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ط

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

– 25 مار�س 2009،  الفترة من 25 فبراير  الفعلية الحقيقية ثابتة عند م�ستوياتها المتو�سطة خلال  �أ�سعار ال�صرف  تظل 

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

الا�سمية لليورو؛ 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 52 دولارا 

الحقيقية على  بالقيمة  ثابتا  و�سيظل  للبرميل في عام 2010،  �أمريكيا  للبرميل في عام 2009 و62.50 دولارا  �أمريكيا 

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

�سيبلغ 1.5% في عام 2009 و1.4% في عام 2010؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة ال�سائد بين البنوك لثلاثة �أ�شهر على الودائع 

باليورو �سوف يبلغ 1.6% في عام 2009 و2% في عام 2010؛ و�أن متو�سط �سعر الفائدة على �شهادات الإيداع اليابانية لمدة 

�ستة �أ�شهر �سوف يبلغ 1% في عام 2009 و0.5% في عام 2010. وهذه بالطبع هي افترا�ضات لأغرا�ض التحليل ولي�ست 

تنب�ؤات، كما �أن �أوجه الغمو�ض المحيطة بها تزيد من هام�ش الخط�أ في التوقعات. وت�ستند هذه التقديرات والتوقعات �إلى 

المعلومات الإح�صائية المتاحة حتى منت�صف �إبريل 2009.

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

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

فيما بين ال�سنوات �أو ال�شهور )2006-2007 �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 )2007/2006 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 يذكر الم�صدر على الجداول والأ�شكال البيانية، تكون البيانات م�ستقاة من قاعدة بيانات �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

عندما لا تذكر البلدان ح�سب الترتيب الأبجدي، يكون الترتيب على �أ�سا�س الحجم الاقت�صادي للبلد.

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 متوفرة عنها ويُحتفظ بها على �أ�سا�س منف�صل وم�ستقل.

الافترا�ضات والأعراف المتبعة



�

مزيد من المعلومات والبيانات

ي

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

�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  وقاعدة  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  محتوى  حول  ا�ستف�سارات  �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.
�إنترنت:  www.imf.org/weoforum        فاك�س:  623-6343)202(



ك

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 �إدارات المناطق الجغرافية في ال�صندوق على وجه الخ�صو�ص، بالا�شتراك 

مع �إدارة الا�ستراتيجيات وال�سيا�سات والمراجعة، و�إدارة الأ�سواق النقدية والر�أ�سمالية، و�إدارة ��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 

الاقت�صادي ومدير �إدارة البحوث. وتولى �إدارة الم�شروع ال�سيد ت�شارلز كولينز، نائب مدير �إدارة البحوث، ويورغ دكري�سن، 

رئي�س ق�سم في �إدارة البحوث. 

وكيفين  بروك�س،  كويفا  وبتيا  بيني�س،  بالاكري�شنان، وجارومير  رافي  فهم  التقرير  هذا  الأ�سا�سيون في  الم�ساهمون  �أما 

�سكوت،  و�ألا�سدير  لاك�ستون،  ودوغلا�س  كانان،  وبراكا�ش  هلبلنغ،  وتوما�س  �إليكداغ،  و�سليم  داننغر،  و�ستيفان  ت�شينغ، 

�أ�سدوريان،  وغافين  كوان،  توه  من  كل  البحثي  الجانب  في  و�ساعد  تيتل.  و�إيرينا  تيرونِ�س،  وماركو  تاميريزا،  وناتاليا 

البيانات  قاعدة  �إدارة  تولى  وقد  يانغ.  وجي�سي  تولون،  و�إيرغومنت  رودريغيز،  وخير  �أومويف،  ومراد  ديني�س،  و�ستيفاني 

ونظم الكمبيوتر كل من �سوراب غوبتا، وماهنوز هيماتي، ولورين مي�ستر، و�إيمري �أوك�س. �أما معالجة الكلمات فقامت بها 

كل من جميل كولون، وتيتا غونيو، و�شانتي كارونارتنا، وباتري�شيا ميدينا، و�شيلا توميلو�سو �إيغا�سنزا. وقام بتقديم الدعم 

البياني هوليو بريغو. وتمت الا�ستعانة بم�ست�شارين خارجيين هم كيفن كلينتون، وديل جراي، وماريان جون�سون، و�أندريه 

كامنيك، و�أيهان كو�سيه، وبراكا�ش لونغاني، وديفيد لو، وديرك موير، ومنزي �شين، ودون هاردِنج. وقامت بتحرير الن�ص 

وتن�سيق �إنتاج المطبوعة ليندا غريفين كين من �إدارة العلاقات الخارجية.

المديرين  ومقترحات  وتعليقات  الأخرى،  ال�صندوق  �إدارات  في  الخبراء  ومقترحات  تعليقات  من  التحليل  هذا  �أفاد  وقد 

التنفيذيين بعد مناق�شتهم للتقرير في 13 �إبريل 2009. غير �أن التوقعات الواردة في التقرير والاعتبارات المتعلقة بال�سيا�سات 

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

تمهيد



Foreword

ل

تقديم لتقريري 

الا�ستقرار المالي العالمي

و�آفاق الاقت�صاد العالمي

الآفاق المتوقعة

�صحة  لا�ستعادة  حازمة  خطوات  اتخاذ  مع  حتى 

ال�سيا�سة  روافع  ا�ستخدام  وموا�صلة  المالي  القطاع 

ينكم�ش  �أن  يُتوقع  الكلي،  الطلب  لدعم  الكلية  الاقت�صادية 

 .2009 عام  في   %1.3 �إلى  العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط 

منذ  العالمي  الاقت�صاد  به  يمر  ركود  �أعمق  هذا  ويمثل 

نهاية الحرب العالمية الثانية بفارق كبير عن �آخر حالات 

الن�شاط  هبوط  �أ�صبح  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  ال�سابقة.  الركود 

هبوط  المتوقع  فمن  بحق.  النطاق  عالمي  الاقت�صادي 

ن�صيب الفرد من الناتج في البلدان التي تمثل ثلاثة �أرباع 

النمو  �أن  �إلى  التوقعات  ت�شير  كذلك  العالمي.  الاقت�صاد  

 ،%1.9 بمعدل   2010 عام  في  الارتفاع  يعاود  �أن  يُنتظر 

وهو معدل بطيء مقارنة بحالات التعافي ال�سابقة. 

تحقيق  ب�أن  يفيد  تقدير  على  التوقعات  هذه  وتقوم 

�أطول  وقتا  ي�ستغرق  �سوف  المالية  الأ�سواق  في  الا�ستقرار 

يبذلها  التي  الكبيرة  الجهود  مع  حتى  مت�صورا،  كان  مما 

�إلى  ت�شير  التوقعات  ف�إن  ثم  ومن  ال�سيا�سات.  �صانعو 

�إلا  النا�ضجة  الأ�سواق  في  المالية  الأو�ضاع  تح�سن  عدم 

زيادة  مع  الإع�سار  مخاوف  تتراجع  حيث  بطيئة،  بوتيرة 

ر�ؤو�س  و�ضخ  الرديئة  الأ�صول  خ�سائر  ب��شأن  الو�ضوح 

المقابل  الطرف  مخاطر  انخفا�ض  وكذلك  العامة،  الأموال 

وتقلب الأ�سواق.  وا�ستنادا �إلى عدد من الافترا�ضات، ت�شير 

التقديرات الواردة في عدد �إبريل 2009 من تقرير الا�ستقرار 

�أن تخفي�ضات قيم الأ�صول الائتمانية  المالي العالمي �إلى 

منذ  حائزيها  لكل  بالن�سبة  المتحدة  الولايات  في  المن��شأة 

بداية الأزمة �سوف ي�صل مجموعها �إلى 2.7 تريليون دولار 

�أمريكي، مقارنة بتقدير يبلغ 2.2 تريليون دولار �أمريكي 

في عدد يناير 2009 من التقرير التحديثي حول م�ستجدات 

مجموع  يبلغ  �أن  ويمكن  العالمي.  المالي  الا�ستقرار  تقرير 

تخفي�ضات قيم الأ�صول على مدار العامين القادمين، بما 

نا�ضجة  �أ�سواق  اقت�صادات  في  المن��شأة  الأ�صول  ذلك  في 

�أخرى، 4 تريليون دولار �أمريكي قد تتحمل البنوك حوالي 

ثلثيها. ومن ثم يُتوقع يتراجع الائتمان الكلي �إلى القطاع 

و   2009 عامي  خلال  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الخا�ص 

2010. وبالنظر �إلى حدة ال�ضغط الذي تخ�ضع له الأ�سواق 

النا�ضجة وتركز هذا ال�ضغط في القطاع الم�صرفي، ف�سول 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  �إلى  الأموال  ر�ؤو�س  تدفقات  تظل 

بالغة الانخفا�ض. 

ال�سيا�سات  دعم  ا�ستمرار  �أي�ضا  التوقعات  وتفتر�ض 

الفائدة  �أ�سعار  تخفي�ض  المتوقع  فمن  الكلية.  الاقت�صادية 

على �أدوات ال�سيا�سة النقدية �إلى م�ستوى ال�صفر �أو الإبقاء 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  منه  قريبة  حدود  في  عليها 

�سبل  ا�ستك�شاف  المركزية  البنوك  توا�صل  بينما  الكبرى 

ال�سيولة.  وتوفير  الائتمانية  القيود  لتخفيف  تقليدية  غير 

ات�ساعا  العامة  المالية  عجز  ات�ساع  �إلى  التوقعات  وت�شير 

على  وال�صاعدة،  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كل  في  حادا 

افترا�ض ال�سماح لأدوات ال�ضبط التلقائي ب�أن تعمل وتنفيذ 

مالية  خططا  الع�شرين  مجموعة  بلدان  في  الحكومات 

حافزة ت�صل قيمتها �إلى 2% ن �إجمالي الناتج المحلي في 

�
عام 2009 و 1.5% منه في عام 2010. 

ا�ستثنائيا  قدرا  حاليا  المتوقعة  بالآفاق  ويحيط 

نحو  المخاطر  ميزان  ميل  ا�ستمرار  مع  اليقين،  عدم  من 

القلق  بواعث  المتوقع. ومن  الم�ستوى  الأو�ضاع عن  تردي 

ال�سيا�سة  تكون  �أن  احتمال  الخ�صو�ص  هذا  في  الأ�سا�سية 

فيما  المرتدة  ال�سلبية  الت�أثيرات  دائرة  لك�سر  كافية  غير 

المتزايدة  والاقت�صادات  المتدهورة  المالية  الأو�ضاع  بين 

لإجراءات  المحدودة  الجماهيرية  للم�ساندة  نظرا  ال�ضعف، 

ال�سيا�سة المتخذة.

تحديات ال�سيا�سة

الم�ؤكدة  وغير  ال�صعبة  الاقت�صادية  الآفاق  تمثل 

�صعيدي  على  القوية  الإجراءات  لموا�صلة  وجيها  داعيا 

لتهيئة  المالية  وال�سيا�سة  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سة 

�أن  يجب  وبينما  الم�ستمر.  النمو  لعودة  المواتية  الظروف 

الحاجة  تُلاحَظ  القومي،  الم�ستوى  على  ال�سيا�سات  تركز 

التوترات  لتفاقم  تجنبا  الدولي  التعاون  من  مزيد  �إلى 

حققته  الذي  الإيجابي  الزخم  على  وت�أ�سي�سا  الحدود.  عبر 

في  �إبريل  �شهر  في  عقدت  التي  الع�شرين  مجموعة  قمة 

بالن�سبة  خا�صة  �أهمية  والتعاون  التن�سيق  يكت�سب  لندن، 

ال�سلبية  الآثار  انتقال  تجنب  �أجل  من  المالية  لل�سيا�سات 

المترتبة على الإجراءات القومية �إلى الم�ستوى الدولي. وفي 

والنم�سا  الأرجنتين  )هي  بلدا   19 من  الع�شرين  مجموعة  تت�ألف   
�

و�إيطاليا  و�إندوني�سيا  والهند  و�ألمانيا  وفرن�سا  وال�صين  وكندا  والبرازيل 

�إفريقيا  وجنوب  ال�سعودية  العربية  والمملكة  ورو�سيا  والمك�سيك  واليابان 

الأمريكية(  المتحدة  والولايات  المتحدة  والمملكة  وتركيا  الجنوبية  وكوريا 

�إ�ضافة �إلى الاتحاد الأوروبي.



تقديم

م

ذلك  في  بما  الدولي،  الدعم  ي�ساعد  �أن  يمكن  الوقت،  نف�س 

الموارد الإ�ضافية الجاري توفيرها ل�صندوق النقد الدولي، 

ن�شاطها  على  المالية  الأزمة  ت�أثير  من  البلدان  وقاية  في 

م�ستوى  على  التداعيات  من  والحد  الحقيقي  الاقت�صادي  

الفقر، لا �سيما في الاقت�صادات النامية.

�إ�صلاح القطاعات المالية

�أولويات  �أهم  المالية  القطاعات  �صحة  ا�ستعادة  تمثل 

الاقت�صادي  التعافي  ل�ضمان  الاقت�صادية  ال�سيا�سة 

من  �سابقة  �أعداد  حددتها  �أولويات  ثلاث  وهناك  الدائم. 

تزال ملائمة في هذه  العالمي ولا  المالي  الا�ستقرار  تقرير 

المالية؛  للم�ؤ�س�سات  ال�سيولة  �إتاحة  �ضمان   )1( الظروف: 

�إعادة   )3( معها؛  والتعامل  المتعثرة  الأ�صول  تحديد   )2(

البقاء  مقومات  تمتلك  التي  ال�ضعيفة  الم�ؤ�س�سات  ر�سملة 

وت�سوية �أو�ضاع الم�ؤ�س�سات التي منيت بالف�شل. 

الأ�صول  لخ�سائر  الموثوق  الإثبات  يكون  �أن  وينبغي 

دائمة.  ت�سوية  الأ�سا�سية لأي  الركيزة  القيمة هو  متراجعة 

منهجيات  الحكومات  تن�شئ  �أن  ينبغي  ذلك،  ولتحقيق 

واقعية  ا�ست�شرافية  تقييمات  لو�ضع  م�شتركة  �أ�سا�سية 

للأدوات الائتمانية المورقة. وهناك عدة مناهج يمكن �أن 

ت�صلح في التعامل مع الأ�صول الرديئة لدى البنوك، �شريطة 

دعمها بتمويل كاف وتوخي ال�شفافية في تنفيذها.  

ويجب �أن ترتكز �أ�ساليب �إعادة الر�سملة على تقييم دقيق 

تخفي�ضات  مراعاة  مع  الا�ستمرار،  على  الم�ؤ�س�سات  لقدرة 

لاحتمالات  واقعي  تقدير  و�إجراء  الآن  حتى  الأ�صول  قيم 

التخفي�ض مجددا في وقت لاحق. ويجب �أن تت�أكد الأجهزة 

الرقابية في �سياق تقديرها لاحتياجات �إعادة التمويل في 

البنوك  المال في  ر�أ�س  بنك على حدة من مدى جودة  كل 

المعتمدة  ونظمها  عملها  خطط  وكفاءة  تمويلها،  وقوة 

والمزايا  الرواتب  �سيا�سات  وملاءمة  المخاطر،  �إدارة  في 

المبادرة  وينبغي  الإداري.  جهازها  وقوة  فيها،  المطبقة 

القادرة على  الفور ب�إعادة هيكلة الم�ؤ�س�سات المالية  على 

الا�ستمرار التي ينق�صها ر�أ�س المال، ربما عن طريق فترة 

م�ؤقتة من الملكية العامة �إلى حين التو�صل لحل من خلال 

القطاع الخا�ص. �أما الم�ؤ�س�سات غير القادرة على الا�ستمرار 

اللجوء  ي�ستتبع  قد  ما  فيها، وهو  العاجل  التدخل  فينبغي 

�إلى الإغلاق �أو الدمج على �أ�سا�س منظم. وعلى وجه العموم، 

ينبغي �أن يكون الدعم الحكومي للقطاع المالي �أمرا م�ؤقتا 

�أن  المنتظر  ومن  ممكنة.  فر�صة  �أقرب  في  �سحبه  يتم  و�أن 

المتطلبات  ولكن  اللازم كبيرا،  العام  التمويل  يكون حجم 

يرجح �أن تزداد كلما طالت مدة تنفيذ الحل المقرر. 

لمعالجة  مو�سعة  جهود  بذل  ينبغي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

ال�شركات  وقطاع  الم�صرفي  القطاع  في  المالية  التوترات 

دعما  الأمر  ا�ستدعى  وربما  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في 

بع�ض  تو�سعت  وقد  ال�شركات.  لاقترا�ض  مبا�شرا  حكوميا 

لت�شمل  الم�صرفية  القرو�ض  �ضمانات  تقديم  في  البلدان 

ال�شركات �أي�ضا، كما قدمت دعما لتمويل التجارة. و�إ�ضافة 

لاحتمال  ا�ستعدادا  للطوارئ  خطط  و�ضع  ينبغي  ذلك،  �إلى 

تدهور  ازداد  ما  �إذا  النطاق  وا�سعة  هيكلة  �إعادة  �إجراء 

الموقف.  

دعم الطلب الكلي 

ينبغي ا�ستخدام الحيز المتاح لتخفيف ال�سيا�سة النقدية 

الطلب  دعم  في  قويا  ا�ستخداما  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

ومكافحة مخاطر الانكما�ش. ونظرا لأن كل فر�ص الاعتماد 

على تخفي�ض �أ�سعار الفائدة قد ا�ستنفدت تقريبا في الوقت 

موا�صلة  المركزية  البنوك  على  يتعين  ف�سوف  الراهن، 

يُ�ستعان  التقليدي  بالطابع  التزاما  �أقل  تدابير  ا�ستك�شاف 

البنوك  في  ومكوناتها  العمومية  الميزانية  بحجم  فيها 

المركزية بغية تعزيز �أن�شطة الو�ساطة الائتمانية. 

الأو�ضاع  تي�سير  ال�صاعدة  للاقت�صادات  ينبغي  كذلك 

مهمة  �أن  غير  المتوقعة.  الآفاق  تدهور  مع  تم�شيا  النقدية 

تزداد  الاقت�صادات  هذه  من  كثير  في  المركزية  البنوك 

ت�شابكا ب�سبب الحاجة �إلى الحفاظ على الا�ستقرار الخارجي 

في مواجهة تدفقات التمويل بالغة اله�شا�شة ووجود �أوجه 

للاقترا�ض  نتيجة  العمومية  الميزانيات  في  ات�ساق  عدم 

البنوك  �أن  من  فبالرغم  ثم  ومن  الأجنبية.  بالعملات 

�أ�سعار  خف�ضت  قد  الاقت�صادات  هذه  معظم  في  المركزية 

ظلت  فقد  العالمي،  الاقت�صادي  الهبوط  لمواجهة  الفائدة 

حفاظا  الأ�سعار  هذه  تخفي�ض  في  الواجب  الحذر  تتوخى 

الأموال  ر�ؤو�س  لتدفقات  الم�شجعة  الحوافز  على  منها 

الداخلة ولتجنب تحركات �أ�سعار ال�صرف غير المنظمة.  

ونظرا لمدى الهبوط الاقت�صادي الراهن وحدود فعالية 

العامة  المالية  �سيا�سة  تقوم  �أن  يجب  النقدية،  ال�سيا�سة 

الأجل  ق�صيرة  تن�شيطية  دفعة  توفير  في  حا�سم  بدور 

دفعة  لتقديم  الحكومات  تحركت  وقد  العالمي.  للاقت�صاد 

وا�ضحا  �أ�صبح  ما  ولكن  تن�شيطية كبيرة في عام 2009، 

هو �أن هذه الجهود ينبغي �أن ت�ستمر على �أقل تقدير، �إن لم 

تتكثف، في عام 2010، و�أن على البلدان التي يتوافر لها 

تدابير  لتوفير  ا�ستعداد  على  تظل  �أن  الكافي  المالي  الحيز 

م�ساحة  �أن  الاقت�صاد. غير  لتعافي  تن�شيطية جديدة دعما 

�إذا  محدودة  تكون  �سوف  العامة  المالية  من  الدعم  تقديم 



تقديم

ن

ما ت�آكلت الم�صداقية. وتتطلب الم�صداقية في الاقت�صادات 

التي تنطوي عليها �شيخوخة  التحديات  المتقدمة معالجة 

كانت  و�إن   — الحالية  المالية  الأزمة  فتكاليف  ال�سكان. 

الو�شيكة  المتزايدة  التكاليف  �أمام  تت�ضاءل   — �ضخمة 

والرعاية  الاجتماعي  ال�ضمان  الإنفاق على  يتطلبها  التي 

تدابير  ا�ستهداف  �أي�ضا  المرغوب  ومن  للم�سنين.  ال�صحية 

الإنتاجية  �إمكانات  حيث  من  الأجل  طويلة  بمنافع  تعود 

التحتية.  البنية  على  الإنفاق  مثل  المعني،  الاقت�صاد  في 

ومن المهم حتى تتحقق للاقت�صاد العالمي �أق�صى المنافع 

هذه  تكون  و�أن  المالية  التن�شيطية  الدفعة  من  الممكنة 

الحيز  لها  يتوافر  التي  البلدان  بين  م�شتركا  جهدا  الدفعة 

المالي الكافي. 

وبالنظر �إلى الفترة القادمة، �سوف يكون �أحد التحديات 

الدفعة  �سحب  بها  يتم  التي  الوتيرة  �ضبط  هو  الكبرى 

التن�شيطية النقدية والمالية الهائلة الجاري تنفيذها. ذلك 

�أن الت�سرع في هذا الخ�صو�ص يمكن �أن يقطع الطريق على 

ما يرجح �أن يكون تعافيا ه�شا، و�إن كان فرط التمهل �أي�ضا 

عن  وي�سفر  الن�شاط  في  بفورة  الاقت�صاد  ي�صيب  �أن  يمكن 

فقاعات جديدة في �أ�سعار الأ�صول. �أما �أهم الأولويات في 

هذه الآونة فهي تجنب تقلي�ص الدفعة التن�شيطية على نحو 

�سابق لأوانه مع العمل على و�ضع وتو�ضيح ا�ستراتيجيات 

متما�سكة للخروج من هذه التدابير الم�ؤقتة.

تخفيف قيود التمويل الخارجي

الاقت�صادات  من  كثير  في  الاقت�صادي  النمو  ي�شهد 

التمويل الخارجي  والنامية هبوطا حادا ويمثل  ال�صاعدة 

لحماية  �ضروريا  عاملا  الر�سمية  الم�صادر  من  الكافي 

الخارجية.  الأزمات  وتجنب  الجارية  الت�صحيحية  العملية 

�أخرى  جهات  مع  بالتن�سيق  الدولي  النقد  �صندوق  ويقدم 

تمويلا خارجيا لعدد من هذه الاقت�صادات. و�سوف ي�ؤدي 

المتاحة  الموارد  زيادة  على  الع�شرين  مجموعة  اتفاق 

لل�صندوق �إلى تي�سير مزيد من الدعم في هذا ال�سياق. كذلك 

ال�صندوق  �أن��شأه  الذي  الجديد  الائتمان المرن”  “خط  ف�إن 

في  المفاجئ  التوقف  مخاطر  تخفيف  على  ي�ساعد  �سوف 

تدفقات ر�ؤو�س الأموال الداخلة، كما �سي�ؤدي، مع �إ�صلاح 

�إطار ال�شرطية المرتبطة ببرامج ال�صندوق، �إلى توزيع هذه 

الحاجة.  اقت�ضت  متى  وفعالية  ب�سرعة  الإ�ضافية  الموارد 

وبالن�سبة للاقت�صادات الأكثر فقرا، يمثل الح�صول على دعم 

�إ�ضافي من المانحين �أمرا حيويا لحماية المكا�سب المهمة 

التي تمكنت من تحقيقها في مكافحة الفقر والحفاظ على 

الا�ستقرار المالي.  

تحديات ال�سيا�سة على المدى المتو�سط

ترجع جذور الف�شل ال�سوقي الذي ولَّدَته الأزمة الراهنة 

�إلى التفا�ؤل النا�شئ عن فترة طويلة �سادها ارتفاع معدلات 

�إلى  التقلب  حدة  وانخفا�ض  الفائدة  �أ�سعار  وتراجُع  النمو 

منبعا  الإخفاقات  هذه  وتمثل  ال�سيا�سة.  �إخفاقات  جانب 

المدى  على  ال�سيا�سات  �صانعي  تواجه  مهمة  لتحديات 

المهمة  تتمثل  المالية،  لل�سيا�سات  فبالن�سبة  المتو�سط. 

مرنا  وجعله  التنظيمي  العمل  حدود  تو�سيع  في  الحالية 

النظامية.  الأهمية  بما يكفل تغطية كافة الم�ؤ�س�سات ذات 

يركز  تنظيمي  منهج  �إقامة  ينبغي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

القواعد  مع  التعامل  في  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  على 

توثيق  الأهمية بمكان  النقدية. ومن  وال�سيا�سة  التنظيمية 

ال�سيا�سات،  التن�سيق والتعاون الدولي على م�ستوى  روابط 

بما في ذلك الا�ستناد �إلى نظم مح�سنة للإنذار المبكر و�إبلاغ 

�أكثر انفتاحا بالمخاطر القائمة. وينبغي تجنب اللجوء �إلى 

الحمائية التجارية والمالية، كما �أن �سرعة ا�ستكمال جولة 

مفاو�ضات الدوحة التجارية متعددة الأطراف �سوف ينع�ش 

�آفاق النمو على م�ستوى العالم. 

�أوليفييه بلان�شار

الم�ست�شار الاقت�صادي

هوزيه فينيالز

الم�ست�شار المالي
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مالية  �أزمة  �أفرزته  حاد  بركود  العالمي  الاقت�صاد  يمر 

وبينما  الارتفاع.  �شديدة  م�ستويات  بلغ  للثقة  وفقدان  طاحنة 

الثاني  الربع  من  اعتبارا  الانكما�ش  معدل  ينخف�ض  �أن  يتوقع 

بن�سبة  العالمي  الناتج  يهبط  �أن  �أي�ضا  المتوقع  فمن  العام،  من 

بالتدريج في عام  �إلا  و�ألا يتعافى  1.3% في عام 2009 ككل 

2010 حين ي�سجل نموا بمعدل 1.9%. و�سوف يعتمد تحقيق هذا 

التح�سن على تكثيف الجهود لمعالجة م�شكلات القطاع المالي، 

مع الا�ستمرار في دعم الطلب من خلال تي�سير ال�سيا�سة النقدية 

و�سيا�سة المالية العامة. 

�آخر التطورات الاقت�صادية والمالية  

خ�ضعت اقت�صادات العالم للآثار الج�سيمة الناجمة عن 

�سجلت  فقد  الاقت�صادي.  الن�شاط  وهبوط  المالية  الأزمة 

�إجمالي  في   %7.5 بن�سبة  تراجعا  المتقدمة  الاقت�صادات 

الناتج المحلي الحقيقي خلال الربع الرابع من عام 2008، 

ومن المقدر �أن يكون هبوط الناتج قد ا�ستمر بنف�س ال�سرعة 

خلال الربع الأول من عام 2009. وربما يكون الاقت�صاد 

المكثفة  المالية  التوترات  من  الأكثر ت�ضررا  هو  الأمريكي 

وا�ستمرار الهبوط في قطاع الم�ساكن، لكن �أوروبا الغربية 

ال�ضربات  من  ن�صيب  على  ح�صلت  المتقدمة  �آ�سيا  وبلدان 

�إ�ضافة  العالمية  التجارة  انهيار  التي �سددها لها  القا�سية 

الم�ساكن  �أ�سعار  المالية وت�صحيحات  تزايد م�شكلاتها  �إلى 

في بع�ض الأ�سواق القومية. وتعاني الاقت�صادات ال�صاعدة 

 %4 الإجمالي  الانكما�ش  بلغ  حيث  �أي�ضا،  �شديدة  معاناة 

من  الأ�ضرار  هذه  وتنتقل  العام.  من  الرابع  الربع  في 

التي  الأ�ضرار  �سيما  لا  وتجارية،  مالية  قنوات  خلال 

ت�صيب بلدان �شرق �آ�سيا ال�شديدة الاعتماد على ال�صادرات 

وكومنولث  �أوروبا  في  ال�صاعدة  والاقت�صادات  ال�صناعية 

الدول الم�ستقلة التي تعتمد في �إذكاء النمو على التدفقات 

الر�أ�سمالية القوية.

الاقت�صادي  الن�شاط  في  ال�سريع  الهبوط  مع  وتوازيا 

العالمي حدث انح�سار �سريع في ال�ضغوط الت�ضخمية. فقد 

�شهدت �أ�سعار ال�سلع الأولية انخفا�ضا حادا عن م�ستوياتها 

بالغة  �أ�سفر عن خ�سارة  العام، مما  منت�صف  المرتفعة في 

الدول  وكومنولث  الأو�سط  ال�شرق  اقت�صادات  دخل  في 

قد  الخ�سارة  كانت  و�إن  الخ�صو�ص،  وجه  على  الم�ستقلة 

الأولية في  لل�سلع  البلدان الم�صدرة  �أي�ضا بكثير من  لحقت 

�أمريكا اللاتينية و�إفريقيا. وفي نف�س الوقت، �أدى التباط�ؤ 

هوام�ش  وتقلي�ص  الأجور  زيادات  احتواء  �إلى  الاقت�صادي 

الكلي لاثني ع�شر  الت�ضخم  انخف�ض  لذلك،  الربح. ونتيجة 

�شهرا �إلى �أقل من 1% في فبراير 2009، بالرغم من ا�ستمرار 

 ،%2 و   1.5 بين  يتراوح  نطاق  في  الأ�سا�سي  الت�ضخم 

انخفا�ضا  الت�ضخم  و�سجل  اليابان.  هو  بارز  ا�ستثناء  مع 

تراجع  ولكن  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في  �أي�ضا  ملحوظا 

في  الانخفا�ض  لهذا  الداعم  الزخم  �أ�ضعف  ال�صرف  �أ�سعار 

بع�ض الحالات.  

و�أدت ردود �أفعال ال�سيا�سات المتنوعة وغير التقليدية 

في �أغلب الأحوال �إلى تحقيق تقدم محدود في التو�صل �إلى 

�أ�سفر  الناتج، مما  المالية واحتواء هبوط  الأ�سواق  ا�ستقرار 

عن الف�شل في �إيقاف الأثر المرتد المدمر بين زيادة �ضعف 

الن�شاط وتَكَثُّف التوترات المالية. ومن المبادرات المتخذة 

�أموال عامة  ر�ؤو�س  الم�ستمر �ضخ  النزيف  لهذا  لو�ضع حد 

في الاقت�صاد و�إتاحة �سل�سلة من الت�سهيلات لتوفير ال�سيولة 

التدابير  من  مجموعة  وتنفيذ  النقدية  ال�سيا�سة  وتي�سير 

تنم  التي  الم�شجعة  الدلائل  بع�ض  ورغم  المن�شطة.  المالية 

عن تح�سن المزاج ال�سائد في الأ�سواق المالية منذ اجتماع 

لا  الثقة  م�ستوى  ف�إن  �إبريل،  �أوائل  في  الع�شرين  مجموعة 

احتمالات  يُ�ضعِف  مما  الأ�سواق،  هذه  في  منخف�ضا  يزال 

تعافي الاقت�صاد.  

وت�شير تقديرات عدد �إبريل 2009 من تقرير الا�ستقرار 

المن��شأة  الأ�صول  قيم  تخفي�ضات  �أن  �إلى  العالمي  المالي 

في الولايات المتحدة لدى الم�ؤ�س�سات المالية �سوف ت�صل 

 ،2010-2007 للفترة  �أمريكي  دولار  تريليون   2.7 �إلى 

�صعودا من 2.2 تريليون دولار في يناير 2009، وهو ما 

يُعزى في معظمه �إلى تراجع �آفاق النمو الاقت�صادي. ويبلغ 

الانك�شافات  على  الأ�صول  قيم  في  التخفي�ضات  مجموع 

البنوك  تتحمل  �أمريكي  دولار  تريليون   4 حوالي  العالمية 

ثلثيها ويتحمل الباقي كل من �شركات الت�أمين و�صناديق 

التقاعد و�صناديق التحوط وغيرها من الو�سطاء الماليين. 

)و�سوف  المتاح  ائتمانها  تقييد  على  العالم  بنوك  وتعمل 

ت�ستمر في تقييده( مع ا�ستمرار الدور الهام�شي الذي ت�ؤديه 

الرديئة  الأ�صول  �أعباء  ب�سبب  الخا�صة  الأموال  ر�ؤو�س 

المفرطة وعدم اليقين ب��شأن الم�ؤ�س�سات التي �ستظل محتفظة 
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ع

الاقت�صادات  في  التمويل  �ضغوط  انت�شرت  وقد  بملاءتها. 

�أ�سواق التمويل الم�صرفي  �أبعد بكثير من  المتقدمة �إلى حد 

ق�صير الأجل. وهناك الكثير من ال�شركات غير المالية التي 

يواجه  وبع�ضها  عامل  ر�أ�سمال  على  الح�صول  عن  تعجز 

�صعوبة في الح�صول على ديون �أطول �أجلا. 

وا�سع  الان�سحاب  خا�ص  بوجه  القلق  على  يبعث  ومما 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  الأجانب  للم�ستثمرين  النطاق 

وقد حدث  التمويل.  ت�صاعد في �ضغوط  من  ي�ستتبعه  وما 

الجديدة،  المالية  الأوراق  �إ�صدار  في  تام  �شبه  توقف 

وتقل�صت التدفقات المرتبطة بالبنوك، وحدث ات�ساع حاد 

الأ�سهم،  �أ�سعار  وهبطت  ال�سندات،  على  العائد  فروق  في 

ووقعت �أ�سواق ال�صرف تحت �ضغوط �شديدة. وبغ�ض النظر 

العزوف  درجة  في  عام  ارتفاع  من  ذلك  على  ترتب  عما 

العوامل  من  مجموعة  عن  �أي�ضا  يعبر  فهو  المخاطر،  عن 

الاقت�صادات  بنوك  �أ�صابت  التي  الأ�ضرار  منها  ال�سلبية 

الأموال  و�ضع  في  والرغبة  التحوط،  و�صناديق  المتقدمة 

في  ال�ضمانات  تقديم  تزايد  يوفرها  التي  “المظلة”  تحت 

الأ�سواق النا�ضجة، ف�ضلا على تزايد المخاوف ب��شأن �آفاق 

الاقت�صاد ومكامن الخطر في الاقت�صادات ال�صاعدة. 

ظاهرة  المالية  للأزمة  المهمة  الجانبية  الآثار  ومن 

الا�ستثمار  �إلى  والعودة  الآمن  الا�ستثمار  �إلى  الهروب 

المحلي، الأمر الذي �أثر على عملات العالم الرئي�سية. فمنذ 

�سبتمبر 2008، ارتفعت الأ�سعار الفعلية الحقيقية للدولار 

ال�صيني  اليوان  ارتفع  كما  والين،  واليورو  الأمريكي 

والعملات المربوطة بالدولار الأمريكي )بما فيها العملات 

ال�شرق �أو�سطية(. �أما �أغلبية عملات الاقت�صادات ال�صاعدة 

رغم  حادا  انخفا�ضا  �أ�سعارها  انخف�ضت  فقد  الأخرى 

ا�ستخدام الاحتياطيات الدولية لدعمها.   

الآفاق والمخاطر 

ي�ستغرق  �أن  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  توقعات  تفتر�ض 

تحقيق الا�ستقرار في الأ�سواق المالية وقتا �أطول مما كان 

�صانعو  يبذلها  التي  الكبيرة  الجهود  مع  حتى  مت�صورا، 

المالية  التوترات  تظل  �أن  يتوقع  ذلك،  وعلى  ال�سيا�سات. 

�شديدة في الأ�سواق النا�ضجة حتى انق�ضاء وقت طويل من 

ازدياد  مع  وح�سب  بطيء  تح�سن  تحقيق  مع   ،2010 عام 

و�ضخ  الرديئة  الأ�صول  عن  الناجمة  الخ�سائر  و�ضوح 

ر�ؤو�س الأموال العامة اللازمة بما يقلِّ�ص مخاوف الإع�سار، 

ويخف�ض مخاطر الطرف المقابل وتقلبات الأ�سواق، ويعيد 

�إلى  التوقعات  وت�شير  ال�سيولة.  من  �أعلى  درجة  للأ�سواق 

في  الخا�ص  للقطاع  الموجه  الكلي  الائتمان  انخفا�ض 

وفي  و2010.   2009 عامي  في  المتقدمة  الاقت�صادات 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  تواجه  �أن  يتوقع  الوقت،  نف�س 

والنامية هبوطا �شديدا في التمويل الخارجي المتاح خلال 

العامين، الأمر الذي يت�سق مع ما ا�ستنتاجات الف�صل الرابع 

�أن درجة ال�ضغط الحادة في  �إلى  من التقرير الذي يخل�ص 

ز هذا ال�ضغط في القطاع الم�صرفي  الأ�سواق النا�ضجة وتَرَكُّ

ي�شيران �إلى انخفا�ضات كبيرة �سوف تتعر�ض لها التدفقات 

الر�أ�سمالية الداخلة �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة ولن يتحقق 

لها التعافي من انعكا�ساتها �إلا ببط. 

وتت�ضمن التوقعات �أي�ضا وجود دعم قوي على م�ستوى 

ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية. فمن المتوقع �أن يتم تخفي�ض 

ا�ستمرارها  �أو  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  الفائدة على  �أ�سعار 

قريبة من الحد ال�صفري في الاقت�صادات المتقدمة الكبرى، 

بينما توا�صل البنوك المركزية ا�ستك�شاف ال�سبل لا�ستخدام 

كل من حجم وتكوين ميزانياتها العمومية لتي�سير �أو�ضاع 

العامة  المالية  عجز  ي�سجل  �أن  المتوقع  ومن  الائتمان. 

ات�ساعا كبيرا في كل من الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة، 

مجموعة  بلدان  في  الحكومات  تنفذ  �أن  يفتر�ض  حيث 

الع�شرين خططا للتن�شيط المالي ت�صل قيمتها �إلى 2% من 

�إجمالي الناتج المحلي في عام 2009 و 1.5% منه في عام 

2010. كذلك تفتر�ض التوقعات بقاء �أ�سعار ال�سلع الأولية 

قريبة من م�ستوياتها الحالية في عام 2009 مع ارتفاع 

محدود وح�سب في عام 2010 تم�شيا مع تطورات الأ�سعار 

في �سوق العقود الآجلة. 

م�ستوى  على  حازمة  �إجراءات  اتخاذ  مع  وحتى 

الانكما�ش  معدل  في  انخفا�ض  وا�ست�شراف  ال�سيا�سات 

اعتبارا من الربع الثاني من العام، ت�شير التوقعات الحالية 

�إلى انكما�ش الن�شاط العالمي بواقع 1.3% في عام 2009، 

وهو تخفي�ض كبير في توقعات التقرير التحديثي ال�صادر 

في يناير الما�ضي عن م�ستجدات �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

ويمثل هذا �أعمق ركود يمر به الاقت�صاد العالمي منذ نهاية 

الحرب العالمية الثانية بفارق كبير عن �آخر حالات الركود 

البلدان  الفرد في  �أن ينخف�ض ناتج  ال�سابقة. فمن المتوقع 

التي ت�شكل اقت�صاداتها ثلاثة �أرباع الاقت�صاد العالمي، كما 

حدث بالفعل تباط�ؤ حاد في اقت�صادات كل البلدان تقريبا 

 .2007-2003 الفترة  في  الم�سجلة  بالمعدلات  مقارنة 

ولكنه   ،2010 عام  في  النمو  يتح�سن  �أن  المتوقع  ومن 

ال�سابقة  التعافي  حالات  في  عليه  كان  مما  �أبط�أ  �سيظل 

الف�صل  ا�ستنتاجات  بقليل على 1.9%، ح�سب  يزيد  بمعدل 

الاقت�صادات  تعافي  ب�أن  تفيد  التي  التقرير  من  الثالث 

�أبط�أ بكثير من  المختلفة من الأزمات المالية �سوف يكون 

حالات التعافي الأخرى.  

الاقت�صاد  بتوقعات  ال�شديد  اليقين  عدم  �أجواء  وتحيط 

الأو�ضاع  تردي  �صوب  الاحتمالات  ميل  مع  الحالية، 

�أن  هو  ال�سائدة  المخاوف  و�أكبر  المتوقع.  الم�ستوى  عن 

الت�أثيرات  �إيقاف  عن  قا�صرة  ال�سيا�سة  �إجراءات  تظل 
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الأو�ضاع  تدهور  تعاقب  في  تتمثل  التي  ال�سلبية  المرتدة 

الت�أييد  �إزاء  �سيما  لا  الاقت�صادات،  �ضعف  وزيادة  المالية 

�أهم قنوات  ال�سيا�سة. ومن  الجماهيري المحدود لإجراءات 

حالات  في  المتوا�صلة  الزيادة  تلك  ال�سلبية  الآثار  انتقال 

والتي  والأ�سر  ال�شركات  قطاعي  في  ال�سداد  عن  التوقف 

ت�سبب مزيدا من الانخفا�ضات في �أ�سعار الأ�صول وخ�سائر 

الجديدة  والأحداث  المالية،  العمومية  الميزانيات  في  �أكبر 

الم�ؤثرة على النظام والتي تجعل مهمة ا�ستعادة الم�صداقية 

�أكثر �صعوبة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، قد تعجز �سيا�سات المالية 

اللازمة  الفعالية  اكت�ساب  النقدية عن  وال�سيا�سات  العامة 

نظرا لكثافة �أجواء عدم اليقين، حيث يمكن �أن ي�ؤدي ارتفاع 

م�ضاعِفات  تخفي�ض  �إلى  الاحترازي  الادخار  معدلات 

لتي�سير  المتخذة  الخطوات  تعجز  و�أن  الحكومي  الإنفاق 

�ضائقة التمويل عن �إبطاء العملية الجارية لتخفي�ض ن�سب 

المتوقعة  النتائج  تجاوز  احتمالات  بالديون. �أما  التمويل 

الجر�أة  بف�ضل  الإنفاق  والتزامات  الثقة  �إعادة  في  فتتمثل 

العمل  ب�أن  الأ�سواق  يقنع  نحو  على  ال�سيا�سات  تنفيذ  في 

جار للتو�صل �إلى علاج حا�سم للتوترات المالية. 

وحتى بعد انتهاء الأزمة، �سوف تكون الفترة الانتقالية 

من  بكثير  �أقل  بمعدلات  الناتج  نمو  مع  �صعبة،  اللاحقة 

يتعين  و�سوف  الأخيرة.  ال�سنوات  في  الم�شاهَدة  المعدلات 

الائتمان  نمو  �أن  يعني  مما  المالي،  الرفع  ن�سب  تخفي�ض 

�صعوبة  �أكثر  �سي�صبح  التمويل  على  والح�صول  �سيقل 

الاقت�صادات  في  وخا�صة  الأخيرة،  بال�سنوات  مقارنة 

المالية  عجز  تخفي�ض  �سيتعين  كذلك  والنامية.  ال�صاعدة 

عدد  في  ال�سكان  �شيخوخة  ت�سارع  مع  الكبير  العامة 

�أن  يرجح  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  المتقدمة.  الاقت�صادات  من 

الوقت  لبع�ض  المدخرات  بناء  �إعادة  الأ�سر  قطاع  يوا�صل 

ذلك  كل  يلقي  و�سوف  الكبرى.  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

والمحتمل على  الفعلي  النمو  ال�سلبية على كل من  بظلاله 

المدى المتو�سط.  

تحديات ال�سيا�سة 

�إجراءات  اتخاذ  الم�ؤكدة  وغير  ال�صعبة  الآفاق  تتطلب 

فعالة على �صعيدي ال�سيا�سة المالية والاقت�صادية الكلية. 

فقد �أو�ضحت الأزمات المالية ال�سابقة �أن الت�أخر في معالجة 

الم�شكلة الأ�سا�سية �إنما يعني ا�ستمرار الهبوط الاقت�صادي 

بالن�سبة  �سواء  �أكبر  تكاليف  على  وانطوائه  �أطول  لمدة 

لدافعي ال�ضرائب �أو من حيث الن�شاط الاقت�صادي. ويجب 

�أن يحر�ص �صانعو ال�سيا�سات على مراعاة �آثار �سيا�ساتهم 

المختارة على البلدان عبر الحدود. و�سوف تعمل المبادرات 

الدفعة  ومنها   — والماليين  التجاريين  لل�شركاء  الداعمة 

التن�شيطية المالية والدعم الر�سمي لتدفقات التمويل الدولي 

— على دعم الطلب العالمي بما يعود بالنفع على الجميع. 
الحمائية  �إلى  الانزلاق  يت�سبب  ذلك،  من  العك�س  وعلى 

ناقو�س  وهو  للجميع،  بالغ  �ضرر  في  والمالية  التجارية 

خطر وا�ضح من واقع التجربة ال�سابقة مع �سيا�سات “�إفقار 

الجار” التي كانت متبعة في ثلاثينات القرن الع�شرين.  

دفع جهود �إعادة الهيكلة في القطاع المالي 

�أولويات  ر�أ�س  على  المالي  القطاع  هيكلة  �إعادة  ت�أتي 

مقنع  تقدم  �إحراز  وي�شكل  الراهن.  المنعطف  في  ال�سيا�سة 

في هذا ال�صدد �شرطا �أ�سا�سيا لأي تعاف اقت�صادي را�سخ 

فعالية  في  كبيرا  تح�سنا  يحقق  �أن  ��شأنه  ومن  الجذور 

التن�شيط النقدي والمالي. وعلى المدى الق�صير، هناك ثلاث 

�أولويات تم تحديدها في �أعداد �سابقة من تقرير الا�ستقرار 

�ضمان   )1( الآن:  حتى  ملائمة  تزال  ولا  العالمي  المالي 

الأ�صول  تحديد   )2( المالية؛  للم�ؤ�س�سات  ال�سيولة  �إتاحة 

الم�ؤ�س�سات  ر�سملة  �إعادة   )3( معها؛  والتعامل  المتعثرة 

ال�ضعيفة التي تمتلك مقومات البقاء. ويجري العمل بقوة 

تقدم  تحقيق  ينبغي  بينما  الأولى،  الأولوية  معالجة  على 

ال�سيا�سة  مبادرات  تنفيذ  الإقناع في  �أكبر من  درجة  على 

المتعلقة بالأولويتين الثانية الثالثة.  

هي  الدائم  للحل  الأ�سا�سية  الركيزة  تكون  �أن  ويجب 

ذلك،  ولتحقيق  قيمتها.  تراجعت  التي  الأ�صول  �إثبات 

م�شتركة  �أ�سا�سية  منهجيات  الحكومات  تن�شئ  �أن  ينبغي 

لو�ضع تقييمات واقعية للأدوات الائتمانية المورقة، وهو 

المتوقعة  الاقت�صادية  الظروف  على   يرتكز  �أن  ينبغي  ما 

و�سوف  الم�ستقبلي.  الدخل  تيارات  قيمة  لتقدير  وي�سعى 

يتعين اتخاذ خطوات �أي�ضا لتحقيق خف�ض كبير في مدى 

�أخرى  خ�سائر  هناك  كانت  �إذا  ما  حول  الراهن  الغمو�ض 

مناهج  عدة  وهناك  الانك�شافات.  هذه  على  تترتب  �سوف 

لدى  الرديئة  الأ�صول  مع  التعامل  في  ت�صلح  �أن  يمكن 

البنوك، �شريطة دعمها بتمويل كاف وتوخي ال�شفافية في 

تنفيذها.  

تقييم  على  الر�سملة  �إعادة  �أ�ساليب  ترتكز  �أن  ويجب 

دقيق لقدرة الم�ؤ�س�سات على الا�ستمرار في الأجل الطويل، 

حتى  المتكبدة  الخ�سائر  �إلى  الاعتبار  بعين  النظر  مع 

تخفي�ض  احتمالات  تقدير  في  الواقعية  ومراعاة  الآن 

عدد  �إلى  وا�ستنادا  لاحق.  وقت  في  مجددا  الأ�صول  قيم 

المالي  الا�ستقرار  تقرير  تقديرات  ت�شير  الافترا�ضات،  من 

العالمي �إلى �أن حجم ر�أ�س المال اللازم قد ي�صل �إلى 275 

�أمريكي بالن�سبة للبنوك الأمريكية،  - 500 مليار دولار 

البنوك  حالة  في  �أمريكي  دولار  مليار   950  –  475 و 

الأوروبية )با�ستثناء بنوك المملكة المتحدة( و 250-125 
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 وينبغي �أن 
�
مليار دولار �أمريكي لبنوك المملكة المتحدة.

لاحتياجات  تقديرها  �سياق  في  الرقابية  الأجهزة  تت�أكد 

�إعادة التمويل في كل بنك على حدة من مدى جودة ر�أ�س 

المال في البنوك ومن قوة تمويلها، وكفاءة خطط عملها 

�سيا�سات  المخاطر، وملاءمة  �إدارة  المعتمدة في  ونظمها 

الإداري.  جهازها  وقوة  فيها،  المطبقة  والمزايا  الرواتب 

و�سوف يتعين على الأجهزة الرقابية �أي�ضا �إر�ساء الم�ستوى 

الملائم لر�أ�س المال التنظيمي في الم�ؤ�س�سات، مع مراعاة 

الحدود الدنيا التنظيمية والحاجة �إلى تكوين احتياطيات 

وينبغي  متوقعة.  �أخرى  خ�سائر  �أي  لا�ستيعاب  وقائية 

الا�ستمرار  على  القادرة  البنوك  ر�سملة  ب�إعادة  الإ�سراع 

ر�ؤو�س  ب�ضخ  وذلك  الكافي،  المال  ر�أ�س  �إلى  تفتقر  التي 

�أموال �إليها من الحكومة )مع ر�ؤو�س �أموال خا�صة �أي�ضا، 

�إن �أمكن( بغية الو�صول بن�سب ر�أ�سمالها �إلى م�ستوى كاف 

ال�سلطات مهي�أة  �أن تكون  ال�سوق. وينبغي  ثقة  لا�ستعادة 

لتقديم ر�أ�س المال في �صورة �أ�سهم عادية من �أجل تح�سين 

الاحتمالات المنتظرة لم�ستوى الثقة والتمويل، وهو ما قد 

ي�ستتبع فترة م�ؤقتة من الملكية العامة �إلى حين التو�صل 

المالية  الم�ؤ�س�سات  �أما  الخا�ص.  القطاع  خلال  من  لحل 

لت�سوية  التدخل  فينبغي  البقاء  مقومات  تمتلك  لا  التي 

ومن  والدمج.  الإغلاق  طريق  عن  الفور  على  �أو�ضاعها 

المنتظر �أن يكون حجم التمويل العام اللازم كبيرا، ولكن 

الحل  تنفيذ  مدة  طالت  كلما  تزداد  �أن  يرجح  المتطلبات 

المقرر.  

لمعالجة  مو�سعة  جهود  بذل  ينبغي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

كان  ولما  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في  المالية  التوترات 

قطاع ال�شركات معر�ضا لخطر ج�سيم، ف�إن الدعم الحكومي 

وقد  مطلوبا.  يكون  ربما  القطاع  هذا  لاقترا�ض  المبا�شر 

القرو�ض  �ضمانات  تقديم  في  البلدان  بع�ض  تو�سعت 

على  التركيز  مع  �أي�ضا،  ال�شركات  لت�شمل  الم�صرفية 

التي  �أو  الت�صدير  ب�أ�سواق  عملها  يت�صل  التي  ال�شركات 

�سبق لها تقديم دعم تمويلي للتجارة من خلال ت�سهيلات 

من  والحد  التجارة  تدفق  على  للحفاظ  — �سعيا  مختلفة 

ينبغي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الاقت�صاد.  على  الواقع  ال�ضرر 

و�ضع خطط للطوارئ ا�ستعدادا لاحتمال �إجراء �إعادة هيكلة 

وا�سعة النطاق �إذا ما ازداد تدهور الموقف.  

الرفع  لتعديل  اللازم  المال  ر�أ�س  مع  النطاق  في  الأدنى  الحد  يتوافق   
�

مجموع  من  كن�سبة  الملمو�س  العادي  المال  ر�أ�س  بح�ص�ص  مقي�سة  ـ  المالي 

الأ�صول ـ لت�صل ن�سبته �إلى 4%. �أما الحد الأعلى فيتوافق مع زيادة ح�ص�ص 

ر�أ�س المال العادي الملمو�س لت�صل �إلى 6%، ات�ساقا مع الم�ستويات الم�شاهدة 

�إبريل 2009 من تقرير  )راجع عدد  الع�شرين  القرن  ت�سعينات  في منت�صف 

الا�ستقرار المالي العالمي(.

لتفاقم  تجنبا  الدولي  التعاون  لتوثيق  حاجة  وثمة 

�أهمية  والتعاون  التن�سيق  ويكت�سب  الحدود.  عبر  التوترات 

انت�شار  تجنب  بغية  المالية  لل�سيا�سات  بالن�سبة  خا�صة 

لإجراءات  نتيجة  الدولي  الم�ستوى  على  ال�سلبية  الآثار 

البلدان المنفردة. وفي نف�س الوقت، يمكن �أن ت�ؤدي الم�ساندة 

�إلى  الدولي،  النقد  �صندوق  من  الم�ساندة  ومنها  الدولية، 

م�ساعدة البلدان على الوقاية من ت�أثير الأزمة المالية على 

الن�شاط الحقيقي، �إ�ضافة �إلى الحد من �آثارها على م�ستوى 

الفقر. ويتم حاليا تعزيز قدرة المجتمع المالي الدولي على 

لتدفقات  المفاجئ  بالتوقف  المرتبطة  المخاطر  معالجة 

ر�ؤو�س الأموال الخا�صة، وذلك بف�ضل الإ�صلاحات الأخيرة 

الرامية �إلى زيادة  مرونة �أدوات الإقرا�ض المتاحة للبلدان 

قوية الأداء التي �صادفتها ظروف غير مواتية، �إلى جانب 

الخطط التي �شجعتها قمة مجموعة الع�شرين لزيادة الموارد 

المتاحة ل�صندوق النقد الدولي.  

تي�سير ال�سيا�سة النقدية 

الجهود  كل  بذل  ينبغي  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في 

ال�سيا�سة  تي�سير  زيادة  فر�صة  من  للا�ستفادة  الممكنة 

النقدية من �أجل مكافحة مخاطر الانكما�ش. ورغم �أن �أ�سعار 

الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية تكاد ت�صل بالفعل �إلى 

الحد الأدنى ال�صفري في كثير من البلدان، فمن ال�ضروري 

على  ال�صدد  هذا  في  ت�سنح  فر�صة  �أي  باغتنام  الم�سارعة 

الأهمية بمكان  الوقت، من  ال�سيا�سات. وفي نف�س  م�ستوى 

ينبغي  حيث   — للتوا�صل  وا�ضحة  ا�ستراتيجية  وجود 

تجنب  على  ت�صميمهم  المركزية  البنوك  م��سؤولو  ي�ؤكد  �أن 

الانكما�ش عن طريق الحفاظ على �أو�ضاع نقدية تي�سيرية 

عدد  وفي  الهدف.  هذا  لتحقيق  اللازمة  المدة  طالت  مهما 

متزايد من الحالات، ينبغي دعم تخفي�ضات �أ�سعار الفائدة 

التقليدي  بالطابع  التزاما  �أقل  تدابير  �إلى  اللجوء  بزيادة 

في  ومكوناتها  العمومية  الميزانية  بحجم  فيها  ي�ستعان 

الائتمانية.  الو�ساطة  �أن�شطة  تعزيز  بغية  المركزية  البنوك 

الإجراءات  هذه  هيكلة  على  الإمكان  قدر  العمل  وينبغي 

للأ�سواق  الممكن  العون  درجات  �أق�صى  تتيح  بحيث 

القطاع  يقرره  لما  الائتمان  تخ�صي�ص  ترك  مع  المخلخلة 

من  المركزي  للبنك  العمومية  الميزانية  وحماية  الخا�ص 

مخاطر الائتمان.  

الأو�ضاع  تي�سير  ال�صاعدة  للاقت�صادات  ينبغي  كذلك 

مهمة  �أن  غير  المتوقعة.  الآفاق  تدهور  مع  تم�شيا  النقدية 

تزداد  الاقت�صادات  هذه  من  كثير  في  المركزية  البنوك 

ت�شابكا ب�سبب الحاجة �إلى الحفاظ على الا�ستقرار الخارجي 

ويخ�ضع  اله�شا�شة.  بالغة  التمويل  تدفقات  مواجهة  في 
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— �أو توقفات مفاجئة  تمويل الأ�سواق لانقطاعات حادة 

— �أ�شد بكثير مما تتعر�ض له الاقت�صادات المتقدمة، وهو 
ال�سيادية  ملاءتها  بدرجة  يحيط  ما  �إلى  جزئيا  يرجع  ما 

المتقدمة  بالاقت�صادات  ومقارنة  حدة.  �أكثر  مخاوف  من 

الاقترا�ض  كثرة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  على  يغلب  �أي�ضا، 

الانخفا�ضات  ت�ؤدي  �أن  يمكن  بحيث  الأجنبية  بالعملة 

ج�سيم  �ضرر  �إلحاق  �إلى  ال�صرف  �أ�سعار  في  الكبيرة 

المركزية  البنوك  ف�إن  ثم  ومن  العمومية.  بالميزانيات 

تخفي�ض  في  الواجب  الحذر  تتوخى  الاقت�صادات  هذه  في 

�أ�سعار الفائدة حفاظا منها على الحوافز الم�شجعة لتدفقات 

ال�صرف  �أ�سعار  لتحركات  وتجنبا  الداخلة  الأموال  ر�ؤو�س 

غير المنظمة.  

�أحد  يكون  �سوف  القادمة،  الفترة  �إلى  وبالنظر 

التحديات الكبرى هو �ضبط الوتيرة التي يتم بها �سحب 

الدفعة التن�شيطية النقدية الهائلة التي يجري تنفيذها في 

�أن الت�سرع في هذا الخ�صو�ص يمكن  الراهن. ذلك  الوقت 

ه�شا،  تعافيا  يكون  �أن  يرجح  ما  على  الطريق  يقطع  �أن 

الاقت�صاد  ي�صيب  �أن  يمكن  �أي�ضا  التمهل  فرط  كان  و�إن 

�أ�سعار  بفورة في الن�شاط وي�سفر عن فقاعات جديدة في 

الأ�صول.   

الجمع بين التن�شيط المالي والا�ستمرارية  

الراهن وحدود فعالية  الاقت�صادي  الهبوط  نظرا لمدى 

العامة  المالية  �سيا�سة  تقوم  �أن  يجب  النقدية،  ال�سيا�سة 

الأجل  ق�صيرة  تن�شيطية  دفعة  توفير  في  حا�سم  بدور 

للاقت�صاد العالمي. وت�شير التجارب ال�سابقة �إلى �أن �سيا�سة 

فترات  تق�صير  في  خا�صة  بفعالية  تت�سم  العامة  المالية 

الركود الناجمة عن الأزمات المالية )الف�صل الثالث(. غير 

تكون  �سوف  العامة  المالية  من  الدعم  تقديم  م�ساحة  �أن 

محدودة �إذا ما ت�آكلت الم�صداقية. وهكذا تواجه الحكومات 

ق�صيرة  تو�سعية  �سيا�سات  تطبيق  بين  �صعبة  مفا�ضلة 

الأجل و�إعادة الطم�أنينة ب��شأن �آفاق الاقت�صاد على المدى 

لأو�ضاع  �ضبط  �إجراء  المطلوب  من  و�سيكون  المتو�سط. 

المالية العامة بمجرد �أن يتر�سخ تعافي الاقت�صاد، وهو ما 

الأجل  متو�سطة  قوية  �أطر  ذلك من خلال  يتي�سر  �أن  يمكن 

يكون  �ألا  ينبغي  الأو�ضاع  �ضبط  �أن  غير  العامة.  للمالية 

لتقديم  تحركت  الحكومات  �أن  من  فبالرغم  لأوانه.  �سابقا 

دفعة تن�شيطية كبيرة في عام 2009، فقد بات وا�ضحا �أنه 

يتعين الحفاظ على هذه الجهود على �أقل تقدير، �إن لم يكن 

تكثيفها، في عام 2010، كما يتعين �أن تظل البلدان التي 

يتوافر لها الحيز المالي الكافي على ا�ستعداد لتوفير تدابير 

يتم  �أن  وينبغي  الاقت�صاد.  لتعافي  دعما  تن�شيطية جديدة 

التدابير  لأن  الم�شترك،  الجهد  خلال  من  الإمكان  قدر  ذلك 

يعود  و  الحدود  ت�أثيرها عبر  يت�سرب  المنفردة  البلدان  في 

بالنفع على الاقت�صاد العالمي.   

التن�شيط  بين  التجاذب  حدة  تخفيف  يمكن  كيف 

والا�ستمرارية؟ �أحد الخيارات الأ�سا�سية هو اختيار التدابير 

التن�شيطية المنا�سبة. فينبغي الحر�ص قدر الإمكان على �أن 

�أكبر مردود مقابل  التدابير م�ؤقتة و�أن تحقق  تكون هذه 

)مثل تعجيل الإنفاق على الم�شاريع المخططة �أو القائمة، 

�أو التخفي�ضات ال�ضريبية محدودة المدة للأ�سر المحتاجة 

�إلى الائتمان(. ومن المرغوب �أي�ضا ا�ستهداف تدابير تعود 

في  الإنتاجية  �إمكانات  حيث  من  الأجل  طويلة  بمنافع 

التحتية.  البنية  على  الإنفاق  مثل  المعني،  الاقت�صاد 

التن�شيط  مبادرات  تكمل  �أن  للحكومات  ينبغي  ثانيا، 

ق�صير الأجل ب�إ�صلاحات لتعزيز �أطر المالية العامة على 

�أن العجز ق�صير الأجل �سوف  المدى المتو�سط حتى ت�ؤكد 

�أحد  �إن  ثالثا،  احتوا�ؤها.  يتم  �سوف  الديون  و�أن  يعالَج 

العنا�صر الأ�سا�سية في �ضمان ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية 

ملمو�س  تقدم  تحقيق  هو  البلدان  من  كثير  في  العامة 

�شيخوخة  تمثلها  التي  المالية  التحديات  معالجة  نحو 

— و�إن كانت  الحالية  المالية  الأزمة  فتكاليف  ال�سكان. 

الو�شيكة  المتزايدة  التكاليف  �أمام  تت�ضاءل   — �ضخمة 

التي يتطلبها الإنفاق على ال�ضمان الاجتماعي والرعاية 

ال�صحية للم�سنين. وقد لا تثمر الإ�صلاحات الموثوقة في 

وا�ضحا  فوريا  ت�أثيرا  البرامج  لهذه  الحاكمة  ال�سيا�سات 

تحقق  �أن  يمكن  ولكنها  العامة،  المالية  ح�سابات  على 

�أن  يمكن  ثم  ومن  العامة،  المالية  �آفاق  في  كبيرا  تغيرا 

ت�ساعد في الحفاظ على الحيز المالي اللازم لدعم المالية 

العامة على المدى الق�صير. 

تحديات ال�سيا�سة على المدى المتو�سط 

ترجع جذور الف�شل ال�سوقي الذي ولَّدَته الأزمة الراهنة 

�إلى التفا�ؤل النا�شئ عن فترة طويلة �سادها ارتفاع معدلات 

�إلى  التقلب  حدة  وانخفا�ض  الفائدة  �أ�سعار  وتراجُع  النمو 

جانب �إخفاقات ال�سيا�سة. ولم يكن التنظيم المالي م�سلحا 

والحوافز  المخاطر  تركزات  لمعالجة  اللازمة  بالأدوات 

المعيبة وراء طفرة الابتكارات المالية. ولم ت�أخذ ال�سيا�سات 

النظامية  تراكم المخاطر  الكلية في الح�سبان  الاقت�صادية 

في النظام المالي و�أ�سواق الم�ساكن. 



xx

ملخ�ص واف

ر

�صانعي  تواجه  مهمة  لتحديات  م�صدرا  ذلك  ويمثل 

لل�سيا�سات  فبالن�سبة  المتو�سط.  المدى  على  ال�سيا�سات 

العمل  حدود  تو�سيع  في  الحالية  المهمة  تتمثل  المالية، 

التنظيمي وجعله مرنا بما يكفل تغطية كافة الم�ؤ�س�سات 

�إقامة  ينبغي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  النظامية.  الأهمية  ذات 

الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  على  يركز  تنظيمي  منهج 

تخفيف  ��شأنها  من  والمزايا  للرواتب  هياكل  ويت�ضمن 

للمقا�صة  فعالة  وترتيبات  الدورية،  التقلبات  م�سايرة 

غير  المالية  الأوراق  تغطي  محا�سبية  وقواعد  ال�سوقية، 

وموقعها  المخاطر  طبيعة  ب��شأن  و�شفافية  ال�سائلة، 

لل�سيولة  �أف�ضل  و�إدارة  ال�سوقي،  الان�ضباط  تقوية  بغية 

النظامية.

�أن تعمل  وبالن�سبة ل�سيا�سات الاقت�صاد الكلي، ينبغي 

كلية  احترازية  ر�ؤية  على  بناء  �أي�ضا  المركزية  البنوك 

للا�ستقرار  الواجب  الاهتمام  توجيه  مع  نطاقا،  �أو�سع 

اتخاذ  عند  الانتباه  طريق  عن  الأ�سعار  وا�ستقرار  المالي 

الرواج  وفترات  الأ�صول  �أ�سعار  تحركات  �إلى  القرارات 

الائتماني والرفع المالي وتزايد المخاطر النظامية. وينبغي 

تخفي�ض  على  العامة  المالية  �سيا�سات  �صانعو  يعمل  �أن 

العجز وو�ضع الدين العام على م�سار يمكن الا�ستمرار في 

تحمله.  

والتعاون  التن�سيق  روابط  توثيق  بمكان  الأهمية  ومن 

نظم مح�سنة  �إلى  ا�ستنادا  ال�سيا�سات،  م�ستوى  على  الدولي 

القائمة.  بالمخاطر  انفتاحا  �أكثر  و�إبلاغ  المبكر  للإنذار 

حالة  في  �إلحاحا  �أكثر  التعاون  مقت�ضيات  �أن  ويُلاحَظ 

الانت�شارية  للآثار  نظرا  خا�ص،  بوجه  المالية  ال�سيا�سات 

على  المحلية  الإجراءات  دِثها  ْ ُحت �أن  يمكن  التي  الكبيرة 

ت�ؤدي �سرعة  �أن  الوقت، يمكن  نف�س  الأخرى. وفي  البلدان 

اختتام جولة مفاو�ضات الدوحة التجارية متعددة الأطراف 

ي�ؤدي  �أن  يمكن  بينما  العالمي،  النمو  �آفاق  تح�سين  �إلى 

الأطراف،  ومتعددة  الثنائية  الم�صادر  من  القوي  الدعم 

التداعيات  من  الحد  �إلى  الدولي،  النقد  �صندوق  ومنها 

الاقت�صادية والاجتماعية ال�سلبية للأزمة المالية في كثير 

من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية. 
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يعاني الاقت�صاد العالمي من ركود حاد �أفرزته الأزمة المالية 

وقد  الارتفاع.  �شديدة  م�ستويات  بلغ  للثقة  وفقدان  الطاحنة 

�أحرزت ا�ستجابات ال�سيا�سات المتنوعة وغير التقليدية في �أغلب 

الأحيان بع�ض التقدم في تحقيق الا�ستقرار في الأ�سواق المالية، 

�أو وقف الت�أثيرات المرتدة  ولكنها لم تنجح في ا�ستعادة الثقة 

المالية.  التوترات  ف  وتَكَثُّ الن�شاط  �ضعف  زيادة  بين  المدمرة 

الربع  من  اعتبارا  الانكما�ش  معدل  تراجع  يُتوقع  �أنه  ورغم 

يهبط  �أن  العالمي  الاقت�صادي  للن�شاط  يُتوقع  ف�صاعدا، ُ الثاني 

ارتفاع  ت�سجيل  قبل  وذلك  بن�سبة 1.3% في عام 2009 ككل، 

ويعتمد هذا  البياني 1-1(.  )ال�شكل  محدود خلال عام 2010 

لا�ستعادة  حا�سم  ب�شكل  المالية  ال�سلطات  تحرك  على  التح�سن 

الكلي  للطلب  المتوا�صل  القوي  الدعم  وتوفير  المالي  الا�ستقرار 

عن طريق ال�سيا�سات النقدية و�سيا�سات المالية العامة المتبعة 

في اقت�صادات العالم الرئي�سية. 

بها  �أدى  التي  الكيفية  با�ستك�شاف  الف�صل  هذا  ويبد�أ 

الت�صاعد الحاد للأزمة المالية في �شهر �سبتمبر 2008 �إلى 

والتجارة،  الاقت�صادي  الن�شاط  في  م�سبوق  غير  انكما�ش 

ثم  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على  المبذولة  الجهود  رغم  وذلك 

 2009 بعامي  الخا�صة  التوقعات  مناق�شة  �إلى  ينتقل 

�أن  يتعين  الذي  الأ�سا�سي  الدور  على  مركزا  و2010، 

دائم  انتعا�ش  الت�شجيع على تحقيق  في  ال�سيا�سات  ت�ؤديه 

المتوقع  عن  النتائج  ق�صور  مخاطر  على  كذلك  والتركيز 

الحقيقي  القطاعين  بين  المرتدة  الآثار  ا�شتداد  ا�ستمر  �إذا 

�إلى مرحلة  الف�صل  هذا  الثالث من  الق�سم  وينظر  والمالي. 

ت�شكل  التي  العوامل  يبحث  حيث  الراهنة،  الأزمة  بعد  ما 

رقعة الاقت�صاد العالمي في الأجل المتو�سط عندما ت�سعى 

ال�شركات والأ�سر �إلى �إ�صلاح ما وقع من �أ�ضرار. �أما الجزء 

ال�شاقة التي  الأخير من هذا الف�صل في�ستعر�ض التحديات 

تواجه ال�سيا�سات في المنعطف الراهن، م�شددا على �أنه رغم 

�أن ال�ضرورة الما�سة الآن هي اتخاذ كل الخطوات اللازمة 

العالمي،  الاقت�صاد  و�إنعا�ش  المالي  الا�ستقرار  لا�ستعادة 

في  للتحديات  يتنبهوا  �أن  ال�سيا�سات  �صانعي  على  يجب 

على  مت�آزرة  �إجراءات  اتخاذ  �إلى  والحاجة  الأطول  الأجل 

الم�ستوى الوطني. 
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كيف و�صلت الأو�ضاع �إلى هذه الدرجة من 

ال�سوء بهذه ال�سرعة؟ 

العقارية  الرهون  �أزمة  اندلاع  �أعقبت  التي  ال�سنة  في 

�أغ�سط�س  �شهر  في  المتحدة  الولايات  في  المخاطر  عالية 

عام 2007، انحنى الاقت�صاد العالمي ولكنه لم يترنح. فقد 

الائتمان،  قيود  ت�شديد  ب�سبب  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�أ 

الركود  من  حالة  �إلى  المتقدمة  الاقت�صادات  وانزلاق 

الثاني والثالث من عام 2008،  الربعين  المحدود بحلول 

ولكن مع ا�ستمرار الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية في النمو 

بمعدلات وا�ضحة القوة بالمعايير ال�سابقة. غير �أن الجراح 

المالية زادت �سوءا، وذلك رغم الجهود التي بذلها �صانعو 

�أموالها،  الأ�سواق ور�ؤو�س  �سيولة  ال�سيا�سات للحفاظ على 

الأ�صول  من  بالخ�سائر  المتعلقة  المخاوف  �أثارت  حيث 

وتمويل  ملاءة  مدى  حول  متزايدة  ت�سا�ؤلات  الرديئة 

الم�ؤ�س�سات المالية الأ�سا�سية. 

ات�ساع  �أعقاب  في  �سريعا  تدهورا  الو�ضع  �شهد  وقد 

الأزمة المالية ب�شكل هائل في �شهر �سبتمبر 2008، وذلك 

الكبيرة  الأمريكية  الا�ستثمار  بنوك  �أحد  عجز  �أعقاب  في 

�شركة  �أكبر  و�إنقاذ  ديونه،  �سداد  عن  براذرز(  ليمان  )وهو 

�أمريكان  مجموعة  )وهي  المتحدة  الولايات  في  ت�أمين 

)AIG((، والتدخل في مجموعة من  �إنترنا�شيونال غروب 

الولايات  في  النظامية  الأهمية  ذات  الأخرى  الم�ؤ�س�سات 

المتحدة وفي �أوروبا. فقد دفعت هذه الأحداث �إلى حدوث 

المت�صورة  المقابلة  الأطراف  مخاطر  في  �ضخمة  زيادة 

قيم  في  كبيرة  تخفي�ضات  تواجه  البنوك  بد�أت  عندما 

�أكثر  من  العديد  ملاءة  بمدى  ال�شكوك  و�أحاطت  �أ�صولها، 

م�ستويات  �إلى  ال�سيولة  الطلب على  وقفز  المالية،  الأ�سماء 

هائلة  تقلبات  الأ�سواق  و�شهدت  م�سبوقة،  غير  جديدة 

جديدة. وكانت النتيجة هي البحث عن الا�ستثمار الم�أمون، 

الحكومية  المالية  الأوراق  �أكثر  على  العائدات  كبح  مما 

�سيولة، كما تلا�شى تمويل معاملات الجملة مما دفع �إلى 

تخفي�ض ن�سب التمويل بالديون بطريقة غير منظمة وعلى 

)ال�شكل  العالمي  المالي  النظام  �سائر  في  متعاقب  نحو 

البيع  ب�أ�سعار  �سائلة  �أ�صول  بيعت  وقد   .)2-1 البياني 

الا�ضطراري، و�ألغيت خطوط الائتمان المقدمة لل�صناديق 

المعتمدين على  الماليين  الو�سطاء  التحوطية وغيرها من 

الر�سمي.  الم�صرفي غير  الجهاز  ي�سمى  المالي فيما  الرفع 

الرتبة  ال�شركات عالية  �سندات  العائد على  وات�سعت فروق 

وكذلك �سندات ال�شركات ذات العائد المرتفع ات�ساعا حادا، 

وحدث ا�ضطراب مكثف في تدفقات تمويل التجارة ور�أ�س 

المال العامل، وعمدت البنوك �إلى ت�شديد معايير الإقرا�ض 

مرة �أخرى، كما �شهدت �أ�سعار الأ�سهم هبوطا حادا.



�

كيف و�صلت الأو�ضاع �إلى هذه الدرجة من ال�سوء بهذه ال�سرعة؟

0
25
50
75

100
125
150

175
200
225
250

IóYÉ°üdG ¥Gƒ°SC’G ´É°VhCG :3-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

0

400

800

1200

1600

3Iójó÷G äGQGó°UE’G
(á«µjôeC’G äGQ’hódG äGQÉ«∏Ã)

 BB áÑJôe øe äGóæ°ùdG

IóëàŸG äÉj’ƒdG ‘

IóFÉØdG QÉ©°SCG ¥hôa
(¢SÉ°SC’G •É≤æH)

0

100

200

300

400

500

600 º¡°SC’G ¥Gƒ°SCG
;100 = 2001) 

(á«æWƒdG á∏ª©dÉH

-8

0

8

16

24

32

40
¢UÉÿG ´É£≤dG ¤EG Ωó≤ŸG ¿ÉªàF’G ƒ‰
(á≤HÉ°S Gô¡°T öûY »æKG øY % Ò¨àdG)

ÉµjôeCG

á«æ«JÓdG 

É«°SBG

 ÉHhQhCG

á«böûdG

0

4

8

12

16

20
á«ª°S’G á«°SÉ°SC’G IóFÉØdG QÉ©°SCG

(%)

AAA

 É«°SBG

 ÉµjôeCG

á«æ«JÓdG

 ÉHhQhCG

á«böûdG

2002 03 04 05 06 09:
 ∫hC’G ™HôdG

 πjôHEG

       09
2002 03 04 052002 03 04 05 06  πjôHEG

09

2002 03 04 05 06

2003 04 05 06  ¢SQÉe

  09

06

1
ájOÉ«°ùdG äGóæ°ùdG

0707

07

0707

-2

0

2

4

6

8
4á«≤«≤◊G á«°SÉ°SC’G IóFÉØdG QÉ©°SCG

(%)

2003 04 05 06
  09

07

 äGóæ°S

 
2
äÉcöûdG

 ôjGÈa

  09
08

 â£Ñg ó≤a  .á«dÉŸG  áeRC’G  óYÉ°üJ AGôL øe ≠dÉÑdG  Qö†∏d  IóYÉ°üdG  ¥Gƒ°SC’G  ´É°VhCG  â°Vô©J

 á«dÉŸG ¥GQhC’G äGQGó°UEG â©LGôJh ,IOÉM IOÉjR óFÉ©dG ¥hôa äOGRh ,GOÉM ÉWƒÑg º¡°SC’G QÉ©°SCG

 äÉ©bƒàdG  ‘  ôªà°ùŸG  ™LGÎ∏d  áHÉéà°SG  á«°SÉ°SC’G  IóFÉØdG  QÉ©°SCG  ¢†«ØîJ  ”  óbh  .Iójó÷G

 ≈∏Y •ƒ¨°†dÉH á≤∏©àŸG ±hÉîª∏d Gô¶f ,IQƒ£àŸG ¥Gƒ°SC’G ¬Jó¡°T É‡ πbCÉH øµdh ,ájOÉ°üàb’G

    .á«dÉª°SCGôdG äÉ≤aóàdG √ÉŒG ∫ƒ– øe á«LQÉÿG äÉHÉ°ù◊G

 äGAÉ°üME’G ôjô≤Jh ;Capital Data ácöTh ;Bloomberg Financial Markets ácöT :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG ,á«dhódG á«dÉŸG
 .IóYÉ°üdG ¥Gƒ°SC’G äGóæ°ùd ¿ÉZQƒe »H ¬«L öTDƒe ≈∏Y óFÉ©dG IhÓY ¥ôa

 1

.IóYÉ°üdG ¥Gƒ°SC’G äÉcöT äGóæ°ùd »ŸÉ©dG ¿ÉZQƒe »H ¬«L öTDƒe ≈∏Y óFÉ©dG IhÓY ¥ôa
 2

.á«dhódG äGóæ°ùdGh ácÎ°ûŸG ¢Vhô≤dGh º¡°SC’G äGQGó°UEG ´ƒª›
 3

.»∏µdG ºî°†àdG ¤EG áÑ°ùf
 4

»Hô¨dG IôµdG ∞°üf

§°ShC’G ¥öûdG

ÉHhQhCG

É«°SBG

É«≤jôaEG

 ôjGÈa

 É«°SBG

 ÉµjôeCG

á«æ«JÓdG

 ÉHhQhCG

á«böûdG

 É«°SBG

 ÉµjôeCG

á«æ«JÓdG

 ÉHhQhCG

á«böûdG

�سبق  فيما  كانت  التي   — ال�صاعدة  الأ�سواق  �أما 

محدودية  بف�ضل  المالية  ال�ضغوط  من  ن�سبيا  مح�صنة 

المخاطر  عالية  العقارية  الرهون  �سوق  لمخاطر  تعر�ضها 

في الولايات المتحدة — فقد تلقت �ضربة موجعة من جراء 

تلك الأحداث. فقد حدث توقف �شبه تام في �إ�صدار الأوراق 

بالبنوك،  المرتبطة  التدفقات  وتقل�صت  الجديدة،  المالية 

وات�سعت فروق العائد على ال�سندات ات�ساعا حادا، وهبطت 

�أ�سعار الأ�سهم، ووقعت �أ�سواق ال�صرف تحت �ضغوط �شديدة 

)ال�شكل البياني 1-3(. و�إ�ضافة لزيادة العزوف عن تحمل 

المخاطر بوجه عام، قُيدت التدفقات الر�أ�سمالية من جراء 

مجموعة من العوامل المعاك�سة، بما في ذلك الأ�ضرار التي 

و�صناديق  الغربية(  �أوروبا  في  �سيما  )لا  البنوك  �أ�صابت 

التو�صيل  �أدوات  �سبق  فيما  تمثل  كانت  والتي  التحوط، 

التي  الرئي�سية؛ والرغبة في و�ضع الأموال تحت »المظلة« 

النا�ضجة؛  الأ�سواق  في  ال�ضمانات  تقديم  تزايد  يوفرها 

الاقت�صادات  �آفاق  ب��شأن  المخاوف  تزايد  على  ف�لاض 

من  تعتمد  كانت  التي  الاقت�صادات  في  �سيما  لا  الوطنية، 

تلك  وزاد من  الخارجي.  التمويل  �شديدا على  اعتمادا  قبل 

الخطر  مكامن  ك�شفت  المالية  الا�ضطرابات  �أن  ال�ضغوط 

ال�صاعدة، مما جذب  الاقت�صادات  الكثير من  الداخلية في 

الانتباه �إلى عدم التوافق بين قيم العملات في الميزانيات 

العمومية للمقتر�ضين؛ و�ضعف �إدارة المخاطر )على �سبيل 

في  ال�شركات  بها  منيت  التي  ال�ضخمة  الخ�سائر  المثال، 

�أ�سواق م�شتقات العملة في بع�ض البلدان(، ونمو الائتمان 

الم�صرفي بطريقة مفرطة ال�سرعة. 

الاقت�صادي  الانهيار  حالة  تفادى  العالم  �أن  ورغم 

ف�إن  للت�صدي للأزمة،  التي بذلت  الحازمة  الجهود  بف�ضل 

�ضربة  وجه  المالية  ال�ضغوط  في  الحاد  الت�صاعد  هذا 

القنوات.  من  مجموعة  طريق  عن  العالمي  الاقت�صاد  �إلى 

�أحدثها  التي  ال�ضغوط  �سببتها  التي  الائتمانية  فال�ضائقة 

تخفي�ض ن�سب التمويل بالديون وانهيار تكنولوجيا التوريق 

الذي  الخا�ص  القطاع  مقتر�ضي  حتى  طال  �ضررا  �سبَّبا 

يتمتعون ب�أعلى المراتب الائتمانية. �أما الهبوط الحاد في 

الم�ساكن  �سوق  انكما�ش فقاعات  وا�ستمرار  الأ�سهم  �أ�سواق 

فقد �سببا خ�سائر �ضخمة في ثروة قطاع الأ�سر. وقد جاءت 

هذه التطورات، في جانب منها، نتيجة للتعديلات الحتمية 

الإخفاق  وحالات  ال�سابقة  التجاوزات  ت�صحيح  �أجل  من 

التكنولوجي ال�شبيهة بالحالات التي �سببت انفجار فقاعة 

الدوت كوم. ولكن نظرا لأن التجاوزات والإخفاقات �أ�صابت 

ب�سرعة  الم�ضاعفات  انتقلت  فقد  الم�صرفي،  الجهاز  �صلب 

�إلى كل القطاعات و�إلى كل البلدان في الاقت�صاد العالمي. 

من  كبير  حد  �إلى  ال�ضربات  �شدة  زادت  ذلك،  على  وف�لاض 

جراء انهيار ثقة دوائر الأعمال والم�ستهلكين ب�سبب ال�شكوك 

الاقت�صادية  المنتظرة  بالاحتمالات  المحيطة  المتزايدة 



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات
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وا�ستمرار عدم اليقين المحيط بالا�ستجابات على م�ستوى 

الم�ستقبلية  الآفاق  في  ال�سريع  التدهور  و�أدى  ال�سيا�سات. 

حلقة  في  المالية  ال�ضغوط   حدة  زيادة  �إلى  الاقت�صادية 

عالمية من الت�أثيرات المرتدة المدمرة التي �أ�ضعفت ت�أثير 

جهود �صانعي ال�سيا�سات من �أجل علاج الو�ضع.

الاقت�صادي  الن�شاط  على  الت�أثير  �أ�صبح  فقد  وهكذا، 

الإنتاج  هبط  فقد  وا�سع.  نطاق  وعلى  ب�سرعة  مح�سو�سا 

ال�صناعي وتجارة الب�ضائع العامة هبوطا حادا في الربع 

في  ال�سريع  الهبوط  في  وا�ستمر   2008 عام  من  الأخير 

وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات  في   2009 عام  �أوائل 

الا�ستثمارية  ال�سلع  م�شتريات  تدهورت  ال�سواء، حيث  على 

المعمرة، كال�سيارات والإلكترونيات،  وال�سلع الا�ستهلاكية 

القلق،  تزايد  وا�ستمرار  الائتمان  ا�ضطراب  جراء  من  ب�شدة 

وبد�أت المخزونات في التراكم ال�سريع )ال�شكل البياني 1-

4(. وتوفر �أحدث البيانات بع�ض الم�ؤ�شرات الأولية على �أن 

معدل الانكما�ش بد�أ الآن في التراجع المحدود. فقد تح�سنت 

ثقة دوائر الأعمال تح�سنا طفيفا، وهناك دلائل على عودة 

يدعمها  الم�ستهلكين،  م�شتريات  في  التدريجي  الا�ستقرار 

الهام�ش الوقائي الذي وفره انخفا�ض �أ�سعار ال�سلع الأولية 

وتوقعات الح�صول على الدعم من ال�سيا�سات الاقت�صادية 

الكلية. غير �أن توظيف العمالة لا يزال يهبط بوتيرة �سريعة، 

لا �سيما في الولايات المتحدة.  

الناتج  �إجمالي  �أن  �إلى  التقديرات  ت�شير  عام،  وبوجه 

المحلي العالمي انكم�ش بمعدل مثير للخوف بلغ %6.25 

عام  من  الأخير  الربع  في  �سنوي(  �أ�سا�س  على  )مح�سوبا 

2008 )وهو نقلة كبيرة من معدل النمو البالغ 4% المتحقق 

في  تقريبا  ال�سرعة  بنف�س  هبط  و�أنه  ال�سابق(،  العام  في 

الاقت�صادات  ت�أثرت كل  الأول من عام 2009. وقد  الربع 

اتجاه  �أن  رغم  خطير،  ب�شكل  المعمورة  �أرجاء  �شتى  في 

الثاني  الف�صل  ي�ستك�شفه  ما  وهو  مختلفا،  جاء  ال�ضربات 

بقدر �أكبر من التف�صيل. فقد �شهدت الاقت�صادات المتقدمة 

هبوطا غير م�سبوق بلغ معدله 7.5% في الربع الأخير من 

عام 2008، وبات معظم هذه الاقت�صادات يعاني من حالة 

قد  الأمريكي  الاقت�صاد  �أن  ورغم  عميق.  اقت�صادي  ركود 

يكون عانى على وجه الخ�صو�ص من �ضغوط مالية كثيفة 

�أوروبا  ف�إن  الم�ساكن،  قطاع  في  الم�ستمر  التراجع  ومن 

الغربية وبلدان �آ�سيا المتقدمة تعر�ضتا ل�ضربة �شديدة من 

جراء انهيار التجارة، وكذلك من تفاقم م�شكلاتها المالية 

بع�ض  في  الم�ساكن  قطاعات  ت�صحيحات  ومن  الذاتية 

الأ�سواق القومية. 

معاناة  الأخرى  ال�صاعدة هي  الاقت�صادات  عانت  وقد 

الربع  في   %4 معدله  بلغ  انكما�شا  �شهدت  فقد  مريرة، 

طريق  عن  ال�ضرر  وقع  وقد  الإجمالي.  حيث  من  الأخير 

الن�شاط  هبط  فقد  �آن.  في  التجارة  وقناة  المالية  القناة 

الاقت�صادي في اقت�صادات �شرق �آ�سيا التي تعتمد اعتمادا 
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كيف و�صلت الأو�ضاع �إلى هذه الدرجة من ال�سوء بهذه ال�سرعة؟
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�شديدا على �صادرات ال�صناعة التحويلية هبوطا حادا، و�إن 

كانت حالة الهبوط الاقت�صادي في ال�صين والهند قد خفت 

بع�ض ال�شيء نظرا لانخفا�ض ح�ص�ص قطاعي ال�صادرات 

من الإنتاج المحلي لدى كل منهما ولكون الطلب المحلي 

�أوروبا ال�صاعدة  �أكثر �صمودا. وقد تلقت  في اقت�صاديهما 

وكذلك كومنولث الدول الم�ستقلة �ضربة مريرة جدا ب�سبب 

�شدة الاعتماد على التمويل الخارجي و�صادرات ال�صناعة 

ال�سلع  �صادرات  على  الاعتماد  �إلى  �إ�ضافة  التحويلية، 

عانت  وقد  الم�ستقلة.  الدول  كومنولث  حالة  في  الأولية 

من  الأو�سط  وال�شرق  اللاتينية  و�أمريكا  �إفريقيا  في  بلدان 

الهبوط الحاد في �أ�سعار ال�سلع الأولية وكذلك من ال�ضغوط 

المالية ومن �ضعف الطلب على ال�صادرات. 

وبالتوازي مع الهبوط ال�سريع في الن�شاط الاقت�صادي 

الت�ضخمية  ال�ضغوط  في  �سريع  انح�سار  حدث  العالمي، 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  هبطت  فقد   .)5-1 البياني  )ال�شكل 

�أن  �سبق  التي  العالية  بالم�ستويات  مقارنة  حادا  هبوطا 

تراجع  �سلبا  عليها  �أثر  والتي  العام،  منت�صف  في  بلغتها 

التي  ال�صاعدة  الاقت�صادات  لدى  المنتظرة  الاحتمالات 

�ساهمت بمعظم نمو الطلب في ال�سنوات الأخيرة )الملحق 1-

1(. وفي نف�س الوقت، �أدى التباط�ؤ الاقت�صادي �إلى احتواء 

لذلك،  ونتيجة  الربح.  هوام�ش  وتقلي�ص  الأجور  زيادات 

انخف�ض الت�ضخم الكلي لاثني ع�شر �شهرا في الاقت�صادات 

المتقدمة في �شهر فبراير 2009 �إلى �أدنى من 1% )كمعدل 

مح�سوب على �أ�سا�س 12 �شهرا(، رغم �أن الت�ضخم الأ�سا�سي 

بارز  با�ستثناء  و%2   %1.5 بين  الواقع  النطاق  في  ظل 

�أي�ضا في  الت�ضخم انخفا�ضا ملحوظا  اليابان. و�سجل  هو 

الاقت�صادات ال�صاعدة، ولكن تراجع �أ�سعار ال�صرف �أ�ضعف 

الزخم الداعم لهذا الانخفا�ض في بع�ض الحالات.  

�إلى  التوجه  هو  المالية  للأزمة  جانبي  �أثر  وهناك 

التحيز  في  الم�ستمر  والارتفاع  الآمنة  الا�ستثمارات 

التدفقات  �إجمالي  انكم�ش  فقد  المحلي.  للا�ستثمار 

من  الأخير  الربع  في  حادا  انكما�شا  العالمية  الر�أ�سمالية 

ل�صالح  ال�صافية  بالقيمة  التدفقات  واتجهت  عام 2008. 

البلدان التي لديها �أ�سواق للأوراق المالية الحكومية تتمتع 

ب�أعلى درجات الأمان وال�سيولة، وانهار �صافي التدفقات 

الخا�صة المتجهة �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية. وقد 

العالم.  في  الرئي�سية  العملات  على  التحولات  هذه  �أثرت 

ارتفاع ملحوظ في  �سبتمبر عام 2008، حدث  �شهر  فمنذ 

الياباني  والين  واليورو  الأمريكي  الدولار  من  كل  قيمة 

من  وغيره  ال�صيني  اليوان  �أما   .)6-1 البياني  )ال�شكل 

بلدان  عملات  ذلك  في  )بما  بالدولار  المربوطة  العملات 

الحقيقية  الفعلية  قيمها  ارتفعت  فقد  الأو�سط(،  ال�شرق  في 

�أي�ضا. وتراجعت قيم معظم عملات الاقت�صادات ال�صاعدة 

الاحتياطيات  ا�ستخدام  رغم  وذلك  حادا،  تراجعا  الأخرى 

الدولية لدعمها. 



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات
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¢SQÉe ¢SQÉe

�إخفاق ال�سيا�سات في الر�سوخ

جاءت الا�ستجابات على م�ستوى ال�سيا�سات في مواجهة 

وغير  وا�سعا  تنوعا  ومتنوعة  �سريعة  الم�ستجدات  هذه 

تقليدية في �أغلب الأحيان، ولكنها كانت جزئية بقدر �أكثر 

من اللازم وف�شلت في وقف الدوامة الهبوطية. ففي �أعقاب 

الم�ضاعفات الهائلة الناجمة عن انهيار بنك ليمان براذرز، 

�أنها  الرئي�سية  النا�ضجة  الأ�سواق  في  ال�سلطات  �أو�ضحت 

لن ت�سمح بف�شل �أي م�ؤ�س�سة مالية �أخرى يحتمل �أن تكون 

في  الرئي�سية  البنوك  من  عدد  تزويد  وتم  نظاميا.  مهمة 

الولايات المتحدة و�أوروبا بدعم حكومي في �شكل ر�ؤو�س 

�أموال جديدة و�ضمانات �ضد الخ�سائر النا�شئة عن حيازات 

المعنية  ال�سلطات  اتبعت  �أعم،  وبوجه  المتعثرة.  الأ�صول 

ا�ستمرار  على  تنطوي  الجوانب  متعددة  ا�ستراتيجيات 

توفير ال�سيولة، وقدمت �ضمانات لخ�صوم البنوك من �أجل 

الأموال  �إتاحة  طريق  عن  وذلك  التمويل،  �ضغوط  تخفيف 

العامة لأغرا�ض �إعادة ر�سملة البنوك، و�إعلان برامج ترمي 

الإعلانات  �أن  غير  المتعثرة.  الأ�صول  �أو�ضاع  علاج  �إلى 

المتعلقة بال�سيا�سات جاءت في �أغلب الأحيان قا�صرة عن 

تو�ضيح التفا�صيل ف�لاض على �أنها لم تكن مقنعة للأ�سواق؛ 

المطبقة،  للمبادرات  متبادل كاف  تن�سيق  يكن هناك  ولم 

التقدم  وكان  مرغوبة؛  غير  انت�شارية  �آثار  �إلى  �أدى  مما 

المحرز في تخفيف عدم اليقين المرتبط بالأ�صول المتعثرة 

محدودا جدا. 

وفي الوقت ذاته، مع تراجع مخاوف الت�ضخم وزيادة 

ا�ستخدمت  الم�ستقبلية،  بالآفاق  المحيطة  المخاطر  عمق 

التقليدية  ال�سيا�سة  �أدوات  من  مجموعة  المركزية  البنوك 

قيود  و�إرخاء  الاقت�صاد  دعم  �أجل  من  التقليدية  وغير 

الائتمان في الأ�سواق. وتم تخفي�ض �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية 

تخفي�ضا حادا، مما هبط بها �إلى 0.5% �أو �أقل من ذلك في 

بع�ض البلدان )كندا واليابان والمملكة المتحدة والولايات 

المتحدة( وهبط بها �إلى م�ستويات غير م�سبوقة في حالات 

�أخرى )بما في ذلك منطقة اليورو وال�سويد( )ال�شكل البياني 

1-7(. غير �أن ا�ضطرابات �أ�سواق الائتمان قو�ضت ت�أثيرات 

تخفي�ضات �أ�سعار الفائدة، �أما الو�صول �إلى الحد ال�صفري 

فقد �أ�ضعف قدرة البنوك المركزية على �إ�ضافة المزيد من 

البنوك  بع�ض  زادت  �أي�ضا  ال�سبب  ولهذا  المالي.  التن�شيط 

المركزية )لا �سيما في اليابان والمملكة المتحدة والولايات 

المتحدة( م�شترياتها من الأوراق المالية الحكومية طويلة 

الأجل وقدمت الدعم المبا�شر �إلى �أ�سواق الائتمان المفتقرة 

�إلى ال�سيولة عن طريق توفير التمويل وال�ضمانات للو�سطاء 

الماليين في الأ�سواق الم�ستهدفة، محققة بع�ض النجاح في 

تخفي�ض فروق العائد في �شرائح معينة من الأ�سواق مثل 

�أ�سواق الأوراق التجارية و�أ�سواق الأوراق المالية الم�ضمونة 

ونتيجة  المتحدة.  الولايات  في  �سكنية  عقارية  برهون 

لذلك، �شهدت الميزانيات العمومية للبنوك المركزية تو�سعا 
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كيف و�صلت الأو�ضاع �إلى هذه الدرجة من ال�سوء بهذه ال�سرعة؟
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.»µjôeC’G Q’hódÉH Éeƒ≤e ,(áKÓãdG

الرئي�سي  بالدور  تقوم  التي  هي  �أ�صبحت  عندما  �سريعا 

هبط  ذلك،  ومع  الائتمان.  عملية  في  الماليين  للو�سطاء 

هبوطا  الخا�ص  القطاع  �إلى  المقدم  الكلي  الائتمان  نمو 

الإقرا�ض من  حادا، مما يعك�س مزيجا من ت�شديد معايير 

وانخفا�ض  المالية،  الأوراق  �أ�سواق  وا�ضطرابات  البنوك، 

الطلب على الائتمان عندما تدهورت الاحتمالات المنتظرة 

الاقت�صادية. 

الهبوط  بمدى  المتعلقة  المخاوف  لت�صاعد  ونظرا 

لج�أت  النقدية،  ال�سيا�سة  حركة  وحدود  الاقت�صادي 

العامة في  المالية  �سيا�سة  ا�ستخدام  �إلى  �أي�ضا  الحكومات 

التلقائي  ال�ضبط  ال�سماح لأدوات  الطلب. ف�إلى جانب  دعم 

مجموعات  المتقدمة  الاقت�صادات  معظم  طبقت  بالعمل، 

من التدابير التن�شيطية الا�ستن�سابية بدرجة كبيرة، لا �سيما 

في �ألمانيا واليابان وكوريا والمملكة المتحدة والولايات 

المتحدة. ورغم �أن ت�أثير حالة الهبوط الاقت�صادي وت�أثير 

 2009 عامي  في  �أ�سا�سا  يظهران  �سوف  المالي  التن�شيط 

الاقت�صادات  في  العامة  المالية  عجوزات  ف�إن  و2010، 

المتقدمة الرئي�سية ارتفعت ب�أكثر من نقطتين مئويتين في 

عام 2008، وذلك بعد عدة �سنوات �شهدت �ضبطا في �أو�ضاع 

المالية العامة )الجدول �ألف8(. كذلك ف�إن م�ستويات الدين 

�إلى  المقدم  الحكومي  الدعم  نتيجة  الآن  ترتفع  الحكومي 

الجهاز الم�صرفي، وتقل�ص الحيز المالي في بع�ض البلدان 

من جراء ال�ضغوط ال�صعودية على العائدات على ال�سندات 

ب�إمكانية  المحيطة  المخاوف  لتزايد  نظرا  الحكومية 

ا�ستمرار �أو�ضاع المالية العامة في الأجل الطويل. 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  ال�سيا�سات  ا�ستجابات  �أما 

الن�شاط  في  الم�ستمر  التراجع  مواجهة  في  والنامية 

الخارجية  ال�ضغوط  في  الم�ستمر  والارتفاع  الاقت�صادي 

فقد  ال�سائدة.  الظروف  ح�سب  كبيرا  اختلافا  اختلفت  فقد 

و�أمريكا  �آ�سيا  في  وخ�صو�صا  البلدان،  من  الكثير  تمكن 

على  المقررة  الوقائية  الهوام�ش  ا�ستخدام  من  اللاتينية، 

وذلك  ال�ضغوط،  تخفيف  �أجل  من  ال�سيا�سات  م�ستوى 

ال�صرف  �أ�سعار  في  الهبوطي  الت�صحيح  بحدوث  بال�سماح 

الأو�ضاع  مواجهة  في  الاحتياطيات  ا�ستخدام  مع  ولكن 

المقدم  الائتمان  حجم  وزيادة  الأ�سواق  في  المنظمة  غير 

�إلى القطاع الخا�ص، بما في ذلك على وجه الخ�صو�ص من 

مبادلات  ت�سهيلات  وبف�ضل  التجارة.  تمويل  م�ساندة  �أجل 

الدولار التي �أتاحها الاحتياطي الفيدرالي لعدد من البلدان 

قبل  �أكثر مرونة من  ائتمانية  �أداة  نظاميا وكذلك  المهمة 

لدى  الاطمئنان  من  قدر  تحقق  الدولي،  النقد  �صندوق 

�سوف  �سليمة  �إدارة  لديها  التي  البلدان  �أن  �إلى  الأ�سواق 

يتوافر لها الو�صول �إلى التمويل الخارجي و�أنها لن تواجه 

�أزمة في الح�ساب الر�أ�سمالي. وف�لاض على ذلك، �أقدم الكثير 

�أ�سعار  بتخفي�ض  الم�سار  تغيير  على  المركزية  البنوك  من 



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

�

الفائدة �إرخاء للقيود المحلية )راجع ال�شكل البياني 3-1(، 

من  ظهرت  التي  الت�ضخم  مخاوف  تراجعت  عندما  وذلك 

قبل. وقد وفرت الحكومات �أي�ضا دعما من المالية العامة 

الا�ستن�سابية،  والتدابير  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  عن طريق 

�شهدته  مما  بكثير  �أقل  بحجم  العادة  في  كانت  و�إن 

هما  بارزين  با�ستثناءين  وذلك  المتقدمة،  الاقت�صادات 

ال�صين والمملكة العربية ال�سعودية. فقد توافر لتلك البلدان 

حيز مالي ب�سبب ما تراكم لديها من احتياطيات �ضخمة، 

والتمتع  موثوقية،  �أكثر  الت�ضخم  لا�ستهداف  نظم  واتباع 

بميزانيات عمومية عامة �أكثر قوة. 

�أوروبا  في  وخ�صو�صا  الأخرى،  البلدان  في  ولكن 

حدة  زيادة  �أدت  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث  ال�صاعدة 

جوانب ال�ضعف الداخلية، وفي بع�ض الحالات اتباع نظم 

ا�ستجابات  اتخاذ  �صعوبة  �إلى  مرونة،  �أقل  �صرف  �سعر 

�أجل  من  تحركات  حدثت  فقد  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على 

البلدان  الكلية في عدد من  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  ت�شديد 

ولديها  الخارجي،  التمويل  في  �شديدا  نق�صا  تواجه  التي 

�أجهزة م�صرفية ه�شة، وتواجه عدم ات�ساق قيم العملات في 

الميزانيات العمومية للمقتر�ضين، وتواجه �أي�ضا ت�سا�ؤلات 

متزايدة حول الماليات العامة، وقد تلقت تلك البلدان دعما 

من  وغيره  الدولي  النقد  �صندوق  من  الخارجي  للتمويل 

الم�صادر الر�سمية. غير �أن هدف التثبيت ظل بعيد المنال 

ب�سبب ا�ستمرار التدهور في البيئة الخارجية.

زيادة عمق الهوة المالية 

�ساعدت ا�ستجابات ال�سيا�سات في الاقت�صادات المتقدمة 

وال�صاعدة على تخفيف الا�ضطرابات ال�شديدة التي �شوهدت 

في الأ�سواق المالية في �شهري �أكتوبر ونوفمبر 2008، وقد 

ظهرت دلائل باعثة على الارتياح منذ اجتماعات مجموعة 

ال�شعور  تح�سن  �إلى  ت�شير  �إبريل  �شهر  �أوائل  في  الع�شرين 

المالية تحت �ضغوط  الأ�سواق  �أو�ضاع  ال�سائد، ولكن ظلت 

كبيرة بوجه عام. ومن ثم، فقد زادت حدة المخاطر المالية 

بالتف�صيل  نوق�ش  ما  نحو  على  وذلك  �أبعادها،  معظم  في 

في عدد �إبريل 2009 من تقرير الا�ستقرار المالي العالمي. 

�أعلى  فلا تزال معظم مخاطر الأ�سواق وم�ؤ�شرات التقلبات 

بكثير من النطاقات الم�شاهدة �إح�صائيا قبل �شهر �سبتمبر 

2008، ناهيك عن النطاقات الم�شاهدة في الفترة ال�سابقة 

-1 البيانيين  ال�شكلين  )راجع   2007 �أغ�سط�س  �شهر  على 

2، و1-3(، بينما تح�سنت قدرة المقتر�ضين ذوي الجدارة 

ويواجه  الائتمان،  �إلى  الو�صول  على  العالية  الائتمانية 

البلدان،  كل  في  �سريعا  هبوطا  الم�صرفي  الائتمان  نمو 

كما �أن التمويل الم�صرفي بالجملة في الأ�سواق النا�ضجة 

الحكومية،  ال�ضمانات  على  عالية  بدرجة  معتمدا  يزال  لا 

ويزيد  كبيرة.  بدرجة  �ضعيفة  التوريق  �أ�سواق  تزال  ولا 

المحيط   — اليقين  ا�ستمرار حالة عدم  الو�ضع  من تعقيد 

بالاحتمالات المنتظرة الاقت�صادية وكذلك بتقييم الأ�صول 

الرديئة — وخ�صو�صا �أنه لم يتحقق حتى الآن تقدم يذكر 

�أ�سواق هذه  ال�سيولة في  �أو�ضاع  �إعادة تر�سيخ  �أي من  في 

�أو في تخفي�ض تعر�ض البنوك لمخاطر التقلبات  الأ�صول 

في قيمها. 

الت�أثيرات  من  حلقة  وجود  ال�ضغوط  ا�ستمرار  ويعك�س 

مهمة   درجة  �إلى  الحقيقي  الاقت�صاد  مع  ال�ضارة  المرتدة 

— حيث ازدادت قتامة الاحتمالات المنتظرة الاقت�صادية، 
ولا تزال تقديرات الخ�سائر المالية في ارتفاع مطرد، مما 

ملاءة  مدى  حول  م�ستمرة  الأ�سواق  في  الت�سا�ؤلات  يجعل 

البنوك رغم �ضخ مقادير كبيرة من الأموال العامة. وت�شير 

التقديرات الواردة في تقرير الا�ستقرار المالي العالمي �إلى 

�أن تخفي�ضات قيم الأ�صول المتوقعة في الأ�صول القائمة 

الم�ؤ�س�سات  تتحملها  �سوف  والتي  المتحدة  الولايات  في 

 2.7 تبلغ  �سوف   2010-2007 الفترة  في  المالية 

في  ال�صادر  التقدير  من  �أعلى  تقدير  )وهو  دولار  تريليون 

�شهر يناير 2009 والذي بلغ 2.2 تريليون دولار(. ويقدر 

في  البنوك  لدى  الأ�صول  قيم  تخفي�ض  عمليات  مجموع 

بمبلغ  العالمي  الم�ستوى  على  للمخاطر  التعر�ض  �أحجام 

ثلثيها،  البنوك حوالي  تتحمل  �سوف  دولار،  تريليونات   4

الت�أمين و�صناديق  �شركات  بين  يوزع  ف�سوف  الباقي  �أما 

من  وغيرهم  التحوطية  وال�صناديق  التقاعد  معا�شات 

الو�سطاء الماليين، و�إن كان هذا الرقم عر�ضة لهام�ش خط�أ 

الخ�سائر  ثلث  من  �أقل  البنوك  �سجلت  الآن،  وحتى  كبير. 

�أن تتوافر لها مبالغ �ضخمة من  المقدرة، ومن ال�ضروري 

الافترا�ضات،  من  بعدد  ورهنا  الجديدة.  الأموال  ر�ؤو�س 

ت�شير التقديرات الواردة في تقرير الا�ستقرار المالي العالمي 

)مقي�سا على  �إ�ضافي  ر�أ�سمال  توفير  يتعين  �سوف  �أنه  �إلى 

�أ�سا�س ح�ص�ص ر�أ�س المال العادي الملمو�س( يتراوح بين 

الولايات  275 مليار دولار و500 مليار دولار في حالة 

مليار  و950  دولار  مليار   475 بين  ويتراوح  المتحدة، 

في  البنوك  )با�ستثناء  الأوروبية  البنوك  حالة  في  دولار 

المملكة المتحدة(، ويتراوح بين 125 مليار دولار و250 

وف�لاض   
�
المتحدة. المملكة  بنوك  حالة  في  دولار  مليار 

على ذلك، تعر�ضت الميزانيات العمومية ل�شركات الت�أمين 

هبوط  ب�سبب  بالغة  لأ�ضرار  التقاعد  معا�شات  و�صناديق 

ال�سندات  على  العائدات  انخفا�ض  �أدى  كما  �أ�صولها،  قيم 

ذات  في  الخ�صوم  قيمة  خ�صم  في  الم�ستخدمة  الحكومية 

الوقت �إلى ات�ساع الاختلالات بين الأ�صول والخ�صوم. 

ن�سب  لتعديل  اللازمة  الأموال  ر�ؤو�س  مع  للنطاق  الأدنى  الحد  يتوافق   
1

�أ�سا�س ح�ص�ص ر�أ�س المال العادي الملمو�س  التمويل بالديون، مقي�سا على 

الحد  �أما   .%4 �إلى  ت�صل  كي  الأ�صول،  مجموع  على  مق�سوما    )(TCE)
الأعلى للنطاق فيتوافق مع ر�ؤو�س الأموال اللازمة لتخفي�ض ن�سب التمويل 

من  الت�سعينات  منت�صف  في  الم�شاهدة  الم�ستويات  �إلى  ت�صل  كي  بالديون 

القرن الما�ضي )حيث كانت ن�سبة ح�ص�ص ر�أ�س المال العادي الملمو�س  �إلى 

الا�ستقرار  تقرير  من   2009 �إبريل  عدد  )راجع   )%6 هي  الأ�صول  مجموع 

المالي العالمي(.  



�

ك�آبة الاحتمالات ق�صيرة الأجل

ك�آبة الاحتمالات ق�صيرة الأجل

مع ا�شتداد كثافة حركة الحلقة المفرغة بين القطاعين 

الحقيقي والمالي، تم �إدخال تخفي�ض جديد على الاحتمالات 

توفير  افترا�ض  مع  وحتى  العالمي.  للاقت�صاد  المنتظرة 

دعم �ضخم عن طريق ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية وتوقع 

الثاني  الربع  بدءا من  الانكما�ش  هبوط محدود في معدل 

من عام 2009 ف�صاعدا، ف�إنه يُتوقع للن�شاط الاقت�صادي 

العالمي الآن �أن يهبط بمعدل 1.3% في عام 2009، وهو 

تعديل بالنق�ص يبلغ 1.75 نقطة مئوية مقارنة بما ورد 

في عدد يناير من تقرير م�ستجدات �آفاق الاقت�صاد العالمي 

�أعمق  مقيا�س،  ب�أي  الهبوط،  هذا  ويمثل   .)1-1 )الجدول 

الكبير وبفارق  الك�ساد  اقت�صادي عالمي منذ وقوع  ركود 

على  وف�لاض   .)1-1 )الإطار  �سابق  ركود  �أي  عن  �ضخم 

ذلك، تمتد الآثار �إلى كل �أرجاء المعمورة: فمن المتوقع �أن 

في  تمثل  التي  البلدان  في  الناتج  من  الفرد  ن�صيب  يهبط 

النمو  وتباط�أ  العالمي،  الاقت�صاد  �أرباع  ثلاثة  مجموعها 

بالمعدلات  مقارنة  حادا  تباط�ؤا  تقريبا  البلدان  كل  في 

يبد�أ  �أن  ويتوقع   .2007-2003 الفترة  في  الم�شاهدة 

 %1.9 بمعدل  ولكن   ،2010 عام  في  التعافي  في  النمو 

مع  ذلك  ويت�سق  الإمكانية،  من  بكثير  �أقل  �سيظل  ثم  ومن 

النتائج الواردة في الف�صل الثالث التي ت�شير �إلى �أن حالات 

الانتعا�ش الحا�صلة بعد الأزمات المالية تكون �أبط�أ بكثير 

من غيرها من حالات الانتعا�ش. ويخل�ص هذا الف�صل �أي�ضا 

�إلى �أن الطبيعة المتزامنة للهبوط الاقت�صاد العالمي تميل 

�إلى �أن تحدث �آثارها المعاك�سة على الاحتمالات المنتظرة 

لحدوث تح�سن �سريع. 

الأ�سا�سي في تحديد م�سار حالة  العامل  و�سوف يكون 

المحرز  التقدم  معدل  هو  والانتعا�ش  الاقت�صادي  الهبوط 

العافية. وهناك  �إلى حالة  المالي  بالقطاع  العودة  �صوب 

عامل �أ�سا�سي وراء تخفي�ض التنب�ؤات �إلى م�ستواها الراهن 

وهو الت�سليم ب�أن تحقيق الا�ستقرار المالي �سوف ي�ستغرق 

�أطول مما كان مت�صورا، وذلك نظرا للتعقيدات التي  وقتا 

وا�ستعادة  الرديئة  الأ�صول  مع  التعامل  عليها  ينطوي 

على  وخ�صو�صا  للبنوك،  العمومية  الميزانيات  في  الثقة 

خلفية ا�ستفحال الهبوط في الن�شاط الاقت�صادي على نحو 

متنوعة  مجموعة  في  الخ�سائر  في  م�ستمرة  زيادة  ي�سبب 

تنوعا وا�سعا من �أ�صول البنوك. ويعني ذلك �أي�ضا ت�سليما 

بالتحديات الج�سام على م�ستوى الاقت�صاد ال�سيا�سي التي 

تتمثل في »�إنقاذ« من ارتكبوا �أخطاء في الما�ضي. ومن ثم، 

ف�إن ال�سيناريو الأ�سا�سي يتوقع �أن ت�ستمر التوترات المالية 

عام  بداية  بعد  ما  �إلى  النا�ضجة  الأ�سواق  في  ال�شديدة 

2010 بوقت لي�س بالق�صير، ولن يحدث التح�سن �إلا ببطء 

حينما يزداد و�ضوح الخ�سائر الناجمة عن الأ�صول الرديئة 

ويتم �ضخ ر�ؤو�س الأموال العامة اللازمة فتتراجع مخاوف 

وتقلبات  المقابل  الطرف  مخاطر  وتنخف�ض  الأ�سعار، 

الأ�صول  �إزالة  عملية  ف�إن  ذلك،  على  وف�لاض  الأ�سواق. 

الرديئة، وتخفي�ض ن�سب التمويل بالديون في الميزانيات 

�سوف  الأ�سواق،  م�ؤ�س�سات  �أو�ضاع  وا�ستعادة  العمومية، 

ت�ستغرق كلها وقتا طويلا. ومن ثم، كما ترد مناق�شته في 

عدد �إبريل 2009 من تقرير الا�ستقرار الاقت�صادي العالمي، 

يتوقع �أن ينكم�ش الائتمان المقدم �إلى القطاع الخا�ص في 

الاقت�صادات المتقدمة في عامي 2009 و2010. 

في  الم�ستمرين  والت�صحيح  لل�ضغوط  يكون  و�سوف 

خطيرة  �آثار  النا�ضجة  الأ�سواق  في  العمومية  الميزانيات 

وبوجه  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  �إلى  المقدم  التمويل  على 

تدفقات  ت�شهد  �أن  ال�صاعدة  للاقت�صادات  يتوقع  عام، 

من  �أكثر  تبلغ   2009 عام  في  �صافية  خارجة  ر�أ�سمالية 

الو�صول  ي�ستطيع  ولن  المحلي.  ناتجها  �إجمالي  من   %1

ب�أعلى  المتمتعين  المقتر�ضين  �سوى  الجديد  التمويل  �إلى 

المراتب الائتمانية، و�سوف تهبط معدلات تجديد القرو�ض 

وتدفقات  البنوك  تدفقات  لأن  بكثير،   %100 من  �أقل  �إلى 

بالديون  التمويل  ن�سب  بالفعل بتخفي�ض  ت�أثرت  الحافظة 

ونمو النزعة �صوب التحيز للا�ستثمارات المحلية )الجدول 

تح�سنا  الأو�ضاع  ت�شهد  �أن  المتوقع  �أن  ورغم  �ألف13(. 

الخارجي  التمويل  �إتاحة  ف�إن   ،2010 عام  في  محدودا 

تظل  �سوف  النامية  والبلدان  ال�صاعدة  اقت�صادات  لبلدان 

مع  الافترا�ضات  هذه  وتت�سق  ال�شديد.  للتقييد  خا�ضعة 

النتائج الواردة في الف�صل الرابع والتي مفادها �أن درجة 

في  وتركزها  النا�ضجة  الأ�سواق  في  الحادة  ال�ضغوط 

الجهاز الم�صرفي ي�شيران �إلى �أن التدفقات الر�أ�سمالية �إلى 

�شديدة   انخفا�ضات  تعاني  �سوف  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

و�أن تلك الاقت�صادات لن تتعافى �إلا ببطء.

توفير  �أي�ضا  للانتعا�ش  المتوقع  الم�سار  ويت�ضمن 

الاقت�صادية الكلية.  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  قوي  دعم 

ال�سيا�سة  �أدوات  الفائدة على  �أ�سعار  ف�سوف  يتم تخفي�ض 

الاقت�صادات  ال�صفري في  الحد  �أو تظل قريبة من  النقدية 

البحث  المركزية  البنوك  توا�صل  بينما  الكبرى،  المتقدمة 

العمومية  ميزانياتها  وتكوين  حجم  لا�ستخدام  �سبل  عن 

لتي�سير �أو�ضاع الائتمان. وتت�ضمن التوقعات و�صول خطط 

�إلى 2% من  الع�شرين  بلدان مجموعة  المالي في  التن�شيط 

�إجمالي الناتج المحلي في عام 2009 و1.5% من �إجمالي 

�أدوات  ت�شغيل  �إلى جانب  المحلي في عام 2010،  الناتج 

 وفي الاقت�صادات 
�
ال�ضبط التلقائي في معظم هذه البلدان.

�إلى  لتقديمها  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  �أعدها  التي  المذكرة  وفرت   
2

)درا�سة    2009 مار�س  في  لندن  في  المعقود  الع�شرين  مجموعة  اجتماع 

IMF, 2009f( تقديرات �أكثر تف�صيلا للدعم المقدم من المالية العامة على 
�أ�سا�س النظر في حالة كل بلد على حدة. وت�شير التقديرات الواردة في هذه 

المذكرة �إلى �أن ذلك الدعم �سوف ي�شكل دفعة لنمو �إجمالي الناتج المحلي في 

نقطة   0.75 بين  يتراوح  بما  الع�شرين  مجموعة  بلدان  كل  في   2009 عام 

لتقديرات  متنوعة  مجموعة  �إلى  ا�ستنادا  وذلك  مئوية،  نقط  و3.25  مئوية 

من  م�ستمد  المنافع  هذه  ثلث  من  يقرب  وما  الحكومي.  الإنفاق  م�ضاعفات 

الآثار الانت�شارية العابرة للحدود.    
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الجدول 1-1: ا�ستعرا�ض عام لتوقعات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي

)التغير ال�سنوي%، ما لم يذكر خلاف ذلك(

التغير من �سنة �إلى �أخرى

التغير من ربع �سنة رابع �إلى 

الربع الرابع اللاحق

التوقعات الراهنة

الاختلافات عن التوقعات 

في تحديث �آفاق الاقت�صاد 

التوقعات الراهنةتقديراتالعالمي في يناير 2009

200720082009201020092010200820092010

1
2.6–0.20.6–1.1–1.91.8–5.23.21.3الناتج العالمي

1.0–2.6–1.7–1.1–0.01.8–2.70.93.8الاقت�صادات المتقدمة

1.5–2.2–0.8–1.6–0.01.2–2.01.12.8   الولايات المتحدة

0.6–3.5–1.4–0.6–2.2–0.4–2.70.94.2  منطقة اليورو

0.0–4.4–1.7–1.1–3.1–1.0–2.51.35.6     �ألمانيا

1.4–2.2–1.0–0.3–0.41.1–2.10.73.0     فرن�سا

0.2–2.9–2.9–0.3–2.3–0.4–4.4–1.61.0     �إيطاليا

0.2–2.9–0.7–0.6–1.3–0.7–3.71.23.0     �إ�سبانيا

–0.6–2.7–4.3–0.1–0.53.6–6.2–2.40.6   اليابان
0.6–3.2–2.0–0.6–1.3–0.4–3.00.74.1   المملكة المتحدة

1.7–1.9–0.7–0.4–1.21.3–2.70.52.5   كندا

1.7–1.9–2.7–1.6–0.61.7–4.71.64.1   اقت�صادات متقدمة �أخرى

2.0–1.5–4.8–2.3–0.81.7–5.71.55.6   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

2
3.32.35.0–1.0–8.36.11.64.01.7 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

. . .. . .. . .–1.0–6.25.22.03.91.4   �إفريقيا

. . .. . .. . .–1.2–6.95.51.73.81.8     جنوب ال�صحراء

. . .. . .. . .–1.7–0.83.3–5.42.93.7   �أوروبا الو�سطى وال�شرقية

. . .. . .. . .–1.0–1.24.7–8.65.55.1   كومنولث الدول الم�ستقلة

1.0–1.24.7–0.8–0.55.3–8.15.66.0      رو�سيا

. . .. . .. . .–1.3–3.13.2–9.95.32.9      ما عدا رو�سيا

. . .. . .. . .–0.8–10.67.74.86.10.7  �آ�سيا النامية

6.86.97.9–0.5–13.09.06.57.50.2     ال�صين

4.54.85.9–0.9–9.37.34.55.60.6     الهند

2.11.23.3–1.8–6.34.90.02.32.7     بلدان “�آ�سيان” الخم�سة

. . .. . .. . .–1.2–6.35.92.53.51.4  ال�شرق الأو�سط

. . .. . .. . .–1.4–1.62.6–5.74.21.5  ن�صف الكرة الغربي

1.21.12.4–1.3–2.23.1–5.75.11.3    البرازيل

2.5–2.1–1.7–1.1–1.03.4–3.31.33.7    المك�سيك

للتذكرة

. . .. . .. . .–0.8–2.2–0.3–3.11.14.0الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . .–1.1–1.01.9–3.82.12.5النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار  ال�صرف ال�سوقية

. . .. . .. . .–2.6–0.68.2–7.23.311.0حجم التجارة العالمية )�سلع وخدمات(

الواردات

. . .. . .. . .–1.5–0.49.0–4.70.412.1    الاقت�صادات المتقدمة

. . .. . .. . .–5.2–0.66.6–14.010.98.8    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ال�صادرات

. . .. . .. . .–1.6–0.59.8–6.11.813.5    الاقت�صادات المتقدمة

. . .. . .. . .–4.2–1.25.6–9.56.06.4   الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

�أ�سعار  ال�سلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
3
. . .. . .. . .20.22.10.2–10.736.446.4النفط

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

. . .. . .. . .–4.41.22.9–14.17.527.9لل�صادرات العالمية من ال�سلع الأولية( 

�أ�سعار  الم�ستهلكين

0.4–2.10.1–0.5–0.30.5–2.23.40.2الاقت�صادات المتقدمة

2
7.74.44.0–0.3–6.49.35.74.70.1 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

4
�سعر الإقرا�ض بين بنوك لندن )ليبور، %(

. . .. . .. . .–5.33.01.51.40.21.5على الودائع بالدولار الأمريكي

. . .. . .. . .–0.7–4.34.61.62.00.6على الودائع باليورو

. . .. . .. . .0.91.01.00.50.00.1على  الودائع بالين الياباني

ال�سائدة خلال الفترة من 25 فبراير �إلى25 مار�س 2009. وقد تم تعديل الأوزان الترجيحية  �أ�سعار ال�صرف الفعلية الحقيقية ثابتا عند م�ستوياتها  ملحوظة: يفتر�ض بقاء 

القطرية الم�ستخدمة في تكوين معدلات النمو الكلي لمجموعات البلدان.

