  بثروة  لاإ�اضرر 

�إلى  ي�شير  الذي  التقييم  ظل  في  ونيوزيلندا،  �أ�ستراليا  في 

المبالغة قليلا في تقييم �سعر ال�صرف. 

لاآفاق  تعتمد  لاأزمة،  بعد  ما  مرحلة  �إلى  وبالنظر 

في  النجاح  على  قدرتها  على  �آ�سيا  في  المدى  متو�سطة 

الاعتماد  زيادة  مع  النمو-  محركات  �إلى  التوازن  �إعادة 

على الم�صادر المحلية مقارنة بالطلب الخارجي. وتكت�سب 

دور  تعزيز  في  حا�سمة  �أهمية  ال�صين  في  التوازن  �إعادة 

ا�ستهلاك قطاع لاأ�سر المعي�شية في تحقيق النمو المحلي. 

ت�سهيل  في  ال�صينية  العملة  قوة  زيادة  �إ�سهام  وبقدر 

تحقق  التي  لاأخرى  المنطقة  لبلدان  يمكن  العملية،  هذه 

فوائ�ض �أن تحذو حذوها، وذلك من ��شأنه ت�سهيل التحول 

اللازم نحو م�صادر النمو المحلية. ومع هذا، ف�إ�ضافة �إلى 

ال�صين، �سوف يتعين على المنطقة ب�أ�سرها اعتماد مزيج 

من ال�سيا�سات التالية لم�ساندة الطلب المحلي الدائم: رفع 

�سعر �صرف العملة على نحو ملائم لتعزيز الدخل المحلي 

والقوة ال�اشرئية، و�إزالة الاختناقات الهيكلية في الا�ستثمار 

في  لاإنتاجية  ودعم  كليهما،  �أو  المحليين  الا�ستهلاك  �أو 

على  ف�ضلا   
�
الخدمات. �أو  التجارية  غير  ال�سلع  قطاع 

ذلك، يجب �أن ي�ؤدي مزيج ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية 

والهيكلية لمعالجة التحديات على المدى القريب �إلى تلبية 

احتياجات المنطقة لإعادة التوازن على المدى المتو�سط، 

قدر لاإمكان. 

معايرة  في  الدقة  توخي  يتعين  الخلفية،  هذه  وعلى 

– وخا�صة �سحب تدابير التن�شيط  �سيا�سة المالية العامة 

المالي – لتحقيق توازن بين م�ساندة التعافي القادر على 

القريب  المدى  الخا�ص على  القطاع  ن�شاط  ذاته في  دعم 

�ضغوط  �أو  العامة  المالية  مخاطر  وتجنب  والمتو�سط 

الن�شاط الاقت�صادي المحموم. ومن ثم، ف�إن �سحب تدابير 

التن�شيط المالي �ستكون ملائمة في ظل توقعات ال�سيناريو 

القطاع  الطلب من  تر�سيخ قوة تعافي  لاأ�سا�سي، �شريطة 

�ضبط  عملية  �إرجاء  �إلى  الحاجة  تدعو  وقد  الخا�ص. 

لاأو�ضاع لبع�ض الوقت، حيثما توافر الحيز المالي لذلك، 

النمو.  تهدد  التي  الخارجية  ال�سلبية  المخاطر  �إذا تحققت 

�إعادة  �أي�ضا  الاقت�صادات  لبع�ض  يمكن  ذلك،  �إلى  �إ�ضافة 

توجيه العنا�صر المكونة للإنفاق من المالية العامة في 

حدود �إجمالي اعتمادات الموازنة المتاحة لزيادة دعم دور 

الا�ستهلاك  ت�شجيع  تدابير  )مثل  النمو  في  المحلي  الطلب 

في  التحتية  البنية  خدمات  جودة  وتح�سين  ال�صين  في 

لاأولوية  �إعطاء  ينبغي  ذلك،  مقابل  وفي  �إندوني�سيا(. 

التي  المخاطر  تزايدت  حيثما  المالية  لاأو�ضاع  ل�ضبط 

والفلبين(.  وماليزيا  )الهند  العامة  المالية  لها  تتعر�ض 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  في  الح�سم  من  منا�ص  ولا 

العام وتوقعات  الدين  اليابان نظرا لارتفاع م�ستوى  في 

احتياجات المالية العامة المرتبطة بتزايد �أعداد ال�سكان 

الم�سنين. وينبغي التركيز في �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

على لاإنفاق على برامج الم�ستحقات ولاإ�صلاح ال�ضريبي 

ال�شامل. ويدعو ارتفاع الدين الخارجي في نيوزيلندا �أي�ضا 

�إلى زيادة الحر�ص في �إدارة المالية العامة.

للدورة  الا�ستجابة  النقدية  ال�سيا�سة  على  ويتعين 

الركود  بدرجة  المت�أثرة  الت�ضخم  �آفاق  �أي   – المحلية 

الاقت�صادي. وكانت معظم اقت�صادات المنطقة قد عاودت 

 راجع �أي�ضا عدد �إبريل 2010 وعدد �أكتوبر 2010 من �آفاق الاقت�صاد 
�
 

الإقليمي لمنطقة �آ�سيا والمحيط الهادئ. 
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وماليزيا  وكوريا  والهند  )�أ�ستراليا  الفائدة  �أ�سعار  رفع 

ال�سيولة  �إدارة  ت�شديد  �إلى  عمدت  �أو  وتايلند(،  ونيوزيلندا 

ال�صين،  الائتمان في  قيود كمية على نمو  )�إعادة فر�ض 

�أو  وال�صين(،  الهند  في  لاإلزامية  الاحتياطيات  ورفع 

الهدف  في  المطرد  )الارتفاع  �أخرى  �أدوات  ا�ستخدمت 

المحدد ل�سعر ال�صرف الفعلي الا�سمي في �سنغافورة(. لكن 

بعيد  �إلى حد  تي�سيريا  �إما  يزال  لا  الكلي  النقدي  الموقف 

�أو محايدا. ومن ثم، ينبغي زيادة ت�شديد ال�سيا�سة النقدية 

في الاقت�صادات التي بد�أت تواجه �ضغوطا ت�ضخمية. و�إذا 

بقوة  مت�أثرة  المحلية  الاقت�صادي  الن�شاط  فورة  كانت 

ال�سيا�سة  ت�شديد  يقترن  �أن  ينبغي  الر�أ�سمالية،  التدفقات 

موازنة  على  للم�ساعدة  العملة  �سعر  في  بارتفاع  النقدية 

بغر�ض  الداخلة  التدفقات  وتثبيط  الت�ضخمية،  ال�ضغوط 

الم�ضاربة، ودعم �إعادة التوازن على المدى القريب. وعلى 

العك�س من ذلك، �إذا لم يكن الطلب من القطاع الخا�ص قد 

تر�سخ تماما بعد وال�ضغوط الت�ضخمية غائبة، يتعين �أن 

تظل ال�سيا�سة النقدية تي�سيرية للم�ساعدة على �إعطاء دفعة 

البداية لأن�شطة القطاع الخا�ص. و�أخيرا، �إذا بد�أت مخاطر 

النمو دون المتوقع تتحقق على نطاق وا�سع، ففي �إمكان 

من  المتاح  الحيز  ا�ستخدام  لاآ�سيوية  الاقت�صادات  معظم 

ال�سيا�سة النقدية لدعم الن�شاط الاقت�صادي. 

ومع عودة لاأو�ضاع الطبيعية في القطاع المالي �أزف 

اتُخِذت  التي  الخا�صة  الدعم  تدابير  ل�سحب  �أي�ضا  الوقت 

�أثناء لاأزمة. وبد�أ بع�ض البلدان في اتخاذ خطوات بالفعل 

)مثل �إلغاء ال�ضمانات على التمويل الم�صرفي بالجملة في 

�أ�ستراليا ونيوزيلندا، و�سحب ال�سيولة/نافدة �إعادة الخ�صم 

�سبق تو�سيع نطاقها في منطقة  التي  البنك المركزي  في 

هونغ كونغ ال�صينية لاإدارية الخا�صة والفلبين(. وت�سعى 

التنظيمية لتعزيز  التدابير  �إلى زيادة ت�شديد  �أخرى  بلدان 

ال�سيا�سات  �صناع  وا�ستحدث  المالي.  النظام  ا�ستقرار 

ت�شمل  ال�سيولة،  لإدارة  جديدة  �سيا�سة  نيوزيلندا  في 

ال�سيولة  �أو�ضاع  تح�سين  بغية  لاأ�سا�سي  للتمويل  ن�سبة 

التمويل ق�صير  البنوك على  اعتماد  الم�صرفية والحد من 

للحد  احترازية  تنظيمية  قواعد  ال�صين  وو�ضعت  لاأجل. 

تكون  قد  التي  العقارية  للقرو�ض  البنوك  انك�شاف  من 

محفوفة بالمخاطر، ونفذت تدابير مبا�شرة �أخرى لتهدئة 

للدفعة المبدئية،  لاأدنى  العقارية )مثل رفع الحد  ال�سوق 

الفائدة  �أ�سعار  ورفع  القيمة،  �إلى  القر�ض  ن�سب  وخف�ض 

على القرو�ض العقارية عند اقتناء منزل ثان(. وبالتالي، 

لا�ستيعاب  ي�ؤهله  و�ضع  في  الم�صرفي  الجهاز  يبدو 

الخ�سائر المعتدلة المحتملة )راجع عدد �أكتوبر 2010 من 

تقرير الا�ستقرار المالي العالمي - GFSR(. وبالمثل، اتخذ 

�صناع ال�سيا�سات في منطقة هونغ كونغ ال�صينية لاإدارية 

الخا�صة تدابير لمعالجة مخاطر ت�ضخم �أ�سعار العقارات، 

القيمة في  �إلى  القر�ض  لن�سب  لاأق�صى  ومنها و�ضع الحد 

حالة العقارات التي تجذب المترفين ورفع ر�سوم الدمغة 

ويعتمد  ال�سبل.  من  ذلك  وغير  العقارية،  المبيعات  على 

الخا�صة  لاإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  منطقة  من  كل 

ال�ضمانات  ل�سحب  من�سقا  منهجا  و�سنغافورة  وماليزيا 

ال�شاملة على ودائع الجملة في البنوك. 

ال�سيا�سات  �صعيد  على  المحتملة  التحديات  وازدادت 

�آ�سيا  �إلى  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  لطفرة  نتيجة 

لاأزمة  فترة  في  الم�ؤقت  توقفها  بعد  م�ؤخرا  ال�صاعدة 

التدفقات  �ساعدت  ناحية،  فمن   .2008 عام  العالمية 

الر�أ�سمالية على م�ساندة الطلب المحلي. ومن ناحية �أخرى، 

بالأ�سواق  مقارنة  الداخلة  العالمية  التدفقات  حجم  �أدى 

المخاوف  تكثف  �أو  تزايد  �إلى  ن�سبيا  ال�صغيرة  المالية 

القائمة، بما فيها المخاوف من مخاطر الت�ضخم، وفقاعات 

المالي )في حالة  القطاع  ا�ستقرار  لاأ�صول، وعدم  �أ�سعار 

الو�ساطة ب��شأن التدفقات الداخلة على �أ�س�س غير �سليمة(، 

والارتفاع المفرط في �سعر ال�صرف، والمخاطر الم�صاحبة 

للتوقف المفاجئ في التدفقات الر�أ�سمالية. ومن الممكن �أن 

تتلقى بع�ض الاقت�صادات تدفقات ر�أ�سمالية تفوق قدرتها 

الكبير في درجة  بكفاءة، نظرا للاختلاف  الو�ساطة  على 

انفتاح الح�ساب الر�أ�سمالي بين الاقت�صادات وعبر لاأنواع 

الواحد. وبدلا من  الاقت�صاد  الا�ستثمار داخل  البديلة من 

القطاعات  �أحد  في  المال  ر�أ�س  �ضوابط  �أدت  فربما  ذلك، 

التدفقات  حث  �إلى  المبا�شر(  لاأجنبي  الا�ستثمار  )مثل 

ا�ستثمارات  )مثل  �أخرى  قطاعات  نحو  المفرطة  الداخلة 

طائفة  الاقت�صادات  وطبقت  الملكية(.  �أ�سهم  �أو  الحافظة، 

-2 )لاإطار  المختلفة  مواقفها  مع  للتعامل  التدابير  من 

ب��شأن  المحتملة  المخاوف  عموما  التدابير  وتعالج   .)1

الا�ستقرار المالي ولا تفر�ض قيودا �شاملة على التدفقات 

ما  مدى  ف�إن  الوقت،  نف�س  وفي  الداخلة.  الر�أ�سمالية 

�ستحققه ا�ستجابات ال�سيا�سات المذكورة غير وا�ضح. ولا 

�
يزال هناك ب�ضع ق�ضايا بارزة:

الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  تدابير  تركز  �أن  ينبغي  	•
عدم  وينبغي  المالي  الا�ستقرار  على  لاأول  المقام  في 

م�ستوى  على  اللازم  الت�صحيح  ت�أجيل  في  ا�ستخدامها 

هو  العملة  �سعر  رفع  ف�إن  ثم،  ومن  الكلي.  الاقت�صاد 

عند  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  �إزاء  فعل  رد  �أف�ضل 

حدوث اختلالات كبيرة في الح�ساب الجاري ربما ترجع 

�إلى تقييم  �سعر ال�صرف ب�أقل من قيمته الحقيقية. وعلى 

العك�س من ذلك، �إذا كان �سعر ال�صرف يت�سق �إلى حد كبير 

مع م�ستواه التوازني على المدى المتو�سط، بينما تقييم 

الاحتياطيات ي�شير �إلى عدم كفايتها، فينبغي ا�ستخدام 

الاحتياطيات.  لتكوين  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 

كثير  للاحتياطيات  الحائزة  الاقت�صادات  �أكبر  وت�ضم 

�آ�سيا ال�صاعدة والتي لا تندرج بالتالي  من اقت�صادات 

�ضمن هذه الفئة.

 راجع �أي�ضا عدد �إبريل 2010 من “تقرير الا�ستقرار المالي العالمي.”
� 
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تدابير  تعزيز  ال�صرف  �سعر  مرونة  زيادة  ��شأن  من  	•
يمكن  المثال،  �سبيل  فعلى  الكلية.  الاحترازية  ال�سلامة 

ت�ؤدي  �أن  الاتجاه  مزدوجة  ال�صرف  �سعر  لمرونة 

وتثبيط  ال�صرف  �أ�سعار  مخاطر  ت�صورات  زيادة  �إلى 

الم�ضاربة.  لأغرا�ض  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 

ويكت�سب هذا لاأمر �أهمية خا�صة في الاقت�صادات التي 

الارتفاع  ي�ؤدي  مفرطة، حيث  فوائ�ض خارجية  تحقق 

عن  النظر  ب�صرف   – ال�صرف  �سعر  في  ن�سبيا  الكبير 

ت�ضييق اختلال الح�ساب الجاري- �إلى زيادة الت�صورات 

التدفقات  منع   ثم  ومن  ال�صرف  �أ�سعار  ب��شأن مخاطر 

الر�أ�سمالية الداخلة لأغرا�ض الم�ضاربة. 

الر�أ�سمالية  التدفقات  في  انتعا�شا  ال�صاعدة  �آ�سيا  ت�شهد 

المنطقة  �إلى  الداخلة  التدفقات  مجموع  فارتفع  الداخلة. 

�أربعة  من  ب�أكثر  الما�ضية  ال�سنة  �أرباع  �أربع  مدى  على 

البياني(،  )ال�شكل   2008 عام  بم�ستويات  مقارنة  �أ�ضعاف 

من  كثير  في  ي�سجل  الداخلة  التدفقات  �صافي  �أن  برغم 

�أو يت�ضاءل عند مقارنته بفوائ�ض  �سالبة  الحالات معدلات 

الاقت�صادات  من  كثير  ويواجه  الكبيرة.  الجاري  الح�ساب 

تراكم  طريق  عن  عامة  ب�صورة  المدفوعات  ميزان  فوائ�ض 

ذلك،  على  علاوة  العملة.  �سعر  رفع  من  بدلا  الاحتياطيات 

تدابير  من  مختلفة  مجموعة  الاقت�صادات  بع�ض  اعتمد 

لمعالجة  ا�ستباقي  �أ�سا�س  على  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة 

التدفقات  تثبيط  و/�أو  المحتملة  المالي  الا�ستقرار  ق�ضايا 

الداخلة بغر�ض الم�ضاربة: 

لن�سب  �أق�صى  حد  و�ضع  لاأ�صول-  �أ�سعار  فقاعات  منع  	•
القر�ض �إلى القيمة، وزيادة مخ�ص�صات خ�سائر القرو�ض 

مقابل الائتمان العقاري، واتخاذ تدابير �أخرى ت�ستهدف 

كونغ  )منطقة هونغ  التحديد  على وجه  العقارات  �سوق 

ال�صينية لاإدارية الخا�صة والهند وكوريا و�سنغافورة(. 

لمنع  تدابير  اتخاذ   – و�إدارتها  ال�سيولة  مراقبة  ت�شديد  	•
تحديد  )مثل  الر�أ�سمالية  التدفقات  في  المفرط  التقلب 

واحد  ب�شهر  المركزي  البنك  �إيداع  �شهادات  فترة حيازة 

�إندوني�سيا(؛  في  المقيمين  وغير  المقيمين  للم�ستثمرين 

ورفع الاحتياطي لاإلزامي للبنوك )الهند(. 

ا	لحد من انك�شاف البنوك لمخاطر النقد لاأجنبي – و�ضع  •
والمراكز  لاآجلة  المفتوحة  للمراكز  الاحترازية  الحدود 

ال�صافية المفتوحة لدى البنوك )كوريا(.  

ت�شديد الرقابة المالية – ت�شديد الحدود الاحترازية على  	•
اختبار  وتقوية  المالي،  والرفع  وال�سيولة  المال  ر�أ�س 

القدرة على تحمل ال�ضغوط، وتعزيز الحوكمة في قطاع 

ال�شركات )منطقة هونغ كونغ ال�صينية لاإدارية الخا�صة 

و�سنغافورة(.

ال�ضوابط الر�أ�سمالية على التدفقات الداخلة – منع غير  	•
المقيمين من فتح ح�سابات ودائع لأجل ق�صير )مقاطعة 

الإطار 2-1: �آ�سيا ال�صاعدة: في مواجهة التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة
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الاقترا�ض  لعمليات  حدود  و�ضع  ال�صينية(؛  تايوان 

الخارجي )الهند(. 

زيادة تحرير تدفقات خارجة مختارة )الهند وماليزيا  	•
وتايلند(. 

لاأخرى  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  بدائل  تت�ضمن  	•
التن�شيط  دفعة  �سحب  في  الح�سم  من  �أكبر  قدر  توخي 

التدفقات  �إذا كانت  �أو حتى ت�شديد لاأو�ضاع -  المالي 

لمنع  الحكومية-  المالية  لاأوراق  على  مركزة  الداخلة 

ال�سائد  ال�شعور  التعر�ض لمخاطر التح�سن المفاجئ في 

بين الم�ستثمرين �أو تخفي�ض �أ�سعار الفائدة حينما تكون 

هذا،  ومع  كبير.  حد  �إلى  ثابتة  الت�ضخمية  التوقعات 

فنظرا لأن اعتماد �سيا�سات المالية العامة التي تح�سن 

المتلقي  الاقت�صاد  في  الكلية  الاقت�صادية  لاأ�سا�سيات 

يمكن �أن تنتج عنه في الواقع تدفقات داخلة �أقوى �إلى 
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القطاع الخا�ص، فهذه ال�سيا�سات في حد ذاتها لا ت�ؤدي 

بال�ضرورة �إلى الحد من الحاجة �إلى زيادة مرونة �سعر 

ال�صرف. 

�إذا كانت �أو�ضاع القطاع المالي �سليمة، يمكن تخفيف  	•
من  للحد  الخارجة  الر�أ�سمالية  التدفقات  على  القيود 

من  المخاوف  وتهدئة  العملة  ل�سعر  الرافعة  ال�ضغوط 

�أو فقدان القدرة  تقييمها ب�أعلى من قيمتها ال�صحيحة 

اتخاذ  يمكن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الخارجية.  التناف�سية 

الرئي�سية،  النمو  قطاعات  على  القيود  لإلغاء  التدابير 

لاأمر الذي يمكن �أن ي�ساعد في جذب تدفقات ر�أ�سمالية 

داخلة �أطول �أجلا )مثل الا�ستثمار لاأجنبي المبا�شر(.     

التدفقات  لمواجهة  ا�ستجابة  �أف�ضل  كانت  وربما 

الر�أ�سمالية الداخلة هي التحرك على نحو من�سق، لا �سيما 

حينما تكون هذه التدفقات مدفوعة بعوامل عالمية �أو لها 

مقاومة  ف�إن  ثم،  ومن   
�
العالم. م�ستوى  على  انعكا�سات 

��شأنه  من  الاقت�صادات  �أحد  في  ال�صرف  �سعر  ارتفاع 

المتعلقة  المخاوف  ب�سبب  لاأخرى  الاقت�صادات  تثبيط 

بالقدرة التناف�سية. ومن ناحية �أخرى، ف�إن تدابير ال�سلامة 

��شأنها تحويل  �أحد الاقت�صادات من  الكلية في  الاحترازية 

�أن  ويمكن  المنطقة.  في  �أخرى  اقت�صادات  نحو  التدفقات 

�إلى تراكم الاحتياطيات  الت�صاعدي المحتمل   لاأثر  ي�ؤدي 

تراكم  وزيادة   – ال�صاعدة  لاأ�سواق  اقت�صادات  في 

تراكم  على  ي�شجع  �أن  يمكن  �إحداها  في  الاحتياطيات 

المزيد في الاقت�صادات لاأخرى في المنطقة �إذا �ساد ت�صور 

�إطار  لم�صداقية  بديل  متغير  الاحتياطيات  م�ستوى  ب�أن 

 Cheung and البلد المعني )راجع درا�سة  ال�سيا�سات في 

القبيل  هذا  من  التحديات  تخفيف  ويمكن   .)Qian, 2009
عن طريق التن�سيق على الم�ستوى الدولي.   

وينبغي �أن تركز �آ�سيا �أي�ضا على لاإ�صلاحات الهيكلية 

المدى  على  التوازن  لإعادة  �أهدافها  لتحقق  المختلفة 

المتو�سط. وت�شمل البدائل المحددة على م�ستوى ال�سيا�سات 

تنفيذ �إ�صلاحات الرعاية ال�صحية والتعليم ونظم معا�شات 

التقاعد لتقوية �شبكة لاأمان الاجتماعي )ال�صين(؛ وت�شجيع 

)اليابان(؛  والمتو�سطة  ال�صغيرة  الم�شروعات  ا�ستثمارات 

في  لاإنتاجية  وزيادة  )الفلبين(؛  لاأعمال  مناخ  وتح�سين 

واليابان  )ال�صين  الخدمات  �أو  التجارية  ال�سلع غير  قطاع 

�سوقي  في  ولاإنتاجية  المرونة  زيادة  وت�سهيل  وكوريا(؛ 

الاقت�صادات  وبع�ض  وماليزيا  )ال�صين  والعمل  المنتجات 

قطاع  مدخرات  وخف�ض  والفلبين(؛  الجديدة  ال�صناعية 

ال�شركات عن طريق �إعادة مواءمة لاأ�سعار الن�سبية لمجموعة 

والمياه  ولاأرا�ضي  لاأموال  ر�ؤو�س  وت�شمل  المدخلات  من 

وتعميق  المالي  القطاع  تطوير  وزيادة  )ال�صين(؛  والطاقة 

�سوق ر�أ�س المال )ال�صين والهند والفلبين وتايلند(. 

هذه  تنفيذ  في  بد�أ  قد  الاقت�صادات  من  كثير  وكان 

لاإ�صلاحات. و�إلى جانب ا�ستئناف ال�صين م�ؤخرا لاعتماد 

 .IMF (2010b)  راجع �أي�ضا درا�سة �صندوق النقد الدولي
 � 

�أي�ضا  الحكومة  �أطلقت  المدار،  المعوم  ال�صرف  �سعر  نظام 

 IMF,( لاأمان الاجتماعي  �شبكة  لتعزيز  التدابير  عددا من 

�أعلنت الحكومة م�ؤخرا عن خططها  2010c(. وفي كوريا، 
تب�سيط  منها  ب�سبل  الخدمات  �صناعة  تطوير  �إلى  الرامية 

موازنة  وتت�ضمن  المناف�سة.  ودعم  التنظيمية  القواعد 

�سنغافورة لاأخيرة تدابير لتعزيز �إنتاجية العمالة. غير �أن 

وتيرة  وبطء  التدابير،  هذه  فعالية  لتحقيق  اللازم  الوقت 

في  المتوقع  )ح�سب  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الت�صحيح 

التي تواجهها(  �أجلا  التحديات الاقت�صادية لاأق�صر  �ضوء 

هما م�ؤ�اشرن على طول الفترة اللازمة للو�صول �إلى تقلي�ص 

الاختلالات العالمية في نهاية المطاف.

تعافي الولايات المتحدة  يتراجع �أمام 

الدين وا�ستمرار �أجواء عدم اليقين

يوا�صل اقت�صاد الولايات المتحدة التعافي بف�ضل دفعة 

الكلي،  الاقت�صاد  �سيا�سات  من  الم�سبوقة  غير  التن�شيط 

وال�صعود  المالي،  الا�ستقرار  لتحقيق  الطارئة  والتدابير 

وبلغ  بد�أ يتراجع،  التو�سع  ولكن معدل  المتوا�ضع.  الدوري 

المعدل ال�سنوي للنمو الاقت�صادي 1.7% في الثلاثة �شهور 

الممتدة حتى �شهر يونيو، �أي بوتيرة �أبط�أ من معدل النمو 

الذي بلغ 3.7% في الربع لاأول من العام. ف�ضلا على ذلك، 

�سيكون  التعافي  �أن  التواتر  عالية  الم�ؤ�اشرت  من  يت�ضح 

�ضعيفا في �أرباع ال�سنة القادمة. 

تباط�ؤ  �إلى  التعافي  هذا  �ضعف  من  كبير  قدر  ويُعزى 

عنا�صر  �أكبر  بعيد  حد  �إلى  وهو   – ال�شخ�صي  الا�ستهلاك 

هذا  ويُعزى  المتحدة.  للولايات  المحلي  الناتج  �إجمالي 

ال�ضعف �إلى �أ�سباب عديدة. �أولا، التدهور الحاد في �صافي 

�أ�صول قطاع لاأ�سر )ال�شكل البياني 2-4(، فتراجعت �أ�سعار 

الثلاث  الم�ساكن بن�سبة تتراوح بين 25 و30% على مدى 

�سنوات الما�ضية )ح�سب الم�ؤ�شر الم�ستخدم(، بينما وقع عبء 

الت�صحيح على لاأ�سر �صاحبة �أعلى ميل حدي للا�ستهلاك. 

وثانيا، ارتفاع معدل البطالة الذي يبلغ في الوقت الحا�ضر 

للبطالة  �أو�سع  مقيا�س  وي�شير  العاملة،  القوى  من   %9.6

)ي�أخذ في الاعتبار الباحثين عن وظائف على �أ�سا�س التفرغ 

الكامل بينما لا يح�صلون �إلا على عمل لبع�ض الوقت( �إلى 

بلوغها 16.7%؛ ويبلغ و�سيط فترة البطالة 20 �أ�سبوعا �أي 

لاأربعين  مدار  على  الذروة  م�ستوى  �ضعف  من  يقرب  ما 

لاإ�اضرر  �إلى  العمالة  �سوق  الما�ضية. وي�ؤدي �ضعف  عاما 

بالدخول والقدرة على الح�صول على ائتمان، ويزيد من عدم 

اليقين لدى لاأ�شخا�ص العاملين في الوقت الراهن. وثالثا، 

وتفر�ض  الم�ستهلكين،  �إقرا�ض  عن  عازفة  البنوك  تزال  لا 

قيودا على الائتمان للم�شتريات لاأكبر، حيث ت�صارع للحد 

العمومية.  �أو�ضاع الميزانيات  الرفع المالي وا�ستعادة  من 
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م�ستويات  �إلى  الادخار  لانخفا�ض  فنظرا  عام،  وبوجه 

ا�ستثنائية قبل لاأزمة والتراجع الحاد في �صافي لاأ�صول 

على  الادخار  في  الرغبة  �ستظل  وقوعها،  منذ  ال�شخ�صية 

�سائدة  كانت  التي  بالم�ستويات  مقارنة  مرتفعة  لاأرجح 

قبل لاأزمة. وبلغ المعدل المتو�سط للادخار ال�شخ�صي %6 

منذ مطلع عام 2009 – وهو م�ستوى لم يتحقق منذ عام 

حتى  تقريبا  و%6   %4 بين  يتراوح  �أن  ويُتوقع   -1995

نهاية عام 2015. 

الا�ستثمارات  �شهدت  الخا�ص،  الا�ستهلاك  عك�س  وعلى 

قويا.  �إيجابيا  ارتدادا  والمعدات  البرمجيات  في  الخا�صة 

�سجلت  بينما  �إنتاجيتها،  م�ستوى  �أي�ضا  ال�شركات  ورفعت 

القريب،  المدى  وعلى  حادا.  تراجعا  العمل  وحدة  تكاليف 

الرئي�سي  المحرك  هو  الثابت  الا�ستثمار  ي�صبح  �أن  يُرجح 

ويُتوقع  المخزون.  تراكم  معدل  تباط�ؤ  مع  المحلي  للطلب 

�أن يظل عجز الح�ساب الجاري في حدود 3.3% تقريبا من 

�إجمالي الناتج المحلي على المدى المتو�سط - �أقل بكثير من 

– نظرا للاعتماد  معدله في ال�سنوات ال�سابقة على لاأزمة 

الخا�صة  المدخرات  على  الا�ستثمارات  تعافي  تمويل  في 

المرتفعة وتح�سن �أر�صدة المالية العامة. 

لاقت�صاد  ترجيحا  لاأكثر  المتوقعة  الاحتمالات  وت�شير 

بوتيرة  كان  و�إن  التعافي  ا�ستمرار  �إلى  المتحدة  الولايات 

حالات  من  بكثير  �أ�ضعف  النمو  �سيكون  بينما  بطيئة، 

التعافي ال�سابقة، نظرا لعمق الركود. ومن المتوقع �أن ي�صل 

معدل نمو �إجمالي الناتج المحلي �إلى 2.6% في عام 2010 

-2 البياني  وال�شكل  2-2؛  )الجدول   2011 عام  و%2.3 

الفعلي  الناتج  �أن الفجوة بين  5(. وينطوي هذا لاأمر على 

والناتج الممكن �ستظل وا�سعة، حتى و�إن كان النمو الممكن 

عانى في حد ذاته ب�شكل م�ؤقت من لاأزمة. وبالتالي، يُتوقع 

البطالة مرتفعا ب�صورة مزمنة. وعلى هذه  �أن يظل معدل 

الخلفية، �سيظل الت�ضخم منخف�ضا – فمن المتوقع �أن يبلغ 

1.4% في عام 2010 و1% عام 2011. 

�إلى   ولا تزال المخاطر المحيطة بالآفاق عالية وتميل 

العقارية  الرهون  �أ�سواق  تزال  فلا  المتوقعة.  دون  النتائج 

ال�سكنية والتجارية ه�شة. ومن ��شأن زيادة تخفي�ض قيمة 

القرو�ض في البنوك ال�صغيرة والمتو�سطة �أن يكبح تعافي 

الحاد  الارتفاع  �أدى  وقد  الطبيعية.  الائتمانية  لاأو�ضاع 

الم�شاعر  لمخاطر  التعر�ض  زيادة  �إلى  الحكومي  للدين 

ال�سائدة في ال�سوق المالية، رغم انخفا�ض عائدات لاأوراق 

المالية للخزانة بدرجة كبيرة م�ؤخرا و�سط �ضعف لاأو�ضاع 

وتوقعات  الم�أمون،  الا�ستثمار  عن  والبحث  الاقت�صادية، 

ال�سندات  من  لمزيد  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  �اشرء 

الم�ستهلك،  �أ�سعار  في  الت�ضخم  تراجع  ويعد  الحكومية. 

مقترنا ب�ضعف �أ�سواق العمل والانخفا�ض الن�سبي في الطلب 

لأغرا�ض الا�ستهلاك، م�ؤ�شر على خطر الانكما�ش المتطرف. 
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الثابت  الا�ستثمار  يرتد  �أن  لاإيجابي، يمكن  الجانب  وعلى 

التي  �أ�سرع مقارنة بم�ستوياته  بوتيرة  لاأعمال  في قطاع 

لا تزال منخف�ضة. 

ال�سلطات  على  يتعين  �سوف  الخلفية،  هذه  و�إزاء 

لاأمريكية البحث عن و�سيلة للتراجع عن تدخل ال�سيا�سات 

تعالج  بينما  الوليد،  التعافي  �إ�ضعاف  دون  الا�ستثنائي 

العامة،  المالية  اختلالات  من  المدى  طويلة  التركات 

الذي  وال�ضعف  المالي،  التنظيم  في  والتداخلات  والثغرات 

�أ�صاب القطاع الم�صرفي.

يواجه الاقت�صاد الكلي تحديا رئي�سيا يتمثل في و�ضع  	•
تعري�ض  دون  للا�ستمرار  قابل  م�سار  العام على  الدين 

يُتوقع  الحالية،  ال�سيا�سات  ظل  وفي  للخطر.  التعافي 

�إجمالي  من  تقريبا   %10 العامة  الحكومة  عجز  بلوغ 

و�سيرتفع  و2011،   2010 عامي  في  المحلي  الناتج 

�إجمالي دين الحكومة العامة �إلى نحو 110% من �إجمالي 

الناتج المحلي بحلول عام 2015. ونظرا للمخاطر التي 

ت�شكلها اختلالات الموازنة، يجب البدء في و�ضع �أ�س�س 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة في عام 2011 . والاقتراح 

المطروح في  مراجعة منت�صف الفترة للإدارة لاأمريكية 

�إجمالي  من   %1 بنحو  العامة  المالية  �أو�ضاع  بت�شديد 

ال�صحيح  التوازن  يحقق   2011 عام  المحلي  الناتج 

بين دعم التعافي على المدى القريب والم�صداقية على 

ال�سلبية التي  المدى المتو�سط. و�إذا تحققت الاحتمالات 

لخف�ض  ما  حد  �إلى  متاحا  المجال  ي�صبح  النمو،  تهدد 

المدى  على  الم�صداقية  تعزيز  مع  الفوري  الت�صحيح 

من  مزيد  خلال  من  ذلك  يتحقق  �أن  ويمكن  المتو�سط. 

لها  �سيكون  التي  الم�ستحقات  على  لاإنفاق  �إ�صلاحات 

الجدول 2-2: اقت�صادات متقدمة مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، و�أ�سعار الم�ستهلكين، ور�صيد الح�ساب 

الجاري، والبطالة
)التغير ال�سنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين 

2
ر�صيد الح�ساب الجاري 

3
البطالة

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

 8.2 8.08.3–0.1 –0.3 –0.3  1.3 1.4 2.72.20.1–3.2الاقت�صادات المتقدمة

 9.6 9.39.7–2.6 –3.2 –2.7  1.0 1.4–0.3 2.62.3–2.6الولايات المتحدة 

5،4
9.410.110.0 0.5  0.2 –0.6  1.5 1.6 1.71.50.3–4.1منطقة اليورو 

 5.0 5.15.1 2.3 3.1 2.8–0.3–1.0–1.4 2.81.5–5.2اليابان

4
 7.4 7.57.9–2.0 –2.2 –1.1  2.5 3.1 1.72.02.1–4.9المملكة المتحدة 

 7.5 8.38.0–2.7 –2.8 –2.8  2.0 1.8 3.12.70.3–2.5كندا

 4.7 5.04.8 4.9 5.0 4.8 2.5 2.4 5.43.71.5–1.2الاقت�صادات المتقدمة لاأخرى

للتذكرة

 3.7 4.33.8 6.9 7.1 8.5 2.7 2.6 7.84.51.3–0.9الاقت�صادات لاآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 تظهر التحركات في �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول �أ6 في الملحق لاإح�صائي.  
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 %. قد تختلف التعاريف الوطنية للبطالة.
3

 ا�ستنادا �إلى الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب لاإح�صائي للاتحاد لاأوروبي.
4

 و�ضع الح�ساب الجاري م�صححا لاحت�ساب الفروق في المعاملات داخل المنطقة.
5

ت�أثير مبا�شر و�صغير على الطلب. غير �أن خطط المالية 

لاأجل  متو�سط  الدين  توازن  تحقق  لا  الحالية  العامة 

�أجل  الذي ينبغي و�ضعه على م�سار هبوطي ثابت من 

�إعادة بناء حيز للت�صرف على م�ستوى المالية العامة 

وتجنب لاآثار ال�سلبية على �أ�سعار الفائدة على لاإقرا�ض 

والنمو على المدى الطويل. وبالتالي، �سيكون من المحبذ 

�إبداء الالتزام الوا�ضح باتخاذ مزيد من التدابير ل�ضبط 

اقت�صادية  افترا�ضات  �إطار  العامة في  المالية  �أو�ضاع 

�أهداف  بالن�ص على  المثال  �سبيل  )وذلك على  موثوقة 

ال�سياق،  هذا  وفي  الت�شريع(.  في  معينة  تدابير  و/�أو 

الرئي�س  �شكلها  التي  العامة  المالية  لجنة  من  يُتوقع 

القيام بدور رئي�سي في تعزيز توافق لاآراء على الم�ستوى 

ال�سيا�سي، بما في ذلك في المجالات التي تواجه �صعوبة 

مثل ال�سيا�سة ال�ضريبية ولاإنفاق على الم�ستحقات. 

تي�سيرية نظرا ل��ضآلة  النقدية  ال�سيا�سة  �أن تظل  ينبغي  	•
من  تبقى  وما  الم�ستوى،  دون  والنمو  الت�ضخم،  حجم 

�ضغوط مالية. و�أبقى الاحتياطي الفيدرالي �سعر الفائدة 

بينما  لاإطلاق  على  م�ستوياته  �أدنى  عند  لاأ�سا�سي 

لاأرجح  على  تقت�ضي  لاأو�ضاع  �أن  على  �إ�شارة  �أ�صدر 

ا�ستثنائية  م�ستويات  �إلى  الفائدة  �سعر  موا�صلة خف�ض 

التطورات  مخاطر  تزايد  �ضوء  وفي  ممتدة.  لفترة 

منا�سبا  قرارا  الفيدرالي  الاحتياطي  اتخذ  ال�سلبية، 

المالية  لاأوراق  �اشرء  با�ستئناف  لاأخيرة  الفترة  في 

ديون  من  الم�ستمدة  الموارد  )م�ستخدما  الحكومية 

الم�ؤ�س�سات العاملة تحت رعاية الحكومة التي يحل �أجل 

عقاري  برهن  الم�ضمونة  المالية  ولاأوراق  ا�ستحقاقها 

و�إذا تحققت هذه المخاطر،  الا�ستثمارية(.  في حافظته 
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يمكن �أن ي�شمل التحرك على م�ستوى ال�سيا�سات  ت�أكيد 

للغاية  المنخف�ض  الفائدة  �سعر  على  بالحفاظ  الالتزام 

الم�ستخدمة  لاأ�صول  �أنواع  في  والتو�سع  ممتدة،  لفترة 

لم�ساعدة  ت�سهيلات  �إطلاق  و�إعادة  الم�شتريات،  في 

الوقت،  نف�س  وفي  ال�ضغوط.  من  تعاني  التي  لاأ�سواق 

مجموعة  و�ضع  على  يعمل  الفيدرالي  الاحتياطي  كان 

النقدية  لاأو�ضاع  لإدارة  كبير  حد  �إلى  متنوعة  �أدوات 

من ��شأنها �أن ت�ساعد في ت�سهيل الخروج من ال�سيا�سات 

النقدية عند الحاجة. 

الا�ستقرار  لتح�سين  المبذولة  الكبيرة  الجهود  وبرغم  	•
للمخاطر.  معر�ضا  الم�صرفي  الجهاز  يزال  لا  المالي، 

لاأموال  ر�ؤو�س  زيادة  لاأرجح  على  يتعين  و�سوف 

قانون  ��شأن  ومن  لاأ�شد.  التنظيمية  المتطلبات  لتلبية 

دود- فرانك لإ�صلاح وول �ستريت وحماية الم�ستهلك، 

الذي �صدر حديثا، تو�سيع نطاق الرقابة على ال�شركات 

المالية الم�ؤثرة على النظام المالي. وين�ص القانون على 

�أجل  من  لاأو�ضاع  بت�سوية  تُعنى  خا�صة  هيئة  �إن�شاء 

التدخل المنظم في الم�ؤ�س�سات المالية  �إجراءات  ت�سهيل 

من  مزيدا  وي�ضع  النظام.  في  الم�ؤثرة  الم�صرفية  غير 

خارج  المتداولة  الم�شتقات  لأ�سواق  التنظيمية  القواعد 

البور�صة كما ين�ص على �إن�شاء “مكتب الحماية المالية 

للم�ستهلك.” ويمنح القانون �صلاحيات لمجل�س الرقابة 

على الا�ستقرار المالي )FSOC( الذي ي�ضم جميع هيئات 

الرقابة المالية الرئي�سية على الم�ستوى الاتحادي وير�أ�سه 

التو�صية   )1( يلي:  بما  المجل�س  ل  ويُخَوَّ الخزانة.  وزير 

�أو  ال�شركات  تحديد   )2( الاحترازية،  ال�شروط  بزيادة 

في  المتعددة  المعاملات  �إدارة  م�ؤ�س�سات  �أو  لاأن�شطة 

ال�سوق المالية الم�ؤثرة على النظام؛ )3(  الموافقة على 
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الا�ستقرار  كان  �إذا  المت�شعبة  الكبرى  ال�شركات  حل 

المالي مهددا. ومع هذا، يتعين تحديد التفا�صيل لتت�ضح 

العملي،  الواقع  في  القانون  تطبيق  كيفية  ذلك  بعد 

جديدة،  احترازية  معايير  بو�ضع  يتعلق  ما  وخا�صة 

و�سير  الحدود،  عبر  لاأو�ضاع  ت�سوية  �إجراءات  وتنفيذ 

عمل مجل�س الرقابة على الا�ستقرار المالي. 

وتكت�سب بدائل ال�سيا�سات في الولايات المتحدة �أهمية 

للاحتياجات  تكون  وقد  العالم.  لبقية  بالن�سبة  كبرى 

الحكومة  جانب  من  ال�ضخمة  الم�ستقبلية  التمويلية 

انعكا�سات على الاقت�صادات لاأخرى. وبقدر �أهمية �سندات 

الخزانة لع�شر �سنوات كمقيا�س معياري للأ�صول لاأخرى، 

المالية  �أو�ضاع  عن  الناجمة  ال�سوق  ع�صبية  فترات  ف�إن 

في  ارتفاعا  ت�سبب  �أن  يمكن  المتحدة  الولايات  في  العامة 

�أ�سعار الفائدة على الم�ستوى الدولي. �إ�ضافة �إلى ذلك، فنظرا 

لدور الدولار لاأمريكي كعملة للاحتياطي، و�أهمية الولايات 

المتحدة كمركز مالي، ف�إن تراخي ال�سلطات لاأمريكية على 

الاقت�صادات  على  �أكبر  �أثار  له  �سيكون  ال�سيا�سات  �صعيد 

لاأخرى تتجاوز ما تنطوي عليه الروابط التجارية وحدها. 

ت�سبب  �أن  المتحدة  الولايات  الثقة في  ��شأن �صدمات  ومن 

الم�ستوى  على  ولاأ�سهم  ال�سندات  مخاطر  علاوات  ارتفاع 

الدولي. 

فتت�سم  الن�سبية.  بقوته  الكندي  الاقت�صاد  واحتفظ 

�سليمة  ب�أنها  لاأ�سر  لقطاع  العمومية  الميزانيات  �أو�ضاع 

�أن �سجلات  الولايات المتحدة، كما  �أكثر من لاأو�ضاع في 

البنوك بالغة القوة. و�أ�سهم التن�شيط النقدي والمالي وقوة 

الطلب الدولي على ال�سلع لاأولية في دفع معدل النمو خلال 

الربع لاأول من هذا العام �إلى 5.8%، �أي �ضعف معدله في 

ب�صفة  الا�ستهلاكي  لاإنفاق  ظل  بينما  المتحدة،  الولايات 

�إلى  ن�سبيا  �صامدة  الم�ساكن  �أ�سعار  وظلت  قويا.  خا�صة 

�أي   ،%8.1 البطالة  معدل  وبلغ  لاأزمة.  فترة  في  بعيد  حد 

الولايات المتحدة، كما �شهد تراجعا مطردا  �أقل بكثير من 

منذ مطلع عام 2009. ومع ذلك ت�شير البيانات في لاآونة 

لاأخيرة �إلى تباط�ؤ النمو برغم ما يبدو من �أنه لا يزال �أعلى 

الاقت�صاد  تواجه  التي  والمخاطر  الممكن.  الم�ستوى  من 

الكندي هي في لاأ�سا�س مخاطر خارجية. ويواجه الاقت�صاد 

المعادن  �سيما  لا  لاأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  هبوط  مخاطر 

الذي ي�شتري  والطاقة، وتباط�ؤ ن�شاط الاقت�صاد لاأمريكي 

نحو ثلاثة �أرباع ال�صادرات الكندية.  

في  بالبدء  ال�سيا�سات  ل�صناع  لاأو�ضاع  تح�سن  و�سمح 

فقام  ال�سيا�سات.  تتيحها  التي  التن�شيطية  الدفعة  �سحب 

بنك كندا برفع �سعر الفائدة على القرو�ض لليلة واحدة من 

�إلى 1% اعتبارا من  �أي معدله منذ وقوع لاأزمة،   ،%0.25

�شهر �سبتمبر. وطُبِّقت تدابير التن�شيط المالي ح�سب الجدول 

توقع،  غير  على  لاأو�ضاع  �ساءت  و�إذا  المقرر.  الزمني 

لمواجهتها  التحرك  من  العامة  المالية  �سيا�سة  �ستتمكن 

– ويُتوقع �أن ي�صل عجز المالية العامة الكندية �إلى %2.9 
من �إجمالي الناتج المحلي عام 2011، بينما �صافي الدين 

العام في حدود 33.5% من �إجمالي الناتج المحلي.

�أوروبا تواجه تعافيا تدريجيا وغير 

متكافئ

وعرا،  �أوروبا  في  التعافي  تحقيق  �إلى  الطريق  كان 

في  للا�ستمرار  قابلة  غير  �سيا�سات  اتباع  هو  وال�سبب 

ال�سيادية  الديون  �أزمة  وحدوث  لاأع�ضاء،  البلدان  بع�ض 

الانتعا�ش  يتمكن  �أن  قبل  تفجرت  والتي  الربيع  ف�صل  في 

في منطقة اليورو من اكت�ساب الفعالية اللازمة. وانت�شرت 

لاأزمة على ال�صعيد الدولي مهددة النظام المالي والتعافي 

لاإقليمي والعالمي. و�أمكن احتواء الموقف بف�ضل التحرك 

القوي وا�سع النطاق على م�ستوى ال�سيا�سات. و�أدى كل من 

التمويل  و�أدوات  والائتمان،  لل�سيولة  الم�سبوق  غير  الدعم 

لاأوربية الجديدة، واتخاذ �إجراءات مالية كبيرة في البلدان 

المت�ضررة �إلى وقف الا�ضطرابات المالية والحد من ت�أثيرها 

المعاك�س على الن�شاط الاقت�صادي لأوروبا. 

�أن  يُرجح  لكنه  القوة  بع�ض  التعافي  اكت�سب  و�أخيرا 

يظل معتدلا وغير متكافئٍ )ال�شكلان البيانيان 2-6 و2-

في  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  �إلى  التوقعات  وت�شير   .)7

 ،2010 عام   %1.7 بمعدل  المتقدمة  �أوروبا  اقت�صادات 

ويُتوقع  )الجدول 3-2(.  �إلى 1.6% عام 2011  وارتفاعه 

 %3.7 ال�صاعدة  �أوروبا  اقت�صادات  في  النمو  معدل  بلوغ 

وا�ضحة  فروق  وهناك   .2011 عام  و%3.1   ،2010 عام 

حيث  المنطقة،  عبر  المحتملة  الاقت�صادية   لاآفاق  في 

تتوقف على �أو�ضاع الميزانيات العمومية للقطاعين العام 

على  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  قدرة  والخا�ص ومدى 

دعم التعافي. 

رغم قوة �صادرات ال�سلع الم�صنعة في ال�شهور لاأخيرة،  	•
نتيجة  معتدلا  �ألمانيا  في  التعافي  يكون  �أن  يُتوقع 

التجاريين  ال�شركاء  لدى  النمو  �ضعف  لتوقعات 

التعافي  يكون  �أن  المتوقع  ومن  القادمة.  الفترة  في 

الخا�ص  الا�ستهلاك  ل�ضعف  نظرا  فرن�سا  في  متوا�ضعا 

ب�سبب ارتفاع معدل البطالة و�سحب التدابير التن�شيطية. 

�أكثر  التعافي  يكون  �أن  المتوقع  فمن  �إيطاليا،  في  �أما 

يِّق  تُ�ضَ التناف�سية  القدرة  م�شكلة  ا�ستمرار  لأن  انح�سارا 

المقرر  ال�ضبط  بينما  ال�صادرات  نمو  �أمام  المجال 

ومن  المحلي.  الطلب  ي�ضعف  العامة  المالية  لأو�ضاع 

المتوقع �أن ي�سجل النمو م�ستويات �أقل بكثير في اليونان 

و�آيرلندا والبرتغال و�إ�سبانيا نظرا للقيود التي تفر�ضها 

وبالمثل،  التناف�سية.  والقدرة  العامة  المالية  اختلالات 

منطقة  خارج  للتعافي  المتوقعة  الاحتمالات  تختلف 



الف�صل 2      المنظورات القُطْرية ولاإقليمية

73 �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

ن�سبيا  المحلي  الطلب  تراجع  ا�ستمرار  فيُتوقع  اليورو. 

لاأخيرة  التدابير  عقب  �سيما  لا  المتحدة،  المملكة  في 

لتخفي�ض عجز الموازنة. 

وت�شير التوقعات في �أوروبا ال�صاعدة �إلى �أن الاقت�صادات  	•
الاقت�صادي  الن�شاط  هبوط  حالات  ب�أخف  مرت  التي 

لاأزمة  واجهت  التي  لاأخرى  والاقت�صادات  )بولندا( 

بينما الميزانيات العمومية لقطاع لاأ�سر والبنوك قوية 

ن�سبيا )تركيا(، �ستوا�صل اكت�ساب مزيد من القوة تدعمها 

عودة الن�شاط التجاري العالمي والتدفقات الر�أ�سمالية 

�شهدت  التي  الاقت�صادات  لكن  الطبيعي.  و�ضعها  �إلى 

)بلغاريا ولاتفيا(  للا�ستمرار  قابلة  طفرات محلية غير 

�أو التي تواجه مخاطر في ميزانياتها العمومية الخا�صة 

�أن تتعافي  والعامة )هنغاريا ورومانيا( فمن المتوقع 

القيود  ت�شديد  �إلى  الم�شكلات  هذه  و�أدت  �أبط�أ.  بوتيرة 

على الم�ساحة المتاحة للت�صرف من خلال ال�سيا�سات. 

توازنا.  �أكثر  لاآفاق  تلوح في  التي  المخاطر  و�أ�صبحت 

تهدد  تزال  لا  المتوقعة  دون  النتائج  مخاطر  �أن  ورغم 

احتمالات  بع�ض  م�ؤخرا  ظهرت  فقد  �أوروبا،  في  التعافي 

تجاوز النتائج لم�ستوى التوقعات. وتن��شأ احتمالات تجاوز 

�ألمانيا  في  العيني  الن�شاط  بلوغ  من  الرئي�سية  التوقعات 

�أن  ��شأنه  من  الذي  لاأمر  المتوقعة،  من  �أعلى  م�ستويات 

يرفع النمو في �أوروبا ب�صورة �أعم نظرا للروابط التجارية 
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ولاإنتاجية الكبيرة التي تتمتع بها �ألمانيا. غير �أن مخاطر 

النتائج دون المتوقعة لا تزال م�صدرا للقلق. وكما ورد في 

الف�صل لاأول من “تقرير الا�ستقرار المالي العالمي” لا تزال 

احتمالات انت�شار التداعيات المالية من كيان �سيادي �إلى 

�آخر مرتفعة في منطقة اليورو، وخا�صة بين الاقت�صادات 

�شديدة  لاأوروبية  الم�صرفية  لاأجهزة  تزال  ولا  الطرفية. 

لمخاطر  التعر�ض  و�شديدة  الحكومي  الدعم  على  الاعتماد 

تدهور الاقت�صاد العيني، وال�صدمات ال�سيادية، وال�ضغوط 

قد  المخاطر  هذه  معالجة  عدم  ف�إن  ثم،  ومن  التمويلية. 

يف�ضي �إلى انت�شار ال�ضغوط مجددا في القطاع المالي – بما 

في ذلك �إلى اقت�صادات �أوروبا ال�صاعدة عن طريق التجارة 

�إلى  تف�ضي  وقد   – للحدود  العابرة  الم�صرفية  والتدفقات 

حدوث �آثار �سلبية كبيرة على الن�شاط العيني. ويكمن الخطر 

الرئي�سي على المدى المتو�سط في اختلالات المالية العامة 

عدم  بينما  المتطرفة،  الاقت�صادات  في  التناف�سية  والقدرة 

كفاية �إجراءات معالجة البنوك ال�ضعيفة يمكن �أن ي�سفر عن 

من  �أزمات  ومواجهة  الم�ستوى  دون  نمو  معدلات  ت�سجيل 

حين �إلى �آخر على امتداد فترة مطولة. 

وعلى هذه الخلفية، تكمن �أبرز التحديات على م�ستوى 

ال�سيا�سات في الا�ستفادة من الفر�صة ال�سانحة التي يتيحها 

الم�شكلات  لمعالجة  ال�سيا�سات  من  الم�سبوق  غير  الدعم 

لاأ�سا�سية من خلال اتخاذ �إجراءات على الم�ستوى الوطني 

وم�ستوى الاتحاد لاأوروبي.  

ولا يزال و�ضع الدين العام على م�سار قابل للا�ستمرار 

وت�سير  لاأوروبية.  الاقت�صادات  من  كثير  �أولويات  �ضمن 

م�ستوى  على  الحالية  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  خطط 

�أوروبا في الاتجاه ال�صحيح، كما �أنها متمايزة على �أ�س�س 

�أو  التي تواجه �ضغوطا �سوقية  – فالاقت�صادات  �صحيحة 

تعاني من قيود حادة في التمويل الخارجي )مثل اليونان 

لديها خطط �ضبط  و�إ�سبانيا(  والبرتغال  و�آيرلندا  و�آي�سلندا 

بغيرها.  مقارنة  البداية  فترة  على  تركيزا  و�أكثر  �أكبر 

المدى  على  كبير  بقدر  القيود  لتخفيف  فنظرا  هذا،  ومع 

العامة  المالية  �سيا�سة  موقف  �سيظل  �ألمانيا،  في  القريب 

في  عام  بوجه  محايدا  اليورو  منطقة  م�ستوى  على  الكلي 

ه�شا�شة  لا�ستمرار  نظرا  ملائما،  يكون  ح�سبما   –  2010

التعافي. ويتعين مع هذا العمل على تعزيز خطط ت�صحيح 

�أو�ضاع المالية العامة على المدى المتو�سط ب�صورة كبيرة 

الو�شيكة  المخاطر  مواجهة  الدائم في  الادخار  �إلى  و�صولا 

الناتجة عن النفقات المرتبطة ب�أعمار ال�سكان. ومن ��شأن 

لاإ�صلاحات الطموحة للإنفاق على برامج الم�ستحقات �أن 

تحقق مكا�سب كبيرة من حيث الم�صداقية بتكلفة �أقل فيما 

�ستحول دون  �أنها  الق�صير؛ كما  بالنمو على المدى  يتعلق 

�أكثر م�شقة م�ستقبلا. واتخذ بع�ض  �إ�صلاحات  �إلى  الحاجة 

الاقت�صادات خطوات في هذا الاتجاه )مثل فرن�سا و�إيطاليا(، 

ولكن المجال لا يزال متاحا لعمل المزيد. و�ستكون البنود 

متو�سط  لارتفاع  انعكا�سا  التقاعد  �سن  رفع  هي  الرئي�سية 

العمر المتوقع، ورفع م�ستوى كفاءة لاإنفاق على الرعاية 

التي  الاجتماعي  ال�ضمان  تمويل  نظم  و�إ�صلاح  ال�صحية، 

تقلل من ت�شوهات عر�ض العمالة. 
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البالغ  دعمها  على  النقدية  ال�سيا�سة  تُبقي  �أن  وينبغي 

لاأوروبية.  الاقت�صادات  معظم  في  المنظور  للم�ستقبل 

المتقدمة  �أوروبا  في  منخف�ضا  الت�ضخم  معدل  يزال  ولا 

للتوقعات  المحكم  والتثبيت  الناتج  فجوات  ات�ساع  ب�سبب 

لاأ�سا�سي  الت�ضخم  �أن  �إلى  التوقعات  وت�شير  الت�ضخمية. 

�سيظل في حدود 1.5% تقريبا في منطقة اليورو. وبالتالي، 

على  لاإبقاء  المنا�سب  من  �سيكون  اليورو  منطقة  ففي 

�أوروبية مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، و�أ�سعار الم�ستهلكين، ور�صيد  الجدول 2-3: اقت�صادات 

الح�ساب الجاري، والبطالة

)التغير ال�سنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين 

2
ر�صيد الح�ساب الجاري 

3
البطالة 

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . . . . .. . .2.01.81.32.32.00.10.30.5–4.0�أوروبا

1.71.60.71.81.60.30.81.08.89.49.3–4.1بلدان �أوروبا المتقدمة
5،4

0.20.59.410.110.0–1.71.50.31.61.50.6–4.1منطقة اليورو 

3.32.00.21.31.44.96.15.87.57.17.1–4.7�ألمانيا

9.49.89.8–1.8–1.8–1.61.60.11.61.61.9–2.5فرن�سا

7.88.78.6–2.7–2.9–1.01.00.81.61.73.2–5.0�إيطاليا

18.019.919.3–4.8–5.2–1.51.15.5–0.70.2–0.3–3.7�إ�سبانيا

1.81.71.01.31.15.45.76.83.54.24.4–3.9هولندا 

2.01.90.30.51.87.78.78.5�صفر1.61.7–2.7بلجيكا

9.411.814.6–7.7–10.8–1.44.62.211.2–2.6–4.0–2.0اليونان

1.61.60.41.51.72.32.32.44.84.14.2–3.9النم�سا

9.610.710.9–9.2–10.0–0.91.210.0–0.9�صفر1.1–2.6البرتغال

2.42.01.61.41.81.31.41.68.38.88.7–8.0فنلندا

11.813.513.0–1.1–2.7–3.0–0.5–1.6–2.31.7–0.3–7.6�آيرلندا

12.114.112.7–2.6–1.4–4.14.30.90.71.93.2–4.7الجمهورية ال�سلوفاكية

6.07.88.1–0.7–0.7–0.82.40.91.52.31.5–7.8�سلوفينيا 

3.03.10.42.31.95.76.97.26.05.85.6–4.1لك�سمبرغ

5.37.16.9–7.4–7.9–0.41.80.22.22.38.3–1.7قبر�ص

7.06.96.9–5.3–5.4–1.71.71.81.92.16.1–2.1مالطة

5
7.57.97.4–2.0–2.2–1.72.02.13.12.51.1–4.9المملكة المتحدة 

4.42.62.01.81.97.25.95.78.38.28.2–5.1ال�سويد

0.70.58.59.610.33.63.63.4–2.91.70.5–1.9�سوي�سرا

6.78.38.0–0.6–1.2–2.02.21.01.62.01.1–4.1الجمهورية الت�شيكية

0.61.82.22.51.413.116.616.43.23.53.6–1.4النرويج

2.02.31.32.02.04.23.43.03.64.24.7–4.7الدانمرك

2.18.08.68.4–0.9–3.012.05.93.56.5–3.0–6.8�آي�سلندا

6
. . .. . .. . .–4.0–3.7–3.73.14.75.24.12.5–3.6�أوروبا ال�صاعدة 

14.011.010.7–5.4–5.2–7.83.66.38.75.72.3–4.7تركيا

8.29.89.2–2.6–2.4–1.73.43.73.52.42.71.7بولندا

6.37.27.1–5.4–5.1–1.55.65.95.24.5–1.9–7.1رومانيا

0.62.04.24.73.30.20.50.710.110.810.3–6.3هنغاريا

6.88.37.6–3.1–3.0–2.02.52.22.99.5�صفر–5.0بلغاريا

9.29.59.0–4.7–3.8–1.62.41.92.85.3–1.5–5.8كرواتيا

1.33.14.21.01.34.21.90.213.718.016.0–14.8ليتوانيا

0.98.65.52.917.319.817.5–3.33.31.4–1.0–18.0لاتفيا

2.52.04.54.23.413.817.516.4–1.83.50.1–13.9�إ�ستونيا

 تظهر التحركات في �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدولين �أ6 و �أ7 في الملحق 
1

لاإح�صائي. 

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 %. قد تختلف التعاريف الوطنية للبطالة.
3

 و�ضع الح�ساب الجاري م�صححا لاحت�ساب الفروق في المعاملات داخل المنطقة.
4

 ا�ستنادا �إلى الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب لاإح�صائي للاتحاد لاأوروبي.
5

 ت�شمل �ألبانيا، والبو�سنة والهر�سك، وكو�سوفو، وجمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة، و�صربيا.
6

تدابير  و�سحب  الفائدة،  �أ�سعار  الا�ستثنائي في  الانخفا�ض 

�شروط  على  طر�أت  التي  والتغيرات  القيا�سية  غير  الدعم 

ال�ضمان، على نحو تدريجي وبطئ نظرا لا�ستمرار التوترات 

التعافي عن طريق  لاأمر على دعم  المالية. و�سي�ساعد هذا 

يُحْدِثها  التي  المدى  ق�صيرة  المعاك�سة  لاآثار  تخفيف 

مخاطر  تحققت  و�إذا  المحلي.  الطلب  في  المالي  ال�ضبط 

ق�صور النمو عن الم�ستوى المتوقع، فقد يتعين على البنوك 



�آفاق الاقت�صاد العالمي: التعافي والمخاطر وا�ستعادة التوازن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010 	76

�أكبر  �أوروبا المتقدمة الاعتماد مجددا وبقدر  المركزية في 

على ميزانياتها العمومية لزيادة تي�سير لاأو�ضاع النقدية. 

وت�سود �أوروبا ال�صاعدة توقعات ت�ضخمية مختلطة بع�ض 

وتفاوت  ال�صرف  �سعر  نظم  لاختلاف  انعكا�سا   - ال�شئ 

درجات الركود الاقت�صادي – و�إن كان قد �أمكن احتو�اؤها 

القيمة  �ضريبة  ت�صاعد  ي�ؤدي  �أن  ويُرجح  عام.  بوجه 

الم�ضافة في بع�ض الاقت�صادات �إلى ارتفاع معدل الت�ضخم 

م�ؤقتا )مثل بولندا ورومانيا(. 

على  �أوروبا  في  المالي  القطاع  قدرة  تح�سين  ويجب 

القطاع  �أن ت�سوية ق�ضايا  ا�ستقراره. كما  ال�صمود وت�أمين 

يكت�سب  الذي  لاإقرا�ض  لحفز  �ضروري  مطلب  الم�صرفي 

ذلك،  ومع  لل�شركات.  الخارجي  التمويل  في  كبيرة  �أهمية 

الا�ستقرار  “تقرير  من   2010 �أكتوبر  عدد  في  ورد  فكما 

المالي العالمي”، لا تزال هناك تحديات ماثلة �أمام البنوك 

لاأوروبية، ومنها �شدة الاعتماد على الت�سهيلات التمويلية 

الدعم الحكومي-  – �أو على  لاأوروبي  البنك المركزي  من 

تكتنفها  التي  ال�سيادية  الديون  �أمام  الكبير  والانك�شاف 

تحمل  على  القدرة  قيا�س  اختبارات  و�ساهمت  المخاطر. 

لاأوروبية  البنوك  مراقبي  لجنة  تجريها  التي  ال�ضغوط 

وتفيد  البنوك.  �أو�ضاع  يخ�ص  فيما  لاإف�صاح  تح�سين  في 

الحاجة  عند  �إر�شادات  توفير  في  �أي�ضا  الاختبارات  هذه 

�إعادة  �أو  للمخاطر  المعر�ضة  البنوك  ر�سملة  �إعادة  �إلى 

هيكلتها �أو ت�سوية �أو�ضاعها. وفي هذا ال�صدد، �أحرز بع�ض 

التقدم  �أكبر من  قدرا  و�إ�سبانيا(  �آيرلندا  )مثل  الاقت�صادات 

البنوك  �أو�ضاع  �ألمانيا( في معالجة  مقارنة بغيرها )مثل 

ال�ضعيفة. مع ذلك، وكما ورد بالنقا�ش في “تقرير الا�ستقرار 

الموات  غير  التمويل  �سيناريو  ��شأن  من  العالمي”،  المالي 

�أن ي�ؤثر كثيرا على الجهاز الم�صرفي لاأوروبي.  ومن �أجل 

التعامل مع الجدار الو�شيك من الديون الم�صرفية التي يحل 

موعد ا�ستحقاقها، ربما يتعين تو�سيع نطاق بع�ض تدابير 

الدعم المالي ال�شاملة، ولكن لي�س على ح�ساب ت�أجيل �إعادة 

من  و�سيكون  ما�سة.  �إليها  الحاجة  �أ�صبحت  التي  الهيكلة 

يكتنف  الذي  الغمو�ض  تبديد  الوقت  نف�س  في  ال�ضروري 

�أن يزيد من  الذي من ��شأنه  لاأمر  التنظيمية،  لاإ�صلاحات 

التعافي. ويكمن  الائتمان ودعم  البنوك على عر�ض  �إقدام 

�أوروبا  في  الائتمان  تن�شيط  في  لاأخرى  التحديات  �أحد 

الائتمانية  �إلى تدهور الحوافظ  ال�صاعدة، وخا�صة بالنظر 

في البنوك �أثناء لاأزمة. 

�إ�صلاح  وهي  �أخرى  حا�سمة  قادمة  مهمة  وهناك 

للحدود  العابر  فالبعد  لاأوروبي،  الاتحاد  �سيا�سات  �أطر 

على  �أقوى  بدور  الا�ضطلاع  �إلى  يدعو  الق�ضايا  من  لكثير 

م�ستوى الاتحاد لاأوروبي. وقد ك�شفت لاأزمة عن م�شكلات 

العامة  المالية  ا�ستقرار  �سيا�سات  في  كامنة  لاأمد  طويلة 

والا�ستقرار الهيكلي والمالي. ويتعين معالجة هذا ال�ضعف 

ل�ضمان ا�ستقرار �أوروبا ونموها م�ستقبلا. 

ومن �أبرز التحديات الرقابة على المالية العامة و�إدارة 

لاأرجح  على  تثبُت  و�سوف  م�ستقبلا.  ال�سيادية  المخاطر 

 ،)ESM( جدوى عقد اتفاق على نمط �آلية الا�ستقرار لاأوروبي

لكن اقت�سام لاأعباء المالية ينطوي على الحاجة �إلى تقا�سم 

م��سؤولية �سيا�سة المالية العامة. وقد �أُقِر هذا المبد�أ باعتماد 

“معاهدة الا�ستقرار والنمو،” غير �أن الاقت�صادات لم تلتزم 
بها ن�صا وروحا حيث لم تعدل �أو�ضاعها بالقدر الكافي في 

لكي تمنح  المعاهدة  تعزيز  يتعين  وبالتالي  الي�سر.  �أوقات 

حوافز �أف�ضل لمنع اختلالات المالية العامة وت�سويتها. كما 

يتعين �أن ت�شجع على تكوين احتياطيات وقائية كافية في 

�أوقات الي�سر، وو�ضع �إجراءات موثوقة لإنفاذ قواعد المالية 

العامة الم�شتركة، وتدعيم قدرات لاإدارة المركزية للأزمات 

- ويقوم بهذا الدور م�ؤقتا كل من �آلية الا�ستقرار لاأوروبي 

والم�صمم  لاأعم  المالي  للا�ستقرار  لاأوروبي  والت�سهيل 

خ�صي�صا لأع�ضاء منطقة اليورو.

   �إ�ضافة �إلى ذلك، �أو�ضحت لاأزمة �أن م�شكلات القطاع 

�أن ت�سفر ب�سرعة بالغة عن  المالي في بلدان محددة يمكن 

عواقب على م�ستوى �أوروبا. ف�أوجه التفاوت في ال�سيا�سات 

والممار�سات الاحترازية بين البلدان تمثل حافزا على تعقد 

هياكل لاأعمال، والمراجحة التنظيمية، وال�سعي لك�سب الريع 

مع ما يترتب على ذلك من عواقب وخيمة على الا�ستقرار 

�آثار  التنظيمية  �أو  الرقابية  وللثغرات  �أوروبا.  في  المالي 

�إلى تقا�سم  انت�شارية كبيرة. ومن ثم، فهناك حاجة ما�سة 

�أوروبا  العام في  ال�صالح  والم��سؤولية عن  الم�ساءلة  �أعباء 

وهو “الا�ستقرار المالي” – في �صورة �إطار �أوروبي متكامل 

لتحقيق لا�ستقرار المالي. ويتعين �أن يقوم هذا لاإطار على 

على  – وذلك  وحلها  لاأزمات  �إدارة  توحيد   )1( ركيزتين: 

لاأو�ضاع  لت�سوية  �أوروبية  هيئة  خلال  من  المثال  �سبيل 

لاأعباء  اقت�سام  م��سألة  لجعل  الموحدة  الرقابة   )2( و   –
للخدمات  �سوق  �إلى  للو�صول  �ضروري  وكلاهما  مقبولة. 

المالية يت�سم بالتكامل التام والكفاءة والا�ستقرار. وتُتخذ 

�إن�شاء  مثل   – الاتجاه  هذا  في  خطوات  الراهن  الوقت  في 

والمناق�شات  المالية،  الرقابة  لأجهزة  لاأوروبي  المجل�س 

ب��شأن و�ضع �إطار للت�سوية �أكثر تكاملا. ومع هذا، فبالنظر 

العواقب الوخيمة للأزمة وحجم التحديات الماثلة، لا  �إلى 

يزال التقدم بطيئا للغاية، تعوقه الم�صالح الوطنية �ضيقة 

النطاق. 

ال�سيا�سات  �إطار  تح�سين  على  العمل  يتعين  و�أخيرا،   

الهيكلية للم�ساعدة على تح�سين القدرة التناف�سية، ومعالجة 

الاختلالات الاقت�صادية الكلية، ودفع النمو. 

ويمكن تح�سين برنامج ال�سيا�سات الراهن )�أوروبا 2020( 

بطرق عديدة. وعلى وجه التحديد، يتعين جعل الرقابة على 

الاختناقات الهيكلية والقدرة التناف�سية والاختلالات �أكثر 

�إلزاما. وينبغي �أي�ضا النظر في التحديات التي تواجه بلدان 
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المالية.  وال�سيا�سة  العامة  المالية  �صعيد  على  المنطقة 

لاأولوية  �إعطاء  ينبغي  لاإ�صلاح،  �أجل تعجيل وتيرة  ومن 

لها  التي  الا�ستراتيجية  لاأهداف  من  محدود  لمجموعة 

انعكا�سات كبيرة عبر الحدود. على �سبيل المثال، يتعين على 

التجز�ؤ  م�شكلات  معالجة  المتو�سطية  الاقت�صادات  معظم 

ات�ساق  لاأجور، وعدم  العمل وعدم كفاية مرونة  في �سوق 

التعليمية،  النظم  وتطوير  ال�سوق،  متطلبات  مع  المهارات 

وتعزيز التعميق الر�أ�سمالي والابتكار. �إ�ضافة �إلى ذلك، من 

�أن  الاقت�صادات  هذه  في  لاإفلا�س  �إجراءات  �إ�صلاح  ��شأن 

لاأعمال.  وريادة  ال�شركات  معاملات  ت�سهيل  على  ي�ساعد 

�أما على م�ستوى جميع اقت�صادات الاتحاد لاأوروبي، من 

ظل  في  والخدمات  المنتجات  �أ�سواق  تحرير  زيادة  ��شأن 

�إ�صلاح �سوق العمل  �آثار  �أن يعزز  برنامج ال�سوق الموحدة 

على توظيف العمالة.    

�أمريكا اللاتينية تحتفظ بزخم نموها 

البحر  ومنطقة  اللاتينية  �أمريكا  خروج  وتيرة  تت�سم 

المتوقع  من  �أ�سرع  ب�أنها  العالمية  لاأزمة  من  الكاريبي 

�إلى  يرجع  الذي  لاأمر  و9-2(،   8-2 البيانيان  )ال�شكلان 

والدعم  الكلية،  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �أ�سا�سيات  �صلابة 

الكبير من ال�سيا�سات، و�أو�ضاع التمويل الخارجي المواتية، 

�إيرادات  �أداء  قوة  و�أدت  لاأولية.  ال�سلع  �إيرادات  �أداء  وقوة 

ال�صادرات من ال�سلع لاأولية �إلى ارتفاع الدخل المحلي الذي 

�أدى - مقترنا بالأو�ضاع التمويلية التي�سيرية - �إلى دعم 

الطلب المحلي. و�سوف يت�سنى لكثير من هذه الاقت�صادات 

تجاوز الت�أثير ال�سلبي المحتمل لانح�سار طلب الاقت�صادات 

المتقدمة على الواردات نظرا لتراجع اعتمادها على التجارة 

لاأولية  ال�سلع  اعتمادها على �صادرات   وتزايد 
�
الخارجية

)راجع  قويا  عليها  الخارجي  الطلب  يظل  �أن  يتوقع  التي 

درجة  �سترتفع  هذا  ومع   .)1-1 الملحق  لاأول،  الف�صل 

للولايات  الاقت�صادية  لاأو�ضاع  �ضعف  لمخاطر  التعر�ض 

المتحدة في كل من المك�سيك التي تربطها علاقات حقيقية 

ومنطقتي  المتحدة،  الولايات  باقت�صاد  عميقة  ومالية 

لاأولية،  لل�سلع  الم�ستوردتين  والكاريبي  الو�سطى  �أمريكا 

تحويلات  وتدفقات  ال�سياحة  على  لاعتمادهما  نظرا 

المغتربين من الولايات المتحدة.

المنطقة  في  النمو  متو�سط  بلوغ  �إلى  التوقعات  وت�شير 

5.7% عام 2010، و4% عام 2011 )الجدول 2-4(. وتن��شأ 

في  الواردات  زائد  ال�صادرات  ح�صة  متو�سط  كان  المثال،  �سبيل  على   
�
 

لدرجة  للغاية  تقريبي  مقيا�س  وهو   – المحلي  الناتج  �إجمالي  مجموع 

الانفتاح – �أقل من 50% في بلدان �أمريكا اللاتينية الخم�سة )البرازيل و�شيلي 

وكولومبيا والمك�سيك وبيرو( على مدار الخم�س �سنوات الما�ضية )مقارنة بما 

يزيد على 125% في اقت�صادات رابطة �أمم جنوب �شرق �آ�سيا(. 

المخاطر التي تكتنف لاآفاق من عوامل خارجية وعوامل 

محلية. وتميل المخاطر الخارجية �إلى الجانب ال�سلبي، لاأمر 

م�ستوى  عن  التعافي  ق�صور  �إلى  لاأ�سا�س  في  يرجع  الذي 

من  عنه  ينتج  وما  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  التوقعات 

�آثار انت�شارية �سلبية على �أ�سعار ال�سلع لاأولية. وتن��شأ قناة 

على  لاأجنبية  البنوك  تواجد  من  العدوى  لانتقال  �أخرى 

نطاق وا�سع في �أمريكا اللاتينية، برغم تراجع حدة لاأزمة 

بف�ضل اعتماد هذه البنوك في لاأ�سا�س على الفروع الممولة 

من الودائع المحلية ولي�س التدفقات العابرة للحدود. ومن 

ناحية �أخرى، تن��شأ كذلك مخاطر من الن�شاط الاقت�صادي 

المحموم لا �سيما �إذ ا�ستغرق �سحب التن�شيط المالي المقدم 

)راجع  الراهن  الوقت  المتوقع في  �أطول من  من قبل فترة 

ما يلي(.  

�أمريكا  منطقة  داخل  المتوقعة  الاحتمالات  وتتباين 

�أطر  قوة  درجة  لتفاوت  نظرا  كثيرا  والكاريبي  اللاتينية 

المحلي،  الطلب  ودور  الكلية،  الاقت�صادية  ال�سيا�سات 

الانت�شارية  لاآثار  لمخاطر  التعر�ض  درجات  وتفاوت 

للتجارة ولاأ�سواق المالية العالمية:

نحو  على  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �أطر  تح�سنت  	•
لافت للانتباه على مدار العقدين الما�ضيين – مقترنة 

الخارجي  التمويل  و�أو�ضاع  التي�سيرية،  بال�سيا�سات 

نحو  يدفع  – مما  لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار  وقوة  المي�سرة، 

�أمريكا اللاتينية لاأربعة  تحقيق تعاف قوي في بلدان 

)البرازيل و�شيلي وكولومبيا وبيرو(. ورغم ديناميكية 

�أر�صدة  تدهور  يُتوقع  فلا  المتوقعة،  المحلي  الطلب 

�إلا بدرجة هام�شية فقط في عامي  الح�سابات الجارية 

ال�صادرات  زخم  ا�ستمرار  ويُتوقع  و2011.   2010

الن�شاط  وا�ستمرار  لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفاع  بف�ضل 

في  كبيرا  تقدما  �أوروغواي  حققت  وبالمثل،  �آ�سيا.  في 

تواجه  �أنها  وبما  الكلية،  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  �إدارة 

بيئة خارجية مواتية، فيُتوقع لها �أن ت�شهد ديناميكية 

نمو قوية في الفترة 2011-2010. 

الهبوط  رغم  مطردا  تعافيا  �أي�ضا  المك�سيك  وتحقق   	•
�أو�ضاع  الناتج عن  والتباط�ؤ  المفاجئ في عام 2009 

�أمريكا  بلدان  لاأمريكي. وكما هو الحال في  الاقت�صاد 

�سيا�سات  �أطر  على  التعافي  ارتكز  لاأربعة،  اللاتينية 

يمكن  هذا،  ومع  لاأزمة.  على  ال�سابقة  الفترة  في  قوية 

ال�سلبية  التطورات  مخاطر  تواجه  المك�سيك  ب�أن  القول 

لاأربعة.  اللاتينية  �أمريكا  ببلدان  مقارنة  �أكبر  بقدر 

ب�صورة  لاأمريكي  الاقت�صاد  لتعافي  يكون  و�سوف 

�أ�ضعف مما ت�شير �إليه التوقعات انعكا�سات مهمة على 

�إلى ذلك، نظرا لامتلاك بنوك عالمية  �إ�ضافة  المك�سيك. 

نظامية �أكثر من 80% من �أ�صول النظام المالي المحلي، 
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ف�إن توافر الائتمان للقطاع الخا�ص في المك�سيك يمكن 

�أن يت�أثر بالارتفاع الكبير في ر�سوم ر�أ�س المال ب�سبب 

لاإ�صلاح التنظيمي للقطاع المالي العالمي.

اللاتينية  �أمريكا  منطقة  �أنحاء  بقية  في  لاآفاق  تبدو  	•
�ستظل  عام،  وبوجه  ما.  حد  �إلى  مختلطة  والكاريبي 

به  تت�سم  بما  تنتفع  لاأولية  لل�سلع  الم�صدرة  البلدان 

وتنامي  التجاري،  التبادل  معدلات  قوة  من  المنطقة 

لاإقليمية.  البينية  الروابط  وقوة  ال�صين،  مع  روابطها 

وبارغواي  لاأرجنتين  في  لاأو�ضاع  تبدو  ثم،  ومن 

حد  �إلى  تدعمها  مرتفعة،  نمو  معدلات  لتحقيق  مهي�أة 
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والارتداد  البرازيل،  مع  التجارية  الروابط  قوة  كبير 

لاإيجابي الحاد في لاإنتاج الزراعي �إثر الجفاف ال�شديد 

الذي �شهده العام الما�ضي. وفي المقابل، فبرغم ارتفاع 

�أ�سعار النفط، �ستكون وتيرة التعافي في �إكوادور �ضعيفة 

الركود  و�سي�ستمر  العر�ض.  جانب  على  للقيود  نظرا 

اختناقات  ل�شدة  نتيجة   2010 عام  في  فنزويلا  في 

العر�ض، والتحديات الناجمة عن هروب ر�ؤو�س لاأموال 

و�ضعف �أطر ال�سيا�سات بوجه عام. و�سينح�سر النمو في 

معظم بلدان منطقة الكاريبي نظرا ل�ضعف الاحتمالات 

المغتربين  وتحويلات  ال�سياحي  للن�شاط  المتوقعة 

ومحدودية الم�ساحة المتاحة لدعم ال�سيا�سات في �ضوء 

�
�أعباء الدين العام المزمنة.

والكاريبي  اللاتينية  �أمريكا  اقت�صادات  و�سيتعين على 

للا�ستمرار  والقابل  القوي  النمو  لتحقيق  �سيا�سات  و�ضع 

في  الو�ضع  وبخلاف  هذا،  مع  �آ�سيا.  في  الحال  هو  مثلما 

غير  المتو�سط  المدى  على  ال�سيا�سات  �أولويات  ف�إن  �آ�سيا، 

المحلي  الطلب  نحو  �أكبر  بقدر  التوازن  ب�إعادة  مدفوعة 

التجارة  على  الاعتماد  في  الن�سبي  للانخفا�ض  )نظرا 

الخارجية، برغم الا�ستثناءات البارزة وهي بلدان الكاريبي 

�إلى  ال�سياحة(، و�إنما هي مدفوعة بالحاجة  المعتمدة على 

في  �ضعف  مواطن  ن��شأة  �إلى  النمو  قوة  تف�ضي  �ألا  �ضمان 

الميزانيات العمومية للقطاعين العام والخا�ص. و�سيتعين 

ل�ضمان  واحترازية  كلية  اقت�صادية  �سيا�سات  ت�صميم 

تعمق جذور التعافي واحتواء مخاطر الن�شاط الاقت�صادي 

المحموم وتراكم مخاطر المالية العامة والقطاع المالي في 

�آن واحد. 

تتيحها  التي  النافذة  من  الا�ستفادة  ت�أتي  وبالتالي، 

مرحلة ال�صعود الدوري  على ر�أ�س لاأولويات في المنطقة 

في الوقت الحا�ضر للبدء في �سحب تدابير التن�شيط المالي، 

وا�ستعادة م�ساحة للت�صرف من خلال ال�سيا�سات، والحفاظ 

على �سجل �أدائها حديث العهد ن�سبيا الذي يت�سم بقوة �إدارة 

الاقت�صادات  من  كثير  وفي  الكلية.  الاقت�صادية  ال�سيا�سة 

ينبغي �أن يف�ضل مزيج ال�سيا�سات ال�سحب المبكر للتن�شيط 

المالي بينما ي�سمح بموا�صلة �سحب الدفعة التن�شيطية التي 

ت�شديد  و�سي�ساعد  �أبط�أ.  بوتيرة  النقدية  ال�سيا�سة  تتيحها 

ال�ضغوط  مخاطر  معالجة  على  العامة  المالية  �أو�ضاع 

�سعر  تقييم  في  والمغالاة  و�أوروغواي(  )بيرو  الت�ضخمية 

ال�صرف )البرازيل(، وتخفي�ض الدين العام المرتفع عموما 

لتغطية  وقائي  احتياطي  وتوفير  الم�صاحبة،  والمخاطر 

الم�صروفات الطارئة م�ستقبلا. و�إ�ضافة �إلى ذلك، فبالنظر 

�أمام ال�سيا�سات الناجمة عن قوة التدفقات  �إلى التحديات 

الاقت�صادات،  بع�ض  في  وا�ستمرارها  الداخلة  الر�أ�سمالية 

يُرجح �أن تكون �أف�ضل الخيارات المتاحة للتعامل مع �ضغوط 

لن�صف  الإقليمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2010 �أكتوبر  عدد  راجع 
 � 

ولاآفاق  التحديات  حول  تف�صيلا  �أكثر  نقا�ش  على  للاطلاع  الغربي  الكرة 

المحتملة في بقية منطقة �أمريكا اللاتينية والكاريبي. 
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الن�شاط الاقت�صادي المحموم هو ا�ستخدام لاأدوات المالية 

ولي�س لاأدوات النقدية. ومع هذا، لن يت�سنى �سحب التن�شيط 

لاإنفاق  �إلا على نحو تدريجي في �سياق  �شيلي  المالي في 

وبالتالي  بالزلزال،  المرتبطة  لاإعمار  �إعادة  �أعمال  على 

ربما يتعين ت�شديد لاأو�ضاع النقدية لكبح الت�ضخم. وفيما 

ال�ضروري  اللاتينية، من  �أمريكا  �أنحاء بلدان  يخ�ص بقية 

بناء  لإعادة  الدوري  ال�صعود  الا�ستفادة من مرحلة  �أي�ضا 

الحيز المالي وتجنب انتهاج �سيا�سات م�سايرة للاتجاهات 

الدورية. غير �أنه يمكن �إبطاء وتيرة �سحب التن�شيط المالي 

�إذا تبلورت المخاطر ال�سلبية على النمو، لا �سيما في البلدان 

التي لديها حيز متاح من ال�سيا�سات. 

الر�أ�سمالية  التدفقات  مع  التعامل  منهج  يخ�ص  وفيما 

الخم�سة  اللاتينية  �أمريكا  اقت�صادات  كانت  الداخلة، 

على  المك�سيك(  زائد  لاأربعة  اللاتينية  �أمريكا  )اقت�صادات 

المال وتح�سين  ر�أ�س  �أ�سواق  تعميق  �أقدمت على  �إذ  �صواب 

لاإطار الرقابي والتنظيمي للتمكين من ا�ستيعاب التدفقات 

الر�أ�سمالية الداخلة دون الت�سبب في تهديد الا�ستقرار المالي. 

الهيكلية  لاإ�صلاحات  للمنطقة  لاأخرى  لاأولويات  وت�شمل 

و�أ�سعار  الحقيقي،  المحلي  الناتج  �إجمالي  الغربي:  الكرة  ن�صف  في  مختارة  اقت�صادات   :4-2 الجدول 

الم�ستهلكين، ور�صيد الح�ساب الجاري، والبطالة

)التغير ال�سنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

 �إجمالي الناتج المحلي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

3
البطالة 

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .–2.6–3.0–2.92.50.21.71.22.6–3.0�أمريكا ال�شمالية

9.39.79.6–2.6–3.2–1.41.02.7–2.62.30.3–2.6الولايات المتحدة 

8.38.07.5–2.7–2.8–3.12.70.31.82.02.8–2.5كندا

5.55.04.5–1.4–1.2–5.03.95.34.23.20.6–6.5المك�سيك

. . .. . .. . .–1.4–1.0–6.34.16.46.86.90.3–0.2�أمريكا الجنوبية 

8.17.27.5–3.0–2.6–7.54.14.95.04.61.5–0.2البرازيل

4
0.97.54.06.310.610.62.01.71.28.48.08.6لاأرجنتين 

12.012.011.5–2.8–2.7–0.84.74.64.22.42.62.2كولومبيا

0.527.129.232.22.67.88.27.98.68.1–1.3–3.3فنزويلا

8.68.07.5–2.2–0.98.36.02.91.72.50.21.3بيرو

9.69.08.7–2.0–5.06.01.71.73.02.60.7–1.5�شيلي

8.58.68.5–1.6–0.8–0.42.92.35.24.03.50.7�إكوادور

. . .. . .. . .3.44.04.53.31.74.14.66.55.2بوليفيا

7.37.06.9–0.7–2.98.55.07.16.56.40.70.1�أوروغواي

5.65.35.2–1.6–1.2–9.05.02.64.65.21.0–3.8باراغواي

5
. . .. . .. . .–5.5–5.1–3.13.73.83.94.11.8–0.5�أمريكا الو�سطى

6
. . .. . .. . .–2.9–3.0–0.42.44.33.57.25.54.2  منطقة البحر الكاريبي

  للتذكرة

7
. . .. . .. . . –1.6–1.2–5.74.06.06.15.80.6–1.7  �أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريبي

�أ6 و�أ7 في الملحق  �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدولين  �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من دي�سمبر   تظهر التحركات في 
1

لاإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 %. قد تختلف التعاريف الوطنية للبطالة.
3

 تقدر مكاتب التحليل الخا�صة �أن معدل الت�ضخم مقي�سا بم�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين كان �أعلى كثيرا. وقد قامت ال�سلطات بت�شكيل مجل�س من الم�ست�شارين لاأكاديميين للنظر في 
4

هذه الق�ضايا. كذلك ترى مكاتب التحليل الخا�صة �أن معدل نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي كان �أقل كثيرا من الم�ستويات الم�شار �إليها في التقارير الر�سمية التي �صدرت منذ 

الربع لاأخير من عام 2008.

 �أمريكا الو�سطى ت�شمل كو�ستاريكا وال�سلفادور وغواتيمالا وهندورا�س ونيكاراغوا وبنما.
5

 منطقة البحر الكاريبي ت�شمل �أنتيغوا وبربودا، وجزر البهاما، وبربادو�س، وبليز، ودومينيكا، والجمهورية الدومينيكية، وغرينادا، وغيانا، وهايتي، وجامايكا، و�سانت كيت�س 
6

ونيف�س، و�سانت لو�سيا، و�سانت فن�سنت وجزر غرينادين، و�سورينام، وترينيداد وتوباغو.

 ت�شمل المك�سيك واقت�صادات من منطقة البحر الكاريبي، و�أمريكا الو�سطى، و�أمريكا الجنوبية.  
7

��شأنه جذب تدفقات  والذي من  الا�ستثمار،  لتح�سين مناخ 

وتح�سين  الم�ستقرة  الداخلة  المبا�شر  لاأجنبي  الا�ستثمار 

المنظمة  القواعد  تر�شيد  )مثل  الخارجية  التناف�سية  القدرة 

في  �إ�صلاحات  و�إجراء  التحتية،  البنية  وتح�سين  للأعمال، 

لاإ�صلاحات  هذه  تنفيذ  �أن  غير  والمنتجات(.  العمل  �سوق 

الاقت�صادات  بد�أت  الوقت  نف�س  وفي  وقتا.  �سي�ستغرق 

وتدابير  الكلية  الاقت�صادية  التدابير  من  مزيجا  ت�ستخدم 

تفر�ضها  التي  التحديات  لمواجهة  الاحترازية  ال�سلامة 

التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة )لاإطار 2-2(. وفيما يخ�ص 

ا�ستخدام �ضوابط ر�أ�س المال، يت�ضح من الم�ؤ�اشرت لاأولية 

التدفقات  تكوين  تغيير  في  ما  حد  �إلى  �ساعدت  ربما  �أنها 

�إبريل  )راجع عددي  على حجمها  ت�ؤثر  لم  ولكنها  الداخلة 

العالمي”(.  المالي  الا�ستقرار  “تقرير  من   2010 و�أكتوبر 

وفي هذا ال�سياق، ينبغي �أن تكون هناك تدابير �أخرى تدعم 

توخي  مثل   – المال  ر�أ�س  ل�ضوابط  المحتمل  الا�ستخدام 

المرونة الم�ستمرة في �سعر ال�صرف في الاتجاهين لتثبيط 

�أو�ضاع  و�ضبط  الم�ضاربة،  بغر�ض  الداخلة  التدفقات 

وتعافي  مرتفعا  العام  الدين  يكون  )حيث  العامة  المالية 
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�أو�ضاع  مراقبة  وتعزيز  الجذور(،  عميق  الخا�ص  القطاع 

القطاع المالي والرقابة عليه.  

ت�شهد  الم�ستقلة  الدول  كومنولث  منطقة 

تعافيا متوا�ضعا

حققت منطقة كومنولث الدول الم�ستقلة تعافيا يدعمه 

ارتفاع �أ�سعار ال�سلع لاأولية، وا�ستعادة التجارة والتدفقات 

ولاآثار  التي�سيرية،  وال�سيا�سات  لطبيعتها،  الر�أ�سمالية 

-2 البيانيان  )ال�شكلان  لاإيجابية  لاإقليمية  الانت�شارية 

ت�شهد بلدان �أمريكا اللاتينية الخم�سة حاليا طفرة في 

فترة  عقب  البياني(  )ال�شكل  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 

 .2008 عام  العالمية  لاأزمة  ذروة  في  وجيزة  انقطاع 

نعمة  بمثابة  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  قوة  وكانت 

التدفقات  هذه  وفرت  ناحية،  فمن  واحد.  �آن  في  ونقمة 

ومن  المحلي.  الطلب  لدفع  ب�سهولة  يُتاح  رخي�صا  تمويلا 

ناحية �أخرى، �أدت هذه التدفقات �إلى تزايد المخاوف ب��شأن 

التناف�سية  والقدرة  المحلي،  الاقت�صادي  الن�شاط  فورة 

العملة في ظل  �سعر  الكبير في  )نظرا للارتفاع  الخارجية 

قيمها  م�ستويات  في  غالبا  تكون  التي  ال�صرف  �أ�سعار 

تكاليف  وارتفاع  منها(،  �أعلى  �أو  المتو�سط  المدى  على 

التعقيم )مع وجود فروق كبيرة في �أ�سعار الفائدة مقارنة 

احتمالات  من  المخاطر  وتكثف  الخارجية(،  بالأ�سعار 

الت�سبب في دورة من الانتعا�ش والك�ساد- وكلها م�شكلات 

واجهت هذه المنطقة في الما�ضي. �أما الو�ضع اليوم فيثير 

مخاوف �أقل ب��شأن الا�ستقرار المالي لأن الائتمان المحلي 

ي�شهد مرحة انتعا�ش بطئ ن�سبيا. ومع هذا، �أدت التدفقات 

عدد كبير من  الانتعا�ش في  �إلى حفز  الداخلة  الر�أ�سمالية 

�أ�سواق لاأ�سهم، بينما ا�ستمر تنامي المخاوف من فقاعات 

�أ�سعار لاأ�صول. 

وعلى هذه الخلفية، كان رد فعل ال�سلطات القُطْرية هو 

المالي،  القطاع  ا�ستقرار  لحماية  التدابير  من  عدد  اعتماد 

و�إزالة فقاعات �أ�سعار لاأ�صول، وتثبيط التدفقات الداخلة: 

ا	لرقابة على القطاع المالي- تمر جميع بلدان �أمريكا  •
اللاتينية الخم�سة بمراحل مختلفة في تقوية المعايير 

المال  ر�أ�س  كفاية  ب��شأن  المالي  للقطاع  التنظيمية 

وال�سيولة وجودة لاأ�صول. 

رفع   – و�إدارتها  ال�سيولة  لمراقبة  �أ�شد  قيود  فر�ض  	•
الاحتياطيات لاإلزامية للبنوك )البرازيل(. 

 – الداخلة  التدفقات  على  المال  ر�أ�س  �ضوابط  فر�ض  	•
وت�شمل �ضريبة مبا�شرة على الدخل الثابت والتدفقات 

في  فر�ضها  )�أُعيد  الملكية  لأ�سهم  الموجهة  الداخلة 

لفترة وجيزة(  وقفها  بعد  البرازيل  �أكتوبر 2009 في 

لاأجنبي  الا�ستثمار  بقاء  لفترة  لاأدنى  الحد  وقواعد 

الإطار 2-2: بلدان �أمريكا اللاتينية الخم�سة وركوب موجة �أخرى من التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة
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المبا�شر )طبقتها كولومبيا قبل لاأزمة ولكنها �ألغتها في 

�أكتوبر 2008(.

الاحتياطيات  – وت�شمل  المال الاحترازية  ر�أ�س  �ضوابط  	•
)تفر�ضها  الخارجي  للاقترا�ض  المعو�ضة  غير  لاإلزامية 

كولومبيا منذ فترة ما قبل لاأزمة لكن معدلها �صفري في 

للقرو�ض  لاإلزامية  الوقت الحا�ضر( ورفع الاحتياطيات 

الخارجية )بيرو( ق�صيرة لاأجل )�أقل من عامين(. 

زيادة تحرير تدفقات خارجة مختارة – �شيلي وكولومبيا  	•
وبيرو. 

ا�ستعادة رو�سيا  10 و2-11(. وت�ستفيد المنطقة ككل من 

المنطقة  اقت�صادات  بع�ض  �شهدت  وقد  بالتدريج.  للتعافي 

10
بالفعل ارتفاعا في تحويلات المغتربين من رو�سيا.

  Alturki, Espinosa-Bowen, and Ilahi (2009) تخلُ�ص درا�سة
 10 

يبدو  ما  على  �أ�سا�سا  ي�أتي  لاإقليمي  النمو  على  رو�سيا  ت�أثير  �أن  �إلى 

من خلال قناة تحويلات المغتربين. وب�صفة خا�صة، ف�إن ارتفاع نمو 

تحويلات المغتربين من رو�سيا بمقدار 10 نقاط مئوية يقترن بنمو 

مقداره 0.3 نقطة مئوية في �إجمالي الناتج المحلي لبلدان كومنولث 

الدول الم�ستقلة، وي�صاحبه ارتفاع مقداره 0.4 نقطة مئوية في نمو 

بلدان كومنولث الدول الم�ستقلة الم�ستوردة للنفط.    
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ويُتوقع بلوغ نمو الن�شاط العيني في منطقة كومنولث 

عام  في  و%4.6   2010 عام  في   %4.3 الم�ستقلة  الدول 

المناطق  في  الحال  هو  وكما   .)5-2 )الجدول   2011

وت�شمل  كبيرا.  تباينا  المحتملة  لاآفاق  تتباين  لاأخرى، 

المنطقة  اقت�صادات  م�ستوى  على  التباين  �شديدة  العوامل 

الاندماج  ودرجة  لاأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  لمخاطر  التعر�ض 

من  المقدم  الدعم  ومدى  العالمية،  المالية  لاأ�سواق  في 

ال�سيا�سات، وروابطها مع رو�سيا. 

المدى  �آفاق  التعافي متوا�ضعا في  �سيكون  رو�سيا،  في  	•
القريب برغم الارتفاع الن�سبي في �أ�سعار النفط. ويُتوقع 

عام  في  و%4.3   2010 عام  في   %4 الناتج  نمو  بلوغ 

الحارة  الموجة  عنه  ت�سفر  �أن  يمكن  ما  وبرغم   .2011

انتقا�ص  من  بها  المرتبطة  الغابات  وحرائق  الحالية 

الارتداد  اعتماد  وا�ستمرار  القريب،  المدى  على  للنمو 

لاإيجابي الحالي على دعم ال�سيا�سات، يُتوقع تزايد عمق 

التعافي المدفوع بالا�ستهلاك والذي تتوافر له مقومات 

البقاء تدريجيا. ويبدو �أن ت�صحيح الميزانيات العمومية 

في القطاع الم�صرفي قد اتخذ م�ساره المقرر، كما تبدو 

البنوك على و�شك التو�سع في لاإقرا�ض بحذر. وينبغي 

�أن ي�ؤدي ارتفاع لاأجور الحقيقية بالتدريج وانخفا�ض 

البطالة �إلى دعم الا�ستهلاك. 

للطاقة  الم�صدرة  لاأخرى  المنطقة  بلدان  تحقق  كذلك  	•
�أن  ويُتوقع  لاأولية.  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفاع  من  منافع 

ي�ؤدي كل من الا�ستثمارات كبيرة الحجم وتزايد �أحجام 

تركمان�ستان  في  النمو  ارتفاع  �إلى  الغاز  �صادرات 

وفي   .2011 عام  و%11.5   2010 عام   %9.4 ليبلغ 

 %8 بمقدار  العيني  الن�شاط  ات�ساع  يُتوقع  �أوزبك�ستان، 

في عام 2010 و7% عام 2011. ومن المنتظر �أن تحقق 

الم�شكلات  جراء  من  �أبط�أ  بوتيرة  التعافي  كازاخ�ستان 

العالقة في النظام المالي.

وبالن�سبة للبلدان الم�ستوردة للطاقة كمجموعة، يُتوقع  	•
ت�صاعد النمو �إلى 4.6% عام 2010 و5% عام 2011 

)مثل  المالي  والا�ستقرار  العالمي  للتعافي  انعكا�سا 

�أوكرانيا(. و�سوف ينتفع بع�ض هذه الاقت�صادات )مثل 

�أرمينيا ومولدوفا وطاجيك�ستان( من الارتداد لاإيجابي 

لتحويلات المغتربين من رو�سيا. 



الف�صل 2      المنظورات القُطْرية ولاإقليمية

83 �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

تواجه  التي  المدى  قريبة  المخاطر  تت�سم  عام،  وبوجه 

النمو في المنطقة بالتوازن �إلى حد كبير. ومن ناحية تجاوز 

بف�ضل  النمو  ارتفاع  يزداد  �أن  يمكن  المتوقعة،  النتائج 

ارتفاع  �سيما  لا   – �إيجابية  لاأكثر  الخارجية  التطورات 

الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  لاأولية وتجدد  ال�سلع  �أ�سعار 

الاتحاد  ��شأن  ومن  �أ�سرع.  بوتيرة  الائتمان  تعافي  �أو   –
وكازاخ�ستان  بيلارو�س  بين  م�ؤخرا  �أُطلِق  الذي  الجمركي 

ورو�سيا �أن يعزز التبادل التجاري ويعطي دفعة �أخرى للنمو 

�ضمن نطاق الاتحاد. �أما من ناحية النتائج دون المتوقعة، 

فال�صدمات الخارجية – مثل التغيرات ال�سلبية في �أ�سعار 

�أبرز  – هي  الم�ستثمر  بثقة  تلحق  �أو �صدمة  لاأولية  ال�سلع 

مخاطر التطورات المعاك�سة. وللبنوك لاأجنبية دور �صغير 

الدول الم�ستقلة مع وجود بع�ض  اقت�صادات كومنولث  في 

الا�ستثناءات )مثل كازاخ�ستان(. وفي نف�س الوقت، لا تزال 

المنطقة – وخا�صة رو�سيا – معر�ضة ب�شكل كبير لمخاطر 

على  المخاطر  على  ولاإقدام  الر�أ�سمالية  التدفقات  تقلب 

م�ستوى العالم. على �سبيل المثال، �أدت �أزمة منطقة اليورو 

في مايو �إلى التعر�ض لحالة جديدة من التقلبات في �أ�سواق 

لاأ�سهم الرو�سية وتعر�ض الروبل مجددا ل�ضغوط خاف�ضة. 

رو�سيا  في  المتوقع  من  لاأ�سو�أ  النمو  نتائج  ت�ؤدي  و�سوف 

�إلى حدوث �آثار غير مبا�شرة على م�ستوى المنطقة وذلك في 

لاأ�سا�س من خلال تحويلات المغتربين والتبادل التجاري. 

على  العامة  المالية  تواجه  التي  التحديات  وتختلف 

�سحب  �ضمان  هي  رو�سيا  في  فالمهمة  المنطقة.  م�ستوى 

الناتج  �إجمالي  من   %9( الكبيرة  المالي  التن�شيط  تدابير 

المحلي تقريبا( بينما الاقت�صاد العالمي ي�ستجمع قوته – 

وفي هذا ال�صدد، ين��شأ �أحد المخاوف الرئي�سية مما ا�ستتبعه 

من  العام  المالية  م�ستوى  على  التدابير  �أرباع  ثلاثة  نحو 

اتخاذ تدابير دائمة )مثل زيادة م�صروفات التقاعد(. ونظرا 

لتكوين لاإنفاق الحكومي، �سيكون من ال�صعب عك�س م�سار 

القطاع  في  كبيرة  �إ�صلاحات  �إجراء  دون  المالي  التن�شيط 

العام ت�سمح بالادخار في المجالات التي تت�سم بالح�سا�سية 

الاجتماعية مثل الرعاية ال�صحية، والحماية الاجتماعية، 

والمعا�شات. ولا يتوافر لبلدان المنطقة الم�ستوردة للطاقة 

�سوى حيز مالي محدود ويهدف معظمها �إلى اتخاذ موقف 

المالية  لأو�ضاع  محدود  ت�صحيح  �إجراء  �أو  محايد  مالي 

العامة في عام 2010. 

ويعمل معظم اقت�صادات المنطقة في ظل نظم ال�صرف 

الذي يحول  لاأمر  المكثفة،  للإدارة  �أو الخا�ضعة  المربوطة 

دون ا�ستفادتها من �أحد و�سائل التكيف لمواجهة ال�صدمات. 

في  م�ؤخرا  اتُخِذت  التي  الخطوة  ف�إن  ال�صدد،  هذا  وفي 

بالترحيب.  جديرة  ال�صرف  �سعر  مرونة  لزيادة  رو�سيا 

ل�سعر  مرونة  �أكثر  نظام  اعتماد  �ساعد  لاآونة،  هذه  وحتى 

ال�صرف، �إلى جانب تخفي�ض �أ�سعار الفائدة لاأ�سا�سية، على 

منع التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة بغر�ض الم�ضاربة. ولكن 

ينبغي �أن ين�صب التركيز لاآن على ال�سيطرة على الت�ضخم، 
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وفي  ملائم.  نحو  على  النقدي  التي�سير  دورة  توقفت  كما 

�أكثر  نظام  اعتماد  من  الاقت�صاد  �سينتفع  كازاخ�ستان، 

التي  الم�شكلات  ت�سوية  تمت  متى  ال�صرف  ل�سعر  مرونة 

تواجه الجهاز الم�صرفي، لاأمر الذي �سي�سهل �إدارة ال�سيا�سة 

النقدية، وي�ساعد الاقت�صاد على التكيف لمواجهة ال�صدمات 

الخارجية، ويعزز تطور ال�سوق المالية للمعاملات بالعملة 

المحلية.  

الم�صرفي  للقطاع  العمومية  الميزانيات  تزال  ولا 

�ضعيفة في العديد من اقت�صادات كومنولث الدول الم�ستقلة 

�صعيد  على  اهتمام  �إعطائها  في  الا�ستمرار  �إلى  يدعو  مما 

التو�سع  ا�ستعادة  تقت�ضي  �سوف  رو�سيا،  وفي  ال�سيا�سات. 

الائتماني الطبيعي اتخاذ �إجراءات حا�سمة لتح�سين معايير 

الرقابية،  الهيئة  �صلاحيات  وتعزيز  المخ�ص�صات  ر�صد 

�إقرا�ض لاأطراف المرتبطة. وفي  بما في ذلك الرقابة على 

�سلامة  لا�ستعادة  الحا�سمة  العوامل  ت�شمل  كازاخ�ستان، 

�أو�ضاع القطاع المالي و�ضع ا�ستراتيجية تت�سم بال�شفافية 

وال�شمولية لت�سوية القرو�ض المعدومة – تنطوي على تقييم 

م�ستقل للبنوك النظامية لتقدير احتياجات �إعادة الر�سملة. 

وفي �أوكرانيا، يتعين �أي�ضا تنفيذ �إ�صلاحات القطاع المالي 

لإنعا�ش الجهاز الم�صرفي عن طريق �ضمان كفاية م�ستوى 

الر�سملة. و�سيكون من المحبذ كذلك زيادة ا�ستقلالية البنك 

المركزي في تحقيق الا�ستقرار النقدي والمالي. 

الجدول 2-5: كومنولث الدول الم�ستقلة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، و�أ�سعار الم�ستهلكين، ور�صيد الح�ساب 

الجاري، والبطالة

)التغير ال�سنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

3
البطالة 

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

4
. . .. . .. . .4.34.611.27.07.92.63.83.0–6.5كومنولث الدول الم�ستقلة

4.04.311.76.67.44.04.73.78.47.57.3–7.9رو�سيا

8.88.87.7–1.3–0.4–3.74.515.99.810.81.5–15.1�أوكرانيا

3.22.08.07.87.6–1.25.45.17.37.66.63.2كازاخ�ستان

0.90.90.9–13.9–14.0–0.27.26.213.07.310.813.1بيلارو�س

9.34.31.81.55.56.023.624.122.26.06.06.0�أذربيجان

. . .. . .. . .3.4–4.7–3.94.816.1–6.19.411.52.7تركمان�ستان

11.63.03.0–22.9–13.9–8.57.06.310.58.99.8–1.6منغوليا

البلدان منخف�ضة الدخل في كومنولث الدول 

. . .. . .. . .4.85.34.56.27.68.17.18.28.4الم�ستقلة

8.18.07.014.110.611.42.73.86.30.20.20.2�أوزبك�ستان

16.916.816.7–12.5–12.0–5.54.01.76.47.411.7–3.9جورجيا

6.87.07.0–12.6–14.6–4.04.63.57.85.516.0–14.2�أرمينيا

. . .. . .. . .–5.7–3.6–3.45.55.06.57.08.04.9طاجيك�ستان

5.85.65.4–9.4–7.16.84.85.72.15.4–2.33.5جمهورية قيرغيز�ستان

6.47.56.5–11.4–11.2–3.23.50.07.46.08.1–6.5مولدوفا

للتذكرة

5
. . .. . .. . .4.34.510.86.77.43.85.14.2–6.0البلدان الم�صدرة ال�صافية للطاقة

6
. . .. . .. . .–6.1–5.4–4.65.013.18.710.25.8–9.5البلدان الم�ستوردة ال�صافية للطاقة 

 تظهر التحركات في �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول �أ7 في الملحق لاإح�صائي.
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 %. قد تختلف التعاريف الوطنية للبطالة.
3

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
4

 البلدان الم�صدرة ال�صافية للطاقة ت�شمل �أذربيجان، وكازاخ�ستان، ورو�سيا، وتركمان�ستان، و�أوزبك�ستان.
5

 البلدان الم�ستوردة ال�صافية للطاقة ت�شمل �أرمينيا، وبيلارو�س، وجورجيا، وجمهورية قيرغيز�ستان، ومولدوفا، ومنغوليا، وطاجيك�ستان، و�أوكرانيا.
6

المنطقة  تواجه  التي  الرئي�سية  التحديات  وتتمثل 

وتنويع  الا�ستثمار  مناخ  المتو�سط في تح�سين  المدى  على 

النمو. وفي رو�سيا على �سبيل المثال، هناك حاجة  �أنماط 

المالية،  الخدمة  و�إ�صلاح  العامة،  لاإدارة  �إ�صلاح  �إلى 

معاملة  في  الم�ساواة  �ضمان  �أجل  من  الق�ضاء  و�إ�صلاح 

�أهمية  جميع الم�ستثمرين. و�ستُعَلَّق على هذه لاإ�صلاحات 

بالغة في تحديث الاقت�صاد. و�سيكون من ال�ضروري �أي�ضا 

م�ساعدة  �أجل  من  بحكمة  الر�أ�سمالية  التدفقات  ا�ستخدام 

لاإيرادات  على  اعتماده  من  التحول  على  الاقت�صاد 

الم�صدرة  لاأخرى  المنطقة  بلدان  حالة  في  �أما  النفطية. 

نح لت�سهيل تطور القطاع الخا�ص،  للطاقة، ف�إن لاأولوية ُمت

قطاع  عن  بعيدا  للتنويع  الاقت�صادات  بع�ض  في  وتُعطى 

الهيدروكربونات. ومن ��شأن هذه ال�سيا�سات �أن ت�ساعد في 

تحقيق مكا�سب الرخاء الم�ستمرة.   

منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا 

توا�صل التعافي القوي

منطقة  حققته  الذي  الاقت�صادي  التعافي  قوة  ترتكز 

من  تحقق  ما  على  م�ؤخرا  �إفريقيا  و�شمال  لاأو�سط  ال�شرق 

ارتداد �إيجابي في �أ�سعار النفط ب�صفة �أ�سا�سية، بعد �أن بلغت 

هذه لاأ�سعار م�ستوى القاع في عام 2009، مما عزز العائد 
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في بلدان المنطقة الم�صدرة للنفط. و�إ�ضافة �إلى ذلك، حدثت 

تحركات كبيرة و�سريعة لمواجهة لاأزمة من خلال �سيا�سة 

المالية العامة، وخا�صة في الاقت�صادات الم�صدرة للنفط، 

ف�ساهم ذلك بدور كبير في دعم القطاعات غير النفطية في 

التو�سعية  ال�سيا�سات  هذه  �آثار  وامتدت  الاقت�صادات.  هذه 

لت�شمل بلدان المنطقة الم�ستوردة للنفط ـ حيث كان تو�سع 

التجارية  للروابط  نظرا  ـ  نطاقا  �أ�ضيق  العامة  المالية 

الوثيقة بين هاتين المجموعتين من الاقت�صادات )ال�شكلان 

البيانيان 2-12 و 13-2(.

وت�ساهم هذه العوامل لاإيجابية في معدل النمو المتوقع 

للمنطقة ككل، ومقداره 4.1% في عام 2010 و 5.1% في 

عام 2011 )الجدول 6-2(. 

في  المتو�سطة  النمو  معدلات  ترتفع  �أن  المتوقع  من  	•
القادمين،  العامين  مدار  على  للنفط  الم�صدرة  البلدان 

المملكة  ففي   .2009 عام  في  عليه  كانت  بما  مقارنة 

العربية ال�سعودية، يُتوقع �أن يحقق الن�شاط العيني نموا 

 ،2011 عام  في  و%4.5   2010 عام  في   %3.4 قدره 

بدعم من الا�ستثمارات الحكومية الكبيرة في م�شروعات 

البنية التحتية. 

الاقت�صادات  في  قويا  النمو  يظل  �أن  المتوقع  ومن  	•
الم�ستوردة للنفط في عامي 2010 و2011. فقد تمكنت 

بلدان هذه المجموعة من تجاوز الركود العالمي بنجاح 

ن�سبي، وهو ما يرجع في جانب منه �إلى روابطها المالية 

المحدودة ن�سبيا على م�ستوى العالم. وهناك اقت�صادات 

تعر�ضت لدورة انتعا�ش وك�ساد في تدفقاتها الر�أ�سمالية، 

ومنها م�صر، فكان لاإجراء الذي اتخذته لمواجهة هذه 

الت�أثير  من  للحد  احتياطياتها  من  ال�سحب  هو  الدورة 

العيني. والواقع  الممكن على �سعر ال�صرف والاقت�صاد 

�أن تدفقات ر�ؤو�س لاأموال ال�صافية الداخلة �إلى م�صر 

قد تحولت �إلى الموجب بالفعل منذ بداية الن�صف الثاني 

لبنان  ا�ستمر  من عام 2009. و�ضمن هذه المجموعة، 

الركود، تدعمه دلائل  في ت�سجيل نمو قوي طوال فترة 

الا�ستقرار ال�سيا�سي وقوة التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة. 

وثيقا  ارتباطا  المنطقة  في  الاقت�صاد  �آفاق  وترتبط 

الن�شاط  ت�أثير  خلال  من  �سيما  لا  العالمية،  بالتطورات 

هذا  يقت�صر  ولا  النفط.  �أ�سعار  على  العالمي  الاقت�صادي 

الت�أثير على بلدان ال�شرق الو�سط و�شمال �إفريقيا الم�صدرة 

للنفط، حيث يعود النفع على اقت�صادات المنطقة الم�ستوردة 

للنفط �أي�ضا )حوالي ربع �صادراتها يذهب �إلى الاقت�صادات 

الذي  لاإيجابي  الارتداد  من  وبالرغم  للنفط(.  الم�صدرة 

في  المنخف�ضة  م�ستوياتها  بعد  النفط  �أ�سعار  �سجلته 

القادمة  ارتفاعاتها  تكون  �أن  المتوقع  فمن   ،2009 عام 

محدودة. وت�شير التوقعات �إلى �أن تو�سع الطلب من لاأ�سواق 

الطلب من  يوازنه ركود في  �سوف  النمو  ال�صاعدة �سريعة 

�إنتاج  طاقة  تزداد  �أن  ويُفتر�ض  المتقدمة.  الاقت�صادات 

ال�سعودية  العربية  المملكة  في  وخا�صة  والغاز،  النفط 

وقطر، ارتكازا على التو�سع الم�ستمر في الطاقة لاإنتاجية. 
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المخاطر  �أن ميزان  يتبين  الخيار،  �أ�سعار عقود  وفي �ضوء 

�إلى جانب  الراهن  الوقت  النفط يميل في  ب�أ�سعار  المتعلقة 

ارتفاع لاأ�سعار، وذلك �أمر مب�شر للمنطقة. ومع ذلك يقترن 

النفط  �أ�سعار  انهيار  في  يتمثل  الذي  المتطرف  الاحتمال 

البلدان  على  وخا�صة  المنطقة،  على  كبيرة  بانعكا�سات 

لاأقل دخلا �ضمن فئة الاقت�صادات الم�صدرة للنفط. ويُرجح 

و�شمال  لاأو�سط  ال�شرق  منطقة  بلدان  عائدات  تت�أثر  �أن 

�إفريقيا الم�صدرة للغاز على نحو �سلبي بالزيادة المحتملة 

في لاإنتاج العالمي من غاز حجر لاأردواز )راجع المرفق 

1-1 في الف�صل لاأول للاطلاع على مناق�شة حول تطورات 

ال�سلع لاأولية(. 

الاقت�صادية  الا�ضطرابات  ت�صاعد  �إمكانية  وتفر�ض 

المنطقة  بلدان  على  خطيرة  �سلبية  احتمالات  �أوروبا  في 

الم�ستوردة للنفط، نظرا لكون �أوروبا �أكبر �شريك تجاري لهذه 

البلدان حيث ت�ستورد ن�صف مجموع �صادرات هذه البلدان 

اقت�صادات  تعتمد  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  التقريب.  وجه  على 

اعتمادا  المغربية(  والمملكة  تون�س  )مثل  العربي  المغرب 

وتحويلات  ال�سياحي  للن�شاط  كم�صدر  �أوروبا  على  �شديدا 

وهناك  المبا�شر.  لاأجنبي  الا�ستثمار  وتدفقات  المغتربين 

جراء  من  المنطقة  في  ال�سيا�سات  �أمام  كبيرة  تحديات 

�سيا�سة  ا�ستراتيجيات  تباينت  وقد  العالمية.  البيئة  تقلب 

المالية العامة في بلدان المنطقة، وهو ما يرجع في الغالب 

كل  في  العام  للقطاع  العمومية  الميزانيات  قوة  مدى  �إلى 

تدابير  تنفيذ  للنفط  الم�صدرة  البلدان  معظم  فتوا�صل  بلد. 

التن�شيط المالي في عام 2010. وبالرغم من تباين الظروف 

في كل بلد، فمن ال�ضروري �أن تو�ضع خطط ل�ضبط �أو�ضاع 

المالية العامة بمجرد �أن ي�صبح التعافي الاقت�صادي عميق 

الجذور �أو عند ظهور دلائل ت�شير �إلى بدء مرحلة من الن�شاط 

بع�ض  بد�أت  �أخرى،  ناحية  ومن  المحموم.  الاقت�صادي 

لاأو�ضاع  �ضبط  عملية  بالفعل  للنفط  الم�ستوردة  البلدان 

المذكورة، وهي اقت�صادات تبلغ مديونيتها م�ستويات �أعلى 

في المتو�سط مقارنة بالاقت�صادات الم�صدرة للنفط.

في  المتبعة  النقدية  ال�سيا�سة  جوانب  معظم  وتتطابق 

الولايات المتحدة، نظرا لاتباع نظام  �سيا�سة  المنطقة مع 

الربط الثابت بين �أ�سعار �صرف العملات في عدد كبير من 

�أما  لاأمريكي.  الدولار  �صرف  و�سعر  المنطقة  اقت�صادات 

من  ومعظمها  الم�ستقلة،  النقدية  ال�سيا�سات  ذات  البلدان 

البلدان الم�ستوردة للنفط، فقد اتخذت �إجراء �صائبة بتعليق 

الت�ضخم  �ضغوط  لمواجهة  التي�سيرية  النقدية  ال�سيا�سة 

المتزايدة.

ويواجه �صناع ال�سيا�سات في هذه المنطقة تحديا �آنيا 

�أ�صبح  فقد  المالية.  الو�ساطة  �إنعا�ش  �ضرورة  في  يتمثل 

النمو الائتماني بطيئا في كثير من الاقت�صادات في �أعقاب 

من  كل  في  العمومية  الميزانيات  ب�ضعف  ت�أثرا  لاأزمة، 

القطاع الم�صرفي وقطاع ال�شركات غير المالية. و�ساهمت 

دبي  في  ال�شركات  قطاع  في  ال�سداد  عدم  حالات  �أبرز 

والكويت والمملكة العربية ال�سعودية في زيادة عدم اليقين 
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�أن  غير  العموم.  وجه  على  ال�شركات  قطاع  �سلامة  ب��شأن 

اقت�صادات  لاإقرا�ض في  �أو�ضاع  ت�أثير هذه الحالات على 

منطقة ال�شرق لاأو�سط و�شمال �إفريقيا لاأخرى ب�شكل عام 

لا يزال محدودا حتى لاآن ـ ربما بف�ضل المبادرة بعمليات 

�إعادة الهيكلة على نحو �سريع ومنظم ن�سبيا. ومع ذلك فقد 

�أدى انخفا�ض م�صادر التمويل الخارجية، مع النمو البطيء 

للودائع، �إلى الحد من قدرة البنوك على تقديم القرو�ض. 

وقد ا�ستُبعِدَت المنطقة �إلى حد كبير من طفرة التدفقات 

با�ستثناء  ال�صاعدة،  لاأ�سواق  �إلى  لاأخيرة  الر�أ�سمالية 

تدفقات  تحولت  فقد  ولبنان.  م�صر  هما  بارزتين  حالتين 

ا�ستثمار الحافظة �إلى ال�سالب في عام 2009 ومن المتوقع 

�أن تظل دون تغيير على مدار العامين القادمين. ومن غير 

المرجح �أي�ضا �أن تحقق التدفقات الم�صرفية �صوب المنطقة 

والتغييرات  الهيكلة  �إعادة  ب�سبب  �سريعا  �إيجابيا  ارتدادا 

التنظيمية الجارية في الاقت�صادات المتقدمة. 

ينتع�ش  �أن  يُتوقع  النفط،  �أ�سعار  تح�سن  مع  وتم�شيا 

ما  م�ستويات  �إلى  ي�صل  لم  و�إن  الكلي،  الخارجي  الر�صيد 

�أن يرتفع ر�صيد الح�ساب الجاري في  قبل لاأزمة. ويُتوقع 

الاقت�صادات الم�صدرة للنفط، �إلى 6.7% من �إجمالي الناتج 

المحلي في عام 2010 و 7.8% من �إجمالي الناتج المحلي 

الجدول 2-6: اقت�صادات مختارة في منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 

و�أ�سعار الم�ستهلكين، ور�صيد الح�ساب الجاري، والبطالة

)التغير ال�سنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين 

2
ر�صيد الح�ساب الجاري 

3
البطالة 

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .2.04.15.16.76.86.22.64.45.2ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
4
. . .. . .. . .1.13.85.05.96.45.94.66.77.8البلدان الم�صدرة للنفط 

. . .. . .. . .1.11.63.010.89.58.53.64.24.5جمهورية �إيران لاإ�سلامية

0.63.44.55.15.55.36.16.76.210.510.510.8المملكة العربية ال�سعودية

2.43.84.05.75.55.20.33.43.610.210.09.8الجزائر

. . .. . .. . .2.43.21.22.02.54.05.45.6–2.5لاإمارات العربية المتحدة

2.34.44.04.13.629.130.130.31.61.61.6–4.8الكويت

. . .. . .. . .–8.6–14.4–5.15.025.7–4.22.611.52.8العراق

. . .. . .. . .1.03.014.315.623.0–8.616.018.64.9قطر

14.913.712.6–7.1–8.9–4.55.56.211.310.09.012.9ال�سودان

5
. . .. . .. . .–3.9–4.2–4.65.05.29.17.96.94.0البلدان الم�ستوردة للنفط 

9.09.29.0–1.6–2.0–4.75.35.516.211.710.02.4م�صر

9.19.69.1–4.9–5.3–4.94.04.31.01.52.25.0المغرب

. . .. . .. . .–3.4–3.9–4.05.05.52.85.05.04.5الجمهورية العربية ال�سورية

13.313.213.1–4.1–4.4–3.13.84.83.54.53.52.8تون�س

. . .. . .. . .–11.2–11.1–9.08.05.01.25.03.59.5لبنان

13.013.012.5–8.5–7.2–5.55.05.0–2.33.44.20.7لاأردن

للتذكرة

0.84.23.83.32.32.83.86.25.77.77.47.2�إ�سرائيل

6
. . .. . .. . .2.45.04.63.74.23.91.13.74.1بلدان المغرب العربي 

7
. . .. . .. . .–3.5–3.8–4.85.45.411.99.88.43.8بلدان الم�شرق العربي 

الملحق  في  �أ7  و  �أ6  الجدولين  في  يليه  الذي  دي�سمبر  �إلى  دي�سمبر  من  تحدث  التي  التغيرات  على  الاطلاع  ويمكن  �سنوية.  كمتو�سطات  الم�ستهلكين  �أ�سعار  في  التحركات  تظهر   
1

لاإح�صائي. 

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 %. قد تختلف التعاريف الوطنية للبطالة.
3

 ت�شمل البحرين وليبيا وعمان والجمهورية اليمنية.
3

 ت�شمل جيبوتي وموريتانيا.
4

 بلدان المغرب العربي ت�شمل الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتون�س.
5

 بلدان الم�شرق العربي ت�شمل م�صر ولاأردن ولبنان والجمهورية العربية ال�سورية. 
6

في عام 2011، بعد �أن هبط من فائ�ض قدره 20% تقريبا 

من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2008 �إلى 4.6% في عام 

2009. كذلك ت�شير التوقعات �إلى ا�ستمرار تحقيق فوائ�ض 

المقابل  �أما   .2015 عام  نهاية  حتى  تقريبا  الحجم  بهذا 

التي  ال�صافية  لاأجنبية  لاأ�صول  قدر كبير من  تراكم  فهو 

جرت العادة على �أن تتدفق �إلى لاأوراق المالية الحكومية 

المتحدة  الولايات  في  الخا�صة  الملكية  �أ�سهم  وا�ستثمارات 

والاقت�صادات لاأوروبية المتقدمة. 

من  القادم   2010 �أكتوبر  عدد  تحليل  في  يرد  وكما 

الأو�سط  ال�شرق  لمنطقة  الإقليمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

و�آ�سيا الو�سطى،  ت�أتي زيادة النمو الممكن و�إن�شاء الوظائف 

المنطقة  هذه  في  لاأجل  متو�سطة  لاأهداف  �أهم  بين  من 

وتحتاج  �سريع.  بمعدل  فيها  ال�سكان  �أعداد  تتزايد  التي 

المنطقة �إلى �إعادة توجيه التجارة نحو محركات النمو في 

هذه  من  المبا�شر  لاأجنبي  الا�ستثمار  وجذب  اليوم،  عالم 

الاقت�صادات، والا�ستفادة من �إمكانات التجارة والا�ستثمار 

الحاجة  ذلك  وي�ؤكد  المنطقة.  بلدان  المبا�شر بين  لاأجنبي 

�إلى تدابير هيكلية لتعزيز القدرة التناف�سية. فمن ال�ضروري 

خلال  من  تح�سينها  ذلك  في  بما  لاأعمال،  بيئة  تح�سين 

�أهمية خا�صة  وتُعَلَّق  �أطر قانونية وتنظيمية قوية.  �إقامة 
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على بناء ر�أ�س المال الب�شري من خلال زيادة التركيز على 

التعليم والتدريب. و�إ�ضافة �إلى ذلك، وكما هي الحال في كل 

مناطق لاأ�سواق ال�صاعدة، يمكن �أن تزداد احتمالات النمو 

القطاع  �إذا تم تعميق  القوي والقادر على الا�ستمرار ذاتيا 

المالي وتعزيز ا�ستقراره، و�أن�شئ �سجل �إيجابي للأداء فيما 

يت�صل با�ستقرار الاقت�صاد الكلي و�سلامة �سيا�ساته. 

�إفريقيا تحقق النمو ب�سرعة متزايدة

�إيجابيا  ارتدادا  ال�صحراء  جنوب  �إفريقيا  منطقة  ت�شهد 

ثم  ومن   ،2009 عام  في  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ  من 

�أنحاء  الكلية في معظم  الاقت�صادية  لاأ�سا�سيات  قوة  ف�إن 

المنطقة تجعلها في و�ضع ي�ؤهلها للا�ستفادة من التعافي 

فترة  وات�سمت   .)14-2 البياني  )ال�شكل  الجاري  العالمي 

 2009 عام   %2.6 بلغ  حتى  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ 

تنفيذ  �سرعة  بف�ضل  �أي�ضا  ومحدودة  وجيزة،  ب�أنها 

حيز  �أتاحها  التي  الدورية  للاتجاهات  معاك�سة  �سيا�سات 

بنائه  �إلى  الاقت�صادات  من  كثير  عمد  الذي  ال�سيا�سات 

تزايد �سرعة نمو  ويُتوقع  الاقت�صادي.  الن�شاط  قبل هبوط 

الناتج في المنطقة لي�صل �إلى 5% عام 2010 و5.5% عام 

2011، لا يدعمه انتعا�ش ال�صادرات و�أ�سعار ال�سلع لاأولية 
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وح�سب، و�إنما ت�سانده �أي�ضا قوة الطلب المحلي في عدد من 

الن�شاط  هبوط  ت�أثير  وكان   .)7-2 )الجدول  الاقت�صادات 

الداخلة  لاأجنبية  التدفقات  على  العالمي  الاقت�صادي 

والا�ستثمار  الر�سمية  التدفقات  ذلك  في  بما  المنطقة،  �إلى 

مما  �أقل  المغتربين،  العمالة  وتحويلات  المبا�شر  لاأجنبي 

لا  اليقين  عدم  �أجواء  كانت  و�إن  التوقعات،  تخ�شاه  كانت 

تزال تلوح في لاآفاق )ال�شكل البياني 15-2(. 

النمو  للنفط  الم�صدرة  لاإفريقية  الاقت�صادات  وتحقق 

النفط.  �أ�سعار  وارتفاع  العالمي  الطلب  بانتعا�ش  مدفوعة 

للنفط،  الم�صدرة  المنطقة  بلدان  �أكبر   نيجيريا،  تزال  ولا 

زيادة  تدعمه  النفطي  غير  القطاع  في  قويا  نموا  تحقق 

�إنتاج النفط بف�ضل تح�سن حالة عدم الا�ستقرار في منطقة 

الناتج في  تزايد �سرعة نمو  يُتوقع  النيجر. وبالتالي،  دلتا 

نيجيريا من 7% في عام 2009 �إلى 7.4% في عامي عام 

2010 و2011. ويُتوقع �أي�ضا تعافي النمو في �أنغولا خلال 

عام 2010، وهي ثاني �أكبر بلدان المنطقة الم�صدرة للنفط، 

عقب تراجع ال�صادرات النفطية وت�شديد �أو�ضاع موازنتها 

في عام 2009. ويُتوقع ارتفاع معدل النمو في �أنغولا من 

�أقل من 1% عام 2009 �إلى 6% تقريبا عام 2010 وحوالي 

7% عام 2011. 

�إفريقيا  في  الدخل  متو�سطة  الاقت�صادات  تقف  واليوم 

جنوب ال�صحراء بثبات على م�سار التعافي – وكانت هذه 

 2009 عام  الناتج  في  انكما�شا  �سجلت  قد  الاقت�صادات 

ب�سبب روابطها التجارية العالمية لاأقوى. وا�ستفادت جنوب 

�إفريقيا، �صاحبة �أكبر اقت�صاد في المنطقة، من ا�ستمرار قوة 

الطلب على ال�سلع لاأولية من �آ�سيا ال�صاعدة ومن انتعا�ش 

الت�صدير  �أ�سواق  �أكبر  من  الم�صنعة  المنتجات  على  الطلب 

التي تتعامل معها وهي منطقة اليورو. وهناك �أي�ضا دلائل 

على �أن تي�سير ال�سيا�سة النقدية العام الما�ضي يدعم تعافي 

الناتج في  الوقت الحا�ضر. ويُتوقع نمو  الطلب المحلي في 

جنوب �إفريقيا بن�سبة 3% عام 2010 و3.5% عام 2011 

بعد انكما�شه بنحو 2% عام 2009. 

 وتمكنت اقت�صادات المنطقة منخف�ضة الدخل من تجنب 

�أ�سو�أ هبوط في الن�شاط الاقت�صادي العالمي على لاإطلاق 

لمخاطر  تعر�ضها  درجة  في  الن�سبي  الانخفا�ض  بف�ضل 

التدفقات التجارية والمالية الدولية. وفي المقابل، يُتوقع 

النمو هذا العام متوا�ضعة. وت�شير  �أن تكون وتيرة ت�سارع 

التوقعات �إلى ارتفاع نمو الناتج في هذه الاقت�صادات من 

4.5% عام 2009 �إلى 4.9% عام 2010، ثم �إلى 6% عام 

العوامل  �أن م�ساهمة  �إلى  التوقعات عموما  2011. وت�شير 

المحلية في نمو الاقت�صادات منخف�ضة الدخل �ستكون بنف�س 

قدر م�ساهمة التعافي العالمي. فت�شير التوقعات في كينيا 

من  الداخلة  التدفقات  انتعا�ش  �أن  �إلى  المثال  �سبيل  على 
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�سيدعمان  لاأمطار  والتح�سن في هطول  ال�سياحي  الن�شاط 

ت�سارع وتيرة النمو في الناتج �إلى 4.1% عام 2010. 

المنطقة  �آفاق  تهدد  التي  لاأ�سا�سية  المخاطر  وتكمن 

في تعثر التعافي العالمي. ولكن الاقت�صادات المختلفة في 

المنطقة معر�ضة لدرجات متفاوتة من المخاطر. فبالن�سبة 

الانت�شارية  لاآثار  �ستظهر  للنفط،  الم�صدرة  للاقت�صادات 

للتباط�ؤ العالمي في لاأ�سا�س من خلال ت�أثيره على �أ�سعار 

النفط. وفي المقابل، تن��شأ المخاطر التي تواجه اقت�صادات 

�أوروبا،  �إلى  �صادراتها  من  والمنخف�ض  المتو�سط  الدخل 

�أربعة  ونحو  �صادراتها،  مجموع  ثلث  حوالي  تبلغ  التي 

وف�ضلا  المتحدة.  الولايات  �إلى  �صادراتها  ح�صة  �أ�ضعاف 

الم�ستمر  ال�ضعف  �أدى  ربما  التجارية،  الروابط  هذه  على 

وتدابير تقلي�ص عجز الموازنات في الاقت�صادات المتقدمة 

�إفريقيا  �إلى الت�أثير على الاقت�صادات منخف�ضة الدخل في 

والتدفقات  المعونة  تخفي�ض  خلال  من  ال�صحراء  جنوب 

تمثل  المثال،  �سبيل  وعلى  المنطقة.  �إلى  الخا�صة  المالية 

لاأجنبية  للتدفقات  مهما  م�صدرا  المغتربين  تحويلات 

الناتج  �إجمالي  من   %10 نحو  وتبلغ  المنطقة  �إلى  الداخلة 

التحويلات  هذه  تتعر�ض  وقد  مثلا.  ال�سنغال  في  المحلي 

و�أ�سعار  الحقيقي،  المحلي  الناتج  �إجمالي  ال�صحراء:  جنوب  �إفريقيا  في  مختارة  اقت�صادات   :7-2 الجدول 

الم�ستهلكين، ور�صيد الح�ساب الجاري، والبطالة

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

3
البطالة 

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .–1.9–1.1–2.65.05.510.47.57.01.7�إفريقيا جنوب ال�صحراء

. . .. . .. . .5.06.77.011.611.39.46.08.27.4البلدان الم�صدرة للنفط

7.07.47.412.411.99.814.113.011.84.54.54.5نيجيريا

. . .. . .. . .1.61.3–0.75.97.113.713.311.35.0�أنغولا

. . .. . .. . .–11.6–2.8–5.30.92.17.28.07.116.0غينيا الا�ستوائية

. . .. . .. . .4.55.02.13.03.516.615.214.3–1.4غابون

. . .. . .. . .–25.4–32.0–4.33.910.16.03.033.7–1.6ت�شاد

. . .. . .. . .4.27.9–7.510.68.74.35.24.57.7جمهورية الكونغو

. . .. . .. . .–5.8–4.4–3.33.67.15.55.74.1–1.7البلدان متو�سطة الدخل

24.324.824.4–5.8–4.3–3.03.57.15.65.84.0–1.8جنوب �إفريقيا

. . .. . .. . .–0.4–0.5–8.44.88.16.76.32.1–3.7بوت�سوانا

8.07.57.3–9.0–9.4–2.53.64.12.52.52.67.8موري�شيو�س

. . .. . .. . .–6.0–2.6–4.44.89.16.55.91.7–0.8ناميبيا

30.030.030.0–12.3–12.6–1.22.02.57.66.25.66.2�سوازيلند

17.017.017.0–18.2–18.6–3.04.16.01.01.82.09.9الر�أ�س لاأخ�ضر

5.14.64.1–35.5–39.5–2.535.1–0.74.05.031.82.4�سي�شيل

4
. . .. . .. . .–8.3–7.4–4.54.96.012.66.26.06.8البلدان منخف�ضة الدخل 

. . .. . .. . .–8.0–3.9–9.98.08.536.42.89.05.0�إثيوبيا

. . .. . .. . .–7.4–6.7–2.44.15.89.34.15.06.7كينيا

. . .. . .. . .–8.8–8.8–6.06.56.712.17.25.010.0تنزانيا

. . .. . .. . .–4.1–3.9–2.02.62.93.03.02.72.7الكاميرون

. . .. . .. . .–9.2–6.4–7.25.86.114.29.45.54.0�أوغندا

. . .. . .. . .3.83.04.01.01.42.57.26.82.5كوت ديفوار

 تظهر التحركات في �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول �أ7 في الملحق لاإح�صائي. 
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 %. قد تختلف التعاريف الوطنية للبطالة.
3

 ت�شمل بنن، وبوركينا فا�سو، وبوروندي، وجمهورية �إفريقيا الو�سطى، وجزر القمر، وجمهورية الكونغو الديمقراطية، و�إريتريا، وغامبيا، وغانا، وغينيا، وغينيا بي�ساو، ولي�سوتو، 
4

وليبريا، ومدغ�شقر، وملاوي، ومالي، وموزامبيق، والنيجر، ورواندا، و�سان تومي وبرين�سيبي، وال�سنغال، و�سيراليون، وتوغو، وزامبيا، وزمبابوي. 

توظف  التي  الاقت�صادات  في  لاأو�ضاع  تراجع  لمخاطر 

عمالة مهاجرة من �إفريقيا جنوب ال�صحراء. 

عن  الناجمة  لاأ�صول  لأ�سواق  الانت�شارية  لاآثار  �أما 

المخاطر  عن  العزوف  �أو  المتزايدة  العالمية  التقلبات 

تدفقات  �أهمية  وتتراجع  محدودة.  لاأرجح  على  ف�ستكون 

الر�أ�سمالية  التدفقات  عنا�صر  ك�أحد  الحافظة  ا�ستثمار 

العالم،  ببقية  مقارنة  ال�صحراء  جنوب  �إفريقيا  في  ككل 

كما �أن لاأ�سواق المالية في معظم اقت�صادات المنطقة غير 

�إفريقيا  جنوب  هو  الملحوظ  والا�ستثناء  ن�سبيا.  متطورة 

فيها  العملات  و�سوق  لاأ�سهم  �سوق  تكون  ما  غالبا  التي 

مقارنة  العالم  في  ال�سائدة  الم�شاعر  لتغير  ح�سا�سية  �أكثر 

اللاتينية  �أمريكا  �أو  �آ�سيا  في  لاأخرى  ال�صاعدة  بالأ�سواق 

ن�سبيا  مرتفعة  بح�صة  ت�سهم  المقيمين  غير  معاملات  لأن 

من حجم لاأعمال. 

و�أخيرا، فبينما  التعافي �آخذ في الات�ساع، ينبغي �أن تبد�أ 

�سيا�سات المالية العامة لكثير من اقت�صادات المنطقة في 

معالجة لاأولويات على المدى المتو�سط. ومع تعافي الطلب 

الخا�ص والخارجي، �سيتعين على الاقت�صادات �إعادة بناء 

حيز المالية العامة و�إعادة توجيه ا�ستخدامه. ويتوخى قدر 

العامة حيث يتعافى  �أر�صدة المالية  التحوط في  �أكبر من 
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وتجاوز  الارتفاع،  في  �آخذة  الدين  وم�ستويات  الناتج  نمو 

على  الدين  ا�ستقرار  تحقق  التي  الم�ستويات  لاأولي  العجز 

المدى المتو�سط. ومع هذا، فحيث لا يزال نمو الناتج �ضعيفا، 

وم�ستويات الديون القائمة منخف�ضة، وعجز المالية العامة 

على  للحفاظ  متاحا  المجال  كان  وربما  ال�سيطرة،  قيد 

لاأولوية  ذات  المجالات  في  لاإنفاق  من  �أعلى  م�ستويات 

وكان  التحتية.  البينة  وا�ستثمارات  وال�صحة  التعليم  مثل 

�أحد الجوانب لاإيجابية في التحرك لمواجهة هبوط الن�شاط 

الاقت�صادي م�ؤخرا قدرة كثير من اقت�صادات المنطقة على 

حماية لاإنفاق العام الداعم للفقراء والنمو. وكما �أ�شار عدد 

لمنطقة  الإقليمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2010 �إبريل 

الرعاية  على  لاإنفاق  ارتفع  ال�صحراء،  جنوب  �إفريقيا 

ال�صحية والتعليم فعليا بالقيمة الحقيقية عام 2009 في 

عددها  البالغ  الدخل  منخف�ضة  الاقت�صادات  من  ع�شرين 

الر�أ�سمالي  ت�سعة وع�شرين اقت�صادا. كذلك ارتفاع لاإنفاق 

اقت�صادات  ن�صف  في  الحقيقية  بالقيمة  العام  للقطاع 

المنطقة.
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�آثار �ضبط �أو�ضاع المالية العامة على الاقت�صاد 

الكلي: هل ن�شعر بوط�أتها؟ 3 ل
ص
�
ف
ل
ا

ينظر هذا الف�صل في الآثار التي تقع على الن�شاط الاقت�صادي 

نتيجة �ضبط �أو�ضاع المالية العامة — �أي الزيادات ال�ضريبية 

تحليل  �إلى  وا�ستنادا  الحكومي.  الإنفاق  وتخفي�ضات  الكبيرة 

تاريخي ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة في الاقت�صادات المتقدمة، 

والمالي  النقدي  »النموذج  وفق  �أُجريت  التي  المحاكاة  ونماذج 

النقد الدولي،  الذي و�ضعه �صندوق   )GIMF( العالمي المتكامل« 

ما  عادة  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  �أن  �إلى  الف�صل  يُخلُ�ص 

المدى  على  البطالة  معدلات  ورفع  الناتج  خف�ض  في  يت�سبب 

الق�صير. وفي نف�س الوقت، عادة ما ي�ؤدي تخفي�ض �أ�سعار الفائدة، 

تخفيف  �إلى  ال�صافية  ال�صادرات  وارتفاع  العملة،  قيمة  وهبوط 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  عملية  وتكون  الانكما�شية.  الآثار 

ال�ضريبية،  الزيادات  على  الأ�سا�س  في  تعتمد  حينما  وط�أة  �أ�شد 

ما  عادة  المركزية  البنوك  �أن  �إلى  معظمه  في  يرجع  الذي  الأمر 

�أثناء هذه الحالات، لا �سيما  النقدي  التن�شيط  �أقل من  تقدم قدرا 

حينما تنطوي على زيادات �ضريبية غير مبا�شرة ترفع معدلات 

الت�ضخم. كذلك تزداد تكلفة �ضبط �أو�ضاع المالية العامة حينما 

ال�سيادي.  الدين  �سداد  عن  للتوقف  المت�صورة  المخاطر  تتراجع 

�أن  تخفي�ض عجز الموازنة يكون  �إلى  وت�شير هذه الا�ستنتاجات 

على الأرجح �أ�شد وط�أة عند حدوثه على نحو متزامن على م�ستوى 

النقدية مهي�أة لموازنته.  ال�سيا�سة  البلدان، و�إذا لم تكن  كثير من 

ومن المرجح �أن ي�ؤدي تخفي�ض الدين الحكومي �إلى زيادة الناتج 

على المدى البعيد، حيث تتراجع �أ�سعار الفائدة الحقيقية وي�سمح 

تخفيف عبء مدفوعات الفائدة بانخفا�ض ال�ضرائب الت�شويهية. 

حادا  ارتفاعا  الحكومي  والدين  الموازنة  عجز  و�شهد 

متو�سط  بلغ   ،2009 عام  وفي  الكبير.«  »الركود  فترة  في 

في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  تقريبا   %9 الموازنة  عجز 

من   %1 على  يزيد  لا  بما  مقارنة  المتقدمة  الاقت�صادات 

بلوغ  ويُتوقع   
�

 .2007 عام  في  المحلي  الناتج  �إجمالي 

الناتج المحلي  �إجمالي  الدين الحكومي 100% تقريبا من 

الم�سجلة  الم�ستويات  �أعلى  وهو   —  2010 عام  بنهاية 

في خم�سين عاما. وبالنظر �إلى الم�ستقبل، يمكن �أن تواجه 

�شيخوخة  ب�سبب  خطورة  �أكثر  م�شكلات  العامة  الموارد 

ال�سكان. 

 ومن �أجل التحرك لمواجهة هذه التطورات التي تبعث 

على القلق، �ستواجه كل الاقت�صادات المتقدمة تقريبا تحدي 

الفريق(، وبيت  الف�صل هم دانييل لي )رئي�س  الرئي�سيون لهذا  الم�ؤلفون 

دفريز، وت�شارلز فريدمان، وجايمي غواجاردو، ودوغلا�س لاك�ستون، و�أندريا 

بي�سكاتوري؛ بم�ساعدة من مراد �أومويف، ومين كيو �سونغ، وجي�سي يانغ. 

 33 عددها  البالغ  الاقت�صادات  ب�أنها  المتقدمة  الاقت�صادات  ف 
َّ
تُعَر    

�

اقت�صادا والمعرفة على هذا النحو بناء على ت�صنيف تقرير »�آفاق الا�ستقرار 

العالمي« الوارد و�صفه في الملحق لاإح�صائي. 

يتخذ  الحا�ضر،  الوقت  العامة. وفي  المالية  �أو�ضاع  �ضبط 

نحو تخفي�ض  بالفعل خطوات كبيرة  الحكومات  كثير من 

ثم،  ومن  لاتخاذها.  يخطط  �أو  ال�ضرائب  وزيادة  لاإنفاق 

فقد حان الوقت لطرح ��سؤال مهم حول ما �إذا كان التق�شف 

المالي �سيلحق �ضررا بالأداء الاقت�صادي. 

الدين  تخفي�ض  �أن  على  عاما  اتفاقا  هناك  �أن  ورغم 

التو�صل  يتم  لم  الطويل،  المدى  على  مهمة  منافع  يحقق 

�إلى توافق في لاآراء ب�ش�أن �آثار التق�شف المالي على المدى 

�أن  التقليدية  الكينزية  النظرية  ترى  ناحية،  فمن  الق�صير. 

تقلي�ص  �إلى  ت�ؤدي  ال�ضرائب  زيادة  �أو  لاإنفاق  تخفي�ض 

ناحية  ومن  الق�صير.  المدى  على  الاقت�صادي  الن�شاط 

�أخرى، ي�سوق عدد من الدرا�سات �أدلة على �أن تخفي�ض عجز 

الموازنة يمكن �أن يحفز الاقت�صاد حتى على المدى الق�صير. 

وفي �أغلب لاأحيان يُ�شار �إلى مفهوم تحفيز التق�شف المالي 

للنمو على المدى الق�صير ب�أنه فر�ضية »انكما�شات المالية 

تف�سر  التي  لاأ�سا�سية  العوامل  ومن  التو�سعية.«  العامة 

وربما   
�
ولاأعمال. المعي�شية  لاأ�سر  ثقة  تح�سن  لاآثار  هذه 

كانت الحقيقة مختلطة. فعلى �سبيل المثال، قد تكون لاآثار 

ق�صيرة المدى انكما�شية في العادة، ولكن قد تحدث لاآثار 

مو�ضع  للحكومة  المالية  الملاءة  تكون  حينما  التو�سعية 

�شك، �أو حينما يكون �ضبط لاأو�ضاع منظما على نحو يزيد 

من م�ستوى الثقة.  

الق�ضايا  هذه  ب�ش�أن  جديدة  �أدلة  الف�صل  هذا  وي�سوق 

العامة  المالية  �أو�ضاع  درا�سة حول �ضبط  ب�إجراء  المهمة 

عاما  الثلاثين  مدى  على  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

الما�ضية. ويفح�ص �سيا�سات الموازنة لتحديد فترات �ضبط 

�إح�صائية  �أ�ساليب  ي�ستخدم  ثم  العامة،  المالية  �أو�ضاع 

ب�سيطة لتق�صي ت�أثير ال�ضبط على النمو في المدى الق�صير، 

وكيفية تفاعل هذه لاآثار مع عوامل مثل ال�سيا�سة النقدية، 

العامة،  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  و�صيغة  الدولية،  والتجارة 

والمخاطر ال�سيادية المت�صورة. وتكميلا للتحليل التاريخي، 

»النموذج  با�ستخدام  محاكاة  عمليات  الف�صل  هذا  يجري 

�أن�ش�أه  الذي   )GIMF( المتكامل«  العالمي  النقدي والمالي 

�صندوق النقد الدولي لا�ستك�شاف ق�ضايا �أخرى مثل لاآثار 

طويلة المدى لتخفي�ض الدين. وب�صفة خا�صة، يحاول هذا 

الف�صل التو�صل �إلى لاإجابة على الت�سا�ؤلات التالية:

على  التو�سعية  لاآثار  هذه  ن�ش�أة  كيفية  حول  ملخ�ص  على  للاطلاع     
�

المدى الق�صير راجع، على �سبيل المثال، درا�سة  Alesina (2010). ويمكن 

�أن ينطوي التعادل الريكاردي في ظل بع�ض الافترا�ضات المت�شددة على �أن 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة لا ي�ؤثر على الن�شاط الاقت�صادي، لأن التغيرات 

في الطلب الخا�ص توازن التغيرات في الطلب الحكومي تماما. 
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الن�شاط  على  تقع  التي  المدى  ق�صيرة  لاآثار  هي  ما  	•
الاقت�صادي نتيجة للتق�شف المالي؟ وهل ينكم�ش الناتج 

�أو يت�سع عادة كرد فعل للزيادات ال�ضريبية وتخفي�ضات 

لاإنفاق؟ وماذا يحدث للبطالة؟ 

لاآثار ق�صيرة  �إلى تخفيف  التي ت�ؤدي  العوامل  ما هي  	•
المدى �أو تفاقمها؟ وب�صفة خا�صة، ما هو دور كل من 

ال�سيا�سة النقدية، والعنا�صر المكونة للتدابير )ال�ضرائب 

مقابل لاإنفاق(، والمخاطر المت�صورة للتوقف عن �سداد 

عواقب  هي  وما  النتائج؟  ت�شكيل  في  ال�سيادي  الدين 

تخفي�ض العجز في كثير من البلدان في �آن واحد؟ 

المالية  �أو�ضاع  �ضبط  عن  الناتجة  لاآثار  تختلف  هل  	•
ال�صفر؟  من  قريبة  الفائدة  �أ�سعار  تكون  العامة حينما 

وقلما كانت �أ�سعار الفائدة تقترب من ال�صفر في الما�ضي 

اليوم  ولكنها   — الت�سعينات  اليابان منذ  ما عدا   —
المتقدمة.  الاقت�صادات  من  كثير  في  ال�صفر  من  قريبة 

وهل �سيكون �ضبط �أو�ضاع المالية العامة في ظل هذه 

البيئة �أ�شد �أم �أخف وط�أة مما كان في الما�ضي؟

ما هي لاآثار طويلة لاأجل التي تقع على الناتج نتيجة  	•
طويلة  لاآثار  تتوقف  وهل  الحكومي؟  الدين  لتخفي�ض 

انخفا�ض  عن  الناتجة  المدخرات  ا�ستخدام  على  المدى 

في  �أو  ال�ضريبية  التخفي�ضات  في  الفائدة  مدفوعات 

تمويل �أوجه �إنفاق جديدة؟

هو  لي�س  الف�صل  هذا  ف�إن  الق�ضايا،  هذه  لأهمية  ونظرا 

كانت  الخ�صو�ص،  وجه  وعلى  للنقا�ش.  يطرحها  منبر  �أول 

 Giavazzi and من  كل  �أجراها  التي  ال�سابقة  الدرا�سات 

 Alesina and Perotti و    ،Pagano (1990, 1996)
  Alesina and Ardagna (1998, و    ،(1995, 1997)

(2010 بالغة الت�أثير في الجدل الدائر حول عواقب ت�صحيح 
 ويفيد �أحد الا�ستنتاجات الرئي�سية 

�
�أو�ضاع المالية العامة.

�أو�ضاع  ت�صحيح  ب�أن  الدرا�سات  هذه  �إليها  تخلُ�ص  التي 

في  يعتمد  حينما  تو�سعيا  الغالب  في  يكون  العامة  المالية 

ما  غالبا  هذا،  ومع   
�
لاإنفاق. تخفي�ضات  على  لاأ�سا�س 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  فترات  الدرا�سات  هذه  تحدد 

الموازنة  فوائ�ض  ارتفاع   — �إح�صائي  مفهوم  با�ستخدام 

لإجراءات  ي�شوبه �ضعف كبير كمقيا�س   — دوريا  المعدلة 

الف�صل.  هذا  في  المو�ضح  النحو  على  الفعلية،  ال�سيا�سات 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  عن  الاقت�صادية  الدرا�سات  �أن  يُلاحظ     
�

هي جزء من درا�سات تجريبية �أعم عن لاآثار المترتبة على �سيا�سة المالية 

 Blanchard and درا�سات  الح�صر  لا  المثال  �سبيل  على  ومنها  العامة، 

 ، Hall (2009)و ، Barro and Redlick (2009)و ،Perotti (2002)
  Romerو  ، Ramey (2009)و  ،  Ramey and Shapiro (1998) و 

 .and Romer (2010)

 ،Alesina and Perotti (1995) منهج  الدرا�سات  من  كثير  اتبع     
�

  Tsibouris andو  Broadbent and Daly (2010( درا�سات  ومنها 

 .Von Hagen and Strauch (2001) و ، others (2006)

ويخلُ�ص الف�صل �إلى �أن اختيار حالات ال�ضبط على هذا النحو 

يدفع التحليل �إلى التحيز نحو التقليل من لاآثار الانكما�شية 

وت�ضخيم لاآثار التو�سعية. 

القائمة،  الدرا�سات  بهذه  المقترنة  الم�شكلات  ولتفادي 

ف�إننا ن�ستخدم طريقة بديلة في تحديد فترات �ضبط �أو�ضاع 

المالية العامة. و يركز منهجنا ب�صفة خا�صة على �إجراءات 

ال�سيا�سة التي تهدف �إلى تخفي�ض عجز الموازنة. وي�ساعدنا 

التي  للآثار  �أدق  تقديرات  �إلى  التو�صل  على  المنهج  هذا 

ال�ضريبية  للزيادات  نتيجة  الاقت�صادي  الن�شاط  على  تقع 

ومن  لاحقا.   المو�ضح  النحو  على  لاإنفاق،  وتخفي�ضات 

الناحية المنهجية، ف�إن �أ�سلوب عملنا قريب مما تتبعه درا�سة  

Romer and Romer (1989, 2010) والتي تفح�ص لاآثار 
ال�سيا�سة  �سعر  لتغير  نتيجة  لاأمريكي  الناتج  على  تقع  التي 

النقدية والمعدلات ال�ضريبية في الولايات المتحدة. 

ويخلُ�ص الف�صل �إلى الا�ستنتاجات الرئي�سية التالية: 

عادة ما يت�سبب �ضبط �أو�ضاع المالية العامة في توليد  	•
�أثر انكما�شي على الناتج. ف�ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

الذي يعادل 1% من �إجمالي الناتج المحلي يخف�ض عادة 

�إجمالي الناتج المحلي بنحو 0,5% خلال عامين ويرفع 

معدل البطالة بنحو 0,3 نقطة مئوية. وينخف�ض الطلب 

المحلي — الا�ستهلاك والا�ستثمار—  بنحو %1. 

وت�ؤدي تخفي�ضات �أ�سعار الفائدة عادة �إلى دعم الناتج  	•
وتوازن  العامة.  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  حالات  �أثناء 

بخف�ض  الانكما�شية  ال�ضغوط  بع�ض  المركزية  البنوك 

�سعر الفائدة لاأ�سا�سي، وعادة ما تتراجع �أ�سعار الفائدة 

على  الواقع  الت�أثير  من  فتلطف  �أي�ضا،  �أجلا  لاأطول 

والا�ستثمار. وفي غ�ضون عامين من �ضبط  الا�ستهلاك 

الناتج  �إجمالي  من   %1 بمقدار  العامة  المالية  �أو�ضاع 

الفائدة عادة بما يعادل نحو  �أ�سعار  المحلي، تنخف�ض 

20 نقطة �أ�سا�س. وتفيد نماذج المحاكاة �أي�ضا بارتفاع 

�أو�ضاع المالية العامة  تكلفة لاآثار الناتجة عن �ضبط 

�أ�سعار الفائدة قريبة  �إذا كانت  من حيث فقدان الناتج، 

�
من ال�صفر.

وعادة ما يكون لهبوط القيمة الحقيقية للعملة المحلية  	•
دور ملطف مهم من خلال تحفيز ال�صادرات ال�صافية، 

ال�صرف  �سعر  انخفا�ض  �إلى  العادة  في  يرجع  �أنه  كما 

يت�سبب  ما  وعادة  العملة.  قيمة  تخفي�ض  �أو  الا�سمي 

�إجمالي  من   %1 بمقدار  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط 

 ،%1.1 بنحو  العملة  قيمة  هبوط  في  المحلي  الناتج 

�إجمالي  في  ال�صافية  ال�صادرات  م�ساهمة  وارتفاع 

   على �سبيل التب�سيط، تتجاهل نماذج المحاكاة احتمال ا�ستجابة البنك 
�

المركزي ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة با�ستخدام �أدوات نقدية غير تقليدية، 

ت�أثير الحد  الكمي والائتماني. وقد تغالي نماذج المحاكاة في  التي�سير  مثل 

لاأدنى ال�صفري لأ�سعار الفائدة �إذا ا�ستُخْدِمت هذه لاأدوات لدعم الناتج.  
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لتعذر  الناتج المحلي بحوالي 0.5 نقطة مئوية. ونظرا 

�آن  في  البلدان  جميع  في  ال�صافية  ال�صادرات  زيادة 

واحد، يفيد هذا الا�ستنتاج ب�أن انكما�ش المالية العامة 

يكون على لاأرجح �أ�شد وط�أة حينما يعمد عدد كبير من 

البلدان �إلى الت�صحيح في �آن واحد. 

وغالبا ما تكون لاآثار الانكما�شية الناتجة عن انكما�ش  	•
�أقل من  المالية العامة القائم على تخفي�ضات لاإنفاق 

ال�سبب  ويُعزى  ال�ضرائب.  على  القائم  الت�صحيح  �آثار 

من  المركزية  البنوك  اعتادته  ما  �إلى  جزئيا  ذلك  وراء 

�إعطاء دفعة تن�شيطية �إثر الانكما�ش القائم على لاإنفاق 

على  المبني  الانكما�ش  تتيحها عقب  التي  الدفعة  �أكبر 

ال�ضرائب. ويكون التن�شيط النقدي �ضعيفا ب�صفة خا�صة 

�ضريبة  )مثل  المبا�شرة  غير  ال�ضريبية  الزيادات  عقب 

القيمة الم�ضافة( التي ترفع لاأ�سعار. 

وغالبا ما تتراجع درجة الانكما�ش الناتجة عن التق�شف  	•
المخاطر  في  ارتفاعا  تواجه  التي  البلدان  في  المالي 

�أن  غير  ال�سيادي،  الدين  �سداد  عن  للتوقف  المت�صورة 

لاآثار التو�سعية تت�سم ب�أنها غير عادية حتى بين هذه 

البلدان التي تواجه مخاطر عالية. 

يحقق  �أن  المرجح  من  ب�أنه  المحاكاة  نماذج  وتفيد  	•
وب�صفة  الطويل.  المدى  على  منفعة  الدين  تخفي�ض 

خا�صة، تفيد عمليات المحاكاة التي نتناولها با�ستخدام 

ب�أن  المتكامل”  العالمي  والمالي  النقدي  “النموذج 
تراجع م�ستويات الدين الحكومي يخف�ض �أ�سعار الفائدة 

ي�ؤدي  كذلك  الخا�ص.  الا�ستثمار  يحفز  مما  الحقيقية 

مالي  حيز  �إن�شاء  �إلى  الفائدة  مدفوعات  عبء  تراجع 

هذين  من  كل  وي�ؤدي  الت�شويهية.  ال�ضرائب  لتخفي�ض 

وبوجه  الطويل.  المدى  على  الناتج  زيادة  �إلى  لاأثرين 

مقداره  انخفا�ض  كل  ب�أن  المحاكاة  نماذج  تفيد  عام، 

الناتج  �إجمالي  �إلى  الدين  ن�سبة  في  مئوية  نقاط   10

المحلي تقابله زيادة في الناتج تبلغ 1,4% تقريبا على 

المدى الطويل. 

م الجزء الباقي من هذا الف�صل على النحو التالي. 
ًّ
ويُقَ�س

يُحْدِثه  الذي  للأثر  تجريبيا  تقييما  لاأول  الق�سم  فيعر�ض 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة في لاأجل الق�صير با�ستخدام 

قاعدة بيانات جديدة لحالات �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

ويكمل   .2009-1980 من  الممتدة  الفترة  في  التاريخية 

الق�سم الثاني التحليل التاريخي ب�إجراء عمليات المحاكاة 

لمعالجة ق�ضايا �أخرى مثل عواقب الاقتراب من الحد لاأدنى 

ال�صفري لأ�سعار الفائدة الا�سمية، وت�أثير ال�ضبط المتزامن 

الدين  م�ستويات  تخفي�ض  وعواقب  البلدان،  من  كثير  في 

على المدى الطويل. وي�ستخل�ص الق�سم الختامي درو�سا من 

التحليل يمكن �أن تفيد البلدان التي تنظر في �ضبط �أو�ضاع 

المالية العامة في ظل البيئة الراهنة. 

نظرة تاريخية: ما هو الأثر الذي يُحْدِثه 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة على المدى 

الق�صير؟ 

في  المالي  التق�شف  تاريخ  الق�سم  هذا  في  نفح�ص 

لاأخيرة  عاما  الثلاثين  مدى  على  المتقدمة  الاقت�صادات 

ونُقَيِّم �آثاره ق�صيرة المدى على الن�شاط الاقت�صادي. ويبد�أ 

�أو�ضاع  هذا الق�سم بتو�ضيح كيفية تحديدنا لفترات �ضبط 

منهجنا  بين  التعار�ض  �أوجه  ويو�ضح  العامة،  المالية 

ثم  ال�سابقة،  الدرا�سات  في  الم�ستخدم  القيا�سي  والمنهج 

يبين لاآثار التقديرية ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة، ويعقد 

التي ت�ستند  �إليها وتلك  التي تو�صلنا  النتائج  مقارنة بين 

�إلى المنهج القيا�سي. 

تحديد حالات �ضبط �أو�ضاع المالية العامة

الر�صيد لاأولي  التقلبات في  يركز المنهج المعتاد على 

المالي  التق�شف  حالات  تحديد  في  دوريا  المعدل  للموازنة 

التاريخية. ويُح�سب هذا الر�صيد على �أ�سا�س الر�صيد لاأولي 

— لاإيرادات بخلاف الفوائد ناق�ص لاإنفاق على  الفعلي 

على  يقع  الذي  التقديري  لاأثر  وطرح   — الفوائد  غير 

ح�سابات المالية العامة نتيجة لتقلبات الدورة الاقت�صادية. 

 Alesina and Perotti �سبيل المثال، تعمد درا�سة  وعلى 

�إلى   Alesina and Ardagna (2010) ودرا�سة   (1995)
على  البطالة  معدل  تغيرات  ح�سب  لاأولي  الر�صيد  �ضبط 

طريقة  الدوري  التعديل  ويوفر   
�
مقارن. �سنوي  �أ�سا�س 

بديهية للتعامل مع التحرك التلقائي للإيرادات ال�ضريبية 

هي  والفكرة  الاقت�صادية.  الدورة  مع  الحكومي  ولاإنفاق 

�أنه متى تم التعديل الدوري للتغيرات في متغيرات المالية 

ال�سيا�سات  �صناع  لقرارات  انعكا�سا  تمثل  ف�إنها  العامة 

ثم،  ومن  لاإنفاق.  وم�ستويات  ال�ضريبية  المعدلات  بتغيير 

من �ش�أن الارتفاع الحاد في الر�صيد لاأولي المعدل دوريا 

�أن يقدم �أدلة على تخفي�ضات العجز العميقة المتعمدة. 

حالات  تحديد  في  الم�ستخدم  التقليدي  المنهج  �أن  غير 

الكمال  حد  بلوغ  عن  بعيد  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط 

�آثار  �إلى  التو�صل  نحو  ظله  في  النتائج  تتحيز  �أن  ويمكن 

درا�سة   تقترحها  طريقة  خا�صة  ب�صفة  الدرا�سات  هذه  ت�ستخدم     
�

Blanchard (1990) وبناء عليها ف�إن “القيمة المعدلة دوريا للتغير الذي 
يطر�أ على متغير المالية العامة هي الفرق بين مقيا�س لمتغير المالية العامة 

  t-1أن معدل البطالة كان م�ساويا لمعدله في� t محت�سبا باعتبار  في الفترة 

 Alesina and درا�سة( ”t-1 والقيمة الفعلية لمتغير المالية العامة في ال�سنة

�إح�صائيا  الدرا�سات حدا  (. كذلك ي�ستخدم معظم   Ardagna, 2010, p. 7
لتحديد الزيادات الكبيرة في الر�صيد لاأولي المعدل دوريا. على �سبيل المثال، 

�أو�ضاع  ت�صحيح  فترة   Alesina and Ardagna (2010) درا�سة  تحدد 

المالية العامة باعتبارها ال�سنة التي ت�شهد تح�سنا في ن�سبة الر�صيد لاأولي 

المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي يبلغ على لاأقل 1,5 نقطة مئوية. 
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 وهناك م�شكلتان �أ�سا�سيتان لهما �صلة ب�أخطاء 
�
تو�سعية.

القيا�س وتحفيز ال�سيا�سات: 

الم�شكلة لاأولى هي ما تتحمله طرائق التعديل الدوري من  	•
�أخطاء القيا�س التي يُرجح �أن تكون ذات علاقة ارتباط 

بالتطورات الاقت�صادية. وعلى �سبيل المثال، ف�إن طرائق 

التعديل الدوري المعتادة لا تلغي التقلبات في لاإيرادات 

�أ�سعار  بتحركات  المقترنة   — الحكومية  ال�ضريبية 

لاأ�صول �أو �أ�سعار ال�سلع لاأولية — من بيانات المالية 

العامة، لاأمر الذي تنتج عنه تغيرات في الر�صيد لاأولي 

المعدل دوريا لا ترتبط بال�ضرورة بتغيرات ال�سيا�سات 

بفترات  المقترنة  الحالات  ف�إدراج  ثم،  ومن   
�
الفعلية.

انتعا�ش �أ�سعار لاأ�صول — التي تتزامن في الغالب مع 

التو�سعات الاقت�صادية — وا�ستبعاد الحالات المقترنة 

تحيزا  ي�سبب  العينة  من  لاأ�صول  �أ�سعار  ك�ساد  بفترات 

عام  �آيرلندا  حالة  ففي  المثال،  �سبيل  وعلى   
�
تو�سعيا.

�إلى حفز  والم�ساكن  لاأ�سهم  �أ�سعار  انهيار  �أدى   ،2009

الانخفا�ض الحاد في الر�صيد لاأولي المعدل دوريا برغم 

تنفيذ �إجراءات الزيادات ال�ضريبية وتخفي�ضات لاإنفاق 

10
التي بلغت 4,5% من �إجمالي الناتج المحلي.

وتكمن الم�شكلة الثانية في المنهج القيا�سي وهي �إغفاله  	•
ي�سقط  ف�إنه  وبالتالي،  المالية.  لاإجراءات  وراء  للدافع 

ال�سنوات التي كان اتخاذ �إجراءات �ضبط �أو�ضاع المالية 

العامة فيها متبوعا ب�صدمة معاك�سة وبدفعة تن�شيطية 

ا�ستن�سابية موازِنة. فعلى �سبيل المثال، ت�صور �أن هناك 

بَلَدان اعتمدا �سيا�سات متطابقة ل�ضبط �أو�ضاع المالية 

معاك�سة  �صدمة  ذلك  بعد  �أحدهما  يواجه  لكن  العامة، 

ا�ستن�سابي،  �أ�سا�س  ويقدم بالتالي دفعة تن�شيطية على 

بينما يواجه البلد لاآخر �صدمة مواتية. في هذه الحالة 

يعك�س  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  في  التغير  ف�إن 

ارتفاعا �أقل في البلد لاأول مقارنة بالبلد لاآخر، برغم 

العامة.  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  متطابقة  تدابير  وجود 

   يعر�ض الملحق 3-3 عددا من لاأمثلة المحددة التي تو�ضح الم�شكلات 
�

الم�صاحبة للمنهج التقليدي. 

 ،Morris and Schuknecht (2007) درا�سة  ال�شرح في  يرد     كما 
�

الر�صيد  وراء تغيرات  الرئي�سية  العوامل  �أحد  لاأ�صول هي  �أ�سعار  “تحركات 
– في حالة عدم  تف�ضي  �أن  والتي يمكن  لها،  تف�سير  التي لا  دوريا  المعدل 

تطورات  ب�ش�أن  خاطئة  ا�ستنتاجات  ا�ستخلا�ص  �إلى  لها-  وفقا  التعديل 

.)p. 4( ”المالية العامة لاأ�سا�سية

في  ال�شرح  يرد  وكما  الحاد.  الركود  فترات  في  م�شابهة  م�شكلة  تقع     
�

�أن  Wolswijk (2007) ، تفتر�ض طرائق التعديل الدوري القيا�سية  درا�سة 

الاقت�صادية  للدورة  )المرونة(  التلقائية  العامة  المالية  متغيرات  ا�ستجابة 

التلقائي  الت�أثير  �أن  على  �أدلة  هناك  �أن  غير  الوقت.  مرور  مع  ثابتة  تظل 

الذي يقع على متغيرات المالية العامة في فترات الركود الحاد يكون �أقوى 

فترة  مع  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  تزامن  �إذا  ثم،  ومن  المتو�سط.  من 

ركود حاد تقل احتمالات ر�صده با�ستخدام المنهج القيا�سي الذي يبحث عن 

ارتفاع في الر�صيد لاأولي المعدل دوريا.

 ،2009 OECD Economic Surveys: Ireland; EC (2008) راجع   
10

)التقرير  �آيرلندا  حالة  عن   2009 في  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  وتقرير 

القُطْري رقم 09/195(.

حالات  القيا�سي  المنهج  تفوت  ما  فغالبا  ثم،  ومن 

لأن  معاك�سة  ب�صدمات  متبوعة  تكون  التي  ال�ضبط 

الر�صيد لاأولي المعدل دوريا قد ي�سجل ارتفاعا طفيفا 

�أو�ضاع  �ضبط  تدابير  برغم  لاإطلاق  على  يرتفع  لا  �أو 

 1982 عام  في  �ألمانيا  حالة  وتمثل  العامة.  المالية 

الافترا�ضي:  النموذج  لهذا  الواقعي  العالم  في  مقابلا 

ارتفعت ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي 

برغم  مئوية،  نقطة  يتجاوز 0,4  لا  المحلي بما  الناتج 

تنفيذ ال�سلطات لتدابير التق�شف المالي التي بلغت %1.4 

هذه  ت�أثير  �أما   
11

المحلي. الناتج  �إجمالي  من  تقريبا 

لاأولى المعدل دوريا فقد وازنته  الر�صيد  التدابير على 

الدورية  للاتجاهات  المعاك�سة  التن�شيط  تدابير  جزئيا 

 
12

التي قُدِّمت لمواجهة الركود في ذلك العام.

عليها  ينطوي  التي  الم�شكلات  ف�إن  ذلك،  على  وف�ضلا 

المنهج القيا�سي لي�ست فقط افترا�ضية ولا تقت�صر على عدد 

الملحق 3-3،  نبين في  المحددة. وكما  الحالات  قليل من 

�إجمالي  �إلى  لاأولي المعدل دوريا  الر�صيد  ن�سبة  ف�إن تغير 

التعرف على  �إلى  الناتج المحلي لا يقود على نحو موثوق 

وجود عن�صر �ضبط �أو�ضاع المالية العامة. ويختار المنهج 

القيا�سي في الغالب الفترات التي ت�صاحبها نتائج مواتية 

بالفعل. كذلك  تق�شفية  تدابير  �أثناءها  تتُخذ  التي لم  ولكن 

التق�شف  حالات  ر�صد  الغالب  في  القيا�سي  المنهج  يفوت 

المالي التي ت�صاحبها نتائج غير مواتية.

 ومن ثم، فبدلا من التركيز على الر�صيد لاأولي المعدل 

دوريا، ننظر نحن في لاإجراءات ال�سيا�سية. ونحدد ب�صفة 

�إجراءات  فيها  الحكومة  نفذت  التي  الحالات  خا�صة 

م�ستوى  )على  لاإنفاق  تخفي�ضات  �أو  ال�ضريبية  الزيادات 

الموارد  وو�ضع  الموازنة  عجز  لتخفي�ض  العامة(  الحكومة 

تحدد  فبينما  ثم،  ومن  ا�ستمرارا.  �أكثر  م�سار  على  العامة 

الا�ستراتيجية المعتادة فترات �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

بناء على نتائج الموازنة الناجحة )المعدلة دوريا(، يحدد 

المالية  �سيا�سة  �إجراءات  على  القائمة  الحالات  منهجنا 

العامة التي كانت بدافع من تخفي�ض العجز ب�صرف النظر 

عن النتائج. 

   م�صدر بيانات ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج 
11

Alesina and Ardagna (2010). ومفهوم الحكومة  المحلي هو درا�سة 

الحكومة  هو  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  �إلى  لاإ�شارة  في  الم�ستخدم 

العامة.  

ت�شديد  لاأرجح حالات  على  القيا�سي  المنهج  يحدد  ذاتها،  للأ�سباب     
12

�سيا�سة المالية العامة غير المرتبطة بمخاوف تخفي�ض العجز. فعلى �سبيل 

يُ�صاب  ولكن  لل�ضبط،  تدابير  �أي  يعتمدا  لم  بلدين  هناك  �أن  ت�صور  المثال، 

�أحدهما بعد ذلك ب�صدمة مواتية فيعتمد تدابير ت�شديد معاك�سة للاتجاهات 

�أي  لاآخر  البلد  يتخذ  لا  بينما  الاقت�صادي،  الن�شاط  تهدئة  بهدف  الدورية 

ت�شديد  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  تغير  يبين  الحالة،  هذا  ففي  تدابير. 

لاأو�ضاع في البلد لاأول، بينما لا ي�شهد البلد لاآخر �أي تغير برغم عدم اتخاذ 

يدرج  ما  غالبا  ثم،  ومن  البلدين.  العامة في  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  تدابير 

المنهج القيا�سي الحالات المقترنة بفترات الانتعا�ش الاقت�صادي برغم عدم 

اتخاذ تدابير تهدف �إلى �ضبط �أو�ضاع المالية العامة.
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يعالج  �إجراءات  اتخاذ  على  المبني  منهجنا  �أن  ورغم 

حالات  تحديد  في  التقليدي  للمنهج  الم�صاحبة  الم�شكلات 

القيا�سي  المنهج  من  فكل  العامة،  المالية  �أو�ضاع  �ضبط 

ترتبط  �أولا،  �أخريين.  نقطتين  انتقاد في  ومنهجنا مو�ضع 

عملية ال�ضبط بنتائج اقت�صادية جديدة في المنهج القيا�سي 

ومنهجنا �إذا كانت البلدان ت�ؤجل في بع�ض لاأحيان �ضبط 

�أو�ضاع المالية العامة حتى يتعافى الاقت�صاد. وثانيا، �إذا 

ووقع  العجز  لتخفي�ض  م�سار  بانتهاج  المعني  البلد  التزم 

تدابير  من  مزيدا  اتخذ  فربما  ركود،  حالة  في  الاقت�صاد 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة، ومن ثم يقترن �ضبط �أو�ضاع 

المنهج  في  مواتية  غير  اقت�صادية  بنتائج  العامة  المالية 

القيا�سي ومنهجنا. ومن ثم قد يظل هناك تحيز حتى في 

منهجنا رغم عدم و�ضوح اتجاهه ب�صورة عامة. 

�إ�ضافة �إلى ذلك، فعلى عك�س بع�ض الدرا�سات ال�سابقة، 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  فترات  على  نركز  لا  نحن 

الرئي�سية  الم�شكلات  ومن  متعددة(.  )ل�سنوات  »الم�ستمر« 

الكامنة في هذا المنهج هي �أن الحكومات قد تختار التوقف 

الناتج  لتطورات  للتق�شف المالي نتيجة  تنفيذ برنامج  عن 

ت�صحيح  خطة  بد�أت  المثال،  �سبيل  فعلى  المواتية.  غير 

في  �سنوات  �ست  مدتها  البالغة  العامة  المالية  �أو�ضاع 

اليابان عام 1997 و�أوقِفت في دي�سمبر 1998 �إثر هبوط 

اقت�صادي حاد. ومقابل ذلك، ف�إن تطورات الناتج المواتية 

من المرجح �أن ت�ساعد الحكومات على الا�ستمرار وا�ستكمال 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة. وعلى ذلك، ف�إن التركيز على 

التو�صل  نحو  التحيز  �إلى  �سي�ؤدي  الم�ستمر  ال�ضبط  حالات 

�إلى �آثار تو�سعية. 

بع�ض  في  القيا�سي  المنهج  يختار  القول،  وخلا�صة 

في  الفعلية  بالتغيرات  علاقة  لها  لي�س  �سنوات  لاأحيان 

تتحيز  و�إنما  فح�سب،  هذا  لي�س  العامة،  المالية  �سيا�سة 

نتائج هذا المنهج �أي�ضا للتقليل من دور لاآثار الانكما�شية 

والمغالاة في لاآثار التو�سعية الناتجة عن ت�صحيح �أو�ضاع 

المالية العامة. ومقابل ذلك، ف�إن �أحد الم�ساهمات الرئي�سية 

التحيز المذكورة، لاأمر  الف�صل هو الحد من م�شكلات  لهذا 

للت�أثير  �أف�ضل  تقديرات  �إلى  بالتو�صل  لنا  ي�سمح  الذي 

ال�سببي الذي يقع على الناتج نتيجة �ضبط �أو�ضاع المالية 

العامة. 

تطبيق المنهج المبني على اتخاذ �إجراءات

كان  التي  ال�سيا�سات  �إجراءات  منهجنا تحديد  يقت�ضي 

تخفي�ض العجز هو الدافع وراءها. ومن ثم، فنحن نفح�ص 

به  قامت  ما  تبين  التي  وال�سجلات  التاريخية  لاأحداث 

الاقت�صادية  الم�سوح  خا�صة  ب�صفة  ونحلل  فعلا.  البلدان 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  »منظمة  تجريها  التي 

»وتقارير   ،)OECD Economic Surverys( الاقت�صادي« 

خبراء �صندوق النقد الدولي، والتقارير عن »�آخر التطورات 

الاقت�صادية«، ووثائق الموازنات القُطْرية، وم�صادر قُطْرية 

تقديرات  و�ضع  في  الم�صادر  هذه  على  ويُعتمد   
13

�أخرى.

الت�أثير على عجز الموازنة. وفي هذا ال�صدد، هناك ارتباط 

وثيق بين منهجيتنا و«المنهج ال�سردي« المقترح في درا�سة 

 ويميز 
14

 .Romer and Romer (1989, 2004, 2010)
د التدابير  التحليل �أي�ضا بين التدابير الدائمة والم�ؤقتة. وتُقَيَّ

تنفيذها  عند  موجبة  مدخرات  تولد  باعتبارها  الم�ؤقتة 

ومدخرات �سالبة عند انتهائها. 

وتت�ضمن العينة التدابير التي اتُخِذت على �صعيد المالية 

العامة لتخفي�ض العجز في 15 اقت�صادا متقدما في الفترة 

الرئي�سي في تركيز  ال�سبب   ويكمن 
15

من 2009-1980. 