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

 التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل ما يقارب 77% من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية.
2

 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 97.03  دولارا للبرميل في 2008؛ 
3

ويفتر�ض بلوغه 52.00 دولارا في 2009، و62.50 دولارا  في 2010، وذلك ا�ستنادا �إلى �أو�ضاع �أ�سواق المعاملات الم�ستقبلية.

 ال�سعر ل�ستة �أ�شهر بالن�سبة للولايات المتحدة واليابان، ولثلاثة �أ�شهر بالن�سبة لمنطقة اليورو.
4
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الن�شاط  في  هبوط  ب�أعمق  العالمي  الاقت�صاد  يمر 

المراقبين  من  كثير  ويرى  عاما.  خم�سين  منذ  الاقت�صادي 

�أن  غير  العالمي.  الركود  ملامح  كل  يحمل  الهبوط  هذا  �أن 

هناك م�شكلة واحدة تواجه هذا النقا�ش وهي ندرة الأبحاث 

العالمية.  الاقت�صادية  الدورات  تتناول  التي  التجريبية 

تعريف  طريق  الثغرة عن  تلك  �سد  �إلى  الإطار  هذا  وي�سعى 

الدورات الاقت�صادية العالمية، وتقديم و�صف مخت�صر لأهم 

�سماتها، ومن ثم و�ضع مرحلة الهبوط الاقت�صادي الراهنة 

في منظورها ال�سليم.

ما الذي ي�شكل الدورة الاقت�صادية العالمية؟ في �ستينات 

التقلبات  �إلى  المرء  ينظر  �أن  يكفي  كان  الما�ضي،  القرن 

لا  ال��سؤال،  هذا  على  للإجابة  المتقدمة  البلدان  في  الدورية 

بن�صيب  البلدان  تلك  ا�ست�أثرت  فقد  المتحدة.  الولايات  �سيما 

تقرب من %70  �إذ كانت ح�صتها  العالمي،  الناتج  الأ�سد في 

على �أ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية؛ وف�لاض على ذلك، فقد كان 

الن�شاط الدوري في جانب كبير من بقية العالم يعتمد �إلى حد 

واليوم،   
�
المتقدمة. البلدان  في  ال�سائدة  الأو�ضاع  على  كبير 

مع انخفا�ض ح�صة الاقت�صادات المتقدمة في الناتج العالمي 

ف�إن  ال�شرائية،  القوى  تعادل  �أ�سا�س  على   %55 حوالي  �إلى 

التطابق بين الدورات الاقت�صادية في هذه البلدان والدورات 

بعد  به  م�سلما  �أمرا  اعتباره  يمكن  لا  العالمية  الاقت�صادية 

الن�شاط  تباط�ؤ  بد�أ  عندما  في عام 2007،  �أنه  والواقع  الآن. 

الاقت�صادات  من  وغيرها  المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي 

الاقت�صادات  تكون  �أن  على  معقودا  الأمل  كان  المتقدمة، 

التطورات  ال�شيء من هذه  ال�صاعدة والنامية مح�صنة بع�ض 

بف�ضل حجم وقوة الطلب المحلي في تلك الاقت�صادات وبف�ضل 

زيادة �أهمية التجارة البينية الإقليمية داخل �آ�سيا. 

�أكثر  العالم  بلدان  �أ�صبحت  ذاته،  الوقت  في  �أنه  غير 

المالية مقارنة  والتدفقات  التجارة  الآن عن طريق  تكاملا 

�أتاح  مما  الما�ضي،  القرن  �ستينات  في  عليه  كانت  بما 

هذا  �أن  �إذ  العدوى،  و�آثار  الانت�شارية  للآثار  �أكبر  �إمكانية 

بين  الاتجاهين  في  المرتدة  الت�أثيرات  زيادة  �إلى  ي�ؤدي 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  الاقت�صادية  الدورة  تطورات 

يزيد  مما  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  وتطوراتها 

وماركو  لونغاني،  وبراكا�ش  كو�سيه،  �أيهان  هم  الإطار  هذا  م�ؤلفو 

تيروني�س. وقد قدم ديفيد لو وخير رودريغيز م�ساعدة بحثية. 

 %75 قرابة  العالمي  الناتج  في  المتقدمة  البلدان  ح�صة  تبلغ   
1

ب�أ�سعار ال�صرف ال�سوقية. ويرد في الف�صل الرابع من عدد �إبريل 2007 

لتطور  ال�صندوق  عن  �صادر  تحليل  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من 

توزيع الناتج العالمي ودرا�سة للتغير بمرور الوقت في الأداء الاقت�صادي 

للبلدان النامية تحت ت�أثير النمو في البلدان المتقدمة.  

من احتمالات الحركات المتزامنة واحتمالات حدوث دورة 

اقت�صادية عالمية. 

تحديد تواريخ الدورات الاقت�صادية العالمية

�أ�سا�سيتين  الم�ستوى العالمي تطبيق طريقتين  يتم على 

في  الاقت�صادية  الدورات  وقيعان  ذرى  تواريخ  لتحديد 

الإح�صائية  الإجراءات  طريقة  وهما   — البلدان  فرادى 

المتبعة  الطرق  غرار  على  الا�ستن�سابي،  التقدير  وطريقة 

لدى المكتب الوطني للبحوث الاقت�صادية )NBER( ومركز 

بحوث ال�سيا�سات الاقت�صادية )CEPR(، على �سبيل المثال، 

في حالتي الولايات المتحدة ومنطقة اليورو، على التوالي. 

الن�شاط  �إلى نف�س نقاط التحول في  وت�ؤدي كلا الطريقتين 

الاقت�صادي العالمي. 

ذرى  تحديد  �أجل  من  الإح�صائية  الطريقة  وتُ�ستخدم 

�أ�سا�سي للن�شاط  الدورات الاقت�صادية �ضمن م�ؤ�شر  وقيعان 

الاقت�صادي العالمي، وهو ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج 

الترجيحية  الأوزان  �أ�سا�س  )على  العالمي  الحقيقي  المحلي 

الطريقة  هذه  في  وتُ�ستخدم   
�
ال�شرائية(. القوى  لتعادل 

�إلى عام 2010،  للفترة من عام 1960  ال�سنوية  البيانات 

 2010-2009 بالفترة  الخا�صة  التقديرات  ا�ستناد  مع 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  الواردة في  النمو  تنب�ؤات  �أحدث  �إلى 

�أجل  من  الواحد  الفرد  ن�صيب  مقيا�س  وي�ستخدم   
�
العالمي.

ت�سجيل تباين معدلات النمو ال�سكاني بين البلدان — �إذ �أن 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية على وجه الخ�صو�ص تميل 

المحلي  الناتج  �إجمالي  في  �أعلى  نمو  ت�سجيل معدلات  �إلى 

الاقت�صادات  ولكن  ال�صناعية،  بالاقت�صادات  مقارنة 

ال�صاعدة والنامية لديها �أي�ضا معدلات نمو �سكاني �أعلى.

القاع  فترات  من  �أربع  الم�ستخدمة  الخوارزمية  وتميز 

الخم�سين  امتداد  على  العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط  في 

عاما الما�ضية — في ال�سنوات 1975، و1982، و1991، 

و2009— وهو ما يناظر حالات الهبوط في ن�صيب الفرد 

من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي )ال�شكل البياني 

الأول في اللوحة العليا(. ومن الجدير بالذكر �أن الخوارزمية 

الن�شاط  تر�صد عام 1998 ولا عام 2001 كقاعين في  لا 

المحلي  الناتج  �إجمالي  من  الفرد  ن�صيب  لأن  الاقت�صادي، 

 تحدد هذه الطريقة ذرى وقيعان م�ستوى الن�شاط الاقت�صادي عن 
2

طريق البحث عن التغيرات طوال فترة زمنية معينة. وفي حالة ا�ستخدام 

البيانات ال�سنوية، تتطلب هذه الطريقة �أ�سا�سا مدة �أدناها �سنتان للدورة 

الدورة  لكل مرحلة من مرحلتي  واحدة  �سنة  �أدناها  الاقت�صادية ومدة 

الذروة  �إلى  الكاملة من ذروة  الاقت�صادية  الدورة  الاقت�صادية. وت�ستمر 

�إلى  الذروة  )من  الركود  مرحلة  وهما  مرحلتيها،  على  م�شتملة  التالية 

التالية(؛ راجع درا�سة  الذروة  �إلى  القاع  )من  التو�سع  القاع( ثم مرحلة 

.Claessens, Kose, and Terrones (2008)
البلدان  كل  المقيا�س  هذا  ح�ساب  في  الم�ستخدمة  العينة  ت�شمل   

3

المدرجة في قاعدة بيانات تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

الإطار 1-1: الدورات الاقت�صادية العالمية  

ك�آبة الاحتمالات ق�صيرة الأجل
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العامين. ففي  �أي من هذين  العالمي لم يهبط في  الحقيقي 

الفترة 1997-1998 �شهد الكثير من الاقت�صادات ال�صاعدة، 

الاقت�صادي  الن�شاط  في  حادا  هبوطا  �آ�سيا،  في  �سيما  لا 

في  �أما  �صامدا.  المتقدمة  الاقت�صادات  في  النمو  ظل  ولكن 

من  الكثير  �شهد  فقد  المقابلة،  الحالة  وهو   ،2001 عام 

الاقت�صادات المتقدمة حالات ركود خفيفة ولكن ظل النمو 

�
قويا في الأ�سواق ال�صاعدة الرئي�سية، كال�صين والهند.

�إبريل 2002 من  عدد  الإطار 1-1 في  الوارد في  التحليل  �أي�ضا   خل�ص 
4

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي، الذي يحمل العنوان »هل كان ركودا عالميا؟« 

ولي�س  لل�سوق  الترجيحية  الأوزان  ا�ستخدام  ي�ؤثر  ولا 

الأوزان الترجيحية القائمة على تعادل القوى ال�شرائية، وهو 

الاقت�صادات  ل�صالح  الترجيحية  الأوزان  ميل  �إلى  ي�ؤدي  ما 

المتوافق  القاع  حالة  في  �إلا  القيعان،  تحديد  على  المتقدمة، 

لل�سوق،  الترجيحية  الأوزان  ا�ستخدام  فعند   .1991 عام  مع 

حالات  ب�سبب   1993 عام  �إلى  النوبة  تلك  في  القاع  ينتقل 

الهبوط الاقت�صادي التي �شهدها الكثير من البلدان الأوروبية 

�إبان �أزمة �آلية �أ�سعار ال�صرف الأوروبية التي وقعت في الفترة 

على  تعتمد  التي  الراهنة  التوقعات  �أن  غير   .1993-1992

�أي من هذين النوعين من الأوزان الترجيحية ت�شير  ا�ستخدام 

�إلى �أن الركود العالمي الذي ي�شهده عام 2009 �سيكون �أعمق 

العقود  التي حدثت طوال  الركود  بكثير مما �سواه من حالات 

�
الخم�سة الما�ضية )ال�شكل البياني الأول، اللوحة ال�سفلى(.

تقييم �أعم لنقاط التحول

خلافا للمتبع في المنهج الإح�صائي، يحدد المكتب الوطني 

بحوث  ومركز  المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادية  للبحوث 

ال�سيا�سات الاقت�صادية في منطقة اليورو تواريخ ذرى وقيعان 

الدورات الاقت�صادية عن طريق النظر في مجموعة وا�سعة من 

ا�ستن�سابي  �إلى تقدير  الكلية والو�صول  الاقت�صادية  الم�ؤ�شرات 

ركود  حالة  وقوع  �إلى  ت�شير  الأدلة  �أغلب  كانت  �إذا  ما  ب��شأن 

�أكثر  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  �أم لا. وتعتبر مهمة مركز بحوث 

لأن  الاقت�صادية  للبحوث  الوطني  المكتب  مهمة  من  �صعوبة 

عليه، بالإ�ضافة �إلى النظر في العديد من الم�ؤ�شرات،  �أن يحدد 

ما �إذا كانت منطقة اليورو ككل في حالة ركود �أم لا.

طريق  عن  العالمي  الم�ستوى  على  المنهج  هذا  ويُطبق 

النظر في عدة م�ؤ�شرات للن�شاط الاقت�صادي العالمي — هي 

ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، والإنتاج 

وا�ستهلاك  الر�أ�سمالية،  والتدفقات  والتجارة،  ال�صناعي، 

�سلوك  الثاني  البياني  ال�شكل  ويو�ضح   
�
والبطالة. النفط، 

�إلى �أن التباط�ؤ الاقت�صادي الذي حدث عام 2001 »�أدنى بقدر ما من �أن يبلغ 

�سن�صفها  كنا  �سابقة  بفترات  مقارنة  بالت�أكيد  وهذا  العالمي،  الركود  حالة 

ب�أنها فترات ركود عالمي. وعلى الرغم من ذلك، فقد كان التباط�ؤ الاقت�صادي 

التفا�صيل، راجع  الركود العالمي.« وللاطلاع على  �إلى  �أقرب ما يكون  الأخير 

الف�صل الأول من عدد �إبريل 2002 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.  

 تناظر نوبات الركود العالمي التي تميزها الخوارزمية، بحكم تكوينها، 
5

تماما فترات الهبوط في ن�صيب الفرد من �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

العالمي. وفي حالة ا�ستخدام �أي من النوعين من الأوزان الترجيحية، ف�إن 

الأعوام 1974، و1981،  العالمية هي  الاقت�صادية  الدورات  ذرى  تواريخ 

المحلي  الناتج  �إجمالي  مجموع  ا�ستخدام  حالة  في  �أما  و2008.  و1990، 

الحالة  هو  �سيكون   2009 عام  ف�إن  منه(،  الفرد  ن�صيب  )ولي�س  الحقيقي 

الوحيدة التي ي�شهد فيها الاقت�صاد العالمي انكما�شا منذ عام 1960.   

 البيانات المتعلقة بالبطالة لا تتوافر �إلا عن عدد مختار من الاقت�صادات 
6

ال�صعب الح�صول على �لاس�سل زمنية  العينة كاملة. فمن  المتقدمة عن فترة 

على  وف�لاض  والنامية؛  ال�صاعدة  الاقت�صادات  حالة  في  البطالة  عن  طويلة 

ذلك، ف�إن وجود قطاعات غير ر�سمية كبيرة في الكثير من هذه البلدان يحد 

من فائدة معدل البطالة الر�سمي كم�ؤ�شر لأو�ضاع �أ�سواق العمل. 

الإطار 1-1 )تابع(
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العالمي  الركود  فترات  في  المتو�سط  في  الم�ؤ�شرات  هذه 

تحديدها  تم  التي  و1991،  و1982،   ،1975 الأعوام  في 

ال�صناعي  الإنتاج  فيبد�أ  الإح�صائي.  المنهج  با�ستخدام 

قبل  التباط�ؤ  في  النفط  من  العالمي  والا�ستهلاك  العالمي 

العالمية  التجارة  �أما  بعامين،  الدورة  قاع  �إلى  الو�صول 

قبل  التباط�ؤ  في  فتبد�آن  العالمية  الر�أ�سمالية  والتدفقات 

الو�صول �إلى القاع بعام واحد. وي�سجل معدل البطالة �أكبر 

زيادة حادة له في العام الذي ي�شهد مرحلة الركود. وتظل 

بينما  الدورة،  قاع  على  اللاحق  العام  في  مرتفعة  البطالة 

�إلى م�ستوى قريب  تتعافى معظم الم�ؤ�شرات الأخرى عائدة 

 وتتفق حالة الركود الراهنة 
�
من معدلات نموها المعتادة.

مع نمط م�شابه للنمط الم�شاهد �إح�صائيا في حالات الركود 

ال�سابقة، و�إن كان الانكما�ش في معظم الم�ؤ�شرات �أكثر حدة 

بكثير في الحالة الراهنة.

في  ت�شترك  الأربع  العالمي  الركود  حالات  �أن  ورغم 

المهمة  الكمية  الفروق  بع�ض  هناك  ف�إن  الكيفية،  ال�سمات 

في  مئوية  كن�سب  التغيرات  الجدول  ويو�ضح  بينها.  فيما 

مدد  طوال  العالمي  الاقت�صادي  للن�شاط  مختارة  م�ؤ�شرات 

حالات الركود. فقد �شهدت كل الم�ؤ�شرات تقريبا في عامي 

1991؛  عام  �شهده  مما  حدة  �أكثر  هبوطا  و1982   1975

نموا   1991 عام  في  �شهدت  العالمية  التجارة  �أن  والواقع 

الر�أ�سمالية  التدفقات  �سجلت  وقد  الركود.  حالة  رغم  قويا 

هبوطا في عامي 1982 و1991، ولكن هذه التغيرات �أقل 

بكثير من الانكما�ش الهائل الذي يبدو �أنه يحدث في النوبة 

نقطة   2.5 بحوالي  تزيد  �أن  فيتوقع  البطالة  �أما  الراهنة. 

�سيكون  الراهنة، وهو ما  الم�ستمرة  الركود  مئوية في فترة 

�أكبر مما �شهدته حالات الركود ال�سابقة.

 2009 في  الركود  حالة  �شدة  على  دليل  هناك  كذلك 

يُ�ستمد من الهبوط المتنب�أ به في ن�صيب الفرد من الا�ستهلاك، 

�إح�صائيا  الم�شاهد  الهبوط  من  بكثير  �أكبر  هبوط  وهو 

في  الا�ستهلاك  في  الزيادة  مع  ويتناق�ض   1982 عام  في 

الفرد  ن�صيب  هبط  وقد  الأخريين.  العالمي  الركود  حالتي 

من الا�ستثمار في كل حالات الركود العالمي، ولكن الهبوط 

  في العامين 1998 و2001، جاء �سلوك هذه الم�ؤ�شرات العالمية 
7

الطريقة  من  الا�ستنتاج  ي�ؤيد  مما  وال�سلبي،  الإيجابي  بين  مختلطا 

�سمات  وجود  عن  تك�شف  لم  الحالات  هذه  �أن  في  المتمثل  الإح�صائية 

الركود العالمي. وت�ستخدم الطريقة الإح�صائية �أي�ضا من �أجل تحديد نقط 

ال�صناعي  للإنتاج  ال�سنوية  ربع  البيانات  �لاس�سل  في  الدورية  التحول 

�إليها  العالمي. وتت�سق النتائج بوجه عام مع النتائج التي تم التو�صل 

ولكنها  المحلي،  الناتج  لإجمالي  ال�سنوية  البيانات  �لاس�سل  با�ستخدام 

ت�شير �أي�ضا �إلى وجود قاع في الإنتاج ال�صناعي طوال الفترة من الربع 

الرابع من عام 2000 �إلى الربع الرابع من عام 2001.  

المتوقع في حالة الركود الراهنة يتجاوز ب�شكل مبا�شر ما 

هو م�شاهد �إح�صائيا في الحالات ال�سابقة.

مدى التزامن بين حالات الركود القطرية

يو�ضح ال�شكل البياني الثالث التقلبات ال�سنوية في جزء 

من البلدان التي ت�شهد حالة ركود مرجحا ب�إجمالي الناتج 
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الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

14

المحلي، ونعرف هذه التقلبات هنا ب�أنها تعني هبوطا في 

 ولي�س 
�
الحقيقي. المحلي  الناتج  �إجمالي  الفرد من  ن�صيب 

من الم�ستغرب �أن نرى �أن الن�سبة المئوية للبلدان التي ت�شهد 

حالة الركود ترتفع ارتفاعا حاد �إبان حالات الركود العالمي 

الأربع. ورغم �أن حالة الركود التي حدثت عام 1975 كانت 

الاقت�صادات  �شهدته  الذي  بالهبوط  كبير  حد  �إلى  مدفوعة 

لها  كان  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ف�إن  ال�صناعية، 

عام  ففي  الأخرى.  الثلاث  الركود  حالات  وقوع  في  دور 

اقت�صادات  �شهدتها  التي  الركود  حالات  �ساهمت   ،1982

العالمي،  الاقت�صادي  الن�شاط  هبوط  في  اللاتينية  �أمريكا 

مرحلة  اقت�صادات  في  للهبوط  كان   1991 عام  في  بينما 

الركود  وكان  الركود.  حالة  وقوع  في  �أهم  دور  التحول 

ال�سنوات جاء فيها  بد�أ في عام 1991 حالة متعددة  الذي 

الركود في الولايات المتحدة �أولا في الفترة 1991-1990 

و�أعقبته حالات الركود بين البلدان الأوروبية �إبان �أزمة �آلية 

�سعر ال�صرف الأوروبية.

وتتفرد فترة الركود في 2006-2007 ب�أنها �شملت �أقل عدد 

من البلدان الداخلة في حالة الركود بالم�ستويات التاريخية. غير 

ال�شرائية في  القوى  البلدان مرجحة بالأوزون الترجيحية لتعادل   
8

حالة كل منها؛ وهكذا ف�إن البلدان الكبيرة من حيث الحجم الاقت�صادي 

يكون لها وزن ترجيحي �أكبر في هذا ال�شكل البياني.  

الحظوظ. ففي  �أنها جاءت متبوعة بتحول حاد في 

2009، يتوقع لكل الاقت�صادات المتقدمة تقريبا �أن 

تدخل حالة الركود. وتعتبر درجة التزامن في حالة 

الركود الراهنة هي �أعلى درجات التزامن على مدى 

�أن  الوا�ضح  �أنه من  الما�ضية. ورغم  الخم�سين عاما 

حالة الركود الراهنة جاءت مدفوعة بهبوط الن�شاط 

الاقت�صادي في الاقت�صادات المتقدمة، ف�إن حالات 

الركود في عدد من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

ت�ساهم في عمقها وتزامنها.

وخلا�صة ما �سبق �أنه �إذا تحققت تنب�ؤات الن�شاط 

العام  ي�ستوفي  ف�سوف   ،2009 لعام  الاقت�صادي 

الحالي ال�شروط التي تجعله �أ�شد فترات الركود العالمي 

في فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية، �إذ يتوقع �أن 

ت�سجل معظم الم�ؤ�شرات هبوطا �أكثر حدة مما �سجلته 

�إلى  وبالإ�ضافة  ال�سابقة.  العالمي  الركود  فترات 

ت�ستوفي  ف�إنها  الراهنة،  العالمي  الركود  حالة  �شدة 

الركود  حالات  �أكثر  تجعلها  التي  ال�شروط  �أي�ضا 

المتقدمة  الاقت�صادات  كل  �إن  تزامنا، حيث  العالمي 

تقريبا، ف�لاض على الكثير من الاقت�صادات ال�صاعدة 

والنامية، دخلت بالفعل حالة الركود.

الإطار 1-1 )تتمة(

حالات الركود العالمي: م�ؤ�شرات مختارة للن�شاط الاقت�صادي

)التغير ال�سنوي %، ما  لم ترد الإ�شارة �إلى خلاف ذلك(

197519821991المتغير

 توقعات

2009

المتو�سط

 ,1982 ,1975( 

)1991

الناتج

ن�صيب الفرد من الناتج )مرجحا 

–0.40–2.50–0.18–0.89–0.13بتعادل القوى ال�شرائية(
ن�صيب الفرد من الناتج 

–0.95–3.68–1.45–1.08–0.33)بالأوزان الترجيحية لل�سوق(
الم�ؤ�شرات الاقت�صادية 

الكلية الأخرى

–2.01–6.23–0.09–4.33–1.60الإنتاج ال�صناعي
0.48–4.0111.75–0.69–1.87مجموع التبادل التجاري

1
–0.76–6.18–2.07–0.560.76التدفقات الر�أ�سمالية

–1.25–0.011.50–2.87–0.90ا�ستهلاك النفط
2
1.191.610.722.561.18البطالة

مكونات الناتج

0.28–0.621.11–0.410.18ن�صيب الفرد من الا�ستهلاك

–2.30–8.74–0.15–4.72–2.04ن�صيب الفرد من الا�ستثمار
ملحوظة: ا�ستمرت حالة الركود التي بد�أت في عام 1991 حتى عام 1993، با�ستخدام 

الأوزان الترجيحية لل�سوق؛ بينما ا�ستمرت كل حالات الركود عاما واحدا.

ت�شير �إلى نطاق زمني متحرك يبلغ عامين في المتو�سط لن�سبة التدفقات الداخلة زائدا 
 1

التدفقات الخارجة �إلى �إجمالي الناتج المحلي. 

 المق�صود بذلك هو التغير بالنقاط المئوية في معدل البطالة.
2
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  .2009 ΩÉY ‘ …OÉ°üàb’G

.»ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG ôjô≤J äÉfÉ«H IóYÉbh ;Haver Analytics  á°ù°SDƒe :QOÉ°üŸG

 ≠fƒc  ≠fƒg  á≤£æeh  hQƒ«dG  á≤£æeh  ∑ô‰GódGh  á«µ«°ûàdG  ájQƒ¡ª÷Gh  Góæch  É«dGÎ°SCG
 1

 ójƒ°ùdGh IQƒaÉ¨æ°Sh èjhÔdGh Góæ∏jRƒ«fh ÉjQƒch ¿ÉHÉ«dGh π«FGöSEGh á°UÉÿG ájQGOE’G á«æ«°üd G

.IóëàŸG äÉj’ƒdGh IóëàŸG áµ∏ªŸGh á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh Göùjƒ°Sh

.óæ∏jÉJh ÚÑ∏ØdGh Éjõ«dÉeh É«°ù«fhófEG
 2

 ÉjQƒch á°UÉÿG ájQGOE’G á«æ«°üdG ≠fƒc ≠fƒg á≤£æe Iójó÷G á«YÉæ°üdG äGOÉ°üàb’G πª°ûJ
 3

.á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh IQƒaÉ¨æ°Sh

.GóædƒHh É«fGƒà«dh É«ØJ’h ÉjQÉ¨ægh É«fƒà°SEG
 4

.Ójhõæah hÒHh ∂«°ùµŸGh É«Ñeƒdƒch »∏«°Th πjRGÈdGh ÚàæLQC’G
 5

المتقدمة الرئي�سية، يُتوقع �أن يقفز عجز المالية العامة �إلى 

10.5% من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2009، مقارنة 

مع  �ألف8(،  الجدول  )راجع   2007 عام  في   %2 من  ب�أقل 

حدوث ن�صف التدهور تحت ت�أثير التن�شيط والدعم المقدمين 

IMF, 2009e(. و�سوف يكون  )التقرير  العامة  المالية  من 

هذا العجز في مجموعه �أكبر بكثير من �أي �شئ �شوهد منذ 

العامة  المالية  لموازين  فيتوقع  الثانية.  العالمية  الحرب 

�أن تتدهور في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية �أي�ضا، حيث 

 2007 عام  في  طفيف  كلي  فائ�ض  تحقيق  بين  تت�أرجح 

وبين تحمل عجز يبلغ 4% من �إجمالي الناتج المحلي في 

الهبوط  نتيجة  ن�سبيا  كبير  مكون  ن�شوء  مع   ،2009 عام 

الم�ستمر في �أ�سعار ال�سلع الأولية والأ�صول. 

ال�سلع  �أ�سعار  �أن  هو  الثالث  الأ�سا�سي  والافترا�ض 

عام  في  الحالية  م�ستوياتها  قرب  تبقى  �سوف  الأولية 

ارتفاع محدود وح�سب في عام 2010 عندما  2009 مع 

مع  يت�سق  ما  وهذا  النهاية،  في  مجراه  الانتعا�ش  ي�أخذ 

القيود  وتعني  الآجلة.  العقود  �سوق  في  الأ�سعار  تطورات 

الارتفاع  جانب  �إلى  الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  ت�شهدها  التي 

العالمي  الت�ضخم  ا�ستمرار  الناتج،  فجوات  في  الم�ستمر 

في التباط�ؤ الحاد، وكذلك حدوث عملية �إعادة توزيع في 

الأولية،  لل�سلع  الم�ستوردة  البلدان  ل�صالح  ال�شرائية  القوى 

المتقدمة  التي �ستوفر دعما كبيرا للطلب في الاقت�صادات 

)تبلغ القوى ال�شرائية الإ�ضافية حوالي 1.5% من �إجمالي 

البلدان  على  �سلبا  ذلك  ي�ؤثر  �سوف  ولكن  المحلي(  الناتج 

الم�صدرة لل�سلع الأولية. 

وا�ستنادا �إلى ذلك، يُتوقع �أن تعاني الاقت�صادات المتقدمة 

الكلي  الناتج  ي�شهد  �أن  ويتوقع  عميق.  ركود  حالات  من 

الربع  من  التغير  �أ�سا�س  على  )مقي�سا   %2.6 يبلغ  انكما�شا 

الأخير �إلى الربع الأخير في ال�سنة اللاحقة( في عام 2009 

)ال�شكل البياني 1-8(. وفي �أعقاب ربع �سنة يت�سم بال�ضعف 

ال�شديد، يتوقع �أن يتراجع معدل الانكما�ش تراجعا محدودا، 

وذلك عندما تتلقى الاقت�صادات المعنية دعما من التن�شيط 

المخزونات.  ت�صحيح  من  النا�شئ  العبء  ويتقل�ص  المالي 

ال�سنة  خلال  تدريجيا  يزيد  �أن   2010 في  للناتج  ويتوقع 

مما  بكثير،  الإمكانية  من  �أدنى  يظل  �أي   -%1 بن�سبة   –
يعني حدوث ا�ستمرار ارتفاع معدل البطالة �إلى �أن يتجاوز 

9%. ومن بين الاقت�صادات الرئي�سية، �سوف ت�ستمر الولايات 

المعاناة  في  �سواهما  �أكثر من  المتحدة  والمملكة  المتحدة 

التي  المبا�شرة  للأ�ضرار  نظرا  وذلك  الائتمان،  قيود  من 

ت�صحيحات  من  حدث  وما  المالية،  م�ؤ�س�ساتهما  �أ�صابت 

رئي�سية في �أ�سواق الم�ساكن، والاعتماد على اقترا�ض قطاع 

اليورو  منطقة  ت�شهد  و�سوف  الا�ستهلاك.  دعم  في  الأ�سر 

الولايات  ت�شهده  مما  �أ�شد  الاقت�صادي  الن�شاط  في  هبوطا 

المتحدة وذلك لما ي�ؤدي �إليه الانكما�ش الحاد في قطاعات 
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.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤J :Qó°üŸG

 ,øµªŸG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe ájƒÄe áÑ°ùæc É¡æY GÈ©e ,œÉædG Iƒéa äGôjó≤J óæà°ùJ  
1

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM ¤EG

 (™£≤àŸG  §ÿG)  øµªŸGh  (óàªŸG  §ÿG)  »∏©ØdG  »∏ëŸG  œÉædG  ‹ÉªLEG  ƒ‰  ä’ó©e
 2

 äƒµ°ùjôH-∂jQOƒg  í°Tôe  Ωóîà°ùj  ,IóYÉ°üdG  äGOÉ°üàbÓd  áÑ°ùædÉHh  .áeó≤àŸG  äGOÉ°üàbÓd

 .øµªŸG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ójóëàd

⁄É©dG
 äGOÉ°üàb’G

IóYÉ°üdG

 äGOÉ°üàb’G

áeó≤àŸG

خلفية  على  المحلي  للطلب  متزايد  تقييد  من  ال�صادرات 

بع�ض  في  الم�ساكن  �أ�سواق  وت�صحيحات  المالية  ال�ضغوط 

الاقت�صادي  الهبوط  ي�أتي  اليابان،  وفي  القومية.  الأ�سواق 

مفرطا في �شدته مدفوعا في المقام الأول بالتجارة، والتي 

تعر�ضت للأ�ضرار ال�شديدة ب�سبب فرط اعتماد اليابان على 

بالآثار  �أي�ضا  ومدفوعة  التحويلية،  ال�صناعة  �صادرات 

�أن  ويتوقع  المحلية.  الا�ستثمارات  طالت  التي  الانت�شارية 

تت�سع فجوة الناتج في اليابان �إلى �أكثر من 8% — وهي 

�أو�سع فجوة في الناتج بين الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية 

)ال�شكل البياني 9-1(. 

فلا  كمجموعة  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �أما 

يزال يتوقع لها �أن تحقق بالكاد نموا محدودا يبلغ معدله 

1.6% في عام 2009 يرتفع �إلى 4% في عام 2010. غير 

في  ينكم�ش  �سوف  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  �أن 

�شريحة كبيرة من البلدان في عام 2009. ويتوقع �أن ت�شهد 

الناتج،  في  هبوط  �أكبر  الم�ستقلة  الدول  كومنولث  بلدان 

نهاية  و�ضع  الر�أ�سمالية  التدفقات  م�سار  في  التحول  لأن 

من  المتحققة  الإيرادات  تراجعت  كما  الائتمان،  لازدهار 

ت�صدير ال�سلع الأولية. ويتعين على بلدان �أوروبا ال�صاعدة 

وكذلك  الخارجي،  للتمويل  الحاد  التقييد  مع  تتكيف  �أن 

ت�أثرت  كما  الغربية.  �أوروبا  من  الطلب  في  الانخفا�ض 

�صادرات �شرق �آ�سيا �سلبا، ��شأنها ��شأن اليابان، من انهيار 

ت�شهد  و�سوف  التحويلية.  ال�صناعة  �صادرات  على  الطلب 

من  يزال  لا  ولكن  النمو،  في  حادا  هبوطا  والهند  ال�صين 

المتوقع �أن تحققا معدلات قوية من النمو بمعايير البلدان 

بتي�سير  )معززا  المحلي  الطلب  بف�ضل زخم  الأخرى، وذلك 

ال�سيا�سات، لا �سيما في ال�صين(. �أما بلدان ال�شرق الأو�سط 

�أجل  من  المالية  الاحتياطيات  فت�ستخدم  للنفط  الم�صدرة 

توقي  �إلى  الرامية  الحكومي  الإنفاق  خطط  على  الحفاظ 

ت�أثير انخفا�ض �أ�سعار النفط. وفي �أمريكا اللاتينية، يوفر 

انتهاج �إدارة اقت�صادية كلية حري�صة في الآونة الأخيرة في 

الكثير من البلدان هوام�ش وقائية، ولكن تلك الاقت�صادات 

ت�أثرت ت�أثرا بالغا بالهبوط في �أحجام ال�صادرات، و�ضعف 

الخارجي.  التمويل  قيود  وت�شديد  الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار 

جراء  من  ال�ضائقة  من  �أي�ضا  الإفريقية  البلدان  وتعاني 

الهبوط في �أ�سعار �صادرات ال�سلع الأولية و�أو�ضاع �أ�سواق 

الت�صدير، ولكن معظم تلك البلدان �أقل اعتمادا على التمويل 

الخارجي.

هيمنة مخاطر ق�صور النتائج عن المتوقع

الاقت�صاد  بتوقعات  ال�شديد  اليقين  عدم  �أجواء  تحيط 

الحالية، مع ميل المخاطر �إلى �إمكانية تردي الأو�ضاع عن 

الم�ستوى المتوقع، وذلك رغم تخفي�ض توقعات ال�سيناريو 
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 œÉædG ‹ÉªLEG ƒ‰ ≈∏Y ôWÉîŸG :10-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
1»ŸÉ©dG »∏ëŸG

(% Ò¨àdG) 
 ¤EG ôWÉîŸG äGDƒÑæJ π«“ å«M ,Ú≤«dG ΩóY øe ≠dÉH Qó≤H áWÉfi á«∏Ñ≤à°ùŸG ¥ÉaB’G ∫GõJ ’

 πµ°ûdG ‘ AGƒàd’Gh øjÉÑàdG •ÉÑJQG ióe ≈∏Y ´ÓWÓd 2-1≥ë∏ŸG ™LGQ .»Ñ∏°ùdG ÖfÉ÷G

 .¥Gƒ°SC’G äGöTDƒÃ ¿B’G »MhôŸG ÊÉ«ÑdG

»°SÉ°SC’G ƒjQÉæ«°ùdG ≥ah DƒÑæàdG

%50 É¡àÑ°ùf á≤K IÎa

%70 É¡àÑ°ùf á≤K IÎa

 %90 É¡àÑ°ùf á≤K IÎa

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤J :Qó°üŸG

 ¥ÉaBG  ôjô≤J ‘ …õcôŸG DƒÑæàdÉH §«ëŸG ¢Vƒª¨dG  (fan chart)  »MhôŸG πµ°ûdG  Gòg ÚÑj 
1

 ,í°Vƒe ƒg Éªch .%90 h ,%70h ,%50 á¨dÉÑdG á«dÉªàM’G äGÎa Ö°ùf óæY »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G

 πª°ûJ % 90 á¨dÉÑdG á≤ãdG IÎah ;%50 á¨dÉÑdG á≤ãdG IÎa πª°ûJ  %70 á¨dÉÑdG á≤ãdG IÎa ó‚

. %70 h %50 Úà¨dÉÑdG á≤ãdG »JÎa

ال�شكل المروحي للنمو  النحو المو�ضح في  الأ�سا�سي، على 

هذا  تكوين  �أ�صبح  وقد   .)10-1 البياني  )ال�شكل  العالمي 

كما  ال�سوقية،  الم�ؤ�شرات  �إلى  الآن  ي�ستند  المروحي  ال�شكل 

�إلى  الم�ؤ�شرات  الملحق 1-2. وت�شير هذه  يرد تف�سيره في 

�أن تباين مخاطر النمو هو في الوقت الراهن �أكبر بكثير من 

التواء  �أي�ضا على وجود  الم�ؤ�شرات  المعتاد، كما تدل هذه 

هبوطي في المخاطر.

المتوقع  عن  النتائج  ق�صور  مخاطر  ا�ستك�شاف  وقبل 

النتائج  تجاوز  �إمكانية  هناك  ب�أن  الت�سليم  ينبغي  هذه، 

الج�سور  فالتنفيذ  الم�ستقبلية.  الآفاق  تواجه  للمتوقع 

ال�ضغوط  ب�أن  الأ�سواق  �إقناع  في  ينجح  الذي  لل�سيا�سات 

»�صعودا  يطلق  �أن  يمكن  بحزم،  مواجهتها  تجري  المالية 

في تخفيف الآثار ال�سلبية« )”relief rally“( في الأ�سواق، 

يحقق تعزيزا متبادلا هو الانتعا�ش في ثقة دوائر الأعمال 

التزامات  في  للدخول  الا�ستعداد  وتقوية  والم�ستهلكين، 

�إنفاق �أطول �أجلا. والم�شكلة هي �أنه كلما زاد عمق الهبوط 

الانتعا�ش  ذلك  حدوث  فر�ص  ت�ضاءلت  كلما  الاقت�صادي 

يتر�سخ  الم�ستقبلية  بالآفاق  المحيط  الت�شا�ؤم  لأن  القوي، 

ويعر�ض الميزانيات العمومية لمزيد من الأ�ضرار. 

المتوقع،  عن  النتائج  ق�صور  مخاطر  �إلى  انتقلنا  و�إذا 

نجد �أن واحدا من المخاوف ال�سائدة هو �أن تظل �إجراءات 

ال�سلبية  المرتدة  الت�أثيرات  �إيقاف  عن  قا�صرة  ال�سيا�سة 

التي يتعاقب فيها تدهور الأو�ضاع المالية وزيادة �ضعف 

الاقت�صادات، وذلك نظرا لمحدودية الدعم العام لإجراءات 

الن�شاط  انكما�ش  �أن  في  الم�شكلة  لب  ويتمثل  ال�سيا�سات. 

الاقت�صادي في �شتى �أرجاء العالم يعني �أن خطر الارتفاع 

الم�ستمر في حالات التخلف عن �سداد الديون في قطاعي 

فروق  في  جديد  ارتفاع  على  �سينطوي  والأ�سر  ال�شركات 

الهبوط  من  ومزيد  المخاطر،  علاوات  عن  الناجمة  العائد 

الميزانيات  في  الخ�سائر  من  ومزيد  الأ�صول،  �أ�سعار  في 

الم�ؤثرة  الأحداث  مخاطر  تزيد  و�سوف  المالية.  العمومية 

والثقة،  الموثوقية  ا�ستعادة  مهام  �صعوبة  وتزيد  نظاميا، 

�إنقاذ  عمليات  تكاليف  في  الت�صاعد  من  المزيد  ويحدث 

العامة. وف�لاض على ذلك، ف�إن هناك  المالية  البنوك على 

المالية  الم�ؤ�س�سات  من  وا�سعا  تنوعا  متنوعة  مجموعة 

الحياة و�صناديق  الت�أمين على  �شركات  ذلك  بما في   —
خطيرة.  �صعوبات  تواجه  �سوف   — التقاعد  معا�شات 

و�سوف تدفع زيادة ال�ضغوط في القطاع المالي، بدورها، 

من  ومزيد  بالديون  التمويل  ن�سب  تخفي�ض  من  مزيد  �إلى 

�إلى  الو�صول  �إمكانية  وت�ضييق  الأ�صول،  بيع  عمليات 

الادخار،  وارتفاع معدلات  اليقين،  الائتمان، وزيادة عدم 

�أمدا.  �أ�شد و�أطول  بل والدخول في حالات ركود اقت�صادي 

وقد تعجز �سيا�سات المالية العامة وال�سيا�سات النقدية عن 
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اليقين،  �أجواء عدم  الفعالية اللازمة نظرا لكثافة  اكت�ساب 

ارتفاع معدلات الادخار الاحترازي  ي�ؤدي  �أن  حيث يمكن 

تعجز  و�أن  الحكومي  الإنفاق  م�ضاعِفات  تخفي�ض  �إلى 

�إبطاء  عن  التمويل  �ضائقة  لتي�سير  المتخذة  الخطوات 

العملية الجارية لتخفي�ض ن�سب التمويل بالديون. 

ت�أثيرها  تحدث  �أن  ال�سلبية  التفاعلات  هذه  ��شأن  ومن 

تتحرك  المترابطة  القنوات  من  معقدة  �سل�سلة  طريق  عن 

الم�سارات  وت�شمل  وال�صاعدة.  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

في  عميقة  ت�صحيحات  حدوث  الآثار  لانتقال  الأ�سا�سية 

الاقت�صادات  في  وخ�صو�صا  القومية،  الم�ساكن  �أ�سواق 

ال�شركات  وتعر�ض  عليها؛  ذلك  يقت�صر  لم  و�إن  المتقدمة 

و�إن  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  وخ�صو�صا  لل�ضغوط؛ 

في  وذلك  الانكما�ش،  ومخاطر  عليها؛  ذلك  يقت�صر  لم 

ال�ضعف  �أ�سا�سا؛ وا�ستفحال جوانب  المتقدمة  الاقت�صادات 

في  �سيما  لا  العام،  للقطاع  العمومية  الميزانيات  في 

وترد  عليها.  ذلك  يقت�صر  لم  و�إن  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

قبل  وذلك  تباعا،  المخاطر  هذه  من  لكل  مناق�شة  �أدناه 

ال�سلبية  المخاطر  �سيناريو  بتناول  الق�سم  هذا  يختتم  �أن 

المتمثلة في ق�صور النتائج عن المتوقع من �أجل تو�ضيح 

الت�أثير المجمع المحتمل على الاقت�صاد العالمي. 

متى تنتهي حالات الهبوط في �أ�سواق الم�ساكن؟

الولايات  في  الم�ساكن  �سوق  في  الركود  حالة  كانت 

المتحدة هي العامل المبا�شر الذي ت�سبب في �أزمة الرهون 

الفادحة  الخ�سائر  م�صدر  وهي  المخاطر،  عالية  العقارية 

الهبوط  وحالات  المالي،  النظام  بها  مني  التي  الم�ستمرة 

الت�شييد،  الم�ستمر في ن�شاط  الأ�سر، والانخفا�ض  في ثروة 

وكلها لا تزال �أعباء ج�سيمة على حركة الن�شاط الاقت�صادي 

ال�سيناريو  توقعات  وتتوخى   
�
المتحدة. الولايات  في 

القطاع  هذا  في  التح�سن  ثم  الا�ستقرار  تحقيق  الأ�سا�سي 

بعد �أن يحدث انخفا�ض جديد يتراوح بين 10% و15% في 

كي�س-�شيلر  مقيا�س  با�ستخدام  )مقي�سا  الم�ساكن  �أ�سعار 

�أ�سعار الم�ساكن في  �أن يخف�ض  لع�شرين مدينة( من ��شأنه 

التي  بالذروة  مقارنة   %35 من  ب�أكثر  المتحدة  الولايات 

مع  توافقا  �أقرب  التقييم  ن�سب  يجعل  مما  بلوغها،  �سبق 

الم�ستويات المعتادة متو�سطة الأجل، ويدع ن�شاط الت�شييد 

عند م�ستوى �أدنى بكثير من القيعان الدورية الم�شاهدة من 

قبل )ال�شكل البياني 1-11(. غير �أن الارتفاع الم�ستمر في 

معدلات البطالة والزيادة الم�ستمرة في ح�صة قطاع الأ�سر 

 )“negative equity”( �سالبة«  عقار  »قيمة  لديها  التي 

)لكون �أ�سعار الم�ساكن في الوقت الراهن �أدنى من الرهون 

القائمة على 20% من المقتر�ضين( يهددان بحدوث زيادة 

تولد  �أن  يمكن  العقاري  الرهن  حب�س  معدلات  في  جديدة 

 يرد ا�ستك�شاف هذه الارتباطات في الإطار 1-2 في عدد �أكتوبر 2008 
3

من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.  
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ك�آبة الاحتمالات ق�صيرة الأجل

ا�ستجابة �سعرية مفرطة و�ضعفا م�ستمرا في قطاع الم�ساكن 

حتى نهاية عام 2010. وهذا التخوف هو العامل الأ�سا�سي 

وراء �أهمية التطبيق الفعال للمبادرات الحكومية الجديدة 

الرامية �إلى تي�سير �إعادة هيكلة الرهون العقارية و�ضمان 

توفير عر�ض ملائم من الائتمان.

�أي�ضا  �أوروبا  الم�ساكن في  �أ�سواق  وقد عانت كثير من 

وت�شير  الأخيرة،  ال�سنوات  في  الازدهار  �أو�ضاع  �آثار  من 

�أ�سعار  �أن عدم الات�ساق في  �إلى  ال�صندوق  تقديرات خبراء 

الم�ساكن كان في عدد من البلدان في �ضخامة ما �شهدته 

الولايات المتحدة �أو �أكبر منها. ورغم �أن تلك الآثار لم تمتد 

والمملكة  و�إ�سبانيا  �آيرلندا  ف�إن  القومية،  الأ�سواق  كل  �إلى 

�أنها  الأرجح  من  رئي�سية  ت�صحيحات  الآن  ت�شهد  المتحدة 

�ستم�ضي في ذلك �شوطا طويلا في الم�ستقبل. وهناك عدد 

من البلدان في �أوروبا ال�صاعدة �أي�ضا يعاني من هبوط كبير 

في �أ�سواق الم�ساكن، وتزداد خطورة الو�ضع بالن�سبة لعدد 

العقارية  الرهون  ن�سبة  ارتفاع  جراء  من  البلدان  هذه  من 

المقومة بالعملات الأجنبية، مما يعني ارتفاعا م�ستمرا في 

العبء الذي يتحمله قطاع الأ�سر �إذا حدثت حركة مفاجئة 

في قيم العملات. وت�شمل المخاطر ال�سلبية في هذا ال��شأن 

احتمال حدوث ا�ستجابة �سعرية مفرطة في �أ�سواق �أوروبا 

وحدوث  رئي�سية،  ت�صحيحات  بالفعل  ت�شهد  التي  الغربية 

ت�صحيحات �أ�شد في �أ�سواق �أخرى توجد فيها م�ؤ�شرات على 

وجود عدم ات�ساق كبير في �أ�سعار الم�ساكن )رغم �أن الرفع 

�أقل بكثير مما هو في غيرها من  المالي في قطاع الأ�سر 

البلدان(، وا�ستمرار زيادة ال�ضغوط على قطاعات الأ�سر في 

�أوروبا ال�صاعدة. 

عن  ال�شركات  تخلف  خطر  في  الم�ستمرة  الزيادة 

�سداد الديون في الأ�سواق ال�صاعدة

مع ازدياد عمق الهبوط الاقت�صادي العالمي وا�ستمرار 

خطر  ي�شهد  الائتمان،  �أ�سواق  �أو�ضاع  في  ال�شديد  ال�ضعف 

ال�صاعدة  الأ�سواق  في  الديون  �سداد  عن  ال�شركات  تخلف 

خطيرة،  م�ستويات  �إلى  بالو�صول  تنذر  م�ستمرة  زيادة 

من  اعتمادا  الأكثر  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  وخ�صو�صا 

�سواها على التمويل الخارجي. 

قطاع  ا�ستفاد   ،2-1 الإطار  في  مو�ضح  هو  وكما 

ال�شركات غير المالية في الاقت�صادات المتقدمة وال�صاعدة 

الممتدة من عام 2003  ال�سواء من �سنوات الازدهار  على 

�أي   — العمومية  الميزانيات  تقوية  في   2007 عام  �إلى 

و�إعطاء دفعة   — ال�سيولة  المالي وزيادة  الرفع  تخفي�ض 

الهبوط الاقت�صادي  �أن حالة  للعائدات على الأ�صول. غير 

والأزمة المالية ت�سببا في حالة الع�سر ال�شديد التي �أ�صابت 

ذلك القطاع في �أعقاب اندلاعهما، وزادت حالات الإفلا�س 

زيادة حادة، لا �سيما في الولايات المتحدة. 

ال�شركات  �إفلا�س  حالات  مع  التعامل  يمثل  و�سوف 

هناك  ولكن  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  رئي�سيا  تحديا 

في  ال�شركات  قطاع  في  يكمن  ذلك  من  �أ�شد  خطرا 

ال�صاعدة. فهذه الاقت�صادات، في مجموعها،  الاقت�صادات 

الأجل  الدين ق�صير  )�أي  الديون  تواجه احتياجات لتجديد 

الأجل(  والدين طويل  الأجل  متو�سط  الدين  ا�ستهلاك  زائدا 

تبلغ 1.8 تريليون دولار في عام 2009. و�سيكون من��شأ 

�سيما  لا  ال�شركات،  قطاع  هو  الاحتياجات  هذه  معظم 

تقرير  من   2009 �إبريل  عدد  )راجع  ال�صاعدة  �أوروبا  في 

الا�ستقرار المالي العالمي(. وتتمثل المخاطر الآن في عدم 

الخارجي  التمويل  لأن  الديون  تجديد  احتياجات  تلبية 

�سيكون مقيدا ب�شكل �أكثر حدة حتى مما ورد في توقعات 

ال�سيناريو الأ�سا�سي، وذلك في �سياق التدهور الم�ستمر في 

ن�سب  تخفي�ض  وكثافة  الاقت�صادية  المنتظرة  الاحتمالات 

التمويل بالديون عالميا. 

الخ�صو�ص معر�ضة  ال�صاعدة على وجه  والاقت�صادات 

تدفع  التي  العوامل  حدة  في  ازديادا  هناك  لأن  للخطر 

الحدود،  عبر  مراكزها  تقلي�ص  نحو  عام  بوجه  البنوك 

وارتفاع  المبادلات  �أ�سواق  في  الحا�صلة  كالا�ضطرابات 

ذلك،  على  وف�لاض  الأجنبية.  بالعملات  ال�سيولة  تكلفة 

الحافظة  م�ستثمري  من  وغيرها  التحوط  �صناديق  ف�إن 

�أجل  من  م�ستمرة  �ضغوطا  تواجه  ال�صاعدة،  الأ�سواق  في 

ب�سبب  مراكزها  في  بالديون  التمويل  ن�سب  تخفي�ض 

الا�سترداد.  عمليات  وب�سبب  التمويل  �إلى  الو�صول  تراجع 

للتمويل في  التي كانت تمثل م�صادر مهيمنة  البنوك  �أما 

�أوروبا ال�صاعدة فقد ت�شرع في تخفي�ض �أحجام تعر�ضها 

تجديد  عمليات  على  الفائدة  �أ�سعار  ت�شهد  وقد  للمخاطر، 

الائتمانات التي تحل �آجال ا�ستحقاقها هبوطا حادا، كما 

حافظت  الآن،  وحتى  الآ�سيوية.  الأزمة  �إبان  مثلا  حدث 

�أوروبا  في  العاملة  الأجنبية  للبنوك  التابعة  ال�شركات 

للمخاطر،  تعر�ضها  �أحجام  على  كبير  حد  �إلى  ال�صاعدة 

وذلك نظرا للم�صالح طويلة الأجل لم�ؤ�س�سات الأعمال في 

المنطقة، ولكن هذا الو�ضع يمكن �أن ت�شهد تحولا �سريعا �إذا 

تدهورت الأو�ضاع. 

التمويل  في  المفاجئ«  »التوقف  حالات  ت�ؤدي  وقد 

الخارجي �إلى م�ضاعفات خطيرة، لأن م�شكلات ال�سيولة قد 

تتحول ب�سرعة �إلى �أخطار تهدد الملاءة المالية، وذلك كما 

حدث في �أغلب الحالات في الما�ضي. وقد تحاول ال�شركات 

التي كان اعتمادها من قبل على التمويل الخارجي الانتقال 

على  ال�ضغوط  من  يزيد  مما  المحلية،  التمويل  �أ�سواق  �إلى 

الم�ؤ�س�سات المحلية الأ�صغر حجما. وقد ي�ؤدي الانخفا�ض 

ال�سريع في �سعر ال�صرف �إلى زيادة ال�ضغوط الواقعة على 

الميزانيات العمومية، وخا�صة بالن�سبة للمقتر�ضين الذين 

اقتر�ضوا مبالغ كبيرة بالعملات الأجنبية.

من  �ضخمة  �أر�صدة  لديها  تراكمت  التي  البلدان  �أما 

العمومية  الميزانيات  وتتميز  الأجنبية  الاحتياطيات 

يكون  ف�سوف  �سليمة،  ب�أو�ضاع  لديها  العام  للقطاع 

لديها حيز مالي يمكنها من توقي ذلك الت�أثير عن طريق 

ا�ستجابات ال�سيا�سات، ولكن هذه الهوام�ش الوقائية تواجه 

�إمكانية  عدم  �أمد  طال  �إذا  الوقت  بمرور  تقوي�ضها  خطر 
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ال��سؤال ب�أهمية غير عادية عند تقييم الآفاق  يت�سم هذا 

وتو�ضح  والاقت�صاد ككل.  المالي  للقطاع  الم�ستقبلية 

م�ؤ�شرات الميزانية العمومية والم�ؤ�شرات القائمة على ال�سوق 

غير  ال�شركات  قطاع  �صمود  �أن  الإطار  هذا  في  المعرو�ضة 

�أواخر  منذ  ملحوظا  تح�سنا  �شهد  ال�صدمات  �أمام  المالية 

ت�سعينات القرن الما�ضي و�أنه حتى وقت قريب يمثل عامل 

دعم للقطاعات المالية والاقت�صادات التي ت�أثرت بالأزمة. 

الميزانيات  في  تظهر  ال�ضعف  علامات  بد�أت  ذلك،  ومع 

العالم  �أرجاء  �شتى  في  المالية  غير  لل�شركات  العمومية 

الركود  حالة  و�أ�صبحت  المالية  الأزمة  عمق  زاد  عندما 

من  المتقدمة  الاقت�صادات  بين  تزامنا  �أكثر  الاقت�صادي 

و�إذا  الأخرى.  الناحية  من  ال�صاعدة  والاقت�صادات  ناحية 

غير  ال�شركات  قطاع  �أو�ضاع  في  التدهور  من  مزيد  حدث 

في  الخ�سائر  من  المزيد  مخاطر  يحمل  ذلك  ف�إن  المالية، 

القطاعات الم�صرفية ويكثف الت�أثيرات المرتدة ال�سلبية ذات 

الطبيعة المالية الكلية في هذه الأزمة العالمية. 

وعلى امتداد عدة �سنوات قبل الأزمة الراهنة، �شهد الرفع 

المالي في قطاع ال�شركات غير المالية هبوطا مطردا، ويرجع 

ذلك �إلى حد كبير �إلى نجاح عملية �إعادة الهيكلة التي جرت 

في �أعقاب حالات ال�ضغط التي ت�سبقها )وخ�صو�صا الأزمة 

كوم(.  الدوت  فقاعة  وانفجار  الآ�سيوية  والأزمة  اليابانية 

وعند اندلاع الأزمة الراهنة، كان هناك ت�شابه بوجه عام في 

درجة الرفع المالي لدى ال�شركات في الاقت�صادات المتقدمة 

وال�صاعدة )ال�شكل البياني الأول، اللوحة العليا(. وفي �آ�سيا، 

مهما  تراجعا  المالي  الرفع  تراجع  الخ�صو�ص،  وجه  على 

�إبان الأزمة الآ�سيوية.  �إليها  عن الذرى التي �سبق �أن و�صل 

وتمتعت ال�شركات في �أوروبا ال�صاعدة وال�شركات الرو�سية 

ارتفاع  بف�ضل  المالي  الرفع  من  جدا  منخف�ض  بم�ستوى 

�أ�سعار النفط وارتفاع تقييمات الأ�صول. 

العمومية  للميزانية  الأخرى  الم�ؤ�شرات  �سجلت  كذلك 

الأزمة.  اندلاع  على  مبا�شرة  ال�سابقة  الفترة  في  تح�سنا 

وعلى وجه الخ�صو�ص، �ساعد �ضعف الا�ستثمارات و�سهولة 

الو�صول �إلى الائتمان على �إعطاء دفعة لل�سيولة لدى قطاع 

وات�سمت  الثانية(.  اللوحة  الأول،  البياني  )ال�شكل  ال�شركات 

ورو�سيا  ال�صاعدة  �أوروبا  في  �سيما  لا  بالقوة،  الربحية 

)ال�شكل البياني الأول، اللوحة الثالثة(. 

تعني  العمومية  الميزانيات  �أو�ضاع  قوة  زيادة  وكانت 

وتقل�ص  الأزمات،  مواجهة  في  الإع�سار  مخاطر  انخفا�ض 

مقايي�س  �أو�ضحت  وقد  الملكية.  وح�ص�ص  الأ�صول  قيمة 

البيانات  على  القائمة  ال�سداد  عن  التخلف  احتمالات 

المحا�سبية �أن ال�شركات في الاقت�صادات ال�صاعدة — في 

�آ�سيا، و�أوروبا ال�صاعدة ورو�سيا، و�أمريكا اللاتينية – �شهدت 

الإطار 1-2: ما هي درجة انك�شاف ال�شركات غير المالية �أمام المخاطر؟
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 √òg  á«ë«LÎdG  ¿GRhC’G  äGôjó≤J  ™°VƒH  ΩÉb  óbh  .∫ƒ°UC’G  ´ƒª›

         .á«µjôeC’G äÉcöûdG øe áæ«Y ΩGóîà°SÉH 1968 ΩÉY ‘ ¿ÉªàdCG OQGhOEG

الم�ؤلفون الرئي�سيون لهذا الإطار هم ديل جراي وناتاليا تاميريزا، 

بينما قدم �إيرغومنت تولون وجي�سي يانغ م�ساعدة بحثية.  
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عام  في  ال�سداد  عن  تخلفها  احتمال  ترجيح  في  تراجعا 

2006 مقارنة بما كان عليه الو�ضع في عام 1996، وهو 

الت�سعينات  �أواخر  �أزمة  اندلاع  ال�سابق مبا�شرة على  الوقت 

)ال�شكل البياني الأول، اللوحة ال�سفلى(. وبف�ضل نجاح عملية 

�إعادة الهيكلة وا�ستمرار النمو القوي لفترة طويلة، انخف�ضت 

عن  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  ال�شركات  تخلف  احتمالات 

لدى  الاحتمالات  م�ستويات  �إلى  ديونها حتى و�صلت  �سداد 

�أوروبا  حالة  )في  منها  و�أدنى  بل  المتقدمة  الاقت�صادات 

ال�صاعدة ورو�سيا(. وا�ستنادا �إلى البيانات المحا�سبية، تبين 

لدى  الديون  �سداد  عن  التخلف  احتمال  ترجيح  م�ستوى  �أن 

هو  عام  بوجه  كان  المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�شركات 

كما  ال�سابقة،  الأزمات  حالات  قبل  ال�سائد  الم�ستوى  نف�س 

في  كوم  الدوت  فقاعة  لانفجار  بالن�سبة  مثلا  الحال  هي 

�أوائل الألفينات والأزمة المالية اليابانية. وتعطي مقايي�س 

المالي  الرفع  ومقايي�س  ال�سداد  عن  التخلف  احتمالات 

)ال�شكل  عام  بوجه  م�شابهة  �صورة  ال�سوق  على  القائمة 

البياني الثاني(. 

ومنذ اندلاع الأزمة المالية، تدهورت �أو�ضاع الميزانيات 

العالم  �أرجاء  �شتى  في  المالية  غير  لل�شركات  العمومية 

تدهورا ملحوظا. ففي بداية الأزمة في عام 2007، ارتفعت 

ن�سب الدين �إلى حقوق الملكية في �أوروبا الغربية والولايات 

قيم  في  �آنذاك  الحا�صل  الهبوط  مع  يتواكب  بما  المتحدة 

لعام  العمومية  الميزانيات  بيانات  تتوافر  )لم  الأ�صول 

ويت�سم  المالية(.  ال�شركات غير  لمعظم  بالن�سبة  بعد   2008

هيكل ديون ال�شركات في الاقت�صادات ال�صاعدة بوجه عام 

اندلاع  وعند  الأجل.  ق�صيرة  الديون  ل�صالح  �أكبر  بتحيز 

الأزمة، زاد اعتماد ال�شركات في الاقت�صادات ال�صاعدة على 

�أوروبا ال�صاعدة ورو�سيا،  الدين ق�صير الأجل، لا �سيما في 

�إزاء  المعنيين  المقر�ضين  �أف�ضليات  ذلك  يعك�س  وربما 

�أولى  جوانب ال�ضعف القائمة في تلك المنطقة. وقد �شهدت 

الولايات  في  والربحية  ال�سيولة  في  هبوطا  الأزمة  �سنوات 

المتحدة وكذلك �إلى حد �أقل في �أوروبا الغربية، وذلك ب�سبب 

ت�شديد قيود الائتمان.

�إلى  ال�سوق  على  القائمة  الأحدث  الم�ؤ�شرات  وت�شير 

قد  ال�شركات  لدى  المالية  بالملاءة  المحيطة  المخاطر  �أن 

�أعقاب  في  العالم  �أرجاء  �شتى  في  حادا  ارتفاعا  ارتفعت 

ومن   .2008 �سبتمبر  �شهر  في  براذرز  ليهمان  بنك  انهيار 

بين اقت�صادات مجموعة الثلاثة )الولايات المتحدة ومنطقة 

المتحدة  الولايات  في  ال�شركات  �شهدت  واليابان(،  اليورو 

�أكبر زيادة في احتمالات التخلف عن ال�سداد، حيث و�صلت 

عف الم�ستويات التي و�صلت �إليها  �إلى م�ستويات تزيد على �ضِ

في �أوروبا الغربية و�إلى �أربعة �أمثال م�ستوياتها في اليابان 

 وح�سب الو�ضع في 
�
)ال�شكل البياني الثاني، اللوحة العليا(.

منهج  با�ستخدام  هذه  ال�سداد  عن  التخلف  احتمالات  تح�سب   
�

�إلى  الأ�سهم  �أ�سواق  معلومات  ي�ستخدم  الذي  الاحتمالية  المطالبات 

التخلف  احتمالات  تقدير  �أجل  العمومية من  الميزانيات  بيانات  جانب 

عن ال�سداد الا�ست�شرافية. ويتم توفير التقديرات الم�شار �إليها با�ستخدام 

(Moody’s-KMVCreditE موديز �شركة  لدى  الإلكتروني   البرنامج 

(EdgePlus، وهو امتداد لنموذج تحليل المطالبات الاحتمالية الأ�صلي 
�آلاف  و5  �شركة  �ألف   30 على  ويطبق  ميرتون،  روبرت  و�ضعه  الذي 

للمخاطر  ا�ست�شرافية  م�ؤ�شرات  يوفر  وهو  بلدا.   55 في  مالية  م�ؤ�س�سة 

يتم تحديثها يوميا.  
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في  ال�شركات  تخلف  احتمالات  كانت   ،2009 فبراير  �شهر 

الذرى  �أقل من  تزال  �سداد ديونها لا  المتحدة عن  الولايات 

كوم  الدوت  فقاعة  انفجار  عند  �إليها  و�صلت  �أن  �سبق  التي 

في �أوائل الألفينات. غير �أن احتمالات تخلف ال�شركات في 

اليابان عن �سداد ديونها و�صلت بالفعل �إلى الم�ستويات التي 

بلغتها في الأزمات ال�سابقة. �أما احتمالات تخلف ال�شركات 

في الاقت�صادات ال�صاعدة عن �سداد ديونها فقد ارتفعت هي 

الأخرى منذ �شهر �سبتمبر 2008. وقد جاءت �أكبر الزيادات 

في منطقة جنوب �آ�سيا، وربما كان ذلك راجعا �إلى ارتفاع 

م�ستوى الرفع المالي لدى ال�شركات الهندية )ال�شكل البياني 

وبين  بينها  الإنتاج  روابط  وقوة  ال�سفلى(،  اللوحة  الثاني، 

�أ�سعار  وهبوط  الأ�سهم،  �أ�سعار  وانهيار  المتحدة،  الولايات 

وقد   
�
الت�شييد. �شركات  �أو�ضاع  �أ�ضعف  نحو  العقارات على 

�أوروبا  في  حادة  زيادة  ال�سداد  عن  التخلف  مخاطر  زادت 

ال�صاعدة ورو�سيا �أي�ضا، حيث اقتربت من الم�ستويات التي 

احتمالات  تزال  لا  ذلك  ومع  ال�سابقة.  الأزمات  في  بلغتها 

و�شرق  اللاتينية  �أمريكا  في  ال�سداد  عن  ال�شركات  تخلف 

�آ�سيا وال�صين �أقل بكثير من الم�ستويات التي �شوهدت �إبان 

الأزمات التي وقعت في �أواخر ت�سعينات القرن الما�ضي. 

من  مزيد  �إلى  المالية  غير  ال�شركات  و�ضع  ويتجه 

التراجع و�سط زيادة عمق الأزمة المالية والركود العالمي. 

ال�ضعف في قطاع  التفا�صيل عن جوانب   للاطلاع على مزيد من 
 �

�آ�سيا  الإقليمي لمنطقة  �آفاق الاقت�صاد  �آ�سيا، راجع تقرير  ال�شركات في 

 (Regional Economic Outlook for the Asia-Pacific والمحيط الهادئ

درا�سة  �أي�ضا  وراجع  الدولي.  النقد  �صندوق  عن  ال�صادر   ،region)
�صندوق النقد الدولي )قيد الإ�صدار(. 

وقد تمكن الكثير من ال�شركات غير المالية في الاقت�صادات 

الأزمة  �أمام  الآن  حتى  ال�صمود  من  وال�صاعدة  المتقدمة 

عن طريق ال�سحب من احتياطياتها النقدية الكبيرة، ولكن 

والمحلي  الخارجي  الطلب  في  الحاد  الهبوط  �آثار  بد�أت 

النقدية لل�شركات. وفي بع�ض  الإيرادات  تبدو م�ؤخرا على 

الحالات، ت�أثرت ال�شركات التي عليها ديون خارجية قائمة 

كبيرة عن طريق انخفا�ض �سعر ال�صرف. كذلك زادت �شدة 

التمويل  ت�شديد قيود  التمويل، وهو ما يت�ضح من  �ضائقة 

التجارة،  تمويل  على  الح�صول  و�صعوبات  الخارجي، 

�أما  المخاطر.  تحمل  عن  المحلية  البنوك  عزوف  وزيادة 

ال�شركات الأ�صغر وال�شركات المتمتعة بجودة ائتمانية �أقل 

وال�شركات التي ارتفعت لديها الحاجة �إلى تجديد الدين في 

عام 2009 ف�إنها ت�ضررت ب�أ�شد مما ت�ضرر به �سواها من 

ال�شركات. 

لقطاع  العمومية  الميزانيات  �أو�ضاع  تدهور  وي�ساهم 

تدهور  في  ي�ساهم  كما  الا�ستثمارات،  تباط�ؤ  في  ال�شركات 

الميزانيات العمومية للبنوك عن طريق ما ي�سببه من زيادة 

الت�أثيرات  �أهمية بالغة لحلقات  المتعثرة. وهناك  القرو�ض 

حيث  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  لدى  تلك  ال�سلبية  المرتدة 

ب�شكل  الأزمة  �أمام  الآن  حتى  المالية  القطاعات  �صمدت 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  المالية  القطاعات  من  �أف�ضل 

فهي  ال�سداد  عن  المالية  غير  ال�شركات  تخلف  حالات  �أما 

حالات  حدوث  لأن  المالية،  للأ�سواق  مخاطر  تمثل  �أي�ضا 

حدة  زيادة  �إلى  ي�ؤدي  �أن  يمكن  وا�سع  نطاق  على  �إفلا�س 

�إلى  تمتد  انت�شارية  �آثارا  وي�سبب  المقابل  الطرف  مخاطر 

�أو  المتقدمة  الاقت�صادات  في  �سواء  الأخرى،  البلدان  بنوك 

الاقت�صادات ال�صاعدة.

الإطار 1-2 )تتمة(

�إعادة  لعملية  القانونية  الأطر  وتعتبر  الخارجي.  التمويل 

الاقت�صادات  في  تطورا  �أقل  عام  بوجه  ال�شركات  هيكلة 

ال�صاعدة، مما يعني �أن الزيادة الم�ستمرة في ال�ضغوط من 

الأرجح �أن ت�ؤدي �إلى الإع�سار والت�صفية. ومن ��شأن التخلف 

عن �سداد الديون �أن ي�ضر بكل من الأنظمة المالية المحلية 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  بنوك  وتواجه  الأجانب.  والدائنين 

الآن بالفعل خ�سائر كبيرة، وقد تتفاقم تلك الخ�سائر، بينما 

الأجهزة الم�صرفية في �أوروبا الغربية التي راكمت �أحجام 

�أمام  الأخرى  هي  تنك�شف  �سوف  للمخاطر  كبيرة  تعر�ض 

المخاطر.

قيا�س مخاطر الانكما�ش

في  يتمثل  هائل  تغير  حدث   ،2008 عام  �صيف  منذ 

الت�ضخم  تغذية  من  التخوف  من  كثيرة  بلدان  انتقال 

وازدهار  الاقت�صادي  الن�شاط  �إحماء  فرط  نتيجة  المفرط، 

�أ�سعار ال�سلع الأولية، �إلى تخوف عك�سي — وهو �أن ي�ؤدي 

انكما�ش الأ�سعار �إلى زيادة حدة هبوط الن�شاط الاقت�صادي، 

وذلك كما حدث في اليابان في ت�سعينات القرن الما�ضي، 

�أكثر حدة خلال فترة الك�ساد الكبير في ثلاثينات  وب�شكل 

القرن الما�ضي. 

في  الحاد  الهبوط  �آثار  تكون  �أن  الحتمية  الأمور  ومن 

في  الم�ستمر  الات�ساع  �سياق  في  والأغذية،  النفط  �أ�سعار 

وتيرة  في  ال�سريع  التراجع  في  تمثلت  قد  الناتج،  فجوات 

بمعدل  الم�ستهلكين  �أ�سعار  هبطت  فقد  الكلي.  الت�ضخم 

الربع  في  المتقدمة  الاقت�صادات  في   %4 تجاوز  �سنوي 

الأ�سا�سي  الت�ضخم  مقايي�س  و�أما   .2008 عام  من  الأخير 

وتوقعات الت�ضخم لاثني ع�شر �شهرا قادمة فلا تزال �ضمن 

اليابان )راجع  �إلا في حالة  الواقع بين 1% و%2،  النطاق 

معدلات  ارتفاع  ا�ستمرار  ولكن   ،)3-1 البياني  ال�شكل 

الطاقة الإنتاجية الزائدة �إلى جانب الانخفا�ض الحاد في 
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ك�آبة الاحتمالات ق�صيرة الأجل

في  الهبوط  با�ستمرار  يهددان  والأ�سهم  الم�ساكن  �أ�سعار 

�أ�سعار الم�ستهلكين على نحو قد ي�ؤدي في نهاية الأمر �إلى 

تر�سخ توقعات انكما�ش الأ�سعار. ومن ��شأن ذلك الو�ضع �أن 

يرتب �أثرين �سلبيين. �أولهما �أن قدرة ال�سلطات النقدية على 

الفائدة  �أ�سعار  تخفي�ض  طريق  عن  المالي  التن�شيط  توفير 

الأ�سا�سية �سوف تقيد؛ والواقع �أن �أ�سعار الفائدة الحقيقية 

يمكن �أن ترتفع عندما ت�شتد حدة الانكما�ش وتجمد �أ�سعار 

الفائدة عند الحد ال�صفري. وثانيا، �أن الانخفا�ض الم�ستمر 

الحقيقية  الأعباء  في  م�ستمرة  زيادة  يعني  الأ�سعار  في 

للديون على م�ؤ�س�سات الأعمال والأ�سر، مما يزيد من مخاطر 

حدوث حالات تخلف عن �سداد الديون على نطاق وا�سع من 

جراء ال�ضغوط المالية و�ضعف الن�شاط الاقت�صادي، ويمثل 

منعطفا جديدا في التفاعل ال�سلبي بين الاقت�صاد الحقيقي 

والقطاع المالي. 

توقعات  في  الانكما�ش؟  حدوث  مخاطر  حجم  هو  ما 

ال�سيناريو الأ�سا�سي، يهبط ت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين 

الن�صف  في  بكثير  ال�صفر  من  �أدنى  �إلى  �شهرا  ع�شر  لاثني 

والولايات  اليابان  من  كل  في   2009 عام  من  الأول 

الولايات  في  الموجبة  المنطقة  �إلى  يعود  ولكنه  المتحدة، 

المتحدة ويعود قرب ال�صفر في اليابان في الن�صف الأول 

من عام 2010. وفي �أوروبا الغربية، حيث يعطى للطاقة 

الت�ضخم  يهبط  الا�ستهلاك،  �لاسل  في  �أقل  ترجيحي  وزن 

�سالب  رقم  �إلى  ي�صل  لا  ولكنه  منخف�ضة،  م�ستويات  �إلى 

ال�صاعدة،  الاقت�صادات  معظم  وفي  الحالات.  معظم  في 

بكثير  �أعلى  بم�ستويات ت�ضخم  الأزمة  التي دخلت مرحلة 

وبطلب مفرط، يتوقع للت�ضخم �أن يظل موجبا ب�شكل قوي، 

�آ�سيا  �شرق  جنوب  اقت�صادات  بع�ض  في  الت�ضخم  �أن  رغم 

)بما في ذلك ال�صين( يتوقع له �أن يكون منخف�ضا �أو حتى 

�سالبا في عام 2009. غير �أن مخاطر ق�صور النتائج عن 

نتائج  تراجع  حالة  في  خا�صة  بو�ضوح،  ماثلة  المتوقع 

التي  الدرا�سات  الناتج. وقد خل�صت  النمو وات�ساع فجوات 

�أجراها خبراء ال�صندوق م�ؤخرا �إلى �أن واحدا من م�ؤ�شرات 

�إلى ما يتجاوز  الآن  ارتفع  العالمي قد  الانكما�ش  مخاطر 

 ،2003-2002 الفترة  في  الم�شاهدة  الم�ستويات  بكثير 

عندما كان الانكما�ش يمثل �أي�ضا م�صدرا من م�صادر القلق 

)درا�سة Decressin and Laxton, 2009(. وهذا الم�ؤ�شر 

لا ي�أخذ في الح�سبان �ضعف �أ�سواق الم�ساكن ولا مجموعة 

المالية كاملة، وكلاهما  الأ�سواق  تواجهها  التي  التوترات 

يزيد من مخاطر الانكما�ش. 

من  بمزيد  الانكما�ش  مخاطر   3-1 الإطار  ويبحث 

الولايات  وهي   — الثلاثة  في حالة مجموعة  التفا�صيل 

�أداة  با�ستخدام   — واليابان  اليورو  ومنطقة  المتحدة 

ت�صادفية للتنب�ؤ ت�أخذ في الح�سبان الحد الأدنى ال�صفري 

�أجل  من  ال�صندوق،  خبراء  و�ضعه  الذي  الفائدة،  ل�سعر 

وكما  الأ�سا�سي.  لل�سيناريو  بالن�سبة  المخاطر  ا�ستك�شاف 

هو مو�ضح في ذلك الإطار، هناك مخاطر كبيرة نا�شئة عن 

)�أقل  الانخفا�ض  �شديدة  م�ستويات  عند  الت�ضخم  ا�ستمرار 

الولايات  ب�سيط في  انكما�ش  من 0.5%(، ومخاطر حدوث 

المتحدة ومنطقة اليورو، وترجيح كبير لاحتمالات زيادة 

منهما،  كل  وفي  اليابان.  في  الأ�سعار  انكما�ش  عمق 

الأدنى  الحد  من  قريبة  الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار  �ست�ستمر 

الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار  ولكن  طويلة،  لفترة  ال�صفري 

�ستتعر�ض ل�ضغط �صعودي في الأجزاء الأ�ضعف من نطاق 

النتائج متى زادت �شدة الانكما�ش.  ومن ��شأن تلك النتائج 

�أن ت�ضيف �إلى الزخم ال�سلبي، مما ي�ؤكد الحاجة �إلى اتخاذ 

�أجل  من  النقدية  ال�سيا�سة  م�ستوى  على  ن�شطة  ا�ستجابات 

توقي تلك المخاطر.  

الكيانات ال�سيادية واقعة تحت ال�ضغوط  

الاقت�صادات  في  الحكومات  من  الكثير  ا�ستفادت 

المتقدمة وال�صاعدة على حد �سواء، ��شأنها ��شأن م�ؤ�س�سات 

الأعمال، من قوة الإيرادات في �سنوات الازدهار في الفترة 

خف�ضت  حيث  مالياتها،  تقوية  �أجل  من   2007-2003

العام  الدين  م�ستويات  وخف�ضت  العامة  المالية  عجوزات 

ال�ضغوط  معالجة  في  يذكر  تقدم  يتحقق  لم  �أنه  )رغم 

ال�سكانية الأطول �أجلا على الإنفاق الحكومي(. غير �أن مزيج 

الاقت�صادية  المنتظرة  الاحتمالات  في  الم�ستمر  التدهور 

و�شدة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  في  الم�ستمر  والانخفا�ض 

ال�ضغوط المالية �أثار مخاوف من �إمكانية حدوث زيادات 

الم�ستمر في  بالات�ساع  الدين مرتبطة  �إ�صدارات  حادة في 

المالي  التن�شيط  تدابير  )نتيجة  العامة  المالية  عجوزات 

وكذلك العوامل الدورية( وا�ستخدام الموارد العامة في دعم 

القطاع المالي وقطاع ال�شركات. 

فروق  هائلا  ارتفاعا  ارتفعت  الخلفية،  هذه  وعلى 

العائد على مبادلات مخاطر الائتمان في الأوراق المالية 

الحكومية و�أ�سعار تلك المبادلات عبر مجموعة كبيرة من 

البلدان، وذلك حتى مع انخفا�ض العائد على الدين الم�صدر 

و�ألمانيا  المتحدة  كالولايات  رئي�سية  اقت�صادات  من 

واليابان. ففي الاقت�صادات المتقدمة، نجد من بين البلدان 

كبيرة  م�صرفية  قطاعات  لديها  التي  البلدان  ت�أثرا  الأكثر 

المالي  الرفع  فرط  من  �سواء  المخاطر،  �أمام  ومنك�شفة 

في  للمخاطر  التعر�ض  �أو  �آي�سلندا(،  المثال،  �سبيل  )على 

�أو التعر�ض لمخاطر الت�صحيح  �أوروبا ال�صاعدة )النم�سا(، 

في �أ�سواق الم�ساكن )�آيرلندا و�إ�سبانيا(، على الرغم من �أن 

المخاوف من حدوث هبوط اقت�صادي مطول على �أو�ضاع 

في  دور  �أي�ضا  لها  كان  بالفعل  ال�ضعيفة  العامة  المالية 

التمايز  �أن  والواقع  اليونان(.  المثال،  �سبيل  )على  ذلك 

داخل  الحكومية  ال�سندات  على  العائد  فروق  بين  الوا�سع 

منطقة اليورو �أثار مخاوف �شديدة حول كيفية التعامل مع 
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�إن تمارين المحاكاة التي �أجريت على �صيغة من �صيغ 

نموذج التوقعات العالمي، تغطي الولايات المتحدة ومنطقة 

الانكما�ش  على مخاطر  ال�ضوء  تلقي  كما  واليابان،  اليورو 

تمارين  وتفتر�ض   
�
الم�ستقبلية. بالآفاق  تحيط  التي 

المحاكاة هذه �إ�ستمرار البنوك المركزية المعنية في ال�سعي 

امتداد  على  �سلوكها  مع  يت�سق  للت�ضخم  هدف  تحقيق  �إلى 

المركزية  البنوك  تقوم  النموذج،  ذلك  وفي  الما�ضي.  العقد 

بتعديل �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية وفق قاعدة مقدرة لل�سيا�سة 

النقدية ت�ستجيب للانحراف بين الت�ضخم المتوقع والت�ضخم 

المرغوب والفجوة بين الناتج الفعلي والناتج الممكن. غير 

ل�سعر  ال�صفري  الأدنى  الحد  لقيد  تخ�ضع  القاعدة  هذه  �أن 

 .)zero-interest rate floor (ZIF)( الفائدة

يجعلها  نحو  على  النموذج  توقعات  تكوين  تم  وقد 

�آفاق  تقرير  الأ�سا�سي في  ال�سيناريو  مت�سقة بوجه عام مع 

المالية  �سيا�سات  تعك�س  ف�إنها  وهكذا،  العالمي؛  الاقت�صاد 

مجموعة  ذلك  في  بما  الراهن،  الوقت  في  المتبعة  العامة 

�إجراءات التن�شيط المالي التي قررتها الولايات المتحدة في 

فبراير 2009. 

ب�أربعة  الخا�صة  الثقة  فترات  البياني  ال�شكل  ويو�ضح 

والنمو،  والت�ضخم،  الأ�سا�سي،  الفائدة  �سعر  )هي  متغيرات 

ا�شتقاق   وقد تم 
�
الثلاثة. البطالة( في الاقت�صادات  ومعدل 

الت�صادفية،  المحاكاة  تمارين  با�ستخدام  الثقة  فترات 

لجميع  المقدرة  التاريخية  التوزيعات  �إلى  ا�ستنادا  وذلك 

التوقع  فترة  �أما  النموذج.  في  المدرجة  الع�شوائية  العوامل 

الأول من عام  الربع  الفترة من  البيانية فهي  الأ�شكال  في 

2009 �إلى الربع الرابع من عام 2011.

وترد النتائج المتعلقة بحالة الولايات المتحدة في لوحات 

مرتفع  احتمال  وجود  �إلى  الثقة  فترات  وت�شير  الأول.  العمود 

مفاده �أن �سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية �سوف يظل قريبا 

من ال�صفر في جزء كبير من العامين القادمين، ووجود احتمال 

منخف�ض مفاده �أن �سعر الفائدة الم�شار �إليه �سوف يتجاوز %2 

في الأفق الزمني للتنب�ؤ البالغ ثلاث �سنوات. وينخف�ض الت�ضخم 

من �سنة �إلى �أخرى انخفا�ضا حادا في �أوائل عام 2009، حتى 

ي�صل �إلى �أرقام �سالبة، وهو ما يعود �إلى حد كبير �إلى الهبوط 

الم�ستمر في �أ�سعار الطاقة. وعند ا�ستقرار �أ�سعار الطاقة، يعود 

مركز  )عند  الو�سيط  توقع  ولكن  الارتفاع،  �إلى  الت�ضخم  معدل 

 ،2010 عام  نهاية  حتى  ال�صفر  من  قريبا  يظل  الثقة(  فترة 

وت�شير فترات الثقة �إلى ا�ستمرار مخاطر الانكما�ش عند م�ستوى 

وماريان  كلينتون  كيفين  هم  الإطار  لهذا  الرئي�سيون  الم�ؤلفون 

جون�سون و�أندريه كامنيك ودوغلا�س لاك�ستون.  

ي�ستند هذا الإطار �إلى درا�سة Clinton and others )قيد الإ�صدار(.  
 1

الثقة  فترة  هي  داكنا(  تظليلا  المظللة  )وهي  الثقة  فترات  �أ�ضيق 
 2

الخا�صة  الثقة  فترات  فهي  الأو�سع  الثقة  فترات  �أما  0.1؛  البالغة 

بالم�ستويات 0.30، و0.50، و0.70، و0.90، على التوالي.  

الارتياح  �إلى منطقة  الت�ضخم  احتمال و�صول معدل  �أما  عال. 

المحددة من قبل الاحتياطي الفيدرالي في العامين القادمين 

�
فهو احتمال منخف�ض.

الناتج  �إجمالي  نمو  ي�صل  الأ�سا�سي،  لل�سيناريو  ووفقا 

المحلي في الولايات المتحدة، على �أ�سا�س �أربعة �أرباع �سنة، 

يقترب  حيث   ،2009 عام  من  الثاني  الربع  في  القاع  �إلى 

من –3%؛ �أما النمو الموجب فلن يعود �إلا في منت�صف عام 

2010. وت�ستمر البطالة في الزيادة حتى نهاية عام 2010 

نظرا لأن نمو توظيف العمالة مت�أخر عن نمو الناتج. وعند 

معدل البطالة الممثل للذروة، تكون فترات الثقة �أو�سع بقدر 

ما فوق الو�سيط مقارنة بفترات الثقة الواقعة تحت الو�سيط، 

�إلى �أن مخاطر الجانب ال�سلبي �أعلى من مخاطر  مما ي�شير 

وجود  هذا  التجان�س  هذا  دعم  ويعك�س  التوقعات.  تجاوز 

تحدث  ال�سالبة  ال�صدمات  ف�إن  كذلك  خطية؛  غير  علاقات 

�آثارا �سلبية بقدر متزايد، وذلك عن طريق الت�أثيرات المرتدة 

بين القطاعين الحقيقي والمالي )على �سبيل المثال، ت�ؤدي 

الخ�سارة في قيمة ال�ضمان �إلى ت�شديد قيود الإقرا�ض( وعن 

طريق الحد الأدنى ال�صفري ل�سعر الفائدة. 

وجود  عن  الثاني(  )العمود  اليورو  منطقة  وتك�شف 

مخاطر الانكما�ش بقدر �أقل بكثير في الأجل القريب مقارنة 

يهبط  الأ�سا�سي،  لل�سيناريو  ووفقا  المتحدة.  بالولايات 

الت�ضخم بقدر �أقل ولكنه يرتفع بوتيرة �أبط�أ. 

ونتيجة لذلك، ف�إن م�سار الو�سيط في حالة �سعر الفائدة 

الأ�سا�سي المطبق من قبل البنك المركزي الأوروبي لا ي�صل 

ولكنه  الفائدة،  ل�سعر  ال�صفري  الأدنى  الحد  �إلى  مبا�شرة 

�أكبر  ذاتي  ق�صور  قوة  وجود  ب�سبب  طويلة  لفترة  �أقل  يظل 

المعدل  �إلى  الت�ضخم  و�صول  احتمال  �أما  الاقت�صاد.  في 

الم�ستهدف من البنك المركزي الأوروبي، وهو �أقل بقليل من 

2% بحلول نهاية عام 2010، فيبدو احتمالا منخف�ضا جدا. 

في  الناتج  لحالة  م�شابهة  خ�صائ�ص  عن  الناتج  ويك�شف 

الولايات المتحدة، ولكنه يعود �إلى النمو الموجب في الربع 

الثالث من عام 2010. ويكون م�سار الو�سيط لمعدل البطالة 

في حدود خانتين، وهنا نجد �أي�ضا عدم تجان�س بين فترات 

في  المدرجة  ال�سلبي  الجانب  مخاطر  نتيجة  وذلك  الثقة، 

النموذج الأ�سا�سي.

 ي�ستخدم النموذج م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين الكلي في حالة جميع 
 3

الن�سبية،  الأ�سعار  ال�سابقة في  العامة  �إلى الاتجاهات  البلدان. وا�ستنادا 

�سوف يقترن النطاق الم�ستهدف البالغ من 2% �إلى 2.5% في حالة م�ؤ�شر 

الولايات المتحدة بنطاق يبلغ من %1.5  الكلي في  �أ�سعار الم�ستهلكين 

�إلى 2% لمخف�ض ت�ضخم الا�ستهلاك الأ�سا�سي، وهو نطاق ي�شمل وجهات 

للاحتياطي  التابعة  المفتوحة  ال�سوق  لجنة  �أع�ضاء  من  ع�ضو  كل  نظر 

الفيدرالي )FOMC( لأهداف الت�ضخم طويلة الأجل الملائمة. وفي يناير 

لأع�ضاء  الطويل  الأجل  تنب�ؤات  ن�شر  الفيدرالي  الاحتياطي  بد�أ   ،2009

على  للح�صول  �أف�ضل  ات�صال  نقطة  توفير  �أجل  من  المذكورة  اللجنة 

توقعات الت�ضخم طويلة الأجل.  

الإطار 1-3: تقييم مخاطر الانكما�ش في اقت�صادات مجموعة الثلاثة
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ك�آبة الاحتمالات ق�صيرة الأجل
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مما  بكثير  �أكبر  انكما�ش  بمخاطر  اليابان  حالة  وتبد�أ 

اليورو. فيت�سم  �أو حالة منطقة  في حالة الولايات المتحدة 

الن�شاط الاقت�صادي بال�ضعف البالغ، وف�لاض على الارتفاع 

بالطاقة  المرتبط  الارتفاع  وهو  الت�ضخم  معدل  في  الحاد 

في عام 2008، لم يتجاوز معدل الت�ضخم ال�صفر بكثير منذ 

الأ�سا�سي،  الفائدة  �سعر  يظل  لذلك،  ونتيجة  عديدة.  �سنوات 

م�سار  ويظل  التوقع.  فترة  طوال  ال�صفر  عند  كبير،  حد  �إلى 

و�سيط الت�ضخم �سالبا، وذلك حتى بعد ا�ستقرار �أ�سعار الطاقة، 

في عام 2010 وحتى نهاية عام 2011. �أما و�سيط معدل 

البطالة في�صل �إلى الذروة عندما يبلغ حوالي 5.5%، وهو ما 

�سيكون مرتفعا بالمقايي�س التاريخية في حالة اليابان. 

الحد  �إن  وحيث  القتامة،  بالغة  التوقعات  هذه  وتعتبر 

الأدنى ال�صفري ل�سعر الفائدة لا يتيح �أي مجال يذكر لتطبيق 

التوقعات  هذه  ف�إن  الفائدة،  �أ�سعار  تخفي�ضات  من  المزيد 

تعني وجود مبررات للدعوة �إلى تعزيز التن�شيط المالي. وقد 

�أن تطبيق تمارين المحاكاة وفق هذا النموذج على  ات�ضح 

تن�شيط مالي م�شترك �أعلى م�ستوى )�أي ما يعادل حوالي %1 

نتائج  يحقق   )2011 عام  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من 

ال�صفري  الأدنى  الحد  �إلى  الو�صول  احتمال  فيها  ينخف�ض 

الم�ستوى  �إلى  �أقرب  الت�ضخم  فيها  وي�صبح  الفائدة،  ل�سعر 

درا�سة  )راجع  البطالة  معدل  فيها  وينخف�ض  الم�ستهدف، 

ذلك،  على  وف�لاض  الإ�صدار(.  قيد   ،Clinton and others
في  الواردة  المخاطر  يقل�ص  المالي  التن�شيط  تعزيز  ف�إن 

فترات  �إلى  ت�ؤدي  كونها  للبطالة في  الم�ستقبلية  التوقعات 

 
�
ثقة �أ�ضيق و�أكثر تجان�سا.

غالبا ما تخفق النماذج في التقارب في حالة �صدمات الانكما�ش، 
 �

�سبيل  فعلى  الظروف.  مختلف  في  الحالي  النموذج  على  ذلك  وي�صدق 

المثال، يمكن �أن تظهر دوامات انكما�شية �إذا كان هناك هدف منخف�ض 

عملية  في  الفعلي  للت�ضخم  مرتفع  ترجيحي  وزن  �أو  للت�ضخم  جدا 

�إلى  �أنه ي�شير  �إذ  الفنية المح�ضة:  الق�ضايا  �أمر يتجاوز  التوقعات. وهذا 

وجود مخاطر حقيقية من �أن ي�صبح من ال�صعب تتبع م�شكلة الانكما�ش 

�إذا لم تكن هناك �سيا�سات تثبيت قوية. 

الإطار 1-3 )تتمة(

ففي  الأ�سواق.  �إلى  للو�صول  ال�سياديين  المقتر�ضين  فقدان 

الاحتياجات  ذات  البلدان  كانت  ال�صاعدة،  الاقت�صادات 

ت�أثرا  البلدان  �أكثر  بين  من  الخارجي  التمويل  من  الكبيرة 

التي  والبلدان  ال�صاعدة(،  �أوروبا  في  المثال،  �سبيل  )على 

وال�ضغوط  المالية  ال�ضغوط  قدرا كبيرا من مخاطر  تواجه 

الائتمان  ازدهار  نوبات  زوال  عند  ال�شركات  قطاع  على 

)على �سبيل المثال، في �آ�سيا الو�سطى(، والبلدان التي تواجه 

العامة عند حدوث هبوط  المالية  ات�ساع عجوزات  مخاطر 

في  المثال،  �سبيل  )على  الأولية  ال�سلع  �إيرادات  في  حاد 

بع�ض بلدان �أمريكا الجنوبية(. 

الو�صول  ال�سيادية  الكيانات  تجنبت  الآن،  وحتى 

هو  وحيد  )با�ستثناء  الديون  �سداد  عن  التخلف  نقطة  �إلى 

�آثار  بالت�أكيد  هناك  تكون  �أن  يمكن  ذلك،  ومع  �إكوادور(. 

�إلى  �أحداث الدين في بلد ما  �أحد  عدوى خطيرة تنت�شر من 

ذلك،  على  وف�لاض  مماثلة.  خ�صائ�ص  لديها  �أخرى  بلدان 

ف�إن الخوف المتزايد ب��شأن الكيانات ال�سيادية التي تواجه 

�ضغوطا تتمثل في تقلي�ص الحيز المتاح لا�ستخدام �سيا�سة 

الدورية  الاتجاهات  مع  متعار�ضة  ك�أداة  العامة  المالية 

في الا�ستجابة للتراجع الم�ستمر في الأو�ضاع الاقت�صادية 

في  الم�ستمرة  الزيادة  وكذلك  الق�صير،  الأجل  في  الكلية 

في  الأو�ضاع  ا�ستمرار  ب�إمكانية  المتعلقة  المخاوف 

يكون  و�سوف  العائد.  فروق  تتقل�ص  لم  �إذا  الأطول  الأجل 

الاقت�صادي  بالنظام  بالغة  �أ�ضرارا  تلحق  التي  الأمور  من 

حيازة  على  الإقبال  في  مفاجئة  خ�سارة  حدوث  العالمي 

ا�شتد  �إذا  الأطول  الآجال  ذات  الأمريكية  الحكومة  �سندات 

القلق من م�سار المالية العامة في الولايات المتحدة. فقد 

الدولار،  قيمة  في  حاد  هبوط  �إلى  الحدث  ذلك  مثل  يدفع 

ويحدث �ضغطا �صعوديا �شديدا على العملات الأخرى التي 

يت�صور �أنها تمثل ملاذات �آمنة، وي�سبب مزيدا من التقلبات 

الم�ضي  �أهمية  المخاوف  المالية. وت�ؤكد هذه  الأ�سواق  في 

�أو�ضاع  ل�ضبط  الأجل  متو�سطة  موثوقة  خطط  تطبيق  في 

المالية العامة في الولايات المتحدة.     

ا�ستك�شاف مخاطر ق�صور النتائج عن المتوقع

ق�صور  مخاطر  معا  ن�ضم  �أن  بمكان  ال�صعوبة  من 

النتائج عن المتوقع النا�شئة من الروابط المالية الكلية عن 

واحد  بلد  حالة  في  حتى  كاملة،  القنوات  مجموعة  طريق 

للاقت�صاد  بالن�سبة  ذلك  يكون  �أن  عن  ناهيك   — فح�سب 

�أي  �إمكانيات  بكثير  يتجاوز  وهو   — برمته  العالمي 

المخاطر  �أن  الوا�ضح  ولكن من  بمفرده.  اقت�صادي  نموذج 

المالية  التفاعلات  �سلوكيات  تو�ضحه  كما  وذلك  كبيرة، 

الكلية التي �أدت بالفعل �إلى ذلك التباط�ؤ الحاد في الن�شاط 

الما�ضي.  �سبتمبر  �شهر  ال�ضغوط منذ  الاقت�صادي وتكثيف 

الأو�ضاع  تدهور  عند  �أنه  هنا  البارزة  المخاوف  ومن 

يتقل�ص الحيز المالي المتاح لتطبيق المزيد من الدعم من 

خلال ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية — فقد اقتربت �أ�سعار 

م�ستمرا  ارتفاعا  هناك  �أن  كما  ال�صفري،  الحد  من  الفائدة 

�إمكانية  ب��شأن  العامة  المالية  تواجها  التي  المخاوف  في 

في  الوقائية  الهوام�ش  �أما  الطويل،  الأجل  في  الا�ستمرار 

الاحتياطيات فهي ت�ستنفد.  
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الاحتمالات المنتظرة متو�سطة الأجل في مرحلة ما بعد الأزمة
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تقريبي  ت�صوير   12-1 البياني  ال�شكل  في  ويرد 

للاقت�صاد  بالن�سبة  المتوقع  عن  النتائج  ق�صور  ل�سيناريو 

العالمي، وذلك ا�ستنادا �إلى نموذج اقت�صادي كلي عالمي 

عبر  انت�شارية  �آثار  حدوث  كيفية  تو�ضيح  �أجل  من  ب�سيط 

المالية  التفاعلات  عن  النا�شئة  الطلب  ل�صدمات  الحدود 

الكلية، وذلك في �سياق �ضعف م�ستوى تطبيق ال�سيا�سات، 

عمقا  �أكثر  عالمي  اقت�صادي  ركود  حالة  توليد  �أجل  من 

الحد  مع  عام  بوجه  ال�سيناريو  هذا  ويتوافق  �أمدا.  و�أطول 

ال�شكل  في  المو�ضحة   %90 البالغة  الثقة  لفترة  الأدنى 

المروحي في ال�شكل البياني 1-10. ورغم �أن الروابط غير 

الطلب  �صدمات  ��شأن  فمن  �صراحة،  النموذج  في  مدرجة 

الم�صرفي، وا�ستمرار  ا�شتداد قيود الائتمان  �أن ت�شمل  هذه 

عمق  وزيادة  الأولية،  وال�سلع  الأ�صول  �أ�سعار  في  الهبوط 

الت�صحيح في �أ�سواق الم�ساكن، وا�شتداد حالة الع�سر المالي 

ال�صدمات على  تطبيق هذه  تم  وقد   
�
ال�شركات. في قطاع 

الم�ستوى العالمي، و�إن كان ذلك بكثافة تختلف من منطقة 

�إليها  خل�ص  التي  النتائج  مع  يت�سق  ما  وهو  �أخرى،  �إلى 

الف�صل الرابع والتي تتمثل في �أن هناك بالفعل م�ستويات 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  ب�سرعة  انتقلت  عالية  �ضغوط 

�إلى الاقت�صادات ال�صاعدة. وي�ضع النموذج تقييما لت�أثير 

روابط التجارة، مو�ضحا الأ�ضرار التي لحقت بالناتج في 

الخ�صو�ص، حيث جاءت �صدمة  ال�صاعدة على وجه  �آ�سيا 

رئي�سية  ر�سالة  وهناك  ن�سبيا.  محدودة  المحلي  الطلب 

الاقت�صادي  الهبوط  �أن حالة  ال�سيناريو هي  هذا  يوجهها 

ت�شهده  �أطول مما  لفترة  ت�ستمر  �أن  يمكن  الراهنة  العالمي 

�سوف  مو�ضح،  هو  وكما  المعتادة.  الاقت�صادية  الدورة 

عام  نهاية  حتى  الهبوط  في  الاقت�صادي  الن�شاط  ي�ستمر 

النهاية مجراه في عام  التعافي في  �أن ي�أخذ  2010 قبل 

الكبيرة  الناتج  فجوات  تخفي�ض  ي�ستغرق  و�سوف   .2011

التي  عديدة،  �سنوات  الفترة  هذه  مدى  على  تراكمت  التي 

�أن ترتفع لتبلغ  حوالي 9% على الم�ستوى العالمي  يمكن 

بحلول نهاية عام 2010. 

الاحتمالات المنتظرة متو�سطة الأجل في 

مرحلة ما بعد الأزمة 

�شدة  ومدى  ب�أمد  يحيط  البالغ  اليقين  عدم  �أن  رغم 

من  فلي�س  الراهنة،  العالمي  الاقت�صاد  الهبوط  حالة 

الاقت�صاد  �صورة  ا�ست�شراف  في  ال�شروع  لأوانه  ال�سابق 

الأزمة  بعد  �سيظهران  اللذين  المالي  والنظام  العالمي 

الرقعة الجديدة. ويركز هذا  التي �ست�شكل  وتحديد القوى 

والتي   — المقبلة  ال�صعبة  التحول  مرحلة  على  الق�سم 

في  المدرجة  لل�صدمات  تف�صيلا  �أكثر  و�صف   3-1 الملحق  في  يرد   
4

�سيناريو مخاطر ق�صور النتائج عن المتوقع. 
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تقرير  في  �سنوات  خم�س  البالغة  التوقع  فترة  تغطيها 

فيها  يتعين  �سوف  والتي   — العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

جبر الأ�ضرار التي تحدث في الآونة الراهنة ويتعين فيها 

�أن يتكيف الاقت�صاد العالمي مع الواقع الجديد. �أما كيف 

يتحقق ذلك ف�سوف يكون من الأهمية بمكان للعودة �إلى 

م�سار متوا�صل للنمو العالمي، بدلا من البقاء �سنوات في 

حالة �أداء متراخ، وله �أهمية �أي�ضا في ت�صميم ال�سيا�سات 

�أن  ورغم  الراهنة.  الأزمة  معالجة  �أجل  من  وتطبيقها 

ف�إن  هائلة،  احتياجات  الأجل هي  ق�صيرة  الاحتياجات 

تحقيق الا�ستقرار �سيمثل مهمة �شاقة �إن لم تكن م�ستحيلة 

ما لم توفر ال�سيا�سات م�سارا وا�ضحا للو�صول �إلى اقت�صاد 

عالمي �أقوى في الم�ستقبل. 

في  تتفاعل  التي  القوى  في  �أولا  الق�سم  هذا  وينظر 

�أربعة رئي�سية، على النحو التالي: النظام المالي  مجالات 

والماليات  العالمية،  الر�أ�سمالية  والتدفقات  العالمي 

العامة، و�سلوكيات الادخار الخا�ص، والإنتاجية، ثم ينظر 

نحو  على  المحركة  العوامل  هذه  بين  التفاعل  كيفية  في 

ي�شكل الاحتمالات المنتظرة الاقت�صادية العالمية. 

ا�ستمرار الت�أثير النا�شئ من خف�ض ن�سب التمويل 

بالديون على التدفقات الر�أ�سمالية وخلق الائتمان

عافية  ا�ستعادة  في  الأ�سا�سي  التحدي  يتمثل  �سوف 

توفير  على  قادرة  يجعلها  نحو  على  المالية  الأنظمة 

الائتمان اللازم للا�ستثمارات، وتحقيق النمو، وفي الوقت 

حدث  ما  نحو  على  الزائدة  المخاطر  تراكم  تحا�شي  ذاته 

مبا�شرة.  الراهنة  الأزمة  اندلاع  على  ال�سابقة  الفترة  في 

تحول  بفترات  تمر  �سوف  المالية  النظم  �أن  الوا�ضح  ومن 

طويلة. فبعد الم�ساندة عن طريق التدخل الحكومي بمقادير 

�ضخمة من الموارد، يتيعن �إعادة بناء ر�أ�س المال الخا�ص، 

الحا�صل في  التو�سع  و�إزالة  الحكومية،  ال�ضمانات  و�إلغاء 

الميزانيات العمومية للبنوك المركزية عند ا�ستعادة الثقة. 

�أنه  وا�سع  نطاق  على  الآن  المفهوم  من  ذاته،  الوقت  وفي 

يتعين �إجراء �إ�صلاح �شامل في تنظيم الأ�سواق والم�ؤ�س�سات 

كل  و�إخ�ضاع  التنظيمية  الحدود  تو�سيع  �أجل  من  المالية 

التنظيمي،  المهمة نظاميا للإ�شراف  الم�ؤ�س�سات والأ�سواق 

وت�شجيع  المالي،  الرفع  على عمليات  �أ�شد  �سيطرة  و�إر�ساء 

منهج  تطبيق  ذاته  الوقت  وفي  المخاطر،  �إدارة  تقوية 

احترازي كلي من �أجل تخفي�ض الآثار الم�سايرة للاتجاهات 

الدورية. وف�لاض على ذلك، يتعين تقوية الان�ضباط ال�سوقي 

للتعوي�ضات  هياكل  وو�ضع  ال�شفافية  تح�سين  طريق  عن 

�أكثر توافقا مع الحوافز. ولكن تجري الآن درا�سة ومراجعة 

مكثفتان لكيفية تحقيق ذلك على وجه الدقة — وخ�صو�صا 

تحمل  على  ال�سوقية  الحوافز  بين  ال�سليم  التوازن  تحقيق 

 
�
المخاطر وبين الحفاظ على ا�ستقرار النظام.

ا�ستعادة  عملية  ف�إن  الدقيقة،  التفا�صيل  كانت  و�أيا 

المالي، و�إعادة بناء  الرفع  المال والثقة، والحد من  ر�أ�س 

حتما  طويلا  وقتا  ت�ستغرق  �سوف  والأ�سواق  الم�ؤ�س�سات 

هناك  تظل  �أن  يرجح  خلالها  من  بال�سنوات-  يقا�س   –
التوقعات  وت�شير  الائتمان.  �إتاحة  على  �شديدة  قيود 

الا�ستقرار  تقرير  من   2009 �إبريل  عدد  في  المعرو�ضة 

الم�صرفي  الائتمان  في  التو�سع  �أن  �إلى  العالمي  المالي 

في الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية �سيظل متباطئا حتى 

نهاية منت�صف العقد القادم. و�سوف يكون انتعا�ش ن�شاط 

�إعادة  ال�ضروري  من  �إنه  حيث  �أي�ضا،  متدرجا  التوريق 

ومن  الثقة.  بناء  و�إعادة  والأ�سواق  الم�ؤ�س�سات  ت�صميم 

المرجح �أن يكون لت�شديد الان�ضباط الائتماني وتخفي�ض 

الائتمان  �إتاحة  على  مهم  ت�أثير  بالديون  التمويل  ن�سب 

�سواء  �أعلى،  مخاطر  يمثلون  الذين  للمقتر�ضين  وت�سعيره 

من الم�ؤ�س�سات �أو الأ�سر. 

و�سوف تُحدث هذه التغيرات في النظام المالي العالمي 

عدد  عبر  الدولية  الر�أ�سمالية  التدفقات  على  مهمة  �آثارا 

الرفع  القيود على  �شدة  �أن تزيد  المرجح  الأبعاد. فمن  من 

على  المحلية  للا�ستثمارات  التحيز  قوة  تزيد  و�أن  المالي 

نحو يكبح التدفقات العابرة للحدود في مجموعها، وذلك 

بعد �أن ظلت ل�سنوات ت�سجل نموا �سريعا. وف�لاض على ذلك، 

ف�إن ت�شديد �إدارة المخاطر وتقوية الحدود المفرو�ضة على 

الحد  �إلى  ي�ؤديا  �أن  المبد�أ  حيث  من  ينبغي  المالي  الرفع 

التدفقات  في  �ضخمة  ارتفاعات  �إحداث  �إلى  الميل  من 

ا�ستجابة للفر�ص ق�صيرة الأجل وزيادة الاهتمام بجوانب 

ال�ضعف طويلة الأجل. ومن ��شأن هذين التحولين �أن يجعلا 

الح�ساب  تمويل عجوزات  البلدان  على  للغاية  ال�صعب  من 

ال�صرف  �أ�سعار  ا�ستمرارية  �ضمان  �أو  ال�ضخمة  الجاري 

المقومة ب�أكثر من الواقع. غير �أن المتوقع في الوقت ذاته 

�أن البلدان التي ا�ستجابت بنجاح في التعامل مع العوا�صف 

الم�شاهدة في  الديون  التخلف عن �سداد  الراهنة وتحا�شت 

الما�ضي  في  الخارجي  للتمويل  المفاجئ  التوقف  حالات 

�سوف تحقق مكا�سب في الموثوقية وت�صبح م�ؤهلة تماما 

لجذب ر�أ�س المال الباحث عن موازين المخاطر والعائدات 

ذات الجاذبية. 

الا�ستقرار  تقرير  من   2009 �إبريل  عدد  في  الواردة  المناق�شة  راجع   
5

)وهي  ال�صندوق  عن  م�ؤخرا  ال�صادرة  الدرا�سات  وكذلك  العالمي،  المالي 

ودرا�سة  2009f؛  و    ،2009d و   ،2009c و   ،2009b و   ،2009a الدرا�سات 

 .)de Larosière Group, 2009
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ويتوقع للتدفقات الر�أ�سمالية المتجهة �إلى الاقت�صادات 

الخم�س  ال�سنوات  �أن تكت�سب زخما في  والنامية  ال�صاعدة 

ولكنها   ،2009 عام  في  حاد  هبوط  بعد  وذلك  المقبلة، 

 2007 عامي  في  الم�شاهدة  الذرى  من  بكثير  �أقل  �ستظل 

�إجمالي  �أن  والواقع   .)13-1 البياني  )ال�شكل  و2008 

من  قريبا  يكون  �أن  له  يتوقع  الداخلة  التدفقات  �صافي 

وال�شرق  �آ�سيا  في  الاقت�صادات  �إن  حيث  �سالبا،  �أو  ال�صفر 

الأو�سط �سوف تكون هي الاقت�صادات الم�صدرة لر�أ�س المال 

�أخرى  بلدان  في  م�ستثمرة  الجاري  الح�ساب  فوائ�ض  لأن 

النا�ضجة.  الأ�سواق  ال�صاعدة وكذلك في  الأ�سواق  في   —
ال�صاعدة  �أوروبا  في  البلدان  �إلى  المتجهة  التدفقات  �أما 

من  �أقل  تكون  �أن  لها  فيتوقع  الم�ستقلة  الدول  وكومنولث 

ن�صف المعدلات الم�شاهدة في ال�سنوات الأخيرة، وذلك كرد 

التي ينطوي عليها تمويل عجوزات  فعل لجوانب ال�ضعف 

 
�
الح�ساب الجاري بمبالغ كبيرة من البنوك والحوافظ.

الم�سارات الم�ؤدية �إلى �ضبط �أو�ضاع المالية العامة

�سوف تمر الماليات العامة، ��شأنها ��شأن النظم المالية، 

بفترات انتقاليه �صعبة في ال�سنوات الخم�س المقبلة. فبعد 

عام  في  العامة  المالية  عجوزات  ت�شهدها  التي  القفزة 

2009، �أ�صبح من ال�ضروري تر�شيد تلك العجوزات لإعادة 

الماليات العامة �إلى م�سار تتوافر له مقومات الا�ستمرار، لا 

�سيما مع توقع زيادة ال�ضغوط ال�سكانية على الإنفاق. 

المالية  �أو�ضاع  ل�ضبط  عملا  الممكنة  الوتيرة  وتعتمد 

العامة �إلى حد كبير على درجة ا�ستعادة النمو الاقت�صادي في 

العامة  المالية  و�سوف تظل عجوزات  بعده.  عام 2010 وما 

المالية  من  المقدم  الدعم  لأن   ،2010 عام  في  حتما  عالية 

الأو�ضاع  م�ساندة  �أجل  من  توفيره  ي�ستمر  �سوف  العامة 

الاقت�صادية التي لا تزال ه�شة، ولكن العودة �إلى نمو تتوافر له 

مقومات الا�ستمرار ذاتيا بدرجة �أكبر بعد ذلك �سيكون الأ�سا�س 

الذي يُ�ستند �إليه في �سحب التن�شيط المالي بطريقة مدرو�سة. 

ويتوقع �أي�ضا �أن ت�ستفيد ح�سابات المالية العامة من تح�سن 

الأو�ضاع الدورية وارتفاع �أ�سعار الأ�صول.

ف�إن  الأو�ضاع،  �ضبط  عملية  مراعاة  بعد  وحتى 

الاقت�صادات  في  العامة  للمالية  المنتظرة  الاحتمالات 

�إلى  بالنظر  �سيما  لا  البالغ،  القلق  على  تبعث  المتقدمة 

ال�ضغوط المرتقبة النا�شئة عن زيادة �أعداد الم�سنين. فوفقا 

عجوزات  �إعادة  تتحقق  الأ�سا�سي،  ال�سيناريو  لتوقعات 

 %4 م�ستوى  �إلى  الاقت�صادات  هذه  في  العامة  المالية 

الدين  يرتفع  ف�سوف  ذلك،  مع  وحتى   .2014 عام  بحلول 

 غير �أن �إجمالي التدفقات المرتبطة بالبنوك والحوافظ يرجح له �أن يرتفع 
6

الاقت�صادات  في  الم�ستثمرين  لأن  التدفقات،  ب�صافي  مقارنة  �أقوى  بدرجة 

ال�صاعدة يوظفون الأموال في الخارج.  
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�إجمالي  من   %75 حوالي  من  وذلك  كبيرا،  ارتفاعا  العام 

 %110 من  يقرب  ما  �إلى   2008 عام  في  المحلي  الناتج 

وهناك   .)14-1 البياني  )ال�شكل   2014 عام  بحلول 

مخاطر متعددة ت�شير �إلى ق�صور النتائج عن المتوقع، وهي 

النمو  التباط�ؤ المطول في  النا�شئة من  كما يلي: المخاطر 

)والذي يتطلب مزيدا من التن�شيط المالي( والآثار الدورية؛ 

والمخاطر النا�شئة من الزيادة الممكنة في تكاليف الدعم 

ل�سببين  )وذلك  المالي  للقطاع  العامة  المالية  من  المقدم 

في  المحتملة  النق�ص  وحالات  الجديدة  العمليات  هما 

العائدات المتحققة من الإدارة ومن بيع الأ�صول المقتناة(؛ 

الدعم  �إلى  الاحتياج  �إمكانية  من  النا�شئة  والمخاطر 

الأ�ضرار  �أ�صابتها  التي  التقاعد  معا�شات  لنظم  الحكومي 

المرتبطة بهبوط �أ�سعار الأ�صول م�ؤخرا؛ والمخاطر النا�شئة 

على  الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار  في  الم�ستمر  الارتفاع  من 

الدين الحكومي ب�سبب تدهور الاحتمالات المنتظرة للمالية 

العامة، وخ�صو�صا �إذا تر�سخ الانكما�ش. وقد �صدرت م�ؤخرا 

لتلك  المجمع  الت�أثير  �أن  �إلى  ت�شير  درا�سة  ال�صندوق  عن 

العوامل يمكن �أن يرفع ن�سبة الدين الحكومي المجمع �إلى 

�ضمن  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المحلي  الناتج  �إجمالي 

مجموعة الع�شرين كي ت�صل �إلى 140% بحلول عام 2014 

 .)IMF, 2009e درا�سة(

وبوجه عام، تبدو �صورة الاحتمالات المنتظرة للمالية 

في  ال�شيء  بع�ض  �أف�ضل  العامة  المالية  ومخاطر  العامة 

فرادى  تواجه  قد  ولكن  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

العامة،  المالية  م�سارات  في  حادا  تراجعا  الاقت�صادات 

وخ�صو�صا �إذا تحققت مخاطر ق�صور النتائج عن المتوقع. 

ت�ؤدي  التي   تلك  للمخاطر  �إنك�شافا  البلدان  �أكثر  وت�شمل 

ا�ستجابة  ال�شركات،  و�إنقاذ  المالي  الإنقاذ  عمليات  فيها 

لأو�ضاع الأزمة، �إلى زيادة �صارخة في الدين العام وكذلك 

البلدان التي �سمحت بزيادة �ضخمة في الإنفاق العام في 

بالارتفاع  غالبا  يرتبط  )وهذا  الإيرادات  ارتفاع  �سنوات 

الإنفاق  على  ت�سيطر  ولا  الأولية(  ال�سلع  �أ�سعار  في  الحاد 

وفقا للاحتمالات الم�ستقبلية الأكثر توا�ضعا لأ�سعار ال�سلع 

الأولية. ومن الناحية الأخرى، قد تكون الرغبة في �إعادة 

بناء هوام�ش وقائية �ضد ال�صدمات العالمية م�ستقبلا في 

بع�ض الاقت�صادات عاملا يعزز الحر�ص في مجال المالية 

العامة. 