احتياجات  �أن  هو  المتقدمة  الاقت�صادات  على  التحليل 

خا�صة،  ب�صورة  كبيرة  العامة  المالية  �سيا�سات  ت�صحيح 

المتقدمة،  الاقت�صادات  الحالات، في مجموعة  متو�سط  في 

على النحو الواردة مناق�شته في عدد مايو 2010 من ن�شرة 

 .)IMF, 2010( »الرا�صد المالي«

العينة  تغطيها  التي  بلدا  ع�شر  الخم�سة  يخ�ص  وفيما 

وفرن�سا  وفنلندا  والدانمرك  وكندا  وبلجيكا  �أ�ستراليا   —
و�إ�سبانيا  والبرتغال  واليابان  و�إيطاليا  و�آيرلندا  و�ألمانيا 

فقد   — المتحدة  والولايات  المتحدة  والمملكة  وال�سويد 

حددنا 173 عاما اتُخِذت فيها تدابير على �صعيد الموازنة 

بهدف �ضبط �أو�ضاع المالية العامة. ومن ثم، فعلى م�ستوى 

البلدان التي تغطيها العينة، �شهد في المتو�سط حوالي %40 

�إلى  تهدف  التي  الموازنة  تدابير  ا�ستحداث  ال�سنوات  من 

تخفي�ض العجز )ال�شكل البياني 3-1(. وبلغ متو�سط حجم 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة 1% تقريبا من �إجمالي الناتج 

)راجع  وا�سعا  كان  ال�ضبط  نطاق  لكن  ال�سنة،  في  المحلي 

وراء  الدافع  تو�ضيح  في  الم�ستخدمة  لاأخرى  القُطْرية    الم�صادر 
13

  Kuttner and اتخاذ تدابير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة ت�شمل درا�سات

 Takahashi and Tokuoka و Nakagawa (2009) و Posen (2002)،
(2010) في حالة اليابان؛ ودرا�سة   Lawson (1992)في حالة المملكة 
المذكورة   والم�صادر   Romer and Romer (2009)  ودرا�سة المتحدة؛ 

�أن تقديرات لاآثار المتوقعة  �إلى  فيها في حالة الولايات المتحدة. ونخْلُ�صُ 

على  تنفيذها  وقت  في  تت�شابه  التدابير  اتخاذ  نتيجة  المالية  عجز  على 

م�ستوى الم�صادر المختلفة.

   تركز درا�سة Romer and Romer (2010) على الولايات المتحدة، 
14

ومن ثم ت�ستخدم ال�سجل ال�سردي مثل تقارير الكونغر�س لتحديد �أحجام كل 

والدوافع وراءها.  الثانية  العالمية  ال�ضريبية بعد الحرب  ال�سيا�سة  �إجراءات 

لاإيرادات  في  الم�شاهدة  التغيرات  من  فقط  �صغيرا  جزءا  �أن  �إلى  وتخلُ�ص 

الحكومية يرجع �إلى تغيرات فعلية في ال�سيا�سة ال�ضريبية وت�ستخدم  تغيرات 

�إلى  التو�صل  ال�سردي في  �أ�سا�س منهجها  ال�ضريبية المحددة على  ال�سيا�سة 

تقديرات للت�أثير ال�سببي الواقع على الاقت�صاد نتيجة للتغيرات ال�ضريبية. 

�أو�ضاع  الكاملة لفترات ت�صحيح  القائمة     ي�شتمل الملحق 3-1 على 
15

نطبق  كيف  وتبين  الطلب  عند  متاحة  الم�صاحبة  والوثيقة  العامة.  المالية 

حالة  كل  عن  ومقتطفات  اقتبا�سات  الخ�صو�ص  وجه  على  وتقدم  المنهج. 

لبيان كيف نحدد وجود تدابير ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة.
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المالية  انكما�ش  حالات  وتمثل    .)1-3 البياني  ال�شكل 

�إجمالي الناتج المحلي في  العامة التي تتجاوز 1,5% من 

ففي  ثم،  ومن  ال�ضبط.  حالات  جميع  خُم�س  حوالي  ال�سنة 

الت�صحيح  تدابير  تنفذ  البلدان  كانت  الحالات،  متو�سط 

الكبيرة مرة كل 14 عاما. وكما نبين فيما بعد، ف�إن لاآثار 

التقديرية لإجراءات الت�صحيح الكبيرة على الناتج مماثلة 

لآثار لعمليات الت�صحيح لاأ�صغر.   

الآثار التقديرية ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة

بعد تحديد فترات �ضبط �أو�ضاع المالية العامة، ي�ستخدم 

على  يقع  الذي  الت�أثير  لتقييم  �إح�صائية  �أ�ساليب  الق�سم  هذا 

الن�شاط الاقت�صادي نتيجة تدابير المالية العامة. والمنهجية 

ورد  ما  وتتبع  قيا�سية  منهجية  الم�ستخدمة  لاإح�صائية 

 Romer و    ،Cerra and Saxena (2008) درا�سات  في 

 and Romer (2010)، و�آخرين غيرهم. ونقوم على وجه 
ل�ضبط  النب�ضية  الناتج  ا�ستجابة  متو�سط  بتقدير  الخ�صو�ص 

�أو�ضاع المالية العامة القائم على اتخاذ �إجراءات با�ستخدام 

تحليل بيانات ال�سلا�سل الزمنية المقطعية. وت�ستخدم المعادلة 

النمو  الذاتي في تقدير معدلات  التقديرية نموذجا للانحدار 

على �أ�سا�س البيانات ال�سنوية في الفترة من 2009-1980 

العينة.  تغطيها  التي  بلدا   15 عددها  البالغ  البلدان  في 

الت�أثير  تقدير  �إلى  للتو�صل  ذلك  بعد  النمو  معدلات  وتتراكم 

الذي يقع على م�ستوى الناتج نتيجة ل�ضبط �أو�ضاع المالية 

 
16

العامة.

المالية  �أو�ضاع  �ضبط  ب�أن  الرئي�سية  النتيجة  وتفيد 

انكما�شيا، ففي غ�ضون عامين من  العامة عادة ما يكون 

الناتج  �إجمالي  من   %1 يعادل  بما  العامة  المالية  �ضبط 

المحلي عادة ما ينخف�ض �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

بنحو 0.5% )ال�شكل البياني 3-2(. وتت�أثر البطالة فترتفع 

المعادلة  من  لاأي�سر  الجانب  في  التابع  المتغير  خا�صة،  وب�صفة     
16

والمتغيرات  الحقيقي.  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  معدل  هو  التقديرية 

لتدابير �ضبط  والمت�أخرة  الجارية  القيم  لاأيمن هي  الجانب  على  التف�سيرية 

�أعلاه. ويتيح  الواردة مناق�شته  النحو  العامة المحددة على  المالية  �أو�ضاع 

�إدراج فترات الت�أخر بت�أخير ت�أثير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة على النمو. 

المحلي  الناتج  �إجمالي  ت�أخر نمو  �أثر فترات  المنهج  يحيد  ذلك،  �إلى  �إ�ضافة 

الحقيقي للتمييز بين ت�أثير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة وت�أثير ديناميكية 

الناتج العادية. وبالتالي فالمعادلة التقديرية هي: 

	 2	 2	
  git = a + ∑ bj gi,t–j + ∑ bsABFCi,t–s + mi + lt + nit,	 j=1	 s=0

حيث ي�شير الرمز لاأ�سفل i �إلى البلد  ith، وي�شير الرمز لاأ�سفل t �إلى ال�سنة 

هو   ABFC و  الحقيقي؛  المحلي  الناتج  �إجمالي  في   % التغير  هو    gو  ،tth 

اتخاذ  على  القائمة  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  لتدابير  التقديري  الحجم 

مجموعة  المنهج  ويت�ضمن  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من  كن�سبة  �إجراءات 

كاملة من المتغيرات ال�صورية القُطْرية)mi(لمراعاة الفروق في معدلات النمو 

العادية بين البلدان. وتت�ضمن المعادلة التقديرية �أي�ضا مجموعة كاملة من 

التحولات  العالمية مثل  ال�صدمات  )lt( لمراعاة  ال�صورية للوقت  المتغيرات 

في �أ�سعار النفط �أو الدورة الاقت�صادية العالمية.  
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دلالة  وللنتائج   
17

عامين. بعد  مئوية  نقطة   0.3 بنحو 

�إح�صائية على الم�ستويات التقليدية. وبوجه عام، لا تحظى 

فكرة تحفيز التق�شف المالي للن�شاط الاقت�صادي على المدى 
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الق�صير �إلا بدعم طفيف في البيانات.

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  ت�أثير  متو�سط  �أن  غير 

المو�ضح في ال�شكل البياني 3-2 يخفي طائفة من التجارب 

خا�صة  ب�صفة  لاآن  ونتحول  العوامل.  من  بعدد  المرتبطة 

دور  النتائج:  ت�شكل  التي  الرئي�سية  عوامل  الثلاثة  نحو 

المالية  تدابير  ومكونات  ال�صرف،  و�أ�سعار  الفائدة  �أ�سعار 

رة في البلد القائم  وَّ العامة، ودور المخاطر ال�سيادية الُمتَ�صَ

بال�ضبط. 

الدور الملطف لأ�سعار الفائدة و�أ�سعار ال�صرف

الفائدة  �أ�سعار  تخفي�ضات  دور  في  الق�سم  هذا  ينظر 

�ضبط  عن  الناتج  لاأثر  تخفيف  في  العملة  قيمة  وتراجع 

�أو�ضاع المالية العامة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، فمن �أجل تو�ضيح 

للنتائج،  ال�صرف  و�أ�سعار  الفائدة  �أ�سعار  ت�شكيل  كيفية 

نقوم بفح�ص �سلوك مكونات �إجمالي الناتج المحلي ومنها 

لاإح�صائي  المنهج  نف�س  ون�ستخدم  والواردات.  ال�صادرات 

الوارد و�صفه �آنفا لا�ستك�شاف هذه القنوات، ولكننا نطبقه 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  ت�أثير  درا�سة  في  المرة  هذه 

  
19

على �أ�سعار ال�صرف و�أ�سعار الفائدة بدلا من الناتج.

�إجمالي الناتج المحلي في المعادلة     ن�ستعي�ض عن جميع حدود نمو 
17

التقديرية بالتغير في معدل البطالة، لا�ستك�شاف الت�أثير الذي يقع على معدل 

�ضبط  ت�أثير  �إلى  للتو�صل  النب�ضية  الا�ستجابات  ذلك  بعد  ونجمع  البطالة. 

�أو�ضاع المالية العامة على م�ستوى معدل البطالة.

في  الوارد  النحو  على  عديدة،  مرات  النتائج  ثبات  من  التحقق  تم     
18

ت�أثير  النمو  ت�أخر  فترات  لا�ستبعاد  كان  خا�صة،  وب�صفة   .2-3 الملحق 

الت�أخر  با�ستخدام  مماثلة  نتائج  �إلى  التو�صل  وتم  النتائج؛  على  طفيف 

ارتباط  علاقة  وجود  وبرغم  �أربعة(.  )حتى  مختلفة  لفترات  الممتد  الزمني 

بين المتغيرات ال�صورية القُطْرية والمتغيرات التابعة المت�أخرة في المعادلة 

التقديرية، فدرجة التحيز طفيفا نظرا للعدد الكبير من الم�شاهدات لكل بلد 

عددها  البالغ  العينة  بلدان  من  بلد  لكل  عاما   30( البلدان  بعدد  مقارنة 

مُقَدِّر  با�ستخدام  التقدير  �إجراء  عند  كبير  حد  �إلى  النتائج  وتت�شابه   .)15

�أرلانو-بوند  (Arellano-Bond estimator)الذي ي�ضبط �أثر هذا التحيز 

المحتمل. 

   على �سبيل المثال، نعيد تقدير المعادلة الوارد و�صفها �أعلاه لفح�ص 
19

بينما  العامة،  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  الحقيقي  ال�صرف  �سعر  ا�ستجابة 

ن�ستعي�ض عن جميع حدود نمو �إجمالي الناتج المحلي بالتغير في لوغاريتم 

�سعر ال�صرف الحقيقي. ونجمع بعد ذلك الا�ستجابات النب�ضية للتو�صل �إلى 

ال�صرف  �سعر  )لوغاريتم(  م�ستوى  العامة على  المالية  �أو�ضاع  ت�أثير �ضبط 

الحقيقي. 
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�أ�سعار الفائدة

يتراجع �سعر الفائدة لاأ�سا�سي ق�صير لاأجل في العادة 

المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  فعل  كرد  �أ�سا�س  نقطة   20 بنحو 

)ال�شكل  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %1 بمقدار  العامة 

عادة  يتغير  لا  الت�ضخم  معدل  لأن  ونظرا   .)3-3 البياني 

كثيرا بعد �ضبط �أو�ضاع المالية العامة، ف�إن هبوط �أ�سعار 

الوقت، يتراجع  الفائدة الحقيقية يكون مماثلا. وفي نف�س 

�سعر الفائدة الا�سمي طويل لاأجل على ال�سندات الحكومية 

عموما ات�ساقا مع لاأ�سعار ق�صيرة لاأجل. وب�صفة خا�صة، 

�أو�ضاع المالية العامة بما  ففي غ�ضون عامين من �ضبط 

يعادل 1% من �إجمالي الناتج المحلي، يتراجع العائد على 

ع�شر  البالغة  الا�ستحقاق  �آجال  ذات  الحكومية  ال�سندات 

�أ�سعار  ا�ستجابة  وتفيد  �أ�سا�س.  نقطة   15 بنحو  �سنوات 

الفائدة طويلة لاأجل ب�أن �ضبط �أو�ضاع المالية العامة قد 

20
ي�ؤدي �إلى انخفا�ض علاوات المخاطر.

�أ�سعار ال�صرف

الحقيقية  بالقيمة   %1,1 بنحو  ال�صرف  �سعر  ينخف�ض 

من   %1 بن�سبة  العامة  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  ا�ستجابة 

يثير  ومما   .)3-3 البياني  )ال�شكل  المحلي  الناتج  �إجمالي 

الاهتمام هو �أن هذا الانخفا�ض في �سعر ال�صرف الحقيقي 

يرجع بالكامل تقريبا �إلى هبوط �سعر ال�صرف الا�سمي �أو 

التخفي�ضات  على  لاأمثلة  وت�شمل  العملة.  قيمة  تخفي�ض 

المالية  �أو�ضاع  �ضبط  فترات  �أثناء  العملة  لقيمة  الكبيرة 

و�إيطاليا   ،)1987( و�آيرلندا   ،)1992( فنلندا  العامة 

)1992(، وغيرها. 

قناة انتقال الآثار: دور ال�صادرات ال�صافية

كيف يت�أثر الاقت�صاد بهذه التغيرات في �أ�سعار الفائدة 

و�أ�سعار ال�صرف؟ من المرجح �أن ي�سهم هبوط �أ�سعار الفائدة 

في دعم الا�ستهلاك والا�ستثمار. كما من المتوقع �أن ي�سهم 

تراجع �سعر ال�صرف الحقيقي في دعم الن�شاط الاقت�صادي 

ب�إعطاء دفعة لل�صادرات ال�صافية.

المحلي  الناتج  �إجمالي  ا�ستجابة  عنا�صر  تفكيك  وي�ؤكد   

ال�صافية  ال�صادرات  ات�ساع  للطلب،  المكونة  العنا�صر  �إلى 

رئي�سي  بدور  فتقوم  العامة،  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  ا�ستجابة 

ال�صادرات  م�ساهمة  ترتفع  خا�ص،  وب�شكل  ف.  ملطِّ �أثر  ذي 

مئوية  نقطة   0,5 بنحو  المحلي  الناتج  �إجمالي  في  ال�صافية 

)ال�شكل البياني 3-4(. ويرجع ارتفاع ال�صادرات ال�صافية �إلى 

الفائدة  �أ�سعار  على  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  ت�أثير  كان  ربما     
20

الحالي  لاأجل  ق�صير  الفائدة  �سعر  تراجع  بعاملين:  يت�أثر  �أجلا  لاأطول 

والم�ستقبلي وانخفا�ض علاوة المخاطر ذات ال�صلة بالتح�سن المت�صور لآفاق 

المالية العامة. 
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زيادة ال�صادرات الحقيقية الناتجة عن انخفا�ض �سعر ال�صرف 

الحقيقي وكذلك �إلى تراجع الواردات الحقيقية الذي يُعزى �أي�ضا 

 
21

�إلى هبوط الدخل )راجع ال�شكل البياني 4-3(. 

)الا�ستهلاك  المحلي  الطلب  يتراجع  الوقت،  نف�س  وفي 

وب�صفة  المالي.  التق�شف  �إزاء  فعل  كرد  كثيرا  والا�ستثمار( 

خا�صة، ففي غ�ضون عامين من �ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

م�ساهمة  تنخف�ض  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من   %1 بن�سبة 

�إجمالي الناتج المحلي بما يعادل نقطة  الطلب المحلي في 

ما  مع  عموما  النتيجة  هذه  وتت�سق  تقريبا.  واحدة  مئوية 

ورد في المراجع  عن لاآثار )الكينزية( التي تقع على الطلب 

نتيجة لتخفي�ضات لاإنفاق والزيادات ال�ضريبية. 

العملة  قيمة  تراجع  �أن  الق�سم  هذا  ي�ؤكد  عام،  وبوجه 

النتاج  على  يقع  الذي  لاأثر  تخفيف  في  رئي�سي  دور  له 

نتيجة ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة من خلال ت�أثيره على 

ال�صادرات ال�صافية. و�إذا لم تحدث هذه الزيادة في ال�صادرات 

�أو�ضاع  �ضبط  �إلى  ترجع  التي  الناتج  تكلفة  ف�إن  ال�صافية، 

المالية العامة �ستزداد مرتين تقريبا، بينما يتراجع الناتج 

بمقدار 1% بدلا من 0,5%.  كذلك ت�ساعد تخفي�ضات �أ�سعار 

الفائدة في تخفيف لاأثر على الا�ستهلاك والا�ستثمار. 

ال�ضريبة مقابل الإنفاق: هل لمكوناتهما �أهمية؟

فيما  �أهمية  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  لمكونات  هل 

ب�أن  الدرا�سات  من  عدد  يفيد  ولاإنفاق؟  ال�ضرائب  يخ�ص 

بتخفي�ضات  لاأ�سا�س  في  المقترن  العامة  المالية  انكما�ش 

المدى  على  الاقت�صادي  الن�شاط  في  تو�سع  ي�صاحبه  لاإنفاق، 

الت�صحيح  حالات  في  انكما�شا  الناتج  ي�شهد  بينما  الق�صير، 

 ون�ستخدم في 
22

القائمة على زيادة لاإيرادات ب�صفة �أ�سا�سية.

هذا الق�سم مجموعة بياناتنا عن فترات �ضبط �أو�ضاع المالية 

�إجراءات،  لكي نعيد النظر في هذه  العامة المبني على اتخاذ 

الحقائق المب�سطة ونفح�ص ما �إذا كانت مكونات تدابير ال�ضبط  

�أ�سعار  دور  من  نتحقق  كما  النمو.  على  مختلف  ب�شكل  ت�ؤثر 

الفائدة و�أ�سعار ال�صرف في تف�سير لاآثار الناتجة عن لاأنماط 

المختلفة لتدابير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة. 

النتائج الأ�سا�سية 

التقدير  منهج  ا�ستخدام  يُعاد  الم��سألة،  هذه  لمعالجة 

المطبق �آنفا لنوعين من �أنواع �ضبط �أو�ضاع المالية العامة. 

)المتغيرات  العالمي  الطلب  في  التحولات  �أثر  يحيد  التحليل  لأن  نظرا     
21

ال�صورية للوقت( ف�إن الارتفاع التقديري في ال�صادرات لا يمثل انعكا�سا ل�صعود 

مع  والواردات  لل�صادرات  التقديرية  الا�ستجابة  تت�سق  كذلك  الخارجي.  الطلب 

ما تنطوي عليه المرونات المعيارية فيما يتعلق ب�سعر ال�صرف الحقيقي، على 

 .Bayoumi and Faruqee (1998) النحو الوارد مثلا في درا�سة

  Alesinaو ،Alesina and Perotti (1995, 1997) راجع مثلا درا�سات   
22

and Ardagna (2010)، وBroadbent and Daly (2010) ، وغيرها. 
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النمط لاأول هو ما يُ�شار �إليه » ال�ضبط القائم على ال�ضريبة«، 

ويرتبط بال�سنوات التي �شهدت قدرا �أكبر من �إ�سهام الزيادات 

ال�ضريبية في �ضبط �أو�ضاع المالية العامة  مقارنة بم�ساهمة 

تخفي�ضات لاإنفاق. والنمط الثاني هو ما يُ�شار �إليه »ال�ضبط 

قدرا  �شهدت  التي  بال�سنوات  ويرتبط  لاإنفاق«  على  القائم 

�أكبر من �إ�سهام تخفي�ضات لاإنفاق في �ضبط �أو�ضاع المالية 

 
23

العامة مقارنة بم�ساهمة الزيادات ال�ضريبية.

ونتجت عن التحليل النتائج الرئي�سية التالية:

ب�أنها  لاإنفاق  على  القائمة  الت�صحيح  عمليات  تت�سم  	•
�أقل انكما�شا من الت�صحيح الذي يعتمد على ال�ضرائب. 

وفي حالة البرامج القائمة على ال�ضرائب، ي�ؤدي �ضبط 

�إجمالي  من   %1 يعادل  بما  العامة  المالية  �أو�ضاع 

الناتج المحلي  �إجمالي  الت�أثير على  �إلى  الناتج المحلي 

بن�سبة — 1.3% بعد مرور عامين )ال�شكل البياني 3-

يبلغ  لاإنفاق،  على  القائمة  البرامج  حالة  في  �أما   .)5

دلالة  له  ولي�ست  عامين،  بعد   %0.3  — الت�أثير  حجم 

خف�ض  تدابير  ت�ؤدي  بينما  وبالمثل،   
24

�إح�صائية.

�إلى رفع معدل  الزيادات ال�ضريبية  العجز المبنية على 

خف�ض  تدابير  ت�ؤدي  مئوية،  نقطة   0.6 بنحو  البطالة 

العجز التي تعتمد على لاإنفاق �إلى ارتفاع معدل البطالة 

بن�سبة لا تتجاوز 0.2 نقطة مئوية تقريبا )راجع ال�شكل 

البياني 3-5(. مع هذا، وكما �سيت�ضح فيما يلي، تت�سم 

تكاليف تدابير خف�ض العجز المبنية على لاإنفاق ب�أنها 

�صغيرة ن�سبيا، وهو ما يرجع في لاأ�سا�س �إلى انتفاعها 

عادة من جرعة كبيرة من التن�شيط النقدي، وكذلك من 

ات�ساع ال�صادرات.  

النمطين  ظل  في  انكما�شا  المحلي  الطلب  ي�سجل  	•
المتبعين في �ضبط �أو�ضاع المالية العامة، ولكن درجه 

انكما�شه �أكبر في ظل مجموعة التدابير التي تعتمد على 

القائمة  التدابير  ال�ضرائب. وب�صفة خا�صة، ففي حالة 

بعد   %0,9 بنحو  المحلي  الطلب  يتراجع  لاإنفاق،  على 

حالة  في   %1.8 التراجع  ن�سبة  تتجاوز  بينما  عامين، 

)راجع  ال�ضرائب  على  تعتمد  التي  التدابير  مجموعة 

ال�شكل البياني 5-3(. 

�آثار  تخفيف  �إلى  ال�صافية  ال�صادرات  ارتفاع  ي�ؤدي  	•
ال�ضبط الواقعة على �إجمالي الناتج المحلي في الحالتين. 

بالتدابير  المقترن  ال�صادرات  تح�سن  يت�سم  هذا،  ومع 

التح�سن في  �أكبر بكثير من  ب�أنه  لاإنفاق  القائمة على 

ت�سجل  بينما  ال�ضرائب،  على  المعتمدة  التدابير  حالة 

على  القائم  الت�صحيح  حالة  في  �أكبر  هبوطا  الواردات 

ال�ضرائب )راجع ال�شكل البياني 5-3(.    

ال�ضريبة  القائم على  النمط  �إذا كان  �إلى نتائج مماثلة  التو�صل     يتم 
23

في  ال�ضريبية  الزيادات  م�ساهمة  خلالها  ارتفعت  التي  بال�سنوات  مرتبط 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة �إلى �أكثر من 60% من المجموع؛ وت�صدُق نف�س 

النتيجة في حالة النوع القائم على لاإنفاق. 

والا�ستجابة  ال�ضريبة  على  القائمة  الا�ستجابة  بين  الفرق  يت�سم     
24

القائمة على لاإنفاق ب�أنه ذو دلالة �إح�صائية كبيرة.

لماذا يتراجع الانكما�ش في حالات الت�صحيح القائم 

على الإنفاق؟

لاأو�ضاع  ا�ستجابة  �إلى  الفرق  يرجع قدر كبير من هذا 

يزداد  ما  فغالبا  العامة،  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  النقدية 

هبوط �أ�سعار الفائدة وقيمة العملة �إثر ال�ضبط القائم على 

على  ن�ست�شعر  �أن  ويمكن   .)6-3 البياني  )ال�شكل  لاإنفاق 

نحو تقريبي من خلال التقديرات الموجودة في الدرا�سات 

الاقت�صادية حجم الفروق في �أداء الناتج النابعة من اختلاف 

لاأو�ضاع النقدية. ويبلغ الفرق بين ا�ستجابة �أ�سعار الفائدة 

ال�ضرائب  على  القائم  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  �إزاء 

وا�ستجابتها لل�ضبط المعتمد على لاإنفاق حوالي 50 نقطة 
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.)6-3 البياني  ال�شكل  )راجع  لاأولى  ال�سنة  في  �أ�سا�س 

وفي نف�س الوقت، ف�إن تكلفة الناتج في حالة ال�ضبط القائم 

على ال�ضرائب تفوق التكلفة في حالة ال�ضبط المعتمد على 

لاإنفاق بنحو 0.3 نقطة مئوية في ال�سنة لاأولى وبحوالي 

نقطة مئوية واحدة في ال�سنة الثانية )راجع ال�شكل البياني 

3-5(. ومن ثم، لكي يُعزى الفرق في نتائج الناتج ب�أكمله 

ارتفاع  ف�إن  المختلفة،  النقدية  ال�سيا�سة  ا�ستجابات  �إلى 

خف�ض  يقت�ضي  �أ�سا�س  نقطة   100 بمقدار  الفائدة  �أ�سعار 

الناتج بنحو 0,6% في ال�سنة لاأولي وبن�سبة 2% في ال�سنة 

الثانية. وتدخل هذه الت�أثيرات �ضمن نطاق التقديرات التي 

�إلى  تميل  كانت  و�إن  التجريبية،  الدرا�سات  �إليها  تو�صلت 

�أداء  في  الفروق  غالبية  �أن  يبدو  وبالتالي،   
26

الارتفاع.

الناتج، ولكن لي�س كلها على لاأرجح، تُعزى �إلى الفروق في 

ا�ستجابات ال�سيا�سة النقدية. 

وتت�سق هذه النتائج مع فكرة تف�ضيل البنوك المركزية 

لأنها  ربما  لاإنفاق،  على  القائمة  العجز  تخفي�ض  لتدابير 

تترجمها �إلى �إ�شارة على زيادة الالتزام بالان�ضباط المالي، 

وتكون بالتالي �أكثر ا�ستعدادا لإعطاء دفعة تن�شيطية نقدية 

عقب الت�صحيح القائم على لاإنفاق. ومن المعقول �أي�ضا �أن 

�إذا كانت تنطوي على زيادات   — ت�ؤدي زيادة ال�ضريبة 

وال�ضريبة  المبيعات  )�ضريبة  مبا�شرة  غير  �ضريبية 

الانتقائية على لاإنتاج، و�ضريبة القيمة الم�ضافة( — �إلى 

احتمالات  تتراجع  وبالتالي  الت�ضخم،  في  فوري  ارتفاع 

   يُلاحظ �أن جزءا من ت�أثير �أ�سعار الفائدة على الناتج ي�أتي من خلال 
25

الق�سم  في  العد لا ينظر هذا  ازدواجية  ال�صرف. ومن ثم، لكي نتجنب  �سعر 

فروق تكاليف الناتج التي ترجع �إلى اختلاف �سلوك �سعر ال�صرف على نحو 

منف�صل. 

ارتفاع  �أن  �إلى   Romer and Romer (2004)  درا�سة تخلُ�ص     
26

انخفا�ض  �إلى  ي�ؤدي  �أ�سا�س  نقطة   100 بمقدار  المتوقع  غير  الفائدة  �أ�سعار 

وت�شير  عامين.  مرور  بعد   %4,3 بن�سبة  ال�صناعي(  بالإنتاج  )مقي�سا  الناتج 

لاإنتاج  للت�أثير على  لاأق�صى  �أن الحد  تقديرات درا�سة  Sims (1992) لى 

 Bernanke and Mihov ال�صناعي هو حوالي -1,5%، بينما تجد درا�سة

  Christiano, Eichenbaum, and Evans (1996) (1998)، ودرا�سة 

قرابة  يبلغ  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  على  للت�أثير  لاأق�صى  الحد  �أن 

 .%1-
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اتخاذ تدابير لتخفي�ض �أ�سعار الفائدة في البنوك المركزية 

التي تتجنب الت�ضخم. وات�ساقا مع هذه الفكرة، يقدم ال�شكل 

البياني 3-7 �أدلة على ارتفاع �سعر الفائدة لاأ�سا�سي على 

ال�ضرائب، بل وارتفاعه  القائم على  الت�صحيح  الفور عقب 

ب�صورة �أ�سرع عندما ينطوي الت�صحيح على بع�ض الزيادات 

ب�شكل  الناتج  تكاليف  وترتفع  المبا�شرة.  غير  ال�ضريبية 

تت�ضمن  ال�ضرائب  على  قائمة  تدابير  اتخاذ  عقب  خا�ص 
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زيادات �ضريبية غير مبا�شرة.

على  القائمة  التدابير  ب�أن  �آنفا  الواردة  النتائج  وتفيد 

لاإنفاق �أقل انكما�شا من التدابير التي تعتمد على ال�ضرائب، 

تخفي�ض  �أنماط  مختلف  بين  لاآثار  تختلف  هل  ولكن 

مثل  الدرا�سات،  من  عدد  يتنب�أ  خا�صة،  وب�صفة  لاإنفاق؟ 

درا�سة )Alesina and Perotti )1995، ب�أن تكون لاآثار 

التي تنتج عن تدابير الت�صحيح القائم على لاإنفاق مواتية 

�إذا كان الت�صحيح ينطوي على تخفي�ض بنود ذات  ن�سبيا 

الا�ستهلاك  �أو  التحويلات،  برامج  مثل  �سيا�سية  ح�سا�سية 

الحكومي مثل فاتورة �أجور القطاع العام. والفكرة لاأ�سا�سية 

ي�صدر  ربما  �سيا�سيا  الح�سا�سة  البنود  تخفي�ض  �أن  هي 

�إ�شارة على م�صداقية الالتزام بتخفي�ض العجز على المدى 

الطويل، و�أن �آثار الثقة “غير الكينزية” الموجبة توازن في 

هذه الحالات الت�أثير “الكينزي” ال�سالب على الطلب الكلي. 

ومن ناحية، ربما تراجعت �آثار الثقة نتيجة لتخفي�ض بنود 

ذات ح�سا�سية �سيا�سية �أقل كالا�ستثمار الحكومي. ولتق�صي 

القائم على  الت�صحيح  هذا الاحتمال، نقوم بتق�سيم تدابير 

ب�صورة  القائمة  العمليات  مجموعات:  ثلاث  �إلى  لاإنفاق 

من   %31( الحكومية  التحويلات  تخفي�ض  على  �أ�سا�سية 

القائمة  والعمليات  لاإنفاق(،  على  القائمة  التدابير  جميع 

الحكومي  الا�ستهلاك  تخفي�ض  على  �أ�سا�سية  ب�صورة 

)46%(، والعمليات القائمة ب�صورة �أ�سا�سية على تخفي�ض 
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الا�ستثمارات العامة )%9(.

وتتوافر بع�ض لاأدلة من الت�أثير التقديري الذي يقع على 

والتي  المذكورة  الثلاثة  العجز  تخفي�ض  �أنماط  من  الناتج 

تدابير  �إثر  الغالب  في  لاأجل  طويلة  الفائدة  �أ�سعار  ترتفع  بالمثل،     
27

الت�صحيح القائم على ال�ضرائب التي تت�ضمن زيادات �ضريبية غير مبا�شرة، 

الزيادات  على  يعتمد  الذي  الت�صحيح  حالة  في  تتراجع  ما  غالبا  ولكنها 

ال�ضريبية المبا�شرة �أو تخفي�ضات لاإنفاق. وتفيد هذه النتائج ب�أن لاأ�سواق 

�أو  لاإنفاق  تخفي�ض  تدابير  تتخذ  التي  الحكومات  تعتبر  �أن  المحتمل  من 

زيادة ال�ضرائب المبا�شرة  جادة �أكثر في �ضبط �أو�ضاع المالية العامة مع 

الناحية  ال�صعوبة من  �إلى فكرة تزايد  الت�صور  الوقت. وقد ي�ستند هذا  مرور 

زيادة  �أو  لاإنفاق  تخفي�ض  �أمام  الاخت�صا�ص  مناطق  معظم  في  ال�سيا�سية 

يُرجح  كما  المبا�شرة،  غير  ال�ضرائب  برفع  مقارنة  المبا�شرة  ال�ضرائب 

تدابير  في  ال�سيا�سي  المال  ر�أ�س  لا�ستثمار  الحكومات  ا�ستعداد  ا�ستمرار 

�أو زيادة ال�ضرائب المبا�شرة في �سياق  �سعيها لتخفي�ض  تخفي�ض لاأنفاق 

الدين الحكومي. 

   تنطوي الن�سبة الباقية )14% من الحالات( على تدابير ت�صحيح قائمة 
28

تخفي�ض  ب�أنماط  يتعلق  فيما  كافية  وثائق  عنها  تتوافر  لا  لاإنفاق  على 

لاإنفاق �أو لا تندرج تحت فئة تمثل غالبية تدابير الت�صحيح.
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تخفي�ض  على  القائم  لاإنفاق  تخفي�ض  تدابير  ب�أن  تفيد 

التحويلات الحكومية مواتية ن�سبيا )ال�شكل البياني 8-3(. 

وعلى وجه الخ�صو�ص، ت�شير التقديرات بالنقط �إلى حدوث 

تدابير  حالة  في  الناتج  تكاليف  وترتفع  متوا�ضع.  تو�سع 

الت�صحيح القائم ب�صورة �أ�سا�سية على تخفي�ض الا�ستهلاك 

�أو الا�ستثمار الحكومي. ومع هذا ت�ستند التقديرات المبينة 

الم�شاهدات  �إلى عينة �صغيرة من  البياني 8-3  ال�شكل  في 

التي تتوافر لدينا تفا�صيل تتعلق ب�أنماط تخفي�ض لاإنفاق 

المطبقة فيها. وبالتالي، ينبغي توخي الحذر في تف�سير هذه 

لاآثار  على  قوية  �أدلة  توجد  لا  خا�صة،  ب�صفة  و  النتائج. 

تخفي�ض  على  المبنية  ال�ضبط  حالات  في  حتى  التو�سعية 

�إح�صائيا  النتائج  تمييز  �إمكانية  لعدم  نتيجة  التحويلات 

عن ال�صفر. 

رة وَّ دور المخاطر ال�سيادية الُمتَ�صَ

�أن يتزايد احتمال انكما�ش المالية العامة  من المتوقع 

ارتفاع  �إلى  الملاءة  في  ال�شكوك  ت�ؤدي  عندما  التو�سعية 

تكاليف الاقترا�ض وعندما ي�ؤدي ال�ضبط �إلى انخفا�ض هذه 

التكاليف انخفا�ضا حادا. وات�ساقا مع هذه الفكرة، تخلُ�ص 

درا�سة Giavazzi and Pagano (1990) �إلى وجود �أدلة 

الدانمرك  في  التو�سعية«  العامة  المالية  »انكما�شات  على 

عام 1983 وفي �آيرلندا عام 73 — وهما من البلدان التي 
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ال�سيادية. ديونها  ت�صنيف  في  �سريعا  تدهورا  �شهدت 

ال�سيادية  المخاطر  دور  الفرعي  الق�سم  هذا  في  ونفح�ص 

المت�صورة. 

العينة  ا�ستك�شاف هذه الم��سألة، نقوم بتق�سيم  �أجل  ومن 

�إلى مجموعتين، ت�شمل المجموعة لاأولى الت�صحيح الم�سبوق 

المت�صورة  ال�سيادي  الائتمان  مخاطر  م�ستويات  بارتفاع 

�ضبط  على  ال�سابقة  �سنوات  الثلاث  في  الو�سيط(  من  )�أعلى 

�أو�ضاع المالية العامة. وت�شمل المجموعة الثانية الت�صحيح 

ال�سيادي  الائتمان  مخاطر  م�ستويات  بانخفا�ض  الم�سبوق 

الملاءة  مخاطر  ونقي�س  الو�سيط(.  من  )�أقل  المت�صورة 

للم�ؤ�س�سات  الائتمانية  با�ستخدام م�ؤ�شر الجدارة  المت�صورة 

 
30

.)Institutional  Investor Ratings( الا�ستثمارية 

ال�سيادية  المخاطر  تقييمات  �إلى  الت�صنيفات  هذه  وت�ستند 

كل  نَّف  ويُ�صَ الخا�ص.  القطاع  في  المحللون  يجريها  التي 

   بناء على الا�ستراتيجية التي ننتهجها في تحديد حالات ال�ضبط اتخذ 
29

المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  تدابير   )1987( و�آيرلندا   )1983( الدانمرك  من  كل 

العامة قائمة على لاإنفاق تبلغ حوالي 3% من �إجمالي الناتج المحلي.   

   ت�شمل الدرا�سات التي ت�ستخدم م�ؤ�شر الجدارة الائتمانية للم�ؤ�س�سات 
30

الديون  �سداد  عن  التوقف  لمخاطر  بديل  كمتغير   )IIR( الا�ستثمارية 

 ،Reinhart, Rogoff, and Savastano (2003)  درا�سة ال�سيادية 

ودرا�سة  Eichengreen and Mody (2004). ويتم التو�صل �إلى نتائج 

مماثلة عند تق�سيم العينة �إلى ثلاث مجموعات — مخاطر عالية ومتو�سطة 

ومنخف�ضة.  
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 100 درجة  وتمنح   ،100 �إلى  �صفر  من  مقيا�س  �ضمن  بلد 

الديون  �سداد  عن  للتوقف  مت�صورة  احتمالية  �أقل  �إلى 

درجة،   80 البالغ  الم�ؤ�شر،  و�سيط  وم�ستوى   
31

ال�سيادية.

 
32

قريب من الم�ستوى الذي �سجلته البرتغال عام 2007. 

الم�سبوقة  العجز  تخفي�ضات  ب�أن  التقدير  نتائج  وتفيد 

�أقل  بالفعل  هي  المت�صورة  ال�سيادية  المخاطر  بارتفاع 

انخفا�ض  ي�سبقها  التي  بالتخفي�ضات  مقارنة  انكما�شا 

مخاطر التوقف عن �سداد الديون ال�سيادية المت�صورة )ال�شكل 

�آثار  �إ�سهام  فكرة  النتيجة مع  وتت�سق هذه  البياني 9-3(. 

�أو�ضاع  ت�أثير �ضبط  التخفيف من  �أو الم�صداقية في  الثقة 

عالية،  مخاطر  تواجه  التي  البلدان  على  العامة  المالية 

ال�سيادية  الديون  �سداد  التوقف عن  انخفا�ض مخاطر  و�أن 

المت�صورة ي�صاحبه قدر �أكبر من الانكما�ش المعتاد. 

ومع هذا، ففي الوقت ذاته لا تت�سم النتائج عادة ب�أنها 

تو�سعية حتى في مجموعة البلدان التي تواجه مخاطر عالية. 

متو�سط  في  �أي�ضا  الناتج  بهبوط  بالنقط  التقديرات  وتفيد 

�أو�ضاع المالية العامة في هذه البلدان  �إثر �ضبط  الحالات 

على  الاقت�صار  عند  ولكن  عامين.  مرور  بعد   %0,4 بنحو 

الدانمرك  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  حالتي  درا�سة 

الناتج  على  التقديري  فالأثر   ،)1987( و�آيرلندا   )1983(

�إح�صائية(.  ذا دلالة  لي�س  )و�إن كان  يكون موجبا بالفعل 

وتت�سق هذه النتائج مع النتيجة التي خلُ�صت �إليها درا�سة 

الدانمرك  ب�أن  وتفيد   Giavazzi and Pagano (1990) 

ومع  تو�سعية.”  عامة  مالية  “انكما�شات  �شهدتا  و�آيرلندا 

هذا، ت�شير النتائج �أي�ضا �إلى �أن هاتين الحالتين لا تمثلان 

ا�ستجابة الناتج العادية، حتى بين البلدان الم�صنفة �ضمن 

فئة الجدارة الائتمانية ال�ضعيفة ن�سبيا في البداية. 

المقارنة مع درا�سات �أخرى

ما مدى ت�شابه نتائجنا مع تلك التي تم التو�صل �إليها 

�أو�ضاع  �ضبط  لحالات  القيا�سية  المجموعة  با�ستخدام 

ننظر في عينة  ال��سؤال،  للإجابة على هذا  العامة؟  المالية 

الكبيرة المحددة في  العامة  المالية  �أو�ضاع  حالات �ضبط 

عينة  لنف�س   Alesina and Ardagna (2010)  درا�سة

 — البلدان البالغ عددها خم�سة ع�شر بلدا التي حددناها 

لاأولي المعدل  الر�صيد  ارتفاع ن�سبة  التي �شهدت  ال�سنوات 

نقطة   1.5 يعادل  بما  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا 

لهذه  بالن�سبة  التقدير  نتائج  وتفيد   
33

لاأقل. على  مئوية 

وعائدات  الت�صنيفات  هذه  بين  قوية  ارتباط  علاقة  وجود  يُلاحظ     
31

ال�سندات لي�ست مجرد انعكا�س لمخاطر  �أن عائدات  ال�سيادية )رغم  ال�سندات 

التوقف عن ال�سداد وح�سب(. 

فئة  يندرجان تحت   )1987( و�آيرلندا   )1983( الدانمرك  �أن  يُلاحظ     
32

درا�سة   تتناولها  التي  الحالات  من  وهما   — رة  وَّ الُمتَ�صَ المخاطر  ارتفاع 

 .Giavazzi and Pagano (1990)
  Alesina and Ardagna (2010) درا�سة  في  المحددة  الحالات     

33

مدرجة في الجدول 5-3.  
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الناتج  �إجمالي  يحفز  ما  عادة  المالي  التق�شف  ب�أن  العينة 

المحلي ويخف�ض معدل البطالة على المدى الق�صير )ال�شكل 

البياني 3-10(. ومقابل ذلك، تفيد نتائج مجموعة مماثلة 

القائم  الكبيرة والمحددة وفق منهجنا  ال�ضبط  من حالات 

الناتج  �إجمالي  من   %1,5 من  )�أكثر  �إجراءات  اتخاذ  على 

يكون  المحلي  الناتج  �إجمالي  على  الت�أثير  ب�أن  المحلي(، 

�سالبا بينما معدلات البطالة ترتفع. 

ي�سبب  لا  لماذا  ؟  ال�شديد  التباين  هذا  يف�سر  الذي  فما 

�إلى  الا�ستناد  عند  معاناة  عادة  العامة  المالية  انكما�ش 

مجموعة الحالات المعيارية، ولكن يثبت �أنه انكما�شي عند 

القائم  ال�ضبط  التي حددناها لحالات  العينة  �إلى  الا�ستناد 

المنهج  ي�شوب  قد  �آنفا،  ورد  وكما  �إجراءات؟  اتخاذ  على 

�أ�سا�س  على  ال�ضبط  حالات  تحديد  في  المتبع  القيا�سي 

تحيز  وي�سبب  نق�ص  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  �سلوك 

�أن هذه  الملحق 3-3  التقديرية. ويت�ضح من  ال�ضبط  �آثار 

الم�شكلات جوهرية، �إذ يبين وجود فروق كبيرة بين الحالات 

حالات  ع�شر  يفح�ص  ثم  المنهجين،  با�ستخدام  المحددة 

با�ستخدام  المحدد  ال�ضبط  حجم  بين  الفرق  فيها  ي�صل 

�أن  يبدو  �أولا،  نتيجتين.  �إلى  ويخلُ�ص  مداه  المنهجين 

التدابير القائمة على اتخاذ �إجراءات تت�سم ب�أنها �أكثر دقة. 

�أو الموازنة  وظهرت تطورات معينة على �صعيد الاقت�صاد 

المنهج  دقة  عدم  �إلى  تف�ضي  الع�شرة  الحالات  غالبية  في 

لاأولي المعدل دوريا في قيا�س حجم  الر�صيد  القائم على 

�أما في باقي الحالات، ظهرت تطورات اقت�صادية  ال�ضبط؛ 

كان لها على لاأرجح ت�أثير كبير على التدابير المبنية على 

الر�صيد لاأولي المعدل دوريا. وثانيا، هناك علاقة ارتباط 

بين لاأخطاء والتطورات الاقت�صادية، و�أبرزها عدم تحديد 

المنهج القائم على الر�صيد لاأولي المعدل دوريا في الغالب 

لحالات ال�ضبط عندما تكون الحكومات قد اتخذت �إجراءات 

كبيرة لتخفي�ض العجز ولكن هذه لاإجراءات كانت مقترنة 

تتمكن  لا  ثم،  ومن  الاقت�صادي.  الن�شاط  في  حاد  بهبوط 

الر�صيد  على  المبنية  لاإجراءات  على  القائمة  التقديرات 

لاأولي المعدل دوريا من التو�صل �إلى الطبيعة الانكما�شية 

يبعث  لا  �أمر  وهو  الحالات،  متو�سط  في  ال�ضبط  لعمليات 

على الده�شة.

و�أخيرا، يعر�ض ال�شكل البياني 3-10 �أي�ضا نتيجة �أخرى 

�أو�ضاع  ت�صحيح  مجموعة  على  فبناء  للاهتمام،  مثيرة 

المالية العامة التي حددناها، يبدو �أن الت�أثير الت�صاعدي 

�أو�ضاع  الاقت�صادي نتيجة ل�ضبط  الن�شاط  الذي يقع على 

المالية العامة غير مرتبط بحجم التدابير المتخذة. وب�صفة 

خا�صة، تت�شابه ا�ستجابات الناتج والبطالة التقديرية �إزاء 

�إجمالي  من   %1.5 من  )�أكثر  الكبيرة  العجز  تخفي�ضات 

الناتج المحلي( مع تلك الواردة من قبل في العينة الكاملة 

العامة.  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  لحالات  و�ضعناها  التي 
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على  والت�أثير   ،%0.5- حوالي  الناتج  على  الت�أثير  فيبلغ 

ارتفاع  البطالة حوالي 0,3 نقطة مئوية مقابل كل  معدل 

�إجمالي  من   %1 مقداره  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  في 

لاأ�سا�سي  ال�سيناريو  نتائج  المحلي، وهو ما يماثل  الناتج 

الواردة  وال�صغيرة،  الكبيرة  الت�صحيح،  حالات  جميع  في 

34
فما �سبق.

ر�ؤى �إ�ضافية من خلال نماذج المحاكاة

تناول الق�سم ال�سابق الحالات التاريخية ل�ضبط �أو�ضاع 

تقييم  بغر�ض  المتقدمة  الاقت�صادات  في  العامة  المالية 

يذهب  لا  التاريخي  التحليل  ولكن  المدى.  ق�صيرة  لاآثار 

لاإطار  ف�إن  المثال،  �سبيل  وعلى  المدى.  هذا  من  �أبعد  �إلى 

تقديرات  لتوفير  تماما  ملائم  غير  الم�ستخدم  التجريبي 

لآثار �ضبط �أو�ضاع المالية العامة على امتداد فترات زمنية 

طويلة تبلغ ع�شرة �أو ع�شرين عاما. و�إ�ضافة �إلى ذلك، لي�س 

في مقدور التحليل التاريخي تقديم معالجة كاملة لق�ضايا 

معينة ذات �أهمية في الوقت الحا�ضر ولكنها نادرا ما كانت 

تن�ش�أ في الما�ضي، مثل الحد لاأدنى ال�صفري لأ�سعار الفائدة 

يتناول هذا  التجريبي،  للتحليل  ثم، تكميلا  الا�سمية. ومن 

»المختبر«  �إطار  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  الق�سم 

وهو  المتكامل،  العالمي  والمالي  النقدي  للنموذج  المحكم 

لاآثار  لمحاكاة  م�صمم  عام  ديناميكي  توازني  نموذج 

 
35

الناتجة عن تدابير ال�سيا�سات النقدية والمالية.

ونفح�ص ب�صفة خا�صة لاأ�سئلة التالية: 

عند  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  تتغير �آثار  كيف  	•
اقتراب �أ�سعار الفائدة الا�سمية من ال�صفر؟

البلدان  من  كبير  عدد  قيام  عند  لاآثار  تتغير  كيف  	•
بت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة في �آن واحد؟

الحكومي  الدين  لتخفي�ض  المدى  طويلة  لاآثار  هي  ما  	•
من م�ستويات عالية؟

   يفيد تحليل �آخر ب�أن الت�أثير التنا�سبي مت�شابه �أي�ضا في حالة تدابير 
34

�إجمالي الناتج  �أكثر من 3% من  تخفي�ض العجز الكبيرة للغاية )بما يعادل 

هذه  التقديرية في  النتائج  دقة  م�ستوى  تراجع  رغم  ال�سنة(،  في  المحلي 

الحالات ب�سبب توافر عدد �أقل من الم�شاهدات. 

العالمي  والمالي  النقدي  النموذج  هيكل  تتناول  عرو�ض  على  للاطلاع     
35

و   ، Kumhof   and Laxton (2007) درا�سات  راجع   )GIMF( المتكامل 

 Freedman and others و   ،Kumhof, Muir, and Mursula (2010)
(forthcoming ,2009)، وClinton and others (2010) . وتوجد وثيقة 
م�صاحبة متاحة عند الطلب تبين �أن النموذج النقدي والمالي العالمي المتكامل 

ينتج م�ضاعفات للنفقات وال�ضرائب على المدى الق�صير تت�سق مع ما ورد في 

�أق�سام �سابقة من هذا الف�صل. �إ�ضافة �إلى ذلك، تو�ضح الوثيقة �أ�سباب احتمال �أن 

تكون م�ضاعفات المالية العامة المرتبطة بعملية ال�ضبط �أ�صغر من الم�ضاعفات 

المقترنة بالتن�شيط المالي، بما في ذلك دور التن�شيط المتاح من ال�سيا�سة النقدية 

ت�أثير  يعزز  ولكنه  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  ت�أثير  من  جانب  موازنة  في 

التن�شيط المالي.
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�ضبط �أو�ضاع المالية العامة عند اقتراب �أ�سعار 

الفائدة الأ�سا�سية من الحد الأدنى ال�صفري ل�سعر 

الفائدة 

منذ بدء »الركود الكبير« اقتربت �أ�سعار الفائدة ق�صيرة 

لاأدنى  الحد  من  المتقدمة  الاقت�صادات  كبرى  في  لاأجل 

الحالات  بين  فمن  هذا،  ومع  الفائدة.  لأ�سعار  ال�صفري 

اليابان  �شهدت  �أعلاه،  البحث  تناولها  التي  التاريخية 

المالية  لأو�ضاع  �ضبط  حالات  الت�سعينات  منذ  وحدها 

من  القريبة  الفائدة  �أ�سعار  ت�سودها  بيئة  ظل  في  العامة 

ال�صفر.�أما في الحالات لاأخرى، فعادة ما كانت تخفي�ضات 

�أ�سعار الفائدة تتبع �ضبط �أو�ضاع المالية العامة. 

ننظر  لكي  المحاكاة  نماذج  ن�ستخدم  ف�إننا  ثم،  ومن 

�أ�سعار  اقتراب  عند  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  �آثار  في 

في  الخ�صو�ص  وجه  على  وننظر  ال�صفر.  من  الفائدة 

 — مفتوح  اقت�صاد �صغير  يعمد  عندما  لاأحداث  تطورات 

لكندا  الرئي�سية  ال�سمات  ليطابق  مقايي�سه  بتحديد  نقوم 

— �إلي �ضبط �أو�ضاع المالية العامة في وجود الحد لاأدنى 
ولأغرا�ض  وجوده.  عدم  وفي  الفائدة  لأ�سعار  ال�صفري 

المركزي  البنك  مواجهة  احتمال  التحليل  يغفل  التب�سيط، 

لل�ضبط با�ستخدام �أدوات نقدية غير تقليدية مثل التي�سيرات 

الكمية والائتمانية. وربما بالغت نماذج المحاكاة الواردة 

لأ�سعار  ال�صفري  لاأدنى  الحد  ت�أثير  في  الق�سم  هذا  في 

في  الناتج  لدعم  ال�سيا�سات  هذه  ا�ستُخدِمت  �إذا  الفائدة 

مواجهة ال�ضبط. 

ونمط ال�ضبط الذي يبحثه هذا الق�سم هو تخفي�ض العجز 

�إجمالي الناتج المحلي  بما يعادل نقطة مئوية واحدة من 

ويت�ألف كليا من تخفي�ضات في لاإنفاق. ويقع ثلاثة �أرباع 

تخفي�ضات لاإنفاق على التحويلات الحكومية، بينما يقع 

ما تبقى على الا�ستهلاك الحكومي. وتفتر�ض جميع نماذج 

المحاكاة في هذا الق�سم الفرعي عدم تخفي�ض الا�ستثمارات 

تت�ضمن  لاإنفاق  تخفي�ضات  كانت  و�إذا  الُمنْتِجة.  العامة 

الُمنْتِجة،  العامة  الا�ستثمارات  في  تخفي�ضات  بالفعل 

العامة يمكن  �أو�ضاع المالية  فالآثار طويلة المدى ل�ضبط 

�أن تكون �ضئيلة �أو حتى �سالبة. 

وتفيد النتائج بما يلي: 

من  بكثير  �أعلى  م�ستوى  �إلى  الفائدة  �سعر  ي�صل  عندما  	•
الناتج  تكلفة  تبلغ  الهبوط،  حرية  له  وتتوافر  ال�صفر 

0.5% تقريبا بعد مرور عامين )ال�شكل البياني 11-3(. 

وتت�سق تكلفة الناتج المذكورة عموما مع لاأثر التقديري 

الف�صل.  هذا  من  ال�سابق  الق�سم  الوارد في  المدى  ق�صير 

وهناك عاملان يف�اسرن عدم بلوغ الت�أثير على �إجمالي 

لأو�ضاع  �ضبط  عملية  لكل   1:1 ن�سبة  المحلي  الناتج 

المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %1 تعادل  العامة  المالية 

�أولا، ي�ساعد انخفا�ض �أ�سعار الفائدة على موازنة �صدمة 

�سعر  في  الكبير  الانخفا�ض  وثانيا،  المحلي.  الطلب 

ال�صرف، الناتج عن ا�ستمرار هبوط �سعر الفائدة، يعطي 

دفعة لل�صادرات ويرفع الميزان التجاري. ومرة �أخرى، 

التجريبية  النتائج  مع  هذه  المحاكاة  نتائج  تت�سق 

 
36

الواردة في الق�سم ال�سابق.

م�ستوى  تراوح  لا  الفائدة  �أ�سعار  ظلت  ف�إذا  هذا،  ومع  	•
�ضبط  �إلى  ترجع  التي  الناتج  تكلفة  تت�ضاعف  ال�صفر، 

عامين  بعد  تقريبا   %1 وتبلغ  العامة  المالية  �أو�ضاع 

نموذج  يفتر�ض  وهنا   .)11-3 البياني  ال�شكل  )راجع 

 
37

المحاكاة ا�ستمرار الحد لاأدنى ال�صفري لمدة عامين.

الفترة  هذه  خلال  المركزي  البنك  مقدور  في  ولي�س 

عن  الناجم  والت�ضخم  الكلي  الطلب  هبوط  موازنة 

ذلك  عن  ينتج  ما  وي�ؤدي  الحكومي.  لاإنفاق  تخفي�ض 

الفائدة  �سعر  رفع  �إلى  الت�ضخم  معدل  في  هبوط  من 

الحقيقي الذي ي�سفر بدوره عن تفاقم التراجع في الطلب 

الناتج  المدى  ق�صير  الانكما�شي  لاأثر  وت�ضخيم  الكلي، 

عن �ضبط �أو�ضاع المالية العامة.  

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة في كثير من البلدان 

في �آن واحد

حينما  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  �آثار  تتغير  كيف 

يتجه عدد كبير من البلدان �إلى ال�ضبط في �آن واحد؟ يكت�سب 

هذا ال��سؤال �أهمية في الوقت الحا�ضر حيث �شرع عدد من 

الاقت�صادات المتقدمة في �ضبط �أو�ضاع المالية العامة. 

بين  المحاكاة  نماذج  تقارن  الم��سألة،  هذه  ولمعالجة 

المالية  عجز  بتخفي�ض  وحدها  كندا  تقوم  حينما  الو�ضع 

العامة، والو�ضع حينما تتخذ كل البلدان هذه الخطوة في 

�آن واحد )�ضبط �أو�ضاع المالية العامة العالمي(. ون�ستخدم 

كاف  بقدر  �صغير  اقت�صاد  حالة  لعر�ض  �أخرى  مرة  كندا 

العالم،  �أنحاء  بقية  �إلى  �صغيرة  تداعيات  بانتقال  ي�سمح 

المالية  انكما�ش  �آثار  بانتقال  ي�سمح  كاف  بقدر  ومفتوح 

العامة في العالم الخارجي ب�شكل كبير �إلى �إجمالي الناتج 

38
المحلي فيه.

تعر�ضا  �أقل  اقت�صاد  في  �أكبر  �أهمية  المحلي  الطلب  قناة  تكت�سب     
36

لمخاطر التجارة الخارجية مثل اقت�صاد الولايات المتحدة. وفي هذه الحالة، 

المالية  لانكما�ش  نتيجة  المحلي  الطلب  على  تقع  التي  لاآثار  موازنة  ف�إن 

العامة تقت�ضي حدوث انخفا�ض �أكبر في �سعر الفائدة. 

   لماذا تفتر�ض نماذج المحاكاة ا�ستمرار الحد لاأدنى ال�صفري لأ�سعار 
37

الفائدة على مدى عامين؟ كما يبين النموذج، ف�إن تخفي�ض �أ�سعار الفائدة 

الا�سمية هو الطريقة الوحيدة التي يمكن �أن ينتهجها البنك المركزي لتحقيق 

لمدة  الفائدة  �أ�سعار  تخفي�ض  خيار  حذف  وعند  والت�ضخم.  الناتج  ا�ستقرار 

النموذج ديناميكية  – يولد  �أكثر في هذه الحالة  �أو  – ثلاث �سنوات  طويلة 

المحاكاة.  نتائج  احت�ساب  تعقيد  �إلى  ت�ؤدي  م�ستقرة  غير  كلية  اقت�صادية 

وعلاوة على ذلك، فمن غير المرجح في معظم البلدان �أن تظل �أ�سعار الفائدة 

عند م�ستوى ال�صفر لأكثر من عامين. 

   في عام 2009، بلغ �إجمالي الناتج المحلي في كندا 1,9% من �إجمالي 
38

مجموع  وكان  ال�اشرئية،  القوة  تعادل  �أ�سا�س  على  العالمي  المحلي  الناتج 

ال�صادرات والواردات يمثل 71% من �إجمالي الناتج المحلي.
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على  الت�صحيح  ينطوي  قبل،  من  الحال  كان  وكما 

تخفي�ض ن�سبة العجز �إلى �إجمالي الناتج المحلي بما يعادل 

نقطة مئوية واحدة، ويتكون الت�صحيح كليا من تخفي�ضات 

على  لاإنفاق  تخفي�ضات  �أرباع  ثلاثة  ويقع  لاإنفاق. 

التحويلات الحكومية، بينما يقع ما تبقى على الا�ستهلاك 

في  التحليل  ينظر  �أي�ضا،  قبل  من  ورد  وكما  الحكومي. 

لاأدنى  الحد  ا�ستمرار  لاأولى  الحالة  تفتر�ض  حالتين: 

البلدان،  جميع  في  عامين  لمدة  الفائدة  ل�سعر  ال�صفري 

الفائدة بدون  �إمكانية تغير �سعر  الثانية  وتفتر�ض الحالة 

قيود. 

ونخلُ�ص �إلى النتائج التالية: 

في  الفائدة  ل�سعر  ال�صفري  لاأدنى  الحد  تطبيق  عند  	•
يعني  وحدها  كندا  في  ال�ضبط  ف�إن  المحاكاة،  نماذج 

-3 البياني  )ال�شكل   %1 نحو  تبلغ  الناتج  في  خ�سارة 

�أو�ضاع  ب�ضبط  العالم  باقي  يقوم  حينما  ولكن   .)12

ب�أكثر  الناتج  تكلفة  ترتفع  �آن واحد  العامة في  المالية 

�أهمية  النموذج  هذا  ويو�ضح   .%2 وتبلغ  ال�ضعف  من 

قريبة  الفائدة  �أ�سعار  تكون  عندما  الدولية  التداعيات 

من ال�صفر. 

تخفي�ض  المركزية  البنوك  مقدور  في  يكون  وعندما  	•
في  ال�ضبط  حالة  بين  الفرق  يت�ضاءل  الفائدة،  �أ�سعار 

كندا وحدها وحالة ال�ضبط العالمي، لاأمر الذي يرجع 

على  الطلب  ينخف�ض  ناحية،  فمن  قوتين.  تفاعل  �إلى 

ال�صادرات الكندية نتيجة لانكما�ش المالية العامة في 

هام�شا  ال�صرف  �سعر  يوفر  بينما  العالم،  �أنحاء  باقي 

العملات  �أ�سعار  تخفي�ض  يمكن  فلا   — �أ�صغر  وقائيا 

يعد  لم  �أخرى،  ناحية  من  ولكن  الوقت.  نف�س  في  كلها 

ومن  ال�صفري،  لاأدنى  بالحد  مقيدا  لاآن  الفائدة  �سعر 

ب�إعطاء  يتحرك  �أن  المركزي  البنك  مقدور  في  ثم 

لاأكبر  التخفي�ضات  وت�سهم  النقدي.  التن�شيط  من  مزيد 

تكلفة  ف�إن  وبالتالي  كبير،  ف  مُلَطِّ بدور  الفائدة  ل�سعر 

تكون  العالمي  ال�ضبط  عن  الناجمة  لاإ�ضافية  الناتج 

متوا�ضعة. 

التغيرات  �أهمية  النتائج  هذه  تو�ضح  عام،  وبوجه 

عملية  في  ال�صرف  و�سعر  الفائدة  �سعر  على  تطر�أ  التي 

�ضبط  عن  الناجمة  الناتج  تكاليف  وترتفع  الت�صحيح. 

في  يكون  لا  عندما  كبير  بقدر  العامة  المالية  �أو�ضاع 

لحفز  ال�صرف  �سعر  قناة  على  الاعتماد  البلدان  مقدور 

ولا  العالمي،  ال�ضبط  حالة  في  كما  ال�صافية،  ال�صادرات 

في ا�ستطاعتها تي�سير ال�سيا�سة النقدية لحفز الطلب المحلي 

ب�سبب الحد لاأدنى ال�صفري لأ�سعار الفائدة. وعليه، ف�إن 

الحد لاأدنى ال�صفري لأ�سعار الفائدة يمكن �أن يف�ضي �إلى 

ارتفاع تكاليف الناتج الم�صاحبة للتق�شف المالي المركز 

في بداية الفترة والمطبق على م�ستوى جميع الاقت�صادات 

الكبرى في نف�س الوقت. 
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�آثار تخفي�ض الدين الحكومي على المدى الطويل

المدى،  ق�صيرة  لاآثار  على  الحد  هذا  �إلى  النقا�ش  ركز 

�أو�ضاع  �ضبط  هل  المدى.  طويلة  لاآثار  �إلى  لاآن  وننتقل 

و�إذا  الطويل؟  المدى  على  مكا�سب  يولد  العامة  المالية 

طويلة  المكا�سب  تحقق  �سرعة  مدى  فما  كذلك،  لاأمر  كان 

المدى؟ وهذا ال��سؤال من النوع الذي لا يكفي لاإجابة عليه 

ال�سابق،  الق�سم  في  المطبق  التجريبي  لاإطار  با�ستخدام 

ون�ستخدم بالتالي نماذج المحاكاة مرة �أخرى. 

�أو�ضاع  �ضبط  في  ننظر  مركزا،  النقا�ش  يكون  ولكي 

�إلى خف�ض ن�سبة  الوقت  الذي ي�ؤدي بمرور  العامة  المالية 

الدين الحكومي �إلى �إجمالي الناتج المحلي بمقدار 10 نقاط 

الثلاثة  مجموعة  مناطق  من  عملة  منطقة  كل  في  مئوية 

هو  وكما  المتحدة(.  والولايات  واليابان  اليورو  )منطقة 

يقوم  �آنفا،  مناق�شتها  الواردة  المحاكاة  نماذج  في  الحال 

ال�ضبط على تخفي�ضات دائمة في الا�ستهلاك والتحويلات 

�إجمالي  �إلى  الدين  ن�سبة  انخفا�ض  ظل  وفي  الحكومية. 

ويمكن  الفائدة  مدفوعات  عبء  يتراجع  المحلي،  الناتج 

تمويل  في  �إما  مدخرات  من  ذلك  عن  ينتج  ما  ا�ستخدام 

تخفي�ضات �ضريبية جديدة �أو زيادة لاإنفاق. ونفتر�ض من 

ا�ستخدام  الق�سم  هذا  في  الرئي�سي  المحاكاة  نموذج  خلال 

المدخرات في تخفي�ض ال�ضرائب على دخل العمل. وتُ�صمم 

التخفي�ضات ال�ضريبية بحيث ت�ضمن ا�ستقرار ن�سبة الدين 

الم�ستوى  �أقل من  م�ستوى  المحلي عند  الناتج  �إجمالي  �إلى 

المبدئي بمقدار 10 نقاط مئوية.

الدين  ن�سبة  انخفا�ض  ب�أن  المحاكاة  نماذج  وتفيد   

الناتج المحلي على المدى الطويل ي�ؤدي على  �إجمالي  �إلى 

لاأرجح �إلى ارتفاع الناتج في اقت�صادات مجموعة الثلاثة 

وفي باقي �أنحاء العالم. ويقوم هذا الارتفاع على عاملين 

رئي�سيين: 

تخفي�ض  ي�ؤدي  الحقيقية:  الفائدة  �أ�سعار  انخفا�ض  	•
الكلي  الادخار  معدل  ارتفاع  �إلى  العامة  المالية  عجز 

 
39

الجاري. ح�سابها  ر�صيد  وتح�سن  الثلاثة  لمجموعة 

عر�ض  لتزايد  نتيجة  الحقيقي  الفائدة  �سعر  وينخف�ض 

المدخرات مع مرور الوقت. وكما يبين نموذج المحاكاة، 

ي�ساعد تراجع مقداره 10 نقاط مئوية في ن�سبة الدين 

�إلى �إجمالي الناتج المحلي على انخفا�ض �سعر الفائدة 

�أ�سا�س  نقطة   30 بنحو  الثلاثة  مجموعة  في  الحقيقي 

الحقيقي  الفائدة  �سعر  وينخف�ض   
40

.)1-3 )الجدول 

لافترا�ض  نظرا  العالم  �أنحاء  بقية  في  المقدار  بنف�س 

لمجموعة  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  في  التح�سن  لهذا  المقابل  كان     
39

الثلاثة هو تفاقم �أو�ضاع ر�صيد الح�ساب الجاري لباقي العالم. ويعتمد حجم 

هذا الت�أثير على درجة معاملة ال�سندات الحكومية باعتبارها �صافي الثروة، 

وح�سا�سية الا�ستهلاك الكلي لتغيرات �أ�سعار الفائدة الحقيقية.  

التقديرات  مع  والدين  الفائدة  �سعر  بين  الارتباط  هذا  حجم  يت�سق     
40

 Engen and درا�سة  مثل  الاقت�صادية  الدرا�سات  في  الواردة  التجريبية 

 .Baldacci and Kumar (2010) ودرا�سة Hubbard (2004)،
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الجدول 3-1: الآثار طويلة الأجل الناتجة عن انخفا�ض دائم قدره 10 نقاط مئوية في ن�سبة الدين الحكومي 

�إلى �إجمالي الناتج المحلي في مجموعة الثلاثة: عمليات المحاكاة وفق النموذج النقدي والمالي العالمي 
1
المتكامل

العالمبقية العالممجموعة الثلاثة

الا�ستفادة من انخفا�ض �أعباء الفائدة في تخفي�ض ال�ضرائب على دخل العمل

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )%(

�سعر الفائدة الحقيقي )بالنقاط المئوية(

ر�صيد ر�أ�س المال )%(

ن�سبة الح�ساب الجاري �إلى �إجمالي الناتج المحلي )بالنقاط المئوية(

1.36

0.34–
2.14

0.44

0.78

0.34–
1.58

0.28–

1.02

0.34–
1.82

. . .

لاآثار التي تقع على �إجمالي الناتج المحلي في ظل افترا�ضات مختلفة )%(

     الا�ستفادة من انخفا�ض �أعباء الفائدة في

       تخفي�ض ال�ضريبة على دخل العمل

       زيادة التحويلات العامة

       تخفي�ض ال�ضريبة على دخل ر�أ�س المال

       تخفي�ض ال�ضريبة على الا�ستهلاك

1.36

0.54

1.50

0.70

0.78

0.40

0.82

0.46

1.02

0.46

1.10

0.56

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي

ملحوظة: يبين هذا الجدول لاآثار طويلة لاأجل التي تقع على م�ستوى �إجمالي الناتج المحلي، و�سعر الفائدة، ور�صيد ر�أ�س المال، ون�سبة الح�ساب الجاري �إلى �إجمالي الناتج المحلي.

مجموعة الثلاثة هي منطقة اليورو واليابان والولايات المتحدة. 
1

حرية حركة ر�أ�س المال عبر الحدود. وي�ؤدي انخفا�ض 

�أ�سعار الفائدة الحقيقية بدوره �إلى »جذب« الا�ستثمارات 

المادي  المال  ر�أ�س  ر�صيد  ارتفاع  ثم  ومن  الخا�صة 

 وي�سجل 
41

و�إجمالي الناتج المحلي على المدى الطويل.

في  المحاكاة  نموذج  في  المادي  المال  ر�أ�س  ر�صيد 

قدره 2.1% في مجموعة  ارتفاعا  لاأ�سا�سي  ال�سيناريو 

الوقت،  نف�س  وفي  العالم.  بقية  في  و%1.6  الثلاثة 

يرتفع م�ستوى �إجمالي الناتج المحلي بن�سبة 1.4% في 

مجموعة الثلاثة و0.8% في بقية العالم. 

انخفا�ض �ضرائب الدخل: عند انخفا�ض �أ�سعار الفائدة  	•
نظرا  مدخرات  تتولد  الحكومي  الدين  ر�صيد  وتراجع 

ا�ستخدامها  يمكن  التي  الفائدة  مدفوعات  لانخفا�ض 

في تمويل التخفي�ضات ال�ضريبية. ونفتر�ض من خلال 

ا�ستخدام  لاأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  المحاكاة  نموذج 

العمل.  دخل  على  ال�ضرائب  تخفي�ض  في  المدخرات 

تثبيط  من  العمل  دخل  �ضرائب  �إليه  تف�ضي  لما  ونظرا 

العاملين عن العمل، فالحد منها ي�ؤدي �إلى زيادة عر�ض 

لاأ�سفل  الجزء  من  يت�ضح  وكما  الناتج.  وارتفاع  العمل 

ذلك  من  بدلا  المدخرات  فا�ستخدام   ،1-3 الجدول  في 

الر�أ�سمالي له ت�أثير  في تخفي�ض ال�ضرائب على الدخل 

�أكثر نفعا على �إجمالي الناتج المحلي في لاأجل الطويل، 

   لم ي�أخذ هذا الق�سم الفرعي  في الح�سبان احتمال �أن ي�ؤدي انخفا�ض 
41

في  الفائدة  �أ�سعار  على   المخاطر  علاوات  انخفا�ض  �إلى  الحكومي  الدين 

ال�سوق. ومن �ش�أن انخفا�ض الم�ستوى المتوقع للدين �أن يقلل وط�أة المخاوف 

ويمكن  للا�ستمرار.  قابل  غير  العامة  المالية  دخل  ي�صبح  �أن  احتمال  من 

والت�ضخم  ال�سداد  التوقف عن  الحد من مخاطر  �إلى  ي�ؤدي  �أن  �أخرى  بعبارة 

�أ�سعار الفائدة على اقترا�ض  �أما انخفا�ض علاوات المخاطر في  رة.  وَّ الُمتَ�صَ

الحكومة والقطاع الخا�ص فمن �ش�أنه �أن يعزز لاآثار الموجبة طويلة المدى 

على الناتج ويعجل وتيرتها.  

ويمثل ذلك انعكا�سا لقوة الت�أثير ال�سلبي الذي يقع على 

ا�ستثمارات القطاع الخا�ص نتيجة لفر�ض �ضرائب على 

الدخل الر�أ�سمالي. ومن ناحية �أخرى، تت�ضاءل مكا�سب 

ا�ستُخدِمت المدخرات في  �إذا  الطويل  الناتج على المدى 

تزايد  �أو تمويل  الا�ستهلاك،  تمويل تخفي�ضات �ضرائب 

و�أخيرا،   
42

الحكومية. التحويل  برامج  على  لاإنفاق 

بقية  �إلى  الثلاثة  مجموعة  من  �إيجابية  �آثار  تنتقل 

�أنحاء العالم وتن�ش�أ من خلال الروابط التجارية. وكلما 

ارتفع دخل مجموعة الثلاثة على المدى الطويل ازدادت 

المتولد  الدخل  وارتفع  ال�سلع  من  اقت�صاداتها  واردات 

 
43

عنها في بقية �أنحاء العالم.

تفوق  لكي  لاإيجابية  الناتج  �آثار  ت�ستغرق  الوقت  من  كم 

وفق  المحاكاة  نماذج  تفيد  لاأجل؟  ق�صيرة  ال�سلبية  لاآثار 

النموذج النقدي والمالي العالمي المتكامل ب�أن �إجمالي الناتج 

المحلي يظل �أقل من م�ستوى ال�سيناريو لاأ�سا�سي لثلاث �سنوات 

قبل �أن يرتفع ويتجاوز م�ستوى ال�سيناريو �إلى لاأبد في حالة 

ال�ضبط المبني على تخفي�ض الا�ستهلاك والتحويلات الحكومية. 

ويتم بلوغ نقطة التعادل بعد خم�س �سنوات من تاريخ البداية، 

�إجمالي  حيث مجموع المكا�سب في وقت لاحق يوازن خ�سائر 

الناتج المحلي ال�سنوية في ال�سنوات لاأولى.  

الت�شويهية  النواحي  عن  التقليدية  الفكرة  مع  الت�صنيف  هذا  يت�سق     
42

ن�سبيا على جانب العر�ض والتي ت�سببها لاأدوات المالية المختلفة. 

تح�سنا  الثلاثة  مجموعة  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  يحقق     
43

ن�سبة �صافي الخ�صوم  �أن  دائما في ر�صيد ح�سابها الجاري، وهو ما يعني 

تتجه  الثلاثة  مجموعة  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى   )NFL( الخارجية 

مقارنة  الواردات  ارتفاع  ف�إن  الطويل،  المدى  وعلى  تنازلي.  م�سار  في 

بال�صادرات في النموذج النقدي والمالي العالمي المتكامل ي�ضمن ا�ستقرار 

ن�سبة �صافي لاأ�صول الخارجية �إلى �إجمالي الناتج المحلي عند م�ستوى �أدنى 

بدلا من هبوطه الدائم. 
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درو�س مفيدة للبلدان التي تنظر في 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامة

يلخ�ص هذا الق�سم النتائج الرئي�سية للف�صل وي�ستعر�ض 

�أو�ضاع  �أهم الدرو�س المفيدة للبلدان التي تنظر في �ضبط 

جميع  قيام  يُرَجح  الراهنة.  البيئة  ظل  في  المالية 

الاقت�صادات المتقدمة تقريبا ب�ضبط �أو�ضاع المالية العامة 

عند نقطة ما م�ستقبلا لو�ضع مراكزها المالية مجددا على 

م�سار قابل للا�ستمرار. وتقدم لاأدلة المبنية على التحليل 

التاريخي للاقت�صادات المتقدمة ونماذج المحاكاة في هذا 

الف�صل درو�سا عديدة. 

المالي  التق�شف  �أن  �إلى  تذهب  التي  الفكرة  وتحظى 

من  �ضئيل  بقدر  الق�صير  المدى  على  النمو  وتيرة  يعجل 

الدعم في البيانات. وعادة ما يُحْدِث التق�شف المالي �آثارا 

الق�صير،  الن�شاط الاقت�صادي على المدى  انكما�شية على 

وي�ؤدي  البطالة.  معدلات  وترتفع  الناتج  ينخف�ض  بينما 

الناتج  �إجمالي  من   %1 يعادل  بما  الموازنة  تخفي�ض 

بنحو  المحلي  الطلب  انخفا�ض  �إلى  العادة  في  المحلي 

مئوية.  نقطة   0,3 يبلغ  البطالة  معدل  في  وارتفاع   %1

وفي الوقت ذاته، عادة ما تزداد ال�صادرات ال�صافية مما 

ي�ضع حدا للت�أثير على �إجمالي الناتج المحلي فيبلغ معدل 

انخفا�ضه %0,5. 

ال�ضغوط  بع�ض  المركزية  البنوك  توازن  ما  وعادة 

وتتراجع  لاأ�سا�سي،  الفائدة  �سعر  بتخفي�ض  الانكما�شية 

�أ�سعار الفائدة لاأطول �أجلا، مما يلطف الت�أثير الواقع على 

الطلب المحلي. ومن المرجح �أن ي�سفر �ضبط �أو�ضاع المالية 

�أ�سعار  كانت  �إذا  ال�سلبية  لاآثار  من  �أكبر  قدر  عن  العامة 

الفائدة قريبة من ال�صفر ولي�س في مقدور البنوك المركزية 

تقديم تن�شيط نقدي — كما هو الحال في الوقت الحا�ضر 

في عدد من البلدان. 

وعادة ما يكون لتراجع القيمة الحقيقية للعملة المحلية 

ال�صادرات  حفز  خلال  من  لاآثار  تخفيف  في  مهم  دور 

ال�صافية، كما �أنه ين�ش�أ من انخفا�ض �سعر ال�صرف الا�سمي 

تخفي�ض  لتعذر  فنظرا  ثم،  ومن  العملة.  قيمة  تخفي�ض  �أو 

�سعر ال�صرف الحقيقي وزيادة ال�صادرات ال�صافية لجميع 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  ف�إن  واحد،  �آن  في  البلدان 

لاأرجح  على  يولد  البلدان  من  كثير  متزامن في  نحو  على 

تكاليف مرتفعة ب�صفة خا�صة. كذلك من المرجح �أن تنجم 

عن التق�شف المالي تكاليف �أعلى تتكبدها البلدان لاأع�ضاء 

في اتحاد نقدي نظرا لتقل�ص النطاق المتاح لخف�ض قيمة 

ح�سا�سية  ت�صاعد  كان  ربما  الوقت،  نف�س  وفي  عملتها. 

العامة والدين الحكومي، في ظل  �إزاء عجز المالية  ال�سوق 

للت�صحيح  لي�س  �أنه  على  ينطوي  الراهنة،  العالمية  البيئة 

ت�أثير �سلبي على النمو.  

تخفي�ضات  ب�أن  �أي�ضا  الم�ستخل�صة  النتائج  وتفيد 

العجز القائمة على لاإنفاق، لا �سيما المبنية على تخفي�ض 

بتدابير  مقارنة  �أقل  انكما�شية  �آثار  عن  ت�سفر  التحويلات، 

لاأ�سباب  �أحد  ويرجع  ال�ضرائب.  على  القائم  الت�صحيح 

الرئي�سية وراء هذا الفرق �إلى ما اعتادته البنوك المركزية 

من تقديم قدر �أقل من التن�شيط النقدي في فترات الت�صحيح 

القائم على ال�ضرائب، لا �سيما حينما تنطوي على زيادات 

في ال�ضرائب غير المبا�شرة التي تفر�ض �ضغوطا �صعودية 

�أن  ال�ضوء مجددا على  النتيجة  وتلقي هذه  الت�ضخم.  على 

عملية �ضبط �أو�ضاع المالية العامة تكون على لاأرجح �أ�شد 

وط�أة في غياب الدور الداعم لتخفي�ض �سعر الفائدة.

وغالبا ما يكون التق�شف المالي في البلدان التي تواجه 

ال�سيادية  الديون  �سداد  عن  التوقف  مخاطر  في  ارتفاعا 

لل�ضبط  التو�سعية  الآثار  ولكن  انكما�شا.  �أقل  رة  وَّ الُمتَ�صَ

وتفيد  المجموعة.  هذه  في  حتى  عادية  غير  ب�أنها  تت�سم 

هذه النتيجة ب�أن لاآثار ال�سلبية ق�صيرة لاأجل تكون على 

لاأرجح �أ�صغر في الاقت�صادات التي تواجه �ضغوط �سوقية 

�أقوى في الوقت الحا�ضر.  

العامة  �أو�ضاع المالية  �إلى ذلك، يحقق �ضبط  و�إ�ضافة 

خا�صة،  وب�صفة  الطويل.  المدى  على  منفعة  لاأرجح  على 

الفائدة  �أ�سعار  �إلى تخفي�ض  الدين  �أن ي�ؤدي تراجع  يُرجح 

بتخفي�ض  ي�سمح  مما  الفائدة،  مدفوعات  �أعباء  وتخفيف 

ال�ضرائب الت�شويهية م�ستقبلا. ومن �ش�أن هذه لاآثار جذب 

الا�ستثمار وزيادة الناتج على المدى الطويل. 

من  عدد  �ش�أن  من  لاأول،  الف�صل  في  ورد  كما  و�أخيرا، 

ت�صحيح  برامج  م�صداقية  يعزز  �أن  ال�سيا�سات  �إجراءات 

المعاك�سة  لاآثار  تخفيف  ثم  ومن  العامة،  المالية  �أو�ضاع 

لل�ضبط على المدى الق�صير. ويمكن �أن تت�ضمن هذه التدابير 

تقوية م�ؤ�س�سات المالية العامة و�إ�صلاح نظامي م�ستحقات 

التقاعد والرعاية ال�صحية العامة. ومن �ش�أن هذه التدابير 

�أو�ضاع  ت�صحيح  عملية  �أثناء  الن�شاط  دعم  في  الم�ساعدة 

لاأ�سر  ثقة  تح�سين  في  �إ�سهامها  بقدر  العامة  المالية 

ولاأعمال وزيادة توقعات الدخل الم�ستقبلي. 

الملحق 3-1: م�صادر البيانات

في  الم�ستخدمة  البيانات  م�صادر   2-3 الجدول  يورد 

التحليل. كما يعر�ض الجدولان 3-3 و3-4 حالات �ضبط 

�أو�ضاع المالية العامة المحددة ا�ستنادا �إلى المنهج المبني 

المالية  �أو�ضاع  �ضبط  حالات  �أما  �إجراءات.  اتخاذ  على 

العامة المحددة بناء على المنهج القيا�سي فهي واردة في 

الجدول 5-3. 
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الجدول 3-3: المنهج القائم على اتخاذ �إجراءات: حالات الانكما�ش المالي الطفيف 

)�أقل من 1.5% من �إجمالي الناتج المحلي( 

�ضبط �أو�ضاع المالية العامةالاقت�صاد

198019851988199419951996199719981999�أ�ستراليا

1982198419901992199419951996199719981999بلجيكا

1980198119821983198419851986198719881989199019911992كندا

1993199419951996199719981999

1995الدانمرك

1984198819951999200020062007فنلندا

1984198619871988198919911995199619971998200020062007فرن�سا

1982198319841985198619871988198919921993199419951996�ألمانيا

19981999200020032004200520062007

198419851986�آيرلندا

1994199619982004200520062007�إيطاليا

20032004200520062007اليابان

200020012003200520062007البرتغال

1983198419851986198719881989199219931994199519961997�إ�سبانيا

1998

1983198419861992199419972007ال�سويد

198219941995199619981999المملكة المتحدة

198019811985198619881990199319942000الولايات المتحدة

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

الجدول 3-2: م�صادر البيانات 

الم�صدرالمتغير

قاعدة بيانات »م�ؤ�اشرت التنمية العالمية« لدى البنك الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�اشرت التنمية العالمية« لدى البنك الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق الا�ستهلاك الحقيقي

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�اشرت التنمية العالمية« لدى البنك الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق الا�ستثمار الحقيقي

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�اشرت التنمية العالمية« لدى البنك الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق ال�صادرات الحقيقية

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�اشرت التنمية العالمية« لدى البنك الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق الواردات الحقيقية

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »م�ؤ�اشرت التنمية العالمية« لدى البنك الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق معدل البطالة

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »لاإح�صاءات المالية الدولية«�سعر ال�صرف الفعلي الا�سمي

قاعدة بيانات »لاإح�صاءات المالية الدولية«�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي

م�ؤ�س�سة Bloomberg Financial Markets، وال�سلطات الوطنية، وقاعدة بيانات �أ�سعار الفائدة لاأ�سا�سية والعائد على ال�سندات البالغة مدتها ع�شر �سنوات

Thomson  Datastream

�شركة الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية )Institutional Investor(تقدير جدارة الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية

درا�سة Alesina and Ardagna (2010)، و »منظمة التعاون والتنمية في الميدان فائ�ض الموازنة لاأولية المعدل دوريا % من �إجمالي الناتج المحلي

الاقت�صادي«
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الجدول 3-4: المنهج القائم على اتخاذ �إجراءات: حالات الانكما�ش المالي الكبير

)�أكبر من 1.5% من �إجمالي الناتج المحلي(

�ضبط �أو�ضاع المالية العامةالاقت�صاد

19861987�أ�ستراليا

198319871993بلجيكا

كندا

1983198419851986الدانمرك

199219931994199619971998فنلندا

فرن�سا

1997�ألمانيا

19821983198719882009�آيرلندا

1992199319951997�إيطاليا

1997اليابان

19832002البرتغال

�إ�سبانيا

199319951996ال�سويد

19811997المملكة المتحدة

1991الولايات المتحدة

     الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

Alesina and Ardagna (2010) الجدول 3-5: حالات الانكما�ش المالي الكبير المحددة في درا�سة

�ضبط �أو�ضاع المالية العامةالاقت�صاد

19871988�أ�ستراليا

1982198419872006بلجيكا

198119861987199519961997كندا

19831984198519862005الدانمرك

1981198419881994199619982000فنلندا

1996فرن�سا

19962000�ألمانيا

19841987198819892000�آيرلندا

1980198219901991199219972007�إيطاليا

1984199920012006اليابان

19821983198619881992199520022006البرتغال

1986198719941996�إ�سبانيا

198119831984198619871994199619972004ال�سويد

198219881996199719982000المملكة المتحدة

الولايات المتحدة

Alesina and Ardagna (2010). الم�صدر: درا�سة     

الملحق 3-2: منهج التقدير

ينظر التحليل الوارد في متن الن�ص في الت�أثير الحالي 

من  وبمزيد  العامة.  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  والمت�أخر 

التحديد، فالمعادلة المقدرة هي: 

	  2	 2	
  git = a + ∑ bj gi,t–j + ∑ bsABFCi,t–s + ui,	 j=1	 s=0

 )i=1,…,15(  ith البلد  �إلى   i لاأ�سفل   الرمز  ي�شير  حيث 

 ،)t=1980, …, 2009( tth  إلى ال�سنة� t وي�شير الرمز لاأ�سفل

و g هي ن�سبة التغير % في �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي؛ 

�أو�ضاع المالية  الُمقَدَّر  لتدابير �ضبط  وABFC  هو الحجم 

من  مئوية  كن�سبة  �إجراءات  اتخاذ  على  القائمة  العامة 

uit، على  الا�ضطراب،  حد  ويتحدد  المحلي.  الناتج  �إجمالي 

�أ�سا�س نموذج عنا�صر الخط�أ مزدوج الاتجاه: 

uit  = mi + lt + nit,

�أثر  �إلى  ت�شير   lt و  ثابت،  قُطْري  �أثر  �إلى  ت�شير   mi حيث 

زمني ثابت. وتر�صد لاآثار الزمنية التحولات في المتغيرات 

)1-3()2-3(
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لاأثر  وير�صد  العالمية.  الاقت�صادية  الدورة  مثل  العالمية، 

الثبات  حالة  في  النمو  معدلات  فروق  الثابت  القُطْري 

 )F-tests( التباين  ن�سبة  اختبارات  تقبل  ولا  البلدان.  بين 

وتُ�ستخدم  الثابتة.  الزمنية  ولاآثار  القُطْرية  لاآثار  غياب 

لت�أثير  النب�ضية  الا�ستجابة  دالة  �إلى  للتو�صل  دلتا  طريقة 

لاإجراءات المالية على م�ستوى الناتج، �إ�ضافة �إلى نطاقات 

الخط�أ المعياري الواحد.

و�أجُريت عدة عمليات للتحقق من ثبات النتائج: 

كان لا�ستبعاد فترات ت�أخر النمو �أثر طفيف على النتائج  	•
)ال�شكل البياني 3-13(. و�إذا تراجعت احتمالات ال�ضبط 

علاقة  هناك  تكون  �أن  يُتوقع  �ضعيف،  اقت�صاد  في 

�ش�أن  ومن  وال�ضبط،  المت�أخر  الناتج  نمو  بين  ارتباط 

ت�أثير كبير على  له  �أن يكون  المت�أخر  الناتج  �أثر  �ضبط 

وجود  بعدم  تفيد  التي  فالنتيجة  ثم،  ومن  التقديرات. 

�أن  تبين  �إذ  الاطمئنان،  على  تبعث  الكبير  الت�أثير  هذا 

 
44

م�صدر التحيز في عينتنا �صغير.

�أرلانو— �إجراء   — كان لا�ستخدام منهج تقدير بديل  	•
)ال�شكل  النتائج  على  طفيف  ت�أثير   —  )1991( بوند 

البياني 3-14(. وكما ورد في النقا�ش �أعلاه، تفيد هذه 

الارتباط  الناتج عن علاقة  التحيز  مقدار  ب�أن  النتيجة 

بين النتائج الثابتة والمتغيرات التابعة المت�أخرة �صغير 

في هذه العينة. 

و�أدى تق�سيم عينة �ضبط �أو�ضاع المالية العامة ح�سب  	•
�إجمالي  �إلى  ال�ضرائب  )ن�سبة  الحكومي  الجهاز  حجم 

الناتج المحلي في ال�سنوات الثلاثة ال�سابقة على �ضبط 

�إلى نتيجة مثيرة  التو�صل  �إلى  العامة(  �أو�ضاع المالية 

للاهتمام. فالاقت�صادات التي لديها جهاز حكومي �أكبر 

�إجمالي الناتج المحلي  �إلى  في البداية )ن�سبة ال�ضرائب 

�أعلى من م�ستوى الو�سيط البالغ 42%(، تتحمل تكاليف 

حكومي  جهاز  لديها  التي  الاقت�صادات  من  �أقل  ناتج 

لاأجهزة  ف�إقدام  هذا،  ومع   
45

البداية. في  �أ�صغر 

على  المعتمد  ال�ضبط  على  حجما  لاأكبر  الحكومية 

لاإنفاق تزداد على لاأرجح مقارنة بالأجهزة الحكومية 

التي  الفروق  و�ضوح  درجة  وتنخف�ض  حجما.  لاأ�صغر 

تُعزى �إلى حجم الجهاز الحكومي عند الحفاظ على ثبات 

ال�ضبط  تكاليف  تت�ساوى  خا�صة،  وب�صفة  المكونات. 

التي  الناتج  المتمثلة في خ�سائر  ال�ضرائب  على  القائم 

ومن  وال�صغيرة.  الكبيرة  الحكومية  لاأجهزة  تتكبدها 

)القائم على ال�ضرائب مقابل  ال�ضبط  �أن نمط  ثم، يبدو 

القائم على لاإنفاق( �أهم من حجم الجهاز الحكومي في 

�أو�ضاع المالية  الناتج الناتجة عن �ضبط  تحديد تكلفة 

العامة. 

    علاوة على ذلك، �أدى ا�ستخدام فوا�صل زمنية مختلفة لاأطوال )حتى 
44

�أربعة( �إلى التو�صل �إلى نتائج مماثلة.

   تم التو�صل �إلى نتائج م�شابهة عند ا�ستخدام ن�سبة لاإنفاق الحكومي 
45

�إلى �إجمالي الناتج المحلي كمتغير بديل لحجم الجهاز الحكومي. 
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(Arellano-Bond)
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النتائج  عنها  ك�شفت  التي  الانكما�ش  درجة  وازدادت  	•
عندما اقت�صرت عينة ت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة على 

حالات في اقت�صادات تعتمد نظام �سعر ال�صرف الثابت. 

وظلت هذه النتيجة ثابتة في ظل ت�صنيفي �صندوق النقد 

الدولي لأنظمة ال�صرف الواقعية والقانونية. وتت�سق هذه 

النتيجة مع نظرية ماندل-فلمينغ المعيارية ومع عدد 

   Mendoza,من الدرا�سات في لاآونة لاأخيرة مثل درا�سة

�أن  �إلى  تخلُ�ص  التي   Ilzetzki, and Végh (2009) 
التي  الاقت�صادات  في  �أكبر  العامة  المالية  مُ�ضاعِفات 

تعتمد نظم �سعر ال�صرف الثابت. 

ولم ينتج عن تق�سيم عينة حالات �ضبط �أو�ضاع المالية  	•
العامة على �أ�سا�س الانفتاح التجاري )ن�سبة ال�صادرات 

تغيير  �أي  المحلي(  الناتج  �إجمالي  �إلى  الواردات  زائد 

ملمو�س في النتائج. 

الملحق 3-3: تحديد فترات �ضبط �أو�ضاع 

المالية العامة: المنهج القيا�سي مقابل 

المنهج المبني على �إجراءات

يعر�ض ال�شكل البياني 3-15 مخطط انت�شار لحالات ارتفاع 

المقيا�س   —)CAPB( لاأولي للموازنة المعدل دوريا  الر�صيد 

المحور  على   — العامة  المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  المعياري 

على  بناء  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  حجم  مقابل  الر�أ�سي 

البياني  ال�شكل  ويعر�ض  لاأفقي.  المحور  على  ال�سيا�سات  �سجل 

المعدل  لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  ارتفاع  �شهدت  التي  ال�سنوات 

دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي �أو التي �أ�شار �سجل ال�سيا�سات 

بيانات  وت�ؤخذ   
46

خلالها. العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  �إلى 

�إجمالي الناتج المحلي  �إلى  ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا 

ويعر�ض   
47

.Alesina and Ardagna (2010) درا�سة  من 

الركن في �أعلى اليمين من مخطط الانت�شار الحالات التي اتفق 

المقيا�سان على �أنها تنطوي على �ضبط كبير لأو�ضاع المالية 

وي�شمل  المحلي(.  الناتج  �إجمالي  من   %1,5 من  )�أكثر  العامة 

الحالتين   -)1987( و�آيرلندا   )1983( الدانمرك  مثل  حالات 

 Giavazzi and Pagano درا�سة  عليهما  ال�ضوء  �ألقت  اللتين 

 (1990) في تناولها لم��سألة انكما�ش المالية العامة التو�سعي. 

عديدة  حالات  �أي�ضا   15-3 البياني  ال�شكل  يعر�ض  هذا،  ومع 

يخْلُ�ص فيها المنهج القيا�سي ومنهجنا �إلى ا�ستنتاجات مختلفة 

من حيث وجود حالة �ضبط لأو�ضاع المالية العامة وحجمها.  

�أدق في تحديد حالات  الذي يكون عادة  ما هو المنهج 

ال��سؤال  هذا  على  للإجابة  العامة؟  المالية  �أو�ضاع  �ضبط 

نركز على �أكبر �أوجه التفاوت بين المنهجين: الع�شر حالات 

�أنها  على  التاريخية  ال�سجلات  في  �أدلة  توجد  لا  التي  الحالات  �أما     
46

�أو�ضاع المالية العامة فتقابلها الم�شاهدات على امتداد  تنطوي على �ضبط 

خط ال�صفر على المحور لاأفقي، بينما القيمة الموجبة على المحور الر�أ�سي.  

   حالات ارتفاع ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج 
47

المحلي �إلى �أكثر من 1,5 نقطة مئوية في ال�شكل البياني 3-15 هي نف�سها 

الواردة على اعتبار �أنها عمليات ت�صحيح كبير لأو�ضاع المالية العامة في 

 .Alesina and Ardagna (2010) في درا�سة A1  الجدول
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التي يتجاوز التفاوت بين المنهجين ب�ش�أنها 3% من �إجمالي 

في  لاأقل  على  المنهجين  �أحد  تقييم  و�أفاد  المحلي.  الناتج 

كل حالة منها ب�أن �ضبط �أو�ضاع المالية العامة كان كبير 

المحلي(.  الناتج  �إجمالي  من  مئوية  نقطة   1,5 من  )�أكثر 

ويلقي ال�شكل البياني 3-15 ال�ضوء على الع�شر حالات.  

البياني  ال�شكل  ي�سار  لاأعلى  الركن  ونبد�أ بالحالات في 

3-15، الذي ي�شمل الخم�س فترات المحددة كحالات �ضبط 

كبير لأو�ضاع المالية العامة ا�ستنادا �إلى المنهج المعياري، 

بينما يقت�صر ذكرها في �سجل ال�سيا�سات على اعتبار �أنها 

حالة �ضبط �صغير �أو لا تنطوي على �ضبط على لاإطلاق. 

لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  ارتفاع  بلغ   :)1996( �ألمانيا  	•
نقطة   6.4 المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل 

مئوية، ولكن �سجل ال�سيا�سات ي�شير �إلى �أن تدابير �ضبط 

�إجمالي  من   %0.2 تتجاوز  لا  العامة  المالية  �أو�ضاع 

الناتج المحلي، وجاء الارتفاع الكبير في ن�سبة الر�صيد 

عام  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي 

1996 انعكا�سا لتحويل ر�أ�سمالي كبير لمرة واحدة عام 

المعدل  لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  تغير  يعني  كان   1995

دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي بنحو -7 نقطة مئوية 

عام 1995 و6.4 نقطة مئوية عام 1996. ومن ثم، فلا 

المعدل  لاأولي  الر�صيد  في  الحاد  الارتفاع  بين  علاقة 

وب�صفة  المالي.  التق�شف  وتدابير   1996 عام  دوريا 

خا�صة، كما ورد في تقرير »�آخر التطورات الاقت�صادية« 

ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي عام 1996 )�صفحة 

من  العقارية  للديون  واحدة  لمرة  تحويل  �أجُري   ،)18

ال�شرقية  و�ألمانيا   )Treuhand( الا�ستئمانية  الهيئة 

الناتج  �إجمالي  من   %6.8 بلغ  العامة  الحكومة  �إلى 

المحلي عام 1995. و�سجلت “منظمة التعاون والتنمية 

في الميدان الاقت�صادي” هذه العملية باعتبارها زيادة 

�إلى  �أدت  التي  الر�أ�سمالية  التحويلات  في  واحدة  لمرة 

�إجمالي  من   %2.3 من  العامة  الحكومة  عجز  ارتفاع 

�إجمالي  من   %9.7 �إلى   1994 عام  المحلي  الناتج 

م�ستوى  �إلى  العجز  وعاد   .1995 عام  المحلي  الناتج 

�أقرب �إلى الو�ضع الطبيعي عام 1996 فبلغ 3.3% من 

علاقة  هناك  فلي�ست  ثم،  ومن  المحلي.  الناتج  �إجمالي 

دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  في  الحاد  الارتفاع  بين 

في عام 1996 وتدابير التق�شف المالي، و�إنما يمثل هذا 

الارتفاع انعكا�سا لنهاية تحويل ر�أ�سمالي لا يتكرر. 

اليابان )1999(: بلغ ارتفاع ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل  	•
دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي 4.9 نقطة مئوية تقريبا، 

ولكن لا توجد �أدلة في �سجل ال�سيا�سات على اتخاذ تدابير 

ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة. وبالفعل ف�إن برنامج �ضبط 

�أو�ضاع المالية العامة في اليابان، الذي بد�أ عام 1997، 

توجد  ولا  حاد،  ركود  فترة  بدء  عقب   1998 عام  توقف 

�أدلة على ت�صميم تدابير لتخفي�ض عجز الموازنة حتى عام 

ل�ضبط  برنامج جديد  ال�سلطات عن  �أعلنت  2002، حينما 

�أو�ضاع المالية العامة على امتداد �سنوات متعددة )الم�سح 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  عن  ال�صادر  الاقت�صادي 
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 (2003 OECD 2003 الميدان الاقت�صادي: اليابان لعام

(Economic Survey: Japan، �صفحة 15(. وبدلا من ذلك، 
فكما ي�شير الم�سح الاقت�صادي ال�صادر عن منظمة التعاون 

 1998 لعام  اليابان  الاقت�صادي:  الميدان  في  والتنمية 

لمرة  ر�أ�سماليا  تحويلا  الحكومة  �أجرت   ،)84 )�صفحة 

واحدة عام 1998 �إلى الهيئة الوطنية لل�سكك الحديدية في 

اليابان )Japan National Railway( بلغ 24,3 تريليون 

ين ياباني )4,8% من �إجمالي الناتج المحلي(. وما تعنيه 

طبيعة هذا التحويل الر�أ�سمالي الذي لا يتكرر هو تغير في 

العامة( بلغ 4,8  )للحكومة  لاأولي المعدل دوريا  الر�صيد 

العام  المحلي في  الناتج  �إجمالي  تقريبا من  مئوية  نقطة 

ن�سبة  في  للتغير  م�شابه  الارتفاع  وهذا   .1999 التالي، 

المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد 

 Alesina الذي بلغ 4.9 نقطة مئوية الذي احت�سبته درا�سة

بين  علاقة  توجد  لا  ثم،  ومن   .and Ardagna(2010) 

عام  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  في  الحاد  الارتفاع 

الارتفاع  و�إنما يمثل هذا  التق�شف المالي،  1999 وتدابير 

الحاد انعكا�سا لنهاية تحويل ر�أ�سمالي لا يتكرر. 

المعدل  لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  ارتفاع  بلغ   :)2000( فنلندا  	•
تقريبا،  الناتج المحلي 4.1 نقطة مئوية  �إجمالي  �إلى  دوريا 

�أو�ضاع  �ضبط  تدابير  �أن  �إلى  ي�شير  ال�سيا�سات  �سجل  ولكن 

 
48

المالية العامة لم تتجاوز 0,9% من �إجمالي الناتج المحلي.

وترتبط هذه الحالة بانتعا�ش في �أ�سعار لاأ�صول: بلغ ارتفاع 

 1999 عام  في   %70 فنلندا  في  الحقيقية  لاأ�سهم  �أ�سعار 

و86% عام 2000 )م�ؤ�س�سة هيفر �أناليتيك�س(. وبلغ ارتفاع 

ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي 

انعكا�سا  تمثلان  مئويتان  نقطتان  منها  مئوية،  نقطة   4,1

�إلى عوامل لا تتكرر ولا علاقة  لارتفاع في لاإيرادات يرجع 

التي  العوامل  هذه  وت�ضمنت   
49

ال�سيا�سات. ب�إجراءات  لها 

لا تتكرر ارتفاعا في لاإيرادات ال�ضريبية المقترنة بمكا�سب 

عقود خيار ح�ص�ص الملكية والمكا�سب الر�أ�سمالية، وارتفاعا 

في لاإيرادات غير ال�ضريبية )دخل الملكية( يرجع في جانب 

ليونيا  بنك  وزعها  التي  الا�ستثنائية  لاأرباح  �إلى  منه 

اندماجه  ع�شية  كاملة  ملكية  للدولة  المملوك   )Leonia(
الفرق  �أما   .(Sampo) �سمبو  الخا�صة  الت�أمين  �شركة  مع 

المتبقي البالغ 1.2 نقطة مئوية مقارنة بال�سجل التاريخي 

)2.1 مقابل 0.9(، فت�شير قاعدة بيانات لاآفاق الاقت�صادية 

 (OECD لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي

ال�ضمان  نفقات  انخفا�ض  �إلى   Economic Outlook)
ومع  واحدة.  مئوية  نقطة  بنحو  دوريا  المعدلة  الاجتماعي 

هذا، لم نتمكن من التو�صل �إلى �إ�شارة �إلى تخفي�ضات ال�ضمان 

الاجتماعي في ال�سجلات التاريخي، مثل الم�سح الاقت�صادي 

 (OECD الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  لمنظمة 

في  لاإنفاق  لتقييد  انعكا�سا  لاأ�سا�س  في  العامة  المالية  تدابير  كانت     
48

(OECD Economic Surveys 1999–2000, p. 36) الحكومة المركزية

 OECD Economic Surveys: تقارير  من   2002-2001 عدد  ي�شير     
49

الارتفاع  بالغ  “فائ�ضا  �سجلت   2000 عام  موازنة  نتائج  �أن  �إلى   Finland
يرجع ب�صفة �أ�سا�سية �إلى عوامل لا تتكرر” )�صفحة 37(.

عام  بوجه  ن�ستنتج  فنحن  ثم،  ومن   
50

.Economic Survey)
�إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  ارتفاع  �أن 

الناتج المحلي الذي بلغ 4.1 نقطة مئوية ينطوي على مبالغة 

في مقدار ال�ضبط عام 2000 بما ي�صل �إلى نقطتين مئويتين 

على لاأقل، وربما ما يقرب من 3 نقاط مئوية. 

اليابان )2006(: بلغ ارتفاع ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل  	•
دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي 4.1 نقطة مئوية، ولكن 

�سجل ال�سيا�سات ي�شير �إلى �أن تدابير �ضبط �أو�ضاع المالية 

العامة لم تتجاوز 0,67% من �إجمالي الناتج المحلي، لاأمر 

الذي ينطوي على تفاوت مقداره 3.4% تقريبا من �إجمالي 

الناتج المحلي. وفيما يخ�ص تدابير ال�ضبط الفعلية، ي�شير 

بنحو  العامة  الا�ستثمارات  تخفي�ض  �إلى  ال�سيا�سات  �سجل 

0,27% من �إجمالي الناتج المحلي )تقرير خبراء ال�صندوق 

(IMF Staff Report)، ال�صفحتان 32 و33(  لعام 2007 

الزيادات في �ضريبة الدخل حوالي 2 تريليون  كما بلغت 

درا�سة   – المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %0.4( ياباني  ين 

Takahashi and Tokuoka, 2010(. وفي نف�س الوقت، 
بلغ ارتفاع ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي 

ال�صادر عن  الناتج المحلي كما ورد في الم�سح الاقت�صاد 

 (2008 اليابان   :2008 لعام  والتنمية  التعاون  منظمة 

مئوية  نقطة   3.2 OECD Economic Surveys: Japan) 

عام 2006 )الجدول 3-1، �صفحة 65، ال�سطر 4(. ومن ثم، 

يرجع جزء من التفاوت )0.9 نقطة مئوية( �إلى الفروق بين 

الميدان  والتنمية في  التعاون  الاقت�صادي لمنظمة  الم�سح 

 ،Alesina and Ardagna (2010)  الاقت�صادي، ودرا�سة

من حيث الطريقة الم�ستخدمة في احت�ساب الر�صيد لاأولي 

�أن جزءا  �إلى  �إلى ذلك، ي�شير الم�سح  �إ�ضافة  المعدل دوريا. 

نتج  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  في  الزيادة  من  كبيرا 

تح�سن  �إلى  �أدت  بالأ�صول  متعلقة  تتكرر  لا  عمليات  عن 

ر�صيد المالية العامة عام 2006 ولكن لم تكن لها علاقة 

وفي   
51

لاإنفاق. تخفي�ضات  �أو  ال�ضريبية  بالزيادات 

بالأ�صول،  المرتبطة  تتكرر  لا  التي  العمليات  هذه  غياب 

منظمة  عن  ال�صادر  الاقت�صادي  الم�سح  تقديرات  ت�شير 

التعاون والتنمية لعام 2008: اليابان �إلى �أن ارتفاع ن�سبة 

المحلي   الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد 

لم يتجاوز 0,4 نقطة مئوية عام 2006 )منظمة التعاون 

�صفحة   ،1-3 الجدول  الاقت�صادي،  الميدان  في  والتنمية 

ن�سبة  في  التغير  تعديل  تم  متى  ثم،  ومن   .)8 ال�سطر   ،65

المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد 

لإزالة �أثر عمليات لاأ�صول التي لي�س لها علاقة بالزيادات 

ن�سبة  في  الارتفاع  ف�إن  لاإنفاق،  وتخفي�ضات  ال�ضريبية 

   يُلاحظ �أن تخفي�ضات نفقات ال�ضمان الاجتماعي- غير الم�سجلة على 
50

جانب نفقات الحكومة المركزية- لي�ست جزءا من التدابير البالغة 0,9% من 

�إجمالي الناتج المحلي التي نحددها في �سجل ال�سيا�سات. 

   ي�شير الم�سح الاقت�صادي ال�صادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان 
51

 (2008 OECD Economic Survey: Japan) الاقت�صادي لعام 2008: اليابان

�إلى �أن العوامل التي لا تتكرر ت�شمل �إيرادات الحكومة المالية من �صناديق تقاعد 

و�إيرادات  ال�سريعة،  الطرق  �شركات  بخ�صخ�صة  المرتبطة  ولاإيرادات  ال�شركات، 

المالية  قرو�ض  ل�صندوق  الخا�ص  الح�ساب  من  الاحتياطيات  �صندوق  تحويل 

العامة �إلى الحكومة المركزية” )�صفحة 65(. 
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المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد 

من   %0,67 البالغة  ال�سيا�سة  لتدابير  تقديرنا  من  يقترب 

�إجمالي الناتج المحلي. 

بلجيكا )1984(: بلغ ارتفاع ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل  	•
مئوية،  نقطة   4.7 المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا 

�أو�ضاع  �أن تدابير �ضبط  �إلى  ال�سيا�سات ي�شير  ولكن �سجل 

المحلي،  الناتج  �إجمالي  بلغت 0.88% من  العامة  المالية 

�إجمالي  من  تقريبا   %3.8 مقداره  فرق  على  ينطوي  مما 

بيانات  قاعدة  ت�شير  الوقت،  نف�س  وفي   
52

المحلي. الناتج 

التعاون  ال�صادر عن منظمة  الاقت�صادية«  »لاآفاق  تقرير 

ن�سبة  ارتفاع  �إلى  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية 

المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد 

بمقدار 4.1 نقطة مئوية في عام 1984. ومن ثم، يرجع 

الفروق في  �إلى  التفاوت )0.6 نقطة مئوية(  جزء من هذا 

المعدل  لاأولي  الر�صيد  احت�ساب  في  الم�ستخدمة  الطريقة 

دوريا. �أما الجزء المتبقي من التفاوت )3.2 نقطة مئوية(، 

يتكرر  لا  ر�أ�سمالي  تحويل  نهاية  �إلى  معظمه  في  فيرجع 

بيانات  قاعدة  ت�شير  خا�صة،  وب�صفة   .1983 عام  في 

التعاون  ال�صادر عن منظمة  الاقت�صادية«  »لاآفاق  تقرير 

لا  ارتفاع  حدوث  �إلى  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية 

يتكرر في التحويلات الر�أ�سمالية عام 1983 مما �أدى �إلى 

�إلى �إجمالي  انخفا�ض ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا 

الناتج المحلي بمقدار 2.1 نقطة مئوية عام 1983. و�أدى 

�إلى   1984 عام  في  يتكرر  لا  الذي  التحويل  هذا  انتهاء 

ارتفاع مقداره 2.1 نقطة مئوية في ن�سبة الر�صيد لاأولي 

بيانات  )قاعدة  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  المعدل دوريا 

التعاون  ال�صادر عن منظمة  الاقت�صادية«  »لاآفاق  تقرير 

فبا�ستبعاد  ثم،  ومن  الاقت�صادي(.  الميدان  في  والتنمية 

يتقل�ص  يتكرر،  لا  الذي  الر�أ�سمالي  التحويل  هذا  ت�أثير 

التفاوت بين المنهج القيا�سي ومنهجنا المبني على اتخاذ 

�إلى %1,1  الناتج المحلي  �إجمالي  �إجراءات من 3.2% من 
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من �إجمالي الناتج المحلي )3.2 ناق�ص 2.1(.

�أ�سفل  الركن  في  حالات  الخم�س  �إلى  ذلك  بعد  وننتقل 

يمين ال�شكل البياني 3-15 — الفترات المحددة باعتبارها 

على  بناء  العامة  المالية  لأو�ضاع  كبير  �ضبط  فترات 

منهجنا المبني على اتخاذ �إجراءات، ولكنها ت�سجل هبوطا 

�أو ارتفاعا طفيفا في الر�صيد لاأولي المعدل دوريا.

لاأولي المعدل دوريا  الر�صيد  �آيرلندا )2009(: �سجلت ن�سبة  	•
بلغ 4.4  هبوطا  الحالة  المحلي في هذه  الناتج  �إجمالي  �إلى 

من  يت�ألف  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  �أن  �إلى  ال�سيا�سات  �سجل  ي�شير     
52

كان  المكت�سب”،  الدخل  �سنوات على  ال�سنة ولمدة ثلاث  ن�سبتها 2% في  “�ضريبة 
من المتوقع �أن تحقق زيادة في لاإيرادات مقدارها 0,75 نقطة مئوية من �إجمالي 

الناتج المحلي عام 1984 )الم�سح الاقت�صادي ال�صادر عن منظمة التعاون والتنمية 

في الميدان الاقت�صادي لعام 1985/1984: بلجيكا، �صفحة 11 1984/1985) 

مقدارها  لاإنفاق  في  وتخفي�ضات   ،OECD Economic Surveys: Belgium)
القطاع  �أجور  فاتورة  تخفي�ض  من  وتت�ألف  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %0,13

 (IMF, العام، وتكاليف الت�شغيل في القطاع العام، ومدخرات ال�ضمان الاجتماعي

 Belgium: Recent Economic Developments, 1984, p. 47).
الر�أ�سمالية في عام 1983  التحويلات  ارتفاع  ب�أن  ال�سيا�سات     يفيد �سجل 
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كان يرجع �إلى “المعونة المبا�شرة لل�صناعة )الم�سح الاقت�صادي لمنظمة التعاون 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي: بلجيكا 1986/1985، ال�صفحتان 25 و26(.  

�إلى  ت�شير  التاريخية  ال�سجلات  ولكن  تقريبا،  مئوية  نقطة 

حوالي  بلغت  التي  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  تدابير  �أن 

نُفِّذت في عام 2009.  الناتج المحلي قد  �إجمالي  4.5% من 

في  وتخفي�ضات  �ضريبية  زيادات  التدابير  هذه  وت�ضمنت 

دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  هبوط  ويمثل   
54

لاإنفاق.

لت�أثير  انعكا�سا  الكبير  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  رغم 

لاأ�سهم  �أ�سعار  �شهدت هبوطا حادا  في  التي  المالية  لاأزمة 

�أعلاه،  مناق�شتها  الواردة  للأ�سباب  ونظرا   
55

والم�ساكن.

�سلبا  الت�أثير  �إلى  الحادة  الانكما�شات  هذه  ت�ؤدي  ما  غالبا 

�إلى عدم دقة  ي�ؤدي  لاأولي المعدل دوريا، مما  الر�صيد  على 

المعدل دوريا في تحديد  لاأولي  الر�صيد  القائم على  المنهج 

لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  فبينما  وبالفعل،  ال�ضبط.  تدابير  حجم 

المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي الُمحْتَ�سَبَة في درا�سة 

 4,4 بمقدار  تنخف�ض   Alesina and Ardagna (2010) 

نقطية مئوية، فانخفا�ض ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا 

التعاون  منظمة  تحت�سبها  التي  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي لا يتجاوز 1.1 نقطة مئوية. 

وكما كان متوقعا، ف�إن هبوط ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل 

دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي مدفوع بانخفا�ض حاد في 

لاإيرادات ال�ضريبية المعدلة دوريا، والتي تتراجع بمقدار 2,6 

نقطة مئوية في عام 2009 وفقا لح�سابات منظمة التعاون 

ال�ضريبية  لاإيرادات  �أما  الاقت�صادي.  الميدان  في  والتنمية 

الحكومية ذات ال�صلة المبا�شرة ب�أ�سعار لاأ�صول – ال�ضرائب 

على لاأرباح الر�أ�سمالية ور�سوم التمغة – فانخف�ضت بمقدار 

و�سجلت   
56

 .2009 عام  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %1

ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي 

ارتفاع  من  بدافع  مئوية  نقطة   0.8 بلغ  �آخر  انخفا�ضا 

والتي  المعدلة دوريا  ال�ضمان الاجتماعي  مدفوعات منافع 

لي�س لها مقابل في �سجل ال�سيا�سات. وبا�ستبعاد هذه البنود 

المعدلة دوريا، ت�سجل ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى 

�إجمالي الناتج المحلي ارتفاعا يبلغ 2,3 نقطة مئوية )-1.1 

+ 2.6 + 0.8(، ويمثل �ضبطا كبيرا لأو�ضاع المالية العامة 

كما �أنه �أقرب �إلى حد كبير �إلى تقديرنا لحجم �ضبط �أو�ضاع 

 Alesina and Ardagna درا�سة  تقدير  من  العامة  المالية 

 (2010) التي تفيد ببلوغه -4.4 نقطة مئوية. 

لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  ارتفاع  يتجاوز  لم   :)1993( �إيطاليا  	•
مئوية  نقطة   0.2 المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  لمنظمة  الاقت�صادي  الم�سح  ي�شير     
54

  (OECD Economic Survey: Ireland (p.50)) 2009 الاقت�صادي لعام

تخفي�ضات  عن    2008 يوليو  في  لاإعلان  �إلى   EC (2008, p. D15) و

الناتج  �إجمالي  التي بلغت مليار يورو )0,6% من  لاإنفاق في عام  2009 

(OECD Economic Survey: Ireland (pp.50- الم�سح  ويفيد  المحلي(، 

((51 باتخاذ مزيد من تدابير تخفي�ضات لاإنفاق والزيادات ال�ضريبية التي 
بلغت 3,9% من �إجمالي الناتج المحلي، وهو ما يعني �أن مجموع ال�ضبط بلغ 

4,5% من �إجمالي الناتج المحلي. 

عام  و%20   %44 بن�سبة  الحقيقية  والم�ساكن  لاأ�سهم  �أ�سعار  هبطت     
55

2009، على التوالي )قاعدة بيانات هيفر �أناليتيك�س(. 

التمغة  ور�سوم  الر�أ�سمالية  لاأرباح  على  ال�ضرائب  �إيرادات  انخفا�ض  بلغ     
56

73% و45% في عام 2009 )الوثيقة البي�ضاء ال�صادرة عن وزارة المالية ب�ش�أن 

لاإيرادات والنفقات في 2009 و2010(. كذلك �سجلت ن�سبة ال�ضرائب غير المبا�شرة 

المعدلة دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي انخفا�ضا بلغ 1,4 نقطية مئوية )قاعدة 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  عن  ال�صادر  الاقت�صادية”  “لاآفاق  تقرير  بيانات 

 .(OECD Economic Outlook database)) الميدان الاقت�صادي
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عام 1993، غير �أن �سجل ال�سيا�سات يفيد باتخاذ تدابير �ضبط 

كبير بلغ 4.3% من �إجمالي الناتج المحلي. وقد يُعزى ال�سبب 

المعقول وراء هذا التفاوت الكبير �إلى حدوث انكما�ش اقت�صادي 

حاد عام 1993 اقترن ب�أزمة �آلية �أ�سعار ال�صرف لاأوروبية، 

لاأولي  الر�صيد  القائم على  المنهج  دقة  �إلى عدم  يف�ضي  مما 

وبالفعل،  �أعلاه.  تو�ضيحها  الوارد  للأ�سباب  دوريا  المعدل 

�إلى �إجمالي  بينما ت�سجل ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا 

 Alesina and Ardagna الناتج المحلي الُمحت�سبة في درا�سة

 (2010) ارتفاعا قدره 0.2 نقطة مئوية، ف�إن ن�سبة الر�صيد 

لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي التي تحت�سبها 

ت�سجل  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة 

ارتفاعا قدره 1.9 نقطة مئوية )قاعدة بيانات تقرير »لاآفاق 

الاقت�صادية« ال�صادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي(. ومن ثم، يت�سق ح�ساب منظمة التعاون والتنمية 

في الميدان الاقت�صادي للتغير في ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل 

الكبير  ال�ضبط  تدابير  مع  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا 

في عام 1993 )�أكثر من 1.5% من �إجمالي الناتج المحلي(. 

�أقل �إلى حد كبير مما  ومع ذلك، فحتى هذا ال�ضبط التقديري 

جاء  لما  ووفقا  خا�صة،  وب�صفة  ال�سيا�سات.  �سجل  في  جاء 

في الم�سح الاقت�صادي لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان 

ل�صندوق  الاقت�صادية«  التطورات  »�آخر  وتقارير  الاقت�صادي 

النقد الدولي، ف�إن تدابير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة في عام 

م�صدر  �أما  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %4 تجاوزت   1993

ن�سبة التفاوت المتبقية مقابل التغير في ن�سبة الر�صيد لاأولي 

المعقول  فتف�سيره  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل 

هو ميل �أ�ساليب التعديل الدوري - في فترات الركود الحاد- 

الناتج  العامة  المالية  �أو�ضاع  تفاقم  من  جانب  �إرجاع  �إلى 

عن �أدوات التثبيت التلقائي �إلى هبوط الر�صيد لاأولي المعدل 

لاأولي  الر�صيد  ارتفاع  ف�إن  الم�شكلة،  هذه  وب�سبب  دوريا. 

�أو�ضاع  �ضبط  تدابير  حجم  تقدير  من  يقلل  دوريا  المعدل 

المالية العامة.  

لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  �سجلت  و)1993(:   )1992( فنلندا  	•
المعدل دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي هبوطا بلغ نقطتين 

مئويتين عام 1992 وارتفاعا مقداره 0.8 نقطية مئوية عام 

ال�ضبط  تدابير  �أن  �إلى  ال�سيا�سات  �سجل  ي�شير  بينما   ،1993

عامي  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  و%3.8   %1.8 بلغت 

1992 و1993، على التوالي. وبرغم توافر �أدلة على اتخاذ 

ال�سنتين، يرجع انخفا�ض  التق�شف المالي في هاتين  تدابير 

الر�صيد لاأولي المعدل دوريا في عام 1992 على لاأرجح �إلى 

عمق الركود بعد اندلاع لاأزمة الم�صرفية في فنلندا في نهاية 

�أدت  �آنفا،  �شرحها  الوارد  للأ�سباب  ونظرا   
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 .1991 عام 

هذه التطورات على لاأرجح �إلى خف�ض لاإيرادات ال�ضريبية 

�إلى م�ستويات فاقت  وزيادة تحويلات ال�ضمان الاجتماعي 

التعديل  �أ�ساليب  �إلى  بالا�ستناد  به  التنب�ؤ  يمكن  كان  ما 

ن�سبة  �سجلت  الفكرة،  هذه  مع  وات�ساقا  القيا�سية.  الدوري 

   بلغ انخفا�ض �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 6,4% عام 1991 و%3.8 
57

عام 1992، و�سجل معدل البطالة ارتفاعا قدره 5.1 نقطة مئوية عام 1992. 

�أخرى انخفا�ضا  �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي مرة  وفي عام 1993، �سجل 

بلغ 0.9%، بينما �سجل معدل البطالة ارتفاعا قدره 4.6 نقطة مئوية.   

لاإيرادات ال�ضريبية المعدلة دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي 

بينما  مئوية،  نقطة   1.2 بلغ   1992 عام  في  انخفا�ضا 

�سجلت ن�سبة نفقات ال�ضمان الاجتماعي المعدلة دوريا �إلى 

�إجمالي الناتج المحلي ارتفاعا بلغ 2,3 نقطة مئوية )قاعدة 

منظمة  عن  ال�صادر  الاقت�صادية«  »لاآفاق  تقرير  بيانات 

وبا�ستبعاد  الاقت�صادي(.  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

هذين البندين المعدلين دوريا، ارتفعت ن�سبة الر�صيد لاأولي 

�إجمالي الناتج المحلي بمقدار 1.5 نقطة  �إلى  المعدل دوريا 

مئوية عام 1992، �أي �أنها اقتربت من حجم ال�ضبط المبني 

المحلي(.  الناتج  �إجمالي  من   %1.8( ال�سيا�سات  �سجل  على 

وبالمثل، فمع ا�ستمرار الركود الحاد، �سجلت ن�سبة لاإيرادات 

ال�ضريبية المعدلة دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي في عام 

ن�سبة  و�سجلت  مئوية،  نقطة   1.1 قدره  انخفا�ضا   1993

�إجمالي  �إلى  دوريا  المعدلة  الاجتماعي  ال�ضمان  نفقات 

ارتفاعا قدره 1.9 نقطة مئوية. وبا�ستبعاد  الناتج المحلي 

هذين البندين المعدلين دوريا، ارتفعت ن�سبة الر�صيد لاأولي 

�إجمالي الناتج المحلي بمقدار 3.8 نقطة  �إلى  المعدل دوريا 

مئوية عام 1992، وهو ما يت�سق مع حجم ال�ضبط المبني 

على �سجل ال�سيا�سات )3.8% من �إجمالي الناتج المحلي(.    

لاأولي المعدل دوريا  الر�صيد  �آيرلندا )1982(: �سجلت ن�سبة  	•
�إلى �إجمالي الناتج المحلي ارتفاعا قدره 0,05 نقطة مئوية، 

ولكن ت�شير ال�سجلات ال�سردية �إلى بلوغ مجموع تدابير �ضبط 

المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %3.8 العامة  المالية  �أو�ضاع 

دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  في  الطفيف  الارتفاع  ويُعزى 

فترات  �أثناء  الدوري  التعديل  ب�أ�ساليب  تتعلق  م�شكلات  �إلى 

والتي  الا�ستهلاك،  �ضرائب  في  زيادات  على  القائم  ال�ضبط 

ت�شهد تراجعا كبيرا في الا�ستهلاك الخا�ص. وب�صفة خا�صة، 

ت�ضمنت تدابير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة في �آيرلندا عام 

الم�ضافة  القيمة  �ضريبة  معدلات  في  كبيرا  ارتفاعا   1982

)10% �إلى 18% بالن�سبة للمعدل لاأدنى، ومن 25% �إلى %30 

الوقت،  نف�س  وفي  الانتقائية.  والر�سوم  المعياري(  للمعدل 

انخف�ض الا�ستهلاك الخا�ص الحقيقي بن�سبة 7.1%، برغم نمو 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بن�سبة 2.3%، يدعمه الطلب 

 1970 عام  منذ  الوحيدة  ال�سنة  هي  تلك  وكانت  الخارجي. 

�إجمالي  ونمو  الخا�ص  الا�ستهلاك  انخفا�ض  �شهدت  التي 

الناتج المحلي. ونتيجة لذلك، �سجلت �إيرادات �ضريبة القيمة 

الم�ضافة ارتفاعا طفيفا مقارنة بم�ستوى معين من �إجمالي 

المعدل  لاأولي  الر�صيد  على  المبني  والمنهج  المحلي.  الناتج 

نظرا  اعتباره  في  ال�ضريبية  المعدلات  تغير  ي�أخذ  لا  دوريا 

للتعديل الدوري لمتغيرات المالية العامة على �أ�سا�س �إجمالي 

الناتج المحلي الكلي وافترا�ض ثبات المرونة مع مرور الوقت. 

وبالتالي ف�إن ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا �إلى �إجمالي 

التي  الكبيرة  ال�ضريبية  الزيادات  تر�صد  لا  المحلي  الناتج 

حدثت في هذه ال�سنة. �أما ن�سبة الر�صيد لاأولي المعدل دوريا 

والتنمية  التعاون  لمنظمة  وفقا  المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى 

في  جاء  مما  �أعلى  ارتفاعا  فت�سجل  الاقت�صادي  الميدان  في 

درا�سة Alesina and Ardagna (2010)  — 0.8 نقطية 

مئوية — مخلفة بذلك تفاوتا قدره 3% من �إجمالي الناتج 
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في  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  بتدابير  مقارنة  المحلي 

منهجنا المبني على اتخاذ �إجراءات. وكما يت�ضح من العملية 

الح�سابية الب�سيطة التالية، يمكن عزو �أكثر من ن�صف مقدار 

�أثناء  ال�سلوك الا�ستهلاكي غير العادي  �إلى  التفاوت المتبقي 

الناتج  �إجمالي  �إلى  الا�ستهلاك  ن�سبة  ظلت  ف�إذا  الفترة.  هذه 

المحلي في عام 1982 عند نف�س م�ستوى عام 1981 البالغ 

زيادة  �ش�أن  من  كان   ،%59 �إلى  انخفا�ضها  من  بدلا   ،%65

�إلى  مئوية  نقطة   1.6 ت�ضيف  �أن  الم�ضافة  القيمة  �ضريبة 
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ن�سبة ال�ضريبة المعدلة دوريا �إلى �إجمالي الناتج المحلي.

وكان من �ش�أن هذه الزيادة في لاإيرادات ال�ضريبية المعدلة 

�إجمالي  �إلى  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  ن�سبة  رفع  دوريا 

الناتج المحلي من الن�سبة التي تو�صلت �إليها منظمة التعاون 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي البالغة 0,8 نقطة مئوية �إلى 

2,4 نقطة مئوية، �أي �أقرب �إلى حد كبير من مقيا�سنا ل�ضبط 

�أو�ضاع المالية العامة المبني على اتخاذ �إجراءات)3,8% من 

الحالات  �إحدى  فهذه  عام،  وبوجه  المحلي(.  الناتج  �إجمالي 

التي لم يتمكن فيها المنهج القيا�سي على ما يبدو من ر�صد 

جزء كبير من تدابير التق�شف المالي. 

ومن خلال فح�ص �أكبر ع�شر حالات اختلف ب�ش�أنها المنهجان، 

اتخاذ  المبني على  �أن منهجنا  �أدلة قوية على  لنا وجود  يتبين 

�إجراءات �أدق في تحديد حجم تدابير �ضبط �أو�ضاع المالية العامة. 

على  محددة  تطورات  �إلى  التو�صل  من  حالات  �سبع  في  وتمكنا 

القائمة  �أو الموازنة ت�سبب عدم دقة المقايي�س  �صعيد الاقت�صاد 

درا�سة  ا�ستخدمتها  التي  دوريا  المعدل  لاأولي  الر�صيد  على 

ال�ضبط،  حجم  تحديد  في   Alesina and Ardagna (2010)
�أما  المقيا�سين.  بين  الفجوة  من  كبير  جانب  �إليها  يُعزى  والتي 

الحالات الثلاثة المتبقية )�إيطاليا في 1993، وفنلندا في 1992 

اقت�صادية  انكما�شات  �سجلت  �أو  �أزمات  �شهدت  فقد  و1993(، 

على  القائم  المنهج  ابتعاد  ت�سبب  �أن  المنطقي  من  كان  كبيرة 

الر�صيد لاأولي المعدل دوريا عن الدقة �إلى حد كبير. ولم نتو�صل 

في �أي حالة من الحالات �إلى �أدلة تفيد ب�أن مقيا�سنا المبني على 

اتخاذ �إجراءات كان غير دقيق �إلى حد كبير. 
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�أعقاب  في  التجارة  ديناميكية  في  الف�صل  هذا  ينظر 

الأزمات الم�صرفية و�أزمات المديونية كي نتمكن من فهم 

للاقت�صادات  التجارية  الأو�ضاع  �إليه  ت�ؤول  �أن  يمكن  ما 

التي �أ�صيبت بمثل هذه الأزمات في الآونة الأخيرة. فغالبا 

في  �شديدا  انخفا�ضا  الأزمة  اقت�صاد  واردات  ت�سجل  ما 

للناتج—  المتوقع  التراجع  يتجاوز  —بما  القريب  المدى 

المقابل،  وفي  المتو�سط.  المدى  في  حتى  منخف�ضة  وتبقى 

لا تت�أثر �صادرات اقت�صادات الأزمة بنف�س الدرجة. وت�شير 

الواردات  على  الطلب  انتعا�ش  �أن  �إلى  لاا�ستنتاجات  هذه 

قد  الغربية  �أوروبا  بلدان  المتحدة وكثير من  الولايات  في 

يكون هزيلا �أكثر مما ت�شير �إليه توقعاتها بانتعا�ش الناتج 

ال�ضعيف ن�سبيا. وعليه، فقد يطول بقاء تراجع العجز الكبير 

في الح�ساب الجاري الذي تحقق في عام 2009 في بع�ض 

بلدان الأزمة مثل الولايات المتحدة الأمريكية. ويبرز هذا 

�إ�صلاحات هيكلية ت�ساعد على دعم  �أهمية اعتماد  الف�صل 

انتعا�ش الناتج والتجارة في لااقت�صادات التي تمر ب�أزمة. 

الطلب  على  ب�شدة  تعتمد  التي  للاقت�صادات  بالن�سبة  �أما 

حاجتها  لاا�ستنتاجات  فتبرز  النمو،  لتحقيق  الخارجي 

الطلب  تعزيز  فيها عن طريق  النمو  لتعديل وجهة  الما�سة 

المحلي.  

كانت �إحدى ال�سمات البارزة لنوبة الركود الكبير هي 

»الانهيار المفاجئ والحاد والمتزامن« للن�شاط التجاري في 

 Baldwin, أواخر عام 2008 و�أوائل عام 2009 )درا�سة�

من  لاأخير  الربع  �شمل  الذي  ال�سنة  ن�صف  ففي   .)2009
هبوط  معدل  تجاوز   ،2009 من  لاأول  والربع   2008

الواردات العالمية المح�سوب على �أ�سا�س �سنوي ما مقداره 

وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات  �سجلت  حيث   ،%30

ولم   .)1-4 البياني  )ال�شكل  تقريبا  مت�ساوية  انخفا�ضات 

�إذ تعر�ضت جميع  �أحدا -  التجاري  الن�شاط  يغادر هبوط 

حد  على  والواردات  ال�صادرات  في  لهبوط  الاقت�صادات 

التجاري  النمو  تراجع  وبالمثل،  الفترة.  هذه  خلال  �سواء 

في �أغلب فئات المنتجات من نمو موجب في الربع الثاني 

من عام 2008 �إلى نمو �سالب بحلول الربع لاأول من عام 

 .2009

الثاني  الن�صف  في  بد�أ  الذي  ال�سريع  الانتعا�ش  وكان 

الواردات  ازدادت  فقد  �أي�ضا.  من عام 2009 معلما مميزا 

من  ب�أكثر  �سنوي  �أ�سا�س  على  مح�سوب  بمعدل  العالمية 

لاأول  الربعين لاأخيرين من عام 2009 والربع  20% في 

�سيت�ضح  كما  التجاري،  الن�شاط  �أن  غير   .2010 عام  من 

في هذا الف�صل، لا يزال �أدنى من اتجاهه العام ال�سائد قبل 

لاأزمة، ولا تزال م�ستويات التجارة في بع�ض الاقت�صادات 

— �أدنى من  �أزمة م�صرفية  التي لحقت بها  لا �سيما   —
م�ستوياتها قبل لاأزمة. ونظرا لأن لاأزمات لاأخيرة حدثت 

في  كبيرة  بن�سبة  ت�ساهم  متقدمة  كبيرة  اقت�صادات  في 

التجاري  الانتعا�ش  �سرعة  ت�ؤثر  ف�سوف  العالمي،  الطلب 

ومدى انت�شاره على احتمالات النمو لي�س لدى اقت�صادات 

لاأزمة وح�سب بل ولدى �شركائها التجاريين �أي�ضا. 

وينظر هذا الف�صل في ديناميكية الن�شاط التجاري في 

�أعقاب لاأزمات الم�صرفية و�أزمات المديونية حتى نتمكن 

بالن�سبة  التجارة  �أو�ضاع  �إليه  ت�ؤول  �أن  من فهم ما يمكن 

للاقت�صادات التي ت�ضررت من لاأزمة لاأخيرة. ويبني هذا 

لاأعداد  في  المعتمد  البحثي  لاأعمال  جدول  على  الف�صل 

لاأخيرة من تقرير �آفاق لااقت�صاد العالمي لتحليل تبعات 

لاأزمات على الاقت�صاد الكلي في المدى المتو�سط. ويتناول 

هذا الف�صل الم�سائل التالية: 

�إلى �أي مدى انتع�ش الن�شاط التجاري من نوبة الركود  	•
ومداه  الانتعا�ش  تفاوتت �سرعة  لاأخيرة؟ هل  العالمي 

�أ�صيبت  التي  تلك  �سيما  لا  المختلفة،  الاقت�صادات  بين 

تفاوت  هل  ت�صب؟  لم  التي  وتلك  م�صرفية  ب�أزمة 

الانتعا�ش بين فئات المنتجات المختلفة؟ 

كيف كان �سلوك التجارة في �أعقاب لاأزمات الم�صرفية  	•
هذه  مثل  تترك  وهل  ال�سابقة؟  المديونية  و�أزمات 

لاأزمات �آثارا دائمة على التجارة؟

في  الحادة  بالانخفا�ضات  المرتبطة  العوامل  هي  ما  	•
الن�شاط التجاري عقب لاأزمات بخلاف م�ستوى الناتج؟ 

وما هو الدور الذي يمكن �أن ت�ؤديه ال�سيا�سات ولاأو�ضاع 

القائمة بعد لاأزمات في تعزيز الانتعا�ش التجاري؟ 

ما هي انعكا�سات لاأزمة لاأخيرة على انتعا�ش الن�شاط  	•
ا�ستخلا�صها  يمكن  التي  الدرو�س  هي  وما  التجاري؟ 

للم�ستقبل؟ 

وركز عدد كبير من الدرا�سات الحديثة المعنية بالتجارة 

على  وبالتحديد  لاأخير  العالمي  الهبوط  على  ولاأزمات 

التي  لاأ�سباب  �أي  الكبير” —  التجاري  “الانهيار  تف�سير 

هل تترك الأزمات المالية �آثارا دائمة على التجارة؟

مي�اشر،  وبرا�شي  �أبي�ض،  عبدول  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

و�آندي  ديني�س،  و�ستيفاني  �أ�سدوريان،  غافين  من  بدعم  توبالوفا،  وبيتيا 

�سالازار. وقدم دونالد ديفي�س خدمات الم�ست�شار الخارجي.  
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�أدت �إلى التراجع الكبير في حجم التجارة العالمية مقارنة 

عدد  �سوى  ينظر  ولم   
�
المحلي. الناتج  �إجمالي  بانخفا�ض 

قليل من لاأوراق البحثية في الديناميكية الكاملة للن�شاط 

في   — �سواء  حد  على  والانتعا�ش  الهبوط   — التجاري 

الدرا�سات، ت�صف  ال�سابقة. ومن بين هذه  لاأزمات  �أعقاب 

التجارة العالمية  �أو�ضاع  Freund (2009) تطور  درا�سة 

الاقت�صادي  الهبوط  من  ال�سابقة  النوبات  �أعقاب  في 

في  الانخفا�ض  حجم  �أن  الدرا�سة  وجدت  فقد  العالمي. 

ن�شاط التجارة العالمية خلال هذه الحالات يعادل خم�سة 

�أمثال حجم الانخفا�ض المناظر في �إجمالي الناتج المحلي 

العالمي. ووجدت �أي�ضا �أن التجارة العالمية ت�ست�أنف نموها 

ب�سرعة بعد نوبات الهبوط العالمي، بينما ي�ستغرق الن�شاط 

التجاري �أكثر من ثلاث �سنوات للعودة �إلى م�ستويات ما قبل 

الهبوط. ولا يركز هذا الف�صل على ديناميكية التجارة في 

�أعقاب نوبات الهبوط العالمي و�إنما يركز عو�ضا عن ذلك 

الاقت�صادات  فرادى  في  التجاري  للن�شاط  يحدث  ما  على 

ثم  ومن  مديونية؛  �أزمات  �أو  م�صرفية  ب�أزمات  تمر  التي 

 
�
.Freund ينبغي النظر �إليه كجهد مكمّل لدرا�سة

“نموذج  من  م�ستقاة  منهجية  الف�صل  هذا  وي�ستخدم 

الذي يمثل لاأداة لاأ�سا�سية المعيارية لنمذجة  الجاذبية”، 

التدفقات التجارية. ويُ�ستخدم نموذج الجاذبية على نطاق 

على  الثنائية  التجارية  التدفقات  م�ستوى  لتف�سير  وا�سع 

�أ�سا�س الخ�صائ�ص الفردية لكل بلد �شريك )حجم الاقت�صاد 

خ�صائ�ص  �إلى  بالإ�ضافة  الاقت�صادية(  التنمية  وم�ستوى 

�إذا كان بينهما حدود  البلدين �سويا )الم�سافة بينهما وما 

�أو لغة �أو عملة م�شتركة(. غير �أن نموذج الجاذبية المعياري 

المختلفة  الاقت�صادات  في  التجارة  �أنماط  بو�صف  يمتاز 

�صورة  يقدّم  لا  فقد  ثم  ومن  الزمنية  الفترات  عبر  ولي�س 

دقيقة عما يحدث للتجارة لاإجمالية في اقت�صاد معين في 

الف�صل  هذا  ي�ستخدم  ذلك،  وعلى  المالية.  لاأزمات  �أعقاب 

تقدير  على  تقوم  الجاذبية،  نموذج  من  “مب�سطة”  �صيغة 

التجارية  التدفقات  في  التغيرات  لتحليل  الاختلافات، 

الم�صرفية  لاأزمات  من  حالات  ونفح�ص   
�
لاإجمالية.

الما�ضية  عاما  لاأربعين  مدار  على  المديونية  و�أزمات 

وال�صادرات  الواردات  على  طر�أت  التي  التغيرات  ونتتبع 

 راجع درا�سة Baldwin (2009) والوثائق الواردة فيها للاطلاع على 
1
 

تحليل �شامل عن الانهيار لاأخير في ن�شاط التجارة العالمية. 

درا�سة  �أجرته  الذي  التحليل  الف�صل في فحواه ومنهجيته     يماثل هذا 
�

Berman and Martin (2005) عن �شدة ت�أثر اقت�صادات �إفريقيا جنوب 
ال�صحراء بالأزمات المالية التي تقع في الاقت�صادات المتقدمة. فقد وجدت 

على  لاأمد  طويل  ولكن  معتدلا  �أثرا  تترك  المالية  لاأزمات  �أن  الدرا�سة  تلك 

�صادرات ال�شركاء التجاريين، ولكنه ي�شتد على البلدان الم�صدرة لاإفريقية.  

الاختلافات  على  القائم  “الكامل”  الثنائية  الجاذبية  نموذج  تقدير     
�

يحدد  ما  وهو   ،2-4 الملحق  في  مو�ضح  هو  كما  مماثلة،  بنتائج  يخرج 

اختبارات الثبات المنفذة �ضمن هذا التحليل.  
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�أو لقيا�س مدى  �سواء لتقدير الانخفا�ضات الكلية للتجارة 

�سعر  وديناميكية  الناتج  مثل  مختلفة  عنا�صر  ارتباط 

ال�صرف ب�سلوك التجارة بعد لاأزمات. 

وتتمثل الا�ستنتاجات الرئي�سية لهذا الف�صل في ما يلي: 

لاأزمات  �أعقاب  انخفا�ضا حادا في  الواردات  تنخف�ض  	•
— بواقع 16% في المتو�سط — وي�ستمر هذا الانخفا�ض 
)�أي  العادي  الواردات دون الم�ستوى  قائما، حيث تظل 

لاأزمات(،  انتفاء  عند  لها  المتوقع  الم�ستوى  من  �أقل 

جميع  الطلب  �ضعف  يف�سر  ولا  المتو�سط.  المدى  حتى 

جوانب انخفا�ض الواردات بعد لاأزمات.  

لا ت�صاب �صادرات اقت�صادات لاأزمة بنف�س القدر من  	•
بحيث  وتدريجيا،  �ضئيلا  انخفا�ضا  ت�سجل  �إذ  ال�ضرر. 

ت�صل في المدى المتو�سط �إلى �أقل من م�ستواها المتوقع 

وعلى  المتو�سط.  في   %8 بحوالي  لاأزمات  غياب  في 

�أن  عك�س الواردات، يمكن لديناميكية الناتج المعاك�سة 

تف�سر جميع جوانب انخفا�ض ال�صادرات؛ �إذ لا يختلف 

�أثر  تحييد  بعد  العادي  م�ستواه  عن  ال�صادرات  �أداء 

انخفا�ضات الناتج. 

ولا يزال �ضعف الناتج �أهم العوامل الم�س�ؤولة عن تراجع  	•
الواردات في المديين القريب والمتو�سط على حد �سواء، 

فعلى  لاأمر.  هذا  في  دور  لها  �أخرى  عوامل  ثمة  ولكن 

ب�سوء  الواردات  انتعا�ش  �ضعف  يرتبط  التحديد،  وجه 

لاأو�ضاع الائتمانية )ف�ضلا على ت�أثير �ضعف الائتمان 

المدى  المتو�سط. وفي  المدى  �سيما في  لا  الناتج(،  على 

�سعر  تقلب  بزيادة  الواردات  خ�سائر  ترتبط  القريب، 

ال�صرف وانخفا�ض قيمة العملة. ولا يوجد دليل على �أن 

التعريفات الجمركية �أو تدابير مكافحة لاإغراق تزداد، 

بوجه عام، خلال فترات لاأزمة. غير �أن ثمة دليل �آخر 

ي�شير �إلى �أن “�آثار المكونات” يمكن �أن تف�سر جزءا من 

�أثناء  ففي  لاأزمة:  بعد  ما  فترة  في  الواردات  خ�سائر 

�أ�سا�سية على المنتجات  الطلب ب�صورة  لاأزمات، يهبط 

التي ت�ساهم في التجارة بن�سبة �أكبر من م�ساهمتها في 

�إجمالي الناتج المحلي، مثل ال�سلع المعمرة. 

وت�ؤثر لاأو�ضاع وال�سيا�سات القائمة قبل لاأزمة وبعدها  	•
ترتفع  ما  فغالبا  لاأزمات.  عقب  التجارة  �سلوك  في 

لاأزمة  تدخل  التي  الاقت�صادات  في  الواردات  خ�سائر 

ح�ساباتها  �أو�ضاع  في  ن�سبي  �ضعف  من  تعاني  وهي 

الجارية — وهو ما ي�شي بتراجع الاختلالات الخارجية 

ت�أتي  عندما  �سوءا  الواردات  �أداء  ويزداد  لاأزمات.  بعد 

�سعر  وتقلب  العملة  قيمة  بانخفا�ض  م�صحوبة  لاأزمة 

الائتمانية،  للأو�ضاع  الن�سبي  وال�ضعف  ال�صرف، 

وت�صاعد النزعة الحمائية. 

التام للطلب  �أن الانتعا�ش  �إلى  وت�شير هذه الا�ستنتاجات 

على الواردات في البلدان التي تعر�ضت لأزمة م�صرفية في 

لاأمريكية  الولايات المتحدة  — ومن بينها  لاآونة لاأخيرة 

به  ت�شير  مما  �أطول  لأمد  يت�أخر  قد   — المتحدة  والمملكة 

فقد  ثم،  ومن  للناتج.  ن�سبيا  البطئ  الانتعا�ش  توقعات 

عجز  في   2009 عام  في  تحقق  الذي  التراجع  بقاء  يطول 

على  لاأزمة  اقت�صادات  بع�ض  لدى  الكبير  الجاري  الح�ساب 

اعتماد  �أهمية  الف�صل  هذا  ويبرز  المتحدة.  الولايات  غرار 

الناتج  انتعا�ش  دعم  في  للم�ساعدة  هيكلية  �إ�صلاحات 

والتجارة في الاقت�صادات التي تمر بمرحلة �أزمة. �أما بالن�سبة 

للاقت�صادات التي تعتمد ب�شدة في تحقيق نموها على الطلب 

الملحة  الف�صل حاجتها  نتائج هذا  لاأزمة، فتبرز  بلدان  من 

لإعادة توازن النمو بتعزيز الطلب المحلي. 

الف�صل  هذا  �أن  البداية  من  ن�ؤكد  �أن  �أي�ضا  المهم  ومن 

�إلى  ولي�س  الارتباط  وعلاقات  لاأنماط  تحديد  �إلى  ي�سعى 

المبدئية  ولاأو�ضاع  ال�سيا�سات  بين  �سببية  علاقة  �إقامة 

المختلفة من جانب وديناميكية الن�شاط التجاري بعد لاأزمة 

�أن يتحدد كثير من المتغيرات  �آخر. فمن المرجح  من جانب 

في  ال�صرف،  و�سعر  الائتمان  ذلك  في  بما  فيها،  ننظر  التي 

نف�س الوقت مع التجارة. فعلى �سبيل المثال، هل ي�ؤدي �سوء 

تمويل  عرقلة  �إلى  لاأزمات  �أعقاب  في  الائتمانية  لاأو�ضاع 

التجارة وخف�ض التدفقات التجارية؟ �أم هل تمثل لاأو�ضاع 

مظاهرا  الهزيل  التجاري  والن�شاط  ال�ضعيفة  الائتمانية 

لأو�ضاع اقت�صادية كا�سدة تعقب لاأزمات؟ ويتجاوز البحث 

في هذه الاحتمالات نطاق هذا الف�صل.

ويقع الجزء المتبقي من الف�صل على النحو التالي. يتناول 

الهبوط  نوبة  �أعقاب  التجارة في  �سلوك  لاأول و�صف  الق�سم 

العالمي لاأخيرة، فيوثق لانهيار الن�شاط التجاري وانتعا�شه 

الاقت�صادات  بين  الاختلافات  وي�ستك�شف  تاريخه،  حتى 

�إطار  الثاني  الق�سم  وي�ستخدم  المختلفة.  المنتجات  وفئات 

تقديرات  ويقدم  ال�سابقة،  لاأزمات  حالات  لتحليل  انحدار 

لحجم خ�سائر الواردات وال�صادرات �سواء في المدى القريب �أو 

المتو�سط. �أما الق�سم الثالث فينظر في مدى ارتباط ديناميكية 

الائتمان  قبيل  من  مختلفة  بعوامل  لاأزمة  بعد  الواردات 

الرابع  الق�سم  ويناق�ش  ال�صرف.  �سعر  وديناميكية  والحماية 

الانعكا�سات على لاآفاق الاقت�صادية العالمية. 

هل انتع�ش الن�شاط التجاري؟

بين  ما  التجاري  الن�شاط  �أ�صاب  الذي  الانهيار  كان 

لاإ�شارة  و�أوائل عام 2009، كما �سبقت  �أواخر عام 2008 

عاليه،  بالغ ال�شدة. فقد هبط �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

العالمي، المقي�س من ربع �سنة �إلى ربع �سنة �آخر والمح�سوب 

على �أ�سا�س �سنوي، في الربع لاأخير من عام 2008 والربع 
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من  قليلا  �أدنى  متو�سطه  بلغ  حتى   2009 عام  من  لاأول 

6%، غير �أن انخفا�ض الواردات الحقيقية العالمية كان �أكبر 

بخم�سة �أمثال تقريبا، حيث بلغ متو�سطه ما يزيد على %30 

)ال�شكل البياني 4-2، اللوحة العليا(. وي�شير التوافق المتنامي 

في لاآراء �إلى �أن قدرا كبيرا من الانخفا�ض ال�ضخم في حجم 

التجارة يرجع �إلى »�أثر المكونات«. �أي �أن زيادة عدم اليقين 

التي �أعقبت �إفلا�س بنك »ليمان براذرز« في �سبتمبر 2008 

وما تلاه من تجميد لأ�سواق الائتمان قد �أ�سفرت عن انهيار 

ال�سلع  ال�سلع »التي يمكن ت�أجيل ��اشرؤها« مثل  الطلب على 

تلك  لأن  ونظرا  المعمرة.  الا�ستهلاكية  وال�سلع  الر�أ�سمالية 

ال�سلع ت�ساهم في التجارة بن�سبة �أكبر من ن�سبة م�ساهمتها 

التجارة  حجم  انخف�ض  فقد  المحلي،  الناتج  �إجمالي  في 

 ويناق�ش 
�
انخفا�ضا كبيرا مقارنة ب�إجمالي الناتج المحلي.

�أي   — الر�أ�سية  والروابط  المكونات  �أثر  دور   1-4 لاإطار 

ا�ستخدام �سلع و�سيطة م�ستوردة في �إنتاج ال�صادرات — في 

�سياق انهيار الن�شاط التجاري لاأخير.  

وبد�أ الن�شاط التجاري العالمي في الانتعا�ش في الن�صف 

�إلى حد  الثاني من عام 2009، ويبدو هذا الانتعا�ش قويا 

المح�سوبة  العالمية  الحقيقية  الواردات  نمو  بلغ  فقد  بعيد: 

على �أ�سا�س �سنوي ما يزيد على 20% في الربعين لاأخيرين 

فهل  �إذن   .2010 عام  من  لاأول  والربع   2009 عام  من 

انتع�ش الن�شاط التجاري ب�شكل تام؟ ل�سوء الحظ، لم يحدث 

ذلك، كما �أن ثمة تفاوت كبير من حيث مدى الانتعا�ش بين 

الفروق  �أحد  �أن  ويبدو  والمنتجات.  الاقت�صادات  مختلف 

المهمة بين الاقت�صادات المختلفة يتمثل في ما �إذا تعر�ض 

 �إذ انخف�ض 
�
الاقت�صاد لأزمة م�صرفية في لاآونة لاأخيرة.

لاإ�صابة  تلافت  التي  الاقت�صادات  في  الواردات  م�ستوى 

ب�أزمات انخفا�ضا طفيفا عن م�ستوى الذروة المتحقق قبل 

لاأزمة في الربع الثاني من عام 2008، و�إن كان ذلك يترك 

ب�سيط  ا�ستنباط  م�ستوى  من   %15 بحوالي  �أدنى  الواردات 

للاتجاه ال�سائد قبل لاأزمة للفترة 2001-2007 )ال�شكل 

 وعلى عك�س ذلك، يظل 
�
البياني 4-2، اللوحتان الو�سطيان(.

م�ستوى الواردات في اقت�صادات لاأزمة �أدنى من م�ستوياتها 

قبل لاأزمة بما يزيد على 20% و�أدنى من الاتجاه ال�سائد 

لاأزمة  اقت�صادات  لأن  ونظرا   .%40 بنحو  لاأزمة  قبل 

ت�شمل الولايات المتحدة لاأمريكية وكثير من بلدان �أوروبا 

   هناك تف�سير مت�صل، و�إن كان مختلفا، يقول باختيار ال�شركات تخفي�ض 
�

 Alessandria, مخزوناتها ا�ستجابةً لتكثف �أجواء عدم اليقين؛ راجع درا�سة

Kaboski, and Midrigan (2010) )قيد لاإ�صدار( للاطلاع على �أدلة من 
الولايات المتحدة لاأمريكية. 

درا�سة  من  م�ستمدة  لها  نعر�ض  التي  الم�صرفية  لاأزمات  حالات     
�

Laeven and Valencia (2010)، كما يجري مناق�شته �أدناه.
ديناميكية  لاأزمة  قبل  ال�سائد  الاتجاه  يعك�س  ربما  الحال،  بطبيعة     

�

لا  قد  ثم  ومن  �أزمات  وقوع  �إلى  النهاية  في  �أدت  للا�ستمرار  قابل  غير  نمو 

يعتبر اتجاها “معتادا”. ولا تقوم المنهجية الم�ستخدمة في هذا الف�صل على 

تقدير الانحرافات عن الاتجاهات ال�سائدة قبل لاأزمة، بل تقوم على تقدير 

التدفقات التجارية المعتادة في �ضوء لاأ�سا�سيات الاقت�صادية للبلدان.   
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في  بانهيار  م�صحوبة  الكبير«  »الركود  نوبة  جاءت 

قوتين  لدور  لاإطار  هذا  ويوثق  العالمي.  التجاري  الن�شاط 

 �أولاهما »�آثار المكونات« 
�
�أ�سهمتا في هذا الانهيار التجاري:

و�إ�سهامها في الانخفا�ض ال�ضخم في حجم التجارة العالمية 

ت�أثير  مدى  هي  والثانية  المحلي؛  الناتج  ب�إجمالي  مقارنة 

العالمية  التجارة  �صمود  على  الو�سيطة  ال�سلع  في  التجارة 

�سلبا �أو �إيجابا �أمام الركود العالمي.

وترجع دوافع التركيز على هاتين القوتين �إلى فكرتين 

رئي�سيين، كما يلي: 

لاأخيرة  لاأزمة  خلال  النهائي  الطلب  انكما�ش  ات�سم  	•
التماثل في مختلف القطاعات، حيث هبط الطلب  بعدم 

على ال�سلع المعمرة ب�صورة كبيرة مقارنة بالطلب على 

المثال،  �سبيل  فعلى  الخدمات.  �أو  المعمرة  غير  ال�سلع 

المتحدة  الولايات  في  المعمرة  ال�سلع  على  الطلب  هبط 

والاتحاد لاأوروبي ب�أكثر من 30% و20%، على التوالي، 

والخدمات  المعمرة  غير  ال�سلع  على  الطلب  هبط  بينما 

بن�سبة 1% �إلى 3% فح�سب )ال�شكل البياني لاأول، اللوحة 

 ولما كان الوزن الترجيحي لل�سلع المعمرة �أكبر 
�
العليا(.

في التدفقات التجارية منه في الطلب النهائي )اللوحة 

ال�سفلى(، فقد �أدت التغيرات غير المتماثلة في الطلب في 

ب�أكثر  العالمية  التجارة  هبوط  �إلى  القطاعات  مختلف 

من الطلب لاإجمالي. 

النهائية  ال�سلع  ولي�س  الو�سيطة  لاإنتاج  عنا�صر  ت�شكّل  	•
ثلثي حجم التجارة العالمية، وتتباين ا�ستجابة كل من 

هاتين الفئتين لحدوث انكما�ش في الطلب النهائي. ففي 

حين �أن ال�سلع الو�سيطة لا ترتبط بالطلب النهائي �سوى 

ال�سلع  بين  مبا�شر  ارتباط  فثمة  مبا�شر،  غير  ارتباطا 

تختلف  ذلك،  على  وف�ضلا  النهائي.  والطلب  النهائية 

ال�سلع المعمرة وال�سلع غير  لاأوزان الترجيحية لكل من 

في  للتجارة  الكلية  التدفقات  في  والخدمات  المعمرة 

ال�سلع النهائية والو�سيطة.

في  العاملين  لهذين  الن�سبية  الم�ساهمات  ولاحت�ساب 

 ،2009-2008 خلال  العالمي  التجاري  الن�شاط  انهيار 

)ال�سلع  القطاعات  وثلاثي  البلدان  متعدد  �إطارا  ن�ستخدم 

�إطارنا  ويجمع  والخدمات(.  المعمرة،  غير  وال�سلع  المعمرة، 

للمدخلات  م�صفوفات  من  م�ستقاة  معلومات  بين  ما 

م�ؤلفو هذا لاإطار هم رودولف�س بم�س، وروبرت �س. جون�سون، وكي-
 

مو يي.

)قيد   Bems, Johnson, and Yi درا�سة  على  النقا�ش  يرتكز   
1
 

لاإ�صدار(. 

من  ب�أكثر  �سويا  لاأوروبي  والاتحاد  المتحدة  الولايات  ت�ساهم   
2
 

ن�صف حجم الطلب العالمي ويمثلان انكما�ش الطلب القطاعي الم�شاهد 

في بقية العالم. 

تدفقات  عن  تف�صيلية  بيانات  توفر  الوطنية  والمخرجات 

وذلك  والنهائية  الو�سيطة  ال�سلع  من  لكل  الثنائية  التجارة 

لتحديد العديد من العلاقات المتداخلة – مثل مدى ا�ستخدام 

من  ت�ستوردها  التي  المعمرة  لل�سلع  المتحدة  الولايات 

 
�
المك�سيك في �إنتاج خدمات ت�صدرها بعد ذلك �إلى كندا.

 راجع درا�سة Johnson and Noguera (2010) للاطلاع على مزيد 
3
 

لاإطار عن طريق جمع جداول المدخلات  التفا�صيل. تتحدد معالم  من 

والمخرجات الوطنية مع بيانات التجارة الثنائية، وكلاهما م�ستمد من 

م�شروع “تحليل التجارة العالمية”. 

الإطار 4-1: دور �أثر المكونات وال�سلع الو�سيطة في الانهيار التجاري الكبير
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العالمي  الطلب  في  �ضخمة  بح�صة  ت�ساهم  التي  الغربية، 

على الواردات، فلا يزال اتجاه الواردات لاقت�صادات لاأزمة 

�أدنى بكثير من الاتجاه العام  وعدم لاأزمة على حد �سواء 

)ال�شكل البياني 4-2، اللوحتان ال�سفليان(. ويظل م�ستوى 

اتجاهاتها  من  �أقل  الاقت�صادات  مجموعتي  في  الواردات 

ال�سائدة قبل لاأزمة بنحو 25 �إلى %30. 

فئات  بين  الانتعا�ش  نطاق  ات�ساع  مدى  �أي�ضا  ويختلف 

في  الواردة  لاأربعة  الفئات  بين  فمن  المختلفة.  المنتجات 

ال�سلع الا�ستهلاكية غير المعمرة  البياني 4-3، �سجلت  ال�شكل 

�أعقب  ما  و�أ�سفر  الانهيار،  فترة  خلال  انخفا�ض  ن�سبة  �أقل 

ذلك من انتعا�ش عن عودة الن�شاط التجاري فيها ب�شكل �شبه 

كامل �إلى الاتجاه ال�سائد قبل لاأزمة. وتعر�ضت كل من ال�سلع 

الإطار 4-1 )تابع(
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على  النهائي  الطلب  تغيرات  تعمل  لاإطار،  هذا  وفي 

تتغير   )1( قناتين:  خلال  من  التجارية  التدفقات  ت�شكيل 

النهائي  الطلب  تغير  مع  تنا�سبيا  النهائية  ال�سلع  واردات 

المحلي داخل كل قطاع؛ )2( وتتغير واردات ال�سلع الو�سيطة 

الذي  قطاع،  كل  داخل  لاإنتاج  �إجمالي  تغير  مع  تنا�سبيا 

الداخل  في  النهائي  الطلب  لتغيرات  بدوره  ي�ستجيب 

والخارج. ف�إذا ما تغير الطلب النهائي بطريقة متماثلة في 

جميع القطاعات، تنا�سبت التدفقات التجارية مع لاإنتاج 

العلاقة  هذه  �أن  غير  المحلي.  الناتج  و�إجمالي  لاإجمالي 

التنا�سبية لا ت�ستمر مع عدم تماثل تغيرات الطلب. 

�إلى �أي مدى كان دور »�آثار المكونات« مهما؟ 

الهبوط  �آثار المكونات، نقوم بح�ساب كم  لتقدير حجم 

بناء  ن�ستخدمه،  الذي  لاإطار  ظل  في  والتجارة  الناتج  في 

القطاعي  النهائي  الطلب  في  الم�شاهدة  التغيرات  على 

العالم.  وبقية  لاأوروبي  والاتحاد  المتحدة  الولايات  في 

التجارة  محاكاة  على  القائمة  الا�ستجابة  بين  نقارن  ثم 

الكبير.  الركود  فترة  خلال  بالفعل  حدث  ما  وبين  والناتج 

وت�شير تقديرات �إطارنا �إلى هبوط الن�شاط التجاري العالمي 

العالمي بمثلين  الناتج المحلي  �إجمالي  بما يتجاوز هبوط 

مرونة  من   %70 من  �أكثر  يف�سر  ما  وهو  �أع�شار،  وثمانية 

الثاني(.  البياني  )ال�شكل  البيانات  في  الم�شاهدة  التجارة 

بقدر  يت�سم  �آخر،  �إطار  تقديرات  ت�شير  المقارنة،  ولأغرا�ض 

�أكبر من التقييد ويتكون من قطاعين اثنين وله نف�س حجم 

التغيرات في الطلب على ال�سلع المعمرة وغير المعمرة، �إلى 

تقديرات  ت�شير  بينما  الانهيار،  من   %60 ن�سبته  ما  تف�سير 

جميع  ا�ستبعاد  على  يقوم  واحد،  قطاع  من  مكون  �إطار 

�آثار المكونات، �إلى هبوط الن�شاط التجاري ب�شكل متنا�سب 

تقريبا مع �إجمالي الناتج المحلي.

�أخرى ا�ستهدفت  النتائج مع جهود حديثة  وتتم�شى هذه 

 Eaton and درا�سة  فتخل�ص  كميا.  المكونات  �آثار  تحديد 

others (2010) �إلى �أن تغيرات الطلب غير المتماثل تف�سر نحو 
80% من الانخفا�ض العالمي في ن�سبة التجارة �إلى �إجمالي 

الناتج المحلي خلال لاأزمات في �إطار تجارة ريكاردي ثلاثي 

القطاعات. وتفيد درا�سة  Levchenko, Lewis and Tesar )قيد 

التي �شهدت قدرا  لاأمريكي  �أن قطاعات الاقت�صاد  لاإ�صدار( 

�أكبر من الانخفا�ض في الناتج المحلي، �شهدت �أي�ضا تراجعا 

�أكبر في التجارة. 

�إلى �أي مدى كان دور التجارة في ال�سلع الو�سيطة 

مهما؟

لقيا�س الدور الذي �أ�سهمت به تجارة ال�سلع الو�سيطة في 

لاأزمة، نقارن بين ا�ستجابات التجارة في ال�سلع الو�سيطة 

الطلب  في  لاأزمات  تحدثها  التي  للتغيرات  والنهائية 

تجارة  من  كل  ت�ستجيب  لاإ�شارة،  �سبقت  وكما  النهائي. 
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لاأولية )وهي الفئة التي ت�ضم ال�سلع لاأ�سا�سية و�شهدت رواجا 

�أن  �إلا  حادة،  انخفا�ضات  �إلى  الو�سيطة  وال�سلع  لاأزمة(  قبيل 

م�ستويات هاتين الفئتين جاءت �أدنى من الاتجاهات ال�سائدة 

قبل لاأزمة ب�أقل من 10%. وفي المقابل، وكما �سلفت لاإ�شارة، 

المعمرة  غير  الا�ستهلاكية  وال�سلع  الر�أ�سمالية  ال�سلع  �شهدت 

�أ�شد انهيار، وبرغم حدوث نوع من الانتعا�ش فيها، فلا يزال 

اتجاهها  من  �أدنى  الفئة  هذه  في  التجاري  الن�شاط  م�ستوى 

ال�سائد قبل لاأزمة بنحو %20.

جميع  ت�ضرر  من  بالرغم  �أنه  تقدم  ما  وخلا�صة 

الاقت�صادات من جراء انهيار الن�شاط التجاري العالمي، ف�إن 

الاقت�صادات  على  ال�سوء  بالغة  كانت  الواردات  ديناميكية 

بد�أ  الانتعا�ش  �أن  من  وبالرغم  م�صرفية.  ب�أزمة  مرت  التي 
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الطلب  لتغيرات  تنا�سبيا  الو�سيطة  وال�سلع  النهائية  ال�سلع 

المتماثلة في جميع القطاعات. �أما بالن�سبة لتغيرات الطلب 

غير المتماثلة، وفي �ضوء افترا�ضات �إطارنا، ف�إن ا�ستجابة 

التجارة في ال�سلع النهائية تعتمد على عدم التماثل في حجم 

تعتمد  بينما  القطاعية،  التجارة  و�أوزان  القطاعي  الطلب 

ا�ستجابة التجارة في ال�سلع الو�سيطة على عدم التماثل في 

التجارة القطاعية. وت�ستمد  العر�ض القطاعي و�أوزان  حجم 

جميع العنا�صر اللازمة لعملية التقدير من لاإطار. 

وتو�ضح نماذج المحاكاة �أن التجارة في ال�سلع الو�سيطة 

خلال  النهائي  الطلب  انخفا�ض  �أمام  �صمودا  �أكثر  كانت 

نوبة الهبوط العالمي لاأخيرة. ومن الممكن تف�سير ال�صمود 

الن�سبي للتجارة في ال�سلع الو�سيطة �أمام التغيرات الم�شاهدة 

في الطلب النهائي ا�ستنادا �إلى عاملين:

حيث  من  القطاعي  التماثل  عدم  �أوجه  انخفا�ض  �أولا،  	•
تغيرات لاإنتاج لاإجمالي )الم�شتقة من �إطارنا( مقارنة 

ب�أوجه عدم التماثل القطاعي الم�شاهد في الطلب النهائي 

 
�
)ال�شكل البياني الثالث، اللوحة العليا(.

في  المعمرة  لل�سلع  الترجيحي  الوزن  انخفا�ض  ثانيا،  	•
تجارة ال�سلع الو�سيطة مقارنة بوزنها في تجارة ال�سلع 

النهائية )اللوحة ال�سفلى(. 

وتختلف ا�ستجابات التجارة في ال�سلع الو�سيطة وال�سلع 

النهائية اختلافات كبيرة من الناحية الكمية. فتقدر مرونة 

الناتج  �إجمالي  �إلى  النهائية  ال�سلع  في  العالمية  التجارة 

للتجارة  المرونة  نف�س  تقدر  المحلي بمقدار 4.3، في حين 

النتائج  هذه  وتتم�شى   .2.0 بمقدار  الو�سيطة  ال�سلع  في 

بوجه عام مع الا�ستنتاج الذي خرج به الف�صل والذي ي�شير 

ال�شريك  �صادرات  تتراجع  لاأزمات،  حالات  في  �أنه،  �إلى 

�إذا  محدودا  تراجعا  لاأزمة  اقت�صاد  �إلى  الموجهة  التجاري 

الم�شاركة في  �أقوى من حيث  الاقت�صادان بعلاقات  ارتبط 

لاإنتاج. 	

   تنبع هذه النتيجة من الم�شاهدة المتمثلة في �أن الخدمات ت�شكل 
�

عن�اصر كبيرا ن�سبيا في �إنتاج ال�سلع المعمرة، ومن ثم ف�إن �أي انكما�ش 

�إلى تقلي�ص  �أن ي�ؤدي  ال�سلع المعمرة من ��شأنه  في الطلب النهائي على 

لاإنتاج لاإجمالي من الخدمات ب�صورة كبيرة. 



�آفاق الاقت�صاد العالمي: التعافي والمخاطر وا�ستعادة التوازن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010 	132

ي�سري في �أو�صال الن�شاط التجاري، فيلاحظ �أنه يت�سم بعدم 

التكاف�ؤ �إلى حد بعيد، حيث لا تزال واردات اقت�صادات لاأزمة 

ال�سائدة قبل  �أو حتى م�ستوياتها  �أدنى بكثير من اتجاهاتها 

لاأزمة. و�أخيرا، لا تزال الم�سافة بعيدة عن �سد الفجوة في فئة 

ال�سلع الر�أ�سمالية وال�سلع الا�ستهلاكية غير المعمرة، من بين 

فئات المنتجات المختلفة. فهل هذه الفجوات مجرد انحرافات 

م�ؤقتة عن الو�ضع المعتاد، �أم هل من المحتمل �أن ت�ستمر؟ وما 

هي الوجهة التي قد ت�سلكها التجارة؟ ينظر الق�سم التالي في 

لاأحداث التاريخية للتو�صل �إلى بع�ض لاإجابات. 

ديناميكية التجارة في �أعقاب الأزمات 

ال�سابقة 

يوجد عدد قليل من ال�سوابق لمدى انت�شار لاأزمة المالية 

�أن  غير  العالمي،  الم�ستوى  على  حجمها  وات�ساع  لاأخيرة 

التاريخ يحفل بحالات فردية لاقت�صادات �أ�صيبت �إما ب�أزمة 

 Laeven and درا�سة  وتحدد  مديونية.  �أزمة  �أو  م�صرفية 

لاأزمات  تواريخ  ن�ستخدم  التي   ،Valencia (2008, 2010)
الواردة فيها لأغرا�ض هذا الف�صل، 129 حالة �أزمة م�صرفية 

الحالات  هذه  وتعرّف   —  1970 عام  منذ  وقعت  نظامية 

من  كبيرا  عددا  المالي  القطاع  فيها  ي�شهد  مواقف  �أنها  على 

حالات العجز عن ال�سداد، وارتفاعا حادا في حجم القرو�ض 

المتعثرة، وا�ستخدام ر�أ�سمال النظام الم�صرفي لاإجمالي كله 

�سيادية  م�صرفية  �أزمة  حالة   63 كذلك  وتحدد  معظمه.  �أو 

على مدار نف�س الفترة — وتعرّف على �أنها حالات عجز عن 

على  هنا  ونركز   
�
هيكلته. �إعادة  و/�أو  ال�سيادي  الدين  �سداد 

�آخر  لأن  نظرا  ال�سيادي  الدين  و�أزمات  الم�صرفية  لاأزمات 

�أزمات  لاأزمات التي وقعت في الاقت�صادات المتقدمة كانت 

�سيادي  دين  �أزمة  وقوع  احتمال  ولتزايد  نظامية،  م�صرفية 

في عدد من الاقت�صادات. ولا يركز الف�صل على �أزمات العملة، 

لاأزمات  هذه  مثل  �أعقاب  في  التجارة  ديناميكية  لاختلاف 

خ�صائ�ص  �أهم  تتمثل  التعريف،  — فبحكم  جذريا  اختلافا 

�صرف  �سعر  في  كبير  انخفا�ض  حدوث  في  العملة  �أزمات 

الواردات  ديناميكية  على  جما  ت�أثيرا  ي�ؤثر  ما  وهو  العملة، 

وال�صادرات على حد �سواء في فترة ما بعد لاأزمة. ف�ضلا على 

�أن الانخفا�ضات الكبيرة والمفاجئة في قيم العملات لم تكن 

ومع  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  المالية  لاأزمات  �آخر  �سمة 

ال�صرف  ا�ستق�صاء دور �سعر  �إلى  التحليل  ذلك، نعمد في هذا 

— �أي التغيرات التي تطر�أ �سواء على م�ستوياته �أو تقلبه — 
في الت�أثير على �سلوك التجارة في �أعقاب لاأزمات الم�صرفية 

و�أزمات المديونية. 

بيانات  الواردة في مجموعة  المديونية  و�أزمات  لاأزمات الم�صرفية     من بين 
�

تحليل  وي�شير  لاأزمات.  نوعي  فيها  يتزامن  حالات   10 ترد   ،Laeven-Valencia
في  التجارة  ديناميكية  �أن  �إلى  المزدوجة”  والمديونية  الم�صرفية  “لاأزمات  لهذه 

نوع  فيها  يقع  التي  الحالات  مع  الكيفية  الناحية  من  تت�شابه  الحالات  هذه  �أعقاب 

�أزمة واحد، و�إن كانت �آثارها �أ�شد بدرجة طفيفة. ومع ذلك، ف�إننا لا نلقي ال�ضوء على 

هذه النقاط في هذا الف�صل نظرا للعدد المحدود من الم�شاهدات المتوافر لدينا.  
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والمنهجية التي نتبعها في تحليل الن�شاط التجاري بعد 

الحيوية  لاأداة  وهو  الجاذبية،  م�شتقة من نموذج  لاأزمات 

 
�
التجريبية. التجارية  الدرا�سات  في  الم�ستخدمة  المعتادة 

التدفقات  الربط بين م�ستوى  ويعمل نموذج الجاذبية على 

وال�صادرات  الواردات  تدفقات  �أو   — الثنائية  التجارية 

الم�ستوردة  الاقت�صادات  وخ�صائ�ص   — حدة  على  كل 

التنمية  وم�ستوى  الاقت�صاد  حجم  �سيما  )لا  والم�صدرة 

مثل  �سويا  البلدين  خ�صائ�ص  �إلى  �إ�ضافة  الاقت�صادية(، 

الم�سافة بينهما وما �إذا كانا م�شتركان في الحدود �أو اللغة. 

ويمكن �أي�ضا تحييد هذه الخ�صائ�ص وغيرها من الخ�صائ�ص 

الثابتة زمنيا الخا�صة بكل بلدين عن طريق �إدراج متغيرات 

�صورية لهما �سويا. وقد بد�أ ا�ستخدام نموذج الجاذبية منذ 

�شهرته  من  كبيرا  جانبا  ويرجع  الما�ضي،  القرن  �ستينات 

�إلى ملاءمته للبيانات التجارية من الناحية التجريبية، �أي 

و�صف ما ينبغي �أن تكون عليه التدفقات التجارية الثنائية 

وقد  المعنية.  الاقت�صادات  �أ�سا�سيات  �ضوء  في  المعتادة، 

ا�ستخدمت الدرا�سات المن�شورة هذا لاإطار لا�ستق�صاء عدد من 

 (Frankel, التجارية  الاتفاقات  ت�أثير  الم�سائل، من بينها 

)درا�سة  النقدية  والاتحادات    Stein, and Wei, 1996) 
 Thursby and ( وتقلب �سعر ال�صرف )درا�سةRose, 2000
 (Glick and Taylor, 2010; والحروب )Thursby, 1987
(and Martin, Mayer and Thoenig, 2008. و�أجريت 
محاولات في لاآونة لاأخيرة لتعزيز الركائز الجزئية النظرية 

لنماذج الجاذبية �أ�سفرت عن دعم ا�ستخدامها )راجع درا�سة 

درا�سات  بين   ،Anderson and Van Wincoop, 2003
�أخرى). 

الورقة هو �صيغة مب�سطة من  والمنهج المتبع في هذه 

نموذج الجاذبية تعتمد على بيانات الواردات وال�صادرات 

التجارة  تدفقات  عن  عو�ضا  ما  لاقت�صاد  لاإجمالية 

في  لنا  لاأ�سا�سي  ال�شاغل  لأن  نظرا  بذلك  ونقوم  الثنائية. 

هذا الف�صل هو و�صف ما يحدث للتجارة لاإجمالية ولي�ست 

معدلات  على  النموذج  تقديرات  وتقوم  الثنائية.  التجارة 

ديناميكية  لو�صف  النمو  م�ستويات  على  ولي�س  النمو 

التجارة عبر الفترات الزمنية ب�شكل �أف�ضل. وتت�سم النتائج 

بثباتها �أمام تقديرات نموذج الجاذبية الثنائية المعياري 

للتنب�ؤ بالتغيرات �إ�ضافة �إلى تغيرات �أخرى في الموا�صفات 

الاقت�صاد  موا�صفات   2-4 الملحق  )يعر�ض  لاإح�صائية 

�أمام  لاأ�سا�سية  النتائج  وثبات  الم�ستخدمة  القيا�سي 

موا�صفات الاقت�صاد القيا�سي البديلة(.

وتت�ألف العينة من 154 اقت�صادا متقدما و�صاعدا وناميا 

التدفقات  بيانات  وت�أتي   .2009-1970 الفترة  وتغطي 

الثنائية ولاإجمالية للواردات وال�صادرات في كل اقت�صاد 

من قاعدة بيانات �إح�صاءات وجهة التجارة ال�صادرة عن 

على  للاطلاع   Baldwin and Taglioni (2006) درا�سة  راجع     
�

بالإ�ضافة  لاأدبيات،  الجاذبية في  ا�ستخدام نماذج  عن  ا�ستق�صائية  درا�سة 

�إلى الثغرات التي نواجهها لدى تقدير هذه النماذج. 

بيانات  قاعدة  ا�ستخدام  نطاق  �أي�ضا  ونو�سع  ال�صندوق. 

تدفقات التجارة العالمية التابعة للمكتب الوطني للبحوث 

 (NBER-UN) (Feenstra المتحدة  ولاأمم  الاقت�صادية 

(and others, 2005 لتحليل �أنماط التجارة ح�سب فئات 
المنتجات. )ترد م�صادر البيانات في الملحق 4-1(. وبعد 

وال�صادرات  الواردات  �إجمالي  لنمو  نموذجا  نعد  ذلك، 

ليكون دالة للقيم لاآنية والمت�أخرة لمتغير �صوري للأزمة، 

�أ�سا�سي،  )ب�شكل  الاقت�صادية  لاأ�سا�سيات  في  والتغيرات 

المحلي(،  الناتج  �إجمالي  البديل  ومتغيره  الاقت�صاد  حجم 

)مرجحة  التجاريين  ال�شركاء  خ�صائ�ص  في  والتغيرات 

لا  التي  الخ�صائ�ص  ولتحييد   
�
ال�صادرات(. �أو  بالواردات 

�صورية  متغيرات  �إدراج  �أي�ضا  يتم  الزمن،  بمرور  تتغير 

لاإح�صائية  موا�صفاتنا  جميع  تت�ضمن  و�أخيرا،  للبلدان. 

على  ت�ؤثر  التي  العوامل  لتحييد  للزمن  �صورية  متغيرات 

نوبات  مثل  واحد،  �آن  في  الاقت�صادات  جميع  في  التجارة 

اليقين على م�ستوى  �أجواء عدم  �أو تكثف  العالمي  الهبوط  

العالم �أو العزوف عن تحمل المخاطر. 

ما الذي يحدث للواردات وال�صادرات عقب 

الأزمات؟

لواردات  الم�شروط  غير  ال�سلوك  بتقدير  �أولا  نقوم 

الناتج  تحييد  بدون  �أي   — معين  اقت�صاد  و�صادرات 

�أعقاب وقوع لاأزمات.  التجارة في  — لقيا�س مدى ت�أثر 
لاأزمة  �سنة  في   %8 بحوالي  الواردات  تهبط  عام،  وبوجه 

الجدول  الي�سار؛  على  العليا  اللوحة   ،4-4 البياني  )ال�شكل 

في  تقريبا   %8 مقداره  الهبوط  من  مزيد  ويحدث   .)1-4

ال�سنة التالية. ولا يوجد دليل يذكر على حدوث انتعا�ش في 

ال�سنوات اللاحقة، بحيث �إنه مع حلول ال�سنة الخام�سة بعد 

في  المتوقعة  م�ستوياتها  من  �أدنى  الواردات  تظل  لاأزمة، 

 — �أي�ضا  النمط  لاأزمات بنحو 19%. ويت�ضح ذلك  غياب 

�أي حدوث انخفا�ض حاد في الواردات على المدى القريب 

المدى  انتعا�ش على  �أي  يعقبه  لا  �أو  ب�سيط  انتعا�ش  يعقبه 

ولاأزمات  المديونية  �أزمات  �إلى  النظر  عند   — المتو�سط 

الم�صرفية كل على حدة، و�إن كانت لاآثار المتو�سطة لاأجل 

�أ�شد وط�أة في حالة �أزمات المديونية )ال�شكل البياني 4-4، 

اللوحتان الو�سطى وال�سفلى على الي�سار(. غير �أنه لا توجد 

�إح�صائية للاختلافات في ديناميكية الواردات بين  دلالة 

نوعي لاأزمات.