تحديات القطاع الخا�ص وا�ستجاباته

�إذا انتقلنا من القطاع العام �إلى القطاع الخا�ص، ف�إننا 

ي�سودها  مطولة  فترة  يواجه  العالمي  الاقت�صاد  �أن  نجد 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  الخا�صة  المدخرات  ارتفاع 

قطاع  تعر�ض   ،1-2 الإطار  في  ا�ستك�شافه  جرى  وكما 

الأ�سر في عدد من البلدان لل�ضرر ال�شديد من جراء الخ�سارة 

الم�ساكن.  ثروة  وانخفا�ض  المالية  الثروة  في  الهائلة 
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الاحتمالات المنتظرة متو�سطة الأجل في مرحلة ما بعد الأزمة

 äÉHÉ°ù◊Gh QÉªãà°S’Gh QÉNO’G :15-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

»ŸÉ©dG iƒà°ùŸG ≈∏Y ájQÉ÷G

 (»ŸÉ©dG œÉædG ‹ÉªLEG øe %)

1990 95 2000 05 10
-2.4

-1.6

-0.8

0.0

0.8

-4

0

4

8

12

16

20

24

28áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G

.»ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG ôjô≤J äÉfÉ«H IóYÉb ‘ IOQGƒdG äÉ©bƒàdG :Qó°üŸG

1990 95 2000 05 10
-3.0

-1.5

0.0

1.5

3.0

4.5

6.0

-8

0

8

16

24

32

40á«eÉædGh IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G

1990 95 2000 05 10
-4

0

4

8

12

16

20

24

28äGOÉ°üàb’G πc

ΩÉ©dG QÉNO’G  (öùjC’G ¢SÉ«≤ŸG) …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

14

14

14

¢UÉÿG QÉNO’G QÉªãà°S’G

 öSC’G äÉYÉ£b ∞µ©J å«M ,á∏Ñ≤ŸG äGƒæ°ùdG ‘ á©ØJôe á°UÉÿG äGôNóŸG π¶J ¿CG íLôŸG

 IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G ∞«µàJh ,á«eƒª©dG  É¡JÉ«fGõ«e ìÓ°UEG  ≈∏Y áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G ‘

.á∏NGódG á«dÉª°SCGôdG äÉ≤aóàdÉH á≤∏©àŸG á«∏Ñ≤à°ùŸG ä’ÉªàM’G ™LGôJ ™e

�إتاحة الائتمان  وف�لاض على ذلك، ف�إن ت�شديد القيود على 

البطالة  بزيادة  المتعلقة  والمخاوف  المالي  الرفع  وعلى 

مقبلة.  لفترة  الا�ستهلاك  على  ت�ؤثر  �أن  جميعا  لها  يرجح 

ورغم �أن القفزة الحا�صلة م�ؤخرا في المدخرات الاحترازية 

يرجح لها �أن تتراجع عندما ي�ستقر الاقت�صاد العالمي على 

�أر�ض �أكثر ثباتا، ف�إن الادخار الخا�ص لا يزال يتوقع له �أن 

ي�ستمر عند معدلات �أعلى بكثير من المعدلات التي �شهدها 

في العقد الما�ضي، لا �سيما في الاقت�صادات مثل المملكة 

المتحدة والولايات المتحدة، حيث كان قطاع الأ�سر يعتمد 

طريق  عن  الثروة  مراكمة  على  كبيرا  اعتمادا  �سبق  فيما 

المكا�سب الر�أ�سمالية ولي�س عن طريق �صافي المدخرات من 

الدخل )ال�شكل البياني 1-15(. �أما ادخار قطاع ال�شركات، 

م�ؤ�س�سات  ت�سعى  عندما  الآخر  هو  يرتفع  �أن  فالمرجح 

بعد  العمومية  الميزانيات  �أو�ضاع  ا�ستعادة  �إلى  الأعمال 

حالة الهبوط الاقت�صادي الحاد، كما �أن وجود قيود على 

تكون  �أن  يرجح  المحتجزة  الإيرادات  �أن  يعني  الاقترا�ض 

هي الم�صدر الأغلب للتمويل من �أجل الا�ستثمار. 

ت�شديد  ي�ؤثر  �أن  يتوقع  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  وفي 

للا�ستثمار  المنتظرة  الاحتمالات  على  المالية  القيود 

يكون في حالة  ما  �أو�ضح  الو�ضع  الدخول. وهذا  وتقارب 

على  �سبق  فيما  تعتمد  كانت  والتي  ال�صاعدة،  �أوروبا 

في  الأجنبية  المدخرات  من  الكبيرة  الداخلة  التدفقات 

المنتظرة  الاحتمالات  �أما  المتزايدة.  ا�ستثماراتها  تمويل 

قيود  وكذلك  الأولية،  ال�سلع  ب�أ�سعار  الخا�صة  الأدنى 

التمويل، ف�إنها قد ت�ؤدي �أي�ضا �إلى تقلي�ص خطط الا�ستثمار 

في البلدان الم�صدرة للنفط وغيرها من الاقت�صادات الغنية 

بال�سلع الأولية )راجع الإطار 1-5 في الملحق 1-1(.

ق�ضية  تثور  الا�ستثمار،  يواجهها  التي  القيود  و�إزاء 

تتمكن  �سوف  المعنية  البلدان  كانت  �إذا  ما  هي  �أ�سا�سية 

)�أو زيادة �سرعة  الا�ستثمار  التعوي�ض بتح�سين كفاءة  من 

موا�صلة  �أجل  من  الإنتاج(  عوامل  �إنتاجية  مجموع  نمو 

�إلى  ذلك  حدث  فقد  لا.  �أم  الممكن  النمو  معدلات  تحقيق 

درجة ما بعد الأزمة الآ�سيوية، لأن بلدان �شرق �آ�سيا تمكنت 

الا�ستثمار  معدلات  انخفا�ض  رغم  قوي  نمو  تحقيق  من 

�آفاق  تقرير  من   2006 �سبتمبر  عدد  من  الثالث  )الف�صل 

الماثل  التحدي  يكون  �أن  والمرجح  العالمي(.  الاقت�صاد 

النمو  يكون  �أن  المحتمل  لأن  المقبلة،  ال�سنوات  في  �أكبر 

المحلي،  الطلب  لتلبية  الموجهة  القطاعات  �أكثر تركزا في 

�أبط�أ مما ت�شهده  �أن تكون مكا�سب الإنتاجية  حيث يتوقع 

قطاعات الت�صدير الم�شتغلة في المقام الأول بال�صناعات 

في  النجاح  تحقيق  ال�ضروري  من  و�سيكون  التحويلية. 

ا�ستعادة تدفقات الائتمان مع الخ�ضوع للان�ضباط ال�سوقي 

من �أجل �ضمان التخ�صي�ص ال�سليم للموارد: �إذ من المرجح 

�سوف  المحتجزة  الإيرادات  من  التمويل  على  الاعتماد  �أن 

ينطوي على تخ�صي�ص للا�ستثمارات �أقل كفاءة. و�سيعتمد 
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نمو الإنتاجية �أي�ضا على موا�صلة الإ�صلاحات في �أ�سواق 

المنتجات والعمل وا�ستمرار الاندماج في الأ�سواق العالمية. 

نحو  ميل  �أي  من  �سلبي  ت�أثير  ين��شأ  �سوف  المقابل،  وفي 

زيادة النزعة الحمائية في المجالين التجاري والمالي.

اعتماد الم�سارات البديلة على اختيارات ال�سيا�سات

الاقت�صاد  �سيواجه  المختلفة،  القوى  هذه  �إلى  بالنظر 

اللازم  الكلي  الطلب  موا�صلة  في  يتمثل  تحديا  العالمي 

عودة  تحا�شي  مع  الزائدة  الإنتاجية  الطاقة  لا�ستيعاب 

�صعودي  �ضغط  ين��شأ  �أن  فيمكن  الأ�صول.  �أ�سعار  فقاعات 

على �أ�سعار الفائدة الحقيقية العالمية نتيجة زيادة تقييد 

للبلدان  بالن�سبة  العالمية  المدخرات  ا�ستخدام  على  الطلب 

التي كانت عليها من قبل عجوزات خارجية كبيرة )�سواء 

الم�ساكن  قطاع  بقيادة  الا�ستهلاك  ازدهار  فترات  في 

المغذى  الازدهار  فترات  �أو  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

بالتدفقات الر�أ�سمالية الداخلة في الاقت�صادات ال�صاعدة(. 

الاقت�صادات  يجعل  حد  �إلى  الميل  هذا  ي�ستفحل  وقد 

�سيا�سات  باتباع  الاحتياطية  �أر�صدتها  تجديد  �إلى  ت�سعى 

اقت�صادية كلية تق�شفية �أو عن طريق الا�ستفادة من الميزة 

الن�سبية بو�ضع حد لارتفاع �أ�سعار �صرف عملاتها. و�سوف 

تن��شأ النزعات التعوي�ضية نتيجة لذلك �إذا كان بطء �ضبط 

�أو�ضاع المالية العامة يعني ا�ستمرار الاقترا�ض العام عند 

�سريعة  الاقت�صادات  ا�ستطاعت  و�إذا  مرتفعة،  م�ستويات 

�إجمالي  في  متزايدة  ح�صة  تمثل  والتي  �آ�سيا،  في  النمو 

الناتج المحلي العالمي، التحول ب�لاس�سة من م�صادر الطلب 

زيادة  طريق  عن  الداخلية  الطلب  م�صادر  �إلى  الخارجية 

الاقت�صادات  ا�ستطاعت  و�إذا  الا�ستهلاك،  في  متوا�صلة 

المتقدمة ا�ستعادة قدرة النظام المالي على تقديم الائتمان 

و�إعطاء دفعة للإ�صلاحات الطموحة الرامية �إلى دعم نمو 

الإنتاجية. 

للم�سارات  تو�ضيح   16-1 البياني  ال�شكل  في  ويرد 

البديلة المتاحة �أمام الاقت�صاد العالمي، وذلك با�ستخدام 

 (Global المتكامل  العالمي  المالي  النقدي  النموذج 

الذي   Integrated Monetary and Fiscal Model) 
و�ضعه خبراء ال�صندوق. وتو�ضح عمليات المحاكاة تطبيق 

�سيناريو �إيجابي و�آخر لمخاطر ق�صور النتائج عن المتوقع. 

ووفقا لل�سيناريو الإيجابي، ت�شجع ال�سيا�سات على النجاح 

المكونات  وت�شمل  العالمي.  الاقت�صاد  توازن  ا�ستعادة  في 

في  الا�ستهلاك  نمو  قوة  زيادة  ال��شأن  هذا  في  الأ�سا�سية 

�إلى جانب ارتفاع �سعر ال�صرف الفعلي  �آ�سيا  منطقة �شرق 

الحقيقي بقدر يي�سر زيادة المرونة في �إدارة �سعر ال�صرف، 

والنجاح في تنفيذ الخطط الرامية �إلى �إعادة �إر�ساء ن�شاط 

الو�ساطة المالية الفعالة على الم�ستويين الوطني والدولي، 

في  والتجاري  المالي  الاندماج  �صوب  تقدم  وتحقيق 

الاقت�صاد العالمي )بما في ذلك، على �سبيل المثال، �إتمام 

دورة الدوحة ب��شأن مفاو�ضات التجارة العالمية(. و�سوف 

فجوات  ب�سد  ي�سمح  مما  قوية،  م�ستويات  �إلى  النمو  يعود 

ل�ضبط  اللازم  المالي  الحيز  و�إتاحة  �أكبر  ب�سرعة  الناتج 

�أو�ضاع المالية العامة ب�شكل �أ�سرع في الولايات المتحدة 

الاختلالات  تخفي�ض  يتم  و�سوف  البلدان.  من  وغيرها 

الجاري  الح�ساب  عجز  تخفي�ض  ا�ستمرار  مع  العالمية 

الدولار،  قيمة  في  الم�ستمر  الانخفا�ض  نتيجة  الأمريكي 

بينما تنخف�ض الفوائ�ض الآ�سيوية بقدر محدود. 

ف�إن  المتوقع،  عن  النتائج  ق�صور  �سيناريو  في  �أما 

الم�سار  عن  خروج  هناك  ويكون  �أبط�أ،  يكون  الت�صحيح 

المقرر للإ�صلاحات، وت�ضعف الاحتمالات المنتظرة للنمو، 

ويكون �ضبط �أو�ضاع المالية �أبط�أ، وتظل البطالة مرتفعة 

لفترة �أطول، وتظل مخاوف الانكما�ش ت�شكل م�صدرا للقلق، 

التجاري  المجالين  في  المطردة  الحمائية  النزعة  وت�ؤدي 

والمالي �إلى �إعاقة نمو الإنتاجية. وف�لاض على ذلك، وفي 

ظل هذه الظروف، �سوف تظل الاختلالات العالمية وا�سعة، 

مما يعني مزيدا من التراكم في مديونية الولايات المتحدة 

لبقية العالم ون�شوء مخاطر زوالها بطريقة غير منظمة في 

نهاية الأمر، وخ�صو�صا �إذا ثارت ال�شكوك في مدى �إمكانية 

المتحدة.  الولايات  في  العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرار 

وهكذا، رغم �أن الاختلالات العالمية قد لا تكون هي القوة 

تظل  الراهنة،  العالمية  الأزمة  وراء  الرئي�سية  المحركة 

المخاوف في هذا المجال مهمة، وخ�صو�صا �إذا �أدت الأزمة 

العالمية �إلى هبوط دائم في �إجمالي التدفقات الر�أ�سمالية 

العابرة للحدود. )راجع الإطار 4-1(. 

ال�سيا�سات الرامية �إلى �إنهاء الأزمة مع تمهيد 

ال�سبيل �إلى تحقيق الانتعا�ش المتوا�صل

عدم  من  كبير  بقدر  المحاطة  ال�صعبة  الآفاق  ت�ؤكد 

�إقدام �صانعي ال�سيا�سات  اليقين في الأجل الق�صير �أهمية 

على التحرك الحا�سم لمواجهة حالة الركود العالمي ال�شديد 

التي امتدت �إلى �أبعاد خطيرة، وذلك رغم الجهود المتنوعة 

الج�سور  التحرك  هي  الآن  الما�سة  وال�ضرورة  المبذولة. 

التي  المالية  الأزمة  لمعالجة  موثوقة  خطط  �إلى  ا�ستنادا 

هي ال�سبب الأ�سا�سي وراء حالة الركود العالمي في الأ�شهر 

ال�ستة الما�ضية. فقد و�ضح من الأزمات المالية ال�سابقة �أن 

الت�أخر في معالجة الم�شكلة الأ�سا�سية �إنما يعني ا�ستمرار 

�أكبر  عبء  على  وانطواءه  �أطول  لمدة  الاقت�صادي  الهبوط 

�أن  يتعين  ذاته،  الوقت  وفي  ال�ضرائب.  لدافعي  بالن�سبة 

الإمكان  الكلية قدر  ال�سيا�سات الاقت�صادية  ي�ستمر توجيه 

�صوب دعم الطلب من �أجل الحد من تعر�ض القطاع المالي 
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�أ�سباب  في  النظر  في  ال�سيا�سات  �صانعي  �شروع  مع 

الأزمة المالية والدرو�س الم�ستخل�صة منها، عاد �إلى طاولة 

الجاري  الح�ساب  اختلالات  مو�ضوع  �أخرى  مرة  النقا�ش 

العالمية، وذلك في �شكل الت�سا�ؤلات التالية: 

�إلى �أي حد �ساهمت الاختلالات الخارجية العالمية في  	•
اندلاع الأزمة المالية؟ 

هل �أدت الأزمة �إلى تغيير الآفاق الم�ستقبلية للاختلالات  	•
العالمية؟

هل لا تزال الاختلالات العالمية م�صدرا للقلق؟  	•
يجري ا�ستك�شاف تلك الأ�سئلة في هذا الإطار. ويخل�ص 

الإطار �إلى �أنه رغم �أن الاختلالات العالمية قد تكون عاملا 

الكلي  الاقت�صادي  المجالين  في  التجاوزات  تراكم  في 

والمالي التي �أدت �إلى الأزمة، ف�إن الأزمة ذاتها ن��شأت �إلى 

�إدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سات الكبيرة  حد كبير من �ضعف 

�إلى ف�شل التنظيم  �إ�ضافة  في �صلب النظام المالي العالمي 

والرقابة الماليين. ورغم المخاوف ال�سابقة، لم ترد الإ�شارة 

حتى الآن عن التحول بطريقة غير منظمة عن حيازة الدولار 

معر�ض  وفي  الأزمة.  حول  الدائر  النقا�ش  في  الأمريكي 

�أن تتقل�ص الاختلالات ولكنها  الم�ستقبل، يتوقع  ا�ست�شراف 

�سوف تظل م�صدرا للقلق على م�ستوى ال�سيا�سات.

من��شأ الاختلالات

عجوزات  نمط  �إلى  العالمية«  »الاختلالات  عبارة  ت�شير 

الاقت�صاد  في  تراكمت  التي  وفوائ�ضه  الجاري  الح�ساب 

عندما  الما�ضي،  القرن  ت�سعينات  �أواخر  من  بدءا  العالمي 

وبع�ض  المتحدة  الولايات  على  كبيرة  عجوزات  تراكمت 

�أوروبا،  ومنطقة جنوب  المتحدة؛  )المملكة  الأخرى  البلدان 

بما في ذلك اليونان و�إيطاليا والبرتغال و�إ�سبانيا؛ و�أوروبا 

كبيرة  فوائ�ض  تراكمت  بينما  ال�شرقية(،  و�أوروبا  الو�سطى 

واقت�صادات  واليابان  ال�صين،  �سيما  )لا  �أخرى  بلدان  لدى 

الم�صدرة  والبلدان  و�ألمانيا،  �آ�سيا،  �شرق  منطقة  في  �أخرى 

 وقد طرحت تف�سيرات متعددة لتعليل هذه الزيادة 
�
للنفط(.

في الاختلالات، وذلك على النحو التالي: 

ال�سيا�سات  عوامل  على  الم�ؤلفين  بع�ض  ركز  فقد  	•
المدخرات  »تخمة  يلي:  كما  وهي  الكلية،  الاقت�صادية 

الأزمة  بعد  ا�ستثماراتها  �آ�سيا  قل�صت  عندما  العالمية«، 

الآ�سيوية وهكذا ارتفعت مدخراتها ارتفاعا هائلا )درا�سة  

وناتاليا  كولينز  ت�شارلز  هما  الإطار  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان 

تاميريزا، وقد قدمت جان ماريا ميلي�س-فيريتي كمدخلات بينما قدم 

�إيرغومنت تولون م�ساعدة بحثية.  

 ات�سع التوزيع العالمي لاختلالات الح�ساب الجاري في العقود الأربعة 
�

الما�ضية، م�شيرا �إلى �أن البلدان المعنية كانت ت�شهد بوجه عام زيادة في 

 .)Faruqee and Lee, 2008 العجوزات والفوائ�ض )درا�سة

وهبوط  الميزانية  عجز  وارتفاع  Bernanke, 2005(؛ 
)الف�صل  المتحدة  الولايات  في  الأ�سر  قطاع  مدخرات 

الثالث من عدد �إبريل 2005 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 

في  ال�صادرات  تقودها  التي  التنمية  وحركة  العالمي(؛ 

�آ�سيا ال�صاعدة اعتمادا على �سعر �صرف مقوم ب�أقل من 

 Dooley, )درا�سة   الاحتياطيات  تراكم  وعلى  الواقع 

 .)Folkerts-Landau, and Garber, 2004
الهيكلية طويلة  العوامل  �أخرى على  وقد ركزت تف�سيرات  	•
الأ�صول  جاذبية  �أدت  الخ�صو�ص،  وجه  فعلى  الأجل. 

وتطور  �سيولتها  ارتفاع  لت�صور  نظرا  الأمريكية،  المالية 

حماية الم�ستثمرين، �إلى خلق طلب متوا�صل على الأ�صول 

الأمريكية )درا�سة Blanchard, Givazzi, and Sa, 2005؛ 

ودرا�سة Caballero, Farhi, and Gourinchas, 2008؛ 

.)Cooper, 2008   ودرا�سة

وقد �أعرب الكثير من الم�ؤلفين عن قلقهم من �أن ا�ستمرار 

القابل  غير  التراكم  عليه  ينطوي  الذي  الاختلالات  ات�ساع 

العجز،  بلدان  على  الخارجية  المطالبات  في  للا�ستمرار 

النهاية  في  يتعين  �سوف  المتحدة،  الولايات  وخ�صو�صا 

�إزالته عن طريق تخفي�ض كبير في قيمة الدولار الأمريكي، 

وربما يحدث ذلك بطريقة غير منظمة )راجع الف�صل الثالث 

العالمي؛  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2005 �إبريل  عدد  من 

وفي   .)Obstfeld and Rogoff, 2005, 2007 ودرا�سة 

الفترة 2006-2007، اتفقت الحكومات الرئي�سية المعنية 

�إعادة  على تطبيق �سيا�سات متنوعة تنوعا وا�سعا من �أجل 

المخاطر،  هذه  تخفيف  بهدف  العالمي  الطلب  نمط  توزيع 

تولى  التي  الأطراف  متعددة  الم�شاورات  �سياق  في  وذلك 

 ومع 
�
.)IMF, 2007 )تقرير  الدولي  النقد  تن�سيقها �صندوق 

ذلك، ف�إن هناك مراقبين �آخرين كان لهم ر�أي �أكثر تفا�ؤلا، 

حيث �أكدوا على �إمكان تحمل الاختلالات ما دامت العوامل 

الهيكلية التي تدعم تلك الاختلالات قائمة. 

الاختلالات والأزمة

بزوال  المتعلقة  التنب�ؤات  بع�ض  بالفعل  تحققت 

الاختلالات العالمية في المراحل المبكرة من الأزمة المالية. 

وحتى قبل اندلاع الأزمة، كان عجز الح�ساب الجاري )غير 

القومي،  �إعطاء دفعة للادخار  �أجل  اتخاذ خطوات من   تتمثل في 
 �

بما في ذلك �ضبط �أو�ضاع المالية العامة، في حالة الولايات المتحدة؛ 

للطب  دفعة  �إعطاء  �أجل  من  للنمو  داعمة  هيكلية  �إ�صلاحات  وتطبيق 

المحلي  للطلب  دفعة  و�إعطاء  واليابان؛  �أوروبا  حالة  في  المحلي 

وال�سماح بارتفاع قيم العملات في حالة �آ�سيا ال�صاعدة؛ و�إعطاء دفعة 

للطلب المحلي عن طريق زيادة الإنفاق من الميزانية بما يت�سق والطاقة 

المملكة  حالة  في  الكلي  الاقت�صادي  الا�ستقرار  ودواعي  الا�ستيعابية 

 .)IMF, 2007 العربية ال�سعودية )تقرير

الإطار 1-4: الاختلالات العالمية والأزمة المالية
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النفطي( لدى الولايات المتحدة قد بد�أ في التراجع م�ستفيدا 

من ارتفاع قيمة الدولار من قبل وتباط�ؤ الاقت�صاد الأمريكي 

 Milesi-Ferretti, )درا�سة  التجاريين  �شركائه  �إلى  قيا�سا 

عالية  العقارية  الرهون  �سوق  انهيار  �أدى  وقد   .)2008
 ،2007 �أغ�سط�س  �شهر  في  المتحدة  الولايات  في  المخاطر 

في  مدفوعا  الأمريكي  الاقت�صاد  تباط�ؤ  من  المزيد  وحدوث 

بوقوع  التعجيل  �إلى  الم�ساكن،  �سوق  في  بالت�صحيح  ذلك 

ت�صحيح في الميزان التجاري غير النفطي للولايات المتحدة، 

رغم �أن الزيادة الم�ستمرة في �أ�سعار النفط كان لها ت�أثيرها 

ال�صدمات  �أدت  ذلك،  غ�ضون  وفي  النفطي.  الميزان  على 

المخاطر  عالية  العقارية  الرهون  �سوق  لها  تعر�ضت  التي 

في  العقارية  الرهون  على  القائمة  المالية  الأوراق  و�أ�سواق 

بما   – الدولار  �إ�ضعاف  من  المزيد  �إلى  المتحدة  الولايات 

بين  الفترة  في  الحقيقية  الفعلية  بالقيمة   %8.5 من  يقرب 

�شهر يناير 2007 و�شهر يوليو 2008 )ال�شكل البياني الأول، 

اللوحة العليا(. ومع ذلك، ف�إن ال�سيناريو الذي كان البع�ض 

عن  النطاق  وا�سع  تحول  حدوث  وهو   – تحققه  من  يخ�شى 

حيازة الأ�صول الأمريكية وحدوث هبوط مفاجئ في قيمة 

الدولار – لم يتحقق، وهو ما يعود جزئيا �إلى �أن البحث عن 

المالي  الآمن في �سياق زيادة كثافة الا�ضطراب  الا�ستثمار 

العالمي دفع �إلى حدوث زيادة هائلة في الطلب على الأوراق 

المالية ال�صادرة عن الحكومة الأمريكية. وقد ا�ستعاد الدولار 

الأمريكي عافيته بقوة منذ �شهر �سبتمبر 2008، عندما ا�شتد 

عمق الأزمة وامتدت �إلى اقت�صادات �أخرى.

م�سار  في  تحول  حدوث  �أن  الوا�ضح  فمن  ثم،  ومن 

المتحدة  الولايات  �إلى  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 

وانخفا�ض قيمة الدولار لم يكونا من العوامل التي ت�سببت 

تحول  من  ال�صدمة  �أتت  �إنما  الراهنة.  العالمية  الأزمة  في 

الم�ضمون  للأ�صول  التفا�ؤل  في  المفرط  التقييم  م�سار 

الأ�صول  من  وغيرها  المخاطر  عالية  عقارية  برهون 

الم�ضمون برهون عقارية، وهو ما دفع �إلى زيادة هائلة في 

العزوف عن تحمل المخاطر، و�إلى خ�سارة ر�ؤو�س �أموال ذات 

ولي�س  بالديون.  التمويل  ن�سب  تخفي�ض  و�إلى  مالي  طابع 

من الم�ستغرب �أن �آثار هذه ال�صدمة المالية الهائلة اختلفت 

�سماتها �أي�ضا عن �سمات �أزمة العملة. 

في  الأمريكية  الأ�صول  حيازات  تكوين  �أن  والواقع 

الميزانيات العمومية القطاعية للبلدان المعنية كان له دور 

فالحيازات  الأخرى.  بلدان  �إلى  الأزمة  امتداد  في  �أ�سا�سي 

متركزة  كانت  ال�سامة  الأمريكية  الأ�صول  من  الخارجية 

ك�ألمانيا  متقدمة،  اقت�صادات  في  مالية  م�ؤ�س�سات  لدى 

وفرن�سا و�سوي�سرا والمملكة المتحدة، اعتمدت اعتمادا كبيرا 

 U.S. Treasury and Federal )تقرير  المالي  الرفع  على 

مع  الأ�صول  تلك  قيمة  هبطت  وعندما   .)Reserve, 2008
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البلدان،  تلك  في  المالية  القطاعات  ت�أثرت  الأزمة،  اندلاع 

تكن  لم  لديها  الجاري  الح�ساب  اختلالات  �أن  رغم  وذلك 

�ضخمة بال�ضرورة. 

الآن �صورة  الما�ضية، ظهرت  الأحداث  ا�ستقراء  وبف�ضل 

تراكم  في  العالمية  الاختلالات  لدور  ودقة  �شمولا  �أكثر 

ال�سابقة مبا�شرة على اندلاع  الفترة  النظامية في  المخاطر 

الاختلالات  كانت  فقد   .)IMF, 2009a )التقرير  الأزمة 

المتمثل  العالمي  النمط  من  يتجز�أ  لا  بمثابة جزء  العالمية 

في انخفا�ض �أ�سعار الفائدة و�ضخامة التدفقات الر�أ�سمالية 

�شجع  ما  وهو  والأوروبية،  الأمريكية  البنوك  �إلى  الداخلة 

العائد وخلق  والبحث عن  المالي،  الرفع  تراكم  بدوره على 

�أ�سعار  في  فقاعات  ون��شأة  �أكبر  بمخاطر  مقترنة  �أ�صول 

الاقت�صادات  وبع�ض  المتحدة  الولايات  في  الم�ساكن 

كان  ولكن   
�
الثاني(. البياني  )ال�شكل  الأخرى  المتقدمة 

 Caballero and Krishnamurthy (2008) درا�سة  و�ضعت   
 �

نموذجا يربط بين الطلب المتزايد على الأ�صول الأمريكية وبين الارتفاع 

الم�ستمر في الرفع المالي والتوريق في النظام المالي الأمريكي. وجاءت 

الرابطة �أكثر ت�شابكا في الواقع العملي: �إذ �أن جهات الا�ستثمار الر�سمية 

الحكومية،  الهيئات  ديون  �شراء  �إلى  اتجهت  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من 

على  المتقدمة  الاقت�صادات  من  الخا�ص  القطاع  م�ستثمرو  �أقبل  بينما 

تدعمها  تكن  لم  عقارية  برهون  الم�ضمونة  المالية  الأوراق  �شراء 

�ضمانات �صادرة عن م�ؤ�س�سات ترعاها الحكومة.   

لف�شل �إدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سات المالية و�ضعف الرقابة 

والتنظيم الدور الرئي�سي في اندلاع الأزمة الراهنة. 

وتيرة  ت�سارع  �إلى  المالية  الأزمة  �أدت  حال،  �أي  وعلى 

ت�صحيح اختلالات الح�ساب الجاري العالمية. وهناك ثلاث 

قنوات ت�ؤدي دورا �أ�سا�سيا في هذه العملية، وهي كما يلي: 

فقاعتي  زوال  بف�ضل  وذلك  الخا�صة،  المدخرات  زيادة  	•
مع  المتحدة،  الولايات  في  والائتمان  الم�ساكن  �أ�سعار 

حدوث هبوط موازن جزئيا في المدخرات العامة؛

وذلك  العالمي،  الم�ستوى  على  الائتمان  قيود  ت�ضييق  	•
القطاعات  في  بالديون  التمويل  ن�سب  تخفي�ض  ب�سبب 

حدوث  مع  المتحدة،  الولايات  في  وخ�صو�صا  المالية، 

وتوفير  النقدية،  ال�سيا�سة  في  جزئيا  موازن  تي�سير 

ال�سيولة، واتخاذ تدابير لإنقاذ البنوك المعنية؛

هبوط  بف�ضل  وذلك  التجاري،  التبادل  معدلات  تح�سن  	•
مع  للنفط(،  الم�ستوردة  البلدان  حالة  )في  النفط  �أ�سعار 

حدوث �آثار عك�سية في حالة البلدان الم�صدرة للنفط.

الموجز  للمقيا�س  يتوقع  العوامل،  لهذه  ونتيجة 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  الوارد  العالمية  للاختلالات 

�إجمالي  من   %5.75 من  حادا  هبوطا  ي�شهد  �أن  العالمي 

 %4 حوالي  �إلى   2007 عام  في  العالمي  المحلي  الناتج 

اختلالات  بانخفا�ض  ذلك  في  مدفوعا   ،2009 عام  في 

الح�ساب الجاري في الولايات المتحدة، والبلدان الم�صدرة 

البياني  )ال�شكل  �أقل  حد  �إلى  اليابان  في  وكذلك  للنفط، 

 وباتت الظروف مهي�أة لانخفا�ض 
�
الثالث، اللوحة ال�سفلى(.

الخ�صو�ص من  الأمريكي على وجه  الجاري  الح�ساب  عجز 

 %6 بلغ  حيث   ،  2006 عام  في  �إليها  و�صل  التي  الذروة 

عام  في   %3.25 حوالي  �إلى  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من 

العليا(. كذلك ت�شهد  اللوحة  الثالث،  البياني  )ال�شكل   2009

مع  �أخرى،  بلدان  في  حادا  انكما�شا  الجارية  الح�سابات 

الائتمان  طفرات  م�سار  لتحول  نظرا  كبيرة  عجوزات  ن�شوء 

)على �سبيل المثال، جنوب �أوروبا والمملكة المتحدة من بين 

الاقت�صادات المتقدمة، و�أوروبا الو�سطى وال�شرقية من بين 

الاقت�صادات ال�صاعدة(. 

الأ�صول  �أ�سعار  في  ال�شديد  الهبوط  حالات  �أثرت  وقد 

المالية النا�شئة عن الأزمة ت�أثيرا بالغا على �صافي المراكز 

 .)Milesi-Ferretti, 2009 الخارجية للبلدان المعنية )درا�سة

المركز  �صافي  ي�شهد  �أن  الخ�صو�ص،  وجه  على  ويتوقع، 

من   %4.5 تدهورا من حوالي  المتحدة  للولايات  الخارجي 

�إجمالي الناتج المحلي العالمي في عام 2007 �إلى حوالي 

 2009 عام  في  العالمي  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %9

 يعرف المقيا�س الموجز ب�أنه المجموع المطلق لاختلالات الح�ساب 
�

الجاري كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي العالمي.  

الإطار 1-4 )تابع(
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جزء  وهناك  الو�سطى(.  اللوحة  الثالث،  البياني  )ال�شكل 

تقييم،  خ�سائر  يمثل  بالفعل  حدث  الذي  التدهور  من  مهم 

والباقي  الأجنبية،  الملكية  ح�ص�ص  حيازات  في  معظمها 

هو تمويل عجز الح�ساب الجاري الأمريكي. �أما الاقت�صادات 

فهي  الخارجية  مراكزها  في  مناظرة  مكا�سب  �شهدت  التي 

المثال،  �سبيل  )على  ال�صاعدة  والاقت�صادات  اليورو  منطقة 

�ضخامة  �إلى  وبالنظر  وال�صين(.  والهند  ورو�سيا  البرازيل 

هذه  في  المحلية  الأ�سهم  من  الأجنبية  الحيازات  حجم 

�أدى  المحلية  الأ�سهم  �أ�سواق  انهيار  �أن  نجد  الاقت�صادات، 

�إلى تخفي�ضات كبيرة في الخ�صوم القائمة على مقيمي تلك 

الاقت�صادات ل�صالح الأجانب.

وقد تغيرت �أي�ضا �أنماط تمويل عجز الح�ساب الجاري 

الربع  حتى  الأزمة  بداية  فمن  للأزمة.  نتيجة  الأمريكي 

الثالث من عام 2008، هيمنت الم�شتريات الر�سمية عندما 

)ال�شكل  الخا�صة  الداخلة  التدفقات  في  حاد  هبوط  حدث 

البياني الأول، اللوحة الثانية(. غير �أنه في الن�صف الثاني 

من ذلك العام، انخف�ض �صافي التدفقات الر�سمية الداخلة 

�إلى  كبير  حد  �إلى  يعود  ما  وهو  المتحدة،  الولايات  �إلى 

الم�سحوبات من خطوط المبادلات الم�ؤقتة بين الاحتياطي 

بينما  الأجنبية،  المركزية  والبنوك  الأمريكي  الفيدرالي 

مقيمي  لأن  الخا�ص  القطاع  من  الداخلة  التدفقات  زادت 

من  الأموال  ر�ؤو�س  توطين  �أعادوا  المتحدة  الولايات 

الخارج. ومنذ �شهر �سبتمبر 2008، �أقبل الأجانب على بيع 

البياني  )ال�شكل  الأمريكية  الهيئات  ال�صادرة عن  ال�سندات 

الخزانة  �سندات  م�شتريات  �أما  الثالثة(.  اللوحة  الأول، 

الأمريكية فقد ظلت قوية حتى نهاية الربع الثالث من عام 

�سندات  �شراء  عن  التحول  في  الأجانب  بد�أ  عندما   ،2008

الأمريكية،  الخزانة  �أذون  �شراء  ل�صالح  الأمريكية  الخزانة 

تلك  الإ�صدار من  زيادة  �إلى  يعود في جانب منه  وهو ما 

�أنه  غير  العام.  نهاية  حتى  الاتجاه  هذا  وا�ستمر  الأذون، 

هبوطا  الخا�صة  الر�أ�سمالية  التدفقات  هبطت  �أعم،  بوجه 

التحيز  �إلى زيادة حادة في  ي�شير  الأزمة، مما  �إبان  حادا 

الخا�صة  المدخرات  ح�صة  زيادة  �أي  المحلي،  للا�ستثمار 

الم�ستثمرة محليا ولي�س في الخارج )ال�شكل البياني الأول، 

اللوحة ال�سفلى(.

الآفاق الم�ستقبلية للاختلالات في مرحلة ما بعد الأزمة

المقبلة  ال�سنوات  في  الاختلالات  تطور  يعتمد  �سوف 

للأزمة  ال�سيا�سات  ا�ستجابة  كيفية  على  بالغا  اعتمادا 

نمط  على  الأزمة  بعد  ما  مرحلة  في  الإ�صلاحات  وت�أثير 

والعام  الخا�ص  القطاعين  قبل  من  والا�ستثمار  الادخار 

في الأجل الطويل. ووفقا لتوقعات ال�سيناريو الأ�سا�سي في 
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الآن مهي�أة  الظروف  تعتبر  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

ي�ستقر  حيث  المتو�سط،  الأجل  على  الاختلالات  لا�ستقرار 

�إجمالي  من   %4 حوالي  عند  للاختلالات  الموجز  المقيا�س 

اللوحة  الثاني،  البياني  )ال�شكل  العالمي  المحلي  الناتج 

الأمريكي  الجاري  الح�ساب  �أن يظل عجز  ويتوقع  ال�سفلى(. 

الناتج  �إجمالي  م�ستقرا بوجه عام عند حوالي 3.25% من 

�آثار  بف�ضل  وذلك   ،2011-2010 الفترة  في  المحلي 

الهابط  اتجاهه  ي�ست�أنف  ثم  الأزمة،  �إبان  المالي  التن�شيط 

حيث ي�صل �إلى 2.25% من �إجمالي الناتج المحلي بحلول 

عام 2014 )ال�شكل البياني الثاني، اللوحة العليا(. غير �أنه 

تدريجيا  الزيادة  في  �آ�سيا  في  الفوائ�ض  ت�ستمر  �أن  يتوقع 

المرتبط  الهبوط  يزول جزء من  بينما  المتو�سط،  الأجل  في 

بالأزمة في الفوائ�ض لدى البلدان الم�صدرة للنفط. و�سوف 

�أي�ضا  المتحدة  للولايات  الخارجي  المركز  �صافي  يوا�صل 

المتحدة  الولايات  احتياجات  لأن  نظرا  وذلك  تدهوره، 

الثالث،  البياني  )ال�شكل  كبيرة  تظل  الخارجي  للاقترا�ض 

اللوحة الو�سطى(. 

ومن ثم، ف�إن المخاوف المحيطة بالاختلالات العالمية 

لم تتلا�ش بعد. وقد يظل تمويل عجوزات الح�ساب الجاري، 

بال�صعوبات  مقترنا  المتحدة،  الولايات  في  �سيما  لا 

الأ�صول  جاذبية  انخف�ضت  ف�إذا  المقبلة.  ال�سنوات  في 

�أن  من  القلق  ي�ساورهم  �أ�صبح  الأجانب  لأن  الأمريكية 

زيادة احتياجات الحكومة �إلى التمويل قد تدفع العائدات 

على ال�سندات الأمريكية طويلة الأجل �إلى الارتفاع، وذلك 

على �سبيل المثال، ف�إن الم�ستثمرين الأجانب قد يخف�ضون 

�أحجام تعر�ضهم للمخاطر في الولايات المتحدة، مما ي�ؤدي 

وهناك  الأمريكي.  الدولار  قيمة  في  حاد  انخفا�ض  �إلى 

�إمكانية �أخرى، ترتبط ارتباطا وثيقا بالتف�سيرات الهيكلية 

الأزمة  �أن  هي  العالمية،  الجاري  الح�ساب  لاختلالات 

للا�ستثمار  التحيز  في  دائمة  زيادة  �إلى  ت�ؤدي  قد  المالية 

الر�أ�سمالية العابرة  �إجمالي التدفقات  المحلي وهبوط في 

للحدود. ويمكن �أن ي�ؤدي ذلك �إلى تقلي�ص �إتاحة التمويل 

لعجز الح�ساب الجاري الأمريكي وكذلك تقلي�ص عجوزات 

الح�ساب الجاري للكثير من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

التي ا�ستفادت من العولمة المالية في العقود ال�سابقة على 

الأزمة. 

الإطار 1-4 )تتمة(

زيادة  من  النا�شئة  المدمرة  المرتدة  الت�أثيرات  من  لمزيد 

حيث  المهمة،  هذه  �صعوبة  تزداد  و�سوف  الن�شاط.  �ضعف 

�إن الأ�سلحة التقليدية م�ستخدمة الآن بالفعل، وزيادة عمق 

الهبوط الاقت�صادي قد تثبط الإجراءات الجديدة التي يمكن 

�أن تتخذ في الكثير من البلدان.

ال�سيا�سات  م�ستوى  على  التحديات  هذه  ي�ضخم  ومما 

العالمية  الطبيعة   — ب�أهمية عاجلة  تت�سم  ويجعلها   —
على  قادرة  تكون  لن  المعنية  فالاقت�صادات  للأزمة. 

�إبان  حدث  كما  للنجاة،  كم�سار  ال�صادرات  على  الاعتماد 

الأزمة الآ�سيوية �أو في اليابان في ت�سعينات القرن الما�ضي 

الإ�شارة  تجدر  ذلك،  على  وف�لاض  الثالث(.  الف�صل  )راجع 

�سيا�ساتهم  لآثار  ال�سيا�سات  �صانعي  مراعاة  �ضرورة  �إلى 

المختارة على البلدان عبر الحدود. و�سوف تعمل المبادرات 

الداعمة لل�شركاء التجاريين والماليين — ومنها التن�شيط 

المالي والدعم الر�سمي لتدفقات التمويل الدولي — على 

الجميع. وعلى  العالمي بما يعود بالنفع على  الطلب  دعم 

التجارية  الحمائية  �إلى  الانزلاق  يت�سبب  ذلك،  من  العك�س 

من  وا�ضح  تنبيه  وهو  للجميع،  بالغ  �ضرر  في  والمالية 

التي  الجار«  »�إفقار  �سيا�سات  مع  ال�سابقة  التجربة  واقع 

كانت متبعة في ثلاثينات القرن الع�شرين. 

بالأهداف  �أي�ضا  ال�سيا�سات  ت�ستر�شد  �أن  وينبغي 

�إيجاد  بمكان  الأهمية  من  يكون  و�سوف  الأجل.  متو�سطة 

حلول مالية ت�شجع على وجود نظام مالي �سليم يكون �أقل 

الوقت  في  يظل  ولكنه  والك�ساد  الازدهار  لدورات  عر�ضة 

في  المتمثلة  الأ�سا�سية  بمهمته  الوفاء  على  قادرا  ذاته 

الو�ساطة الكفء بين المدخرات والا�ستثمارات. وف�لاض على 

ذلك، ف�إن فعالية ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية في الأجل 

المتو�سط.  الأجل  الموثوقية في  �سوف تعتمد على  الق�صير 

من  للخروج  ا�ستراتيجيات  و�ضع  ال�ضروري  من  و�سيكون 

وال�سيا�سات  العامة  المالية  �سيا�سات  في  التحول  �أجل 

�أطر  �إلى  النقدية من حالة الدعم الا�ستثنائي ق�صير الأجل 

متو�سطة الأجل تتوفر لها �إمكانية الا�ستمرار. 

�سيا�سات القطاع المالي — التعامل مع لب 

الأزمة

ا�ستقرار  ا�ستعادة  �صوب  حا�سم  تقدم  �إحراز  يعتبر 

البالغ  الأ�سا�سي  ال�شرط  هو  الأ�سواق  وثقة  المالي  القطاع 

الأهمية لوقف زخم الهبوط في الاقت�صاد العالمي وتمهيد 

النظامية  المناهج  بد�أت  وقد  دائم.  انتعا�ش  �إلى  ال�سبيل 

عمليات  محل  تدريجيا  تحل  المبادرة  على  والقائمة 

ب�أن  الأ�سواق  �إقناع  يتعين  ولكن  المخ�ص�صة،  التدخل 

ما  وهو  بالفعالية،  تت�سم  �سوف  المالي  القطاع  �سيا�سات 

ال�سيا�سة  من  المقدمة  التن�شيطية  الدفعات  ت�أثير  ي�ضعف 
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ال�سيا�سات الرامية �إلى �إنهاء الأزمة مع تمهيد ال�سبيل �إلى تحقيق الانتعا�ش المتوا�صل

النقدية و�سيا�سة المالية العامة الجاري تنفيذها. وف�لاض 

على ذلك، فبقدر ما تكون توترات الأ�سواق المالية عالمية 

في طابعها، وتكون �إجراءات ال�سيا�سات ذات �آثار انت�شارية 

الدولي على  التعاون  �أهمية  تزيد  ما  بقدر  للحدود،  عابرة 

م�ستوى ال�سيا�سات لا�ستعادة ثقة الأ�سواق. 

عافية  لا�ستعادة  �أ�سا�سية  عنا�صر  ثلاثة  وهناك 

�إتاحة  �ضمان   )1( يلي:  كما  وهي  المالية،  الم�ؤ�س�سات 

الأ�صول  تحديد   )2( المالية؛  للم�ؤ�س�سات  اللازمة  ال�سيولة 

الم�ؤ�س�سات  ر�سملة  �إعادة   )3( معها؛  والتعامل  المتعثرة 

المهمة  وتجري  البقاء.  مقومات  تمتلك  التي  ال�ضعيفة 

ال�ضروري  من  ولكن  الراهن.  الوقت  في  بمثابرة  الأولى 

الم�ضي في مبادرات ال�سيا�سات ب�شكل �أكثر �إقناعا.  

يت�سم  ب�شكل  الخ�سائر  ت�سجيل  يكون  �أن  ويتعين 

فلا  دائم.  �أي حل  �إليها  ي�ستند  ركيزة  �أهم  هو  بالموثوقية 

يزال عدم اليقين الذي يحيط بتقييم الأ�صول المتعثرة يثير 

المخاوف ب��شأن مدى توافر مقومات الا�ستمرار للم�ؤ�س�سات 

المالية المعنية، بما في ذلك الم�ؤ�س�سات التي تلقت دعما 

من الحكومة. ويتعين �أن ي�شترط �صانعو ال�سيا�سات تقييم 

الأ�صول بطريقة متحفظة و�شفافة ومت�سقة بين الم�ؤ�س�سات. 

ورغم �أن نق�ص ال�سيولة �إلى جانب الهيكل المعقد للأ�صول 

تقييم  و�ضع  ال�صعب  من  يجعلان  ال�ضعف  اعتراها  التي 

دقيق للكثير من تلك الأ�صول، ينبغي للحكومات �أن ت�ضع 

الائتمانية  للأدوات  واقعي  تقييم  �إلى  للو�صول  منهجيات 

المورقة غير ال�سائلة ا�ستنادا �إلى توقعات واقعية لتيارات 

 وينبغي في الأو�ضاع المثالية مراعاة 
�
الدخل الم�ستقبلية.

�أجل  من  التقييم  ذلك  تطبيق  في  البلدان  بين  الات�ساق 

تحا�شي المراجحة التنظيمية �أو ت�شوهات المناف�سة. 

ويمكن تحقيق المزيد من تحجيم الخ�سائر النا�شئة من 

يتطلب  �أن  المرجح  ولكن  �شتى،  ب�سبل  المتعثرة  الأ�صول 

كي  ال�شفافية  يتوخى  �أن  ويتعين  كبيرا  عاما  دعما  ذلك 

في  المدرجة  المتعثرة  الأ�صول  تطويق  �أما  مقنعا.  يكون 

جزئية  حكومية  �ضمانات  وتوفير  العمومية  الميزانيات 

المالية  تكاليف  من  قدر  وب�أقل  ب�سرعة  تحقيقهما  فيمكن 

من  بذلت  التي  الجهود  ولكن  البداية،  في  المركزة  العامة 

�أجل ذلك في الأ�شهر الأخيرة لم ت�ؤد �إلى تح�سن ثقة الأ�سواق، 

ولي�س من المرجح �أن ي�ؤدي هذا المنهج �إلى تخفيف عدم 

اليقين المحيط ب�أو�ضاع حوافظ البنوك بوجه �أعم. وهناك 

الأ�صول  م�ؤكد هي حذف  �إيجابي  �سجل  لها  بديلة  طريقة 

وذلك  المالي،  للقطاع  العمومية  الميزانيات  من  المعيبة 

  توفر الاقتراحات التي قدمها م�ؤخرا المجل�س الدولي للمعايير المحا�سبية 
7

)International Accounting Standards Board( ولجنة بازل فيما 
يتعلق بممار�سات الإف�صاح والقيمة العادلة �إر�شادا مفيدا في هذا ال��شأن. 

)�أو  للدولة  مملوكة  الأ�صول  لإدارة  �شركات  �إلى  بنقلها 

�إقامة  �أي�ضا  ويمكن  الرديئة«(.  الأ�صول  »بنوك  ي�سمى  ما 

الأ�صول  ل�شراء  والخا�ص  العام  القطاعين  بين  �شراكات 

المتعثرة من البنوك، وهو الاقتراح المطروح في الولايات 

المتحدة، كو�سيلة لحذف الأ�صول المتعثرة بطريقة �شفافة، 

ي�شجع  نحو  ال�شراء هذه على  ينبغي هيكلة عمليات  ولكن 

م�شاركة الم�شترين والبائعين ا�ستنادا �إلى �شروط تت�سق مع 

العموم،  وجه  وعلى  البرنامج.  ذلك  وفق  المتاحة  الموارد 

للظروف  تبعا  النجاح  تحقق  �أن  يمكن  مناهج  عدة  هناك 

القُطْرية، و�أهم �أولوية في هذا الخ�صو�ص هي اختيار منهج 

محدد والت�أكد من كفاية التمويل المتوافر له وتطبيقه على 

�أ�سا�س من الو�ضوح والات�ساق.

وينبغي �أن ت�ستند جهود �إعادة الر�سملة �إلى �إعادة تقييم 

مت�أنية للم�ؤ�س�سات المالية من حيث ما تمتلكه من مقومات 

الواقعي  التقييم  مراعاة  مع  الطويل،  المدى  على  البقاء 

ونوعية  المتعثرة،  الأ�صول  في  حدوثها  المرجح  للخ�سائر 

للن�شاط.  المنتظرة  والاحتمالات  والإدارة،  المال  ر�أ�س 

و�سوف يتعين على الأجهزة الرقابية �أي�ضا �إر�ساء الم�ستوى 

الملائم لر�أ�س المال التنظيمي في الم�ؤ�س�سات، مع مراعاة 

الحدود الدنيا التنظيمية والحاجة �إلى تكوين احتياطيات 

وقائية لا�ستيعاب �أي خ�سائر �أخرى غير متوقعة. وينبغي 

الإ�سراع ب�إعادة ر�سملة البنوك القادرة على الا�ستمرار التي 

�أموال  ر�ؤو�س  ب�ضخ  وذلك  الكافي،  المال  ر�أ�س  �إلى  تفتقر 

القطاع  من  �أموال  ر�ؤو�س  �إلى  �إ�ضافة  الحكومة  من  �إليها 

ر�أ�سمالها  بن�سب  الو�صول  بغية  �أمكن،  �إن  �أي�ضا،  الخا�ص 

البنك. ونظرا  ال�سوق في  ثقة  �إلى م�ستوى يكفي لا�ستعادة 

لا�ستمرار تعمق الأزمة، ينبغي �أن تكون الحكومات مهي�أة 

باعتبارها  عادية  �أ�سهم  �صورة  في  المال  ر�أ�س  لتقديم 

لم�ستوى  المنتظرة  الاحتمالات  لتح�سين  و�سيلة  �أف�ضل 

الحكومة  اقتناء  يعني  ذلك  �إذا كان  والتمويل، حتى  الثقة 

�أما الم�ؤ�س�سات المالية   
�
�أغلبية في الملكية. م�ؤقتا لح�صة 

التي لا تتوفر لها مقومات الا�ستمرار فيمكن التدخل فيها 

لأو�ضاعها عن  المنظمة  الت�سوية  �إلى  ي�ؤدي  مبا�شرة، مما 

ال�سلطات على  �أن تكون  الدمج. وينبغي  �أو  الإغلاق  طريق 

دراية بال�شروط القانونية التي يمكن في وجودها اعتبار 

ائتمانيا  حدثا  ثم  ومن  »الإع�سار«  على  علامة  تدخلها 

ال�سداد  عن  بالتخلف  الخا�صة  ال�شروط  تطبيق  �إلى  م�ؤديا 

العامة  الملكية  تحت  الرئي�سية  الم�صرفية  الم�ؤ�س�سات  و�ضع  �أن  رغم   
8

عديدة  حالات  حدثت  فقد  منظورات،  عدة  من  مرغوبا  يكون  لا  قد  الدائمة 

)على �سبيل المثال، اليابان وكوريا وال�سويد والولايات المتحدة( ا�ستخدمت 

العمومية  ميزانياتها  تنقية  �أجل  من  العامة  للملكية  خ�ضوعها  فترة  فيها 

وتمهيد ال�سبيل لإعادة بيع تلك البنوك �إلى القطاع الخا�ص. 
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في حالة مبادلات مخاطر الائتمان، حتى يت�سنى اجتناب 

في  العناية  توخي  وينبغي  النظامية.  الآثار  من  مزيد 

حكومية،  �أموال  بر�ؤو�س  تعمل  التي  الم�ؤ�س�سات  مراقبة 

�سيا�سات  وتمحي�ص  الموزعة،  �أرباحها  مدفوعات  وتقييد 

التعوي�ضات المطبقة على �إدارتها العليا. ويرجح �أن يكون 

مقدار التمويل الحكومي المطلوب كبيرا — و�أن يكون �أكبر 

بكثير مما تم توفيره حتى الآن — ولكن الاحتياجات من 

كلما  جديدا  ارتفاعا  ت�شهد  �أن  لها  يرجح  الحكومي  الدعم 

ت�أجل الحل. 

زيادة  لتجنب  الدولي  التعاون  تعزيز  ال�ضروري  ومن 

في  التفاوتات  �أدت  فقد  للحدود.  العابرة  التوترات  حدة 

مختلف  في  المالية  الم�ؤ�س�سات  �إلى  المقدم  الدعم  درجة 

البلدان �إلى زيادة التوترات والت�شوهات. ومن المهم تحقيق 

قدر �أكبر من الو�ضوح والات�ساق في القواعد المطبقة على 

تقييم الأ�صول المتعثرة، وال�ضمانات، و�إعادة الر�سملة، من 

�أجل تحا�شي العواقب غير المق�صودة والت�شوهات التناف�سية 

— والتي في ظلها تحابى الم�ؤ�س�سات المحلية �أو عمليات 
تقديم الائتمان المحلية على ح�ساب الآخرين.

�سيما  لا  �أعم،  دولي  منهج  �إلى  مهمة  حاجة  وهناك 

ال�صاعدة  �أوروبا  فاقت�صادات  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في 

تدفقات  في  الا�ضطرابات  لمخاطر  كبيرة  بدرجة  معر�ضة 

الائتمان ب�سبب احتياجاتها الكبيرة من التمويل الخارجي، 

تدابير  جراء  من  معاك�سة  لآثار  تعر�ضت  قد  تكون  وربما 

الحفاظ  بهدف  الغربية  �أوروبا  في  المتخذة  المالي  الدعم 

الت�أكيد عليه  �سبق  المحلية، وهذا ما  البنوك  �أو�ضاع  على 

وورد �أي�ضا في عدد �إبريل 2009 من تقرير الا�ستقرار المالي 

العالمي. وهناك حاجة ما�سة �إلى �إر�ساء مبادئ توجيهية 

واقت�سام  للحدود  العابرة  الأزمات  �إدارة  ب��شأن  وا�ضحة 

الائتمان،  خطوط  �إتاحة  ا�ستمرار  دعم  �أجل  من  الأعباء، 

اللازم.  الطارئ  الا�ستثنائي  الخارجي  التمويل  وتوفير 

وبالتوازي مع ذلك، هناك تعزيز يتحقق بالفعل في قدرة 

المرتبطة  المخاطر  معالجة  على  الدولي  المالي  المجتمع 

الر�أ�سمالية  التدفقات  في  المفاجئ  التوقف  بحالات 

�إلى  الرامية  الأخيرة  للإ�صلاحات  نتيجة  وذلك  الخا�صة، 

المحققة  البلدان  ل�صالح  الإقرا�ض  �أدوات  مرونة  زيادة 

الخطط  جانب  �إلى  �صعبة  ظروفا  تواجه  والتي  جيد  لأداء 

التي م�ضت فيها قمة مجموعة الع�شرين قدما والرامية �إلى 

زيادة الموارد المتاحة ل�صندوق النقد الدولي. 

ويتعين �أن تراعي التدابير الرامية �إلى معالجة الع�سر 

للنظام  الم�ستقبلية  والحدود  التحول  م�شكلات  المالي 

الوقت  في  المتخذة  الإجراءات  تكون  �أن  وينبغي  المالي. 

النظام  ل�لاسمة  الأجل  طويلة  الر�ؤية  مع  مت�سقة  الراهن 

هذه  تحقيق  ويتطلب  وديناميكيته.  وكفاءته  المالي 

الأهداف اتخاذ خطوات من �أجل تحجيم الخطر الأخلاقي 

التدخل  عمليات  من  للخروج  ا�ستراتيجيات  وو�ضع 

الحكومي وا�سعة النطاق، لتحقيق �أهداف من بينها �ضمان 

التحول ال�سل�س للعودة �إلى ن�شاط الو�ساطة المالية الخا�ص 

الأو�ضاع  من  يكون  و�سوف  الم�ضطربة.  الأ�سواق  في 

التمويل بالديون وتقلي�ص حجم  الحتمية تخفي�ض ن�سب 

القطاع المالي، وينبغي �ألا تت�سبب الإجراءات الراهنة في 

�إعاقة عملية �إعادة الهيكلة اللازمة للنظام ككل. وينبغي 

المخاطر  مع  يت�سق  بما   — التنظيمية  المعايير  تقوية 

ولكن   — المعنية  الم�ؤ�س�سات  تمثلها  التي  النظامية 

حدوث  من  الت�أكد  بعد  تدريجية  تغييرات  �إدخال  ينبغي 

مع  المعاك�سة  المرتدة  الآثار  لتفاقم  تحا�شيا  الانتعا�ش 

الاقت�صاد الحقيقي. 

ا�ستعادة  تتمثل في  التي  ال�صعبة  المهمة  ويتعين دعم 

�لاسمة النظام المالي ب�إجراءات تي�سر �إعادة هيكلة �أو�ضاع 

المرتبط  القيمة  تدمير  من  الحد  �أجل  من  المقتر�ضين 

بعمليات الت�صفية غير المنظمة. وهناك تحدّ رئي�سي ماثل 

العقارية  الرهون  تعديل  بتي�سير  الكفيلة  ال�سبل  �إيجاد  هو 

في الولايات المتحدة من �أجل الحد من موجة حب�س الرهن 

بما تقترن به من �أ�ضرار، وهي الموجة التي زادت من حدة 

الأمريكية.  الم�ساكن  �سوق  في  الاقت�صادي  الهبوط  زخم 

المبادرات  الم�شكلة عن طريق  المتوقع معالجة هذه  ومن 

تح�سين  �أجل  من  عامة  موارد  بتوفير  تلتزم  التي  الأخيرة 

الحوافز لدى المقتر�ضين والمقر�ضين على التعامل وتي�سير 

عمليات تخفي�ض �أ�صل الدين عن طريق �إجراءات الإفلا�س 

ال�شخ�صي، وقد تقت�ضي الحاجة و�ضع مناهج م�شابهة في 

البلدان الأخرى المعنية. 

التوتر هو موجة ف�شل  �آخر من مجالات  وهناك مجال 

ال�شركات المرجح حدوثها في الفترة المقبلة، لا �سيما في 

الاقت�صادات ال�صاعدة التي تتعر�ض فيها ال�شركات لارتفاع 

توجد  ولا  الخارجي  التمويل  عن  الدين  تجديد  مخاطر 

فيها  يكون  قد  والتي  محدودة،  محلية  بدائل  �سوى  لديها 

محدودين.  الهيكلة  �إعادة  على  والقدرة  القانوني  الإطار 

وقد اتخذت ال�سلطات في عدد من البلدان خطوات بالفعل 

ال�ضمانات  طريق  عن  الائتمان  تدفقات  دعم  �أجل  من 

وت�سهيلات الدعم الإداري، وقد تكون هناك مبررات لتوفير 

�إلى  لجوئها  عند  لل�شركات  الحكومة  من  المبا�شر  الدعم 

للقيام  خطط  �إعداد  ينبغي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الاقترا�ض. 

�إذا ازدادت الظروف  �إعادة هيكلة وا�سعة النطاق  بعمليات 

الآ�سيوية  الأزمة  �أعقاب  الم�شاهدة في  تدهورا. فالتجارب 

في  الجزئي  المنهج  ولي�س  ال�شامل  المنهج  �أن  �إلى  ت�شير 
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التعامل مع عمليات �إعادة التفاو�ض على الدين يمكن �أن 

ال�شركات  �إعادة هيكلة  �إتمام عمليات  ي�ساعد على �ضمان 

بما في ذلك عن طريق  وا�سع بطريقة منظمة،  على نطاق 

الدخول فيها بالترا�ضي دون �إعلان. 

ال�سيا�سة النقدية — التحول �إلى المناهج غير 

التقليدية

تتراجع مخاوف الت�ضخم �سراعا من الذاكرة، �إذ �أ�ضحت 

البنوك المركزية في �شتى �أرجاء العالم الآن تقود الجهود 

الرامية �إلى دعم ا�ستمرار الطلب في مواجهة الا�ضطرابات 

هذه  من  ي�ضاعف  المتقدمة،  الاقت�صادات  وفي  المالية. 

المهمة الآن الارتفاع الم�ستمر في �أخطار الانكما�ش وقيد 

الحد الأدنى ال�صفري لأ�سعار الفائدة. وفي هذه الظروف، 

�أن يكون هناك تحرك ج�سور من �أجل  من الأهمية بمكان 

على  الفائدة  �أ�سعار  �أن  ورغم  الانكما�ش.  مخاطر  مواجهة 

�أدوات ال�سيا�سة النقدية تكاد ت�صل بالفعل �إلى الحد الأدنى 

حيز  هناك  يزال  لا  ف�إنه  البلدان،  من  كثير  في  ال�صفري 

مالي متاح على م�ستوى ال�سيا�سات في بع�ض النظم )مثل 

ويبدو  منه.  بالا�ستفادة  الإ�سراع  وينبغي  اليورو(  منطقة 

في  جدا  محدودة  النقدي  التي�سير  في  الإفراط  مخاطر  �أن 

بمكان  الأهمية  من  الوقت،  نف�س  وفي  الراهنة.  الظروف 

ينبغي  حيث   — للتوا�صل  وا�ضحة  ا�ستراتيجية  وجود 

تجنب  على  ت�صميمهم  المركزية  البنوك  م��سؤولو  ي�ؤكد  �أن 

الانكما�ش عن طريق الحفاظ على �أو�ضاع نقدية تي�سيرية 

مهما طالت المدة اللازمة لتحقيق هذا الهدف، مع تو�ضيح 

عودة  بتجنب  ذاته  الوقت  في  الطويل  الأجل  في  التزامهم 

ظهور الت�ضخم. 

�أدوات  من  المتوافرة  النيران  قوة  ف�إن  ذلك،  ومع 

ال�سيا�سات التقليدية لا يرجح لها �أن تكون كافية — فالحد 

لإمكانية  المتاح  الحيز  على  قيدا  يمثل  ال�صفري  الأدنى 

تخفي�ض �أ�سعار الفائدة من جديد، وت�أثير تخفي�ض �أ�سعار 

�أ�سواق  ا�ضطرابات  جراء  من  يتقل�ص  الأ�سا�سية  الفائدة 

الائتمان. وفي هذه الظروف، ينبغي دعم تخفي�ضات �أ�سعار 

الفائدة بالاعتماد ب�شكل متزايد تدريجيا على مناهج �أقل 

الميزانية  بحجم  فيها  ي�ستعان  التقليدي  بالطابع  التزاما 

تعزيز  بغية  المركزية  البنوك  في  ومكوناتها  العمومية 

قام  مناق�شته،  �سلفت  وكما  الائتمانية.  الو�ساطة  �أن�شطة 

مجموعة  با�ستحداث  بالفعل  المركزية  البنوك  من  الكثير 

المالية  الأوراق  �شراء  ذلك  في  بما  الجديدة،  الأدوات  من 

الحكومية طويلة الأجل واتخاذ تدابير مبا�شرة بدرجة �أكبر 

من �أجل دعم ن�شاط الو�ساطة. وفي الظروف الراهنة، يمكن 

�ساعدت  �إذا  كبيرة  بدرجة  فعالة  المناهج  هذه  تكون  �أن 

ال�سائلة  الأ�سواق غير  الحركة من قيودها في  �إطلاق  على 

الائتمان  تي�سير  ي�سمى  ما  وهو   — المخلخلة  الأ�سواق  �أو 

الا�ستراتيجية  تلك  وتمثل   .)Bernanke, 2009 )درا�سة 

بنك  ا�ستخدمه  الذي  الكمي”  “التي�سير  لنطاق  تو�سيعا 

الفترة 2001-2006، حيث ان�صب  المركزي في  اليابان 

التجارية  البنوك  لاحتياطيات  دفعة  �إعطاء  على  التركيز 

عن طريق عمليات �شراء ال�سندات الحكومية. 

المركزية  للبنوك  ينبغي  الائتمان،  تي�سير  وعند تطبيق 

تتيح  بحيث  �إجراءاتها  هيكلة  على  الإمكان  قدر  العمل 

�أق�صى درجات العون الممكن للأ�سواق المخلخلة — وذلك 

مع   — العائد  فروق  وتخفي�ض  الائتمان  �إتاحة  بزيادة 

الأطول.  الأجل  في  الممكنة  الثانوية  الأ�ضرار  تحجيم 

يقرره  لما  الائتمان  تخ�صي�ص  ترك  الإمكان  قدر  وينبغي 

الو�سطاء الماليون في القطاع الخا�ص، لا �أن يتولى البنك 

المركزي ذلك. وف�لاض على ذلك، ينبغي للخزانات الوطنية 

تغطية مخاطر الائتمان التي لا ي�ستبقيها القطاع الخا�ص، 

للبنوك  العمومية  الميزانيات  لتعري�ض  ال�سماح  من  بدلا 

ت�صفية  كيفية  في  �أي�ضا  النظر  وينبغي  للخطر.  المركزية 

الدعم  توفير  وينبغي  العادية.  غير  الائتمانية  العمليات 

ب�سرعة  يمكن  الأجل،  ق�صيرة  �سيولة  ت�سهيلات  �شكل  في 

�أو�ضاع الأ�سواق في النهاية  تحويل م�سارها عندما تعود 

�إلى طبيعتها، ولكن قد يكون من الأ�صعب ت�صفية العمليات 

التي تنطوي على �أ�صول ذات �آجال ا�ستحقاق �أطول. 

المركزية  البنوك  لدى  �أي�ضا  �أهميتها  النقاط  ولهذه 

البنوك  �أن مهمة م��سؤولي  ال�صاعدة. غير  في الاقت�صادات 

�صعوبة  تزداد  الاقت�صادات  تلك  من  الكثير  في  المركزية 

من جراء الحاجة �إلى الحفاظ على الا�ستقرار الخارجي في 

ال�شديدة.  باله�شا�شة  تت�سم  التي  التمويل  تدفقات  مواجهة 

لاختلالات  يخ�ضع  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  فالتمويل 

حادة — �أي ما ي�سمى حالات التوقف المفاجئ — �إلى 

حد �أكبر بكثير مما هو م�شاهد في الاقت�صادات المتقدمة، 

وهو ما يرجع جزئيا �إلى وجود مخاوف �أ�شد ب��شأن الجدارة 

الاقت�صادات  وتميل  المعني.  ال�سيادي  للكيان  الائتمانية 

ال�صاعدة �أي�ضا �إلى �أن تركز تركيزا �شديدا على الاقترا�ض 

بالعملة الأجنبية، ومن ثم ف�إن حدوث انخفا�ض كبير في 

ج�سيمة  �أ�ضرارا  يلحق  �أن  يمكن  عملاتها  �صرف  �أ�سعار 

بميزانياتها العمومية. 

هذه  في  المركزية  البنوك  معظم  �أن  فرغم  وبذلك، 

الفائدة في مواجهة حالة  �أ�سعار  الاقت�صادات قد خف�ضت 

الهبوط الاقت�صادي العالمي، �إلا �أنها توخت القدر الملائم 

جذب  حوافز  على  حفاظا  بذلك  قيامها  في  الحذر  من 

حركات  حدوث  وتحا�شي  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات 
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مكتملة  �أزمة  اندلاع  �أو  ال�صرف  �أ�سعار  في  منظمة  غير 

الملامح في الح�ساب الر�أ�سمالي. وقد �أتاحت �أر�صدتها من 

الاحتياطيات الدولة ذخيرة، �إلى درجة ما، من �أجل مواجهة 

الحركات المتقلبة في �أ�سعار ال�صرف والحفاظ على �إتاحة 

التمويل بالعملات الأجنبية، ولكنها ا�ستنفدت تلك الأر�صدة 

التي  البلدان  �أما  المالي.  الحيز  قل�ص  مما  الوقت،  بمرور 

تواجه �أو�ضاعا خارجية بالغة ال�صعوبة — بما في ذلك 

تحملها عجوزات كبيرة في الح�ساب الجاري، واحتياجات 

تدفقات  على  والاعتماد  الديون،  تجديد  �إعادة  �إلى  كبيرة 

فقد   — الاحتياطيات  وتراجع  البنوك،  بين  فيما  ه�شة 

حفاظا  النقدية  ال�سيا�سة  ت�شديد  �إلى  م�ضطرة  نف�سها  تجد 

على الا�ستقرار الخارجي، وذلك رغم الآثار المعاك�سة على 

التمويل  �إلى  الو�صول  ي�ؤدي  �أن  ويمكن  المحلي.  الن�شاط 

الر�سمي، بما في ذلك خطوط الائتمان الإقليمية والثنائية 

والتمويل الطارئ من �صندوق النقد الدولي، دورا مهما في 

تخفي�ض تلك المفا�لاضت الم�ؤلمة. 

�أحد  �أن  نجد  الأزمة،  بعد  ما  عالم  �إلى  انتقلنا  و�إذا 

�سحب  بها  يتم  التي  الوتيرة  �ضبط  هو  الكبرى  التحديات 

الدفعة التن�شيطية النقدية الهائلة التي يجري تنفيذها في 

الوقت الراهن. ذلك �أن الت�سرع في هذا الخ�صو�ص يمكن �أن 

يقطع الطريق على تعاف يرجح �أن يكون تعافيا ه�شا، و�إن 

الاقت�صاد بفورة  �أن ي�صيب  �أي�ضا يمكن  التمهل  كان فرط 

في الن�شاط وي�سفر عن فقاعات جديدة في �أ�سعار الأ�صول. 

ال�سل�س  التحول  تحقيق  ي�ستدعي  قد  الحالات،  بع�ض  وفي 

ا�ستخدام �أدوات جديدة، كال�سماح للبنوك المركزية ب�إ�صدار 

ال�سيولة  ا�ستيعاب  �أجل  من  عنها  �صادرة  تجارية  �أوراق 

الفائ�ضة. 

�أو�سع  ق�ضية  �سياق  في  الاختيارات  هذه  تثور  و�سوف 

في  المتبع  المنهج  تو�سيع  ينبغي  كان  �إذا  ما  هي  نطاقا 

تحقيق  �صراحة  �أكثر  ب�شكل  ي�ضم  كي  النقدية  ال�سيا�سة 

�أم لا،  ا�ستقرار الأ�سعار  �إلى جانب  الكلي  المالي  الا�ستقرار 

يتحقق  فكيف  النحو  هذا  على  تو�سيعها  �سيتم  كان  و�إذا 

فترات  �أن  مرير  ب�شكل  الآن  الوا�ضحة  الأمور  ومن  ذلك. 

على  اعتمادا  التمويل  غذاها  التي  الأ�صول  �أ�سعار  ازدهار 

يتعين  فيها  طرفا  الماليون  الو�سطاء  كان  والتي  الديون 

التعامل معها بطريقة ج�سورة، لأنها تهدد بتقوي�ض عر�ض 

ال�سيا�سة  ت�ؤدي  �أن  يتعين  �أنه  ورغم  والاقت�صاد.  الائتمان 

المخاطر،  تلك  على  ال�سيطرة  في  محوريا  دورا  التنظيمية 

الازدهار  نوبات  تجاهل  يمكنها  لا  النقدية  ال�سيا�سة  ف�إن 

الا�ستجابة  لها  وينبغي  والائتمان،  الأ�صول  �أ�سعار  في 

�أو  الأ�صول  �أ�سعار  في  العادية  غير  ال�سريعة  للحركات 

الأ�صول،  �أ�سواق  في  المفرطة  ال�سعرية  الا�ستجابة  دلالات 

التدابير  وتوفر  الائتمان.  ازدهار  �سياق  في  وخ�صو�صا 

م�ستوى  على  تكلفة  و�أقل  توجيها  �أقل  حلا  الاحترازية 

ال�سيا�سات مقارنة بتغيير �أ�سعار الفائدة، وينبغي �أن تكون 

 
�
عن�صرا محوريا في ا�ستجابة ال�سيا�سات.

�سيا�سة المالية العامة - الجمع بين التن�شيط 

المالي والا�ستمرارية 

الراهن وحدود فعالية  الهبوط الاقت�صادي  نظرا لمدى 

العامة  المالية  �سيا�سة  تقوم  �أن  يجب  النقدية،  ال�سيا�سة 

للاقت�صاد  الأجل  ق�صير  دعم  توفير  في  حا�سم  بدور 

العالمي. والواقع �أن �إحدى النتائج الرئي�سية التي يخل�ص 

�إليها الف�صل الثالث هي �أن �سيا�سة المالية العامة يمكن �أن 

الناجمة  الركود  فترات  تق�صير  في  خا�صة  بفعالية  تت�سم 

عن الأزمات المالية، بينما يتقل�ص ت�أثير ال�سيا�سة النقدية. 

غير �أن م�ساحة تقديم الدعم من المالية العامة �سوف تكون 

الجهود  هذه  نتيجة  الم�صداقية  ت�آكلت  ما  �إذا  محدودة 

الحكومات  تواجه  وهكذا  الأجل.  متو�سط  �إطار  غياب  في 

ق�صيرة  تو�سعية  �سيا�سات  تطبيق  بين  �صعبة  مفا�ضلة 

الأجل و�إعادة الطم�أنينة ب��شأن �آفاق الاقت�صاد على المدى 

المتو�سط.

حالة  عمق  ازدياد  مع  المهمة  هذه  �صعوبة  وتزداد 

تحركت  الحكومات  �أن  فرغم  ومدته.  الاقت�صادي  الهبوط 

لتقديم دفعة تن�شيطية كبيرة في عام 2009، بات وا�ضحا 

�أنه يتعين في عام 2010 الحفاظ على هذه الجهود  الآن 

تقف  �أن  وينبغي  تكثيفها،  يكن  لم  �إن  تقدير،  �أقل  على 

البلدان التي يتوافر لديها الحيز المالي على �أهبة الا�ستعداد 

لاتخاذ تدابير تن�شيطية جديدة ح�سب الحاجة من �أجل دعم 

الانتعا�ش. وينبغي قدر الإمكان �أن يكون هذا الجهد جهدا 

التي تتخذها فرادى  التدابير  م�شتركا لأن جزءا من ت�أثير 

منافع  يحقق  ولكنه  الحدود،  عبر  يت�سرب  �سوف  البلدان 

للاقت�صاد العالمي. 

البلدان  معظم  �أن  بالترحيب  الجدير  من  ثم،  ومن 

الأع�ضاء في مجموعة الع�شرين — الاقت�صادات ال�صاعدة 

منها والمتقدمة على حد �سواء — ت�ساهم في جهود المالية 

المالي  التن�شيط  على  الحفاظ  مهمة  �أن  غير  هذه.  العامة 

متزايدة  قيودا  تواجه  البلدان  بع�ض  لأن  �صعوبة  تزداد 

الأ�سواق  مخاوف  ب�سبب  لديها  المتاح  المالي  الحيز  على 

�أو�ضاع مالياتها العامة. وي�صدق  �إمكانية ا�ستمرار  ب��شأن 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  على  الخ�صو�ص  وجه  على  هذا 

 يرد مزيد من المناق�شة لهذه الق�ضية في درا�سة IMF (2009c). وراجع 
9

�أي�ضا الف�صل الثالث من عدد �أكتوبر 2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي 

للاطلاع على مناق�شة لكيفية �إمكان تطويع ال�سيا�سة النقدية من �أجل �إعطاء 

وزن ترجيحي �أكبر لأ�سعار الم�ساكن على وجه الخ�صو�ص. 
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ال�سيا�سات الرامية �إلى �إنهاء الأزمة مع تمهيد ال�سبيل �إلى تحقيق الانتعا�ش المتوا�صل

التي لديها م�ؤ�س�سات مالية عامة �أقل تطورا، وتمويل �أقل 

متراجعة.  الأجل  متو�سطة  م�ستقبلية  واحتمالات  ت�أكيدا، 

ولكنه ي�صدق �أي�ضا على مجموعة متزايدة من الاقت�صادات 

المتقدمة، والتي يت�ضح من الم�سارات الواقعية للح�سابات 

الديون،  في  كبيرا  تراكما  هناك  �أن  حالاتها  في  العامة 

فواتير  �أي�ضا  تواجه  التي  الاقت�صادات  في  وخ�صو�صا 

�ضخمة نا�شئة عن عملية تنقية القطاع المالي و�شيخوخة 

ال�سكان. 

التن�شيط  بين  التجاذب  حدة  تخفيف  يمكن  كيف 

والا�ستمرارية؟ يتمثل �أحد الخيارات الأ�سا�سية في اختيار 

التدابير التن�شيطية المنا�سبة. فينبغي الحر�ص قدر الإمكان 

مردود  �أكبر  وتحقق  م�ؤقتة  التدابير  هذه  تكون  �أن  على 

مقابل. ويمثل ذلك في العادة حجة ل�صالح زيادة الإنفاق 

المدة  م�شاريع معينة وتخفي�ضات �ضريبية محدودة  على 

تركز على تح�سين التدفقات النقدية لدى الأ�سر المحتاجة 

 ومن المرغوب �أي�ضا ا�ستهداف تدابير تعود 
10

�إلى الائتمان.

في  الإنتاجية  �إمكانات  حيث  من  الأجل  طويلة  بمنافع 

ال�ضريبة(.  تعبئة  قدرات  تزيد  ثم  )ومن  المعني  الاقت�صاد 

�إلى  الرامية  المبادرات  تعتبر  ال�سببين،  هذين  �ضوء  وفي 

في  جدا  مفيدة  التحتية  البنية  على  للإنفاق  دفعة  �إعطاء 

المنعطف الراهن. وفي الدورة الاقت�صادية المعتادة، ف�إن 

ذلك الإنفاق غالبا ما يتوافر في اللحظة التي تنتفي فيها 

الحاجة �إليه بالكاد، ولكن في الدورة الاقت�صادية الراهنة 

من  عدد  طوال  �أعلى  �إنفاق  م�ستوى  �إلى  حاجة  هناك 

المبد�أ، عن طريق  ال�سنوات. ويمكن تحقيق ذلك، من حيث 

الحفاظ  يتم  وبذلك  المقررة،  الم�شاريع  تنفيذ  في  الم�ضي 

على �صافي القيمة الحا�ضرة للإنفاق دون تغير.  

مبادرات  تكمل  �أن  الحكومات  على  يجب  وثانيا، 

�أطر  لتعزيز  ب�إ�صلاحات  الأجل  ق�صير  المالي  التن�شيط 

المجالات  وت�شمل  المتو�سط.  المدى  على  العامة  المالية 

من  ال�ضريبي  الإ�صلاح  تحقيق  ال��شأن  هذا  في  المهمة 

�أجل تخفيف الاعتماد على الإيرادات ال�ضريبية المربوطة 

ب�أ�سعار الأ�صول، واتخاذ تدابير ترمي �إلى تح�سين ال�شفافية 

والإ�شراف على الإنفاق الحكومي، واتخاذ خطوات لتوفير 

�ضبط  تحقيق  �أجل  من  الأجل  متو�سطة  قوية  ميزانية  �أطر 

�أو�ضاع المالية العامة في فترات قوة النمو وكذلك وتيرة 

تكون  و�سوف  الاقت�صادي.  الهبوط  فترات  �إبان  التي�سير 

مهمة  قيمة  المجالات  هذه  في  تتحقق  التي  للإ�صلاحات 

لدى الاقت�صادات المتقدمة ولكنها �أكثر �أهمية من ذلك لدى 

المالية  �إدارة  تت�سم فيها نظم  التي  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

العامة ب�أنها �أقل تطورا بكثير.   

درا�سة  راجع  الق�ضايا،  هذه  عن  التفا�صيل  من  مزيد  على  للاطلاع 
 10

 .IMF (2009e) ودرا�سة ،Spilimbergo and others (2008)

وثالثا، ربما تكون �أكبر م�ساهمة في تح�سين م�صداقية 

�إمكانية ا�ستمرار المالية العامة هي تحقيق تقدم ملمو�س 

�شيخوخة  تمثلها  التي  المالية  التحديات  معالجة  نحو 

 — الحالية  المالية  الأزمة  تكاليف  فتت�ضاءل  ال�سكان. 

الو�شيكة  المتزايدة  التكاليف  �أمام   — كانت �ضخمة  و�إن 

والرعاية  الاجتماعي  ال�ضمان  الإنفاق على  يتطلبها  التي 

تثمر  لا  وقد   .)IMF, 2009e )درا�سة  للم�سنين  ال�صحية 

الإ�صلاحات الموثوقة في ال�سيا�سات الحاكمة لهذه البرامج 

ت�أثيرا فوريا وا�ضحا على ح�سابات المالية العامة، ولكنها 

يمكن �أن تحقق تغيرا كبيرا في �آفاق المالية العامة، ومن 

المالي اللازم  �أن ت�ساعد في الحفاظ على الحيز  ثم يمكن 

لدعم المالية العامة على المدى الق�صير.

الأهمية البالغة للا�ستجابات العالمية

في مواجهة �أزمة ذات �أبعاد عالمية، تكون الا�ستجابة 

العالمية �ضرورية من �أجل تحريك التح�سن والانتعا�ش. وقد 

حددت المناق�شة ال�سابقة بالفعل ملامح مجموعة متنوعة 

من المجالات التي لا غنى فيها عن الجهود التعاونية بين 

البلدان: 

التدابير  بين  الدولي  الم�ستوى  على  التن�سيق  يتعين  	•
المالية  ال�ضغوط  حالة  مع  التعامل  �إلى  الرامية 

تقلي�ص  �أجل  المالي من  الا�ستقرار  وا�ستعادة مقومات 

الآثار الانت�شارية العابرة للحدود وتوليد عملية ت�سوية 

تكون  التي  المالية  الم�ؤ�س�سات  لأو�ضاع  متما�سكة 

النزعة  تجنب  وينبغي  عالمي.  طابع  ذات  الغالب  في 

الحمائية المالية الزاحفة. 

�أجل دعم  المالي من  التن�شيط  �أن يكون توفير  وينبغي  	•
التي  البلدان  فيه  تقوم  م�شتركا  جهدا  العالمي  الطلب 

لديها �أكبر حيز مالي بالدور القيادي، وهذا يمثل هنا 

�أي�ضا ت�سليما بالآثار العابرة للحدود.   

و�سيا�سات  النقدية  ال�سيا�سات  توجيه  �أي�ضا  وينبغي  	•
الائتمان �صوب دعم الطلب قدر الإمكان، ولكن ينبغي 

العملة  قيمة  تخفي�ض  هند�سة  �إلى  ال�سعي  تفادي 

للأغرا�ض التناف�سية على نحو عديم الجدوى من منظور 

عالمي. 

�أن تحر�ص على مقاومة  البلدان  وبالمثل، يتعين على  	•
جبهة  على  الحمائية  التدابير  �صوب  الانزلاق  �إغراء 

التجارة. 

كي  الر�سمي  بالتمويل  الدعم  م�صادر  تقوية  وينبغي  	•
تتمكن البلدان التي تواجه �ضغوطا في تمويل عجوزات 

الح�ساب الجاري من تحا�شي الت�صحيحات القا�سية بلا 

داع والتي من ��شأنها �أي�ضا �أن تمتد عبر الحدود. 

والتعاون  التن�سيق  روابط  توثيق  بمكان  الأهمية  ومن  	•
عمليات  �إلى  ا�ستنادا  ال�سيا�سات،  م�ستوى  على  الدولي 

مح�سنة للإنذار المبكر و�إبلاغ �أكثر انفتاحا بالمخاطر 

القائمة.



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

44

لم�سار  �أي�ضا  مهمة  التعاون  مقت�ضيات  �أ�صبحت  وقد 

�إعادة  �إلى  �سعيه  معر�ض  في  الرخاء  تحقيق  �إلى  العالم 

البناء بعد الأزمة. ويمكن �أن ي�ؤدي اختتام جولة مفاو�ضات 

الدوحة متعددة الأطراف �إلى �إعطاء دفعة للتكامل التجاري 

�إعادة  مهمة  �أما  الإنتاجية.  نمو  مرتكز  هو  الذي  العالمي 

المراقبة  تح�سين  �أجل  من  المالي،  التنظيم  �إطار  بناء 

لن�شاط  الوقت  ذات  في  ال�سماح  مع  الا�ستقرار  و�ضمان 

�أن تكون م�سعى  الكفء بالعمل، فيتعين  المالية  الو�ساطة 

عالميا. وبالمثل، فمن ��شأن وجود نظام �أكثر مرونة لإدارة 

يدعم  �أن  العالم  في  الرئي�سية  الاقت�صادات  كل  في  العملة 

والطلب  العر�ض  بين  �سل�سة  بطريقة  التوازن  �إعادة  عملية 

العالميين من �أجل م�ساندة عملية التقارب بين م�ستويات 

المالية  الموارد  �إتاحة  زيادة  ��شأن  من  ف�إن  كذلك  الدخل. 

المعاك�سة  الأو�ضاع  لعلاج  ا�ستغلالها  يمكن  التي  الدولية 

تلك  �شروط  في  المرونة  من  مزيد  وتوفير  الأ�سواق،  في 

الائتمانات، �أن ي�ساعدا على تقلي�ص الاندفاع �إلى الوقاية 

بمقادير  الر�سمية  الدولية  الاحتياطيات  ومراكمة  الذاتية 

هائلة. و�أخيرا، ينبغي حماية تدفقات المعونة �إلى البلدان 

المالي  الاحتواء  ي�ؤدي  لا  كي  وزيادتها  الدخل  منخف�ضة 

اللازم في البلدان المانحة في ال�سنوات المقبلة �إلى تهديد 

التقدم المحرز �صوب ا�ستئ�صال ��شأفة الفقر في العالم. 

الملحق 1-1: الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع 

الأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية

وني�س  داو،  وتو-نهو  ت�شينغ،  كيفين  هم  الملحق  هذا  م�ؤلفو 

�إيربيل، وتوما�س هلبلنغ.

و�ضع الا�ضطراب المالي والتدهور الحاد في الاحتمالات 

عام  من  الثالث  الربع  في  العالمي  للاقت�صاد  الم�ستقبلية 

�أ�سعار ال�سلع الأولية الذي  2008 نهاية مفاجئة لازدهار 

�شهدته ال�سنوات القليلة الما�ضية. وقد جاء ت�صحيح الأ�سعار 

الأ�سعار وتقلبها  ارتفاع حجم تغيرات  حادا و�سريعا، مع 

ال�سلع  من  الكثير  حالة  في  م�سبوقة  غير  م�ستويات  �إلى 

دي�سمبر،  �شهر  وبحلول   .)2-1 )الجدول  الرئي�سية  الأولية 

الأولية  ال�سلع  لأ�سعار  الدولي  النقد  م�ؤ�شر �صندوق  تراجع 

بما يقرب من 55% من الذروة التي كان قد بلغها في �شهر 

يوليو )ال�شكل البياني 1-17، اللوحة العليا(. 

وبوجه عام، تزامن الو�صول �إلى نقطة التحول في �أ�سعار 

ال�سلع الأ�سا�سية مع ظهور بيانات ت�شير �إلى تحول �أقوى من 

المتوقع في الن�شاط الاقت�صادي في الاقت�صادات المتقدمة 

في  المعنية  الأخرى  والنامية  ال�صاعدة  والاقت�صادات 

منت�صف عام 2008. وقد جاءت هذه الم�ستجدات مخالفة 

الاقت�صادات  �أن  مفادها  كان  التي  ال�سابقة  للتوقعات 

النمو  تباط�ؤ  �أمام  �صامدة  تظل  �سوف  والنامية  ال�صاعدة 

الاقت�صادات  هذه  لأن  ونظرا  المتقدمة.  الاقت�صادات  في 

الازدهار،  �إبان فترة  تدريجيا  المتزايد  الطلب  تمثل معظم 

الأجل  في  للطلب  الم�ستقبلية  الاحتمالات  �أ�صبحت  فقد 

بالخير  تب�شر  لا  العالمية  الأولية  ال�سلع  �أ�سواق  القريب في 

�سبب  وهناك  قبل.  من  عليها  كانت  التي  الدرجة  بنف�س 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  الطلب  هبوط  هو  للتحول  �آخر 

�صغيرة  بح�صة  �إلا  ت�سهم  لم  الاقت�صادات  هذه  �أن  فرغم 

في زيادات الطلب �إبان فترة الازدهار، �إلا �أنه يعزى �إليها 

معظم الهبوط في م�ستويات الا�ستهلاك العالمي من ال�سلع 

الأولية في ال�شهور الأخيرة. 

الم�ستقبلية  الاحتمالات  في  الحاد  التدهور  �أدى  وقد 

العالمي  المالي  بالا�ضطراب  ارتبط  والذي  العالمي  للنمو 

ت�صحيحات  �إلى   2008 و�أكتوبر  �سبتمبر  �شهري  خلال 

هبوطية مت�سارعة في الأ�سعار حتى نهاية �شهر نوفمبر. ثم 

ا�ستقرت �أ�سعار ال�سلع الأولية بوجه عام في دي�سمبر. ومنذ 

ذلك الحين، تقلبت الأ�سعار في معظم الحالات �ضمن نطاق 

تدم طويلا حتى  لم  عدة حالات تح�سن  مع حدوث  معين، 

ثم المعادن  النفط،  �سيما  الأولية، لا  ال�سلع  الآن في بع�ض 

الأ�سا�سية في وقت �أقرب. 

من  العالمي  الاقت�صادي  التباط�ؤ  ت�أثير  اختلف  وقد 

�سلعة �أولية �إلى �أخرى. فقد كانت �أكثر ال�سلع الأولية ت�أثرا 

الأولية المرتبطة ارتباطا وثيقا مع  ال�سلع  من �سواها هي 

الت�شييد  ن�شاط  ومع  والمعمرة  الا�ستثمارية  ال�سلع  ت�صنيع 

— وهو  �أنواع الوقود والمعادن الأ�سا�سية  —وخ�صو�صا 
ت�أثير  كان  وقد  ال�سابقة.  الدورية  الأنماط  مع  يتوافق  ما 

التباط�ؤ الاقت�صادي على �أ�سعار الأغذية �أخف بقدر ملحوظ 

من ت�أثيره على �أ�سعار غيرها من ال�سلع الأولية، وذلك نظرا 

ذلك،  ومع  الأ�سا�سي.  للطلب  الدخلية  المرونة  لانخفا�ض 

ونظرا للتراجع الم�ستمر في ال�ضغوط النا�شئة عن تكاليف 

الطاقة والطلب على الوقود البيولوجي — وهما عاملان 

جاءت   — الأ�سعار  ارتفاع  فترة  في  �أ�سا�سيان  دافعان 

الاقت�صادي  للهبوط  الأولية  الغذاء  �سلع  �أ�سعار  ا�ستجابة 

�أقوى من المعتاد.

كيف �أثر ال�ضغط المالي على �أ�سواق ال�سلع 

الأولية؟

الاقت�صاد  طريق  عن  المبا�شر  غير  الت�أثير  جانب  �إلى 

ت�أثرا مبا�شرا  الأولية  ال�سلع  �أ�سواق  �أي�ضا  الحقيقي، ت�أثرت 

قام  فقد  �سبتمبر.  �شهر  في  المالية  الأزمة  بت�صاعد 

الأولية  ال�سلع  �أ�صول  في  مراكزهم  بت�صفية  الم�ستثمرون 
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 .‹GƒàdG ≈∏Y ,∑Qƒjƒ«f ™∏°S á°UQƒHh

لذات الأ�سباب التي �أدت �إلى خف�ض ن�سب التمويل بالديون 

بطريقة غير منظمة والتي وردت مناق�شتها في هذا الف�صل. 

بال�سلع  المرتبطة  الا�ستثمارية  الأدوات  من  الكثير  ف�أولا، 

الثانوية  ال�سوق  في  متداولة  مالية  منتجات  هي  الأولية 

الواردة  العائدات  على  المرتكز  العائد  مبادلات  )كمجموع 

مخاطر  على  تنطوي  والتي  الأولية(  ال�سلع  م�ؤ�شرات  في 

�إلى ت�صفية  الأطراف المقابلة. وثانيا، ا�ضطر الم�ستثمرون 

بع�ض المراكز في ا�ستثمارات ال�سلع الأولية التي كانت تعتمد 

ال�صعوبات  ب�سبب  وذلك  كبيرة،  بدرجة  المالي  الرفع  على 

التي حالت دون �إعادة التمويل. وثالثا، بوجه �أعم، عندما 

بال�سيولة  متمتعة  الأولية  لل�سلع  المالية  الأ�سواق  ظلت 

ن�سبيا مقارنة ببع�ض �أ�سواق الأ�صول الأخرى، تمت ت�صفية 

المراكز في ال�سلع الأولية حيث �سعى الم�ستثمرين �إلى زيادة 
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حيازاتهم من الأ�صول الآمنة.

ومن ال�صعب و�ضع تقدير كمي لمدى قوة عملية ت�صفية 

الا�ستثمارات في ال�سلع الأولية في الن�صف الثاني من عام 

2008، وذلك نظرا لعدم توافر البيانات ولأن جزءا كبيرا 

الأولية  ال�سلع  ال�صورية لمراكز  القيمة  الانخفا�ض في  من 

جاء نتيجة للهبوط في �أ�سعار ال�سلع الأولية. وعلى م�ستوى 

في  الانخفا�ض  �أن  يبدو  المدارة،  الأولية  ال�سلع  مراكز 

المراكز بالقيمة الحقيقية )معدلا في �ضوء م�ؤ�شر �صندوق 

ن�سبيا  محدودا  جاء  الأولية(  ال�سلع  لأ�سعار  الدولي  النقد 

)ال�شكل البياني 1-17، اللوحة الثانية(. غير �أنه كان هناك 

تحول ملحوظ عن اتخاذ مراكز في م�ؤ�شر ال�سلع الأولية في 

البور�صات  في  المتداولة  الموارد  �صوب  الثانوية  الأ�سواق 

متو�سطة  الإذنية  )ال�سندات  المهيكلة  المالية  والمنتجات 

الأجل(. وفي �أ�سواق العقود الم�ستقبلية في ال�سلع الأولية في 

الولايات المتحدة، كان هناك انخفا�ض ملحوظ في المركز 

ذلك  في  بما  ونوفمبر،  يوليو  �شهري  بين  الكلي  المفتوح 

ذلك الحين، حدث  التجاريين. ومنذ  المتعاملين غير  مركز 

بع�ض التح�سن في المركز المفتوح. 

و�إجمالا، ت�شير هذه الأدلة �إلى الفترة الق�صيرة ن�سبيا التي 

�سادتها ت�صفية وا�ضحة لمراكز ال�سلع الأولية من �سبتمبر 

�إلى نوفمبر. ونتيجة لذلك، هبطت ال�سيولة في �أ�سواق العقود 

الم�ستقبلية لل�سلع الأولية، مما �ساهم في الزيادة الحادة في 

 غير �أنه مع تعافي مراكز 
12

تقلبات الأ�سعار في ذلك الوقت.

  �إ�ضافة �إلى ذلك، كان للانخفا�ض الفعلي في قيمة الدولار الأمريكي 
11

منذ خريف عام 2008 دوره �أي�ضا. وكما وردت مناق�شته في الإطار 1-1 

تحدث  �أن  يمكن  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  في 

ال�صدمات التي يتعر�ض لها الدولار الأمريكي ت�أثيرا كبيرا على �أ�سعار ال�سلع 

الأولية غير �سريعة التلف، وخ�صو�صا النفط الخام والمعادن.  

  بع�ض الم�ستثمرين، وخ�صو�صا �صناديق التحوط، لديهم حجم تعر�ض 
12

مبا�شر للمخاطر في �أ�سواق العقود الم�ستقبلية لل�سلع الأولية. ويمكن �أن تن��شأ 

من  عر�ضها  على  �أو  الم�ستقبلية  العقود  على  الطلب  على  مبا�شرة  غير  �آثار 
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الجدول 1-2: مقارنة تقلبات �أ�سعار ال�سلع الأولية

)�أ�سبوعيا، %(

التغير عن �ستة �أ�شهر �سابقة 
1
الانحراف المعياري

 
�أكبر هبوط في 

6 �أ�شهر في عام 

2008

�أكبر هبوط في 6 �أ�شهر في الفترة 

2
 2007-1970

�أعلى انحراف معياري في الفترة 

2
المتو�سط في الفترة 2007-1970 

2
 2007-1970 )ال�سنة( 2008 )ال�سنة(  

النفط الخام )غرب تك�سا�س 

8.5)1999(18.416.1)1986(–60.1–76.8الو�سيط(

5.6)1994(12.18.9)1991(–33.4–52.9الألومنيوم

6.7)1974(12.213.0)1974(–52.6–54.8النحا�س

9.2)2006(23.617.7)1990(–49.0–68.0النيكل

7.6)1988(13.913.6)1997(–51.8–52.4الذرة

6.4)2007(16.012.9)1996(–38.0–45.2القمح

6.3)2004(12.815.5)2004(–51.3–44.1فول ال�صويا

     للتذكرة 

5.1)1979(8.713.3)1981(–30.1–25.4الذهب

الم�صادر: �شركة Datastream؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 الانحراف المعياري للتغيرات الأ�سبوعية في �أ�سعار ال�سلع الأولية في فترة 12 �شهرا. 
1

 بيانات النفط بدءا من الفترة 1983-2007 في حالة النفط الخام؛ والفترة 1988-2007 في حالة الألومنيوم؛ والفترة 1979-2007 في حالة النيكل والذرة والقمح وفول 
2

ال�صويا. ومع زيادة الا�ضطراب المالي في �شهري �سبتمبر و�أكتوبر، ت�سارعت وتيرة الهبوط في الأ�سعار.

ت�صفية  عمليات  توقفت  دي�سمبر،  �شهر  منذ  الم�ستثمرين 

ال�سلع الأولية، و�أهم القنوات التي ت�ؤثر من خلالها  مراكز 

الت�أثير  قنوات  هي  الآن  الأ�سعار  على  المالية  القطاعات 

على الن�شاط وعلى الطلب العالمي على النفط.

متى يحدث الانتعا�ش في �أ�سواق ال�سلع الأولية؟ 

دوري.  �ضعف  بمرحلة  الآن  الأولية  ال�سلع  �أ�سواق  تمر 

العر�ض  ا�ستجابة  �أن  حين  في  ب�سرعة،  الطلب  تراجع  وقد 

�أدى  مما  بطيئة،  جاءت  الأ�سعار  في  الم�ستمر  للهبوط 

الت�صحيح  فترة  وفي  المخزونات.  في  م�ستمرة  زيادة  �إلى 

الراهنة، هبطت الأ�سعار الفورية بوجه عام بقدر �أكبر من 

منحنيات  واتخذت  الم�ستقبلية،  العقود  �أ�سعار  في  الهبوط 

الأولية  ال�سلع  حالة  في  �صعوديا  ميلا  الم�ستقبلية  العقود 

الرئي�سية، وهو ما ي�شير �إلى توقع الأ�سواق لارتفاع الأ�سعار 

الدالة على زيادة  العوامل المجتمعة  م�ستقبلا. وتوفر هذه 

في  المخزونات  مراكمة  على  حافزا  الآجل  الت�سليم  �سعر 

الا�ستثمار المالي في ال�سلع الأولية بوجه �أعم لأن الو�سطاء الماليين يميلون 

�إلى تغطية تعر�ضهم للمخاطر في مراكز الم�شتقات الخا�صة بال�سلع الأولية 

عن  الاعتباريين،  الم�ستثمرين  مراكز  ذلك  في  بما  الثانوية،  الأ�سواق  في 

طريق موازنة المراكز المتخذة في �أ�سواق العقود الم�ستقبلية. ونظرا للروابط 

العقود الم�ستقبلية  الأولية و�أ�سواق  ال�سلع  �أ�سواق الا�ستثمار في  القائمة بين 

�آثارا على الأ�سعار في الأجل  دث التدفقات المالية  �أن ُحت لتلك ال�سلع، يمكن 

الأ�سعار  دائم من  ت�أثير  �أنه لا يتوافر دليل قاطع على حدوث  الق�صير. غير 

لهذه  مناق�شة  وترد  الأولية.  بال�سلع  المرتبطة  المالية  الا�ستثمارات  على 

من   2008 �أكتوبر  عدد  في   1-3 الإطار  في  التف�صيل  من  بمزيد  الق�ضايا 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

نوبات  في  �شوهدت  عوامل  وهي  الدوري،  ال�ضعف  فترة 

�أخرى لل�ضعف الدوري في الطلب حدثت م�ؤخرا.

�ستظل  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  �أن  �إلى  التوقعات  وت�شير 

العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط  تباط�ؤ  دام  ما  منخف�ضة 

توافرت  متى  ذلك  بعد  تنتع�ش  �سوف  ولكنها  م�ستمرا، 

دلائل م�ؤكدة على حدوث التح�سن. وهناك قدر من احتمال 

�سيما  لا  العر�ض،  تقلي�ص  نتيجة  للمتوقع  النتائج  تجاوز 

القدرة  حيث  من  الأقل  الأ�سواق  في  الإنتاج  تخفي�ض  من 

تزال  لا  حيث  المعاك�سة،  الطق�س  �أحوال  من  �أو  التناف�سية 

الغذائية  المحا�صيل  بع�ض  من  المخزونات  م�ستويات 

فيما  �أما  التاريخية.  بالمقايي�س  منخف�ضة  الأ�سا�سية 

�أن  ال�سلبي، فرغم  �إلى الجانب  المائلة  يتعلق بالاحتمالات 

الانخفا�ض القوي في الطلب على ال�سلع الأولية قد انعك�س 

�أن يحدث مزيد  ف�إن المرجح  الراهنة،  الأ�سعار  بالفعل في 

التباط�ؤ  عمق  زيادة  حالة  في  الأ�سعار  في  الهبوط  من 

العالمي بقدر �أكبر بكثير من المتوقع. 

وال��سؤال الأ�سا�سي الذي يثور هنا هو ما �إذا كانت �أ�سعار 

ال�سلع الأولية �سوف تنتع�ش في الأجل المتو�سط �أم لا. وكما 

نُوق�ش في الإطار 1-5، ف�إن العوامل الرئي�سية التي دعمت 

ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأولية في ال�سنوات الأخيرة من المرجح 

متوا�صل  عالمي  انتعا�ش  �سياق  في  جديد  من  تظهر  �أن 

— وهي الزيادات ال�سريعة الم�ستمرة في الطلب على ال�سلع 
ا�ستغلال  �إلى  والحاجة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  الأولية 

م�صادر �إمدادات �أكثر تكلفة. وحتى رغم ذلك، ف�إنه لا يرجح 

ارتفاع الأ�سعار من جديد ب�سرعة �إلى الم�ستويات المرتفعة 

من  الأول  الن�صف  في  �أو   2007 عام  في  والم�شاهدة  جدا 

وقت  في  العالمي  النمو  ي�شهد  �أن  يتوقع  ولا   .2008 عام 
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منذ انهيار �أ�سعار ال�سلع الأولية في الن�صف الثاني من 

الاحتمالات  حول  النطاق  وا�سع  نقا�ش  جرى   ،2008 عام 

العقود  منحنيات  ت�شير  ناحية،  فمن  للأ�سعار.  الم�ستقبلية 

الم�ستقبلية ال�شديدة الميل �إلى الارتفاع بالن�سبة للكثير من 

ال�سلع الأولية الرئي�سية �إلى ارتفاع الأ�سعار ارتفاعا م�ستمرا 

في ال�سنوات القليلة القادمة. وتت�سق هذه العوامل المجتمعة 

القائل  الر�أي  مع  الآجل  الت�سليم  �سعر  زيادة  على  الدالة 

الاقت�صاد  تعافي  عند  الارتفاع  تعاود  �سوف  الأ�سعار  ب�أن 

الطلب  في  الحادة  الزيادات  تجدد  ب�سبب  وذلك  العالمي، 

على ال�سلع الأولية من الاقت�صادات ال�صاعدة والحاجة �إلى 

تو�سيع نطاق �إمدادات �أكثر تكلفة.

تواجه  الفورية  الأ�سعار  تزال  لا  الأخرى،  الناحية  ومن 

الطلب  في  التراجع  لا�ستمرار  نظرا  وذلك  هبوطيا،  �ضغطا 

احتمالات  لأن  ونظرا  المخزونات.  في  الم�ستمر  والارتفاع 

ف�إن  ترجيحها،  يزداد  العالمي  التباط�ؤ  �أمد  ا�ستطالة 

احتمالات عودة �أ�سعار ال�سلع الأولية �إلى الارتفاع في وقت 

بالنوبات  المرء  تذكر  وهي  بعيدة،  احتمالات  تبدو  قريب 

ال�سابقة التي �شهدت فيها �أ�سعار ال�سلع الأولية فترات هبوط 

�
طويلة في �أعقاب فترات الازدهار الق�صيرة.

ال�سلع  لأ�سعار  الم�ستقبلية  الاحتمالات  تقييم  �أجل  ومن 

معلومات  محتوى  بالتحليل  الإطار  هذا  يتناول  الأولية، 

ويبحث  ال�سابقة،  والاتجاهات  الم�ستقبلية  العقود  �أ�سعار 

على  والطلب  العالمي  النمو  بين  التفاعل  ت�أثير  كيفية 

والتعافي على  الاقت�صادي  الهبوط  فترة  الأولية في  ال�سلع 

�إلى  �أ�سعار ال�سلع الأولية  مدى رجحان الاحتمال في عودة 

الارتفاع. 

هل �ستعاود الأ�سعار م�سارها الهابط كاتجاه عام؟

�أ�سعار  على مدى الآفاق الم�ستقبلية الطويلة جدا، تهبط 

ال�صناعة  �سلع  ب�أ�سعار  مقارنة  الأولية  ال�سلع  من  الكثير 

وي�أتي  الأول(.  البياني  )ال�شكل  والخدمات  التحويلية 

لقوة  انعكا�سا  الأجل  الاتجاهات طويلة  المعبر عن  الهبوط 

ال�سلع  ا�ستخراج  قطاعات  في  ن�سبيا  الإنتاجية  مكا�سب 

�ضمن  يندرج  الأولية  ال�سلع  من  الكثير  �أن  ولكون  الأولية 

الا�ستهلاك  مجموع  في  ح�صتها  �أن  �أي   — ال�ضروريات 

العامة،  ال�صورة  هذه  و�ضمن  الدخل.  زيادة  عند  تنخف�ض 

�إلى  �أولية  تختلف معدلات الهبوط اختلافا كبيرا من �سلعة 

�سلعة �أولية �أخرى، مما يعتمد على عوامل مثل الاحتياطيات 

المتوافرة في حالة الموارد غير المتجددة، وهيكل ال�صناعة 

المعنية، وخ�صائ�ص محددة في الطلب على كل �سلعة �أولية. 

الم�ؤلفان الرئي�سيان لهذا الإطار هما كيفين ت�شينغ وتوما�س هلبلنغ.  

 Cashin, McDermott, and  راجع، على �سبيل المثال، درا�سة 
�

 .Scott (2002)

والنفط هو الا�ستثناء الوحيد من قاعدة الهبوط هذه – وذلك 

وتركز  القلة،  لاحتكار  يخ�ضع  الذي  العر�ض  هيكل  نتيجة 

هي  ال�سيارة  )ملكية  الكماليات  وخ�صائ�ص  الاحتياطيات، 

المحرك الأ�سا�سي للا�ستهلاك(. 

الاتجاهات  �أن  �إلى  �أي�ضا  الأول  البياني  ال�شكل  وي�شير 

طويلة الأجل لا توفر غالبا مر�شدا جيدا �إلى تقلبات الأ�سعار 

�سبيل  على  التغير،  معدلات  فمتو�سط   
�
المتو�سط. الأجل  في 

وينتقل  �آخر.  �إلى  عقد  من  كبيرا  اختلافا  يختلف  المثال، 

مكون الاتجاه العام في �أ�سعار ال�سلع الأولية بمرور الوقت، 

المدى  على  الأ�سعار  محددات  في  للتغيرات  نتيجة  وذلك 

الهام�شية.  المناجم  �أو  الحقول  تكاليف  كمتو�سط  الأطول، 

قيا�سا  العام  الاتجاه  مكون  في  التقلبات  �أهمية  هي  فما 

في  التقلبات  كانت  �إذا  الدوري؟  المكون  في  التقلبات  �إلى 

�أجلا  الأطول  الاتجاهات  ف�إن  الأغلب،  الدوري هي  المكون 

من ��شأنها �أن توفر �إ�شارات مفيدة. �أما في حالة العك�س، ف�إن 

الاتجاهات ال�سابقة لا توفر �إر�شادا يذكر.

لهذين  الن�سبية  الأهمية  لقيا�س  ب�سيطة  طريقة  وهناك 

و�أ�سعار  الفورية  الأ�سعار  تقلبات  مقارنة  وهي  المكونين 

العقود الم�ستقبلية. ف�أ�سعار العقود الم�ستقبلية هي المتغير 

ينبغي  ولذلك  الم�ستقبل.  في  الفورية  للأ�سعار  المنبئ 

مع  الم�ستقبلية،  العقود  �أ�سعار  في  الدوري  المكون  خ�صم 

زيادة الخ�صم كلما طال �أجل ا�ستحقاق العقود الم�ستقبلية. 

الم�ستقبلية  العقود  تقلب  يكون  �أن  يتوقع  �أخرى،  وبعبارة 

الأطول �أجلا �إلى حد كبير انعكا�سا لتقلب فكرة الأ�سواق عن 

مكون الاتجاه العام. 

العقود  �أ�سعار  تقلب  �أن  الأول  الجدول  من  ويت�ضح 

�أربع  حالة  في  الفورية  الأ�سعار  تقلب  من  �أقل  الم�ستقبلية 

والأولمنيوم،  الخام،  النفط  هي   — رئي�سية  �أولية  �سلع 

�سنة واحدة، على  يبلغ  �أفق زمني  والقمح. فعند  والنحا�س، 

�سبيل المثال، تتراوح ن�سبة تقلب �أ�سعار العقود الم�ستقبلية 

�إلى تقلب الأ�سعار الفورية بين 0.6 في حالة القمح وحوالي 

الن�سبة  هذه  �أن  فرغم  ذلك.  ومع  النحا�س.  حالة  في   0.9

الم�ستقبليات  عقد  ا�ستحقاق  �أجل  انخفا�ض  مع  تنخف�ض 

الأفق  عند  وحتى  ن�سبيا.  عالية  تظل  الن�سبة  ف�إن  المعني، 

العقود  �أ�سعار  تقلب  يظل  �سنوات،  خم�س  البالغ  الزمني 

وفي   
�
الفورية، الأ�سعار  تقلب  ن�صف  حوالي  الم�ستقبلية 

للأ�سعار  الن�سبي  التقلب  زاد  الما�ضية،  الخم�س  ال�سنوات 

مكونات  في  التقلبات  �أن  النتائج  هذه  وتعني  الم�ستقبلية. 

ال�سلع  �أ�سعار  تقلبات  في  كبيرة  تمثل ح�صة  العام  الاتجاه 

 للاطلاع على الاتجاهات العامة والدورات في �أ�سعار ال�سلع الأولية، 
�

 ،Cuddington (2007) ودرا�سة    ،Pindyck (1999) درا�سة  راجع 

ودرا�سة Cashin and McDermott (2002)، وذلك �ضمن درا�سات 

�أخرى.  

 لا تتوافر بيانات العقود لمدة خم�س �سنوات في حالة القمح. 
�

الإطار 1-5: هل �سترتفع �أ�سعار ال�سلع الأولية من جديد عند تعافي الاقت�صاد العالمي؟ 

الملحق 1-1: الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية
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عدم  من  كبير  قدر  �إلى  �أي�ضا  النتائج  هذه  وت�شير  الأولية. 

العام  الراهنة لمكونات الاتجاه  اليقين يحيط بالم�ستويات 

)المو�ضحة في ال�شكل البياني الأول(، والتي لا تزال مرتفعة 

ن�سبيا رغم الت�صحيحات الأخيرة في الأ�سعار.

ما مدى موثوقية الإ�شارات التي توجهها منحنيات 

العقود الم�ستقبلية؟

هناك ��سؤال مرتبط بما �سبق هو ما �إذا كان ميل منحنى 

التغيرات  اتجاه  �إ�شارة مفيدة على  الم�ستقبلية يوفر  العقود 

وت�شير  لا.  �أم  الأولية  لل�سلع  الم�ستقبلية  العقود  �أ�سعار  في 

العالمي  الاقت�صادي  الهبوط  نوبات  من  المتوافرة  الأدلة 

�أن  ينبغي  الم�ستقبلية  العقود  منحنى  ميل  �أن  �إلى  ال�سابقة 

يوفر تلك الإ�شارة.

الأ�سعار  وهبوط  العالمي  الطلب  �ضعف  فترات  و�إبان 

العادة  في  الم�ستقبلية  العقود  منحنيات  كانت  الفورية، 

مائلة في اتجاه �صعودي، مما يعني �أن الأ�سعار يتوقع لها 

 وتوفر هذه العوامل 
�
�أن تنتع�ش في فترة ال�صعود الدورية.

المجتمعة، المتمثلة في الأ�سعار الفورية الم�ستقبلية الراهنة 

�أجل  المخزونات من  �أي�ضا على مراكمة  والمتوقعة، حافزا 

�أن  يمكن  الم�ستقبلية  العقود  منحنيات  تجعل  �أخرى  �أ�سباب  هناك 
�

ارتفاع  ذلك  في  بما  جزئيا،  �أو  كليا  �صعودي  اتجاه  في  مائلة  تكون 

الت�ضخم م�ستقبلا �أو توقعات حدوث نق�ص في العر�ض.  

�إنتاجها ناق�صا  ا�ستيعاب العر�ض الزائد لل�سلع الأولية )�أي 

الهبوط  مراحل  �إبان  غالبا  ي�شاهد  ما  وهو  ا�ستهلاكها(، 

�أ�سعار  ارتفاع  توقع  �أن  ذلك هو  وراء  وال�سبب  الاقت�صادي. 

من  المتحققة  بها  المرتبطة  والعائدات  الم�ستقبلية  العقود 

الإطار 1-5 )تابع(
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تقلبات الأ�سعار الفورية والم�ستقبلية

)الانحرافات المعيارية للتغيرات اليومية في الأ�سعار؛ %(

�أ�سعار العقود الم�ستقبلية

5 �سنوات �سنتان�سنة واحدة3 �أ�شهرالفورية

النفط الخام )غرب 

تك�سا�س الو�سيط(

2008–19988.67.96.05.14.7

2003–19988.47.54.32.92.5

2008–20048.88.47.56.86.5

الألومنيوم

2008–19984.64.43.73.23.3

2003–19983.53.22.41.80.5

08–20045.75.54.84.23.7

النحا�س

2008–19987.06.96.36.06.8

2003–19984.24.23.63.32.7

2008–20049.49.38.68.17.5

القمح

2008–19988.121.65.14.0—

2003–19985.921.33.62.2—
2008–200410.222.16.55.1—

خبراء  وح�سابات  Bloomberg Financial Markets؛  �شركة  الم�صادر: 

�صندوق النقد الدولي.
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المخزونات  مراكمة  على  حافزا  يوفران  الأ�سعار  ارتفاع 

الأخرى  المنافع  لأن  الاقت�صادي،  الهبوط  مرحلة  �إبان 

)مثلا، المنافع المتحققة من البواعث الاحترازية( تميل �إلى 

 
�
�أن ت�شهد انخفا�ضا حديا متى زادت المخزونات.

ولتقييم مدى موثوقية ميل منحنيات العقود الم�ستقبلية 

كمتغير منبئ، تم ح�ساب ما ي�سمى ن�سب النجاح في تنب�ؤات 

الأ�سعار في حالة النفط الخام والألومنيوم والنحا�س ا�ستنادا 

الراهنة لمدة 12  الم�ستقبلية  العقود  العائد على  �إلى فروق 

 وتقي�س هذه الن�سبة 
�
�شهرا ولمدة 24 �شهرا )الجدول الثاني(.

مدى تكرار �صحة التنب�ؤ باتجاه التغيرات الفعلية في الأ�سعار 

والأ�سعار  الم�ستقبلية  العقود  �أ�سعار  بين  الفروق  با�ستخدام 

الفورية في حالة هذه ال�سلع الأربع م�ستقبلا. وهكذا، فعلى 

على  الاعتماد  �أمكن  �شهرا،   12 البالغ  الزمني  الأفق  مدى 

الفرق الراهن في �أ�سعار النفط الخام من نوع غرب تك�سا�س 

الو�سيط في الو�صول �إلى تنب�ؤ �صحيح بالتغيرات الم�ستقبلية 

وعادة  المعنية.  الزمنية  الفترة  من   %84 في  الأ�سعار  في 

تتنب�أ  �أنها  �أي  �إح�صائية،  دلالة  ذات  الن�سب  هذه  تكون  ما 

باتجاه التغير بوتيرة �أعلى مما تحققه من تنب�ؤات �إذا كانت 

�أ�سعار العقود الم�ستقبلية غير ذات دلالة في التنب�ؤ بالأ�سعار 

الفورية الم�ستقبلية. وخلا�صة ما �سبق �أن العوامل المجتمعة 

مفيدة  �إ�شارات  توفر  الآجل  الت�سليم  �سعر  زيادة  على  الدالة 

على الانتعا�ش الدوري في �أ�سعار ال�سلع الأولية. 

 للاطلاع على ديناميكيات المخزونات و�أ�سعار ال�سلع الأولية، راجع 
�

درا�سة Pindyck (2001)، وذلك �ضمن درا�سات �أخرى. 

.Pesaran and Timmerman (1992) راجع درا�سة 
�

متى ينتع�ش الطلب على ال�سلع الأولية؟

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  بعودة  القائلة  الحجج  �إلى  بالنظر 

الرئي�سي  ال��سؤال  ي�صبح  �أ�سا�سي،  منظور  من  الارتفاع  �إلى 

�سوف  والعر�ض  الطلب  بين عوامل  التفاعل  �إذا كان  ما  هو 

�أو�ضاع  العر�ض في  �إلى قيود على جانب  ي�ؤدي من جديد 

الأ�سواق �أم لا، و�إذا كان الجواب بالإيجاب، فمتى. وحيث �إن 

الطلب الآن �أقل من الإنتاج ومن ثم تتزايد المخزونات، ف�إن 

الإجابة تعتمد بقدر مهم على الاحتمالات الم�ستقبلية للطلب. 

ورغم �أن جانب العر�ض له �أهميته �أي�ضا، فلا يرجح له بنف�س 

القدر �أن يمثل قيدا في المراحل الأولى من التو�سع العالمي 

القادم. وال�سبب وراء ذلك هو �أنه رغم ت�أجيل بع�ض النفقات 

الجديدة،  الم�شاريع  على  الإنفاق  وخ�صو�صا  الر�أ�سمالية، 

فالمرجح �ألا ينخف�ض الا�ستثمار �إلا ب�شكل تدريجي. ف�سوف 

التي  الكبيرة  الا�ستثمارية  الم�شاريع  على  الإنفاق  ي�ستمر 

تكاليف  لارتفاع  نظرا  وذلك  فترة،  منذ  التنفيذ  قيد  كانت 

�أكثر  يكلف  وهو  �إغلاقها،  �أو  الم�شاريع  تلك  �إتمام  ت�أخير 

�إلى  ي�سعون  قد  المنتجين  �أن  لذلك، فرغم  من ذلك. ونتيجة 

تقييد الناتج الفعلي — وهو ما قد يحد من هبوط الأ�سعار 

فترة  الزيادة  في  ت�ستمر  �سوف  الإنتاجية  الطاقة  ف�إن   —
الن�شاط  تعافي  وعند  الاقت�صادي.  الهبوط  مرحلة  بدء  بعد 

الإنتاجية  الطاقة  مقدور  في  ي�صبح  العالمي،  الاقت�صادي 

الزيادة  ت�ستوعب  �أن  الفائ�ضة  والمخزونات  الفائ�ضة 

تكون  و�سوف  الأولى،  المراحل  في  الطلب  في  الم�ستمرة 

الزيادات في الأ�سعار في البداية نتيجة للانتعا�ش الدوري 

في التكاليف والهوام�ش ولي�س نتيجة الريوع المتحققة من 

قيود الطاقة الإنتاجية. 