   تقوم معظم نماذج الجاذبية الم�ستخدمة في لاأدبيات عادةً على تقدير 
�

المحلي.  الناتج  �إجمالي  من  الفرد  ن�صيب  �أي�ضا  وت�شمل  التجارة  م�ستويات 

غير �أنه عند تقدير النموذج بناء على التغيرات، نجد ثمة ارتباط وثيق بين 

معدلات نمو �إجمالي الناتج المحلي ون�صيب الفرد من �إجمالي الناتج المحلي، 

ولذا ن�ستبعد ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج المحلي من موا�صفتنا لاأ�سا�سية. 

وتت�شابه النتائج الواردة �أدناه ت�شابها �شديدا عند �إدراج نمو ن�صيب الفرد من 

�إجمالي الناتج المحلي للاقت�صاد المعني ول�شركائه التجاريين. 
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وتت�أثر ال�صادرات ت�أثيرا محدودا و�أكثر تدرجا )ال�شكل 

ت�سجل  فلا  اليمين(.  على  العليا  اللوحة   ،4-4 البياني 

ال�صادرات انخفا�ضات حادة في لاأجل القريب؛ حيث يهبط 

متو�سط ال�صادرات بمقدار 3% فقط عند بداية لاأزمة. غير 

متو�سط  ي�صبح  بحيث  تدريجيا،  التدهور  في  ت�أخذ  �أنها 

�أقل  لاأزمة  بعد  الخام�سة  ال�سنة  حلول  عند  ال�صادرات 

دلالة  ذا  الفرق  ويكون   ،%8 بحوالي  المعتاد  الم�ستوى  من 

ال�صادرات  حجم  في  المحدود  الانخفا�ض  ويدل  هام�شية. 

مقارنة بالواردات على �أن ميزان التجارة الخارجية، بوجه 

و�شوهدت  لاأزمات.  �أعقاب  في  التح�سن  �إلى  ينحى  عام، 

�أزمات  في  لل�صادرات  التدريجي  للتراجع  مماثلة  �أنماط 

ازداد  و�إن  حدة،  على  كل  الم�صرفية  ولاأزمات  المديونية 

التباين في خ�سائر ال�صادرات بعد �أزمات المديونية )ال�شكل 

البياني 4-4، اللوحتان الو�سطى على اليمين وال�سفلى على 

دلالة  توجد  لا  الواردات،  مع  الحال  كان  ومثلما  اليمين(. 

بين  ال�صادرات  ديناميكية  في  للاختلافات  �إح�صائية 

ب�سيطة  نظرة  نلقي  التالي  التحليل  وفي  لاأزمات،  نوعي 

  
10

على لاأزمات الم�صرفية و�أزمات المديونية �سويا.

من  عدد  ا�ستخدام  �أمام  بثباتها  النتائج  هذه  تت�سم 

المنهجيات البديلة لتقدير الخ�سائر. فتنظر �أولى منهجيات 

من  مقتب�سة  منهجية  وهي  و�أب�سطها،  الخ�سائر  ح�ساب 

�آفاق  تقرير  من   2009 �أكتوبر  عدد  من  الرابع  الف�صل 

وال�صادرات  الواردات  انحرافات  في  العالمي،  لااقت�صاد 

ثان  ثبات  اختبار  يعمل  و  لاأزمة.  قبل  �سائد  اتجاه  عن 

يوازي  بحيث  التقدير  في  ذاتي  انحدار  حدود  �إدراج  على 

غرار  على  درا�سات  في  الم�ستخدمة  لاإح�صائية  الموا�صفة 

 Cerra ودرا�سة   Romer and Romer (2010) درا�سة 

and Saxena (2008). وفي المنهجية الثالثة يتم تقدير 
نموذج الجاذبية الثنائية للتنب�ؤ بالتغيرات بالكامل �سواء 

با�ستخدام العينة الكاملة �أو با�ستخدام �أعلى ع�شرين �شريكا 

لكل بلد. و�أخيرا، لمعالجة التخوف من �أن ا�ستنتاجاتنا ربما 

تكون مدفوعة بالانخفا�ضات الكبيرة في �سعر العملة التي 

ت�صاحب لاأزمات الم�صرفية و�أزمات المديونية، فقد عمدنا 

�إلى ف�صل الحالات التي لم تتزامن مع �أزمات عملة. ويخرج 

الناحية  من  مت�شابهة  بنتائج  المنهجيات  هذه  جميع 

الكيفية. ويرد مزيد من التفا�صيل ب��شأن اختبارات الثبات 

هذه في الملحق 2-4.

مقارنة  وا�ستمرارها  الواردات  خ�سائر  حجم  �ضخامة  ترجع  ربما     
10

ال�صعوبات  من  غيرها  )�أو  العمومية  الميزانيات  �ضعف  �إلى  بال�صادرات 

المحلي  الطلب  تراجع  �أن  من  الرغم  وعلى  المحلي.  الطلب  على  المالية( 

يحد  �أن  �أي�ضا  الممكن  فمن  الواردات،  �أحجام  انخفا�ض  �إلى  مبا�شرة  ي�ؤدي 

مجالا  يف�سح  ما  وهو  ت�صديرها،  يمكن  التي  لل�سلع  المقيمين  ا�ستهلاك  من 

لزيادة ال�صادرات.   
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هل يف�سر الناتج �سلوك الواردات وال�صادرات 

تف�سيرا تاما؟ 

الرابع  الف�صل  ذلك  في  بما  �سابقة،  درا�سات  �أظهرت 

العالمي  لااقت�صاد  �آفاق  تقرير  �أكتوبر 2009 من  من عدد 

ودرا�سة Cerra and Saxena (2008)، �أن الناتج ينخف�ض 

المالية ويبقى منخف�ضا حتى  لاأزمات  ب�صورة كبيرة بعد 

�أعلاه  المو�ضح  التجارة  �سلوك  يمثل  فهل  المتو�سط.  المدى 

انعكا�سا لديناميكية الناتج بعد لاأزمات؟ لنجيب على هذا 

المحلي  الناتج  ب�إ�ضافة  الناتج  �أثر  بتحييد  نقوم  ال�س�ؤال، 

لاإجمالي للاقت�صاد المحلي ولل�شركاء التجاريين. وبالرغم 

مرونة  �أن  تفتر�ض  المعيارية  الجاذبية  نماذج  �أن  من 

الاقت�صادات  مختلف  في  واحدة  للناتج  بالن�سبة  التجارة 

وعبر الفترات الزمنية، فقد قمنا ب�إرخاء هذا الافترا�ض في 

�إذا  ما  تقييم  في  المرونات  هذه  �أهمية  ل�شدة  نظرا  تحليلنا 

 ويو�ضح 
11

كان الناتج يف�سر �سلوك التجارة تف�سيرا كاملا.

كل من اللوحة العليا من ال�شكل البياني 4-5 والجدول 1-4 

   على وجه التحديد، �سمحنا بتغير المرونة عبر المناطق المحددة في 
11

 )1-4 الملحق  في  )الواردة  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة 

المرونة  اتخاذ  افترا�ض  عن  ونتج  وبعده.   1990 عام  قبل  الفترتين  وبين 

�أو�ضاع  �أن �ضعف الناتج ي�ساهم ب�صورة كبيرة في تدهور 

تحييد  وي�ؤدي  جوانبه.  جميع  يف�سر  لا  �أنه  �إلا  الواردات، 

الناتج �إلى انخفا�ض خ�سائر الواردات المقدرة بدرجة كبيرة  

والمتو�سط  القريب  المديين  مئوية في  نقاط  بنحو 10   —
مختلفة  الواردات  خ�سائر  تظل  ذلك،  ومع   .)1-4 )الجدول 

عن ال�صفر اختلافا ذا دلالة �إح�صائية. 

ب�إن  القائل  الا�ستنتاج  ثبات  اختبارات  عدة  وت�ؤكد 

الناتج لا يف�سر جميع ال�سلوك المعاك�س للواردات. و يتمثل 

�أمام  للواردات  المقدرة  المرونة  �أن  في  الاحتمالات  �أحد 

الناتج  تحركات  تجاه  الواردات  ح�سا�سية  من  تزيد  الناتج 

المتو�سطة لاأجل �أو الاتجاهيه؛ ف�إذا زادت مرونة الواردات 

�أمام التقلبات الدورية �أو خلال فترات لاأزمات، فمن ��شأن 

كبيرة  انخفا�ضات  �إلى  ي�ؤدي  �أن  ثابت  مرونة  نمط  فر�ض 

�أو  الدوري  الهبوط  الواردات خلال فترات  غير مف�سرة في 

لاأزمات، حتى بعد تحييد الناتج. ولاختبار هذا الاحتمال، 

وعدم  لاأزمة  فترات  خلال  الناتج  معامل  بتغير  �سمحنا 

الاتجاهي  المكونين  عبر  بتغيره  �أي�ضا  و�سمحنا  لاأزمة؛ 

�شكلا موحدا ارتفاع خ�سائر الواردات المقدرة، على النحو الوارد في الملحق 

  .2-4

الجدول 4-1: نماذج الانحدار الأ�سا�سية والتغيرات ال�ضمنية في م�ستويات الواردات وال�صادرات

ال�صادراتالواردات

الم�شروطةغير الم�شروطةالم�شروطةغير الم�شروطة

)1()2()3()4()5()6()7()8(

المعامل
دالة الا�ستجابة 

للدفعات
المعامل

دالة الا�ستجابة 

للدفعات
المعامل

دالة الا�ستجابة 

للدفعات
المعامل

دالة الا�ستجابة 

للدفعات

t  0.007–0.007–0.034–0.034–0.040***–0.040**–0.080***–0.080***لاأزمة عند–
)0.018()0.018()0.017()0.017()0.020()0.020()0.020()0.020(

t -1 0.0190.012–0.037–0.002–0.073***–0.034**–0.158***–0.078***لاأزمة عند

)0.018()0.029()0.016()0.026()0.017()0.026()0.017()0.027(

t -2 0.0030.015–0.042–0.006–0.077***–0.003–0.171***–0.013لاأزمة عند

)0.016()0.031()0.015()0.030()0.019()0.033()0.019()0.034(

t -3 0.003–0.018–0.064–0.022–0.063*0.014–0.153***0.018لاأزمة عند–
)0.014()0.032()0.013()0.034()0.020()0.040()0.021()0.041(

t -4 00.003–0.070*–0.006–0.077**–0.014–0.169***–0.016لاأزمة عند–
)0.013()0.034()0.012()0.035()0.015()0.045()0.015()0.046(

t -5 0.004–0.001–0.079*–0.009–0.089**–0.012–0.190***–0.021لاأزمة عند–
)0.015()0.040()0.014()0.039()0.014()0.046()0.013()0.047(

0.120.210.110.18معامل التحديد

عدد الم�شاهدات
4,7544,7544,7534,753

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

الثابتة  لاأخطاء المعيارية  وال�سنة. وترد  للبلد  الثابتة  والت�أثيرات  ت�أخرها الخم�سة  الواردات/ال�صادرات على م�ؤ�شر للأزمة وفترات  انحدار نمو  ملحوظة: يعر�ض الجدول نتائج 

المجمعة ح�سب البلد في �أقوا�س. وت�شير العلامات *** و** و* �إلى الدلالة لاإح�صائية عند م�ستوى1% و5% و10% على التوالي. ويتم تحييد نمو �إجمالي الناتج المحلي للاقت�صاد المعني 

ونمو �إجمالي الناتج المحلي لاقت�صاد البلد ال�شريك في العمودين )3( و)7(، ويتم تحييد مقايي�س لاأزمات المرجحة بالتجارة في البلدان ال�شريكة وفترات ت�أخرها. وتح�سب التغيرات 

ال�ضمنية في م�ستويات الواردات/ال�صادرات في لاأعمدة )2( و)4( و)6( و)8( كحا�صل تراكم المعاملات المقدرة لم�ؤ�شر لاأزمة وفترات ت�أخرها من نماذج الانحدار المبينة في لاأعمدة 

)1( و)3( و)5( و)7(، على التوالي. 
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العام  الاتجاهي  المكون  ف�صل  تم  حيث  للناتج،  والدوري 

بري�سكوت«.  »هودريك  مر�شّح  با�ستخدام  الدوري  والمكون 

�أمام  الواردات  مرونة  �أن  بالفعل  تبين  الحالتين،  وفي 

دلالة  ذا  ارتفاعا  �سجلت  تواترا  لاأعلى  الناتج  تحركات 

�إح�صائية. و�أخيرا، �أدرجنا فترات ت�أخر نمو �إجمالي الناتج 

المحلي في الموا�صفة لاإح�صائية. ومع ذلك، ا�ستمر �سلوك 

وقد  الناتج.  �أثر  تحييد  بعد  حتى  المواتي  غير  الواردات 

المنهجيات  ا�ستخدام  �أمام  �أي�ضا  ثباتا  النتائج  �أظهرت 

البديلة المبينة في الملحق 2-4. 

�أن ثمة ارتباط بين  وعلى عك�س �سلوك الواردات، يبدو 

جانب كبير من �سلوك ال�صادرات عقب لاأزمات وديناميكية 

ال�سفلى(.  اللوحة   ،5-4 البياني  )ال�شكل  المعاك�سة  الناتج 

م�ستواها  من  ال�صادرات  تقترب  الناتج،  �أثر  تحييد  فبعد 

�إح�صائيا  مختلف  غير  المقدر  الانحراف  ويكون  المعتاد، 

عن ال�صفر �سواء في المدى القريب �أو المتو�سط. ولهذا، يركز 

الجزء المتبقي من هذا الف�صل على الواردات، التي تبدو �أنها 

�أكثر من يتحمل وط�أة لاأزمات. 

هل تختلف الديناميكيات باختلاف المنتجات 

وال�شركاء التجاريين والأزمات؟

في  كبيرة  اختلافات  وجود  �إلى  ال�سابق  الق�سم  �أ�شار 

نوبة  �إبان  المختلفة  المنتجات  فئات  في  التجارة  �سلوك 

في  �أي�ضا  النمط  هذا  يظهر  فهل  لاأخيرة.  العالمي  الهبوط 

لاأزمات ال�سابقة؟ يو�ضح ال�شكل البياني 4-6 بع�ض �أوجه 

ال�شبه بين نوبة الهبوط العالمي لاأخيرة ولاأزمات ال�سابقة، 

 ففي الما�ضي، كما 
12

ولكنه يظهر �أي�ضا بع�ض الاختلافات.

حدث في الهبوط العالمي لاأخير، �شهدت ال�سلع الر�أ�سمالية 

القريب،  المدى  في  انخفا�ض  �أ�شد  المعمرة  والا�ستهلاكية 

الثانية  ال�سنة  في  المتو�سط  في   %15 بنحو  هبطت  حيث 

يكن  ولم  الناتج.  تغيرات  �أثر  تحييد  بعد  حتى  لاأزمة،  بعد 

هناك دليل يذكر على حدوث انتعا�ش في واردات هذه الفئة 

من المنتجات في المدى المتو�سط. و�شهدت الفئات الثلاثة 

ولكنه جاء  القريب  المدى  �أي�ضا هبوطا كبيرا في  لاأخرى 

�أقل من 10%. غير �أنه هذه الفئات �شهدت مزيدا من التدهور 

�أمر محير نوعا، وخ�صو�صا لأن  في المدى المتو�سط، وهو 

  يجدر لاإ�شارة �إلى �أن �سلوك الواردات المو�ضح في ال�شكل البياني 3-4 
12

لا يغطي �سوى 13 اقت�صادا فح�سب وي�شمل اقت�صادات لاأزمة وعدم لاأزمة 

على حد �سواء، بينما يو�ضح ال�شكل البياني 4-6 �سلوك الواردات في فئات 

المنتجات هذه بالن�سبة لاقت�صادات لاأزمة فقط. و�إ�ضافة �إلى ذلك، يعر�ض 

 6-4 ال�شكل  يعر�ض  بينما  الم�شروطة،  غير  الواردات  خ�سائر   3-4 ال�شكل 

الخ�سائر بعد تحييد �أثر الناتج وغيره من المتغيرات.
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�أثر  حيدت  قد  كانت  الخ�سائر  هذه  �أثبتت  التي  التحليلات 

 
13

الناتج بالفعل.

ال�شركاء  �صادرات  تت�أثر  �أن  �أي�ضا  الممكن  ومن 

التجاريين المختلفة الموجهة �إلى اقت�صادات لاأزمة بطرق 

�أكثر  التجاريين  ال�شركاء  �صادرات  بع�ض  فهل  مختلفة. 

�صمودا من غيرها؟ لعل �أحد العوامل المهمة هو قوة روابط 

لاإنتاج الدولية – �أي ا�ستخدام ال�سلع الم�ستوردة الو�سيطة 

لاإنتاج  اقت�سام  ي�ؤدي  ما  فغالبا   
14

ال�صادرات. �إنتاج  في 

لاأزمات.  مواجهة  التجاري في  الن�شاط  تعزيز �صمود  �إلى 

ارتباطا  �أكثر  لاأزمة  اقت�صاد  كان  فكلما  ذلك،  وعلى 

الانخفا�ض  كان  تجاري،  �شريك  مع  ر�أ�سي  تكامل  بعلاقة 

�أقل في حجم وارداته من هذا ال�شريك )ال�شكل البياني 4-

7(. ويتوافق هذه الا�ستنتاج مع فكرة »�أثر ر�أ�س ال�شاطي« 

التي  ال�شركات  �أن  يُلاحظ  حيث   ،)beachhead effect(
تتكبد تكاليف غارقة من جراء الدخول في علاقة تجارية 

منها  الخروج  عن  �إحجاما  �أكثر  تكون  لاأطراف  �أحد  مع 

15
لمجرد �أن ظروفا �سيئة قد ا�ستجدت.

�إذا كان ثمة اختلاف في ديناميكية   و�أخيرا، نقيم ما 

عالمي،  هبوط  نوبة  مع  لاأزمة  تزامن  حالة  في  التجارة 

حيث نعتمد في تعريف نوبة الهبوط العالمي على التعريف 

خُم�س  فنحو   
16

.Freund (2009) درا�سة  في  الوارد 

حالات لاأزمات ال�سابقة حدث خلال �سنوات هبوط عالمي. 

التي  الدخل  المنخف�ضة  البلدان  في  ال�سابقة  لاأزمات  حدثت  �إذا     
13

وما  لاأزمات  ت�ؤدي  �أن  الممكن  فمن  الاجتماعية،  �شبكاتها  �ضعف  تعاني 

ن( في معدلات البطالة �إلى انخفا�ضات  يترتب عليها من ارتفاع )غير مح�صّ

حتى في ال�سلع الا�ستهلاكية غير المعمرة. راجع، على �سبيل المثال، درا�سة 

Friedman and Levinsohn (2003) للاطلاع على تحليل لأثر لاأزمة 
لاآثار  وت�ستمر  لاإندوني�سية.  المعي�شية  لاأ�سر  على   1997 لعام  لاأ�سيوية 

حتى في نماذج الانحدار التي يتم فيها تحييد �أثر الناتج �إذا لم ينجح قيا�س 

لاأ�سر  على  الواقع  ال�سلبي  لاأثر  ر�صد  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  انخفا�ض 

المعي�شية لاأكثر فقرا.   

القيمة  ن�سبة  با�ستخدام  بلدين  �أي  بين  لاإنتاج  روابط  �شدة  نقي�س     
14

 Johnson and التي �أ�شير �إليها في درا�سة )VAX( الم�ضافة �إلى ال�صادرات

Noguera (2010). وتعمل ن�سبة القيمة الم�ضافة �إلى ال�صادرات، التي يتم 
�إن�شا�ؤها من واقع جداول المدخلات والمخرجات والتجارة الثنائية في عينة 

الموجهة  ال�صادرات  ا�ستخدام  المختلفة، على ر�صد مدى  البلدان  كبيرة من 

من البلد �ألف �إلى البلد باء ك�سلع و�سيطة في �إنتاج �صادرات البلد باء.  

ر�أ�س  “�أثر  فكرة  اقترح  الذي   ،Baldwin (1988) درا�سة  راجع     
15

وتتوافق  الدولية.  التجارة  في  التخلفية  لأثر  محتمل  كتف�سير  ال�شاطئ” 

Altomonte and Ottav درا�سة مثل  �أخرى،  درا�سات  مع   ا�ستنتاجاتنا 

viano (2009)، التي ت�شير �إلى �صمود الن�شاط التجاري بين بلدان �أوروبا 
 Bernard and Others الغربية والو�سطى خلال لاأزمة لاأخيرة، ودرا�سة

(2009)، التي توثق ل�صمود الن�شاط التجاري “ل�سل�سلة التوريد” بين البلدان 
لاآ�سيوية في �أعقاب لاأزمة لاآ�سيوية. 

الهبوط  نوبات   Freund (2009) يعرّف  التحديد،  وجه  على     
16

الاقت�صادي العالمي على �أنها ال�سنوات التي يكون فيها نمو �إجمالي الناتج 

ال�سنوات  متو�سط  من  �أقل  و)2(   ،%2 من  �أقل  العالمي )1(  الحقيقي  المحلي 

�أدنى م�ستوياته  الخم�سة ال�سابقة بما يزيد على 1.5 نقطة مئوية، و)3( في 

مقارنة بال�سنتين ال�سابقتين وال�سنتين التاليتين. وا�ستخدم هذا لاإجراء في 

تحديد نوبات الهبوط الاقت�صادي العالمي التالية: 1975، 1982، 1991، 

 .2008 ،2001
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نوبة هبوط  ب�أزمة خلال  التي مرت  الاقت�صادات  ف�شهدت 

عالمي خ�سائر �أعمق في الواردات وال�صادرات، وذلك �سواء 

 .)8-4 )ال�شكل  بالناتج  م�شروطة  �أو  م�شروطة  غير  كانت 

خ�سائر  من  �أكبر  الم�شروطة  غير  الواردات  خ�سائر  وتظل 

اقت�صادات  �صادرات  �صافي  ينحى  وبذلك  ال�صادرات، 

لاأزمة �إلى التح�سن حتى في هذه الحالات. وي�شير ذلك �إلى 

�أ�شد  �أن هذه لاأزمات المالية قد ت�سفر عن خ�سائر تجارية 

نوبة  مع  تتزامن  لم  التي  التاريخية  الحالات  من  فداحة 

هبوط عالمي.

هل الأو�ضاع ال�سابقة على الأزمة مهمة؟

 4-4 ال�شكلين  في  المبينة  الواردات  ديناميكية  �إن 

العادي في مختلف حالات  ال�سلوك  و4-5 لا تعر�ض غير 

لاأزمات التاريخية. ولكن هل يمكن �أن تختلف ديناميكية 

الواردات وفقا للأو�ضاع ال�سابقة على لاأزمة؟ على �سبيل 

ح�سابه  ور�صيد  لاأزمة  ما  اقت�صاد  دخل  ما  �إذا  المثال، 

�أكبر في  ي�شهد ت�صحيحا  ف�إنه قد  ن�سبيا،  الجاري متدهور 

واردات  من  �أ�سو�أ  وارداته  �أداء  فيكون  الن�سبية،  لاأ�سعار 

اقت�صاد �آخر دخل لاأزمة بو�ضع ح�ساب جار �أف�ضل. وت�شير 

اللوحتان العلييان في ال�شكل 4-9 �إلى �أن هذا هو ما حدث. 

وبالن�سبة للعينة الفرعية التي ا�شتملت على حالات كانت 

�أعلى من الم�ستوى  �أر�صدة ح�ساباتها الجارية قبل لاأزمة 

الو�سيط، فقد تبين �أن وارداتها لم تتعر�ض لأي تدهور بعد 

تحييد �أثر الناتج؛ �أما بالن�سبة للعينة الفرعية التي ت�ضمنت 

حالات كانت �أر�صدة ح�ساباتها الجارية قبل لاأزمة �أدنى 

�أن وارداتها تعر�ضت بعد  من الم�ستوى الو�سيط، فقد تبين 

تحييد الناتج لخ�سائر �أكبر و�أكثر ا�ستمرارا.

وبالمثل، ظهر �أن الاقت�صادات التي دخلت لاأزمة وهي 

تتمتع بدرجة �أكبر من الانفتاح المالي �أو التجاري حققت 

اللوحات   ،9-4 البياني  )ال�شكل  الواردات  في  �أقل  خ�سائر 

لارتباط  المحدد  الطابع  يظل  وبينما  والو�سطى(.  ال�سفلى 

غير  بعدها  التجارة  بديناميكية  لاأزمات  قبل  الانفتاح 

زيادة  تعني  قد  �أولا،  تخمينان.  ب��شأنه  لدينا  ف�إن  وا�ضح، 

الانفتاح المالي انخفا�ض الاعتماد على القطاع الم�صرفي 

المحلي، لا �سيما بالن�سبة لتمويل التجارة. ف�إن كان هذا هو 

الحال، ف�إن لاأزمات الم�صرفية التي ت�ضر بالقطاع المالي 

المحلي يمكن �أن يكون لها ت�أثير �أ�ضعف على الاقت�صادات 

التي تتمتع بقدر �أكبر من الانفتاح المالي. ثانيا، يمكن رد 

الارتباط بين انفتاح التجارة وديناميكيتها بعد لاأزمة �إلى 

زيادة �صمود الن�شاط التجاري في الاقت�صادات التي تتمتع 

ذات  الاقت�صادات  لأن  ذلك  �أعمق،  ر�أ�سي  تكامل  بعلاقات 

الروابط لاإنتاجية لاأقوى غالبا ما تتمتع �أي�ضا بم�ستويات 

تكامل تجاري مرتفعة ن�سبيا.
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ما هي العوامل المرتبطة بديناميكية 

الواردات في ما بعد الأزمة؟

عقب  الواردات  �سلوك  جميع  يف�سر  لا  الناتج  كان  �إذا 

تف�سيرات  ثمة  �إذن؟  يف�سره  الذي  فما  لاأزمات،  وقوع 

�إ�ضافية محتملة نوق�شت في �سياق لاأزمة لاأخيرة، وت�شمل 

ما يلي: 

وجه  على  المالية  لاأزمات  تقترن  لاائتمان:  �ضعف  	•
التحديد بت�شديد لاأو�ضاع الائتمانية — فتبين درا�سة 

�أنه  لاإ�صدار(  )قيد   Abiad, Dell’Ariccia and Li
م�صرفية  ب�أزمة  الاقت�صادي  الهبوط  يقترن  عندما 

ائتماني”  غير  “انتعا�ش  حدوث  احتمال  مرتين  يزداد 

على  الحقيقي  الائتمان  نمو  فيه  يكون  الذي  )وهو 

الجانب ال�سالب(. و�إذا �سبق الهبوط �أي�ضا رواجٌ ائتماني، 

�أربع  ائتماني  غير  انتعا�ش  حدوث  احتمال  ت�ضاعف 

مرات و�أ�صبح حدوثه �شبه م�ؤكد. وقد يخلِّف عدم تي�سر 

الواردات،  على  �ضارة  �آثارا  الائتمان  على  الح�صول 

الائتمان  قد يخلفها �ضعف  �أخرى  �آثار  �أي  ف�ضلا على 

 
17

على الطلب لاإجمالي.

ي�شتد  قد  لاأزمات،  �أعقاب  في  الحمائية:  النزعة  زيادة  	•
لاإنتاج  لحماية  الم�ؤيدة  الم�صالح  جماعات  ب�أ�س 

 ولا ت�أتي زيادة الحمائية بال�ضرورة في �شكل 
18

المحلي.

ارتفاع التعريفات الجمركية؛ فقد تظهر في �شكل زيادة 

�أ�شكال  �أو غيرها من  ا�ستخدام تدابير مكافحة لاإغراق 

الدفعات  في  �شروط  و�ضع  مثل  الم�ستترة«،  »الحمائية 

المحليين.  المنتجين  على  �إنفاقها  لق�صر  التن�شيطية 

الحمائية  التدابير  ا�ستخدام   2-4 لاإطار  ويناق�ش 

و�أثرها على التجارة في �أعقاب لاأزمة لاأخيرة. 

ديناميكية �سعر ال�صرف: قد تت�أثر الواردات ت�أثرا �سلبيا  	•
على  وتقلبها  ال�صرف  �أ�سعار  م�ستوى  في  بالتغيرات 

 Kaminsky and Reinhart درا�سة  �سواء. وت�شير  حد 

(1999) �إلى اقتران الكثير من لاأزمات الم�صرفية �أي�ضا 
هذه  مثل  وفي  العملات؛  قيم  في  حادة  بانخفا�ضات 

بالواردات  الن�سبية  لاأ�سعار  في  التقلب  ي�ضر  الحالات 

ولكنه يعود بالنفع على ال�صادرات. �أ�ضف �إلى ذلك �أن 

تغير �سعر ال�صرف قد يزداد خلال حالات لاأزمات، وقد 

 Iacovone ودرا�سة Amiti and Weinstein (2009) راجع درا�سة   
17

and Zavacka (2009) ودرا�سة Chor and Manova (2010) للاطلاع 
على معلومات عن �أهمية تمويل التجارة والائتمان التجاري في تف�سير �أداء 

ال�صادرات خلال لاأزمات. 

بالجملة  “ت�صاعد  الكبير”  “الك�ساد  نوبة  �أعقب  المثال،  �سبيل  على     
18

في النزعة الحمائية” وهو ما لم يبطئ وتيرة الانتعا�ش الاقت�صادي فح�سب، 

و�إنما خلّف وراءه موروثا م�ستمرا من النزعات الحمائية في عدد من البلدان 

 .)O’Rourke, 2009 راجع درا�سة(
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تبين �أن زيادة التغير ت�ؤثر �سلبا على الن�شاط التجاري 

.)Thursby and Thursby, 1987 درا�سة(

�أثر المكونات: نظرا لأن بع�ض فئات المنتجات ي�ساهم في  	•
التجارة بن�سبة �أكبر من �إ�سهامه في الناتج، ف�إن هبوط 

الطلب على هذه المنتجات من ��شأنه �أن ي�سفر عن هبوط 

لاأزمات  ت�ؤدي  فقد  بالناتج.  مقارنة  التجارة  �أكبر في 

الطلب  من  �أكثر  ال�سلع  على  الطلب  هبوط  زيادة  �إلى 

على الخدمات، على �سبيل المثال، والتجارة تعتمد في 

معظمها على ال�سلع، في حين ت�ساهم الخدمات بمعظم 

في  المعمرة  ال�سلع  ت�ساهم  ال�سلع،  فئة  وداخل  الناتج. 

التجارة بن�سبة �أكبر مقارنة بالناتج. وكما ترد لاإ�شارة 

في لاإطار 4-1، يف�سر �أثر المكونات فيما يبدو جوانب 

التجاري خلال  الن�شاط  ال�ضخم في  الهبوط  كثيرة من 

البيانات  نق�ص  يحول  الحظ،  ول�سوء  لاأخيرة.  لاأزمة 

�إجراء  دون  الطلب  عنا�صر  حول  ال�شاملة  التاريخية 

ا�ستق�صاء تف�صيلي لهذه لاآلية المحددة، ولكننا نعر�ض 

�أ�سفله بع�ض لاأدلة التي تو�ضح �أن �آثار المكونات كان 

لها دور جزئي على لاأقل حتى في لاأزمات ال�سابقة.

وبين  لاآليات  هذه  بين  ارتباط  هناك  يكون  ولكي 

�أن  يكفي  فلا  للأزمة،  بعد  الم�شاهدة  الواردات  ديناميكية 

فح�سب،  الواردات  على  �سلبية  ب�آثار  العوامل  هذه  تعود 

فترات  خلال  ترديها  في  تت�سبب  �أن  �أي�ضا  ينبغي  بل 

نتبع  لاآليات،  هذه  من  �آلية  كل  دور  ولا�ستق�صاء  لاأزمة. 

منهجا مكونا من ثلاثة خطوات. في الخطوة لاأولى، نقدر 

لاأو�ضاع  تطور  كيفية  لقيا�س  للدفعات  الا�ستجابة  دوال 

الائتمانية والحمائية وديناميكية �سعر ال�صرف في �أعقاب 

الواردات  مرونة  نقدر  الثانية،  الخطوة  وفي  لاأزمات. 

بين  الثالثة  الخطوة  وتجمع  العوامل.  لهذه  بالن�سبة 

الخطوتين لاأوليين للح�صول على قيمة تقديرية عن مقدار 

وترد  لاأزمات.  بعد  الواردات  لديناميكية  �آلية  كل  تف�سير 

�أيا  �أن  على  الت�أكيد  وينبغي   .2-4 الملحق  في  التفا�صيل 

من هذه التحليلات لا ي�سعى �إلى تحديد العلاقة ال�سببية، بل 

علاقة الارتباط فح�سب؛ فنحن نريد �أن نتعرف على حجم 

�سلوك  �ضوء  في  نتوقعه  �أن  يمكن  الذي  الواردات  تراجع 

معاملات الارتباط المختلفة.

وترد نتائج الخطوة لاأولى من المنهجية ثلاثية الخطوات 

تطور  كيفية  يو�ضح  الذي   ،10-4 البياني  ال�شكل  في  هذه 

وم�ستوى  وتقلبه  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر  م�ستوى 

الائتمان والتعريفات الجمركية عقب وقوع لاأزمات بوجه 

�إذ ينخف�ض �سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي في المدى  عام. 

بعد  لاأوليين  ال�سنتين  في  المتو�سط  في   %6 بنحو  القريب 

لاأزمة ويبقى منخف�ضا في ال�سنوات التالية، ولكن التباين 

حول هذا المتو�سط يكون بالغ الارتفاع. وثمة ارتفاع كبير 
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�أي�ضا في م�ستوى تقلب �سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي على 

المدى القريب ينخف�ض على المدى المتو�سط. ويتراجع حجم 

�إجمالي  �إلى  مقي�سا  الخا�ص،  القطاع  �إلى  المقدم  الائتمان 

الناتج المحلي، تراجعا مطردا في ال�سنوات التالية للأزمة، 

بحيث يتراجع بنحو 15 نقطة مئوية في المتو�سط بحلول 

ال�سنة الخام�سة. وعلى الرغم من �أن حجم هذا التراجع يبدو 

لاأزمات  من  الكثير  �أن  ملاحظة  يجدر  ما،  حد  �إلى  كبيرا 

و�أخيرا،  مفرط.  ائتماني  بنمو  م�سبوقة  كانت  الم�صرفية 

�أي دليل على  فلي�س هناك  �إلى حد ما،  الده�شة  ومما يثير 

التعريفات،  م�ستوى  بمتو�سط  مقي�سة  الحمائية،  النزعة  �أن 

دلالة  ذي  غير  تغير  ويحدث  لاأزمات.  �أعقاب  في  تزداد 

من الناحية لاإح�صائية في متو�سط التعريفات في �أعقاب 

�أنه   غير 
19

المتو�سط. �أو  القريب  المدى  على  �سواء  لاأزمات 

لا ينبغي تف�سير هذه النتيجة لاأخيرة على �أنها تعني عدم 

قد  الحمائية  النزعة  زيادة  �إن  حيث  ككل،  الحماية  تزايد 

ي�صعب  ما  وهو  عاليه(،  )مذكورة  »م�ستترة«  �أ�شكالا  تتخذ 

اكت�شافه في البيانات.

ويبين الجدول 4-2 المرونة المقدرة للواردات بالن�سبة 

للواردات  المقدرة  المرونة  �إن  �إذ   
20

الناتج. غير  لآليات 

بالن�سبة ل�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي، عند م�ستوى 0.09 

تقريبا، �أدنى بكثير من تقديرات درا�سات �أخرى. وقد يرجع 

ذلك �إلى �أن النموذج لا يقدر �سوى علاقة الارتباط لاآني بين 

 وهناك دلالة 
21

والواردات. الفعلي الحقيقي  ال�صرف  �سعر 

   عدد تدابير مكافحة لاإغراق التي تفر�ضها البلدان هي �أي�ضا لا تزيد 
19

زيادة كبيرة عقب لاأزمات.

�أمام  للواردات  المقدرة  المرونة  تتغير  عاليه،  لاإ�شارة  وردت  كما     
20

الزمنية.  لاأ�سا�سية عبر المناطق والفترات  الناتج في الموا�صفة لاإح�صائية 

وترد مناق�شة هذه المرونات في الملحق 2-4. 

   تتغير تقديرات هذه المرونة في الدرا�سات ح�سب لاأفق الزمني )على 
21

ال�صفر  من  قريبة  مرونة   Senhadji, 1998 درا�سة  وجدت  المثال،  �سبيل 

�أي�ضا  البلدان  البعيد(، وعبر  المدى  �أعلى من 1 في  ولكن  القريب  المدى  في 

)ت�شير درا�سة Kwack and others, 2007 �إلى �أن مرونات �أ�سعار تتراوح 

البلدان(. وبطبيعة الحال، من  وا�سعة من  �إلى 1.2 عبر طائفة  ما بين 0.4 

ن�سبة  من  يزيد  �أن  الدرا�سات  في  الواردة  لاأعلى  التقديرات  ا�ستخدام  ��شأن 

الفعلي  ال�صرف  �سعر  انخفا�ض  �إلى  ترجع  �أن  يمكن  التي  الواردات  خ�سائر 

الحقيقي بعد لاأزمات.  
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الجدول 4-2: المرونة المقدرة للواردات

0.09*�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي

–0.05***تقلب �سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي
0.10***ن�سبة الائتمان �إلى �إجمالي الناتج المحلي

–0.03التعريفات الجمركية

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

المتغيرات  على  اللوغاريتمية  للواردات  انحدار  ب�إجراء  المرونة  تقدر  ملحوظة: 

 *** العلامات  وت�شير  وال�سنة.  للاقت�صاد  الثابتة  والت�أثيرات  للفائدة  اللوغاريتمية 

مع  التوالي. وُجت على  م�ستوى 1% و5% و%10  عند  لاإح�صائية  الدلالة  �إلى  و*  و** 

لاأخطاء المعيارية )غير واردة( ح�سب الاقت�صاد ويُ�صحح اختلاف التباين.
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للواردات  المقدرة  للمرونة  المتوقعة  وبالإ�شارة  �إح�صائية 

وم�ستوى  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر  من  لكل  بالن�سبة 

الائتمان. �أما المرونة المقدرة للواردات بالن�سبة للتعريفات 

جاءت  و�إن  �إح�صائية،  دلالة  ذات  لي�ست  فهي  الجمركية 

بالإ�شارة ال�سالبة كما هو متوقع. 

 ويتيح لنا جمع هذه النتائج �سويا تقدير متو�سط م�ساهمة 

م�ساهمة  وتُ�شتق   .)11-4 )ال�شكل  المختلفة  لاآليات  هذه 

الواردات  خ�سارة  بين  الفرق  �أ�سا�س  على  المقدرة  الناتج 

غير الم�شروطة الواردة في ال�شكل 4-4 وخ�سارة الواردات 

ال�شكل 4-5. وفي بداية  الواردة في  الناتج  �أثر  بعد تحييد 

الناتج في نحو ن�صف  انخفا�ض  يت�سبب   ،)t )ال�سنة  لاأزمة 

خ�سارة الواردات الكلية في ذلك العام؛ وتت�سبب زيادة تقلب 

�سعر ال�صرف في خُم�س �آخر من خ�سارة الواردات. ويت�سبب 

�سويا  الائتمان  و�ضعف  الحقيقي  ال�صرف  �سعر  انخفا�ض 

في �أقل من 10% من الخ�سارة في �سنة لاأزمة، بحيث يبقى 

 . نحو 20% من خ�سارة الواردات في �سنة لاأزمة غير مف�ّرس

تراجع  �أهم م�ساهم في  الناتج  التالية، يظل  ال�سنوات  وفي 

الواردات، حيث تبلغ ن�سبة م�ساهمته ما بين 50% �إلى %60 

�سعر  تقلب  دور  ويت�ضاءل  الواردات.  خ�سائر  مجموع  من 

ال�صرف بمرور الوقت، وهو ما يعك�س فكرة انح�سار التقلب 

الذي يزداد في �أعقاب لاأزمات مبا�شرة بمرور الوقت. وفي 

لتردي  نظرا  الوقت  بمرور  الائتمان  دور  يزداد  المقابل، 

ال�سنة  وبحلول  لاأزمات؛  عقب  باطراد  الائتمان  �أو�ضاع 

بنحو %10  الائتمانية  لاأو�ضاع  ي�ساهم �ضعف  الخام�سة، 

من مجموع خ�سائر الواردات. 

وعلى الرغم من �أن هذه لاآليات ت�ساعد في تف�سير جانب 

كبير من خ�سائر الواردات المقدرة بعد لاأزمات، يبقى نحو 

20% �إلى 35% من هذه الخ�سائر دون تف�سير. ف�إلى �أي مدى 

العن�صر غير المف�سر؟ يركز  �أن يف�سر  لأثر المكونات  يمكن 

هذا الف�صل على التجارة في ال�سلع، �إلا �أن نق�ص البيانات 

وغير  المعمرة  ال�سلع  م�ساهمة  حول  التف�صيلية  التاريخية 

المعمرة في الطلب في طائفة كبيرة من الاقت�صادات يحول 

�آثار المكونات في منهجيتنا ثلاثية الخطوات.  �إدراج  دون 

غير �أن هناك بع�ض الدلائل التي ت�شير �إلى الدور المهم لهذه 

 فالواردات تهبط �أكثر 
22

لاآثار في لاأزمات ال�سابقة �أي�ضا.

من الناتج �إن ا�ستوفي �شرطان، وهما: �أن يهبط الطلب على 

ال�سلع  تلك  ت�ساهم  و�أن  �أخرى،  �سلع  �أكثر من  ال�سلع  بع�ض 

تق�سيما  �أكثر  وبيانات  تطورا  �أكثر  �إطارا   1-4 لاإطار  ي�ستخدم     
22

�أثر المكونات في تف�سير الانهيار  للح�صول على تقديرات �أكثر دقة عن دور 

لاأخير في الن�شاط التجاري. 
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الناتج.  في  �إ�سهامها  ن�سبة  من  �أكبر  التجارة  في  بن�سبة 

توافرت  �أزمة  حالة  و26  اقت�صادا   48 �ضمت  عينة  ففي 

التجارية  الا�ستثمارية  ال�سلع  م�ساهمة  جاءت  بياناتها، 

)لاآلات والمعدات( في �إجمالي الناتج المحلي بن�سبة %18 

)ال�شكل البياني 4-12(. وت�سجل لاآلات والمعدات م�ستوى 

انخفا�ض �أ�شد بعد لاأزمات – فتنخف�ض واردات هذه ال�سلع 

بما يزيد على الثلث بحلول ال�سنة الثانية بعد لاأزمة، وهو 

ما يعادل ع�شرة �أمثال الانخفا�ض التالي للأزمة في بقية 

 وت�شير 
23

الفترة. الناتج المحلي عن نف�س  �إجمالي  عنا�صر 

عند  حتى  �أنه  �إلى   2-4 الملحق  في  الواردة  الح�سابات 

التركيز ال�شديد على هذه ال�سلع الا�ستثمارية المعمرة، ف�إنه 

يمكن لأثر المكونات تف�سير هبوط الواردات بعد لاأزمات، 

جزئيا على لاأقل.

ولا تتيح المنهجية ثلاثية الخطوات �سوى تقديرا لمتو�سط 

الواردات. فعلى  لاآليات المختلفة في ديناميكية  م�ساهمة 

قيمة  انخفا�ض  متو�سط  حجم  �صغر  برغم  المثال،  �سبيل 

العملة بعد لاأزمات، فمن الوا�ضح �أي�ضا وجود تباين كبير 

 .10-4 البياني  ال�شكل  في  يظهر  كما  المتو�سط  هذا  حول 

الاقت�صادات  واردات  �أو�ضاع  تتطور  �أن  الممكن  من  فهل 

التي �شهدت انخفا�ضا كبيرا في قيم عملاتها تطورا مختلفا 

عن الاقت�صادات التي لم تتعر�ض قيم عملاتها لنف�س القدر 

من الانخفا�ض؟ يلقي ال�شكل البياني 4-13 بع�ض ال�ضوء 

على هذه الاحتمالات؛ ومرة �أخرى، يتم تحييد �أثر الناتج في 

ارتباط  �أن ثمة  الواردات المعرو�ضة. ويبدو  جميع خ�سائر 

بين زيادة انخفا�ض الواردات وبين حالات لاأزمات التي 

ت�شهد انخفا�ضا كبيرا ن�سبيا في قيمة العملة مقارنة بتلك 

�أقل )اللوحتان العلييان(.  الحالات التي ت�شهد انخفا�ضات 

�أ�سعار  تقلب  من  �أقل  درجة  �شهدت  التي  لاأزمات  �أما 

ترتبط  �أنها  فيبدو  �أف�ضل،  ائتمانية  �أو�ضاع  �أو  ال�صرف، 

 و�أخيرا، 
24

بانخفا�ض تدهور الواردات )اللوحات الو�سطى(.

ثمة دليل على ارتباط تردي �أداء الواردات، وبخا�صة على 

التعريفات  ازدادت خلالها  التي  بالأزمات  القريب،  المدى 

زيادة كبيرة ن�سبيا، وفقا للا�ستنتاجات الواردة في لاإطار 

4-2 ب��شأن لاأزمة لاأخيرة. 

لاأزمة  المتاح عقب  الائتمان  تراجع  �أن  الاحتمالات في  �أحد  يتمثل     
23

ي�ؤثر على الطلب على ال�سلع المعمرة �أكثر من الطلب على ال�سلع لاأخرى.  

   تت�سم هذه النتائج بثباتها �أمام ا�ستخدام متغيرات بديلة تعمل على 
24

تتبع تمويل التجارة ب�شكل �أوثق في مقابل قيا�س لاأو�ضاع الائتمانية العامة 

التغير في  ا�ستخدام  �أمام  الف�صل. وتت�سم تحديدا بثباتها  الم�ستخدم في هذا 

الر�صيد القائم من الدين الخارجي ق�صير لاأجل، الذي ي�شمل الائتمان ق�صير 

 .)Ronci, 2004( لاأجل الموجه للتجارة
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الملخ�ص والانعكا�سات على الآفاق 

الاقت�صادية

ت�ؤدي  ما  غالبا  لاأزمات  �أن  �إلى  التحليل  هذا  يخلُ�ص 

القريب  لاأجل  في  كبيرا  انخفا�ضا  الواردات  انخفا�ض  �إلى 

�أي تقل�ص في الواردات ناجم عن انخفا�ض  — ف�ضلا على 
الناتج — و�أن الواردات غالبا ما تظل منخف�ضة حتى لاأجل 

المتو�سط. وتميل الواردات �إلى الانخفا�ض بمعدل �أكبر �إذا دخل 

الاقت�صاد في لاأزمة وهو يعاني من �ضعف ن�سبي في ر�صيد 

انخفا�ض كبير  �إلى حدوث  لاأزمة  �أدت  و�إذا  ح�سابه الجاري 

ن�سبيا في �سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي �أو �ضعف لاأو�ضاع 

محدود  لانخفا�ض  ال�صادرات  تتعر�ض  و�أخيرا،  الائتمانية. 

و�أكثر تدرجا يمكن رده بالكامل �إلى تغيرات الناتج.

خروج  مع  التجارة؟  �آفاق  النتائج  تلك  توجّه  كيف 

الاقت�صاد العالمي من نوبة الانهيار التجاري الكبير 2008-

ر�ؤية  الي�سير  من  تجعل  الحديثة  البيانات  ف�إن   ،2009

الانتعا�ش التجاري من المنظورين الم�ضيء والمعتم. ويمكن 

الن�شاط  في  الحادث  القوي  النمو  �إلى  المتفائلون  ي�شير  �أن 

التجاري العالمي منذ الن�صف الثاني من عام 2009، بينما 

�أدنى  وال�صادرات  الواردات  ا�ستمرار  المت�شائمون  ينعى  قد 

بكثير من اتجاهاتها ال�سائدة قبل لاأزمة، �أو �أن م�ستوياتها 

في بع�ض الاقت�صادات لا تزال �أدنى من م�ستوياتها ال�سابقة 

على لاأزمة. ف�أي منظور له ما يبرره؟ على الرغم من �ضرورة 

لاأزمة  انعكا�سات  ا�ستخلا�ص  عند  والحذر  الحيطة  تحري 

لاأخيرة عالمية النطاق من واقع حالات لاأزمات التاريخية، 

ف�إننا ن�ستخدم الدلائل الواردة في هذا الف�صل لمحاولة ت�سليط 

ال�ضوء على الوجهة التي قد ت�سلكها التجارة.

من  كثير  في  لاأخيرة  المالية  لاأزمة  تركزت  لقد 

الاقت�صادات الكبيرة المتقدمة )الجدول 4-3(، ومن ثم ف�إن 

نتائج هذا الف�صل لا تلقي بظلالها على فرادى الاقت�صادات 
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الجدول 4-3: الأزمات الم�صرفية النظامية، 

2009-2007

الحالات البينيةالحالات النظامية

فرن�ساالنم�سا

اليونانبلجيكا

هنغارياالدانمرك

كازاخ�ستان�آي�سلندا

البرتغال�آيرلندا

رو�سيالاتفيا

�سلوفينيامنغوليا

�إ�سبانياهولندا

ال�سويدالمملكة المتحدة

�سوي�سراالولايات المتحدة

.Laeven and Valencia (2010 الم�صدر: درا�سة

ملحوظة: تعرِّف درا�سة Laeven and Valencia (2010 لاأزمات الم�صرفية النظامية 

في  المحددة  التدخلات  من  لاأقل  على  ثلاثة  فيها  حدثت  التي  الحالات  �أنها  على 

ت�ستوفي”  “تكاد  التي  الحالات  �أنها  على  البينية  الحالات  تعرّف  بينما  الدرا�سة، 

تعريف الدرا�سة للأزمات النظامية.  
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و�أنماط  التجاري  الن�شاط  انتعا�ش  على  �أي�ضا  بل  فح�سب، 

التجارة على م�ستوى العالم. �إذ تبلغ ن�سبة م�ساهمة البلدان 

 %40 نحو  م�صرفية  ب�أزمات  �أ�صيبت  التي  ع�شرة  الثلاثة 

الكبرى  الثلاثة  البلدان  ت�ساهم  حيث  العالمي،  الطلب  من 

بما   — المتحدة  والولايات  المتحدة  والمملكة  �ألمانيا   —
لاأزمة  بلدان  وت�ساهم  العالمي.  الطلب  ثلث  على  يزيد 

حددت  التي  لاأخرى  الع�شرة  البلدان  ومنها  لاأخيرة، 

درا�سة Laeven and Valencia (2010) �أنها تمر ب�أزمة 

حجم  ن�صف  على  يزيد  بما  “بينية”،  نظامية  م�صرفية 

الف�صل  هذا  تقديرات  وتتوافق  العالم.  في  والناتج  الطلب 

الهبوط  مع  لاأزمات  �أعقاب  في  التجارة  ديناميكية  عن 

الحاد والكبير في الطلب على الواردات الذي تجلى في هذه 

البلدان. ولاأهم بالن�سبة للآفاق الم�ستقبلية �أن هذا التحليل 

ي�شير �إلى احتمال بقاء واردات هذه البلدان منخف�ضة لعدد 

ة  المخففَّ توقعاتها  �إليه  ت�شير  مما  �أكثر  حتى  ال�سنين،  من 

للناتج. ف�إن �أ�صيبت بع�ض الاقت�صادات ب�أزمة دين �سيادي 

ف�ضلا على ذلك — وهو ما وجد هذا التحليل �أن وقوعها 

مرتبط بتحقق خ�سائر �أكثر حدة في الواردات — ف�سيزداد 

�ضعف �آفاق الطلب العالمي على الواردات. وتبرز نتائج هذا 

�إعادة التوازن، في الاقت�صادات التي تعتمد  الف�صل �أهمية 

ب�شدة في نموها على الطلب الخارجي، نحو اعتماد م�صادر 

مدفوعا  لينطلق  النمو  دعم  �أعم،  ب�شكل  �أو،  للنمو  محلية 

بمحركين متلازمين. 

قد  الواردات  ديناميكية  �أن  �إلى  �أي�ضا  التحليل  وي�شير 

يزداد  �أن  المرجح  فمن  لاأزمة.  بلدان  باختلاف  تختلف 

�ضعف الطلب على الواردات في البلدان التي دخلت لاأزمة 

المتحدة  الولايات  مثل  ن�سبيا،  �ضعيف  الجاري  وح�سابها 

لاأمريكية والمملكة المتحدة. وكذلك �ألقى الانخفا�ض الكبير 

في �سعر �صرف الجنيه لاإ�سترليني منذ عام 2008 بظلال 

ثقيلة على ال�صادرات الموجهة �إلى المملكة المتحدة. و�أخيرا، 

ف�إن ا�ستمرار الائتمان الحقيقي في هذين الاقت�صادين في 

التباط�ؤ �أو حتى الانكما�ش من ��شأنه �أي�ضا �أن ي�ؤثر بال�سلب 

على الواردات �أكثر من ت�أثيره على الناتج، ح�سبما يو�ضح 

هذا الف�صل.

ونظرا لأنه من غير المتوقع �أن تنخف�ض �صادرات هذه 

المرجح  فمن  وارداتها،  انخفا�ض  درجة  بنف�س  البلدان 

بينما  تح�سنا  لاأزمة  لبلدان  الخارجية  لاأر�صدة  ت�شهد  �أن 

تتدهور �أر�صدة �شركائهم التجاريين. ولما كانت الولايات 

المتحدة قد �ساهمت في جانب كبير من الاختلالات العالمية 

التي ات�سعت ب�صورة �ضخمة في مطلع القرن الحالي، ف�إن 

تراجع العجز الخارجي لاأمريكي قد يكون بمثابة ب�صي�ص 

هذا  وي�شير  لاأخيرة،  لاأزمة  في  انفراجة  لحدوث  �أمل 

الف�صل �إلى �أن هذا التراجع قد يطول �أمده مقارنة بالو�ضع 
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لاأخيرة  لاأزمة  قبل  الحمائية  النزعة  انت�شار  يخ�ضع مدى 

لاإطار  ويتناول هذا  الاختلاف.  �شديدة  تف�سيرات  �إلى  وخلالها 

ال�صندوق  لخبراء  حديثة  بحوث  على  بالاعتماد  الم�س�ألة  هذه 

التجارية  القيود  ت�سهم  لم  �إذ   .)Gregory and others, 2010(

الجديدة حتى لاآن �إلا بن�سبة �ضئيلة في التجارة العالمية، ولكنها 

�أثرت ت�أثيرا �سلبيا بالغا على التدفقات التجارية. ويقترح هذا 

لاإطار �سبلا لم�ساعدة الاقت�صادات على تجنب ال�سماح للنزعة 

الحمائية المتزايدة من التدخل في تحقيق الانتعا�ش التجاري. 

خلال  الحرية  من  كبيرا  قدرا  اكت�سبت  قد  التجارة  وكانت 

التعريفات  متو�سط  فهبط  الع�شرين.  القرن  من  الثاني  الن�صف 

و�أمريكا  الغربية  �أوروبا  في  الكبرى  البلدان  بين  الجمركية 

الما�ضي  القرن  ما بين خم�سينات  �إلى %4  ال�شمالية من %15 

التعريفات،  ارتفاع  من  وبالرغم  الحالي.  العقد  منت�صف  حتى 

�أو بقائها عند م�ستويات  في كثير من البلدان النامية الكبرى، 

�شديدة الارتفاع حتى ثمانينات القرن الما�ضي، فقد �أخذت في 

تراجعت وتيرة  ب�شكل حاد منذ ذلك الحين. ومع ذلك،  الهبوط 

بد�أت  حيث  الحالي  العقد  منت�صف  بعد  التجارية  لاإ�صلاحات 

كبير  عدد  هناك  كان  ثم  ومن  الت�صاعد،  في  الحمائية  النزعة 

على  وف�ضلا  لاأزمة.  اندلاع  وقت  قائم  التجارية  القيود  من 

ذلك، تترك الفجوات القائمة في الالتزامات المبرمة مع منظمة 

قانونية  �أ�س�س  على  للتراجع  وا�سعا  مجالا  العالمية  التجارة 

الجمركية  التعريفات  في  ولنا  التجارية.  ال�سيا�سة  تطبيق  عن 

التجارية  ال�سيا�سة  �أداة  هي  والتعريفات   – تو�ضيحي  مثال 

بع�ض  ت�ستطيع  �إذ  للمراقبة.  خ�ضوعا  ولاأ�سهل  �شفافية  لاأكثر 

الاقت�صادات زيادة التعريفات الجمركية زيادة كبيرة دون �أن 

تتخطى اتفاقاتها الملزمة مع منظمة التجارة العالمية )ال�شكل 

البياني لاأول(. 

�إلى  الحمائية،  بمخاطر  ال�سيا�سيين  القادة  لوعي  وكان 

جانب زيادة �أن�شطة المراقبة، �أن �ساعد في الحد من اتخاذ تدابير 

حمائية لمواجهة لاأزمة وقت ن�شوبها في منت�صف عام 2008. 

“بالامتناع  فقد تعهدت مجموعة الع�شرين في نوفمبر 2008 

عن �إ�ضافة حواجز جديدة �أمام الا�ستثمار �أو التجارة في ال�سلع 

تنفيذ  �أو  الت�صدير،  على  جديدة  قيود  فر�ض  �أو  والخدمات، 

تدابير غير متوافقة مع قواعد منظمة التجارة العالمية لتن�شيط 

ال�صادرات”، وا�ضعة في ح�سبانها النتائج الكارثية التي نجمت 

�إلى  بالإ�ضافة  الع�شرين  القرن  ثلاثينات  خلال  الحمائية  عن 

م�ساهمة التجارة في لاأداء الاقت�صاد الكلي. وفي �أبريل 2009، 

هذا  الع�شرين  مجموعة  مددت   ،2010 يونيو  في  �أخرى  ومرة 

�أخرى  العالمية وم�ؤ�س�سات  التجارة  �إلى منظمة  التعهد وطلبت 

مراقبة الالتزام. 

�إلى  اللجوء  من  الحد  على  عملت  �أخرى  عوامل  عدة  وثمة 

الحمائية لمواجهة لاأزمة، تتمثل في ما يلي:

�أو�ضحت القواعد والم�ؤ�س�سات المتعددة لاأطراف �إجراءات  	•
ال�سيا�سة التي يرجع �إليها الف�ضل في الحد من هذه النزعة، 

على  القائم  القوي  التجاري  النظام  ر�أ�سها  على  وي�أتي 

مبادئ منظمة التجارة العالمية. 

الن�شاط  من  �أ�سرع  بوتيرة  التجاري  الن�شاط  تراجع  	•
�إلى  الواردات  ن�سبة  كذلك  وانخف�ضت  ككل،  الاقت�صادي 

�إجمالي الناتج المحلي. وبرغم تزايد فقدان الوظائف، ف�إن 

�ضعف الن�شاط التجاري لم يكن ال�سبب فيه ب�شكل عام. 

القطاع  و�سيا�سات  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  جاءت  	•
المالي المطبقة داعمة للتجارة. 

وعلى الرغم من ذلك، جرى تطبيق عدد من القيود التجارية 

الطلبات المقدمة من  ازداد تواتر  لاأزمة. فقد  بمجرد ن�شوب 

ال�صناعات المختلفة لتطبيق �إجراءات علاجية تجارية، ربما 

ب�سبب الارتفاع الحاد في معدلات البطالة وا�ستمرارها عند 

م�ستويات مرتفعة، ف�ضلا على زيادة ا�ستخدام بع�ض التدابير 

غير التقليدية التي ي�صعب تقديرها كميا.

غير �أن مدى انت�شار ال�ضرر الناجم عن القيود التجارية 

يغ�شاه عدم الو�ضوح، حيث تو�صلت جهود المراقبة المختلفة 

�إلى ا�ستنتاجات متباينة تماما في هذا ال��شأن. فلا ت�شير �أي 

من منظمات المراقبة �أننا �شهدنا، �أو يُرجح �أن ن�شهد، ت�صاعدا 

الإطار 4-2: النزعة الحمائية خلال الأزمة الأخيرة
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الم�ؤلف الرئي�سي لهذا لاإطار هو روبرت غريغوري.
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في  حدثت  التي  تلك  غرار  على  الحمائية  النزعة  في  حادا 

ال�صادرة  التقييمات  تباينت  و�إن  الما�ضي،  القرن  ثلاثينات 

عنها ب�صورة ملحوظة. في�شير عدد يونيو 2010 من التقرير 

الم�شترك لمنظمة التجارة الدولية ومنظمة التعاون والتنمية 

للتجارة  المتحدة  لاأمم  وم�ؤتمر  الاقت�صادي  الميدان  في 

والتنمية )�أونكتاد( �أن “الا�ستجابات الحمائية على م�ستوى 

ال�سيا�سات كانت محدودة، و�إن كان لا يزال ثمة حالات اتخذت 

فيها تدابير تقييدية... ولا يزال هناك ب�ضع حالات من فر�ض 

على  القيود  ا�ستخدام  وزيادة  الواردات  على  جديدة  قيود 

الع�شرين  بع�ض حكومات مجموعة  بادرت  و�إن  ال�صادرات، 

باتخاذ خطوات تهدف �إلى تي�سير التجارة” )منظمة التجارة 

العالمية، ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي، 

وعلى   .)2010 والتنمية،  للتجارة  المتحدة  لاأمم  وم�ؤتمر 

نقي�ض ذلك، خل�ص التقرير ال�ساد�س لمبادرة لاإنذار بتدابير 

التجارة العالمية (Global Trade Alert)، المنبثقة عن مركز 

على  والتي تح�صل  لندن  الاقت�صادية في  ال�سيا�سات  بحوث 

يونيو  في  �أي�ضا  ن�شره  تم  والذي  الدولي،  البنك  من  دعمها 

بالن�سبة  مروعا  عاما  كان   2009 “عام  �أن  �إلى   ،2010

التمييزية  المعاملات  من  “كثير  و�أن  المفتوحة”  للأ�سواق 

التي طبقت �آنذاك لم يتم �إزالتها بعد” )مبادرة لاإنذار بتدابير 

 .)GTA, 2010( التجارة العالمية

وعمدت درا�سة (Gregory and others, 2010) �إلى ا�ستك�شاف 

�أثر تدابير “خلف الحدود” �سواء التقليدي منها �أو غير التقليدي، 

من  المذكورة،  المبادرة  عن  ال�صادرة  التقارير  تبرزه  والذي 

والتدابير  والم�شتريات،  التجارة،  �أمام  الفنية  الحواجز  قبيل 

التنظيمية. ويعمل التحليل على مواءمة البيانات الم�ستمدة من 

المبادرة من واقع مراقبتها للتدابير المتخذة بين منت�صف عام 

2008 و�أواخر عام 2009 والبيانات التف�صيلية على م�ستوى 

�أ�سا�س  على  الثنائية  التجارة  بتدفقات  المتعلقة  المنتجات 

 ويو�ضح ال�شكل البياني الثاني الطبيعة المتنوعة لهذه 
1
�شهري.

يعمد  بعدما  �أنه  على  قوية  دلائل  وهناك  الحمائية.  التدابير 

تهبط  معين،  منتج  ا�ستيراد  على  قيود  فر�ض  �إلى  الاقت�صاد 

التالية مقارنة بالتجارة  لاأ�شهر  وارداته من نف�س المنتج في 

�أحد  وي�شير  الثالث(.  البياني  )ال�شكل  المنتج  نف�س  في  العالمية 

التجارة  هبوط  �إلى  تطورا  لاأكثر  القيا�سي  الاقت�صاد  تحليلات 

(Global Trade Alert)

Gregory and
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ف�إن  لاآخر،  الجانب  وعلى  المالية.  لاأزمات  غياب  في 

في  معظمه  يحدث  الواردات  تراجع  �إن  القائل  الا�ستنتاج 

ال�سلع المرتبطة بالا�ستثمار �إنما ي�شير �إلى احتمال ت�ضا�ؤل 

�آفاق الابتكار واحتمالات النمو بعد لاأزمة. 

وقد يجد �صناع ال�سيا�سات المن�شغلين بالآثار ال�ضارة 

هذا  ا�ستنتاجات  في  ال�صادرات  على  المالية  للأزمات 

الف�صل ما ي�شعرهم بالطم�أنينة نظرا لما ي�شير �إليه من �أن 

ال�صادرات، بوجه عام، يحدث ب�صورة محدودة  انخفا�ض 

ومتدرجة. وف�ضلا على ذلك، يمكن تف�سير هذه لاآثار على 

�أ�سا�س �ضعف الناتج، مما يوحي ب�أن معالجة العوامل التي 

ت�ؤدي �إلى انخفا�ض الناتج على جانب العر�ض من ��شأنها 

�أن ت�ساعد في انتعا�ش ال�صادرات �أي�ضا. 

و�أخيرا، فبالرغم من �أن �صناع ال�سيا�سات المحليين قد 

تبعات  من  �أكثر  بال�صادرات  المتعلقة  بالتبعات  يهتمون 

�أن  يعني  لاأخيرة  للأزمة  العالمي  الطابع  ف�إن  الواردات، 

حدوث هبوط من�سق وطويل لاأمد في الطلب على الواردات 

في �شريحة كبيرة من الاقت�صادات �إنما ينذر بال�سوء على 

الانتعا�ش العالمي. ولي�س من الم�ستغرب �أن يخل�ص الف�صل 

�إلى �أن تعزيز الناتج من ��شأنه �أن ي�ساعد كثيرا على انتعا�ش 

الهيكلية  لاإ�صلاحات  ف�إن  ال�صدد،  هذا  وفي  الواردات. 

المعززة للإنتاجية يمكن �أن ت�سهم في زيادة النمو. وت�شير 

ا�ستنتاجات الف�صل �إلى �أن اتخاذ خطوات لتح�سين �أو�ضاع 

الائتمان، وال�سيطرة على النزعات الحمائية، وتلافى التقلب 

المفرط ل�سعر ال�صرف، ف�ضلا على دعم الطلب المحلي، قد 

ي�سهم في دعم انتعا�ش التجارة. وكذلك ف�إن ا�ستكمال جولة 

مباحثات الدوحة المعنية بالتجارة العالمية من ��شأنه �أن 

ي�ضخ الدم في �أو�صال الن�شاط التجاري العالمي.

الملحق 4-1 م�صادر البيانات

في  الف�صل  هذا  في  للبيانات  لاأ�سا�سية  الم�صادر  تتمثل 

ل�صندوق  التابعة  التجارة«  وجهة  »�إح�صاءات  بيانات  قاعدة 

النقد الدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق الاقت�صاد العالمي«، وقاعدة 

بيانات »لاإح�صاءات المالية الدولية«، وقاعدة بيانات »تدفقات 

لاأمريكي  والمكتب  المتحدة  للأمم  التابعة  العالمية«  التجارة 

 Laeven and الوطني للبحوث الاقت�صادية )2005(؛ ودرا�ستي

Valencia (2008,2010). ويورد الجدول 4-4 قائمة بم�صادر 
�آفاق  لتقرير  التحليلية  المناطق  وترد  لاإ�ضافية،  البيانات 

الاقت�صاد العالمي في الجدول 5-4. 

 Laeven and Valencia وت�أتي م�ؤ�اشرت لاأزمة من درا�ستي

 Laeven and Valencia درا�سة  تعر�ض  �إذ   .(2008, 2010)
لاأزمات  بدء  تواريخ  عن  و�شاملة  جديدة  بيانات   (2010)
-1970 الفترة  مدار  على  وخ�صائ�صها  النظامية  الم�صرفية 

 Caprio and others (2005) درا�سات  �إلى  ا�ستنادا   ،2009

 Reinhart و   ،Laeven and Valencia (2008) و  ال�سابقة، 

 Laeven وتقوم بتحديث قاعدة بيانات .and Rogoff (2009)
and Valencia (2008) المتعلقة بالأزمات الم�صرفية النظامية 
العقارية  الرهون  �أزمة  �أعقبت  التي  لاأخيرة  الحالات  لت�شمل 

لاأمريكية في عام 2007 وتحدد 129 حالة منذ عام 1970. 

�أي�ضا   Laeven and Valencia (2008) درا�سة  وتحدد 

الديون  �سداد  عن  العجز  عن  الناجمة  المديونية  �أزمات  حالات 

م�ستقاة  معلومات  �إلى  بالا�ستناد  هيكلتها،  و�إعادة  ال�سيادية 

 World Bankو  ،Beim and Calomiris (2001) درا�سة  من 

 ،Struzenegger and Zettelmeyer (2006) و   ،(2002)
�إعدادها  التي تم  المعلومات  ال�صندوق. وت�شتمل  وتقارير خبراء 

القرو�ض  ال�سيادية عن �سداد  ال�سنة الموافقة لعجز الجهات  على 

الخا�صة و�سنة �إعادة جدولة الدين. وبا�ستخدام هذا المنهج، تحدد 

ال�سيادية  الدرا�سة 63 حالة من حالات العجز عن �سداد الديون 

و�إعادة هيكلتها منذ عام 1970. 

في المنتجات المعنية بمقدار 3% �إلى 8% في المتو�سط بعد فر�ض 

القيود، وذلك بعد �إدراج العديد من الت�أثيرات الثابتة التي تتغير 

مع الوقت. ومع ذلك، وفي المجمل، �أدت القيود المفرو�ضة خلال 

فترة الدرا�سة �إلى تراجع حجم التجارة بنحو 0.25%، �إذ لم ت�ؤثر 

هذه التدابير �سوى في ن�سبة محدودة من التجارة العالمية. 

ب�سبب  الحمائية  ال�ضغوط  تزداد  قد  الم�ستقبل،  �إلى  وبالنظر 

و�إقدام  النمو،  تكاف�ؤ  وعدم  البطالة،  معدلات  ارتفاع  ا�ستمرار 

الاختلالات  وتزايد  التن�شيطية،  التدابير  �سحب  على  الحكومات 

ال�ضغوط  هذه  تن��شأ  قد  الاقت�صادات،  بع�ض  وفي  الاقت�صادية. 

الر�أ�سمالية  التدفقات  �أو زيادة  لاأولية  ال�سلع  �أ�سعار  ارتفاع  من 

بوتيرة  العملة  �سعر  ارتفاع  �إلى  ي�ؤدي  قد  ما  وهو  الداخلة، 

�سريعة.

وتترك الثغرات في الالتزامات المبرمة مع منظمة التجارة 

التجارية،  القيود  من  مزيد  لفر�ض  وا�سعا  مجالا  العالمية 

النزعة  مقاومة  عن  الحكومات  جميع  عجز  ي�ؤدي  �أن  ويمكن 

و�إبطاء  الاقت�صادي  الانتعا�ش  تهديد  �إلى  بقوة  الحمائية 

ذلك  حدوث  تلافي  على  ي�ساعد  ومما  الم�ستقبلي.  النمو  وتيرة 

المراقبة  هذه  وتعزيز  الحمائية  التدابير  مراقبة  في  الا�ستمرار 

الاقت�صادية  بالمخاطر  الم�ستوى  رفيع  ال�سيا�سي  الوعي  ودعم 

�سيناريو  لتجنب تحقق  ال�سبل  �أ�ضمن  �أن  المرتبطة. غير  الكلية 

التجارة متعددة  التزامات  ت�شديد  المعاك�سة هذا هو  التطورات 

لاأطراف عن طريق ا�ستكمال جولة مفاو�ضات الدوحة في �إطار 

�أ�سا�سيا  منظمة التجارة العالمية؛ وهو ما يمكن اعتباره ركنا 

في ا�ستراتيجية الخروج من لاأزمة الاقت�صادية العالمية. 

الإطار 4-2 )تتمة(
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وت�ستقى بيانات الواردات وال�صادرات الثنائية والمجمعة 

الم�ستقاة من قاعدة بيانات “وجهة التجارة” بالقيمة الحالية 

للدولار لاأمريكي. وقد تم خف�ضها با�ستخدام مخفِّ�ضات �أ�سعار 

الواردات وال�صادرات العالمية الم�أخوذة من قاعدة بيانات 

وال�صادرات  الواردات  لتحديد  الدولية،  المالية  لاإح�صاءات 

الحقيقية لكل اقت�صاد. وت�أتي �سل�سلة بيانات �إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي بالدولار لاأمريكي من قاعدة بيانات �آفاق 

الاقت�صاد العالمي. وقد �أن�شئت بيانات �إجمالي الناتج المحلي 

لل�شركاء المرجح ب�أوزان الواردات وال�صادرات ون�صيب الفرد 

من �إجمالي الناتج المحلي با�ستخدام بيانات �إجمالي الناتج 

الترجيحية  ولاأوزان  لاأمريكي  بالدولار  الحقيقي  المحلي 

وجهة  بيانات  قاعدة  من  الم�ستمدة  وال�صادرات  للواردات 

التجارة. وتتغير هذه لاأوزان �سنويا وفقا لتدفقات الواردات 

وال�صادرات الفعلية بين الاقت�صادات. 

و�أن�شئت بيانات الواردات وال�صادرات ح�سب فئة المنتجات 

للبنك  التابعة  العالمية  التجارة  تدفقات  بيانات  قاعدة  من 

الاقت�صادية  للبحوث  الوطني  لاأمريكي  والمكتب  الدولي 

 .)Feenstra and others, 2005 راجع درا�سة( )NBER-UN(
بيانات  قاعدة  با�ستخدام  �أولا  البيانات  قاعدة  تو�سيع  فتم 

 .(UN COMTRADE) تجارة ال�سلع لاأ�سا�سية للأمم المتحدة

الدولية،  للتجارة  الموحد  الت�صنيف  رموز  مناظرة  وجرت 

التجارة  بيانات  في  المنتجات  تحدد  التي  الثاني،  التنقيح 

للبحوث  الوطني  لاأمريكي  والمكتب  المتحدة  للأمم  التابعة 

الوا�سعة  الاقت�صادية  الفئات  ت�صنيف  رموز  مع  الاقت�صادية 

»�سلع  �إلى  المنتجات  هذه  �صنفت  ثم  المتحدة.  للأمم  التابع 

ا�ستهلاكية  »�سلع  و  معمرة«  ا�ستهلاكية  »�سلع  و  ر�أ�سمالية« 

غير معمرة« و »�سلع و�سيطة« و »�سلع �أولية«، وفقا للت�صنيف 

 .Pula and Peltonen (2009) الوارد في درا�سة

بيانات  قاعدة  من  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  بيانات  وت�أتي 

التجاري  الانفتاح  قيا�س  وجرى  العالمي.  الاقت�صاد  �آفاق 

كحا�صل ن�سبة الواردات وال�صادرات �إلى �إجمالي الناتج المحلي. 

لاأجنبية  لاأ�صول  مبلغ  �أ�سا�س  على  المالي  الانفتاح  واحت�سب 

المحلي،  الناتج  �إجمالي  على  مق�سوما  لاأجنبية  والخ�صوم 

 External Wealth of Nations بيانات  قاعدة  با�ستخدام 

 .)Lane and Milesi-Ferretti, 2007 راجع درا�سة( Mark II
غير  القطاع  �إلى  المقدّم  الم�صرفي  الائتمان  بيانات  وتُ�ستمد 

الدولية.  المالية  لاإح�صاءات  بيانات  قاعدة  من  الخا�ص  المالي 

المذكرات  با�ستخدام  البيانات  في  الانقطاع  فترات  وحُددت 

القطرية التي ت�صدر مع مطبوعة لاإح�صاءات المالية الدولية، وتم 

و�صل البيانات بمعدلات النمو عند هذه النقاط. و�أُخذت بيانات 

�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي من نظام ن�اشرت المعلومات التابع 

على  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر  تقلب  واحتُ�سب  لل�صندوق. 

�أ�سا�س الانحراف المعياري للتغير ال�شهري ل�سعر ال�صرف الفعلي 

الحقيقي في كل �سنة. وي�أتي مقيا�س التحرير التجاري من قاعدة 

و�صفه  ويرد  لل�صندوق  التابعة  الهيكلية«  »لاإ�صلاحات  بيانات 

في درا�سة �صندوق النقد الدولي )2008(. 

الجدول 4-4: م�صادر البيانات

الم�صدرالمتغير

البيانات ال�سنوية

قاعدة بيانات �إح�صاءات وجهة التجارةالواردات وال�صادرات بالقيمة الحقيقية

قاعدة بيانات �آفاق الاقت�صاد العالمي�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بالدولارات لاأمريكية

قاعدة بيانات �آفاق الاقت�صاد العالمين�صيب الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بالدولارات لاأمريكية

قاعدة بيانات لاإح�صاءات المالية الدوليةمخف�ض �أ�سعار الواردات/ال�صادرات العالمية

�صندوق النقد الدولي�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي

درا�سة Feenstra and others (2005)، وقاعدة بيانات تجارة ال�سلع لاأ�سا�سية )COMTRADE(، الواردات وال�صادرات على م�ستوى المنتجات

Pula and Peltonen (2009) ودرا�سة

قاعدة بيانات �آفاق الاقت�صاد العالمير�صيد الح�ساب الجاري

درا�سة Lane and Milesi-Ferretti (2007)الانفتاح المالي

�صندوق النقد الدوليتحرير التجارة

قاعدة بيانات لاإح�صاءات المالية الدوليةالائتمان الم�صرفي

درا�سة Johnson and Noguera (2010)اقت�سام لاإنتاج

درا�سة Laeven and Valencia (2008)م�ؤ�اشرت �أزمات المديونية

درا�سة Laeven and Valencia (2010)م�ؤ�اشرت لاأزمات الم�صرفية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي، ومكتب لاإح�صاء لاأوروبي )يورو�ستات(، و�شركة  ال�سلع الا�ستثمارية المعمرة )لاآلات والمعدات(

“Haver Analytics”

البيانت عالية التواتر

المركز الهولندي لتحليل ال�سيا�سات الاقت�صادية (CPB)، وقاعدة بيانات �إح�صاءات وجهة التجارة، الواردات وال�صادرات بالقيمة الحقيقية

 “Haver Analytics” و�أطل�س التجارة العالمية، و�شركة

درا�سة Bown (2010)بيانات مكافحة لاإغراق

قاعدة بيانات لاإح�صاءات المالية الدولية، المركز الهولندي لتحليل ال�سيا�سات الاقت�صادية (CPB)مخف�ض �أ�سعار الواردات/ال�صادرات العالمية
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وت�أتي البيانات الثنائية المتعلقة باقت�سام لاإنتاج من 

 .Johnson and Noguera (2010) درا�سة

وت�ستخدم بيانات �أطل�س التجارة العالمية عند م�ستوى 

لاأ�سا�سية  ال�سلع  لتو�صيف  المن�سق  للنظام  لاأربعة  لاأرقام 

�أنواع  في  التجارة  حركة  تتبع  �أجل  من   )HS( وترميزها 

البلدان  البيانات  هذه  وتغطي   .2001 عام  منذ  المنتجات 

وجنوب  وتركيا  والبرازيل  و�أ�ستراليا  لاأرجنتين  التالية: 

�إفريقيا ورو�سيا وال�صين وكندا وكوريا والولايات المتحدة 

تواتر  معدل  �إلى  ال�شهرية  البيانات  تحويل  وتم  واليابان. 

�سلع  �أ�سعار  مخفِّ�ضات  با�ستخدام  خف�ضه  جرى  �شهري، 

الجدول 4-5: مجموعات البلدان

الاقت�صادات المتقدمة

�أ�ستراليا

النم�سا

بلجيكا

كندا

قبر�ص

الجمهورية الت�شيكية

الدانمرك

فنلندا

فرن�سا

�ألمانيا

اليونان

منطقة هونغ كونغ لاإدارية 

الخا�صة 

�آي�سلندا

�آيرلندا

�إ�سرائيل

�إيطاليا

اليابان

كوريا

لك�سمبرغ

مالطة

هولندا

نيوزيلندا

النرويج

البرتغال

�سنغافورة

الجمهورية ال�سلوفاكية

�سلوفينيا

�إ�سبانيا

ال�سويد

�سوي�سرا

مقاطعة تايوان ال�صينية

المملكة المتحدة

الولايات المتحدة لاأمريكية

�آ�سيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان لاإ�سلامية

بنغلادي�ش

بوتان

بروني دار ال�سلام

كمبوديا

ال�صين

فيجي

الهند

�إندوني�سيا

كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية

ماليزيا

ملديف

ميانمار

نيبال

باك�ستان

بابوا غينيا الجديدة

الفلبين

�ساموا

جزر �سليمان

�سري لانكا

تايلند

تيمور-لي�شتي

تونغا

توفالو

فانواتو

فييت نام

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

�ألبانيا

البو�سنة والهر�سك

بلغاريا

كرواتيا

�إ�ستونيا

هنغاريا

كو�سوفو

لاتفيا

ليتوانيا

جمهورية مقدونيا اليوغ�سلافية 

ال�سابقة

الجبل لاأ�سود

بولندا

رومانيا

�صربيا

تركيا

�إفريقيا

�أنغولا

بنن

بوت�سوانا

بوركينا فا�سو

بوروندي

الكاميرون

الر�أ�س لاأخ�صر

جمهورية �إفريقيا الو�سطى

ت�شاد

جزر القمر

جمهورية الكونغو الديمقراطية

جمهورية الكونغو

كوت ديفوار

جيبوتي

غينيا الا�ستوائية

�إريتريا

�إثيوبيا

غابون

غامبيا

غانا

غينيا

غينيا-بي�ساو

كينيا

لي�سوتو

ليبيريا

مدغ�شقر

ملاوي

مالي

موري�شيو�س

موزامبيق

ناميبيا

النيجر

نيجيريا

رواندا

�سان تومي وبرين�سيبي

ال�سنغال

�سي�شل

�سيراليون

جنوب �إفريقيا

ال�سودان

�سوازيلند

تنزانيا

توغو

�أوغندا

زامبيا

زمبابوي

كومنولث الدول 

الم�ستقلة وجورجيا 

ومنغوليا

�أرمينيا

�أذربيجان

بيلارو�س

جورجيا

كازاخ�ستان

جمهورية قرغيز�ستان

مولدوفا

منغوليا

الاتحاد الرو�سي

طاجيك�ستان

تركمان�ستان

�أوكرانيا

�أوزبك�ستان

ال�شرق الأو�سط

البحرين

م�صر

جمهورية �إيران لاإ�سلامية

لاأردن

الكويت

لبنان

عمان

قطر

المملكة العربية ال�سعودية

الجمهورية العربية ال�سورية 

لاإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

المغرب العربي

الجزائر

ليبيا

موريتانيا

المغرب

تون�س

�أمريكا الجنوبية

لاأرجنتين

بوليفيا

البرازيل

�شيلي

كولومبيا

�إكوادور

باراغواي

بيرو

�أوروغواي

فنزويلا

�أمريكا الو�سطى

كو�ستاريكا

ال�سلفادور

غواتيمالا

هندورا�س

المك�سيك

نيكاراغوا

بنما

منطقة الكاريبي

�أنتيغوا وبربودا

جزر البهاما

باربادو�س

بليز

دومينيكا

الجمهورية الدومينيكية

غرينادا

غيانا

هايتي

جامايكا

�سانت كيت�س ونيف�س

�سانت لو�سيا

�سانت فن�سنت 

    وجزر غرينادين

�سورينام

ترينيداد وتوباغو
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�أولية مختارة من قاعدة بيانات  — �سلع  �أ�سا�سية محددة 

�آفاق الاقت�صاد العالمي، وبقية المنتجات من قاعدة بيانات 

 — )CPB( المركز الهولندي لتحليل ال�سيا�سات الاقت�صادية

وتعدل مو�سميا. وجرت مناظرة الرموز ذات لاأربعة �أرقام 

ت�صنيف  برموز  لاأ�سا�سية  ال�سلع  لتو�صيف  المن�سق  للنظام 

الفئات الاقت�صادية الوا�سعة، و�صنفت �إلى »�سلع ر�أ�سمالية« 

و »�سلع ا�ستهلاكية معمرة« و »�سلع ا�ستهلاكية غير معمرة« 

و »�سلع و�سيطة« و »�سلع �أولية«، وفقا للت�صنيف الوارد في 

 .Pula and Peltonen (2009) درا�سة

الملحق 4-2: المنهجية المتبعة واختبارات 

ثبات النتائج

تقدير خ�سائر الواردات غير الم�شروطة

 �أولا الديناميكية غير الم�شروطة للواردات 
25

يقدّر التحليل

في �أعقاب لاأزمات با�ستخدام �صيغة مب�سطة لنموذج جاذبية 

تجارية للتنب�ؤ بالتغيرات. وفي الموا�صفة لاإح�صائية لنموذج 

الواردات  يُعّرب عن نمو  المتن،  الوارد في  لاأ�سا�سي  الانحدار 

لاإجمالية للاقت�صاد، D ln Mit ، كدالة لمتغير �صوري ي�شير 

الزمني  الت�أخر  t، وفترات  ال�سنة  لاأزمة في  بد�أت  �إذا  �إلى ما 

للبلد  ال�صورية  والمتغيرات  ال�صوري،  المتغير  لهذا  الخم�سة 

والزمن:  

D ln Mit = ai + pt + ∑ ak crisisi,t–k + eit.	 (1-4)

غير  الواردات  خ�سائر  نتائج  ثبات  من  التحقق  ويتم 

الم�شروطة المقدرة من واقع الموا�صفة لاأ�سا�سية با�ستخدام 

الموا�صفات البديلة الخم�سة التالية: 

ال�سائد  لااتجاه  عن  لاانحراف   :1 البديلة  الموا�صفة  	•
الواردات  خ�سائر  لاإجراء  هذا  يقي�س   — الأزمة  قبل 

عن   Mit الواردات  لإجمالي  ب�سيطا  انحرافا  باعتبارها 

الاتجاه العام ال�سائد قبل لاأزمة، Trit، حيث لاأخير اتجاه 

خطي قائم على نطاق زمني في فترة ما قبل لاأزمة من 

)t - 7( �إلى )t - 1(. ويكون المتو�سط الح�سابي لمعدل تغير 
هو  لاأزمة  وقوع  من  �سنوات  بعد   k الواردات  خ�سائر 

، في   )ln Mit – ln Trit( الواردات هذه،  متو�سط خ�سائر 

جميع حالات لاأزمة. ويت�ساوى ذلك مع تقدير المعادلة 

التالية، �سواء للتنب�ؤ بالم�ستويات �أو التغيرات:

ln Mit – ln Trit = ∑ bk crisisi,t–k + eit.	 (2-4)

ي�شبه هذا لاإجراء ذلك الم�ستخدم في الف�صل الرابع من 

العالمي  لااقت�صاد  �آفاق  تقرير  �أكتوبر 2009 من  عدد 

   نركز هنا على ديناميكية الواردات، حيث ت�شير نتائج هذا الف�صل �إلى 
25

�أن �أثر لاأزمة على الن�شاط التجاري يتجلى ب�شكل �أ�سا�سي على الواردات.  

 وعلى عك�س 
26

لتقدير خ�سائر الناتج في �أعقاب لاأزمات.

المنهجية لاأ�سا�سية، ت�سمح هذه المنهجية باتجاه عام 

القُطري  العام  لكل حالة على حدة، في مقابل الاتجاه 

الموا�صفة  في   ai المتغير  طريق  عن  ر�صده  يتم  الذي 

�أثر  الموا�صفة  هذه  تحيّد  لا  ذلك،  ومع  لاأ�سا�سية. 

لاأو�ضاع العالمية كما يحدث في الموا�صفة لاأ�سا�سية. 

حدود  مع  الأ�سا�سية  الموا�صفة   :2 البديلة  الموا�صفة  	•
لاأ�سا�سية  الموا�صفة  زيادة  يجري   — ذاتي  انحدار 

�أربعة فترات ت�أخر لنمو الواردات على الجانب  ب�إدراج 

لاأيمن، بحيث توازي الموا�صفة لاإح�صائية الم�ستخدمة 

ودرا�سة   ،Romer and Romer (2010) درا�سة  في 

:Cerra and Saxena (2008)

D ln Mit = ai + pt + ∑ rl D ln Mi,t–1

	 + ∑ ak crisisi,t–k + eit.	 (3-4)

للتنب�ؤ  الثنائية  الجاذبية  نموذج   :3 البديلة  الموا�صفة  	•
بالتغيرات — يقدَّر نموذج جاذبية قائم على الوجهة 

مقابل  في  الثنائية  وال�صادرات  للواردات  نموذج  )�أي 

انحدار  ويُجرى  بالتغيرات.  للتنب�ؤ  الثنائية(  التجارة 

�شريك  كل  من  للاقت�صاد  الثنائية  الواردات  لنمو 

وفترات  للأزمة  م�ؤ�شر  على   ،  D ln Mimp,exp,t تجاري،  

ت�أخره، وكذلك على متغيرات �صورية للزمن وللم�ستورد 

والم�صدر كمجموعة ثنائية:

D ln Mimp,exp,t = aimp,exp + pt

+ ∑ a’k crisisimp,t–k + eimp,exp,t.  (4-4)

للتنب�ؤ  الثنائية  الجاذبية  نموذج   :4 البديلة  الموا�صفة  	•
— تتماثل  �شريكا  �أعلى ع�شرين  با�ستخدام  بالتغيرات، 

الوجهة  القائم على  هذه الموا�صفة مع نموذج الجاذبية 

للتنب�ؤ بالتغيرات على النحو المو�ضح في المعادلة )4-4(، 

ولكن يقت�صر تركيزها على �أهم ع�شرين �شريكا ي�ستورد 

منهم الاقت�صاد. وال�سبب في ذلك �أن �شاغلنا الرئي�سي هو 

و�صف �سلوك التجارة لاإجمالية، ولي�س متو�سط التجارة 

م�شاهدات  المعياري  الجاذبية  نموذج  ويزن  الثنائية. 

النظر عن  ب�شكل مت�ساو، بغ�ض  الثنائية جميعا  التجارة 

   تتماثل نتائج تقدير المعادلة )4-2( للتنب�ؤ بالم�ستويات �أو التغيرات 
26

نظرا لتحييد خ�سائر الواردات، مثل الف�صل الرابع في عدد �أكتوبر 2009 من 

تقرير �آفاق لااقت�صاد العالمي، بحيث تكون الخ�سارة في ال�سنة ال�سابقة على 

لاأزمة )t - 1( �صفرا. وتتمثل الاختلافات لاأ�سا�سية بين لاإجراء الم�ستخدم 

هنا وذلك الم�ستخدم في الف�صل الرابع من عدد �أكتوبر 2009 من تقرير �آفاق 

)�أزمات مديونية مقترنة  لاأزمة  لااقت�صاد العالمي في ما يلي: )1( تعريف 

ب�أزمات م�صرفية مقابل �أزمات م�صرفية فقط(؛ و)2( النطاق الزمني ال�سابق 

على لاأزمة الم�ستخدم لح�ساب الاتجاه العام ] من )t - 7(�إلى )t - 1( مقابل 

من )t - 10( �إلى )t - 3([؛ و)3( اختيار المتغير التابع )الواردات مقابل ن�صيب 

الفرد من �إجمالي الناتج المحلي(.
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تت�سم  التجارة  ولكن  الثنائية.  التجارية  العلاقة  حجم 

بعدم التكاف�ؤ ال�شديد — ففي العينة الم�ستخدمة في هذا 

الف�صل، ت�صل ن�سبة م�ساهمة ال�شركاء التجاريين الع�شرين 

اقت�صاد  �أي  واردات  مجموع  من   %89 مقداره  ما  لاأهم 

 175 من  بالا�ستيراد  يقوم  كان  و�إن  حتى  عام،  بوجه 

اقت�صادا. وهو ما معناه �أن حوالي 90% من الم�شاهدات 

في نموذج الجاذبية المعياري ت�شكل نحو 10% فقط من 

حجم التجارة الكلية. �إذ يعتمد �سلوك التجارة لاإجمالية 

ب�شكل وثيق على ديناميكية �أهم ال�شركاء التجاريين. 

با�ستبعاد  الأ�سا�سية،  الموا�صفة   :5 البديلة  الموا�صفة  	•
�صاحبها  التي  المديونية  و�أزمات  الم�صرفية  الأزمات 

مع  الموا�صفة  هذه  تتماثل   — نقدية  �أزمة  وقوع 

المعادلة لاأ�سا�سية )4-1( ولكن يقت�صر تركيزها على 

»المح�ضة«.  المديونية  و�أزمات  الم�صرفية  لاأزمات 

لاأزمات  حالات  ن�ستبعد  تحديدا،  �أكثر  وجه  وعلى 

�أو �سبقها  التي �صاحبها  الم�صرفية و�أزمات المديونية 

 Laeven and درا�سة  في  محدد  هو  كما  نقدية  �أزمة 

 .Valencia (2008)
�أن   14-4 البياني  وال�شكل   6-4 الجدول  ويو�ضح 

با�ستخدام هذه  للدفعات  المقدرة  الوادرات  ا�ستجابة  دوال 

الكيفية والكمية  الناحيتين  المناهج المختلفة تت�شابه من 

�إلى  ي�شير  الذي  الا�ستنتاج  ي�ؤكد  ما  وهو  �سواء،  حد  على 

وذات  الحجم  كبيرة  م�شروطة  غير  واردات  خ�سائر  حدوث 

دلالة �إح�صائية في �أعقاب لاأزمات. 

خ�سائر الواردات بعد تحييد �أثر الناتج

�أي�ضا  الناتج  �أثر  تحييد  بعد  الواردات  خ�سائر  ت�سب  ُحت

ولكن هذه  بالتغيرات،  للتنب�ؤ  لاأ�سا�سي  النموذج  با�ستخدام 

المرة با�ستخدام مجموعة من ال�ضوابط الم�شتقة من نموذج 

لنمو  نموذج  ت�صميم  يتم  وتحديدا،  المعياري.  الجاذبية 

الواردات، D ln Mit ، على �أ�سا�س دالة لنمو ناتج الاقت�صاد، 

الواردات،  ب�أوزان  المرجح  ال�شركاء  وناتج   ،  D ln GDPit

D ln PGDPit ، والقيم لاآنية والمت�أخرة لمتغير �صوري ي�شير 

مرجح  وم�ؤ�شر   ،  crisisi,t–k الاقت�صاد،  في  �أزمة  حدوث  �إلى 

التجاريين  ال�شركاء  لدى  �أزمات  لحدوث  الواردات  ب�أوزان 

)زائدا خم�س فترات ت�أخر(، pcrisisi,t–k ، ومتغيرين �صوريين 

: pt و ai للبلد والزمن

D ln Mit = ai + pt + ∑ ak crisisi,t–k

	 + (b1r + b2r * Dt≥1990)D ln GDPit  

	 + b3 D ln PGDPit 

	 + ∑ dk pcrisisi,t–k eit.	 (5-4)

الواردات  مرونة  تمثل  الن�ص،  متن  في  نوق�ش  وكما 

�أهمية بالغة في تقييم مدى تف�سير الناتج  بالن�سبة للناتج 

لجميع جوانب تطور الن�شاط التجاري من عدمه. وللتعميم 

وال�صادرات  الواردات  لمرونات  �سمحنا  لاإمكان،  بقدر 

المناطق  عبر  لاأ�سا�سية  الموا�صفة  في  بالتغير  للناتج 

والوارد  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  لتقرير  الع�شرة  التحليلية 

و�صفها في الجدول 4-5. و�سمحنا �أي�ضا بتغير كل من هذه 

ت�سعينات  على  ال�سابقة  الفترتين  بين  لاإقليمية  المرونات 

المقدرة،  المرونات  وتتراوح  لها.  والتالية  الما�ضي  القرن 

وهي   4.5 �إلى   0.8 بين  ما   ،7-4 الجدول  في  المو�ضحة 

القرن  ت�سعينات  اللاحقة على  الفترة  �أعلى بوجه عام من 

الما�ضي. 

وقد �أجريت الاختبارات التالية للت�أكد من ثبات نتائج 

خ�سائر الواردات غير الم�شروطة المعرو�ضة في المتن: 

الموزعة  الت�أخر  فترات  موا�صفة   :1 الثبات  اختبار  	•
— قمنا بزيادة الموا�صفة لت�شمل نمو الناتج. و�سمحنا 
وبين  المناطق  مختلف  بين  بالتغير  الواردات  لمرونة 

الفترتين ال�سابقة على عام 1990 واللاحقة لها. 

الجدول 4-6: خ�سائر الواردات غير الم�شروطة: دوال الا�ستجابة المقدرة للدفعات با�ستخدام منهجيات 

بديلة

الانحراف عن المعتادالمنهج لاأ�سا�سيالزمن

المنهج لاأ�سا�سي 

زائدا حدود الانحدار 

التلقائي

نموذج الجاذبية 

الثنائي للتنب�ؤ 

بالتغييرات

نموذج الجاذبية 

الثنائي للتنب�ؤ 

بالتغييرات، �أهم 

ع�شرين �شريكا

المنهج لاأ�سا�سي، 

�أزمات م�صرفية 

و�أزمات مديونية 

مح�ضة

t ،0.064–0.080–0.076–0.078–0.082–0.080�سنة لاأزمة–
t + 10.158–0.159–0.167–0.191–0.156–0.152–
t + 20.171–0.174–0.181–0.166–0.162–0.174–
t + 30.153–0.156–0.161–0.153–0.135–0.159–
t + 40.169–0.160–0.173–0.172–0.159–0.176–
t + 50.190–0.183–0.191–0.183–0.184–0.202–

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.
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بالن�سبة  للواردات  الموحدة  المرونة   :2 الثبات  اختبار  	•
�إح�صائية  موا�صفة  من  النتائج  �أوردنا   — للناتج 

لنموذج  المب�سطة  ال�صيغة  موا�صفة  دقيق  ب�شكل  ت�شبه 

الجاذبية للتنب�ؤ بالتغيرات. �أي �أننا قمنا، كما هو معتاد 

الواردات  مرونة  نف�س  بفر�ض  المعنية،  الدرا�سات  في 

بالن�سبة للناتج عبر الاقت�صادات والفترات الزمنية.

الثنائية  الجاذبية  نموذج  تغيرات   :3 الثبات  اختبار  	•
نموذج  تقدير  على  هنا  ركزنا   — ال�ضوابط(  )جميع 

بالتغيرات،  للتنب�ؤ  الاتجاه  �أحادي  )ثنائية(  جاذبية 

المعني.  للاقت�صاد  لاإجمالية  الواردات  على  ولي�س 

 )4-4( المعادلة  في  واردة  هي  كما  الموا�صفة  وت�أتي 

�إلا �أنها تحتوي على �ضوابط نموذج الجاذبية المعياري: 

ال�شركاء  وناتج  المعني  الاقت�صاد  الناتج في  وهي نمو 

لأزمات  ال�صورية  المتغيرات  من  مجموعة  �إلى  �إ�ضافة 

�أو في اقت�صاد البلد  تحدث �سواء في الاقت�صاد الوطني 

ال�شريك، وم�ؤ�اشرت لتحديد ما �إذا كان البلدان ي�شتركان 

ومتغيرات  حرة،  تجارة  اتفاق  في  �أم  نقدي  اتحاد  في 

�سويا.  والم�صدر  الم�ستورد  للبلدين  و  للزمن  �صورية 

عبر  الاقت�صاد  لناتج  بالن�سبة  المرونة  بتغير  و�سمحنا 

القرن  ت�سعينات  على  ال�سابقة  الفترتين  وبين  المناطق 

الع�شرين والتالية لها. 

عبر  الواردات  مرونة  بتغير  ال�سماح   :4 الثبات  اختبار  	•
العن�صر الدوري مقابل العن�صر لااتجاهي للناتج — قد 

الدورية  الناتج  ا�ستجابة لتحركات  �أكثر  الواردات  تكون 

ف�إن كان هذا هو الحال،  مقارنة بتحركاته الاتجاهية؛ 

ف�إن من ��شأن المنهج لاأ�سا�سي �أن يبالغ في تقدير هبوط 

�سمحنا  ذلك،  ولاختبار  الناتج.  �أثر  تحييد  بعد  الواردات 

بتغير مرونة الواردات عبر العن�صرين الدوري والاتجاهي 

t = 0

-25

-20

-15

-10

-5

0

0 1 2 3 4 5–1

الجدول 4-7: المرونة المقدرة للواردات �أمام 

الناتج: انحدار طولي مع متغيرات �صورية للبلد 

والزمن

بعد 1990قبل 1990

1.991.94البلدان المتقدمة

0.892.76�آ�سيا النامية

0.991.50�إفريقيا

. . .. . .كومنولث الدول الم�ستقلة وجورجيا ومنغوليا

1.461.38�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

0.791.89ال�شرق لاأو�سط

0.831.09المغرب العربي

2.262.26�أمريكا الجنوبية

2.031.58�أمريكا الو�سطى

1.871.77منطقة الكاريبي

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.



�آفاق الاقت�صاد العالمي: التعافي والمخاطر وا�ستعادة التوازن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010 	154

للناتج، حيث تم ف�صل الاتجاه العام والدورة الاقت�صادية 

ح »هودريك بري�سكوت«. وكما هو الحال  با�ستخدام مر�شِّ

الواردات  مرونة  بتغير  �سمحنا  لاأ�سا�سي،  المنهج  في 

�سواء  حد  على  والاتجاهي  الدوري  للعن�صرين  بالن�سبة 

وفي  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  مناطق  جميع  في 

الفترة ال�سابقة على عام 1990 واللاحقة لها. 

اختبار الثبات 5: تحييد �أثر التغيرات في �سعر ال�صرف  	•
تختلف  قد   — الن�سبية  والأ�سعار  الحقيقي  الفعلي 

في  التغير  ب�سبب  لاأزمات  عقب  الواردات  ديناميكية 

ولاأ�سعار  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر  م�ستويات 

الن�سبية. فقمنا بزيادة المعادلة )4-5( لتحييد التغيرات 

لاأ�سعار  وم�ستوى  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  �سعر  في 

المحلية، وا�ستبدلت بالتغير في مخفِّ�ض �إجمالي الناتج 

المحلي. 

�إجمالي  في  التغيرات  �أثر  تحييد   :6 الثبات  اختبار  	•
الطلب المحلي — قد لا يمثل �إجمالي الناتج المحلي في 

الاقت�صاد بديلا جيدا لم�ستوى الا�ستيعاب في الاقت�صاد 

�أكبر  الا�ستيعاب  انخفا�ض  يكون  ما  فبقدر  الم�ستورد، 

من تراجع �إجمالي الناتج المحلي خلال لاأزمات، بقدر 

الواردات  خ�سائر  تقدير  في  المبالغة  احتمال  يزيد  ما 

بعد �ضبط ت�أثير الناتج. وا�ستع�ضنا عن النمو في الناتج 

بالنمو في م�ستوى الا�ستيعاب المحلي )الا�ستهلاك زائدا 

الا�ستثمار( على الجانب لاأيمن من المعادلة )5-4(.

الواردات  مرونة  باختلاف  ال�سماح   :7 الثبات  اختبار  	•
زدنا من   — لااقت�صادات  للناتج في مختلف  بالن�سبة 

مرونة  تقدير  لاإح�صائية عن طريق  موا�صفتنا  مرونة 

الواردات بالن�سبة للناتج في كل اقت�صاد على حدة من 

اقت�صادات العينة البالغ عددها 154. 

الواردات  مرونة  بتغير  ال�سماح   :8 الثبات  اختبار  	•
عدم  فترات  مقابل  الأزمة  فترات  عبر  للناتج  بالن�سبة 

الأزمة — مثلما هو الحال في »اختبار الثبات 4«، قد 

كبيرة  ب�صورة  الناتج  تجاه  الواردات  ح�سا�سية  ترتفع 

في �أوقات لاأزمة. ومن ثم، فقد �سمحنا لمعامل الناتج 

بالتغير خلال فترات لاأزمة وعدم لاأزمة. 

وترد نتائج اختبارات الثبات في الجدول 4-8 وال�شكل 

البياني 4-15. وقد �أكدت جميع هذه الاختبارات الا�ستنتاج 

الذي يفيد ببقاء الواردات �أدنى من م�ستوياتها المعتادة في 

الناتج. وبالرغم من  �أثر  لاأزمات، حتى بعد تحييد  �أعقاب 

ارتفاع لاأخطاء المعيارية ب�صورة كبيرة بمجرد �أن �سمحنا 

بتغير المرونة المقدرة للواردات بالن�سبة للناتج في جميع 

من  جدا  قريبة  النقاط  تقديرات  ظلت  فقد  الاقت�صادات، 

الموا�صفة لاأ�سا�سية.

تحليل خ�سائر الواردات غير الم�شروطة

ن�ستخدم منهجا من ثلاث خطوات لتقييم �أهمية لاآليات 

الم�شروطة على  الواردات غير  تف�سير خ�سائر  المختلفة في 

ل �أ�سفله. ومن المهم مراعاة �أن هذه العملية ما  النحو المف�صّ

هي �إلا عملية محا�سبية ت�سعى �إلى تحليل خ�سائر الواردات 

الم�شاهدة.  الارتباط  علاقات  �إلى  ا�ستنادا  الم�شروطة  غير 

تقديرات  عن  �آلية  لكل  الحقيقية  الم�ساهمات  تختلف  وقد 

الارتباط هذه.

متبوعة  لاأزمات  جاءت  �إذا  لما  التوثيق   :1 الخطوة 

بتغيرات �شديدة في التعريفات الجمركية وم�ستوى الائتمان 

عن  ال�صرف  �سعر  وتقلب  الحقيقي  الفعلي  ال�صرف  و�سعر 

المعنية  لاآليات  با�ستخدام   )1-4( المعادلة  تقدير  طريق 

باعتبارها المتغير التابع. 

الجدول 4-8: خ�سائر الواردات الم�شروطة: ثبات نتائج دوال الا�ستجابة المقدرة للدفعات

الزمن

المنهج 

لاأ�سا�سي

المنهج 

لاأ�سا�سي 

والنمو 

المت�أخر 

للناتج

نف�س المرونة 

عبر المناطق 

والزمن

نموذج 

الجاذبية 

الكامل للتنب�ؤ 

بالتغيرات

المرونة: 

الدورية 

مقابل 

الاتجاهية

تحييد �أثر 

التغيرات في �سعر 

ال�صرف الفعلي 

الحقيقي وتعادل 

القوى ال�اشرئية

تحييد �أثر 

التغيرات في 

الا�ستهلاك 

والا�ستثمار

المرونة: 

تتغير ح�سب 

الاقت�صاد

المرونة: 

تختلف 

خلال �سنوات 

لاأزمة

)1()2()3()4()5()6()7()8()9(

t ،0.052***–0.031*–0.042***–0.052***–0.043***–0.022*–0.058***–0.037**–0.040***�سنة لاأزمة–
t + 1***0.073–***0.074–***0.116–***0.093–***0.076–***0.090–***0.079–**0.058–***0.114–
t + 2***0.077–***0.086–***0.129–***0.053–***0.086–***0.092–***0.093–*0.054–***0.122–
t + 3*0.063–**0.071–***0.114–**0.048–**0.077–***0.074–***0.076–0.041–***0.099–
t + 4**0.077–***0.081–***0.133–***0.074–***0.090–***0.091–***0.087–*0.057–***0.101–
t + 5**0.089–***0.092–***0.152–***0.068–***0.099–***0.105–***0.095–*0.071–***0.115–

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

الدوري والاتجاهي فيها  العن�صر  )�أو  للناتج  الواردات بالن�سبة  �إلى )7( بتغير مرونة  لاأعمدة )1( و)2( و)4(  ت�أثيرات ثابتة للاقت�صاد وال�سنة. وت�سمح  لاأعمدة  ملحوظة: تت�ضمن جميع 

والا�ستهلاك والا�ستثمار( ح�سب المناطق الم�صنفة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي وبعد عام 1990. ويُ�سمح في العمود )8( بتغير مرونة الواردات بالن�سبة للناتج ح�سب الاقت�صاد. 
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للآليات  بالن�سبة  الواردات  مرونة  تقدير   :2 الخطوة 

المختلفة في �إطار الانحدار التالي: 

ln Mit = ai + pt 

	 + (bGDP,r + bGDP,r × Dt≥1990) ln GDPit 

	 + bTariff ln Tariffit + bcr ln Creditit 

	 + bREER ln REERit + bvol ln Volatilityit 

	 + ∑ ak crisisi,t–k + b3 ln PGDPit 

	 + ∑ dk pcrisisi,t–k + eit	 (6-4)

الخطوة 3: جمع التقديرات من الخطوتين 1 و2 لتحديد 

م�ساهمة لاآليات المختلفة تحديدا كميا. وب�شكل محدد، يتم 

�ضرب التغير المقدر في لاآلية بعد وقوع لاأزمات الوارد في 

الخطوة 1 في المرونة المقدرة للواردات بالن�سبة لهذه لاآلية 

الواردة في الخطوة 2. وبعد ذلك، يتم التعبير عن م�ساهمة 

وتحت�سب  المختلفة.  الواردات  خ�سائر  من  كجزء  �آلية  كل 

الواردات  خ�سائر  بين  الفرق  �أ�سا�س  على  الناتج  م�ساهمة 

الواردات  وخ�سائر   )1-4( المعادلة  في  الم�شروطة  غير 

الم�شروطة بالناتج في المعادلة )5-4(. 

�آثار المكونات خلال الأزمات ال�سابقة: ح�ساب 

تقريبي 

نف�س  لهما  والواردات  المحلي  الناتج  �إجمالي  كان  �إذا 

المكونات في ال�سلع والخدمات، و�إذا تغيرت الواردات داخل 

النهائي المحلي، فمن  كل قطاع تغيرا تنا�سبيا مع الطلب 

المتوقع �أن تهبط الواردات بنف�س قدر هبوط �إجمالي الناتج 

الواردات  لاأزمات. ومع ذلك، تنخف�ض  �أعقاب  المحلي في 

تغيرات  غياب  في  حتى  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  �أكثر 

العوامل لاأخرى )مثل الائتمان و�أ�سعار الفائدة والحمائية( 

في  اختلافات  هناك  كان  �إذا  الف�صل،  هذا  في  المو�ضحة 

�شهدت  و�إذا  المحلي،  الناتج  و�إجمالي  الواردات  مكونات 

ال�سلع والخدمات التي ت�سهم بن�صيب في التجارة �أكبر مما 

ت�سهم به في �إجمالي الناتج المحلي انخفا�ضا �أكبر ن�سبيا في 

الطلب في �أعقاب لاأزمات. فعلى �سبيل المثال، يعزى جانب 

ب�إجمالي  مقارنة  الواردات  في  ال�ضخم  الانخفا�ض  من 

على  الطلب  �صمود  �إلى  لاأخيرة  لاأزمة  في  المحلي  الناتج 

الخدمات مقارنة بال�سلع الم�صنعة. ونظرا لأن الطلب على 

ال�سلع الم�صنعة �سجل انخفا�ضا �أكبر ن�سبيا، ومع م�ساهمة 

�إجمالي  التجارة عنها في  �أكبر في  ال�سلع الم�صنعة بن�سبة 

t = 0
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الناتج المحلي، فقد انخف�ضت بالتالي الواردات الكلية �أكثر 

 Borchert and درا�سة  )راجع  المحلي  الناتج  �إجمالي  من 

 .)Mattoo, 2009
�إذا كان هناك  �أولا بعمل ا�ستق�صاء تاريخي لما  فقمنا 

اختلاف في �سلوك ال�سلع الم�صنعة والخدمات عقب لاأزمات. 

الطلب،  جانب  عن  تف�صيلية  بيانات  توفر  لعدم  ونظرا 

ا�ستخدمنا بيانات القيمة الم�ضافة القطاعية لتوثيق ما �إذا 

كان هناك اختلافات في �سلوك الخدمات مقابل ال�صناعة 

عقب لاأزمات. ومن المده�ش �إلى حد ما �أن هذا لم يبد هو 

�إذ جاء الهبوط المقدر في الخدمات م�شابها تماما  الحال. 

بعد  ال�صناعية  الم�ضافة  القيمة  في  الم�سجل  للانخفا�ض 

ونظرا   
27

العليا(. اللوحة   ،16-4 البياني  )ال�شكل  لاأزمات 

ف�إن  وال�صناعة،  الخدمات  ديناميكيتي  في  الت�شابه  لهذا 

اختلاف م�ساهمات الخدمات في الناتج والتجارة لا تبدو 

تف�سيرا محتملا. 

ومع ذلك، توجد اختلافات تكوينية بين الناتج والتجارة 

داخل كل فئة من فئات »ال�سلع الم�صنعة«. ففي عينة من 

�إجمالي  عن  لة  مف�صّ بيانات  عنها  توافرت  اقت�صادا   48

الا�ستثمار الثابت، تبين �أن ال�سلع )الر�أ�سمالية( المعمرة — 

مقي�سة بال�سلع الا�ستثمارية التجارية — لا ت�سهم �سوى بما 

مقداره 8% من �إجمالي الناتج المحلي. وفي نف�س مجموعة 

)الر�أ�سمالية(  ال�سلع  م�ساهمة  متو�سط  جاء  الاقت�صادات، 

نق�ص  وبرغم   
28

.%18 مقداره  ما  الواردات  في  المعمرة 

تغطية البيانات �إلى حد ما — حيث يمكن �إدراج 26 حالة 

فقط من لاأزمات الواردة في التحليل — ف�إننا نقدم بع�ض 

هذه  المكونات  �آثار  م�ساهمة  لتقدير  التقريبية  الح�سابات 

في تف�سير خ�سائر الواردات بعد لاأزمات. 

ونبد�أ بالمعادلتين التاليتين:

GDPgth = shdurGDP
 × DURGDPgth

 

	 + (1 – shdurGDP
) × OTHERGDPgth

	 (7-4)

IMPgth = shdurIMP
 × DURIMPgth

 

+ (1 – shdurIMP
) × OTHERIMPgth

,	 (8-4)

بف�ضل  الخدمات  خ�سارة  من  قليلا  �أقل  الكلية  الناتج  خ�سارة  ت�أتي     
27

�صمود لاإنتاج الزراعي �أمام لاأزمات. 

   لا يتماثل تعريف “ال�سلع المعمرة” في بيانات التجارة والناتج نظرا 
28

دائما  يمكن  ولا  مختلفة،  بيانات  م�صادر  من  م�ستمدة  ال�سلا�سل  هذه  لأن 

مقارنتها. ومع ذلك، فمن غير المرجح �أن تف�سر هذه التعريفات الاختلافات 

في م�ساهمات هذه ال�سلع في الواردات والناتج.   

t = 0
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حيث GDPgth و IMPgth  يمثلان معدلات الفائدة في �إجمالي 

 shdurIMP
shdurGDP  و  

الناتج المحلي والواردات، على التوالي؛ و 

هما م�ساهمة ال�سلع )الر�أ�سمالية( المعمرة في �إجمالي 

 DURGDPgth
الناتج المحلي والواردات، على التوالي؛ و 

DURIMPgth هما معدل النمو في عن�صر ال�سلع )الر�أ�سمالية( 
و 

التوالي؛  على  والواردات،  المحلي  الناتج  لإجمالي  المعمرة 

النمو في  OTHERIMPgth  هما معدل 
OTHERGDPgth  و  

و 

العنا�صر لاأخرى لإجمالي الناتج المحلي والواردات، على 

التوالي. 

المختلفة  المنتجات  واردات  مرونة  �أن  وبافترا�ض 

كتابة  �إعادة  فيمكن   ،1 ت�ساوي  المحلي  الناتج  لإجمالي 

المعادلة )4-8( على النحو التالي

IMPgth = shdurIMP
 × DURGDPgth

 

	 + (1 – shdurIMP
) × OTHERGDPgth

.	 (9-4)

وبطرح المعادلة )4-7( من المعادلة )4-9( يكون

IMPgth – GDPgth = (shdurIMP
 – shdurGDP

)

× (DURGDPgth
 – OTHERGDPgth

).  (10-4)

على  الناتج  �أثر  نعرّف   ،)10-4( المعادلة  �إلى  وا�ستنادا 

والواردات  المحلي  الناتج  �إجمالي  مكونات  تف�سير  مدى  �أنه 

المختلفة للاختلاف بين معدلات نمو �إجمالي الناتج المحلي 

في  الاختلافات   )1( عاملين:  �إلى  ذلك  ويعود  والواردات. 

م�ساهمة ال�سلع المعمرة في الواردات و�إجمالي الناتج المحلي، 

من  وغيره  المعمرة  ال�سلع  عن�صر  نمو  في  والاختلافات   )2(

العنا�صر في �أعقاب لاأزمات. ف�إذا كان �أي من هذه الاختلافات 

ي�ساوي �صفرا، فمن غير الممكن �أن يمثل �أثر المكونات تف�سيرا 

لم�شاهدة خ�سائر الواردات بعد تحييد �أثر الناتج. 

نتائج   16-4 البياني  وال�شكل   9-4 الجدول  ويعر�ض 

هذه العملية. ويبين ال�شكل 4-16 )اللوحة ال�سفلى( دالات 

عنا�صر  وبقية  والمعدات  لاآلات  في  الا�ستثمار  ا�ستجابة 

الا�ستثمار  وي�سجل   
29

للدفعات. المحلي  الناتج  �إجمالي 

والمعدات،  لاآلات  في  �سيما  لا  لاأزمة،  بعد  ما  فترة  في 

�إجمالي  عنا�صر  بقية  انخفا�ض  من  بكثير  �أ�شد  انخفا�ضا 

الفترة. وفي ما  الناتج المحلي بعد لاأزمة على مدار نف�س 

يتعلق بهذه العينة المنتقاة من لاأزمات، يُظهر العمود )6( 

من الجدول 4-9 �أنه يمكن لأثر المكونات �أن يف�سر ما بين 

ومن  الم�شروطة.  غير  الواردات  خ�سائر  من   %13 �إلى   %5

المهم �أن ن�ضع في اعتبارنا �أنه لا يتم ح�ساب هذه لاآثار �إلا 

من واقع الم�ساهمات المختلفة للآلات والمعدات و�سلوكها 

بعد لاأزمات مقارنة ببقية عنا�صر الناتج؛ وقد تندرج �آثار 

المعمرة.  الا�ستهلاكية  ال�سلع  و�أبرزها   – �أخرى  مكونات 

وف�ضلا على ذلك، فقد تنعك�س �آثار المكونات بالفعل على 

ارتفاع مرونة الواردات بالن�سبة للناتج، وهو ما �سمحنا به 

في موا�صفتنا لاإح�صائية لاأ�سا�سية. ومن ثم، فمن الممكن 

المكونات  �أثر  بحجم  الخا�صة  التقديرات  هذه  �أن  اعتبار 

تمثل حدا �سفليا. 

  في �ضوء م�ساهمة ال�سلع المعمرة في �إجمالي الناتج المحلي، وانخفا�ض 
29

على  الطلب  انخفا�ض  مقدار  نح�سب  �أن  �أي�ضا  يمكننا  ككل،  المحلي  الناتج 

عنا�صر �إجمالي الناتج المحلي لاأخرى في �أعقاب لاأزمات. 

الجدول 4-9: خ�سائر الواردات و�آثار المكونات

دالة الا�ستجابة ال�ضمنية

الزمن

�إجمالي الناتج 

المحلي

الا�ستثمار في 

�أخرىال�سلع المعمرة

خ�سارة الواردات 

الفعلية

�أثر المكونات 

المقدر

ح�صة خ�سارة الواردات 

التي تف�سرها �آثار 

المكونات

)1()2()3()4()5()6(

t ،8.0–0.007–0.088–0.018–0.091–0.024�سنة لاأزمة

t + 10.051–0.285–0.029–0.267–0.025–9.2

t + 20.054–0.340–0.028–0.250–0.030–12.1

t + 30.050–0.234–0.033–0.155–0.019–12.6

t + 40.048–0.160–0.038–0.153–0.012–7.7

t + 50.049–0.114–0.043–0.144–0.007–4.8

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

مع لاأخطاء المعيارية )غير واردة( ح�سب الاقت�صاد وي�صحح اختلاف  ملحوظة: تُظهِر جميع التقديرات الواردة في لاأعمدة )1( و)2( و)4( دلالة �إح�صائية عند م�ستوى 1%. وُجت

�آثار  التي تف�سرها  الواردات  ا�ستثمار مف�صلة. وتح�سب ح�صة خ�سارة  التي يتوافر عنها بيانات  الفرعية للاقت�صادات ولاأزمات  للعينة  الفعلية  الواردات  التباين. وتقدر خ�سارة 

المكونات في العمود )6( على �أنها �أثر المكونات المقدر في العمود )5( مق�سوما على خ�سارة الواردات الفعلية م�ضروبا في 100.
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�أدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�شة المجل�س التنفيذي لتقرير �آفاق الاقت�صاد 

العالمي في 20 �سبتمبر 2010

ق
ح

مل

الاقت�صاد  تعافي  �أن  �إلى  التنفيذيون  المديرون  �أ�شار 

العالمي م�ستمر بما يتفق مع التوقعات ب�شكل عام، بالرغم 

ويفقد  المالية.  لاأ�سواق  ت�شوب  التي  الا�ضطرابات  من 

التعافي زخمه م�ؤقتا �أثناء الن�صف الثاني من 2010 و�سوف 

يبقى �ضعيفا على لاأرجح خلال الن�صف لاأول من 2011، 

الا�ستثنائية  ال�سيا�سات  من  المتاح  الدعم  لان�سحاب  نظرا 

تدريجيا. ورحب المديرون بم�ؤ�شرات بدء ا�ستعادة لاأو�ضاع 

المالية طبيعتها، بدعم من تن�سيق ال�سيا�سات والت�صريحات 

بتركيز ت�صحيح �أو�ضاع المالية العامة في �أوروبا في فترة 

تتوافر  �أقوى  عالمي  تعاف  تحقيق  يت�سنى  وحتى  البداية. 

له مقومات الا�ستمرار ذاتيا �سوف يتعين �إحراز التقدم في 

والعالمي،  الداخلي  الم�ستويين  على  الطلب  توازن  �إعادة 

مدعوما بنظم مالية �سليمة.    .

وذكر المديرون �أن التفاوت الملحوظ في قوة �أداء النمو 

�سوف ي�ستمر على لاأرجح. فالتعافي في معظم الاقت�صادات 

المتقدمة وعدد قليل من اقت�صادات لاأ�سواق ال�صاعدة ي�سير 

كبيرة  داخلية  ت�صحيحية  �إجراءات  وهناك  بطيئة،  بخطى 

لا يزال يتعين اتخاذها لإعادة التوازن الداخلي بالانتقال 

من نمو تدعمه الدفعات التن�شيطية �إلى نمو يقوده القطاع 

الخا�ص. ومن جهة �أخرى، لا يزال النمو قويا في العديد من 

اقت�صادات لاأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية، مرتكزا في 

ذلك على تح�سن �أطر ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية ور�سوخ 

الدعائم المالية. ولكن مخاطر التطورات ال�سلبية المحيطة 

بالنمو العالمي على المدى الق�صير لا تزال كبيرة ومكثفة 

كثافة  �إلى  يرجع  الذي  لاأمر  المتقدمة.  الاقت�صادات  في 

لاأ�سواق  المالية، وه�شا�شة  لاأ�سواق  اليقين في  �أجواء عدم 

في  بالديون  التمويل  ن�سب  انخفا�ض  وا�ستمرار  العقارية، 

قطاع لاأ�سر، وثبات البطالة على ارتفاعها. غير �أن حدوث 

تباط�ؤ عالمي حاد، بما في ذلك حدوث ركود �أو انكما�ش في 

الاقت�صادات المتقدمة، لا يزال يبدو بعيد الاحتمال. 

العامة  المالية  �أو�ضاع  �أن �ضبط  واتفق المديرون على 

هو من �أهم لاأولويات في البلدان التي تعاني من م�ستويات 

الدين العام المرتفعة ن�سبيا. و�أبرزوا الحاجة الما�سة لاعتماد 

ا�ستراتيجيات موثوقة ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة وتثبيت 

خلال  من  ذلك  في  بما  المتو�سط،  المدى  على  الدين  ن�سبة 

الت�شريعات عند اللزوم. وفي الوقت نف�سه، ينبغي ل�صانعي 

من  يلزم  ما  لاتخاذ  ا�ستعداد  على  يكونوا  �أن  ال�سيا�سات 

العالمي  النمو  �إذا ظهر ما يهدد بتباط�ؤ كبير في  �إجراءات 

يتجاوز الم�ستوى المتوقع. وفي هذا الخ�صو�ص، يمكن النظر 

في  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط  تدابير  تنفيذ  �إرجاء  في 

لتحمل  والم�صداقية  المالي  الحيز  لها  يتوافر  التي  البلدان 

التلقائي  التثبيت  لأدوات  ال�سماح  وينبغي  الت�أجيل.  هذا 

لاأكثر عر�ضة  البلدان  با�ستثناء  البلدان  بالعمل في جميع 

�أو�ضاع  للمخاطر. و�شدد المديرون على �أن خطط ت�صحيح 

على  تقوم  �أن  ينبغي  المتو�سط  المدى  على  العامة  المالية 

�إ�صلاحات  �أ�سا�س توقعات واقعية للنمو و�أن تنطوي على 

للحد من برامج لاإنفاق المتنامية ب�سرعة كبرامج معا�شات 

ال�ضريبية  والحوافز  الحكومية  ال�صحية  والرعاية  التقاعد 

بغية دعم �إمكانات العر�ض في الاقت�صاد وتثبيط الدين.

المديرون  ر�أى  المكبوحة،  الت�ضخم  �ضغوط  ظل  وفي 

عموما �أنه ينبغي �أن تظل ال�سيا�سات النقدية تي�سيرية �إلى 

حد كبير في معظم الاقت�صادات المتقدمة، بما في ذلك من 

خلال اتخاذ تدابير غير تقليدية �إذا اقت�ضى لاأمر، و�أن تكون 

خط الدفاع لاأول �ضد �أي �ضعف ي�صيب الن�شاط الاقت�صادي 

الدفعات  �إلغاء  ا�ستمرار  المتوقع مع  الم�ستوى  بما يتجاوز 

اقت�صادات  �أما في  العامة.  التن�شيطية المقدمة من المالية 

لاأ�سواق ال�صاعدة التي تواجه ت�صاعدا في �ضغوط الت�ضخم 

�أو �أ�سعار لاأ�صول، فقد ظل ت�شديد لاأو�ضاع النقدية ملائما 

على وجه العموم. و�سوف يتعين على كل الاقت�صادات كذلك 

على  يترتب  ما  تراعي  �أن  النقدية  ال�سيا�سات  تحديد  عند 

لاأ�سواق  في  والتطورات  العامة  المالية  �أو�ضاع  ت�صحيح 

المالية و�أ�سواق لاأ�صول من انعكا�سات على الت�ضخم. 

و�أكد المديرون الحاجة الما�سة لا�ستعادة �صحة القطاع 

المالي والتقدم في تنفيذ لاإ�صلاحات التنظيمية على �أ�سا�س 

من�سق، لا �سيما بين الاقت�صادات المتقدمة. ومن لاأولويات 

التي ينبغي توخيها لتعجيل الخروج من مرحلة الاعتماد 

على الدعم من المالية العامة ومعالجة الم�شكلات الموروثة 

�إعادة هيكلة الم�ؤ�س�سات المالية ال�ضعيفة وت�سوية �أو�ضاعها؛ 

وتنفيذ �إجراءات لدعم كفاية ر�أ�س المال وال�سيولة وا�ستقرار 

الموارد التمويلية في البنوك؛ وزيادة تن�سيق الرقابة لتجنب 

المناق�شة التي �أجراها المجل�س التنفيذي ل�صندوق النقد 

الدولي حول �آفاق الاقت�صاد المتوقعة في �سبتمبر 2010



�آفاق الاقت�صاد العالمي: التعافي والمخاطر وا�ستعادة التوازن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010 	162

�سرعة ت�ضخم ال�صدمات عبر الحدود. ويتعين تحقيق تقدم 

�إطار قوي للتنظيم المالي لدعم ثقة  �إن�شاء  �أكبر في �سياق 

ال�سوق وتعزيز الا�ستقرار المالي العالمي.

لاأجل  في  النمو  احتمالات  تعزيز  �أن  المديرون  و�أكد 

ال�سيا�سات  تنفيذ  في  التقدم  تحقيق  على  يعتمد  المتو�سط 

الطلب  �إعادة ‏توازن  لعملية  قوية  دفعة  لإعطاء  الهيكلية 

العالمي. وفي هذا الخ�صو�ص، �سوف يتعين على العديد من 

اقت�صادات لاأ�سواق ال�صاعدة �أن تعيد توجيه �أن�شطتها �أكثر 

نحو الطلب المحلي، ولا يرجع ذلك لأن تعافي الواردات في 

الاقت�صادات المتقدمة �سيظل على لاأرجح قا�اصر عن بلوغ 

الم�ستويات ال�سائدة قبل لاأزمة فقط، و�إنما لكي يت�سنى لها 

الا�ستهلاكية  احتياجاتها  يلبي  متوازن  نمو  تحقيق  كذلك 

والا�ستثمارية. �أما في الاقت�صادات ذات الفوائ�ض الخارجية 

المفرطة ف�سوف ي�ستتبع ذلك ال�سماح بزيادة مرونة �أ�سعار 

لاأموال  ر�ؤو�س  تدفق  ا�ستمرار  نتيجة  وارتفاعها  ال�صرف 

الداخلة، مع حماية الا�ستقرار المالي باتخاذ تدابير احترازية 

كلية �أو غير ذلك من التدابير الموجهة. و�سوف يتعين �إجراء 

تعزيز  �أجل  من  التدابير  لهذه  مكملة  هيكلية  �إ�صلاحات 

المثلى  لاأنماط  نحو  والتحول  الاجتماعي  لاأمان  �شبكات 

للادخار والا�ستثمار. وعلى نف�س الغرار، �سوف يتعين على 

�أن  الاقت�صادات ذات العجز المفرط في ح�ساباتها الجارية 

تتخذ تدابير لإعطاء دفعة ل�صافي ال�صادرات. ومن العنا�صر 

�أو�ضاع  ت�صحيح  موا�صلة  �أي�ضا  ال��شأن  هذا  في  لاأ�سا�سية 

المالية العامة وتنفيذ �إ�صلاحات القطاع المالي التي ت�ؤدي 

�إلى تثبيط لاإنفاق المفرط.

للنمو  المعزِّزة  الهيكلية  ال�سيا�سات  �أن  المديرون  وذكر 

على المدى المتو�سط يمكن �أن ت�ساهم في �إعادة ال�سيا�سات 

الاقت�صادات  الطبيعي في  �إلى و�ضعها  الكلية  الاقت�صادية 

المتقدمة. ومن المفتر�ض �أن يتمثل هدف �سيا�سات �أ�سواق 

�أ�سواق  في  تكميلية  �إ�صلاحات  ب�إجراء  المقترنة  العمل، 

النمو  وتعزيز  المناف�سة  زيادة  في  والخدمات،  المنتجات 

عن  للعاطلين  الكافي  الدعم  توفير  مع  الوظائف  و�إن�شاء 

العمل.

لموا�صلة  الق�صوى  لاأهمية  على  المديرون  و�شدد 

وتن�سيقها  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  الجهود  بذل 

خلال  �أهميته  ثبتت  الذي  لاأمر   — وعالميا  �إقليميا 

الديون  �أ�سواق  ا�ضطرابات  و�أثناء  العالمية  لاأزمة 

ال�سيادية في �أوروبا م�ؤخرا. وبينما تختلف متطلبات 

ال�سيا�سات حاليا اختلافا كبيرا بين البلدان المختلفة، 

لبلوغ  معا  العمل  موا�صلة  العالم  بلدان  على  يتعين 

الهدف الم�شترك المتمثل في تحقيق نمو متوازن وقوي 

على �أ�سا�س قابل للا�ستمرار على المدى المتو�سط. وقد 

ال�سلبية  لاآثار  تجنب  �ضرورة  �أي�ضا  المديرون  �أكد 

وممار�سة الحمائية في التجارة والا�ستثمار.
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وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإح�صائي  الملحق  يقدم 

اقت�صادية، ويت�ألف من خم�سة �أق�سام هي لاافترا�ضات، وما 

البلدان،  وت�صنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد، 

والجداول الإح�صائية. 

التي  للافترا�ضات  تلخي�صا  الأول  الق�سم  ويت�ضمن 

التقديرات والتوقعات للفترة 2011-2010،  تقوم عليها 

وال�سيناريو متو�سط الأجل للفترة 2012–2015. ويعر�ض 

الق�سم الثاني و�صفا موجزا للتغيرات التي طر�أت على قاعدة 

الثالث  الق�سم  يقدم  بينما  الإح�صائية،  البيانات والجداول 

ح�ساب  في  الم�ستخدمة  والأعراف  للبيانات  عاما  و�صفا 

الرابع ت�صنيف  الق�سم  القُطرية المجمعة. ويلخ�ص  الأرقام 

البلدان �ضمن المجموعات المختلفة الواردة في تقرير �آفاق 

الاقت�صاد العالمي.

فيت�ضمن  الرئي�سي،  الق�سم  وهو  الأخير،  الق�سم  �أما 

�أ�سا�س  على  بياناتها  �أعُدت  التي  الإح�صائية  الجداول 

المعلومات المتاحة حتى  �آخر �سبتمبر 2010. وعلى �سبيل 

التي�سير فقط، تظهر الأرقام المتعلقة بعام 2010 وما بعده 

التاريخية؛  البيانات  في  المتوخاة  التحديد  درجة  بنف�س 

�أن  يفتر�ض  فلا  توقعات،  مجرد  الأرقام  هذه  كانت  ولما 

تكون على نف�س الدرجة من الدقة.   

الافترا�ضات 

يُفتر�ض ا�ستمرار ثبات �أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية 

في لااقت�صادات المتقدمة عند م�ستوياتها المتو�سطة خلال 

وبالن�سبة   .2010 �سبتمبر   1 �إلى  �أغ�سط�س   4 من  الفترة 

بلوغ  �إلى  لاافترا�ضات  هذه  ت�شير  و2011،   2010 لعامي 

متو�سط �سعر تحويل الدولار الأمريكي مقابل وحدة حقوق 

تحويل  �سعر  ومتو�سط  و1.520،   1.516 الخا�صة  ال�سحب 

الدولار الأمريكي مقابل اليورو 1,308 و1.284، ومتو�سط 

�سعر تحويل الين مقابل الدولار الأمريكي هو 88.5 و84.2، 

على التوالي.  

النفط، فمن المفتر�ض بلوغه 76.20  �سعر  �أما متو�سط 

للبرميل  دولارا  و78.75   2010 عام  في  للبرميل  دولارا 

في عام 2011.

تنفيذ  الوطنية  ال�سلطات  موا�صلة  كذلك  ويفتر�ض 

�شرحا  �ألف-1  الإطار  ويقدم  لديها.  المعتمدة  ال�سيا�سات 

والتي  ال�سيا�سات  �صعيد  على  تحديدا  الأكثر  للافترا�ضات 

ت�ستند �إليها التوقعات في اقت�صادات مختارة. 

لأ�سعار الفائدة، من المفتر�ض بلوغ متو�سط  وبالن�سبة 

الودائع  على  )ليبور(  لندن  بنوك  ال�سائد بين  الفائدة  �سعر 

الأمريكي 0.6% في عام 2010  �أ�شهر بالدولار  لمدة �ستة 

و0.8% في عام 2011، ومتو�سط �سعر الفائدة على الودائع 

�أ�شهر باليورو 0,8% في عام 2010، و1% في  لمدة ثلاثة 

عام 2011، ومتو�سط �سعر الفائدة على الودائع لمدة �ستة 

�أ�شهر بالين الياباني 0.6% في عام 2010، و0.4% في عام 

 .2011

مجل�س  قرر  اليورو،  عملة  با�ستحداث  يتعلق  وفيما 

�أ�سعار  لااتحاد الأوروبي في 31 دي�سمبر 1998 �أن تكون 

البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

يلي  فيما  مبين  هو  كما  ا�ستخدامه  �أقرت  التي  الأع�ضاء 

اعتبارا من �أول يناير 1999.

�شلن نم�ساوي 	 13.7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	 40.3399 = 	

1
جنيه قبر�صي 	 0.585274 = 	

مارك �ألماني  	 1.95583 = 	

ماركا فنلندية     	 5.94573 = 	

فرنك فرن�سي  	 6.55957 = 	

 
2
دراخمة يونانية 	 340.750 = 	

جنيه �آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة �إيطالية  	 1.936.27 = 	

فرنك لك�سمبرغ 	 40.3399 = 	

3
ليرة مالطية 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

�إ�سكودو برتغالي  	 200.482 = 	

4
كورونا �سلوفاكية 	   30.1260 = 	

5
تولار �سلوفيني 	 239.640 = 	

بيزيتا �إ�سبانية 	 166.386 =           

 تحدد في �أول يناير 2008. 
1

 تحدد في �أول يناير 2001. 
2

 تحدد في �أول يناير 2008. 
3

 تحدد في �أول يناير 2009. 
4

 تحدد في �أول يناير 2007.
5
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ب��شأن بع�ض  التوقعات  �إليها  ا�ستندت  التي  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  افترا�ضات  �ألف-1:  الإطار 

الاقت�صادات المختارة

افترا�ضات �سيا�سة المالية العامة

الأجل  ق�صيرة  العامة  المالية  �سيا�سة  افترا�ضات  ت�ستند 

الموازنات  �إلى  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  الم�ستخدمة 

المعلنة ر�سميا والمعدلة ح�سب الفروق بين افترا�ضات لااقت�صاد 

�إيرادات المالية العامة وفقا لل�سلطات  الكلي والتوقعات ب��شأن 

توقعات  وتنطوي  الدولي.  النقد  �صندوق  وخبراء  الوطنية 

المالية العامة في الأجل المتو�سط على تدابير ال�سيا�سات التي 

لخبراء  الكافية  المعلومات  تتوافر  لا  وحينما  تنفيذها.  يرجح 

ال�صندوق لتقدير خطط ال�سلطات ب��شأن الموازنة وتوقعات تنفيذ 

لم  ما  الهيكلي،  الأولي  الر�صيد  تغير  عدم  يُفتر�ض  ال�سيا�سات، 

يلي عر�ضا لافترا�ضات محددة  يذكر خلاف ذلك. ونقدم فيما 

ت�ستخدم في بع�ض لااقت�صادات المتقدمة )راجع �أي�ضا الجداول 

الملحق  في   »9 »باء  و  »باء-7«،  و  »باء-6«،  و  »باء-5«، 

الإقرا�ض  ب�صافي  المعنية  البيانات  على  للاطلاع  الإح�صائي 

1
ولااقترا�ض في المالية العامة والأر�صدة الهيكلية(.

موازنة  نتائج  �إلى   2010 تنب�ؤات  ت�ستند  لاأرجنتين: 

خبراء  ويفتر�ض  ال�صندوق.  خبراء  وافترا�ضات   2009

ل�سنة  اللاحقة  ال�سنوات  ال�سيا�سات في  ال�صندوق عدم تغير 

الموازنة.

موازنة  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �أ�ستراليا: 

 ،2010 لعام  لااقت�صادي  الو�ضع  وبيان   ،2011-2010

والآفاق لااقت�صادية والمالية العامة في الفترة ال�سابقة على 

لاانتخابات عام 2010 ، و�إلى توقعات خبراء ال�صندوق.

 2010 لعام  العامة  توقعات المالية  ت�ستند  النم�سا: 

الإطار  في  الفروق  ح�سب  المعدلة  ال�سلطات،  موازنة  �إلى 

لااقت�صادي الكلي الذي حدده خبراء ال�صندوق.  وبالن�سبة 

لعام 2011، يدرج خبراء ال�صندوق حدود الإنفاق الق�صوى 

ومدخرات  البرلمان(  من  )المعتمدة  المركزية  للحكومة 

برنامج الت�أمين ال�صحي لجميع ال�سنوات )2015-2011(. 

بلجيكا: توقعات عام 2010 هي تقديرات خبراء �صندوق 

النقد الدولي المبنية على موازنات عام 2010 التي اعتمدها 

المقاطعات  م�ستوى  على  والبرلمانات  الفيدرالي  البرلمان 

لااتفاقية فيما بين الحكومات  والجاليات، والمعززة بموجب 

”Intergovernmental Agreement“ ل�سنة 2010-2009. 
ال�صندوق  خبراء  تقديرات  هي  اللاحقة  ال�سنوات  وتوقعات 

بفر�ض عدم تغير ال�سيا�سات.

�إلى قانون الموازنة  البرازيل: ت�ستند تنب�ؤات عام 2010 

وافترا�ضات خبراء ال�صندوق. ويفتر�ض خبراء ال�صندوق عدم 

تغير ال�سيا�سات في ال�سنوات اللاحقة ل�سنة الموازنة، مع زيادة 

لاا�ستثمارات العامة تم�شيا مع ما تعتزم ال�سلطات تنفيذه.  

ال�سيناريو  تنب�ؤات  با�ستخدام  التوقعات  تحدد  كندا: 

بعنوان   -2010 عام  لموازنة  بيان  �أحدث  في  الأ�سا�سي 

”Leading the Way on Jobs and Growth“ )في الطليعة 
خبراء  ويدخل  النمو(.  وتحقيق  العمل  فر�ص  �إيجاد  نحو 

ال�صندوق بع�ض التعديلات على هذه التنب�ؤات ح�سب الفروق 

خبراء  تنب�ؤات  وتت�ضمن  الكلية.  لااقت�صادية  التوقعات  في 

“وزارة  �أ�صدرتها  �إح�صائية  بيانات  �آخر  �أي�ضا  ال�صندوق 

المالية الكندية” (Finance Canada) و”م�ؤ�س�سة الإح�صاء 

الكندية” (Statistics Canada) ، بما في ذلك نتائج الموازنة 

الفيدرالية وموازنات المقاطعات والأقاليم حتى نهاية الربع 

الأول من عام 2010.  

يفتر�ض   2011-2010 المالية  لل�سنة  بالن�سبة  ال�صين: 

في الحكومة موا�صلة تطبيق برنامج الدفعة التن�شيطية المالية 

التي �أعلنت عنها في �أواخر 2008 وا�ستكمالها، و�إن كان نق�ص 

التفا�صيل المعلنة عن هذه الإجراءات يت�سبب في تعقيد عملية 

التحليل التي يجريها خبراء ال�صندوق. وبالتحديد لا يفتر�ض 

خبراء ال�صندوق �سحب هذه الدفعة التن�شيطية في 2010 ومن 

ثم لا يُتوقع �إعطاء دفعة تن�شيطية كبيرة من المالية العامة. 

ذلك  على  �سيترتب   2011 في  التن�شيطية  الدفعة  �سحب  ومع 

دفعة مالية �سالبة بنحو 1% من �إجمالي الناتج المحلي )نتيجة 

ارتفاع الإيرادات وانخفا�ض الم�صروفات(. 

�أحدث  مع   2011-2010 توقعات  تت�سق  الدانمرك: 

التي  لااقت�صادية  والتوقعات  للموازنة  الر�سمية  التقديرات 

ترتكز عليها، والمعدلة ح�سبما يكون ملائما وفق لاافترا�ضات 

من  للفترة  وبالن�سبة  ال�صندوق.  لخبراء  الكلية  لااقت�صادية 

2012-2015، تت�ضمن التوقعات �أهم �سمات خطة المالية 

العامة متو�سطة الأجل ح�سبما وردت في »برنامج التقارب 

2009« (Convergence Program) الذي �أعدته ال�سلطات 

وقدمته للاتحاد الأوروبي. 

عام  موازنة  �إلى   2010 عام  توقعات  ت�ستند  فرن�سا: 

 (Stability »2010 وعلى �آخر تحديثات »برنامج لاا�ستقرار

لاافترا�ضات  في  للفروق  وفقا  تعديلها  تم  وقد   Program)

الممكن  الناتج  ناق�صا  الفعلي  الناتج  ب�أنها  الناتج  فجوة  ف 
ّ
تعر   

1 

كن�سبة  الهيكلية  الأر�صدة  الممكن. ويعبر عن  الناتج  كن�سبة مئوية من 

مئوية من الناتج الممكن. والر�صيد الهيكلي للموازنة هو مركز للموازنة 

الممكن.  الناتج  الفعلي مع  الناتج  توافق م�ستوى  �إذا ما  �سيتحقق  الذي 

التدابير  �آثار  ت�شمل  للموازنة  الهيكلي  الر�صيد  في  التغيرات  ف�إن  لذلك 

وتكاليف  الفائدة  �أ�سعار  في  التقلبات  و�أثر  العامة،  للمالية  الم�ؤقتة 

الموازنة.  ر�صيد  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة 

وت�ستند عمليات احت�ساب الر�صيد الهيكلي للموازنة �إلى تقديرات خبراء 

ال�صندوق لإجمالي الناتج المحلي الممكن ومرونة الإيرادات والنفقات 

الملحق  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  �أكتوبر 1993 من  عدد  )راجع 

ف �صافي الدين ب�أنه �إجمالي الدين ناق�صا الأ�صول المالية 
َّ
الأول(. ويُعر

لااجتماعي.  ال�ضمان  ت�أمين  �أ�صول نظام  ت�شمل  التي  العامة  للحكومة 

وهناك قدر كبير من عدم اليقين يحيط بتقديرات فجوة الناتج والر�صيد 

الهيكلي  للموازنة.  
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اللاحقة  ال�سنوات  توقعات  وتت�ضمن  الكلية.  لااقت�صادية 

الجارية  لل�سيا�سات  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  تقييم 

وتنفيذ تدابير الت�صحيح المعلنة.  

�ألمانيا: ت�ستند توقعات عام 2010 �إلى موازنة 2010 

الذي  الكلي  لااقت�صادي  الإطار  في  الفروق  وفق  والمعدلة 

التن�شيط  تدابير  تنفيذ  وتقديرات  ال�صندوق  خبراء  و�ضعه 

 2011 لعام  ال�صندوق  خبراء  توقعات  وتراعي  المالي. 

وما بعده الخطة التي اعتمدتها ال�سلطات لموازنة الحكومة 

الإطار  في  الفروق  ح�سب  والمعدلة  الأ�سا�سية،  الفيدرالية 

لااقت�صادي الكلي الذي و�ضعه خبراء ال�صندوق وافترا�ضات 

والحكومات  الولايات  حكومات  في  المالية  التطورات 

ذات  وال�صناديق  لااجتماعي،  الت�أمين  ونظام  المحلية، 

الأغرا�ض الخا�صة. 

والمالية  الكلية  لااقت�صادية  التوقعات  تت�سق  اليونان: 

المتفق  ال�سيا�سات  مع  المتو�سط  المدى  وعلى   2010 لعام 

»اتفاق  �سياق  في  وال�سلطات  ال�صندوق  خبراء  بين  عليها 

العامة  المالية  توقعات  وتفتر�ض  لاائتماني.«  لاا�ستعداد 

�إجراء ت�صحيح مالي مركز في بداية الفترة في عام 2010 

ويُتوقع   .2013-2011 الفترة  في  �أخرى  تدابير  تتبعه 

بلوغ النمو �أدنى م�ستوياته في �أواخر عام 2010 ثم ارتداده 

م�ستويات  ت�سجيل  في  ويبد�أ  ليتح�سن  ذلك،  بعد  تدريجيا 

موجبة عام 2012. 

ت�ستند  الخا�صة:  لاإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  منطقة 

التوقعات على توقعات المالية العامة متو�سطة الأجل التي 

و�ضعتها ال�سلطات.

هنغاريا: تقوم التنب�ؤات لعام 2010 على �أ�سا�س تنفيذ 

مناق�شتهما  تمت  اللذين  الكلي  لااقت�صاد  و�إطار  الموازنة 

لاائتماني.  لاا�ستعداد  لاتفاق  ال�ساد�سة  المراجعة  �أثناء 

ويفتر�ض خبراء ال�صندوق اتخاذ تدابير �إ�ضافية �إلى جانب 

التدابير التي حددتها ال�سلطات للفترة من 2015-2011: 

1.75% من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2011 لتحقيق 

هدف المالية العامة الذي يعادل 2.8% من �إجمالي الناتج 

�أو�ضاع  ا�ستقرار  ل�ضمان  المتو�سط  الأجل  وفي  المحلي، 

المالية العامة 

الهند: ت�ستند البيانات التاريخية �إلى البيانات المتاحة 

المعلومات  �إلى  التوقعات  وت�ستند  الموازنة.  تنفيذ  عن 

ال�سلطات  التي و�ضعتها  العامة  المتاحة عن خطط المالية 

خبراء  افترا�ضات  ح�سب  التعديلات  بع�ض  �إدخال  مع 

ذاتها  حد  في  الموازنة  على  التوقعات  وترتكز  ال�صندوق. 

وعلى المراجعة ن�صف ال�سنوية للموازنة. وتدرج البيانات 

على م�ستوى الحكومات دون المركزية بفارق زمني ي�صل 

الحكومة  بيانات  �إعداد  يُ�ستكمل  لا  وبالتالي  �سنتين؛  �إلى 

�إعداد  بعد فترة طويلة من  �إلا  النهائية  العامة في �صيغتها 

عن  ال�صندوق  عر�ض  ويختلف  المركزية.  الحكومة  بيانات 

يتعلق  فيما  �سيما  لا  الهندية،  القومية  الح�سابات  بيانات 

ب�إعانات الدعم وبع�ض القرو�ض المعينة.

�إندوني�سيا: جاءت نتائج عجز المالية العامة الكلي لعام 

التقديري.  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %1,6 بن�سبة   2009

وكانت هذه النتائج �أقل من عجز الموازنة المعدلة، مما يرجع 

م�ستويات  وتراجع  الفائدة  مدفوعات  انخفا�ض  �إلى  غالبا 

الأخرى.  الإنفاق على الموظفين، وال�سلع المادية، والنفقات 

وقد تم تنفيذ حوالي 85% من تدابير التن�شيط المالي المعلنة 

لعام 2009 )1,1% من �إجمالي الناتج المحلي(، حيث �شكلت 

التدابير المتخذة على جانب الإيرادات ثلاثة �أرباع مجموعة 

الموازنة  م�شروع  ويتوخى  تقريبا.  التن�شيطية  التدابير 

يتوقعه  مما  �أعلى  الموازنة   في  عجزا   2010 لعام  المعدلة 

خبراء ال�صندوق. وت�ستند توقعات خبراء ال�صندوق �إلى وجود 

احتياطي وقائي من  الأداء ال�سابق المتمثل في تنفيذ الموازنة 

�أن يكون عجز الموازنة في 2010  المنقو�ص، فمن المرجح 

�أقل من الهدف المعلن للعجز. وتبلغ توقعات خبراء ال�صندوق 

للعجز الكلي حوالي 1,5% من �إجمالي الناتج المحلي.

�إلى   2010 لعام  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �آيرلندا: 

والفروق  المالي  القطاع  دعم  ح�سب  المعدلة   2010 موازنة 

من  كل  و�ضعها  التي  الكلية  لااقت�صادية  لاافترا�ضات  في 

عام  من  الوقت  هذا  وحتى  وال�سلطات.   ال�صندوق  خبراء 

2010، قامت الحكومة ب�ضخ 22 مليار يورو تقريبا كر�ؤو�س 

 (Central أموال للبنوك. وقد قرر مكتب الإح�صاء المركزي�

المبلغ  من  يورو  مليار   8.3 �إدراج   Statistics Office)
المذكور البالغ 22 مليار يورو على جانب الم�صروفات في 

الموازنة. و�سوف تتحدد المعالجة الإح�صائية للمبلغ المتبقي 

توقعات خبراء  ف�إن  الأ�سا�س،  هذا  وعلى  في مرحلة لاحقة. 

ال�صندوق تدرج مبلغ 8.3 مليار يورو �ضمن العجز الم�سجل 

توقعات  ف�إن   ،2012-2011 �إلى  وبالن�سبة    .2010 عام 

الت�صحيح  ال�صندوق ت�أخذ في الح�سبان معظم جهود  خبراء 

التي �أعلنتها ال�سلطات في “تحديث برنامج لاا�ستقرار” رغم 

�أن ثُلُثي هذه التدابير لم يتحدد بعد �أو توافق عليه الحكومة. 

محددة  تدابير   غياب  وفي  التوقعات  فترة  لبقية  وبالن�سبة 

الح�سبان  ت�أخذ في  لا  التوقعات  ف�إن  الخ�صو�ص،  على وجه 

ال�سلطات عن  �أعلنت  �إ�ضافية في الموازنة. وقد  �أي تعديلات 

من  �أقل  �إلى  العجز  لخف�ض  �إ�ضافية  �إجراءات  اتخاذ  عزمها 

الناتج المحلي بحلول عام 2014 وحددت  �إجمالي  3% من 

يزال  لا  ولكن  فيها،  وفورات  تحقيق  يمكن  وا�سعة  مجالات 

وو�ضعها  الأمر  هذا  لتحقيق  اللازمة  التدابير  تحديد  عليها 

مو�ضع التنفيذ. 
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الإطار �ألف-1 )تتمة(

قانون  ت�أثير  العامة  المالية  توقعات  تت�ضمن  �إيطاليا: 

للفترة  المالي  الت�صحيح  وتدابير   2010 لعام  الموازنة 

 2010 مايو  في  الحكومة  اعتمدتها  التي   2013-2010

الفترة  البرلمانية في  الموافقة  �أثناء فترة �صدور  وتعديلها 

�إلى  ال�صندوق  خبراء  توقعات  وت�ستند  يونيو-يوليو. 

تقديرات ال�سلطات ل�سيناريو ال�سيا�سات، بما في ذلك تدابير 

المذكورة  الأجل  متو�سطة  العامة  المالية  �أو�ضاع  �ضبط 

�أعلاه، والمعدلة في الأ�سا�س ح�سب الفروق في لاافترا�ضات 

لااقت�صادية الكلية وح�سب لاافترا�ضات الأقل تفا�ؤلا ب��شأن 

ال�ضريبي(.  التهرب  الإيرادات )لمكافحة  �إدارة  ت�أثير تدابير 

 2013 عام  بعد  الهيكلي  الأولي  الر�صيد  ثبات  ويُفتر�ض 

)بعد ا�ستبعاد البنود غير المتكررة(.  

خطط  تنفيذ   2010 عام  توقعات  تفتر�ض  اليابان: 

المالية العامة وفقا لما �أعلنته الحكومة. وعادة ما تفتر�ض 

الحكومة  م�صروفات  تعديل  المتو�سط  الأجل  في  التوقعات 

مع  تما�شيا  المالي(  التن�شيط  عدا  )ما  و�إيراداتها  العامة 

الأ�سا�سية  ولااقت�صادية  الديمغرافية  العامة  لااتجاهات 

الجارية. 

كوريا: تفتر�ض توقعات المالية العامة تنفيذ ال�سيا�سات 

وتهدف  الحكومة.  �أعلنته  وفقا لما  عام 2010  المالية في 

موازنة 2010 �إلى تخفي�ض تدابير التن�شيط المالي تدريجيا 

بالمقارنة مع 2009، مما ينطوي على دفعة مالية �سالبة 

�أرقام  وتت�سق  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %2 بنحو  تقدر 

في  المعرو�ضة  النفقات  �أرقام  مع   2010 لعام  النفقات 

الإيرادات  توقعات  الحكومة. وتمثل  المقترحة من  الموازنة 

�صندوق  لخبراء  الكلية  لااقت�صادية  للافترا�ضات  انعكا�سا 

النقد الدولي، والمعدلة ح�سب التكاليف التقديرية للإجراءات 

التن�شيطية  التدابير  مجموعة  في  الُمدرجة  ال�ضريبية 

والتدابير  الما�ضي  العام  في  الم�ستحدثة  ال�سنوات  متعددة 

عام  موازنة  في   المت�ضمنة  الإيرادات  لتعبئة  لاا�ستن�سابية 

ت�ست�أنف  �أن  المتو�سط  الأجل  توقعات  وتفتر�ض   .2010

�أو�ضاع  �ضبط  ب��شأن  خططها   2014 عام  في  الحكومة 

ال�ضمان  �صناديق  عدا  )ما  فيها  التوازن  وتحقيق  الموازنة 

لااجتماعي(.

المك�سيك: ت�ستند توقعات المالية العامة �إلى ما يلي: )1( 

التوقعات لااقت�صادية الكلية لخبراء ال�صندوق، و)2( قاعدة 

المالية،  الم��سؤولية  قانون  المعدلة بموجب  الموازنة  توازن 

توقعات  و)3(  لاا�ستثنائي  البند  ا�ستخدام  ذلك  في  بما 

التقاعدية  المعا�شات  فيه  بما  الإنفاق  ب��شأن  ال�سلطات 

لعام  وبالن�سبة  الأجور.  كبح  وتوقعات  ال�صحية،  والرعاية 

2010-2011، تراعي التوقعات الخروج من هدف تحقيق 

التوازن في الموازنة في ظل البند لاا�ستثنائي لإطار المالية 

التراجع  يعك�س  �صغير  لعجز  المجال  يف�سح  الذي  العامة، 

الدوري في الإيرادات. 

-2009 للفترة  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  هولندا: 

تحليل  »مكتب  و�ضعها  التي  الموازنة  توقعات  �إلى   2010

في  الفروق  ح�سب  التعديل  بعد  لااقت�صادية«  ال�سيا�سات 

فترة  لبقية  وبالن�سبة  الكلية.  لااقت�صادية  لاافترا�ضات 

التوقعات يُفتر�ض عدم  تغير ال�سيا�سات.

موازنة  �إلى   العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  نيوزيلندا: 

ال�صندوق.  ال�سلطات وتقديرات خبراء  التي و�ضعتها   2010

وكانت ح�سابات المالية العامة في نيوزيلندا قد تحولت �إلى 

تطبيق المبادئ المحا�سبية المتعارف عليها عموما اعتبارا 

بيانات  وجود  عدم  مع   2007/2006 المالية  ال�سنة  من 

تاريخية قابلة للمقارنة. 

 2010 ل�سنة  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  البرتغال: 

افترا�ضات  بين  الفروق  ح�سب  المعدلة   2010 موازنة  �إلى 

وبالن�سبة  الكلي.  للاقت�صاد  ال�صندوق  وخبراء  الحكومة 

�إلى  ال�صندوق  اللاحقة، يدرج خبراء  لعام 2011 وال�سنوات 

العامة  المالية  خطة  في  المحددة  المالية  التدابير  كبير  حد 

ال�صندوق  خبراء  توقعات  ح�سب  والمعدلة  الأجل،  متو�سطة 

للاقت�صاد الكلي.   

رو�سيا: ت�ستند توقعات عام 2010 �إلى النفقات لاا�سمية 

ل�شهر  التكميلية  الموازنة  �شاملة   ،2010 عام  موازنة  في 

وت�ستند  الإيرادات.  ب��شأن  ال�صندوق  خبراء  يونيووتوقعات 

كن�سبة  النفطي  غير  العجز  �إلى   2013-2011 توقعات 

م�شروع  في  والمت�ضمن  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  مئوية 

ال�صندوق  خبراء  توقعات  و�إلى  الأجل  متو�سطة  الموازنة 

ب��شأن الإيرادات. ويفتر�ض خبراء ال�صندوق عدم حدوث تغير 

في ر�صيد الحكومة الفيدرالية غير النفطي كن�سبة مئوية من 

�إجمالي الناتج المحلي خلال الفترة من 2015-2013. 

الإيرادات  ال�سلطات  تقدر  ال�سعودية:  العربية  المملكة 

منقو�صا  تقديرا  الموازنة  في  منتظمة  ب�صفة  والنفقات 

الفعلية. وت�ستند توقعات خبراء ال�صندوق  مقارنة بالنتائج 

�أ�سعار النفط في ال�سيناريو الأ�سا�سي  للإيرادات النفطية �إلى 

 %5 بمقدار  المخف�ضة  العالمي«  لااقت�صاد  »�آفاق  لتقرير 

انعكا�سا لارتفاع عن�صر الكبريت في النفط الخام ال�سعودي. 

وفيما يتعلق بالإيرادات غير النفطية، يُفتر�ض نمو الإيرادات 
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دخل  وارتفاع  الواردات،  زيادة  مع  تما�شيا  الجمركية 

لاا�ستثمار ات�ساقا مع �سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن 

الناتج  لإجمالي  كدالة  والأتعاب  الر�سوم  وكذلك  )ليبور(؛ 

المحلي غير النفطي. وعلى جانب الإنفاق، يُفتر�ض ت�صاعد 

للزيادات وهو  الطبيعي  الأجور على نحو يتجاوز المعدل 

على  موزعة   %15 بن�سبة  الرواتب  زيادة  �إلى  يرجع  ما 

ال�سلع والخدمات  ويُتوقع نمو  الفترة من 2010-2008، 

وفي  المتو�سط.  الأجل  في  الت�ضخم  معدلات  مع  ات�ساقا 

عامي 2010 و2013 يتم منح رواتب عن �شهر ثالث ع�شر 

مدفوعات  تراجع  ويُتوقع  القمري.  التقويم  �أ�سا�س  على 

الدين  �سداد  ب��شأن  الحكومة  �سيا�سة  مع  تما�شيا  الفائدة 

عام 2010  الر�أ�سمالي في  الإنفاق  ويُتوقع تجاوز  العام. 

نحو  تقريبا وعلى  الموازنة بمقدار %32  عليه  ن�صت  عما 

يت�سق مع ما �أعلنته الحكومة من نفقات قدرها 400 مليار 

الإنفاق  وتيرة  تباط�ؤ  ويُتوقع  المتو�سط.  الأجل  في  دولار 

في الأجل المتو�سط، مما ي�ؤدي �إلى ت�شديد �أو�ضاع المالية 

العامة. 

�سنغافورة: ت�ستند توقعات ال�سنة المالية 2011/2010 

التوقعات  فترة  لبقية  وبالن�سبة  الموازنة.   �أرقام  �إلى 

يفتر�ض خبراء ال�صندوق عدم تغير ال�سيا�سات

جنوب �إفريقيا: ت�ستند توقعات المالية العامة �إلىنوايا 

ال�سلطات المحددة في مراجعة الموازنة المن�شورة بتاريخ 

�أثناء  �أجُريت  التي  المناق�شات  و�إلى   ،2010 فبراير   17

م�شاورات المادة الرابعة في �شهر يونيو. 

�إ�سبانيا: تت�ضمن توقعات المالية العامة لعام 2010 

»برنامج  و   ،2010 موازنة  في  المحددة  التدابير  ت�أثير 

لاا�ستقرار« الأخير، والتدابير المالية المحددة في �شهر مايو. 

وبالن�سبة لعام 2011 وال�سنوات اللاحقة، ت�ستند توقعات 

المالية العامة �إلى خطة ال�سلطات متو�سطة الأجل، والمعدلة 

ح�سب توقعات خبراء ال�صندوق للاقت�صاد الكلي.

ال�سويد: تت�سق توقعات المالية العامة لعام 2010 مع 

الدورية على  التطورات  ت�أثير  ال�سلطات. ويُح�سب  توقعات 

قيا�س  معايير  �أحدث  با�ستخدام  العامة  المالية  ح�سابات 

التعاون والتنمية في  التي حددتها »منظمة  �شبه المرونة 

الميدان لااقت�صادي.«

�سوي�اسر: ت�ستند توقعات الفترة من 2009-2015 �إلى 

تدابير لا�ستعادة  تت�ضمن  التي  ال�صندوق  ح�سابات خبراء 

المالية  الموارد  وتعزيز  الفيدرالية  الح�سابات  توازن 

لل�ضمان لااجتماعي. 

ال�سلطات  التزام  العامة  تركيا: تفتر�ض توقعات المالية 

بهدف الموازنة الذي حددته لعام 2010 وبنواياها المعروفة 

“البرنامج  في  الوارد  النحو  على  ال�سيا�سات  �صعيد  على 

متو�سط الأجل” الذي ك�شفت عنه في �سبتمبر 2009.  

�إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  المتحدة:  المملكة 

عنها  و�أعلنت  ال�سلطات،  و�ضعتها  التي  عام 2010  موازنة 

المعلنة  الخطط  التوقعات  هذه  وتت�ضمن   .2010 يونيو  في 

ل�ضبط �أو�ضاع المالية العامة على المدى المتو�سط بدءا من 

2010 ف�صاعدا. وتعدل التوقعات ح�سب الفروق في تنب�ؤات 

المتغيرات لااقت�صادية الكلية والمالية.

�إلى  العامة  المالية  توقعات  المتحدة: ت�ستند  الولايات 

منت�صف  في  الموازنة  »مراجعة  في  المو�ضحة  ال�سيا�سات 

الدورة« التي تجريها الإدارة الأمريكية لل�سنة المالية 2011. 

ويعدل خبراء ال�صندوق التوقعات الفيدرالية لل�سلطات ح�سب 

الكلية  لااقت�صادية  للمتغيرات  الموازنة  تنب�ؤات  في  الفروق 

ل �إلى �أ�سا�س للحكومة العامة. وتُعَدَّل  وَّ والمالية الرئي�سية وُحت

المتكررة  غير  البنود  ح�سب  العامة  المالية  عجز  تقديرات 

)تكلفة دعم القطاع المالي(.  

افترا�ضات ال�سيا�سة النقدية

ال�سيا�سة  �إطار  �إلى  النقدية  ال�سيا�سة  افترا�ضات  ت�ستند 

النقدية المعمول به في كل بلد، مما يعني �ضمنا في معظم 

للتطورات على  النقدية غير م�سايرة  ال�سيا�سة  �أن  الحالات 

الر�سمية  الفائدة  �أ�سعار  لااقت�صادية، فترتفع  الدورة  مدار 

الت�ضخم  تجاوز  على  اقت�صادية  م�ؤ�شرات  وجود  عند 

للمعدل �أو النطاق المقبول، وتنخف�ض عند وجود م�ؤ�شرات 

النطاق،  �أو  الت�ضخم المتوقع هذا المعدل  على عدم تجاوز 

وعلى �أن نمو الناتج المتوقع �أقل من المعدل الممكن، و�أن 

لااقت�صاد  في  الم�ستغلة  غير  الإنتاجية  الطاقة  هوام�ش 

كبيرة. وعلى هذا الأ�سا�س، من المفتر�ض �أن يبلغ متو�سط 

�سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن على الودائع بالدولار 

و%0.8   2010 عام  في   %0.6 �أ�شهر  �ستة  لمدة  الأمريكي 

يبلغ  �أن  ويفتر�ض  الجدول 1-1(.  )راجع  في عام 2011 

متو�سط �سعر الفائدة على الودائع باليورو لمدة ثلاثة �أ�شهر 

متو�سط  �أما  عام 2011.  عام 2010 و1% في  0.8% في 

�أ�شهر  �ستة  الياباني لمدة  بالين  الودائع  على  الفائدة  �سعر 

يبلغ 0,6% في عام 2010  و0.4% في  �أن  المتوقع  فمن 

عام 2011. 
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تقرير  من   1998 �أكتوبر  عدد  في   4-5 الإطار  راجع 

�آفاق الاقت�صاد العالمي للاطلاع على و�صف مف�صل لكيفية 

تحديد �أ�سعار التحويل.

ما الجديد

•	 اعتبارا من عدد �أكتوبر 2010 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 
العالمي، تغير ا�سم لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية في 

اللاتينية  �أمريكا  لي�صبح  الغربي  الكرة  ن�صف  منطقة 

�إلا  المجمعة  القُطْرية  الأرقام  �سب  ُحت ولا  والكاريبي. 

البيانات الترجيحية،  �أكثر من  �أو  �إذا كانت تمثل %90 

لااقت�صادات  مجملات  �ضمن  كو�سوفو  بيانات  وتُدرج 

ال�صاعدة والنامية.

المح�سوبة  القُطْرية  الترجيحية  الأوزان  تحديث  تم  	•
ك�إجمالي الناتج المحلي لاا�سمي المحددة قيمته ب�أ�سعار 

ال�صرف المح�سوبة بتعادل القوى ال�شرائية كن�سبة من 

لكي  وذلك  العالمي  المحلي  الناتج  �إجمالي  مجموع 

التاريخية  البيانات  على  المدخلة  التعديلات  تعك�س 

وتوقعات �إجمالي الناتج المحلي في البلدان المختلفة.

البيانات والأعراف المتبعة 

ت�شكل البيانات والتوقعات المتعلقة بعدد 183 اقت�صادا 

القاعدة الإح�صائية لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )قاعدة 

هذه  حفظ  في  وت�شترك  العالمي(.  لااقت�صاد  �آفاق  بيانات 

في  الجغرافية  المناطق  و�إدارات  البحوث  �إدارة  البيانات 

�صندوق النقد الدولي، حيث تقوم �إدارات المناطق الجغرافية 

بتحديث التوقعات القُطرية بانتظام على �أ�سا�س افترا�ضات 

�شاملة مت�سقة.

المرجع  هي  الوطنية  الإح�صائية  الهيئات  �أن  ورغم 

والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في  النهائي 

في  بدورها  ت�شارك  الدولية  المنظمات  ف�إن  الم�ستخدمة، 

الق�ضايا الإح�صائية بغية تحقيق التوافق بين المنهجيات 

المختلفة لإعداد الإح�صاءات على الم�ستوى الوطني، بما في 

والت�صنيفات  والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية  الأطر  ذلك 

الإح�صاءات  �إنتاج  في  الم�ستخدمة  التقدير  و�إجراءات 

لااقت�صاد  �آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  لااقت�صادية. 

م�صادر  من  الم�أخوذة  للمعلومات  انعكا�سا  العالمي 

البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

التي  البلدان  لمعظم  الكلية  لااقت�صادية  البيانات  وتت�سق 

نظام  مع  عموما  العالمي«  لااقت�صاد  »�آفاق  تقرير  يعر�ضها 

جميع  مواءمة  تمت  وقد   .1993 لعام  القومية  الح�سابات 

المعايير الإح�صائية القطاعية ل�صندوق النقد الدولي— دليل 

لاإح�صاءات  ودليل  الخام�سة،  الطبعة  المدفوعات،  ميزان 

مالية  �إح�صاءات  ودليل   ،2000 لعام  والمالية  النقدية 

— مع نظام الح�سابات القومية لعام  الحكومة لعام 2001 

النقد  اهتمام �صندوق  المعايير عن مدى  وتعبر هذه   .1993

القطاع  وا�ستقرار  الخارجية  بالمراكز  خا�صة  ب�صفة  الدولي 

البلدان.  مختلف  في  العام  للقطاع  المالية  والأو�ضاع  المالي 

البيانات  مواءمة  عملية  جديا  بد�أت  الأدلة  هذه  �صدور  ومع 

البيانات  تطابق  �أن  غير  الجديدة.  المعايير  مع  القطرية 

معدي  قيام  على  المطاف  نهاية  في  يعتمد  الأدلة  مع  تماما 

الإح�صاءات الوطنية بتقديم بيانات قُطرية منقحة. وبالتالي 

�آفاق لااقت�صاد العالمي لا تزال متوائمة  ف�إن تقديرات تقرير 

جزئيا فقط مع هذه الأدلة. ومع هذا، فالت�أثير الذي �سيقع على 

المعايير  �إلى  للتحول  نتيجة  الأ�سا�سية  والمجملات  الأر�صدة 

وقد  البلدان.  من  كثير  في  طفيفا  �سيكون  تحديثها  تم  التي 

البلدان الأخرى المعايير الأخيرة جزئيا  اعتمد عدد كبير من 

و�سيوا�صل تطبيقها على مدار فترة تمتد ل�سنوات. 

الح�سابات  نظام  في  الواردة  التو�صيات  مع  وات�ساقا   

القومية لعام 1993، �ألغت عدة بلدان تدريجيا العمل بالطريقة 

ح�ساب  في  الثابتة  الأ�سا�س  �سنة  على  القائمة  التقليدية 

م�ستويات متغيرات لااقت�صاد الكلي الحقيقية ومعدلات نموها 

وتحولت �إلى احت�ساب النمو الإجمالي بطريقة الترجيح بنظام 

الترجيحية  الأوزان  بتحديث  الطريقة  هذه  وتقوم  ال�سل�سلة. 

لم�ؤ�شرات الأ�سعار والأحجام على نحو متكرر، وتفتح المجال 

من  بمزيد  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  لقيا�س  البلدان  �أمام 

�سلا�سل  ال�سالب في  التحيز  �إلغاء  �أو  تقلي�ص  الدقة عن طريق 

تح�سب  التي  القيا�سية  الأرقام  على  المبنية  الحجم  بيانات 

الأوزان  الغر�ض  لهذا  م�ستخدمة  الحجم  مكونات  متو�سط 

الترجيحية من عام �سابق لي�س بعيد كثيرا.  وتُتبع في الوقت 

البيانات  �إعداد  في  ال�سل�سلة  بنظام  الترجيح  منهجية  الحالي 

لااقت�صادية الكلية لل�سعر والحجم في كل من �ألبانيا والجزائر 

و�أ�ستراليا والنم�سا و�أذربيجان وبيلارو�س وبلجيكا وبلغاريا 

والدانمرك  الت�شيكية  والجمهورية  وقبر�ص  وكولومبيا  وكندا 

و�إ�ستونيا ومنطقة اليورو وفنلندا وفرن�سا وجورجيا و�ألمانيا 

الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  ومنطقة  وغواتيمالا  واليونان 

و�إيطاليا  و�إ�اسرئيل  و�آيرلندا  و�آي�سلندا  وهنغاريا  الخا�صة 

واليابان وكازاخ�ستان وكوريا وليتوانيا ولك�سمبرغ ومالطة 

وموريتانيا وهولندا ونيوزيلندا والنرويج وبولندا والبرتغال 

وال�سويد  و�إ�سبانيا  و�سلوفينيا  ورومانيا ورو�سيا و�سنغافورة 

و�سوي�اسر و�أوكرانيا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة. 

القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتت�ضمن 

الواردة في تقرير �آفاق لااقت�صاد العالمي �إما مجاميع كلية 

�أو متو�سطات مرجحة لبيانات البلدان المنفردة. ويُعََّرب عن 

متو�سطات معدلات النمو التي تغطي عدة �سنوات بمعدلات 

وتُ�ستخدم  ذلك.  خلاف  يُذكر  لم  ما   
�
مركبة �سنوية  تغير 

�سب متو�سطات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومكوناته، وتوظيف   ُحت
1

و�إنتاجية  والت�ضخم،  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من  الفرد  وح�صة  العمالة، 

عوامل الإنتاج، والتبادل التجاري، و�أ�سعار ال�سلع الأولية بناء على معدلات 
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متو�سطات مرجحة ح�سابيا لجميع البيانات ما عدا الت�ضخم 

والنامية  ال�صاعدة  لااقت�صادات  مجموعة  في  النقود  ونمو 

التي ت�ستخدم لها متو�سطات هند�سية. وفيما يلي الأعراف 

المتبعة في هذا الخ�صو�ص: 

الفائدة  و�أ�سعار  ال�صرف  لأ�سعار  المجمعة  الأرقام  	•
ومعدلات نمو المجملات النقدية في المجموعات القُطْرية 

المختلفة تكون مرجحة ب�إجمالي الناتج المحلي المحول 

في  ال�سائدة  ال�صرف  ب�أ�سعار  �أمريكية  دولارات  �إلى 

من  كح�صة  ال�سابقة(  الثلاثة  ال�سنوات  )متو�سط  ال�سوق 

�إجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

الأرقام المجمعة للبيانات الأخرى المتعلقة بالاقت�صاد  	•
مرجحة  النمو،  ن�سب  �أو  معدلات  كانت  �سواء  المحلي، 

ب�إجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى ال�شرائية 

�أو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  كح�صة 

�
�إجمالي الناتج المحلي الكلي للمجموعة.

الأرقام المجمعة للبيانات المتعلقة بالاقت�صاد المحلي  	•
لمنطقة اليورو )16 بلدا ع�ضوا خلال الفترة ب�أكملها، ما 

لم يُذكر خلاف ذلك( هي مجملات البيانات الواردة من 

�أوزان ترجيحية لإجمالي  الم�صادر الوطنية با�ستخدام 

الناتج المحلي. ولا تُعدّل البيانات ال�سنوية لتعك�س �آثار 

ف�إن   ،1999 قبل  للبيانات  وبالن�سبة  التقويمي.  اليوم 

هي   1995 لعام  الأوروبية  النقد  وحدة  �صرف  �أ�سعار 

الم�ستخدمة في �إعداد البيانات المجمعة. 

مرجحة  العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام  	•
بحجم القوى العاملة كح�صة من القوى العاملة للمجموعة. 

هي  الخارجي  بالاقت�صاد  المتعلقة  المجمعة  الأرقام  	•
حا�صل بيانات البلدان المنفردة بعد تحويلها �إلى دولارات 

ال�سوق في  ال�سائدة في  �أ�سعار ال�صرف  �أمريكية بمتو�سط 

ال�سنوات الم�شار �إليها بالن�سبة لبيانات ميزان المدفوعات 

ال�سنة  نهاية  في  ال�سوق  في  ال�سائدة  ال�صرف  وب�أ�سعار 

الدولار  بخلاف  �أخرى  بعملات  المقوم  للدين  بالن�سبة 

الأمريكي. غير �أن الأرقام المجمعة للتغيرات في �أحجام 

ح�سابية  متو�سطات  هي  و�أ�سعارها  الخارجية  التجارة 

للتغيرات كن�سب مئوية في البلدان المنفردة مرجحة بقيم 

من  كح�صة  الأمريكي  بالدولار  الواردات  �أو  ال�صادرات 

�أو  �أو �صادرات  العالمية  الواردات  �أو  ال�صادرات  مجموع 

واردات المجموعة )في ال�سنة ال�سابقة(.

�أ�سا�س  على  ح�سابه  فيتم  البطالة  معدل  عدا  ما  المركبة  ال�سنوية  التغير 

المتو�سط الح�سابي الب�سيط. 

 راجع الإطار �ألف-2 في عدد �إبريل 2004 من تقرير »�آفاق لااقت�صاد 
2

�إلى  الم�ستندة  المنقحة  الترجيحية  للأوزان  موجز  على  للاطلاع  العالمي« 

تقرير  من   1993 مايو  عدد  في  الرابع  والملحق  ال�شرائية،  القوى  تعادل 

 Anne-Marie Gulde درا�سة   �أي�ضا  وراجع  العالمي«.  لااقت�صاد  »�آفاق 

 and Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity
Based Weights for the World Economic Outlook”, in Staff Stud-
 ies for the World Economic Outlook (International Monetary

 Fund, December 1993), pp.106-23.

ت�سب الأرقام المجمعة �إذا كانت تمثل 90% �أو �أكثر  وُحت 	•
يُذكر  لم  ما  للمجموعة،  الترجيحية  الأوزان  ح�صة  من 

خلاف ذلك.

ت�صنيف البلدان 

موجز الت�صنيف القُطْري

العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  العالم  بلدان  تُ�صنف 

المتقدمة  لااقت�صادات  رئي�سيتين:  مجموعتين  �إلى  بتق�سيمها 

الت�صنيف  هذا  يعتمد  ولا   
�
والنامية. ال�صاعدة  ولااقت�صادات 

على معايير �صارمة، �سواء اقت�صادية �أو غير اقت�صادية، كما 

تي�سير  في  ذلك  من  الهدف  ويتمثل  الوقت.  بمرور  تطور  �أنه 

ب�شكل  البيانات  لااقت�صادي من خلال تنظيم  التحليل  عملية 

منطقي معقول. ويقدم الجدول »�ألف« فكرة عامة عن الت�صنيف 

القُطري، ويو�ضح عدد البلدان في كل مجموعة ح�سب المنطقة 

مع الإ�شارة ب�إيجاز �إلى بع�ض الم�ؤ�شرات الرئي�سية لأحجامها 

القوى  بتعادل  المقوم  الكلي  الناتج المحلي  )�إجمالي  الن�سبية 

ال�شرائية، ومجموع �صادرات ال�سلع والخدمات، وال�سكان(. 

القُطْري،  الت�صنيف  هذا  خارج  البلدان  بع�ض  وهناك 

ومن ثم لا تدخل في التحليل. ونظرا لأن كوبا وجمهورية 

كوريا الديمقراطية ال�شعبية لي�سا ع�ضوين بال�صندوق، ف�إن 

اقت�صاديهما لا يخ�ضعان لمتابعة ال�صندوق. وقد ا�ستبعدت 

�إح�صاءات �سان مارينو من مجموعة لااقت�صادات المتقدمة 

وبالمثل،  لديها.  متكاملة  بيانات  قاعدة  وجود  لعدم 

وولايات  مار�شال  جزر  من  كل  �إح�صاءات  ا�ستبعاد  تم 

من  وتوفالو  وال�صومال  وبالاو  الموحدة  ميكرونيزيا 

ال�صاعدة  لااقت�صادات  مجموعة  في  المجمعة  البيانات 

والنامية ب�سبب ق�صور البيانات. 

الخ�صائ�ص العامة للمجموعات وتكوينها 

وفقا لت�صنيف تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي

الاقت�صادات المتقدمة

يورد الجدول “باء” لااقت�صادات المتقدمة البالغ عددها 

للاقت�صادات  الفرعية  المجموعة  وتت�ألف  اقت�صادا.   33

المتقدمة الرئي�سية، والتي يُ�شار �إليها عادة بمجموعة ال�سبعة، 

من �أكبر �سبعة اقت�صادات في هذه المجموعة من حيث �إجمالي 

و�ألمانيا  واليابان  المتحدة  الولايات  وهي  المحلي،  الناتج 

نَّف في  وفرن�سا و�إيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. كذلك تُ�صَ

اليورو،  منطقة  في  الأع�ضاء  البلدان  فرعيتين  مجموعتين 

  لا ي�شير م�صطلحا »بلد« و »اقت�صاد« الم�ستخدمان في هذا التقرير في 
3

جميع الحالات �إلى كيان �إقليمي ي�شكل دولة وفقا للقانون والعرف الدوليين. 