تقديرا  و�ضعنا  للطلب،  الم�ستقبلية  الاحتمالات  ولتقييم 

الأولية  ال�سلع  لنف�س  الب�سيطة  الديناميكي  الطلب  لمعادلات 

الأربع التي �سبق تحليل �أو�ضاعها �أعلاه — وهي الألومنيوم 

 ثم ا�ستخدمنا هذه المعادلات 
�
والنحا�س والنفط الخام والقمح.

عند  الأ�سعار  بقاء  افترا�ض  مع  بالطلب،  التنب�ؤ  في  ذلك  بعد 

النمو  �سيناريوهات  في  الراهنة  المنخف�ضة  الم�ستويات 

العالمي الثلاثة — وهي ال�سيناريو الأ�سا�سي الوارد في تقرير 

في  وذلك  بديلين،  و�سيناريوهين  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

حالتي النمو المرتفع والنمو المنخف�ض )�أي النمو عند انحراف 

�أدنى منه(.  �أو  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  واحد فوق معدل  معياري 

ولمراعاة التباين بين البلدان، تم و�ضع تقدير للمعادلات لثلاث 

مجموعات مختلفة من البلدان — هي مجموعة الاقت�صادات 

المتقدمة، ومجموعة الاقت�صادات ال�صاعدة/النامية الرئي�سية 

الن�سبي  �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وال�سعر   ت�شمل المعادلات 
�

والمتغيرات  الأولية،  لل�سلعة  المت�أخر  والا�ستهلاك  الأولية،  لل�سلعة 

ال�صورية الم�ستخدمة من �أجل ت�سجيل الانقطاعات الهيكلية.  

الملحق 1-1: الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية

ن�سب نجاح التنب�ؤات بالأ�سعار ا�ستنادا �إلى فروق 
1
�أ�سعار العقود الم�ستقبلية

2
النفط الخام

2
الألومنيوم

2
النحا�س

3
القمح

العقود الم�ستقبلية 
4
لاثني ع�شر �شهرا

 :2008  -1 ال�شهر   :1990

 0.84ال�شهر 11

]0.00[
 :2008  -1 ال�شهر   :1998

0.65 0.93 0.88 0.81ال�شهر 11

]0.00[]0.00[]0.00[]0.00[
العقود الم�ستقبلية 

4
لأربعة وع�شرين �شهرا

 :2008  -1 1998:ال�شهر 

0.68 0.89 0.88 0.87ال�شهر 11

]0.00[]0.00 []0.00[]0.00[
الم�صادر: �شركة Bloomberg Financial Markets؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ك�سر الفترات الذي نجح فيه الفرق بين الأ�سعار الفورية و�أ�سعار العقود الم�ستقبلية بالتنب�ؤ 
  1

التالية،  �شهرا  والع�شرين  الأربعة  �أو  ع�شر  الاثني  فترة  في  الأ�سعار  في  الفعلية  التغيرات  باتجاه 

على التوالي. وت�شير القيم الواردة بين �أقوا�س معقوفة �إلى الدلالة الإح�صائية لن�سب النجاح )راجع 

الن�ص للاطلاع على التفا�صيل(.

بور�صة نيويورك التجارية.
2

بور�صة عقود الخيار التابعة لمجل�س التجارة ب�شيكاغو.
3

الم�شاهدة الإح�صائية الأخيرة في ال�شهر المعني.
4



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

50

ومجموعة   — ورو�سيا  والهند  وال�صين  البرازيل  �أي   —
الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية الأخرى.

 ،2008-1970 للفترة  ال�سنوية  البيانات  وبا�ستخدام 

ت�شير النتائج �إلى ما يلي:

من بين ال�سلع الأولية الأربع، ي�ستجيب الطلب على الألومنيوم  	•
والنحا�س ب�أقوى من �سواهما للتغيرات في �إجمالي الناتج 

للواحد  العادة  في  الدخلية  المرونات  تجاوز  مع  المحلي، 

ال�صحيح. وفي حالة النفط الخام، تكون المرونات الدخلية 

في  وتكون  المعادن  حالة  في  الدخلية  المرونات  من  �أقل 

تكون  القمح  حالة  وفي  ال�صحيح.  الواحد  من  �أقل  العادة 

المرونات الدخلية �صفرا تقريبا في حالات كل مجموعات 

البلدان. ومن منظور الطلب، يتوقع لهذا ال�سبب زيادة ال�ضيق 

في �أو�ضاع ال�سوق في �أ�سواق المعادن �أولا.

�سوف  الأ�سعار  تغير  عدم  حالة  في  ب�أنه  النموذج  ويتنب�أ  	•
ينتع�ش الطلب على الألومنيوم �إلى �أعلى معدل في المتو�سط 

 2010 عام  بحلول   2007-2006 الفترة  في  �ساد  والذي 

وفقا ل�سيناريو النمو المرتفع وال�سيناريو الأ�سا�سي )ال�شكل 

وهو  المنخف�ض،  النمو  �سيناريو  في  �أما  الثاني(.  البياني 

ال�سيناريو الذي يمثل حالة هبوط اقت�صادي عالمي مطول، 

ف�إن نمو الطلب �سوف يظل حتى نهاية عام 2013 �أدنى من 

المتو�سط الذي بلغه في الفترة 2007-2006. 

وفق  تتحقق  �سوف  الخام،  والنفط  النحا�س  حالة  وفي  	•
ال�سيناريو الأ�سا�سي العودة مرة �أخرى في عام 2011 �إلى 

 ،2007-2006 الفترة  في  الم�سجل  النمو  معدل  متو�سط 

النمو  �سيناريو  وفق   2011 عام  بحلول  ذلك  ويتحقق 

المرتفع. �أما في �سيناريو النمو المنخف�ض، ف�سوف يظل نمو 

الطلب حتى نهاية عام 2013 هنا �أي�ضا �أدنى من متو�سط 

معدلات النمو المتحققة م�ؤخرا. 

الطلب  حالة  في  ال�ضمني  الم�سار  بين  المقارنة  وت�شير  	•
�أن الطاقة  �إلى  على النفط وبين تقديرات الطاقة الإنتاجية 

عام  بحلول  جديد  من  تتقل�ص  �سوف  الفائ�ضة  الإنتاجية 

2010 وفق �سيناريو النمو المرتفع �إلى م�ستوى 3 ملايين 

 ،2008-1989 الفترة  في  المتو�سط  في  اليوم  في  برميل 

المنخف�ضة  الم�ستويات  �إلى   2011 عام  بحلول  وتعود 

ف�سوف  الأ�سا�سي،  ال�سيناريو  في  �أما  م�ؤخرا.  المتحققة 

�إلى   2012 عام  بحلول  الفائ�ضة  الإنتاجية  الطاقة  تهبط 

الم�ستويات المنخف�ضة المتحققة م�ؤخرا.

قويا  يظل  �سوف  القمح  على  الطلب  ب�أن  النموذج  ويتنب�أ  	•
ن�سبيا وفق �أي �سيناريو، وهو ما ي�شير �إلى �أن �أ�سعار القمح 

قد تظل مرتفعة حتى نهاية مرحلة الهبوط الاقت�صادي.

وخلا�صة ما �سبق �أن ال�سيناريوهات الم�شار �إليها تلقي 

ال�ضوء على مدى اعتماد قوة الطلب على توقيت الانتعا�ش 

العالمي ومدى قوته. ف�إذا ت�أخر الانتعا�ش �أو تراخت وتيرته، 

ف�إن انتعا�ش الطلب �سوف يكون بطيئا، ومن غير المرجح �أن 

تُحدث قيود الطاقة الإنتاجية �ضغطا �صعوديا على الأ�سعار 

قبل الفترة 2013-2012. 
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الملحق 1-1: الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية

قريب انتعا�شا يعيده �إلى الوتيرة ال�سريعة التي تحققت في 

الفترة 2003-2007 ، لأن الأزمة المالية �سيكون لها �آثار 

بعيدة المدى على تدفقات الائتمان والتدفقات الر�أ�سمالية. 

الفائ�ضة زيادة �سريعة، ومن  فقد زادت الطاقة الإنتاجية 

المرجح �إ�ضافة المزيد من الطاقة الإنتاجية، مما ي�شير �إلى 

�أن الحاجة �إلى هذه الطاقة الإنتاجية الفائ�ضة �سوف تظهر 

�أكثر تدرجا مما كان مفتر�ضا من  في وقت لاحق وب�شكل 

قبل. 

�أ�سواق النفط

كانت  الأولية،  لل�سلع  الرئي�سية  الأ�سواق  �أهم  بين  من 

بالهبوط  �سواها  من  �أكثر  ت�أثرت  التي  هي  النفط  �أ�سواق 

ال�سريع في الن�شاط الاقت�صادي منذ الربع الثالث من عام 

2008 وبالتدهور الحاد في الاحتمالات الم�ستقبلية ق�صيرة 

�إلى  النفط  �أ�سعار  و�صول  فبعد  العالمي.  للن�شاط  الأجل 

الا�سمية  القيمتين  حيث  )من  التاريخية  بالمقايي�س  ذروة 

يوليو،   11 في  للبرميل  دولارا   143 بلغت  والحقيقية( 

 
13

دي�سمبر. �شهر  بحلول  دولارا   38 حوالي  �إلى  تدهورت 

الأ�سعار م�ستقرة بوجه عام �ضمن  ومنذ ذلك الحين، ظلت 

مع  للبرميل،  دولارا  و50  دولارا   40 بين  الواقع  النطاق 

حدوث انتعا�ش م�ؤخرا يتجاوز ذلك النطاق )ال�شكل البياني 

1-17، اللوحة الرابعة(.

وقد تزامن التحول في �أ�سعار النفط في العام الما�ضي مع 

التحول في الطلب العالمي على النفط )الجدول 1-3(. ورغم 

�أن ا�ستهلاك النفط ارتفع بمقدار يقرب من 0.8 مليون برميل 

يوميا في الن�صف الأول من عام 2008 )على �أ�سا�س التغير 

من �سنة �إلى �أخرى(، فقد تحول م�ساره في الربع الثالث وهبط 

في الربع الرابع بمقدار 2.2 مليون برميل يوميا )على �أ�سا�س 

العالمي  الطلب  انخف�ض  وقد  �أخرى(.  �إلى  �سنة  من  التغير 

�أول  وهو   ،2008 عام  في  �سنوي  �أ�سا�س  على  النفط  على 

وذلك  الما�ضي،  القرن  من  الثمانينات  �أوائل  منذ  انخفا�ض 

مقارنة بزيادة غير متوقعة بلغت مليون برميل يوميا قبل 

ذلك بما لا يزيد عن ت�سعة �أ�شهر. وجاء الانخفا�ض في الطلب 

العالمي على النفط راجعا �إلى �سبب واحد هو التباط�ؤ الحاد 

بلغ 1.7  )وهو هبوط  المتقدمة  الاقت�صادات  الطلب في  في 

مليون برميل يوميا مقارنة بهبوط بلغ 0.4 مليون برميل 

يوميا في ال�سنة ال�سابقة(، وخ�صو�صا في الولايات المتحدة 

برميل  مليون   0.4( واليابان  يوميا(  برميل  مليون   1.2(

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النفط  على  الطلب  �أما  يوميا(. 

حتى  الارتفاع  وا�صل  فقد  الأخرى  النامية  والاقت�صادات 

المناطق  كل  �أبط�أ في  بوتيرة  كان  و�إن  نهاية عام 2008، 

عدا ال�شرق الأو�سط.  

المتو�سط  وهو  الفورية،  النفط  �أ�سعار  متو�سط  �إلى  النفط  �أ�سعار  ت�شير   
13

الو�سيط،  تك�سا�س  غرب  �أنواع  من  الخام  للنفط  الفورية  للأ�سعار  الب�سيط 

وبرنت الم�ؤرخ، ودبي الفاتح، ما لم يذكر خلاف ذلك.  

ورغم تباط�ؤ وتيرة نمو الطلب في عام 2008، فقد ظل 

�أعلى بو�ضوح  الإنتاج حتى نهاية الربع الثالث من العام 

من الم�ستويات الم�سجلة في عام 2007، وهو ما يعود �إلى 

حد كبير �إلى زيادة الإنتاج من البلدان الأع�ضاء في منظمة 

العالمي  النفط  �إنتاج  )�أوبك(. وزاد  للنفط  البلدان الم�صدرة 

على �أ�سا�س �سنوي بمقدار 0.9 مليون برميل يوميا في عام 

2008، وهو �ضعف الزيادة الم�سجلة في العام ال�سابق. 

من  �أقل  جاء  فقد  �أوبك  خارج  البلدان  من  الإنتاج  �أما 

ما  خلاف  فعلى   .2008 عام  في  �أخرى  مرة  المتوقع 

�شهدته ال�سنوات القليلة الما�ضية، والتي كان الإنتاج فيها 

متباطئا فح�سب، حدث هبوط في ناتج البلدان خارج �أوبك 

طوال العام قيا�سا �إلى م�ستويات الإنتاج الم�سجلة في عام 

لم  والمك�سيك  ال�شمال  بحر  �إنتاج  في  الهبوط  لأن   ،2007

الإنتاج في غيرهما من المناطق، وذلك  توازنه زيادة في 

ب�سبب تباط�ؤ الا�ستثمار بالقيمة الحقيقية. 

مليون   1.2 بحوالي  �أعلى  �أوبك  بلدان  �إنتاج  وجاء 

ال�سابق  العام  في  الم�سجلة  الم�ستويات  من  يوميا  برميل 

حتى نهاية الربع الثالث من عام 2008. وفي �أعقاب ذلك، 

ا�ستجابة  وذلك  الإنتاج،  ح�ص�ص  تخفي�ض  �أوبك  قررت 

للتراجع الم�ستمر في الطلب على النفط، بما مجموعه 4.2 

�أن  ورغم   .2009 يناير  �شهر  بحلول  يوميا  برميل  مليون 

�أكتوبر،  �شهر  من  اعتبارا  تطبيقها  تم  الإنتاج  تخفي�ضات 

كان  الرابع  الربع  في  الإنتاج  متو�سط  على  الت�أثير  ف�إن 

محدودا ن�سبيا )-0.6 مليون برميل يوميا(. وبحلول �شهر 

�إنتاج  تخفي�ض  �أن  �إلى  التقديرات  �أ�شارت   ،2009 مار�س 

بلدان �أوبك مقارنة بالم�ستوى الأ�سا�سي الذي بلغه في �شهر 

�سبتمبر بلغ 4 ملايين برميل يوميا، وهو ما يقرب من %95 

الامتثال  معدل  بلغ  فقد  الما�ضي  في  �أما  الم�ستهدف.  من 

�أ�شهر حوالي 66%. وبهذا التخفي�ض في الإنتاج،  بعد �ستة 

الطاقة  في  جدا  كبيرة  جديدة  زيادات  تنفيذ  اكتمال  ومع 

الإنتاجية في عام 2008، �أ�شارت التقديرات �إلى �أن الطاقة 

مليون   6.7 بلغت  �أوبك  بلدان  لدى  الفائ�ضة  الإنتاجية 

�ضعف  من  يقرب  ما  وهو  مار�س،  �شهر  في  يوميا  برميل 

متو�سط الم�ستوى الم�سجل في الع�شر �سنوات الما�ضية. 

ف�إن  الطلب،  انخفا�ض  وا�ستمرار  الإنتاج  ارتفاع  و�إزاء 

ميزان العر�ض والطلب �شهد تحولا حا�سما تقريبا في عام 

2008. فقد �أ�صبح العر�ض، في المتو�سط، متجاوزا للطلب 

بمقدار 0.7 مليون برميل يوميا، مما يعني تراكما كبيرا في 

المخزونات على الم�ستوى العالمي. �أما فيما يتعلق ببيانات 

المخزون الفعلي، ف�إن المخزون في بلدان منظمة التعاون 

بقدر  الارتفاع  في  بد�أ  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية 

ملحوظ في الن�صف الثاني من عام 2008، وخ�صو�صا في 

الولايات المتحدة )ال�شكل البياني 1-18، اللوحة الثالثة(. 

الأ�سواق  في  العامة  الأو�ضاع  في  الارتخاء  لهذا  ونتيجة 

الم�ستقبلية  العقود  �أ�سعار  منحنى  انتقل  �أدناه(،  )راجع 

انتقالا كبيرا من حالة ارتفاع ال�سعر الفوري عن الم�ستقبلي 
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�إلى حالة زيادة �سعر الت�سليم الآجل، وهو ما يعني وجود 

الداعية  الحوافز  مع  تت�سق  العوامل  من  متجمعة  مجموعة 

�إلى بناء المخزونات.

الأجل  في  للأ�سعار  الم�ستقبلية  الاحتمالات  وتعتمد 

حدوثه  المرجح  الجديد  الهبوط  بين  التفاعل  على  القريب 

الدولية  الوكالة  و�ضعت  فقد  معا.  والعر�ض  الطلب  في 

الطلب  �أن  �إلى  ت�شير  �سنوي،  �أ�سا�س  على  تنب�ؤات،  للطاقة 

برميل  مليون   2.4 من  يقرب  بما  �سينخف�ض  العالمي 

�إلى  كبير  حد  �إلى  يعود  ما  وهو   ،2009 عام  في  يوميا 

التعاون  منظمة  بلدان  في  الطلب  في  جديدة  انخفا�ضات 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي. و�إذا تحقق الحفاظ على 

م�ستوى الإنتاج الم�سجل في �شهر فبراير 2009 حتى نهاية 

متو�سط  من  �أقل  �سي�صبح  �أوبك  بلدان  �إنتاج  ف�إن   ،2009

مليون   3.2 بمقدار   2008 عام  في  الم�سجلة  الم�ستويات 

برميل يوميا. �أما العر�ض من خارج بلدان �أوبك فلا يرجح 

النفط  �أ�سعار  انخفا�ض  لأن  الانتعا�ش في عام 2009،  له 

�أو  ت�أجيل  على  الحافز  تعزيز  �إلى مجرد  الآن  ي�ؤد حتى  لم 

تقلي�ص  �إلى  �أي�ضا  �أدى  و�إنما  الا�ستثماري  الإنفاق  �إرجاء 

�إبطاء  �أجل  )من  الحقول  الإنفاق على �صيانة  الحافز على 

الهبوط الطبيعي في �إنتاج الحقول(. و�إجمالا، من المرجح 

لهذه الأ�سباب �أن ي�شهد العر�ض انخفا�ضا يفوق الانخفا�ض 

الظهور  �إلى  النفط  �أ�سواق  ال�ضيق في  الطلب، مع عودة  في 

في عام 2009. و�سوف توفر م�ستويات المخزون المرتفعة 

قدرا من الهام�ش الوقائي في البداية، ولكن ذلك لن يدوم 

�أن ت�ستقر ثم ترتفع  طويلا. ونتيجة لذلك، يتوقع للأ�سعار 

ارتفاعا محدودا في الن�صف الثاني من عام 2009.  

�أ�سعار  تنتع�ش  �أن  المرجح  من  المتو�سط،  الأجل  وفي 

النفط من جديد، و�إن كان من غير المرجح �أن تعود ب�سرعة 

من  الأول  الن�صف  الم�شاهدة في  القيا�سية  الم�ستويات  �إلى 

عام 2008، وذلك نظرا للاحتمالات الم�ستقبلية التي ت�شير 

�إلى نمو �أقل في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية في مرحلة 

العر�ض في قطاع  قيود  �أن  القادمة. غير  العالمي  التو�سع 

النفط يمكن �أن تظهر في وقت مبكر مقارنة بقيود العر�ض 

في ال�سلع الأولية الأخرى غير المتجددة، وذلك نظرا للآثار 

النفط  �أ�سعار  وانخفا�ض  المالية  الأ�سواق  لأزمة  المعاك�سة 

الإنفاق  انخفا�ض  �أن  ورغم   
14

الر�أ�سمالي. الإنفاق  على 

على الا�ستثمارات وال�صيانة يمثل اتجاها عاما بين ال�سلع 

الطاقة  على  انعكا�ساته  تكون  فقد  المتجددة،  غير  الأولية 

الهبوط  معدلات  ارتفاع  ب�سبب  �أ�شد  النفطية  الإنتاجية 

الطبيعي في �إنتاج حقول النفط ن�سبيا في ال�سنوات الأخيرة. 

وال�صيانة  الا�ستثمارات  على  الملائم  الإنفاق  ف�إن  ولهذا 

لازم للحفاظ على الطاقة الإنتاجية الراهنة. 

  يناق�ش الإطار 1-5 في عدد �إبريل 2008 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 
14

العالمي �أ�سباب تباط�ؤ الا�ستجابة على جانب العر�ض لارتفاع �أ�سعار النفط 

�إبان فترة ازدهار �أ�سعار النفط الأخيرة.
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الملحق 1-1: الم�ستجدات في �أ�سواق ال�سلع الأولية واحتمالاتها الم�ستقبلية

الجدول 1-3: الطلب العالمي من النفط و�إنتاجه ح�سب المنطقة

)بملايين البراميل يوميا(

التغير % من �سنة �إلى �أخرى

متو�سط

-2003

2006

توقعات

2009

2007

ن2

2008

توقعات

2009

2008

ن2ن2007 20081ن2ن2007 20081 

الطلب

منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

–4.8–1.9–4.9–3.4–49.449.247.545.349.448.147.00.8الاقت�صادي
–6.3–3.4–4.2–25.225.524.323.325.524.723.90.44.8�أمريكا ال�شمالية

            منها:

–3.7–7.3–4.4–20.921.019.919.020.219.519.50.05.6الولايات المتحدة
–0.01.1–4.0–0.6–15.615.315.214.615.515.015.42.4�أوروبا

–7.1–0.6–8.9–3.8–8.68.38.07.38.38.37.71.6منطقة المحيط الهادئ
خارج منظمة التعاون والتنمية في  

4.32.7–33.536.938.238.337.138.238.13.83.50.1الميدان الاقت�صادي

            منها:

5.03.6–6.57.57.97.87.67.97.84.64.30.8ال�صين

–3.81.1–8.79.39.49.49.29.69.12.81.40.6بلدان �آ�سيوية �أخرى
2.42.2–3.94.14.24.14.24.14.31.62.32.9الاتحاد ال�سوفيتي ال�سابق

5.86.56.97.26.66.87.04.76.42.55.96.8ال�شرق الأو�سط

2.83.13.13.23.13.23.13.82.10.92.41.8�إفريقيا

5.13.8–5.05.65.95.95.75.86.05.44.40.1�أمريكا اللاتينية

–0.81.6–2.8–82.886.085.783.486.586.385.11.10.4العالم
الإنتاج

2
4.71.4—3.0–35.336.035.80.9—33.634.935.9�أوبك )التكوين الراهن(

منها:

5.43.0—4.2–10.110.410.44.4—10.210.010.4المملكة العربية ال�سعودية

–7.9–8.0—–7.9–2.42.12.24.8—2.52.32.2نيجيريا
–2.0–0.5—–1.2–2.62.62.67.8—2.82.62.6فنزويلا

23.95.5—2.22.42.49.914.0—1.82.12.4العراق

–0.3–0.2–0.7–49.850.750.650.350.550.850.30.80.2خارج �أوبك
منها:

–2.8–0.11.7–14.414.313.913.914.214.113.80.12.3�أمريكا ال�شمالية
–4.1–5.5–10.7–4.8–5.44.64.43.94.54.44.35.0بحر ال�شمال

–0.9–0.8–2.5–9.410.110.09.710.110.010.02.40.8رو�سيا
بلدان الاتحاد ال�سوفيتي ال�سابق 

–2.12.72.82.82.72.92.712.12.51.56.51.6الأخرى
18.619.119.519.919.119.419.60.42.31.61.72.9البلدان الأخرى خارج �أوبك

1.80.4—85.886.886.10.11.1—83.485.586.5العالم

3
—————–1.0–0.70.5—–0.50.8–0.6�صافي الطلب

الم�صادر: عدد  �إبريل 2009 من تقرير �سوق النفط للوكالة الدولية للطاقة؛ وح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 يغطي ا�ستهلاك و�إنتاج النفط الخام و�سوائل الغاز الطبيعي والنفط غير التقليدي.
1

 ت�شمل �أنغولا )التي �أ�صبحت خا�ضعة لنظام ح�ص�ص منظمة �أوبك في يناير 2007( و�إكوادور )التي عادت �إلى ع�ضوية المنظمة في نوفمبر 2007، وذلك بعد تعليق ع�ضويتها 
2

في الفترة من دي�سمبر 1992 �إلى �أكتوبر 2007(

�أ�سعار �أنواع الطاقة الأخرى

ا�ضطرابا  �أي�ضا  للطاقة  الأخرى  الأنواع  �أ�سواق  �شهدت 

�أ�سعار  هبطت  فقد  الاقت�صادي.  الهبوط  حالة  جراء  من 

مقارنة   %50 من  ب�أكثر   2008 عام  نهاية  بحلول  الفحم 

البياني  )ال�شكل  يوليو  �شهر  في  الم�سجل  العالي  بم�ستواها 

في  الم�ستمر  الهبوط  ب�سبب  وذلك  العليا(،  اللوحة   ،19-1

�شتى  في  ال�صلب  و�إنتاج  الكهرباء  توليد  لأغرا�ض  الطلب 

البلدان  بد�أت  فقد  العر�ض،  جانب  على  �أما  العالم.  �أرجاء 

الرئي�سية المنتجة للفحم في تخفي�ض الإنتاج ولكن لا تزال 

المخزونات في زيادة م�ستمرة.

الغاز الطبيعي وفق اتجاهات عامة  �أ�سعار  وقد �سارت 

الأ�سعار  هبطت  فقد  الرئي�سية.  المناطق  بين  مختلفة 

الم�ستويات  عن   %50 من  ب�أكثر  المتحدة،  الولايات  في 

العالية التي �سجلتها في �صيف عام 2008. ورغم �صمود 

ف�إن  الطق�س،  برودة  لزيادة  نتيجة  المنزلي  الا�ستهلاك 

الطلب في القطاع ال�صناعي وقطاع الكهرباء انخف�ض بقدر 

ال�صادرات  وانخفا�ض  العر�ض  وفرة  �إلى  وبالنظر  كبير. 

الطبيعي  الغاز  مخزونات  ارتفعت  فقد  �آ�سيا،  �إلى  المتجهة 

الم�ستويات  متو�سط  يتجاوز  ما  �إلى  المتحدة  الولايات  في 



الف�صل 1        الآفاق العالمية وق�ضايا ال�سيا�سات

54

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

0

10

20

30

40

50

60

01 02 03 04 05 06 07 08
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8

  ábÉ£dGh ¿OÉ©ŸG ¥Gƒ°SCG ‘ äGóéà°ùŸG :19-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

800
1200
1600
2000
2400
2800
3200
3600
4000
4400

40

80

120

160

200

240 
2
ÉgQÉ©°SCGh ¿OÉ©ŸG äÉfhõfl

äÉfhõîŸG

 (öùjC’G ¢SÉ«≤ŸG)

á≤£æŸG Ö°ùM Ωƒ«æeƒdC’Gh ¢SÉëædG øe »ŸÉ©dG ∑Ó¡à°S’G ƒ‰

(ájÎŸG ¿ÉæWC’G ÚjÓÃ)

IóëàŸG äÉj’ƒdG

iôNC’G áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’GÚ°üdG

á«eÉædGh IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G

 1
0

0
 =

 2
0

0
5

 ,
¿

O
É
©

Ÿ
G 
Q
É
©

°S
CG 
ö

T
Dƒ
e

 á
j
Î

Ÿ
G 
¿

É
æ
W

C’
G 
±

’
BÉ
H

 ¿OÉ©ŸG QÉ©°SCG öTDƒe

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG)

2002 03 04 05 0706
09

IQÉàfl ¿OÉ©e QÉ©°SCG

(100 =2006 ôjÉæj)

2006 07 0908

πµ«ædG

¢UÉ°UôdG

Ωƒ«æeƒdC’G

1
á«∏Ñ≤à°ùŸG Oƒ≤©dG ¥hôa

 ,áæ°ùdG ájÉ¡f ,%)

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG

0

20

40

60

80

100

120

140ábÉ£dG øª°V áLQóæŸG á«dhC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG

  (ÅaÉµŸG §ØædG π«eÈd á«µjôeC’G äGQ’hódÉH) §ØædG

 »©«Ñ£dG RÉ¨dG

»µjôeC’G

»HhQhC’G OÉ–’G RÉZ

1992

‹GÎ°SC’G ºëØdG

94 2000 0496 02 0698  ¢SQÉe

09

¢SÉëædG

10 11 12 13

2000

 ;¿OÉ©ŸG  äGAÉ°üME’  »ŸÉ©dG  ÖàµŸGh  ;Bloomberg Financial Markets  ácöT  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh

 ïjQÉàH) ôaGƒàe …Qƒa ô©°S çóMCG ÚHh ΩÉ©dG ájÉ¡f ‘ »∏Ñ≤à°ùŸG ó≤©dG ô©°S ÚH % ¥ôØdG
 1

.(2009 ôjÉæj 30

 ∂fõdGh ôjó°ü≤dGh Ωƒ«æeƒdC’Gh ¢SÉëædG øe á«ŸÉ©dG Ió°UQC’G QGó≤e ¤EG äÉfhõîŸG Ò°ûJ
 2

 ¤EG  ô©°ùdG  Ò°ûjh  .¿OÉ©ª∏d  ¿óæd  á°UQƒH  πÑb  øe ¬àÑbGôe  …ôŒ ÉªÑ°ùM ¢UÉ°UôdGh  πµ«ædGh

.¿OÉ©ŸG √ò¡d Öcôe öTDƒe

 ¢SQÉe

العك�س من  الما�ضية. وعلى  ال�سنوات الخم�س  الم�سجلة في 

ذلك، وا�صلت �أ�سعار الغاز الطبيعي الأوروبي ارتفاعها في 

الثاني من عام 2008، وذلك نتيجة لا�ضطرابات  الن�صف 

على  و�أوكرانيا  رو�سيا  بين  بالنزاعات  المرتبطة  العر�ض 

الطبيعي  الغاز  وواردات  التخزين  طاقة  محدودية  خلفية 

الم�سال. 

�أ�سعار المعادن

�إلى م�ستويات  �أ�سعار المعادن  بعد الارتفاع الهائل في 

قيا�سية في الربيع الما�ضي، فقد �شهدت هبوطا �سريعا في 

الن�صف الثاني من عام 2008، حيث خ�سرت �أ�سعار المعادن 

الرئي�سية – وهي الألومنيوم والنحا�س والنيكل – �أكثر من 

ن�صف قيمها الممثلة للذروة )ال�شكل البياني 1-19، اللوحة 

الثانية(. وعلى الرغم من انتعا�ش �أ�سعار عدد من المعادن 

والزنك،  النحا�س  �أ�سعار  �سيما  — لا  م�ؤخرا جدا  ما  بقدر 

عام  من  الأول  الربع  في   %20 من  ب�أكثر  ارتفعت  والتي 

2009 — انخف�ضت �أ�سعار المعادن الأخرى، حيث �شهدت 

�أ�سعار الألومنيوم هبوطا يتجاوز 10% في نف�س الفترة.    

والت�شييد  ال�صناعي  الإنتاج  التباط�ؤ الحاد في  �أثر  وقد 

في الاقت�صادات ال�صاعدة الرئي�سية، وخ�صو�صا ال�صين – 

�أكبر م�ستهلك للمعادن الرئي�سية – ت�أثيرا �ضارا �شديدا على 

الطلب على المعادن )ال�شكل البياني 1-19، اللوحة الثالثة(. 

تقارب  التي  الأ�سعار  دفعت  فقد  العر�ض،  جانب  على  �أما 

الائتمان  قيود  وت�شديد  دونها،  تظل  �أو  الحدية  التكاليف 

الا�ستثمارات.  وتخفي�ض  الناتج  تقلي�ص  �إلى  بالمنتجين، 

الطلب،  هبوط  عن  العر�ض  تقلي�ص  ت�أخر  فقد  ذلك،  ومع 

 2008 عام  في  المعادن  من  المخزونات  ت�ضاعفت  حيث 

قيا�سا �إلى الم�ستويات الم�شاهدة في ال�سنة ال�سابقة )ال�شكل 

البياني 1-19، اللوحة ال�سفلى(.

�أ�سعار الأغذية

انخف�ضت �أ�سعار الأغذية بن�سبة 34% في الن�صف الثاني 

وفول  الذرة  الانخفا�ض  هذا  وقادت   –  2008 عام  من 

اللوحة   ،20-1 البياني  )ال�شكل  المائدة  وزيوت  ال�صويا 

الوقود،  عدا  الأخرى  الأولية  بال�سلع  يتعلق  وفيما  العليا(. 

ف�إن انخفا�ضات �أ�سعارها جاءت انعكا�سا لي�س فقط للتباط�ؤ 

الم�ستمر في الطلب ولكن �أي�ضا لانخفا�ض تكاليف الطاقة. 

حالة  في  العر�ض  �أو�ضاع  تح�سن  ف�إن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

وراء  رئي�سيا  عاملا  كان  الزيت  وبذور  الرئي�سية  الحبوب 

ذلك )ال�شكل البياني 1-20، اللوحة الثانية(. وقد جاء ذلك 

المزروعة  الم�ساحة  زيادة  هما  لعاملين  انعكا�سا  التح�سن 

ا�ستجابة  المزروعة  الم�ساحة  من  الوحدة  غلة  وزيادة 
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 . Éjƒ°üdG ∫ƒah RQC’Gh IQòdGh íª≤dG »g á«°ù«FôdG AGò¨dG π«°UÉfi
  1

.íª≤dGh RQC’Gh IQòdÉH áYhQõŸG áMÉ°ùŸG øe IóMƒdG á∏Z
 2

 .IóëàŸG äÉj’ƒdG ‘ ∫ƒfÉãjE’G êÉàfEG ‘ áeóîà°ùŸG IQòdG ∂dP øe ó©Ñà°ùJ
 3

 ،20-1 البياني  )ال�شكل  الأ�سعار  في  ال�سابق  للارتفاع 

اللوحة الثالثة(. فقد تحققت زيادة في غلة الوحدة الواحدة 

المح�سنة  البذور  ا�ستخدام  بزيادة  المزروعة  الم�ساحة  من 

والأ�سمدة و�أحوال الطق�س المواتية بقدر �أكبر، وخ�صو�صا في 

البلدان الرئي�سية المنتجة للقمح، كرو�سيا و�أوكرانيا. 

وهناك مخاوف من �أن يكون الهبوط الم�ستمر في الأ�سعار 

ف�لاض على الا�ضطراب المالي قد �أحدثا �آثارا معاك�سة على 

الن�صف  في  العر�ض  جانب  على  الم�ستقبلية  الاحتمالات 

من  الطلب  �ضعف  مواجهة  ففي   .2008 عام  من  الثاني 

الع�ضوي  الوقود  �إنتاج  وتقل�ص  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

نظرا للانخفا�ض الم�ستمر في الطلب على البنزين والهبوط 

ب�سبب  التمويل  كفاية  وعدم  الطاقة  �أ�سعار  في  الم�ستمر 

المزارعين  �أن  �إلى  التقارير  �أ�شارت  الائتمان،  قيود  ت�شديد 

الم�ساحات  تخفي�ض  �إلى  عمدوا  المعمورة  �أرجاء  �شتى  في 

المروعة وتقليل ا�ستخدام الأ�سمدة )ال�شكل البياني 20-1، 

اللوحة ال�سفلى(. وعلى �سبيل المثال، تتوقع وزارة الزراعة 

الأمريكية �أن تنخف�ض الم�ساحات المزروعة من المحا�صيل 

بن�سبة  المتحدة  الولايات  تنتجها  التي  الثمانية  الرئي�سية 

�أخرى(  �إلى  �سنة  من  التغير  �أ�سا�س  على  )مح�سوبة   %2.8

ذاته،  الوقت  وفي   .2010-2009 المح�صولي  العام  في 

في  بما  الأ�سا�سية،  الغذائية  المحا�صيل  مخزونات  تزال  لا 

�أن  ويتوقع  ن�سبيا.  منخف�ضة  م�ستويات  عند  القمح،  ذلك 

موازنة جزئية  �إلى  بالعر�ض  المتعلقة  العوامل  ت�ؤدي هذه 

مرحلة  في  الطلب  �ضعف  عن  النا�شئة  الهبوطية  لل�ضغوط 

هبوط الن�شاط الاقت�صادي. 

الملحق 1-2: ال�شكل المروحي للنمو 

العالمي

�أومويف  م�ؤلف هذا الملحق هو براكا�ش كانان، وقد قدم مراد 

م�ساعدة بحثية.

منذ �صدور عدد �إبريل 2006 من تقرير �آفاق الاقت�صاد 

مروحي  �شكل  العالمي  النمو  توقعات  ي�صاحب  العالمي، 

العام  نهاية  بتوقعات  المرتبطة  الثقة  فترات  ي�صور 

ويفيد  الأ�سا�سي.  لل�سيناريو  وفقا  التالية  ال�سنة  وتوقعات 

تتناول  ب�صري  ات�صال  ك�أداة  �أ�سا�سا  المروحي  ال�شكل 

الأ�سئلة الثلاثة التالية: 

القادمة  التنب�ؤ الخا�ص بال�سنة الجارية وال�سنة  ما هو  	•
وفقا لل�سيناريو الأ�سا�سي؟ 

ما هو م�ستوى عدم اليقين الذي يحيط بهذا التنب�ؤ؟  	•
�أين يقع ميزان المخاطر؟  	•

�أن التوقعات المو�ضوعة وفق ال�سيناريو الأ�سا�سي  غير 

نموذج  �إلى  ت�ستند  لا  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في 
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النماذج،  من  مجموعة  �إلى  ت�ستند  ولكنها  واحد،  منهجي 

التي ي�ضعها  التقديرات الا�ستن�سابية المدرو�سة  �إلى جانب 

الاقت�صاديون المخت�صون في ال�صندوق بالبلدان الأع�ضاء. 

�أن  بالطبيعة  التوقعات لا يتعين  تلك  ف�إن  وبو�صفها هذا، 

ومن  بها.  المرتبطة  الثقة  لفترات  تقليدية  مقايي�س  تكون 

ال�شكل  تكوين  على  المو�ضوعية  من  درجة  فر�ض  �أجل 

المروحي، تم تعديل المنهجية القائمة كي تغطي المعلومات 

على  تنطوي  التي  الأ�سواق  م�ؤ�شرات  �صلب  في  المت�ضمنة 

العالمي.  الاقت�صادي  الن�شاط  بم�ستوى  قوية  ارتباطات 

ويتم بعد ذلك تجميع هذه المعلومات وربطها بدرجة عدم 

اليقين وميزان المخاطر المرتبطين بالنمو العالمي. ويوفر 

هذا الملحق عر�ضا عاما موجزا للمنهجية الجديدة، وكذلك 

المخاطر  ب��شأن  الأ�سواق  الراهنة لم�ؤ�شرات  للقراءة  تقييما 
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المرتبطة بتنب�ؤ النمو العالمي.

وتتراوح م�صادر المعلومات التي ا�ستخدمت في قيا�س 

تقييم ال�سوق للمخاطر بين المقايي�س الم�ستمدة من الم�سوح، 

كالمقايي�س التي توفرها �شركة كون�سين�سو�س �إيكونوميك�س 

القائمة  المقايي�س  وبين   ،(Consensus Economics)
على ال�سوق، مثل �أ�سعار الخيارات للأ�سهم وال�سلع الأولية. 

م�سحا  تجري  المذكورة  ال�شركة  �أن  بالذكر  الجدير  ومن 

ي�شمل �أكثر من 25 م�ؤ�س�سة كل �شهر للاطلاع على التنب�ؤات 

بالم�ؤ�شرات  يتعلق  فيما  الم�ؤ�س�سات  تلك  ت�ضعها  التي 

الاقت�صادية الكلية الأ�سا�سية لمجموعة وا�سعة من البلدان. 

ويُ�ستخدم تباين والتواء توزيع التنب�ؤات كمتغيرين بديلين 

و�إ�ضافة  المخاطر.  ميزان  وكذلك  اليقين  عدم  لدرجة 

ا�ستخدام  ف�إن  البيانات،  تلك  على  الح�صول  �سهولة  �إلى 

�إ�ضافية هي  المقايي�س الم�ستمدة من الم�سوح يت�سم بميزة 

توفير مقايي�س كمية لتوزيع المخاطر المرتبطة بالمتغيرات 

�أ�سواق ن�شطة ترتبط بها  التي لا توجد  الكلية  الاقت�صادية 

ارتباطا مبا�شرا. وف�لاض على ا�ستخدام البيانات الم�ستمدة 

�أ�سعار  �صلب  في  المت�ضمنة  المعلومات  ف�إن  الم�سوح،  من 

في  �أي�ضا  دمجها  تم  الأولية  وال�سلع  للأ�سهم  الخيار  عقود 
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المنهجية الجديدة.

تنب�ؤات  حول  اليقين  لعدم  نطاقات  تكوين  �أجل  ومن 

ال�ضروري  من  الأ�سا�سي،  ال�سيناريو  وفق  العالمي  النمو 

و�ضع افترا�ضات تتعلق بالتوزيع الأ�سا�سي للنمو العالمي، 

درجات  �أق�صى  تمثل  التي  المخاطر  عوامل  ومجموعة 

الاهتمام المبا�شر. وكما كانت الحال في ال�صيغ ال�سابقة من 

 Elekdag and للاطلاع على مناق�شة �أكثر تف�صيلا، راجع درا�سة  
15

 .Kannan (2009)
  تمثل درا�سة Bahra (1997) م�سحا ا�ستقرائيا جيدا يغطي الأ�سا�س 

16

ا�ستخراج  في  ت�ستخدم  التي  المنهجيات  من  متنوعة  لمجموعة  النظري 

بع�ض  جانب  �إلى  الخيار  عقود  �أ�سعار  بيانات  من  الاحتمالات  توزيعات 

التطبيقات المفيدة.  

ال�شكل المروحي، هناك افترا�ض ملائم هو �أن النمو العالمي 

للتوزيع  دالة  من  م�ستمدان  الأ�سا�سية  المخاطر  وعوامل 

 وي�ستخدم التوزيع 
17

الطبيعي للاحتمالات ذي المرحلتين.

الطبيعي للاحتمالات ذو المرحلتين على نطاق وا�سع من 

قبل البنوك المركزية في تكوين الأ�شكال المروحية لأن فيه 

حالات  دمج  و�إمكانية  الح�ساب  �سهلة  الكثافة  دالة  ميزة 

 Britton,  عدم التجان�س )راجع، على �سبيل المثال، درا�سة

المروحي،  ال�شكل  وفي   .)Fisher, and Whitley, 1998
يمثل عدم التجان�س في التوزيع م�صدر ميزان المخاطر. 

الاقت�صادية  المتغيرات  من  مجموعات  ثلاث  وهناك 

الكلية ننظر فيها من �أجل عر�ض عوامل المخاطر الأ�سا�سية 

الم�ستقبلية  بالاحتمالات  المرتبطة  الكمي  للتقدير  القابلة 

للنمو العالمي. وقد ا�ستخدمت البيانات الم�ستمدة من الم�سوح 

المتغيرات  بهذه  المتعلقة  الخيار  عقود  �أ�سعار  بيانات  �أو 

المتغيرات  لهذه  للاحتمالات  توزيعات  تكوين  �أجل  من 

توزيعات  والتواء  تباين  ا�ستخدم  ذلك  وبعد  قادم.  لعام 

المتغيرات  هذه  بين  العلاقة  جانب  �إلى  هذه،  الاحتمالات 

وبين نمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي، من �أجل 

بناء فترات الثقة الواقعة حول توقعات نمو �إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي العالمي الواردة في تقرير �آفاق الاقت�صاد 

ما  المتغيرات  من  الثلاث  المجموعات  وتغطي  العالمي. 

 )3( النفط،  �أ�سعار  الأو�ضاع المالية، )2( مخاطر   )1( يلي: 

الأو�ضاع  متغيرات  عن  ا�ستع�ضنا  وقد  الت�ضخم.  مخاطر 

المالية بمتغيرات بديلة هي فرق �سعر الفائدة بين الأجلين 

ناق�صا  الأجل  طويل  الفائدة  �سعر  �أ�سا�س  على  )مقي�سا 

م�ؤ�شر  المدرجة في  والعائدات  الأجل(  الفائدة ق�صير  �سعر 

�ستاندارد �آند بورز 500. �أما بيانات الأ�سواق المالية فمن 

الطبيعي �أن تكون بيانات ا�ست�شرافية، ومن ثم يمكنها نقل 

الم�ستقبلية  بالاحتمالات  تتعلق  التي  المفيدة  المعلومات 

المثال،  �سبيل  على  الأ�صول،  �أ�سعار  تقلب  فارتفاع  للنمو. 

يمثل دلالة على ارتفاع عدم اليقين ومن المرجح �أن يكون 

مرتبطا بتطورات في مجال النمو لا تعتبر مواتية. �أما ميل 

لحالات  به  موثوقا  منبئا  متغيرا  فيمثل  العائد  منحنى 

ال�سيا�سة  توقعات  على  �صلبه  في  ينطوي  لأنه  الركود 

بدورهما  وهما  الم�ستقبلي،  والت�ضخم  الم�ستقبلية  النقدية 

للنمو  الم�ستقبلية  بالاحتمالات  تتعلق  معلومات  يحملان 

Estrella and Mishkin, 1996(. ونتيجة  )راجع درا�سة 

لذلك، تعتبر مخاطر الانخفا�ض في ميل فرق �سعر الفائدة 

بين الأجلين م�ؤ�شرا على وجود مخاطر ق�صور النتائج عن 

  يتم تكوين التوزيع الطبيعي للاحتمالات ذو المرحلتين عن طريق �ضم 
17

ن�صفي توزيعين طبيعيين للاحتمالات مختلفين من حيث التباين، ولكنهما 

هذا  خ�صائ�ص  لأهم  ملخ�ص  على  وللاطلاع  الو�سيط.  نف�س  في  م�شتركان 

.John (1982)  التوزيع، راجع درا�سة
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المتعلق  المخاطر  ي�سجل عامل  ذاته،  الوقت  المتوقع. وفي 

ب�أ�سعار النفط ما يوجد من مخاطر مرتبطة بال�سعر المتوقع 

مفيد  العامل  وهذا  الأ�سا�سي،  ال�سيناريو  في  الوارد  للنفط 

كمدخل �أ�سا�سي في توقعات النمو الخا�صة بفرادى البلدان. 

ديناميكيات  بارتفاع  تتميز  النمو  مخاطر  ف�إن  و�أخيرا، 

ي�سبب  قد  ما  وهو  الديناميكيات،  تلك  تقلب  �أو  الأ�سعار 

�أن يكبح  ت�شديدا بالغا في الأو�ضاع النقدية، ويمكن بذلك 

النمو. 

الثلاثة  المجموعات  بتوزيع  المتعلقة  المعلومات  �أما 

ربطها  ذلك  بعد  تم  فقد  الكلية،  الاقت�صادية  للمتغيرات 

بنمو �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي على �أ�سا�س علاقات 

الاقت�صادي القيا�سي، والمرونة المقدرة للنمو العالمي فيما 

يتعلق بالتقديرات الموحدة لفرق �سعر الفائدة بين الأجلين، 

والعائدات وفق م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز 500، والت�ضخم، 

و�أ�سعار النفط هي 0.35, و-.15، و-0.4، و-0.35، على 

التوالي. 

ب�إعدادها  قامت  التي  الت�ضخم  تنب�ؤات  ا�ستخدمنا  وقد 

المتحدة  للولايات   Consensus Economics �شركة 

ومنطقة اليورو واليابان وعدة اقت�صادات �صاعدة رئي�سية 

من �أجل توفير معلومات عن مخاطر الت�ضخم. وقد ا�ستخدمت 

الطريقة التماثلية في ح�ساب فرق �سعر الفائدة بين الأجلين 

وعوامل المخاطر المتعلقة ب�أ�سعار النفط. غير �أنه في حالة 

بيانات  ا�ستخدام  اقت�صر  الأجلين،  بين  الفائدة  �سعر  فرق 

المتحدة  الولايات  من  كل  في  العائد  منحنيات  في  الميل 

 و�أخيرا، تم التو�صل 
18

والمملكة المتحدة واليابان و�ألمانيا.

�أ�سواق الأ�سهم  �إلى ميزان المخاطر المرتبط بعامل مخاطر 

عن طريق و�ضع تقدير لدالة توزيع الاحتمالات للعائدات 

على حقوق الملكية المت�ضمنة في بيانات خيار ال�شراء في 

 
19

م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز 500. 

المعرو�ضة في  ال�سابقة  المروحية  الأ�شكال  كانت  ولقد 

التنب�ؤات  �أخطاء  ت�ستخدم  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

�أفق زمني  التاريخية في حالة توقعات النمو العالمي في 

لدرجة عدم  �سنتين كمقيا�س  يبلغ  و�آخر  واحدة  �سنة  يبلغ 

ب�أ�سعار  الخا�صة  التنب�ؤات  في  الاحتمالات  توزيع  على  الح�صول  تم 
  18

با�ستخراج  وذلك   ،Bloomberg Financial Markets �شركة  من  النفط 

الخيار  عقود  �أ�سعار  من  الاحتمالات  كثافة  بدالة  المتعلقة  المعلومات 

لكثافات عائد النفط ذات الأ�شكال الفريدة. غير �أن الجهود التي بذلها خبراء 

ال�صندوق م�ؤخرا والتي تفر�ض مزيدا من القيود على �شكل الكثافة قد حققت 

النفط  �أعمار  ت�ستخدم كمقيا�س بديل في  التفا�ؤل و�سوف  نتائج تبعث على 

الم�ستقبلية.   

 Ait-Sahalia  ا�ستخدم المقدر المقيد اللامعلمي الم�ستحدث في درا�سة  
19

�إلى تقدير للكثافة المحايدة من  �أجل التو�صل  and Duarte (2003) من 
ناحية المخاطر في عائدات م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز 500.  

توزيع  تكوين  �أجل  من  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  وفق  اليقين 

من  لاحقا،  ويمكن  المرحلتين.  ذي  الطبيعي  الاحتمالات 

هذا  اليقين  عدم  مقيا�س  تخفي�ض  �أو  زيادة  المبد�أ،  حيث 

الم�ستمد من ال�سيناريو الأ�سا�سي بح�سب م�ستوى الانحراف 

المعياري لعوامل المخاطر مقارنة بم�ستوياتها التاريخية. 

وهناك طريقة بديلة تتبع في دمج التغيرات في درجة عدم 

اليقين مقارنة بخط�أ التنب�ؤات التاريخية هي تجميع ت�شتت 

البلدان،  لفرادى  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  تنب�ؤات 

وهي مطبقة في المنهج الحالي. وعن طريق المقارنة بين 

ي�صبح  التاريخية،  قيمها  وبين  هذه  النمو  تنب�ؤات  فرادى 

في الإمكان الح�صول على م�ؤ�شر لعدم اليقين الذي يحيط 

بالنمو العالمي. وهناك عدة درا�سات، بما في ذلك درا�سة 

 Prati ودرا�سة   ،Kannan and Kohler-Geib (2009)
and Sbracia (2002)، تخل�ص �إلى �أن ت�شتت تنب�ؤات النمو 

يمثل متغيرا منبئا مهما بالأزمات المالية.

المتعلقة  للتنب�ؤات  الراهن  التوزيع  من  ويت�ضح 

الاقت�صادات  في  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  بنمو 

الرئي�سية، وكذلك من التوزيع الراهن للتنب�ؤات المتعلقة 

بعوامل المخاطر التي تم تحديدها، �أن هناك ت�شتتا �أعلى 

ي�شير  مما  الأخيرة،  ال�سنوات  �شهدته  بما  مقارنة  بكثير 

بتوقعات  تحيط  اليقين  عدم  من  �أكبر  درجة  وجود  �إلى 

التاريخية  بالم�ستويات  مقارنة  الأ�سا�سي  ال�سيناريو 

المروحي  ال�شكل  تكوين  وعند   .)21-1 البياني  )ال�شكل 

)ال�شكل البياني 1-10(، ف�إن الزيادة في ت�شتت تنب�ؤات 

الع�شر  ال�سنوات  امتداد  على  بالمتو�سط  مقارنة  النمو، 

توقعات  توزيع  في  �أعلى  تباين  �إلى  تترجم  الما�ضية، 

النمو العالمي عن طريق �إجراء تكبير متنا�سب في �أخطاء 

التاريخية لأفق زمني يبلغ �سنة واحدة و�آخر  التنب�ؤات 

زاد  التحديد،  وجه  على  الحالة  هذه  وفي  �سنتين.  يبلغ 

 %80 بحوالي  الاحتمالات  لتوزيع  المعياري  الانحراف 

مقارنة بمتو�سطه التاريخي. 

�أجل  من  ال�سوقية  الم�ؤ�شرات  ا�ستخدام  �أي�ضا  ويمكن 

بتوقعات  المحيط  المخاطر  ميزان  عن  معلومات  توفير 

ال�سيناريو الأ�سا�سي. فيمثل مقيا�س الالتواء م�ؤ�شرا لاتجاه 

التنب�ؤات الم�ستمدة  ودرجة اختلال توزيع الاحتمالات في 

التغيرات  احتمالات  توزيع  اختلال  درجة  �أو  الم�سوح  من 

الم�ستقبلية المتوقعة في الأ�سعار، وهي التغيرات ال�ضمنية 

للم�ؤ�شرات  قراءة  �أحدث  وت�شير  الخيار.  عقود  في  الواردة 

النا�شئة من الأو�ضاع المالية و�أ�سواق  المتعلقة بالمخاطر 

ميل  �إلى  مجموعها،  في  النفط،  و�أ�سعار  والت�ضخم  الأ�سهم 
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ال�سلبي  الجانب  �إلى  العالمي  بالنمو  المحيطة  المخاطر 

التنب�ؤات  ال�سالب في  الالتواء  �أما  البياني 22-1(.  )ال�شكل 

الخا�صة بمدى ميل منحنى العائد والالتواء ال�سالب ال�ضمني 

في �أ�سعار عقود الخيار في حالة م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز 

الأ�سواق  �أو�ضاع  ال�ضغوط في  ا�ستمرار  �إلى  500 في�شيران 

المالية. وي�أتي الالتواء ال�سالب في توزيع الاحتمالات في 

تنب�ؤات الت�ضخم نتيجة عوامل منها محدودية الحيز المتاح 

لتحقيق المزيد من التي�سير في ال�سيا�سة النقدية. وفي الوقت 

ذاته، تبدو الم�ؤ�شرات ال�سوقية للمخاطر المرتبطة ب�صدمات 

�أ�سعار النفط، على امتداد ال�سنة المقبلة، متوازنة بالتقريب، 

مع وجود التواء موجب طفيف. 

ال�شكل  تكوين  في  ال�سوقية  الم�ؤ�شرات  دمج  ويمثل 

المروحي تحركا �صوب ا�ستخدام التحليل المو�ضوعي كنقطة 

بدء في قيا�س ميزان المخاطر وم�ستوى عدم اليقين الكامن 

في �صلب توقعات النمو العالمي وفق ال�سيناريو الأ�سا�سي. 

غير �أنه يمكن لاحقا، من نقطة البدء هذه، ا�ستحداث طبقة 

المخاطر  عوامل  بدمج  ت�سمح  الا�ستن�سابي  التقدير  من 

الأخرى المهمة. والواقع �أننا ا�ستحدثنا بالفعل، كما يو�ضح 

ا�ستن�سابي  تقدير  عامل  �صراحة،   22-1 البياني  ال�شكل 

بتوقعات  المرتبط  الكلي  المخاطر  بميزان  يتعلق  �إ�ضافيا 

وال�سنة المقبلة. والق�صد من  لل�سنة الجارية  العالمي  النمو 

ت�سجيل  الإ�ضافي هذا هو  الا�ستن�سابي  التقدير  وراء عامل 

بع�ض المخاطر التي نلقي ال�ضوء عليها في متن هذا الف�صل 

والتي ي�صعب و�ضع تقدير كمي لها. 

الملحق 1-3: الافترا�ضات التي ي�ستند 

�إليها �سيناريو ق�صور النتائج عن المتوقع

م�ؤلف هذا الملحق هو ديرك موير 

تم و�ضع �سيناريو ق�صور النتائج عن المتوقع المعرو�ض 

للاقت�صاد  عالمي  نموذج  با�ستخدام  الف�صل  هذا  في 

للمعهد  العالمي  القيا�سي  الاقت�صادي  نموذج  وهو  الكلي، 

 (National Institute Global Econometric الوطني 

من  متنوعة  مجموعة  �إلى  ا�ستنادا   ،Model (NIGEM))
ال�سيناريو  الأ�سا�سية في هذا  المكونات  الافترا�ضات. ومن 

وت�ستند  �أخرى،  �إلى  منطقة  من  الممتدة  الانت�شارية  الآثار 

في  موجزها  الوارد  الثنائية  التجارية  التدفقات  �إلى  هذه 

الجدول 4-1. 

الجدول،  هذا  في  الواردة  المعلومات  وبا�ستخدام 

نمو  في  الإ�ضافي  الهبوط  عنا�صر  بتفكيك  النموذج  يقوم 

مقارنة  وذلك  ال�سيناريو،  هذا  وفق  يحدث  الذي  الناتج 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  الوارد  الأ�سا�سي  بال�سيناريو 
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الجدول 1-4: التدفقات الأ�سا�سية للتجارة العالمية في الب�ضائع العامة

)كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي العالمي(

البلد الم�صدر

مجموع الوارداتبقية العالم�أوروبا ال�صاعدة�أمريكا اللاتينية�آ�سيا ال�صاعدةمنطقة اليورواليابانالولايات المتحدةالبلد الم�ستورد

0.270.501.040.570.041.263.68—الولايات المتحدة

0.090.440.040.010.431.14—0.11اليابان

0.760.180.591.743.74—0.330.14منطقة اليورو

0.150.051.363.15—0.410.610.43�آ�سيا ال�صاعدة

0.010.161.07—0.420.060.150.18�أمريكا اللاتينية

0.411.40—0.030.030.740.160.01�أوروبا ال�صاعدة

4.38—0.820.201.881.020.170.34بقية العالم

—2.121.313.783.361.061.044.66مجموع ال�صادرات
    الم�صدر: �إح�صاءات وجهة التجارة.

الجدول 1-5: العوامل المف�سرة للهبوط الإ�ضافي 

في نمو الناتج في الفترة 2010-2009

منطقة اليوروالولايات المتحدة

*الهبوط الإ�ضافي*الهبوط الإ�ضافي
الآثار الانت�شارية 

63%الدولية

الآثار الانت�شارية 

48%الدولية

العوامل المحلية:

**   المالية
العوامل المحلية:

**   المالية
**   الم�ساكن**   الم�ساكن

*   �أ�سواق الأ�سهم*   �أ�سواق الأ�سهم

�آ�سيا ال�صاعدةاليابان

**الهبوط الإ�ضافي*الهبوط الإ�ضافي
الآثار الانت�شارية 

61%الدولية

الآثار الانت�شارية 

78%الدولية

العوامل المحلية:

**   المالية
العوامل المحلية:

*   المالية
*   الم�ساكن*   الم�ساكن

**   �أ�سواق الأ�سهم*   �أ�سواق الأ�سهم

�أوروبا ال�صاعدة�أمريكا اللاتينية

***الهبوط الإ�ضافي**الهبوط الإ�ضافي
الآثار الانت�شارية 

40%الدولية

الآثار الانت�شارية 

41%الدولية

العوامل المحلية:

**   المالية
العوامل المحلية:

***   المالية
***   الم�ساكن*   الم�ساكن

*   �أ�سواق الأ�سهم**   �أ�سواق الأ�سهم

نموذج  با�ستخدام  المحاكاة  وتمارين  الدولي؛  النقد  �صندوق  خبراء  ح�سابات  الم�صادر: 

الاقت�صادي القيا�سي العالمي للمعهد الوطني.

الطلب  و�صدمات  الدولية  الانت�شارية  للآثار  المرجح  المتو�سط  هو  الإ�ضافي«  »الهبوط 

المحلي. 

الروابط  �آثار  �إلى  تعزى  التي  للهبوط  المئوية  الن�سبة  هي  الدولية«  الانت�شارية  »الآثار 

التجارية الدولية.

*** ت�شير هذه العلامة �إلى �صدمة �شديدة، وذلك قيا�سا �إلى ال�سيناريو الأ�سا�سي الوارد في 
تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

** ت�شير هذه العلامة �إلى �صدمة معتدلة، وذلك قيا�سا �إلى ال�سيناريو الأ�سا�سي الوارد في 
تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

الوارد في  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  �إلى  �إلى �صدمة خفيفة، وذلك قيا�سا  العلامة  * ت�شير هذه 
تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

محلية  �صدمات  و�آثار  دولية  انت�شارية  �آثار  �إلى  العالمي، 

ثلاثة  في  النموذج  وينظر   .)5-1 )الجدول  منطقة  كل  في 

�أنواع من ال�صدمات المحلية، وهي كما يلي: )1( ال�ضغوط 

الائتمان،  قيود  ت�شديد  �إلى  ت�ؤدي  التي  الإ�ضافية  المالية 

ما  وهو  الم�ساكن،  �أ�سواق  في  الأعمق  الت�صحيحات   )2(

والا�ستهلاك  ال�سكني  القطاع  في  الا�ستثمارات  على  ي�ؤثر 

الأ�سهم،  �أ�سعار  في  الكبيرة  الهبوط  حالات   )3( الخا�ص، 

كل  طبقت  وقد  الخا�ص.  الا�ستهلاك  تراجع  يعني  ما  وهو 

من  واحد  على  منطقة  كل  في  ال�صدمات  هذه  من  واحدة 

درجات ال�شدة الثلاث، وهي: الخفيفة والمعتدلة وال�شديدة، 

�آفاق  وذلك مقارنة بال�سيناريو الأ�سا�سي الوارد في تقرير 

الاقت�صاد العالمي.

الآثار  �أن  نجد  المتحدة،  الولايات  حالة  في  وبالنظر 

الانت�شارية الدولية ت�ساهم بن�سبة 63% من الهبوط الإ�ضافي 

�أما  الناتج المحلي في عامي 2009 و2010.  �إجمالي  في 

الن�سبة المتبقية وهي 37% فتعزى �إلى ال�صدمات المرتبطة 

ال�شدة  �إ�ضافية متو�سطة  بالطلب المحلي. وهناك �صدمات 

يواجهها القطاع المالي وقطاع الم�ساكن و�صدمة �إ�ضافية 

ال�صدمات  تلك  �أخذنا  ف�إذا  الأ�سهم.  �أ�سواق  في  خفيفة 

�أن  نجد  ف�إننا  الدولية،  الانت�شارية  الآثار  مع  مجتمعة 

الهبوط الإ�ضافي في حالة الولايات المتحدة يكون خفيفا. 

وتلخي�صا لما �سبق، ت�صدق حالة الهبوط الخفيف على 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو واليابان، وذلك مقارنة 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  الوارد  الأ�سا�سي  بال�سيناريو 

فتواجهان  اللاتينية  و�أمريكا  ال�صاعدة  �آ�سيا  �أما  العالمي. 

حالة هبوط متو�سطة، مع هيمنة الآثار الانت�شارية الدولية 

فتعاني  ال�صاعدة  �أوروبا  و�أما  ال�صاعدة.  �آ�سيا  حالة  في 

كبيرة  ب�صدمات  مدفوعا  يكون  �شديد،  �إ�ضافي  هبوط  من 

للقطاع المالي و�سوق الم�ساكن، مع م�ساهمة خفيفة الدرجة 

من �سوق الأ�سهم.

�أحجام  �أن  �أولاهما  و�أخيرا، هناك �صدمتان عالميتان. 

في  المتو�سط  في  العالمي  الم�ستوى  على  تهبط  التجارة 

 %10 بين  تتراوح  بن�سبة  وذلك  و2010،   2009 عامي 

�سعر  �أن  وثانيتهما  الأ�سا�سي.  بال�سيناريو  مقارنة  و%15، 

بن�سبة 15% في عام 2009،  �إ�ضافيا  يهبط هبوطا  النفط 

 2010 نهاية  بحلول   %20 بن�سبة  �أقل  نقطة  �إلى  وينتهي 

مقارنة بال�سيناريو الأ�سا�سي.
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COUNTRY AND REGIONAL PERSPECTIVES

مختلف  على  العالمية  الأزمة  ت�ؤثر  كيف  الف�صل  هذا  يناق�ش 

الأمريكية  المتحدة  اللاويات  وتقع  العالمي.  الاقت�صاد  مناطق 

في قلب هذه الأزمة، و�سط ركود حاد نجم عن قيود على توافر 

الائتمان وانخفا�ض حاد في �أ�سعار الم�ساكن والأ�سهم وكثافة 

�أجواء عدم اليقين. وت�ؤثر هذه ال�صدمات الثلاث �أي�ضا بدرجات 

انك�شافها للأ�صول  العالم. ف�آ�سيا و�إن كان  متفاوتة على بقية 

المرتبطة بالرهون العقارية الأمريكية محدودا، �إلا �أنها تعاني 

لاعتمادها  نظرا  العالمية،  التجارة  هبوط  �أثر  من  ب�شدة  الآن 

�أوروبا،  وفي  التحويلية.  ال�صناعات  �صادرات  على  الكبير 

النظام  تلقى  الأمريكية،  المتحدة  اللاويات  الحال في  كما هي 

المالي �ضربة موجعة، ويجري الآن تكثيف ت�صحيحات �أ�سعار 

كبيرة  �صدمات  من  الاقت�صادي  الإنتاج  ويعاني  الم�ساكن، 

�أما  المعمرة.  ال�سلع  على  الطلب  في  الحاد  الانخفا�ض  نتيجة 

�أوروبا ال�صاعدة وكومنولث الدول الم�ستقلة، فنظرا  اقت�صادات 

للحفاظ  الداخلة  الر�أ�سمالية  التدفقات  على  الكبير  لاعتمادها 

على ا�ستمرارية  نمو الدخل من �أجل اللحاق بم�ستويات الدخل 

الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  هبوط  مع  ب�شدة،  تعاني  ف�إنها  الغربية، 

�أمريكا  الكومنولث. وفي  �أوجاع كثير من اقت�صادات  مما يزيد 

قنوات  خلال  من  الأزمة  تداعيات  تنتقل  والكاريبي،  اللاتينية 

�أ�سعار  انخفا�ض  حدتها  من  ويزيد  المالية،  والقنوات  التجارة 

ال�سلع الأولية. وتعاني اقت�صادات ال�شرق الأو�سط ب�صفة �أ�سا�سية 

ب�سبب تراجع �أ�سعار الطاقة، فيما باتت المكا�سب التي حققتها 

الاقت�صادات الإفريقية بجهد جهيد مهددة نتيجة هبوط �أ�سعار 

الواردة  المعونة  تدفقات  انخفا�ض  واحتمالات  الأولية  ال�سلع 

�إليها. 

الولايات المتحدة الأمريكية لا تزال ترزح 

تحت وط�أة الجوهر المالي للأزمة

الك�ساد  منذ  الأكبر  وهي   — الراهنة  الأزمة  دفعت 

العظيم — الولايات المتحدة الأمريكية لتدخل حالة ركود 

الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار  خف�ض  من  الرغم  وعلى  حادة. 

عدة مرات وبدرجات كبيرة، تظل تكلفة الائتمان مرتفعة 

وال�شركات  الأُ�سَر  من  كثير  على  وي�صعب  ا�ستثنائي  ب�شكل 

التي  التوترات  حدة  يعك�س  مما  الائتمان،  على  الح�صول 

الآن  الأُ�سَر  تتعر�ض  كذلك  المالية.  الم�ؤ�س�سات  بها  تمر 

المالية  الثروات  في  الفادحة  خ�سائرها  نتيجة  ل�ضربات 

تحقيق  احتمالات  وانخفا�ض   )1-2 )الإطار  والعقارية 

�أدنى بكثير وتكثُّف حالة عدم اليقين  �إلى م�ستويات  دخل 

ب��شأن الأمن الوظيفي، وهي عوامل �أدت كلها �إلى انخفا�ض 

ثقة الم�ستهلكين �إلى �أدنى م�ستوياتها. فتراجع الا�ستهلاك 

نتيجة لهذه ال�صدمات؛ وبعد �أن كان معدل ادخار الأُ�سَر �آخذ 

في الانخفا�ض على مدى عقدين، �أخذ في الارتفاع ب�صورة 

حادة ليتجاوز 4% في فبراير 2009 مقابل 0.25% تقريبا 

في العام الأ�سبق )ال�شكل البياني 1-2(.

وكان التقدم نحو تطبيع الأو�ضاع المالية يتم بوتيرة 

وا�ستقرت  قليلة.  �شهور  بكثير مما كان مت�صورا منذ  �أبط�أ 

ليمان  م�ؤ�س�سة  �إخفاق  منذ  ما  حد  �إلى  المالية  الأ�سواق 

�آي جي  �إي  (Lehman Brothers) و�إنقاذ �شركة  براذرز 

(AIG) في �شهر �سبتمبر الما�ضي، غير �أنها لا تزال ترزح 
الم�سبوقة  الإجراءات غير  بالرغم من  تحت �ضغوط كبيرة 

التي تدخلت بها الحكومة. ولا تزال �أ�سواق المعاملات بين 

�أ�سعار الفائدة �أعلى  البنوك غير م�ستقرة، فيما تظل فروق 

بكثير من الم�ستويات العادية. �أما �أ�سواق الأ�سهم فبالرغم 

من التح�سن الذي �شهدته خلال الأ�سابيع الأخيرة، ف�إنها لا 

تزال منخف�ضة ب�أكثر من 40% عن �أعلى م�ستويات حققتها، 

المخزونات  وتعر�ض  الاقت�صادية  الاحتمالات  تراجع  مع 

المالية ل�صدمات �شديدة ب�سبب الخ�سائر الفادحة وال�شكوك 

على  كبير،  ب�شكل  الدولار  قوة  وازدادت  الملاءة.  ب��شأن 

نحو عكَ�س الهروب �إلى الملاذ الآمن المتمثل في ال�سندات 

د �أو�ضاع الاقت�صادات الأخرى بهبوطها  الحكومية مع تعقُّ

�إلى درك �أعمق في الأزمة. 

وانكم�ش �إجمالي الناتج المحلي بمقدار 6.3% في الربع 

الأخير من عام 2008، وت�شير �آخر البيانات �إلى انخفا�ضه 

مرة �أخرى بدرجة كبيرة في الربع الأول من عام 2009. 

ال�شعور  تح�سن  عن  المبدئية  البوادر  بع�ض  هناك  وكانت 

على م�ستوى من��شآت الأعمال وتثبيت الطلب الا�ستهلاكي، 

غير �أن م�ستوى توظيف العمالة ا�ستمر في التراجع بوتيرة 

دي�سمبر  منذ  وظيفة  مليون   5.1 فُقِدت  حيث   — �سريعة 

�شهر  في   %8.5 �إلى  البطالة  م�ستوى  ليدفع   —  2007

ا�ستجابة  ب�سرعة  النقدية  ال�سيا�سة  تي�سير  وتم  مار�س. 

الفائدة  �أ�سعار  فاقتربت  الاقت�صادية،  الأو�ضاع  لتدهور 

�أ�سواق  ا�ضطرابات  �أن  غير  ال�صفر.  من  الآن  الأ�سا�سية 

ونظرا  الفائدة.  خف�ض  عمليات  فعالية  من  تحد  الائتمان 

لا�ستنفاد المجال فعليا �أمام تدخل ال�سيا�سة النقدية بمزيد 

من الإجراءات التقليدية، تحرك بنك الاحتياطي الفيدرالي 

بقوة وجر�أة منذ الخريف لا�ستخدام قنوات بديلة من �أجل 

لتغيير  فقط  لي�س  م�ستعدا  وظل  الائتمان  �أو�ضاع  تي�سير 
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حجمها  لتو�سيع  �أي�ضا  و�إنما  العمومية  ميزانيته  تركيب 

ب�صورة هائلة. فتم ا�ستحداث طائفة وا�سعة من الت�سهيلات 

ل�ضمان تدفق الائتمان في النظام المالي من �أجل تحقيق 

�أهداف من بينها �إحياء �أ�سواق الأوراق المالية الم�ضمونة 

 
�
الا�ستهلاكية. الائتمانية  الأ�صول  من  وا�سعة  بطائفة 

مار�س  منت�صف  في  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  و�أعلن 

الأجل  طويلة  الأمريكية  الخزانة  �سندات  ل�شراء  خطط  عن 

برهون  الم�ضمونة  المالية  الأوراق  من  م�شترياته  وزيادة 

عقارية وب�ضمان الم�ؤ�س�سات العاملة تحت رعاية الحكومة 

وال�سندات غير الم�ضمونة ال�صادرة عن الم�ؤ�س�سات العاملة 

تحت رعاية الحكومة.

في   %2.8 بن�سبة  الاقت�صاد  ينكم�ش  �أن  الآن  ويُتوقع 

عام 2009 رغم �أن معدل التراجع يُتوقع �أن يهد�أ في الربع 

الثاني وما بعده مع دعم الطلب الا�ستهلاكي نتيجة لتي�سير 

المخزون  تعديل  معدل  هدوء  مع  و�أي�ضا  العامة  المالية 

تن�شيطية  مالية  دفعة  توافر  وب�شرط   .)1-2 )الجدول 

)تعادل 5% تقريبا من �إجمالي الناتج المحلي( خلال الفترة 

لل�سيا�سة  التي�سيري  الموقف  وا�ستمرار   2011-2009

والق�ضاء  الم�ساكن  �أ�سعار  لتثبيت  تدابير  ووجود  النقدية 

تتخذ على  تدابير جديدة  وتوافر  الرهن  على موجة حب�س 

)راجع  المالي  القطاع  م�شكلات  لعلاج  ال�سيا�سة  م�ستوى 

�أدناه(، يُتوقع �أن يبد�أ الاقت�صاد في التعافي في منت�صف 

المحلي في  الناتج  �إجمالي  �أن ي�صل نمو  2010. ويُتوقع 

المتو�سط في عام 2010 �إلى �صفر% )ويُتوقع �أن ي�صل �إلى 

1.5% على �أ�سا�س التغير ال�سنوي المقارن من الربع الأخير 

من ال�سنة �إلى الربع الأخير من ال�سنة التي تليها(. ويمكن 

�أن يت�أثر هذا التنب�ؤ باحتمالات تجاوز النتائج المتوقعة، 

حيث يمكن �أن تتعافى الأو�ضاع المالية بوتيرة �أ�سرع من 

تق�صر  �أن  من  كبيرة  مخاطر  �أي�ضا  هناك  ولكن  المتوقع. 

النتائج عن التوقعات حيث يُحتمل �أن ت�ستمر حدة التفاعل 

ويمكن  والمالي،  الحقيقي  الاقت�صاد  جانبي  بين  ال�سلبي 

الم�ساكن؛ ويمكن  �أن ي�ستمر تدهور قطاع  الحالة  في هذه 

�أن ي�ؤدي ا�ستمرار تراجع قيَم الأ�صول �إلى تفاقم م�شكلات 

الإع�سار للبنوك ومن ثم تقييد �إتاحة الائتمان بدرجة �أكبر؛ 

�أعباء الديون الحقيقية نتيجة لانكما�ش  �أن تتزايد  ويمكن 

من  الطلب  ينخف�ض  �أن  ويمكن  الاقت�صادي؛  الن�شاط 

الاقت�صادات الأخرى بدرجة �أكبر من المتوقع. 

على  حا�سم  ب�شكل  المتوقعة  الاحتمالات  وتعتمد 

التعافي.  وحفز  الركود  �شدة  من  للحد  ال�سيا�سة  مبادرات 

والق�ضية الأكثر �إلحاحا على م�ستوى ال�سيا�سة هي ا�ستعادة 

 ا�ستحدث بنك الاحتياطي الفيدرالي برنامج ت�سهيلات الإقرا�ض ب�ضمان 
1

ب�إقرا�ض الم�ستثمرين  له  الذي ي�سمح   (TALF) ال�سندات المدعومة ب�أ�صول 

دون �أن يكون له حق الرجوع عليهم في الأوراق المالية الم�ضمونة بقرو�ض 

يوفر  مما  مثلا(،  الطلبة  وقرو�ض  ال�سيارات  )كقرو�ض  متنوعة  ا�ستهلاكية 

فعليا ال�سيولة وفي نف�س الوقت الحماية من خ�سائر القرو�ض.
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1
الجدول 2-1: الاقت�صادات المتقدمة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين والبطالة

)التغير ال�سنوي % و % من القوى العاملة(

البطالة�أ�سعار الم�ستهلكين�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

200720082009201020072008200920102007200820092010

0.35.45.88.19.2–0.02.23.40.2–2.70.93.8الاقت�صادات المتقدمة

4.65.88.910.1–0.1–0.02.93.80.9–2.01.12.8الولايات المتحدة

2
2.13.30.40.67.57.610.111.5–0.4–2.70.94.2منطقة اليورو

8.47.39.010.8–2.32.80.10.4–1.0–2.51.35.6�ألمانيا

0.41.63.20.51.08.37.89.610.3–2.10.73.0فرن�سا

2.03.50.70.66.16.88.910.5–0.4–4.4–1.61.0�إيطاليا

2.84.10.00.98.311.317.719.3–0.7–3.71.23.0�إ�سبانيا

1.62.20.31.13.22.84.15.0–0.7–3.52.04.8هولندا

0.31.84.50.51.07.56.89.510.5–2.61.13.8بلجيكا

3.04.21.62.18.37.69.010.5–0.6–4.02.90.2اليونان

0.22.23.20.51.34.43.85.46.2–3.11.83.0النم�سا

2.42.60.31.08.07.89.611.0–0.5–1.90.04.1البرتغال

1.63.91.01.16.86.48.59.3–1.2–4.20.95.2فنلندا

1.04.56.112.013.0–2.93.10.6–3.0–8.0–6.02.3�آيرلندا

1.91.93.91.72.311.09.611.511.7–10.46.42.1الجمهورية ال�سلوفاكية

1.43.65.70.51.54.94.56.26.1–6.83.52.7�سلوفينيا

2.33.40.21.84.44.46.86.0–0.2–5.20.74.8لك�سمبرغ

4.43.70.32.12.24.40.92.43.93.74.64.3قبر�ص

1.10.74.71.81.76.45.86.97.6–3.61.61.5مالطة

3.84.04.65.6–0.6–0.50.01.41.0–6.2–2.40.6اليابان

2
2.33.61.50.85.45.57.49.2–0.4–3.00.74.1المملكة المتحدة

1.22.12.40.00.56.06.28.48.8–2.70.52.5كندا

1.52.54.71.73.03.33.23.83.6–5.12.24.0كوريا

0.62.34.41.61.34.44.36.87.8–4.02.11.4�أ�ستراليا 

1.03.94.16.36.1–0.01.83.52.0–5.70.17.5مقاطعة تايوان ال�صينية

0.06.16.28.49.6–0.21.73.30.2–4.3–2.60.2ال�سويد

2.52.73.94.6–0.3–0.72.40.6–0.3–3.31.63.0�سوي�سرا

منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

0.52.04.31.01.04.03.56.37.5–6.42.54.5الإدارية الخا�صة

0.12.96.31.01.65.34.25.55.7–6.03.23.5الجمهورية الت�شيكية

0.30.73.81.51.92.52.63.74.7–3.12.01.7النرويج

2.16.50.01.12.13.17.58.6–0.1–7.81.110.0�سنغافورة

0.02.71.73.24.5–0.41.73.40.3–4.0–1.61.1الدانمرك

0.30.54.71.40.87.36.07.57.7–5.43.91.7�إ�سرائيل

0.52.44.01.31.13.64.16.57.5–3.20.32.0نيوزيلندا

5.012.410.62.41.01.79.79.3–0.2–5.50.310.6�آي�سلندا

للتذكرة

0.05.45.98.09.3–0.02.13.20.4–2.20.63.8الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية 

0.82.24.50.42.03.43.54.94.9–5.71.55.6الجديدة

�إذا لم تكن البلدان مذكورة ح�سب الترتيب الأبجدي، يكون ترتيبهاعلى �أ�سا�س الحجم الاقت�صادي. 
  1

 ا�ستنادا  �إلى الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين، ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
2

الولايات المتحدة الأمريكية لا تزال ترزح تحت وط�أة الجوهر المالي للأزمة

�صحة الم�ؤ�س�سات المالية الأ�سا�سية. وفي نف�س الوقت من 

المهم تن�شيط الطلب من القطاع الخا�ص )لي�س فقط لما له 

�أ�سعار  �أي�ضا لك�سر حلقة انخفا�ض  �آثار مبا�شرة و�إنما  من 

الأ�صول وارتفاع خ�سائر الم�ؤ�س�سات المالية وزيادة ت�شديد 

المفرطة  ال�سعرية  الا�ستجابة  الائتمان(؛ وخف�ض مخاطرة 

في �أ�سعار الأ�صول في جانب مخاطر التطورات المعاك�سة، 

ولا �سيما في �أ�سعار الم�ساكن؛ والحد من حالة عدم اليقين 

المالية. و�سيقع  الأُ�سَر وال�شركات والأ�سواق  التي تواجهها 

العبء الأ�سا�سي في هذا ال�صدد على �سيا�سة المالية العامة 

�أ�صبح محدودا  النقدية  لل�سيا�سة  المتاح  المجال  نظرا لأن 

في جبهات عديدة. 

ال�سيا�سات  ت�صدي  للغاية �ضرورة  المهمة  الأمور  ومن 

المتزايد  العبء  �أي  المالي،  النظام  جوهر  في  للم�شكلات 

البنوك.  ملاءة  ب��شأن  الغمو�ض  وحالة  المتعثرة  للأ�صول 

ويتعين تح�سين الميزانية العمومية، بحذف الأ�صول الرديئة 

من ناحية و�ضخ ر�أ�سمال جديد بطريقة �شفافة من ناحية 

�أخرى، بحيث يتم �إقناع الأ�سواق بعودة هذه الم�ؤ�س�سات �إلى 

الملاءة. وتت�سم الا�ستراتيجية الخا�صة بالبنوك بجانبين، 
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�أتت الأزمة المالية على ثروات قطاع الأُ�سَر في عدد كبير 

من الاقت�صادات المتقدمة. فقد �أدى التراجع الحاد في �أ�سعار 

الأ�صول — في �أ�سواق الأ�سهم وال�سندات والم�ساكن — �إلى 

ثروة  و�صافي  الم�ساكن  و�أ�صول  المالية  الأ�صول  تقلي�ص 

الثلاثة  الأرباع  في  انخف�ضت  المثال،  �سبيل  وعلى   
�
الأُ�سَر.

الأولى فقط من عام 2008 قيمة الأ�صول المالية المملوكة 

لقطاع الأُ�سَر بمقدار 8% تقريبا في كل من الولايات المتحدة 

اليورو  منطقة  في   %6 ونحو  المتحدة  والمملكة  الأمريكية 

العالمية في  الأ�سهم  �أ�سعار  اليابان. ومع هبوط  و 5% في 

الأُ�سَر  ثروة  تراجع  ازداد   ،2008 عام  من  الأخير  الربع 

 %10 بن�سبة  المثال  �سبيل  على  تراجع  —  حيث  المالية 

نف�سه،  الوقت  الأمريكية. وفي  المتحدة  الولايات  �أخرى في 

تراجع  مع  ات�ساقا  �أي�ضا  الم�ساكن  �أ�صول  قيمة  تراجعت 

الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  وخ�صو�صا  �أ�سعارها، 

والمملكة المتحدة.

الأ�سئلة  من  عددا  الأُ�سَر  ثروة  في  الحاد  التدهور  ويثير 

للأُ�سَر  العمومية  الميزانيات  كانت  مدى  �أي  �إلى  ومنها: 

هي  وما  الأزمة؟  وقوع  قبل  البلدان  مختلف  في  منك�شفة 

�أهم القنوات التي ا�ستطاعت من خلالها تطورات الميزانيات 

الآثار  هي  وما  الحقيقي؟  الن�شاط  على  ت�ؤثر  �أن  العمومية 

�أن تقع على الاقت�صاد في هذا الوقت؟ ويهدف  ح  التي يرجَّ

البيانات  با�ستخدام  الأ�سئلة  هذه  معالجة  �إلى  الإطار  هذا 

والأدلة المتوافرة عن هذا المو�ضوع.

كيف كان الو�ضع المبدئي؟

الأزمة  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الأُ�سَر  قطاع  واجه 

المالية ب�صافي ثروة �أعلى ولكن �أي�ضا بميزانيات عمومية 

�أكثر انك�شافا و�أكثر اعتمادا على القرو�ض التمويلية.

ارتفع �صافي ثروة قطاع الأُ�سَر في الاقت�صادات المتقدمة  	•
-2002 الفترة  خلال  كبيرا  ارتفاعا  الأكبر  الأربعة 

 ففي جانب الأ�صول، زاد 
�
2006 )ال�شكل البياني الأول(.

مئوية  )كن�سبة  الم�ساكن  وثروة  المالية  الثروة  �إجمالي 

ملحوظة: الم�ؤلفة الرئي�سية لهذا الإطار هي بيتيا كيفا بروك�س.

 يعرف �صافي الثروة ب�أنه الأ�صول الكلية )�أ�صول الم�ساكن والأ�صول 
1

المالية( ناق�ص الخ�صوم المالية.

الفترة  خلال  المتاح  الدخل  من  مئوية  كن�سبة  الثروة  �صافي  زاد   
2
 

2002-2006 بمقدار 114 نقطة مئوية في الولايات المتحدة الأمريكية 

المملكة  اليورو و 125 نقطة مئوية في  و 90 نقطة مئوية في منطقة 

المتحدة و 23 نقطة مئوية في اليابان خلال الفترة 2006-2002.

من الدخل المتاح(، بالتوازي مع �أ�سعار الأ�صول، ب�أكثر 

المتحدة  الولايات  من  كل  في  مئوية  نقطة   100 من 

وفي  المتحدة.  والمملكة  اليورو  ومنطقة  الأمريكية 

جانب الخ�صوم، زاد �إجمالي الالتزامات المالية في هذه 

وظل  مئوية  نقطة   40-20 بنحو  الثلاثة  الاقت�صادات 

ثابتا �إلى حد كبير في اليابان.  

الإطار 2-1 – حالة تبدد ثروات الأُ�سَر
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عن  ف�ضلا  الأُ�سَر،  قطاع  �أ�صول  حجم  زيادة  تعني  	•
�أ�سعار  تركيبها، زيادة قابلية ت�أثرها عموما ب�صدمات 

بين  كبيرة  اختلافات  وجود  مع  والم�ساكن،  الأ�سهم 

اعتماد  عن  للأ�صول  العام  التركيب  ويك�شف  البلدان. 

�إجمالي ثروات الأُ�سَر بدرجة �أكبر على �أ�صول الم�ساكن 

الأ�صول  وعلى  اليورو  ومنطقة  المتحدة  المملكة  في 

المالية في الولايات المتحدة الأمريكية واليابان )راجع 

ال�شكل البياني الأول(. �أما فيما يتعلق بتركيب الأ�صول 

لدى  الودائع  ح�صة  كبر  هو  يميزها  ما  ف�أبرز  المالية، 

�إلى  الم�شاهدات  هذه  مجموع  وي�شير  اليابانية.  الأُ�سَر 

�أكثر انك�شافا  �أن الأُ�سَر الأمريكية كانت بالقيم الن�سبية 

المملكة  الأُ�سَر في  الأ�سهم بينما كانت  �أ�سعار  ل�صدمات 

�أ�سعار  ل�صدمات  انك�شافا  �أكثر  اليورو  المتحدة ومنطقة 

الم�ساكن.

الأُ�سَر بوجه عام  لقطاع  العمومية  الميزانيات  �أ�صبحت  	•
�أكثر اعتمادا على الرفع المالي )ال�شكل البياني الثاني(. 

فقد ارتفعت الخ�صوم المالية في الاقت�صادات المتقدمة 

عدا اليابان — كن�سبة مئوية من الدخل المتاح و�صافي 

الأ�صول المالية و�صافي الثروة وودائع قطاع الأُ�سَر. غير 

�أن ن�سب الرفع المالي ت�شير �أي�ضا �إلى وجود اختلافات 

�أن  رغم  المثال،  �سبيل  فعلى  البلدان.  هذه  بين  كبيرة 

الخ�صوم المالية لقطاع الأُ�سَر ظلت، بالن�سبة �إلى �صافي 

بن�سبة  وتجاوزته  اليابان  في  عموما  تغير  بلا  الثروة، 

طفيفة في منطقة اليورو، فقد زادت عليه ب�صورة كبيرة 

 — الأمريكية  المتحدة  المتحدة والولايات  المملكة  في 

نهاية عام  الثروة في  حيث تجاوزت 28% من �صافي 

2008 مقابل 17% في عام 1999.

ر على  كيف ت�ؤثر الميزانيات العمومية لقطاع الأُ�سَ

الن�شاط الاقت�صادي؟

 توجد من حيث النظرية عدة قنوات انتقال محتملة.

ح  �أقدم القنوات المعتادة هي من خلال �آثار الثروة. فيرجَّ 	•
�أن ي�ستجيب الم�ستهلكون لأي خ�سارة غير متوقعة في 

جزء  بمقدار  الجاري  �إنفاقهم  بخف�ض  الثروة  �صافي 

الإنفاق  م�ستوى  على  والحفاظ  الثروة  في  التغير  من 

الم�ساكن  في  الثروة  �أثر  �أما وجود  الوقت.  الجديد مع 

فتلك م�س�ألة جدلية بع�ض ال�شيء. فالبع�ض يذهب �إلى 

الم�ساكن  الم�ساكن، ف�إن  �أ�سعار  �أنه حتى لو انخف�ضت 

لا تزال كلها موجودة، ولا تزال الخدمات التي تقدمها 

تتغير.  لم  �إيواء(  �أماكن  كونها  حيث  )من  للم�ستقبل 

الأ�سعار  انخفا�ض  اعتبار  يمكن  الأ�سا�س  هذا  وعلى 

الم�ساكن/ )بين  الن�سبية  الأ�سعار  في  تغير  مجرد 

الأخرى(  والخدمات  ال�سلع  وكل  الم�ساكن  خدمات 

يجعل مَن هم في مركز م�شتر للم�ساكن �أكثر فقرا بينما 

يجعل مَن هم في مركز بائع �أكثر ثراء، مع عدم وجود 

 غير �أن هذا الر�أي يفقد حجيته 
�
�أثر كلي وا�ضح للثروة.

عند  �أو  الم�ساكن،  �أ�سعار  في  فقاعة  هناك  كانت  �إذا 

المجموعتين،  بين  للا�ستهلاك  الحدي  الميل  اختلاف 

لقاء  ك�ضمانات  الم�ساكن  ثروة  ا�ستخدام  �أمكن  �إذا  �أو 

�
القرو�ض )راجع الجزء التالي(.

. Buiter (2008)و King (1998) على �سبيل المثال، درا�ستا 
3

.Buiter (2008) راجع درا�سة 
4
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 ∂æÑdGh  (¿ÉHÉ«dG)  AGQRƒdG  á°SÉFQ  Öàµeh  ¿ÉHÉ«dG  ∂æH  :QOÉ°üŸG

 IóëàŸG áµ∏ªŸG Öàµeh »HhQhC’G AÉ°üME’G Öàµeh »HhQhC’G …õcôŸG

 AGÈN  äGôjó≤Jh  Haver Analytics  á°ù°SDƒeh  á«eƒ≤dG  äGAÉ°üMEÓd

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

.2008 øe ådÉãdG ™HôdG ¤EG äÉfÉ«ÑdG Ò°ûJ ,hQƒ«dG á≤£æŸ áÑ°ùædÉH
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ومن القنوات المحتملة الأخرى �آثار الائتمان/ال�ضمان.  	•
ملكيتها  حقوق  ب�ضمان  الاقترا�ض  للأُ�سَر  يمكن  �إذ 

لتمويل  الحقوق  هذه  وا�ستخدام  م�ساكنها  في  العقارية 

الا�ستهلاك. ف�إذا واجهت الأُ�سَر قيودا على توافر ال�سيولة، 

زيادة  �إلى  ثروتها  �صافي  تناق�ص  ي�ؤدي  �أن  يمكن 

تكاليف الاقترا�ض وتناق�ص �إمكانية �إتاحته، الأمر الذي 

يحد الا�ستهلاك بدرجة �أكبر. 

التوزيعية  الآثار  خلال  من  وهي  ثالثة  قناة  وهناك  	•
المحتملة. ونظرا لأن الأُ�سَر قد ت�ستجيب ب�صور مختلفة 

الا�ستهلاك  ف�إن  ديونها،  م�ستويات  ح�سب  لل�صدمات 

الكلي يمكن �أن يت�أثر �أي�ضا بقيمة الدين القائم وتوزيعه. 

�إلى ذلك، يمكن �أن يكون لتركيب �أ�صول الأُ�سَر  و�إ�ضافة 

وما يرتبط بها من )نق�ص( �سيولة دور في تحديد طرق 

ا�ستجابة الا�ستهلاك لل�صدمات. 

مختلف  بين  الت�شابك  ف�ض  في  بالغة  �صعوبة  وهناك 

المنهج  �أ�سا�س  على  �أهميتها  وتقييم  الانتقال  قنوات 

تحييد  بم�س�ألة  تحيط  التي  لل�صعوبات  نظرا  التجريبي، 

المر�صودة  غير  العوامل  من  وغيرها  التدخل  توقعات  �آثار 

معالجة  الأن�سب  من  يكون  قد  ولذلك   
�
الم�شاهدات. في 

تقديرات �آثار الثروة )الميل الحدي للا�ستهلاك من الأ�صول 

الثروة  �أو�سع بين  الم�ساكن( كر�صد لعلاقة  و�أ�صول  المالية 

والا�ستهلاك )في �صورة م�صغرة(  بدلا من معالجتها ك�آثار 

بين �صفر  التقديرات عموما  هذه  وتتراوح  للثروة.  خال�صة 

والبيانات  مالي(  �أو  )م�ساكن  الأ�صل  نوع  ح�سب   ،0.10 و 

�أو  م�صرفي  �أ�سا�س  )على  المالي  والنظام  جزئية(  �أو  )كلية 

�
�أ�سا�س ال�سوق( والبلد وما �إلى ذلك.

 كان قيا�س درجة �أهمية القناة التوزيعية عملا يت�سم بالتحدي 
5
 

الا�ستجابات  �أن  �إلى  ت�شير  �أدلة  هناك  كانت  و�إن  خا�ص،  بوجه 

 Balke, )درا�سة  �أعلى  المديونية  �أقوى حين تكون  لل�صدمات تكون 

المملكة  تجربة  �إلى   Debelle (2004) درا�سة  وت�ستند   .)2000
تذهب  فيما  الت�سعينات  بداية  في  الا�سكندينافية  والبلدان  المتحدة 

انتقال  تعظيم  �إلى  �أدى  الأ�سر  قطاع  مديونية  ارتفاع  �أن  من  �إليه 

ال�صدمات الأخرى.

في  المالية  الثروة  من  للا�ستهلاك  الحدي  الميل  يقدَّر  ما  غالبا   
6

ف�إذا   –  0.09 و   0.00 بين  يتراوح  نطاق  في  المتقدمة  الاقت�صادات 

بين  يترواح  بمقدار  الإنفاق  زاد  �أمريكي،  دولار   1 بمقدار  الثروة  زادت 

 Cattle and درا�سة  راجع  المثال،  �سبيل  وعلى  �سنتات.  وت�سع  �صفر 

تقرير  من   2008 �إبريل  عدد  من  الثالث  والف�صل   others (2004)
�آفاق الاقت�صاد العالمي. وي�صل حجم الميل في نموذج بنك الاحتياطي 

طريقة  حول  �آراء  توافق  يوجد  لا  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

المالية،  والثروة  الم�ساكن  ثروة  بين  الثروة  �آثار  اختلاف 

و�إن كانت بع�ض الدرا�سات تخل�ص �إلى �أن �أثر ثروة الم�ساكن 

 وغالبا 
�
�أقوى، برغم الآراء النظرية التي تقول بعك�س ذلك.

الولايات  في  �أكبر  الم�ساكن  ثروة  �آثار  تقديرات  تكون  ما 

المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة منها في منطقة اليورو 

يت�ضمن  ال�سيا�سة،  �صنع  عمليات  �إطار  وفي   
�
واليابان.

المتحدة  الفيدرالي/الولايات  الاحتياطي  بنك  نموذج 

ميلا  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  ي�ستخدمه  الذي  الأمريكية 

مقداره  الم�ساكن  ثروة  من  الأجل  طويل  للا�ستهلاك  حديا 

الثروة  0.038، وهو مطابق  للميل الحدي للا�ستهلاك من 

الأثر  ذلك  انجلترا  بنك  نموذج  يت�ضمن  لا  بينما  المالية، 

طويل الأجل. 

حة لتطورات الميزانيات العمومية  ما هي الآثار المرجَّ

ر في الظروف الراهنة؟ للأُ�سَ

به  �أ�سهم  الذي  الدور  تقييم  �صعوبة  من  الرغم  على 

�أ�سهم  �أنه  فالمرجح  دقيقا،  تقييما  م�ؤخرا  الثروات  تدمير 

في  الا�ستهلاك  وتراجع  الأُ�سَر  ادخار  معدلات  زيادة  في 

المتحدة  الولايات  في  وخ�صو�صا  المتقدمة،  الاقت�صادات 

�صافي  تراجع  كان  حيث  المتحدة،  والمملكة  الأمريكية 

الثروة هو الأكبر حتى الآن. وعلى �سبيل المثال، وكما هو 

مو�ضح في الجدول، بلغت الخ�سائر في ثروات الأُ�سَر خلال 

عام 2008 نحو 11 تريليون دولار �أمريكي )8.5 تريليون 

دولار  تريليون   2.5 و  المالية  الأ�صول  في  �أمريكي  دولار 

تريليون   1 بنحو  وقدِّرت  الم�ساكن(  �أ�صول  في  �أمريكي 

الاحتياطي  بنك  �أعده  الذي  الأمريكية  المتحدة  الفيدرالي/الولايات 

الفيدرالي 0.0375.

 Case, ودرا�سة   Ludwig and Sløk (2004) درا�سة  راجع   
7
 

.Quigley, and Shiller (2005)
�إلى   Slacalek (2006) اليورو، تخل�ص درا�سة   في حالة منطقة 

8
 

الرغم  على  �صفر،  هو  الم�ساكن  ثروة  من  للا�ستهلاك  الحدي  الميل  �أن 

من وجود تنوع كبير ظاهر بين بلدان المنطقة، مع وجود �آثار �إيجابية 

Sierminska and Takhtam )درا�سات  وفرن�سا  �إيطاليا  من  كل   في 

 Boone and؛ و Grant and Peltonen, 2008؛ وmanova, 2007
Girouard, 2002(. وفي حالة الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة 
�أكبر )في نطاق 0.03-0.10( غالبا. راجع  التقديرات  المتحدة، تكون 

  Carroll, Otsuka, and Slacalek؛ وBertaut (2002) الدرا�سات

  Lehnert و  وSkinner (1993)؛  وSlacalek (2006) ؛  (2006)؛ 
  Boone and و  و Campbell and Cocco (2007)؛  (2004)؛ 

  .Girouard (2002)

الإطار 2-1 )تتمة(
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المتحدة )0.4 تريليون جنيه  المملكة  ا�سترليني في  جنيه 

جنيه  تريليون   0.6 و  المالية  الأ�صول  في  ا�سترليني 

الأثر  يكون  �أن  ويمكن   
�
الم�ساكن(. �أ�صول  في  ا�سترليني 

الخ�سائر في نطاق 2.5-9 نقطة مئوية  المدى لهذه  بعيد 

نقطة   11.25-3.25 و  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في 

مئوية في المملكة المتحدة، ح�سب الميل الحدي للا�ستهلاك 

10
المفتر�ض.

حركة  بالفعل  والم�ساكن  الأ�سهم  �أ�سعار  �شهدت  وقد 

ت�صحيح كبيرة، ولا �سيما في الولايات المتحدة الأمريكية. 

ولكن من الوارد �أن ي�ستمر تراجعها وانتقا�صها من �صافي 

قابلية  لتزايد  نظرا  ا�ستهلاكها  ومعدلات  الأُ�سَر  ثروة 

الميزانيات العمومية للأُ�سَر للت�أثر ب�صدمات �أ�سعار الأ�صول. 

ولنفتر�ض على �سبيل المثال �أن قيمة الثروة المالية لقطاع 

في  الو�ضع  ح�سب  المتحدة  المملكة  في  الم�ساكن  ثروة  تُ�شتقّ   
9
 

ات�ساقا  تتراجع  الم�ساكن  �أ�صول  قيمة  �أن  بافترا�ض   2008 نهاية 

الحا�شية 1 في  �أي�ضا  )راجع  الا�سمية  الم�ساكن  �أ�سعار  التغير في  مع 

الجدول(. 

لي�س  تو�ضيحية  باعتبارها  التقديرات  هذه  مع  التعامل  ينبغي   
10

 

�أكثر، حيث تخ�ضع مدخلاتها لدرجة كبيرة من عدم اليقين. كما �أنها لا 

تر�صد �آثار كل العوامل الأخرى التي ت�ؤثر الآن على الا�ستثمار الخا�ص 

في نف�س الوقت.

الأُ�سَر تتناق�ص بمقدار 3%-4% خلال الفترة 2008: الربع 

الأخير-2009: الربع الأخير — وهو ما يت�سق مع التراجع 

عام  من  الأول  الربع  خلال  الأ�سهم  �أ�سواق  في  المر�صود 

2009 — و�أنه لا توجد تغيرات �أخرى في الثروة المالية 

خلال بقية عام 2009 و�أن قيمة �أ�صول الم�ساكن تتناق�ص 

في  �إ�ضافية  زيادة  ذلك  ت�صاحب  �أن  ويمكن  بمقدار %10. 

مئوية  نقطة   2.5-0.75 مقدارها  الأُ�سَر  ادخار  معدل 

الأمريكية و 1.25-4 نقاط  المتحدة  الولايات  تقريبا في 

مئوية في المملكة المتحدة خلال ال�سنوات القادمة )راجع 

التراكمي  الأثر  يكون  �أن  يمكن  لذلك،  ونتيجة  الجدول(. 

ادخار  معدل  على  المالية  والثروة  الم�ساكن  ثروة  لتراجع 

الطويل في نطاق 3.25-11.50 نقطة  المدى  الأُ�سَر على 

مئوية للولايات المتحدة الأمريكية و4.50-15.50 نقطة 

تزداد  �أن  المح�صلة  في  ويتوقع  المتحدة.  للمملكة  مئوية 

مدخرات الأُ�سَر في هذه البلدان وتظل �أعلى بكثير مما كانت 

العوامل  �أثر  انكما�ش   بعد  حتى  الما�ضي،  العقد  في  عليه 

الأخرى التي تقيِّد الا�ستهلاك الآن )مثل زيادة ت�شديد القيود 

والادخار  البطالة  ب��شأن  والمخاوف  الائتمان  �إتاحة  على 

الاحترازي(.

تو�ضيح �آثار تدمير الثروة على معدل ادخار الأُ�سَر على المدى البعيد

الربع الرابع من 2007-

الربع الرابع من 2008

الربع الرابع من 2008-

الربع الرابع من 2009

الأثر التراكمي على 

المدى البعيد

الولايات 

المتحدة

المملكة 

المتحدة

الولايات 

المتحدة

المملكة 

المتحدة

الولايات 

المتحدة

المملكة 

المتحدة

)%(

1
–10–10–16–11التغير في ثروة الم�ساكن

1 و 2 
–3–4–9–10التغير في الثروة المالية

)بالنقاط المئوية(

الأثر بعيد المدى على معدل الادخار ) الميل الحدي للا�ستهلاك 

3و4
2.63.20.71.23.34.5منخف�ض = 0.02(

الأثر بعيد المدى على معدل الادخار ) الميل الحدي للا�ستهلاك 

4
8.911.22.54.111.515.6مرتفع = 0.07(

الم�صادر: مكتب المملكة المتحدة للإح�صاءات القومية وم�ؤ�س�سة Analytics Haver  وتقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 بالن�سبة للمملكة المتحدة، تغطي البيانات المتوافرة حاليا عن ثروة الم�ساكن الفترة حتى الربع الرابع من عام 2007. وتتناظر التغيرات المفتر�ضة في ثروة الم�ساكن خلال 
1

فترة الربع الرابع من عام 2007-الربع الرابع من عام 2008 مع متو�سط التغير في م�ؤ�شري �أ�سعار Nationwide وHalifax خلال نف�س الفترة. 

 Wilshire 5000 ت�ستند التغيرات المفتر�ضة في الثروة المالية خلال فترة الربع الرابع من 2008-الربع الرابع 2009 على: )1( التغيرات الم�شاهَدة في �أ�سواق الأ�سهم )م�ؤ�شر 
2

للولايات المتحدة الأمريكية وم�ؤ�شر FTSE All share بين الفترة 31 دي�سمبر 2008 و31 مار�س 2009؛ و)2( افترا�ض �أن التغير في قيمة الأ�صول المالية غير الودائع هو ن�صف 

التغير في �أ�سعار الأ�سهم.

 يفتر�ض �أن يكون الميل الحدي للا�ستهلاك من الثروة هو نف�سه لأ�صول الم�ساكن والأ�صول المالية. 
3

 يُح�سب الأثر على معدل الادخار ب�ضرب الميل الحدي للا�ستهلاك في مقدار تناق�ص الثروة )عن �سيناريو تنمو فيه الثروة بالتوازي مع نمو الدخل المتاح( ثم ق�سمة الناتج على 
4

الم�ستوى الابتدائي للدخل المتاح. وكان نمو الدخل المتاح الا�سمي 2.9% في الولايات المتحدة الأمريكية و 4.7% في المملكة المتحدة خلال فترة الربع الرابع من عام 2007-الربع 

الرابع من عام 2008 ويفتر�ض �أن يكون �صفر% في الولايات المتحدة الأمريكية و1% في فترة الربع الرابع من عام 2008-الربع الرابع من عام 2009.
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العمومية  ميزانياتها  جودة  تح�سين  �إلى  كلاهما  يهدف 

البنوك  �أولا، تواجه  الإقرا�ض.  �أن�شطة  وتمكينها من زيادة 

التي تزيد �أ�صولها على 100 مليار دولار �أمريكي اختبار 

ر�أ�س  م�ستويات  كانت  �إذا  ما  على  للوقوف  �إلزاميا  �ضغط 

المال القائمة فيها قادرة على الثبات �أمام ا�ستمرار تراجع 

التي  البنوك  �أما  الاقت�صادي.  والن�شاط  الأ�صول  �أ�سعار 

القطاع  م�ستثمري  من  �إ�ضافي  ر�أ�سمال  تدبير  ت�ستطيع  لا 

الخا�ص لتعوي�ض النق�ص المحدد في ر�أ�سمالها ف�ستح�صل 

الإعلان عن  الحكومة. وثانيا، تم  �إ�ضافية من  �أموال  على 

برنامج للا�ستثمار الم�شترك بين القطاعين العام والخا�ص 

(PPIP) لتنقية الميزانيات العمومية للبنوك من الأ�صول 
المتعثرة. وت�ستهدف هذه الخطة بمحاورها المتعددة تقديم 

بين  �شراكات  �إطار  في  الخا�ص  المال  لر�أ�س  مالي  رفع 

القطاعين العام والخا�ص ل�شراء الأ�صول المتعثرة، وهو ما 

ي�سمح نظريا ب�شراء �أ�صول تتراوح قيمتها من 500 مليار 

دولار �أمريكي �إلى 1 تريليون دولار �أمريكي. �إلا �أن م�شاركة 

البنوك في هذه الخطوة طوعية تماما، نظرا لأنه لا يتعين 

عليها بيع �أ�صولها. والفكرة الكامنة وراء هذه الخطة هي 

�إذا تم تطهير الم�ؤ�س�سات المالية من الأ�صول الرديئة،  �أنه 

�أموال جديدة من  ر�ؤو�س  �أن تجذب  �أكبر  بدرجة  ح  ف�سيُرجَّ

ب��شأن  اليقين  �ستتراجع حالة عدم  الخا�ص. كذلك  القطاع 

تمتلك  �سوق  ا�ستحداث  بف�ضل  المالية  الم�ؤ�س�سات  ملاءة 

مقومات البقاء للأ�صول التي يكاد ي�ستحيل ت�سعيرها في 

الوقت الراهن. و�إ�ضافة �إلى ذلك ف�إن الإدارة، �إدراكا منها 

ا�ستمرار  جراء  من  بالبنوك  �أي�ضا  �سيلحق  الذي  بال�ضرر 

عقارية،  برهون  الم�ضمونة  المالية  الأوراق  �سعر  تراجع 

الأموال  من  �أمريكي  دولار  مليار   75 بتوجيه  الآن  تقوم 

�أولا بعر�ض  الرهن، وذلك  العامة للحد من عمليات حب�س 

بحيث  قرو�ضهم  لتعديل  المقر�ضين  على  نقدية  حوافز 

يُ�سمح للمقتر�ضين الذين تت�سم قرو�ضهم العقارية بارتفاع 

قرو�ض  في  التمويل  ب�إعادة  القيمة  �إلى  القر�ض  ن�سبة 

�أقل،  فائدة  وب�سعر  الحكومة  من  م�ضمونة  جديدة  عقارية 

وثانيا بزيادة طاقة �شركتي فاني ماي وفريدي ماك على 

�شراء الرهون العقارية.

لحذف  عامة  خطة  �أي  تواجهه  الذي  التحدي  ويكمن 

الأ�صول الرديئة في كيفية حث البنوك على بيعها — نظرا 

دون   — بخ�سة  �أ�سعار  قبول  في  الم�ساهمين  رغبة  لعدم 

دفع �سعر مفرط في ارتفاعه، �إذ �سيكون ذلك ال�سعر بمثابة 

دعم من دافعي ال�ضرائب لأ�صحاب البنوك وحملة ال�سندات 

ف�ضلا عن �أنه قد يَ�ستنفِد ب�سرعة �أموال برنامج �إنقاذ الأ�صول 

�أن يكون برنامج الا�ستثمار   ويُتوقع 
�
.(TARP) المتعثرة 

مليار   250 الكونغر�س  �إلى  المر�سل  الجديد  الموازنة  مقترح  �سي�ضيف   
2

دولار �أمريكي �إلى هذه الأموال على �أ�سا�س �صاف.

عنه  �أعلن  الذي  والخا�ص  العام  القطاعين  بين  الم�شترك 

في  وال�شفافية  ال�سيولة  تح�سين  في  مفيدة  خطوة  م�ؤخرا 

الأ�صول  حذف  في  فعاليته  �أن  غير  الأ�سا�سية،  الأ�سواق 

المتعثرة �ستعتمد ب�شكل حا�سم على رغبة البنوك الحائزة 

المتاحة  الموارد  ب�سعر يت�سق مع  الأ�صول في بيعها  لهذه 

في هذا البرنامج. ولا يخلو منهج �إعادة الر�سملة هذا �أي�ضا 

من الم�شكلات المحتملة. فتقييم امتلاك الم�ؤ�س�سات المالية 

الظروف  في  يعتبر  الطويل  الأجل  على  البقاء  لمقومات 

الحالية مهمة ع�سيرة، نظرا لأن التقييم يتعين �أن ي�أخذ في 

الاعتبار احتمالات ربحيتها في الم�ستقبل ونموذج عملها، 

تحديد  وبمجرد  و�إدارتها.  ر�أ�سمالها  جودة  عن  ف�ضلا 

المنا�سب  التنظيمي  المال  ر�أ�س  لم�ستوى  مرجعي  مقيا�س 

لا�ستيعاب  اللازمة  الوقائية  الهوام�ش  فيه  تنعك�س  الذي 

ب�إعادة  الإ�سراع  ينبغي  الم�ستقبل،  في  تقع  قد  �أي خ�سائر 

ر�سملة البنوك القادرة على الا�ستمرار التي تفتقر �إلى ر�أ�س 

المال الكافي، وذلك ب�ضخ ر�ؤو�س �أموال �إليها من الحكومة 

�إذا اقت�ضى الأمر. وينبغي �أن يكون ر�أ�س المال المقدم في 

�صورة �أ�سهم عادية من �أجل تح�سين الاحتمالات المنتظرة 

الحكومة  �أ�صبحت  و�إن  حتى  والتمويل،  الثقة  لم�ستوى 

تمتلك  لا  التي  الم�ؤ�س�سات  �أما  الأغلبية.  بح�صة  الم�ساهم 

ب�شكل  ب��شأنها  ال�سريع  التدخل  ف�سيتعين  البقاء  مقومات 

خلال  من  منظمة  بطريقة  �أو�ضاعها  ت�سوية  �إلى   ي�ؤدي 

الإغلاق �أو الدمج. 

�أمور كثيرة على قدرة هذه الا�ستراتيجية على  وتعتمد 

من  و�أي�ضا  المبا�شرة  ب�آثارها  المالي،  الا�ستقرار  ا�ستعادة 

العامة  المالية  و�سيا�سة  النقدية  ال�سيا�سة  تدابير  خلال 

التي تقوم عليها. ورغم التعقيدات التي تحيط بالاقت�صاد 

الجمهور  �شكوك  ب�سبب  ال�سيا�سة  بتنفيذ  المرتبط  ال�سيا�سي 

في مدى حكمة �إنقاذ الم�ؤ�س�سات المالية، هناك خطر ج�سيم 

الإجراءات  ج  وتدرُّ الت�أجيل  في  الا�ستمرار  يعني  �أن  من 

وحالة عدم اليقين مزيدا من التدهور في �أو�ضاع الاقت�صاد 

الناجم  الجانبي  ال�ضرر  زيادة  �إلى  ي�ؤدي  مما  الحقيقي، 

التكاليف  زيادة  وبالتالي  الما�ضي  �أخطاء  ت�صحيح  عن 

النهائية لت�سوية �أو�ضاع البنوك. 

مهم  بدور  العامة  المالية  �سيا�سة  ت�ضطلع  �أن  ويتعين 

)راجع  الائتمان  �إتاحة  على  القيود  ظل  في  الطلب  لدعم 

على  ال�ضريبية  الخ�صوم  �ساعدت  وقد  الثالث(.  الف�صل 

ب�صورة طفيفة في منت�صف عام 2008،  الا�ستهلاك  دفع 

غير �أن �آثارها قد تلا�شت الآن. وتم �إ�صدار قانون لت�شريع 

الا�ستن�سابية  التن�شيطية  التدابير  من  بكثير  �أكبر  مجموعة 

لت�صبح قانونا، روعي فيها الجمع بين مزيد من الإعفاءات 

والنفقات  للولايات  الفيدرالية  والم�ساعدة  ال�ضريبية 
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�آ�سيا تكافح من �أجل �إعادة توازن النمو من الم�صادر الخارجية �إلى الم�صادر المحلية

الإ�ضافية )على البرامج الاجتماعية والبنية التحتية ب�صفة 

�أ�سا�سية(، ويُتوقع تقديم دفعة تن�شيطية مقدارها 2.0% من 

المحلي في عام 2009 و 1.8% في عام  الناتج  �إجمالي 

2010. ويُتوقع �أن ي�صل عجز الموازنة الفيدرالية �إلى نحو 

10% من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2010 نتيجة لهذا 

عمليات  من  متوقعة  خ�سائر  من  �سي�صاحبه  وما  الإنفاق 

دعم النظام المالي و�أثر الدورة الاقت�صادية وتراجع �أ�سعار 

و�ضع  المهم  من  �سيكون  الخلفية،  هذه  و�إزاء  الأ�صول. 

ا�ستراتيجيات تُحَوِّل اتجاه تراكم الدين في المدى المتو�سط. 

الراهنة بال�شفافية فيما يتعلق  المقترحة  الموازنة  وتت�سم 

بهذه الق�ضية غير �أن افترا�ضاتها ب��شأن النمو �أكثر تفا�ؤلا 

من  المزيد  بذل  يتعين  وقد  التوقعات.  هذه  تحتويه  مما 

على  العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرارية  ل�ضمان  الجهود 

الأجل الطويل. وما لم يحدث ذلك، �ستكون هناك مخاطرة 

من حدوث �ضغط في الاتجاه ال�صعودي على �أ�سعار الفائدة  

ي�ؤدي �إلى �إبطاء وتيرة تعافي القطاع الخا�ص. 

�أ�سعار  لخف�ض  �آخر  مجال  هناك  يعد  لم  �أنه  ورغم 

الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  يوا�صل  �أن  ينبغي  الفائدة، 

جهوده لا�ستخدام ميزانيته العمومية لدعم �أ�سواق الائتمان، 

ا�ستراتيجية خروج. ويمكن  �أن يراعي �ضرورة وجود  على 

الأو�ضاع  تعود  �أن  بمجرد  ب�سرعة  المراكز  بع�ض  ت�صفية 

�إلى طبيعتها، ولكن قد يكون من الأ�صعب ت�صفية الأ�صول 

ا�ستحداث  �إمكانية  في  النظر  يتعين  ولذلك  الأجل،  طويلة 

�أوراق  �إ�صدار  مثل  ال�سيولة،  لامت�صا�ص  جديدة  �أدوات 

كذلك  الأمريكي.  الفيدرالي  الاحتياطي  لبنك  مديونية 

يتعين �ألا يكون عند ال�سلطات �أي لب�س ب��شأن �أهداف تدابير 

ال�سيا�سة غير التقليدية. 

�آ�سيا تكافح من �أجل �إعادة توازن النمو 

من الم�صادر الخارجية �إلى الم�صادر 

المحلية

�شديدا  �آ�سيا  اقت�صادات  على  العالمية  الأزمة  �أثر  كان 

كثيرة  �أ�سباب  هناك  كانت  فقد  للده�شة.  يدعو  نحو  على 

من  ن�سبيا  م�أمن  في  �آ�سيا  تكون  ب�أن  التوقع  على  تبعث 

الأزمة؛ فعلى نقي�ض �أوروبا، لم تكن �آ�سيا �شديدة الانك�شاف 

�أن تكون لديها  يُتوقع  قة الأمريكية، وكان  المورَّ للأ�صول 

الاقت�صادية  �أ�سا�سياتها  تح�سن  نتيجة  وقائية  هوام�ش 

وال�شركات  للبنوك  العمومية  الميزانيات  و�سلامة  الكلية 

)با�ستثناءات قليلة(. �إلا �أن الأزمة انت�شرت ب�سرعة �إلى �آ�سيا 

اقت�صاداتها.  رت ب�شكل هائل على  و�أثَّ منذ �سبتمبر 2008 

على  )مح�سوبا   %12 بمعدل  اليابان  اقت�صاد  فانكم�ش 

وتراجعت  العام.  من  الأخير  الربع  في  �سنوي(  �أ�سا�س 

كونغ  هونغ  )منطقة  الجديدة  ال�صناعية  الاقت�صادات 

ومقاطعة  و�سنغافورة  وكوريا  الخا�صة  الإدارية  ال�صينية 

تايوان ال�صينية( بمعدلات تراوحت بين 10% و 25%، كما 

ت�ضررت الاقت�صادات ال�صاعدة في جنوب �شرق �آ�سيا ب�شدة 

من الأزمة. ويُعزى هذا التراجع في معظمه �إلى انهيار الطلب 

في  الر�أ�سمالية  وال�سلع  الا�ستهلاكية  المعمرة  ال�سلع  على 

الاقت�صادات المتقدمة )غير الآ�سيوية(، و�أي�ضا ولكن بدرجة 

�أقل �إلى تردي الأو�ضاع المالية العالمية. وت�أثرت �أي�ضا كل 

من ال�صين والهند بانكما�ش قطاع الت�صدير فيهما، غير �أن 

اقت�صاديهما وا�صلا النمو نظرا لأن التجارة تمثل ن�سبة �أقل 

م�ستوى  على  اتُّخذت  التي  التدابير  ولأن  الاقت�صادين  في 

ال�سيا�سة �أدت �إلى دعم الن�شاط المحلي. كذلك ظهرت بع�ض 

في  الاقت�صادي  الن�شاط  في  تح�سن  حدوث  على  البوادر 

ال�صين في الربع الأول من عام 2009. وفي الوقت نف�سه، 

ت�شهد معظم الاقت�صادات الآن انح�سارا �سريعا في ال�ضغوط 

�أ�سعار  الت�ضخمية نتيجة ا�ستمرار تراجع النمو وانخفا�ض 

ال�سلع الأولية. 

قناة  خلال  من  الحقيقي  الاقت�صاد  على  الأثر  وكان 

وتركز  �آ�سيا.  بلدان  كل  في  ومت�شابها  حادا  التجارة 

ال�سيارات  على  خا�ص  بوجه  العالمي  الطلب  انخفا�ض 

والإلكترونيات وال�سلع المعمرة الا�ستهلاكية الأخرى التي 

تمثل جزءا لا يتجز�أ من هيكل الإنتاج في كل بلدان �شرق 

ال�صادرات  �سريع في كل من  و�أ�سفر ذلك عن هبوط  �آ�سيا. 