ت�شكل  لا  التي  الإقليمية  الكيانات  بع�ض  �أي�ضا  الم�صطلحان  هذان  وي�شمل 

منف�صل  �أ�سا�س  على  عنها  �إح�صائية  ببيانات  لااحتفاظ  يتم  ولكن  دولا 

وم�ستقل. 
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الجدول �ألف – الت�صنيف ح�سب المجموعات الم�ستخدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي وح�ص�صها في 
1
�إجمالي الناتج المحلي المجمع، و�صادرات ال�سلع والخدمات، وعدد ال�سكان في عام 2009 

)% من مجموع المجموعة �أو العالم(

عدد ال�سكان�صادرات ال�سلع والخدمات�إجمالي الناتج المحلي

عدد 

لااقت�صادات

لااقت�صادات

العالمالمتقدمة

لااقت�صادات

العالمالمتقدمة

لااقت�صادات

العالمالمتقدمة

33100.053.8100.065.5100.015.1الاقت�صادات المتقدمة

38.020.415.210.030.44.6الولايات المتحدة

1628.115.143.228.332.24.9منطقة اليورو

7.54.013.18.68.11.2�ألمانيا

5.63.06.03.96.20.9فرن�سا

4.62.54.93.25.90.9�إيطاليا

3.61.93.42.24.50.7�إ�سبانيا

11.16.06.54.312.61.9اليابان

5.73.15.93.86.10.9المملكة المتحدة

3.41.83.72.43.30.5كندا

1313.87.425.516.715.42.3اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

775.940.855.336.272.610.9لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

47.03.813.99.18.31.2لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

لااقت�صادات ال�صاعدة 

العالموالنامية

لااقت�صادات 

العالمال�صاعدة والنامية

لااقت�صادات 

العالمال�صاعدة والنامية

150100.046.2100.034.5100.084.9الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

157.63.510.73.73.12.6�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

2
139.24.39.73.44.94.2كومنولث الدول الم�ستقلة 

6.53.06.42.22.52.1رو�سيا

2648.922.642.214.561.952.6�آ�سيا النامية

27.212.624.58.523.419.9ال�صين 

10.95.14.81.721.017.8الهند 

2410.75.012.84.417.514.9ما عدا ال�صين والهند

3218.58.514.75.19.68.2�أمريكا اللاتينية والكاريبي

6.22.93.31.13.42.8البرازيل

4.52.14.51.61.91.6المك�سيك

2010.64.917.36.07.06.0ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

445.22.45.41.913.411.4�إفريقيا جنوب ال�صحراء

422.61.22.81.09.98.4ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

2718.58.626.59.111.49.7الوقود

12381.537.673.525.488.675.3غير الوقود

202.31.12.50.94.63.9منها: منتجات �أولية

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

12151.323.744.315.361.752.4اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

353.11.42.00.711.29.5منه: تمويل ر�سمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

435.02.34.41.59.37.9ديونها خلال 2008-2004

7846.221.439.913.852.444.5اقت�صادات المركز المدين ال�صافي الأخرى

مجموعات �أخرى

392.11.01.90.710.38.8البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

 ت�ستند ح�ص�ص �إجمالي الناتج المحلي �إلى تقييم �إجمالي الناتج المحلي للبلدان المعنية ح�سب تعادل القوى ال�شرائية. ويُعبِّر عدد البلدان الذي تت�ألف منه كل مجموعة عن البلدان 
1

التي �أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

الهيكل  في  الت�شابه  و�أوجه  الجغرافية  بالعوامل  تتعلق  لأ�سباب  المجموعة  هذه  �ضمن  الم�ستقلة،  الدول  كومنولث  في  ع�ضوتين  لي�ستا  وهما  ومنغوليا،  جورجيا  تدخل   
2

لااقت�صادي.
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وعددها 16 بلدا، والاقت�صادات لاآ�سيوية ال�صناعية الجديدة 

الخا�صة  الجداول  في  المجمعة  البيانات  وت�شتمل  الأربعة. 

بمنطقة اليورو على بيانات البلدان الأع�ضاء الحاليين لجميع 

ال�سنوات رغم تو�سع الع�ضوية بمرور الوقت.

في  الأع�ضاء  البلدان  �أ�سماء  »جيم«  الجدول  ويورد 

كاقت�صادات  م�صنفة  جميعها  ولي�ست  الأوروبي،  لااتحاد 

متقدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 150( والنامية  ال�صاعدة  لااقت�صادات  مجموعة  ت�ضم 

بلدا( جميع البلدان غير الم�صنفة كاقت�صادات متقدمة. 

ال�صاعدة  للاقت�صادات  لاإقليمية  التق�سيمات  وتت�ضمن 

والنامية �أوروبا الو�سطى وال�شرقية، وكومنولث الدول الم�ستقلة، 

ال�شرق  اللاتينية والكاريبي، ومنطقة  النامية، و�أمريكا  و�آ�سيا 

لاأو�سط و�شمال �إفريقيا، و�إفريقيا جنوب ال�صحراء.

ح�سب  �أي�ضا  والنامية  ال�صاعدة  لااقت�صادات  نَّف  وتُ�صَ

عن�صر  التحليلية  المعايير  وتعك�س  التحليلية.  المعايير 

�إيرادات ال�صادرات و�أي دخل �آخر من الخارج في البلدان؛ 

المركز  وبلدان  ال�صافي  الدائن  المركز  بلدان  بين  والتمييز 

المدين  المركز  لبلدان  بالن�سبة  وتعك�س  ال�صافي؛  المدين 

التمويل  م�صادر  �إلى  الم�ستندة  المالية  المعايير  ال�صافي، 

الخارجي.  الدين  خدمة  في  ال�سابقة  والتجارب  الخارجي 

التف�صيلية  العنا�صر  و«هاء«  »دال«  الجدولان  ويو�ضح 

للاقت�صادات ال�صاعدة والنامية في المجموعات الإقليمية 

والمجموعات التحليلية.

ال�صادرات«  �إيرادات  »ح�سب م�صدر  التحليلي  والمعيار 

يميز بين فئتي الوقود )الت�صنيف الموحد للتجارة الدولية 

(SITC 3)( وغير الوقود، ثم يركز على المنتجات لاأولية 
 (SITCs 0, غير الوقود )الت�صنيف الموحد للتجارة الدولية

نَّف البلدان �ضمن مجموعة من  (and 68 ,4 ,2 ,1(. وتُ�صَ
هذه المجموعات �إذا تجاوز الم�صدر الرئي�سي لإيراداتها من 

في  المتو�سط  في  �صادراتها  مجموع  من   %50 ال�صادرات 

الفترة بين عام 2004 وعام 2008. 

الدائن  المركز  بلدان  على  المالية  المعايير  وتركز 

الفقيرة  ال�صافي، والبلدان  ال�صافي، وبلدان المركز المدين 

نَّف تحت فئة بلدان  المثقلة بالديون )بلدان »هيبيك«(. وتُ�صَ

المركز المدين ال�صافي البلدان التي تكون �أر�صدة ح�ساباتها 

الجارية التراكمية �سالبة في الفترة من عام 1972 )�أو �أي 

ويتم   .2008 عام  حتى  البيانات(  لتوافر  �سابق  تاريخ 

الجدول باء - الاقت�صادات المتقدمة ح�سب المجموعات الفرعية

مناطق العملات 

الرئي�سية

مجموعات فرعية �أخرى

منطقة اليورو

لااقت�صادات الآ�سيوية 

ال�صناعية الجديدة

لااقت�صادات 

اقت�صادات �أخرى متقدمةالمتقدمة الرئي�سية

منطقة هونغ كونغ ال�صينية �إيطالياالنم�ساالولايات المتحدة

1
الإدارية الخا�صة

نيوزيلندا�أ�سترالياكندا

النرويجالجمهورية الت�شيكيةفرن�ساكوريالك�سمبرغبلجيكامنطقة اليورو

�سنغافورةالدانمرك�ألمانيا�سنغافورةمالطةقبر�صاليابان

منطقة هونغ كونغ �إيطاليامقاطعة تايوان ال�صينيةهولندافنلندا

1
ال�صينية الإدارية الخا�صة

ال�سويد

�سوي�اسر�آي�سلندااليابانالبرتغالفرن�سا

مقاطعة تايوان ال�صينية�إ�اسرئيلالمملكة المتحدةالجمهورية ال�سلوفاكية�ألمانيا

كورياالولايات المتحدة�سلوفينيااليونان

�إ�سبانيا�آيرلندا

 �أعيدت هونغ كونغ �إلى جمهورية ال�صين ال�شعبية في الأول من يوليو 1997 و�أ�صبحت منطقة �إدارية خا�صة تابعة لل�صين.
 1

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

رومانيالاتفيافنلنداالنم�سا

الجمهورية ال�سلوفاكيةليتوانيافرن�سابلجيكا

�سلوفينيالك�سمبرغ�ألمانيابلغاريا

�إ�سبانيامالطةاليونانقبر�ص

ال�سويدهولنداهنغارياالجمهورية الت�شيكية

المملكة المتحدةبولندا�آيرلنداالدانمرك

البرتغال�إيطاليا�إ�ستونيا
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�أ�سا�س  على  ال�صافي  المدين  المركز  بلدان  بين  التمييز 

الر�سمي  الم�صدر  ح�سب  هما:  �إ�ضافيين  ماليين  معيارين 

وتُدرج   
�
الدين. خدمة  تجربة  وح�سب  الخارجي  للتمويل 

البلدان تحت فئة الم�صدر الر�سمي للتمويل الخارجي �إذا قام 

دائنون ر�سميون بتمويل 65% �أو �أكثر من مجموع ديونها 

في المتو�سط في الفترة بين عام 2004 وعام 2008. 

بالديون من  المثقلة  الفقيرة  البلدان  وتت�ألف مجموعة 

الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �صندوق  يرى  التي  البلدان 

المدفوعات  بلدا لمت�أخرات  تعر�ض 43  الفترة 2004–2008    خلال 
4 

الم�صرفية  �أو  الر�سمية  ديونه  جدولة  لإعادة  اتفاقات  �أبرم  �أو  الخارجية 

التجارية. ويُ�شار �إلى مجموعة البلدان هذه باعتبارها بلدان عليها مت�أخرات 

و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 2008-2004.

بالديون  المتعلقة  مبادرتهما  في  للم�شاركة  م�ؤهلة   �أنها 

بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان  مبادرة  با�سم  والمعروفة 

الديون  �أعباء  تخفيف  �إلى  تهدف  والتي  )»هيبيك«(، 

من  للا�ستفادة  الم�ؤهلة  البلدان  جميع  عن  الخارجية 

المبادرة بحيث ت�صل ديونها �إلى م�ستوى »يمكن لاا�ستمرار 

وقد   
�
معقولة. وجيزة  زمنية  فترة  خلال  تحمله«  في 

�أعباء  تخفيف  من  بالفعل  البلدان  هذه  من  كثير  ا�ستفاد 

الديون وخرج من مرحلة الأهلية للا�ستفادة من المبادرة.  

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. درا�سة     راجع   
5 

Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief  for Low-Income Coun-
 tries: The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51
    (Washington: International Monetary Fund, November 1999).

الجدول دال – الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة والم�صدر الرئي�سي لإيرادات الت�صدير

منتجات �أولية غير الوقودالوقود

منغوليا�أذربيجانكومنولث الدول الم�ستقلة

�أوزبك�ستانكازاخ�ستان

رو�سيا

تركمان�ستان

بابوا غينيا الجديدةبروني دار ال�سلام�آ�سيا النامية

جزر �سليمانتيمور-لي�شتي

�شيلي�إكوادور�أمريكا اللاتينية والكاريبي

غياناترينيداد وتوباغو

بيروفنزويلا

�سورينام

موريتانياالجزائرمنطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

البحرين

جمهورية �إيران الإ�سلامية

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية ال�سعودية

ال�سودان

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

بوركينا فا�سو�أنغولا�إفريقيا جنوب ال�صحراء

بورونديت�شاد

جمهورية الكونغو الديمقراطيةجمهورية الكونغو

غينياغينيا لاا�ستوائية

غينيا-بي�ساوغابون

ملاوينيجيريا

مالي

موزامبيق

�سيراليون

زامبيا

زمبابوي

ملحوظة: تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
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�صافي المركز الخارجي

البلدان الفقيرة 

2
المثقلة بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 

1
المدين ال�صافي

�أوروبا الو�سطى 

   وال�شرقية

*�ألبانيا
*البو�سنة والهر�سك

*بلغاريا
*كرواتيا
*�إ�ستونيا
*هنغاريا
كو�سوفو

*لاتفيا
*ليتوانيا

جمهورية مقدونيا 

*    اليوغو�سلافية ال�سابقة
*الجبل الأ�سود

*بولندا
*رومانيا
*�صربيا

*تركيا

كومنولث الدول 

3
   الم�ستقلة

*�أرمينيا
*�أذربيجان
*بيلارو�س
*جورجيا

*كازاخ�ستان
*•جمهورية قيرغيز�ستان

*مولدوفا
•منغوليا

*رو�سيا
*طاجيك�ستان
*تركمان�ستان

*�أوكرانيا
*�أوزبك�ستان

�آ�سيا النامية

••جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية
•بنغلادي�ش

•بوتان
*بروني دار ال�سلام

*كمبوديا
*ال�صين
*فيجي
*الهند

�صافي المركز الخارجي

البلدان الفقيرة 

2
المثقلة بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 

1
المدين ال�صافي

*�إندوني�سيا
*كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية

*    ال�شعبية
*ماليزيا
*ملديف

*ميانمار
•نيبال

*باك�ستان
*بابوا غينيا الجديدة

*الفلبين
•�ساموا

•جزر �سليمان
•�سري لانكا

*تايلند
*تيمور-لي�شتي

•تونغا
*فانواتو

*فييت نام

�أمريكا اللاتينية 

   والكاريبي

*�أنتيغوا وباربودا
*الأرجنتين

*جزر البهاما
*بربادو�س

*بليز
•*بوليفيا

*البرازيل
*�شيلي

*كولومبيا
*كو�ستاريكا

*دومينيكا
*الجمهورية الدومينيكية

*�إكوادور
*ال�سلفادور

*غرينادا
*غواتيمالا

••غيانا
••هايتي

•*هندورا�س
•جامايكا
*المك�سيك

الجدول هاء – الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة، و�صافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون
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�صافي المركز الخارجي

البلدان الفقيرة 

2
المثقلة بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 

1
المدين ال�صافي

•*نيكاراغوا
*بنما

*باراغواي
*بيرو

*�سانت كيت�س ونيف�س
*�سانت لو�سيا

�سانت فن�سنت 

•    وجزر غرينادين
•�سورينام

*ترينيداد وتوباغو
*�أوروغواي

*فنزويلا
منطقة ال�شرق الأو�سط 

   و�شمال �إفريقيا

*الجزائر
*البحرين
*جيبوتي

*م�صر
*جمهورية �إيران الإ�سلامية

*العراق
*الأردن
*الكويت

*لبنان
*ليبيا

•*موريتانيا
*المغرب

*عُمان
*قطر

*المملكة العربية ال�سعودية
**ال�سودان

•الجمهورية العربية ال�سورية
*تون�س

*الإمارات العربية المتحدة
*الجمهورية اليمنية

�إفريقيا جنوب ال�صحراء

*�أنغولا
**بنن

*بوت�سوانا
*•بوركينا فا�سو

*•بوروندي

�صافي المركز الخارجي

البلدان الفقيرة 

2
المثقلة بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 

1
المدين ال�صافي

**الكاميرون
*الر�أ�س الأخ�ضر

*•جمهورية �إفريقيا الو�سطى
**ت�شاد

•جزر القمر
جمهورية الكونغو 

*•    الديمقراطية
*•جمهورية الكونغو

**كوت ديفوار
*غينيا لاا�ستوائية

•�إريتريا
*•�إثيوبيا
*غابون
*•غامبيا

*•غانا
**غينيا

**غينيا-بي�ساو
•كينيا

*لي�سوتو
**ليبريا

**مدغ�شقر
*•ملاوي

*•مالي
*موري�شيو�س

*•موزامبيق
*ناميبيا
**النيجر

*نيجيريا
*•رواندا

**�سان تومي وبرين�سيبي
**ال�سنغال
*�سي�شيل

*•�سيراليون
*جنوب �إفريقيا

*�سوازيلند
*•تنزانيا

*•توغو
**�أوغندا
**زامبيا

•زمبابوي

الجدول هاء )تتمة(

 ي�شير وجود النقطة )•( بدلا من علامة النجمة )*( �إلى �أن م�صدر التمويل الخارجي الرئي�سي لبلد المركز المدين ال�صافي هو تمويل ر�سمي.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل 
2

لااقت�صادي.
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 1
الجدول �ألف- 1 موجز الناتج العالمي

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�ســـط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

4.84.24.6–3.22.93.64.94.65.25.32.80.6العالم

2.72.22.4–2.81.71.93.22.73.02.70.23.2الاقت�صادات المتقدمة

2.62.32.6–3.51.82.53.63.12.71.90.02.6الولايات المتحدة

1.71.51.7–2.10.90.82.21.73.02.90.54.1منطقة اليورو

2.81.51.7–5.2–0.90.31.42.71.92.02.41.2اليابان

2
4.23.13.2–3.73.32.64.03.53.94.01.02.3اقت�صادات �أخرى متقدمة

3.84.86.27.57.38.28.76.02.57.16.46.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

3.73.14.1–2.84.44.87.35.96.55.53.03.6�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

3
4.34.64.3–5.27.78.16.78.89.05.36.5–3.1كومنولث الدول الم�ستقلة

7.36.98.28.69.510.411.47.76.99.48.48.5�آ�سيا النامية

5.74.03.9–3.00.52.16.04.75.65.74.31.7�أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.43.86.95.85.35.86.05.02.04.15.14.9منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

2.87.45.07.26.36.47.05.52.65.05.55.4�إفريقيا جنوب ال�صحراء

للتذكرة

1.71.72.2–2.31.41.62.72.23.53.20.84.1لااتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

3.94.74.3–0.34.87.07.96.77.47.65.11.9الوقود

4.84.86.17.57.48.49.06.23.57.86.87.1غير الوقود

3.73.84.35.66.26.16.66.71.56.66.15.6منها: منتجات �أولية

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

3.33.24.66.65.96.76.74.60.66.45.25.6اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

3.54.04.16.06.36.46.35.75.35.56.46.5منه: تمويل ر�سمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�سب تجربة خدمة الدين 

اقت�صادات عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

6.47.98.07.87.86.22.15.74.74.4–2.90.6   جدولة ديونها خلال 2008-2004

للتذكرة

معدل النمو الو�سيط

2.02.22.6–3.21.92.03.93.23.63.70.92.8لااقت�صادات المتقدمة

3.73.94.85.55.45.86.25.11.74.04.54.6لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ح�صة الفرد من الناتج

2.11.51.8–3.8–2.11.11.32.51.92.32.00.5لااقت�صادات المتقدمة

2.43.65.06.36.17.17.64.91.46.15.45.7لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

معدل النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار 

3.73.33.7–2.92.02.74.03.54.03.91.62.0   ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق

قيمة الناتج العالمي بمليارات 

     الدولارات الأمريكية

29,15033,24437,37642,07145,51549,29555,61561,18757,84361,96365,41781,963ب�أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق

35,35846,08748,74152,59156,66761,50566,62269,94770,04174,00478,09299,336على �أ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية

 �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.
1

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني لااقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
3
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الجدول �ألف -2 الاقت�صادات المتقدمة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتتوقعات

متو�ســـط 

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

:2009
2,1Q4

:2010
2,1Q4

:2011
2,1Q4

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2.42.5–2.72.22.40.4–2.81.71.93.22.73.02.70.23.2الاقت�صادات المتقدمة

2.62.32.60.22.22.7–3.51.82.53.63.12.71.90.02.6الولايات المتحدة

1.91.4–1.71.51.72.0–2.10.90.82.21.73.02.90.54.1منطقة اليورو

3.91.2–3.32.01.32.0–1.20.83.42.71.04.7–1.70.00.2�ألمانيا

1.71.6–1.61.62.10.5–2.11.11.12.32.02.42.30.12.5فرن�سا

1.31.1–1.01.01.32.8–5.0–1.60.50.01.50.72.01.51.3�إيطاليا

0.11.4–0.72.03.0–0.3–3.02.73.13.33.64.03.60.93.7�إ�سبانيا

2.01.7–1.81.71.92.4–3.00.10.32.22.03.43.91.93.9هولندا

1.02.8–1.61.71.90.1–2.31.40.83.12.02.72.80.82.7بلجيكا

–0.2–4.9–2.72.5–2.6–4.0–2.53.45.94.62.24.54.52.02.0اليونان 
1.81.6–1.61.61.82.1–2.21.60.82.52.53.63.72.23.9النم�سا

0.30.9–1.10.01.21.0–1.60.81.42.40.02.6–2.90.70.9البرتغال

3.11.3–2.42.01.85.2–2.91.82.04.12.94.45.30.98.0فنلندا

0.65.7–2.33.55.6–0.3–7.6–7.46.54.44.66.05.35.63.5�آيرلندا

3.44.8–4.14.34.23.9–4.64.85.06.78.510.66.24.7. . .الجمهورية ال�سلوفاكية

2.72.9–0.82.42.55.6–4.02.84.34.55.86.83.57.8. . .�سلوفينيا

3.03.12.61.01.53.4–4.44.11.54.45.45.66.50.04.1لك�سمبرغ

1.62.3–0.41.83.02.7–4.82.11.94.23.94.15.13.61.7قبر�ص

1.8–1.71.72.50.40.6–0.94.03.63.72.62.1–3.72.60.3مالطة

1.92.1–2.81.51.71.4–5.2–0.90.31.42.71.92.02.41.2اليابان

2.81.6–1.72.02.62.9–4.9–2.92.12.83.02.22.82.70.1المملكة المتحدة

3.12.9–3.12.72.01.1–3.32.91.93.13.02.82.20.52.5كندا

6.07.22.84.64.05.25.12.30.26.14.54.06.14.85.9كوريا

3.83.93.23.63.22.64.82.21.23.03.53.22.62.84.1�أ�ستراليا

9.34.45.08.44.16.6–5.35.33.76.24.75.46.00.71.9مقاطعة تايوان ال�صينية

5.31.2–4.42.63.41.5–5.1–2.32.52.34.23.24.33.30.4ال�سويد

3.01.3–2.91.72.00.1–2.52.63.63.61.91.9–1.30.40.2�سوي�اسر

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية 

6.04.74.32.53.78.5–3.41.83.08.57.17.06.42.22.8الخا�صة

2.22.5–2.02.23.53.2–1.93.64.56.36.86.12.54.1. . .الجمهورية الت�شيكية

0.92.1–0.61.82.01.1–3.61.51.03.92.72.32.70.81.4النرويج

15.04.54.03.812.57.6–6.44.24.69.27.48.68.51.81.3�سنغافورة

3.41.6–2.02.31.92.9–4.7–2.50.50.42.32.43.41.70.9الدانمرك

1.55.14.95.75.34.20.84.23.83.71.64.92.8–5.30.6�إ�اسرئيل

3.03.22.60.43.63.3–1.6–3.34.94.14.43.21.02.80.1نيوزيلندا

0.32.2–3.03.18.8–3.0–3.00.12.47.77.54.66.01.06.8�آي�سلندا

للتذكرة

2.32.2–2.52.02.20.8–3.5–2.61.31.82.92.42.62.10.1لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية 

7.84.54.36.15.26.6–5.55.83.25.94.85.85.81.80.9الجديدة

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

2.62.1–2.61.92.41.3–3.5–2.91.82.23.22.72.82.30.2الاقت�صادات المتقدمة

3.12.5–3.02.22.90.9–3.6–3.92.42.84.03.22.61.31.1الولايات المتحدة

2.11.0–1.00.91.62.6–0.41.41.91.92.92.60.43.4. . .منطقة اليورو

4.10.9–2.51.21.12.2–0.02.41.31.21.9–0.60.1–1.52.0�ألمانيا

1.61.3–1.41.62.10.8–1.91.11.83.12.82.73.30.42.4فرن�سا

0.81.4–0.61.11.22.0–3.8–1.31.30.81.30.92.01.31.5�إيطاليا

1.7–0.8–0.02.05.0–1.1–6.0–2.93.23.84.85.15.24.10.6�إ�سبانيا

1.01.9–1.01.31.53.4–4.0–0.81.91.71.21.31.3–0.90.4اليابان

2.91.3–2.41.42.12.7–5.4–3.13.22.93.52.12.53.10.7المملكة المتحدة

4.92.91.90.04.32.9–2.63.04.54.15.04.43.92.52.6كندا

5.33.83.62.04.13.7–3.84.02.04.63.33.94.61.82.5اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

2.72.0–2.51.92.31.6–3.5–2.71.42.23.02.52.41.70.6لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

7.04.24.24.34.24.1–4.85.00.94.82.94.14.31.83.0لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

  من الربع الرابع لل�سنة ال�سابقة.
1

الرابع. الربع   :Q4   2
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الجدول �ألف-3 الاقت�صادات المتقدمة: مكونات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�ســـطات

2001–1992  2011–20022002200320042005200620072008200920102011

 الإنفاق الا�ستهلاكي الخا�ص

1.61.7–3.01.72.32.02.72.72.62.50.21.0الاقت�صادات المتقدمة

1.52.0–1.2–3.91.92.72.83.53.42.92.40.3الولايات المتحدة

0.60.9–1.00.91.21.61.82.11.70.41.1. . .منطقة اليورو

0.00.9–0.70.2–0.10.10.31.40.2–1.90.20.8�ألمانيا

1.91.82.32.12.42.52.62.50.50.61.31.1فرن�سا

0.71.2–1.8–1.50.50.21.00.71.11.21.10.8�إيطاليا

0.80.9–4.2–2.71.82.82.94.24.23.83.70.6�إ�سبانيا

1.60.6–1.0–1.30.81.10.41.61.31.51.60.7اليابان

0.91.5–3.31.53.53.03.12.21.82.20.43.3المملكة المتحدة

2.83.23.63.03.33.74.24.62.90.43.43.0كندا

1
4.23.04.21.83.63.63.54.61.20.43.73.5اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

1.31.6–2.91.52.02.02.62.52.42.00.01.1لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

5.73.25.90.63.03.93.84.71.00.54.34.1لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

الا�ستهلاك العام

–1.81.83.42.21.71.31.61.92.32.31.40.5الاقت�صادات المتقدمة
–1.31.64.52.21.40.61.01.32.51.91.51.2الولايات المتحدة

–1.72.41.71.61.62.02.22.32.41.20.2. . .منطقة اليورو
0.41.01.62.32.92.90.7–1.71.31.50.40.7�ألمانيا

1.41.71.92.02.21.21.31.51.62.81.50.6فرن�سا

–0.31.02.41.92.21.90.50.90.80.60.21.4�إيطاليا
–1.0–3.03.94.54.86.35.54.65.55.83.20.1�إ�سبانيا

–3.01.32.42.31.91.60.41.50.31.51.40.6اليابان
–1.31.83.53.43.02.01.41.31.61.22.01.0المملكة المتحدة

0.92.62.53.12.01.43.02.73.93.53.50.0كندا

3.02.53.32.41.92.03.23.13.03.71.31.2اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

–1.61.53.32.11.51.01.01.42.01.91.70.7لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
4.02.83.82.22.42.43.94.03.44.60.21.3لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

�إجمالي تكوين ر�أ�س المال الثابت

1.84.4–12.3–2.14.54.33.92.22.4–3.70.61.2الاقت�صادات المتقدمة

2.26.4–14.8–4.5–3.16.25.32.51.2–6.40.12.7الولايات المتحدة

1.6–0.1–11.3–1.32.33.25.44.60.8–0.41.5. . .منطقة اليورو

5.93.0–0.98.04.72.510.1–0.3–0.3–1.20.76.1�ألمانيا

1.7–1.9–2.23.34.44.56.00.57.1–2.01.11.7فرن�سا

2.22.2–12.1–2.30.82.91.74.0–3.71.2–1.40.3�إيطاليا

–1.6–6.8–16.0–3.60.13.45.95.17.07.24.54.8�إ�سبانيا
4.4–0.4–14.0–2.6–1.43.10.51.2–0.5–4.9–1.5–0.9اليابان

1.03.0–15.0–4.00.83.61.15.12.46.47.85.0المملكة المتحدة

5.74.9–3.73.41.66.27.89.37.13.51.411.7كندا

6.35.2–4.03.53.92.76.24.75.76.70.05.5اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

2.04.9–13.4–1.84.44.23.41.02.9–3.70.22.2لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

9.15.4–3.7–4.42.92.62.06.22.23.94.52.8لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
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الجدول �ألف-3 )تتمة(

توقعاتمتو�ســـطات

2001–19922011–20022002200320042005200620072008200920102011

 الطلب المحلي النهائي

1.61.8–2.91.51.72.02.92.82.72.30.12.7الاقت�صادات المتقدمة

1.62.1–3.1–4.01.61.92.83.63.32.51.50.6الولايات المتحدة

0.60.8–1.00.71.31.82.12.82.40.52.6. . .منطقة اليورو

1.81.3–0.42.61.11.41.8–0.10.1–1.70.51.5�ألمانيا

0.71.1–1.81.61.42.12.52.62.73.00.70.5فرن�سا

0.90.9–3.5–1.20.41.30.71.41.21.41.21.2�إيطاليا

–0.1–1.2–6.0–3.01.83.24.04.85.24.94.20.7�إ�سبانيا
1.21.1–3.6–0.51.61.91.11.00.9–1.00.40.2اليابان

1.21.1–4.3–2.91.53.52.83.42.22.52.90.3المملكة المتحدة

3.92.8–2.63.13.03.73.94.44.64.02.81.8كندا

3.93.6–3.93.03.92.13.93.53.94.91.30.4اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

1.51.7–2.9–2.71.31.32.02.72.62.31.70.2لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

5.03.14.61.23.73.23.94.70.50.14.74.1لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

2
بناء المخزون

0.90.2–0.8–0.10.00.3–0.00.00.10.10.30.1الاقت�صادات المتقدمة

1.40.1–0.7–0.5–0.10.2–0.00.10.50.10.40.1الولايات المتحدة

0.50.1–0.8–0.10.10.1–0.10.20.2–0.00.3. . .منطقة اليورو

–0.10.40.1–0.2–0.1–0.2–0.50.00.4–0.00.6–0.2�ألمانيا
0.60.5–1.9–0.60.20.00.40.3–0.3–0.3–0.10.1فرن�سا

0.20.2–0.3–0.50.10.3–0.3–0.00.00.00.10.1�إيطاليا

0.10.00.00.1–0.30.1–0.00.1–0.00.00.1–0.1�إ�سبانيا

0.1–0.1–0.4–0.20.30.4–0.20.30.1–0.00.00.3اليابان

1.30.3–1.1–0.20.10.00.00.10.5–0.10.00.3المملكة المتحدة

0.70.1–0.9–0.2–0.1–0.10.10.20.70.10.50.2كندا

1.30.3–0.31.9–0.00.2–0.60.1–0.00.00.10.1اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

0.90.2–0.7–0.10.00.4–0.00.00.10.10.30.1لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

1.90.1–1.02.9–0.20.3–0.80.2–0.10.40.2–0.2لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

2
الميزان الخارجي

0.20.40.50.40.20.3–0.1–0.1–0.3–0.10.1–0.1الاقت�صادات المتقدمة

0.0–0.61.21.30.5–0.1–0.3–0.7–0.5–0.00.7–0.5الولايات المتحدة

0.70.7–0.20.30.10.7–0.30.2–0.10.60.6. . .منطقة اليورو

1.10.9–3.2–1.30.71.11.60.1–0.20.52.00.8�ألمانيا

0.20.0–0.2–0.3–1.0–0.3–0.8–0.8–0.00.7–0.20.4فرن�سا

0.20.2–0.00.20.11.3–0.20.3–0.8–0.8–0.30.2�إيطاليا

1.52.70.80.7–0.8–1.4–1.7–1.7–0.8–0.6–0.1–0.1�إ�سبانيا

2.20.4–0.00.60.70.70.80.30.81.10.11.3اليابان

0.5–0.70.80.8–0.00.20.5–0.7–0.1–1.1–0.1–0.2المملكة المتحدة

–0.3–0.21.8–1.9–1.5–1.4–1.6–0.8–0.02.3–0.71.1كندا
0.30.60.10.60.41.01.00.80.11.40.60.3اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

0.10.40.50.10.10.2–0.2–0.2–0.4–0.10.1–0.1لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

0.21.50.92.01.32.11.92.00.51.81.61.0لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني لااقت�صادات المتقدمة ما عدا بلدان مجموعة ال�سبعة وبلدان منطقة اليورو .
1

 التغيرات كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي في الفترة ال�سابقة.
2
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1
الجدول �ألف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�ســـط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

2
3.73.14.1–2.84.44.87.35.96.55.53.03.6�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

5.54.25.85.75.85.45.97.73.32.63.25.0�ألبانيا

0.53.04.5–5.03.56.34.06.16.15.73.1. . .البو�سنة والهر�سك

0.02.05.0–4.55.06.66.26.36.26.05.0–2.5بلغاريا

1.63.0–1.5–5.45.04.24.24.75.52.45.8. . .كرواتيا

1.83.53.1–13.9–7.97.67.29.410.66.95.1. . .�إ�ستونيا

0.62.03.0–2.54.44.34.93.54.01.00.66.3هنغاريا

5.42.63.83.84.05.44.04.65.94.4–0.7. . .كو�سوفو

3.34.0–1.0–18.0–6.57.28.710.612.210.04.2. . .لاتفيا

1.33.13.6–6.910.27.47.87.89.82.814.8. . .ليتوانيا

1.23.04.0–0.92.84.14.13.96.15.00.8–0.8جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

4.54.0–1.8–1.92.54.44.28.610.76.95.7. . .الجبل الأ�سود

4.61.43.95.33.66.26.85.01.73.43.74.3بولندا

1.54.2–1.9–0.35.15.28.54.27.96.37.37.1رومانيا

1.53.05.0–3.92.48.55.45.26.95.53.0. . .�صربيا

7.83.64.0–3.06.25.39.48.46.94.70.74.7تركيا

3 ،2
4.34.64.3–5.27.78.16.78.89.05.36.5–3.1كومنولث الدول الم�ستقلة

4.04.34.0–4.77.37.26.48.28.55.27.9–2.9رو�سيا

5.35.24.9–6.69.110.87.610.510.05.43.2. . .ما عدا رو�سيا

4.04.64.0–13.214.010.513.913.213.76.914.2. . .�أرمينيا

8.110.510.226.434.525.010.89.34.31.80.9. . .�أذربيجان

5.07.011.49.410.08.610.20.27.26.24.5–0.7بيلارو�س

5.54.05.0–5.511.15.99.69.412.32.33.9. . .جورجيا

9.89.39.69.710.78.93.21.25.45.16.5. . .كازاخ�ستان

7.14.7–3.18.58.42.33.5–0.07.07.00.2. . .جمهورية قيرغيز�ستان

3.23.55.0–7.86.67.47.54.83.07.86.5. . .مولدوفا

8.57.012.8–1.24.77.010.67.38.610.28.91.6منغوليا

9.110.210.66.77.07.87.93.45.55.05.0. . .طاجيك�ستان

15.817.114.713.011.411.610.56.19.411.57.2. . .تركمان�ستان

3.74.54.0–5.29.612.12.77.37.92.115.1–6.4�أوكرانيا

0.34.04.27.47.07.59.59.08.18.07.06.0�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-4 )تابع(

توقعاتمتو�ســـط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

7.36.98.28.69.510.411.47.76.99.48.48.5�آ�سيا النامية

15.18.816.18.214.23.422.58.96.87.0. . .. . .جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية

5.04.85.86.16.36.56.36.05.65.86.37.0بنغلادي�ش

5.610.84.08.07.06.419.75.06.36.86.64.7بوتان

0.51.01.6–0.5–2.23.92.90.50.44.40.21.9بروني دار ال�سلام

4.86.86.8–7.06.68.510.313.310.810.26.72.0كمبوديا

10.39.110.110.111.312.714.29.69.110.59.69.5ال�صين

1.82.02.4–2.2–0.1–3.13.21.05.50.61.90.5فيجي

5.74.66.98.19.29.79.96.45.79.78.48.1الهند

3.64.54.85.05.75.56.36.04.56.06.27.0�إندوني�سيا

1.51.21.2–0.7–4.06.12.32.23.91.90.41.1كيريباتي

6.16.96.27.06.88.67.87.87.67.77.59.3جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية

6.75.35.0–6.25.45.86.85.35.86.54.71.7ماليزيا

3.43.64.5–18.07.26.23.1–7.16.58.59.54.6ملديف

8.312.013.813.613.613.111.93.64.95.35.05.0ميانمار

4.90.13.94.73.53.43.46.14.93.04.04.8نيبال

3.63.24.97.47.76.15.61.63.44.82.86.0باك�ستان

3.62.04.40.63.92.37.26.74.58.05.55.0بابوا غينيا الجديدة

3.34.44.96.45.05.37.13.71.17.04.54.5الفلبين

3.03.0–1.3–4.06.23.84.27.02.22.35.04.9�ساموا

3.45.210.5–6.54.95.46.910.77.32.2–1.12.8جزر �سليمان

4.64.05.95.46.27.76.86.03.57.07.06.5�سري لانكا

7.54.05.0–3.85.37.16.34.65.14.92.52.2تايلند

9.111.011.67.98.26.3–4.46.55.9–2.10.1. . .تيمور- لي�شتي 

0.61.71.8–0.40.80.5–0.3–1.23.11.80.00.2تونغا

3.74.45.17.26.76.33.63.03.74.0–2.74.2فانواتو

7.77.17.37.88.48.28.56.35.36.56.87.5فييت نام
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الجدول �ألف-4 )تابع(

توقعاتمتو�ســـط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

5.74.03.9–3.00.52.16.04.75.65.74.31.7�أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.14.4–4.1–3.32.04.35.45.012.96.51.88.9�أنتيغوا وبربودا

4
8.89.09.28.58.76.80.97.54.03.0–2.710.9الأرجنتين

0.51.52.5–4.3–3.12.20.71.65.03.51.91.7جزر البهاما

3.02.5–0.5–5.5–1.10.72.04.83.93.63.80.2بربادو�س

5.45.19.34.63.04.71.23.80.02.02.32.5بليز

3.42.52.74.24.44.84.66.13.44.04.54.5بوليفيا

7.54.14.1–2.62.71.15.73.24.06.15.10.2البرازيل

5.06.04.5–6.02.24.06.05.54.64.63.71.5�شيلي

2.72.53.95.35.07.16.32.70.84.74.64.5كولومبيا

3.84.24.4–5.12.96.44.35.98.87.92.81.1كو�ستاريكا

1.42.53.0–0.13.03.34.82.53.20.3–1.55.1دومينيكا

1.39.310.78.55.33.55.55.56.0–6.25.80.3الجمهورية الدومينيكية

2.33.43.38.85.74.82.06.50.42.92.32.0�إكوادور

1.02.54.0–4.42.32.31.93.34.24.32.43.5ال�سلفادور

0.82.04.0–4.92.27.7–11.02.3–3.81.67.15.7غرينادا

3.63.92.53.23.35.46.33.30.52.42.63.2غواتيمالا

5.17.02.03.02.93.13.0–1.61.9–4.51.10.7غيانا

9.86.0–1.82.23.30.82.98.5–0.43.5–0.10.3هايتي

2.43.54.0–3.23.84.56.26.16.66.24.01.9هندورا�س

1.82.1–0.1–3.0–0.51.03.51.41.13.01.40.9جامايكا

5.03.93.8–3.00.81.74.03.24.93.31.56.5المك�سيك

3.03.04.0–3.90.82.55.34.34.23.12.81.5نيكاراغوا

4.62.24.27.57.28.512.110.13.06.26.76.7بنما

9.05.04.0–1.70.03.84.12.94.36.85.83.8باراغواي

3.85.04.05.06.87.78.99.80.98.36.05.7بيرو

0.52.0–1.5–7.35.22.64.24.65.5–1.2–4.40.3�سانت كيت�س ونيف�س

1.12.33.8–1.70.63.53.84.44.81.50.75.2�سانت لو�سيا

0.52.03.5–1.0–2.93.22.86.82.67.68.00.6�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

0.82.86.38.54.43.85.26.02.54.04.76.0�سورينام

1.22.52.6–4.67.914.47.96.213.24.82.43.5ترينيداد وتوباغو

�أوروغواي
2.27.1–2.34.66.84.37.58.52.98.55.04.0

فنزويلا
1.58.9–7.8–18.310.39.98.24.83.3–1.3–0.51.7

3.43.86.95.85.35.86.05.02.04.15.14.9منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

2.04.76.95.25.12.03.02.42.43.84.04.1الجزائر

4.95.27.25.67.96.78.46.33.14.04.55.2البحرين

2.63.23.03.24.85.15.85.04.55.46.2–1.1جيبوتي

4.53.23.24.14.56.87.17.24.75.35.56.5م�صر

2.97.57.25.14.75.87.81.01.11.63.03.0جمهورية �إيران الإ�سلامية

6.21.59.54.22.611.510.2–0.7. . .. . .. . .. . .العراق

5.15.84.28.68.17.98.57.62.33.44.25.5الأردن

2.34.45.3–8.92.817.411.210.45.34.55.54.8الكويت

4.13.43.27.51.00.67.59.39.08.05.04.0لبنان

10.66.27.7–13.04.410.36.77.52.32.3–1.3–1.7ليبيا

4.75.14.7–2.91.15.65.25.411.41.03.71.1موريتانيا

2.43.36.34.83.07.82.75.64.94.04.35.0المغرب

4.42.10.33.44.05.56.812.83.64.74.74.5عُمان

7.93.26.317.77.618.626.825.48.616.018.65.1قطر

1.90.17.75.35.63.22.04.20.63.44.54.7المملكة العربية ال�سعودية

4.55.47.15.16.311.310.26.84.55.56.25.1ال�سودان

6.74.55.14.35.24.05.05.55.6–4.15.92.1الجمهورية العربية ال�سورية

4.81.75.56.04.05.76.34.53.13.84.85.8تون�س

2.43.24.1–4.32.611.99.78.28.76.15.12.5الإمارات العربية المتحدة

5.43.93.74.05.63.23.33.63.98.04.14.5الجمهورية اليمنية
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الجدول �ألف-4 )تتمة(

متو�ســـط
توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

2.87.45.07.26.36.47.05.52.65.05.55.4�إفريقيا جنوب ال�صحراء

1.514.53.311.220.618.620.313.30.75.97.14.2�أنغولا

4.74.44.03.02.93.84.65.02.52.83.66.0بنن

8.44.85.3–5.49.06.36.01.65.14.83.13.7بوت�سوانا

5.14.47.84.58.75.53.65.23.24.44.76.5بوركينا فا�سو

4.80.95.13.64.53.53.94.55.0–4.41.2–2.1بوروندي

5
2.24.04.03.72.33.23.32.92.02.62.93.5الكاميرون

7.35.34.74.36.510.18.65.63.04.16.06.8الر�أ�س الأخ�ضر

1.02.43.83.72.01.73.34.05.5–7.1–1.30.6جمهورية �إفريقيا الو�سطى

4.33.92.7–1.6–2.98.514.733.67.90.20.20.4ت�شاد

4.21.20.51.01.82.12.54.0–2.04.12.50.2جزر القمر

3.55.86.67.85.66.36.22.85.47.06.9–5.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.510.68.72.9–1.64.60.83.57.86.21.6جمهورية الكونغو

1.61.90.71.62.33.83.04.06.0–1.7–3.31.6كوت ديفوار

38.319.514.038.09.71.321.410.75.30.92.10.7غينيا لاا�ستوائية

3.61.82.83.7–1.49.8–1.52.61.0–3.02.7. . .�إريتريا

11.712.611.511.811.29.98.08.58.0–4.41.62.1�إثيوبيا

4.55.02.4–2.51.43.01.25.32.71.4–1.30.3غابون

6.97.00.33.46.06.35.65.05.45.4–4.63.2غامبيا

4.14.55.25.65.96.45.77.24.15.09.95.8غانا

3.03.94.1–4.34.21.22.33.02.51.84.90.3غينيا

3.15.02.20.23.63.03.54.34.7–0.81.83.5غينيا-بي�ساو

2.10.32.84.66.06.36.91.32.44.15.86.5كينيا

4.21.14.32.31.16.52.44.50.95.63.822.0لي�سوتو

2.65.37.89.47.14.66.39.57.6–3.831.3. . .ليبريا

2.85.0–2.0–9.85.34.65.06.27.13.7–3.012.4مدغ�شقر

2.11.75.55.52.67.75.88.87.56.06.26.8ملاوي

3.74.37.62.36.15.34.35.04.45.15.44.5مالي

5.61.94.35.51.53.95.45.02.53.64.14.4موري�شيو�س

7.19.26.58.88.76.37.36.76.36.57.57.8موزامبيق

4.44.84.2–3.54.84.312.32.57.15.44.30.8ناميبيا

3.55.24.4–8.45.83.48.71.2–1.55.37.10.8النيجر

2.721.210.310.65.46.27.06.07.07.47.46.0نيجيريا

1.613.22.27.49.49.25.511.24.15.45.96.5رواندا

1.711.65.46.65.76.76.05.84.04.55.529.3�سان تومي وبرين�سيبي

3.30.76.75.95.62.45.03.22.24.04.45.0ال�سنغال

0.74.05.05.0–7.58.319.71.3–2.9–4.01.25.9�سي�شيل

27.49.57.47.27.36.45.53.24.55.26.5–5.3�سيراليون

3.03.54.5–2.23.72.94.65.35.65.53.71.8جنوب �إفريقيا

2.91.83.92.52.22.93.52.41.22.02.52.4�سوازيلند

3.37.26.97.87.46.77.17.46.06.56.77.0تنزانيا

5.22.31.23.71.92.23.13.33.54.0–0.70.2توغو

6.68.76.56.86.310.88.48.77.25.86.17.0�أوغندا

0.33.35.15.45.36.26.25.76.36.66.47.4زامبيا

6
5.75.94.54.5–18.9–3.7–3.7. . .. . .. . .. . .. . .زمبابوي

 تمثل �أرقام ال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة لكثير من البلدان. وت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى ال�سنوات المالية.
1

 ت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى �صافي الناتج المادي الحقيقي )NMP( �أو هي تقديرات ت�ستند �إليه. تمثل �أرقام ال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة لكثير من البلدان. وينبغي تف�سيرها باعتبارها 
2

مجرد �أرقام تقريبية دلالية نظرا لعدم توافر بيانات موثوق بها وقابلة للمقارنة ب�صورة عامة. والأرقام الأخيرة على وجه الخ�صو�ص لا تعطي �صورة كاملة عن نمو ناتج الم�ؤ�س�سات الخا�صة الجديدة في لااقت�صاد غير 

الر�سمي.

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
3

 يرى المحللون من القطاع الخا�ص �أن نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي كان �أقل مما ورد في التقارير الر�سمية منذ الربع الرابع لعام 2008.  
4

 الن�سبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�سوبة على امتداد فترة 18 �شهرا، ويرجع ذلك �إلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�سمبر(.
5

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات �إلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الأ�سعار و�سعر ال�صرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء ال�صندوق لقيمة الدولار 
6

الأمريكي عن تقديرات ال�سلطات. وقد تم ح�ساب بيانات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ب�أ�سعار 2009 الثابتة.
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الملحق الإح�صائي

الجدول �ألف-5 موجز بيانات الت�ضخم

)%(

متو�ســـط
توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

مخف�ضات �إجمالي الناتج المحلي

2.01.61.82.02.12.22.32.00.71.11.31.7الاقت�صادات المتقدمة

1.91.62.22.83.33.32.92.20.90.91.31.8الولايات المتحدة

2.12.62.21.92.01.92.42.11.01.31.41.8منطقة اليورو

0.4–1.2–2.1–0.9–0.8–0.7–0.9–1.2–1.1–1.6–1.5–0.2اليابان

1
2.61.92.12.41.92.22.73.10.82.72.62.2اقت�صادات �أخرى متقدمة

�أ�سعار الم�ستهلكين

2.41.61.92.02.32.42.23.40.11.41.31.9الاقت�صادات المتقدمة

1.41.01.9–2.71.62.32.73.43.22.93.80.3الولايات المتحدة

2
2.22.32.12.22.22.22.13.30.31.61.51.9منطقة اليورو

1.0–0.3–1.0–0.30.01.41.4–0.00.3–0.3–0.40.9اليابان

1
2.61.71.81.82.12.12.13.81.52.52.52.2اقت�صادات �أخرى متقدمة

38.46.96.75.95.95.66.59.25.26.25.23.8الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
50.918.611.16.65.95.96.08.14.75.24.13.2

3
كومنولث الدول الم�ستقلة

172.114.012.310.412.19.59.715.611.27.07.95.2

�آ�سيا النامية
7.42.12.64.13.84.25.47.53.16.14.22.8

�أمريكا اللاتينية والكاريبي
51.98.510.46.66.35.35.47.96.06.15.85.2

منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
10.14.95.56.56.47.510.013.56.76.86.25.5

�إفريقيا جنوب ال�صحراء
26.211.310.97.68.96.96.911.710.47.57.05.5

للتذكرة

5.82.52.22.32.32.32.43.70.91.91.82.0لااتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

71.311.911.59.810.09.010.115.09.48.08.06.3الوقود

30.05.75.65.04.94.75.67.94.35.94.63.3غير الوقود

5.65.03.85.25.25.19.15.24.44.73.9. . .منها: منتجات �أولية

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

39.18.07.45.55.95.86.09.07.17.45.74.2اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

19.64.48.57.48.68.39.014.79.07.06.64.9منه: تمويل ر�سمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�سب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

29.116.311.97.88.08.78.211.46.67.97.86.8   جدولة ديونها خلال 2008-2004

للتذكرة

معدل الت�ضخم الو�سيط

2.42.32.12.02.12.22.13.80.81.81.92.0لااقت�صادات المتقدمة

8.33.64.44.46.06.06.410.33.74.74.74.0لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني لااقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
1

 على �أ�سا�س الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
3
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الجدول �ألف-6 الاقت�صادات المتقدمة: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط
توقعات

1
نهاية الفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

�أ�سعار الم�ستهلكين

2.41.61.92.02.32.42.23.40.11.41.31.91.01.11.5الاقت�صادات المتقدمة

1.41.01.91.90.51.2–2.71.62.32.73.43.22.93.80.3الولايات المتحدة

2
2.22.32.12.22.22.22.13.30.31.61.51.90.91.61.5منطقة اليورو

2.11.41.01.81.91.82.32.80.21.31.42.00.81.31.4�ألمانيا

1.61.92.22.31.91.91.63.20.11.61.61.90.11.61.6فرن�سا

3.32.62.82.32.22.22.03.50.81.61.72.01.01.71.7�إيطاليا

1.51.11.90.91.41.2–3.73.63.13.13.43.62.84.10.2�إ�سبانيا

2.53.82.21.41.51.71.62.21.01.31.11.51.01.31.1هولندا

1.91.61.51.92.52.31.84.50.02.01.92.20.02.52.0بلجيكا

7.63.93.43.03.53.33.04.21.44.62.21.02.04.41.4اليونان

1.91.71.32.02.11.72.23.20.41.51.72.01.11.12.1النم�سا

0.91.3–0.91.21.90.1–4.03.73.32.52.13.02.42.70.9البرتغال

1.82.01.30.10.81.31.63.91.61.41.81.71.81.41.8فنلندا

0.1–0.6–1.92.6–0.5–1.6–2.74.74.02.32.22.72.93.11.7�آيرلندا

3.58.47.52.84.31.93.90.90.71.92.80.01.02.0. . .الجمهورية ال�سلوفاكية

7.55.63.62.52.53.65.70.91.52.32.91.62.12.4. . .�سلوفينيا

2.12.12.02.22.52.72.33.40.42.31.91.91.82.71.2لك�سمبرغ

3.52.84.01.92.02.22.24.40.22.22.32.21.61.33.3قبر�ص

3.22.4–3.12.61.92.72.52.60.74.71.81.92.12.40.4مالطة

0.7–1.1–1.01.7–0.3–1.0–0.30.01.41.4–0.00.3–0.3–0.40.9اليابان

2
2.11.31.41.32.02.32.33.62.13.12.52.02.12.62.5المملكة المتحدة

1.72.32.71.82.22.02.12.40.31.82.02.00.82.12.0كندا

4.62.83.53.62.82.22.54.72.83.13.43.02.83.03.5كوريا

2.33.02.82.32.73.52.34.41.83.03.02.52.13.13.1�أ�ستراليا

2.31.5–1.51.52.06.4–1.62.30.61.83.50.9–0.3–2.20.2مقاطعة تايوان ال�صينية

2.01.92.31.00.81.51.73.32.01.81.92.02.81.61.9ال�سويد

0.70.51.00.30.70.5–1.50.60.60.81.21.10.72.40.5�سوي�اسر

2.73.0–0.92.02.04.30.52.73.02.52.3–0.4–2.6–4.13.0منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

1.90.12.81.82.52.96.31.01.62.02.01.02.32.2. . .الجمهورية الت�شيكية

2.31.32.50.51.52.30.73.82.22.51.42.52.01.61.9النرويج

4.11.1–0.51.70.51.02.16.60.62.82.42.00.8–1.50.4�سنغافورة

2.02.42.11.21.81.91.73.41.32.02.02.01.52.22.0الدانمرك

1.42.10.54.63.32.32.82.54.01.12.6–7.85.70.70.4�إ�اسرئيل

1.82.61.72.33.03.42.44.02.12.55.52.02.04.14.4نيوزيلندا

3.24.82.13.24.06.85.012.412.05.93.52.57.54.02.7�آي�سلندا

للتذكرة

1.21.11.81.10.71.4–2.11.31.72.02.32.42.23.20.1لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

2.92.7–3.61.01.52.42.21.62.24.51.32.62.72.60.7لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 التغيرات من دي�سمبر-دي�سمبر. هناك عدة بلدان تقوم ب�إبلاغ بيانات التغيرات من الربع الرابع �إلى الربع الرابع.
1

 على �أ�سا�س الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
2
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1
الجدول �ألف-7 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية : �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط
توقعات

2
نهاية الفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

3
50.918.611.16.65.95.96.08.14.75.24.13.24.65.14.1�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

31.15.22.32.92.42.42.93.42.23.42.93.03.53.02.9�ألبانيا

2.42.52.50.03.32.0–0.30.50.33.66.11.57.40.4. . .البو�سنة والهر�سك

80.85.82.36.16.07.47.612.02.52.22.93.01.62.73.0بلغاريا

1.71.82.03.33.22.96.12.41.92.83.01.92.52.8. . .كرواتيا

3.81.4–2.52.02.51.7–3.61.33.04.14.46.610.40.1. . .�إ�ستونيا

17.65.34.66.83.63.97.96.14.24.73.33.05.63.53.3هنغاريا

1.73.21.70.13.12.4–0.64.49.42.4–1.4–3.60.31.1. . .كو�سوفو

1.30.3–0.91.41.4–2.02.96.26.96.610.115.33.31.4. . .لاتفيا

1.22.73.85.811.14.21.01.31.71.20.51.2–0.31.1. . .ليتوانيا

جمهورية مقدونيا 

2.03.0–1.93.03.01.6–0.53.22.38.30.8–72.62.21.20.4   اليوغو�سلافية ال�سابقة

19.77.53.13.43.04.28.53.40.61.01.51.50.81.1. . .الجبل الأ�سود

20.21.90.83.52.11.02.54.23.52.42.72.53.52.42.7بولندا

88.222.515.311.99.06.64.87.85.65.95.23.04.77.93.0رومانيا

19.511.710.117.312.76.512.48.14.64.44.06.66.85.0. . .�صربيا

74.945.125.38.68.29.68.810.46.38.75.74.06.57.66.2تركيا

4 ،3
172.114.012.310.412.19.59.715.611.27.07.95.28.68.27.2كومنولث الدول الم�ستقلة

157.415.813.710.912.79.79.014.111.76.67.45.08.87.56.8رو�سيا

9.28.79.110.78.911.619.510.18.28.95.68.19.98.2. . .ما عدا رو�سيا

1.14.77.00.62.94.49.03.57.85.54.06.67.14.6. . .�أرمينيا

2.82.26.79.78.416.620.81.55.56.03.00.77.05.0. . .�أذربيجان

324.842.628.418.110.37.08.414.813.07.310.85.010.110.010.0بيلارو�س

5.64.85.78.39.29.210.01.76.47.46.03.08.86.0. . .جورجيا

5.96.67.17.98.710.817.17.37.66.66.06.38.06.8. . .كازاخ�ستان

45.52.13.14.14.35.610.224.56.84.85.77.90.06.08.0جمهورية قيرغيز�ستان

5.211.712.411.912.712.412.70.07.46.04.00.48.06.0. . .مولدوفا

57.10.95.17.912.54.58.226.86.310.58.95.01.912.07.4منغوليا

12.216.47.27.310.013.220.46.57.08.05.05.09.07.0. . .طاجيك�ستان

3.94.84.50.24.65.0–8.85.65.910.78.26.314.52.7. . .تركمان�ستان

222.20.75.29.013.59.112.825.215.99.810.85.212.312.09.8�أوكرانيا

27.311.66.610.014.212.312.714.110.611.410.010.612.910.0. . .�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-7 )تابع(

متو�ســـط
توقعات

2
نهاية الفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

7.42.12.64.13.84.25.47.53.16.14.22.84.75.14.1�آ�سيا النامية

5.04.0–0.43.44.05.1–5.124.113.212.35.113.026.812.2. . .جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية

4.93.75.46.17.06.89.18.95.48.56.94.08.57.46.4بنغلادي�ش

8.32.52.14.65.35.05.28.48.78.04.53.98.37.04.5بوتان

0.30.91.10.20.32.71.81.81.81.81.81.81.8–1.92.3بروني دار ال�سلام

4.05.23.05.34.54.0–20.10.11.03.96.36.17.725.00.7كمبوديا

3.52.72.00.73.52.7–1.23.91.81.54.85.90.7–6.90.8ال�صين

3.20.84.22.82.42.54.87.73.76.23.83.06.84.03.3فيجي

8.04.33.83.84.26.26.48.310.913.26.74.015.08.65.7الهند

13.411.86.86.110.513.16.09.84.85.15.53.72.85.95.8�إندوني�سيا

4.211.08.82.42.52.50.12.42.5–1.5–0.3–3.13.21.90.9كيريباتي

28.510.615.510.57.26.84.57.60.05.45.73.33.95.55.7جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية

3.31.81.11.43.03.62.05.40.62.22.12.51.22.22.1ماليزيا

6.32.53.57.412.34.04.55.53.04.05.06.0–5.90.92.8ملديف

24.758.124.93.810.726.332.922.58.07.99.19.36.89.09.2ميانمار

8.62.94.74.04.58.06.47.713.210.56.85.011.49.66.0نيبال

8.32.53.14.69.37.97.812.020.811.713.56.013.112.712.5باك�ستان

9.711.814.72.11.82.40.910.86.97.18.05.05.78.57.5بابوا غينيا الجديدة

7.53.03.56.07.66.22.89.33.24.54.04.04.34.54.0الفلبين

6.0–3.04.09.80.3–3.97.44.37.87.83.24.56.214.40.2�ساموا

9.69.510.56.97.011.17.717.47.14.86.25.21.86.56.0جزر �سليمان

9.99.69.09.011.010.015.822.63.46.58.06.04.86.58.6�سري لانكا

3.02.82.03.51.55.8–4.10.71.82.84.54.62.25.50.8تايلند

4.77.23.21.84.18.97.60.14.04.04.02.04.04.0. . .تيمور- لي�شتي

4.010.811.510.68.36.07.57.33.53.24.26.02.84.24.1تونغا

2.82.03.01.41.22.03.94.84.53.73.03.02.33.93.0فانواتو

فييت نام
8.64.13.37.98.47.58.323.16.78.48.05.06.58.07.1



189 �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

الملحق الإح�صائي

الجدول �ألف-7 )تابع(

متو�ســـط
توقعات

2
نهاية الفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

51.98.510.46.66.35.35.47.96.06.15.85.24.86.75.8�أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.4–2.01.62.22.41.1–2.42.42.02.02.11.81.45.30.6�أنتيغوا وبربودا

5
4.625.913.44.49.610.98.88.66.310.610.611.07.711.011.0الأرجنتين

2.02.23.01.02.21.82.54.52.11.71.42.01.31.71.2جزر البهاما

1.61.46.17.34.08.13.75.03.62.14.35.02.2–2.51.2بربادو�س

5.92.5–1.62.22.63.13.74.22.36.42.02.84.22.50.4بليز

7.10.93.34.45.44.38.714.03.31.74.13.50.33.53.5بوليفيا

157.18.414.86.66.94.23.65.74.95.04.64.54.35.24.8البرازيل

3.73.0–7.62.52.81.13.13.44.48.71.71.73.03.01.4�شيلي

17.86.37.15.95.04.35.57.04.22.42.63.02.03.23.3كولومبيا

14.29.29.412.313.811.59.413.47.85.64.24.04.05.54.5كو�ستاريكا

1.70.11.62.41.62.63.26.40.02.31.51.53.21.51.5دومينيكا

7.25.227.451.54.27.66.110.61.46.94.94.05.86.35.0الجمهورية الدومينيكية

41.412.67.92.72.13.32.38.45.24.03.53.04.33.73.2�إكوادور

7.21.92.14.54.74.04.67.30.41.12.82.80.01.52.8ال�سلفادور

4.72.0–3.61.92.02.4–2.11.12.22.33.54.23.98.00.3غرينادا

5.55.0–9.08.15.67.69.16.66.811.41.93.94.54.00.3غواتيمالا

8.95.46.04.76.96.712.28.13.03.74.64.03.74.54.0غيانا

8.58.6–19.79.326.728.316.814.29.014.43.44.98.85.54.7هايتي

15.57.77.78.08.85.66.911.58.74.65.55.33.05.75.8هندورا�س

19.17.010.113.515.18.59.322.09.612.75.85.510.210.25.3جامايكا

16.75.04.54.74.03.64.05.15.34.23.23.03.54.53.0المك�سيك

10.73.85.38.59.69.111.119.83.75.76.46.90.97.06.7نيكاراغوا

1.11.00.60.52.92.54.28.82.43.43.02.51.94.12.7بنما

11.810.514.24.36.89.68.110.22.64.65.23.71.95.55.5باراغواي

17.50.22.33.71.62.01.85.82.91.72.52.00.22.82.0بيرو

3.12.12.32.23.48.54.55.41.92.52.42.51.02.22.5�سانت كيت�س ونيف�س

1.01.53.93.61.97.20.61.72.52.21.01.92.1–3.10.3�سانت لو�سيا

1.92.9–2.00.70.23.03.73.16.910.10.41.22.82.91.6�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

6.47.75.51.312.44.9–77.315.523.09.19.911.36.414.60.1�سورينام

5.34.23.83.76.98.37.912.07.09.48.25.01.310.46.0ترينيداد وتوباغو

26.514.019.49.24.76.48.17.97.16.56.45.55.97.06.0�أوروغواي

فنزويلا
40.822.431.121.716.013.718.730.427.129.232.222.925.133.331.0

10.14.95.56.56.47.510.013.56.76.86.25.55.66.56.3منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

14.11.42.63.61.62.33.64.95.75.55.24.55.85.35.1الجزائر

1.72.22.62.03.33.52.82.62.52.52.82.52.5–1.00.5البحرين

3.10.62.03.13.13.55.012.01.73.94.03.02.23.93.5جيبوتي

7.72.43.28.18.84.211.011.716.211.710.06.510.010.710.0م�صر

23.015.715.615.310.411.918.425.410.89.58.510.010.48.010.0جمهورية �إيران الإ�سلامية

6.05.0–5.15.04.04.4–37.053.230.82.72.8. . .. . .. . .. . .العراق

5.55.02.22.75.85.1–2.91.81.63.43.56.34.713.90.7الأردن

1.60.81.01.34.13.15.510.64.04.13.63.11.24.13.6الكويت

5.64.110.81.25.03.52.23.44.72.8–13.81.81.31.70.7لبنان

1.02.91.46.210.42.84.53.53.02.84.53.5–2.1–3.69.9ليبيا

5.45.45.310.412.16.27.37.32.26.15.25.05.05.35.1موريتانيا

1.52.2–3.22.81.21.51.03.32.03.91.01.52.22.21.6المغرب

0.20.71.93.45.912.63.54.43.52.84.03.93.3–0.3–0.1عُمان

1.03.0–1.03.04.04.9–2.40.22.36.88.811.813.815.04.9قطر

0.30.20.60.40.62.34.19.95.15.55.34.04.26.54.5المملكة العربية ال�سعودية

55.78.37.78.48.57.28.014.311.310.09.05.511.510.08.0ال�سودان

5.84.47.210.44.715.22.85.05.05.01.75.05.0–5.10.5الجمهورية العربية ال�سورية

3.92.82.73.62.04.13.44.93.54.53.53.04.04.23.5تون�س

3.42.93.15.06.29.311.112.31.22.02.53.51.62.22.7الإمارات العربية المتحدة

31.212.210.812.59.910.87.919.03.79.88.97.08.810.87.1الجمهورية اليمنية
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الجدول �ألف-7 )تتمة(

متو�ســـط
توقعات

2
نهاية الفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

26.211.310.97.68.96.96.911.710.47.57.05.57.97.36.6�إفريقيا جنوب ال�صحراء

569.9108.998.343.623.013.312.212.513.713.311.36.014.011.212.0�أنغولا

3.02.8–7.82.41.50.95.43.81.38.02.22.82.82.82.9بنن

10.08.09.27.08.611.67.112.68.16.76.35.25.86.65.9بوت�سوانا

2.02.0–10.72.62.32.02.00.3–6.42.40.2–4.62.32.00.4بوركينا فا�سو

10.78.013.52.78.324.410.77.28.45.04.69.87.0–15.31.3بوروندي

6
5.26.30.60.32.04.91.15.33.03.02.72.70.92.71.5الكاميرون

2.72.0–0.44.84.46.81.01.82.02.00.4–5.51.91.21.9الر�أ�س الأخ�ضر

3.11.8–2.96.70.99.33.51.42.42.01.2–4.62.34.42.2جمهورية �إفريقيا الو�سطى

8.310.16.03.03.04.79.03.0–3.77.77.4–4.8–5.35.21.8ت�شاد

4.33.63.74.53.03.44.54.84.82.62.93.02.13.12.7جزر القمر

818.725.312.84.021.413.216.718.046.226.213.58.352.315.012.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

6.43.01.73.72.54.72.66.04.35.24.53.02.54.24.8جمهورية الكونغو

2.12.5–6.33.13.31.53.92.51.96.31.01.42.52.51.7كوت ديفوار

7.87.67.34.25.74.52.84.37.28.07.16.48.17.76.9غينيا لاا�ستوائية

16.922.725.112.515.19.319.934.720.515.014.030.216.814.5. . .�إريتريا

15.18.66.812.315.825.336.42.89.06.02.77.39.8–4.67.2�إثيوبيا

5.05.32.13.03.53.00.83.03.5–5.50.22.10.41.21.4غابون

3.88.617.014.35.02.15.44.54.63.95.05.02.75.05.0غامبيا

27.114.826.712.615.110.210.716.519.310.68.85.016.09.28.5غانا

6.03.011.017.531.434.722.918.44.715.416.55.07.919.413.5غينيا

2.52.5–1.52.52.56.4–0.83.30.74.610.41.6–27.33.33.5غينيا-بي�ساو

14.52.09.811.89.96.04.316.29.34.15.05.05.35.05.0كينيا

9.512.57.35.03.46.18.010.77.26.36.05.04.25.85.6لي�سوتو

14.210.33.66.97.213.717.57.47.24.35.09.74.84.7. . .ليبريا

14.018.410.810.49.29.09.08.85.08.09.28.5–16.116.21.1مدغ�شقر

33.017.49.611.415.513.97.98.78.48.08.05.67.67.67.0ملاوي

6.41.51.59.12.22.12.63.41.62.32.8–3.1–4.04.91.2مالي

6.86.53.94.74.99.08.89.72.52.52.62.62.52.52.6موري�شيو�س

26.116.813.512.66.413.28.210.33.39.35.65.64.28.05.6موزامبيق

9.711.37.24.12.35.16.710.09.16.55.94.97.06.05.7ناميبيا

1.82.0–0.47.80.10.110.51.13.42.02.00.6–5.32.71.8النيجر

29.212.914.015.017.98.25.411.612.411.99.88.511.911.28.5نيجيريا

14.62.07.412.09.18.89.115.410.46.46.55.05.77.06.0رواندا

31.99.29.612.817.223.118.526.017.012.37.43.016.19.06.0�سان تومي وبرين�سيبي

2.12.1–0.92.12.12.2–4.62.30.00.51.72.15.95.81.7ال�سنغال

1.12.9–2.53.02.5–5.337.031.82.4–2.70.23.33.90.61.9�سي�شيل

7.514.212.09.511.614.89.216.58.26.210.814.09.5–23.53.7�سيراليون

8.09.25.81.43.44.77.111.57.15.65.84.56.35.85.7جنوب �إفريقيا

8.811.77.43.44.85.38.213.17.66.25.64.85.45.95.3�سوازيلند

17.14.64.44.14.47.37.010.312.17.25.05.012.25.05.0تنزانيا

4.31.0–0.46.82.20.98.71.92.22.02.42.4–6.53.10.9توغو

5.75.08.06.66.87.314.29.45.55.812.34.24.4–11.02.0�أوغندا

52.422.221.418.018.39.010.712.413.48.27.55.09.98.07.0زامبيا
7
9.16.2–6.54.77.84.97.7. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .زمبابوي

 ح�سب المعتاد في تقرير �آفاق لااقت�صاد العالمي، يُ�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية، ولي�س كتغيرات تحدث خلال ال�سنة من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه كما هو المعتاد في بع�ض البلدان. 
1

وتمثل الأرقام الخا�صة بال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة لكثير من البلدان، وت�ستند بيانات بع�ض البلدان �إلى ال�سنوات المالية.

 التغيرات من دي�سمبر-دي�سمبر. هناك عدة بلدان تقوم ب�إبلاغ بيانات التغيرات من الربع الرابع �إلى الربع الرابع. 
2

 بالن�سبة لكثير من البلدان، يُقا�س الت�ضخم في ال�سنوات ال�سابقة على �أ�سا�س م�ؤ�شر �أ�سعار التجزئة. وتُ�ستخدم عادة بيانات الت�ضخم في م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين بنطاق تغطية �أو�سع و�أكثر حداثة بالن�سبة لل�سنوات الأقرب.
3

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
4

 ت�شير تقديرات المحللين من القطاع الخا�ص �إلى �أن ت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين لا يزال مرتفعا �إلى حد كبير. وقد �أ�س�ست ال�سلطات مجل�سا من الم�ست�شارين الأكاديميين لتقييم هذه الم�سائل.  
5

 الن�سبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�سوبة على امتداد فترة 18 �شهرا، ويرجع ذلك �إلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�سمبر(.
6

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات �إلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الأ�سعار و�سعر ال�صرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء ال�صندوق لقيمة 
7

الدولار الأمريكي عن تقديرات ال�سلطات.
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الملحق الإح�صائي

1
الجدول �ألف-8 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية: �أر�صدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

)% من �إجمالي الناتج المحلي ما لم يُذكر خلاف ذلك(

متو�ســـط
توقعات

2003–1994200420052006200720082009201020112015

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

–5.0–8.0–9.3–10.1–4.7–2.1–2.3–3.3–4.2. . .�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
–0.7–3.5–4.2–5.4–0.30.51.1–0.3–0.5–0.1فجوة الناتج

2
–4.5–5.9–6.8–6.1–3.8–2.1–2.3–2.8–3.6. . .الر�صيد الهيكلي

الولايات المتحدة

–6.5–9.7–11.1–12.9–6.7–2.7–2.0–3.2–4.4. . .�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
–1.3–4.3–4.9–6.0–0.00.30.01.8–0.10.5فجوة الناتج

2
–5.7–7.1–8.0–7.2–4.9–2.3–2.0–2.3–3.2. . .الر�صيد الهيكلي

44.442.242.641.942.447.658.865.872.784.7�صافي الدين

63.361.461.661.162.171.184.392.799.3110.7�إجمالي الدين

منطقة اليورو

–2.8–5.1–6.5–6.3–1.9–0.6–1.3–2.5–2.9–2.7�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
–0.1–2.5–2.9–0.51.70.83.7–0.9–0.8–0.7فجوة الناتج

2
–2.5–3.6–4.5–4.3–2.6–1.8–2.1–2.7–3.0–2.8الر�صيد الهيكلي

54.455.055.253.351.053.462.367.470.473.8�صافي الدين

69.769.570.168.365.969.579.084.187.089.3�إجمالي الدين

3
�ألمانيا

–1.4–3.7–4.5–0.20.03.1–1.6–3.3–3.8–2.5�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
0.2–1.5–2.2–1.31.14.3–0.1–2.2–1.8–0.2فجوة الناتج

4،2
–1.5–2.9–3.1–0.8–0.3–0.3–1.6–2.2–2.9–2.5الر�صيد الهيكلي

41.450.553.152.750.149.755.958.760.461.7�صافي الدين

58.665.768.067.664.966.373.575.376.575.6�إجمالي الدين

فرن�سا

–2.2–6.0–8.0–7.6–3.3–2.7–2.3–3.0–3.6–3.3�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
–0.2–2.9–3.5–3.9–0.00.40.30.81.10.4فجوة الناتج

4،2
–1.9–3.7–5.0–5.0–3.1–3.2–2.6–3.4–3.6–3.1الر�صيد الهيكلي

48.455.256.753.954.157.868.474.577.978.7�صافي الدين

57.664.966.463.763.867.578.184.287.688.4�إجمالي الدين

�إيطاليا

–3.0–4.3–5.1–5.2–2.7–1.5–3.3–4.4–3.6–4.2�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
0.0–2.6–3.0–3.7–0.81.50.5–0.00.4–0.1فجوة الناتج

5،2
–3.1–2.8–3.6–3.9–2.6–2.5–3.4–4.6–4.8–4.4الر�صيد الهيكلي

99.788.389.289.787.289.096.899.0100.199.5�صافي الدين

113.9103.8105.8106.5103.5106.1115.8118.4119.7118.8�إجمالي الدين

اليابان

–7.4–8.9–9.6–10.2–4.1–2.4–4.0–4.8–6.2–6.0�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
–0.2–4.1–5.0–7.1–0.41.6–0.3–0.8–1.1–0.9فجوة الناتج

2
–7.3–7.2–7.6–7.3–3.6–2.5–3.9–4.6–5.7–5.6الر�صيد الهيكلي

48.382.784.684.381.594.9111.6120.7129.5153.4�صافي الدين

126.0178.1191.6191.3187.7194.7217.6225.9234.1249.2�إجمالي الدين

المملكة المتحدة 

–2.4–8.1–10.2–10.3–4.9–2.7–2.6–3.3–3.4–2.1�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
–0.6–2.3–2.7–0.00.70.44.0–0.10.3–0.1فجوة الناتج

2
–1.7–6.2–7.9–8.3–5.6–3.1–2.7–3.1–3.3–1.9الر�صيد الهيكلي

37.835.537.338.038.245.661.068.874.076.0�صافي الدين

43.140.242.143.143.952.168.576.781.983.9�إجمالي الدين

كندا

–0.2–2.9–4.9–0.91.51.61.60.15.5–1.0�صافي الإقرا�ض/لااقترا�ض
2
0.0–1.5–2.4–0.51.11.51.71.70.13.8فجوة الناتج

2
–0.2–2.0–3.4–0.40.90.80.60.03.2–1.1الر�صيد الهيكلي

56.235.231.026.223.122.429.032.233.532.2�صافي الدين

90.672.671.669.465.169.881.681.780.571.6�إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار �ألف-1 في الملحق الإح�صائي مناق�شة المنهجية المتبعة في كل بلد ولاافترا�ضات المعنية بكل على حدة.

 ت�شير بيانات الدين �إلى نهاية ال�سنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الأحوال. 
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي الممكن. 
2

 اعتبارا من بداية عام 1995 �آلت �إلى الحكومة العامة م��سؤولية التزامات الديون وخدمة ديون م�ؤ�س�سة ترويهاندان�شتالت )Treuhandandstalt( )بالإ�ضافة �إلى عدة م�ؤ�س�سات �أخرى(. وتعادل هذه الديون %8 
3

من �إجمالي الناتج المحلي، بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتراوح بين 0,5% و1% من �إجمالي الناتج المحلي.

 لا ي�شمل الإيرادات الكبيرة المحققة لمرة واحدة من بيع الأ�صول، بما في ذلك التراخي�ص.
4

 لا ي�شمل الإجراءات المتخذة لمرة واحدة ا�ستنادا �إلى البيانات المتاحة من ال�سلطات، وفي حالة عدم توافر هذه البيانات، يتم لاا�ستناد �إلى مقبو�ضات بيع الأ�صول. 
5
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الجدول �ألف-9 موجز �أحجام و�أ�سعار التجارة العالمية

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�ســـطات

2001–19922011–20022002200320042005200620072008200920102011

تجارة ال�سلع والخدمات

1
التجارة العالمية

11.47.0–6.85.23.55.410.87.88.97.42.911.0الحجم

مخف�ض الأ�سعار

4.71.5–5.64.51.210.59.55.35.68.011.210.3بالدولار الأمريكي

6.61.2–2.13.65.56.03.87.78.1–6.42.70.5بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة

حجم التجارة

ال�صادرات

11.06.0–6.54.12.53.39.16.28.76.61.912.4لااقت�صادات المتقدمة

11.99.1–8.38.06.510.215.011.610.39.94.67.8لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الواردات

10.15.2–6.73.62.74.29.36.57.75.00.412.7لااقت�صادات المتقدمة

14.39.9–7.39.26.410.616.011.810.913.09.08.2لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

معدلات التبادل التجاري

–0.1–2.80.6–0.31.8–1.1–1.4–0.00.81.00.2–0.1لااقت�صادات المتقدمة
1.20.4–1.41.02.12.35.02.90.03.44.2–0.7لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

تجارة ال�سلع

1
التجارة العالمية

12.57.0–6.85.44.07.011.37.58.87.12.712.0الحجم

مخف�ض الأ�سعار

5.81.7–4.40.49.29.46.16.27.711.711.8–1.0بالدولار الأمريكي

7.61.5–1.03.46.46.73.58.19.6–2.61.3–0.3بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة

2
�أ�سعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي

3.11.4–13.35.82.52.65.96.76.1–3.21.9–1.0الم�صنوعات

23.33.3–2.312.52.515.830.741.320.510.736.436.3النفط

–16.82.0–6.41.95.915.26.123.214.17.518.7–1.3ال�سلع الأولية غير الوقود
–6.81.3–10.515.223.414.7–5.83.56.314.00.9–2.0المواد الغذائية

–18.18.413.823.31.611.718.2–8.024.34.80.9–2.0الم�شروبات
–23.95.6–17.0–0.64.10.58.85.00.8–0.11.50.2المواد الخام الزراعية

31.41.9–28.6–11.834.622.456.217.48.0–11.13.5–1.1المعادن

�أ�سعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 
2
ال�سحب الخا�صة

4.91.1–4.70.02.83.01.73.43.8–1.43.6–0.3الم�صنوعات

25.53.1–3.110.50.87.123.641.621.06.432.134.8النفط

–18.92.3–9.06.323.89.64.116.7–4.50.22.1–0.6ال�سلع الأولية غير الوقود
–8.71.6–11.010.719.512.6–7.80.7–3.91.81.7–1.3المواد الغذائية

–18.38.89.419.44.113.618.4–6.3–6.122.23.1–1.3الم�شروبات
–26.15.8–14.9–0.89.30.93.9–1.6–7.0–1.9–0.90.3المواد الخام الزراعية

33.71.6–26.8–3.327.322.756.912.810.9–9.15.1–0.4المعادن

2
�أ�سعار التجارة العالمية باليورو

9.93.2–0.8–0.6–2.31.83.0–3.8–5.4–7.0–2.30.4الم�صنوعات

31.45.3–18.941.019.51.427.132.7–3.3–5.78.52.8النفط

–24.40.2–4.85.922.34.50.114.1–11.6–2.02.63.3ال�سلع الأولية غير الوقود
13.80.5–9.65.614.99.8–3.71.1–11.2–1.32.01.8المواد الغذائية

–17.87.54.214.87.319.016.7–9.9–1.24.117.912.5الم�شروبات
–32.03.8–12.3–7.6–0.38.03.8–5.3–16.0–5.4–3.42.1المواد الخام الزراعية

39.93.8–24.6–22.422.255.07.514.3–6.7–2.27.28.4المعادن
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الجدول �ألف-9 )تتمة(

توقعاتمتو�ســـطات

2001–19922011–20022002200320042005200620072008200920102011

تجارة ال�سلع

حجم التجارة

ال�صادرات

12.45.9–6.34.22.85.09.65.78.76.11.813.8لااقت�صادات المتقدمة

12.38.9–8.37.76.911.614.110.79.58.84.38.5لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

3.55.4–4.44.32.612.19.05.74.14.62.75.8م�صدِّرة للوقود

15.710.4–9.89.08.511.415.912.611.810.65.09.8م�صدِّرة لغير الوقود

الواردات

11.35.3–6.74.03.45.910.16.48.05.00.313.6لااقت�صادات المتقدمة

14.910.2–7.69.26.411.916.911.910.412.68.49.3لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

7.18.9–3.110.39.610.815.416.511.922.115.110.9م�صدِّرة للوقود

16.810.5–8.99.05.812.117.211.010.110.56.88.9م�صدِّرة لغير الوقود

مخف�ضات الأ�سعار بوحدات 

   حقوق ال�سحب الخا�صة

ال�صادرات

6.00.9–1.72.43.64.32.85.06.6–1.81.2–0.8لااقت�صادات المتقدمة

11.42.7–1.17.414.212.25.513.713.6–1.75.10.2لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

20.02.9–2.88.90.74.317.332.418.87.725.827.6م�صدِّرة للوقود

8.12.6–0.14.07.59.44.58.56.9–1.33.60.5م�صدِّرة لغير الوقود

الواردات

5.80.9–0.62.85.45.82.57.410.2–1.82.1–0.9لااقت�صادات المتقدمة

10.12.2–4.07.48.55.110.09.5–0.3–1.63.50.9لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

7.80.7–4.27.58.74.88.17.3–0.73.40.20.1م�صدِّرة للوقود

10.62.6–4.07.48.45.210.410.0–0.4–1.73.51.1م�صدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

4.00.20.0–0.32.3–1.4–1.7–0.10.00.91.10.4لااقت�صادات المتقدمة

1.20.5–0.11.60.71.53.36.33.40.43.34.6لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

–0.4–3.43.2–1.32.5–1.6–0.40.91.10.1–0.1–0.6�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
7.11.6–8.812.214.99.32.315.020.6–4.41.7–0.1كومنولث الدول الم�ستقلة

0.5–5.32.9–3.1–2.0–1.0–1.4–1.9–0.70.6–0.7–0.3�آ�سيا النامية

–0.8–1.2–0.02.31.73.15.65.48.52.43.14.6�أمريكا اللاتينية والكاريبي
10.81.4–1.74.40.31.89.322.75.61.213.517.5منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

9.41.1–4.12.72.15.312.99.43.59.712.4–0.1�إفريقيا جنوب ال�صحراء

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

11.32.2–2.15.40.54.412.523.29.32.716.421.9م�صدِّرة للوقود

0.0–3.42.3–1.8–0.10.60.50.00.10.90.6–0.4م�صدِّرة لغير الوقود

للتذكرة

ال�صادرات العالمية بمليارات 

   الدولارات الأمريكية

6,42014,7498,0209,34211,33212,88914,85717,28319,73315,74618,33419,955ال�سلع والخدمات

5,12211,7906,3827,4609,05410,34711,97813,82715,85312,32114,66916,012ال�سلع

4
23.33.3–2.312.52.515.830.741.320.510.736.436.3متو�سط �سعر النفط

19.2259.4124.9528.8937.7653.3564.2771.1397.0361.7876.2078.75بالدولار الأمريكي للبرميل

5
3.11.4–13.35.82.52.65.96.76.1–3.21.9–1.0قيمة وحدة ال�صادرات من الم�صنوعات

 متو�سط التغير ال�سنوي لل�صادرات والواردات العالمية كن�سبة مئوية. 
1

 كما هي ممثلة، على التوالي، بم�ؤ�شر قيمة وحدة ال�صادرات لم�صنوعات لااقت�صادات المتقدمة؛ وت�شكل 83٪ من الأوزان الترجيحية لتجارة لااقت�صادات المتقدمة )�صادرات ال�سلع(، ومتو�سط �أ�سعار النفط لخام 
2

برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط؛ ومتو�سط �أ�سعار ال�سوق العالمية لل�سلع الأولية غير الوقود مرجحا بح�ص�صها من �صادرات ال�سلع الأولية العالمية في الفترة 2004-2002.

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
3

 متو�سط �أ�سعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط. 
4

 للم�صنوعات الم�صدرة من لااقت�صادات المتقدمة.
5
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الجدول �ألف-10 موجز �أر�صدة الح�ساب الجاري 

)بمليارات الدولارات لاأمريكية(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–274.4–28.6–110.1–122.6–492.6–343.5–453.0–409.7–219.9–218.4–216.3الاقت�صادات المتقدمة
–601.7–400.4–466.5–378.4–668.9–718.1–802.6–747.6–630.5–520.7–458.1الولايات المتحدة

1
21.357.222.5–77.9–18.6226.4–43.423.676.614.612.6منطقة اليورو

112.6136.2172.1165.7170.4211.0157.1141.8166.5133.3121.5اليابان

2
83.3125.3123.2127.5133.5116.9120.0164.8168.7181.3183.3اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

55.980.882.979.589.7113.786.8136.2132.1137.1150.7لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

79.9145.4219.6444.5662.8654.3703.4339.1312.3325.2763.8الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

–112.3–73.8–64.7–40.2–153.0–132.9–87.4–59.8–53.4–33.3–20.1�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
30.335.763.587.596.371.7107.742.474.665.345.2كومنولث الدول الم�ستقلة

67.185.092.9167.5289.2418.3435.6321.7273.2308.1731.2�آ�سيا النامية  

–109.8–80.2–56.6–21.9–9.221.436.749.815.128.9–16.2�أمريكا اللاتينية والكاريبي
31.360.9103.2215.3284.1272.3343.552.397.1127.1234.5منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

–24.9–21.4–11.3–15.1–30.89.71.5–2.8–8.0–12.2–12.4�إفريقيا جنوب ال�صحراء
للتذكرة

–23.30.2–11.1–48.7–189.5–66.9–44.6–16.515.364.510.5لااتحاد الأوروبي
المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

60.5104.9185.9351.9479.4434.9587.3156.3262.9288.3381.3الوقود

19.540.533.792.6183.4219.4116.0182.849.436.9382.4غير الوقود

–18.2–18.2–12.6–3.0–9.36.513.6–1.8–0.9–4.4–4.4منها: منتجات �أولية
ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

–426.3–330.0–265.8–176.0–363.5–213.6–118.3–96.5–57.3–32.4–36.8اقت�صادات المركز المدين ال�صافي
–26.4–25.1–20.1–15.9–24.8–12.7–10.2–9.0–6.2–7.1–4.8منه: تمويل ر�سمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

ح�سب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

–39.5–39.9–31.7–30.2–32.5–18.0–5.6–7.7–2.42.75.9جدولة ديونها خلال 2008-2004
1
34.8209.8310.8210.7216.6202.3296.6489.4–0.2–73.0–136.4العالم

للتذكرة

كن�سبة مئوية من مجموع معاملات الح�ساب 

الجاري العالمي
0.8–0.4–0.00.10.70.90.50.70.60.70.9

كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي 

العالمي
0.4–0.2–0.00.10.40.60.30.40.30.50.6

 ت�شمل ال�سهو والخط�أ وعدم لاات�ساق في �إح�صاءات موازين مدفوعات الح�ساب الجاري، وكذلك البيانات الم�ستبعدة المتعلقة بالمنظمات الدولية وعدد محدود من البلدان. وهي مح�سوبة على �أ�سا�س حا�صل ر�صيد البلدان 
1

المنفردة في منطقة اليورو. راجع »ت�صنيف البلدان« في مقدمة هذا الملحق الإح�صائي.

 في هذا الجدول، »اقت�صادات �أخرى متقدمة« تعني لااقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
3
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الملحق الإح�صائي

الجدول �ألف-11 الاقت�صادات المتقدمة: ر�صيد الح�ساب الجاري 

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–0.6–0.1–0.3–0.3–1.2–0.9–1.2–1.2–0.7–0.7–0.8الاقت�صادات المتقدمة
–3.3–2.6–3.2–2.7–4.7–5.1–6.0–5.9–5.3–4.7–4.3الولايات المتحدة

1
0.20.50.2–0.4–0.70.51.20.40.40.40.7منطقة اليورو

2.01.94.75.16.57.66.74.96.15.83.9�ألمانيا

–1.8–1.8–1.8–1.9–1.9–1.0–0.6–1.20.70.50.5فرن�سا
–2.4–2.7–2.9–3.2–3.4–2.4–2.6–1.7–0.9–1.3–0.8�إيطاليا
–4.3–4.8–5.2–5.5–9.7–10.0–9.0–7.4–5.3–3.5–3.3�إ�سبانيا
2.55.57.57.39.38.64.85.45.76.86.3هولندا

0.30.51.84.1–4.64.13.52.62.01.62.9بلجيكا

–4.0–7.7–10.8–11.2–14.6–14.4–11.3–7.3–5.8–6.6–6.5اليونان
2.71.72.22.22.83.53.32.32.32.42.3النم�سا

–8.4–9.2–10.0–10.0–11.6–9.0–9.6–9.1–7.2–5.8–7.7البرتغال
8.54.86.23.44.24.33.11.31.41.61.7فنلندا

–1.2–1.1–2.7–3.0–5.2–5.3–3.6–3.5–0.00.6–1.0�آيرلندا
–2.3–2.6–1.4–3.2–6.6–5.3–7.8–8.5–7.8–5.9–7.9الجمهورية ال�سلوفاكية

–1.0–0.7–0.7–1.5–6.7–4.8–2.5–1.7–2.7–1.10.8�سلوفينيا
10.58.111.911.010.39.75.35.76.97.28.5لك�سمبرغ

–6.1–7.4–7.9–8.3–17.5–11.7–7.0–5.9–5.0–2.3–3.8قبر�ص
–4.5–5.3–5.4–6.1–5.6–6.2–9.2–8.8–6.0–2.53.1مالطة

2.93.23.73.63.94.83.22.83.12.31.9اليابان

–1.1–2.0–2.2–1.1–1.6–2.6–3.4–2.6–2.1–1.6–1.7المملكة المتحدة
–1.8–2.7–2.8–1.71.22.31.91.40.80.42.8كندا

5.12.62.92.0–0.91.93.91.80.60.60.6كوريا

–6.0–2.3–2.4–4.4–4.5–6.2–5.3–5.7–6.0–5.2–3.6�أ�ستراليا
8.89.85.84.87.08.96.811.310.09.58.6مقاطعة تايوان ال�صينية

5.07.16.76.98.58.47.67.25.95.76.2ال�سويد

8.813.313.414.015.19.02.08.59.610.311.3�سوي�اسر

7.610.49.511.412.112.313.68.78.38.39.0منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

–0.3–0.6–1.2–1.1–0.6–3.3–2.5–1.3–5.3–6.3–5.7الجمهورية الت�شيكية
12.612.312.716.317.214.117.913.116.616.415.8النرويج

12.922.817.121.324.226.718.517.820.518.414.1�سنغافورة

2.73.73.34.13.11.61.94.23.43.02.5الدانمرك

0.61.83.15.12.90.73.86.25.74.5–1.1�إ�اسرئيل

–6.6–4.4–3.2–3.0–8.6–8.0–8.4–8.3–6.2–4.2–3.9نيوزيلندا
–2.10.4–0.9–6.5–26.0–16.3–25.6–16.1–9.8–1.64.8�آي�سلندا

للتذكرة

–1.3–0.8–0.9–0.8–1.4–1.3–2.0–1.9–1.4–1.5–1.4لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2
0.20.50.2–0.6–0.21.7–0.60.30.80.10.1منطقة اليورو

4.96.76.25.35.46.25.08.57.16.95.8لااقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 مح�سوبا على �أ�سا�س حا�صل �أر�صدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
1

 م�صححا لأغرا�ض �إبلاغ �أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 
2
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الجدول �ألف-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ر�صيد الح�ساب الجاري

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–4.6–4.0–3.7–2.5–7.9–8.0–6.6–5.1–5.4–4.2–3.1�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
–4.9–8.9–9.2–14.0–15.2–10.4–5.6–6.1–4.0–5.0–7.2�ألبانيا

–5.0–5.5–5.5–6.9–14.5–10.7–8.0–17.2–16.4–19.4–17.8البو�سنة والهر�سك
–4.0–3.1–3.0–9.5–24.2–26.9–18.4–12.4–6.6–5.5–2.4بلغاريا
–6.4–4.7–3.8–5.3–9.2–7.6–6.9–5.5–4.4–5.3–7.5كرواتيا
–4.54.23.44.0–9.7–17.2–15.3–10.0–11.3–11.3–10.6�إ�ستونيا

–0.20.50.71.8–7.1–6.5–7.1–7.2–8.4–8.0–7.0هنغاريا
–11.5–18.2–18.5–18.6–16.0–8.8–6.7–7.4–8.3–8.1–6.7كو�سوفو

–8.65.52.92.5–13.1–22.3–22.5–12.5–12.9–8.1–6.6لاتفيا
–4.21.90.24.2–12.2–14.6–10.7–7.1–7.6–6.9–5.2ليتوانيا

–3.9–4.4–3.9–7.2–12.8–7.0–0.9–2.6–8.4–4.1–9.5جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

–9.0–12.0–17.0–30.3–51.8–39.5–24.1–8.5–7.2–6.7. . .الجبل الأ�سود
–2.4–2.6–2.4–1.7–5.1–4.8–2.7–1.2–4.0–2.5–2.8بولندا

–4.9–5.4–5.1–4.5–11.9–13.4–10.4–9.8–8.4–5.8–3.3رومانيا
–5.5–9.4–9.6–6.7–17.7–16.0–10.2–8.7–12.1–7.2–8.3�صربيا

–6.2–5.4–5.2–2.3–5.7–5.9–6.1–4.6–3.7–2.5–0.3تركيا
1
6.56.28.28.77.44.24.92.63.83.01.4كومنولث الدول الم�ستقلة

8.48.210.111.19.55.96.24.04.73.71.3رو�سيا

1.00.61.6–0.81.8–1.00.22.21.30.61.3ما عدا رو�سيا

–8.1–12.6–14.6–16.0–11.8–6.4–1.8–1.0–0.5–6.8–6.2�أرمينيا
1.317.627.335.523.624.122.221.1–29.8–27.8–12.3�أذربيجان

–9.5–13.9–14.0–13.1–8.7–6.7–1.43.9–5.3–2.4–2.3بيلارو�س
–8.9–12.5–12.0–11.7–22.7–19.7–15.1–11.1–6.9–9.6–6.4جورجيا

3.22.02.5–4.63.2–8.1–2.5–0.81.8–0.9–4.2كازاخ�ستان

–3.9–9.4–2.15.4–8.1–0.2–1.74.92.83.1–4.0جمهورية قيرغيز�ستان
–7.5–11.4–11.2–8.1–16.3–15.3–11.4–7.6–1.8–6.6–1.2مولدوفا
–4.9–22.9–13.9–9.8–1.31.37.06.714.0–7.1–8.6منغوليا

–6.6–5.7–3.6–4.9–7.7–8.6–2.8–2.7–3.9–1.3–3.5طاجيك�ستان
3.422.7–4.7–6.72.70.65.115.715.518.716.1تركمان�ستان

–3.2–1.3–0.4–1.5–7.1–3.7–7.55.810.62.91.5�أوكرانيا
1.25.87.27.79.17.38.72.73.86.32.0�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-12 )تابع(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

2.52.82.64.16.06.95.94.13.03.04.8�آ�سيا النامية

–5.5–0.60.4–1.8–0.90.9–4.9–2.5–4.6–17.0–3.7جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية
–0.01.21.11.93.32.51.10.2–0.30.30.3بنغلادي�ش

–23.4–13.8–7.2–9.6–12.22.2–4.3–29.2–17.6–22.8–15.1بوتان
41.247.748.652.856.350.959.146.743.343.250.9بروني دار ال�سلام

–6.8–9.1–7.3–5.2–6.2–2.5–0.6–3.8–2.2–3.6–2.4كمبوديا
2.42.83.67.19.310.69.66.04.75.17.8ال�صين

–8.2–13.8–10.1–8.9–17.9–13.6–18.7–9.9–12.6–2.56.4فيجي
–2.2–3.1–3.1–2.9–2.0–0.7–1.0–1.41.50.11.3الهند

–4.03.50.60.13.02.40.02.00.90.11.0�إندوني�سيا
–10.3–8.1–7.1–4.1–0.6–1.0–2.9–18.5–11.1–7.619.5كيريباتي

–20.0–13.6–10.2–17.6–18.5–15.9–11.2–18.1–17.8–13.1–9.8جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية
8.012.012.115.016.415.917.516.514.713.810.2ماليزيا

–7.4–17.4–26.0–31.7–51.4–41.5–33.0–36.4–15.8–4.5–5.6ملديف
1.8–2.3–2.4–1.6–2.43.77.10.62.2–0.21.0ميانمار

–0.3–0.1–2.74.22.9–6.42.42.71.92.10.1نيبال
–4.2–3.1–2.0–5.7–8.5–4.8–3.9–3.94.91.81.4باك�ستان

5.6–18.5–16.1–4.32.16.18.03.310.06.8–1.4بابوا غينيا الجديدة

0.41.92.04.54.92.25.34.13.42.1–0.4الفلبين

–3.0–15.0–9.3–2.0–6.2–15.9–11.1–9.6–8.4–8.3–8.9�ساموا
–32.9–27.6–30.1–21.1–16.4–8.2–1.6–6.316.37.0–4.3جزر �سليمان

–5.0–4.6–4.3–0.5–9.8–4.3–5.3–2.5–3.1–0.4–1.4�سري لانكا
1.16.30.67.73.62.50.0–3.73.41.74.3تايلند

21.178.8165.5329.0455.6245.3223.8188.4117.7–15.1–15.6تيمور- لي�شتي 

–12.1–20.0–18.6–15.7–11.6–8.8–8.2–0.60.70.45.2تونغا
–6.1–3.8–2.4–2.2–5.9–6.9–5.3–8.4–6.0–5.7–4.6فانواتو

–6.1–8.1–8.3–8.0–11.9–9.8–0.3–1.1–3.5–4.9–1.7فييت نام
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الجدول �ألف-12 )تابع(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–1.7–1.6–1.2–0.6–0.51.01.41.60.40.7–0.9�أمريكا اللاتينية والكاريبي
–15.4–16.7–14.8–25.4–29.4–32.9–31.4–18.9–14.5–12.9–11.5�أنتيغوا وبربودا

8.56.31.72.63.22.31.52.01.71.21.1الأرجنتين

–12.1–13.7–13.9–12.6–15.9–17.8–19.6–9.9–2.8–5.4–7.4جزر البهاما
–3.8–4.2–4.2–5.8–9.6–4.5–6.9–10.7–12.0–6.3–6.5بربادو�س

–8.0–6.7–5.7–6.8–9.8–4.1–2.1–13.6–14.7–18.2–17.7بليز
1.03.86.511.312.012.14.66.55.24.2–4.1بوليفيا

–3.3–3.0–2.6–1.5–0.81.81.61.20.11.7–1.5البرازيل
–2.3–2.0–2.60.7–2.21.24.94.51.5–1.1–0.9�شيلي

–1.5–2.8–2.7–2.2–2.9–2.8–1.9–1.3–0.8–1.0–1.4كولومبيا
–5.5–4.8–4.2–1.8–9.2–6.3–4.5–4.9–4.3–5.0–5.1كو�ستاريكا

–20.6–23.3–25.4–28.1–31.8–25.0–15.7–26.0–20.4–20.0–18.9دومينيكا
–2.7–6.3–6.9–4.6–9.9–5.3–3.6–5.14.81.4–3.2الجمهورية الدومينيكية

–1.8–1.6–0.8–1.03.93.62.20.7–1.6–1.4–3.9�إكوادور
–3.3–3.1–2.8–1.8–7.6–6.0–4.2–3.5–4.1–4.7–2.8ال�سلفادور

–24.8–26.0–25.0–25.7–38.7–43.2–33.2–31.3–9.0–25.3–26.6غرينادا
–4.8–3.5–2.9–0.6–4.5–5.2–5.0–4.6–4.9–4.7–6.1غواتيمالا

–7.5–10.2–11.3–8.6–13.2–11.1–13.1–10.1–6.7–5.8–7.5غيانا
–3.3–3.7–2.1–3.2–4.5–0.3–2.61.4–1.6–1.6–0.9هايتي

–6.8–6.9–6.3–3.2–12.9–9.0–3.7–3.0–7.7–6.8–3.6هندورا�س
–3.6–7.3–7.7–10.5–18.3–16.5–10.0–9.5–6.4–7.6–11.1جامايكا
–1.3–1.4–1.2–0.6–1.5–0.8–0.5–0.5–0.7–1.0–2.0المك�سيك

–12.3–16.0–16.4–13.7–24.1–17.7–13.6–15.1–14.5–16.1–18.2نيكاراغوا
–4.4–7.9–0.07.9–11.6–7.2–3.1–4.9–7.5–4.5–0.8بنما

–0.7–1.6–1.2–1.0–1.82.32.10.31.41.82.5باراغواي
–1.8–2.2–0.21.3–0.01.43.11.33.7–1.5–1.9بيرو

–20.6–22.8–24.7–26.4–34.2–24.0–20.4–18.3–20.1–34.8–39.1�سانت كيت�س ونيف�س
–23.7–22.1–21.2–20.0–30.7–31.3–30.2–17.1–10.9–14.7–15.0�سانت لو�سيا

–20.7–33.0–48.3–34.7–35.2–34.6–23.7–22.3–24.4–20.5–11.3�سانت فن�سنت وجزر غرينادين
12.4–0.12.3–7.57.54.02.4–13.0–10.3–18.0–14.4�سورينام

0.98.712.422.539.624.831.39.017.816.717.5ترينيداد وتوباغو

–1.3–0.7–0.70.1–4.8–0.9–0.00.22.0–2.90.7�أوروغواي
فنزويلا

8.214.113.817.714.88.812.02.67.88.28.0

4.07.010.016.818.615.215.32.64.45.27.0منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

7.713.013.020.524.722.820.20.33.43.67.0الجزائر

2.04.211.013.815.710.32.75.25.57.7–0.7البحرين

–22.5–18.0–14.3–17.3–27.6–24.9–14.7–3.2–3.41.3–1.6جيبوتي
–0.6–1.6–2.0–0.72.44.33.21.61.90.52.4م�صر

3.10.60.68.89.211.97.33.64.24.53.6جمهورية �إيران الإ�سلامية

6.9–8.6–14.4–6.219.012.512.825.7. . .. . .. . .العراق

–7.4–8.5–7.2–5.0–9.6–16.9–11.0–5.711.50.118.0الأردن
11.219.726.237.244.636.840.729.130.130.336.5الكويت

–9.9–11.2–11.1–9.5–9.3–6.8–5.3–13.4–15.3–13.0–13.9لبنان
3.08.420.339.649.841.741.715.720.120.324.7ليبيا

–1.4–8.7–7.6–12.5–15.7–18.3–1.3–47.2–34.6–3.013.6موريتانيا
–1.8–4.9–5.3–5.0–5.2–3.73.21.71.82.20.1المغرب

–5.86.11.4–6.82.44.516.815.45.98.30.6عُمان
21.925.322.432.826.626.931.214.315.623.018.3قطر

6.313.120.828.527.824.327.86.16.76.28.5المملكة العربية ال�سعودية

–6.7–7.1–8.9–12.9–9.0–12.5–15.2–11.1–6.5–7.9–10.3ال�سودان
–2.1–3.4–3.9–4.5–3.6–2.2–1.8–2.3–1.6–12.6–3.6الجمهورية العربية ال�سورية

–2.8–4.1–4.4–2.8–3.8–2.4–1.8–0.9–2.4–2.7–3.2تون�س
4.98.69.116.420.69.78.64.05.45.66.7الإمارات العربية المتحدة

–3.5–4.5–4.9–10.7–4.6–4.11.51.63.81.17.0الجمهورية اليمنية
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الجدول �ألف-12 )تتمة(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–1.7–1.9–1.1–1.7–4.31.20.2–0.4–1.4–2.8–3.7�إفريقيا جنوب ال�صحراء
–1.61.31.8–3.516.825.215.67.65.0–5.2–1.3�أنغولا

–7.0–9.0–9.6–8.5–8.0–10.1–5.1–6.3–7.0–9.4–7.9بنن
0.44.6–0.5–2.75.73.515.217.214.53.52.1بوت�سوانا

–8.1–8.1–6.4–6.3–11.7–8.2–9.1–11.6–11.0–9.0–10.2بوركينا فا�سو
–10.2–10.7–9.1–14.5–12.3–15.7–14.5–1.2–8.4–4.6–3.5بوروندي

–1.3–4.1–3.9–2.7–1.61.41.8–3.4–3.4–1.8–5.1الكاميرون
–8.9–18.2–18.6–9.9–12.9–14.7–5.4–3.5–14.3–11.1–11.1الر�أ�س الأخ�ضر

–8.9–8.2–7.6–7.8–10.3–6.2–3.0–6.5–1.8–2.2–1.6جمهورية �إفريقيا الو�سطى
–5.3–25.4–32.0–33.7–13.7–10.6–2.49.0–17.4–48.8–94.7ت�شاد

–10.3–12.5–8.9–7.9–11.1–6.3–6.7–7.4–4.6–3.2–1.7جزر القمر
–2.2–21.6–20.7–10.1–15.9–1.1–2.0–12.3–0.43.3–2.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

4.27.92.1–0.67.7–2.11.98.2–0.62.57.5جمهورية الكونغو

–1.97.26.82.52.0–6.72.11.60.22.80.7كوت ديفوار
–6.3–11.6–2.8–7.14.39.116.0–6.2–21.6–0.933.3غينيا لاا�ستوائية

–3.23.3–1.4–5.0–5.5–6.1–0.33.6–6.89.70.7�إريتريا
–4.7–8.0–3.9–5.0–5.6–4.5–9.1–6.3–1.4–1.3–4.5�إثيوبيا
6.99.511.222.915.617.623.416.615.214.39.7غابون

–9.0–10.8–11.1–10.5–12.7–9.7–10.2–13.6–7.0–7.3–6.1غامبيا
–5.7–9.1–11.6–5.2–18.8–12.0–9.9–8.3–4.0–1.6–1.1غانا

–9.5–9.0–9.7–10.1–8.4–8.8–2.2–0.4–2.8–0.8–2.5غينيا
0.22.33.22.01.91.8–5.5–3.50.2–2.6–2.7غينيا-بي�ساو

–4.4–7.4–6.7–6.7–7.9–3.8–2.5–0.10.8–2.20.2كينيا
–12.0–22.4–22.0–4.714.09.50.3–7.9–6.1–13.5–21.7لي�سوتو
–12.7–55.6–36.7–33.2–57.3–31.4–13.9–37.4–32.8–1.4–11.5ليبريا

–7.1–7.1–14.3–20.7–20.6–12.7–8.8–10.6–9.2–6.0–6.0مدغ�شقر
2.0–1.6–1.7–8.1–9.9–1.5–7.9–15.4–11.2–11.7–8.6ملاوي

–8.4–9.3–8.0–9.6–12.0–7.7–4.0–8.5–7.9–6.7–3.0مالي
–5.5–9.0–9.4–7.8–10.4–5.6–9.4–5.2–5.21.71.8موري�شيو�س

–12.8–12.8–13.6–11.9–11.9–9.7–10.7–11.6–10.7–17.3–20.7موزامبيق
–1.3–6.0–2.6–3.46.17.04.713.89.12.71.7ناميبيا
–7.9–21.1–24.2–23.7–13.0–8.2–8.6–8.9–7.3–7.5–9.7النيجر

5.76.626.518.715.714.113.011.810.6–5.9–13.0نيجيريا

–3.5–8.6–7.7–7.3–4.9–2.2–1.81.04.3–2.5–2.0رواندا
–36.7–36.6–29.1–28.0–37.7–38.0–28.8–10.3–16.8–14.5–17.0�سان تومي وبرين�سيبي

–9.7–9.1–8.7–8.7–14.3–11.8–9.5–9.0–6.9–6.4–6.0ال�سنغال
–17.1–35.5–39.5–35.1–51.8–23.0–13.9–19.7–0.26.0–13.6�سي�شيل

–8.3–9.5–9.3–8.4–11.5–5.5–5.6–7.1–5.8–4.8–2.0�سيراليون
–6.5–5.8–4.3–4.0–7.1–7.2–5.3–3.5–3.0–0.81.0جنوب �إفريقيا

–5.4–12.3–12.6–6.2–0.74.1–7.4–9.14.44.44.1�سوازيلند
–7.4–8.8–8.8–10.0–10.2–9.1–7.6–3.7–2.3–0.2–3.0تنزانيا

–6.5–7.0–7.8–7.0–6.4–6.2–5.33.0–3.0–4.2–5.4توغو
–9.1–9.2–6.4–4.0–3.3–3.9–3.4–0.11.4–4.7–4.6�أوغندا
–6.2–3.9–2.4–3.2–7.1–6.5–0.4–8.5–10.4–14.3–13.6زامبيا

2
–19.1–20.0–21.6–29.9–23.4–7.6–9.4–12.2. . .. . .. . .زمبابوي

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
1

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات �إلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الأ�سعار و�سعر ال�صرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء ال�صندوق لقيمة 
2

الدولار الأمريكي عن تقديرات ال�سلطات.
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1
الجدول �ألف -13 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �صافي التدفقات المالية

)بمليارات الدولارات لاأمريكية(

متو�ســـط
توقعات

2001–19992002200320042005200620072008200920102011

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

75.961.2176.6232.0290.4253.1696.5184.4234.8339.6300.1التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

161.9149.8147.5187.2252.5258.3417.2439.0240.8296.3328.7لاا�ستثمار المبا�شر الخا�ص، �صاف

91.532.832.2–86.982.5–2.123.732.436.9–47.2–23.8تدفقات الحافظة لاا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–10.560.8–97.6–27.021.15.431.7192.5172.1–41.4–62.1تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
–84.640.222.2–94.8–103.1–187.6–116.2–65.1–15.353.7–10.4التدفقات المالية الر�سمية، �صافية

3
–582.6–677.1–498.4–738.4–1,208.7–756.0–584.3–411.5–324.0–154.2–70.6التغير في لااحتياطيات

للتذكرة

4
41.579.9145.4219.6444.5662.8654.3703.4339.1312.3325.2الح�ساب الجاري

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

25.016.640.151.5102.7121.2187.2153.125.566.681.0التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

16.012.915.131.340.065.077.268.132.327.938.8لاا�ستثمار المبا�شر الخا�ص، �صاف

7.622.314.6–9.5–3.2–2.60.05.617.118.20.4تدفقات الحافظة لاا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

16.427.6–6.43.719.53.144.556.5113.194.614.3تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
22.346.732.78.4–0.715.94.99.63.44.56.7التدفقات المالية الر�سمية، �صافية

 
3
–17.4–32.4–23.1–6.3–30.5–38.9–45.4–12.6–10.4–7.9–5.4التغير في لااحتياطيات، �صافية

5
كومنولث الدول الم�ستقلة

9.3–1.2–62.2–21.05.629.151.6129.296.3–0.3–7.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

4.05.15.413.211.721.328.352.315.722.731.5لاا�ستثمار المبا�شر الخا�ص، �صاف

0.2–1.2–9.5–1.01.02.04.73.94.919.531.4تدفقات الحافظة لاا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–22.4–22.6–68.5–13.525.481.4117.1–13.512.3–6.4–12.9تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
41.97.78.7–19.0–6.0–25.4–18.3–10.1–5.311.2–7.8التدفقات المالية الر�سمية، �صافية

 
3
–71.1–71.7–27.08.0–168.0–127.8–77.1–54.9–32.7–15.1–13.8التغير في لااحتياطيات، �صافية

�آ�سيا النامية

4.851.681.1143.489.151.7190.038.4161.8135.458.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

49.060.158.568.193.885.6153.3134.264.673.265.1لاا�ستثمار المبا�شر الخا�ص، �صاف

35.824.018.2–67.33.1–23.739.214.445.1–12.1–12.6تدفقات الحافظة لاا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–61.338.224.3–92.7–11.130.6–36.019.1–3.61.2–31.7تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
7.010.37.59.4–1.1–0.51.53.5–17.8–2.410.7التدفقات المالية الر�سمية، �صافية

3
–395.9–427.4–450.0–505.2–616.0–354.5–277.9–243.2–188.9–112.0–34.3التغير في لااحتياطيات، �صافية

�أمريكا اللاتينية والكاريبي

50.89.418.416.745.939.2107.359.925.191.2100.3التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

74.851.338.249.854.731.888.594.063.879.497.5لاا�ستثمار المبا�شر الخا�ص، �صاف

31.16.75.1–3.616.136.417.8–22.9–12.4–16.3–6.1تدفقات الحافظة لاا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–5.12.4–69.9–16.3–17.6–8.7–12.5–10.2–7.3–25.5–17.8تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
1.044.826.36.3–6.0–54.3–39.4–9.814.45.210.8التدفقات المالية الر�سمية، �صافية

 
3
–28.6–75.0–51.3–50.3–133.4–50.6–33.4–22.3–0.11.433.6التغير في لااحتياطيات، �صافية

منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

53.22.558.611.13.7–1.223.7–10.54.2–19.0–1.8التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

7.99.817.713.135.344.946.757.236.667.864.6لاا�ستثمار المبا�شر الخا�ص، �صاف

–22.1–16.230.3–2.2–43.2–29.9–13.1–23.6–15.6–18.3–8.0تدفقات الحافظة لاا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–38.8–5.826.4–49.652.6–38.7–8.46.321.0–10.4–1.7تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
–66.5–42.6–65.8–103.7–75.7–76.6–53.7–45.9–32.4–11.3–14.4التدفقات المالية الر�سمية، �صافية
 
3
–66.2–26.466.9–186.1–231.7–153.2–128.0–59.7–57.0–19.4–14.6التغير في لااحتياطيات، �صافية

�إفريقيا جنوب ال�صحراء

5.12.85.519.022.413.229.726.825.936.646.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 

10.210.712.611.617.09.523.233.327.825.431.2لاا�ستثمار المبا�شر الخا�ص، �صاف

10.211.216.2–9.25.517.510.018.5–1.4–1.5–0.7تدفقات الحافظة لاا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–0.5–0.1–12.012.1–3.5–13.8–0.1–1.8–5.8–6.4–4.4تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
6.68.611.5–2.4–7.5–32.2–9.7–8.3–1.82.4–1.1التدفقات المالية الر�سمية، �صافية

 
3
–3.5–7.63.7–17.4–29.0–30.9–22.6–18.8–1.3–1.2–2.6التغير في لااحتياطيات، �صافية

للتذكرة

البلدان الم�صدرة للوقود

–41.1–50.0–54.6–123.6158.9–5.74.7–18.96.5–28.8–17.4التدفقات المالية الخا�صة، �صافية 
بلدان �أخرى

93.490.0157.7238.5284.6257.8572.8343.2289.3389.7341.2التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

 يت�ألف �صافي التدفقات المالية من �صافي لاا�ستثمار المبا�شر، و�صافي ا�ستثمارات الحافظة، و�صافي التدفقات المالية الر�سمية والخا�صة الأخرى، والتغيرات في لااحتياطيات. 
1

 ما عدا المنح وت�شتمل على معاملات الأ�صول الخارجية والتزامات الهيئات الر�سمية.
2

 ت�شير علامة »ناق�ص« �إلى زيادة.
3

 حا�صل ر�صيد الح�ساب الجاري، و�صافي التدفقات المالية الخا�صة، و�صافي التدفقات الر�سمية، والتغير في لااحتياطيات ي�ساوي، بالإ�شارة العك�سية، حا�صل الح�ساب الر�أ�سمالي وبنود ال�سهو والخط�أ. 
4

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
5
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1
الجدول �ألف-14 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: التدفقات المالية الخا�صة

)بمليارات الدولارات لاأمريكية(

متو�ســـط
توقعات

2001–19992002200320042005200620072008200920102011

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

75.961.2176.6232.0290.4253.1696.5184.4234.8339.6300.1التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

–458.4–327.5–298.3–638.6–1,029.8–750.3–402.3–240.1–139.0–101.3–128.6الأ�صول
204.3161.7313.9470.7689.4998.91,721.3819.4533.8667.1757.8الخ�صوم

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

25.016.640.151.5102.7121.2187.2153.125.566.681.0التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

–10.7–3.8–0.4–31.4–46.6–55.3–18.7–31.2–10.4–2.4–9.3الأ�صول
34.218.550.081.6118.8172.8228.8182.326.871.091.6الخ�صوم

كومنولث الدول الم�ستقلة

9.3–1.2–62.2–21.05.629.151.6129.296.3–0.3–7.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

–85.6–69.9–72.8–264.5–160.7–100.4–80.5–53.1–24.4–24.1–16.5الأ�صول
8.623.945.458.7109.6151.9289.8168.210.668.894.8الخ�صوم

�آ�سيا النامية

4.851.681.1143.489.151.7190.038.4161.8135.458.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

–213.5–148.7–128.2–267.0–321.9–237.9–141.0–26.6–35.9–33.5–51.4الأ�صول
56.285.0116.6169.8229.8288.6511.5305.1289.4283.7272.4الخ�صوم

�أمريكا اللاتينية والكاريبي

50.89.418.416.745.939.2107.359.925.191.2100.3التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

–88.6–78.2–98.8–82.4–119.3–92.0–50.9–46.9–34.9–26.4–34.6الأ�صول
85.035.452.363.496.3131.3226.7141.3124.4169.2188.5الخ�صوم

منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

53.22.558.611.13.7–1.223.7–10.54.2–19.0–1.8التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

–46.1–16.87.710.6–356.8–236.9–93.6–71.3–22.5–7.0–7.4الأ�صول
50.921.749.8–33.067.194.8213.3409.914.4–5.611.9الخ�صوم

�إفريقيا جنوب ال�صحراء

5.12.85.519.022.413.229.726.825.936.646.9التدفقات المالية الخا�صة، �صافية

–14.0–16.2–5.8–10.2–24.6–27.8–17.6–11.0–10.9–7.8–9.4الأ�صول
14.710.916.530.240.141.054.536.831.752.860.7الخ�صوم

تت�ألف التدفقات المالية الخا�صة من لاا�ستثمار المبا�شر، وا�ستثمارات الحافظة، وتدفقات لاا�ستثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل. 
1



�آفاق لااقت�صاد العالمي: التعافي والمخاطر وا�ستعادة التوازن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010 	202

1
الجدول �ألف-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: الاحتياطيات

توقعات

2002200320042005200620072008200920102011

                     بمليارات الدولارات لاأمريكية                   

1,032.51,363.11,814.32,309.23,078.64,374.74,957.05,518.36,194.46,776.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

92.8115.9135.8166.2211.7268.1265.4305.8338.2355.5�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

2
58.092.3148.7214.3355.7548.3502.6512.7584.4655.5 كومنولث الدول الم�ستقلة

44.673.8121.5176.5296.2467.6412.7417.8468.7508.1رو�سيا

13.318.527.237.859.580.889.994.9115.7147.4ما عدا رو�سيا

496.7670.3934.61,156.11,489.42,129.02,533.93,007.93,434.43,829.7�آ�سيا النامية

292.0409.2615.5822.51,069.51,531.31,950.32,348.82,693.43,025.6ال�صين

68.299.5127.2132.5171.3267.6248.0266.2281.6295.9الهند

136.5161.6191.8201.1248.5330.0335.5393.0459.4508.2ما عدا ال�صين والهند

160.5195.4220.6255.3310.3445.1497.3547.8622.8651.4�أمريكا اللاتينية والكاريبي

37.548.952.553.385.2179.5192.9237.4274.9292.7البرازيل

50.659.064.174.176.387.195.199.6119.6129.6المك�سيك

188.9250.2313.8436.5597.5839.01,001.7987.61,054.51,120.6منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا 

35.539.260.780.8114.0145.2156.2156.4160.1163.6�إفريقيا جنوب ال�صحراء

22.025.330.433.748.464.072.378.587.197.3ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

214.9291.7419.1612.9927.21,343.11,473.51,424.81,554.21,670.6الوقود

817.61,071.41,395.21,696.32,151.43,031.53,483.54,093.44,640.25,105.7غير الوقود

30.332.235.939.247.358.971.883.395.1103.4منها: منتجات �أولية

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

461.4585.8686.7777.9976.31,356.31,405.11,593.81,775.81,905.5اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

22.038.942.442.746.554.354.670.578.786.2منه: تمويل ر�سمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�سب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

29.935.646.059.872.6100.6104.2119.5126.2132.7   جدولة ديونها خلال 2008-2004

مجموعات �أخرى

16.018.623.324.331.441.545.155.660.669.3البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
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الجدول �ألف-15 )تتمة(

توقعات

2002200320042005200620072008200920102011

3
 ن�سبة لااحتياطيات �إلى واردات ال�سلع والخدمات                                              

54.460.563.267.175.486.880.0108.599.596.6الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

39.537.933.935.637.337.330.649.948.947.5�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

2
40.852.465.376.8101.1115.581.1118.2115.1113.0كومنولث الدول الم�ستقلة

52.971.593.0107.4141.7165.5112.3164.8152.8143.8رو�سيا

23.125.328.032.941.642.135.752.657.565.0ما عدا رو�سيا

67.974.479.481.789.5107.1106.3143.8125.0119.2�آ�سيا النامية

89.091.1101.5115.5125.4148.0158.2211.0169.6157.8ال�صين

90.0107.197.072.875.595.171.581.676.269.7الهند

41.644.943.638.642.549.141.860.258.258.4ما عدا ال�صين والهند

40.247.244.443.444.853.849.870.563.461.0�أمريكا اللاتينية والكاريبي

60.876.865.654.470.7113.887.6135.9117.9110.0البرازيل

27.331.429.830.527.428.528.538.735.936.5المك�سيك

69.379.480.090.4104.0113.9104.7114.8111.0109.2منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا 

31.527.935.238.948.549.342.050.246.442.9�إفريقيا جنوب ال�صحراء

37.736.234.832.140.841.635.342.643.243.7ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

57.366.676.889.5112.6123.6105.0122.0117.6115.0الوقود

53.859.060.161.666.076.772.6104.494.691.8غير الوقود

63.560.054.347.549.747.444.064.558.356.6منها: منتجات �أولية

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

43.147.344.141.743.950.142.461.058.056.5اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

منه: تمويل ر�سمي
38.960.054.745.642.640.232.746.244.844.0

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�سب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

31.732.432.634.935.739.432.145.142.040.6   جدولة ديونها خلال 2008-2004

مجموعات �أخرى

31.331.932.027.430.132.628.238.937.739.5البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

 تم تقييم الحيازات الر�سمية من الذهب في هذا الجدول ب�سعر 35 وحدة حقوق �سحب خا�صة للأوقية. ويترتب على هذا العُرف التقليل ب�صورة بالغة من حجم احتياطيات البلدان التي تمتلك حيازات كبيرة من 
1

 

الذهب.

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
2

 لااحتياطيات في نهاية ال�سنة كن�سبة مئوية من واردات ال�سلع والخدمات في ال�سنة المذكورة.
3
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الجدول �ألف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�ستخداماتها

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

توقعاتمتو�ســـطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

العالم

22.221.822.122.824.124.324.121.823.023.825.1لاادخار

23.322.122.122.523.223.723.821.622.623.324.6لاا�ستثمار

الاقت�صادات المتقدمة

22.021.020.020.220.920.819.617.118.118.919.7لاادخار

22.721.320.721.221.621.620.917.818.419.020.1لاا�ستثمار

–0.4–0.1–0.3–0.7–1.3–0.8–0.7–1.0–0.7–0.3–0.7�صافي الإقرا�ض
–0.8–0.8–0.8–0.8–0.8–0.8–0.7–0.7–0.7–0.5–0.4تحويلات جارية

0.30.50.71.20.70.40.10.50.50.2–0.6دخل عوامل الإنتاج

0.10.20.30.3–0.7–0.6–1.0–0.9–0.30.00.5ر�صيد الموارد

الولايات المتحدة

15.917.014.515.116.214.312.410.912.413.815.5لاادخار

18.419.619.720.320.519.618.014.815.916.518.5لاا�ستثمار

–3.0–2.6–3.4–4.0–5.6–5.2–4.3–5.2–5.2–2.7–2.5�صافي الإقرا�ض
–0.7–0.8–0.9–0.9–0.8–0.8–0.7–0.8–0.7–0.6–0.4تحويلات جارية

0.91.21.0–0.80.71.32.00.60.10.4–0.7دخل عوامل الإنتاج

–3.3–3.1–3.4–2.7–4.9–5.0–5.7–5.7–5.1–2.9–1.3ر�صيد الموارد
منطقة اليورو

21.321.921.622.623.422.019.019.619.920.1. . .لاادخار

20.820.420.821.722.321.918.918.818.919.4. . .لاا�ستثمار

0.51.50.80.91.20.10.10.71.00.7. . .�صافي الإقرا�ض

1
–1.3–1.2–1.1–1.1–1.1–1.0–0.9–0.9–0.8–0.7–0.6تحويلات جارية

1
–1.3–0.6–0.4–0.20.10.50.50.00.3–0.5–0.8دخل عوامل الإنتاج

1
1.01.72.11.61.31.71.21.52.22.73.3ر�صيد الموارد

�ألمانيا

22.920.022.923.225.728.828.423.324.924.523.0لاادخار

23.620.217.116.917.618.318.516.517.017.017.2لاا�ستثمار

5.86.48.110.49.96.87.97.55.9–0.1–0.7�صافي الإقرا�ض

–2.1–1.7–1.6–1.5–1.4–1.3–1.2–1.3–1.3–1.3–1.6تحويلات جارية
–2.12.43.64.64.43.02.31.31.3–0.5–0.8دخل عوامل الإنتاج

1.71.75.05.35.77.26.95.37.37.99.2ر�صيد الموارد

فرن�سا

20.221.020.019.820.621.220.117.117.818.418.8لاادخار

20.318.919.520.321.122.222.019.019.620.120.6لاا�ستثمار

–1.8–1.8–1.8–1.9–1.9–1.0–0.6–2.00.50.5–0.2�صافي الإقرا�ض
–1.5–1.4–1.4–1.4–1.2–1.2–1.2–1.3–1.1–0.9–0.7تحويلات جارية

1.01.11.41.61.61.51.31.41.31.2–0.6دخل عوامل الإنتاج

–1.5–1.7–1.7–1.8–2.2–1.4–1.0–1.01.90.50.6ر�صيد الموارد
�إيطاليا

20.420.919.919.019.019.417.715.716.417.117.9لاادخار

21.020.220.820.721.621.921.118.919.319.820.4لاا�ستثمار

–2.5–2.7–2.9–3.2–3.4–2.4–2.6–1.7–0.70.9–0.6�صافي الإقرا�ض
–0.8–0.8–0.8–0.8–1.0–0.9–0.9–0.7–0.6–0.5–0.5تحويلات جارية

–1.6–1.8–1.8–1.8–1.9–1.3–0.9–1.0–1.1–1.1–1.5دخل عوامل الإنتاج
–0.00.1–0.2–0.5–0.5–0.3–1.32.30.70.00.8ر�صيد الموارد

اليابان

33.128.126.827.227.728.526.823.123.223.324.0لاادخار

30.725.623.023.623.823.723.620.420.121.021.9لاا�ستثمار

2.32.53.73.63.94.83.22.73.12.32.1�صافي الإقرا�ض

–0.1–0.2–0.2–0.2–0.3–0.3–0.2–0.2–0.2–0.2–0.2تحويلات جارية
0.81.51.82.32.73.13.12.52.42.42.6دخل عوامل الإنتاج

–1.71.32.01.51.41.90.40.50.90.10.4ر�صيد الموارد
المملكة المتحدة

15.816.015.014.514.115.615.012.512.212.814.8لاادخار

18.417.417.117.117.518.216.613.614.414.916.2لاا�ستثمار

–1.4–2.0–2.2–1.1–1.6–2.6–3.4–2.6–2.1–1.5–2.6�صافي الإقرا�ض
–1.1–1.1–1.1–1.1–1.0–1.0–0.9–0.9–0.9–0.8–0.7تحويلات جارية

0.71.51.70.61.41.92.21.61.31.0–0.4دخل عوامل الإنتاج

–1.3–2.3–2.7–2.3–2.6–3.1–3.1–3.4–2.7–1.3–1.5ر�صيد الموارد
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الجدول �ألف-16 )تابع(

توقعاتمتو�ســـطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

كندا 

16.720.823.024.024.424.123.618.119.019.720.4لاادخار

19.919.820.722.123.023.223.121.021.822.522.5لاا�ستثمار

–2.1–2.7–2.8–1.02.31.91.40.80.42.9–3.2�صافي الإقرا�ض
–0.2–0.2–0.1–0.00.1–0.1–0.1–0.1–0.10.1–0.1تحويلات جارية

–1.6–1.2–1.1–0.9–1.0–0.9–0.9–1.7–1.9–2.9–3.5دخل عوامل الإنتاج
–0.3–1.4–1.6–0.53.84.23.72.41.91.51.8ر�صيد الموارد

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

35.532.232.931.631.932.532.732.233.633.532.9لاادخار

32.128.126.726.126.426.127.823.626.526.626.9لاا�ستثمار

3.44.16.25.55.56.45.08.67.16.96.0�صافي الإقرا�ض

–0.5–0.5–0.5–0.6–0.6–0.7–0.7–0.7–0.7–0.4–0.1تحويلات جارية
1.00.40.50.20.50.71.41.40.60.20.4دخل عوامل الإنتاج

2.54.26.46.05.76.34.17.87.07.26.1ر�صيد الموارد

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

23.425.029.631.133.033.333.832.132.532.933.8لاادخار

25.925.027.326.927.929.230.330.131.031.532.0لاا�ستثمار

0.02.54.15.14.03.52.01.61.51.9–2.0�صافي الإقرا�ض

0.61.11.61.71.81.61.51.41.31.31.2تحويلات جارية

–1.1–1.4–1.5–1.3–1.6–1.6–1.7–1.8–1.9–1.9–1.7دخل عوامل الإنتاج
0.82.74.25.14.13.71.81.61.61.7–0.9ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.74.07.09.311.514.17.04.84.44.24.4اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.81.54.65.45.97.73.92.83.32.62.3التغير في لااحتياطيات

المجموعات الإقليمية

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

21.618.116.416.516.916.917.116.617.117.618.4لاادخار

23.121.421.821.523.525.025.018.920.721.522.8لاا�ستثمار

–4.4–3.9–3.7–2.4–7.8–8.1–6.7–5.1–5.4–3.2–1.4�صافي الإقرا�ض
1.72.02.01.92.01.81.71.91.61.71.7تحويلات جارية

–2.0–2.2–2.2–2.2–2.5–2.9–2.4–2.1–2.5–1.3–1.7دخل عوامل الإنتاج
–4.2–3.6–3.3–2.2–7.1–7.0–6.3–4.9–5.0–4.1–1.4ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.82.04.05.16.35.32.31.62.82.12.7اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.21.33.93.01.90.31.41.90.91.1–0.2التغير في لااحتياطيات

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

24.125.230.030.030.330.730.522.624.425.125.1لاادخار

37.420.621.621.223.026.725.719.820.522.223.6لاا�ستثمار

4.78.48.87.34.04.82.83.93.01.6–10.3�صافي الإقرا�ض

0.80.50.50.50.40.30.40.40.30.30.3تحويلات جارية

–2.0–3.1–3.9–3.6–3.4–2.9–3.3–2.7–2.2–2.8–1.3دخل عوامل الإنتاج
6.99.911.010.36.88.05.87.45.83.5–10.2ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.06.514.115.414.817.410.01.55.65.84.3اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.53.73.21.9–2.17.17.79.89.81.2–0.3التغير في لااحتياطيات

�آ�سيا النامية

30.332.938.440.242.943.844.245.044.644.745.4لاادخار 

32.731.535.836.136.936.938.440.941.641.741.5لاا�ستثمار

1.42.64.16.06.95.84.13.03.04.0–2.4�صافي الإقرا�ض

0.91.52.12.22.22.22.01.71.81.81.7تحويلات جارية

0.0–0.00.00.00.1–0.2–0.4–0.7–1.0–1.5–1.8دخل عوامل الإنتاج

1.41.62.64.24.93.82.41.11.32.2–1.5ر�صيد الموارد

للتذكرة

4.25.47.39.511.314.69.07.15.45.05.7اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.52.46.96.87.410.26.85.74.73.93.3التغير في لااحتياطيات
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الجدول �ألف-16 )تابع(

توقعاتمتو�ســـطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

�أمريكا اللاتينية والكاريبي

19.218.521.821.923.122.422.419.219.819.920.5لاادخار

20.320.920.820.521.722.323.619.821.121.722.5لاا�ستثمار

–2.0–1.8–1.3–0.6–1.01.41.40.11.2–2.5–1.2�صافي الإقرا�ض
0.81.22.12.02.11.81.61.51.31.31.4تحويلات جارية

–2.6–2.8–2.8–2.6–3.1–3.0–3.3–3.1–3.1–3.0–2.3دخل عوامل الإنتاج
–0.7–2.12.42.61.30.30.50.10.3–0.30.7ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.42.12.93.43.26.32.23.52.31.61.3اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.70.31.01.31.63.61.21.31.60.60.5التغير في لااحتياطيات

منطقة ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا 

20.327.334.441.042.442.343.732.033.333.834.2لاادخار

24.423.525.223.723.627.328.329.328.928.622.8لاا�ستثمار

–3.810.317.419.015.315.43.65.05.84.4–4.1�صافي الإقرا�ض
1.7–1.4–1.3–1.4–1.0–0.8–0.00.3–0.6–1.3–2.1تحويلات جارية

–2.0–0.8–0.11.21.30.50.20.8–0.90.70.1دخل عوامل الإنتاج
–4.411.117.318.415.015.94.06.67.44.2–2.9ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.35.615.022.731.636.012.34.24.55.62.7اقتناء الأ�صول الأجنبية

3.02.71.1–0.32.25.810.010.012.98.31.3التغير في لااحتياطيات

�إفريقيا جنوب ال�صحراء

16.216.118.419.324.922.822.520.922.520.920.2لاادخار

17.018.419.719.620.521.622.522.323.422.621.5لاا�ستثمار

–1.3–1.7–0.9–4.51.20.01.4–0.3–1.3–2.3–0.9�صافي الإقرا�ض
2.02.22.62.64.64.64.54.74.03.63.4تحويلات جارية

–5.0–4.7–4.7–4.0–5.8–5.8–4.4–5.5–5.0–4.0–2.9دخل عوامل الإنتاج
0.3–0.6–0.1–1.22.74.42.61.42.0–0.20.2ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.42.42.54.79.47.73.73.65.34.64.4اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.40.30.9–0.50.83.63.64.33.51.90.9التغير في لااحتياطيات

المجموعات التحليلية

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

م�صدِّرة للوقود

20.428.033.738.139.838.538.929.431.231.330.9لاادخار

25.222.923.522.323.126.626.324.924.825.125.1لاا�ستثمار

5.110.915.916.812.012.64.96.76.55.8–2.9�صافي الإقرا�ض

–1.1–1.0–1.0–1.0–0.7–0.7–0.3–0.6–1.1–1.8–3.5تحويلات جارية
–1.4–2.6–3.0–2.1–2.7–1.9–1.9–2.2–2.0–0.51.2دخل عوامل الإنتاج

0.38.214.018.719.214.816.27.510.39.88.5ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.66.614.921.224.927.412.43.85.96.46.0اقتناء الأ�صول الأجنبية

3.12.52.5–1.77.09.210.411.03.71.5–0.1التغير في لااحتياطيات

م�صدِّرة لغير الوقود

23.824.428.729.231.131.832.332.732.833.234.6لاادخار

25.725.428.228.129.330.031.531.432.533.033.7لاا�ستثمار

0.51.11.91.80.81.30.30.20.9–1.1–1.8�صافي الإقرا�ض

1.41.72.32.32.42.32.12.01.91.91.8تحويلات جارية

–1.0–1.1–1.1–1.1–1.3–1.5–1.6–1.7–1.9–2.0–2.1دخل عوامل الإنتاج
0.0–0.5–0.40.5–0.00.41.11.00.1–0.7–1.2ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.93.45.16.27.610.25.45.14.13.64.0اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.01.54.04.44.66.73.93.93.32.62.3التغير في لااحتياطيات
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الجدول �ألف-16 )تتمة(

توقعاتمتو�ســـطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

20.319.021.621.522.622.922.020.621.421.923.5لاادخار

22.121.422.723.124.225.525.822.524.024.926.5لاا�ستثمار

–3.0–3.0–2.6–1.9–3.8–2.6–1.7–1.6–1.1–2.4–1.9�صافي الإقرا�ض
1.72.23.03.03.02.92.82.82.62.52.5تحويلات جارية

–2.3–2.4–2.4–2.3–2.5–2.6–2.6–2.5–2.5–2.3–1.9دخل عوامل الإنتاج
–3.2–3.1–2.8–2.5–4.1–2.9–2.2–2.1–1.6–2.4–1.6ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.62.03.23.04.56.21.62.22.41.81.9اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.70.81.62.02.54.01.01.51.81.21.1التغير في لااحتياطيات

التمويل الر�سمي

17.218.021.020.921.221.819.621.621.522.023.7لاادخار

20.320.823.324.024.324.924.524.325.226.427.2لاا�ستثمار

–3.5–4.4–3.7–2.7–4.9–3.1–3.1–3.1–2.3–2.8–3.2�صافي الإقرا�ض
5.56.59.710.310.410.710.710.710.710.19.3تحويلات جارية

–1.6–2.1–1.6–1.2–1.2–1.2–2.0–2.2–2.1–2.0–2.0دخل عوامل الإنتاج
–11.3–12.6–13.0–12.4–14.6–12.6–11.5–11.4–9.8–7.3–6.7ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.91.70.20.71.50.91.3–0.80.30.84.2اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.41.30.80.61.32.20.42.91.91.61.7التغير في لااحتياطيات

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�سب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت

   جدولة ديونها خلال 2008-2004

14.715.119.821.022.821.920.818.819.619.719.8لاادخار

18.118.620.722.223.324.424.922.122.923.623.2لاا�ستثمار

–3.4–3.9–3.3–3.3–4.1–2.5–0.5–1.1–0.8–3.5–3.4�صافي الإقرا�ض
1.82.85.35.25.04.64.14.13.83.63.4تحويلات جارية

–3.4–4.0–3.8–3.7–4.6–4.2–3.9–4.4–5.1–4.4–3.6دخل عوامل الإنتاج
–3.5–3.7–3.4–3.9–3.8–2.9–1.7–2.0–1.2–2.0–1.6ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.82.93.42.63.65.51.30.91.71.31.7اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.30.32.53.32.13.60.61.50.80.71.1التغير في لااحتياطيات

�سب الأرقام المجمعة للمجموعات القُطْرية المختلفة على اعتبار �أنها حا�صل قيم للدولار الأمريكي  ملحوظة: ت�ستند التقديرات في هذا الجدول �إلى �إح�صاءات الح�سابات القومية وميزان المدفوعات للبلدان المنفردة. وُحت

حة ب�إجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل  في البلدان المنفردة ذات ال�صلة. ويختلف ذلك عن عمليات الح�ساب في عدد �إبريل 2005 والأعداد ال�سابقة من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، حيث كانت الأرقام المجمعة مرجَّ

القومية وبيانات �صافي  �إجمالي لاا�ستثمار المحلي في الح�سابات  �أ�سا�س بيانات  البلدان على  القومي في كثير من  العالمي. وقد و�ضعت تقديرات لاادخار  الناتج المحلي  �إجمالي  ال�شرائية كح�صة من مجموع  القوى 

لاا�ستثمار الأجنبي الم�ستمدة من ميزان المدفوعات. ويت�ألف �صافي لاا�ستثمار الأجنبي الذي يكافئ ر�صيد الح�ساب الجاري من ثلاثة عنا�صر هي: التحويلات الجارية، و�صافي دخل عوامل الإنتاج، ور�صيد الموارد. وي�شير 

التنوع في م�صادر البيانات، الذي يفر�ضه مدى توافرها، �إلى وجود �أوجه تفاوت �إح�صائي في تقديرات المدخرات القومية الم�شتقة. كذلك ف�إن ال�سهو والخط�أ وعدم لاات�ساق في �إح�صاءات ميزان المدفوعات ت�ؤثر جميعها 

على تقديرات �صافي الإقرا�ض. ونجد على الم�ستوى العالمي �أن �صافي الإقرا�ض، الذي يكون �صفرا من الناحية النظرية، ي�ساوي التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي. ورغم هذا الق�صور الإح�صائي، ف�إن تقديرات تدفق 

الأموال، كتلك الواردة في هذه الجداول، تعتبر �إطارا مفيدا لتحليل تطورات لاادخار ولاا�ستثمار على مدار الفترات الزمنية وعبر مختلف المناطق والبلدان. 

 مح�سوبا على �أ�سا�س بيانات البلدان المنفردة لمنطقة اليورو.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�ضوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �ضمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل لااقت�صادي.
2

الملحق الإح�صائي
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الجدول �ألف-17 موجز ال�سيناريو الأ�سا�سي العالمي في الأجل المتو�سط

توقعاتمتو�ســـطات

1999–19922007–200020082009201020112011–20082015–2012

4.84.22.84.6–3.14.22.80.6�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

2.72.20.42.5–2.82.60.23.2لااقت�صادات المتقدمة

3.66.56.02.57.16.45.56.6لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

للتذكرة

الناتج الممكن

2.52.31.41.01.11.31.21.6لااقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

1
11.47.02.26.9–7.16.92.911.0حجم التجارة العالمية

الواردات

10.15.20.45.5–6.95.80.412.7لااقت�صادات المتقدمة

14.39.95.99.2–7.210.59.08.2لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ال�صادرات

11.06.01.25.5–6.85.91.912.4لااقت�صادات المتقدمة

11.99.14.29.2–8.59.84.67.8لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

معدلات التبادل التجاري

–0.00.1–0.1–2.80.6–1.8–0.20.3لااقت�صادات المتقدمة 
1.20.40.20.2–2.13.44.2–1.3لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الأ�سعار العالمية بالدولار الأمريكي

3.11.41.21.2–2.86.76.1–0.6الم�صنوعات

23.33.32.62.7–18.836.436.3–0.9النفط

–0.01.5–16.82.0–7.97.518.7–1.5ال�سلع الأولية غير الوقود
�أ�سعار الم�ستهلكين

2.42.13.40.11.41.31.61.7لااقت�صادات المتقدمة

47.26.79.25.26.25.26.54.1لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

�أ�سعار الفائدة )%(

2
0.11.2–0.4–3.21.10.90.20.3�سعر ليبور الحقيقي ل�ستة �أ�شهر

3
3.82.10.43.21.92.52.03.1�سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم

�أر�صدة الح�ساب  الجاري

–0.3–0.5–0.1–0.3–0.3–1.2–0.00.9لااقت�صادات المتقدمة
2.63.71.91.51.42.11.9–1.5لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

مجموع الدين الخارجي

37.432.724.527.324.724.025.122.4لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

خدمة الدين

7.710.09.29.58.27.88.77.7لااقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 ت�شير البيانات �إلى تجارة ال�سلع والخدمات.
1

 �سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناق�ص التغير كن�سبة مئوية في مخف�ض �إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.
2

 متو�سط �أ�سعار ال�سندات الحكومية لع�شر �سنوات )�أو لأقرب �أجل ا�ستحقاق( مرجحا ب�إجمالي الناتج المحلي لكندا وفرن�سا و�ألمانيا و�إيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.
3

التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك

% من �إجمالي الناتج المحلي
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�آفاق الاقت�صاد العالمي 

مو�ضوعات مختارة

�أر�شيف �آفاق الاقت�صاد العالمي

مايو 2000 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  �أ�سعار لاأ�صول والدورة الاقت�صادية	

�أكتوبر 2000 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  تركيز خا�ص على اقت�صادات التحول	

مايو 2001 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  �سيا�سة المالية العامة وا�ستقرار الاقت�صاد الكلي	

�أكتوبر 2001 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  ثورة تكنولوجيا المعلومات	

�إبريل 2002 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  دورات الركود والانتعا�	ش

�سبتمبر 2002 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  التجارة والتمويل	

�إبريل 2003 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  النمو والم�ؤ�س�سات	

�سبتمبر 2003 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  الدين العام في لاأ�سواق ال�صاعدة	

�إبريل 2004 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  دفع عجلة لاإ�صلاحات الهيكلية	

�سبتمبر 2004 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  التحول الديمغرافي العالمي	

�إبريل 2005 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة والاختلالات الخارجية	

�سبتمبر 2005 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  بناء الم�ؤ�س�سات	

�إبريل 2006 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة والت�ضخم	

�سبتمبر 2006 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقت�صادية	

�إبريل 2007 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي 	

�أكتوبر 2007 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة وعدم الم�ساواة	

�إبريل 2008 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  لاإ�سكان والدورة الاقت�صادية	

�أكتوبر 2008 �آفاق الاقت�صاد العالمي:  ال�ضغط المالي والهبوط الاقت�صادي والتعافي	

�إبريل 2009 �آفاق الاقت�صاد العالمي: لاأزمة والتعافي	

�أكتوبر 2009 �آفاق الاقت�صاد العالمي: الحفاظ على التعافي	

�إبريل 2010 �آفاق الاقت�صاد العالمي: �إعادة توازن النمو	

�أكتوبر 2010 �آفاق الاقت�صاد العالمي: التعافي والمخاطر و�إعادة التوازن	

�أولا: المنهجية ـ التجميع و�إعداد النماذج والتنب�ؤ

�إبريل 2003، لاإطار 3-4 نموذج الاقت�صاد العالمي	

�سبتمبر 2003، لاإطار 2-1 كيف ينبغي قيا�س النمو الاقت�صادي العالمي؟	

�سبتمبر 2003، لاإطار 2-2 قيا�س الاحتياطات لاأجنبية	

�إبريل 2004، لاإطار 2-2 �آثار التخفي�ضات ال�ضريبية في نموذج مالي عالمي	

�إبريل 2006، لاإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنب�ؤات في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي	

�إبريل 2006، لاإطار 1-4 الخط الفا�صل بين المدخرات ال�شخ�صية ومدخرات ال�شركات	

�أكتوبر 2007، لاإطار 1-4 قيا�س عدم الم�ساواة: ق�ضايا المفاهيم والمنهجيات والقيا�	س

م�ؤ�شرات الدورة الاقت�صادية الجديدة في �أمريكا اللاتينية:

�أكتوبر 2007، لاإطار 3-5      �إعادة بناء البيانات التاريخية	

�إبريل 2008، الملحق 1-1 انعكا�سات التقديرات الجديدة لتعادل القوى ال�شرائية على قيا�س النمو العالمي	

�أكتوبر 2008، لاإطار 3-1 قيا�س فجوات الناتج 	

�أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير و�إي�ضاح المخاطر المحيطة بالاقت�صاد العالمي 	
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�إبريل 2009، الملحق 1- 2 ال�شكل المروحي للنمو العالمي	

�أكتوبر 2010، الملحق 2-1 م�ؤ�شرات تتبع النمو	

�أكتوبر 2010، لاإطار 1- 3 الا�ستدلال على الناتج الممكن من البيانات الم�شو�شة: منظور نموذج التوقعات العالمية	

�أكتوبر 2010، لاإطار 4-1 عدم ات�ساق تدابير �إعادة التوازن	

ثانيا: ا�ستق�صاءات تاريخية

�إبريل 2003، لاإطار 1-2 منظور تاريخي لدورات التو�سع والانكما�ش والركود الاقت�صادي	

�إبريل 2003، لاإطار 1-3 التنمية الم�ؤ�س�سة: ت�أثير التاريخ والجغرافيا	

�إبريل 2005، لاإطار 1-3 الاختلالات الخارجية بين الما�ضي والحا�ضر	

�إبريل 2006، لاإطار 1-1 �أ�سعار الفائدة طويلة لاأجل من منظور تاريخي	

�إبريل 2006، لاإطار 2-2 �إعادة تدوير البترودولار في ال�سبعينات	

�أكتوبر 2008، لاإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والح�ساب الجاري	

�أكتوبر 2009، لاإطار 1-4 لاأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 	

ثالثا: النمو الاقت�صادي — الم�صادر والأنماط

�إبريل 2003، الف�صل الثالث النمو والم�ؤ�س�سات	

�إبريل 2003، لاإطار 2-1 هل مات الاقت�صاد الجديد؟	

�إبريل 2003، لاإطار 2-3 هل عجلت الركائز الخارجية لاإ�صلاح الم�ؤ�س�سي من الناحية العملية؟	

�إبريل 2003، لاإطار 4-3 التنمية الم�ؤ�س�سية: دور �صندوق النقد الدولي	

�إبريل 2003، الملحق 2-1 ما هو �أثر الحرب في العراق على الاقت�صاد العالمي؟	

كيف يمكن ت�سريع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة ال�شرق لاأو�سط 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني      و�شمال �إفريقيا	

�سبتمبر 2003، لاإطار 1-1 التغيرات لاأخيرة في لاأو�ضاع النقدية والمالية في مناطق العملات الرئي�سية	

�سبتمبر 2003، لاإطار 1-2 ح�ساب النمو في ال�شرق لاأو�سط و�شمال �إفريقيا	

�سبتمبر 2003، لاإطار 3-1 �إدارة تدفقات المعونة المتزايدة �إلى البلدان النامية	

�سبتمبر 2004، الف�صل الثالث كيف ي�ؤثر التغير الديمغرافي على الاقت�صاد العالمي؟	

�سبتمبر 2004، لاإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�شرية/لاإيدز: لاآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة	

�سبتمبر 2004، لاإطار 4-3 �آثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية ال�صحية	

�إبريل 2005، الف�صل الثاني تحويلات العاملين والتنمية الاقت�صادية	

�إبريل 2005، الف�صل الثاني تقلب الناتج في بلدان لاأ�سواق ال�صاعدة والبلدان النامية	

كيف يمكن لعدم ا�ستقرار الاقت�صاد الكلي �أن يعيق النمو في �إفريقيا 

�إبريل 2005، لاإطار 5-1      جنوب ال�صحراء؟	

كيف ينبغي لبلدان ال�شرق لاأو�سط و�آ�سيا الو�سطى الم�صدرة للنفط �أن ت�ستخدم

�إبريل 2005، لاإطار 6-1      �إيراداتها النفطية؟	

�إبريل 2005، لاإطار 3-2 ما هي �أ�ضرار التقلب؟	

�سبتمبر 2005، الف�صل الثالث بناء الم�ؤ�س�سات	

�سبتمبر 2005، لاإطار 2-2 عائد الا�ستثمار في البلدان ال�صناعية والبلدان النامية	

�سبتمبر 2005، لاإطار 2-3 ا�ستخدام �أدوات معينة للحد من الف�ساد	

�سبتمبر 2005، لاإطار 3-3 اختبار �أثر التحويلات بلا مقابل على الم�ؤ�س�سات	

�إبريل 2006، لاإطار 2-1 �أثر الت�صحيحات لاأخيرة في �أ�سواق لاإ�سكان في البلدان ال�صناعية	

�إبريل 2006، الف�صل الرابع في خ�ضم من ال�سيولة النقدية: ما �سبب وفرة المدخرات في قطاع ال�شركات	

�إبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء �أنفلونزا الطيور	
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�سبتمبر 2006، الف�صل الثالث ال�صعود لاأ�سيوي: �أنماط التنمية والنمو الاقت�صادي	

�سبتمبر 2006، لاإطار 1-3 النمو الممكن للناتج ولاإنتاجية في اليابان	

�سبتمبر 2006، لاإطار 2-3 تطور جودة حوكمة ال�شركات و�أثره في �آ�سيا	

ف�صل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي	 �إبريل 2007، الف�صل الرابع

�إبريل 2007، لاإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقت�صادية الدولية: من منظور �أو�سع	

�أكتوبر 2007، لاإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها �أ�سواق الم�ساكن للنمو العالمي؟	

�أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: الت�أثير الاقت�صادي والا�ستجابات على م�ستوى ال�سيا�سات	

�أكتوبر 2007، لاإطار 7-1 النقا�ش الدائر حول تطبيق �سعر الخ�صم	

�أكتوبر 2007، لاإطار 8-1 	)Weitzman, 1974 ال�ضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )درا�سة

�أكتوبر 2007، لاإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخ�ص �إطلاق الانبعاثات في الاتحاد لاأوروبي	

�أكتوبر 2007، الف�صل الخام�س الدورة الاقت�صادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة	

�أكتوبر 2007، لاإطار 1-5 الاقت�صادات الرئي�سية وتقلبات النمو العالمي	

�أكتوبر 2007، لاإطار 2-5 تح�سن �أداء الاقت�صاد الكلي — هل هو ح�سن حظ �أم ح�سن �سيا�سات	

�أكتوبر 2008، لاإطار 2-1 �أ�سعار الم�ساكن: الت�صحيحات والعواقب	

�إبريل 2009، لاإطار 1-1 الدورات الاقت�صادية العالمية	

�إبريل 2009، لاإطار 1-3 ما �أوجه ال�شبه بين لاأزمة الحالية والك�ساد الكبير؟ 	

هل يمثل الائتمان عن�صرا حيويا في تحقيق التعافي؟

�إبريل 2009، لاإطار 2-3      �أدلة من البيانات على م�ستوى الن�شاط  	

�إبريل 2009، الف�صل الثالث التحول من الركود �إلى التعافي: ب�أي �سرعة وب�أي قوة؟ 	

ما مدى ال�ضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتو�سط بعد انتهاء 

�أكتوبر 2009، الف�صل الرابع      لاأزمات المالية 	

�أكتوبر 2009، لاإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 	

�إبريل 2010، الف�صل الثالث ديناميكية البطالة �أثناء حالات الركود والانتعا�ش: قانون �أوكن وما ور�اؤه 	

هل بطء النمو في الاقت�صادات المتقدمة يعني بال�ضرورة بطئه 

�أكتوبر 2010، لاإطار 1-1      في الاقت�صادات ال�صاعدة؟	

رابعا: الت�ضخم والانكما�ش و�أ�سواق ال�سلع الأولية

�إبريل 2003، لاإطار 1-1 هل يمكن �أن ي�صبح الانكما�ش م�شكلة عالمية؟	

�إبريل 2004، لاإطار 2-1 �أ�سواق الم�ساكن في البلدان ال�صناعية	

�سبتمبر 2004، لاإطار 1-1 هل تعود �أزمة الت�ضخم العالمي للظهور؟	

�سبتمبر 2004، لاإطار 1-2 ما ال�سبب في طفرة �أ�سعار الم�ساكن م�ؤخرا؟	

�إبريل 2005، لاإطار 1-4 هل تظل ال�سوق النفطية �ضيقة؟	

�إبريل 2005، لاإطار 1-4 هل ينبغي للبلدان �أن ت�شعر بالقلق �إزاء تقلبات �أ�سعار النفط؟	

�إبريل 2005، لاإطار 2-4 جودة البيانات في ال�سوق النفطية	

�سبتمبر 2005، لاإطار 2-4 التوقعات الت�ضخمية طويلة لاأجل والموثوقية	

�سبتمبر 2006، الف�صل  الخام�س ارتفاع �أ�سعار ال�سلع لاأ�سا�سية غير الوقود — هل يمكن �أن يدوم؟	

�صدمات �أ�سعار ال�سلع لاأ�سا�سية، والنمو، والتمويل في 

�سبتمبر 2006،  لاإطار 2-2      بلدان �إفريقيا جنوب ال�صحراء	

�سبتمبر 20006، لاإطار 4-1 �شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

�سبتمبر 2006، لاإطار 1-5 هل �أ�سهمت الم�ضاربة في ارتفاع �أ�سعار ال�سلع؟ 	

�سبتمبر 2006، لاإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية و�أ�سعار ال�سلع لاأ�سا�سية	

�سبتمبر 2006، الملحق 1-1 التطورات لاأخيرة في �سوق ال�سلع لاأ�سا�سية 	
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�أكتوبر 2007، لاإطار 1-1 من المت�ضرر من الارتفاع الهائل في �أ�سعار لاأغذية؟	

�أكتوبر 2007، لاإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

�أكتوبر 2007، لاإطار 6-1 تحقيق �أق�صى ا�ستخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

�إبريل 2008، الملحق 2-1 الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع لاأ�سا�سية واحتمالاتها الم�ستقبلية	

�إبريل 2008، لاإطار 4-1 العلاقة بين انخفا�ض قيمة الدولار لاأمريكي و�أ�سعار ال�سلع لاأ�سا�سية	

�إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم ي�ستجب عر�ض النفط بدرجة �أكبر لارتفاع لاأ�سعار؟  	

�إبريل 2008، لاإطار 6-1 �أ�سعار النفط الم�ستخدمة كقواعد معيارية   	

�إبريل 2008، الف�صل الخام�س العولمة و�أ�سعار ال�سلع والبلدان النامية  	

�إبريل 2008، لاإطار 2-5 الانتعا�ش الراهن لأ�سعار ال�سلع في ال�سياق ال�صحيح	

�أكتوبر 2008، الف�صل الثالث هل عاد الت�ضخم من جديد؟ �أ�سعار ال�سلع لاأولية وت�ضخم لاأ�سعار	

�أكتوبر 2008، لاإطار 3- 1  هل ت�ؤثر الا�ستثمارات المالية في �سلوكيات �أ�سعار ال�سلع لاأولية؟ 	

ا�ستجابات المالية العامة �إزاء الزيادات لاأخيرة في �أ�سعار 

�أكتوبر 2008، لاإطار 3- 2      ال�سلع لاأولية: درا�سة تقييمية 	

�أكتوبر 2008، لاإطار 3-3 نظم ال�سيا�سة النقدية و�أ�سعار ال�سلع لاأولية	

�إبريل 2009، لاإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكما�ش في اقت�صادات مجموعة الثلاثة	

�إبريل 2009، لاإطار 5-1 هل �سترتفع �أ�سعار ال�سلع لاأولية من جديد عند تعافي الاقت�صاد العالمي؟	

�إبريل 2009، الملحق 1-1 الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع لاأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية	

�أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات �أ�سواق ال�سلع لاأولية و�آفاقها المنتظرة 	

ما هي المعلومات التي توفرها لنا �أ�سواق عقود الخيار حول 

�أكتوبر 2009، لاإطار 6-1      �آفاق �أ�سعار ال�سلع لاأولية؟ 	

�أكتوبر 2009، لاإطار 7-1 ما الذي يف�سر زيادة التقلبات في �أ�سعار الغذاء؟ 	

�إبريل 2010 لاإطار 2-1 �إلى �أي مدى يخرج تعافي �أ�سعار ال�سلع لاأولية الراهن عن المعتاد؟	

�إبريل 2010 لاإطار 3-1 منحنيات �أ�سعار العقود الم�ستقبلية لل�سلع لاأولية وتكيف لاأ�سواق الدوري	

�أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في �أ�سواق ال�سلع لاأولية	

�أكتوبر 2010، لاإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

�أكتوبر 2010، لاإطار 5-1 هل �أ�صبحت المعادن �أكثر ندرة وما انعكا�سات ندرتها على لاأ�سعار؟ 	

خام�سا: �سيا�سة المالية العامة

�سبتمبر 2003، لاإطار 1-3 بيانات الدين العام في اقت�صادات لاأ�سواق ال�صاعدة	

�سبتمبر 2003، لاإطار 2-3 مخاطر المالية العامة: الالتزامات الاحتمالية والخ�صائ�ص ال�سكانية	

�سبتمبر 2003، لاإطار 3-3 تقدير �إمكانية ا�ستمرار �أو�ضاع المالية العامة في ظل مناخ من عدم اليقين	

�سبتمبر 2003، لاإطار 4-3 حالة ال�سندات المرتبطة بم�ؤ�شر النمو	

�سبتمبر 2003، الف�صل الثالث هل الدين العام في لاأ�سواق ال�صاعدة �شديد الارتفاع؟	

�سبتمبر 2004، الف�صل الثاني هل تغير �سلوك المالية العامة في ظل الاتحاد الاقت�صادي والنقدي لاأوروبي؟	

�سبتمبر 2004، لاإطار 5-1 �إلحاق �أ�صحاب الم�شاريع ال�صغيرة في الاقت�صاد الر�سمي	

�سبتمبر 2004، لاإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�شرية/لاإيدز: لاآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة	

�سبتمبر 2004، لاإطار 4-3 �آثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية ال�صحية	

�سبتمبر 2004، لاإطار 5-3 �أثر زيادة �أعداد الم�سنين على الخطط العامة لمعا�شات التقاعد	

كيف ينبغي لبلدان ال�شرق لاأو�سط و�آ�سيا الو�سطى الم�صدرة للنفط 

�إبريل 2005، لاإطار 6-1      �أن ت�ستخدم �إيراداتها النفطية؟	

�إبريل 2005، لاإطار 3-3 العولمة المالية و�إدارة ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية	

�سبتمبر 2005، لاإطار 1-1 هل لا يزال الدين العام �شديد الارتفاع في لاأ�سواق ال�صاعدة	

�سبتمبر 2006، لاإطار 1-2 تح�سن �أداء المالية العامة في بلدان لاأ�سواق ال�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟	
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�إبريل 2008، لاإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التن�شيطية فعالة؟	

�أكتوبر 2008، الف�صل الخام�س �سيا�سة المالية العامة ك�أداة م�ضادة للاتجاهات الدورية 	

الاختلافات في مدى �أهمية �أدوات ال�ضبط التلقائي وعلاقتها 

�أكتوبر 2008، لاإطار 1-5      ب�سيا�سة المالية العامة الا�ستن�سابية	

�أكتوبر 2008، لاإطار 2-5 ما ال�سبب وراء ال�صعوبة البالغة في تحديد �آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفي�ضات ال�ضريبية لاأمريكية في حينها وات�سمت 

�أكتوبر 2008، لاإطار 3-5      بالا�ستمرارية الم�ؤقتة ودقة التوجيه؟	

�أكتوبر 2010، الف�صل الثالث �آثار �ضبط �أو�ضاع المالية العامة على الاقت�صاد الكلي: هل ن�شعر بوط�أتها؟	

�ساد�سا: ال�سيا�سة النقدية والأ�سواق المالية وتدفق الأموال

�إبريل 2003، الف�صل الثاني 		  عندما تنفجر فقاعات لاأ�صول

�إبريل 2003، لاإطار 3-2 كيف ت�ؤثر مواطن �ضعف الميزانيات على الا�ستثمار؟	

�إبريل 2003، الملحق 1-2 تعيين دورات التو�سع والانكما�ش في �أ�سعار لاأ�صول	

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد لاأجنبي في �آ�سيا مفرطة الارتفاع؟	

�سبتمبر 2003، لاإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير لاأجل	

�إبريل 2004، الف�صل الرابع هل يعتبر الرواج الائتماني في لاأ�سواق ال�صاعدة م�صدر قلق؟	

كيف ت�ؤثر �أ�سعار الفائدة وال�صرف لاأمريكية على الميزانيات

�إبريل 2004، لاإطار 1-2       العمومية في لاأ�سواق ال�صاعدة؟	

�إبريل 2004، لاإطار 1-4 هل ي�ساعد تطوير القطاع المالي النمو الاقت�صادي والرعاية الاجتماعية؟	

التمويل العقاري بالفائدة المتغيرة �أم الثابتة: ما الذي ي�ؤثر 

�سبتمبر 2004، لاإطار 2-2      في اختيارات البلدان؟	

�إبريل 2005، لاإطار 2-1 ما هي المخاطر الناجمة عن انخفا�ض �أ�سعار الفائدة لاأمريكية طويلة لاأجل؟	

�إبريل 2005، لاإطار 2-2 تنظيم التحويلات	

�إبريل 2005، لاإطار 3-3 العولمة المالية و�إدارة ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية	

�إبريل 2005، لاإطار 4-3 ال�سيا�سات النقدية في عالم ت�سوده العولمة	

�سبتمبر 2005، الف�صل الرابع هل تنجح �سيا�سة تحديد �أهداف الت�ضخم في لاأ�سواق ال�صاعدة؟	

�سبتمبر 2005، لاإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد �أهداف الت�ضخم: �أهداف النقود و�سعر ال�صرف	

�إبريل 2006، الف�صل الثالث كيف �أثرت العولمة على الت�ضخم؟	

ت�أثير البترودولار على عائدات ال�سندات في الولايات المتحدة 

�إبريل 2006، لاإطار 3-2      ولاأ�سواق ال�صاعدة	

�إبريل 2006، لاإطار 1-3 العولمة والت�ضخم في لاأ�سواق ال�صاعدة	

�إبريل 2006، لاإطار 2-3 العولمة والت�ضخم المنخف�ض من منظور تاريخي	

�إبريل 2006، لاإطار 3-3 �سريان �أثر تغيرات �سعر ال�صرف على �أ�سعار الواردات	

�إبريل 2006، لاإطار 2-4 اتجاهات لاأرباح والمدخرات في القطاع المالي	

�سبتمبر 2006، الف�صل الرابع كيف ت�ؤثر النظم المالية على الدورات الاقت�صادية	

�سبتمبر 2006، لاإطار 1-4 التمويل بالديون وانكما�ش الديون	

�إبريل 2007، لاإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات	

�أو�ضاع الاقت�صاد الكلي في البلدان ال�صناعية والتدفقات المالية 

�إبريل 2007، لاإطار 2-4      �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة	

�أكتوبر 2007، لاإطار 4-1 ما هي ال�سيولة العالمية؟	

الانعكا�سات الاقت�صادية الكلية للا�ضطراب المالي لاأخير: �أنماط 

�أكتوبر 2007، لاإطار 2-1      م�ستمدة من الحالات ال�سابقة	

�إبريل 2008، الف�صل الثالث دورة �أ�سعار الم�ساكن المتغيرة وانعكا�ساتها على ال�سيا�سة النقدية	

�إبريل 2008، لاإطار 1-3 تقييم احتمالات تعر�ض �أ�سواق الم�ساكن للت�صحيح	

�إبريل 2008، لاإطار 1-1 هل هناك �أزمة ائتمان؟	
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�أكتوبر 2008، الف�صل الرابع ال�ضغط المالي وهبوط الن�شاط الاقت�صادي	

ال�سيا�سات ال�سليمة للتخل�ص من �ضغوط النظم المالية وا�ستعادة 

�أكتوبر 2008، لاإطار 1-4    �سلامة الو�ساطة المالية	

نوبة الع�سر المالي لاأخيرة: كيف تغير لاأ�سا�سيات التي ترتكز 

�أكتوبر 2008، لاإطار 1-1      عليها لاآفاق العالمية؟	

�أكتوبر 2008، لاإطار 2-1 �أ�سعار الم�ساكن: الت�صحيحات والعواقب	

�إبريل 2009، لاإطار 2-1 ما هي درجة انك�شاف ال�شركات غير المالية �أمام المخاطر؟	

�إبريل 2009، لاإطار 1-2 حالة تبدد ثروات لاأُ�سَر	

�إبريل 2009، �إبريل 1-4 �أثر ملكية البنوك لاأجنبية خلال لاأزمات النابعة من الداخل	

�إبريل 2009، الملحق 1-4 م�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة	

�إبريل 2009، الملحق 2-4 ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة: تحليل الاقت�صاد القيا�سي	

�إبريل 2009، الف�صل الرابع كيف ت�ؤدي الروابط �إلى �إذكاء الحريق	

�أكتوبر 2009، الف�صل الثالث درو�س لل�سيا�سة النقدية من تجربة تقلبات �أ�سعار لاأ�صول 	

هل كانت لاأ�سواق المالية في الاقت�صادات ال�صاعدة �أكثر قدرة على 

�أكتوبر 2009، لاإطار 2-1      ال�صمود مقارنة بالأزمات ال�سابقة؟ 	

�أكتوبر 2009، لاإطار 4-1 المخاطر من �أ�سواق العقارات 	

�سابعا: ق�ضايا �سوق العمل والفقر وعدم الم�ساواة

�إبريل 2003، الف�صل الرابع البطالة وم�ؤ�س�سات �سوق العمل: المنافع المتحققة من لاإ�صلاحات	

�إبريل 2003، لاإطار 1-4 الفروق لاإقليمية في معدلات البطالة	

�إبريل 2003، لاإطار 2-4 �إ�صلاحات �سوق العمل في الاتحاد لاأوروبي	

�إبريل 2007، الف�صل الخام�س عولمة العمالة	

�إبريل 2007، لاإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف ي�ؤثران على البلدان النامية؟	

�أكتوبر 2007، لاإطار 2-2 �إ�صلاحات �سوق العمل في منطقة اليورو والمفا�ضلة بين لاأجور والبطالة	

�أكتوبر 2007، الف�صل الرابع العولمة وعدم الم�ساواة	

�إبريل 2010، لاإطار 1-3 الازدواجية بين العقود الم�ؤقتة والدائمة: المقايي�س ولاآثار وق�ضايا ال�سيا�سات	

�إبريل 2010، لاإطار 2-3 برامج نوبات العمل الق�صيرة	

ثامنا: ق�ضايا �أ�سعار ال�صرف

مايو 2000، لاإطار 4-1 مزايا »الدولرة« وعيوبها	

�أكتوبر 2000، لاإطار 1-1 ما ال�سبب وراء الانخفا�ض الحاد في �سعر اليورو؟	

التقارب وارتفاع �أ�سعار ال�صرف الحقيقية في البلدان المر�شحة 

�أكتوبر 2000، لاإطار 4-4      لع�ضوية الاتحاد لاأوروبي	

مايو 2001، الف�صل الثاني ما الذي يدفع �ضعف اليورو وقوة الدولار؟	

مايو 2001، لاإطار 1-2 �ضعف العملتين لاأ�سترالية والنيوزيلندية	

�سبتمبر 2002، لاإطار 2-1 توقعات ال�سوق لحركات �أ�سعار ال�صرف	

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد لاأجنبي في �آ�سيا مفرطة الارتفاع؟	

�أ�سعار ال�صرف في مجموعة  �إلى �أي مدى ينبغي �أن ت�شعر البلدان النامية بالقلق �إزاء تقلب 	

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني الثلاثة؟	

�سبتمبر 2003، لاإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير لاأجل	

�إبريل 2004، لاإطار 1-1 �آثار هبوط قيمة الدولار	

�سبتمبر 2004، الف�صل الثاني تعلُّم التعويم: تجربة بلدان لاأ�سواق ال�صاعدة منذ �أوائل الت�سعينات	
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�سبتمبر 2004، لاإطار 3-2 كيف تعلمت �شيلي والهند والبرازيل التعويم؟	

�سبتمبر 2004، لاإطار 4-2 تطوير �أ�سواق النقد لاأجنبي والتدخل فيها	

�سبتمبر 2006، لاإطار 3-1 كيف �سيت�سنى ت�صحيح الاختلالات العالمية؟	

�إبريل 2007، الف�صل الثالث �أ�سعار ال�صرف وت�صحيح الاختلالات الخارجية	

انتقال �آثار �أ�سعار ال�صرف �إلى �أ�سعار التجارة وعلاقته بعملية 

�إبريل 2007، لاإطار 3-3      الت�صحيح الخارجي	

�إبريل 2008، لاإطار 2-1 انخفا�ض قيمة الدولار لاأمريكي: �أ�سبابه و�آثاره	

�إبريل 2010 لاإطار 1-1 درو�س من لاأزمة: حول اختيار نظام �سعر ال�صرف	

تا�سعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات ر�أ�س المال والديون الأجنبية

�إبريل 2004، لاإطار 3-1 المخاطر التي تهدد النظام التجاري المتعدد لاأطراف	

�سبتمبر 2004، لاإطار 3-1 هل عادت جولة الدوحة �إلى الم�سار ال�صحيح؟	

الاتفاقيات التجارية والتكامل التجاري على الم�ستوى لاإقليمي: 

�سبتمبر 2004، لاإطار 4-1      التجربة مع اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا ال�شمالية )نافتا(	

�سبتمبر 2004، لاإطار 5-2 التكامل التجاري والمالي في �أوروبا: خم�سة �أعوام بعد اعتماد اليورو	

�إبريل 2005، الف�صل الثالث العولمة والاختلالات الخارجية	

�إبريل 2005، لاإطار 3-1 �إلغاء نظام الح�ص�ص في تجارة المن�سوجات العالمية	

ما مدى التقدم المحرز في تنفيذ ال�سيا�سات الرامية �إلى تقلي�ص ا

�إبريل 2005، لاإطار 4-1      لاختلالات العالمية	

�إبريل 2005، لاإطار 2-3 قيا�س �صافي المركز الخارجي للبلدان	

�سبتمبر 2005، الف�صل الثاني الاختلالات العالمية: منظور للادخار والا�ستثمار	

�سبتمبر 2005، لاإطار 3-2 �أثر التغيرات الديمغرافية على الادخار والا�ستثمار و�أر�صدة الح�ساب الجاري	

�سبتمبر 2005، الملحق 2-1 كيف ت�صحح الاختلالات العالمية في الم�ستقبل؟	

�إبريل 2006، الف�صل الثاني �أ�سعار النفط والاختلالات العالمية	

�إبريل 2006، لاإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الاختلالات العالمية؟	

�إبريل 2006، لاإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ	

�سبتمبر 2006، لاإطار 1-1 التدفقات الر�أ�سمالية �إلى بلدان لاأ�سواق ال�صاعدة: نظرة طويلة لاأجل	

�سبتمبر 2006، لاإطار 1-2 تح�سن �أداء المالية العامة في بلدان لاأ�سواق ال�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟	

�إبريل 2007، لاإطار 1-3 �إمكانية ا�ستمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي	

�إبريل 2007، لاإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والم�ستمرة في الح�ساب الجاري	

�أكتوبر 2007، لاإطار 3-1 الم�شاورات متعددة لاأطراف ب��شأن الاختلالات العالمية	

�أكتوبر 2007، لاإطار 3-2 �إدارة لاآثار الاقت�صادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة	

�أكتوبر 2007، الف�صل الثالث �إدارة التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة الكبيرة	

�أكتوبر 2007، لاإطار 1-3 هل يمكن �أن تنجح القيود على ر�أ�س المال؟ 	

�إبريل 2008، لاإطار 3-1 الم�شاورات متعددة لاأطراف ب��شأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي	

�إبريل 2008، لاإطار 1-5 كيف ت�ؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية ولاأدلة	

�أكتوبر 2008، الف�صل ال�ساد�س تفاوت �أر�صدة الح�ساب الجاري عبر الاقت�صادات ال�صاعدة	

�أكتوبر 2008، لاإطار 1-6 محددات الح�ساب الجاري في البلدان الم�صدرة للنفط	

�أكتوبر 2008، لاإطار 2-6 �صناديق الثروة ال�سيادية: انعكا�ساتها على لاأ�سواق المالية العالمية 	

�إبريل 2009، لاإطار 4-1 الاختلالات العالمية ولاأزمة المالية	

�أكتوبر 2009، لاإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: �أدلة جديدة من الم�سوح الم�صرفية 	
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�أكتوبر 2009، لاإطار 5-1 من العجز �إلى الفائ�ض: التحولات لاأخيرة في الح�ساب الجاري العالمي 	

�إبريل 2010، الف�صل الرابع  ل عن فوائ�ض الح�سابات الجارية الم�ستمرة	 تحقيق التوازن ال�صحيح: التحوُّ

�أكتوبر 2010، لاإطار 1-2 �آ�سيا ال�صاعدة في مواجهة التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة	

بلدان �أمريكا اللاتينية الخم�سة وركوب موجة �أخرى من التدفقات 

�أكتوبر 2010، لاإطار 2-2      الر�أ�سمالية الداخلة 	

�أكتوبر 2010، الف�صل الرابع  هل تترك لاأزمات المالية �آثارا دائمة على التجارة؟	

عا�شرا: ق�ضايا �إقليمية

�إبريل 2003، لاإطار 3-3 تقوية الم�ؤ�س�سات والنمو: ال�شراكة الجديدة لتنمية �إفريقيا	

كيف يمكن ت�سريع وتيرة النمو الاقت�صادي في 

�سبتمبر 2003، الف�صل الثاني      منطقة ال�شرق لاأو�سط و�شمال �إفريقيا؟	

�سبتمبر 2003، لاإطار 5-1 مجل�س التعاون الخليجي: تحديات على طريق الاتحاد النقدي	

�سبتمبر 2003، لاإطار 1-2 ح�ساب النمو في ال�شرق لاأو�سط و�شمال �إفريقيا	

�إبريل 2004، لاإطار 4-1 هل �أ�صبحت بلدان �آ�سيا ال�صاعدة محرك النمو العالمي؟	

�إبريل 2004، لاإطار 5-1 مقومات النجاح الاقت�صادي في �إفريقيا	

�إبريل 2004، لاإطار 4-3 التكامل الاقت�صادي ولاإ�صلاحات الهيكلية: التجربة لاأوروبية	

�سبتمبر 2004، لاإطار 2-1 ما هي مخاطر تباط�ؤ النمو في ال�صين؟	

تحديات الحكم الر�شيد والتقدم المحرز تجاهه في بلدان �إفريقيا 

�سبتمبر 2004، لاإطار 6-1      جنوب ال�صحراء	

�إبريل 2005، لاإطار 1-1 ت�سونامي المحيط الهندي: �أثره على اقت�صادات جنوب �آ�سيا	

�إبريل 2005، لاإطار 1-2 تحويلات العاملين والهجرة في منطقة الكاريبي	

�سبتمبر 2005، لاإطار 3-1 بماذا يف�سر التفاوت في �أداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟	

�سبتمبر 2005، لاإطار 5-1 ت�صاعد ال�ضغوط على منتجي القطن في �إفريقيا	

�سبتمبر 2005، لاإطار 4-2 هل الا�ستثمار في بلدان �آ�سيا ال�صاعدة منخف�ض للغاية؟	

تطوير الم�ؤ�س�سات انعكا�س للأو�ضاع المحلية: مثال تحويل 

     الملكية في ال�صين مقارنة ب�أوروبا الو�سطى وال�شرقية	 �سبتمبر 2005، لاإطار 1-3

�إبريل 2006، لاإطار 1-2 ما مدى �سرعة �إنفاق لاإيرادات لاإ�ضافية في البلدان الم�صدرة للنفط	

�أكتوبر 2008، لاإطار 1-2 الاتحاد الاقت�صادي والنقدي لاأوروبي بعد ع�شر �سنوات	

�إبريل 2009، لاإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقت�صادات ال�صاعدة	

حادي ع�شر: التحليلات ذات الخ�صو�صية القُطرية

ما مدى �أهمية �ضعف النظام الم�صرفي في تف�سير الركود 

�إبريل 2003، لاإطار 3-1      الاقت�صادي في �ألمانيا؟ 	

�سبتمبر 2003، لاإطار 4-1 �إعادة بناء العراق في مرحلة ما بعد ال�صراع	

�إبريل 2004، الف�صل الثاني كيف ي�ؤثر عجز الميزانية لاأمريكية على بقية العالم؟	

�إبريل 2004، الف�صل الثاني بزوغ ال�صين و�أثرها على الاقت�صاد العالمي	

�إبريل 2004، لاإطار 3-2 هل ت�ستطيع ال�صين موا�صلة نمو الناتج ال�سريع؟	

�إبريل 2004، لاإطار 4-2 معايرة لاأثر الدولي لان�ضمام ال�صين �إلى منظمة التجارة العالمية	

�إبريل 2004، لاإطار 1-3 لاإ�صلاحات الهيكلية والنمو الاقت�صادي: تجربة نيوزيلند	ا

�إبريل 2004، لاإطار 2-3 لاإ�صلاحات الهيكلية في المملكة المتحدة خلال الثمانينات	

هولندا: كيف �أدى التفاعل بين �إ�صلاحات �سوق العمل 

�إبريل 2004، لاإطار 3-3      والتخفي�ضات ال�ضريبية �إلى نمو قوي للعمالة	
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لماذا يوا�صل ح�ساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق

�سبتمبر 2005، لاإطار 2-1      فائ�ض، وهل �سي�ستمر على هذا المنوال؟	

�سبتمبر 2005، لاإطار 4-1 هل ت�صبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

�سبتمبر 2005، لاإطار 1-2 الادخار والا�ستثمار في ال�صين	

تعديل تقديرات �إجمالي الناتج المحلي في ال�صين:

�إبريل 2006، لاإطار 6-1      ماذا يعني ذلك بالن�سبة لل�صين والاقت�صاد العالمي؟	

ما هي الدرو�س الم�ستفادة من الدرا�سات القطرية لت�أثير العولمة

�أكتوبر 2007، لاإطار 2-4      على عدم الم�ساواة؟ �أمثلة من المك�سيك وال�صين والهند	

�إبريل 2010، لاإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلاز	ا

�إبريل 2010، لاإطار 2-4 مقاطعة تايوان ال�صينية في �أواخر الثمانينات	

ثاني ع�شر: مو�ضوعات خا�صة

�إبريل 2008، الف�صل الرابع تغير المناخ والاقت�صاد العالمي	

الارتفاع الم�ستمر في ملكية ال�سيارات في الاقت�صادات ال�صاعدة:

�إبريل 2008، لاإطار 1-4      انعكا�ساته على تغير المناخ	

�إبريل 2008، لاإطار 2-4 جنوب �آ�سيا: الت�أثير التو�ضيحي ل�صدمة مناخية مفاجئة	

ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية الرامية �إلى التكيف ب�شكل �أكثر �سلا�سة

�إبريل 2008، لاإطار 3-4      مع �صدمات المناخ المفاجئة 	

الت�أمين �ضد الكوارث و�سندات الكوارث: لاأدوات الجديدة للتحوط

�إبريل 2008، لاإطار 4-4      من مخاطر لاأحوال الجوية المتطرفة 	

�إبريل 2008، لاإطار 5-4 المبادرات لاأخيرة على م�ستوى ال�سيا�سات من �أجل تخفي�ض الانبعاثات 	

�إبريل 2008، لاإطار 6-4 جوانب التعقيد في ت�صميم �سيا�سات التخفيف المحلية 	
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�آفــاق الاقت�صـــاد العالمـــي

التعافي والمخاطر 

وا�ستعادة التوازن

درا�سات ا�ستق�صائية للأو�ضاع الاقت�صادية والمالية العالمية
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