والإنتاج ال�صناعي )ال�شكل البياني 2-2(.

كذلك كانت الآثار الانت�شارية للأزمة المالية العالمية 

�إلى الأ�سواق المالية المحلية في كل بلدان �آ�سيا كبيرة. فقد 

تهاوت �أ�سعار الأ�سهم وال�سندات، وات�سعت فروق العائد على 

�أي�ضا  وات�سعت  ال�شركات،  و�سندات  ال�سيادي  الدين  �سندات 

فروق �أ�سعار الفائدة بين البنوك. وا�ستمرت ال�ضغوط قائمة 

على �أ�سواق العقارات في عدد من الاقت�صادات )�سنغافورة 

الاقت�صادات  معظم  في  العملات  وانخف�ضت  وال�صين(. 

الينّ بدرجة ملمو�سة  المنطقة، برغم ارتفاع  ال�صاعدة في 

منذ �سبتمبر 2008 )بعد ت�صفية عمليات تجارة المناقلة( 

الدولار  ب�شكل عام مقابل  ال�صيني  اليوان  وا�ستمرار ثبات 

من  وغيرها  الحافظة  تدفقات  وت�ضاءلت  الأمريكي. 

التدفقات، وانعك�س ذلك على زيادة ت�شديد �أو�ضاع الائتمان 

المحلي. ونتيجة لذلك، بد�أ عدد كبير من البنوك وال�شركات 

يرزح تحت �ضغوط خطيرة.

متفاوتة،  بدرجات  لآ�سيا  النمو  توقعات  وانخف�ضت 

الأو�ضاع  وت�شديد  العالمي  الطلب  تراجع  مع  تما�شيا 

الاقت�صادية  ال�سيا�سات  من  وبالرغم  الخارجية  المالية 

الكلية الم�ضادة للاتجاهات الدورية. ويُتوقع �أن ينخف�ض 

الن�شاط ب�صورة حادة في بلدان �آ�سيا المتقدمة، بل �إن بع�ض 
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 2

.á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤e GóY Ée
 3

�أن توا�صل  انكما�ش. ويُتوقع  الاقت�صادات قد تمر بمرحلة 

بلدان �آ�سيا ال�صاعدة النمو، بقيادة ال�صين والهند )الجدول 

 ،2010 عام  في  طفيف  تعاف  حدوث  ويُتوقع   .)2-2

�سيا�سات  من  ودفعة  العالمي  النمو  ارتفاع  �إلى  ي�ستند 

المالية العامة وال�سيا�سات النقدية التو�سعية. ورغم انهيار 

ال�صادرات، يُتوقع �أن يبقى فائ�ض الح�ساب الجاري لآ�سيا 

عموما بلا تغير عند م�ستوى 4.75%  تقريبا من �إجمالي 

الناتج المحلي في عام 2009، مع حدوث تح�سن كبير في 

تايوان  ومقاطعة  كوريا  من  لكل  الجاري  الح�ساب  مراكز 

ال�صينية في عام 2009 )الجدول 3-2(.

بعينها  الخارجية  ال�صدمات  انتقال  قنوات  وتتباين 

الاقت�صادات.  بتباين  ملمو�سة  بدرجة  �أثرها  و�شدة 

لأق�سى  تتعر�ض  المنطقة  في  المتقدمة  فالاقت�صادات 

ال�ضربات، نظرا لزيادة انك�شافها لتراجع الطلب الخارجي 

على  وخ�صو�صا  الأخرى،  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

وبالن�سبة  الا�ستثمارية.  وال�سلع  والإلكترونيات  ال�سيارات 

للمجموعة ككل، يُتوقع �أن ينكم�ش �إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي بنحو 6% في عام 2009، مقابل تو�سعه بن�سبة 

ينكم�ش  �أن  ويُتوقع   .2007 عام  في  الأزمة  قبل   %3.5

 ،2009 عام  في   %6.25 بمقدار  الياباني  الاقت�صاد 

الينّ  لقوة  نتيجة  الت�صدير  قطاع  م�شكلة  لتفاقم  نظرا 

ويُتوقع  �أعمّ؛  بوجه  الائتمان  �أو�ضاع  ت�شديد  وزيادة 

عام  حتى  الطفيف  الانكما�ش  من  حالة  هناك  تظل  �أن 

المنطقة  في  الأخرى  المتقدمة  الاقت�صادات  �أما   .2010

– منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة وكوريا 
و�سنغافورة ومقاطعة تايوان ال�صينية – فنظراً لانفتاحها 

ف�إنها  الخارجي  الطلب  على  الكبير  واعتمادها  ال�شديد 

�سنغافورة ومنطقة هونغ  �أي�ضا. وتنفرد كل من  �ستعاني 

البلدان  هذه  بين  من  الخا�صة  الإدارية  ال�صينية  كونغ 

بانك�شافهما ب�شكل خا�ص، نظرا لأهميتهما كمراكز مالية 

الخارجية  ال�صدمات  �أثر  ف�سيتفاقم  كوريا  �أما  عالمية. 

عليها نتيجة لمكامن ال�ضعف التي توجد في الميزانيات 

العمومية لقطاعي الأُ�سَر وال�شركات فيها.

 %6.5 لي�سجل  ال�صين  في  النمو  يتباط�أ  �أن  ويُتوقع 

الذي  النمو  معدل  ن�صف  وهو   ،2009 عام  في  تقريبا 

له قبل الأزمة في عام 2007  حيث كان 13%، ولكنه  �سجَّ

العالمي.  ال�سياق  �إلى  بالنظر  قويا  �أداء  ذلك  رغم  يظل 

الزخم  هذا  ا�ستمرارية  على  ي�ساعدان  عاملان  وهناك 

الت�صدير  قطاع  �أن  هو  الأول  ال�صادرات.  انهيار  برَغم 

خ�صم  بعد  �سيما  ولا  الاقت�صاد،  في  �أ�صغر  ح�صة  يمثل 

الحكومة  �أن  هو  والثاني  فيه.  العالي  الا�ستيراد  مكون 
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الجدول 2-2: اقت�صادات �آ�سيوية مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد 
الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

3
9.86.83.35.34.97.02.52.46.65.56.35.8�آ�سيا ال�صاعدة

13.09.06.57.54.85.90.10.711.010.010.39.3ال�صين

4
–2.7–2.6–3.4–8.77.04.35.36.99.07.74.51.4جنوب �آ�سيا

–2.6–2.5–2.8–9.37.34.55.66.48.36.34.01.0الهند
–4.9–5.9–8.4–6.06.02.53.57.812.020.06.04.8باك�ستان

–6.35.65.05.49.18.46.46.11.10.90.90.1بنغلادي�ش
6.34.90.02.34.39.23.64.54.92.82.21.5بلدان »�آ�سيان« الخم�سة

–0.7–6.36.12.53.56.09.86.15.92.40.10.4�إندوني�سيا
0.60.2–1.02.25.50.53.45.70.1–4.92.63.0تايلند

7.24.60.01.02.89.33.44.54.92.52.31.6الفلبين

1.32.05.40.92.515.417.412.910.7–6.34.63.5ماليزيا

–4.2–4.8–9.4–8.56.23.34.08.323.16.05.09.8فييت نام
الاقت�صادات الآ�سيوية 

0.82.24.50.42.05.74.46.36.1–5.71.55.6ال�صناعية الجديدة

2.93.0–1.52.54.71.73.00.60.7–5.12.24.0كوريا

1.08.66.49.710.7–0.01.83.52.0–5.70.17.5مقاطعة تايوان ال�صينية

منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

0.52.04.31.01.012.314.27.25.2–6.42.54.5الإدارية الخا�صة

2.16.50.01.123.514.813.111.2–0.1–7.81.110.0�سنغافورة

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. �أما التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه فيمكن الاطلاع عليها في الجدول  �ألف7  بالملحق 
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 تت�ألف من بلدان �آ�سيا النامية والاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة ومنغوليا.
3

 ت�شمل  ملديف ونيبال و�سري لانكا.
4

�آ�سيا تكافح من �أجل �إعادة توازن النمو من الم�صادر الخارجية �إلى الم�صادر المحلية

تدخلت بقوة وجر�أة بتقديم دفعة تن�شيطية مالية كبيرة 

�أمران  وهما  كبير،  ب�شكل  النقدية  ال�سيا�سة  تي�سير  مع 

يعملان الآن على �إعطاء دفعة للا�ستهلاك والا�ستثمارات 

في البنية التحتية. 

�شرق  جنوب  �أمم  رابطة  اقت�صادات  الآن  وتتعر�ض 

الآثار  جراء  من  قا�سية  ل�ضربات  )“�آ�سيان”(  �آ�سيا 

�أو�ضاع  وت�شديد  العالمي  الطلب  لانخفا�ض  المجتمعة 

ال�ضراوة  بنف�س  ال�ضربات  تكن  لم  و�إن  الائتمان، 

وبالن�سبة  المتقدمة.  الاقت�صادات  لها  تتعر�ض  التي 

للمجموعة ككل، يُتوقع �أن يتراجع النمو �إلى  �صفر% في 

عام 2009 مقابل �أكثر من 6% في عام 2007. ورغم 

�أن هذه الاقت�صادات ت�ضررت �أي�ضا من تراجع التجارة 

العالمية، تتركز تركيبة �صادراتها بدرجة �أقل في ال�سلع 

الن�شاط  لهبوط  الأكبر  الأثر  عليها  وقع  التي  المعمرة 

الاقت�صادي العالمي. 

في  �أ�صغر  ح�صة  تمثل  التجارة  لأن  فنظرا  الهند  �أما 

انك�شافها  حيث  من  ال�صين  مع  تت�شابه  ف�إنها  اقت�صادها 

يزال  لا  ذلك،  من  وبالرغم  العالمي.  الطلب  لتراجع  الأقل 

التمويل  في  ال�صعوبات  تزايد  من  يعاني  اقت�صادها 

الحركة  حيز  لأن  ونظرا  والبنوك.  لل�شركات  الخارجي 

المتاح للهند لتي�سير ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية �أ�ضيق، 

يُتوقع �أن يتراجع النمو فيها ب�صورة حادة لي�سجل %4.5 

في عام 2009 مقابل 9% في عام 2007. ويرجع تباط�ؤ 

على  الا�ستثمار،  تراجع  �إلى  الأولى  بالدرجة  النمو  وتيرة 

في  والتحول  التمويل  �أو�ضاع  ت�شديد  زيادة  يعك�س  نحو 

دورة الائتمان المحلية.

المنطقة  لهذه  التوقعات  تكتنف  التي  المخاطر  وتظل 

و�أحد  المتوقعة.  النتائج  عن  الق�صور  نحو  ب�شدة  مائلة 

المخاوف الأ�سا�سية هو ا�ستمرار انخفا�ض الطلب الخارجي 

نتيجة ازدياد عمق الركود في الاقت�صادات المتقدمة خارج 

�آ�سيا �أو طول فترته، مما يعر�ض ال�صادرات والا�ستثمارات 

ا�ستمرار  ي�ؤدي  �أن  يمكن  كذلك  �سلبية.  لأ�صداء  والنمو 

القيود  ت�شديد  �إلى  العالمية  المالية  الأو�ضاع  التدهور في 

بالقطاع  ال�ضرر  يلحق  مما  �أكبر،  بدرجة  التمويل  على 

ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  المنطقة.  في  ال�شركات  وقطاع  المالي 

قطاع  على  الخارجية  ال�صدمات  �أثر  يكون  �أن  يمكن 

ال�شركات والقطاع المالي �أكبر مما هو مت�صور في الوقت 

الراهن ب�سبب الآثار المرتدة، �إذ يمكن �أن ي�ؤدي تباط�ؤ الطلب 

العالمي مع �صعوبة �أو�ضاع التمويل الخارجية �إلى زيادة 

�سي�ؤدي  ما  وهو  �آ�سيا،  في  ال�شركات  قطاع  على  ال�ضغوط 
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الم�صرفي وو�ضع مزيد  �إلى خف�ض جودة الائتمان  بدوره 

من التوتر على القطاع الم�صرفي.

الوقاية  توفير  في  الرئي�سية  ال�سيا�سة  تحديات  وتكمن 

على  المنطقة  اعتماد  وخف�ض  الأزمة  �آثار  من  اللازمة 

بالا�ستمرارية.  يت�سم  نحو  على  للنمو  كم�صدر  ال�صادرات 

اقت�صادات  توازن  �إعادة  يتعين  الأهداف  هذه  ولتحقيق 

الا�ستهلاك  باتجاه  والا�ستثمار  ال�صادرات  من  المنطقة 

قوي  دعم  توفير  في  الأول  الدفاع  خط  ويتمثل  الخا�ص. 

جانب  �إلى  الكلي،  للطلب  الدورية  للاتجاهات  وم�ضادة 

ل�ضمان  ال�سيا�سة  م�ستوى  على  قوية  �إجراءات  اتخاذ 

بُذِلت جهود  ال�شركات. وقد  المالي وقطاع  القطاع  �سلامة 

غير  المنطقة،  م�ستوى  على  ال�صدد  هذا  في  بالفعل  كبيرة 

من  كبير  عدد  في  تنفيذها  بد�أ  التي  ال�سيا�سة  تدابير  �أن 

الاقت�صادات قد لا تكون بو�ضعها الحالي كافية لمواجهة 

الهبوط الاقت�صادي العالمي، وقد يتعين اتخاذ المزيد من 

الإجراءات.

و�أمام هذا التدهور ال�سريع في الآفاق المتوقعة، �أقدمت 

معظم الاقت�صادات بلا توان على �إرخاء الأو�ضاع النقدية. 

مواجهته  �إطار  في  المركزي  البنك  قام  اليابان،  ففي 

�أ�سعار  بخف�ض  المالية  الأو�ضاع  و�ضيق  النمو  لتباط�ؤ 

ال�سيولة  من  �أكبر  قدر  وتوفير  تقريبا  �صفر  �إلى  الفائدة 

�أوراق  �شراء  في  بد�أ  كما  ال�ضمانات  �أهلية  نطاق  وتو�سيع 

ال�شركات.  على  التمويل  قيود  لتخفيف  و�سندات  تجارية 

وفي ال�صين، قام البنك المركزي بتخفي�ض �أ�سعار الفائدة 

والاحتياطيات الإلزامية وتقلي�ص الحد الأق�صى للائتمان. 

وفي الهند، تم خف�ض �سعر الفائدة الأ�سا�سي والاحتياطيات 

الإلزامية مع �ضخ �سيولة كبيرة �أدت �إلى تخفيف ال�ضغوط 

في الأ�سواق المالية؛ وتم تخفيف حدة النق�ص في �سيولة 

النقد الأجنبي ب�إرخاء ال�ضوابط على التدفقات الر�أ�سمالية 

الداخلة وا�ستحداث مبادلات النقد الأجنبي للبنوك. وقامت 

بنوك مركزية �أخرى في المنطقة — في كمبوديا وكوريا 

�أي�ضا بخف�ض   — وماليزيا والفلبين و�سنغافورة وتايلند 

�أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية )�أو �أي �أ�سعار فائدة �أخرى ملائمة( 

�أو خف�ض الاحتياطيات الإلزامية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، قامت 

وال�سحب  المتوترة،  النقد  �أ�سواق  في  �سيولة  ب�ضخ  البنوك 

الوقائية  ال�سيولة  احتياطيات  وزيادة  الاحتياطيات،  من 

كوريا  دخول  ال��شأن  هذا  في  تمّ  ما  �أبرز  ومن  المتاحة. 

الولايات  من  كل  الأجنبي مع  النقد  لمبادلة  ترتيبات  في 

المتحدة الأمريكية واليابان وال�صين. 

مت�سع  هناك  يزال  لا  الإجراءات،  هذه  من  وبالرغم 

لتي�سير ال�سيا�سة النقدية بقدر �أكبر في بع�ض الاقت�صادات. 

عالية  الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار  تزال  لا  الهند،  ففي 

بالقيمة الحقيقية، ومن ��شأن زيادة خف�ضها العمل على 

دعم نمو الائتمان. وتبدو زيادة التي�سير النقدي ملائمة 

نظرا  وماليزيا  وكوريا  كال�صين  اقت�صادات  في  �أي�ضا 

لحدة تدهور الن�شاط الاقت�صادي فيها. وفي اليايان، مع 

وجود القيد المتمثل في �سعر الفائدة ال�صفري، �سيكمن 

التحدي في زيادة تي�سير ال�سيا�سة النقدية بتو�سيع نطاق 

الأدوات لدعم الائتمان من �أجل مواجهة �ضيق الأو�ضاع 

المالية. 

الجدول 2-3: الاقت�صادات المتقدمة: مراكز 

الح�ساب الجاري

) % من �إجمالي الناتج المحلي(

2007200820092010

–1.0–1.0–1.1–1.0الاقت�صادات المتقدمة
–2.8–2.8–4.7–5.3الولايات المتحدة

1
–1.2–1.1–0.20.7منطقة اليورو

7.56.42.32.4�ألمانيا

–0.9–0.4–1.6–1.0فرن�سا
–3.1–3.0–3.2–2.4�إيطاليا
–4.4–5.4–9.6–10.1�إ�سبانيا
6.14.42.42.1هولندا 

–3.0–2.4–1.72.5بلجيكا
–12.6–13.5–14.4–14.1اليونان
3.22.91.31.3النم�سا

–8.8–9.1–12.0–9.5البرتغال
4.12.51.00.6فنلندا

–1.8–2.7–4.5–5.4�آيرلندا
–5.0–5.7–6.3–5.4الجمهورية ال�سلوفاكية

–5.0–4.0–5.9–4.2�سلوفينيا
9.89.17.67.0لك�سمبرغ

–10.1–10.3–18.3–11.6قبر�ص
–5.2–5.1–6.3–6.1مالطة

4.83.21.51.2اليابان

–1.5–2.0–1.7–2.9المملكة المتحدة
–0.7–0.90.60.9كندا

2.93.0–0.60.7كوريا

–5.3–5.8–4.2–6.3�أ�ستراليا 
8.66.49.710.7مقاطعة تايوان ال�صينية

8.68.36.97.4ال�سويد

10.19.17.68.1�سوي�سرا

منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

12.314.27.25.2الإدارية الخا�صة

–3.0–2.7–3.1–3.2الجمهورية الت�شيكية
15.918.411.012.6النرويج

23.514.813.111.2�سنغافورة

–1.1–0.70.51.2الدانمرك
2.81.21.10.3�إ�سرائيل

–7.0–7.8–8.9–8.2نيوزيلندا
–0.62.1–34.7–15.4�آي�سلندا

للتذكرة

–1.3–1.2–1.4–1.4الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2
–1.1–1.1–0.40.7منطقة اليورو

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية 

5.74.46.36.1الجديدة

 مح�سوبة على �أ�سا�س مجموع �أر�صدة فرادى البلدان في منطقة اليورو.
1

 م�صحَحا لمراعاة تفاوت البيانات المبلغة عن المعاملات داخل المنطقة.
2
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�أوروبا تبحث عن رد فعل متنا�سق على �صعيد ال�سيا�سات

بتنفيذ  بالفعل  �آ�سيا  اقت�صادات  معظم  قامت  وقد 

الأكثر  الخطط  وكانت  تو�سعية.  عامة  مالية  �سيا�سات 

طموحا هي التي �أعُلِنت في ال�صين واليابان. �إلا �أن هناك 

في  حركة  حيز  لها  يتاح  التي  الاقت�صادات  �أمام  مجال 

�أجل  من  �إ�ضافية  ب�إجراءات  تقوم  لكي  العامة  ماليتها 

ال�صين، �سيكون من ��شأن اتخاذ  الطلب المحلي. ففي  دعم 

�إعادة  على  الم�ساعدة  الا�ستهلاك  لت�شجيع  �إ�ضافية  تدابير 

دعم  توفير  وكذلك  المتو�سط  المدى  على  الاقت�صاد  توازن 

هذه  ت�شمل  �أن  ويمكن  القريب.  المدى  على  للاقت�صاد 

في  العامة  الخدمات  على  تح�سينات  �إدخال  التدابير 

المعا�شات  و�إ�صلاح  والتعليم  ال�صحية  الرعاية  مجالات 

التقاعدية والتحويلات �إلى الفئات منخف�ضة الدخل وتنفيذ 

�ضرائب  وخف�ض  الريفية  للتنمية  الا�ستثمارات  من  المزيد 

وكوريا  ل�سنغافورة  �أي�ضا  ويتوافر  والدخل.  الا�ستهلاك 

العامة.  المالية  من  �إ�ضافي  دعم  لتوفير  كبير  حركة  حيز 

الت�صرف  م�ساحة  فيها  ت�ضيق  اقت�صادات  هناك  �أن  غير 

مرتفعة  العام  الدين  م�ستويات  حيث  والفلبين،  الهند  مثل 

بالفعل لكليهما. وفي اليابان، �أعلنت الحكومة دفعة مالية 

تدعم  �أن  يُتوقع  �إبريل،  بداية  في  جديدة  كبيرة  تن�شيطية 

الن�شاط في عامي 2009 و 2010. ومع التوقعات باقتراب 

العجز من 10% من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2009 

وتجاوز �صافي الدين 100% من �إجمالي الناتج المحلي، 

يكون الحيز المتاح لتقرير دفعة تن�شيطية �أخرى قد �أو�شك 

على النفاد. وينبغي �أن ين�صرف الاهتمام الآن �إلى و�ضع 

�أو�ضاع  ا�ستمرارية  لت�أمين  المتو�سط  خطة طموحة للأجل 

المالية العامة.

ت�ضمن  �سيا�سات  اعتماد  يتعين  المالي،  القطاع  وفي 

خف�ض  وبالتالي  المنطقة  في  الجيدة  الر�سملة  ا�ستمرار 

مخاطر حدوث �ضائقة ائتمانية. وللحفاظ على الا�ستقرار 

على  ال�ضمانات  بمد  الاقت�صادات  بع�ض  قامت  المالي، 

الخا�صة  الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  )منطقة  الودائع 

وماليزيا و�سنغافورة وتايلند( �أو رفع حدود الت�أمين على 

الودائع )�إندوني�سيا والفلبين(. و�أعلن عدد من الاقت�صادات 

)الهند  المالي  النظام  في  المال  ر�أ�س  لدعم  تدابير  عن 

ال�شركات  لقطاعات  ائتماني  دعم  وتوفير  واليابان( 

على  ال�سلطات  تكون  �أن  ينبغي  ولكن  وكوريا(.  )ال�صين 

ا�ستعداد لعمل المزيد �إذا اقت�ضى الأمر. وبوجه �أعمّ، �سيكون 

من المهم الت�أكد من وجود �أدوات كافية ل�ضخ ر�أ�س المال 

العام في الم�ؤ�س�سات المتعثرة ومن �أن �إطار الحوافز ي�شجع 

حل  يتم  بحيث  مبكرة،  مرحلة  في  الخ�سائر  �إثبات  على 

الم�شكلات قبل انت�شارها �إلى البنوك غير المتعثرة. و�إ�ضافة 

�إلى ذلك، يتعين تعزيز �أطُُر �إعادة هيكلة ال�شركات للتعامل 

مع ال�ضغوط على قطاع ال�شركات.

�أوروبا تبحث عن رد فعل متنا�سق على 

�صعيد ال�سيا�سات

في  بالفعل  ينكم�ش  بد�أ  قد  الاقت�صادي  الن�شاط  كان 

الأزمة  انفجار  قبل  المتقدمة  �أوروبا  بلدان  من  كبير  عدد 

المالية في �سبتمبر 2008، فيما يرجع �أ�سا�سا �إلى ارتفاع 

�أ�سعار النفط. غير �أن الت�صور المبدئي كان �أن الاقت�صادات 

الأوروبية المتقدمة �ستفلت من الركود ال�شامل �إن وقع، فيما 

دون  �أبط�أ  بوتيرة  النمو  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �ستوا�صل 

�أن تفقد عافيتها، برغم ما فيها من مكامن للخطر. وكما 

الأقوى  العمومية  الميزانيات  كانت  �آ�سيا،  في  الحال  هي 

واختلاف  الرئي�سية  الاقت�صادات  معظم  في  الأُ�سَر  لقطاع 

عوامل  تُعتبَر  المالية  والأ�سواق  الم�ساكن  �أ�سواق  هياكل 

التي  ال�صدمة  من  ت�ضررت  المالية  النظم  �أن  غير  حماية. 

جاءت �أكبر و�أكثر ا�ستمرارا بكثير مما كان متوقعا، وكان 

وانخف�ضت  بطيئا،  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  فعل  رد 

الثقة كثيرا مع التراجع الحاد في توقعات الأ�سر وال�شركات 

التجارة  هبوط  ومع  الم�ستقبل  في  الدخل  م�ستوى  ب��شأن 

العالمية هبوطا �سريعا )ال�شكل البياني 3-2(.

وفي الاقت�صادات المتقدمة، تجمدت �أ�سواق الجملة في 

كبرى البنوك الأوروبية في �سبتمبر 2008 نتيجة المخاوف 

بالولايات  المرتبطة  الأ�صول  في  الخ�سائر  تزايد  ب��شأن 

نحو  على  البنوك  من  عدد  �إخفاق  مع  الأمريكية،  المتحدة 

تطلب تدخل الدولة. وكانت الم�شكلات التي ظهرت في بداية 

الأزمة متركزة في عدد قليل من البنوك، وكانت لها �أ�سباب 

تعتبر  الكلية  الاقت�صادية  الانعكا�سات  تكن  ولم  متنوعة. 

المالية  �سيا�سة  ا�ستجابات  كانت  وبالتالي  عموما  كبيرة 

�أن  �إلا  الأمر.  النقدية محدودة في بادئ  العامة وال�سيا�سة 

نتيجة  وا�سعة  �أ�صداء  عن  تمخ�ضت  ما  �سرعان  الم�شكلات 

�أوروبا  في  المالية  الم�ؤ�س�سات  كبرى  بين  ال�صلات  توثق 

ومع   
�
عليها. تعتمد  التي  العالية  المالي  الرفع  ون�سبة 

�إلى  ب�سرعة  المالية  الأزمة  تحولت  التمويل،  �أ�سواق  تجمد 

�أزمة للاقت�صاد الحقيقي في الربع الأخير من عام 2008. 

�سيا�سات مالية علاجية، ولكنها كانت  ب�سرعة و�ضع  فتم 

كمثيلاتها في الاقت�صادات الأخرى )ولا تزال( غير �شاملة 

 تمثل نحو 16 م�ؤ�س�سة رئي�سية عبر الحدود ما يقرب من ثلث الأر�صدة 
3
 

�أ�صولها  من   %38 المتو�سط  في  وتمتلك  الأوروبي،  الاتحاد  في  الم�صرفية 

�أقل  في  وتعمل  �أوطانها،  خارج  الأوروبي  بالاتحاد  الخا�صة  الم�صرفية 

 Trichet, درا�سة  )راجع  الأخرى  الأوروبي  الاتحاد  بلدان  ن�صف  من  قليلا 

.)2007
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ولا من�سقة بالقدر الكافي، مما انتق�ص من فعاليتها القُطْرية 

المقارنة بدلا من تعزيزها. وانخف�ضت �أ�سعار الأ�سهم ب�شكل 

حاد وتراجعت ا�ستثمارات من��شآت الأعمال تراجعا كبيرا. 

كما انخف�ض الا�ستثمار في مجال الم�ساكن انخفا�ضا حادا 

)مثل  الم�ساكن  �أ�سعار  �شهدت طفرات في  التي  البلدان  في 

الدعم  من  وبالرغم  المتحدة(.  والمملكة  و�إ�سبانيا  �آيرلندا 

تراجع  النفط،  �أ�سعار  انخفا�ض  نتيجة  تحقق  الذي  الكبير 

الا�ستهلاك قرابة نهاية عام 2008، ويرجح حدوث المزيد 

من التراجع مع انت�شار البطالة.

من  المتقدمة  الاقت�صادات  معظم  عانت  لذلك،  ونتيجة 

الجدول  )راجع   2008 عام  منت�صف  منذ  حاد  انكما�ش 

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بمعدل  2-1(. وانخف�ض 

6% �سنويا تقريبا خلال الربع الأخير من العام في كل من 

منطقة اليورو والمملكة المتحدة. 

المحلي  الناتج  �إجمالي  انكما�ش  �إلى  التوقعات  وت�شير 

الحقيقي ب�أكثر من 4% في منطقة اليورو عام 2009، وعدم 

تراجعه  ا�ستمرار  ثم  بالتدريج  �إلا  ذلك  بعد  ت�سارع وتيرته 

لعدة �أرباع �أخرى، الأمر الذي يجعل هذا الركود هو الأ�سو�أ 

النمو  ينكم�ش  �أن  ويُتوقع  الثانية.  العالمية  الحرب  منذ 

�أ�سا�س �سنوي متو�سط في عام 2010؛  بمقدار 0.5% على 

ال�سنوي  التغير  �أ�سا�س  على  و�ضوحا  �أكثر  التح�سن  ويكون 

الربع الأخير من  �إلى  ال�سنة  الربع الأخير من  المقارن من 

ال�سنة التالية، حيث يزداد النمو بمقدار 0.5% من �إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي في عام 2010 مقابل انخفا�ضه 

ب�أكثر من 3.5% في عام 2009. ويُتوقع �أن يكون الركود 

حادا بوجه خا�ص في �آيرلندا، مع تحول موجع في اتجاه 

منطقة  وخارج  الت�شييد.  مجال  في  �شهدته  الذي  الرواج 

اليورو، يُتوقع �أن يكون الركود عميقا ب�شكل ا�ستثنائي في 

�آي�سلندا، التي تتلقى الآن دعما من ال�صندوق عقب انهيار 

قطاعها المالي المفرط في التو�سع، وعلى درجة كبيرة من 

الحدة في المملكة المتحدة، التي تتعر�ض ل�ضربات موجعة 

بانتهاء رواج الن�شاطين العقاري والمالي. ونتيجة لتراجع 

�أن تتجاوز معدلات  يُتوقع  العري�ضة،  القاعدة  الناتج على 

عام  نهاية  في   %10 المتقدمة  الاقت�صادات  في  البطالة 

2009 وتوا�صل الارتفاع حتى عام 2011.

حادا  هبوطيا  منعطفا  الاقت�صادي  الن�شاط  �أخذ  وقد 

ال�صاعدة  �أوروبا  اقت�صادات  كثير من  ب�صورة خا�صة في 

ل�شدة  فنظرا   .)4-2 البياني  وال�شكل   4-2 )الجدول 

التدفقات  �أنواع  كل  على  الاقت�صادات  هذه  اعتمادات 

الر�أ�سمالية الداخلة، ولا �سيما التمويل من البنوك الغربية 

المحلي،  الائتمان  في  الرواج  ا�ستمرارية  على  للحفاظ 

على  كان  مما  كثيرا  �أ�سو�أ  عليها  المالية  الأزمة  �أثر  كان 
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 π≤«°S á∏NGódG ∫GƒeC’G ¢ShDhQ ≥aóJh …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY ¿CG ’EG .AGôK πbC’G äGOÉ°üàb’G ‘ …QÉ÷G

 ¿CGh πÑ≤à°ùŸG ‘ áXƒë∏e áLQóH ¢†Øîæ«°S ƒªædG ¿CG ¤EG äÉ©bƒàdG Ò°ûJh .§°SƒàŸG ióŸG ‘ GÒãc

 π«e ÜGÎbGh ™WÉ≤dG ôZÉ°üJ ¬ë°Vƒj Ée ƒgh ,á«HhQhC’G äGOÉ°üàb’G πc ‘ CÉWÉÑàà°S ÜQÉ≤àdG IÒJh

 .É«∏©dG áMƒ∏dÉH áfQÉ≤e IÒNC’G áMƒ∏dG ‘ AGƒà°S’G øe QGóëf’G

الأولى من  المراحل  �آ�سيا. وفي  ال�صاعدة في  الاقت�صادات 

الأزمة، كان تما�سكها جيدا، ولم تت�سع فروق �أ�سعار الفائدة 

بالتدريج.  �إلا  ال�سيادية  الائتمان  مخاطر  مبادلات  على 

وتحول  الغربية  ال�صادرات  �أ�سواق  انكما�ش  مع  ولكن 

�إلى ظاهرة عامة في خريف  م�س�ألة الهروب من المخاطر 

2008، تدهورت الآفاق ب��شأن ال�صادرات المحلية والنمو 

فروق  زيادة  �إلى  �أدى  مما  ب�شدة،  الحكومية  والإيرادات 

-150 م�ستويات  �إلى  ال�سيادي  الدين  �سندات  على  العائد 

�أ�سا�س.  نقطة   100-50 نحو  مقابل  �أ�سا�س  نقطة   900

وتلقت كل من هنغاريا ولاتفيا و�صربيا دعما من �صندوق 

المدفوعات  ميزان  ا�ستمرارية  على  للحفاظ  الدولي  النقد 

للح�صول  ال�صندوق  �إلى  بطلب  رومانيا  وتقدمت  لديها، 

حاليا  الم�س�ألة  هذه  �أي�ضا  تركيا  وتبحث  الدعم،  هذا  على 

للح�صول  بولندا  ت�سعى  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  ال�صندوق.  مع 

المرن.  الائتمان  خط  �إطار  في  ال�صندوق  من  تمويل  على 

�أما البلدان الأخرى ذات الانك�شافات الأقل لر�ؤو�س الأموال 

الغربية ق�صيرة الأجل كبلغاريا وليتوانيا ف�إنها تقاوم الآن 

�آثار فقدان التمويل والا�ستثمار الأجنبي المبا�شر ولكنها لم 

�
ت�ضطر حتى الآن �إلى طلب دعم من ال�صندوق.

الناتج  �إجمالي  ينكم�ش  �أن  يُتوقع  ذلك،  على  وبناء 

المحلي الحقيقي في الاقت�صادات ال�صاعدة بنحو %3.75 

�إلى نحو 1% في عام  في عام 2009 و�أن يتعافي لي�صل 

2010، مقابل معدلات 4-7%  الأعلى التي �سجلها خلال 

الحاد  التحول  هذا  �أ�سباب  وت�شمل   .2007-2002 الفترة 

الرواج  فترات  خلال  الاقت�صادي  الن�شاط  فورة  الأداء  في 

التي �سبقت الركود وفرط الاعتماد على ر�أ�س المال الأجنبي 

ق�صير الأجل والذي وفر التمويل خلال هذه الفترات وقيام 

م�ؤ�س�سات مالية �أجنبية متعثرة بامتلاك بنوك وكبر ح�صة 

الدرجات  تباينت  و�إن  الن�شاط،  في  التحويلية  ال�صناعات 

الن�شاط  في  التراجع  يكون  �أن  ويُتوقع  الاقت�صادات.  بين 

كبيرا بوجه خا�ص في اقت�صادات البلطيق حيث كان حيز 

الت�صرف محدودا نتيجة اعتماد نظم �سعر ال�صرف الثابت 

)الإطار 2-2(. 

ب�إمكانية  تنذر  كبيرة  مخاطر  التوقعات  هذه  وتكتنف 

تردي الأو�ضاع عن الم�ستوى المتوقع لكل من الاقت�صادات 

يمكن  حيث  للأخيرة،  �سيما  ولا  وال�صاعدة،  المتقدمة 

و�أهم  �أبعد.  درجة  �إلى  الخارجية  المالية  القيود  ت�سوء  �أن 

التمويل  لن�سب  المنظم  غير  التخفي�ض  هو  المخاطر  هذه 

بين  الحدود  عبر  الكبيرة  البنوك  لانك�شافات  بالديون 

للإن�شاء  الأوروبي  والبنك  الأوروبي  الا�ستثمار  بنك  من  كل  ا�شترك   
4
 

والتعمير والبنك الدولي في فريق لتقديم م�ساعدة مالية لتعزيز البنوك ودعم 

الإقرا�ض للاقت�صاد الحقيقي. 
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الجدول 2-4: اقت�صادات مختارة في �أوروبا ال�صاعدة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار 

الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–3.4–3.9–7.6–0.86.28.04.74.27.7–5.42.93.7�أوروبا ال�صاعدة
–1.6–1.2–5.7–1.58.810.46.96.85.8–4.71.15.1تركيا

–4.4–5.6–8.8–0.34.56.53.32.59.0–5.94.12.9ماعدا تركيا
–5.4–5.4–11.6–18.0–7.312.23.61.0–2.3–10.6–8.70.7بلدان البلطيق

–5.4–6.5–9.2–18.1–6.610.40.81.3–1.0–10.0–6.33.6�إ�ستونيا
–5.5–6.7–13.2–22.6–10.115.33.33.5–2.0–12.0–10.04.6لاتفيا

–5.3–4.0–11.6–5.811.15.10.614.6–3.0–8.93.010.0ليتوانيا
–3.8–4.3–6.1–0.93.74.62.42.65.2–5.43.81.3�أوروبا الو�سطى

–3.4–3.9–7.8–7.96.13.82.86.4–0.4–1.10.63.3هنغاريا
–3.9–4.5–5.5–1.32.54.22.12.64.7–6.74.80.7بولندا

جنوب �أوروبا وجنوبها 

–5.5–8.2–13.8–5.18.44.93.214.2–0.2–6.16.13.6ال�شرقي
–3.6–12.3–24.4–7.612.03.71.325.1–1.0–6.26.02.0بلغاريا
–4.1–6.5–9.4–0.32.96.12.52.87.6–5.52.43.5كرواتيا
–6.5–7.5–12.6–0.04.87.85.93.913.9–6.27.14.1رومانيا

للتذكرة

–5.0–5.7–6.3–1.91.93.91.72.35.4–10.46.42.1الجمهورية ال�سلوفاكية
–3.0–2.7–3.1–0.12.96.31.01.63.2–6.03.23.5الجمهورية الت�شيكية

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

على  ي�ستحيل  فقد  هذا  حدث  فلو  الأوروبية.  الاقت�صادات 

من  كبيرة  مبالغ  تمديد  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير 

�أثر م�شابه على بع�ض  الدين ق�صير الأجل وربما يكون له 

في  كبيرا  تو�سيعا  �شهدت  التي  المتقدمة  الاقت�صادات 

ال�سيادية. وقد يتمخ�ض ذلك عن انهيار  علاوات المخاطر 

الاقت�صادات  معظم  في  الحقيقي  والقطاع  المالي  القطاع 

ال�صاعدة وعدد قليل من الاقت�صادات المتقدمة، مع حدوث 

�أن هناك  �إلا  الأخرى.  �آثار مرتدة كبيرة على الاقت�صادات 

ن  �أي�ضا احتمالات تجاوز النتائج المتوقعة، ففي حال تمكُّ

بلدان الاتحاد الأوروبي من و�ضع �سيا�سة حازمة و�شاملة 

الثقة  المالي، فقد تتعافي  القطاع  �أوجاع  ومن�سقة لإنهاء 

وروح الإقدام على المخاطر بوتيرة �أ�سرع من المتوقع. 

وتنح�سر ال�ضغوط الت�ضخمية في الوقت الراهن، وتتزايد 

مخاطر ا�ستمرار الانكما�ش في الاقت�صادات المتقدمة، برغم 

�أنها لا تزال منخف�ضة، مع التراجع الحاد في �أ�سعار النفط 

وهبوط الطلب. ويُتوقع �أن ي�سجل الت�ضخم في عام 2010 

— وهو الأفق الملائم ل�صانعي ال�سيا�سات اليوم – معدلات 
تترواح بين 0.5% و 1.5% في معظم الاقت�صادات المتقدمة 

)الجدول 2-1(. وتقل هذه المعدلات عن م�ستويات %4-3 

التي �سجلها في عام 2008. وتم على هذا الأ�سا�س �إرخاء 

ال�سيا�سة النقدية. فتحرك بنك انجلترا في مرحلة مبكرة من 

الأزمة وقام بخف�ض �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية في خطوات 

في   %0.5 �إلى   2007 عام  في   %5.75 من  متلاحقة 

2009، وهو الآن ب�صدد اتخاذ تدابير غير تقليدية لتي�سير 

�أقل  المركزي  ال�سويد  بنك  يكن  ولم  الائتمانية.  الأو�ضاع 

الأ�سا�سي  الفائدة  �سعر  خف�ض  حيث  ا�ستجابته،  في  جر�أة 

�أي�ضا حتى و�صل الآن �أي�ضا �إلى 1% مع توقعات بخف�ضه 

�إلى معدلات �أدنى. وجاء رد فعل البنك المركزي الأوروبي 

لاحقا ولكنه كان كبيرا منذ بدايته. فعلى �إثر مخاوف من 

ارتفاع ال�ضغوط الت�ضخمية، قام البنك برفع �أ�سعار الفائدة 

في يوليو 2008 �إلى 4.25% ولم يلبث �أن غيَّر نهجه فقام 

حتى  الرئي�سية  التمويل  �إعادة  عمليات  على  بخف�ضها 

القرو�ض  على  الفعلي  الفائدة  �سعر  �أن  �إلا   .%1.25 بلغت 

المفرو�ضة   %0.25 ن�سبة  من  الآن  يقترب  واحدة  لليلة 

على ت�سهيل الودائع. ومع توقع بقاء الت�ضخم في م�ستوى 

�أدنى بكثير من المعدل المن�شود على المدى المتو�سط وهو 

»انخفا�ضه عن ن�سبة 2% دون الابتعاد عنها«، يوجد مجال 

لزيادة خف�ض �سعر �إعادة التمويل الأ�سا�سي. 

الت�ضخم في بلدان  �أن تنخف�ض معدلات  �أي�ضا  ويُتوقع 

في   %4 نحو  �إلى  لت�صل  ملحوظ،  ب�شكل  ال�صاعدة  �أوروبا 

عام 2010 مقابل نحو 8% في 2008. وتما�شيا مع توجه 

بالفعل  ال�صرف  �أ�سعار  انخف�ضت  المخاطر،  من  الهروب 

تعويم  مع  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  حادا  انخفا�ضا 

الت�ضخم  على  ذلك  �آثار  احتواء  يجري  �أنه  غير  العملات، 



79

دورة الانتعا�ش والك�ساد في الم�ساكن والائتمان

في  بما  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  من  العديد  الآن  ي�شهد 

زيادات  وال�شرقية،  الو�سطى  �أوروبا  في  اقت�صادات  ذلك عدة 

كبيرة في علاوات المخاطر القُطْرية وانهيار �أ�سعار العقارات. 

ويمكن �أن تكون لهذين العاملين مجتمعَين تبعات اقت�صادية 

ملمو�سة  بدرجة  الاقت�صادي  الن�شاط  ت�ضرر  مع  حادة، 

لقطاع  الأجنبي  والتمويل  القرو�ض  �إتاحة  على  بالقيود 

هذه  جاءت  و�إذا  تكلفتها.  وارتفاع  الأعمال  ومن��شآت  الأُ�سَر 

العملة،  قيمة  في  كبيرة  بانخفا�ضات  م�صحوبة  ال�صدمات 

فقد يزداد تدهور الو�ضع في البلدان التي تت�ضمن ميزانياتها 

العملات.  قيم  بين  التوافق  العمومية حالات كبيرة من عدم 

و�إ�ضافة �إلى ذلك، يمكن �أن ترتفع علاوات المخاطر في بع�ض 

البلدان التي تعتمد نظم �سعر ال�صرف المدارة، برغم احتماء 

ميزانياتها العمومية الآن بتلك النظم، وذلك ب�سبب حالة عدم 

هذه.  ال�صرف  �سعر  �سيا�سات  ا�ستمرار  قابلية  ب��شأن  اليقين 

و�سوف نو�ضح ذلك بر�صد الزيادات في فروق �أ�سعار الفائدة 

المئوية  الن�سبة  مقابل   
�
الائتمان مخاطرة  مبادلة  على 

من  بلدان  �سبعة  في   
�
الأجنبية بالعملة  المقومة  للقرو�ض 

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية )ال�شكل البياني 1(. 

دورة  عليها  تقوم  التي  الآليات  الإطار  هذا  وي�صف 

الانتعا�ش والك�ساد ا�ستجابة للتغيرات في علاوات التمويل 

م هيكله بحيث يمثل  مِّ با�ستخدام نموذج اقت�صاد مفتوح �صُ

و�سوف 
�
الو�سطى وال�شرقية عموما.  �أوروبا  اقت�صادات  �أحد 

�أ�سعار  �أولا، تج�سد  التمويل.  نبحث هنا نوعين من علاوات 

من  �أعلى  خارجية  علاوة  المحلية  البنوك  بين  الإقرا�ض 

�أي انخفا�ض  الفائدة العالمية عند تعديلها لمواءمة  �أ�سعار 

الأُ�سَر، والتي  العملات. وثانيا، ت�ستخدم  ارتفاع في قيم  �أو 

تمثل مدينا �صافيا، ثروة الم�ساكن ك�ضمان مقابل القرو�ض، 

ويرتفع فرق �سعر الإقرا�ض بالتجزئة في ن�سبة القر�ض �إلى 

القيمة. 

كلينتون  وكيفين  بيني�س  جارومير  هم  الإطار  هذا  م�ؤلفو  ملحوظة: 

ودوغلا�س لاك�ستون.

 زيادات في فروق �أ�سعار الفائدة على عقود مبادلة مخاطر الائتمان 
1

فروق  )بلغاريا:  �سنوات  خم�س  لأجل  ال�شركات   �سندات  على  باليورو 

الأمريكي  بالدولار  الائتمان  مخاطر  مبادلة  عقود  على  الفائدة  �أ�سعار 

 ،2009 وفبراير   2008 يناير  بين  �سنوات(  خم�س  لأجل  ال�شركات  مع 

 Bloomberg Financial Markets على �أ�سا�س بيانات من م�ؤ�س�سة

وتقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

 القرو�ض الم�صرفية المقدمة للقطاع غير المالي، بما في ذلك قطاع 
2

من  الرابع  الربع  )هنغاريا:   2008 دي�سمبر  في  الو�ضع  ح�سب   ، الأُ�َرس

2008(، على �أ�سا�س بيانات البنوك المركزية الوطنية وتقديرات خبراء 

�صندوق النقد الدولي.

 Benes, درا�سة  في  النموذج  هذا  تفا�صيل  على  الاطلاع  يمكن   
3

Clinton, and Laxton، قيد الإ�صدار.

و�إ�ضافة �إلى ذلك، يوجد لدى هذا الاقت�صاد دين خارجي 

كبير ونظام مالي يعتمد اعتمادا كبيرا على �إعادة التمويل 

�إلى  الواردات  ن�سبة  الخارج. وترتفع في هذا الاقت�صاد  من 

من  كبيرة  ن�سبة  لا�ستخدام  نظرا  المحلي  الناتج  �إجمالي 

ال�سلع الم�ستوردة في �إنتاج �سلع يتم ت�صديرها. ويُفتر�ض �أن 

الأ�سعار والأجور في هذا الاقت�صاد �أكثر مرونة من مثيلاتها 

مختلفتان  �سمتان  وتوجد  المتقدمة.  الاقت�صادات  في 

تلك  تجعلان  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا  اقت�صادات  في 

بدرجة  الخارجية  ال�صدمات  لخطر  عر�ضة  الاقت�صادات 

تزيد �أو تنق�ص. فقد تت�أثر حدة الم�شكلات تحديدا بالعاملين 

 )2( الأجنبية؛  بالعملات  المقوم  الدين  ن�سبة   )1( التاليين: 

نظام ال�سيا�سة النقدية. و�سنبيِّن كيف يمكن �أن يتغير الأداء 

بتغير هاتين ال�سمتين.

ولتحديد الأو�ضاع المبدئية الملائمة، �سنبد�أ �أولا بمحاكاة 

طفرة في الم�ساكن. وفي هذه الطفرة ترتفع �أ�سعار العقارات 

�ستظل  �أنها  ويعتقد  الأ�سا�سية  م�ستوياتها  تتجاوز  بحيث 

القر�ض  ن�سب  انخفا�ض  عن  ذلك  وي�سفر  الأبد.  �إلى  مرتفعة 

�إلى القيمة وانخفا�ض علاوات المخاطر على اقترا�ض الأُ�سَر. 

والتوقعات  ناحية  من  التمويل  تكاليف  انخفا�ض  وي�ؤدي 

الإطار 2-2- مكامن الخطر في الاقت�صادات ال�صاعدة
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�أخرى  ناحية  من  الم�ستقبل  في  ر�أ�سمالية  �أرباح  بتحقيق 

مجال  في  الا�ستثمار  وزيادة  للا�ستهلاك  دفعة  �إعطاء  �إلى 

وي�ؤدي  المحلي.  الناتج  �إجمالي  رفع  وبالتالي  العقارات، 

ارتفاع الطلب �إلى زيادة الواردات، وهو �أمر تموله التدفقات 

تراكم  ذلك  على  ويترتب  الداخلة.  الأجنبية  الر�أ�سمالية 

الدين الخارجي بمرور الوقت. وي�صبح الاقت�صاد في نهاية 

والخارجية.  المحلية  الا�ضطرابات  لأخطار  عر�ضة  الأمر 

علاوة  �صدمة  وقوع  هذا  المحاكاة  نموذج  في  و�سنفر�ض 

مخاطر قُطْرية في نف�س وقت انهيار �أ�سعار الم�ساكن. وفي 

تمويل  علاوة  وترتفع  ال�ضمان  قيمة  تنخف�ض  الحالة  هذه 

الأُ�سَر نتيجة انهيار �أ�سعار الم�ساكن الذي حركه وقوع �أزمة 

البلد ككل زيادات  مالية عالمية. وفي الوقت نف�سه، يواجه 

في علاوة المخاطر في الأ�سواق المالية العالمية. 

ت�صحيح �أ�سعار الم�ساكن

لت�صحيح  الا�ستجابة  المحاكاة  نموذج  في  �أولا  �سنبيِّن 

وفي  الثابت  ال�صرف  �سعر  نظام  في  الم�ساكن  �أ�سعار  في 

نظام �سعر ال�صرف المرن )العمود الأول في ال�شكل البياني 

الخارجية  الخ�صوم  من  بمخزون  الاقت�صاد  يبد�أ  الثاني(. 

يكافئ 100% من �إجمالي الناتج المحلي، يكون 75% منه 

�أ�سعار  تكون  الافترا�ض  وح�سب  الأجنبية.  بالعملة  مقوما 

المنازل في �أعلى نقطة في الطفرة �أعلى من الم�ستوى ال�سابق 

الت�صحيح على مدى  بمقدار 20%؛ وتحدث عملية  لل�صدمة 

المحلي  الناتج  �إجمالي   ويتراجع 
�
التالية. الأربعة  الأرباع 

لفترة مطولة مع تعاظم �أثر الخ�سارة المت�صورة في الثروة 

على الإنفاق نتيجة الزيادة في تكلفة الائتمان النا�شئة عن 

المرتد  الأثر  هذا  ويُعرَف  القيمة.  �إلى  القر�ض  ن�سبة  زيادة 

 ويترجَم انخفا�ض 
�
ل المالي. المعجِّ للقطاع المالي بعبارة 

الطلب �إلى انخفا�ض معدل الت�ضخم. ونظرا لأن الطلب على 

الميزان  ن  يتح�سَّ الدخل،  تراجع  ب�سبب  ينخف�ض  الواردات 

ال�صرف  �سعر  كان  �سواء  التغيرات  هذه  وتحدث  التجاري. 

ثابتا �أو مرنا. غير �أن نظام العملة يُحدث فرقا في جوانب 

�أخرى في عملية الت�صحيح. فعملية ت�صحيح �أ�سعار الم�ساكن 

الفائدة  �سعر  نظام  العملة في  قيمة  انخفا�ض  تعني �ضمنا 

�سعر  بخف�ض  المركزي  البنك  �سيقوم  للتعديل، حيث  القابل 

 على �سبيل المثال انخف�ضت �أ�سعار ال�شقق ال�سكنية في مدينة ريغا 
4
 

في لاتفيا على �أ�سا�س �سنوي مقارن بن�سبة 35% في عام 2008، مقابل 

زيادة ن�سبتها 62% في عام 2006، وفق ما جاء في “مر�شد العقارات 

في  عليه  الاطلاع  )يمكن   (Global Property Guide) العالمية” 

 .)www.globalpropertyguide.com الموقع الإلكتروني

.Bernanke (2007) راجع على �سبيل المثال درا�سة 
5
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 ويعمل 
�
الفائدة نظرا لانخفا�ض م�ستوى الناتج والت�ضخم.

الزائدة  التكلفة  موازنة  على  التجاري  الميزان  في  التح�سن 

قيمة  انخفا�ض  �ضمنا  يعنيها  التي  الأجنبي  الدين  لخدمة 

تراجع  �إلى  �أي�ضا  العملة  قيمة  انخفا�ض  وي�ؤدي  العملة. 

الت�ضخم  يتحرك  لا  بحيث  �أقل،  بدرجة  الت�ضخم  معدلات 

بعيدا دون الهدف المحدد. 

�أما في نظام �سعر ال�صرف الثابت، فلا يمكن �أن يكون هناك 

ا�ستهداف للت�ضخم على هذا النحو، و�إنما يهبط م�ستوى الت�ضخم 

في  الهبوط  هذا  وينعك�س  ال�ضبط.  قيمة  دون  كبيرة  ب�صورة 

الوقت  في  الحقيقي  ال�صرف  �سعر  قيمة  في  المطرد  الانخفا�ض 

الذي يظل فيه �سعر ال�صرف الا�سمي ثابتا. ومن الناحية الفعلية، 

يتعين �أن يتراجع �سعر ال�صرف الحقيقي لبع�ض الوقت. ويحدث 

هذا التراجع ب�سرعة في نظام �سعر ال�صرف المرن، ولكن ببطء في 

نظام �سعر ال�صرف الثابت من خلال فرق الت�ضخم. وتت�سم الأجور 

بالمرونة  وال�شرقية  الو�سطى  �أوروبا  اقت�صادات  في  والأ�سعار 

الن�سبية؛ ولو فُر�ض �أنها كانت بنف�س عدم المرونة الموجودة في 

والناتج  الحقيقي  ال�سعر  تراجع  ف�سيمتد  المتقدمة،  الاقت�صادات 

 وفي نظام ربط العملة يرتفع �سعر الإقرا�ض فورا، 
�
لفترة �أطول.

حيث يعك�س ب�شكل كامل علاوة التمويل الزائدة بعد هبوط قيمة 

انخفا�ض  في�ؤدي  المرن  ال�صرف  �سعر  نظام  في  �أما  ال�ضمان. 

�إلى الحد من الزيادة المبدئية في تكلفة  �سعر الفائدة الأ�سا�سي 

وتخ�ضع  ال�سيا�سة  ت�شديد  يتم  الناتج،  تعافي  ومع  الائتمان. 

تتجاوز  مفرطة  �سعرية  لا�ستجابة  الوقت  لبع�ض  الفائدة  �أ�سعار 

فيها م�ستويات التوازن على المدى البعيد. 

اقتران الت�صحيح في �أ�سعار الم�ساكن ب�صدمة علاوة 

المخاطر القُطْرية

�إحدى  تحدثه  �أن  يمكن  الذي  الأثر  لتو�ضيح 

ال�صدمات على ثقة المقر�ضين الدوليين حال وقوعها 

في  �سنفر�ض  الم�ساكن،  �أ�سعار  انهيار  وقت  نف�س  في 

القُطْرية  المخاطر  علاوة  في  زيادة  المحاكاة  نموذج 

 
�
مقدارها 500 نقطة �أ�سا�س ت�ستمر لفترة �أربعة �أرباع،

البنوك  بين  المعاملات  �سوق  على  ت�ؤثر  لا  الأُ�َرس  مخاطر  علاوة   
6
 

بالجملة �أو �سوق �أ�سعار ال�صرف في هذا النموذج.

في  المت�ضمنة  بالناتج  الت�ضحية  ن�سبة  ت�صل  المثال  �سبيل  وعلى   
7

الأ�سعار  جمود  ب��شأن  �أدلة  على  وللاطلاع   .1.4 نحو  �إلى  النموذج  هذا 

الحقيقية والن�سبية في الدول الأع�ضاء الجدد بالاتحاد الأوروبي، راجع 

 .Gray and others (2007) على �سبيل المثال درا�سة

الزيادات  مع  مثلا  للمقارنة  جيدا  �أ�سا�سا  الزيادة  هذه  ت�صلح   
8

الائتمان  مخاطر  مبادلة  على  العائد  فروق  م�ستويات  في  الم�شاهَدة 

لبع�ض بلدان �أوروبا الو�سطى وال�شرقية. فقد ارتفعت الفروق على عقود 

الأخيرة حتى  الآونة  �سنوات في  لأجل خم�س  الائتمان  مبادلة مخاطر 

نقطة   600 و  الت�شيكية(  )الجمهورية  ا�سا�س  نقطة   300 �إلى  و�صلت 

م�ستوى  من  )لاتفيا(  �أ�سا�س  نقطة   1000 من  و�أكثر  )هنغاريا(  �أ�سا�س 

ثم تت�ضاءل تدريجيا )العمود الثاني في ال�شكل البياني 

الثاني(. 

البياني  ال�شكل  يعر�ض  المرن،  ال�صرف  ل�سعر  وبالن�سبة 

الدين  من   %75 �أن  فيها  يفتر�ض  حالة  حالتين:  الثاني 

م بالعملة الأجنبية مقابل حالة يفتر�ض فيها  الخارجي مُقوَّ

اللوحة  وتبين  فقط؛  المحلية  بالعملة  مقوم  الدين  كل  �أن 

على  الفائدة  �سعر  على  الآثار  الثاني  العمود  في  ال�سفلى 

القرو�ض الا�ستهلاكية. ففي نظام �سعر ال�صرف المرن، تخف 

الأ�سا�سي،  الفائدة  �سعر  بخف�ض  كبير  ب�شكل  الزيادة  حدة 

الذي يتقرر ا�ستجابة لتراجع الاقت�صاد.

وفي الحالة الأولى يكون تراجع �إجمالي الناتج المحلي 

الإقرا�ض.  �أ�سعار  ارتفاع  بفعل  حدته  وتزداد  للغاية،  كبيرا 

دون  �أرباع،  �أربعة  بعد  القاع  م�ستوى  التراجع، في  ويكون 

 4 نحو  التعافي  فترة  وت�ستغرق   .%6 بنحو  ال�ضبط  قيمة 

ثم  �أرباع  لعدة  حادة  ب�صورة  الت�ضخم  وينخف�ض  �سنوات. 

يتذبذب حول المعدل الم�ستهدف. ويتحرك الميزان التجاري 

فائ�ض  تحقيق  باتجاه  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  كن�سبة 

جزء  وهذا  ال�ضبط.  بم�ستوى  مقارنة  مطولة  ولفترة  كبير 

�ضروري من عملية الت�صحيح. وي�ؤدي انخفا�ض قيمة العملة 

وبالتالي  المحلية،  بالعملة  الدين  خدمة  تكلفة  رفع  �إلى 

المدفوعات.  ميزان  في  الخدمات  ح�ساب  من  الانتقا�ص 

وفي الوقت نف�سه ت�ؤدي عملية خف�ض التمويل بالديون �إلى 

ميزان  توازن  على  وللحفاظ  المال.  ر�أ�س  تدفقات  خف�ض 

�صافي  يرتفع  �أن  يتعين  التغيرات،  هذه  �أمام  المدفوعات 

لتراجع  نتيجة  الزيادة  هذه  وتحدث  التجارة.  ح�صائل 

الإنفاق المحلي وانخفا�ض قيمة العملة.

تقريبا   %10 بمقدار  الحقيقي  ال�صرف  �سعر  وينخف�ض 

حدوث  ذلك  ويعك�س  رُبعين.  بعد  ال�ضبط  م�ستوى  دون 

ا�ستجابة  دورنبو�ش،  نوعية  من  مفرطة  �سعرية  ا�ستجابة 

الفائدة  �سعر  وخف�ض  القُطْرية  المخاطر  علاوة  لزيادة 

 ثم ت�أخذ قيمة العملة في الارتفاع ببطء، وتظل 
�
الأ�سا�سي.

دون م�ستوى ال�ضبط لأرباع كثيرة. ويعني انخفا�ض العملة 

الميزانية  في  حاد  تراجع  حدوث  �ضمنا  الأمر  بادئ  في 

المقوم  الأجنبي  الدين  الوطنية حيث تزداد قيمة  العمومية 

الناتج  �إجمالي  من  تقريبا   %7.5 بمقدار  المحلية  بالعملة 

المحلي ال�سنوي. 

لبيانات  وفقا   ،2007 عام  في  الخانتين  م�ستوى  �إلى  الواحدة  الخانة 

 .Bloomberg Financial Markets م�ؤ�س�سة

�أ�سعار الفائدة غير المغطاة،   يت�ضمن هذا النموذج  �شرط تعادل  
9
 

الطويل  المدى  على  قيمته  دون  ال�صرف  �سعر  انخفا�ض  يتطلب  والذي 

دون  البنوك  بين  الإقرا�ض  �سعر  على  النقدية  ال�سيا�سة  تحافظ  حين 

قيمته التوازنية. وتوفر التوقعات بارتفاع قيمة العملة المحلية الحافز 

ال�ضروري لحيازته.

�أوروبا تبحث عن رد فعل متنا�سق على �صعيد ال�سيا�سات
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وعندما يكون الدين كله مقوما بالعملة المحلية فقط، 

ويكون  المحلية.  الثروة  على  �سلبية  تقييم  �آثار  توجد  لا 

— حيث يهبط  �أقل بكثير  المحلي  الناتج  �إجمالي  تراجع 

القاع.  م�ستوى  في  ال�ضبط  م�ستوى  دون   %4 نحو  �إلى 

التجاري  والميزان  الت�ضخم  على  ذلك  انعكا�سات  وتكون 

�أي�ضا �أقل و�ضوحا. 

�أما في نظام �سعر ال�صرف المربوط، فلا يكون هناك �أثر 

عملاته.  تكوين  عن  النظر  ب�صرف  الدين،  قيمة  على  فوري 

�أن  هنا  المحاكاة  نموذج  في  المهمة  الافترا�ضات  و�إحدى 

فر�ضنا  ولو  التامة؛  بالم�صداقية  يت�سم  العملة  ربط  نظام 

�إ�ضرارا. وحتى مع  �أ�شد  ال�صدمة  الم�صداقية، �ستكون  غياب 

لل�صدمة  ال�سلبي  الأثر  يكون  التامة،  الم�صداقية  افترا�ض 

�أثرها  من  �أكبر  المحلي  الناتج  �إجمالي  على  المزدوجة 

الدين  م�ستوى  ارتفاع  مع  المرن  ال�صرف  �سعر  نظام  في 

المقوم بالعملة الأجنبية. كما �أن الأثر على الت�ضخم يكون 

الخف�ض  يحكم  الثابت  ال�صرف  �سعر  لأن  نظرا  بكثير،  �أكبر 

المطلوب في �سعر ال�صرف الحقيقي بحيث يحدث من خلال 

تراجع الأ�سعار.

الثابت والمرن  الفرق بين نظامي �سعر ال�صرف  ويكون 

حالة  في  منه  المزدوجة  ال�صدمة  حالة  في  بكثير  �أو�ضح 

تكلفة  �أن  �إلى  ذلك  �سبب  ويرجع  فقط.  الم�ساكن  �صدمة 

اقترا�ض الأُ�سَر تتحمل كل ثقل الزيادة في علاوة المخاطر 

ال�صرف  الحفاظ على تثبيت �سعر  القُطْرية؛ فلا ي�سمح قرار 

في م�ستوى معين بخف�ض �سعر الفائدة الأ�سا�سي. 

الانعكا�سات على ال�سيا�سة

ت�شير تجارب المحاكاة �إلى �أن �أهم المتغيرات الاقت�صادية 

الكلية ت�ستجيب ل�صدمات علاوات التمويل ب�شكل �أف�ضل في 

ال�صدمات  لنف�س  ا�ستجابتها  المرن من  ال�صرف  �سعر  نظام 

في نظام �سعر ال�صرف الثابت. غير �أن هذا لا يعني �أن منهج 

المرونة هو بال�ضرورة الخيار الأف�ضل.

معاك�سة،  ل�صدمة  الأجنبي  النقد  �سوق  تعر�ض  فعقب 

�أو  ال�صرف  �سعر  بتثبيت  �إما  خيارا  المركزي  البنك  يواجه 

ارتفاع  ي�ؤدي  الأول،  الخيار  وح�سب  الفائدة.  �أ�سعار  �ضبط 

�أ�سعار الفائدة �إلى رفع تكلفة الاقترا�ض وزيادة �سعر النفقات 

فيما بين الفترات الزمنية المتعددة بحيث يزيد �سعر الإنفاق 

المحلي  الطلب  اليوم عن �سعره غدا. وينتج عن ذلك تراجع 

مع خف�ض النفقات على كل من الناتج المحلي والواردات. 

وح�سب الخيار الثاني، ينخف�ض �سعر الناتج المحلي عن �سعر 

ال�سلع الأجنبية داخل نف�س الفترة الزمنية مما يعيد توجيه 

الطلب بعيدا عن الواردات وباتجاه المنتجات المحلية، مما 

هذا  وعلى  البلد.  ل�صادرات  التناف�سية  القدرة  من  يح�سن 

الفائدة يتفوق في  �أ�سعار  الأ�سا�س ينبني الحكم ب�أن �ضبط 

الأداء عن تثبيت �سعر ال�صرف. 

الا�ستقرار  عدم  م�صادر  يراعي  لا  التحليل  هذا  �أن  على 

المحتملة التي يمكن �أن يواجهها نظام �سعر ال�صرف المرن، 

و�سريعة.  كبيرة  الت�صحيح  عملية  كانت  �إذا  وخ�صو�صا 

و�أو�ضح الأمثلة على ذلك الأ�سواق ال�ضعيفة �أو عدم التوافق 

الأُ�سَر  لقطاع  العمومية  الميزانيات  في  العملات  قيم  بين 

ق�صير  الأجنبي  الدين  ثقل  ترجح  �أو  الأعمال  ومن��شآت 

الأجل. 

تنويرا  �أكثر  المحاكاة  نماذج  تكون  المعنى،  وبهذا 

قد  التي  الإجراءات  ب��شأن  منها  الوقائية  التدابير  ب��شأن 

الم�ستخل�صة  الدرو�س  �أهم  و�أحد  �أزمة.  وقوع  بمجرد  تُتخَذ 

بتجنب  الأكبر  الحذر  توخي  �سلوك  ت�شجيع  هو  للم�ستقبل 

الأ�صول  بين  التوافق  عدم  وتثبيط  للديون  ال�سريع  التراكم 

الخارجية  لل�صدمات  ال�سلبية  النتائج  وت�ؤكد  والخ�صوم. 

التي تت�أثر بها علاوات المخاطر على الدور الذي �سي�ضطلع 

الأزمة، حيث �ستعمل  المتقدم في حل  ال�صناعي  العالم  به 

تخفيف  على  المالية  المراكز  �أهم  في  الا�ستقرار  ا�ستعادة 

الأ�سواق  اقت�صادات  تواجه  التي  الحادة  التمويل  قيود 

ال�صاعدة في الوقت الراهن.

الإطار 2-2 )تتمة(

لخف�ض  ال�ضغوط  لأن  ونظرا  الناتج.  فجوات  بتو�سيع 

تزعزع  �أن  ويمكن  مرتفعة  تزال(  )ولا  كانت  العملات  قيَم 

ا�ستقرار الميزانيات العمومية لقطاع الأ�سر �أو ال�شركات في 

البلدان التي تكثر فيها عمليات الإقرا�ض المقومة بالعملة 

على  الحفاظ  المركزية  البنوك  بع�ض  اختارت  الأجنبية، 

فقط  تدريجيا  تخفي�ضها  �أو  تغيير  بدون  الفائدة  �أ�سعار 

العمومية  الميزانيات  تركيا، حيث  وفي  مثلا(.  )كهنغاريا 

قام  ال�صرف،  �سعر  لانخفا�ض  ن�سبيا  انك�شافا  �أقل  للأ�سر 

البنك المركزي بخف�ض �أ�سعار الفائدة ب�شيء من الحزم.

ال�سيا�سة  �إلى  الآن  العامة  المالية  �سيا�سة  ان�ضمت  وقد 

النقدية في محاربة الركود في عدد كبير من الاقت�صادات 

المتقدمة، و�إن كان بع�ضها يواجه قيودا ناتجة عن �صعوبة 
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الأوروبية  الخطة  وتتجاوز  المال.  ر�أ�س  �أ�سواق  �أو�ضاع 

 (The European Economic الاقت�صادي  للإنعا�ش 

حيث  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  ت�شغيل   Recovery Plan)
تدعو �إلى اتخاذ تدابير مالية ا�ستن�سابية تكون في معظمها 

تن�شيطية  دفعة  تقديم  �إلى  وتهدف  القومي  الم�ستوى  على 

مالية تمثل نحو 1.5% من �إجمالي الناتج المحلي للاتحاد 

 2009 للعام  منها  تقريبا   %1 ه  يوجَّ �أن  على  الأوروبي، 

الأوروبي  الاتحاد  بلدان  �أوفت  وقد  لعام 2010.  و %0.5 

وتتوقف  الخطة،  هذه  في  بالتزاماتها  عموما  الآن  حتى 

عجز  من  البلدان  هذه  في  ما  مدى  على  الالتزامات  هذه 

العوامل.  من  ذلك  وغير  المحلي  الدين  وم�ستوى  مبدئي 

ويُتوقع على هذا الأ�سا�س �أن يرتفع العجز الحكومي العام 

لبلدان منطقة اليورو �إلى 5.5% في عام 2009 و 6% في 

عام 2010 مقابل 0.75% من �إجمالي الناتج المحلي في 

ب�صفة  المالي  التن�شيط  وي�أتي   .)8 �أ  )الجدول   2007 عام 

�أ�سا�سية من بلدان منطقة اليورو التي ا�ستفادت من مرحلة 

باتجاه  موازناتها  تحريك  في  ال�سابق  الدوري  ال�صعود 

قبر�ص  مثل   ،2007 عام  في  فائ�ض  تحقيق  �أو  التوازن 

كل  �شهدت  نف�سه،  الوقت  وفي  و�إ�سبانيا.  و�ألمانيا  وفنلندا 

من بلجيكا و�آيرلندا و�إ�سبانيا م�ؤخرا ات�ساعا حادا في فروق 

العائد على �سندات الدين ال�سيادي — بما يعك�س )بدرجات 

المرتبطة  الم�شروطة  الالتزامات  ب��شأن  القلق  متباينة( 

بال�سيا�سات الموجهة لدعم القطاع المالي — الأمر الذي 

العامة.  المالية  مجال  في  م�ستقبلا  خياراتها  من  يحد 

ويُتوقع �أن تكون الدفعات التن�شيطية �ضئيلة �أو منعدمة في 

كل من اليونان و�إيطاليا والبرتغال، حيث يقترب م�ستوى 

العجز في كل منها من 3% من �إجمالي الناتج المحلي في 

يزداد  �أو  العام  الدين  م�ستوى  فيها  ويرتفع   2008 عام 

الاقت�صادات  �أما  القُطْرية.  المخاطر  م�ستوى علاوات  فيها 

عجزا  ت�سجل  �أن  فيُتوقع  اليورو  منطقة  خارج  المتقدمة 

المتحدة.  والمملكة  �آي�سلندا  با�ستثناء  �ضئيلا،  فائ�ضا  �أو 

�إلى  المتحدة  المملكة  في  العجز  ن�سبة  ت�صل  �أن  يُتوقع  �إذ 

11% من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2010، على نحو 

وتراجع  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  الأولى  بالدرجة  يعك�س 

التن�شيطية  الدفعة  الأ�صول ولي�س  ب�أ�سعار  المرتبط  الإيراد 

الا�ست�صوابية. 

غير  ات�ساعا  البلدان  تواجه  ال�صاعدة،  �أوروبا  وفي 

�شدة  ومع  لديها.  ال�سيادية  المخاطر  علاوات  في  م�سبوق 

القيود على الح�صول على التمويل، لا ي�سمح معظم البلدان 

منها  �أي  يقوم  ولا  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  عمل  بحُرِّية 

بتنفيذ دفعات تن�شيطية مالية كبيرة.

والابتكار  بالحزم  عموما  المالية  ال�سيا�سات  وات�سمت 

في ت�صديها لتوترات ال�سيولة، غير �أنها تخلفت فيما يتعلق 

البلدان.  بين  والتن�سيق  الملاءة  ب��شأن  المخاوف  بمعالجة 

وكما هي الحال في مناطق �أخرى، يعك�س ذلك التحديات 

التي يفر�ضها الاقت�صاد ال�سيا�سي. وتقوم البنوك المركزية 

طائفة  وقبول  �أطول  ا�ستحقاق  ب�آجال  ال�سيولة  بتوفير 

في  بما  ال�شراء،  �إعادة  ال�ضمانات في عمليات  وا�سعة من 

ذلك الأ�صول التي توقفت الأ�سواق عن العمل فيها �أ�سا�سا. 

ل�ضمان  تدابير  البلدان  معظم  تعتمد  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

التمويل بالجملة وتقدم دعما لإعادة ر�سملة البنوك القابلة 

للا�ستمرار. �إلا �أنه لا يزال يتعين تنقية الميزانيات العمومية 

للبنوك من الأ�صول ال�سامة التي يعود من��شأها �إلى الولايات 

المتحدة الأمريكية، وهو �أمر �أ�سا�سي لإعادة بناء الثقة في 

النظم الم�صرفية. ولتحقيق ذلك، �سيتعين على البلدان و�ضع 

�آليات ت�سعير وتن�سيقها، وقد عر�ضت المفو�ضية الأوروبية 

والبنك المركزي الأوروبي �إر�شادات حول �سبل تحقيق ذلك. 

غير �أن التن�سيق لم يكن هو الأمثل. وتكرر اندها�ش �صانعي 

الأفعال  لردود  فا�ست�سلموا  الأزمة  عنف  من  ال�سيا�سات 

الوطنية الداعية �إلى العمل المنفرد دون دعم الآخرين على 

�أ�سا�س فكرة “ت�صرف بنف�سك” في تجميع الا�ستجابات مما 

�أدى �إلى �إ�ضعاف تدخلات البلدان الأخرى بدلا من تعزيزها، 

و�أخلوا بالالتزامات التي تعهدوا بها في مجل�س الجماعات 

الأوروبية لل��شؤون الاقت�صادية والمالية (ECOFIN) في 

  
�
مايو 2008 لمنع الأزمات و�إدارتها وحلها.

المالية  ال�سيا�سة  ا�ستجابة  تت�سم  �أن  ال�ضروري  ومن 

للأزمة بدرجة �أكبر بكثير من الحزم والتن�سيق حتى تتمكن 

في  والآخذة  بكثير  الأو�سع  الم�شكلات  على  الق�ضاء  من 

تلك  وخ�صو�صا   — الأوروبية  المالية  النظم  في  التراكم 

�سيما  ولا  القرو�ض،  حوافظ  احتمالات  بتدهور  المرتبطة 

على  ويتعين  ال�صاعدة.  لأوروبا  الانك�شاف  احتمالات 

برامج  و�ضع  في  ي�شرع  �أن  ملح  ب�شكل  الأوروبي  الاتحاد 

القائمة  البرامج  تعزيز  �أو  المتبادلة  للم�ساعدة  جديدة 

بالفعل لهذا الغر�ض حتى يتوافر له رد فعل �سريع وموحد 

�أي  في  المدفوعات  مجال  في  تن��شأ  قد  �صعوبات  �أي  �إزاء 

البلدان  من  بلد  �أي  وفي  الأوروبي،  الاتحاد  بلدان  بلد من 

�ضروريا  �أمرا  ذلك  ويعد  الأمثل.  الو�ضع  في  له  المجاورة 

التي  العامة  الأموال  �أو  ال�شاملة  ال�ضمانات  �أدت  المثال،  �سبيل   وعلى 
5
 

�إلى  البنوك  ر�سملة  �إعادة  �أجل  من  الأوروبية  الحكومات  بع�ض  قدمتها 

تقوي�ض فر�ص عمل البنوك في بلدان �أخرى، مما �أرغم �سلطاتها على تنفيذ 

العمومية  الميزانيات  على  �شديدة  قيود  بو�ضع  فقامت  م�شابهة،  تدابير 

ال�سيادية وعلاوات المخاطر. وتتزايد في الوقت الحالي ال�ضغوط على البنوك 

تتمثل  ال�ضغوط في �صور عديدة  وت�أتي هذه  �أولا.  الوطنية  �أ�سواقها  لخدمة 

التي  الأ�سهم  �أرباح  على  قيود  و�ضع  �أو  ال�سلطات؛  من  ت�صريحات  في  �إما 

يُ�سمح لل�شركات التابعة بدفعها �إلى ال�شركات الأم في الخارج؛ �أو التهديدات 

الأجنبية من الم�شاركة في  التابعة للبنوك  الفروع  �أو  با�ستبعاد الم�ؤ�س�سات 

�إذا لم يتم الحفاظ على خطوط الائتمان؛  عمليات ال�سيا�سة النقدية المحلية 

�أو �إن�شاء غرف مقا�صة وطنية بين البنوك. 
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لتجنب التعديل غير المنظم الذي يمكن �أن يحدث في �أحد 

البلدان ويجر معه بلدان �أخرى �إلى الأ�سفل. ويجدر في هذا 

ال�صدد الترحيب بقرار الاتحاد الأوروبي الأخير بم�ضاعفة 

يورو(  مليار   50 )�إلى  برامجه  في  الطارئ  الإقرا�ض  حد 

للبلدان الأع�ضاء من �أوروبا ال�صاعدة. 

وا�ست�شرافا لمزيد من الآفاق، �أكدت الأزمة الراهنة على 

�أهمية تعزيز الآليات الم�ؤ�س�سية لتن�سيق وتكامل ال�سيا�سات 

الاقت�صادية على م�ستوى الاتحاد الأوروبي. و�أحد الدرو�س 

الأ�سا�سية في هذا ال��شأن هو �ضرورة تعديل �إطار الا�ستقرار 

بخطوات  مقترحات  وهناك  الأوروبي.  للاتحاد  المالي 

عن  ال�صادر  التقرير  �ضمن  وردت  الاتجاه  هذا  في  مفيدة 

 .2009 فبراير   25 بتاريخ  لاروزيير”  “دو  مجموعة 

للتنظيم  م�ؤ�س�سي  هيكل  �إيجاد  هو  النهاية  في  والمطلوب 

والم�ساءلة  الم�س�ؤولية  مبد�أ  على  بر�سوخ  يقوم  والرقابة 

الم�شتركة عن الا�ستقرار المالي، بما في ذلك تقا�سم الأعباء 

المالية المرتبطة بالأزمة. وما لم يحدث ذلك، �ستظل ردود 

الأفعال القومية ال�ضارة تنت�شر �أثناء الأزمات.

كومنولث الدول الم�ستقلة تتعر�ض 

ل�ضربة ثلاثية

�أكبر  الم�ستقلة  الدول  كومنولث  بلدان  ت�شهد  �أن  يُتوقع 

من  القريب  الأجل  في  الاقت�صادية  الحظوظ  في  تحول 

بين كل مناطق الاقت�صاد العالمي. ويعود ال�سبب في ذلك 

�إلى تعر�ض اقت�صاداتها حاليا ل�ضربات قا�سية من ثلاث 

ب�شدة  د  قيَّ الذي  المالي  الا�ضطراب  هي  رئي�سية  �صدمات 

من  الطلب  وهبوط  خارجي؛  تمويل  على  ح�صولها  فر�ص 

الأ�سا�سية  ال�سلع  �أ�سعار  وتراجع  المتقدمة؛  الاقت�صادات 

المرتبط بهبوط الطلب، ولا �سيما �أ�سعار الطاقة. 

ا�ضطراب  يحدثه  الذي  الكبير  المبا�شر  الأثر  ويعك�س 

الأ�سواق المالية على اقت�صادات كومنولث الدول الم�ستقلة 

التبدل الفجائي الذي طر�أ على التمويل الخارجي المقدم 

بل  الاقت�صادات،  هذه  في  المالية  غير  ال�شركات  لكبرى 

 .)5-2 البياني  )ال�شكل  الأهم  وهو  الم�صرفية  ولنظمها 

با�ستثناء  الأزمة،  وقوع  قبل  البلدان  هذه  كل  وكانت 

المالية  قطاعاتها  ارتباط  يقل  التي  القليلة  الاقت�صادات 

وتركمان�ستان  وطاجيك�ستان  )�أذربيجان  بالخارج 

اعتمادا  الخارجي  التمويل  على  تعتمد  و�أوزبك�ستان(، 

والذي  المحلي  الاقترا�ض  ا�ستمرارية  على  للحفاظ  كبيرا 

تجاوز بكثير الطلب المحلي على ال�سندات �أو الودائع. وما 

�أن وقعت الأزمة حتى تبين لكل من ال�شركات غير المالية 

والبنوك مدى ال�صعوبة البالغة التي ينطوي عليها تجديد 

�أي  عن  ب�أنف�سهم  ن�أوا  الذين  الم�ستثمرين،  من  التمويل 

�شيء ما لم يكن �أ�صولا على �أعلى درجة من الأمان. وزاد 

المقومة  الأ�صول  الأُ�سَر من  ال�ضغوط بدء تحول  من هذه 

بالعملة المحلية �إلى الأ�صول المقومة بالعملة الأجنبية. 

و�أوكرانيا  وبيلارو�س  وكازاخ�ستان  رو�سيا  وتعر�ضت 

ب�سحب  وكازاخ�ستان  رو�سيا  قيام  مع  قوية،  ل�ضربات 

مبالغ كبيرة من احتياطيات العملة الأجنبية للوقاية من 

هذه  تتمكن  �ألا  ويُتوقع  ال�صرف.  �سعر  على  ال�صدمة  �أثر 

خارجي  تمويل  على  الح�صول  من  الأربعة  الاقت�صادات 

با�ستثناء  للغاية،  محدود  ب�شكل  �إلا  القريب  المدى  في 

تحمل  ا�ستمرار  على  قادرة  تكون  �أن  ينبغي  التي  رو�سيا 

بيلارو�س  وواجهت  الدين.  تمديد  على  الفائدة  �أ�سعار 

الخارجية  بالتزامتهما  الوفاء  في  �صعوبات  و�أوكرانيا 

وح�صل كل منهما على تمويل من �صندوق النقد الدولي؛ 

الآن على دعم  �أرمينيا وجورجيا  وكذلك تح�صل كل من 

من ال�صندوق، و�إن كان ترتيب جورجيا مع ال�صندوق قد 

جاء �سابقا للأزمة المالية. 

وقد توافقت بداية الأزمة المالية مع هبوط احتمالات 

التراجع  نتيجة  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  وانخفا�ض  الت�صدير 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  الاقت�صادي  للن�شاط  ال�سريع 

و�أدى ذلك �إلى ت�شديد ال�ضغوط على بلدان كومنولث الدول 

تراجع  المفتوحة وحدوث  الم�صرفية  النظم  ذات  الم�ستقلة 

الأولية  لل�سلع  الم�صدرة  للبلدان  النمو  احتمالات  في  حاد 

ذلك  من  تنج  ولم  و�أوكرانيا،  وكازاخ�ستان  رو�سيا  مثل 

ويُتوقع  تركمان�ستان.  مثل  انفتاحا  الأقل  الاقت�صادات 

قيرغيز�ستان  جمهورية  مثل  �أخرى  بلدان  تعاني  �أن 

من  التحويلات  تراجع  من  و�أوزبك�ستان  وطاجيك�ستان 

رو�سيا.  في  المهاجرين  العاملين  من  �سيما  ولا  الخارج، 

ككل  للمنطقة  الجاري  الح�ساب  ر�صيد  يكون  �أن  ويُتوقع 

عن  كبير  تحول  وهو   ،2009 عام  في  �صفريا  ر�صيدا 

الفترة  الجاري  في  الح�ساب  الم�سجل في  الكبير  الفائ�ض 

2007-2008 )الجدول 2-5(. �إلا �أن الاحتمالات تتباين 

والبلدان  للطاقة  الم�صدرة  البلدان  بين  ملحوظ  ب�شكل 

الم�ستوردة لها، حيث يُتوقع �أن ت�شهد الأولى تبدد الفوائ�ض 

ال�سلع  �أ�سعار  تراجع  ب�سبب  الجاري  الح�ساب  في  الكبيرة 

عجوزاتها  في  حادا  �ضيقا  الأخيرة  ت�شهد  بينما  الأولية، 

الخارجية نتيجة لت�شديد �أو�ضاع التمويل. 

ورغم �أن عددا كبيرا من بلدان كومنولث الدول الم�ستقلة 

�أكثر قدرة الآن على تجاوز الأزمة من الفترة التي �أعقبت 

تخلف رو�سيا عن �سداد ديونها عام 1998، �ستكون تداعيات 

الأزمة برغم ذلك حادة. فيُتوقع �أن ينكم�ش �إجمالي الناتج 



85

كومنولث الدول الم�ستقلة تتعر�ض ل�ضربة ثلاثية
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المحلي الحقيقي في المنطقة بن�سبة تزيد قليلا على 5% في 

بن�سبة 8.5% في عام 2007،  تو�سعه  عام 2009 مقابل 

ويتوقع  ال�صاعدة.  المناطق  كل  بين  من  معدل  �أدنى  وهو 

�أن ينتع�ش النمو في عام 2010 ليزيد قليلا على 1%. وفي 

ظل ال�ضغوط على العملات، يُتوقع �أن يظل الت�ضخم قريبا 

من حدود الخانتين في البلدان الم�صدرة ال�صافية للطاقة، 

البلدان  �أما  فيها.  الاقت�صادي  الن�شاط  وتيرة  بطء  برغم 

ال�ضغوط  تنح�سر  �أن  فيُتوقع  للطاقة  ال�صافية  الم�ستوردة 

الت�ضخمية فيها بوتيرة �أ�سرع.

�صانعي  يواجه  الذي  الأ�سا�سي  التحدي  ويكمن 

في  الم�ستقلة  الدول  كومنولث  بلدان  في  ال�سيا�سات 

ال�سيا�سات  ا�ستخدام  بين  ال�سليم  التوازن  تحقيق  كيفية 

تدفقات  �صافي  �آثار  من  للوقاية  الكلية  الاقت�صادية 

ر�أ�س المال الخارجة على الن�شاط الاقت�صادي من ناحية 

ناحية  من  المحلية  العملات  في  الثقة  على  والحفاظ 

�أخرى. وفي ظل نظام �سعر ال�صرف المربوط الذي تعمل 

ال�سيا�سة  �صانعي  على  تعيَّن  الكمنولث،  بلدان  معظم  به 

ورفع  الاحتياطيات،  ا�ستنفاد  بين  الاختيار  النقدية 

الربط،  عمليات  عن  للدفاع  الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار 

التي  الدول  ال�صرف. فقامت  �أ�سعار  وال�سماح بانخفا�ض 

الأجنبي  النقد  احتياطيات  من  ال�سحب  بو�سعها  كان 

من  مبدئيا  بال�سحب  وكازاخ�ستان  رو�سيا  مثل  لديها 

هذا  تغيير  �إلى  ا�ضطرت  �أنها  �إلا  الاحتياطيات،  هذه 

النهج بعد �أن واجهت �ضغوطا ت�ضخمية عاتية. ف�سمحت 

نطاقه  دون  كبيرة  ب�صورة  الروبل  بانخفا�ض  رو�سيا 

اختارت  فيما  الفائدة،  �أ�سعار  برفع  �أي�ضا  وقامت  الأول 

كازخ�ستان خف�ض عملتها في خطوة واحدة بن�سبة %18 

تقريبا )راجع ال�شكل البياني 2-5(. �أما البلدان الأخرى 

مثل �أوكرانيا وبيلارو�س فقد انخف�ضت عملاتها انخفا�ضا 

كبيرا في فترة مبكرة من الأزمة. 

زيادة  هي  الاقت�صادات  هذه  تواجهها  التي  والم�شكلة 

المالية  غير  ال�شركات  قطاعات  على  الفعلي  الديون  عبء 

انخفا�ض  �سرعة  نتيجة  الأجنبية  بالعملة  اقتر�ضت  التي 

المقوم  الائتمان  ن�سبة  �أن  والحقيقة  فيها.  العملة  قيمة 

بالعملة الأجنبية في الائتمان الم�صرفي المحلي يمتد من 

30% تقريبا في كل من بيلارو�س ورو�سيا �إلى نحو %50 

و�إلى نحو 70% في جورجيا.  و�أوكرانيا،  في كازاخ�ستان 

مع  الأجنبية  بالعملة  الالتزامات  بهذه  الوفاء  تطلب  وقد 

انخفا�ض �أ�سعار ال�صرف حدوث خف�ض كبير في الا�ستثمار 

وتوظيف العمالة في العديد من هذه الاقت�صادات. ولنف�س 

التوترات  زيادة  �إلى  ال�سداد  عن  التوقف  �سي�ؤدي  ال�سبب، 
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الجدول 2-5: كومنولث الدول الم�ستقلة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد 

الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

1.29.715.612.69.54.25.00.11.5–8.65.55.1كومنولث الدول الم�ستقلة

0.59.014.112.99.95.96.10.51.4–8.15.66.0رو�سيا

0.61.4–7.2–1.012.825.216.810.03.7–7.92.18.0�أوكرانيا

1.1–5.36.4–1.510.817.29.58.77.8–8.93.22.0كازاخ�ستان

–5.6–8.1–8.4–1.68.414.812.66.06.8–8.610.04.3بيلارو�س
11.69.86.97.06.315.010.08.015.419.615.79.2تركمان�ستان

23.411.62.512.316.620.84.07.028.835.510.818.4�أذربيجان

بلدان الكومنولث منخف�ضة 

14.38.82.77.212.615.97.47.98.112.01.55.2الدخل

–11.0–11.5–12.6–0.04.49.03.67.26.4–13.86.85.0�أرمينيا
–16.7–16.4–22.6–12.42.01.03.09.210.05.06.519.6جورجيا

–8.4–6.3–6.5–8.57.60.92.910.224.512.48.60.2جمهورية قيرغيز�ستان
–16.6–19.4–19.4–0.012.412.72.64.717.0–4.07.23.4مولدوفا

–8.3–9.7–8.8–7.87.92.03.013.220.411.911.511.2طاجيك�ستان
9.59.07.07.012.312.712.59.57.313.67.76.8�أوزبك�ستان

للتذكرة

3
1.29.414.512.39.75.67.00.72.2–8.65.84.9البلدان الم�صدِرة ال�صافية للطاقة

البلدان الم�ستوردة ال�صافية 

4
–2.8–4.1–8.7–1.311.421.314.28.75.5–8.44.36.1للطاقة

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�شمل �أذربيجان وكازاخ�ستان ورو�سيا وتركمان�ستان و�أوزبك�ستان.
3

 ت�شمل �أرمينيا وبيلارو�س وجورجيا وجمهورية قيرغيز�ستان ومولدوفا وطاجيك�ستان و�أوكرانيا.
4

الحادة �أ�صلا على الميزانيات العمومية للبنوك والحد من 

احتمالات نمو الائتمان مجددا. 

وفي هذه الظروف، يكون الدعم العام للنظام الم�صرفي 

قطاعاتها  تعاني  التي  البلدان  قامت  وقد  حا�سما.  �أمرا 

الدين  تمديد  �إلى  احتياجها  نتيجة  �ضغوط  من  الم�صرفية 

الأجنبي — مثل بيلارو�س وجورجيا وكازاخ�ستان ورو�سيا 

هذه  وت�شمل  بالفعل.  علاجية  تدابير  بن�شر   — و�أوكرانيا 

المركزية،  البنوك  جانب  من  كبيرة  �سيولة  توفير  التدابير 

�إعادة  �أجل  من  �أموال  وتدبير  حكومية،  �ضمانات  وتوفير 

الدولية(،  المالية  الم�ؤ�س�سات  من  ذلك  في  )بما  الر�سملة 

الأمور  من  �سيكون  �أنه  �إلى  التوقعات  وت�شير  والت�أميم. 

الحا�سمة تقييم الميزانيات العمومية للبنوك بعناية بهدف 

البنوك  وتحديد  ا�ستباقية،  بطريقة  الرديئة  الأ�صول  �شطب 

المتو�سط،  المدى  في  جيدة  نجاح  احتمالات  �أمامها  التي 

موارد  على  والاعتماد  لزم،  �إذا  �أموالها  ر�ؤو�س  وتعزيز 

الميزانية بدلا من الاعتماد على دعم البنك المركزي. 

و�صعوبة  للبنوك  حكومي  دعم  توفير  �ضرورة  ومع 

محدودا  المجال  يكون  المال،  ر�أ�س  �أ�سواق  في  الأو�ضاع 

تتقرر على م�ستوى  التي  المالية  التن�شيطية  الدفعات  �أمام 

وقد  الم�ستقلة.  الدول  كومنولث  بلدان  معظم  في  ال�سيا�سة 

المالية  �سيا�سة  ت�شديد  �إلى  و�أوكرانيا  بيلارو�س  احتاجت 

وجمهورية  جورجيا  من  كل  ت�ستطيع  بينما  العامة، 

ب�شرط  تعمل،  التلقائي  ال�ضبط  �أدوات  ترك  قيرغيز�ستان 

�أذربيجان  �أما  وجود دعم كاف من المانحين في الطريق. 

حققت  والتي   — و�أوزبك�ستان  ورو�سيا  وكازاخ�ستان 

 — جميعها فوائ�ض في المالية العامة قبل وقوع الأزمة 

فقد �سمحت لأدوات ال�ضبط التلقائي بالعمل وقامت ب�إرخاء 

�سيا�سة المالية العامة للحفاظ على ا�ستمرارية النمو. 

الاقت�صادات المتقدمة الأخرى تتعامل 

مع �صدمات معدلات التبادل التجاري 

المعاك�سة

ي�ؤثر انخفا�ض الطلب في الولايات المتحدة الأمريكية 

على  �سلبيا  ت�أثيرا  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  وانخفا�ض  و�آ�سيا 

حيث  ونيوزيلندا،  و�أ�ستراليا  كندا  في  الاقت�صادي  الن�شاط 

�أ�سواق  �أي�ضا من تناق�ص ثرواتها مع تراجع  تعاني الأُ�سَر 

�أقل،  �أ�سعار الم�ساكن و�إن كان بدرجة  الأ�سهم، وانخفا�ض 

 .2007 عام  خلال  �شهدتها  التي  ال�سريعة  الزيادات  عقب 

الأخيرة من  ال�سنوات  الاقت�صادات في  ا�ستفادت هذه  وقد 

يرجع  فيما  للغاية،  الإيجابية  التجاري  التبادل  معدلات 
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والمعادن  الطاقة  �صادرات  �أ�سعار  ارتفاع  �إلى  �أ�سا�سا 

والغذاء. وقد �سمح ذلك لهذه الاقت�صادات بتحقيق نمو قوي، 

ال�سنوات  خلال  المتو�سط  في  النمو  معدلات  كانت  حيث 

الخم�س قبل عام 2008 غالبا في نطاق %2.5-%4.  

الأُ�سَر،  ثروة  وتناق�ص  ال�سلع،  �أ�سعار  انخفا�ض  ومع 

الولايات  من  ال�صادرات  على  الطلب  �ضعف  واحتمالات 

لعام  التوقعات  ت�شير  و�آ�سيا،  و�أوروبا  الأمريكية  المتحدة 

من  كل  في   2009 عام  في  الناتج   تراجع  �إلى   2009

يعاود  �أن  قبل  طفيفة  ب�صورة  ونيوزيلندا  و�أ�ستراليا  كندا 

الارتفاع في عام  2010 )راجع الجدول 2-1(. وتت�ضمن 

مخاطر النتائج دون المتوقعة احتمال زيادة حدة التراجع 

التمويل  الفروق على عائدات  العالمي وارتفاع  في الطلب 

عن  الأجانب  المقر�ضين  عزوف  لزيادة  نتيجة  الخارجي، 

ونيوزيلندا،  �أ�ستراليا  في  �أكبر  المخاطر  وتبدو  المخاطر. 

نظرا لارتفاع م�ستويات خ�صومهما الخارجية ن�سبيا؛ ففي 

لأ�ستراليا  الأجنبية  الخ�صوم  �صافي  كان   2008 نهاية 

ونيوزيلندا �أعلى من 60% و90% من الدخل على الترتيب، 

و�إن كان معظم الدين بالعملة المحلية �أو مغطى.

ومن ح�سن حظ هذه الاقت�صادات �أن الحذر الذي تتوخاه 

قد  فيها  العامة  المالية  و�سيا�سة  النقدية  ال�سيا�سة  �إدارة 

�أكثر قدرة من نظرائهم في  الآن �صانعي �سيا�ساتها  جعل 

ولَّده  الذي  الأثر  حدة  تخفيف  على  الأخرى  الاقت�صادات 

ا�ستمرار تراجع الطلب. فتم خف�ض �أ�سعار الفائدة الأ�سا�سية 

هذا  �أدى  وقد  �أكبر.  بدرجات  خف�ضها  ويمكن  ب�سرعة 

الخف�ض، �إلى جانب الخ�سائر في معدلات التبادل التجاري، 

�أ�سعار ال�صرف خف�ضا كبيرا بالقيمة الا�سمية،  �إلى خف�ض 

المحلية  بالعملة  الأولية  ال�سلع  �إيرادات  تتراجع  لم  بحيث 

بنف�س قدر تراجع الأ�سعار العالمية تقريبا )ال�شكل البياني 

2-6(. و�أدت مبادرات البنوك المركزية والحكومات، والتي 

جاءت في �صورة �ضمانات على الودائع وتمويل م�صرفي 

الآن، وهو  الأجنبي حتى  الائتمان  �إلى دعم تدفقات  �آخر، 

�إلى تثبيت النظم  �أي�ضا ما فعلته التدابير الأخرى الهادفة 

المالية. وعقب �سنوات من الفوائ�ض المت�صلة، تت�سم �أو�ضاع 

دفعات  تقديم  حاليا  ويجري  بالثبات،  العامة  المالية 

مالية تن�شيطية كبيرة. �إلا �أن �شدة اعتماد هذه الاقت�صادات 

و�آ�سيا  الأمريكية  المتحدة  الولايات  الطلب من  ن�سبيا على 

وعلى التمويل الخارجي يفر�ض حدودا لما ت�ستطيع تدابير 

ال�سيا�سة المحلية �أن تحققه. 

�أمريكا اللاتينية والكاريبي تواجه 

�ضغوطا متزايدة

تعمل  الأخرى،  ال�صاعدة  المناطق  في  الحال  هي  كما 

بالديون  التمويل  ن�سب  وتخفي�ض  المالي  القطاع  �ضغوط 

الاقترا�ض  تكاليف  رفع  على  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

والحد من التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة في كل بلدان �أمريكا 

ال�سلع  �أ�سعار  تراجع  يع�صف  كذلك  والكاريبي.  اللاتينية 

الأولية بالاقت�صادات الكبيرة في المنطقة — الأرجنتين 

�أكبر  من  وهي  وفنزويلا،  والمك�سيك  و�شيلي  والبرازيل 

و�إ�ضافة  العالم.  في  الأولية  للمنتجات  الم�صدرة  البلدان 

�إلى ذلك يعمل هبوط الن�شاط الاقت�صادي في الاقت�صادات 

الأمريكية،  المتحدة  الولايات  �سيما  ولا   — المتقدمة 

الطلب  خف�ض  على   — المنطقة  في  تجاري  �شريك  �أكبر 

وال�سياحة  ال�صادرات  من  الإيرادات  وتراجع  الخارجي 

نف�س  من  المنطقة  تعاني  ثم  ومن  المغتربين.  وتحويلات 

كومنولوث  اقت�صادات  �أ�صابت  التي  ال�صدمات  ثلاثية 

الخا�صة  العمومية  الميزانيات  �أن  غير  الم�ستقلة.  الدول 

والعامة كانت على النقي�ض قوية ن�سبيا في بداية الأزمة 

�أقل ارتباطا ماليا  �أي�ضا  في هذه الاقت�صادات التي كانت 

يُتوقع  وهكذا  المتقدمة.  للاقت�صادات  الم�صرفية  بالنظم 

عموما �أن يكون تراجع النمو فيها �أقل من التراجع البالغ 

الاقت�صادات  �أو  الم�ستقلة  الدول  كومنولث  اقت�صادات  في 

الأوروبية ال�صاعدة. 

وقد انت�شرت الأزمة المالية العالمية ب�سرعة �إلى �أ�سواق 

�أمريكا اللاتينية والكاريبي بعد منت�صف �سبتمبر 2008. 

جماعية  بيع  عمليات  المحلية  الأ�سهم  �أ�سواق  و�شهدت 

مكثفة، وكانت الخ�سائر الأكبر )نحو 25%( في الأرجنتين 

المحلية  العملات  وانخف�ضت   .)7-2 البياني  )ال�شكل 

ب�صورة حادة، وخ�صو�صا في البرازيل والم�سكيك، وهما 

من �أكبر البلدان الم�صدرة لل�سلع الأولية ويعتمد كلاهما 

نظام �سعر ال�صرف المرن. وارتفعت تكاليف التمويل من 

منها.  والمتو�سطة  ال�صغيرة  المحلية، وخ�صو�صا  البنوك 

لزيادة  نظرا  الخارجي،  الاقترا�ض  تكلفة  ارتفعت  كما 

الفروق على �سندات الدين ال�سيادي و�سندات دين ال�شركات 

الخزانة  �أذون  على  العائد  انخفا�ض  يوازنه  لم  ب�شكل 

التدفقات  لت�ضا�ؤل  ونظرا  جزئي،  ب�شكل  �إلا  الأمريكية 

من  الأخير  الربع  في  المنطقة  �إلى  الداخلة  الر�أ�سمالية 

المالية  الأ�سواق  ميَّزت  ذلك،  من  وبالرغم   .2008 عام 

بين المقتر�ضين، فارتفعت تكلفة التمويل لبع�ض البلدان 

كبيرة  بدرجة  وفنزويلا(  و�إكوادور  الأرجنتين  )مثل 

�أو�ضاع  �أخرى ذات  لبلدان  ولكنها تظل منخف�ضة ن�سبيا 

مبدئية �أف�ضل وم�صدات وقائية �أتاحتها �سيا�ساتها مثل 

البرازيل و�شيلي وكولومبيا والمك�سيك وبيرو. وقد نجحت 

بع�ض هذه الأخيرة في �إ�صدار الدين الأجنبي في ال�شهور 

الأخيرة. 

الحقيقي  الن�شاط  على  ال�سلبية  الآثار  ت�ستغرق  ولم 

انخفا�ض  �أدى  فقد  ال�سطح.  �إلى  تطفو  لكي  طويلا  وقتا 
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في  النمو  احتمالات  تراجع  �إلى  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار 

)وب�صفة  المنطقة  في  الأولية  لل�سلع  المنتجة  البلدان 

�أ�سا�سية الأرجنتين وبوليفيا والبرازيل و�شيلي وكولومبيا 

و�إكوادور والم�سكيك وبيرو وترينيداد وتوباغو و�أوروغواي 

لل�سلع  الم�ستوردة  البلدان  �ساعد  قد  كان  و�إن  وفنزويلا(، 

�إلى ذلك  الأولية في الكاريبي و�أمريكا الو�سطى. و�إ�ضافة 

وخ�صو�صا  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  النمو  انهيار  �أدى 

على  الطلب  خف�ض  �إلى  الأمريكية،  المتحدة  الولايات  في 

العاملين  ال�سياحة وخف�ض تحويلات  ال�صادرات وتراجع 

في الخارج — وهي كلها عوامل دعم �أ�سا�سية في منطقة 

الكاريبي و�أمريكا الو�سطى. ومع تفاعل كل هذه العوامل 

وانهار  فجائية،  ب�صورة  الائتمان  نمو  انخف�ض  معا، 

الم�ستهلكين  ال�صناعي وال�صادرات، وتهاوت ثقة  الإنتاج 

في كل المنطقة. 

وب�أخذ تحديات البيئة الخارجية البالغة بعين الاعتبار، 

تكون معظم البلدان �آخذة في تجاوز هذه العا�صفة ب�شكل 

جيد مقارنة بتجاربها الأولى في الا�ضطراب العالمي، وهو 

�أمر يعود الف�ضل فيه �إلى التح�سينات التي �أدُخِلت على �أطُُر 

ال�سيا�سة ومراكز الميزانية العمومية. ولكن يُتوقع بالرغم 

من ذلك �أن ينكم�ش �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بمقدار 

1.5% في عام 2009 قبل �أن يتعافى ب�صورة طفيفة في 

الطلب  يتقلَّ�ص  �أن  ويُتوقع   .)6-2 )الجدول   2010 عام 

ارتفاع  نتيجة   2009 عام  في   %2.25 بمقدار  المحلي 

تكلفة التمويل الأجنبي وندرته ف�ضلا عن انخفا�ض الطلب 

على المنتجات المحلية. ومع ا�ستخدام �سعر ال�صرف ك�أداة 

الن�شاط ب�صورة  �أن يتراجع  يُتوقع  ال�صدمات،  لامت�صا�ص 

طفيفة بل ويت�سع في عدد من الاقت�صادات التي ت�ستهدف 

ويُتوقع   
�
و�أوروغواي(. وبيرو  و�شيلي  )البرازيل  الت�ضخم 

لتوثق  نظرا  المك�سيك  في  حدة  �أكثر  الانكما�ش  يكون  �أن 

لاتها بالاقت�صاد الأمريكي وبالرغم من الأثر التخفيفي  �صِ

ل�سعر ال�صرف المرن، وفي فنزويلا وفي بع�ض الاقت�صادات 

وبربودا  )�أنتيغوا  ال�سياحة  على  تعتمد  التي  جدا  ال�صغيرة 

وجزر البهاما وبربادو�س وجامايكا(. 

ومع ات�ساع فجوات الناتج، يُتوقع �أن تنح�سر ال�ضغوط 

عدد  في  العملة  انخفا�ض  �آثار  انتقال  برغم  الت�ضخمية 

يتراجع  �أن  يُتوقع  ككل،   للمنطقة  وبالن�سبة  البلدان.  من 

الت�ضخم �إلى نحو 6.5% في 2009 مقابل 8% في 2008. 

�أن يت�سع عجز الح�ساب الجاري  يُتوقع  الوقت نف�سه،  وفي 

 وبالرغم من ذلك، تعر�ضت قطاعات ال�شركات في هذه البلدان لخ�سائر 
6
 

قيمة  لانخفا�ض  نتيجة  العمومية  الميزانية  خارج  مراكزها  في  كبيرة 

العملة. 
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.‹hódG ó≤ædG

)مقابل   2009 عام  في   %2 من  قليلا  �أعلى  �إلى  للمنطقة 

التبادل  معدلات  ب�سبب   ،)2008 في  تقريبا   %0.75

التجاري ال�سالبة. 

وتتركز المخاطر في هذه الآفاق ب�شكل را�سخ في جانب 

ق�صور النتائج عن التوقعات. ويكمن الخطر الأكبر في �أن 

ي�ؤدي خف�ض ن�سب التمويل بالديون في البلدان المتقدمة 

�إلى �إطالة فترة توقف ورود التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة، 

�أكثر حدة. ونظرا  �إجراء تعديل محلي  �سي�ستلزم ذلك  حيث 

لكثرة �شروط تمديد الدين، �سيكون قطاع ال�شركات والقطاع 

ين للأخطار ب�شكل خا�ص في عدد من البلدان.  العام معر�ضَ

ال�سلع  �أ�سعار  تراجع  لا�ستمرار  �ستكون  ذلك،  جانب  و�إلى 

الأولية �آثار �ضارة على ال�صادرات والنمو في معظم بلدان 

المنطقة. 

ويكمن التحدي العام الذي تواجهه ال�سيا�سة في تدبير 

هام�ش وقاية تواجه به الآثار التي �ستترتب على تعديل 

نظرا  ولكن  الخارجية.  ال�صدمات  مع  للتوا�ؤم  و�ضعها 

التدفقات  على  الكبير  واعتمادها  المنطقة  انفتاح  ل�شدة 

لاعتماد  المحتملة  المنافع  موازنة  يتعين  الر�أ�سمالية، 

التكاليف  مقابل  الدورية  للاتجاهات  م�ضادة  �سيا�سات 

المحتملة لهذه ال�سيا�سات وهي تزعزع ثقة الم�ستثمرين 

والحد  الخارجي  الاقترا�ض  تكاليف  وزيادة  الأجانب 

البلدان  وتختلف  الر�أ�سمالية.  التدفقات  من  �أكبر  بدرجة 

لها  المتاح  الحركة  حيز  في  كبيرا  اختلافا  بينها  فيما 

فالاقت�صادات  ال�سيا�سة؛  م�ستوى  على  �إجراءات  لاتخاذ 

�ستكون  �أكبر  وقائية  وهوام�ش  �أف�ضل  �أطُُر  لديها  التي 

بدرجات  العالمية  الأزمة  �آثار  معاو�ضة  على  قادرة 

نف�سها  الأخرى  الاقت�صادات  تجد  قد  بينما  متفاوتة، 

�إلى ت�شديد �سيا�ساتها حتى تتجنب الدخول في  م�ضطرة 

حالة عدم الا�ستقرار. 

ال�صرف  �سعر  و�سيا�سة  النقدية  ال�سيا�سة  مهمة  وتت�سم 

الأزمة  المنطقة  دخلت  وقد  خا�ص.  بوجه  بال�صعوبة 

بم�ستويات ت�ضخم عالية ن�سبيا. وكانت م�ستويات الت�ضخم 

النطاقات  من  �أعلى  الت�ضخم  ت�ستهدف  التي  النظم  في 

تعر�ض  ومع  البرازيل(.  )عدا  الحالات  كل  في  الم�ستهدفة 

المال  ر�أ�س  تدفقات  �أثرت على  ل�صدمات معاك�سة  البلدان 

�إليها و�ضغوط الطلب على �أ�سعار ال�صرف، �أحجمت بنوكها 

المركزية عن خف�ض �أ�سعار الفائدة حتى �شهر دي�سمبر حين 

قام بنك كولومبيا المركزي بخف�ض �سعر الفائدة الأ�سا�سية 

بمقدار 50 نقطة �أ�سا�س. ولم تلبث البنوك المركزية لكل من 

البرازيل و�شيلي والمك�سيك وبيرو �أن �سارت على دربه مع 

تزايد و�ضوح حدة التدهور الذي مني به الن�شاط الحقيقي 

المنطقة  م�ستوى  وعلى  الت�ضخم.  وتيرة  تباط�ؤ  بدء  ومع 

كلها، تم ا�ستخدام هوام�ش الاحتياطيات القائمة للحد من 
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الجدول 2-6: اقت�صادات مختارة في ن�صف الكرة الغربي: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار 

الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–1.6–2.2–1.65.47.96.66.20.40.7–5.74.21.5ن�صف الكرة الغربي
�أمريكا الجنوبية 

3
–1.3–1.9–1.65.37.76.76.30.70.3–5.74.21.6والمك�سيك

4
0.78.88.66.77.31.61.41.01.8–8.77.01.5الأرجنتين

–1.8–1.8–2.23.65.74.84.00.11.8–5.75.11.3البرازيل
–5.0–4.8–4.73.20.13.04.48.72.93.54.42.0�شيلي

–3.3–3.9–2.8–7.52.50.01.35.57.05.44.02.8كولومبيا
–2.3–1.02.38.44.03.02.32.43.5–2.55.32.0�إكوادور

–2.2–2.5–1.4–1.04.05.14.83.40.8–3.31.33.7المك�سيك
–3.2–3.3–8.99.83.54.51.85.84.12.51.43.3بيرو

–2.4–1.7–3.6–7.68.91.32.08.17.97.06.70.8�أوروغواي
4.1–18.730.436.443.58.812.30.4–0.5–8.44.82.2فنزويلا

5
–7.1–6.1–9.2–6.94.31.11.86.811.25.95.57.0�أمريكا الو�سطى

5
–4.1–5.1–2.8–1.56.711.94.05.81.5–5.83.00.2الكاريبي

 ي�شار �إلى حركات �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �ألف7  في الملحق  
1

الإح�صائي.  

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

ت�شمل بوليفيا وباراغواي.
  3

 يقدر المحللون من الدوائر الخا�صة �أن ت�ضخم م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين كان �أعلى بدرجة ملمو�سة.
4

 العنا�صر القُطْرية لهذه المجموعات الإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي.
5

�ضغوط العملة وتمهيد عملية التعديل لمواجهة ال�صدمات. 

ويمكن �أن ت�صبح الموازنة بين ال�ضغوط المحلية وال�ضغوط 

تدهور  ا�ستمر  �إذا  وخ�صو�صا  �صعوبة،  �أكثر  الخارجية 

الأو�ضاع المالية العالمية. ورغم ذلك �سيكون هناك مجال 

�أ�سعار  التي تعتمد نظم  البلدان  المركزية في  البنوك  �أمام 

�صرف �أكثر مرونة وثابتة في �أطُُر ت�ستهدف الت�ضخم وتت�سم 

بالم�صداقية )مثل البرازيل و�شيلي وكولومبيا والمك�سيك( 

�أكبر، وخ�صو�صا  بدرجة  الأ�سا�سية  الفائدة  �أ�سعار  لخف�ض 

�إذا ا�ستمر تباط�ؤ الت�ضخم بوتيرة �سريعة.

لها  المتاح  الحيز  فيختلف  العامة  المالية  �سيا�سة  �أما 

لتخفيف حدة �آثار ال�صدمات الخارجية ال�سلبية كثيرا باختلاف 

البلدان. ويُتوقع �أن تتراجع مراكز المالية العامة في المنطقة 

الاقت�صادي  الن�شاط  في  للتباط�ؤ  نتيجة   2009 عام  في 

وانخفا�ض �أ�سعار ال�سلع الأولية. وفي البلدان التي ترتفع فيها 

التمويل،  فيها متطلبات  وتكثر  الخارجي  الاقترا�ض  تكاليف 

�سيا�سات  تنفيذ  على  ال�سيا�سات  �صانعي  قدرة  ب�شدة  �ستتقيد 

هذه  �أن  والحقيقة  الدورية.  للاتجاهات  م�ضادة  عامة  مالية 

الجهود يمكن �أن يكون لها مردود �سلبي هو ارتفاع تكاليف 

الاقترا�ض وزيادة خ�سائر الاحتياطيات. �أما البلدان الأخرى، 

ب�شكل  القائم  العامة  المالية  حيز  ا�ستخدام  بالفعل  فيجري 

جزئي، مع �إعلان بع�ض البلدان كالبرازيل و�شيلي والمك�سيك 

وبيرو عن دفعات مالية تن�شيطة بم�ستويات دين �أقل.

وفي �ضوء التحديات التي تفر�ضها البيئة الخارجية، 

يكون للحفاظ على �سلا�سة عمل الأ�سواق المالية المحلية 

عائد كبير. و�ستتزايد الأهمية الن�سبية للتمويل المحلي 

مع قيام البنوك العالمية والم�ستثمرين الأجانب بالحد 

من انك�شافهم لاقت�صادات المنطقة. و�سيكون من المهم 

الحفاظ على ا�ستقرار �أو�ضاع التمويل )بالعملة المحلية( 

وتي�سير تدفق الائتمان من �أجل تجنب حدوث �ضائقة 

ائتمان مكتملة المعالم. وقد قام عدد كبير من البلدان 

بالفعل باتخاذ خطوات لتوفير ال�سيولة ودعم تدفقات 

�إلى قطاع ال�شركات )وخ�صو�صا  الائتمان، وخ�صو�صا 

�إلى  البلدان  بع�ض  و�سعت  والمك�سيك(.  البرازيل  في 

�ضمن  الدولي  النقد  �صندوق  من  دعم  على  الح�صول 

ترتيبات ت�شمل الاتفاقات التحفظية )مثل كو�ستاريكا 

وال�سلفادور(، فيما �سعت المك�سيك �إلى ت�أمين ح�صولها 

على ائتمان في �إطار خط الائتمان المرن الجديد. ورغم 

�أن النظم المالية المحلية �أ�صبحت الآن �أكثر مرونة مما 

التهوين من احتمال حدوث م�شكلات  �سبق، فلا يمكن 

الخارجي  الحالات نظرا للمناخ  البنوك في بع�ض  في 

غير الإيجابي. ويدعو ذلك كله �إلى ا�ستمرار العمل على 

�أو�ضاع  ت�سوية  و�أطر  المالي  الأمان  �شبكات  تح�سين 

البنوك.
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اقت�صادات ال�شرق الأو�سط تتح�صن من ال�صدمات العالمية
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 IóM  OGOõJ  ¿CG  ™bƒà oj  ,âbƒdG  ¢ùØf  ‘h  .2009  ΩÉY  ‘  á°Sƒª∏e  áLQóH  ºî°†àdG  •ƒ¨°V  QÉ°ùëfGh

 ΩGóîà°SG ¤EG §Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG CÉé∏J å«M ,áeÉ©dG á«dÉŸG Ió°UQCGh á«LQÉÿG Ió°UQC’G ¢VÉØîfG
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.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤Jh ,Bloomberg Financial Markets á°ù°SDƒe :Qó°üŸG

 ô£bh ¿ÉªYh É«Ñ«dh âjƒµdGh á«eÓ°SE’G ¿GôjEG ájQƒ¡ªLh øjôëÑdG πª°ûJ §Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG
1
   

 IOQƒà°ùŸG  ¿Gó∏ÑdG  ÉeCG  .á«æª«dG  ájQƒ¡ª÷Gh  IóëàŸG  á«Hô©dG  äGQÉeE’Gh  ájOƒ©°ùdG  á«Hô©dG  áµ∏ªŸGh

 .ájQƒ°ùdG á«Hô©dG ájQƒ¡ª÷Gh ¿ÉæÑdh ¿OQC’Gh öüe »¡a

 ¥öûdG

§°ShC’G

§Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG

 ¿Gó∏ÑdG

 IOQƒà°ùŸG

§Øæ∏d

§°ShC’G ¥öûdG

§Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG

§Øæ∏d  IOQƒà°ùŸG ¿Gó∏ÑdG

اقت�صادات ال�شرق الأو�سط تتح�صن من 

ال�صدمات العالمية

الأزمة  عواقب  من  الأو�سط  ال�شرق  بلدان  تَ�سْلَم  لم 

العالمية، حيث تعاني المنطقة مغبة الهبوط الحاد في �سعر 

النفط )ال�شكل البياني 2-8(، بالإ�ضافة �إلى تدهور �أو�ضاع 

الر�أ�سمالية  التدفقات  اتجاه  وتحول  الخارجي  التمويل 

الاقت�صاد  على  ال�سلبي  �أثرهما  يتركان  بد�آ  اللذان  الداخلة 

والأ�سهم  العقارات  �أ�سواق  على  مكثفة  �ضغوط  �صورة  في 

المحلية وتعثر في �أو�ضاع ال�سيولة وات�ساع مفرط في فروق 

نا�شئة  وتوترات  ال�شركات  لبع�ض  بالن�سبة  الفائدة  �أ�سعار 

البلدان وخ�سائر تكبدتها  المالي لدى عدد من  النظام  في 

�صناديق الثروة ال�سيادية نتيجة لا�ستثماراتها الموظفة في 

الأ�سواق العالمية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، بد�أ الانخفا�ض الكبير 

في الطلب الخارجي )بما في ذلك الطلب من دول الخليج 

العربي( ي�ؤثر على نمو ال�صادرات وتحويلات العاملين في 

الخارج والعائد ال�سياحي )الأردن ولبنان وم�صر(.

ورغم �أن ال�سيا�سات �شديدة التو�سع يُنتَظر �أن تخفف من 

لهذه  يكون  �أن  المتوقع  فمن  المعاك�سة،  ال�صدمات  ت�أثير 

ال�صدمات �آثار �سلبية حادة على الن�شاط الاقت�صادي. ففي 

المنطقة ككل، يُتوقع �أن ينخف�ض النمو بواقع 6% في عام 

2008 �إلى 2.5% في عام 2009 )الجدول 2-7(. وت�شير 

التوقعات �إلى وجود ت�شابه كبير بين حالات تباط�ؤ النمو 

في البلدان المنتجة للنفط والبلدان غير المنتجة له، حتى 

مع الاختلاف الكبير في العوامل التي تقف وراء كل حالة. 

تتعر�ض  �أن  يُتوقع   
�
للنفط، المنتجة  البلدان  وفي �صفوف 

الن�شاط  تباط�ؤ  حالات  لأو�ضح  المتحدة  العربية  الإمارات 

الاقت�صادي، حيث �أ�سهم ان�سحاب الأموال الخارجية )التي 

العملة(  �سعر  لانخفا�ض  توقعا  البلاد  دخلت  قد  كانت 

في  كبير  وهبوط  ال�سيولة  في  كبير  انكما�ش  حدوث  في 

الم�صرفي.  الجهاز  في  حادة  و�ضغوط  العقارات  �أ�سعار 

ماليا  مركزا  تمثل  وهي  �أي�ضا،  الإمارات  تت�أثر  و�سوف 

الدمج  �أن�شطة  وتراجع  العالمي  التمويل  بانكما�ش  كبيرا، 

يُتوقع  التي  قطر  توجد  الآخر  الطرف  وعلى  والا�ستحواذ. 

)�صعودا من  نموا مقداره 18% في عام 2009  �أن تحقق 

16.5% في عام 2008(، حيث ت�شير التوقعات �إلى زيادة 

العام  في  عْف  ال�ضِ بمقدار  الطبيعي  الغاز  من  �إنتاجها 

الأو�ضاع  تبدو  للنفط،  المنتجة  غير  البلدان  وفي  الحالي. 

حيث  لبنان،  في  اقت�صادي  تباط�ؤ  �أعمق  لحدوث  مهي�أة 

تكلفة  رفع  �إلى  الخارجي  التمويل  �أو�ضاع  �صعوبة  ت�ؤدي 

الإ�سلامية  �إيران  وجمهورية  البحرين  من  كلا  المجموعة  تت�ضمن   
7

والكويت وليبيا وعمان وقطر والمملكة العربية ال�سعودية والإمارات العربية 

المتحدة والجمهورية اليمنية.  
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الجدول 2-7: اقت�صادات مختارة في منطقة ال�شرق الأو�سط: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار 

الم�ستهلكين ور�صيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

3.2–6.35.92.53.510.515.611.08.518.218.80.6ال�شرق الأو�سط

3
6.25.62.23.710.916.710.38.821.922.50.25.0بلدان م�صدرة للنفط

–3.6–7.84.53.23.018.426.018.015.011.95.25.2جمهورية �إيران الإ�سلامية
4.5–2.94.19.95.54.525.128.91.8–3.54.60.9المملكة العربية ال�سعودية

–1.0–1.611.111.52.03.116.115.85.6–6.37.40.6الإمارات العربية المتحدة
2.45.510.56.04.844.744.725.829.3–2.56.31.1الكويت

–5.3–4.4–2.7–6.76.93.43.19.112.213.47.51.9الم�شرق العربي
–4.1–7.17.23.63.011.011.716.58.61.40.53.0م�صر

–4.4–3.1–4.0–4.25.23.02.84.714.57.56.03.3الجمهورية العربية ال�سورية
–10.6–11.2–12.7–6.66.03.04.05.414.94.03.616.8الأردن
–10.0–10.5–11.4–7.58.53.04.04.110.83.62.17.1لبنان

للتذكرة

0.30.54.71.40.82.81.21.10.3–5.43.91.7�إ�سرائيل

�ألف7 في الملحق  �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر  �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على  �إلى حركات   ي�شار 
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 ت�شمل البحرين وجمهورية �إيران الإ�سلامية والكويت وليبيا وعمان وقطر والمملكة العربية ال�سعودية والإمارات العربية المتحدة والجمهورية اليمنية.
3

خدمة الدين كما ي�ؤدي الهبوط الاقت�صادي في الخليج �إلى 

�أن  يُتوقع  الوقت،  نف�س  المغتربين. وفي  خف�ض تحويلات 

نظرا  ككل،  المنطقة  في  ب�سرعة  الت�ضخم  �ضغوط  تنح�سر 

والن�شاط  والإيجارات  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  لانخفا�ض 

الاقت�صادي. وت�شير التوقعات �إلى تحول ر�صيد الح�سابات 

الجارية في المنطقة �إلى جانب عجز �صغير. فمع ت�ضا�ؤل 

�أر�صدة المالية  الفوائ�ض في البلدان المنتجة للنفط، تبدو 

تراجع  مع  ال�شديد،  الانخفا�ض  �إلى  طريقها  في  العامة 

الإيرادات وا�ستخدام الحكومات للاحتياطيات التي تراكمت 

عن  المحلي  الطلب  على  للحفاظ  الرواج  فترة  في  م�ؤخرا 

طريق موا�صلة تنفيذ الم�شاريع الا�ستثمارية. 

ج�سيمة  مخاطر  هناك  الأخرى،  المناطق  غرار  وعلى 

يت�سبب  �أن  يمكن  �أولا،  المتوقع.  من  �أ�سو�أ  بنتائج  تهدد 

مطولة  لفترة  العالمية  الاقت�صادية  الا�ضطرابات  ا�ستمرار 

في دفع البلدان الم�صدرة للنفط �إلى �إعادة تقييم توقعاتها 

خطط  تقلي�ص  ثم  ومن  النفط،  �أ�سعار  ب��شأن  الأجل  طويلة 

الإنفاق على البنية التحتية والا�ستثمار في حقول الإنتاج، 

المنطقة  في  الغمو�ض  من  ب�أجواء  النمو  �آفاق  يحيط  مما 

الجارية في  الت�صحيحات  زيادة عمق  �إن  ثانيا،  ب�أ�سرها. 

العمومية  الميزانيات  �إلى  تمتد  �أن  يمكن  الأ�صول  �أ�سعار 

المطاف، مما يفر�ض  البنوك في نهاية  ثم  ال�شركات  لدى 

المنطقة.  في  المالية  الم�ؤ�س�سات  على  وط�أة  �أ�شد  �ضغوطا 

�أن  �أطول  لمدة  العالمي  الركود  ا�ستمرار  ��شأن  من  ثالثا، 

�أن�شطة  في  ال�ضعف  من  مزيدا  المنطقة  بلدان  على  يجلب 

الت�صدير وال�سياحة وتحويلات المغتربين. 

وبا�ستخدام الاحتياطيات المتراكمة عبر �سنوات الرواج 

توفير  �إلى  الداعمة  ال�سيا�سات  ت�ؤدي  �أن  يُتوقع  ال�سابقة، 

فالنفقات  العالمية.  الأزمة  ت�أثير  من  اللازمة  الوقاية  

البلدان تعمل على ملء  المرتفعة في كثير من  الحكومية 

الفراغ الذي خلَّفه انكما�ش �أن�شطة القطاع الخا�ص )الكويت 

وليبيا وعمان وقطر والمملكة العربية ال�سعودية( و�سوف 

وبالن�سبة  ككل.  المنطقة  نمو  في  �أ�سا�سيا  عن�صرا  تكون 

البنوك  من  ملائما  الفعل  رد  جاء  النقدية،  لل�سيا�سة 

بتوفير  بادرت  المنطقة، حيث  بلدان  في جميع  المركزية 

ال�سيولة وتخفي�ض الاحتياطيات الإلزامية و�أ�سعار الفائدة 

ال�سعودية  العربية  والمملكة  والكويت  والأردن  )م�صر 

انتفعت  ال�صدد،  هذا  وفي  المتحدة(.  العربية  والإمارات 

)البحرين  ال�صرف  �سعر  ربط  �سيا�سة  تطبق  التي  البلدان 

والكويت وليبيا وعمان وقطر والمملكة العربية ال�سعودية 

والجمهورية العربية ال�سورية والإمارات العربية المتحدة( 

وفي  المتحدة.  الولايات  في  النقدي  التي�سير  ا�ستمرار  من 

في  متفاوتة  بدرجات  ال�ضغوط  تتزايد  المالي،  القطاع 

بلدان المنطقة، ب�سبب انك�شاف البنوك للمخاطر الائتمانية 

�أو�ضاع  و�ضيق  الهابطة  والأ�سهم  العقارات  �أ�سواق  في 

ال�سيولة الخارجية. وكانت ردود �أفعال ال�سيا�سات �سريعة 

الأثر،  لأبلغ  الآن  حتى  تعر�ضت  التي  البلدان  في  ن�سبيا 

الثقة  لدعم  التدابير  من  العديد  ال�سلطات  اتخذت  حيث 

وت�شمل  النظامية.  الم�صرفية  الأزمات  دون  والحيلولة 

هذه التدابير ا�ستحداث نظام الت�أمين ال�شامل على الودائع 
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المكا�سب الاقت�صادية التي تحققت في �إفريقيا بجهد جهيد باتت مهددة
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ال�سيولة  وتوفير  المتحدة(  العربية  والإمارات  )الكويت 

العربية  والمملكة  )قطر  البنوك  الأموال في  ر�ؤو�س  و�ضخ 

الأو�ضاع  �أن  المتحدة(. غير  العربية  ال�سعودية والإمارات 

في عدد من البلدان قد تتطلب المزيد من الدعم الحكومي 

في هذا المجال. 

المكا�سب الاقت�صادية التي تحققت في 

�إفريقيا بجهد جهيد باتت مهددة

البلدان  بين  الن�سبي  المالية  ال�صلات  �ضعف  يكن  لم 

فيه  تحتمي  م�أوى  المتقدمة  والاقت�صادات  الإفريقية 

اجتاحت  التي  العا�صفة  �أهوال  من  الإفريقية  البلدان 

الاقت�صاد العالمي )ال�شكل البياني 2-9(. وتتمثل ال�صدمة 

التدهور  في  الإفريقية  القارة  ت�ضرب  التي  الرئي�سية 

الطلب  من  الآن  يحد  الذي  الخارجي،  النمو  في  ال�شديد 

العاملين  تحويلات  من  ويحد  الإفريقية  ال�صادرات  على 

في  بالموارد  الغنية  البلدان  تتعر�ض  كذلك  الخارج.  في 

في  الحاد  التراجع  جراء  من  ل�ضربات  حاليا  المنطقة 

الا�ستثمار  الآن  يتراجع  كذلك   
�
الأولية. ال�سلع  �أ�سعار 

الحوافظ،  تدفقات  م�سار  ويتحول  المبا�شر  الأجنبي 

الرائدة  والأ�سواق  ال�صاعدة  الأ�سواق  في  وخ�صو�صا 

)غانا وكينيا ونيجيريا وجنوب �إفريقيا وتون�س(، نتيجة 

ت�شديد �أو�ضاع الائتمان العالمي. ونتيجة لهذه ال�صدمات 

حاد.  لتباط�ؤ  الاقت�صادي  الن�شاط  يتعر�ض  الخارجية 

في   %2 �إلى  ككل  المنطقة  في  النمو  يتراجع  �أن  ويُتوقع 

عام 2009 مقابل 5.25% في عام 2008 )الجدول 2-

8(. وفي المتو�سط، يكون هذا الهبوط �أو�ضح ما يكون في 

الا�ستوائية( وفي  )�أنغولا وغينيا  للنفط  الم�صدرة  البلدان 

وموري�شيو�س  )بوت�سوانا  والرائدة  ال�صاعدة  الأ�سواق  �أهم 

الثلاث  ال�صدمات  من  ت�ضررت  التي  �إفريقيا(،  وجنوب 

التي ت�ضرب القارة الإفريقية. ويُتوقع على �سبيل المثال 

في   %0.25 بنحو  �إفريقيا  جنوب  اقت�صاد  ينكم�ش  �أن 

حيث  عقد،  في  تحققه  نمو  معدل  �أقل  وهو   ،2009 عام 

تفر�ض التدفقات الر�أ�سمالية الخارجة حدوث تعديل حاد 

الأ�سهم  �أ�سواق  في  �أ�سا�سية  )وب�صفة  الأ�صول  �أ�سعار  في 

وال�سندات والعملات( وفي الن�شاط الحقيقي.

والكاميرون  و�أنغولا  الجزائر  ت�شمل  للنفط  الم�صدرة  البلدان  مجموعة   
8
 

وت�شاد وجمهورية الكونغو وغينيا الا�ستوائية وغابون ونيجيريا وال�سودان. 

وبوروندي  فا�سو  بوركينا  للوقود  الم�صدرة  البلدان غير  وتت�ضمن مجموعة 

ومالي  وملاوي  بي�ساو  وغينيا  وغينيا  الديمقراطية  الكونغو  وجمهورية 

وموريتانيا وموزامبيق وناميبيا و�سيراليون.
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الجدول 2-8: اقت�صادات �إفريقية مختارة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�أ�سعار الم�ستهلكين ور�صيد 

الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
1
�أ�سعار الم�ستهلكين

2
ر�صيد الح�ساب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–4.7–6.25.22.03.96.310.19.06.31.01.06.5�إفريقيا
–0.8–3.54.03.04.03.04.43.93.212.110.62.1المغرب العربي

1.4–3.03.02.13.93.64.54.63.422.623.21.7الجزائر

–3.0–2.5–2.75.44.44.42.03.93.02.80.25.6المغرب
–4.3–2.9–4.5–6.34.53.33.83.15.03.23.42.6تون�س

–5.9–7.7–1.8–6.95.51.73.87.211.710.47.12.2جنوب ال�صحراء
3
–8.5–9.4–8.6–10.78.95.15.711.318.922.110.210.3القرن الإفريقي

–5.8–5.8–5.8–11.511.66.56.515.825.342.213.34.5�إثيوبيا
–10.0–11.6–9.3–10.26.84.05.08.014.39.08.012.5ال�سودان

3
–9.2–8.6–8.1–7.36.14.35.19.111.913.17.54.8البحيرات الكبرى

–28.7–26.1–15.4–6.36.22.75.516.718.033.919.91.5جمهورية الكونغو الديمقراطية
–4.6–3.6–6.7–7.02.03.04.09.813.18.35.04.1كينيا

–8.8–8.7–9.7–7.17.55.05.77.010.310.95.79.0تنزانيا
–6.5–6.2–3.2–8.69.56.25.56.87.313.77.43.1�أوغندا

3
–4.0–7.210.111.610.37.67.08.18.5–11.89.41.7�إفريقيا الجنوبية

0.1–9.312.212.512.18.915.921.28.1–20.314.83.6�أنغولا

4
. . .. . .. . .–1.4. . .. . .. . .10,452.6. . .. . .. . .–6.1زمبابوي

3
–4.9–5.64.92.83.14.710.010.07.11.00.98.2�إفريقيا الغربية والو�سطى

–14.0–10.9–18.2–6.17.24.54.710.716.514.67.611.7غانا
–3.5–6.45.32.92.65.511.214.210.15.84.59.0نيجيريا

منطقة فرنك الاتحاد المالي 
3
–5.4–6.8–1.1–4.64.12.63.41.57.03.93.13.3الإفريقي

–5.1–3.53.42.42.61.15.32.32.00.80.45.8الكاميرون
–2.41.61.6–1.62.33.74.21.96.35.93.20.7كوت ديفوار

–6.0–5.8–7.4–1.97.111.56.15.67.3–5.13.10.3جنوب �إفريقيا
للتذكرة

–6.6–6.1–6.9–5.44.72.13.76.810.68.55.65.0بلدان م�ستوردة للنفط
5
–2.2–7.55.91.84.25.59.39.77.39.610.77.0بلدان م�صدرة للنفط

�ألف7 في الملحق  �إلى دي�سمبر الذي يليه في الجدول  �أ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �شهر دي�سمبر  �إلى حركات   ي�شار 
1

الإح�صائي.

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
2

 العنا�صر القُطْرية لهذه المجموعات الإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الإح�صائي.
3

 لا يبين الجدول التوقعات لعام 2008 وما بعده. ورقم الت�ضخم لعام 2007 يمثل تقديرا. 
4

 ت�شمل ت�شاد وموريتانيا في هذا الجدول.
5

و�سوف تخف حدة ال�ضغوط الت�ضخمية نتيجة الهبوط 

والتراجع  المنطقة  في  الاقت�صادي  الن�شاط  في  العميق 

الحاد في �أ�سعار الغذاء والطاقة. ولكن يتوقع رغم ذلك �ألا 

�إلا تدريجيا  المنطقة ككل  الت�ضخم في  تتراجع م�ستويات 

لت�صل �إلى 9% في عام 2009 مقابل 10% في عام 2008، 

�إلى  الأولية  ال�سلع  �أ�سعار  تغيرات  �أثر  انتقال  لأن  نظرا 

في  منه  �أكبر  بدرجة  محدودا  يكون  الا�ستهلاكية  الأ�سعار 

الاقت�صادات المتقدمة. 

المالية  توازن  يتدهور  �أن  يُتوقع  نف�سه،  الوقت  وفي 

ومع  كبيرة.  ب�صورة  الخارجي  المركز  وتوازن  العامة 

�أن  يُتوقع  الأ�سا�سية،  بال�سلع  المرتبطة  الإيرادات  ت�ضا�ؤل 

يتدهور و�ضع المالية العامة الكلي في المنطقة بنحو 5.75 

نقاط مئوية، لي�سجل عجزا مقداره 4.5% من �إجمالي الناتج 

المحلي في عام 2009. ويعزى ذلك �أ�سا�سا للتراجع الكبير 

للنفط  الم�صدرة  البلدان  لبع�ض  العامة  المالية  توازن  في 

)�أنغولا وجمهورية الكونغو وغينيا الا�ستوائية ونيجيريا(. 

ويُتوقع �أي�ضا �أن يتدهور ر�صيد الح�ساب الجاري للمنطقة 

المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %6.5 مقداره  عجزا  لي�سجل 

في عام 2009 مقابل فائ�ض مقداره 1% في عام 2008. 

ويُتوقع �أي�ضا �أن يكون التدهور �أو�ضح ما يكون )في حدود 

الخانتين( في عدد كبير من البلدان الم�صدرة لل�سلع الأولية 

)الجزائر و�أنغولا وغابون وغينيا الا�ستوائية ونيجيريا(، مع 

تناق�ص �أحجام ال�صادرات وتراجع الأ�سعار. ومع ا�ستمرار 

تمويل  يظل  �أن  يُتوقع  العالمي،  الائتمان  �أو�ضاع  ت�شديد 
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المراجع

ال�صاعدة  الأ�سواق  من  عدد  في  متوترا  الخارجي  العجز 

والرائدة )غانا ونيجيريا وجنوب �إفريقيا وتنزانيا(.

الأخرى، تظل مخاطر  المناطق  الحال في كل  وكما هي 

وينبثق  التوقعات.  عن  النتائج  ق�صور  نحو  مائلة  الآفاق 

�أعمق  درْك  �إلى  العالمي  النمو  هبوط  من  الحقيقي  الخطر 

�إلى  �أن ي�ؤدي  �أطول، ف�سيكون من ��شأن ذلك  وامتداده لفترة 

ال�سياحة،  �إيرادات  وتناق�ص  ال�صادرات  على  الطلب  تراجع 

ت�ؤدي  �أن  ويمكن  بالخارج.  العاملين  تحويلات  وتراجع 

الا�ستثمار  انخفا�ض  زيادة  �إلى  �أي�ضا  الائتمانية  ال�ضائقة 

�أكبر  بدرجة  الداخلة  الحوافظ  وتدفقات  المبا�شر  الأجنبي 

بكثير من الم�ستوى المتوقع. و�إ�ضافة �إلى ذلك يمكن �أن يدب 

نتيجة  الوقت  بمرور  المحلية  الم�صرفية  النظم  في  ال�ضعف 

والخ�سائر في  النمو(  تباط�ؤ  )ب�سبب  الائتمان  لتدهور جودة 

من  المال  ر�أ�س  توطين  �إعادة  وعمليات  المالية  الأ�صول 

والأهم من ذلك هو  )المملوكة لأجانب(.  الأم  البنوك  جانب 

�أن الأزمة يمكن �أن ت�ؤدي �إلى زيادة كبيرة في معدلات الفقر 

في عدد من البلدان، في غياب �شبكات �أمان تعمل بكفاءة.

�أمام  �أولوية  �أهم  تكون  �أن  يتعين  الخلفية،  هذه  و�إزاء 

على  للأزمة  ال�سلبي  الأثر  احتواء  هي  ال�سيا�سات  �صانعي 

نف�سه  الوقت  في  الحفاظ  مع  والفقر  الاقت�صادي  النمو 

على المكا�سب التي تحققت بجهود د�ؤوبة خلال ال�سنوات 

وا�ستمرارية  الكلي  الاقت�صادي  الا�ستقرار  مثل  الأخيرة 

تحمل الدين، وعلى وجه التحديد، 

ينبغي �أن توفر �سيا�سة المالية العامة، �إلى �أق�صى مدى  	•
ممكن، هام�ش �أمان في مواجهة الآثار ال�ضارة للأزمة. 

البلدان:  بتباين  ملمو�سة  بدرجة  الظروف  وتتباين 

فبع�ض البلدان يتوافر له حيز حركة في مجال المالية 

العامة يتيح له تقديم دفعة مالية تن�شيطية على م�ستوى 

ال�سيا�سة، نظرا لانخفا�ض م�ستويات الدين �إلى حد ما؛ 

على  الحفاظ  على  قادرة  �أخرى  بلدان  �ستكون  بينما 

خطط الإنفاق القائمة )�أو تعديلها تدريجيا(، بال�سماح 

لأدوات ال�ضبط التلقائي بالعمل على الأقل لدرجة ما. 

�سعر  و�سيا�سة  النقدية  ال�سيا�سة  ت�ضطلع  �أن  يمكن  	•
وفي  الحالات.  بع�ض  في  داعم  بدور  �أي�ضا  ال�صرف 

في  ال�سيا�سة  خيارات  من  العملة  ترتيبات  تحد  حين 

�أن تقوم ال�سيا�سة النقدية  عدد كبير من البلدان، يمكن 

التي تزداد  البلدان الأخرى  بتن�شيط الطلب المحلي في 

ا�ستمر  �إذا  �سيما  ولا  ال�صرف،  �أ�سعار  مرونة  فيها 

بنك  قام  الحقيقة،  وفي  الت�ضخمية.  ال�ضغوط  انح�سار 

�إفريقيا بالفعل بخف�ض الفائدة  الاحتياطي في جنوب 

الأ�سا�سية بمقدار 200 نقطة �أ�سا�س تراكمية منذ �أوائل 

مرونة  فيها  تقل  التي  البلدان  في  وحتى  دي�سمبر. 

والنقدي  الاقت�صادي  الاتحاد  في   — ال�صرف  �أ�سعار 

الاقت�صادية  والجماعة   (WAEMU) �إفريقيا  لغرب 

يمكن   — مثلا   )CEMAC( �إفريقيا  لو�سط  والنقدية 

نظرا  ال�سيا�سة،  لتي�سير  محدود  مجال  هناك  يكون  �أن 

لقرارات ال�سيا�سة التي �أعلنها البنك المركزي الأوروبي 

ووجود  الطلب،  و�ضعف  الت�ضخم  م�ستويات  وتراجع 

هوام�ش احتياطيات وقائية بالذات في حالة الجماعة 

الإ�شارة  وتجدر  �إفريقيا.  لو�سط  والنقدية  الاقت�صادية 

في هذا ال�صدد �إلى �أن الت�سهيل الجديد الذي �أن��شأه البنك 

المركزي في منطقة الاتحاد الاقت�صادي والنقدي لغرب 

�إفريقيا �أفاد في تخفيف القيود على توافر ال�سيولة في 

الأ�سواق المحلية. 

وفي القطاع المالي، ينبغي �أن تركز الجهود على مراقبة  	•
الميزانيات العمومية للم�ؤ�س�سات المالية عن كثب وعلى 

نظرا  الأمر،  ا�ستدعى  �إذا  ال�سريع  للتحرك  الا�ستعداد 

لاحتمال وجود �آثار مدمرة في الن�شاط الحقيقي ولَّدها 

هذا  في  مهما  و�سيكون  الاقت�صادي.  الن�شاط  تباط�ؤ 

ال�صدد تو�ضيح �صلاحيات التدخل الم�صرفي والا�ستعداد 

لا�ستحداث برامج ت�أمين على الودائع �إذا لزم. 

ورغم �أن بع�ض البلدان لديها حيز ت�صرُّف على م�ستوى 

على  للغاية  م�شدَّدة  قيودا  الآخر  البع�ض  يواجه  ال�سيا�سة، 

المجموعة  لهذه  وبالن�سبة  والمحلي.  الخارجي  التمويل 

حا�سما  �أمرا  المانحين  من  الإ�ضافي  الدعم  يعد  الأخيرة، 

للحد من الآثار الاجتماعية للأزمة والحفاظ على المكا�سب 

التي تحققت بجهد جهيد في مجال الا�ستقرار الاقت�صادي 

الكلي.
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3 ل
�ص

ف
ل
ا

وب�أي  �سرعة  ب�أي  التعافي:  �إلى  الركود  التحول من 

قوة؟

في  والتعافي  الركود  فترات  مختلف  في  الف�صل  هذا  يبحث 

الاقت�صادية  ال�سيا�سات  دور  في  وينظر  المتقدمة  الاقت�صادات 

الكلية الم�ضادة للاتجاهات الدورية. ويبحث الت�سا�ؤلات التالية: 

مالية  ب�أزمات  المرتبطة  والتعافي  الركود  فترات  تختلف  هل 

عن �سواها؟ وما هي ال�سمات الرئي�سة لفترات الركود المتزامنة 

عالميا؟ وهل ت�ستطيع ال�سيا�سات الم�ضادة للاتجاهات الدورية 

التعافي؟  فترات  وتقوية  الركود  فترات  اخت�صار  في  ت�سهم  �أن 

وت�شير النتائج التي خل�ص �إليها هذا الف�صل �إلى �أن طابع الحدة 

غير  على  المالية  الأزمات  ي�صاحب  الذي  الركود  على  يغلب 

المعتاد و�أن فترات التعافي منه عادة ما تكون بطيئة. وبالمثل، 

غالبا ما تكون فترات الركود المتزامنة عالميا طويلة وعميقة، 

النتائج  وت�شير  عموما.  �ضعيفة  تكون  منه  التعافي  وفترات 

يمكن  الدورية  للاتجاهات  الم�ضادة  النقدية  ال�سيا�سة  �أن  �إلى 

تقت�صر  الركود، ولكن فعاليتها  فترات  اخت�صار  ت�ساهم في  �أن 

على الأزمة المالية. وفي المقابل، تبدو �سيا�سة المالية العامة 

الركود  فترات  اخت�صار  في  خا�صة  ب�صفة  م�ؤثرة  التو�سعية 

�أن  غير  التعافي.  فترات  دعم  وفي  مالية  ب�أزمات  المرتبطة 

فعالية هذه ال�سيا�سة هي دالة متناق�صة لم�ستوى الدين العام. 

ح �أن تكون  وت�شير هذه النتائج �إلى �أن فترة الركود الراهنة يُرجَّ

طويلة و�شديدة على غير العادة و�أن التعافي �سيكون متباطئا. 

بحيث  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  قوية  �إجراءات  اتخاذ  �أن  غير 

تكون م�ضادة للاتجاهات الدورية ومقترنة با�ستعادة الثقة في 

القطاع المالي �سيكون من ��شأنه التعجيل بالتعافي.

يبدو  ما  الحالي  الوقت  في  العالمي  الاقت�صاد  ي�شهد 

على الأرجح �أنه �أعمق هبوط للن�شاط الاقت�صادي في فترة 

الأزمة  �أثر  ينت�شر  حيث  الثانية،  العالمية  الحرب  بعد  ما 

الف�صلين  )راجع  العالم  �أنحاء  جميع  �إلى  ب�سرعة  المالية 

الاقت�صادات  من  كبير  عدد  انزلق  فقد  والثاني(.  الأول 

المتقدمة في هوة الركود وتباط�أت الاقت�صادات في بقية 

التجارية  التدفقات  تتجه  وبينما  مفاجئ.  ب�شكل  العالم 

الناتج  خ�سائر  تتزايد  الانكما�ش،  نحو  العالمية  والمالية 

حيث  مجمدة  الائتمان  �أ�سواق  تزال  لا  كذلك،  والعمالة. 

يعكف المقتر�ضون على ممار�سة عملية مطولة من خف�ض 

ملحوظة: الم�ؤلفون الرئي�سيون لهذا الف�صل هم ماركو تيروني�س و�ألا�سدير 

�أوك�س.  ا�سدوريان و�إيموري  �سكوت وبراكا�ش كانان وبم�ساعدة من غافين 

وقدم الدعم الا�ست�شاري كل من فران�سي�س ديبولد ودون هاردينغ. وقد �أ�شرف 

على �إعداد هذا الف�صل جورج دكري�سن. 

رفع  في  بالغة  �صعوبة  البنوك  وتلقى  المالي  الرفع  ن�سب 

م�ستويات �سلامتها المالية.

وتت�سم الأزمة الراهنة بالعديد من الأوجه الجديدة وغير 

 فعلى غير المعتاد، تربط الا�ضطرابات الراهنة 
�
المتوقعة.

بين حدوث �أزمة مالية في �صميم �أكبر اقت�صاد في العالم 

ولكن  العالمي.  الاقت�صادي  الن�شاط  في  هبوط  وحدوث 

الأزمات المالية — �أي نوبات الا�ضطراب وا�سعة النطاق 

الأ�سواق  �أداء  في  وت�ؤثر  المالية  الم�ؤ�س�سات  ت�صيب  التي 

الحال  هو  وكذلك   
�
الجديد. بالأمر  لي�ست   — المالية 

عالميا.  المتزامنة  الاقت�صادي  الهبوط  لدورات  بالن�سبة 

وبالتالي يمكن الا�ستر�شاد بتجارب الما�ضي لفهم حقيقة 

ما يحدث في الوقت الحا�ضر.

منظور  �ضمن  الراهنة  الاقت�صادية  الدورة  ولو�ضع 

تاريخي، يتناول هذا الف�صل بع�ض الت�سا�ؤلات العامة حول 

طبيعة فترات الركود والتعافي ودور ال�سيا�سات الم�ضادة 

للاتجاهات الدورية. ومنها على وجه الخ�صو�ص ما يلي:

هل تختلف فترات الركود والتعافي المرتبطة ب�أزمات  	•
مالية عن �أنواع فترات الركود والتعافي الأخرى؟

عن  عالميا  المتزامنة  الركود  فترات  تختلف  هل  	•
�سواها؟

�شكل  تحديد  في  ال�سيا�سات  به  تقوم  الذي  الدور  ما  	•
فترات الركود والتعافي؟

هذا  يبحث  الت�سا�ؤلات،  هذه  على  ال�ضوء  ولت�سليط 

مدار  على  الاقت�صادية  الدورات  ديناميكيات  في  الف�صل 

ن�صف القرن الما�ضي. وي�أتي هذا الف�صل مكملا للدرا�سات 

 
�
القائمة المعنية بالدورة الاقت�صادية وتغطي عدة �أبعاد.

والتعافي  الركود  لفترات  �شاملة  درا�سة  الأبعاد  هذه  ومن 

على  الركود  فترات  وت�صنيف   
�
متقدما، اقت�صادا   21 في 

الأزمة،  هذه  في  المالية  للجوانب  مف�صل  عر�ض  على  للاطلاع   
1

 “Greenlaw and others (2008)” و   “IMF (2008)” درا�سات  راجع 

 .“Brunermeier (2009)”و
“Kindleb  للاطلاع على تحليل تقليدي للأزمات المالية راجع درا�سة 

�

”berger (1987). وتو�ضح درا�سة ”Reinhart and Rogoff (2008b)“ �أن 
الأزمات المالية وقعت في الاقت�صادات المتقدمة والاقت�صادات الأقل تقدما 

على �أ�سا�س “الفر�صة المت�ساوية”.

�إبريل  عدد  في  الثالث  الف�صل  على  خا�صة  ب�صفة  الف�صل  هذا  ي�ستند   
3

�أكتوبر  عدد  في  الرابع  والف�صل  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2002

 “Claessens, Kose, ودرا�سة  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   2008

 .and Terrones (2008)”
وكندا  وبلجيكا  والنم�سا  �أ�ستراليا  التالية:  البلدان  العينة  تت�ضمن   

4

واليابان  و�إيطاليا  و�آيرلندا  واليونان  و�ألمانيا  وفرن�سا  وفنلندا  والدانمرك 
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ال�سيا�سات  �أثر  وتقييم  عنها،  ن��شأت  التي  الم�صادر  �أ�سا�س 

المالية والنقدية في فترات الركود وفترات التعافي. وعلى 

غرار معظم الدرا�سات الأخرى في هذا المجال، ي�ستخدم هذا 

الف�صل بكثافة تحليل الحدث والارتباطات الإح�صائية.

وفيما يلي ن�ستعر�ض �أهم النتائج التي خل�ص �إليها هذا 

الف�صل والمتعلقة بالعنا�صر الم�شتركة في مختلف الدورات 

الاقت�صادية:

مدار  على  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الركود  فترات  	•
العقدين الأخيرين �أ�صبحت �أقل تواترا و�أقل حدة بينما 

ما  حد  �إلى  يرجع  مما  �أطول،  التو�سع  فترات  �أ�صبحت 

في  الاقت�صادية  بالدورات  الكبير«  »الاعتدال  لفترة 

الاقت�صادات المتقدمة.

�أكثر  كانت  مالية  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  فترات  	•
حدة و�أطول �أمدا من فترات الركود المرتبطة ب�صدمات 

�أخرى. وات�سمت فترات التعافي التي �أعقبتها في العادة 

بزيادة التباط�ؤ واقترانها ب�ضعف الطلب المحلي و�ضيق 

�أو�ضاع الائتمان.

فترات الركود التي ات�سمت بالتزامن ال�شديد بين مختلف  	•
بلدان العالم كانت �أطول و�أعمق من فترات الركود التي 

فترات  عادة  وات�سمت  واحدة.  منطقة  على  اقت�صرت 

ال�صادرات  قيام  مع  بال�ضعف،  �أعقبتها  التي  التعافي 

الأقل  الركود  فترات  مع  بالمقارنة  كثيرا  �أقل  بدور 

تزامنا.

الراهن  الو�ضع  على  النتائج  هذه  انعكا�سات  وت�شكل 

في  الاقت�صادي  الن�شاط  فهبوط  للانتباه.  ملفتا  عاملا 

الوقت الراهن يت�سم بالتزامن ال�شديد ويقترن ب�أزمة مالية 

عميقة، وهي توليفة نادرة في فترة ما بعد الحرب العالمية 

الثانية. وبالتالي، يرجح �أن يكون الهبوط حادا على غير 

العادة، ويتوقع �أن يكون التعافي �ضعيفا. ومن ثم لا عجب 

�أن كثيرا من المعلقين الذين يبحثون عن �أحداث تاريخية 

على  يركزون  الحالية  الاقت�صادي  الهبوط  لفترة  موازية 

الما�ضي،  القرن  ثلاثينات  في  الكبير”  “الك�ساد  فترة 

وهي بلا �شك �أطول و�أعمق فترة ركود �سجلها التاريخ في 

الاقت�صادات الأكثر تقدما )تناق�ش بمزيد من التف�صيل في 

الإطار 1-3(.

�أهم  يلي  فيما  ن�ستعر�ض  بال�سيا�سات،  يتعلق  وفيما 

النتائج التي تم التو�صل �إليها:

لا تزال ال�سيا�سة النقدية تقوم فيما يبدو بدور مهم في  	•
�أن  غير  التعافي.  فترات  وتعزيز  الركود  فترات  �إنهاء 

و�سوي�سرا  وال�سويد  و�إ�سبانيا  والبرتغال  والنرويج  ونيوزيلندا  وهولندا 

والمملكة المتحدة والولايات المتحدة. 

�أزمة  حدوث  تعقب  التي  الفترة  في  تنخف�ض  فعاليتها 

مالية.

تبدو الدفعة التن�شيطية من المالية العامة مفيدة ب�صفة  	•
مالية.  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  فترات  �أثناء  خا�صة 

قوة؛  �أكثر  تعاف  بفترات  التن�شيطية  الدفعات  وتقترن 

�أقل  تكون  العامة  المالية  �سيا�سة  �أن  ات�ضح  �أنه  غير 

ذات  للاقت�صادات  بالن�سبة  التعافي  قوة  في  ت�أثيرا 

م�ستويات الدين العام المرتفعة.

فترة  حدة  من  التخفيف  �أن  �إلى  النتائج  هذه  وت�شير 

تدابير  اتخاذ  يقت�ضيان  التعافي  وتقوية  الراهنة  الركود 

جريئة على م�ستوى ال�سيا�سة النقدية وب�صفة خا�صة على 

الطلب  دعم  بهدف  وذلك  العامة  المالية  �سيا�سة  م�ستوى 

الحر�ص  توخي  ينبغي  ولكن  الق�صير،  الأجل  في  الكلي 

للحفاظ على ا�ستمرارية الدين العام على المدى المتو�سط. 

وحتى مع اتخاذ مثل هذه التدابير، ف�إن العودة �إلى النمو 

في  العافية  ا�ستعادة  على  يعتمد  المطرد  الاقت�صادي 

القطاع المالي. فمن �أهم الدرو�س الم�ستخل�صة من الك�ساد 

الثقة  ا�ستعادة  �أن  الأخيرة،  المالية  الأزمات  ومن  الكبير، 

)راجع  التعافي  �آثار  لتر�سيخ  المالي �ضرورية  القطاع  في 

الإطار 1-3(.

مم هيكل هذا الف�صل على النحو التالي: يعر�ض  وقد �صُ

الركود  فترات  حول  المب�سطة  الحقائق  �أهم  الأول  الق�سم 

والتعافي في الاقت�صادات المتقدمة خلال الخم�سين عاما 

بين  الاختلافات  �أهم  الثاني  الق�سم  وي�ستعر�ض  الما�ضية. 

مختلف فترات الركود والتعافي الناتجة عن مختلف �أنواع 

الق�سم  هذا  ويولي  مختلفة.  تزامن  وبدرجات  ال�صدمات 

الق�سم  ويتناول  المالية.  الأزمات  لت�أثير  خا�صا  اهتماما 

الثالث تحليل �آثار ال�سيا�سات النقدية والمالية الا�ستن�سابية 

على حدة فترات الركود وقوة فترات التعافي، كما يبحث 

في كيفية ارتهان فعالية �سيا�سة المالية العامة بم�ستوى 

الهبوط  مرحلة  في�ضع  الأخير  الق�سم  �أما  العام.  الدين 

الاقت�صادي الراهنة �ضمن منظور تاريخي ويناق�ش بع�ض 

انعكا�سات ال�سيا�سات.

الدورات الاقت�اصدية في الاقت�اصدات 

المتقدمة

منظور  �ضمن  الراهنة  الركود  فترة  و�ضع  يت�سنى  لكي 

�أولا تحديد �سمات الدورات ال�سابقة. فكل  تاريخي، ينبغي 

الركود،  رئي�ستين، هما مرحلة  �إلى مرحلتين  تنق�سم  دورة 

ومرحلة  الاقت�صادي،  الن�شاط  بانخفا�ض  تت�سم  التي 

في  المتمثل  القديم  التقليد  الف�صل  هذا  ويتبع  التو�سع. 
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الدورات الاقت�صادية في الاقت�صادات المتقدمة

لما كانت الأزمة العالمية الراهنة هي �أ�شد الأزمات المالية 

التي �شهدها العالم منذ »الك�ساد الكبير«، ف�إن الأمر ي�ستدعي 

مقارنتها مع ذلك الحدث التاريخي. وفي هذا الإطار، تُعقد 

التركيز  مع  الكبير  والك�ساد  الراهنة  الأزمة  بين  المقارنة 

كانت  التي  المتفردة  المالية  الأو�ضاع  على  خا�صة  ب�صفة 

  
�
�سائدة في بداية كل منهما.

من الركود الأمريكي �إلى الك�ساد الكبير

التي  الركود  فترات  �أعنف  هو  الكبير  الك�ساد  يزال  لا 

�سجلها التاريخ في الولايات المتحدة وفي كثير من البلدان 

الأخرى )ال�شكل البياني الأول(. فقد انخف�ض الناتج انخفا�ضا 

وهوت  �شاهقة،  ارتفاعات  البطالة  معدلات  و�سجلت  حادا، 

الأ�سعار في دوامة انكما�شية. وهناك توافق في الآراء حول 

الولايات  ال�شديد في  الركود  �إلى تحول  �أدت  التي  الم�سببات 

 
�
المتحدة �إلى ك�ساد عالمي:

�أغ�سط�س  في  المتحدة  الولايات  في  ركود  فترة  بد�أت  	•
1929، ويرى الكثيرون �أن ال�سبب الرئي�سي فيها يكمن في 

ت�شديد �أو�ضاع ال�سيا�سة النقدية في ال�سنة ال�سابقة بغية 

الق�ضاء على الم�ضاربات في �سوق الأوراق المالية. وفي 

�أكتوبر 1929، انهارت �سوق الأوراق المالية مما عجّل 

لزيادة  جزئية  كنتيجة  الا�ستهلاك  في  الحاد  بالهبوط 

الغمو�ض المحيط بم�ستويات الدخل في الم�ستقبل.

الركود  ازدادت حدة  وعلى مدار عامي 1931 و1932  	•
فتحول �إلى ك�ساد. ون��شأت دوائر عديدة من الآثار المرتدة 

ال�ضارة بين القطاع المالي والاقت�صاد الكلي، و�أدت �إلى 

 وحدوث �أربع موجات من ال�سحب 
�
تر�سخ انكما�ش الدين

الجماعي للأر�صدة الم�صرفية و�إع�سار البنوك بين عامي 

الا�ستهلاك  م�ستويات  تقل�صت  كذلك  و1933.   1930

والا�ستثمار في القطاع الخا�ص ب�صورة حادة.

ملحوظة: الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو »توما�س هلبلينغ«.

ا�شتملت درا�سات ”Bordo (2008)“ و ”Eichengreen (2008)“ و 
  1

”Romer (2009)“ كذلك على عقد مقارنات تاريخية.  
“Calom و “Romer (1993)” و “Bernanke (1993)” راجع درا�سات 

�

“Temin (1989, 1993)” و “Eichengreen (1992)” و miris (1993)”
 ي�ؤدي تراجع �أ�سعار ال�سلع والخدمات �إلى زيادة الأعباء الحقيقية 

3
 

الذي  الأمر  للدين الا�سمي كما ي�ضعف الجدارة الائتمانية للمقتر�ضين، 

�إعادة التمويل( والإنفاق، وير�سخ  )�أو  يقلل من قدرتهم على الإقترا�ض 

للأ�سعار  الخاف�ضة  ال�ضغوط  ويعزز  الكلي  الطلب  م�ستويات  انكما�ش 

)درا�سة ”Fisher, 1933“(. وت�ؤدي هذه الأمور بدورها �إلى خف�ض الجدارة 

الائتمانية لجهات الو�ساطة المالية نتيجة زيادة المخاطر الائتمانية.

المتحدة  الولايات  في  الاقت�صادي  الهبوط  خلف  وقد  	•
انهيار  �أدى  فقد  العالمي.  النطاق  على  انكما�شية  �آثارا 

هبوط  �إلى  المتحدة  الولايات  في  المالية  الأوراق  �سوق 

و�أدى  البلدان،  من  غيرها  في  الثروة  وخ�سارة  الأ�سعار 

انتقال  �إلى  المتحدة  الولايات  في  الكلي  الطلب  تراجع 

الآثار ال�سلبية على الم�ستوى الدولي عبر قنوات التجارة. 

المالية مبا�شرة  الأزمة  �آثار  انت�شرت  �إلى ذلك،  و�إ�ضافة 

من  عدد  عبر  العالم  بقية  �إلى  المتحدة  الولايات  من 

القنوات، منها تراجع تدفقات ر�ؤو�س الأموال الأمريكية 

ال�صرف  قاعدة  ب�أن  �شائع  اعتقاد  وهناك  الخارج.  �إلى 

�أهم  الوقت هي من  �سارية في هذا  التي كانت  بالذهب 

قنوات انتقال �آثار الأزمة نظرا لدور تدفقات الذهب �إلى 

المحلية  النقدية  الأو�ضاع  ت�شديد  المتحدة في  الولايات 

في بلدان �أخرى. 

الإطار 3-1:ما �أوجه ال�شبه بين الأزمة الحالية والك�ساد الكبير؟ 
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وهناك اتفاق عام على �أن �ضعف الات�ساق في ا�ستجابة 

ال�سيا�سة الاقت�صادية الكلية في الولايات المتحدة وكثير من 

البلدان الأخرى كان عاملا حيويا في �شدة الك�ساد العالمي 

التعافي  دعم  على  ال�سيا�سات  �ساعدت  وقد   
�
مدته. وطول 

حديثا،  المنتخب  الأمريكي  الرئي�س  �إدارة  �شرعت  عندما 

�سيا�سات  تنفيذ  على   ،1933 عام  في  روزفلت،  فرانكلين 

التوقعات  تح�سين  في  نجحت  التي  الانكما�ش  مقاومة 

)راجع  الم�صرفي  النظام  في  الثقة  وتعزيز  الانكما�شية 

 
�
�أدناه(.

�أوجه المقارنة مع الأزمة الراهنة

الكبير،  والك�ساد  الراهنة  الأزمة  بين  المقارنة  عقد  لدى 

الآثار  وانتقال  الأولية  الأو�ضاع  بين  نميز  �أن  المفيد  من 

المهمة  الم�شتركة  ال�سمات  ومن  ال�سيا�سات.  �أفعال  وردود 

الأزمتين.  كلتا  في  المحور  يمثل  الأمريكي  الاقت�صاد  �أن 

الولايات  في  الاقت�صادي  الن�شاط  هبوط  لأهمية  ونظرا 

المتحدة ف�إنه حتما يترك �أثره على الم�ستوى العالمي. وهذه 

الكبير عن  والك�ساد  الراهنة  الأزمة  تف�صل  الم�شتركة  ال�سمة 

في  عادة  حدثت  التي  الأخرى  المالية  الأزمات  من  العديد 

الم�ستوى  على  ت�أثيرا  �أقل  وكانت  حجما  �أ�صغر  اقت�صادات 

الائتماني  التو�سع  �أدت �سرعة  النوبتين،  كلتا  العالمي. وفي 

الرفع المالي وت�سببت  ن�سب  �إلى زيادة  المالية  والابتكارات 

في خلق مواطن �ضعف تعر�ض الاقت�صادات لخطر ال�صدمات 

في  الائتمانية  الطفرة  اقتران  مع  �أنه  غير   
�
المعاك�سة.

جدل  على   “Friedman and Schwartz (1963)” درا�سة  تنطوي   
4

�شهير يعزو حدة “الك�ساد الكبير” لأخطاء في ال�سيا�سة النقدية – حيث 

الأو�ضاع  ت�شديد  �أثر  الأمريكي عن  موازنة  الفيدرالي  الاحتياطي  عجز 

�إلى  النقدية نتيجة الإع�سار الم�صرفي وارتفاع ن�سب المعرو�ض النقدي 

التي  النتائج  بع�ض  ت�ؤكد  لاحقة  بحوثا  �أن  من  الرغم  وعلى  الودائع. 

خل�صت �إليها درا�سة ”Friedman and Schwartz“  ف�إن الخط العام يظل 

.)“Calomiris (1993)” وثيق ال�صلة ) راجع على �سبيل المثال درا�سة

و   “Eggertsson (2008)” درا�سات  المثال  �سبيل  على  راجع   
5

 .“Temin and Wigmore (1990)” و “Romer (1990)”
 في كلتا الحالتين، اقترنت الابتكارات المالية بفترة الرواج. ففي 

6
 

الع�شرينات من القرن الما�ضي، زاد الائتمان الممنوح �إلى الأ�سر ب�صورة 

�أ�سرع من زيادة الدخل ال�شخ�صي في الولايات المتحدة، نتيجة اقتران 

الائتمان  في  النمو  ب�سرعة  المعمرة  الا�ستهلاكية  ال�سلع  انت�شار  �سرعة 

الذي توفره الم�ؤ�س�سات المالية غير الم�صرفية )درا�سة  الأق�ساط  بنظام 

�ساعدت  الوقت،  ”Eichengreen and Mitchener, 2003“(. وفي نف�س 
ملكية  نطاق  تو�سيع  على  المالية  للأوراق  الجديدة  الت�سويق  �أ�ساليب 

الأ�سهم، بينما زادت �صناديق الا�ستثمار والأفراد من ا�ستخدام القرو�ض 

الركود  الأ�سهم بالديون. وفي نوبة  ا�ستثمارات �سوق  بالهام�ش لتمويل 

بالرهن  ال�صلة  ذات  المنتجات  المالية على  المبتكرات  تركزت  الراهنة، 

المنتجات  )التوريق،  ال�سواء  على  والتوزيع  المن��شأ  حيث  من  العقاري، 

المهيكلة(.   

كانت  فقد  خا�صة،  ب�صفة  المتحدة  بالولايات  الع�شرينات 

طفرة 2004-2007 ذات طابع عالمي، حيث ازدادت ن�سب 

الرفع المالي وتحمل المخاطر في الاقت�صادات المتقدمة وفي 

ارتفعت  ذلك،  على  وعلاوة  ال�صاعدة.  الأ�سواق  من  العديد 

كانت  عما  حاليا  والمالي  الاقت�صادي  التكامل  م�ستويات 

ال�صدمات  ت�أثير  ازداد  وبالتالي  الحربين،  ما بين  في فترة 

العالمية  المالية  النظم  على  المتحدة  الولايات  في  المالية 

 
�
مقارنة بفترة الثلاثينات.

ومن جهة �أخرى، كانت الأو�ضاع الاقت�صادية العالمية 

�أكثر �ضعفا في �أوا�سط 1929. فقد كانت �ألمانيا تمر بالفعل 

وبدرجة  الجملة،  مبيعات  �أ�سعار  وانخف�ضت  ركود،  بفترة 

�أقل، �أ�سعار الم�ستهلكين �أو كانت �آخذة في الهبوط في �ألمانيا 

الركود  بداية  قبل  المتحدة  والولايات  المتحدة  والمملكة 

للأ�سعار  الخاف�ضة  ال�ضغوط  وكانت  المتحدة.  الولايات  في 

نتيجة تباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي قد �أدت على الفور تقريبا 

�إلى الانكما�ش. وفي المقابل، كان معدل الت�ضخم في �أوا�سط 

2008 �أعلى من المعدل الم�ستهدف في معظم الاقت�صادات، 

ال�سيولة  الوقاية المبدئية. وتعد م�شكلات  مما وفر قدرا من 

الأخرى  المالية  الو�ساطة  وجهات  البنوك  في  والتمويل 

في  المالي  القطاع  �إلى  الآثار  انتقال  في  �أ�سا�سيا  عن�صرا 

نوبتي الركود. غير �أن هناك اختلافا في الآليات الم�ستخدمة 

منذ  المالي  النظام  هيكل  لتطور  نظرا  التحديد  وجه  على 

الثلاثينات.

الك�ساد  �أثناء  والتمويل  ال�سيولة  �ضغوط  ن��شأت  وقد 

المودعون  �شعر  فقد  الودائع.  قاعدة  انكما�ش  نتيجة  الكبير 

غياب  ومع  بنوكهم،  في  الأ�صول  قيمة  تراجع  �إزاء  بالقلق 

ودائعهم،  �سحب  �إلى  المودوعون  لج�أ  الودائع  على  الت�أمين 

التمويل  على  البنوك  لح�صول  الرئي�سي  الم�صدر  وهي 

للأر�صدة  جماعي  �سحب  موجات  �أربع  ووقعت  الخارجي. 

الأمريكية  البنوك  ثُلث  �أ�صيب  الإجمال،  وعلى  الم�صرفية. 

�أثرت  وقد   .1933-  1930 من  الفترة  خلال  بالإع�سار 

ت�أثيرا  الإع�سار والخ�سائر الم�صرفية المماثلة كذلك  حالات 

 وعلى وجه التحديد، كان 
�
كبيرا على الاقت�صادات الأخرى.

في عام   ”Creditanstalt“ النم�ساوي  الت�سليف  بنك  �إع�سار 

الحدود   عبر  مرتدة  مالية  �آثار  لن�شوء  متاحا  كان  المجال  �أن  غير 
 7

نتيجة الأو�ضاع المالية الدولية ال�سائدة في �أوا�سط 1929. فقد اعتمدت 

الولايات  من  الر�أ�سمالية  التدفقات  على  الأوروبية  الاقت�صادات  كبرى 

الذهب  الثابتة في ظل قاعدة  �أ�سعار ال�صرف  المتحدة في الحفاظ على 

ال�سائدة في ذلك الوقت. وقد �أدى ت�شديد ال�سيا�سة النقدية الأمريكية في 

التدفقات  ال�شيء في هذه  �إلى حدوث تباط�ؤ بع�ض  عام 1928 بالفعل 

  .)“Kindleberger, 1993” درا�سة(

.“Temin (1993)” و “Kindleberger (1993)” راجع درا�ستي 
8

الإطار 3-1:  )تابع(
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الدورات الاقت�صادية في الاقت�صادات المتقدمة

لدى  الودائع  ن�صف  من  �أكثر  دفاتره  في  والم�سجل   ،1931

حدوث  �إلى  ال�سبيل  د  مهَّ قد  النم�ساوي،  الم�صرفي  الجهاز 

بلدان  في  الم�صرفية  للأر�صدة  جماعي  �سحب  موجات 

الإع�سار  حالات  وارتبطت  �ألمانيا.  ومنها  �أخرى،  �أوروبية 

هذه بحدوث خ�سائر م�سبقة في الذهب وظهور مخاوف من 

بالذهب في ظل  ال�صرف  قاعدة  البلدان عن  تخلي  احتمال 

مناخ كانت ودائع غير المقيمين تمثل م�صدرا مهما للتمويل 

الخارجي بالن�سبة للعديد من البنوك الأوروبية.

الذي  بالطم�أنينة  ال�شعور  �أدى  الراهنة،  الأزمة  وفي 

�أتاحه الت�أمين على الودائع �إلى الحيلولة عموما دون لجوء 

للودائع  الجماعي  ال�سحب  موجات  �إلى  التجزئة  مودعي 

وجهات  للبنوك  برزت  التمويل  م�شاكل  �أن  غير  الم�صرفية. 

الو�ساطة المالية الأخرى التي تعتمد على التمويل بالجملة 

وجهات  البنوك  �سيما  لا  الأجل،  ق�صيرة  المال  �أ�سواق  في 

الو�ساطة المالية التي تُ�صدر �أو تحوز )ب�شكل مبا�شر �أو غير 

 
�
وم�شتقاتها. الأمريكية  العقاري  التمويل  �سندات  مبا�شر( 

�إلى  التمويل  قاعدة  انكما�ش  في  الرئي�سي  ال�سبب  ويرجع 

الماليين  الو�سطاء  �أ�صول  قيمة  �صافي  �إزاء  بالقلق  ال�شعور 

بعد �أن �أ�صبح المقر�ضون مهددون بخ�سائر �ضخمة في ظل 

الخ�سائر الناجمة عن تزايد حالات التوقف عن �سداد الرهون 

بنك  �إغلاق  بعد  �سيما  لا  المتحدة،  الولايات  في  العقارية 

»ليمان براذرز«. ومع وجود روابط كبيرة عبر الحدود بين 

�أ�سواق المال ق�صيرة الأجل اكت�سبت هذه الم�شاكل التمويلية 

بعدا دوليا في مرحلة مبكرة من هذه الأزمة.

�آثارها  كانت  فقد  الم�ستخدمة،  الآليات  اختلاف  ورغم 

�أدت  فقد  المالية.  الو�ساطة  جهات  �سلوكيات  على  مماثلة 

م�شاكل التمويل �إلى انكما�ش الميزانيات العمومية ) انخفا�ض 

ن�سب الرفع المالي(، وبيع الأ�صول الا�ضطراري )مما زاد من 

الأ�صول  حيازات  وزيادة  للأ�سعار(،  الخاف�ضة  ال�ضغوط 

الأ�صول  حيازات  )�أو  الإقرا�ض  معدل  وانخفا�ض  ال�سائلة، 

�إلى  و�إ�ضافة  الأ�صول.  مجموع  من  كن�سبة  المخاطر(  عالية 

ذلك، ن��شأت بع�ض الاختناقات في النظام المالي المعا�صر 

الذي يت�سم ب�شدة الترابط، وذلك نتيجة �آثار الانت�شار ال�شبكي 

الإجمالية  والمراكز  المتعددة  المتاجرة  ت�سوده  عالم  في 

ال�ضخمة.

وقد ترتب على هذه العوامل المالية �آثارا نهائية مماثلة 

تراجعت  فقد  الركود.  نوبتي  في  الحقيقي  الاقت�صاد  على 

م�ستويات التمويل الخارجي المتاحة للمقتر�ضين وتزايدت 

درا�سة  المثال  �سبيل  على  )راجع  للتمويل  الحدية  التكلفة 

القيمة  انخف�ضت  نف�سه،  الوقت  وفي   .)”Bernanke, 1983“

.“Gorton (2008)” و “Brunnermeier (2009)” راجع درا�ستي 
9
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�أ�سعار  هبوط  خ�سائر  نتيجة  المقتر�ضين  لأ�صول  ال�صافية 

انخفا�ض  �إلى  �أدى  مما  الأعمال،  مزاولة  وخ�سائر  الأ�صول 

جدارتهم الائتمانية وجدارة الو�سطاء الماليين ذوي ال�صلة.

والنظام المالي الأمريكي ينطوي على ت�شابه كبير بين 

م�سارات العديد من المتغيرات المالية في كلتا فترتي الركود 

 فتزداد فروق العائد على ال�سندات 
10

)ال�شكل البياني الثاني(.

لمتو�سط المقتر�ضين؛ وتتباط�أ وتيرة تقديم �صافي الائتمان 

من البنوك، مما يرجع جزئيا لانخفا�ض ن�سبة القرو�ض �إلى 

الودائع �أو ن�سبة القرو�ض �إلى الأ�صول عند تعديل الميزانيات 

العمومية؛ كذلك تنخف�ض �أ�سعار الأ�سهم بوتيرة مماثلة.

ردود �أفعال ال�سيا�سات بين الما�ضي والحا�ضر

للاتجاهات  الم�ضادة  ال�سيا�سات  �أفعال  ردود  غابت 

الأمر  الكبير«،  »الك�ساد  من  المبكرة  المراحل  في  الدورية 

بالذهب«  ال�صرف  قاعدة  »منهج  �إلى  جزئيا  يرجع  الذي 

الذي كان يركز على ال�سيا�سات التقليدية لتحقيق الا�ستقرار 

غير  المتوازنة(.  والميزانيات  الم�ستقرة  الذهب  )احتياطيات 

العمل  �أوقفت  التي  البلدان  عدد  تزايد  الوقت،  بمرور  �أنه 

عملاتها  تعادل  �سعر  غيرت  و/�أو  الذهب  �إلى  بالتحويل 

بالذهب ـ بما في ذلك بريطانيا العظمى في �سبتمبر 1931 

والولايات المتحدة في �إبريل 1933.  وكانت هذه التغييرات 

نقدية  تو�سعات  لإجراء  ال�سبيل  قد مهدت  المالية  النظم  في 

التعافي.  فترات  ا�ستهلال  في  �إليها  الف�ضل  يرجع  ملحوظة 

»قانون   1933 مار�س  في  �صدر  المتحدة،  الولايات  ففي 

�أجاز  الذي   )Emergency Banking Act( البنوك«  طوارئ 

الملاءة،  ذات  البنوك  هيكلة  و�إعادة  المع�سرة  البنوك  �إقفال 

مما عزز الثقة في القطاع المالي. وا�ستحدث قانون البنوك 

ال�صادر في يونيو 1933 الت�أمين الفيدرالي على الودائع. ولا 

يرى الم�ؤرخون الاقت�صاديون عموما �أي �أهمية لدور �سيا�سة 

�إلا  المالية في التعافي لأنها لم ت�ستخدم على نطاق وا�سع، 

  
11

في �ألمانيا واليابان.

هناك  الحالية،  الاقت�صادي  الهبوط  لموجة  وبالن�سبة 

توفره  الذي  الدعم  �إلى  اللجوء  نحو  و�سريع  قوي  توجه 

البنوك  كبرى  تدخلت  فقد  الكلية.  الاقت�صادية  ال�سيا�سات 

المركزية ب�شدة من �أجل تزويد النظم المالية بال�سيولة كما 

تحليل  �سياق  في  البياني  ال�شكل  هذا  في  المقارنة  �أوجه  تتو�سع   
10

 “Bernanke البيانات المتعلقة بالولايات المتحدة والواردة في درا�سة

”(1983) بحيث ت�شمل الأزمة الراهنة.
ارتفع  الذي  الوقت  �أنه في  �إلى   “Romer (2009)”  ت�شير درا�سة 
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في   %1.5 بن�سبة  المتحدة  الولايات  في  الفيدرالية  الميزانية  عجز  فيه 

التن�شيطية الم�ستمدة من المالية  العمل بالدفعة  عام 1934، لم ي�ستمر 

�إلى حد كبير عن  �أي حال  العامة حتى 1935 و�أنه تمت موازنته على 

طريق موقف المالية العامة الم�ساير للاتجاهات الدورية على م�ستوى 

الولايات والم�ستوى المحلي.   

خف�ضت �أ�سعار الفائدة على �أدوات ال�سيا�سة النقدية. ونتيجة 

لهذه الجهود على م�ستوى ال�سيا�سات، زاد الر�صيد النقدي في 

الولايات المتحدة ب�سرعة بدلا من انكما�شه كما حدث �أثناء 

ولم  الأولى(،  اللوحة  الثالث،  البياني  )ال�شكل  الكبير  الك�ساد 

ت�سنح الفر�صة لمعظم م�شاكل التمويل �أن تت�سبب في �إع�سار 

جهات الو�ساطة المالية المهمة للنظام المالي.   

العالمي  النقدي  النظام  ي�شكل  لا  الراهنة،  الأزمة  وفي 

ما  عك�س  على  ال�سيا�سات،  �أفعال  ردود  فعالية  �أمام  عقبة 

ال�صرف  قاعدة  �شجعت  عندما  الثلاثينات،  �أوائل  في  حدث 

ذلك  وفي  الانكما�شية.  الت�صحيحات  �إجراء  على  بالذهب 

الوقت، تعرقلت جهود ال�سيا�سة النقدية التو�سعية و�إجراءات 

ب�سبب  الأوروبية  البلدان  من  العديد  في  الأخير  المقر�ض 

احتمال خ�سارة احتياطيات الذهب والتخلي عن منهج قابلية 

التحويل بالذهب، نظرا لعجوزات موازين المدفوعات. وعلى 

الإطار 3-1:  )تتمة(
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الدورات الاقت�صادية في الاقت�صادات المتقدمة

الولايات  الفائ�ض،  بلدان  كبرى  �أن  نجد  ذلك،  من  النقي�ض 

المتحدة وفرن�سا، لم ت�ستغل المجال المتاح لإجراء ت�صحيح 

 
12

الوافدة. الذهب  تدفقات  تزايد  نتيجة  الانكما�ش  مقاومة 

التعاون  كان  الراهن،  الو�ضع  وعك�س  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

الدولي محدودا، حيث كانت التوترات ال�سيا�سية بين البلدان، 

وتزايد الحمائية ـ بما في ذلك ال�صراعات بين البلدان حول 

التعرفة الجمركية والتي اندلعت �شرارتها مع قيام الولايات 

المتحدة في 1930 ب�إ�صدار »قانون �سموت– هاولي للتعرفة 

تزايد  وراء   —  )Smoot-Hawley Tariff Act( الجمركية« 

تباط�ؤ الن�شاط الاقت�صادي نتيجة هبوط الطلب الخارجي.

و�إجمالا، نجد �أن دعم ال�سيا�سات غير الم�سبوق، والنظام 

لمقاومة  ت�صحيحات  �إجراء  يكفل  الذي  الدولي  النقدي 

الأكثر  المبدئية  الكلية  الاقت�صادية  والأو�ضاع  الانكما�ش، 

عن  الراهنة  الأزمة  تميز  التي  ال�سمات  �أهم  هي  �إيجابية 

“الك�ساد الكبير”. فقد �أمكن تلافي �إجراء ت�صحيحات القطاع 
يزال  ولا  الثلاثينات،  �أوائل  في  حدثت  التي  الم�ؤلمة  المالي 

 “Eichengreen (1992)” و “Temin (1989, 1993)” راجع درا�سات 
12

و ”Kindleberger (1993)“. قام بنك الاحتياطي الفيدرالي بتعقيم �أثر 

تدفقات الذهب الداخلة على الر�صيد النقدي.

الولايات  في  الت�ضخم  ومعدل  الاقت�صادي  الن�شاط  هبوط 

المتحدة وغيرها من الاقت�صادات الرئي�سية �أقل حدة مقارنة 

اللوحة  الثالث،  البياني  )ال�شكل  بالفترة من 1931-1929 

م�ستويات  في  الانكما�ش  تلافي  �أمكن  وبالتالي  الثانية(. 

الدين حتى الآن. 

ومع ذلك، هناك �أوجه تماثل مثيرة للقلق بين الأزمتين. 

الأ�صول، ولا  �أ�سعار  تزال هناك �ضغوط متوا�صلة على  فلا 

المالي  الرفع  ن�سب  انخفا�ض  نتيجة  مقيدا  الإقرا�ض  يزال 

الو�ساطة  جهات  في  الثقة  و�ضعف  المالي  القطاع  في 

الإ�ضرار  في  ت�سببت  المالية  ال�صدمات  �أن  كما  المالية، 

العالمي،  الم�ستوى  على  الحقيقي  الاقت�صادي  بالن�شاط 

وتتباط�أ وتيرة الت�ضخم ب�سرعة حيث يرجح �أن تقترب من 

المعدل ال�صفري في عدد من البلدان. وعلاوة على ذلك، بد�أ 

على  ت�ؤثر  مرتدة  �آثار  خلق  في  الاقت�صادي  الن�شاط  هبوط 

لمخاطر  تعر�ضها  زاد  التي  المالية  الو�ساطة  جهات  ملاءة 

الأول  الف�صل  الدين. ووفقا لما ورد في  انكما�ش م�ستويات 

من هذا التقرير، يتعين اتخاذ �إجراءات �إ�ضافية على �صعيد 

حد  وو�ضح  المالي،  القطاع  في  الثقة  لا�ستعادة  ال�سيا�سات 

للانكما�ش ال�سلبي في �أ�سعار الأ�صول، ودعم جهود التعافي 

العالمي المبكر.   

ي�ستخدم  حيث   ،“Burns and Mitchell (1946)” درا�سة 

في  التحول  نقاط  تاريخ  تحديد  في  “التقليدي”  المنهج 

 1960 عام  منذ  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كبيرة  عينة 

التغيرات  على  الف�صل  هذا  ويركز  الحا�ضر.  الوقت  وحتى 

الف�صلية في �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بهدف تحديد 

فترات الذروة والقاع في الدورة الاقت�صادية )راجع ال�شكل 

 
�
البياني 1-3(.

الدورات الاقت�صادية   الإجراء الم�ستخدم في هذا الف�صل لتحديد تاريخ 
5

 (Bry-Boschen »ي�شار �إليه بـ »�إجراء براي - بو�سكن للبيانات ربع ال�سنوية

 “Harding and راجع درا�سة( procedure for quarterly data “BBQ”)

البيانات،  ل�سل�سلة  والدنيا  الق�صوى  الحدود  ويحدد   .)Pagan, (2002)”
والتي  الحالة،  هذه  في  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  لوغاريتم  وهي 

الدورة وكل من مرحلتيها )وهي محددة  الأدنى لمدة  ت�ستوفي �شروط الحد 

�أما  التوالي(.  ال�سنة، على  ال�سنة وربعي  �أرباع  ب�أنها خم�سة  الف�صل  في هذا 

 “Chauvet الخوارزميات البديلة لتحديد التاريخ، كتلك التي �أعدتها درا�سة

”and Hamilton (2005) ودرا�سة ”Leamer (2008)“، ف�إن تطبيقها على 
الوطني  “المكتب  وي�ستخدم  �صعوبة.  �أكثر  يكون  البلدان  من  كبيرة  عينة 

 ،(National Bureau of Economic Research) الاقت�صادية”  للبحوث 

المتحدة، عدة  الولايات  الاقت�صادية في  الدورات  تاريخ مراحل  الذي يحدد 

الدورة  والقاع في  الذروة  الاقت�صادي بغية تحديد فترات  للن�شاط  مقايي�س 

المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى  المقايي�س -�إ�ضافة  الاقت�صادية. ومن بين هذه 

غير  والمبيعات.  ال�صناعي  والإنتاج  الحقيقي  والدخل  العمالة  الحقيقي-  

الدورة  في  رئي�ستين  �صفتين  الف�صل  هذا  ويراعي 

الاقت�صادية، وهما:

مرحلة  في  القاع  �إلى  الذروة  من  الأرباع  عدد  المدة:  	•
مرحلة  في  التالية  الذروة  �إلى  القاع  من  �أو  الركود، 

التو�سع.

المدى: الن�سبة المئوية للتغير في �إجمالي الناتج المحلي  	•
الحقيقي من الذروة �إلى القاع في مرحلة الركود، �أو من 

القاع �إلى الذروة التالية في مرحلة التو�سع.

)�أو  الركود  �أي�ضا في تراجع مرحلة  الف�صل  وينظر هذا 

حدة  على  يدلل  مما  المدة،  �إلى  المدى  ن�سبة  �أي  التو�سع(، 

الانحدار في كل من مرحلتي الدورة الاقت�صادية.

مراحل الركود والتو�سع: بع�ض الحقائق الأ�سا�سية

�شهدت الاقت�صادات المتقدمة في المتو�سط �ست دورات 

 غير �أن عدد 
�
مكتملة من الركود والتعافي منذ عام 1960.

للبحوث الاقت�صادية لتحديد تاريخ  الوطني  الذي يتبعه المكتب  �أن المنهج 

على  ا�ستن�ساخه  يمكن  ولا  فردي  منهج  هو  الاقت�صادية  الدورة  مراحل 

م�ستوى العالم.

ركود  مرحلة  و15  مكتملة  ركود  مرحلة   122 العينة  فترة  تت�ضمن   
6

جارية. 
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البلدان،  باختلاف  كبيرا  اختلافا  يختلف  الركود  مراحل 

حيث �شهد بع�ض البلدان )كندا و�آيرلندا واليابان والنرويج 

بلدان  �شهدت  حين  في  فقط  ركود  مراحل  ثلاث  وال�سويد( 

�أخرى )�إيطاليا ونيوزيلندا و�سوي�سرا( ت�سع مراحل �أو �أكثر.

و�أق�صر  �ضحالة  �أكثر  ب�أنها  الركود  مراحل  وتت�سم 

الركود  ففي مرحلة  التو�سع.  مراحل  تواترا من  و�أقل  �أجلا 

المحلي قرابة %2.75  الناتج  �إجمالي  المعتادة، ينخف�ض 

الناتج  �إجمالي  �أن  نجد  المقابل،  وفي   
�
.)1-3 )الجدول 

�أثناء مرحلة  المحلي غالبا ما ي�سجل ارتفاعا قرابة %20 

الاتجاهي؛  النمو  �أهمية  �أ�صلا  يو�ضح  ما  وهو  التو�سع. 

ما،  اقت�صاد  في  الأجل  طويل  النمو  معدل  ارتفع  فكلما 

زادت �ضحالة مرحلة الركود وات�سع مدى مراحل التو�سع. 

بالحدة،  تت�سم  التي  الركود  فترات  بع�ض  هناك  �أن  غير 

المحلي فيما بين  الناتج  �إجمالي  حيث يتجاوز انخفا�ض 

غالبا  الفترات  هذه  وتعرف   .%10 ن�سبة  والقاع  الذروة 

�آفاق  تقرير  من   2002 �إبريل  عدد  )راجع  الك�ساد  بفترات 

الاقت�صاد العالمي(. ومنذ عام 1960، �شهدت الاقت�صادات 

في  فنلندا  في  �آخرها  كانت  ك�ساد؛  فترات  �ست  المتقدمة 

�أوائل الت�سعينات. وفي المقابل، ت�شهد بع�ض فترات التو�سع 

زيادات في الناتج فيما بين الذروة والقاع تزيد عن 50% ـ 

وكانت »المعجزة الآيرلندية« هي �آخر مثال على ذلك.

تقريبا،  �سنة  لمدة  المعتاد  في  الركود  فترة  وت�ستمر 

بينما ت�ستمر فترة التو�سع غالبا لأكثر من خم�س �سنوات. 

ونتيجة لذلك، لا تمر الاقت�صادات المتقدمة بمرحلة ركود 

في الدورة الاقت�صادية �إلا بواقع 10% فقط من الزمن. وقد 

ا�ستمرت �أطول فترات الركود والتو�سع في هذه البلدان لما 

التوالي.  على  عاما،  ع�شر  وخم�سة  �أعوام  ثلاثة  على  يربو 

وقد �شهدت فنلندا وال�سويد اثنتين من �أطول فترات الركود، 

و�شهدت �آيرلندا وال�سويد اثنتين من �أطول فترات التو�سع.

في  الركود  فترات  باتت  الثمانينات،  �أوا�سط  ومنذ 

لدى  اعتدالا  و�أكثر  تواترا  �أقل  المتقدمة  الاقت�صادات 

تطور  وهو  �أمدا،  �أطول  التو�سع  فترات  و�أ�صبحت  حدوثها، 

 وهناك 
�
�صاحب »الاعتدال الكبير« )ال�شكل البياني 2-3(.

طائفة من العوامل التي يمكن �أن تف�سر هذا الأمر، بما في 

 يمكن الاطلاع على بع�ض النتائج ذات ال�صلة في عدد �إبريل 2002 من 
7

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي. 

درا�سة  ذلك  في  بما  الدرا�سات،  من  العديد  في  موثقة  الظاهرة  هذه   
8

 “Blanchard and ودرا�سة   “McConnell and Perez-Quiros (2000)”
فترة  منحنى  انحدار  متو�سط  ي�صل  الفترة  هذه  و�أثناء   .Simon (2001)”
الركود -وهو معيار حدة الهبوط �أو الانكما�ش المفاجئ في الناتج- قرابة 

في   %1- البالغ  المطلقة  بالقيمة  المتو�سط  من  �أدنى  ن�سبة  وهي   ،%0.6-

فترات الركود الأخرى.   

 IQhódG »a ´É≤dGh IhQòdG äGôàa :1-3 »fÉ«ÑdG πµ°ûdG
ájOÉ°üàb’G
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وقد ظلت مرحلة التعافي في الدورة الاقت�صادية محط 

 فالاقت�صاد 
�
اهتمام م�ستمر في دوائر ال�سيا�سة الاقت�صادية.

ذروة  م�ستوى  �سابق  �إلى  ي�صل  حتى  المعتاد  في  ينتع�ش 

الناتج لديه في �أقل من �سنة )راجع الجدول 3-1(. والأهم 

حدة  �أكثر  المعتاد  في  تكون  التعافي  فترات  �أن  ذلك،  من 

من فترات الركود — حيث يتجاوز متو�سط النمو لكل رُبع 

خلال فترة التعافي ن�سبة الانكما�ش في فترة الركود ب�أكثر 

ب�أنها  البع�ض  يعرفها  حيث  التعافي،  لفترة  �شائع  تعريف  يوجد  لا   
9

الركود،  قبل  الذروة  م�ستوى  �إلى  للعودة  الاقت�صاد  ي�ستغرقه  الذي  الوقت 

�سنة  معينة،  زمنية  فترة  بعد  المتحقق  التراكمي  بالنمو  البع�ض  ويقي�سها 

على �سبيل المثال، في �أعقاب بلوغ م�ستوى القاع. وفي هذا الف�صل ي�ستخدم 

كلا التعريفين، وهما مكملان لبع�ضهما البع�ض ويوفران نوعا من التبادلية 

في الا�ستخدام - فالتعريف الأول يحدد الوقت الذي ي�ستغرقه تحقيق مدى 

معين، والثاني يحدد المدى المتحقق بعد فترة معينة.    

الدورات الاقت�صادية في الاقت�صادات المتقدمة

الجدول 3-1: الدورات الاقت�اصدية في البلدان ال�صناعية: �إح�اصءات موجزة

1
المدة

2
المدى

ركود
3
ركودتو�سعتعاف

4
تو�سعتعاف

كل فترات الركود

4.0519.56–3.643.2221.752.71الو�سط )1(

2.072.7217.892.933.1217.50الانحراف المعياري )2(

0.570.840.821.080.770.89معامل التباين )2(/)1(

122109122122112122عدد الأحداث

ح�سب محرك الركود

الأزمات المالية

2.2119.47***–26.403.39**5.64**5.67**الو�سط )1(

3.153.3224.743.251.1820.46الانحراف المعياري )2(

0.560.590.940.960.531.05معامل التباين )2(/)1(

151115151315عدد الأحداث

5
�أخــــــرى

4.2919.58***–21.092.61**2.95**3.36**الو�سط )1(

1.712.5216.772.893.2217.15الانحراف المعياري )2(

0.510.850.791.110.750.88معامل التباين )2(/)1(

1079810710799107عدد الأحداث

ح�سب مدى تزامنها

تت�سم بالتزامن ال�شديد

16.24*3.66**–3.45*19.97***4.19*4.54***الو�سط )1(

2.503.5915.322.961.7211.85الانحراف المعياري )2(

0.550.860.770.860.470.73معامل التباين )2(/)1(

373237373437عدد الأحداث

6
�أخــــــرى

21.01*4.21**–2.39*22.52***2.82*3.25***الو�سط )1(

1.732.1618.942.883.5619.33الانحراف المعياري )2(

0.530.770.841.210.850.92معامل التباين )2(/)1(

857785857885عدد الأحداث

للتذكرة::

فترات الركود المرتبطة ب�أزمات مالية تت�سم بالتزامن ال�شديد

2.8218.83–7.336.7524.334.82الو�سط

ملحوظة: العلامات )*( و)**( و)***( ت�شير �إلى م�ستويات الدلالة الإح�صائية بن�سبة 10% و5% و1%، بالترتيب. وتح�سب الدلالة الإح�صائية لفترات الركود المرتبطة ب�أزمات مالية )فترات 

الركود التي تت�سم بالتزامن ال�شديد( مقابل فترات الركود الأخرى.

 عدد الأرباع
1

 التغير % في �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.
2

 عدد الأرباع قبل التعافي �إلى م�ستوى الذروة ال�سابقة.
3

 الزيادة % في �إجمالي الناتج المحلي بعد �سنة واحدة.
4

 فترات الركود غير المرتبطة ب�أزمات مالية.
5

المالية،  الأ�سواق  في  والتح�سينات  العالمي،  التكامل  ذلك 

والتغيرات في تكوين الناتج الكلي باتجاه قطاع الخدمات 

وبعيدا عن قطاع ال�صناعات التحويلية، وتح�سن ال�سيا�سات 

 “Blanchard and درا�سة  )راجع  الكلية  الاقت�صادية 

والاحتمال   .)“Romer, 1999” ودرا�سة   Simon, 2001”
ح�سن  نتيجة  الكبير”  “الاعتدال  حدوث  في  يتمثل  الآخر 

الاقت�صاد  تعر�ض  لعدم  �أ�سا�سا  يرجع  ما  وهو  الطالع، 

العالمي ل�صدمات كبيرة.
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غالبا ما تقوم بدور محوري في مدى حدة فترات الركود 

�شديدة التزامن وطول �أمدها.

ت�صنيف فترات الركود والتعافي

بتعريف  �أولا  والتعافي  الركود  فترات  ت�صنيف  نبد�أ 

الأزمات المالية ب�أنها الفترات الزمنية التي يحدث خلالها 

ا�ضطرابات وا�سع النطاق في الم�ؤ�س�سات المالية وفي �أداء 

الأ�سواق المالية. وتُحدد الأزمات المالية با�ستخدام منهج 

»التحليل ال�سردي« (narrative analysis) الوارد في درا�سة 

 
12

،“Reinhart and Rogoff (2008a, 2008b, 2009)”
 “Kaminsky and درا�سة  على  بدورها  تعتمد  التي 

اعتبار  يمكن  مبا�شرة،  ذلك  ويلي   
13.Reinhart (1999)”

فترة الركود مرتبطة ب�أزمة مالية �إذا كانت تبد�أ وقت بداية 

الركود  فترات  بين   ومن 
14

�أعقابها. في  �أو  المالية  الأزمة 

البالغ عددها 122 فترة في العينة الم�ستخدمة، هناك 15 

�أما   
15

)الجدول 2-3(. ب�أزمات مالية  فترة ركود مرتبطة 

الا�ضطرابات الأخرى فيجري تحديدها با�ستخدام القواعد 

الإح�صائية الب�سيطة الم�ستمدة من التجربة العملية )راجع 

البالغ  الركود  فترات  ن�صف  من  �أكثر  وهناك   
16

الملحق(.

�أكثر من  �أو  العينة مرتبطة بواحدة  عددها 122 فترة في 

�سل�سلة  با�ستخدام  وهو  المالية  الأزمات  لتعريف  بديل  �أ�سلوب  هناك   
12

زمنية �أو �أي توليفة من �سلا�سل البيانات كم�ؤ�شر، ا�ستنادا �إلى م�ستوى حدي 

�أ�سلوب  معين )الأ�سلوب الم�ستخدم لل�صدمات الأخرى(. ومن مزايا ا�ستخدام 

قائم على التحليل ال�سردي �أنه يتجنب �ضرورة تعريف فترات الركود ح�سب 

الأزمة  تعريف  المثال، يمكن  �سبيل  الاهتمام - على  تثير  التي  الأمور  �أدق 

المالية ب�أنها فترة يحدث خلالها انخفا�ض كبير في الائتمان، و�إن كان ذلك 

�سيحول دون تقييم �سلوك الائتمان في الأزمات المالية التالية.  

 نحن مهتمون ب�صفة خا�صة بالأزمات الم�صرفية، والتي يرد تعريفها 
13

فترات  ب�أنها   “Kaminsky and Reinhart (1999, p. 476)” درا�سة  في 

ت�ؤدي �إلى موجات �سحب جماعي للأر�صدة الم�صرفية �أو م�ساعدات حكومية 

وا�سعة النطاق للم�ؤ�س�سات المالية.

 “Reinhart على هذا الأ�سا�س، نحذف تلك الفترات الواردة في درا�سة 
14

ـ على �سبيل المثال،  ”and Rogoff غير الم�صحوبة مبا�شرة بفترات ركود 
�أزمة المدخرات والقرو�ض في �أوائل الثمانينات في الولايات المتحدة. 

الأزمة  لأن  الداخلي،  المن��شأ  م�شكلة  هنا  تظهر  قد  المبد�أ،  حيث  من 
15

 

الركود والعك�س �صحيح. ولمعالجة هذه  �إلى حدوث  ت�ؤدي  �أن  المالية يمكن 

�أ�سلوبين  با�ستخدام  التحول  ونقاط  الأزمات  تاريخ  تحديد  جرى  الم��سألة، 

مختلفين، كما هو مبين في هذا الف�صل.   

هذه القواعد تتمتع بمزايا ال�شفافية و�أنها قابلة للتطبيق على �سلا�سل 
16

 

بيانات �إجمالي الناتج المحلي للاقت�صادات البالغ عددها 21 اقت�صادا في 

من  الب�سيط  القواعد  تتمكن  لن  دائما  حالات  هناك  تكون  و�سوف  العينة. 

�أكثر  نحو  على  المالية  غير  ال�صدمات  تحليل  �أن  غير  جيد.  ب�شكل  تحديدها 

تعمقا بالن�سبة لكل بلد هو �أمر خارج نطاق الدرا�سة في هذا الف�صل.   

من 25%. وفي الواقع، هناك �أدلة على ظهور �أثر الانتعا�ش، 

التعافي  من  الأولى  ال�سنة  خلال  الناتج  نمو  يرتبط  حيث 

ارتباطا كبيرا وموجبا ب�شدة فترة الركود ال�سابقة. وهناك 

الانتعا�ش،  �إلى  الاقت�صاد  �أن يقود  العوامل يمكن  عدد من 

)وت�ستك�شف  والنقدية  المالية  ال�سيا�سات  ذلك  في  بما 

التقدم  ومدى  الف�صل(،  هذا  في  لاحقا  الإمكانية  هذه 

 
10

التكنولوجي، والنمو ال�سكاني.

هل ي�ؤثر �سبب الهبوط الاقت�اصدي في �شكل 

الدورة الاقت�اصدية؟

بمختلف  والتعافي  الركود  فترات  الق�سم  هذا  يربط 

والخارجية  المالية  ال�صدمات  وهي  �ألا  ال�صدمات،  �أنواع 

النقدية  وال�سيا�سة  العامة  المالية  �سيا�سة  و�صدمات 

 ويتمثل الهدف من هذا الإجراء 
11

�أ�سعار النفط. و�صدمات 

في تحديد ما �إذا كانت هناك اختلافات كبيرة بين فترات 

الركود المرتبطة ب�أزمات مالية وتلك المرتبطة ب�صدمات 

�إذا كان  �إلى ذلك، يبحث هذا الف�صل فيما  �أخرى. و�إ�ضافة 

وتلك  التزامن  �شديدة  الركود  فترات  بين  اختلاف  هناك 

الفترات غير المتزامنة.

مرتبطة  تكون  المختلفة  ال�صدمات  �أن  لنا  تبين  وقد 

ب�أنماط مختلفة من المتغيرات الاقت�صادية الكلية والمالية 

التحديد، كانت  الركود والتعافي. وعلى وجه  �أثناء فترات 

فترات الركود المرتبطة ب�أزمات مالية تت�سم عادة بال�شدة 

الركود  دورات  من  التعافي  فترات  وكانت  الأمد،  وطول 

المرتبطة ب�أزمات مالية تت�سم بالتباط�ؤ، حيث كان يعيقها 

�ضعف الطلب الخا�ص والائتمان. و�إ�ضافة �إلى ذلك، يتبين 

�أجلا و�أعمق  �أطول  �أن فترات الركود �شديدة التزامن تكون 

منها  التعافي  دورات  وتكون  الأخرى،  الركود  فترات  من 

المتحدة  الولايات  التطورات في  عادة �ضعيفة. كذلك ف�إن 

 “Wynne and Balke (1993)” و “Sichel (1994)” تقدم كلا درا�ستي 
10

الأمريكية. وتفيد  الاقت�صادية  الدورات  الانتعا�ش في  �أثر  الدليل على ظهور 

درا�سة ”Romer and Romer (1994)“ ب�أن ال�سيا�سة النقدية �أ�سهمت بدور 

�إنهاء دورات الركود في الولايات المتحدة ودعم فترات التعافي  حيوي في 

�أثناء فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية.   

الا�ستحقاق،  �أجل  ح�سب  الفائدة  �أ�سعار  لفروق  تحليل  �إجراء  كذلك  تم   
11

وكمتغير  النقدية  ال�سيا�سة  لموقف  كم�ؤ�شر  ت�ستخدم  كانت  ما  غالبا  التي 

درا�سة  المثال  �سبيل  على  راجع  ـ  الق�صير  الأجل  في  الناتج  بنمو  للتنب�ؤ 

”Estrella and Mishkin (1996)“ ـ وتبين �أنها تقدم نتائج م�شابهة تماما 
لنتائج �صدمات ال�سيا�سة النقدية.  
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الجدول 3-2: الأزمات المالية وفترات الركود 

الم�اصحبة

1990: الربع الثاني - 1991: الربع الثاني�أ�ستراليا

1987: الربع الأول - 1988: الربع الثانيالدانمرك

1990: الربع الثاني - 1993: الربع الثاني*فنلندا

1992: الربع الثاني - 1993: الربع الثالثفرن�سا

1980: الربع الثاني - 1980: الربع الرابع�ألمانيا

1992: الربع الثاني - 1993: الربع الأولاليونان

1992: الربع الثاني - 1993: الربع الثالث�إيطاليا

1993: الربع الثاني - 1993: الربع الرابع *اليابان

1997: الربع الثاني - 1999: الربع الأولاليابان

1986: الربع الرابع - 1987: الربع الرابعنيوزيلندا

1988: الربع الثاني - 1988: الربع الرابع *النرويج

1978: الربع الثالث - 1979: الربع الأول*�إ�سبانيا

1990: الربع الثاني - 1993: الربع الأول*ال�سويد

1973: الربع الثالث - 1974: الربع الأولالمملكة المتحدة

1990: الربع الثالث - 1991: الربع الثالثالمملكة المتحدة

 Reinhart and,“ )درا�سة  مالية  �أزمات  خم�س  �أكبر  �إلى  ت�شير   )*( علامة  ملحوظة: 

 .)”2008a Rogoff

 وال�صدمات النفطية هي الأكثر انت�شارا، 
17

هذه ال�صدمات.

حيث �أ�صابت 17 اقت�صادا في العينة. �أما �صدمات ال�سيا�سة 

النقدية والمالية العامة فهي �أقل �شيوعا، و�صدمات الطلب 

ال�صدمات،  �أنواع  جميع  بين  �شيوعا  الأقل  هي  الخارجي 

الاقت�صادات  من  �صغيرة  مجموعة  على  �إلا  ت�ؤثر  لم  حيث 

الأ�صغر والأكثر انفتاحا )راجع الجدول 3-5 في الملحق(. 

ورغم �أن فترات الركود �أ�صبحت �أقل �شيوعا بوجه عام خلال 

فترة »الاعتدال الكبير«، فقد باتت فترات الركود المرتبطة 

ب�أزمات مالية �أكثر �شيوعا )ال�شكل البياني 3-3(.

بيانات   4-3 البياني  وال�شكل   1-3 الجدول  يعر�ض 

موجزة للحقائق المب�سطة حول هذه الفئات المختلفة من 

فترات الركود والتعافي. يرتبط مدى فترة الركود ارتباطا 

 
18

وثيقا بمدتها، مع ا�ستثناء بارز هو �صدمات �أ�سعار النفط.

�أمدا  �أطول  تكون  مالية  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  ففترات 

الركود  فترات  كانت  فقد  �سواها؛  من  عموما  تكلفة  و�أكثر 

 تتوافق الدرجات الم�سجلة غالبا، فقد تم ت�سجيل 105 درجة لعدد 65 
17

فترة ركود مرتبطة بهذه ال�صدمات، مما يفيد ب�أن الحديث عن فترة الركود 

باعتبارها ناجمة عن »�سبب« واحد يمكن �أن يكون م�ضللا للغاية. 

ركود  فترات  �إلى  المعتاد  في  النفطية  ال�صدمات  ت�ؤدي  المجمل،  في 
18

 

الأمر ب�صفة  ن�سبيا. وي�صدق هذا  الأمد  و�إن كانت ق�صيرة  التكاليف  باهظة 

تعافى  التي  و1974،   1973 عامي  بين  النفطية  ال�صدمات  على  خا�صة 

بعدها نمو �إجمالي الناتج المحلي ب�سرعة ن�سبيا.
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الكبار«  »الخم�سة  مالية  �أزمات  خم�س  ب�أكبر  المرتبطة 

 “Reinhart and Rogoff درا�سة  في  المبينة   (Big Five)

”(2008a) باهظة التكاليف ب�صفة خا�صة )ال�شكل البياني 
المالية تعقبها كذلك   والأزمات 

19
العلوية(. اللوحة   ،4-3

زمنية  فترة  ي�ستغرق  فالتعافي  �ضعيفة؛  تعاف  فترات 

الن�شاط  م�ستوى  يبلغ  لكي  نف�سها  الركود  لفترة  مماثلة 

نمو  معدل  ينخف�ض  بينما  ال�سابقة،  الذروة  في  المحرز 

�إجمالي الناتج المحلي التراكمي عادة في الأرباع الأربعة 

التالية لمرحلة القاع مقارنة بنف�س المدة اللاحقة لأنواع 

 
20

�أخرى من الركود )ال�شكل البياني 3-4، اللوحة ال�سفلية(.

مرحلة  من  �سنة  بعد  التراكمي  النمو  معدل  �أن  ويلاحظ 

القاع بالن�سبة لحالة الأزمة المالية ينخف�ض بن�سبة %2.5 

الركود  فترة  حدة  �أثر  تحييد  بعد  �أخرى،  بحالات  مقارنة 

ال�سابق ومدته.

ما ال�سبب في اختلاف الأزمات المالية؟

�أي  هو  ال�سياق  هذا  في  نف�سه  يطرح  الذي  الت�سا�ؤل  �إن 

الآليات ت�سمح بالتمييز بين فترات الركود والتعافي المرتبطة 

ب�أزمات مالية؟ وللإجابة على هذا الت�سا�ؤل ينبغي مراعاة 

طبيعة فترات التو�سع التي �سبقت هذا الركود. وت�شير الأدلة 

ال�سردية �إلى �أن هذه الفترات كانت غالبا مرتبطة بطفرات 

ال�سلع  �أ�سواق  في  محموم  ن�شاط  بفترات  مقترنة  ائتمان 

�أ�سعار الم�ساكن، وفي كثير  والعمالة، ودورات ارتفاع في 

 ويمكن 
21

من الأحيان فقدان القدرة التناف�سية الخارجية.

ا�ستعرا�ض هذه الأدلة في ال�شكل البياني 3-5 الذي يو�ضح 

القيم الو�سيطة للمتغيرات الاقت�صادية الكلية خلال الأرباع 

المحلي.  الناتج  �إجمالي  في  الذروة  مرحلة  قبل  الثمانية 

�أثناء فترات التو�سع التي  �أن معدل نمو الائتمان  ويلاحظ 

فترات  في  منه  �أعلى  يكون  المالية  الأزمات  وقوع  ت�سبق 

التو�سع الأخرى، ويكون م�صحوبا بمعدلات ا�ستهلاك �أعلى 

الفترة  الناتج المحلي في  �إجمالي  من المعتاد كن�سبة من 

ال�سابقة على مرحلة الذروة. وفيما يتعلق بفترات التو�سع 

ويرتفع  العمل،  �سوق  في  الم�شاركة  ن�سبة  ترتفع  الأخرى، 

 �أكبر خم�س �أزمات مالية تت�ضمن الأزمات في كل من فنلندا )1990-
19

1993( واليابان )1993( والنرويج )1998( و�إ�سبانيا )1978 - 1979( 

وال�سويد )1993-1990(.

 تتباين فترات الركود والتعافي بو�ضوح من حيث حدتها، ح�سب نوع 
20

ـ  ال�صدمة  ذات  �سياق  في  مت�سقة   �شبه  تكون  ولكنها  الم�صاحبة.  ال�صدمة 

فمنحنى مرحلة الركود ي�ضاهيه �إلى حد كبير منحنى مرحلة التعافي.   

الاقت�صادات  في  الائتمان  لطفرات  �شامل  تحليل  على  للاطلاع   
21

 

 “Mendoza and درا�سة  المثال  �سبيل  على  راجع  وال�صاعدة،  المتقدمة 

.Terrones (2008)”
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هل ي�ؤثر �سبب الهبوط الاقت�صادي في �شكل الدورة الاقت�صادية؟

معدل نمو الأجور، ويخف�ض معدل البطالة. وتت�سم زيادات 

الناتج  �إجمالي  مُخفّ�ض  المثال،  �سبيل  على   — الأ�سعار 

 — المال  ر�أ�س  �أ�سهم  و�أ�سعار  الم�ساكن،  و�أ�سعار  المحلي، 

بالارتفاع الكبير �أكثر من المعتاد. وفي كثير من الأحيان 

 
22

تحدث طفرات الائتمان في �أعقاب �إلغاء القيود المالية.

الأ�صول:  �أ�سعار  فقاعات  ن�شوء  على  الأدلة  بع�ض  وهناك 

ال�سابقة لحدوث الأزمات المالية ترتفع ن�سبة  الفترة  ففي 

�إلى م�ستوى  الم�ساكن  �إيجار  �إلى معدلات  الم�ساكن  �أ�سعار 

الأخرى، بدءا من م�ستويات  الركود  �أعلى منها في فترات 

�أدنى كثيرا )ال�شكل البياني 6-3(.

ويقترن نمو الائتمان ال�سريع في العادة بتحولات في 

معدل ادخار قطاع الأ�سر ومدى انخفا�ض جودة الميزانيات 

البياني  ال�شكل  من  العلوية  اللوحة  وتو�ضح   
23

العمومية.

3-7 �أن معدلات ادخار الأ�سر من الدخل المتاح كانت �أقل 

كثيرا في فترات التو�سع قبل الأزمات المالية. غير �أنه في 

�أعقاب وقوع الأزمة المالية ترتفع عادة معدلات الادخار 

ظلت  وقد  الركود.  فترات  �أثناء  �سيما  لا  كبيرا،  ارتفاعا 

م�ستويات التح�سن في معدلات ادخار الأ�سر في �أكبر خم�س 

بيانات  وتقدم  ب�سواها،  مقارنة  الأكبر  هي  مالية  �أزمات 

�صافي الإقرا�ض �صورة متكاملة في هذا الخ�صو�ص )ال�شكل 

البياني 3-7، اللوحة ال�سفلية(. ورغم �أن هذه البيانات لا 

قيد  المطروحة  المالية  الأزمات  من  قليلا  عددا  �إلا  تغطي 

النظر، ف�إن الأنماط الم�ستمدة من بع�ض �أهم هذه الأزمات 

-1988( وفنلندا   ،)1989-1985( الدانمرك   - المالية 

المتحدة  والمملكة   ،)1990-1986( والنرويج   ،)1992

)1988-1992( - ت�شير �إلى �أن �أر�صدة الإقرا�ض ال�صافي 

لقطاع الأ�سر �سجلت زيادة هائلة خلال فترات الركود.

ي�شير  ف�إنه  معا  المتغيرات  هذه  ل�سلوك  نظرنا  ما  و�إذا 

�إلى �أن فترات التو�سع المرتبطة ب�أزمات المالية ربما تكون 

الدخل  لنمو  بالن�سبة  التفا�ؤل  مفرطة  بتوقعات  مدفوعة 

والخدمات،  ال�سلع  تقييم  ذلك  مح�صلة  وتكون   
24

والثروة.

 على �سبيل المثال يو�ضح الجدول 3-6 في ملحق هذا الف�صل �أن معظم 
22

�أزمة   15 عددها  والبالغ  هنا  درا�ستها  ب�صدد  نحن  التي  المالية  الأزمات 

جاءت في �أعقاب �إلغاء القيود في �سوق الرهن العقاري.

بالن�سبة  العمومية  للميزانيات  ال�شاملة  البيانات  للأ�سف  تتوفر  لا   
23

تحليل  يو�ضح  المثال،  �سبيل  على  ولكن  المالية.  الأزمات  فترات  لمعظم 

�أن هناك تدهور حاد في ن�سبة مجموع  البيانات بالن�سبة للمملكة المتحدة 

للركود في  ال�سابقة  ال�سنوات  ال�سائلة في  الأ�صول  �إلى  الأ�سر  قطاع  خ�صوم 

الميزانيات  جودة  في  تدريجي  انتعا�ش  حدوث  مع   ،1991-1990 عامي 

العمومية لقطاع الأ�سر �أثناء فترة الركود وبعدها. 

الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  تكن معدلات نمو  الأمر، لم  واقع  في 
24

 

ا�ستثنائية  ب�صورة  مرتفعة  مالية  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  فترات  قبل 

مقارنة بتلك المعدلات قبل فترات الركود الأخرى. وبالمثل، نجد �أن العلاقة 

لمرحلة  ال�سابقة  الأربعة  الأرباع  في  الناتج  لفجوة  المتو�سط  الم�ستوى  بين 
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الف�صل الثالث       التحول من الركود �إلى التعافي: ب�أي �سرعة وب�أي قوة؟

110

قيمتها.  من  ب�أعلى  الأ�صول،  �أ�سعار  خا�صة  وب�صفة 

ولفترة معينة يبدو هذا الن�شاط المحموم م�ؤكدا للتوقعات 

في  التوقعات  بهذه  الظن  يخيب  عندما  ولكن  المتفائلة، 

العمومية  الميزانيات  توازن  ا�ستعادة  ف�إن  المطاف،  �آخر 

�إلى  لقطاع لأ�سر وتعديل الأ�سعار بالتخفي�ض و�صولا بها 

ما يقارب القيمة العادلة يقت�ضي عادة تعديلات حادة في 

ال�سلوكيات الخا�صة. ولا غرابة في �أن انخفا�ض الا�ستهلاك 

الركود  فترات  تجعل  التي  الأ�سباب  �أهم  من  هو  الخا�ص 

المرتبطة ب�أزمات مالية �أ�سو�أ كثيرا من �سواها. 

وفيما يتعلق بمرحلة التعافي، غالبا ما ي�ستمر �ضعف 

فترات  تلي  التي  النهو�ض  فترات  �أثناء  الخا�ص  الطلب 

الركود المرتبطة ب�أزمات مالية )راجع ال�شكل البياني 3-

بتباط�ؤ  المعتاد  في  الخا�ص  الا�ستهلاك  معدل  وينمو   .)8

الا�ستثمار  وي�ستمر  الأخرى.  التعافي  فترات  في  عنه  �أكبر 

فترة  في  القاع  مرحلة  بلوغ  بعد  الهبوط  في  الخا�ص 

في  الا�ستثمار  ي�ستغرق  الخ�صو�ص،  وجه  وعلى  الركود؛ 

ال�سكنية عادة �سنتين حتى يتمكن من مجرد  الم�شروعات 

الناتج ويوا�صل  الهبوط. ومن ثم يتباط�أ نمو  التوقف عن 

وبينما  المعتاد.  من  �أكبر  بن�سب  ارتفاعه  البطالة  معدل 

فترات  في  وقويا  ثابتا  يبقى  ف�إنه  الائتمان،  نمو  يتعثر 

التعافي الأخرى. وتت�سم �أ�سعار الأ�صول عموما بال�ضعف؛ 

الهبوط  الم�ساكن  �أ�سعار  توا�صل  الخ�صو�ص،  وجه  وعلى 

لفترة مطولة. ومن جهة �أخرى، على الرغم من �أن نهو�ض 

الطلب الخا�ص المحلي بعد الأزمات المالية يكون �أ�ضعف 

من المعتاد، ف�إن الاقت�صادات المت�أثرة بالأزمات المالية 

ظلت في المعتاد تحقق ا�ستفادة من قوة الطلب الن�سبية في 

خروجا  �صادراتها  تن�شيط  في  �ساعدها  مما  العالم،  بقية 

من الأزمة.

الم�شاهدات  هذه  من  ن�ستخل�ص  �أن  يمكن  ماذا  ولكن 

بالن�سبة لديناميكية التعافي في �أعقاب �أزمة مالية؟ �أولا، 

�أكثر حاجة لا�ستعادة  �أنها  وال�شركات  الأ�سر  تدرك  �أن  �إما 

الزيادة  من  فترة  بعد  العمومية  ميزانياتها  في  التوازن 

المفرطة في ن�سب الرفع المالي �أو �أن تجد نف�سها غير قادرة 

المعرو�ض  في  الحاد  الانخفا�ض  قيود  نتيجة  ذلك  على 

الائتماني. ومن المرجح �أن يكون نمو الا�ستهلاك الخا�ص 

المالية.  �أو�ضاعها  لا�ستقرار  الأ�سر  تطمئن  �أن  �إلى  �ضعيفا 

مثل  زاوية  من  التعافي  �أن  اعتقدنا  ما  �إذا  نخطئ  و�سوف 

هذه الفترات هو عملية ينقلب فيها الاقت�صاد بب�ساطة �إلى 

حالته ال�سابقة.

الذروة وخ�سارة الناتج في فترة الركود اللاحقة كانت موجبة، ولكن الأزمات 

المالية لم تكن عاملا بارزا.
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هل ي�ؤثر �سبب الهبوط الاقت�صادي في �شكل الدورة الاقت�صادية؟

�آفاق  تمتد  التي  النفقات  خا�صة  ب�صفة  تت�أثر  ثانيا، 

التخطيط لها لفترات طويلة - و�أهمها في مجال العقارات 

للأزمات  اللاحقة  الآثار  نتيجة  الر�أ�سمالي-  والا�ستثمار 

المالية، وهو ما يبدو �شديد الارتباط ب�ضعف نمو الائتمان. 

وت�شير طبيعة هذه الأزمات المالية و�ضعف النمو الائتماني 

بالعر�ض.  تتعلق  م��سألة  �أنها  �إلى  التعافي  فترة  �أثناء 

و�إ�ضافة �إلى ذلك، وكما يت�ضح بالتف�صيل في الإطار 2-3، 

نجد �أن الأن�شطة الاقت�صادية التي تعتمد ب�شدة في المعتاد 

هذه  بعد  �أكبر  بتباط�ؤ  تتعافى  الخارجية  القرو�ض  على 

الفترات من الركود.

دون  م�ستوى  �إلى  الخا�ص  الطلب  تدني  مع  ثالثا، 

المتو�سط، تت�ضح �أهمية مدى الم�ساهمة التي يقدمها الطلب 

العام والخارجي لتحقيق النمو. فقد كان النمو الاقت�صادي 

فترات  لتحقيق  المهمة  ال�شروط  �أحد  هو  القوي  العالمي 

هذا  يتناولها  والتي  المالية  للأزمات  اللاحقة  التعافي 

الق�سم. الأمر الذي يثير الت�سا�ؤل عما يحدث في حالة �ضعف 

النمو العالمي �أو انعدامه.

هل هناك اختلاف بين فترات الركود �شديدة التزامن 

وفترات التعافي منه؟

ما  وهو  بالعالمية،  الراهن  الاقت�صادي  الهبوط  يت�سم 

مدفوعا  يكون  �أن  �إجمالا  يمكنه  لا  التعافي  �أن  �إلى  ي�شير 

بحدوث تح�سن في �صافي ال�صادرات )رغم �أنه قد ي�صدق في 

حالة فرادى الاقت�صادات(. وبالتالي ف�إن درا�سة خ�صائ�ص 

�أن ت�ساعد في قيا�س تطور  فترات الركود المتزامنة يمكن 

فترة الركود الراهنة وفترة التعافي المحتملة.

�شديدة  الركود  فترات  تُعرف  الق�ضية،  هذه  ولمعالجة 

الوقت ركود  التي �شهدت في نف�س  الفترات  ب�أنها  التزامن 

�أو �أكثر من العينة التي ت�ضم 21 اقت�صادا  10 اقت�صادات 

 و�إ�ضافة �إلى دورة الركود الراهنة، كانت هناك 
25

متقدما.

في  ال�شديد،  بالتزامن  ات�سمت  �أخرى  ركود  دورات  ثلاث 

 
26

الأعوام 1975 و1980 و1992 )ال�شكل البياني 9-3(.

ومثلما يت�ضح في الجدول 3-1، ف�إن فترات الركود �شديدة 

تزيد  حيث  و�أعمق،  �أجلا  �أطول  العادة  في  تكون  التزامن 

مقارنة   )%45(  %40 بن�سبة  المتو�سط  في  )مداها(  مدتها 

بفترات الركود الأخرى.

حالات  ب�أنها  المتزامنة  الركود  فترات  تعريف  يمكن  ذلك،  من  وبدلا   
25

�سبيل  على  �سنة  معين،  زمني  �إطار  في  فيها  الذروة  مراحل  تتزامن  ركود 

المثال. والنتائج المبلغة في ن�ص هذا الف�صل ثابتة في �سياق هذا التعريف. 

التحليل.  الراهنة م�ستبعدة من هذا  الركود  �أن فترات   يرجى ملاحظة 
26

وقد ات�سم ثُلث فترات الركود تقريبا بالتزامن ال�شديد.    
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�شديدة  الركود  لفترات  المميزة  الخ�صائ�ص  ما  ولكن 

ركود  فترات  �أنها  الخ�صائ�ص  هذه  �أو�ضح  من  التزامن؟ 

و�إ�ضافة   .10-3 البياني  ال�شكل  في  يت�ضح  كما  حاد، 

يكون  المتزامنة  الركود  فترات  من  التعافي  ف�إن  لذلك، 

بطيئا للغاية في المتو�سط، حيث ت�ستغرق ا�ستعادة م�ستوى 

المتو�سط  بن�سبة 50% في  يزيد  ال�سابق وقتا  الناتج  ذروة 

الائتمان  نمو  ف�إن  كذلك  الأخرى.  الركود  فترات  بعد  عنه 

الركود  التعافي من فترات  يكون �ضعيفا، مقارنة بفترات 

غير المتزامنة، التي يتعافى خلالها الائتمان والا�ستثمار 

ب�سرعة. وعلى غرار ما يحدث في الأزمات المالية، ي�ستمر 

القاع في  بلوغ  بعد  الأ�صول  و�أ�سعار  الا�ستثمارات  تراجع 

الاختلافات عن  �أهم  �أنه من  المحلي. غير  الناتج  �إجمالي 

الطابع  ذات  المالية  الأزمات  تعقب  التي  التعافي  فترات 

ويزداد  التجارة.  �صافي  في  البالغ  ال�ضعف  هو  المحلي 
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مقارنة  المتزامنة  الركود  فترات  في  ال�صادرات  تباط�ؤ 

بفترات الركود غير المتزامنة.

وفي �أغلب الأحيان كانت الولايات المتحدة في �صميم 

الركود  المتزامنة. فهناك ثلاثة من دورات  الركود  دورات 

المتزامنة الأربعة )بما فيها الدورة الراهنة( كانت م�سبوقة 

معها.  متزامنة  �أو  المتحدة  الولايات  في  ركود  بفترات 

الحاد  الانخفا�ض  كانت  و1980،   1975 دورتي  وفي 

في  البالغ  الانكما�ش  وراء  المتحدة  الولايات  واردات  في 

 و�إلى جانب الروابط التجارية القوية 
27

التجارة العالمية.

المخف�ضة  التحركات  تنتقل  �أن  المرجح  من  العالم،  مع 

�إلى  المتحدة  الولايات  في  الأ�سهم  و�أ�سعار  للائتمان 

الاقت�صادات الأخرى. 

�أو�اضع  �إلى  ال�سيئة  الأو�اضع  تلاحق  ي�ؤدي  هل 

�أ�سو�أ؟

ات�سمت دورات الركود المرتبطة ب�أزمات مالية وهبوط 

على  �أمدها  وطول  طابعها  بحدة  معا  عالمي  اقت�صادي 

 6 �سوى  هناك  تكن  لم   ،1960 عام  ومنذ  المعتاد.  غير 

فترات ركود انطبق عليها هذا الو�صف من بين 122 فترة 

ركود ا�شتملت عليها العينة، وهي فنلندا )1990( وفرن�سا 

و�إيطاليا   )1992( واليونان   )1980( و�ألمانيا   )1992(

)1992( وال�سويد )1990(. وقد ا�ستمرت فترات الركود هذه 

لمدة عامين في المتو�سط )الجدول 3-1، ال�صف الأخير(، 

كما انخف�ض �إجمالي الناتج المحلي بما يزيد على %4.75. 

بال�ضعف  يت�سم  المتزامنة  الركود  فترات  من  والتعافي 

كنتيجة جزئية لحدة طابع هذا النوع من الركود.

بدور  ت�سهم  �أن  ال�سيا�سات  ت�ستطيع  هل 

فعّال م�اضد للاتجاهات الدورية؟

ديناميكيات  درا�سة  الآن  حتى  الف�صل  هذا  تناول 

ال�سيا�سة  لتحرك  الإ�شارة  دون  والتعافي  الركود  فترات 

�صانعي  �أن  غير  التطورات.  هذه  لمعالجة  الاقت�صادية 

ال�سيا�سات ي�سعون عموما لتقلي�ص التذبذبات في م�ستوى 

القرار  �صنع  لعملية  ال�سردية  الدرا�سات  وتو�ضح  الناتج، 

 “Romer and Romer, ال�سيا�سات، كدرا�سة  على م�ستوى 

الأمريكية  الواردات  انخف�ضت  الركود،  فترات  من  الفترتين  هاتين  في 
27

في  الأخرى  الخم�سة  الركود  فترات  وفي  التوالي.  على  و%14،   %11 بن�سبة 

الواردات بن�سبة 3% في المتو�سط. ويتم اختيار  انكم�شت  الولايات المتحدة، 

الخارجي  الطلب  ب�صدمات  مرتبطة  ركود  فترات  باعتبارها  الحالات  هذه 

الذي  الحدي  الم�ستوى  نتيجة  جميعها،  ولي�س  البلدان،  لبع�ض  بالن�سبة 

يفر�ضه التحديد )راجع ملحق هذا الف�صل(.  
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�أن القلق الذي ين��شأ حول حالة الاقت�صاد   ،1989, 2007”
هو من العوامل الرئي�سة ل�صياغة ال�سيا�سات المعنية.

بها  ا�ستخدمت  التي  الكيفية  في  الف�صل  هذا  وينظر 

م�ضادة  ك�أداة  العامة  والمالية  النقدية  ال�سيا�سات 

الدورات  في  الهبوط  فترات  �أثناء  الدورية  للاتجاهات 

تمهيد  بغية  ال�سيا�سات  تدخل  فعالية  وتعد  الاقت�صادية. 

الدورة الاقت�صادية من المو�ضوعات التي كانت مثار جدل 

طويل في الدرا�سات الأكاديمية. وين�صب معظم الجدل على 

الا�ستن�سابية، بدلا من مكونات  �أو  الن�شطة،  ال�سيا�سات  �أثر 

الدورة  تطورات  لمعالجة  تلقائيا  تتحرك  التي  ال�سيا�سات 

المالية  �سيا�سة  دور  حول  الجدل  يزال  ولا  الاقت�صادية. 

التقديرات  وتتباين  الخ�صو�ص،  وجه  على  مكثفا  العامة 

الا�ستن�سابية  للتغيرات  الناتج  ا�ستجابة  كثيرا حول كيفية 

وعينة  الم�ستخدمة  المنهجية  ح�سب  وذلك  ال�سيا�سة  في 

البلدان والفترة الزمنية قيد البحث. وفي واقع الأمر، هناك 

�أدلة على �أن الم�ضاعِفات يمكن �أن تكون �سالبة في بع�ض 
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الن�اشط 

الركود  من  التعافي  في  للنظر  اللافتة  ال�سمات  �أهم  من 

المرتبط ب�أزمة مالية هو الطابع »غير الائتماني« الذي يت�سم 

الائتماني لا  الأول(. فالنمو  البياني  )ال�شكل  التعافي  به هذا 

�سنة  �أرباع  �سبعة  بعد  �إلا  الموجب  الجانب  �إلى  عادة  ينتقل 

من عودة الناتج �إلى النمو. وعلى الرغم من انخفا�ض الطلب 

على الائتمان عموما في �أعقاب �أي �أزمة مالية نتيجة اتجاه 

قطاعي الأ�سر وال�شركات �إلى خف�ض ن�سب الرفع المالي، ف�إن 

ال�ضغوط على القطاع الم�صرفي خلال هذه الفترات ت�شير �إلى 

الدور الحيوي كذلك للقيود على توفير الائتمان. ويثير هذا 

بالنقا�ش،  الإطار  يتناوله هذا  ما  ت�سا�ؤلا مهما، وهو  الأمر 

حول مدى قدرة القيود الائتمانية على الحد من قوة التعافي 

الاقت�صادي. ففي غياب الاحتكاك المالي، يتعين �أن تتوافر 

القدرة لدى ال�شركات، بدون �أي تكلفة، على تعوي�ض نق�ص 

ك�إ�صدار  الأخرى،  الائتمان  ب�أ�شكال  الم�صرفي  الائتمان 

�سندات الدين، مع عدم تغيير قراراتها المتعلقة بالا�ستثمار 

الا�شكال  هذه  �أن  �إلى  ت�شير  ال�سوق  عيوب  �أن  غير  والناتج. 

الكاملة، مما تترتب  بالبدائل  لي�ست  الائتمان  المختلفة من 

والأن�شطة  لل�شركات  بالن�سبة  التعافي  تباط�ؤ  زيادة  عليه 

�
الأكثر اعتمادا على الائتمان.

المنهجية

الاقت�صادي،  التعافي  قوة  على  الائتمان  �أثر  لدرا�سة 

�أن�شطة  في  ال�سنوية  الإنتاج  بيانات  الإطار  هذا  ي�ستخدم 

الفترة  التحويلية بالاقت�صادات المتقدمة خلال  ال�صناعات 

المرتبطة  الركود  فترات  دَّد  وُحت  
�
.2004-1970 من 

هذا  متن  في  �إليها  الم�شار  الطريقة  بنف�س  مالية  ب�أزمات 

الف�صل، �أي من خلال تفاعل الأزمات المحددة وفق درا�سة  

 ”Reinart and Rogoff (2008a, 2008b)“مع 
وتُ�صنف  الاقت�صادية،  الدورة  والقاع في  الذروة  م�ستويات 

�أوجه  تمويلها  درجة  وفق  الاقت�صادية  الأن�شطة  مراتب 

الن�شاط المختلفة بالأموال الخارجية )على عك�س الإيرادات 

درا�سة  ا�ستحدثته  مقيا�س  با�ستخدام  وذلك  المحتجزة( 

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو براكا�ش كانان

للاطلاع على مناق�شات تف�صيلية حول دور عيوب ال�سوق في �أ�سواق 
1

 “Bernanke and و   “Bernanke (1983)”  درا�ستي راجع  الائتمان، 

.Gertler (1989)”
الأن�شطة  القيمة الم�ضافة على م�ستوى  بيانات   يتم الح�صول على 

2

 (IndStat) »ال�صناعية ثلاثية الأرقام من »قاعدة البيانات الإح�صائية

ال�صادرة عن منظمة التنمية ال�صناعية التابعة للأمم المتحدة. وتغطي 

هذه البيانات الاقت�صادات المتقدمة التي يتناولها هذا الف�صل والبالغ 

عددها 21 �إقت�صاداً.

النمو  �أداء  فروق  وتعد   .”Rajan and Zingales (1998)“
في ناتج القيمة الم�ضافة خلال فترات التعافي في مختلف 

الأ�سا�سية  القناة  هي  المعني  بالبلد  الاقت�صادية  الأن�شطة 

لتحديد الأثر الحقيقي للائتمان.

التعافي  النمو خلال فترات  التركيز على تباين  وي�ؤدي 

مختلف  في  مالية  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  فترات  من 

�
الأن�شطة الاقت�صادية �إلى الموا�صفات التجريبية التالية:

Growthi,c,t = �a1Sizei,c,t–1 + a2(Recoveryc,t  
× Dependencei) + ∑bi,c × di,c 
	 ic

+ ∑γi,t × di,t + ∑δc,t × dc,t + ei,c,t ,    i,t	 c,t

حيث تمثل الحروف ال�سفلية i  و c و t الم�شاهدات بالن�سبة 

معينة،  زمنية  وفترة  معين،  وبلد  معين،  اقت�صادي  لن�شاط 

على التوالي.

درا�سة  في  الواردة  الموا�صفات  �أثر  تقتفي  الموا�صفات  هذه   
3

.“Dell’Ariccia, Detragiache, and Rajan (2008)”

الإطار 3-2: هل يمثل الائتمان عن�صرا حيويا في تحقيق التعافي؟ �أدلة من البيانات على م�ستوى 
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وير�صد معامل التفاعل بين المتغير الم�ؤ�شر لفترة التعافي 

الخارجي  التمويل  على  الاعتماد  ومقيا�س   )Recoveryc,t(

النمو  ت�أثر  مدى   ،
 
α

2
المعامل  وهو   ،)Dependencei(

و�إذا  التعافي.  فترة  خلال  الائتمان  ب�أو�ضاع  الاقت�صادي 

 < �صفر، ف�إن الأن�شطة الاقت�صادية التي تعتمد �أكثر 
 
α

2
كان 

الم�صرفي،  الائتمان  ذلك  في  بما  الخارجي،  التمويل  على 

مقارنة  الم�ضافة  القيمة  نمو  من  منخف�ضا  معدلا  تحقق 

التعافي،  فترات  خلال  الاقت�صادية  الأن�شطة  من  بغيرها 

ت�أثيرا  ت�ؤثر  الائتمان  عر�ض  على  القيود  �أن  �إلى  ي�شير  مما 

كبيرا على قوة التعافي. غير �أن معدل نمو القيمة الم�ضافة 

كذلك  يعتمد   )Growthi,c,t( الاقت�صادي  للن�شاط  بالن�سبة 

هذه  ولر�صد  الأخرى.  العوامل  من  متنوعة  مجموعة  على 

العوامل عموما، ف�إن الموا�صفات اللازمة ت�شتمل على ثلاث 

الثابتة  الآثار  لتحييد  ال�صورية  المتغيرات  من  مجموعات 

لمتغيرات البلد - الن�شاط الاقت�صادي، والن�شاط الاقت�صادي 

– الفترة الزمنية، والبلد – الفترة الزمنية. ومن خلال هذه 
التوليفة من المتغيرات ال�صورية يمكننا احت�ساب مجموعة 

والخ�صائ�ص  ال�سابق،  الركود  حدة  مثل  الآثار،  من  كبيرة 

على  الاقت�صادية  الأن�شطة  و�صدمات  المجمعة،  القُطرية 

الخ�صو�صية  ذات  التنظيمية  والقواعد  العالم،  م�ستوى 

الاقت�صادي.  الن�شاط  باختلاف  تختلف  والتي  القُطرية 

الن�شاط  المرتبطة بحجم  النمو  �آثار  احت�ساب  و�أخيرا، يمكن 

عن  �أمور،  جملة  �ضمن  التقارب،  �آثار  نتيجة  الاقت�صادي 

طريق �إدراج ح�صة ناتج القيمة الم�ضافة المت�أخرة في ن�شاط 

. )1-Sizei,c,t( معين

النمو والائتمان في فترات التعافي

توفر النتائج الم�ستندة �إلى الموا�صفات التجريبية �أعلاه 

المعتمدة  الأن�شطة  تعمل في  التي  ال�شركات  �أن  على  الدليل 

الركود  بعد  �أبط�أ  بوتيرة  تنمو  الخارجي  التمويل  على  �أكثر 

المرتبط ب�أزمة مالية )راجع الجدول، العمود الأول(. وهو ما 

ي�شير �إلى �أن ا�ضطرابات توفير الائتمان تخلف �آثارا حقيقية 

ج�سيمة. وتفيد التقديرات المبينة في الجدول ب�أن �أي �شركة 

الخارجي  التمويل  على  اعتمادا  الأكثر  الأن�شطة  في  تعمل 

تنمو في المعتاد بوتيرة �أبط�أ بنحو 1.5 % من ال�شركة  التي 

 
�
تعتمد �أكثر على التمويل الداخلي )ال�شكل البياني الثاني(.

هناك  كان  �إذا  ما  هو  نف�سه  يطرح  الذي  ال��سؤال  ولكن 

لتباط�ؤ  ال�سلبية  الآثار  توازن  �أن  يحتمل  مخففة  عوامل 

وتيرة توفير الائتمان؟ وهنا نجد �أن �أحد العوامل الأ�سا�سية، 

على  الاقت�صادات  �ساعدت  التي  الف�صل،  هذا  في  ورد  كما 

قدرة  في  تتمثل  مالية  ب�أزمة  المرتبط  الركود  من  التعافي 

هذه الاقت�صادات على الا�ستفادة من قوة الطلب الخارجي، 

مما ي�شير �إلى �أن ا�ضطراب توفير الائتمان قد لا ي�ؤثر كثيرا 

على ال�شركات �شديدة الاعتماد على التمويل الخارجي �إذا ما 

�أنتجت �سلعا تجارية عالية التداول.

ولا�ستك�شاف هذه الفر�ضية، تُ�صنف الأن�شطة الاقت�صادية 

�إلى �أن�شطة منتجة لل�سلع التجارية عالية التداول )�أي ال�سلع 

التجارية التي تزيد عن القيمة الو�سيطة لن�سبة �إنتاج الن�شاط 

ل�سلع  المنتجة  والأن�شطة  الم�ستورد(  �أو  الم�صدّر  الاقت�صادي 

الموا�صفات  كذلك  وت�ستخدم   
�
التداول. منخف�ضة  تجارية 

وت�ؤكد  الفرعيتين.  العينتين  هاتين  في  �أعلاه  التجريبية 

 »الن�سبة المرتفعة« و«الن�سبة المنخف�ضة« ت�شيران �إلى الأن�شطة في 
4

المئين الخام�س والثمانين والمئين الخام�س ع�شر للن�شاط الاقت�صادي، 

على التوالي، عند توزيع م�ستوى الاعتماد على التمويل الخارجي.

 تتوفر درجة تداول ال�سلع التجارية من المقايي�س الواردة في درا�سة 
5

�أعدها  التي  الجداول  ت�ستخدم  التي   “Braun and Larrain (2005)”
(Bureau of Economic Analys المكتب الأمريكي للتحليل الاقت�صادي”
(sis لح�ساب ن�سبة المنتجات الم�صدّرة �أو الم�ستوردة في الن�شاط المعني.    
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هل ت�ستطيع ال�سيا�سات �أن ت�سهم بدور فعّال م�ضاد للاتجاهات الدورية؟

كعامل  الخارجية  التجارة  �أهمية  الإجراءات  هذه  نتائج 

الركود الم�صاحب للأزمات  التعافي من  �أثناء فترة  مخفف 

المالية )راجع الجدول، العمودين الثاني والثالث(. وبالن�سبة 

منخف�ضة  تجارية  ل�سلع  المنتجة  الأن�شطة  في  لل�شركات 

يت�أثر  الم�ضافة  القيمة  في  النمو  م�ستوى  ف�إن  التداول، 

كثيرا بمدى اعتماد هذه الأن�شطة على التمويل من الخارج. 

وبالن�سبة لهذه ال�شركات، ف�إن الفرق في معدلات النمو بين 

التمويل الخارجي والأن�شطة  الأن�شطة �شديدة الاعتماد على 

منخف�ضة الاعتماد يبلغ حوالي 3.3 نقطة مئوية - �أكثر من 

�ضعف الفرق في العينة بالكامل. �أما ال�شركات في الأن�شطة 

المنتجة لل�سلع التجارية عالية التداول، ف�إن درجة الاعتماد 

على التمويل الخارجي لا ت�شكل �أهمية.

الأن�شطة  الأخرى في  ال�سمات  ت�ساعد  نت�ساءل هل  وهنا 

الاقت�صادية على موازنة �آثار تقييد الائتمان على النمو؟ من 

الن�سب  ذات  الاقت�صادية  الأن�شطة  يفتر�ض في  المبد�أ،  حيث 

على  قدرة  �أكثر  تكون  �أن  الملمو�سة  الأ�صول  من  العالية 

ا�ستخدام  لإمكانية  نظرا  الخارجي،  التمويل  على  الح�صول 

فروق  من  تقلل  فهي  وبالتالي  ك�ضمانات،  الأ�صول  هذه 

�أ�سعار الفائدة التي تتحملها ال�شركات. ولدرا�سة هذه الم��سألة، 

مجموعتين-  �إلى  �أخرى  مرة  الاقت�صادية  الأن�شطة  ت�صنف 

)�أعلى من  الأ�صول الملمو�سة  �أن�شطة ذات ن�سب مرتفعة من 

الم�ستوى الو�سيط لمقيا�س ن�سبة الأ�صول الملمو�سة( و�أن�شطة 

وهنا   
�
الملمو�سة. الأ�صول  من  منخف�ضة  م�ستويات  ذات 

الم�ضافة  القيمة  في  فالنمو  للاهتمام،  مثيرة  نتيجة  تظهر 

�أن�شطة  في  تعمل  التي  ال�شركات  في  التعافي  فترات  �أثناء 

للأ�صول  مقيا�سا   “Braun and Larrain (2005)” درا�سة  و�ضعت   
6

�إلى  الإنتاج  الملمو�سة عن طريق ح�ساب متو�سط ن�سبة المباني ومعدات 

مجموع الأ�صول في الن�شاط المعني. 

لديها قدر كبير من الأ�صول الملمو�سة لا يت�أثر كثيرا بمدى 

اعتماد هذه الأن�شطة على التمويل الخارجي )راجع الجدول، 

العمود الرابع(. غير �أن ال�شركات التي تعمل في �أن�شطة لديها 

على  �أكثر  وتعتمد  الملمو�سة  الأ�صول  من  ن�سبيا  قليل  عدد 

التمويل الخارجي �سوف تنمو، كالمتوقع، بوتيرة �أبط�أ كثيرا 

في فترة التعافي من الأزمة المالية )راجع الجدول، العمود 

الخام�س(.

في  الائتمان  وفرة  دور  �أهمية  �إلى  النتائج  هذه  وت�شير 

�سيما  لا  المالية،  بالأزمات  المرتبط  الركود  من  التعافي 

ن�سبيا  تداولا  �أقل  تجارية  ل�سلع  المنتجة  للأن�شطة  بالن�سبة 

جانب  و�إلى  الملمو�سة.  الأ�صول  من  مرتفعة  ن�سب  وذات 

التي تدخل �ضمن ت�صنيف »منتجات  الأن�شطة الاقت�صادية 

المعدات  �صناعات  ف�إن  الأخرى«،  التحويلية  ال�صناعات 

عر�ضة  �أكثر  خا�صة  ب�صفة  تبدو  والعلمية  المهنية  والآلات 

الاعتماد  �شديدة  الاقت�صادية  الأن�شطة  تمثل  لأنها  للخطر، 

تداول  �أقل  ل�سلع تجارية  التمويل الخارجي، والمنتجة  على 

 وهذه 
�
ن�سبيا، وذات ن�سب منخف�ضة من الأ�صول الملمو�سة.

النتائج هي تذكرة ب�أهمية ال�سيا�سات الرامية �إلى ا�ستعادة 

للتعجيل  المالية  والأ�سواق  الم�صرفي  النظام  �إلى  العافية 

�أهمية  الر�سالة  هذه  وتكت�سب  الائتمان.  تدفق  با�ستئناف 

لأن  التزامن،  �شديدة  المالية  الأزمة  نوبات  خلال  �إ�ضافية 

الاقت�صادي  التعافي  لدعم  مجالا  يجد  لا  الخارجي  الطلب 

كما كان يفعل في ال�سابق.

الدرا�سة  هذه  عليها  ا�شتملت  التي  الاقت�صادية  الأن�شطة  كل  �أن  رغم   
7

تدخل في نطاق قطاع ال�صناعات التحويلية، وهي بالتالي تنتج �سلعا 

الن�سبية  الدرجة  هو  هنا  النفع  مقيا�س  ف�إن  عموما،  متداولة  تجارية 

لإمكانية التداول داخل القطاع.  

الاعتماد على التمويل الخارجي وفترات التعافي من الأزمة المالية

درجة تداول ال�سلعن�سبة الأ�صول الملمو�سة

منخف�ضمرتفعمنخف�ضمرتفعةكل العينة 

)1()2()3()4()5(

–2.260***–2.353***–1.830***–2.766***–2.255***الحجم المت�أخر
)0.206()0.344( )0.241()0.280()0.285(

التعافي x مدى الاعتماد على التمويل 

–0.085*–0.020–0.057**–0.028–0.038**الخارجي
)0.018()0.023()0.029()0.017()0.046(

N15,204            8.071          7.133               8.192         7.012          

            0.31           0.47                 0.37            0.38            0.35معامل التحديد

ملحوظة: المتغير التابع هو النمو في القيمة الم�ضافة. ويتم الإبلاغ بالأخطاء المعيارية القوية بين قو�سين. وت�شير العلامات )***( و)**( و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية بن�سبة 1% و%5 

و01%، بالترتيب. وي�شير “الحجم المت�أخر” �إلى ح�صة الن�شاط الاقت�صادي i  من القيمة الم�ضافة في الفترة الزمنية t-1 . �أما “التعافي” فهو متغير م�ؤ�شر بقيمة 1 خلال �أول �سنتين بعد 

الاقت�صادي  والن�شاط  الزمنية،  – الفترة  والبلد  الاقت�صادي،  الن�شاط  البلد -  الثابتة لمتغيرات  الآثار  �أعلاه  الموا�صفات  ب�أزمة مالية. وتت�ضمن جميع  القاع في ركود مرتبط  بلوغ مرحلة 

– الفترة الزمنية.  
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الأحيان. غير �أن الر�أي ال�سائد هو �أن �سيا�سة المالية العامة 

الا�ستن�سابية ت�ؤثر ب�شكل �إيجابي فعلا على النمو، و�إن كان 

 
28

حجم هذا الت�أثير يت�سم غالبا بال��ضآلة.

التجريبي  البحث  تواجه  التي  ال�شائعة  التحديات  ومن 

القيا�س  عملية  هي  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  حول 

الملائمة لل�سيا�سة الا�ستن�سابية. فعلى وجه العموم ترتبط 

ارتباطا  الكلية  الاقت�صادية  لل�سيا�سة  قيا�س  عملية  �أي 

الم�سببات.  ا�ستنتاج  معه  يتعذر  مما  بالناتج،  تبادليا 

الا�ستجابة  بين  الق�سم  هذا  يميز  الم�شكلة،  هذه  ولمعالجة 

الن�شاط الاقت�صادي(  )التي تعتمد على  لل�سيا�سة  التلقائية 

انحدار  �إطار  با�ستخدام  وذلك  الا�ستن�سابية  والا�ستجابة 

�سيا�سة  في  الا�ستن�سابي  العن�صر  معايرة  وتتم  ب�سيط. 

الأولي  العامة  المالية  ميزان  با�ستخدام  العامة  المالية 

المعدَّل لاحت�ساب التقلبات الدورية، والا�ستهلاك الحكومي 

وبالمثل،   
29

الدورية. التقلبات  المعدَّل لاحت�ساب  الحقيقي 

النقدية  ال�سيا�سة  في  الا�ستن�سابي  العن�صر  معايرة  تتم 

الفائدة  �سعر  وانحرافات  الا�سمي  الفائدة  �سعر  با�ستخدام 

كيفية  ر�صد  تحاول  التي  تيلور«،  »قاعدة  عن  الحقيقي 

تحرك البنك المركزي لمواجهة التقلبات في فجوة الناتج 

للت�ضخم.  ال�ضمني،  �أو  ال�صريح،  الهدف  عن  والانحرافات 

الأ�سا�سي  المقيا�س  يتمثل  ركود،  مرحلة  لكل  وبالن�سبة 

يحدث  الذي  التغير  مدى  في  النقدية  ال�سيا�سة  لا�ستجابة 

الذروة والقاع، وهو مقيا�س تراكمي لدرجة  بين مرحلتي 

فترة  مدار  على  النقدية  ال�سيا�سة  في  التقييد  �أو  التو�سع 

  
30

الركود ب�أكملها.

 للاطلاع على ملخ�ص في هذا الخ�صو�ص راجع عدد �أكتوبر 2008 من 
28

 “Blanchard and Perotti �أي�ضا درا�سات  العالمي. راجع  الاقت�صاد  �آفاق 

“Romer and Romer (2007)” و “Ramet (2008)” (2002) و”
بديلا  مقيا�سا  كذلك  يُ�ستخدم  النتائج،  هذه  ثبات  مدى  من  للت�أكد   

29

الا�ستهلاك  في  التغير  ن�سبة   - المقيا�س  وهذا  العامة.  المالية  ل�سيا�سة 

الحكومي الحقيقي المعدل لاحت�ساب التقلبات الدورية - ي�ستند �إلى الحقيقة 

الحقيقية هي  الحكومية  النفقات  التغيرات في  �أن  �إلى  ت�شير  التي  الأ�سا�سية 

ترد  وكما  الناتج.  في  الدورية  التقلبات  عن  كبير  حد  �إلى  م�ستقلة  تغيرات 

مناق�شته في ملحق هذا الف�صل، يتم الاحتفاظ بمعظم النتائج الم�ستخل�صة. 

الا�ستثمارات  على  الإنفاق  وهو  بديل  خيار  �إلى  اللجوء  الممكن  من  وكان 

واقترانه  الحكومي،  الا�ستهلاك  من  كثيرا  �أ�صغر  حجمه  �أن  غير  العامة. 

بالتعافي الاقت�صادي غالبا ما يكون محدودا، نتيجة فترات الت�أخر الطويلة 

 .)“Spilimbergo and others, 2008” في التنفيذ )راجع درا�سة

ال�سيا�سة  لمقايي�س  وبالن�سبة  الف�صل.  هذا  ملحق  في  التفا�صيل  ترد   
30

النقدية، نقوم بح�ساب الدفعة التن�شيطية التي قدمتها ال�سيا�سة على �أ�سا�س 

حالة  في  خلاله  الاقت�صاد  يكون  رُبع  كل  في  الانحرافات  مجموع  �أنها 

التي  الدرا�سات  ذلك  في  بما  التجريبية،  الدرا�سات  معظم  تفرق  ولا  ركود. 

�سبق الا�ست�شهاد بها، بين مختلف مراحل الدورة الاقت�صادية. وهناك ب�ضع 

وقد ات�سمت �سيا�سات المالية العامة وال�سيا�سات النقدية 

ال�شكل  )راجع  الركود  فترات  خلال  بالتو�سع  المعتاد  في 

العن�صر  في  الزيادة  متو�سط  ويبلغ   
31

.)11-3 البياني 

الركود  فترة  خلال  الحكومي  للا�ستهلاك  الا�ستن�سابي 

حوالي 1.1% في ربع ال�سنة، بينما يبلغ متو�سط الانخفا�ض 

في �أ�سعار الفائدة الحقيقية، الذي يتجاوز المتو�سط الوارد 

 
32

في قاعدة تيلور، حوالي 0.2 نقطة مئوية في ربع ال�سنة.

وبالمقايي�س التاريخية، كان رد فعل اقت�صادات مجموعة 

ال�سبعة على م�ستوى ال�سيا�سة النقدية �أكثر جر�أة من البلدان 

 ومن جهة �أخرى، لم تتمكن بع�ض الاقت�صادات 
33

الأخرى.

م�ستقل  ب�شكل  لديها  الفائدة  �أ�سعار  خف�ض  من  الأوروبية 

�أثناء فترات الركود، نتيجة التزامها �إزاء »�آلية �سعر ال�صرف 

الأوروبية« وع�ضويتها في منطقة اليورو.

هل ت�سهم ال�سيا�سات الاقت�اصدية في تقلي�ص مدة 

الركود؟

والمالية  النقدية  ال�سيا�سات  �أثر  فح�ص  يجري 

ا�ستعرا�ض  طريق  عن  الركود  فترات  على  الا�ستن�سابية 

الركود  فترات  بمختلف  المتعلقة  الحدود  عبر  التجارب 

�إلى  المدة  تحليل  ويهدف  المدة.  تحليل  با�ستخدام  وذلك 

فترة  نهاية  مثل  ما،  حدث  وقوع  لاحتمال  نموذج  و�ضع 

�سابقة  درا�سات  في  النماذج  هذه  ا�ستُخدمت  وقد  الركود. 

للإجابة على الت�سا�ؤل المطروح حول ما �إذا كان طول �أمد 

 
34

فترة الركود يزيد من احتمالات بلوغ نهايته �أم يقللها.

“Tagkal و “Peersman and Smets (2001)” اا�ستثناءات منها درا�ستي

�أن ال�سيا�سة النقدية و�سيا�سة  ”lakis (2008)، حيث تو�ضحان على التوالي 
فترات  عن  الركود  فترات  في  ت�أثيرا  �أكبر  يكونا  ما  غالبا  العامة  المالية 

التو�سع.    

الراهن،  الحكومي  الإنفاق  �أن  �إلى   “Lane (2003)” درا�سة  خل�صت   
31

با�ستثناء مدفوعات الفائدة، هو بمثابة �إجراء معاك�س للاتجاهات الدورية 

و�إن  الاقت�صادي،  الميدان  والتنمية في  التعاون  بلدان منظمة  في عينة من 

�أدوات ال�ضبط التلقائي هي المحرك الرئي�سي  �أن  كانت الدرا�سة تزعم كذلك 

لإمكان مواجهة التقلبات الدورية.  

يرجى ملاحظة �أن هذه الأرقام تو�ضح قيا�ساتنا للعن�صر الا�ستن�سابي 
32

 

�أ�سعار  في  كالتغيرات  لل�سيا�سة،  المبا�شرة  القيا�سات  وت�شير  ال�سيا�سة.  في 

�أثناء فترات  �إلى زيادة حالات الخف�ض الملحوظ  الأولي،  �أو الميزان  الفائدة 

الركود.  

 تت�ألف مجموعة ال�سبعة من كندا وفرن�سا و�ألمانيا و�إيطاليا واليابان 
33

 

والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

انتهاء فترات ركود ما  احتمالات  تزايد  �إلى  �سابقة   خل�صت درا�سات 
34

 

)راجع  �أجلها  امتد  كلما  المتحدة  الولايات  في  الثانية  العالمية  الحرب  بعد 

“Diebold, Rudeb و   “Diebold and Rudebusch, 1990” ددرا�ستي 

 .)busch, and Sichel, 1993”
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هل ت�ستطيع ال�سيا�سات �أن ت�سهم بدور فعّال م�ضاد للاتجاهات الدورية؟

ويطرح هذا الف�صل �إ�ضافة جديدة لهذا التحليل عن طريق 

ال�سيا�سات على احتمال خروج اقت�صاد ما من  �أثر  درا�سة 

الركود.

وفي مختلف فترات الركود، هناك �أدلة على �أن ال�سيا�سة 

النقدية التو�سعية ترتبط بفترات ركود �أق�صر �أمدا، في حين 

لا ي�سري الأمر ذاته على �سيا�سة المالية العامة التو�سعية. 

من  �أكثر   %1 بن�سبة  الحقيقي  الفائدة  �سعر  فانخفا�ض 

من  الخروج  احتمالات  من  يزيد  تيلور  قاعدة  في  الن�سبة 

الركود في ربع �سنة معين بنحو 6%. ومن جهة �أخرى، عند 

�إما  بالتغيرات  المقي�سة  العامة،  المالية  �سيا�سة  في  النظر 

في الميزان الأولي �أو في الا�ستهلاك الحكومي، في مختلف 

فترات الركود، لم يتبين �أنها ت�ؤثر ت�أثيرا ملحوظا في مدة 

فترات الركود.

والنقدية  العامة  المالية  �سيا�ستي  كلا  �أن  غير 

مالية،  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  فترات  في  التو�سعيتين، 

�أن  رغم  الركود،  فترات  مدة  خف�ض  �إلى  ت�ؤدي  ما  غالبا 

�أثر ال�سيا�سة النقدية لي�س ذا دلالة �إح�صائية )الجدول 3-

 %1 بن�سبة  زيادة  حدوث  �أن  نجد  الفترات،  هذه  وفي   .)3

الخروج  احتمال  بزيادة  ترتبط  الحكومي  الا�ستهلاك  في 

ت�أثير  زيادة  وتتفق  تقارب %16.  بن�سبة  الركود  فترة  من 

�أثناء هذه الأحداث مع الدليل على  �سيا�سة المالية العامة 

يتعر�ض  عندما  العامة  المالية  �سيا�سة  فعالية  ازدياد 

وقد   
35

ال�سيولة. �أ�شد على  قيود  �إلى  الاقت�صاديون  الوكلاء 

يرجع عدم وجود �أثر ذي دلالة �إح�صائية لل�سيا�سة النقدية 

الأزمات  �أثناء  المالي  القطاع  تواجه  التي  ال�ضغوط  �إلى 

المالية، التي تقف عائقا �أمام فعالية قناتي �أ�سعار الفائدة 

36
والإقرا�ض الم�صرفي لآلية نقل �آثار ال�سيا�سة النقدية.

النقدية  ال�سيا�سات  �أثر  لت�صور  المفيدة  الأ�ساليب  ومن 

والمالية العامة على مدة فترات الركود النظر في تقديرات 

احتمال بقاء الاقت�صاد في حالة ركود بعد عدد معين من 

حيث  العلوية(.  اللوحة   ،12-3 البياني  )ال�شكل  الأرباع 

بالن�سبة  البالغ  بالارتفاع  التقديرية  الاحتمالات  تت�سم 

بفترة  مقارنة  مالية  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  لفترات 

الركود العادية، الأمر الذي ي�شير �إلى �أن النوع الأول يمتد 

تنفيذ  �أن  الوا�ضح  ومن  الأخير.  النوع  من  �أطول  لفترة 

 “Bernanke درا�سة  وت�شير   .“Tagkalakis (2008)” درا�سة  راجع 
35

 

”and Gertler (1989) �إلى �أن القيود على ال�سيولة تنت�شر �أكثر خلال مراحل 
الركود مقارنة بمراحل التو�سع.

للاطلاع على مناق�شة تف�صيلية حول القناة الائتمانية لآلية نقل �آثار 
36

 

.“Bernanke and Gertler (1989)” ال�سيا�سة النقدية راجع درا�سة
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المتو�سطة  المدة  من  الحد  في  ي�سهم  التو�سعية  ال�سيا�سات 

فعلى  ال�سفلية(.  اللوحة   ،12-3 البياني  )ال�شكل  للركود 

بمقدار  الحكومي  الا�ستهلاك  زيادة  �أن  نجد  المثال،  �سبيل 

انحراف معياري واحد ت�ؤدي �إلى تخفي�ض المدة المتو�سطة 

 4.1 �إلى  �أرباع   5.1 من  مالية  ب�أزمة  المرتبط  للركود 

�أرباع. وفي المقابل، نجد �أن �أثر ال�سيا�سة النقدية لا يكاد 

المرتبط  الركود  مدة  تخفي�ض  في  م�ساهمته  رغم  يذكر، 

ب�أزمة مالية.

هل ت�سهم ال�سيا�سات في تعزيز فترات التعافي؟

كما �أ�سلفنا في �أق�سام �سابقة، ف�إن فترات الركود غالبا 

�أن بع�ض العوامل كالتقدم  ما يعقبها تعاف �سريع. ورغم 

نهاية  في  الاقت�صاد  ت�ساعد  ال�سكاني  والنمو  التكنولوجي 

المطاف على التعافي، كما ورد �آنفا، ف�إن هذا الق�سم يبحث 

فيما �إذا كانت ال�سيا�سات المالية العامة والنقدية المتبعة 

الاقت�صادي،  التعافي  تعزيز  �أي�ضا في  ت�سهم  الركود  �أثناء 

وذلك بالا�ستعانة بدرا�سة الحدث لا�ستك�شاف التباين عبر 

الحدود في البيانات. والمتغير المعني في هذه الحالة هو 

القاع في  التراكمي بعد �سنة من بلوغ مرحلة  الناتج  نمو 

الدورة الاقت�صادية، حيث ي�ستخدم كمعيار لقوة التعافي. 

فبحلول هذا الوقت يكون الاقت�صاد الخارج من فترة الركود 

وتدابير  ال�سابق.  الناتج  ذروة  م�ستوى  تجاوز  قد  عادة 

الم�ستخدمة  التدابير  ذات  هي  هنا  الم�ستخدمة  ال�سيا�سات 

في تحليل المدة، وكانت تُقا�س بالتغيرات التراكمية �أثناء 

ال�سيا�سات، ت�ستخدم  مرحلة الركود. و�إلى جانب متغيرات 

مدة ومدى فترة الركود ال�سابقة كعاملين لتحييد الأثر.

وتفيد النتائج ب�أن كلا التو�سع المالي والتو�سع النقدي 

بفترات  عادة  يرتبطان  الركود  فترات  �أثناء  الم�ستخدمين 

تعاف �أكثر قوة )الجدول 3-4(. وعلى وجه التحديد، ف�إن 

وانخفا�ضات  الحكومي،  الا�ستهلاك  في  زيادات  حدوث 

تلك  متجاوزة  والحقيقية  الا�سمية  ال�صرف  �أ�سعار  في 

الانخفا�ضات الواردة في قاعدة تيلور، ت�ؤثر ت�أثيرا �إيجابيا 

 
37

على قوة التعافي الاقت�صادي )ال�شكل البياني 13-3(.

تدابير  من  لكل  الكمي  الت�أثير   4-3 الجدول  ويو�ضح 

المرتبط  المعامل  ويفيد  ومجتمعة.  منفردة  ال�سيا�سات 

ب�أن   ،0.2 حوالي  ويبلغ  الحكومي،  الا�ستهلاك  بمتغير 

�إح�صائية  دلالة  ذي  الم�ستخدمة  لل�سيا�سة  الإيجابي  الأثر  هذا   يبقى 
 37

حتى بعد الا�ستعانة بال�سيا�سات المعتمدة في مراحل التعافي المبكرة.
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هل ت�ستطيع ال�سيا�سات �أن ت�سهم بدور فعّال م�ضاد للاتجاهات الدورية؟

حدوث زيادة بمقدار انحراف معياري واحد في الا�ستهلاك 

الحكومي �أثناء فترة ركود تكون مرتبطة بزيادة في معدل 

 .%0.7 تبلغ حوالي  التعافي  مرحلة  �أثناء  التراكمي  النمو 

انحراف  بمقدار  الحقيقية  الفائدة  �أ�سعار  انخفا�ض  و�أن 

معياري واحد، متجاوزا ذلك الانخفا�ض الوارد في قاعدة 

تيلور، تترتب عليه ا�ستجابة تبلغ حوالي 0.4%. ومن جهة 

ح�سب  المعدَّل  الأولي  الميزان  في  التغيرات  ف�إن  �أخرى، 

تقلبات الدورة الاقت�صادية �أثناء فترة الركود لا ترتبط على 

 
38

نحو ملحوظ بنمو الناتج �أثناء فترة التعافي.

العامة  المالية  �سيا�سة  ا�ستخدام  في  الجر�أة  وتثير 

الا�ستن�سابية القلق ب��شأن �إمكانية ا�ستمرار �أو�ضاع المالية 

 “Perotti, درا�سة  خل�صت  المثال،  �سبيل  وعلى  العامة. 

”(1999)، التي ت�ستخدم عينة من 19 بلدا من بلدان منظمة 
الدفعة  �أن  �إلى  الميدان الاقت�صادي،  التعاون والتنمية في 

التن�شيطية من المالية العامة تخف�ض الا�ستهلاك الخا�ص 

الحكومي  الدين  م�ستوى  خلالها  يرتفع  التي  الفترات  في 

�إمكانية  الم�شاغل حول  ت�ؤدي   ولكن هل 
39

ب�صفة خا�صة.

الدفعة  فعالية  تقليل  �إلى  العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرار 

فترات  �أثناء  العامة  المالية  من  الم�ستمدة  التن�شيطية 

م�ستويات  ت�ضاف  ال��سؤال،  هذا  على  وللإجابة  التعافي؟ 

الدين العام المقارنة ب�إجمالي الناتج المحلي وال�سائدة في 

المتفاعل  المعياري  الانحدار  �إطار  �إلى  الركود  فترة  بداية 

مع المتغير البديل ل�سيا�سة المالية العامة. وت�شير النتائج، 

المبينة في الجدول 3-4، �إلى �أن درجة المديونية العامة 

تخف�ض فعالية �سيا�سة المالية العامة.

�أو�ضح، يقدم ال�شكل  ولبيان طبيعة هذه العلاقة ب�شكل 

�سيا�سة  �أثر  بين  الحدية  للعلاقة  و�صفا   14-3 البياني 

المالية العامة على قوة التعافي ون�سبة الدين �إلى �إجمالي 

�أن  �إلى  ي�شير  �أدنى  �إلى  المائل  فالمنحنى  المحلي.  الناتج 

تت�سم  التي  الاقت�صادات  في  المالية  التن�شيطية  الدفعات 

ت�أثيرا  �أكثر  تكون  م�ستوياتها  بانخفا�ض  العامة  ديونها 

على قوة التعافي مقارنة بالاقت�صادات التي تت�سم ديونها 

تقوية  في  حال  ب�أي  ال�سيا�سات  ت�أثير  اختلاف  على  دليل  يوجد   لا 
 38

فترات  مع  بالمقارنة  مالية  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  فترات  من  التعافي 

الركود الأخرى. 

الدورة الاقت�صادية  العامة لاتجاهات   تعزى م�سايرة �سيا�سة المالية 
 39

في الاقت�صادات ال�صاعدة �إلى ت�شديد القيود عادة على تمويل الدين الحكومي 

�أثناء فترات الركود )راجع درا�سة ”Gavin and Perotti, 1997“ للاطلاع 

على مناق�شة حول �أمريكا اللاتينية(. 
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لأثر  بالنقط  التقدير  وي�صبح  م�ستوياتها.  بارتفاع  العامة 

الدين  م�ستويات  حالة  في  �سالبا  العامة  المالية  �سيا�سة 

�أن  غير  المحلي.  الناتج  �إجمالي  من   %60 تتجاوز  التي 

الحدية  الم�ستويات  تقدير  في  اليقين  بعدم  �شعور  هناك 

البالغة  الثقة  فترات  نطاق  من  يت�ضح  لما  وفقا  للديون، 

40
90% باللون الأزرق.

با�ستمرارية  للالتزام  الحاجة  �إلى  النتائج  هذه  وت�شير 

يقترن  بحيث  المتو�سط  الأجل  في  العامة  المالية  �أو�ضاع 

الأجل. فال�شكوك حول  ب�أي دفعة تن�شيطية مالية ق�صيرة 

تت�سبب  �أن  يمكن  العام  الدين  �أو�ضاع  ا�ستمرار  �إمكانية 

الإنفاق  انخفا�ض  خلال  من  التعافي  عملية  تباط�ؤ  في 

الا�ستهلاكي وارتفاع �أ�سعار الفائدة الحقيقية طويلة الأجل. 

الم�ؤقتة  المن�شطة  التدابير  تطبيق  يتم  �أن  ال�ضروري  ومن 

في �إطار ي�ضمن ا�ستمرارية �أو�ضاع المالية العامة من �أجل 

 
41

�ضمان فعالية �سيا�سة المالية العامة.

المالية  ال�سيا�سات  على  الق�سم  هذا  تركيز  ان�صب  وقد 

دورات  في  ال�سابقة  التجارب  �أن  غير  والنقدية؛  العامة 

الإ�شارة  على  تحر�ص  مالية  ب�أزمات  المرتبطة  الركود 

ت�شهد  العامة  والمالية  النقدية  ال�سيا�سات  فعالية  �أن  �إلى 

انخفا�ضا كبيرا بدون تطبيق �سيا�سات مالية فورية وتت�سم 

ال�سيا�سات  �أن  المراقبين  من  كثير  ويرى  التوجيه.  بدقة 

المعتمدة في ال�سويد في �أوائل الت�سعينات كانت فعالة �إلى 

حد  كبير في ا�ستعادة �صحة القطاع المالي، حيث مهدت 

 وكان من �أهم عنا�صر هذه 
42

الطريق �أمام فترة تعاف قوي.

التدابير �إن�شاء �شركات م�ستقلة لإدارة الأ�صول، حيث قامت 

ال�سيئة  الأ�صول  من  للبنوك  العمومية  الميزانيات  بتطهير 

حتى ت�ستطيع هذه البنوك من موا�صلة �أن�شطتها الإقرا�ضية 

بوجود  الإقرار  في  التباط�ؤ  �أ�سهم  اليابان،  وفي  المعتادة. 

الا�ستن�سابي  الأولي  الميزان  ا�ستخدام  لدى  مماثلة  تكون  والنتائج   
40

كمتغير بديل ل�سيا�سة المالية العامة. غير �أن نطاقات فترات الثقة، في هذه 

الحالة، ت�صبح �أكثر �ضيقا، فتف�صل ما بين م�ستويات الدين الحدية ب�صورة 

�أو�ضح.   

”Spilimbergo and others (2008)“ للاطلاع على  درا�سة  راجع   
41

ال�سيا�سات الملائمة التي تتناول م�شاغل  مزيد من التفا�صيل حول ت�صميم 

 “Reinhart and Rogoff (2008b)” ا�ستمرارية الأو�ضاع. وتخل�ص درا�سة

�إلى �أن الأزمات المالية المختلفة غالبا ما ترتبط بزيادات حادة في م�ستوى 

الدين  تحمل  في  الا�ستمرار  �إمكانية  ب��شأن  القلق  يثير  قد  مما  العام،  الدين 

على المدى المتو�سط. غير �أن الدرا�سة لا تتناول فح�ص �سلوك �أ�سعار الفائدة 

طويلة الأجل في �أعقاب مثل هذه الأزمات.

راجع درا�سة ”Jackson (2008)“ والمراجع الم�شار �إليها فيها. 
42
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الدرو�س الم�ستخل�صة لدورة الركود الراهنة واحتمالات التعافي

الجدول 3-3: �أثر ال�سيا�سات في احتمالية الخروج من الركود

)1()2()3()4(

1
–1.391**–0.454–2.238***–1.275***فترة ركود مرتبطة ب�أزمة مالية

)0.381()0.602()0.612()0.763(

2
–0.131***–0.110***الا�ستهلاك الحكومي

)0.027()0.029(

0.284**0.278**الا�ستهلاك الحكومي x الأزمة المالية

)0.143()0.139(

3
–0.033***–0.024***�سعر الفائدة الحقيقي

)0.008()0.009(

–0.024–0.028�سعر الفائدة الحقيقي x الأزمة المالية
)0.031()0.031(

–3.742***–3.571***–3.269***–3.224***معامل ثابت
)0.449()0.459()0.499()0.514(

4 Ln p***0.900***0.983***0.960***1.070

)0.069()0.069()0.072()0.072(

نعمنعمنعمنعم�آثار ثابتة

N121120117117

ملحوظة: يفتر�ض في دالة الخطر الأ�سا�سي �أن تتبع توزيع ويبول )Weibull(. ويتم الإبلاغ بقيم المعامل لفرادى المتغيرات الم�شتركة في دالة الخطر. ويتم الإبلاغ ببيانات الأخطاء      

المعيارية بين قو�سين. وت�شير العلامات )***( و)**( و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية بن�سبة 1% و5% و10%، بالترتيب.

 “فترة ركود مرتبطة ب�أزمة مالية” هي متغير م�ؤ�شر تكون قيمته 1 عندما تُعرَّف فترة الركود ب�أنها متعلقة ب�أزمة مالية كما يرد و�صفه في الن�ص.
1

 “الا�ستهلاك الحكومي” ي�شير �إلى التغير في الا�ستهلاك الحكومي الا�ستن�سابي �أثناء فترة ركود.
2

 “�سعر الفائدة الحقيقي” ي�شير �إلى الانحرافات التراكمية لأ�سعار الفائدة الحقيقية عن قاعدة تيلور �أثناء فترة ركود.
3

 Ln p يفيد بقيمة معلمة ويبول )الم�سجلة( التي تنظم �شكل دالة الخطر.
4

م�شكلة القرو�ض المعدومة في تباط�ؤ التعافي بعد الأزمات 

درا�سة  مثلا،  )راجع،  الت�سعينات  في  ظهرت  التي  المالية 

.)“Hoshi and Kashyap, 2008”
وبينما يترتب على دعم القطاع المالي في الغالب ن�شوء 

تكاليف على المالية العامة، ف�إن جانبا كبيرا من �إجمالي 

المتو�سط  الأجل  يُ�سترد عادة في  المدفوعة مقدما  التكلفة 

�أن  نجد  المثال،  �سبيل  فعلى  الأ�صول.  مبيعات  خلال  من 

ال�شرقية  �أوروبا  بلدان  في  الر�سملة  �إعادة  تكلفة  �إجمالي 

الناتج  �إجمالي  من   %5 المتو�سط  في  بلغ  قد  واليابان 

�أول خم�س  التعافي في  بلغ متو�سط معدل  بينما  المحلي، 

 وتمثل �سرعة التعافي الاقت�صادي 
43

�سنوات حوالي %30.

والتح�سن الم�صاحب في الأو�ضاع المالية عاملان حيويان 

�سبيل  على  ال�سويد،  حالة  ففي  التعافي.  معدل  تحديد  في 

 هذا المعدل منخف�ض ن�سبيا مقارنة بمعدل التعافي البالغ 55% الذي 
43

ت�شهده الاقت�صادات المتقدمة في المعتاد نتيجة مبيعات الأ�صول التي تمت 

التف�صيلية  البيانات  على  الاطلاع  ويمكن  التدخل.  مراحل  خلال  حيازتها 

ال�سيا�سات لمواجهة عدة موجات من الأزمة المالية التي نحن  حول تحرك 

 “Laeven and Valencia ب�صدد درا�ستها في هذا الف�صل، وذلك في درا�سة

.(2008)”

المثال، �أمكن ا�ستعادة ما يزيد عن 90% من الم�صروفات 

المعدل  �أن  غير  الأولى.  الخم�س  ال�سنوات  خلال  الأولية 

المكافئ للركود في اليابان زاد قليلا عن 10% في �أواخر 

الت�سعينات؛ وبلغ 90% تقريبا بحلول عام 2008.

الدرو�س الم�ستخل�صة لدورة الركود الراهنة 

واحتمالات التعافي

�أن  �إلى   2008 من  الأخير  الرُبع  حتى  البيانات  ت�شير 

15 اقت�صادا من �أ�صل 21 اقت�صادا متقدما التي يتناولها 

وا�ستنادا  ركود.  بفترة  بالفعل  تمر  بالدرا�سة  الف�صل  هذا 

�إلى نقاط التحول في الناتج، �شهدت �آيرلندا هبوط الن�شاط 

وفنلندا  �أرباع؛  خم�سة  والدانمرك  �أرباع؛  �سبعة  مدار  على 

و�ألمانيا  و�أ�ستراليا  �أرباع؛  �أربعة  وال�سويد  ونيوزيلندا 

ثلاثة  المتحدة  والمملكة  وهولندا  واليابان  و�إيطاليا 

�أرباع؛ بينما �شهدت كل من البرتغال و�سوي�سرا والولايات 

�سنة  ربعي  لمدة  الاقت�صادي  الن�شاط  في  هبوطا  المتحدة 

بالفعل  ا�ستمر  المتحدة  الولايات  في  الركود  �أن  )رغم 

للبحوث  الوطني  »المكتب  ت�أريخ  �أرباع ح�سب  �أربعة  لمدة 



الف�صل الثالث       التحول من الركود �إلى التعافي: ب�أي �سرعة وب�أي قوة؟

124

الجدول 3-4: �أثر ال�سيا�سات في قوة التعافي

)1()2()3()4()5()6()7()8(

مدة

الركود

0.044–0.1110.248–0.208–*0.201–0.056–0.406–0.342–
)0.121()0.126()0.156()0.211()0.110()0.144()0.251()0.286(

مدى

الركود

0.1550.092***0.446***0.426***0.415***0.353***0.358**0.323

)0.116()0.102()0.082()0.103()0.069()0.082()0.117()0.137(

الا�ستهلاك
1
الحكومي

**0.201**0.173**0.252*0.236

)0.080()0.082()0.119()0.131(

x الا�ستهلاك الحكومي

الدين

**0.437–*0.415–
)0.186()0.209(

2
–0.575**–0.567**–0.041–0.040الر�صيد الأولي

)0.070()0.071()0.247()0.236(

x الر�صيد الأولي

الدين

***1.029***1.056

)0.354()0.340(

3
–0.015–0.028*–0.010–0.035***�سعر الفائدة الحقيقي

)0.011()0.025()0.016()0.025(

4
–3.755***–3.890***–1.468**–1.505**الدين العام

)0.647()0.670()0.797()0.885(

نعمنعمنعمنعمنعمنعمنعمنعم�آثار ثابتة

N112109757596937272

0.100.130.340.340.120.160.460.46معامل التحديد 

ملحوظة: المتغير الم�ستقل هو معدل النمو التراكمي بعد �سنة من بدء مرحلة التعافي. ويتم الإبلاغ بالأخطاء المعيارية القوية والمجمعة ح�سب البلد بين قو�سين. وت�شير العلامات )***( و)**( 

و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية بن�سبة 1% و5% و10%، بالترتيب.

»الا�ستهلاك الحكومي« ي�شير �إلى التغير في الا�ستهلاك الحكومي الا�ستن�سابي �أثناء فترة الركود ال�سابقة.
1

 »الر�صيد الأولي« ي�شير �إلى التغير في الر�صيد الأولي المعدَّل ح�سب تقلبات الدورة الاقت�صادية �أثناء فترة الركود ال�سابقة.
2

 »�سعر الفائدة الحقيقي« ي�شير �إلى الانحرافات التراكمية لأ�سعار الفائدة الحقيقية عن قاعدة تيلور �أثناء فترة ركود.
3

 ويبحث هذا الق�سم في احتمالات التعافي 
44

الاقت�صادية«(.

من الركود في �ضوء ا�ستنتاجات هذا الف�صل من التقرير.

الركود  من  تعاني  التي  الاقت�صادات  من  العديد  وكان 

بالتو�سعات  كبير  �إلى حد  �شبيهة  تو�سعات  �شهد  قد  حاليا 

لما  وفقا  ال�سابقة،  المالي  ال�ضغط  موجات  �سبقت  التي 

عليه  ترتب  الذي  الأمر  الف�صل،  هذا  في  مناق�شته  وردت 

بالمثل ارتفاعا محموما في �أ�سعار الأ�صول وتو�سعا �سريعا 

 وهناك �أدلة وا�ضحة، تتما�شى مع التجارب 
45

في الائتمان.

من   2008 �أكتوبر  )عدد  المالية  ال�ضغوط  حول  ال�سابقة 

موجات  �أن  �إلى  ت�شير  العالمي(،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير 

الركود هذه هي بالفعل �أ�شد حدة و�أطول �أمدا من المعتاد. 

وي�صور ال�شكل البياني 3-15 معدلات النمو الو�سيط لأهم 

الركود  لفترات  بالن�سبة  الكلية  الاقت�صادية  المتغيرات 

ال�سابقة البالغ عددها 122 فترة ركود، ف�ضلا على �شريحتي 

الركود  بيانات  وتتراكب  ال�سفلي.  والربيع  العلوي  الربيع 

في  ذروة  �أحدث  �أن  الاقت�صادية”  للبحوث  الوطني  “المكتب   �أعلن 
 44

م�ستوى الناتج الأمريكي كانت في دي�سمبر 2007.

 من الا�ستثناءات البارزة في هذا ال��شأن كل من �ألمانيا واليابان، كما 
45

�أي�ضا من ال�ضغوط  جاء في الف�صل الثاني، و�إن كان اقت�صاد البلدين يعاني 

المالية.  

الحالي في الولايات المتحدة ومتو�سط كافة فترات الركود 

 وت�شير بيانات �إجمالي الناتج المحلي 
46

الحالية الأخرى.

بوتيرة  التدهور  في  �آخذة  كانت  الاقت�صادات  �أن هذه  �إلى 

�سريعة ن�سبيا، فقد كان الهبوط حادا بالتحديد في �أ�سواق 

وتنطوي  المتحدة.  الولايات  في  والأ�صول  والعمل  ال�سلع 

هذه التطورات على ثلاثة جوانب جديرة بالاهتمام ب�صفة 

خا�صة:

�آثار مرتدة �سلبية بين  �أولا، �أن هناك دليل على وجود 

�أ�سعار الأ�صول والائتمان والا�ستثمار، وهذه الآثار �شائعة، 

كما يت�ضح من الأق�سام ال�سابقة، في فترات الركود الحاد 

�أن هناك  الأدلة  �آخر هذه  ب�أزمات مالية. وتبين  المقترنة 

انخفا�ضات ا�ستثنائية طر�أت على الائتمان، كما انخف�ضت 

�أ�سعار  عليه  تدلل  ما  وهو  انخفا�ضا حادا،  المالية  الثروة 

�أ�سهم ر�أ�س المال. كذلك جاء انخفا�ض �أ�سعار الم�ساكن في 

�أكبر  الولايات المتحدة مت�سما بنف�س الحدة الم�شاهدة في 

خم�س �أزمات مالية التي �سبق مناق�شتها. وقد ات�ضح كذلك 

مقارنة  ا�ستثنائيا  هبوطا  ت�شهد  ال�سكنية  الا�ستثمارات  �أن 

�أربعة م�شاهدات على الأقل، وهو ال�سبب   يقت�صر ح�ساب الو�سيط على 
46

وراء عدم امتداد �سلا�سل البيانات لفترات الركود الأخيرة �إلى �ستة �أرباع. 
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الدرو�س الم�ستخل�صة لدورة الركود الراهنة واحتمالات التعافي
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á«æµ°ùdG äGQÉªãà°S’G
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بفترات الركود ال�سابقة.

ثانيا، ت�شير الأدلة الم�ستقاة من هذا الف�صل �إلى حدوث 

انخفا�ضات �أكبر من المعتاد في الا�ستهلاك الخا�ص نتيجة 

الانخفا�ضات الحادة في ثروة قطاع الأ�سر في العديد من 

العمومية  الميزانيات  بناء  �إعادة  و�ضرورة  الاقت�صادات 

الا�ستهلاك  معدل  انخفا�ض  �أن  فيه  �شك  لا  ومما  للأ�سر. 

�أمر غير  الأخيرة هو  الأرباع  المتحدة خلال  الولايات  في 

م�ألوف. وقد ظلت ثقة الم�ستهلكين في جميع الاقت�صادات 

�أن  �إلى  ي�شير  مما  مطرد،  نحو  على  التراجع  في  م�ستمرة 

الثقة  وفي  الخا�ص  الطلب  في  المتوا�صل  الانخفا�ض 

لة. �سي�ؤدي �إلى فترة ركود مطوَّ

بالتزامن  تت�سم  الراهنة  الركود  موجات  ف�إن  و�أخيرا، 

تعاف  حدوث  فر�ص  من  �أكثر  يقلل  الذي  الأمر  ال�شديد، 

طبيعي. وعلى وجه التحديد، ف�إن الهبوط ال�سريع في معدل 

الانخفا�ض  على  دلالة  هو  المتحدة  بالولايات  الا�ستهلاك 

الكبير في الطلب الخارجي بالن�سبة للعديد من الاقت�صادات 

الأخرى.

ذات  الاقت�صادات  ت�شهد  �أن  يرجح  لا  ال�سبب،  ولهذا 

القرو�ض التمويلية المبالغ فيها انتعا�شا �سريعا من خلال 

حيث   – المحلي  الخا�ص  القطاع  في  الطلب  نمو  زيادة 
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وتعد ا�ستعادة العافية للقطاع المالي عن�صرا حيويا في 

بالأزمات  المتعلقة  فالتجارب   
47

�سيا�سات. مجموعة  �أي 

ا�شتملت  التي  الأزمات  تلك  �سيما  لا   - ال�سابقة  المالية 

على خف�ض ن�سب الرفع المالي، كما في حالة اليابان في 

تحقيق  �إمكانية  ب�أن  وا�ضحة  �إ�شارة  تر�سل   - الت�سعينات 

�إجراءات  �أولا اتخاذ  العملية تقت�ضي  الناحية  التعافي من 

العمومية  الميزانيات  توازن  لا�ستعادة  و�شاملة  مترابطة 

المحيط  الغمو�ض  على  والق�ضاء  المالية  للم�ؤ�س�سات 

بالتمويل. وحتى �إذا حدث ذلك، فالأرجح �أن يكون التعافي 

بطيئا و�ضعيفا ن�سبيا.

الملحق 3-1: م�اصدر البيانات والمنهجيات 

كانان«  »براكا�ش  هما  الملحق  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان 

و«�ألا�سدير �سكوت«.

يقدم هذا الملحق عر�ضا تف�صيليا للبيانات وي�ستعر�ض 

»ال�صدمات  لتحديد  الم�ستخدمة  المنهجيات  ب�إيجاز 

الهائلة« وال�سيا�سات المالية العامة والنقدية الا�ستن�سابية. 

 (robustness »وي�ستعر�ض الملحق كذلك »اختبارات الثبات

المالية  �سيا�سة  مقيا�س  على  �أجريت  التي   exercises)

العامة. 

م�اصدر البيانات

يتمثل الم�صدر الرئي�سي لبيانات هذا الف�صل في درا�سة 

”Claessens, Kose, and Terrones (2008)“، التي ي�شار 
.“CKT” إليها لاحقا بدرا�سة�

الم�صدرالمتغير

درا�سة “CKT”، و�شركة الناتج

”Haver Analytics“

الا�ستهلاك الخا�ص 

الحقيقي

درا�سة “CKT”، و�شركة “ 

”Haver Analytics
الا�ستهلاك الحكومي 

الحقيقي

درا�سة “CKT”، و�شركة “ 

”Haver Analytics
الا�ستثمارات 

الر�أ�سمالية الخا�صة 

الحقيقية

”CKT“ درا�سة

الا�ستثمارات ال�سكنية 

الحقيقية

درا�سة “CKT”، و�شركة “ 

”Haver Analytics
درا�سة “CKT”ال�صادرات الحقيقية

 “Decressin and Laxton (2009)” درا�سة  المثال  �سبيل  على  راجع   
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التقليدية،  غير  النقدية  ال�سيا�سات  خيارات  حول  مناق�شة  على  للاطلاع 

المالي،  القطاع  �سيا�سة  مع  الت�ضافر  و�أوجه  العامة،  المالية  و�سيا�سة 

والدرو�س الم�ستخل�صة من تجربة اليابان.

يلزم ب�شكل �أ�سا�سي �أن ت�سبق هذا التعافي فترة طويلة من 

الادخار بمعدلات �أعلى من المتو�سط. وفي كثير من حالات 

�إلى  ال�صادرات  �صافي  �أدى  ال�سابقة،  الم�صرفية  ال�ضغوط 

تحقيق التعافي، الذي تي�سر بف�ضل قوة الطلب من الولايات 

المتحدة والتخفي�ضات في �أ�سعار ال�صرف �أو قيمة العملات. 

ولكن هذا الخيار لن يكون متاحا لجميع الاقت�صادات التي 

الح�سبان مدى  في  �أخذنا  ما  �إذا  ركود  بفترات  تمر حاليا 

الهبوط الاقت�صادي الحالي.

والطلب  المحلي  الخا�ص  الطلب  ق�صور  احتمال  ومع 

الاقت�صادية  بال�سيا�سات  الا�ستعانة  بد من  الخارجي، فلا 

لإيقاف دورة هبوط الطلب و�أ�سعار الأ�صول والائتمان. وقد 

�سيا�ساتها  بتي�سير  المتقدمة  الاقت�صادات  معظم  �سارعت 

الركود  بفترات  مقارنة  تركيزا  �أكثر  نحو  على  النقدية، 

في  ال�سيولة  لتوفير  ا�ستثنائية  تدابير  واتخذت  ال�سابقة، 

التي�سير فعليا، حتى مع  الأ�سواق. ومن الممكن زيادة هذا 

الأدلة  �أن  غير  ال�صفر.  من  الا�سمية  الفائدة  �أ�سعار  اقتراب 

الم�ستقاة من هذا الف�صل ت�شير �إلى �أن خف�ض �أ�سعار الفائدة 

المالية.  الأزمات  �أثناء  الأرجح  على  ت�أثيرا  �أقل  �سيكون 

ينبغي  فلا  المالي،  القطاع  في  الع�سر  لا�ستمرار  ونظرا 

�أن تعتمد فقط على تدابير ال�سيا�سات المتعارف  لل�سلطات 

عليها.

وت�شير الأدلة الواردة في هذا الف�صل �إلى قدرة �سيا�سة 

تقلي�ص  في  ملمو�سا  �إ�سهاما  تقديم  على  العامة  المالية 

فالحكومات  مالية.  ب�أزمات  المرتبطة  الركود  فترات  مدة 

ال�سلبية بين  قادرة بالفعل على ك�سر حلقة الآثار المرتدة 

طريق  عن  وذلك  المالية  والأو�ضاع  الحقيقي  الاقت�صاد 

 .(spender of last resort) »قيامها بدور »المنفق الأخير

من  التن�شيطية  الدفعة  توفير  �إمكانية  يفتر�ض  ذلك  ولكن 

المالية العامة ب�سرعة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، وكما يت�ضح من 

�آخر المطاف  الدين في  �أعباء  ا�ستمرارية  الف�صل، ف�إن  هذا 

تقيد �سيا�سة المالية العامة التو�سعية، ولن يكون بالإمكان 

التي دخلت في  لفترة طويلة في الاقت�صادات  الطلب  دعم 

بال�ضعف  العامة  ماليتها  موازين  وتت�سم  الركود  مرحلة 

وارتفاع م�ستويات الدين العام. وفي فترات الركود الحادة 

يتعين  مخاطرها،  �أهم  من  الانكما�ش  يعد  التي  والمطولة 

لاحتواء  بدقة  والنقدية  العامة  المالية  ال�سيا�سات  تن�سيق 

لأن  نظرا  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  للطلب.  الخاف�ضة  ال�ضغوط 

ال�شديد،  التزامن  طابع  عليها  يغلب  الراهنة  الركود  فترة 

يتعين �أن ت�أتي الدفعة التن�شيطية من مجموعة كبيرة من 

البلدان التي لديها الحيز المالي لذلك، وذلك بهدف تحقيق 

الن�شاط  الق�صير على  المدى  الت�أثير في  الأق�صى من  الحد 

الف�صل  �سبق مناق�شته في  لما  العالمي، وفقا  الاقت�صادي 

الأول.
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الملحق 3-1: م�صادر البيانات والمنهجيات 

�صافي ال�صادرات 

الحقيقية 

قاعدة البيانات التحليلية 

لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي

مخفِّ�ض �إجمالي 

الناتج المحلي

قاعدة البيانات التحليلية 

لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي

م�ؤ�شر �أ�سعار 

الم�ستهلكين

درا�سة “CKT”، وقاعدة 

بيانات تقرير الإح�صاءات 

المالية الدولية

قاعدة بيانات �صندوق النقد �أ�سعار النفط

الدولي لأ�سعار ال�سلع الأولية

�أ�سعار الم�ساكن 

الحقيقية

درا�سة “CKT”، وبنك 

الت�سويات الدولية، ومنظمة 

التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي

درا�سة “CKT”، وقاعدة �أ�سعار الأ�سهم

بيانات تقرير الإح�صاءات 

المالية الدولية

درا�سة “CKT”، وقاعدة الائتمان

بيانات تقرير الإح�صاءات 

المالية الدولية

درا�سة “CKT”، وقاعدة �سعر الفائدة الا�سمي

بيانات تقرير الإح�صاءات 

المالية الدولية، وقاعدة 

 Thomson“ بيانات

”Datastream
درا�سة “CKT”، و�شركة “ معدل البطالة

”Haver Analytics
معدلات توظيف 

العمالة

قاعدة البيانات التحليلية 

لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي

قاعدة بيانات تقرير الأجور الا�سمية

الإح�صاءات المالية الدولية، 

وقاعدة البيانات التحليلية 

لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي

ن�سبة �أ�سعار الم�ساكن 

�إلى الإيجارات

منظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي

معدل ادخار قطاع 

الأ�سر

قاعدة البيانات التحليلية 

لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي

�صافي الإقرا�ض 

لقطاع الأُ�سر

قاعدة البيانات التحليلية 

لمنظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي

�صندوق النقد الدوليالدين العام

ملحوظة: بيانات �أ�سعار الم�ساكن الا�سمية من “بنك الت�سويات الدولية”؛ 

با�ستخدام  �ضة  مُخَفَّ الفائدة  و�أ�سعار  والائتمان،  ال�سهم،  �أ�سعار  بيانات 

م�ؤ�شرات �أ�سعار الم�ستهلكين.

الركود  فترات  لت�صنيف  الم�ستخدمة  المنهجية 

والتعافي

تر�صد  المالية  غير  لل�صدمات  الإح�صائية  القواعد 

وذلك  الكلية،  الاقت�صادية  المتغيرات  في  كبيرة  تغيرات 

على النحو التالي:

�صدمات النفط: ي�سجل م�ؤ�شر تحركات �أ�سعار النفط الحد  	•
الا�سمية،  المحلية  النفط  �أ�سعار  في  للتغيرات  الأق�صى 

الأرباع  خلال  بلد،  لكل  بالن�سبة  محدد  تاريخ  في 

 وتُعرَّف �صدمات النفط ب�أنها 
48

الاثني ع�شرة ال�سابقة.

م�ضافا  الو�سط  عن  الم�ؤ�شر  فيها  يزيد  التي  ال�صدمات 

�إليه 1.75 انحرافا معياريا عن الم�ؤ�شر.

الطلب  م�ؤ�شر  �إعداد  يتم  الخارجي:  الطلب  �صدمات  	•
الاتجاه  عن  للانحرافات  المئوية  كالن�سبة  الخارجي 

بالتجارة  المرجح  المحلي  الناتج  لإجمالي  العام 

الطلب  �صدمات  وتُعرَّف   
49

اقت�صاد. لكل  بالن�سبة 

الم�ؤ�شر  فيها  يقل  التي  ال�صدمات  ب�أنها  الخارجي 

انحرافا معياريا عن  الو�سط مخ�صوما منه 1.75  عن 

الم�ؤ�شر.

�صدمات �سيا�سة المالية العامة: بالن�سبة لم�ؤ�شر �سيا�سة  	•
المالية العامة الا�ستن�سابية، يتم �إعداد مقيا�س للميزان 

 
50

الاقت�صادية. الدورة  تقلبات  ح�سب  المعدَّل  الأولي 

 “Hamilton (2003)” درا�سة  في  المقترح  المر�شح  من  ن�سخة   هذه 
 48

لتحديد �صدمات النفط في الولايات المتحدة. ويحدد ال�سعر المحلي باعتباره 

�سعر  في  م�ضروبا  الأمريكي  بالدولار  الفوري  لل�سعر  العالمي  المتو�سط 

ال�صرف الا�سمي مقابل عملة البلد المعني. و�إ�ضافة لذلك، تم فح�ص النتائج 

الم�ستخل�صة با�ستخدام التغيرات على �أ�سا�س �سنوي مقارن في �أ�سعار النفط 

النفطي  المعرو�ض  �صدمات  تحديد  وعمليات  المحلية  بالعملة  الا�سمية 

والقائمة على الانحدار الذاتي للمتجهات.

بري�سكوت«   - »هودريك  مر�شح  با�ستخدام  العام  الاتجاه  تنفيذ  ويتم   
49

�أ�سا�سيان  افترا�ضان  وهناك   .1600 عند  محددا   λ المعامل   يكون  بحيث 

تقديرات  على  ي�شتمل  المحلي  الناتج  �إجمالي  �أن  �أولهما  ال��شأن،  هذا  في 

الترجيحية  الأوزان  �أن  وثانيهما  المحلي،  الا�ستيعاب  لمدى  جيدة  تقريبية 

بع�ض  فهناك  فقط.  الأخرى  المتقدمة  للاقت�صادات  هي  الخارجية  للتجارة 

متقدمة  غير  اقت�صادات  مع  قوية  تجارية  علاقات  لديها  الاقت�صادات 

المثال،  �سبيل  )على  الطلب  م�ستويات  في  حادة  لانخفا�ضات  تعر�ضت 

الفترة من 1997 -1998(. وقد  �آ�سيا خلال  �إلى �شرق  �صادرات نيوزيلندا 

و�إجمالي  التجاري  التبادل  معدلات  ا�ستخدام  في  الثبات  مدى  تفح�ص  تم 

الناتج المحلي العالمي.    

)راجع  الموحدة  الدولي  النقد  �صندوق  منهجية  المقيا�س  هذا   يتبع 
 50

درا�سة ”Heller, Haas, and Mansur, 1986“(، وي�ستخدم مر�شح “هودريك 

منظمة  تقديرات  وت�ستخدم  الإمكانية.  لتقدير   )1600( بري�سكوت”   -

بالن�سبة  الدخلية  للمرونات  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

في  الا�ستن�سابية  التغيرات  مقايي�س  لإعداد  وذلك  والم�صروفات  للإيرادات 

المحددة  الأهداف  عن  ال�سلبية  التغيرات  ولتر�شيح  العامة  المالية  موقف 

في  المهمة  الافترا�ضات  من  عدد  وهناك  التلقائي.  التثبيت  و�أدوات  م�سبقا 

هذا ال��شأن، �أبرزها �أن مر�شح هودريك -بري�سكوت ي�ؤدي �إلى تقديرات جيدة 



الف�صل الثالث       التحول من الركود �إلى التعافي: ب�أي �سرعة وب�أي قوة؟

128

الجدول 3-5: النتائج من ت�صنيف فترات الركود

%عدد

الفترات التي �سجلت درجات كلية موجبة »قبل الذروة« )�أي مجموع

   كل الم�ؤ�شرات - م�ؤ�شر واحد على الأقل > �صفر �أثناء فترة ما قبل الذروة(
5646

الفترات التي �سجلت درجات �أكبر من ال�صفر )ح�سب الم�ؤ�شر(

2319النفط

65الطلب الخارجي

87�سيا�سة المالية العامة

1512ال�سيا�سة النقدية

1512الأزمة المالية

عدد فترات
عدد فترات الركود التي �سجلت درجات كلية موجبة قبل الذروة ح�سب البلد والم�ؤ�شر

الطلب الخارجيالنفطالركود

�سيا�سة المالية 

الأزمة الماليةال�سيا�سة النقديةالعامة

601011�أ�ستراليا

611010النم�سا

710120بلجيكا

310010كندا

710111الدانمرك

500201فنلندا

420101فرن�سا

820021�ألمانيا

820211اليونان

300000�آيرلندا

910001�إيطاليا

300002اليابان

521020هولندا

1211011نيوزيلندا

310011النرويج

411110البرتغال

410001�إ�سبانيا

311001ال�سويد

910000�سوي�سرا

520002المملكة المتحدة

620010الولايات المتحدة

ب�أنها  العامة  المالية  في  الانكما�شات  وتُعرَّف 

الميزان  في  الاختلاف  فيها  يزيد  التي  الانكما�شات 

الاقت�صادية  الدورة  تقلبات  ح�سب  المعدل  الأولي 

الو�سط  عن  مقارن  �سنوي  �أ�سا�س  على  والمح�سوب 

م�ضافا �إليه 1.75 انحرافا معياريا عن الميزان الأولي 

51
المعدَّل ح�سب تقلبات الدورة الاقت�صادية.

ال�سيا�سة  لم�ؤ�شر  بالن�سبة  النقدية:  ال�سيا�سة  �صدمات  	•
النقدية الا�ستن�سابية، ت�ستخدم المتبقيات من تقديرات 

قاعدة تيلور. وتُعرَّف الانكما�شات في ال�سيا�سة النقدية 

عن  المتبقي  فيها  يزيد  التي  الانكما�شات  تلك  ب�أنها 

فروق  بتفح�ص  كذلك  ونقوم  معياريا.  انحرافا   1.75

والم�صروفات  للإيرادات  بالن�سبة  الدخلية  المرونات  و�أن  الممكن؛  للناتج 

الدخلية  المرونة  �إعداد  في  )الم�ستخدمة  الإيرادات  ح�ص�ص  و�أن  ثابتة؛ 

الناتج المحلي )الم�ستخدم  �إجمالي  المجمعة للإيرادات( ثابتة؛ و�أن مخف�ض 

لمخف�ض  جيد  بديل  متغير  هي  الا�سمية(  الحكومية  الم�صروفات  لتخفي�ض 

الم�صروفات الحكومية الفعلية.  

 القيمة الموجبة تتوافق مع الت�شديد النقدي لأن الميزان الأولي يُعرَّف 
51

ب�أنه الإيرادات ال�ضريبية مخ�صوما منها الم�صروفات.

العائد  بين  )الاختلاف  الا�ستحقاق  �آجال  ح�سب  العائد 

على الأذون الحكومية لمدة ثلاثة �أ�شهر وعلى ال�سندات 

الحكومية لمدة ع�شر �سنوات(، بحيث ت�سجل كانكما�شات 

نقدية الحالات التي يزيد فيها الفرق عن الاتجاه العام 

بمقدار 1.75 انحرافا معياريا.

بهذه  الركود  فترات  ربط  في  التالية  الخطوة  وتتمثل 

الأربعة  الأرباع  خلال  تقع  التي  فال�صدمة  ال�صدمات. 

ال�سابقة لبلوغ ذروة �إجمالي الناتج المحلي تخ�ص�ص لها 

نقطة واحدة مقابل �صحة التنب�ؤ بتباط�ؤ الن�شاط. وهو ما 

ي�ؤدي �إلى النتائج المبينة في الجدول 3-5. و�أخيرا، يقدم 

الأزمات  بين  الارتباط  حول  الأدلة  بع�ض   6-3 الجدول 

المالية و�إلغاء القيود في �أ�سواق الرهن العقاري.

المنهجية الم�ستخدمة في تحديد �سيا�سة المالية 

العامة وال�سيا�سة النقدية

المالية  ل�سيا�سة  ا�ستخدامهما  يتم  مقيا�سان  هناك 

العامة: الا�ستهلاك الحكومي المعدل ح�سب تقلبات الدورة 

تقلبات  ح�سب  المعدلة  الأولية  والموازين  الاقت�صادية 
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الملحق 3-1: م�صادر البيانات والمنهجيات 

الجدول 3-6: الأزمات المالية و�إلغاء القيود في �سوق الرهن العقاري

التدابيرال�سنةالبلد

�إلغاء الحد الأق�صى على �أ�سعار الفائدة على القرو�ض العقارية 1986�أ�ستراليا

تحرير �شروط عقود الرهن العقاري؛ و�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة1982الدانمرك

�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة؛ و�إلغاء المبادئ التوجيهية لمنح القرو�ض العقارية1986–87فنلندا

�إلغاء �ضوابط الائتمان1987فرن�سا

�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة1967�ألمانيا

�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة؛ و�إلغاء الحد الأق�صى للائتمان1983–87�إيطاليا

خف�ض �شروط تخ�ص�ص البنوك؛ و�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة1993–94اليابان

�إلغاء المبادئ التوجيهية لتخ�صي�ص الائتمان؛ و�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة1984نيوزيلندا

�إلغاء �ضوابط الإقرا�ض؛ و�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة1984–85النرويج

�إلغاء �ضوابط الإقرا�ض بالن�سبة للبنوك؛ و�إلغاء القيود على �أ�سعار الفائدة1985ال�سويد

1980–86المملكة المتحدة

�إلغاء �ضوابط الائتمان؛ وال�سماح للبنوك بالتناف�س مع جمعيات البناء على تمويل الم�ساكن؛ وال�سماح لجمعيات البناء بالتو�سع في 

الأن�شطة الإقرا�ضية؛ و�إلغاء المبادئ التوجيهية لمنح القرو�ض العقارية

الم�صدر: درا�سة “ )2004(”.

تحرك ال�سيا�سات على مدار فترة الركود باعتباره مجموع 

رُبع  لكل  بالن�سبة  ال�سيا�سة  بقاعدة  ال�صلة  ذات  الدفعات 

على  لل�سيا�سة  قاعدة  تقدير  ويتم  الركود.  فترة  مدار  على 

النحو التالي:

it = b2 + b3 × dummy_85 + b4 × pt + b5 × gapt + ut ,

 dummy_85 و  الا�سمي،  الفائدة  �سعر  تمثل 
  

it حيث 

هو المتغير ال�صوري للفترات التالية لعام 1985 )لي�سمح 

هو 
  
πt و  التوازني(،  الحقيقي  ال�سعر  في  تحول  بحدوث 

)حيث  الناتج  فجوة  مقيا�س  هو 
 
gapt و  الت�ضخم،  معدل 

يقا�س »�إجمالي الناتج المحلي الممكن« با�ستخدام مر�شح 

مقيا�س  التحليل  في  وي�ستخدم  -بري�سكوت(.  هودريك 

ال�سيا�سة النقدية التالي:

iMP = i – î ,
حيث î هي القيمة المطابقة للانحدار.

 it – πt, ونقوم بقيا�س الأ�سعار الحقيقية بب�ساطة ح�سب

وتُتبع نف�س الخطوات ال�سابقة لقيا�س ال�سيا�سة النقدية.

الحكومي  الا�ستهلاك  با�ستخدام  الثبات  اختبار 

كمتغير بديل ل�سيا�سة المالية العامة

�إلى جانب مقيا�سي �سيا�سة المالية العامة المو�ضحين 

مجموعة  نف�س  تطبيق  كذلك  تم  فقد  الف�صل،  هذا  في 

الحكومي  الا�ستهلاك  في  التغيرات  با�ستخدام  الانحدارات 

الحقيقي �أثناء فترة الركود ال�سابقة، بدون �إجراء �أي تعديل 

الم�ستخل�صة  النتائج  على   7-3 الجدول  وي�شتمل  دوري. 

البديل.  العامة  المالية  مقيا�س  با�ستخدام  الانحدارات  من 

ومع الاحتفاظ بمعظم النتائج الأ�سا�سية التي تم التو�صل 

الدورة الاقت�صادية. وفي الحالات التي لا يناق�ش �أو يعر�ض 

للا�ستهلاك  تكون  الإ�شارة  ف�إن  واحدا  مقيا�سا  �إلا  فيها 

الاقت�صادية. وفي  الدورة  المعدل ح�سب تقلبات  الحكومي 

�أ�سا�س  ال�سيا�سة على  التغيرات في  الحالات، تقا�س  جميع 

في  الذروة  م�ستوى  من  ال�صلة  ذي  المتغير  في  التغيرات 

دورة اقت�صادية معينة �إلى م�ستوى القاع.

وتح�سب قيم الميزان الأولي المعدل ح�سب تقلبات الدورة 

التعاون والتنمية  الاقت�صادية با�ستخدام مرونات منظمة 

في الميدان الاقت�صادي ب��شأن مختلف مكونات الإيرادات 

للا�ستهلاك  بالن�سبة  �أنه  غير  والم�صروفات.  ال�ضريبية 

الحكومي، ف�إن مثل تلك المرونات لا تكون متاحة ب�سهولة 

الا�ستهلاك  وبالتالي يتعين تقديرها. ويتم ح�ساب مرونة 

الحكومي بالن�سبة للدورة الاقت�صادية على النحو التالي:

ln gct = b0 + b1 × gapt + b2 × trend + et ,

تمثل الا�ستهلاك الحكومي في الفترة الزمنية 
  
gct حيث

 t الزمنية  الفترة  الناتج في  هو مقيا�س فجوة 
 
gapt و   ،  t

، حيث يقا�س »الناتج الممكن« با�ستخدام مر�شح هودريك 

ولدى  العام.  الزمني  الاتجاه   trend وتمثل  -بري�سكوت 

المت�أخرة  القيمة  ت�ستخدم  �أعلاه،  المبينة  المعادلة  تقدير 

لفجوة الناتج ك�أداة. ويح�سب بعد ذلك الا�ستهلاك الحكومي 

على   (cagct)  الاقت�صادية الدورة  تقلبات  المعدل ح�سب 

النحو التالي:

cagct = gct (1 – b1 × gapt ).

النقدية:  لل�سيا�سة  ا�ستخدامهما  يتم  مقيا�سان  وهناك 

المتغيران  الا�سمية والحقيقية. ويقا�س كلا  الفائدة  �أ�سعار 

ي�ستخدم  وعندما  ال�سيا�سة«.  »قاعدة  عن  كانحرافات 

ويقا�س  الحقيقي.  الفائدة  �سعر  فيكون  واحد  مقيا�س 



الف�صل الثالث       التحول من الركود �إلى التعافي: ب�أي �سرعة وب�أي قوة؟

130

الجدول 3-7: �أثر ال�سيا�سات في قوة التعافي با�ستخدام مقيا�س بديل ل�سيا�سة المالية العامة

المتغير الم�ستقل

النمو التراكمي بعد ثلاثة �أرباع من بدء مرحلة التعافيالنمو التراكمي بعد �أربعة �أرباع من بدء مرحلة التعافي

)1()2()3()4()5()6()7()8(

مدة

الركود

0.027–0.209–0.179–0.0900.076–0.040–0.0150.009

)0.110()0.194()0.217()0.123()0.092()0.145()0.174()0.107(

مدى

الركود

**0.203***0.439***0.421*0.154*0.217***0.283**0.254**0.176

)0.083()0.080()0.096()0.086()0.085()0.093()0.103()0.077(

الا�ستهلاك

1
الحكومي

***0.2890.2030.177**0.269***0.261***0.489***0.414***0.229

)0.088()0.157()0.178()0.098()0.042()0.129()0.117()0.050(

2
–0.807–0.801–2.047**–2.066**الدين العام

)0.829()0.851()0.672()0.694(

x الا�ستهلاك الحكومي

الدين

0.224–
)0.285(

0.200–
)0.302(

***0.714–
)0.180(

***0.638–
)0.175(

3
–0.022*–0.022–0.026*–0.009�سعر الفائدة الحقيقي

)0.026()0.013()0.018()0.012(

نعمنعمنعمنعمنعمنعمنعمنعم�آثار ثابتة

N11275751091178080114

0.120.330.330.140.140.400.420.15معامل التحديد

ملحوظة: يتم الإبلاغ بالأخطاء المعيارية القوية والمجمعة ح�سب البلد بين قو�سين. وت�شير العلامات )***( و)**( و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية بن�سبة 1% و5% و10%، بالترتيب.

 »الا�ستهلاك الحكومي« ي�شير �إلى التغير في الا�ستهلاك الحكومي الا�ستن�سابي �أثناء فترة الركود ال�سابقة.
1

 »الدين العام« ي�شير �إلى ن�سبة الدين العام �إلى �إجمالي الناتج المحلي في بداية فترة الركود.
2

 »�سعر الفائدة الحقيقي« ي�شير �إلى الانحرافات التراكمية لأ�سعار الفائدة الحقيقية عن قاعدة تيلور �أثناء فترة ركود.
3

�إليها في هذا الف�صل، ف�إن حد التفاعل مع الدين العام لا 

يتكون له دلالة �إح�صائية �إلا في الأفق الزمني الممتد على 

مدار ربعين وثلاثة �أرباع خلال مرحلة التعافي. وقد يكون 

ق�صور البيانات من �أ�سباب ذلك.
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من  المالي  ال�ضغط  انتقال  كيفية  في  الف�صل  هذا  يبحث 

�أكبر  وقوع  خلفية  على  ال�صاعدة  �إلى  المتقدمة  الاقت�صادات 

�أزمة مالية منذ »الك�ساد الكبير«. وتف�ضي الأزمات التي ت�صيب 

يلحق  م�شترك  كبير  �أثر  حدوث  �إلى  المتقدمة  الاقت�صادات 

بالقطاعات الم�صرفية، و�أ�سواق الأ�سهم، و�أ�سواق النقد الأجنبي 

في الاقت�صادات ال�صاعدة. وهناك �أي�ضا �أثر قُطْري كبير الحجم 

معظم  وفي  المالية.  الروابط  كثافة  بفعل  تعاظم  �أنه  يبدو 

�أن ي�ؤدي الحد من مكامن ال�ضعف في  الأحوال العادية، يمكن 

العامة،  الجاري والمالية  الح�ساب  المنفردة، مثل عجز  البلدان 

ال�صاعدة،  الاقت�صادات  المالي في  ال�ضغط  �إلى خف�ض م�ستوى 

ولكن هذه التح�سينات لا تح�صن من انتقال �صدمة مالية كبيرة 

من الاقت�صادات المتقدمة �إلا بقدر ي�سير. وبالنظر �إلى الأزمات 

تراجع  ف�إن  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  الراهنة  الم�صرفية 

التدفقات الم�صرفية �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة يمكن �أن يكون 

كبيرا وطويل الأمد. وثمة حاجة �إلى �صدور ردود �أفعال من�سقة 

على �صعيد ال�سيا�سات تدعو �إليها الآثار الانت�شارية والتداعيات 

الاقت�صادات  تواجه  والتي  ذلك  عن  الناجمة  الكبيرة  ال�سلبية 

المتقدمة وال�صاعدة على ال�سواء. 

�سوق  في  المالية  الا�ضطرابات  اندلاع  تحول  وقد 

القرو�ض العقارية منخف�ضة الجودة في الولايات المتحدة 

�أزمة مالية عالمية مكتملة  �إلى  عام 2007 تحولا كاملا 

الملامح. وفي واقع الأمر، �أدى ا�شتداد الأزمة ب�صورة غير 

عادية منذ انهيار بنك “ليمان براذرز” في �سبتمبر 2008 

�إلى ظهور �شبح الوقوع مرة �أخرى في “الك�ساد الكبير.” 

و�صلت  ال�صمود،  من  �أولية  فترة  انق�ضاء  وبعد 

الا�ضطرابات �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة. وفي الربع الرابع 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  العديد  �شهد   ،2008 عام  من 

والأ�سهم،  الأجنبي،  ال�صرف  �أ�سواق  في  هائلة  �ضغوطا 

والديون ال�سيادية لديها )ال�شكل البياني 4-1(. وخ�ضعت 

�إلى  �أدى  المناطق مما  ل�ضغوط في جميع  ال�صرف  �أ�سعار 

ون�ضوبها.  الأجنبية  الاحتياطيات  انخفا�ض  من  مزيج 

ال�سيادية  ال�سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  وت�صاعدت 

الر�أ�سمالية  التدفقات  تناق�ص  ب��شأن  المخاوف  ب�سبب 

الداخلة و�إمكانية الحفاظ على المراكز الخارجية، لا �سيما 

في �أوروبا ال�صاعدة و�أمريكا اللاتينية. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

الآفاق  تدهور  جراء  من  كثيرا  الأ�سهم  �أ�سواق  ت�ضررت 

الاقت�صادية. 

الا�ستثمار  �صناديق  من  المكثف  الان�سحاب  وي�شير 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  لدى  الديون  الأ�سهم و�صناديق  في 

من  النا�ضجة  الأ�سواق  في  الم�ستثمرين  ان�سحاب  بدء  �إلى 

 2008 عام  من  الثالث  الربع  في  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

تقريبا )ال�شكل البياني 4-2، اللوحة العليا(. وهناك مقيا�س 

�أعم عالي التواتر لتدفقات ر�ؤو�س الأموال الخا�صة يتمثل 

والقرو�ض  والأ�سهم  ال�سندات  حول  ال�صادرة  البيانات  في 

التي ت�ؤكد التباط�ؤ الملحوظ في التمويل �أثناء الربع الثالث 

والربع الرابع من عام 2008 )اللوحة الو�سطى(. وقد ت�أثر 

بالغا.  ت�أثرا  ال�صاعدتين  و�آ�سيا  �أوروبا  في  المقتر�ضون 

فتقل�صت  الم�صرفي:  الإقرا�ض  انخف�ض  الوقت  نف�س  وفي 

�إجمالي  من  و%20   %10 بين  تتراوح  بن�سبة  الالتزامات 

�سبتمبر،  �شهر  �أواخر  في  المتلقية  للبلدان  المحلي  الناتج 

مقارنة بم�ستوى الذورة الذي بلغته في �أواخر عام 2007 

 
�
)اللوحة ال�سفلى(.

وقد كان للتباط�ؤ المباغت )»التوقفات المفاجئة«( في 

الداخلة عادة  تبعات مريرة على  تدفقات ر�ؤو�س الأموال 

الن�شاط في الاقت�صادات ال�صاعدة. وفي حقيقة الأمر، �شهد 

الأ�شهر  خلال  �سريعا  تراجعا  بالفعل  ال�صناعي  الإنتاج 

�آخر القراءات  في  القليلة الأخيرة من عام 2008. وتُبين 

�أ�شد  �سجلت  ال�صاعدة  �أوروبا  �أن  �إلى    2009 فبراير  �شهر 

ـ  ال�سنوي %17.6  التقل�ص  بلغ معدل  ـ  التراجع  م�ستويات 

تعبيرا عن �ضعف طلب الاقت�صادات المتقدمة على الواردات 

ب�سبب ال�ضائقة الائتمانية. ون�ضبت تدفقات ر�ؤو�س الأموال 

الأزمات  خلال  الوقت  من  طويلة  لفترة  الداخلة  الخا�صة 

�أزمة  — خا�صة  ال�صاعدة  الأ�سواق  الم�شابهة في  الكبيرة 

الديون في �أمريكا اللاتينية والأزمة الآ�سيوية في 1997-

كانت  التي  الم�ستويات  �إلى  ببطء  الناتج  وتعافى   ،1998

 جاء الانخفا�ض مدفوعا جزئيا بارتفاع �أ�سعار ال�صرف مقابل الدولار 
1

الأمريكي خلال الن�صف الأول من عام 2008. 

4

ملحوظة: الم�ؤلفون الرئي�سيون لهذا الف�صل هم �ستيفان داننغر ورافي 

بالاكري�شنان و�سليم �إلكداغ و�إيرينا تايتل. وقد قدمت منزي ت�شين دعما 

ا�ست�شاريا، و�ساعد في الجانب البحثي كلا من �ستيفاني دني�س ومراد 

كيف ت�ؤدي الروابط �إلى �إذكاء الحريق: انتقال 

ال�ضغط المالي من الاقت�صادات المتقدمة �إلى 

ال�صاعدة ل
ص
�

ف
ل
ا
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�سائدة قبل الأزمة )ال�شكل البياني 4-3(. ورغم �أن الدافع 

الرئي�سي وراء هاتين الأزمتين لم يكن هو انت�شار ال�ضغط 

�سنتناوله  ما  وهو   — المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي 

فيما بعد بمزيد من التف�صيل — فقد تداخلت الأزمتان مع 

المتحدة  الم�صرفي للولايات  القطاع  الحادة في  التوترات 

واليابان. 

الكبيرة  المالي  ال�ضغط  انعكا�سات  �إلى  وبالنظر 

الأزمة  �أخذ  ومع  الحقيقي  الاقت�صاد  على  والمحتملة 

لانتقال  تقييما  الف�صل  هذا  يُجري  الاعتبار،  في  الراهنة 

ال�ضغط المالي من الاقت�صادات المتقدمة �إلى الاقت�صادات 

ال�صاعدة، كما يتناول الت�سا�ؤلات التالية: 

في  المالي  لل�ضغط  الحالي  الم�ستوى  حدة  مدى  ما  	•
بالنوبات  مقارنة  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 

ال�سابقة؟

الاقت�صادات  في  ال�ضغط  بين  الرابط  قوة  مدى  ما  	•
وكيف  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في  وال�ضغط  المتقدمة 

ت�ؤثر الروابط المالية على انتقال ال�ضغط؟ وما هو ب�صفة 

الاقت�صادات  في  الم�صرفية  ال�ضغوط  ت�أثير  خا�صة 

المتقدمة على الاقت�صادات ال�صاعدة؟ 

عر�ضة  �أكثر  ال�صاعدة  الاقت�صادات  يجعل  الذي  ما  	•
لل�ضغط، وهل هي قادرة على حماية ذاتها من انتقال 

ال�ضغط �إبان تعرُّ�ض الاقت�صادات المتقدمة لأزمة مالية 

كبرى؟ 

نوبات  الف�صل  هذا  يُحلل  الأ�سئلة،  هذه  على  وللإجابة 

ال�ضغط المالي منذ مطلع ثمانينات القرن الما�ضي في 18 

اقت�صادا �صاعدا. وي�ستخدم م�ؤ�شرا لل�ضغط المالي اعتمادا 

على م�ؤ�شر ا�ستُحْدِث للاقت�صادات المتقدمة في عدد �أكتوبر 

2008 من تقرير “�آفاق الاقت�صاد العالمي«، بهدف درا�سة 

انتقال ال�ضغط من الاقت�صادات المتقدمة �إلى الاقت�صادات 

الم�شتركة والآثار  الآثار  الف�صل بين  ال�صاعدة. ويميز هذا 

محددة  روابط  على  القُطْرية  الآثار  فتعتمد  القُطْرية، 

ومكامن �ضعف منفردة مثل عجز الح�ساب الجاري وعجز 

 
�
الميزانية.

وفيما يلي النتائج الرئي�سية التي خلُ�ص �إليها هذا الف�صل: 

ب�أنها  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الراهنة  الأزمة  تت�سم  	•
وي�ؤثر   ،1980 عام  منذ  وقعت  �أزمة  �أي  من  حدة  �أ�شد 

المناطق  كل  في  المالي  النظام  �شرائح  كل  على  ذلك 

ال�ضغط  بلغ  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  وفي  الرئي�سية. 

المالي في الوقت الراهن بالفعل م�ستويات الذروة التي 

�شهدتها �أثناء الأزمة الآ�سيوية في 1998-1997. 

 لا يتناول هذا الف�صل �صراحة ت�أثير �ضغط الاقت�صادات المتقدمة على 
2

التمويل التجاري. 
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الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  بين  قوي  رابط  هناك  	•
الأزمات  وتميل  ال�صاعدة،  والاقت�صادات  المتقدمة 

الكبير  الت�أثير  التزامن في كليهما. وبالتالي، ف�إن  �إلى 

الم�شترك للأزمة الراهنة، عبر جميع مناطق الاقت�صادات 

ال�صاعدة، هو ت�أثير غير متوقع. 

ينتقل ال�ضغط ب�صورة �أقوى �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة  	•
الاقت�صادات  مع  �أوثق  مالية  بروابط  ترتبط  التي 

قد  الم�صرفي  الإقرا�ض  علاقات  �أن  ويبدو  المتقدمة. 

اكت�سبت �أهمية خا�صة في الأزمة الراهنة. 

الاقت�صادات  في  لل�ضغط  الحالي  الم�ستوى  ي�شير  	•
النظامية  الم�صرفية  الأزمات  في  ور�سوخه  المتقدمة 

�إلى �أن التدفقات الر�أ�سمالية �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة 

�سوف تعاني من تراجع كبير و�سوف تتعافى ببطء، لا 

�سيما التدفقات المرتبطة بالقطاع الم�صرفي. 

من  ما  حد  �إلى  نة  مُحَ�صَّ ال�صاعدة  الاقت�صادات  �إن  	•
ال�ضغط المالي بف�ضل انخفا�ض عجز الح�ساب الجاري 

الأجنبية  الاحتياطيات  وارتفاع  العامة  والمالية 

ومع  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  الهدوء  فترات  �أثناء 

ال�ضغط  انتقال  دون  الحيلولة  و�سعها  في  فلي�س  هذا، 

المالي �أثناء فترات انت�شاره في الاقت�صادات المتقدمة 

ال�ضغط  انعكا�سات  من  الحد  ا�ستطاعتها  في  كان  و�إن 

المثال،  �سبيل  )على  الحقيقي  الاقت�صاد  على  المالي 

�آثار  ا�ستخدام الاحتياطيات كهوام�ش وقاية من  يمكن 

تراجع التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة(. و�إ�ضافة �إلى ذلك، 

فمتى انح�سر ال�ضغط المالي في الاقت�صادات المتقدمة، 

يمكن لانخفا�ض م�ستويات العجز في الح�ساب الجاري 

والمالية العامة �أن ي�سهم في ا�ستعادة الا�ستقرار المالي 

والتدفقات الر�أ�سمالية الأجنبية الداخلة. 

ورغم �أن هذا الف�صل لا يجري درا�سة مبا�شرة عن فعالية 

المالي  ال�ضغط  ت�أثير  تخفيف  في  المختلفة  ال�سيا�سات 

على  �سيتعين  �أنه  الوا�ضح  فمن  الحقيقي،  الاقت�صاد  على 

الحالية على  الظروف  التركيز في ظل  المعنية  ال�سيا�سات 

تجنب زيادة ت�صاعد ال�ضغط في الاقت�صادات ال�صاعدة. ولن 

ي�ؤدي ذلك �إلى الحد من الت�أثير على الاقت�صاد الحقيقي في 

هذه البلدان فح�سب، ولكنه �سيحول �أي�ضا دون خف�ض ن�سب 

الرفع المالي على الم�ستوى العالمي مرة �أخرى في �أعقاب 

الأ�ضرار التي تلحق بالميزانيات العمومية للمقر�ضين في 

الأ�سواق النا�ضجة. 

مبرر  البلدان، هناك  عبر  التداعيات  انتقال  وفي �ضوء 

على  ويتعين  المن�سقة.  ال�سيا�سات  من  منهج  لاتباع  قوي 
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لا�ستقرار  تحقيقا  الجهود  موا�صلة  المتقدمة  الاقت�صادات 

و�إنما  فح�سب،  الخا�صة  لمنفعتها  لي�س  المالية،  نظمها 

�أي�ضا للم�ساعدة على تقلي�ص ال�ضغط في الأ�سواق ال�صاعدة. 

وعلاوة على ذلك، ف�إن زيادة فر�ص الح�صول ر�سميا على 

تمويل خارجي من ��شأنه �أن ي�ساعد الاقت�صادات ال�صاعدة 

في تجنب مزيد من الهبوط الحاد �أو تلافي �أزمات العملة. 

وت�شمل الأمثلة على ذلك خطوط تبادل النقد الأجنبي التي 

المركزي  والبنك  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  فتحها 

ويمكن  المختلفة.  ال�صاعدة  الاقت�صادات  مع  الأوروبي 

تكمل  �أن  يمكنها  كما  المبادرات،  هذه  نطاق  تو�سيع 

الدولية، بما في  المالية  الم�ؤ�س�سات  المالية من  الم�ساندة 

ذلك �صندوق النقد الدولي. 

جزءا  المالي  الاندماج  يمثل  �أجلا،  �أطول  منظور  ومن 

�أ�سا�سيا في ازدهار الاقت�صاد العالمي. وبينما ي�ؤدي تنامي 

تعزيز  يتعين  ال�ضغط،  انتقال  زيادة  �إلى  المالية  الروابط 

الت�أمين متعدد الأطراف �ضد ال�صدمات المالية الخارجية، 

فتحت  والتي  جيد  بحكم  تتمتع  التي  البلدان  �إلى  خا�صة 

اقت�صاداتها �أمام بقية العالم.

النحو  على  الف�صل  هذا  من  المتبقي  الجزء  وينق�سم 

في  المالي  ال�ضغط  مقيا�س  التالي  الق�سم  يناق�ش  التالي: 

ثم  الأخيرة.  الآونة  في  واتجاهاته  المتقدمة  الاقت�صادات 

المقيا�س لبناء مقيا�س لل�ضغط  يتناول كيفية تطويع هذا 

الاتجاهات  ويوثق  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  في  المالي 

ويناق�ش  المختلفة.  المناطق  عبر  الم�ؤ�شر  في  المهمة 

نتوقع  ولماذا  الم�ؤ�شرين  بين  العلاقة  يليه  الذي  الق�سم 

وجود رابط بينهما. ويقدم الف�صل بعد ذلك تحليلا �شاملا 

قيا�سي  اقت�صاد  تحليل  �إجراء  طريق  عن  ال�ضغط  لانتقال 

للعوامل الدافعة لل�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة 

ومن   — الما�ضي  العقد  تطورات  على  التركيز  مع   —
ال�سابقة  النظامية  الم�صرفية  الأزمات  ت�أثير  درا�سة  خلال 

ال�صاعدة.  الاقت�صادات  على  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

الأزمة  من  توقعه  يمكن  ما  الا�ستنتاجات  ق�سم  ويتناول 

الراهنة و�أي ال�سيا�سات التي يمكن تطبيقها لتخفيف الأثر 

على الاقت�صادات ال�صاعدة. 

قيا�س ال�ضغط المالي

المالية  الأزمة  ت�أثير  قيا�س  في  �أولى  الخطوة  �إن 

الكمي  القيا�س  هي  ال�صاعدة  الاقت�صادات  على  الحالية 

المتقدمة  الاقت�صادات  المالي ونطاقه في  ال�ضغط  لكثافة 

وال�صاعدة.  
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الاقت�صادات  في  ال�ضغط  ارتفاع  مدى  ما 

المتقدمة؟

ا�ستحدث عدد �أكتوبر 2008 من تقرير »�آفاق الاقت�صاد 

على  يقوم  الذي  ال�شهري  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  العالمي« 

ح�ساب  وتم   .)AE-FSI( المتقدمة  للاقت�صادات  ال�سوق 

من   %80 نحو  بذلك  و�شمل  اقت�صادا،   17 ليغطي  الم�ؤ�شر 

عام  منذ  المتقدمة  للاقت�صادات  المحلي  الناتج  �إجمالي 

فرعية  م�ؤ�شرات  �سبعة  على  الم�ؤ�شر  وي�شتمل   
�
.1981

المالية،  الأوراق  و�أ�سواق  الم�صرفية،  بالقطاعات  مرتبطة 

�
وتقلبات �أ�سعار ال�صرف.

مدى   2009 فبراير  في  الم�ؤ�شر  تحديث  من  ويتبين 

م�سبوق.  غير  نحو  على  وكثافتها  الحالية  الأزمة  ات�ساع 

ومنذ الربع الأول من عام 2008، �شهدت كل الاقت�صادات 

المتقدمة تقريبا �ضغطا  يت�صف ب�أنه غير مخفف ومرتفع 

�
ب�صورة ا�ستثنائية )ال�شكل البياني 4-4، اللوحة العليا(.

وت�سمح بع�ض المقارنات التاريخية بر�ؤية الموقف من 

منظور �سليم، فقد �أثر ارتفاع ال�ضغط في �سبع نوبات �سابقة 

مرجحا  المتقدمة،  الاقت�صادات  من  الأقل  على   %50 على 

وبا�ستثناء   .)1-4 )الجدول  المحلي  الناتج  ب�إجمالي 

واحدة من هذه النوبات )�أزمة �آلية �سعر ال�صرف الأوروبية 

واقترن  المتحدة.  الولايات  جميعا  �شملت  فقد   ))ERM(

العديد من �أحداث ال�ضغوط المرتفعة باهتزازات حادة في 

�أمريكا اللاتينية  الديون في  �أزمة  القطاع الم�صرفي )مثل 

الم�صرفية  والأزمات  الما�ضي  القرن  ثمانينات  مطلع  في 

�إلى  وبالنظر  الت�سعينات(.  في  والا�سكندنافية  اليابانية 

الراهنة،  الأزمة  فهم  في  النوبات  لهذه  المحتملة  الأهمية 

ف�إنها تخ�ضع لدرا�سة حالة في ق�سم لاحق من هذا الف�صل. 

وكانت نوبات ال�ضغط التي �شهدتها الاقت�صادات المتقدمة 

في فترات �أقرب تميل �إلى الارتباط على نحو �أوثق ب�أ�سواق 

الأعوام  في  الأ�سهم  �أ�سواق  �أزمات  )مثل  المالية  الأوراق 

 عدد �أكتوبر 2008 من »تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي« الف�صل الرابع، 
3

»ال�ضغط المالي وهبوط الن�شاط الاقت�صادي.« 

هو  المتقدمة  الاقت�صادات  من  اقت�صاد  لكل  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر   
4

بالقطاعات  �صلة  ذات  متغيرات  ثلاثة  التالية:  للم�ؤ�شرات  مرجح  متو�سط 

�أ�سعار  القطاع الم�صرفي، والفروق بين  الأ�سهم في  �أ�سعار  الم�صرفية )تقلب 

منحنى  وميل  الخزانة،  �أذون  على  والعائد  البنوك  بين  المتداولة  الفائدة 

�أ�سعار  )فروق  المالية  الأوراق  ب�أ�سواق  مرتبطة  متغيرات  وثلاثة  العائد(؛ 

تقلب  ودرجة  الأ�سهم،  �أ�سواق  وعائدات  ال�شركات،  �سندات  على  الفائدة 

�أ�سعار ال�صرف. للاطلاع على مزيد من التفا�صيل  عائدات الأ�سهم(؛ وتقلب 

راجع درا�سة Cardarelli, Elekdag, and Lall )قيد الإ�صدار(.  

تُعَرَّف كفترات  فقط، وهي  المرتفع  ال�ضغط  �أحداث  العليا  اللوحة  تبين   
5

بانحراف  �أعلى  فيها  المقي�س  ال�ضغط  م�ستوى  يكون  التي  المالي  ال�ضغط 

معياري واحد من م�ستوى الاتجاه العام لمر�شح هودريك-بري�سكوت.  
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1
الجدول 4-1: نوبات انت�شار ال�ضغط المالي في الاقت�صادات المتقدمة

�ضغط القطاع الم�صرفي الأمريكي1982

الديون الولايات المتحدةكندا �سداد  عن  اللاتينية  �أمريكا  توقف  �أعقاب  في  �ضغوطا  الكبرى  الأمريكية  البنوك  من  عدد  �شهد 

اللاتينية  �أمريكا  �أمام  الأمريكية  البنوك  �أكبر  انك�شاف  تزايد  الما�ضي،  القرن  �سبعينات  و�أثناء  ال�سيادية. 

من خلال القرو�ض الم�صرفية المجمعة للمقتر�ضين ال�سياديين. وبنهاية عام 1978، بلغت هذه القرو�ض 

في  الفائدة  �أ�سعار  ارتفاع  �أثر  وقد  الرئي�سية.  البنوك  واحتياطيات  �أموال  ر�ؤو�س  مقدار  �ضعف  من  �أكثر 

ال�سلع  �أ�سعار  في  انهيار  من  �صاحبه  وما  العالمي  الاقت�صادي  الن�شاط  وهبوط  المتقدمة،  الاقت�صادات 

الأولية، في الاقت�صادات ال�صاعدة ب�صورة حادة وبدورها في البنوك الأمريكية. و�أعلنت المك�سيك ت�أجيل 

مدفوعات خدمة الدين. وتوقفت جميع بلدان �أمريكا اللاتينية عن �سداد الديون با�ستثناء �شيلي وكولومبيا 

وكو�ستاريكا. وبد�أت �أزمة المدخرات والقرو�ض الأمريكية في نف�س الوقت تقريبا، رغم عدم ارتباطها �إلى 

حد كبير ب�أزمة الديون في �أمريكا اللاتينية.

�إيطاليابلجيكا

هولندافرن�سا

�ألمانيا

انهيار �سوق الأ�سهم الأمريكي1987

�سجل انهيار �سوق الأ�سهم الأمريكي في �أكتوبر 1987 �أكبر انخفا�ض في يوم واحد في قيم �أ�سواق الأ�سهم. الولايات المتحدةكندا

وتراجع متو�سط م�ؤ�شر داو جونز ال�صناعي بواقع 23%. وطالت التداعيات تقريبا جميع �أ�سواق الأ�سهم في 

الاقت�صادات المتقدمة. و�أعلنت البرازيل ت�أجيل مدفوعات خدمة الدين. وفي ذات الوقت تقريبا، تم توقيع 

�إلى م�ستويات لم ي�سبق لها مثيل )انخف�ض  �أعقاب تدهور قيمة الدولار الأمريكي  اللوفر، وذلك في  اتفاق 

بن�سبة 50% من �أعلى م�ستوياته في عام 1985(.  

�إ�سبانيابلجيكا 

ال�سويد�ألمانيا

�سوي�سراهولندا

المملكة المتحدةالنرويج

اليابان�أ�ستراليا

انهيار م�ؤ�شر نيكاي1990

الرديئة في الولايات المتحدة، كما انهار م�ؤ�شر نيكاي لأ�سواق الأ�سهم في طوكيو، الولايات المتحدةكندا  ال�سندات  انهار �سوق 

�إذ انخف�ض بمقدار 50%. وكانت هناك م�صادر �أخرى لل�ضغط المالي. وبلغ ا�ستمرار خطط �إنقاذ المدخرات 

�إفلا�سها— وم�ؤ�س�سات الإقرا�ض الأمريكية 150 مليار دولار. و�أعلنت م�ؤ�س�سة »درك�سل برنام لامبرت« 

وهنغاريا  والبرازيل  الأرجنتين  وت�ضررت  الوقت.  ذلك  في  الأمريكية  الا�ستثمار  بنوك  �أكبر  خام�س  وهي 

ورومانيا من �أزمات النظام الم�صرفي. 

هولنداالنم�سا

�سوي�سرابلجيكا

المملكة المتحدة�ألمانيا

اليابان�أ�ستراليا

�أزمة �آلية �سعر ال�صرف الأوروبية والأزمات الم�صرفية الا�سكندنافية1992

�أدى كندا ذلك،  اليابانية. وعلاوة على  الأ�صول  �أ�سعار  فقاعة  وانفجرت  الأوروبي  ال�صرف  �سعر  �آلية  انهارت 

تقريبا ت�ضررت  الوقت  نف�س  الأولية. وفي  وال�سلع  الأ�سهم  �أ�سواق  زعزعة  �إلى  الأولى  الخليج  اندلاع حرب 

�أزمة م�صرفية نظامية في الهند  فنلندا والنرويج وال�سويد من الأزمات الم�صرفية الا�سكندنافية. وحدثت 

والفلبين  وباراغواي  والأردن  وم�صر  الأرجنتين  في  الديون  هيكلة  لإعادة  ترتيبات  واتُخِذت   )1993(

وبولندا وجنوب �إفريقيا. 

النرويجالنم�سا

�إ�سبانياالدانمرك

ال�سويدفنلندا

�ألمانيا

�إيطاليا

اليابان

انهيار �صندوق ا�ستثمار »�إدارة ر�ؤو�س الأموال طويلة الأجل«1998

�أ�سواق كندا �إلى زعزعة   )LTCM( الأجل«  الأموال طويلة  ر�ؤو�س  »�إدارة  الأمريكي  التحوط  انهيار �صندوق  �أدى 

الأ�سهم. وحتى و�إن كان هذا الانهيار م�سبوقا بتوقف رو�سيا عن �سداد الديون، فقد �شهد ال�صندوق م�شكلات 

مالية قبل ذلك الحدث. وفي مايو ويونيو عام 1998، �سجل �صندوق “�إدارة ر�ؤو�س الأموال طويلة الأجل” 

خ�سائر بلغت 6.4% و10.1%، فانخف�ض ر�أ�سماله بمقدار 461 مليون دولار. و�أدى ظهور طلبات تغطية 

فئات  المكثف في كثير من  البيع  �إذكاء عمليات  �إلى  بالديون  التحوط  الهام�ش وتمويل �صناديق  ح�ساب 

�أدوات الأ�سواق ال�صاعدة. وارتفع ال�ضغط المالي ارتفاعا �شديدا  الأ�صول المقترنة بالمخاطر، بما في ذلك 

في المك�سيك، وعانت البرازيل من �أزمة عملة بلغت ذروتها بانخفا�ض �سعر ال�صرف الحقيقي بن�سبة %70 

اعتبارا من يناير 1999.

النرويجالنم�سا

�إ�سبانياالدانمرك

�سوي�سرافرن�سا

المملكة المتحدة�ألمانيا

هولندا

اليابان

انفجار فقاعة دوت كوم2000

بد�أ التراجع الكبير في م�ؤ�شر �ستاندرد �آند بورز لأ�سواق الأ�سهم في الولايات المتحدة اعتبارا من �أغ�سط�س الولايات المتحدةكندا

تركيا  �شهدت  بينما  ورو�سيا  �إكوادور  الديون في  و�أعيدت هيكلة  التكنولوجيا.  بقيادة قطاع  عام 2000 

�أزمة م�صرفية نظامية. 
المملكة المتحدةفنلندا 

هولندا

توقف �شركات WorldCom، و�إنرون، و�آثر �آندر�سون عن �سداد الديون2002

�آرثر الولايات المتحدةكندا �أدت الف�ضائح �إلى �إثارة الفو�ضى عبر الأ�سواق المالية العالمية. وبد�أ الا�ضطرابات بانهيار م�ؤ�س�سة 

�أُدينت في 15 يونيو  الدولية »الخم�س الكبرى«(، والتي  �إحدى �شركات المحا�سبة  �آندر�سن )وكانت حينئذ 

يوليو 2002  �إفلا�سها في 21  ال�شركة  و�أعلنت  �إنرون.  بف�ضيحة  ذلك  واقترن  العدالة  �سير  بعرقلة   2002

— وهي �أكبر الم�ؤ�س�سات في تاريخ الولايات المتحدة في ذلك الوقت. و�شهدت الأرجنتين واحدة من �أكثر 
الأزمات حدة في الأ�سواق ال�صاعدة، والتي تخلت عن مجل�س العملة الذي ا�ستمر لديها لمدة ع�شر �سنوات. 

هولندابلجيكا

�ألمانيا

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي. 

 يُعَرَّف انت�شار ال�ضغط المالي ب�أنه الفترات التي ي�شهد فيها �إجمالي الناتج المحلي للاقت�صادات المتقدمة �ضغطا ماليا مرتفعا يبلغ 50% على الأقل مقي�سا بم�ؤ�شر لل�ضغوط 
1

يتجاوز انحراف معياري واحد �أعلى من اتجاهه العام. 
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 وت�ؤثر الأزمة الراهنة على كل 
�
1998 و2000 و2002(.

ال�شرائح المالية في كل المناطق الرئي�سية على نحو يُنذر 

ب�سوء، وقد �أظهرت بالفعل ا�ستمرارا غير عاديا.

ويت�أكد انت�شار الأزمة من خلال تحليل مكونات م�ؤ�شر 

ال�ضغط المالي في الاقت�صادات المتقدمة. وتعقد اللوحات 

بين  مقارنة   4-4 البياني  ال�شكل  في  ال�سُفلى  الأربعة 

م�ستوى  بلوغ  على  ال�سابقة  الفترة  عن  مختارة  م�ؤ�شرات 

�ضغط  نوبات  في  لها  اللاحقة  والفترة  و�أثنائها،  الذروة، 

 2008 عام  في  الم�صرفية  ال�ضغوط  وبلغت  متنوعة. 

م�ستويات لم ت�صل �إليها قط من قبل �إلا عندما بلغت �ضغوط 

القطاع الم�صرفي الأمريكي م�ستوى الذروة عام    1982 

— مقي�سة بالانحراف عن الاتجاه العام لفرق العائد بين 
كانت  ذلك،  ومع  واليورودولار.  الأمريكية  الخزانة  �أذون 

نحو  على  ال�سنة  تلك  خلال  تعمل  المالية  الأوراق  �أ�سواق 

منتظم، بينما تعاني في النوبة الراهنة من اهتزازات كبيرة. 

وبلغت فروق �أ�سعار الفائدة على �سندات ال�شركات في الآونة 

الأخيرة م�ستويات غير م�سبوقة مما يعك�س الارتباط الوثيق 

بين القطاع الم�صرفي و�أ�سواق الأوراق المالية. وكان حجم 

انفجار  �أثناء  وقع  بما  مقارنة  �أكبر  الأ�سهم  �أ�سواق  انهيار 

عام  الم�ؤ�س�سات  وانهيار   2000 عام  كوم  دوت  فقاعة 

و�آرثر  و�إنرون،   ،WorldCom �شركات  �شمل  )الذي   2002

�آندر�سون(. و�أخيرا، �أدت الاختلالات المتزايدة و�أوجه عدم 

زيادة  �إلى  الدولية  المال  ر�أ�س  �أ�سواق  تكتنف  التي  اليقين 

التقلبات في �أ�سواق النقد الأجنبي فبلغت الم�ستويات التي 

الرديئة عام  نيكاي/ال�سندات  م�ؤ�شر  انهيار  �أثناء  �شهدتها 

1990 و�أزمة �آلية �أ�سعار ال�صرف الأوروبية عام 1992. 

قيا�س ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة

تحديد  �إلى  الاقت�صادية  الدرا�سات  من  كبير  عدد  عمد 

ال�صاعدة  الأ�سواق  والديون في  العملة والم�صارف  �أزمات 

واعتمدت  لوقوعها.  المحددة  العوامل  على  والوقوف 

الدرا�سات الأكاديمية كثيرا على ال�سرد التاريخي للأزمات 

المال  ر�أ�س  ت�آكل  حينما  المعروفة،  النظامية  الم�صرفية 

الم�صرفي وا�ضطرب الإقرا�ض، وكان تدخل القطاع العام 

 Laeven مطلوبا )للاطلاع على م�سح �شامل راجع درا�سة 

�أقل  فح�ص  �أجُري  ذلك،  ومع   
�
.)and Valencia, 2008

 نظرا لتغطية البيانات على نحو �أف�ضل بالن�سبة لأحداث ال�ضغوط التي 
6

القيا�سي فيما بعد لا�ستك�شاف  يُ�ستخدم الاقت�صاد  �أقرب،  وقعت في تواريخ 

ت�أثيرها على نقل ال�ضغوط �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة. 

بيانات  با�ستخدام  العملة  �أزمات  لتحديد  الأحداث  �سرد  تكميل  يمكن   
7

�أ�سعار  وتقلبات  ال�صرف،  �أ�سعار  وتذبذبات  الأجنبي،  النقد  احتياطيات  عن 

 Eichengreen, Rose, درا�سة  المثال  �سبيل  على  )راجع  وغيرها  الفائدة 

وا�ضحة  ب�أنها  ال�سيادية  الديون  �أزمات  وتت�سم   .)and Wyplosz, 1996
ن�سبيا نظرا للإعلان الر�سمي عن الت�أخر في ال�سداد وتواريخ �إعادة الجدولة 

�شمولا لل�ضغط المالي الذي يُعزى مبدئيا �إلى �أ�سواق الأوراق 

اقت�صادات  �شملت  التي  النوبات  تلك  �سيما  لا  المالية، 

�صاعدة متعددة. 

غنية  بيانات  قاعدة  ال�سابقة  الدرا�سات  هذه  وتوفر 

لنوبات ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة، ولكنها 

لي�ست ملائمة تماما لأغرا�ض هذا الف�صل ل�سببين. �أولهما، 

�إن الاقت�صاد القيا�سي غالبا ما ي�ستخدم المتغيرات الثنائية 

�أو »�أزمة«. ولا  من �صفر- واحد �صحيح �أي �إما »لا �أزمة« 

توفر هذه المتغيرات مقيا�سا لمدى كثافة ال�ضغط ولا تدرك 

 
�
.)near-miss( تجنبها«  �أمكن  »التي  الأحداث  غمو�ض 

وثانيها، �إن �أكثر قواعد البيانات �شمولا تركز على �أزمات 

الم�صارف والعملة والديون، وتولي اهتماما �ضئيلا ل�ضغوط 

القطاعات  ت�شابك  زيادة  ومع  المالية.  الأوراق  �أ�سواق 

الم�صرفية و�أ�سواق الأوراق المالية، فمن ال�ضرورة بمكان 

�إجراء تحليل للنظام المالي برمته  في �آن واحد. 

الدرا�سات  في  الم�ستخدمة  للم�ؤ�شرات  وا�ستكمالا 

المالي في  ال�ضغط  الف�صل نوبات  الاقت�صادية، يحدد هذا 

مركب—هو  متغير  با�ستخدام  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

 .(EM-FSI) ال�صاعدة«  الأ�سواق  المالي في  ال�ضغط  “م�ؤ�شر 
التواتر  عالية  بيانات  يوفر  نوعه  من  مقيا�س  �أول  وهو 

قابلة للمقارنة عن الاقت�صادات ال�صاعدة. وي�ستند الم�ؤ�شر 

�إلى المنهجيات الم�ستخدمة في �إن�شاء م�ؤ�شر ال�ضغط المالي 

تنقيحات  �أهم  ومن   .)AE-FSI( المتقدمة  الاقت�صادات  في 

م�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الأ�سواق ال�صاعدة �إدراج مقيا�س 

ل�ضغوط �أ�سواق ال�صرف الأجنبي، وهي م�صدر �أكثر �شيوعا 

لل�ضغوط في الاقت�صادات ال�صاعدة مقارنة بالاقت�صادات 

10،�
المتقدمة.

)درا�سة Reinhart and Rogoff, 2008(. وغالبا ما تعاني البلدان من اقتران 

الاثنتين-”�أزمة تو�أم”  )درا�سة Kaminsky and Reinhart, 1999(، الذي 

قيد   ،Kannan and Köhler-Geib )درا�سة  للعدوى  انتقال  ي�صاحبه  ربما 

الإ�صدار(.  

�أو  الملامح  مكتملة  �أزمات  �إلى  طبيعتها  في  النوبات  بع�ض  تتحول  لا   
8

قد ت�ؤثر ت�أثيرا ب�سيطا على الاقت�صاد الكلي. وت�شمل الأمثلة على ذلك موجة 

البيع المكثف التي اجتاحت الأ�سواق ال�صاعدة في يونيو 2006. ورغم ��ضآلة 

�أ�سعار الأ�صول  انعكا�ساتها الاقت�صادية الكلية، فقد �أدت �إلى زيادة تقلبات 

في البلدان التي �سجلت عجزا كبيرا في الح�ساب الجاري. 

النقد  �أ�سواق  �ضغوط  على  م�ؤ�شرا  الاحتياطيات  ن�ضوب  كان  ربما 
 9

  Calvo درا�سة  وتبين  ال�صرف.  �أ�سعار  ا�ستقرار  من  يبدو  ما  رغم  الأجنبي 

and Reinhart (2002) �أن كثيرا من الاقت�صادات ال�صاعدة التي تعتمد نظم 

من  قدر  ب�أقل  �إلا  الأحول  �أغلب  في  ت�سمح  لا  ر�سميا  المرنة  ال�صرف  �أ�سعار 

حركة �سعر ال�صرف—فر�ضية “الخوف من التعويم”. 

الأجنبي  النقد  �أ�سواق  مُكَوِّن �ضغوط  �أحد المحاذير لدى تف�سير  يتمثل 
 10

في �أن ت�أثير ال�ضغط في هذا الُمكَوِّن يتوقف على درجة الدولرة وعدم التوافق 

على  والخا�ص  العام  للقطاعين  العمومية  الميزانيات  في  العملة  قيم  بين 

للبلدان  الحقيقي  الاقت�صاد  يت�أثر  ربما  خا�صة،  وب�صفة  المحلي.  الم�ستوى 

بالعملة  ن�سبيا  مرتفعة  التزامات  العمومية  ميزانياتها  في  ت�سجل  التي 

م�ستوى  �إلى  ال�صرف  �سعر  انخفا�ض  ت�أثير  خلال  من  �أكبر  ب�شكل  الأجنبية 

معين على الميزانية العمومية.  

المالي ال�ضغط  قيا�س 
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�إن�شاء م�ؤ�شر ال�ضغوط للاقت�صادات ال�صاعدة

ت�شترك �أحداث ال�ضغوط المالية في عن�صرين: حدوثها 

النظام  في  متعددة  لقطاعات  عادة  و�شمولها  المفاجئ، 

لل�ضغوط  الكلي  الم�ستوى  ويتوقف  المعني.  للبلد  المالي 

الاقت�صادية  الأهمية  على  المعني  البلد  بها  يمر  التي 

على  ذلك  وينعك�س  �ضغوطا.  يواجه  الذي  المالي  للقطاع 

�أن  للم�ؤ�شر  ينبغي  �أولا،  �أمرين:  في  لل�ضغوط  م�ؤ�شر  �إن�شاء 

يغطي التطورات في مجموعة كبيرة من الأ�سواق المالية، 

تعبيرا  الفرعية  الم�ؤ�شرات  تجميع  ي�أتي  �أن  ينبغي  وثانيا 

عن الأهمية الن�سبية للقطاعات المالية المختلفة. 

ال�ضغط  م�ؤ�شر  يحتوى  المبادئ،  هذه  �إلى  وا�ستنادا 

الم�ؤ�شرات  على  بلد  لكل  ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي 

الخم�سة التالية: 

يرتفع   ،(EMPI) الأجنبي  النقد  �أ�سواق  ل�ضغوط  م�ؤ�شر  	•
مع انخفا�ض �سعر ال�صرف �أو مع تراجع الاحتياطيات 

11
الدولية؛

في  ال�سيادية  ال�سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  	•
الاقت�صادات ال�صاعدة، حيث ي�شير ارتفاع فروق �أ�سعار 

الفائدة �إلى تزايد مخاطر التوقف عن ال�سداد؛ 

�إلى  ي�ستند  الذي  الم�صرفي”  للقطاع  بيتا  “مُعامل  	•
  (CAPM) الر�أ�سمالية”  الأ�صول  ت�سعير  “نموذج 
متحرك  زمني  نطاق  مدى  على  والمحت�سب  المعياري 

يبلغ 12 �شهرا. و�إذا تجاوز معامل بيتا الواحد ال�صحيح 

الم�صرفية  الأ�سهم  حركة  زيادة  �إلى  ي�شير   —مما 
مقارنة ب�سوق الأوراق المالية الكلية— ف�إن ذلك يفيد 

بارتفاع المخاطر ن�سبيا في القطاع الم�صرفي و�إلى ما 

ي�صاحبه من زيادة رجحان وقوع �أزمة م�صرفية؛ 

حتى  معايرتها  وتجري  الأ�سهم،  �أ�سعار  على  العائدات  	•
في  ال�ضغط  بارتفاع  الأ�سهم  �أ�سعار  انخفا�ض  يرتبط 

ال�سوق؛ 

تقلبات عائدات الأ�سهم المتغيرة بمرور الوقت، حيث يتم  	•
ر�صد ت�صاعد عدم اليقين من خلال ارتفاع التقلبات.

على  العائد  فروق  لر�صد  فرعي  م�ؤ�شر  غياب  ويمثل 

ال�ضغط  م�ؤ�شر  بين  الاختلاف  �أوجه  �أحد  ال�شركات  �سندات 

المالي للأ�سواق ال�صاعدة وم�ؤ�شر ال�ضغط في الاقت�صادات 

من  ال�شريحة  لهذه  ال�سريع  التطور  وبرغم  المتقدمة. 

مدى  على  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المال  ر�أ�س  �أ�سواق 

في  �صغيرا  حجمها  يزال  فلا  الما�ضية،  القليلة  ال�سنوات 

عدم  هو  ذلك  من  والأهم  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  معظم 

 Ramakrishnan and  للاطلاع على مقايي�س م�شابهة، راجع درا�سة
 11

  .Batini and Laxton (2005) ودرا�سة ،Zalduendo (2006)

توافر بيانات م�شابهة عن مجمع كبير بالقدر الكافي من 

 
12

الاقت�صادات ال�صاعدة.

وي�ستند تجميع الم�ؤ�شرات الفرعية تحت م�ؤ�شر ال�ضغط 

�أ�سا�س  على  الترجيح  �إلى  ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي 

ت�ساوي التباين. وبموجب هذه الطريقة يُحت�سب كل عن�صر 

الخا�ص  التباين  بمعكو�س  ح  ويُرَجَّ الو�سيط  عن  كانحراف 

به. ويمنح هذا المنهج وزنا ترجيحيا مت�ساويا لكل م�ؤ�شر 

فرعي لل�ضغوط، وي�سمح بتفكيك مكونات ال�ضغط بطريقة 

ب�سيطة، وهو �أي�ضا �أكثر طرق الترجيح �شيوعا في الدرا�سات 

13
الاقت�صادية.

وبا�ستخدام المكونات الوارد و�صفها �أعلاه، يتم �إن�شاء 

 )EM-FSI( ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر 

و2008   1997 بين  للفترة  �صاعدا  اقت�صادا   18 ليغطي 

ر�صد  �إلى  وبالإ�ضافة   
14

ال�شهرية. البيانات  با�ستخدام 

الاقت�صادات  بها  مرت  التي  المالية  ال�ضغوط  نوبات  �أهم 

ال�صاعدة  للأ�سواق  المالي  ال�ضغط  ال�صاعدة، يحقق م�ؤ�شر 

 
15

�أداء جيدا حين م�ضاهاته بالدرا�سات الأكاديمية ال�سابقة.

ويرد تحليل �سردي في ق�سم لاحق من هذا الف�صل يفح�ص 

نوبات ال�ضغوط المالية المعروفة قبل عام 1997. 

لا يغطي هذا الم�ؤ�شر التغيرات في �أ�سعار الفائدة، حيث �إنها يمكن �أن 
 12

تنتج عن تدابير على م�ستوى ال�سيا�سات لا �صلة لها بال�ضغط المالي. 

الاقت�صادية،  الترجيحية  الأوزان  ا�ستخدام  المحبذ  من  كان  �أنه  رغم   
13

الأوزان  هذه  تكن  فلم  المالية،  الأ�سواق  قطاعات  من  قطاع  كل  حجم  مثل 

متوافرة على �أ�سا�س مقارن عبر البلدان. ومع هذا يتبين �أن �أداء الترجيح على 

�أداء جيد ي�صل  �إلى نوبات ال�ضغوط هو  التباين في الإ�شارة  �أ�سا�س ت�ساوي 

 Illing )درا�سة  الاقت�صادية  الأ�سا�سيات  على  القائم  الترجيح  م�ستوى  �إلى 

and Liu, 2006(. وف�ضلا على ذلك،  �أ�شارت اختبارات القوة �إلى �أن الأوزان 
الترجيحية  للأوزان  تماما  م�شابهة  التباين  ت�ساوي  �أ�سا�س  على  المرجحة 

التي يحددها  تحليل �أ�سا�سي للمكونات في الم�ؤ�شرات الفرعية لل�ضغوط.

البلدان  لي�شمل  ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  �إن�شاء  تم 
 14

 1-4 الملحق  راجع  الفرعية.  المكونات  جميع  عن  بياناتها  توافرت  التي 

للاطلاع على قائمة للبلدان.  

ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  في  الفرعية  المكونات 
 15

تر�صد الأزمات المحددة في الدرا�سات الاقت�صادية. وعلى غرار ما ورد في 

هذه الدرا�سات، تتحدد نوبة ال�ضغوط المالية المرتفعة حينما ي�سجل م�ؤ�شر 

�أعلى من م�ستوى الو�سيط بمقدار 1.5. راجع  البلد المعني انحرافا معياريا 

الملحق 4-1 للاطلاع على التفا�صيل. 
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�أنماط ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة

بوجه عام، يمكن تحديد �أربع نوبات نظامية لل�ضغوط 

البياني  )ال�شكل  الجديد  الم�ؤ�شر  هذا  با�ستخدام  المالية 

لم�ؤ�شر  حاد  ارتفاع  �أول  وي�شير   
16

العليا(. اللوحة   ،5-4

حدة  ا�شتداد  �إلى  ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط 

الرابع من عام 1997، وتلك  الربع  �أثناء  الأزمة الآ�سيوية 

نوبة حادة و�إن كانت �إقليمية في المقام الأول. وجاء ثاني 

ارتفاع حاد في نهاية عام 1998 وكان ت�أثيره �أ�شد كثافة 

النوبة  هذه  وجاءت  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  م�ستوى  على 

انعكا�سا للا�ضطرابات المالية التي تُعزى �إلى توقف �سداد 

التزامات رو�سيا الخارجية وانهيار �صندوق ا�ستثمار »�إدارة 

ذروتها  وبلغت   (LTCM) الأجل«  طويلة  الأموال  ر�ؤو�س 

الثالث  الارتفاع  وو�صل  البرازيلية.  العملة  �أزمة  بوقوع 

الذروة  �إلى  ال�صاعدة  للأ�سواق  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  في 

وتت�سم   .2000 عام  كوم  دوت  فقاعة  انفجار  اقتراب  مع 

للأ�سواق  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  الرابعة في  الارتفاع  نوبة 

ال�صاعدة ب�أنها �أكثر تمايزا عبر المناطق المختلفة، و�شهدت 

�أمريكا اللاتينية �أعلى م�ستويات الارتفاع �أثناء فترة توقف 

17
الأرجنتين عن �سداد الدين عام 2002 .

وير�صد الم�ؤ�شر الجديد �أي�ضا ت�صاعد ال�ضغوط في الآونة 

�آ�سيا  بداية في  الأزمة  الأخيرة جيدا. وقد ظهرت علامات 

و�سرعان ما ت�ضاعفت عبر جميع المناطق الأخرى. و�شهدت 

جميع المناطق في الربع الرابع من عام 2008 م�ستويات 

الوقت  نف�س  ، وذلك في  ا�ستثنائية  �ضغط مرتفعة ب�صورة 

تقريبا الذي كانت الاقت�صادات المتقدمة تمر فيه ب�ضغوط. 

تفكيكا   5-4 البياني  ال�شكل  �أ�سفل  في  اللوحتان  وت�صور 

�إقليميا لل�ضغوط — با�ستخدام البيانات ال�شهرية. وتزامن 

بلغ  كما  ملحوظة،  ب�صورة   2008 عام  ال�ضغوط  ارتفاع 

�أكتوبر  م�ستويات الذورة على م�ستوى جميع المناطق في 

رغم تنوع التجارب داخل المناطق المختلفة )�شهدت بع�ض 

اقت�صادات �أوروبا الو�سطى �ضغوطا �أقل، على �سبيل المثال 

بولندا وجمهورية الت�شيك(. ونتناول فيما يلي تكوين قفزة 

ال�ضغوط بمزيد من التعمق. 

المتقدمة  الاقت�صادات  بين  الروابط 

وال�صاعدة

عبر  ال�ضغوط  بين  الم�شتركة  الحركة  قوة  من  يتبين 

الاقت�صادات ال�صاعدة �أن للعوامل الم�شتركة دور في ذلك. 

هو  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  يكون  وقد 

الاقت�صادات  في  المالية  ال�ضغوط  م�ؤ�شر  في  المقايي�س  توحيد  تم 
 16

ال�صاعدة لكل منطقة بغر�ض ت�سهيل المقارنات.  

وبالمثل، يبدو �أن �أمريكا اللاتينية كانت ح�سا�سة تجاه البيع المكثف 
 17

لأ�صول الأ�سواق ال�صاعدة حوالي �شهر يونيو 2006.  
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التجريبية  للأدلة  موجز  بتقديم  ونبد�أ  العوامل.  هذه  �أحد 

التي ت�شير �إلى ارتباط ال�ضغوط في الاقت�صادات المتقدمة 

وال�صاعدة ارتباطا وثيقا ثم نناق�ش الأ�سباب وراء احتمال 

ارتباطها. 

هل ال�ضغوط م�شتركة في الحركة؟ 

مقارنة   6-4 البياني  ال�شكل  في  العليا  اللوحة  تعقد 

الاقت�صادات  في  المالي  لل�ضغط  الكليين  الم�ؤ�شرين  بين 

وثيق  ارتباط  وهناك  ال�صاعدة.  والاقت�صادات  المتقدمة 

الذروة  م�ستويات  تتزامن  حيث  الم�ؤ�شرين  بين  وا�ضح 

وجه  على  الملاحظ،  ومن  بعيد.  حد  �إلى  فيهما  المحلية 

الخ�صو�ص، �أن م�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الأ�سواق ال�صاعدة 

يبلغ حاليا م�ستوى �أعلى من �أي وقت �سبق، وكذلك الو�ضع 

بالن�سبة لم�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الاقت�صادات المتقدمة. 

الذروة في  م�ستويات  �أعلى  ثاني  ي�أتي  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

م�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الأ�سواق ال�صاعدة في نف�س الربع 

ا�ستثمار »�إدارة ر�ؤو�س الأموال  الذي �شهد انهيار �صندوق 

طويلة الأجل«، وقد �أدى هذا الحدث �إلى تولد �ضغوط مالية 

 ويتبين وجود روابط 
18

كبيرة على الاقت�صادات المتقدمة.

وثيقة �أي�ضا عند النظر �إلى فترات الهدوء في الاقت�صادات 

الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  يبلغ  )حينما  ال�صاعدة 

�إلى التداخل  �أنها تميل  �إذ  ال�صاعدة م�ستوى دون ال�صفر(، 

المتقدمة )حينما يبلغ  الهدوء في الاقت�صادات  مع فترات 

م�ستوى  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر 

دون ال�صفر(. 

للارتباط«  »عودة  تليه  وا�ضح  »انف�صال«  وهناك 

في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  ف�أ�صبح  الراهنة.  الأزمة  خلال 

عام  من  الثاني  الربع  في  موجبا  المتقدمة  الاقت�صادات 

2007 ثم ارتفع ب�سرعة. وفي المقابل، ظل م�ؤ�شر ال�ضغط 

المالي في الأ�سواق ال�صاعدة �سالبا بقدر كبير حتى الربع 

الأول من عام 2008، ولم يتحرك في الاتجاه الموجب �إلا 

في  حركته  ا�شتدت  ثم   ،2008 عام  من  الثاني  الربع  في 

الاتجاه الموجب في الربع الثالث وب�صفة خا�صة في الربع 

الاقت�صادات  في  المبكر  الفعل  رد  كان  ثم،  ومن  الرابع. 

ال�صاعدة محدودا في هذه النوبة لكنها ما لبثت �أن تحركت 

ب�صورة حادة للحاق بالركب. 

ولإجراء مزيد من التق�صي حول طبيعة اختلاف الأزمة 

�أ�سفل  في  اللوحتان  تفكك  ال�سابقة،  الأزمات  عن  الراهنة 

ذهب بع�ض المعلقين �إلى �أن توقف رو�سيا عن �سداد الدين عام 1998 
 18

الأجل«.  طويلة  الأموال  ر�ؤو�س  »�إدارة  ا�ستثمار  �صندوق  انهيار  �إلى  �أدى 

عن  رو�سيا  توقف  قبل  بالفعل  خ�سائره  �أعلن  قد  ال�صندوق  كان  هذا  ومع 

ال�سداد، الأمر الذي ي�ضعف الجدل الدائر حول �إرجاع حدث ال�ضغط المالي �إلى 

الاقت�صادات ال�صاعدة فح�سب. وكانت ال�ضربة القا�ضية هي الارتفاع الحاد 

في علاوات المخاطر �إثر التوقف عن �سداد الدين في �أغ�سط�س.   
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الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر   6-4 البياني  ال�شكل 

ال�صاعدة �إلى مكوناته. وت�صور اللوحة ال�سفلى على الجانب 

الأي�سر متو�سط كل مكون وتتركز حول ثلاث �أزمات �سابقة 

الجانب  على  ال�سفلى  اللوحة  وت�صور  1997؛  عام  منذ 

بينها.  وا�ضحة  اختلافات  وهناك  الراهنة.  الأزمة  الأيمن 

�أولا، يت�سم ال�ضغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة ب�أنه 

الدفعة  مع  تم�شيا  وذلك  الحالية،  النوبة  في  بكثير  �أقوى 

الأ�شد من الاقت�صادات المتقدمة. وثانيا، هناك اختلاف في 

التكوين. فكان الدافع الرئي�سي لوقوع الأزمات ال�سابقة هو 

ارتفاع علاوات المخاطر )م�ؤ�شر �سندات الأ�سواق ال�صاعدة 

الأ�سهم. وربما  �أ�سواق  تقلبات  ب�سبب  ال�سيادية(، وتزايدها 

م�ؤ�شر �ضغوط  �أن  هو  الده�شة  على  يبعث  الذي  الأمر  كان 

في  تقريبا  يُذكر  وجود  له  لي�س  الأجنبي  النقد  �أ�سواق 

 
19

الأزمات الثلاثة ال�سابقة.

وظهرت �ضغوط الأزمة الراهنة بداية في الربع الثاني 

تزايد  وتبعها  الم�صرفي.  القطاع  في   2008 عام  من 

الرابع  الربع  وبحلول  الأجنبي،  النقد  �أ�سواق  في  ال�ضغوط 

في  ات�ساعا  كذلك  الا�ضطرابات  �شملت   2008 عام  من 

فروق �أ�سعار الفائدة على ال�سندات ال�سيادية )م�ؤ�شر �سندات 

الأ�سهم.  �أ�سواق  تقلبات  في  وت�صاعدا  ال�صاعدة(  الأ�سواق 

النوبات  عن  الراهنة  الأزمة  تختلف  القول،  وخلا�صة 

القطاع   — المكونات  لجميع  �شمولها  حيت  من  ال�سابقة 

ويبدو  والأ�سهم.  والديون،  الأجنبي،  وال�صرف  الم�صرفي، 

للقطاع  بيتا  معامل  ر�صده  )الذي  الم�صرفي  ال�ضغط  �أن 

للا�ضطرابات  كمحرك  خا�صة  �أهمية  يكت�سب  الم�صرفي( 

الحالية. 

كيف ينتقل ال�ضغط؟

المالي  ال�ضغط  الدوافع وراء وجود علاقة بين  ما هي 

ال�صاعدة؟ بوجه  المتقدمة والاقت�صادات  في الاقت�صادات 

كل  عبر  مت�شابهة  �آثارا  تنتج  م�شتركة  عوامل  هناك  عام، 

الاقت�صادات ال�صاعدة، وعوامل قُطْرية هي �أ�سا�س الفروق 

بين الاقت�صادات ال�صاعدة المنفردة. ويقدم ال�شكل البياني 

4-7 عر�ضا تخطيطيا لهذه الآثار. 

العوامل الم�شتركة

يتبين وجود عوامل م�شتركة من خلال الحركة الم�شتركة 

الاقت�صادات  وبين  ال�صاعدة  المناطق  عبر  لل�ضغوط 

�إلى  الآ�سيوية،  الأزمة  ن�سبيا حيال  الفعل  رد  ال�سبب في �ضعف  يُعزى 
 19

وجود �آثار موازِنة بين البلدان التي لحقت بها الأزمة والبلدان الأخرى التي 

�شهدت تراجعا في ال�ضغوط، مثل الهند وال�صين. 
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�سلفا.  �إليها  �أُ�شير  التي  المتقدمة  والاقت�صادات  ال�صاعدة 

ويمكن �أن تتمثل العوامل الم�شتركة في ال�صدمات العالمية 

الم�ستوى  على  ال�سوق  م�شاعر  تحول  المثال،  �سبيل  )على 

العالمي �أو العزوف عن المخاطر( وقد يت�ضح ذلك من خلال 

ال�سلوك الجماعي في الأ�سواق، وانتقال العدوى عبر البلدان، 

ال�شامل للأموال من  ال�سحب  )�أي  الم�شترك  المُقْرِ�ض  و�آثار 

ويُرجح   
20

الانك�شاف(. �شديدة  المالية  الم�ؤ�س�سات  جانب 

والاندماج  الم�شتركة  العوامل  هذه  دور  بين  علاقة  وجود 

المالي المتزايد لغالبية الاقت�صادات ال�صاعدة في العقود 

الما�ضية — �أي العولمة المالية. 

وفي واقع الأمر، �شهد مجموع الالتزامات الأجنبية على 

الاقت�صادات ال�صاعدة نموا �سريعا على مدى الثلاثين عاما 

الارتفاع  هذا  ويرتبط   
21

.)8-4 البياني  )ال�شكل  الما�ضية 

الموجهة  الحافظة  ا�ستثمارات  بت�صاعد  كبيرا  ارتباطا 

لأ�سهم الملكية والا�ستثمار المبا�شر. ورغم تراجع التزامات 

تجاه  الديون  ارتفعت  الوقت،  بمرور  ما  حد  �إلى  الديون 

)توحيد  موحد  �أ�سا�س  على  المتقدمة  الاقت�صادات  بنوك 

بيانات المكاتب المنت�سبة لبنوك �أجنبية مع بيانات المقار 

الرئي�سية( في ال�سنوات الأخيرة بالن�سبة �إلى �إجمالي الناتج 

�إلى  �أجنبية  بعملات  ديون  من  تكوينها  وتحول  المحلي، 

جانب  ويُعزى  الو�سطى(.  )اللوحة  المحلية  بالعملة  ديون 

البنوك  ملكية  في  ال�سريعة  الزيادة  �إلى  العملية  هذه  من 

 Claessens الأجنبية، خا�صة في �أوروبا ال�صاعدة )درا�سة

 .)Goldberg, 2008 ؛ ودرا�سةand others, 2008
ومع ذلك، ازداد الاندماج المالي على نحو غير مت�ساو 

مدى  وعلى  ال�سفلى(.  )اللوحة  المختلفة  المناطق  عبر 

العقدين الما�ضيين، ارتفع �إجمالي المراكز الخارجية لنحو 

تراجعا،  الأخرى  البلدان  �شهدت  بينما  البلدان،  من   %70

م�ستويات  البلدان  بع�ض  و�شهدت   
22

�إفريقيا. في  �سيما  لا 

كبيرة من الارتفاع، خا�صة بلدان �أوروبا ال�صاعدة، حيث 

البلدان بما يزيد  الخارجية لمعظم  المراكز  �إجمالي  ارتفع 

فترة  في  ال�سنوي  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %50 على 

تزيد قليلا على عقد واحد. 

وا�سعتي  فئتين  في  القُطْرية  العوامل  جمع  ويمكن 

الاقت�صادات  بين  والاقت�صادية  المالية  الروابط  النطاق: 

  Calvo,و Broner, Gelos, and Reinhart, 2006؛  درا�سات  راجع 
 20

 .Pons-Novell, 2003 2005؛ و
كذلك ارتفعت الأ�صول الأجنبية، لا �سيما الاحتياطيات الر�سمية. ومع 

 21

الاندماج.  قيا�س  المراكز في  �أن�سب من �صافي  الإجمالية  المراكز  ف�إن  هذا، 

وفي واقع الأمر، هناك مقيا�س �شائع الا�ستخدام في الدرا�سات الاقت�صادية 

درا�سة  المثال  �سبيل  على  )راجع  الأجنبية  والخ�صوم  الأ�صول  حا�صل  وهو 

 .)IMF, 2007( ؛ ودرا�سة �صندوق النقد الدوليKose and others, 2006
عبء  لتخفيف  تنيجة  غالبا  الخارجية  المراكز  في  التراجع  كان   

23
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ال�صاعدة والمتقدمة؛ ومكامن ال�ضعف المحلية، وتُ�ستنتج 

من ال�سيا�سات �أو من الخ�صائ�ص الهيكلية. 

الروابط القُطْرية

�إلى  المتقدمة  الاقت�صادات  مع  الروابط  ت�ؤدي  كيف 

ت�سهيل انتقال ال�ضغط المالي؟ ت�ؤكد الدرا�سات الاقت�صادية 

23
�أن قناتي انتقال ال�ضغط هما التجارة والروابط المالية.

حيال  فعل  كرد  المالي  ال�ضغط  يت�صاعد  �أن  ويمكن 

المبدئية  �أو  الفعلية  الر�أ�سمالية  التدفقات  خروج 

للم�ستثمرين في الاقت�صادات المتقدمة عقب وقوع �صدمة 

ال�ضغط  لانتقال  القناة  هذه  �أهمية  قيا�س  ويمكن  مالية. 

الاقت�صادات  تجاه  الأجنبية  الالتزامات  ق�سمة  طريق  عن 

المتقدمة على �إجمالي الناتج المحلي القُطْري. وف�ضلا على 

ذلك، يمكن �أن ترتفع ال�ضغوط المالية نتيجة للخ�سائر في 

الاقت�صادات  في  الم�ستثمرة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �أ�صول 

انتقال  قناة  تكون  وقد  �أزمة.  من  تعاني  التي  المتقدمة 

في  �سيما  لا  البلدان،  بع�ض  كبيرة في  المذكورة  ال�ضغوط 

ن�سبة  ح�ساب  طريق  عن  ر�صدها  ويمكن  الأو�سط،  ال�شرق 

الأ�صول التي في حيازة الاقت�صادات المتقدمة �إلى �إجمالي 

قيا�س  �إجراء  يمكن  عام،  وبوجه  القُطْري.  المحلي  الناتج 

الأ�صول  �إجمالي  حا�صل  بح�ساب  المالية  للروابط  كمي 

كن�سبة  المتقدمة  الاقت�صادات  تجاه  الأجنبية  والخ�صوم 

24
من �إجمالي الناتج المحلي.

خلال  من  �أي�ضا  المالي  ال�ضغط  يحدث  �أن  ويمكن 

الفعلي  ال�صادرات  تراجع  �إزاء  التجارية كرد فعل  الروابط 

الأزمة تعبيرا  المتقدمة وقت  �إلى الاقت�صادات  المبدئي  �أو 

عن تباط�ؤ الطلب الراهن �أو المتوقع. ويمكن قيا�س �أهمية 

الاقت�صادات  �إلى  ال�صادرات  ق�سمة  طريق  عن  الرابط  هذا 

وبناء  القُطْري.  المحلي  الناتج  �إجمالي  على  المتقدمة 

�أهمية  التجارية  الروابط  اكت�سبت  المقيا�س،  هذا  على 

 Eichengreen جاء الت�أكيد على دور الروابط التجارية في  درا�سات
 23

وتم   .Forbes (2001)و  ،Glick and Rose (1999)و  ،and Rose (1999)
درا�سات  في  التجارية  وكذلك  المالية  الروابط  قنوات  دور  على  الت�أكيد 

 Caramazza, Ricci, and Salgadoو ،Kaminsky and Reinhart (2003)
 .Van Rijckeghem and Weder (2001)و ،Fratzscher (2000)(2000) ، و
وتحتوي درا�سة Chui, Hall, and Taylor (2004) على م�سح لهذه الدرا�سات 

�أُجريت  التي   Forbes and Chinn (2004) درا�سة  وتُرجِع  الاقت�صادية. 

التجارية،  الروابط  �إلى  المالية  ال�صدمات  انتقال  في  الرئي�سي  الدور  م�ؤخرا 

مع �إعطاء دور �أقل �أهمية، و�إن كانت متزايدة للإقرا�ض الم�صرفي. 

الأجنبية في جميع  الأ�صول  �إدراج  البيانات، لم يت�سن  نتيجة لق�صور 
 24

عن  البيانات  توافر  فرغم  التحديد،  وجه  وعلى  المالية.  الروابط  مقايي�س 

للاقت�صادات  الاحتياطيات  خارج  الأجنبية  الحافظة  ا�ستثمارات  �أ�صول 

لهذه  الأجنبية  البنوك  �أ�صول  بيانات  في  عام  نق�ص  هناك  ال�صاعدة، 

المعلومات حول  من  مزيد  على  للاطلاع  الملحق 2-4  راجع  الاقت�صادات. 

هذه البيانات.  

متزايدة على مدى الع�شرين عاما الما�ضية، حيث ارتفعت 

ال�صادرات �إلى الاقت�صادات المتقدمة من �أقل من 10% �إلى 

ما يقرب من 20% من �إجمالي الناتج المحلي للاقت�صادات 

ال�صاعدة. وي�أتي حوالي ن�صف هذه ال�صادرات في الوقت 

 وف�ضلا على 
25

�آ�سيا ال�صاعدة، خا�صة ال�صين. الراهن من 

ذلك، قد يتفاقم انتقال الأزمة من خلال الروابط التجارية 

الآثار  هذه  وتنتقل  جانبية.  �آثار  لظهور  نتيجة  والمالية 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  التداعيات  انت�شار  خلال  من 

المتقدمة  الاقت�صادات  �إلى  وعودتها  بالأزمة  المت�أثرة 

ومن خلال الآثار الانت�شارية �ضمن مجموعة الاقت�صادات 

26
ال�صاعدة.

�أحجام  بين  مقارنة   9-4 البياني  ال�شكل  ويعقد 

 
27

ال�صاعدة. الاقت�صادات  عبر  وتكوينها  المالية  الروابط 

بنوك  تجاه  الالتزامات  نمت  كيف  العليا  اللوحة  وتبين 

على  ال�صاعدة  �أوروبا  في  ب�سرعة  المتقدمة  الاقت�صادات 

مدى الع�شر �سنوات الأخيرة �أو نحو ذلك، بينما تراجعت �إلى 

حد ما في �آ�سيا ال�صاعدة في �أعقاب �أزمة 1998-1997. 

)و�أ�صولها(  الحوافظ  التزامات  ارتفعت  ذلك،  مع  وتوازيا 

لذلك،  ونتيجة   
28

ملحوظا. ارتفاعا  ال�صاعدة  �آ�سيا  في 

للأزمات  الآن  عر�ضة  �أكثر  ال�صاعدة  �أوروبا  تكون  ربما 

�أكثر  ال�صاعدة  �آ�سيا  الخارجية، بينما قد تكون  الم�صرفية 

تعر�ضا لا�ضطرابات �أ�سواق الأوراق المالية الخارجية. 

يمكن �أي�ضا �أن تتفاعل قنوات التجارة والروابط المالية الناقلة للأزمة 
 25

الأمر،  واقع  وفي  التجارة.  بحجم  التجاري  الائتمان  توافر  لارتباط   نظرا 

يُعزى التراجع الأخير الذي �شهدته التجارة الدولية في جانب منه على الأقل 

�إلى انهيار الائتمان التجاري. 

النظم  توترات  زيادة  �إلى  الأجنبية  الا�ستثمارات  خ�سائر  ت�ؤدي  قد 
 26

من  الان�سحاب  زيادة  في  تت�سبب  و�أن  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المالية 

ت�ؤكده  الذي  الم�شترك  الُمقْرِ�ض  ت�أثير  مع  )تم�شيا  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الدرا�سات الاقت�صادية عن العدوى(. ومن نف�س المنطلق، ربما ي�سفر تراجع 

ت�شهده  الذي  الحقيقي  الاقت�صاد  على  ال�ضغط  تكثف  عن  الخارجي  الطلب 

�صادرات  وانخفا�ض  لديها،  الطلب  تراجع  وزيادة  المتقدمة  الاقت�صادات 

 Abeysinghe and درا�سة  ري  )ُجت لذلك  نتيجة  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الم�ضاعِف(. وفي حالة  للأثر  �إلى حد كبير  Forbes, 2005 تحليلا م�شابها 
— نتيجة  المتقدمة  بالاقت�صادات  مبا�شرا  ارتباطا  ترتبط  لا  التي  البلدان 

الطلب  تراجع  يُف�ضي  — فقد  الوقت  بينها بمرور  التجارية  الروابط  لتزايد 

وانخفا�ض �أ�سعار �صرف العملات �إلى انت�شار ال�ضغط. 

الأوراق  وحيازات  الم�صرفي  الإقرا�ض  على  هنا  التركيز   ين�صب 
 27

المالية، حيث وردت مناق�شات م�ستفي�ضة حول روابط التجارة والا�ستثمار 

منظمة  من  لكل  الأخيرة  الإ�صدارات  راجع  �أخرى.  موا�ضع  في  المبا�شر 

التجارة العالمية،  (World Trade Report)، وم�ؤتمر الأمم المتحدة للتجارة 

والتنمية (World Investment Report) وكذلك الأعداد ال�سابقة من تقرير 

 2008 �إبريل  عدد  في  الخام�س  الف�صل  ومنها  العالمي«،  الاقت�صاد  “�آفاق 
والف�صل الرابع من عدد �أكتوبر 2007. 

�آ�سيا  في  الاحتياطيات  خارج  الحوافظ  لأ�صول  الكبير  الحجم  رغم 
 28

التزامات  من  بكثير  �أ�صغر  ف�إنها  الأخرى،  بالمناطق  مقارنة  ال�صاعدة 

الكلية في  الحوافظ  قرو�ض  ديناميكيات  ت�أتي  �أ�سا�سية،  وب�صورة  الحوافظ. 

الحوافظ  التزامات  من  بدافع  الأخرى،  المناطق  في  وكذلك  ال�صاعدة،  �آ�سيا 

تجاه لاقت�صادات المتقدمة. 

وال�صاعدة المتقدمة  الاقت�صادات  بين  الروابط 
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ت�سيطر  الغربية  �أوروبا  بنوك  كانت  الفترة،  نف�س  وفي 

كانت  بينما  متزايدة،  ب�صورة  الم�صرفية  التدفقات  على 

لا�ستثمارات  الرئي�سي  الم�صدر  هي  ال�شمالية  �أمريكا 

�آثار  �أن  ذلك  ويعني   .)10-4 البياني  )ال�شكل  الحافظة 

المُقْرِ�ض الم�شترك جاءت على الأرجح من �أوروبا الغربية، 

كم�صدر  وكندا  المتحدة  الولايات  �أهمية  ازدادت  بينما 

للا�ضطرابات في �أ�سواق الأوراق المالية. 

الإقليمية  الأنماط  اختلاف  الأخيرة  البيانات  وت�ؤكد 

�أواخر  من  المتوافرة  البيانات  وتبين  المالي.  للاندماج 

عام 2007 )اللوحتان �أ�سفل ال�شكل البياني( �أن الالتزامات 

الاقت�صادات  تجاه  ال�صاعدة  �أوروبا  على  الم�صرفية 

المتقدمة تفوق 50% من �إجمالي الناتج المحلي، �أي حوالي 

ثلاثة �أ�ضعاف التزامات المناطق الأخرى. كذلك ف�إن �أوروبا 

الغربية،  �أوروبا  اعتمادا على  المناطق  �أكثر  ال�صاعدة هي 

المُقْرِ�ض  لآثار  خا�صة  ب�صورة  تتعر�ض  ف�إنها  وبالتالي 

الم�شترك. ويت�ضح من المقارنة �أن �آ�سيا ال�صاعدة و�أمريكا 

ت�شابه  مع  ما،  حد  �إلى  �أقل  مخاطر  تواجهان  اللاتينية 

�أوجه الانك�شاف �إلى حد كبير من خلال علاقات الإقرا�ض 

�أوروبا  مع  الحافظة  ا�ستثمارات  وحيازات  الم�صرفي 

29
الغربية ومع الولايات المتحدة وكندا، على التوالي.

مواطن ال�ضعف القُطْرية

الخارجية  ال�صدمات  لمخاطر  التعر�ض  م�صادر  ت�شمل 

على الم�ستوى القُطْري م�شكلات الملاءة وال�سيولة، ومواطن 

والعوامل  المحلية،  العمومية  الميزانية  في  ال�ضعف 

ت�صاعد  �إلى  العوامل  هذه  وت�ؤدي   
30

بالانفتاح. المرتبطة 

و�أزمات  الر�أ�سمالي  الح�ساب  لأزمات  التعر�ض  مخاطر 

ال�ضغوط  انتقال  معدل  في  المحتمل  والارتفاع  العملة 

الإ�شارة  خلال  ومن  الم�ستثمرة.  الاقت�صادات  في  النا�شئة 

عن  ال�سيادية  الكيانات  كتوقف   — المخاطر  تزايد  �إلى 

ال�سداد على �سبيل المثال — فربما حدا ذلك بالم�ستثمرين 

�إلى الان�سحاب بقوة �أكبر ومن ثم تن��شأ توقعات الم�ستثمرين 

المحققة لذاتها. 

�أمريكا  في  المالية  الروابط  دور  حول  مف�صلة  مناق�شة  على  للاطلاع 
 29

 .Mühleisen (2008) اللاتينية، راجع درا�سة

راجع درا�سات Kaminsky and Reinhart (1999)؛ و Calvo (2005)؛ 
 30

  Calvo, Izquierdo, and Mejia؛ و Ghosh (2006)؛ و Edwards (2005)و
  Eichengreen,؛ و Ramakrishnan and Zalduendo (2006)(2004)؛ و

  .Gupta, and Mody (2006)
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المعيارية  الم�ؤ�شرات  بين   11-4 ال�شكل  ويقارن 

للتعر�ض للمخاطر عبر مختلف المناطق ال�صاعدة. وتبين 

الجاري  الح�ساب  �أر�صدة  العلوي  الجزء  في  اللوحتان 

الجاري  الح�ساب  �أر�صدة  و�أ�صبحت   
31

العامة. والمالية 

ال�سنوات القليلة الما�ضية. و�شهدت  �أكثر تفاوتا على مدى 

كثير  بينما تحول  وم�ستمرا،  كبيرا  ال�صاعدة عجزا  �أوروبا 

الدول  وكومنولث  الأو�سط،  وال�شرق  �آ�سيا،  في  البلدان  من 

�إلى  — ويُعزى ذلك جزئيا  �إلى ت�سجيل فوائ�ض  الم�ستقلة 

العامة  المالية  �أر�صدة  وتبين  الأولية.  ال�سلع  �أ�سعار  طفرة 

�صورة �أكثر تجان�سا، �إذ تح�سنت بوجه عام على م�ستوى كل 

يتبين وجود عجز  معا،  الم�ؤ�شرين  �إلى  وبالنظر  المناطق. 

�أوروبا  — في  والميزانية  الجاري  الح�ساب  — في  تو�أم 

ال�صاعدة ب�صورة رئي�سية. 

للمخاطر  للتعر�ض  )معكو�س(  ثان  مقيا�س  وهناك 

ال�سفلى(.  )اللوحة  النقد الأجنبي  وهو م�ستوى احتياطيات 

�إلى  البلدان  من  كثير  عمد  الآ�سيوية،  الأزمة  �أعقاب  وفي 

�شهور  عدد  من  يت�ضح  كما  احتياطياته،  مراكز  تقوية 

الأولية  لل�سلع  الم�صدرة  البلدان  وحققت  الواردات.  تغطية 

زيادات  ال�صين-  -خا�صة  ال�صاعدة  �آ�سيا  واقت�صادات 

كبيرة؛ و�شهدت بلدان �أخرى في �أمريكا اللاتينية و�أوروبا 

ارتفاع  قوة  فرغم  عام،  وبوجه  قليلة.  زيادات  ال�صاعدة 

حجم  في  الارتفاع  كان  بالدولار،  الوقائية  الاحتياطيات 

التبادل  لنمو  نتيجة  للإعجاب  �إثارة  �أقل  الواردات  تغطية 

التجاري ب�صورة ملحوظة. 

انتقال ال�ضغط المالي: التحليل الكلي 

يبدو �أن فترات انت�شار ال�ضغط المالي في الاقت�صادات 

المتقدمة كان لها ت�أثير كبير على الاقت�صادات ال�صاعدة. 

على  القدرة  من  يحد  البيانات  ق�صور  ف�إن  ذلك،  ومع 

�أفق  مدى  على  منتظم  ب�شكل  التفاعلات  هذه  ا�ستك�شاف 

اتجاهين.  ذا  منهجا  الق�سم  هذا  يتبع  لذلك  طويل،  زمني 

قيا�سي  اقت�صادي  تمرين  نتائج  الأول  الجزء  فيقدم 

من  الفترة  ويغطي  المالي،  ال�ضغط  م�ؤ�شري  با�ستخدام 

الراهنة،  الأزمة  النظر عن  �أنه بغ�ض  1997-2008. غير 

لم ي�شهد العقد الما�ضي �أزمات م�صرفية نظامية، ويتوافر 

خلُ�صت  الأر�صدة،  مفهوم  �إلى  ت�شير  الا�ستمرار  على  القدرة  �أن  رغم 
 31

- العامة  والمالية  الجاري  الح�ساب  �أر�صدة  �أن  �إلى  التجريبية  الدرا�سات 

متغيرات التدفقات ذات ال�صلة- هي محددات مهمة لأحداث الأزمة. 
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الكلي   التحليل  المالي:  ال�ضغط  انتقال 



الف�صل 4        كيف ت�ؤدي الروابط �إلى �إذكاء الحريق
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مقيا�س ال�ضغوط المالية في الأ�سواق ال�صاعدة ب��شأنه. وفي 

ت�أثير  تحلل  حالة  درا�سة  الثاني  الجزء  يقدم  ذلك،   �ضوء 

الاقت�صادات  في  ال�سابقة  النظامية  الم�صرفية  الأزمات 

المتقدمة على الاقت�صادات ال�صاعدة. 

م�ؤ�شري  با�ستخدام  القيا�سي  الاقت�صاد  تحليل 

ال�ضغط

�أكثر منهجية  �أ�سلوبا  القيا�سي  ينتهج تحليل الاقت�صاد 

القُطْرية  والعوامل  الم�شتركة  العوامل  �أدوار  تقييم  عند 

�إلى  المتقدمة  الاقت�صادات  من  المالي  ال�ضغط  انتقال  في 

الواردة فيما  المناق�شة  ال�صاعدة. وبناء على  الاقت�صادات 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  يرتبط  �سبق، 

)EM-FSI( بثلاث مجموعات من المتغيرات: )1( ال�ضغط في 

الاقت�صادات المتقدمة )AE-FSI(، )2( الخ�صائ�ص ومواطن 

 .)GF( العامة  العالمية  العوامل   )3(  ،)X( القُطْرية  ال�ضعف 

ويتمثل �أحد الافترا�ضات المهمة في التحليل في �أن ال�ضغط 

خارجي  م�سبب  هو  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي 

الواقع،   وفي 
32

ال�صاعدة. المالي في الاقت�صادات  لل�ضغط 

المنت�شرة  المالي  ال�سردي لنوبات ال�ضغط  التحليل  لم ي�شر 

في  ال�ضغط  محفزات  �إلى  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

الاقت�صادات ال�صاعدة. وف�ضلا على ذلك، ف�إن الاختبارات 

التجريبية المنهجية لاتجاه ال�سببية تدعم افترا�ض انف�صال 

ال�ضغط في الاقت�صادات المتقدمة عن غالبية الاقت�صادات 

33
ال�صاعدة.

لكيفية  دقيقا  و�صفا  �أدناه  الواردة  المعادلة  وتقدم 

ارتباط هذه المتغيرات )ت�شير i وt �إلى البلدان والوقت، على 

التوالي؛ وεit هو حد الخط�أ(. والق�صد من هذه المعادلة هو 

على   2-4 الملحق  ويحتوي  للتحليل،  العام  الخط  بيان 

مزيد من التفا�صيل. وت�شتمل بع�ض الموا�صفات التقديرية 

على فترات ت�أخر زمني للمتغيرات التابعة و/�أو الم�ستقلة، 

نوبات  محفزات  حول  مناق�شة  على  للاطلاع   1-4 الجدول  راجع 
 32

ال�ضغط المالي في الاقت�صادات المتقدمة منذ ثمانينات القرن الما�ضي. 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  حالة  في  لل�سببية  غرانغر  اختبارات  من  تبين 
 33

في  المالي  ال�ضغط  �أن  اقت�صادا،   18 عددها  والبالغ  بياناتها  توافرت  التي 

تولد  �إلى  لل�سببية«  غرانغر  »اختبار  با�ستخدام  �أدى  المتقدمة  الاقت�صادات 

الاختبارات  تتو�صل  ولم  حالة؛   11 في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  �ضغوط 

في  الاتجاهين  في  ال�سببية  و�سارت  حالات.  خم�س  في  نهائية  نتائج  �إلى 

في  متقدمة  اقت�صادات  �إلى  �صاعدة  اقت�صادات  من  واتجهت  واحدة،  حالة 

حالتين فقط.  
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34
وقد تم كبحها في المعادلة )1( لت�سهيل العر�ض.

)1(	 EMFSIit = �αi + βiAEFSIt + δXit + γi GFt + εit .	

		

الم�شتركة  للعوامل  الن�سبية  الأدوار  ف�صل  ويمكن 

والعوامل القُطْرية ب�أ�سلوب مبا�شر للغاية كما يلي: 

الحركة  معلمات  حجم  هو  المعني  الرئي�سي  المتغير  	•
فعل  رد  �صدور  كيفية  تقي�س  التي   ،

 
βi الم�شترك 

ال�ضغط  تجاه   i ال�صاعد  الاقت�صاد  في  المالي  ال�ضغط 

�إلى  ال�صفر  قيمة  وت�شير  المتقدمة.  الاقت�صادات  في 

الواحد  قيمة  ت�شير  بينما  م�شتركة،  حركة  وجود  عدم 

�آخر.  �إلى  اقت�صاد  من  ال�ضغط  انتقال  �إلى  ال�صحيح 

الاقت�صادات  في  لل�ضغوط  الم�شترك  الت�أثير  ويُقا�س 

المتقدمة على الاقت�صادات ال�صاعدة بمتو�سط معلمات 

 )n هو عدد الاقت�صادات 
  
β = 1/nΣiβi :الحركة الم�شتركة

ال�صاعدة(.

يت�ألف المكون القُطْري الدافع لل�ضغوط في الاقت�صادات  	•
ال�صاعدة من جزئين، �أثر مبا�شر و�أثر غير مبا�شر. وير�صد 

الأثر غير المبا�شر ت�أثير العوامل القُطْرية على معلمات 

الحركة الم�شتركة (βi=f(Xit)). فعلى �سبيل المثال، يمكن 

توقع ارتفاع معلمة الحركة الم�شتركة في الاقت�صادات 

�أجنبية عالية تجاه الاقت�صادات  التزامات  التي عليها 

الذي  الم�ستقل  الت�أثير  المبا�شر  الأثر  المتقدمة. وير�صد 

تحدثه العوامل القُطْرية في الأ�سواق ال�صاعدة (δ). وعلى 

البلدان التي لديها ح�سابات  �سبيل المثال، ربما تكون 

�ضغوط  لمواجهة  عر�ضة  �أكثر  انفتاحا  �أكثر  ر�أ�سمالية 

ب�صرف النظر عما يدور في الاقت�صادات المتقدمة. 

عالمية  بتطورات  مدفوعا  ال�ضغط  يحدث  فقد  و�أخيرا،  	•
الفائدة،  و�أ�سعار  الأولية،  ال�سلع  �أ�سعار  )مثل  �أخرى 

 .γ والمعامِل GFt والن�شاط الحقيقي(، وير�صدها

من  المعنية  المعلمات  تقديرات  �إلى  التو�صل  ويتم 

المعادلة  تُقَدَّر  �أولا،  ببع�ضهما.  مرتبطين  تمرينين  خلال 

حدة  على  بلد  لكل  �شهرية  زمنية  �سلا�سل  با�ستخدام   ،)1(

مع تحديد معلمات الحركة الم�شتركة βi للبلدان المنفردة. 

الفرعية  الزمنية  الفترات  عبر   βi المعلمات  بتنوع  ويُ�سمح 

والولايات  و�أ�ستراليا،  )اليابان  الإقرا�ض  منطقة  وح�سب 

 βi s المتحدة وكندا، و�أوروبا الغربية(. ويجري بعد ذلك ربط

التي تم التو�صل �إليها بمقايي�س الروابط المالية والتجارية 

المطابقة  جودة  ت�شير  خطية،  غير  موا�صفات  ت�صور  �إمكانية  رغم 
 34

الإح�صائية للنموذج الخطي �إلى �أنه يوفر فهما متعمقا مفيدا.  

 Forbes درا�سة  �إلى  ا�ستنادا  �أخرى،  قُطْرية  وبمتغيرات 

and Chinn (2004)، لفح�ص �أ�سباب الفروق في الحركات 
الم�شتركة. 

وثانيا، تُقَدَّر المعادلة �أعلاه �أي�ضا با�ستخدام البيانات 

القُطْرية الأخرى  العوامل  �أهمية  ال�سنوية لتقييم  المقطعية 

هذا  ويتيح  �سنوي.  بتواتر  الأحوال  �أغلب  في  وتتوافر   —
ال�ضعف(  )مكامن  القُطْرية  المتغيرات  دور  اختبار  المنهج 

في توليد ال�ضغط على نحو �أكثر انتظاما. و�أجُري التمرينان 

على عينة غطت 18 اقت�صادا �صاعدا توافر ب��شأنها م�ؤ�شر 

 .)EM-FSI( ال�ضغط المالي للأ�سواق ال�صاعدة

الك�شف عن العن�صر الم�شترك والفروق في الحركات 

الم�شتركة

الأ�ساليب  �أحد  المالي، كان  ال�ضغط  قبل تقدير معادلة 

في  الم�شترك  العن�صر  دور  �أهمية  قيا�س  في  الم�ستخدمة 

�ضغوط الاقت�صادات ال�صاعدة هو الربط بين اتجاهه الزمني 

الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  وم�ؤ�شر  الم�شترك  العام 

للاتجاه  تجريبي  مقيا�س  �إلى  التو�صل  ويمكن  المتقدمة. 

الثابتة  الآثار  تقدير  طريق  عن  الم�شترك  العام  الزمني 

)الملحق  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �ضغوط  في  الوقت  بمرور 

4-2(. ويف�سر م�ؤ�شر ال�ضغط المالي للاقت�صادات المتقدمة 

الكلي )AE-FSI( نحو 40% من هذا الاتجاه الزمني العام 

ال�صاعدة.  الاقت�صادات  بين  الم�شتركة  لل�ضغوط  الممثل 

وت�سهم العوامل العالمية الأخرى )�أ�سعار الفائدة، والإنتاج 

ال�صناعي، و�أ�سعار ال�سلع الأولية( بن�سبة 18% �أخرى.

الم�شتركة  الحركة  بمعلمات  المعنية  التقديرات  وت�ؤكد 

على الم�ستوى القُطري �أهمية المكون الم�شترك في انتقال 

�ضغوط  من   %70 قرابة  ينتقل  المتو�سط،  وفي  ال�ضغط. 

الاقت�صادات المتقدمة �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة )المتو�سط 

وعلاوة   
35

العليا(. اللوحة   ،12-4 البياني  ال�شكل   :β=0.7

على ذلك، يحدث الانتقال ب�سرعة: فلا ي�ستغرق �سوى �شهر 

 ومع ذلك، 
36

�أو �شهرين للو�صول �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة.

هناك احتمال بتحيز تقديرات βi نحو الهبوط ب�سبب احتمال الخط�أ في 
 35

)AE-FSI( وم�ؤ�شر  ال�ضغوط المالية في الاقت�صادات المتقدمة  قيا�س م�ؤ�شر 

 .)EM-FSI( ال�ضغوط المالية في الأ�سواق ال�صاعدة

تم تقدير معلمات الحركة الم�شتركة با�ستخدام نموذج ديناميكي لر�صد 
 36

فترات الت�أخر الزمني الممكنة في انتقال ال�ضغط. و�أو�صت المعايير القيا�سية 

لطول الت�أخر الزمني بوجود فا�صل زمني �أو اثنين في النموذج م�شيرة �إلى 

زمني  فا�صل  ذات  موا�صفة  �إلى  الواردة  النتائج  وت�ستند  الانتقال.  �سرعة 

واحد، اتباعا لمعيار المعلومات ل�شوارتز. 

الكلي   التحليل  المالي:  ال�ضغط  انتقال 
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كبيرا عبر  اختلافا   βi  الم�شتركة الحركة  تختلف معلمات 

البلدان، فتتراوح بين ما يقرب من ال�صفر في حالة ال�صين، 

�إلى �أعلى من “1” في حالة �شيلي وتركيا. 

الوقت،  بمرور  �أي�ضا  الم�شتركة  الحركة  قوة  وتتباين 

من  )اعتبارا  الراهنة  الأزمة  بين  دقة،  �أكثر  نحو  وعلى 

منت�صف عام 2007( والأزمات ال�سابقة في الاقت�صادات 

 ،2003 منت�صف  حتى   1998 منت�صف  )من  المتقدمة 

 ويبدو �أن هناك 
37

ال�شكل البياني 4-12، اللوحة الو�سطى(.

بلدانا مختلفة )مثل البرازيل وكولومبيا، والفلبين( واجهت 

تداعيات مالية �أقوى في ال�سابق، مقارنة بتلك التي تنتقل 

�آثار ال�ضغط بكثافة �أكبر خلال الأزمة الراهنة )مثل  �إليها 

ال�صين وهنغاريا وجنوب �إفريقيا(. غير �أنه ينبغي الإ�شارة 

نتائج  ترجمة  عند  ما  حد  �إلى  الحذر  توخي  �ضرورة  �إلى 

الأزمة الراهنة نظرا لأنها لا تزال تتك�شف حتى الآن. وتعتمد 

قوة الحركة الم�شتركة �أي�ضا على �أي الاقت�صادات المتقدمة 

هي المعنية. وب�صفة خا�صة، كانت الآثار الانت�شارية من 

مت�شابهة  الغربية  �أوروبا  ومن  وكندا،  المتحدة  الولايات 

الأزمة  وفي  ال�سابقة.  ال�ضغط  نوبات  �أثناء  المتو�سط  في 

الراهنة، تبدو الآثار الانت�شارية من �أوروبا الغربية �إلى حد 

ما �أقوى )اللوحات ال�سفلى(. 

في  القُطْرية  العوامل  �أهمية  �إلى  النتائج  هذه  وت�شير 

الاقت�صادات  على  المالية  الا�ضطرابات  ت�أثير  تحديد 

الحركة  معلمات  تت�شكل  �أن  ويمكن  المنفردة.  ال�صاعدة 

الم�شتركة ,βi، على النحو الواردة مناق�شته، ح�سب الروابط 

والمتقدمة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  بين  والتجارية  المالية 

وح�سب مواطن ال�ضعف المحلية في الاقت�صادات ال�صاعدة. 

بع�ض  �أثناءها  واجهت  زمنية  كفترات  هذه  ال�ضغوط  نوبات  تحددت 
 37

الاقت�صادات المتقدمة على الأقل �ضغوطا عالية ب�صورة تكاد تكون م�ستمرة، 

من  اقت�صاد  �أي  ي�شهد  لم  حينما  الهدوء،  فترات  من  العك�س  على  وذلك 

الاقت�صادات المتقدمة تقريبا �ضغوطا عالية. ومن ثم، ي�شير م�ؤ�شر ال�ضغط 

�إلى تزايد ال�ضغط في بلد واحد على الأقل  المالي في الاقت�صادات المتقدمة 

في جميع ال�شهور با�ستثناء عدد قليل منها اعتبارا من منت�صف عام 1998 

بالمثل  وهناك   .2007 منت�صف  من  واعتبارا   ،2003 عام  منت�صف  حتى 

 .2007 عام  ومنت�صف   2003 عام  منت�صف  بين  الن�سبي  الهدوء  من  فترة 

ووفقا لذلك، �شمل النموذج معلمات زمنية محددة للحركة الم�شتركة: اعتبارا 

من يوليو 2007 فيما يخ�ص الأزمة الراهنة، ومن يوليو 1998 �إلى يونيو 

2003 لفترات ال�ضغوط ال�سابقة عبر الاقت�صادات المتقدمة )وت�شمل الفترة 

الثانية على وجه الخ�صو�ص انهيار �صندوق ا�ستثمار »�إدارة ر�ؤو�س الأموال 

 ،WorldCom �شركات  وتوقف  كوم،  دوت  فقاعة  وانفجار  الأجل«،  طويلة 

و�إنرون، و�آرثر �آندر�سون  عن ال�سداد(.  

نوبات ال�سغط ال�سابقة )يوليو 1998-يونيو 2003(
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من ي�لي� 2007 ف�صاعدا 

الولايات المتحدة 

وكندا

اأوروبا 

الغربية

اليابان 

واأ�ستراليا

زائد/ناق�ض انحراف معياري واحد عن الو�سط

الو�سط

4�º الخط

المالي  لل�صغط  الم�صتركة  ا◊ركة   :12-4  Êالبيا ال�صكل 

بÚ الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة 

يت�سم العن�صر الم�سترك، اأو النظامي، في انتقال ال�سغط )الو�سط βi( باأنه كبير، لكن الاختلاف عبر 

البلدان له دلالة اإح�سائية. وكان انتقال ال�سغط في الاأزمة الراهنة اأقل مقارنة بالاأزمات ال�سابقة 

لمعظم بلدان العينة، ويمكن عزو ذلك اإلى �سعف رد الفعل المبدئي. ويبدو اأن انتقال ال�سغط من 

اأوروبا الغربية اأقوى خلال الاأزمة الراهنة. 

الولايات المتحدة 

وكندا

اأوروبا 

الغربية

اليابان 

واأ�ستراليا
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بلد  لكل  الم�شتركة  للحركة  معلمات  ثلاث  تقدير  تم  وقد 

تعبيرا  المذكورة،  ال�ضغط  انتقال  قنوات  تق�صي  بغر�ض 

)اليابان  مختلفة  مناطق  مع  الم�شتركة  الحركات  عن 

وكندا(.  المتحدة  والولايات  الغربية،  و�أوروبا  و�أ�ستراليا، 

الروابط  مقايي�س  على  المعلمات  لهذه  انحدار  �أجُري  وقد 

الإقرا�ض  ذلك  في  بما  المالية،  والروابط  التجارية 

 
38

المبا�شر. والا�ستثمار  الحوافظ،  وحيازات  الم�صرفي، 

الم�صرفية،  الروابط  على  الغربية  �أوروبا  ل�سيطرة  ونتيجة 

بينما ت�سيطر الولايات المتحدة وكندا على روابط الحوافظ 

)با�ستثناء �أوروبا ال�صاعدة(، تم �أي�ضا ا�ستك�شاف موا�صفة 

وكندا  المتحدة  للولايات  �صورية  متغيرات  على  ا�شتملت 

و�أوروبا الغربية. و�أعُِدت التقديرات ب�صورة منف�صلة لنوبة 

)من  المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�سابقة  المالي  ال�ضغط 

الأخيرة  وللنوبة   )2003 منت�صف  حتى   1998 منت�صف 

)اعتبارا من منت�صف عام 2007(. 

  βi, الانتقال  معامِلات  في  الاختلاف  تحليل  وي�شير 

النوبتين  عبر  ال�ضغط  انتقال  في  مهمة  فروق  وجود  �إلى 

)الجدول 2-4(: 

رغم �أن كل الروابط كانت عبارة عن محددات ذات دلالة  	•
�إح�صائية منفردة لانتقال ال�ضغط في الأزمات ال�سابقة، 

كان من ال�صعب تحديد �أهم رابط، مما يُعزى في جانب 

منه �إلى علاقات الارتباط الموجب بين مختلف �أنواع 

الروابط. ورغم �أن معامل الروابط ذات ال�صلة بالحوافظ 

كان �أكبر، فلم تكن له دلالة �إح�صائية عند الم�ستويات 

الحدية المعتادة بعد �ضبط �أثر الروابط الأخرى. وهناك 

ت�شابه في قوة الحركة الم�شتركة مع الولايات المتحدة 

ناحية  من  الغربية  �أوروبا  ومع  ناحية،  من  وكندا، 

�أخرى، ات�ساقا مع الت�شابه الكبير في الأدوار بين روابط 

ذلك،  من  العك�س  وعلى  الم�صرفية.  والروابط  الحوافظ 

يت�ضح �أن الروابط الم�صرفية هي القناة الأولية لانتقال 

�أثناء الأزمة الراهنة. فعلى �سبيل المثال، ي�ؤدي  الآثار 

الغربية  �أوروبا  تجاه  الم�صرفية  الالتزامات  ارتفاع 

�إلى  ال�صادرات  مجموع  �أ�سا�س  على  التجارية  الروابط  قيا�س  تم   
38

المناطق المتقدمة )وفق البيانات المبلغة من الاقت�صادات المتقدمة( ن�سبيا 

�إلى �إجمالي الناتج المحلي القًطْري في كل اقت�صاد �صاعد. وتم قيا�س الروابط 

المالية با�ستخدام مجموع الخ�صوم الم�ستحقة للمناطق المتقدمة )ومجموع 

وحُ�سِب  الحافظة(.  ا�ستثمارات  المناطق في حالة حيازات  الأ�صول في هذه 

المالي  ال�ضغط  لنوبات  المناظرة  الفترة  مدى  على  المقايي�س  هذه  متو�سط 

الراهنة وال�سابقة. 

)وهو  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %50 �إلى   %15 من 

تقريبا الفرق بين �أوروبا ال�صاعدة والمناطق ال�صاعدة 

بنحو  الم�شتركة  الحركة  معلمة  ارتفاع  �إلى  الأخرى( 

�أوروبا  مع  الم�شتركة  الحركة  وتت�سم  �صحيح.  واحد 

الم�شتركة  الحركة  ما من  �إلى حد  �أقوى  ب�أنها  الغربية 

ال�سائد  الدور  مع  ات�ساقا  وكندا،  المتحدة  الولايات  مع 

للروابط الم�صرفية في الأزمة الراهنة. 

وي�ؤدي �إدراج متغيرات �صورية للمناطق المتقدمة �إلى  	•
تح�سين المطابقة الإح�صائية ولكنه لا يجعل مُعامِلات 

تحديدا،  �أكثر  وب�صورة  �إح�صائية.  دلالة  ذات  الروابط 

ي�ؤدي �إدراج المتغير ال�صوري للولايات المتحدة وكندا 

�إلى �إ�ضعاف معامِل روابط الحوافظ، بينما ي�ؤدي �إدراج 

المتغير ال�صوري لأوروبا الغربية — التي كانت بنوكها 

�إلى   — ال�صاعدة  المناطق  جميع  �إقرا�ض  في  فعالة 

�إ�ضعاف معامِل الروابط الم�صرفية. وت�شير هذه النتائج 

الأنماط  تر�صد  الإقليمية  ال�صورية  المتغيرات  �أن  �إلى 

  
39

الإقليمية للإقرا�ض الم�صرفي وحيازات الحوافظ.

لا  ال�شهري،  للنموذج  �آخر  اختبار  �إجراء  خلال  ومن 

يبدو �أن هناك ت�أثيرا لمواطن ال�ضعف القُطْرية )مثل عجز 

ال�ضغط  انتقال  على  العامة(  المالية  �أو  الجاري  الح�ساب 

)�أي �أنها لا ترتبط بدرجة كبيرة مع βi s(. غير �أنه يمكن �أن 

ال�ضغط  ت�أثيرا مبا�شرا على  القُطْرية  ال�ضعف  ت�ؤثر مواطن 

�أ�سا�س  على  المتغيرات  هذه  توافر  لعدم  ونظرا  المالي. 

�شهري، يتم �إجراء تمرين تجريبي �آخر لتق�صي دورها في 

ال�ضغط المالي. 

هل لمواطن ال�ضعف القُطرية �أهمية؟

تقدير  يتم   الفر�ضية،  هذه  ا�ستك�شاف  �أجل  من 

لتت�ضمن  ال�سنوية  البيانات  �أ�سا�س  على   )1( المعادلة 

وبالإ�ضافة   
40

القُطْرية. المتغيرات  من  �أ�شمل  مجموعة 

 ينبغي الإ�شارة �إلى �أن هذه النتائج غير مدفوعة بالانفتاح التجاري 
 39

�أي  لها في الحقيقة  �أن  يبدو  التي لا  ال�صاعدة،  الكلي للاقت�صادات  والمالي 

دور ذي دلالة �إح�صائية في انتقال ال�ضغط المالي )راجع العمود الأيمن في 

الجدول 2-4(.  

�أولا،  يجري تجميع بيانات ال�ضغط ال�شهرية �سنويا باتخاذ خطوتين. 
 40

�سب متو�سطات ال�ضغط على �أ�سا�س ربع �سنوي. وفي الخطوة الثانية، يتم  ُحت

اختيار الربع الذي �شهد �أعلى م�ستويات ال�ضغط للم�ؤ�شر ال�سنوي. و�أدى و�ضع 

موا�صفة بديلة با�ستخدام متو�سطات 12 �شهرا �إلى نتائج م�شابهة من حيث 

ال�ضغط  انتقال  م�ستويات  انخفا�ض  �إلى  ت�شير  ولكنها  الإح�صائية،  الدلالة 

الكلي   التحليل  المالي:  ال�ضغط  انتقال 
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انفتاح  مقايي�س  تُدرج  للمخاطر،  التعر�ض  م�ؤ�شرات  �إلى 

التجارة والح�ساب الر�أ�سمالي لح�ساب دورها المحتمل في 

هذه   نتائج  على   3-4 الجدول  ويحتوي  التقلبات.  زيادة 

معلومات  تظهر  لا  المتو�سطات  ح�ساب  عملية  �أن  ويبدو  بيتا(.  )معامِلات 

مهمة في البيانات. 

معامل  متو�سط  تقديرات  تقترب  عام،  وبوجه  التقديرات. 

تم  التي  الم�ستويات  من   β لل�ضغوط  الم�شتركة  الحركة 

يت�أثر حجم  لم  ال�شهري. كذلك  النموذج  �إليها في  التو�صل 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  بين  لل�ضغوط  الم�شتركة  الحركة 

مع  ات�ساقا  القُطْرية  بالمتغيرات  المتقدمة  والاقت�صادات 

1
الجدول 4-2: دور الروابط كمحددات للحركة الم�شتركة

)1()2()3()4()5()6()7(

نوبات ال�ضغط ال�سابقة في الاقت�صادات المتقدمة )يوليو 1998-يونيو 2003(

المتغير التابع: معلمات الحركة الم�شتركة لل�ضغط المالي

0.006–0.0140.0050.016**الروابط الم�صرفية

)0.006( )0.009( )0.010( )0.008( 

0.034–0.0600.0450.018***روابط الحوافظ المالية

)0.017( )0.031( )0.036( )0.023( 

0.0440.0090.0300.003***روابط الا�ستثمار المبا�شر

)0.009( )0.026( )0.027( )0.024( 

0.0230.0000.0080.005**الروابط التجارية

)0.009( )0.017( )0.015( )0.013( 

0.469***المتغير ال�صوري للولايات المتحدة وكندا

)0.141( 

0.584***المتغير ال�صوري لأوروبا الغربية

)0.165( 

2
–0.001الانفتاح التجاري

)0.001( 

2
–0.003الانفتاح المالي

      )0.002( 

لانعمنعمنعمنعمنعمنعمالآثار القُطْرية

48484848484848الم�شاهدات

R2
0.170.310.290.210.340.530.25معامِل التحديد 

نوبة ال�ضغوط الأخيرة في الاقت�صادات المتقدمة )اعتبارا من يوليو 2007 ف�صاعدا(

المتغير التابع: معلمات الحركة الم�شتركة لل�ضغط المالي

0.025*–0.0330.005**0.029*الروابط الم�صرفية

)0.017( )0.014( )0.027( )0.013( 

0.0550.0330.0060.027***روابط الحوافظ المالية

)0.020( )0.026( )0.019( )0.016( 

0.1440.1050.0530.069***روابط الا�ستثمار المبا�شر

)0.044( )0.083( )0.064( )0.077( 

–0.031–0.021–0.0470.063الروابط التجارية
)0.030( )0.047( )0.047( )0.041( 

1.201**المتغير ال�صوري للولايات المتحدة وكندا

)0.537(

1.819***المتغير ال�صوري لأوروبا الغربية

)0.630(

2
0.001الانفتاح التجاري

)0.003(

3
–0.005الانفتاح المالي

      )0.003(

لانعمنعمنعمنعمنعمنعمالآثار القُطْرية

48484848484848الم�شاهدات

R2
0.140.190.160.090.260.520.20معامِل التحديد 

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 الأخطاء المعيارية الثابتة بين �أقوا�س؛ وت�شير الرموز )***( و )**(  و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستوى 1% و5% و10%، على التوالي.
1

 ال�صادرات زائد الواردات مق�سومة على �إجمالي الناتج المحلي. 
2

 الأ�صول الخارجية زائدا الخ�صوم مق�سومة على �إجمالي الناتج المحلي. 
3
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النموذج ال�شهري )التفاعلات مع م�ؤ�شر ال�ضغط المالي في 

41
الاقت�صادات المتقدمة(.

ويك�شف النموذج المبني على الأ�سا�س ال�سنوي عن �آثار 

ال�ضغوط  في  القُطْرية  الخ�صائ�ص  تُحدثها  مهمة  مبا�شرة 

التي تواجهها الاقت�صادات ال�صاعدة. ومن بين المتغيرات 

�آثارا  بالانفتاح  المعنيان  المتغيران  يُحْدِث  القُطْرية، 

متناق�ضة في ال�ضغط المالي. فترتبط زيادة انفتاح الح�ساب 

الر�أ�سمالي الواقعية بارتفاع م�ستويات ال�ضغط —وتُقا�س 

�إجمالي  على  مق�سومة  الخ�صوم  زائدا  الأجنبية  بالأ�صول 

الناتج المحلي. ويُحْدِث الانفتاح التجاري الأثر المعاك�س 

حيث يخف�ض م�ستوى ال�ضغط المالي. وتت�سق هذه النتيجة 

�إلى حد بعيد مع الفكرة التي تفيد ب�أن �أحد تكاليف انفتاح 

درجة  وت�ؤدي  التقلبات.  زيادة  هي  الر�أ�سمالي  الح�ساب 

التجاري  بالانفتاح  مقي�سة  الدولي  الاقت�صادي  الاندماج 

مُقَدِّر ديناميكي  با�ستخدام  للنموذج  �أدى و�ضع موا�صفة ديناميكية   
 41

راجع  كبير.  حد  �إلى  مماثلة  بنتائج  الخروج  �إلى  المعممة  العزوم  لطريقة 

ال�سلا�سل  بيانات  نموذج  نتائج  حول  مناق�شة  على  للاطلاع   2-4 الملحق 

الزمنية المقطعية.  

�إلى �إ�ضعاف هذه المفا�ضلة )درا�سة Imbs, 2006؛ ودرا�سة 

.)Kose, Prasad, and Terrones, 2005

المالي  لل�ضغط  المحددة  المخاطر  عوامل  �أهم  وتتمثل 

ت�سجيل عجز  في  بعيد  �إلى حد  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

كبير في الح�ساب الجاري والمالية العامة. وتميل البلدان 

�إلى  �أعلى  مالية  �أر�صدة  �أو  جارية  ح�سابات  تمتلك  التي 

الت�أثير  نف�س  المتغيران  يُحدِث  كما  �أقل،  �ضغوط  مواجهة 

 ،3-4 )الجدول  المالي  ال�ضغط  على  تقريبا  الهام�شي 

والعمودان 4 و5(. وترتبط زيادة العجز بمقدار نقطة مئوية 

واحدة من �إجمالي الناتج المحلي ب�صعود م�ؤ�شر ال�ضغوط 

في المتو�سط بنحو 0.15 نقطة مئوية في ال�سنة اللاحقة. 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  م�ؤ�شر  ارتفع  المقارنة،  ولأغرا�ض 

�أثناء  واحد  عام  في  مئوية  نقطة  و2   1 بين  يتراوح  بما 

�أحداث ال�ضغط ال�سابقة وارتفع بمقدار �أكبر في �آخر نوبة. 

وي�ؤدي ارتفاع م�ستويات الاحتياطيات الأجنبية �أي�ضا 

�إلى �إ�ضعاف ال�ضغط في الاقت�صادات ال�صاعدة )العمود 6(، 

 )%12 الاحتمال  )قيمة  قاطع  غير  ت�أثيرها  ي�صبح  ولكن 

1
الجدول 4-3: ال�ضغوط في الاقت�صادات ال�صاعدة: الآثار القُطرية

)بيانات مقطعية �سنوية 2008-1997(

م�ؤ�شر ال�ضغوط المالية في الاقت�صادات ال�صاعدة 

)1()3()4()5()6()7(

0.62***0.58***0.56***0.53***0.52***0.49***ال�ضغط المالي )الاقت�صادات المتقدمة(

)0.07()0.07()0.06()0.08()0.06()0.06(
2
)1-t( 0.02**0.02***0.02*0.03***0.02**الانفتاح المالي

)0.01()0.01()0.01()0.01()0.01(
3
)1-t(  0.07*–0.08**–0.10***–0.10**–0.11***الانفتاح التجاري–

)0.03()0.03()0.03()0.03()0.04(
4
)1-t( 0.13***–0.14***الح�ساب الجاري–

)0.04()0.04(
4
)1-t(  0.18*–0.11ر�صيد المالية العامة–

)0.10()0.09(
5
)1-t( 0.09–0.12*الاحتياطيات الأجنبية–

)0.06()0.06(

R2
0.550.600.620.600.620.63معامل التحديد 

)البيني(
 R2

0.260.180.180.190.180.20معامل التحديد 

)الداخلي(
  R2

0.390.470.490.470.500.52معامل التحديد 

210210210210210210الم�شاهدات

181818181818البلدان

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 الأخطاء المعيارية الثابتة بين �أقوا�س ؛ وت�شير الرموز )***( و )**(  و)*( �إلى الدلالة الإح�صائية عند م�ستوى 1% و5% و10%، على التوالي. وجميع الانحدارات تت�ضمن الآثار القُطْرية الثابتة وتحيد 
1

�أثر العوامل العالمية. وي�شمل تحييد �أثر العوامل العالمية �سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن لثلاثة �شهور )»ليبور«(، ونمو الناتج العالمي الحقيقي، والتغير في معدل التبادل التجاري لل�سلع الأولية. 

 الأ�صول الخارجية زائدا الخ�صوم مق�سومة على �إجمالي الناتج المحلي.
2

ال�صادرات زائدا الواردات مق�سومة على �إجمالي الناتج المحلي. 
 3

 % من �إجمالي الناتج المحلي.
4

الكلي   التحليل  المالي:  ال�ضغط  انتقال 



الف�صل 4        كيف ت�ؤدي الروابط �إلى �إذكاء الحريق
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عند �إدراج كل متغيرات ال�ضبط في النموذج )العمود 7(.

ويكمن �أحد الأ�سباب وراء تقل�ص حجم هذا الت�أثير في ما 

ال�ضغط  �إ�ضعاف  من  الوقائية  الاحتياطيات  �إليه  ت�ؤدي 

ال�سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  )فروق  ال�شرائح  بع�ض  في 

)�أ�سواق  �أخرى  �شرائح  في  ت�ضعفه  لا  ولكنها  ال�سيادية( 

الأ�سهم(. وبوجه عام، تكون هذه النتائج ثابتة عند �إدراج 

43
متغيرات �ضبط �أخرى.

الن�سبية  الأحجام   13-4 البياني  ال�شكل  ويقي�س 

ال�ضغوط  في  ال�ضعف  ومواطن  الم�شترك  الأثر  لم�ساهمة 

الم�ساهمات  وي�صور  ال�صاعدة،  الأ�سواق  تواجه  التي 

الاقت�صادات  الهدوء في  فترات  بين  التمييز  التقديرية مع 

المالي )1998 و2000  ال�ضغط  انت�شار  ال�صاعدة وفترات 

ال�ضغوط، يكون  ارتفاع   وفي فترات 
44

و2002 و2008(.

هو  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  محفز 

في  ال�ضغوط  تزايد  �إلى  يدفع  الذي  الوحيد  الأكبر  العامل 

ت�أثيرا  العالمية  العوامل  وت�ؤثر  ال�صاعدة.  الاقت�صادات 

مُخَفِّفا لل�ضغوط — عن طريق موازنة التغيرات في �أ�سعار 

ال�سلع الأولية ب�صورة رئي�سية — غير �أن ت�أثيرها محدود 

ن�سبيا. ويت�سم الت�أثير الذي يُحْدِثه تح�سن �أر�صدة الح�ساب 

الجاري والمالية العامة قبل وقوع �أحداث ارتفاع ال�ضغط 

45
في الاقت�صادات المتقدمة ب�أنه �صغير مقارنة بغيره.

ال�ضغط  م�ستويات  تنخف�ض  ذلك،  من  النقي�ض  وعلى 

بف�ضل  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  الهدوء  فترات  �أثناء 

وتراكم  العامة  والمالية  الجاري  الح�ساب  �أر�صدة  تح�سن 

الاحتياطيات. وت�سهم هذه العوامل معا بن�سبة كبيرة )نحو 

الاقت�صادات  في  ال�ضغوط  متو�سط  انخفا�ض  في   )%60

م�ؤ�شرات  �أن  القول  وخلا�صة  الهدوء.  فترات  في  ال�صاعدة 

على  مهم  بدور  ت�سهم  المحددة  للمخاطر  التعر�ض 

الم�ستوى القُطْري، غير �أن �أثرها يكون محدودا حينما تقع 

الاقت�صادات المتقدمة تحت طائلة ال�ضغوط. 

لا تختلف �آثار هذه المتغيرات في الفترة الأخيرة ولا ت�ؤثر على حجم 
 42

معدل انتقال ال�ضغط. 

دلالة  ذي  �أثر  حدوث  عن  ت�سفر  لم  ولكنها  �أخرى  متغيرات  �أُدرِجت 
 43

المعني،  البلد  في  والحوكمة  ال�صرف،  �سعر  نظام  وت�شمل   ، �إح�صائية 

والم�ؤ�س�سات الديمقراطية، وم�ستويات ن�صيب الفرد من الدخل.  

ت�سب الم�ساهمات التقديرية للمتغيرات التف�سيرية في ال�ضغط المالي  ُحت
 44

ال�سنوية  التغيرات  �ضرب  طريق  عن  ال�صاعدة  الاقت�صادات  يواجه  الذي 

الاقت�صاد  نموذج  من  الم�أخوذ  التقديري  المعامل  في  تف�سيري  متغير  لكل 

القيا�سي، بناء على ما ورد في العمود 7 في الجدول 3-4. 

�إلى نتيجة م�شابهة   Gonzalez-Hermosillo (2008) تخلُ�ص درا�سة 
 45

المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  �أن  مفادها 

فترات  في  العالمية  ال�سوق  حركة  مخاطر  بعوامل  مدفوعة  تكون  والنامية 

ال�ضغوط، بينما للعوامل المتفردة دور مهم في الفترات الأكثر هدوءا. 

 IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G •ƒ¨°V ‘ ™bƒàŸGh »∏©ØdG Ò¨àdG
2008-1997
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الدرو�س الم�ستخل�صة من الأزمات الم�صرفية 

ال�سابقة في الاقت�صادات المتقدمة

ت�ضمنت الأزمة الراهنة �أزمات م�صرفية نظامية في كثير 

من الاقت�صادات المتقدمة. غير �أن فترة العينة الم�ستخدمة 

كما   ،)2008-1997( القيا�سي  الاقت�صاد  تحليل  في 

الق�سم، توفر تغطية محدودة للأزمات  �أُ�شير في بداية هذا 

ثم،  ومن  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  النظامية  الم�صرفية 

ينظر هذا الق�سم الفرعي في الآثار التي ترتبت على �أزمتين 

كجزء  المتقدمة  الاقت�صادات  في  معروفتين  م�صرفيتين 

مكمل لتحليل الاقت�صاد القيا�سي. 

الحدود  عبر  )التدفقات  الم�صرفية  العولمة  تزايد  ومع 

ف�إن  �أجنبية(،  لبنوك  والمنت�سبة  التابعة  المكاتب  وتغلغل 

يمكن  م�صرفية  ب�أزمة  المتقدمة  الاقت�صادات  �إ�صابة 

و�أن  الم�شترك،  بالمقر�ض  تتعلق  كبيرة  �آثارا  يُحْدِث  �أن 

ومع  الر�أ�سمالية.  التدفقات  في  ملحوظا  تراجعا  ي�سبب 

الما�ضي  العقد  في  الأزمات  من  قليل  عدد  �شمل  فقد  هذا، 

�إقرا�ض  جهات  ذاته  الوقت  في  كانت  متقدمة  اقت�صادات 

تُعتبر  المثال،  �سبيل  فعلى  ال�صاعدة.  للاقت�صادات  كبيرة 

الأزمة الم�صرفية الا�سكندنافية في مطلع ت�سعينات القرن 

لم تكن  الا�سكندنافية  البنوك  لكن  �أزمة نظامية،  الما�ضي 

هذا  ويعر�ض  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  في  كبيرة  �أطرافا 

الق�سم درا�ستي حالة لأزمتين كانت البنوك التي وقعت تحت 

طائلة ال�ضغوط في الاقت�صادات المتقدمة معنية خلالهما 

�إلى حد كبير ب�إقرا�ض الاقت�صادات ال�صاعدة: �أزمة الديون 

في �أمريكا اللاتينية في ثمانينات القرن الما�ضي والأزمة 

الم�صرفية اليابانية في ت�سعينات القرن الما�ضي. 

�أزمة الديون في �أمريكا اللاتينية

�أمريكا  ديون  �أزمة  بين  المعلقين  من  كثير  يربط 

اللاتينية وال�ضغط الم�صرفي الحاد في الولايات المتحدة. 

والأوروبية  الأمريكية  البنوك  �أكبر  من  كثيرا  �أن  و�صحيح 

�أمريكا اللاتينية من خلال  كان �شديد الانك�شاف لمخاطر 

ال�سياديين.  للمقتر�ضين  المجمعة  الم�صرفية  القرو�ض 

�أكثر  القرو�ض  وبحلول نهاية عام 1978، بلغ حجم هذه 

الأمريكية  البنوك  واحتياطيات  �أموال  ر�ؤو�س  �ضعف  من 

التوقف  وراء  المبدئي  الدافع  يكن  لم  هذا،  ومع  الرئي�سية. 

عن ال�سداد في الاقت�صادات ال�صاعدة هو حدوث �سحوبات 

كبيرة من جانب البنوك الأمريكية، و�إنما يُعزى �إلى مزيج 

وانهيار  الأمريكية  الفائدة  �أ�سعار  في  الحاد  الارتفاع  من 

 Kaminsky, Reinhart, and Végh,درا�سة( النفط  �أ�سعار 
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.)2004
ومع ذلك، ت�ضررت البنوك الأمريكية الكبيرة كثيرا من 

اللاتينية  �أمريكا  لمخاطر  لانك�شافها  نظرا  الديون  �أزمة 

ف�أقدمت على تقلي�ص الإقرا�ض للمنطقة. وحتى بعد �إعادة 

جدولة الديون على نحو من�سق، انخف�ضت القرو�ض القائمة 

التي مُنِحت للمنطقة في الفترة من 1983 �إلى 1989 ب�أكثر 

من 20%. كذلك تراجع �إقرا�ض بنوك الاقت�صادات المتقدمة 

الأخرى للمنطقة )ال�شكل البياني 4-14، اللوحتان العليا 

هو  الده�شة  يثير  لا  الذي  الأمر  كان  وربما   
47

والو�سطى(.

تقلي�ص البنوك الأمريكية لمعاملاتها بقدر كبير ن�سبيا مع 

كل الاقت�صادات ال�صاعدة في الن�صف الثاني من ثمانينات 

القرن الما�ضي )اللوحة ال�سفلى(. 

ورغم �أن تراجع الإقرا�ض الم�صرفي طويل الأمد ارتبط 

مدى  الوا�ضح  من  فلي�س  الأمريكية،  البنوك  في  بال�ضغط 

خا�صة،  وب�صفة  الراهنة.  الأزمة  على  النوبة  هذه  انطباق 

كان العامل المحفز لأزمة الديون في �أمريكا اللاتينية هو 

ال�سداد،  ال�صاعدة عن  الاقت�صادات  المقتر�ضين من  توقف 

خ�سائر  هو  الراهنة  للأزمة  المحفز  العامل  كان  بينما 

�إلى  بهم  حدا  مما  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  المقر�ضين 

خف�ض القرو�ض التمويلية و�سحب الائتمان من الاقت�صادات 

ال�صاعدة. وف�ضلا على ذلك، تمكنت الولايات المتحدة من 

العقد  ثمانينات  في  نظامية  م�صرفية  �أزمة  وقوع  تجنب 

يرجع  مما  الراهنة-  الأزمة  من  العك�س  -على  الما�ضي 

جزئيا �إلى الت�ساهل التنظيمي الممنوح لأكبر البنوك. 

في  الما�ضي  القرن  �سبعينات  خلال  الأمريكية  البنوك  �أكبر  تو�سعت 
 46

التغييرات  �أدت  حيث  العائد،  عن  بحثا  اللاتينية  �أمريكا  ودخلت  �أن�شطتها 

الهيكلية �إلى خف�ض الهوام�ش على العمليات المحلية )مثل التو�سع في �سوق 

الأوراق التجارية(. وكانت �أولى البلدان التي توقفت عن ال�سداد هي المك�سيك، 

في �أغ�سط�س 1982، وعلى مدى ال�سنوات القليلة اللاحقة �أقدم 16 بلدا �آخر 

ووقعت  الأمريكية.  للبنوك  ديونه  جدولة  �إعادة  على  اللاتينية  �أمريكا  في 

�أزمة المدخرات والقرو�ض الأمريكية في نف�س الفترة تقريبا، ولكنها لم تكن 

مرتبطة ارتباطا مبا�شرا ب�أزمة ديون �أمريكا اللاتينية. 

)ال�شكل  فقط،   1983 عام  �إلى  الموحدة  الم�صرفية  البيانات  ترجع 
 47

المنت�سبة  المكاتب  التزامات  بين  وتجمع  العليا(  اللوحة   ،14-4 البياني 

لبنوك �أجنبية مع التزامات المقار الرئي�سية )تر�صيد بيانات الإقرا�ض بين 

المكاتب( وتبين تراجع �إقرا�ض الولايات المتحدة للاقت�صادات ال�صاعدة في 

�أمريكا اللاتينية في ثمانينات القرن الما�ضي ات�ساقا مع الإقرا�ض الم�صرفي 

الأطول للالتزامات الم�صرفية  البيانات  �سلا�سل  �أخرى. ويت�ضح من  لبلدان 

المكاتب  بين  الإقرا�ض  ت�شمل  )التي  الموقع  ح�سب  البيانات  ت�ستخدم  التي 

البنوك  �إجراء  �أجنبية(  لبنوك  المنت�سبة  المكاتب  مطالبات  ت�ستبعد  ولكنها 

�أمريكا  الديون في  �أزمة  �إثر تفجر  �أكثر و�ضوحا  الأمريكية �سحوبات كبيرة 

اللاتينية مبا�شرة.  

المتقدمة الاقت�صادات  في  ال�سابقة  الم�صرفية  زمات  الأ من  الم�ستخل�صة  الدرو�س 
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الأزمة الم�صرفية اليابانية

لي�س هناك �شك في معاناة اليابان من �أزمة م�صرفية 

�أ�سواق  انهيار  ب�سبب  تفجرت  الت�سعينات  �أثناء  نظامية 

قطاع  في  ال�ضغط  وت�صاعد  التجارية  والعقارات  الأ�سهم 

�أطرافا  الوقت  اليابانية في ذلك  البنوك  ال�شركات. وكانت 

كبيرة في الأ�سواق ال�صاعدة، لا �سيما في �آ�سيا. 

وبد�أت مطالبات البنوك على المراكز الآ�سيوية الخارجية 

)منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة و�سنغافورة( 

التراجع  وتيرة  وت�سارعت  الت�سعينات،  مطلع  في  تتراجع 

بعد عام 1994 )ال�شكل البياني 4-15(. غير �أنه بالن�سبة 

اليابانية مك�شوفة ب�صفة  البنوك  �آ�سيا، حيث كانت  ل�شرق 

خا�صة �أمام تايلند و�إندوني�سيا، ا�ستمر ارتفاع المطالبات 

و�أدى  الآ�سيوية.  الأزمة  تفجرت  عندما   1997 عام  حتى 

تدهور �أو�ضاع الاقت�صاد الياباني خلال العامين التاليين 

ثم  ومن  الم�صرفي،  الجهاز  على  ال�ضغوط  زيادة  �إلى 

�آ�سيا،  الممنوحة ل�شرق  القرو�ض  اليابانية  البنوك  خف�ضت 

الذروة  م�ستوى  من  بكثير  �أقل  اليوم  مطالباتها  تزال  ولا 

�أو�ضاع  ل�ضعف  وانعكا�سا   
48

م�ضى. عقد  منذ  بلغته  الذي 

القطاع الم�صرفي الياباني، انخف�ضت المطالبات الا�سمية 

على �شرق �آ�سيا في نف�س الوقت تقريبا الذي بد�أ فيه تراجع 

المطالبات  انخفا�ض  رغم  اليابان  في  المحلي  الإقرا�ض 

الا�سمية بمعدل �أكبر مقارنة بم�ستويات الذروة )انخف�ضت 

المطالبات على �شرق �آ�سيا بنحو الثلثين وتراجع المطالبات 

 
49

المحلية بما يقرب من الربع(.

عند  للانتباه  جذبا  �أكثر  ب�أنها  التقل�ص  درجة  وتت�سم 

المقارنة بين مطالبات البنوك اليابانية ومطالبات بنوك 

�أن  بو�ضوح  ذلك  ويبين  الأخرى.  المتقدمة  الاقت�صادات 

من  عام  ان�سحاب  من  جزءا  يكن  لم  اليابان  �أموال  �سحب 

في  الأخرى  المناطق  جميع  لا�ستمرار  نظرا  �آ�سيا،  �شرق 

وقت  بكثير  الم�ستويات  هذه  تفوق  بمطالبات  الاحتفاظ 

الأزمة الآ�سيوية.

ان�سحبت  العامة،  الاتجاهات  هذه  تف�سير  �سياق  وفي 

ذات  الجملة  تجارة  �أ�سواق  من  بداية  اليابانية  البنوك 

هوام�ش الأرباح المنخف�ضة في الولايات المتحدة والمراكز 

تمويلها  تكاليف  ت�صاعدت  حينما  �آ�سيا،  في  الخارجية 

ال�سائدة  الفائدة  �أ�سعار  فروق  )ت�صاعدت  حادا  ت�صاعدا 

رغم التو�صل �إلى هذه النتائج على �أ�سا�س �إجمالي الناتج المحلي لبلد 
 48

بقيمة  الح�ساب  عند  بعيد  حد  �إلى  الم�ستوى  نف�س  عند  تظل  ف�إنها  الوجهة، 

الدولار و�إذا ما تم ا�ستعدالها ب�إجمالي الناتج المحلي لليابان.   

 Peek and Rosengren (1997 and درا�سة  تبين  الأمر،  واقع  في 
 49

ر�ؤو�س  قواعد  �أ�صابت  التي  ال�صدمات  نقلت  اليابانية  البنوك  �أن   2000)

الولايات  الأمريكي من خلال فروعها في  العقارات  �إلى �سوق  �أموالها حتى 

المتحدة. 
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ن�سب  لتح�سين  �ضغوطا  وواجهت  فج�أة(  لندن  بنوك  بين 

ر�ؤو�س �أموالها. وفي ذلك الوقت، تحولت البنوك اليابانية 

نحو الأ�سواق ذات هوام�ش الأرباح الأعلى في �آ�سيا، حيث 

ال�شركات  تواجد  وانت�شر  الإقرا�ض  علاقات  �أهمية  ازدادت 

من  الا�ستراتيجية  هذه  م�سار  تحول  ذلك،  ومع  اليابانية. 

المحلي،  الاقت�صاد  ووهن  الآ�سيوية،  الأزمة  وقوع  جراء 

و�أعقب   
50

الأموال. ر�ؤو�س  ن�سب  لرفع  ال�ضغوط  وت�صاعُد 

�آ�سيا،  ل�شرق  الإقرا�ض  في  الأمد  وطويل  كبير  تراجع  ذلك 

تعافي  بعد  �إلا  جزئيا  التحول  في  الاتجاه  هذا  يبد�أ  ولم 

الاقت�صاد الياباني في 2002. 

الم�صرفية  الأزمة  عن  الناجم  الت�أثير  امتداد  وي�ؤكد 

بقدر  نمت  التي  الم�شترك  المُقْرِ�ض  �آثار  �أهمية  اليابانية 

وفيما  المثال،  �سبيل  فعلى  الأخيرة.  ال�سنوات  في  �أكبر 

يخ�ص �أوروبا ال�صاعدة، تبين درا�سة Aydin (2008) ت�أثير 

ظروف �سوق المعاملات بين البنوك في �أوروبا الغربية على 

الإقرا�ض الم�صرفي في �أوروبا الو�سطى وال�شرقية. وبالمثل، 

 Cetorelli and في حالة البنوك الأمريكية، تخلُ�ص درا�سة

Goldberg (2008) �إلى �أن قدرة المكاتب الخارجية للبنوك 
الأمريكية على الا�ستفادة من الميزانيات العمومية للبنوك 

الأم تتراجع في فترات ت�شديد �أو�ضاع ال�سيولة في الولايات 

قد  الأجنبية  البنوك  ملكية  �أن  الوا�ضح  ومن   
51

المتحدة.

ت�صبح  قد  ولكنها  المالية،  اله�شا�شة  زيادة  �إلى  تف�ضي 

ال�صاعدة  قوة �ضبط للأو�ضاع حينما تواجه الاقت�صادات 

�ضغوطا — ب�شرط �أن تكون الأو�ضاع هادئة لدى البنوك 

الأم في بلد الموطن )الإطار 1-4(.  

الانعكا�سات على الأزمة الراهنة

ماذا تعلمنا؟ 

انتقلت الأزمات ال�سابقة في الاقت�صادات المتقدمة بقوة 

و�سرعة �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة. وفي �سياق هذا النمط، 

بالارتفاعات  �شديدا  ت�أثرا  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ت�أثرت 

ال�ضغط  م�ستويات  في  الم�سبوقة  وغير  المفاجئة  الحادة 

الربع  في  المتقدمة  الاقت�صادات  له  تعر�ضت  الذي  المالي 

على  كبير  ت�أثير  له  كان  والذي   2008 عام  من  الثالث 

م�ستوى  ارتفع  الرابع،  الربع  وفي  ال�صاعدة.  الاقت�صادات 

تذهب درا�سة Laeven and Valencia (2008) �إلى �أن الأزمة اليابانية 
 50

لم ت�صبح �أزمة نظامية �إلا في نوفمبر 1997. 

على �سبيل المثال، تبين الح�سابات الواردة في درا�ستهما �أن اقترا�ض 
 51

البنوك الأمريكية داخليا من مكاتب �أجنبية بلغ �ضعف متو�سط حجمه قبل 

 %20 من  �أكثر  يمول  وكان   )2007 �صيف  قبل  )�أي  الراهنة  الأزمة  تفجر 

عام  من  الثاني  الن�صف  خلال  الأمريكية  للبنوك  المحلية  الأ�صول  نمو  من 
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ال�ضغط المالي في كافة المناطق ال�صاعدة، وتجاوزت في 

المتو�سط الم�ستويات الم�شاهدة خلال الأزمة الآ�سيوية. 

انتقال  في  رئي�سي  و�سيط  المالية  الروابط  �أن  ويبدو 

عليها  التي  ال�صاعدة  الاقت�صادات  كانت  فقد  ال�ضغط: 

�أكثر  المتقدمة  الاقت�صادات  تجاه  �أعلى  �أجنبية  التزامات 

مقارنة  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي  بال�ضغط  ت�أثرا 

الاقت�صادات  بتلك  جمعتها  التي  ال�صاعدة  بالاقت�صادات 

الإقرا�ض  روابط  كانت  الأخيرة،  الفترة  وفي  �أقل.  روابط 

ال�ضغوط،  لانتقال  الرئي�سية  القنوات  �أحد  هي  الم�صرفي 

الرئي�سي  الم�صدر  هي  الغربية  �أوروبا  بنوك  وكانت 

لل�ضغط. 

وكانت الاقت�صادات ال�صاعدة في الما�ضي قادرة على 

انخفا�ض  بف�ضل  المالي  ال�ضغط  من  ما  حد  �إلى  التح�صن 

عجز الح�ساب الجاري والمالية العامة �أثناء فترات الهدوء 

انت�شار  فترات  في  �أنه  غير  المتقدمة.  الاقت�صادات  في 

هذه  تقف  لم  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط 

ي�سهم  �أن  ذلك  مع  ويمكن  انتقاله.  �أمام  حائلا  الظروف 

الحقيقية  الانعكا�سات  من  الحد  في  ال�ضغط  انخفا�ض 

لل�ضغط المالي )با�ستخدام الاحتياطيات كهام�ش للوقاية 

من �آثار انخفا�ض التدفقات الر�أ�سمالية الداخلة، على �سبيل 

 وهي روابط لم يتناولها 
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المثال( والمدة الزمنية للأزمة،

هذا الف�صل بالدرا�سة. وف�ضلا على ذلك، يكت�سب انخفا�ض 

عجز الح�ساب الجاري والمالية العامة �أهمية متى انح�سر 

ي�ساعد  حيث  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط 

انخفا�ض العجز في �إعادة بناء الا�ستقرار المالي والتدفقات 

الر�أ�سمالية الأجنبية الداخلة. 

الظروف  تح�سن  �أن   Mecagni and others (2007) درا�سة  تبين 
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ال�سابقة على الأزمة يمكن �أن يقلل مدة �أزمات الح�ساب الر�أ�سمالي.  

من  الأخيرة  ال�سنوات  في  الم�صرفية  العولمة  ازدادت 

التابعة  المكاتب  وتغلغل  للحدود  العابرة  التدفقات  حيث 

دخول  انت�شر  الأمر،  واقع  وفي  �أجنبية.  لبنوك  والمنت�سبة 

البنوك الأجنبية بوجه عام على م�ستوى جميع المناطق، لا 

�سيما في �أوروبا ال�صاعدة، حيث �أكثر من 70% من البنوك 

وهذا  �أجنبية.  لجهات  مملوكة  بنوك  هي  حاليا  الموجودة 

من  الر�أ�سمالية  التدفقات  على  ملحوظ  ت�أثير  له  يكون  قد 

الاقت�صادات المتقدمة �إلى الاقت�صادات ال�صاعدة.  

في  الأجنبية  البنوك  ان�سحبت  ال�سلبي،  الجانب  وعلى 

باله�شا�شة  وارتبطت  المناطق  هذه  من  الأحيان  بع�ض 

ذلك  وفي  الأرجنتين.  �أزمة  خلال  من  يت�ضح  كما  المالية، 

الوقت، قام �سيتي بنك ببيع البنك التابع له )Bansud(، وعمد 

بنك “كريديت �أغريكول” �إلى عدم جلب ر�ؤو�س �أموال جديدة 

 ”Bersa“ مما �أتاح للحكومة الا�ستحواذ على بنوكه التابعة

ال�ضغط  ي�ؤدي  �أن  يمكن  وبالمثل،   .”Suquia“و  ”Bisel“و

الأم،  البنوك  تتواجد  المالية، حيث  النظم  منه  تعاني  الذي 

ملكية  الناتجة عن  للا�ستقرار  المحققة  الآثار  �إ�ضعاف  �إلى 

�أجنبية، كما يت�ضح من المثال الأخير لبنك هنغاريا  بنوك 

)OTP(  من خلال بنوكه التابعة في �أوكرانيا. 

غير �أن هناك �أي�ضا بع�ض الأدلة على �أن دخول البنوك 

المالية  النظم  ا�ستقرار  على  ي�ساعد  �أن  يمكن  الأجنبية 

الداخل.  من  النابعة  الأزمات  خلال  ال�صاعدة  للاقت�صادات 

  Demirgüç-Kunt, درا�سة  ت�ستخدم  المثال،  �سبيل  فعلى 

البلدان  انحدارات على م�ستوى   Levine, and Min (1998) 

خف�ض  من  الأجنبية  البنوك  دخول  �إليه  ي�ؤدي  ما  لبيان 

لا  هذا،  ومع  ال�صاعدة.  الأ�سواق  في  �أزمات  وقوع  احتمال 

على  الداخلي  المن��شأ  �أثر  ب�ضبط  تقوم  التقديرات  �أن  يبدو 

ال�سوق  دخول  عدم  قرار  ف�إن  خا�صة،  تام—وب�صفة  نحو 

يرتبط  ولا  �أزمة  حدوث  بتوقعات  يت�أثر  �أن  يمكن  الأجنبي 

 Detragiache درا�سة  وتبين  فح�سب.  فعليا  الأزمة  بوقوع 

and Gupta (2004) �أن �أداء البنوك الأجنبية غير الآ�سيوية 
�أثناء الأزمة الآ�سيوية فيما يخ�ص  �أف�ضل  في ماليزيا كان 

الربحية وجودة القرو�ض مقارنة بالبنوك المحلية �أو البنوك 

الأجنبية العاملة ب�صفة رئي�سية في �آ�سيا.

ولماذا يمكن لأداء البنوك الأجنبية �أن يكون �أف�ضل في 

فترات ال�شدة التي ت�سود الاقت�صادات ال�صاعدة؟ �أولا، لأنها 

من  جيد  بم�ستوى  وتتمتع  وكفاءة،  ربحية،  �أكثر  تكون  قد 

�صدمة  مواجهة  على  قدرة  �أكثر  تكون  وبالتالي  الر�سملة، 

التابعة  المكاتب  الأ�سهل على  يكون من  قد  وثانيا،  كبيرة. 

�أو  لمجموعات عالمية كبرى القيام بتعبئة ر�ؤو�س الأموال 

الأر�صدة ال�سائلة في الأ�سواق المالية الدولية، نتيجة لمزايا 

توافر المعلومات �أو بف�ضل �سمعتها. وثالثا، حتى �إذا ن�ضب 

التمويل الخارجي ب�سبب تزايد العزوف عن المخاطر، فربما 

لا تزال المكاتب التابعة لبنوك �أجنبية قادرة على الح�صول 

على دعم مالي من بنوكها الأم، خا�صة �إذا كان البنك الأم 

يت�سم بتنوع �أن�شطته على نحو جيد ولم يت�أثر �إلا على نحو 

هام�شي بالم�صاعب التي تواجه البلد الم�ضيف. 

الإطار 4-1: �أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الإطار هو رافي بالاكري�شنان.
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ما هي الانعكا�سات على الأزمة الراهنة؟

تت�سم الأزمة الراهنة التي �أ�صابت الاقت�صادات المتقدمة 

جميع  على  والت�أثير  والات�ساع  العمق  حيث  من  بتفردها 

�شرائح النظم المالية في هذه الاقت�صادات. ويمثل ال�ضغط 

بنوبات  مقارنته  عند  البارزة  ال�سمات  �أحد  الم�صرفي 

ال�ضغط في العقد الما�ضي وقد انت�شر من الولايات المتحدة 

الأخرى  المالية  المراكز  �إلى  ومنها  الغربية  �أوروبا  �إلى 

والاقت�صادات ال�صاعدة. ورغم �أن الأزمة لا زالت تتك�شف، 

يمكن ا�ستخلا�ص بع�ض النتائج كما يلي: 

تظهر ال�ضغوط على الأرجح في الاقت�صادات ال�صاعدة  	•
على  وعلاوة  الم�صرفي.  للإقرا�ض  الانك�شاف  �شديدة 

�إعادة  في  الاقت�صادات  �سرعة  تعتمد  �أن  يُرجح  ذلك، 

الح�ساب  في  العجز  درجة  على  المالي  الا�ستقرار  بناء 

في  ال�ضغط  انح�سر  متى  العامة  والمالية  الجاري 

-4 البياني  ال�شكل  ويو�ضح  المتقدمة.  الاقت�صادات 

البعدين.  هذين  من  ال�صاعدة  الاقت�صادات  موقع   16

وت�صور الم�ساحة في الجزء الأيمن ال�سفلي البلدان التي 

تعاني من الانك�شاف ال�شديد ب�سبب الإقرا�ض الم�صرفي 

وارتفاع العجز التو�أم )وتبرز فيها �أوروبا ال�صاعدة(. 

ويُرجح �أن تت�ضرر التدفقات الم�صرفية �إلى الاقت�صادات  	•
ال�صاعدة ب�صورة حادة، كما تبين من تجربة اقت�صادات 

في  اليابانية  الم�صرفية  الأزمة  �أثناء  �آ�سيا  جنوب 

ت�سعينات القرن الما�ضي. وا�ستمرت العولمة الم�صرفية 

ب�أثر  المقترنة  المخاطر  وارتفعت  الوقت،  ذلك  منذ 

تُنذر  �أن  الأرجح  من  ثم،  ومن  الم�شترك.  المُقْرِ�ض 

الأزمات الم�صرفية النظامية في الاقت�صادات المتقدمة 

بتراجع  طويلة  فترات  من  ت�سويتها  ا�ستغرقته  وما 

الاقت�صادات  �إلى  الم�صرفية  التدفقات  الأمد في  طويل 

ال�صاعدة — لا �سيما في �أوروبا ال�صاعدة. 

ما هي ال�سيا�سات التي يمكنها الم�ساعدة 

في ذلك؟

نظرا لفوات الأوان على منع انتقال هذه الأزمة، ينبغي 

�أن تركز ال�سيا�سات على الحد من مخاطر ت�صاعد ال�ضغط 

خف�ض  �سرعة  و�أدت  الجانبية.  الآثار  طريق  عن  المالي 

القرو�ض التمويلية من الم�ؤ�س�سات المالية في الاقت�صادات 

�إلى  العالمية  ال�صاعدة و�سرعة تدهور الآفاق الاقت�صادية 

الاقت�صادات  في  ال�سيولة  على  المفرو�ضة  القيود  ت�شديد 

ال�صاعدة. وا�ستفادت بع�ض هذه الاقت�صادات في التعامل 

�أداء نموها في الآونة الأخيرة  مع تلك ال�صدمات من قوة 
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ذلك؟ في  الم�ساعدة  يمكنها  التي  ال�سيا�سات  ماهي 
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والارتفاع الن�سبي في م�صدات ال�سيا�سة الواقية. ومع هذا، 

النحو  على  حادة،  توترات  الاقت�صادات  من  العديد  واجه 

الواردة مناق�شته في الف�صلين الأول والثاني. 

الاقت�صادات  ت�شهدها  التي  الأزمات  تزداد  وبينما 

والر�أ�سمالية  التجارية  التدفقات  تزداد  و  عمقا،  المتقدمة 

المالية  والنظم  ال�صرف  �أ�سعار  تواجه  �أن  يُحتمل  تراجعا، 

في الاقت�صادات ال�صاعدة �ضغوطا �أ�شد. وقد ي�سفر الانهيار 

الاقت�صادات  في  النطاق  وا�سع  والمالي  الاقت�صادي 

حوافظ  في  الحجم  كبير  معاك�س  �أثر  عن  بدوره  ال�صاعدة 

تفاقم  �إلى  ذلك  ي�ؤدي  وقد  المتقدمة.  الاقت�صادات 

النا�ضجة  الأ�سواق  المالي في  الرفع  ن�سب  الانخفا�ض في 

�أو  النم�سا  مثل  الانك�شاف،  �شديدة  الاقت�صادات  �سيما  )لا 

بلجيكا( و�إلى تزايد انتقال ال�ضغط، والتدفقات الر�أ�سمالية 

الخارجة، وحالات الركود الاقت�صادي.

وفي �ضوء انت�شار هذه التداعيات عبر البلدان، ين��شأ مبرر 

قوي للتن�سيق ب��شأن انتهاج طائفة من ال�سيا�سات على النحو 

وينبغي  التف�صيل.  من  بمزيد  الأول  الف�صل  يتناوله  الذي 

الذي  المعاك�س  الفعل  رد  المتقدمة  الاقت�صادات  تدرك  �أن 

الر�أ�سمالية  التدفقات  لتراجع  الجانبية  الآثار  عن  �سين��شأ 

�إلى الاقت�صادات ال�صاعدة. ويمكن للاقت�صادات المتقدمة 

�أن ت�ساعد على تقلي�ص ال�ضغوط في الاقت�صادات ال�صاعدة 

�أن  وينبغي  المحلية.  المالية  النظم  في  الا�ستقرار  ب�إحلال 

الاقت�صادات  لبنوك  المتوافر  الدعم  يتحقق ذلك من خلال 

في  وا�سع  نطاق  على  المتواجدة  تلك  �سيما  لا  المتقدمة، 

مثبطة  بظروف  يقترن  �ألا  �شريطة  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

للإقرا�ض الخارجي. وب�صورة �أعم، يكت�سب تعزيز التن�سيق 

والتعاون بين �أجهزة الرقابة المالية في بلد الموطن والبلد 

المعاك�سة  التداعيات  تجنب  في  حا�سمة  �أهمية  الم�ضيف 

عبر الحدود من جراء اتخاذ �إجراءات محلية. 

من  المالية  الأزمة  اقتراب  فمع  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة 

الر�سمي  الم�ستوى  على  الدعم  تقوية  يتعين  نهايتها، 

الخارجي  التمويل  من  ال�صاعدة  الاقت�صادات  لا�ستفادة 

ال�سلبية التي تنجم عن  بغية تقلي�ص دائرة الآثار المرتدة 

الآثار الجانبية. وت�شمل الأمثلة فتح الاحتياطي الفيدرالي 

النقد  تبادل  الأوروبي لخطوط  المركزي  والبنك  الأمريكي 

وتمديد  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  مختلف  مع  الأجنبي 

ل�صندوق  المتوافرة  الموارد  وزيادة  ماي،  �شيانغ  مبادرة 

النقد الدولي والم�ؤ�س�سات الأخرى متعددة الأطراف. 

الاقت�صادات  على  يلزم  الجهود،  هذه  مع  وات�ساقا 

�سيا�سات  واتباع  المالية  نظمها  تح�صين  ال�صاعدة 

الدعم  من  ممكن  قدر  �أكبر  توفر  ر�شيدة  كلية  اقت�صادية 

�أي�ضا  عليها  يجب  ولكن  الدورية،  للاتجاهات  المعاك�س 

الحفاظ على الثقة في قدرة �سيا�ساتها على الا�ستمرار. وقد 

تحقق بع�ض الا�ستقرار في كثير من بلدان �أوروبا ال�صاعدة 

المت�أثرة بال�ضغوط بف�ضل ع�ضويتها في الاتحاد الأوروبي 

والركيزة التي وفرها الاعتماد المخطط لليورو. ولكن كما 

هذه  تكمل  �أن  يتعين  الثاني،  الف�صل  في  مناق�شته  وردت 

رد  لاتخاذ  المتبادلة  الم�ساعدة  ب��شأن  خططها  ال�سيا�سات 

فعل �سريع وموجه �إزاء �أي �أزمات نا�شئة جديدة. 

جزءا  المالي  الاندماج  تنامي  يمثل  �أعم،  وب�صورة 

تزايد  �أنه مع  غير  العالمي.  الاقت�صاد  ازدهار  �أ�سا�سيا في 

ال�ضغط  انتقال  رجحان  يزداد  الدولية،  المالية  الروابط 

متعدد  معزز  ت�أمين  توفير  المحبذ  من  ولذلك،  المالي. 

تتمتع  التي  للبلدان  الخارجية  الأزمات  �ضد  الأطراف 

العالم  بقية  �أمام  اقت�صاداتها  تفتح  والتي  بحوكمة جيدة 

.)IMF, 2009 راجع درا�سة �صندوق النقد الدولي(

في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر   :1-4 الملحق 

الاقت�صادات ال�صاعدة

الم�ؤلف الرئي�سي لهذا الملحق هو �سليم �إلكداغ. 

الم�ستخدمة  والمنهجية  المكونات  الملحق  هذا  ي�صف 

ال�صاعدة   الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  �إن�شاء  في 

للأ�سعار  م�ؤ�شرات  �أربعة  من  الم�ؤ�شر  ويتكون   .(EM-FSI)
ال�صرف  �أ�سواق  ل�ضغوط  وم�ؤ�شر  ال�سوق،  على  القائمة 

لكل  الح�سابي  الو�سط  �أثر  تحييد  ويتم   .(EMPI) الأجنبي 

ثم  المعياري،  انحرافه  با�ستخدام معكو�س  وقيا�سه  مكون 

�إ�ضافة القيمتين �إلى بع�ضهما للتو�صل �إلى الم�ؤ�شر. ويت�سم 

بميزة  التباين  ت�ساوي  �أ�سا�س  على  المرجح  التركيب  هذا 

تتمثل في �أن التقلبات الكبيرة التي تلحق ب�أحد المكونات 

ت�سمح  الجمع  خا�صية  ف�إن  كذلك  الكلي.  الم�ؤ�شر  ت�سود  لا 

الفرعي.  الم�ؤ�شر  ح�سب  م�ساهمات  �إلى  المبا�شر  بالتفكيك 

ثابتة  تواريخ  والقاع في  الذروة  الم�ؤ�شر م�ستويات  ويبلغ 

�أمام نظم الترجيح الأخرى، ومنها على �سبيل المثال النظم 

القائمة على تحليل المكونات الرئي�سية. 

المالي  ال�ضغط  لم�ؤ�شر  الخم�سة  المكونات  وتت�ألف 

ال�صرف  �أ�سواق  �ضغوط  م�ؤ�شر  من  ال�صاعدة  الأ�سواق  في 

ال�سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  وفروق   ،)EMPI( الأجنبي 

للقطاع  بيتا  )Sovereign Spreads(، و«معامل  ال�سيادية 

الأ�سهم  وعائدات   ،β با�ستخدام  �إليه  ويُ�شار  الم�صرفي«، 

)stock returns(، وتقلب عائدات الأ�سهم مع مرور الوقت 

)stock volatility(، ويمكن تركيبها على النحو التالي: 
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EMFSI = �EMPI + Sovereign Spreads + β  
+ stock returns + stock volatility.

وفيما يلي المزيد من التفا�صيل حول المكونات الخم�سة 

للم�ؤ�شر:

 )EMPI( يُح�سب م�ؤ�شر �ضغوط �أ�سواق ال�صرف الأجنبي 

للبلد i عن ال�شهر t، على النحو التالي:

	 (Dei,t – µDe)	 (DRESi,t – µDRES)
EMPIi,t = ————— – ——————— ,
	 sDe	 sDRES

�إلى التغيرات كن�سبة مئوية  ΔRES ي�شيران  Δe و  حيث 

�أ�سا�س �شهري مقارن في �سعر ال�صرف وفي مجموع  على 

�سعر  ويُحدد  التوالي.  على  الذهب،  ناق�صا  الاحتياطيات 

ال�صرف مقابل عملة بلد م�أخوذ كركيزة على النحو الواردة 

 Levy-Yeyati and Sturzenegger درا�سة  في  مناق�شته 

والانحراف  الو�سط  �إلى    σو  μ الرمزان  وي�شير   .(2005)
التوالي؛  على  ال�صلة  ذات  البيانات  ل�سلا�سل  المعياري 

وبعبارة �أخرى، يجري تنميط كل مكون من مكونات م�ؤ�شر 

�ضغوط �أ�سواق ال�صرف الأجنبي. وب�إجراء مزيد من التنقيح 

وتُعَرَّف  المفرط،  الت�ضخم  نوبات  ا�ستيعاب  للم�ؤ�شر  يُتاح 

ب�أنها الت�ضخم ال�سنوي الذي يتجاوز 150%. وتم في هذه 

الحالات احت�ساب الو�سط والانحرافات المعيارية للنوبات 

التي ي�سود فيها الت�ضخم المفرط وكذلك تلك التي لا ت�شهد 

ت�ضخما مفرطا. 

ال�سيادية  ال�سندات  على  الفائدة  �أ�سعار  فروق  وتُح�سب 

با�ستخدام فروق علاوة العائد على م�ؤ�شر جيه بي مورغان 

ريع  ب�أنها  وتُعَرَّف  ال�صاعدة،  الأ�سواق  ل�سندات  العالمي 

لع�شر  الأمريكية  الخزانة  �سندات  ريع  ناق�صا  ال�سندات 

الأ�سواق  �سندات  م�ؤ�شر  بيانات  توافر  عدم  وعند  �سنوات. 

ال�صاعدة، تم ا�ستخدام فروق �أ�سعار الفائدة على مبادلات 

مخاطر الائتمان لخم�س �سنوات. 

ومعامل بيتا للقطاع الم�صرفي هو معامل بيتا لنموذج 

ت�سعير الأ�صول الر�أ�سمالية المعياري، وي�شار �إليه با�ستخدام 

β، ويُعَرَّف على النحو التالي: 

	 COV(rt
M,rt

B)
bt = ——————,
	 s2

M

على  ال�سوقية  �أو  الم�صرفية  العائدات  تمثل   r حيث 

�أ�سا�س �سنوي مقارن، المحت�سبة لنطاق زمني متحرك يبلغ 

12 �شهرا. وتم�شيا مع نموذج ت�سعير الأ�صول الر�أ�سمالية، 

�إذا تجاوز معامل بيتا الواحد ال�صحيح — مما ي�شير �إلى 

الأوراق  ب�سوق  مقارنة  الم�صرفية  الأ�سهم  حركة  زيادة 

القطاع  المخاطر في  بزيادة  ذلك  — يفيد  الكلية  المالية 

�أزمة  وقوع  رجحان  بزيادة  ويرتبط  ن�سبيا،  الم�صرفي 

المقيا�س  �آخر لهذا  �إجراء تنقيح  م�صرفية. وكان من ��شأن 

العائدات  تكون  عندما  قيمة  ت�سجيل  على  الأمر  يق�صر  �أن 

الم�صرفية �أقل من العائدات ال�سوقية ككل، وذلك كمحاولة 

لر�صد ال�ضغط المالي المرتبط بالقطاع الم�صرفي على نحو 

�أف�ضل. 

الأ�سهم  م�ؤ�شر  في  التغير  هي  الأ�سهم  على  والعائدات 

�أ�سا�س �شهري مقارن م�ضروبا في -1، حتى ي�صبح  على 

ذات  ال�ضغوط  لتزايد  المقابل  الأ�سهم هو  �أ�سعار  انخفا�ض 

ال�صلة ب�أ�سواق الأوراق المالية. 

مع  الأ�سهم  عائدات  تقلب  وهو  الأخير  المكون  ويُ�شتق 

مرور الوقت من موا�صفة النموذج المعمم للانحدار الذاتي 

با�ستخدام   ،GARCH(1,1) التباين  متجان�س  غير  ال�شرطي 

�أعُِد  التي  مقارن  �شهري  �أ�سا�س  على  الحقيقية  العائدات 

نموذجها كعملية انحدار ذاتي يتخللها 12 فا�صلا زمنيا. 

والتقلبات المتزايدة تر�صد ت�صاعد عدم اليقين وتر�صد من 

ثم ال�ضغط المالي المتزايد. 

ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  ويُبنى 

 1997 يناير  من  الفترة  في  بلدا   26 عددها  يبلغ  لبلدان 

�إلى دي�سمبر 2008؛ وهذه البلدان هي الأرجنتين والبرازيل 

وم�صر  الت�شيك  وجمهورية  وكولومبيا  وال�صين  و�شيلي 

وماليزيا  وكوريا  و�إ�سرائيل  و�إندوني�سيا  والهند  وهنغاريا 

وبولندا  والفلبين  وبيرو  وباك�ستان  والمغرب  والمك�سيك 

وجنوب  و�سلوفينيا  ال�سلوفاكية  والجمهورية  ورو�سيا 

�إفريقيا و�سري لانكا وتايلند وتركيا. ومع هذا لا يُ�ستخدم 

)الواردة في  بلدا  القيا�سي �سوى 18  الاقت�صاد  في تحليل 

متن الن�ص( نظرا لأن �سلا�سل البيانات ق�صيرة جدا بالن�سبة 

لبع�ض البلدان.

التي  المالي  ال�ضغط  نوبات  �أهم  لر�صد  وبالإ�ضافة 

�شهدتها الاقت�صادات ال�صاعدة، يحقق م�ؤ�شر ال�ضغط المالي 

للأ�سواق ال�صاعدة �أداء جيدا �أي�ضا عند مقارنته بدرا�سات 

المكونات  ت�شير  التحديد،  وجه  وعلى  �سابقة.  �أكاديمية 

الفرعية للم�ؤ�شر بدقة �إلى نوع الأزمة وفقا للهدف المحدد 

�ضغوط  م�ؤ�شر  مكون  ير�صد  المثال،  �سبيل  فعلى   
53

لها.

�أ�سواق ال�صرف الأجنبي )الذي يتوافر اعتبارا من 1980، 

كما يتوافر لعدد �أكبر من البلدان( �أكثر من 80% من �أزمات 

العملة الم�شار �إليها في الدرا�سات الاقت�صادية. و�إذا تذكرنا 

في  يبد�أ  ال�صاعدة  الأ�سواق  في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  �أن 

وفقا للدرا�سات الاقت�صادية، تُعرَّف نوبة ال�ضغط المالي ب�أنها الفترة 
 53

قيمة  من  �أعلى  معيارية  انحرافات  المعني  البلد  م�ؤ�شر  فيها  ي�سجل  التي 

يلي:   ما  هي  الم�سح  تناولها  التي  الدرا�سات  و�أهم   .1.5 بمقدار  الو�سيط 

 Calvo, Izquierdo, andو Chamon, Manasse, and Prati (2007)؛ 
 Kaminskyو وRothenberg and Warnock (2006)؛  Mejía (2008)؛ 
Reinhart and Reinhو وEdison (2003) ؛  (and Reinhart (1999)؛ 

 Demirgüç-و وEichengreen and Bordo (2002)؛  hart (2008)؛ 
 Laeven and Valenciaو Kunt, Detragiache, and Gupta (2006)؛ 
 Reinhart and Rogoffو وHonohan and Laeven (2005)؛  (2008)؛ 

  .(2008, 2009)

ال�صاعدة الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  �شر  م�ؤ  :1 -4 الملحق 
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فروق  مكون  ف�إن  التوقعات،  مع  تم�شيا   ،1996 نهاية 

ي�شير  الم�ؤ�شر  في  ال�سيادية  ال�سندات  على  الفائدة  �أ�سعار 

بالديون  المرتبطة  الأزمات  جميع  �إلى  �صحيحة  ب�صورة 

والمك�سيك  1998؛  وكوريا  و2005؛   2002 )الأرجنتين 

المرتبط  المكون  ف�إن  و�أخيرا،   .)1998 ورو�سيا  1995؛ 

ب�أ�سواق الأوراق المالية )ا�ستنادا �إلى معامل بيتا للقطاع 

الم�صرفي، وعائدات الأ�سهم، والتقلبات( ي�صدر �إ�شارة �إلى 

ثمانية من الت�سع �أزمات المرتبطة بالقطاع الم�صرفي بعد 

عام 1996 والمحددة في الدرا�سات التي خ�ضعت للم�سح. 

في  المالي  ال�ضغط   :2-4 الملحق 

الاقت�صاد  تحليل  ال�صاعدة:  الاقت�صادات 

القيا�سي

داننغر  �ستيفان  هما  الملحق  لهذا  الرئي�سيان  الم�ؤلفان 

و�إيرينا تايتل.

هذا  تناولها  التي  القيا�سي  الاقت�صاد  نتائج  ا�ستندت 

�إلى ثلاثة تمارين مكملة لبع�ضها، وهي  الف�صل بالنقا�ش 

كما يلي: 

م�ؤ�شر  في  الوقت  بمرور  متغير  م�شترك  مكون  تقدير  	•
بم�ؤ�شر  ال�صاعدة وعلاقته  الأ�سواق  المالي في  ال�ضغط 

وبعوامل  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط 

عالمية �أخرى؛ 

بين  المالي  ال�ضغط  في  الم�شتركة  الحركة  تحليل  	•
الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة في مجموعة بيانات 

البيانات  �إلى  ا�ستنادا  المقطعية  الزمنية  لل�سلا�سل 

ال�شهرية؛ 

الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  محددات  تحليل  	•
الزمنية  لل�سلا�سل  بيانات  مجموعة  في  ال�صاعدة 

المقطعية ا�ستنادا �إلى البيانات ال�سنوية.

الوقت  بمرور  المتغير  الم�شترك  المُكَوِّن  تحليل 

لم�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الأ�وساق ال�صاعدة

ينتهج التمرين الأول �أ�سلوبا قويا في ا�ستك�شاف درجة 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  عبر  المالي  ال�ضغط  حركة  ا�شتراك 

الأولى  الخطوة  وفي  البياني 5-4.  ال�شكل  ي�صورها  التي 

من هذا التمرين يُجرى انحدار للبيانات المقطعية ال�شهرية 

حيث  الوقت،  بمرور  الثابتة  والآثار  القُطرية  الآثار  على 

مجموعة  في   t لل�شهر  �صوري  متغير  �إلى  ي�شير   Montht
البيانات. 

EMFSIit = ai + ∑rtMontht + eit.
	 t

وال�سل�سلة الزمنية للمعامل {ρt} التي تم التو�صل �إليها 

الوقت لل�ضغط في  المتغير بمرور  الم�شترك  المكون  تقي�س 

ذات  تف�سيرية  قوة  المكون  ولهذا  ال�صاعدة.  الاقت�صادات 

الكلي  الاختلاف  بن�سبة 50% من  وي�سهم  �إح�صائية  دلالة 
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في م�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الأ�سواق ال�صاعدة. 

rt = a + bAEFSIt + ∑g
g
GFt

g
 + et .

	 g

ويت�ضح من خلال المقارنة بالنظر �إلى ال�سل�سلة الزمنية 

 {ρt} وم�ؤ�شر ال�ضغط الإجمالي في الاقت�صادات المتقدمة 
البياني  )ال�شكل  الحركة  ا�شتراك  من  كبيرة  درجة  وجود 

4-17(. وفي الخطوة الثانية، يتم ا�ستك�شاف هذه العلاقة 

بمزيد من التعمق عن طريق تقدير النموذج التالي: 

ρt، وم�ؤ�شر 
ويربط النموذج بين المكون الزمني الم�شترك 

العالمية.  والعوامل  المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�ضغط 

�سنوي  �أ�سا�س  على  التغيرات  العالمية  العوامل  وت�شمل 

مقارن في الإنتاج ال�صناعي العالمي و�أ�سعار ال�سلع الأولية 

الإجمالية و�سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن لثلاثة �شهور. 

ويلخ�ص الجدول 4-4 النتائج التي تم التو�صل �إليها. و�أهم 

المتغير بمرور  الم�شترك  المكون  التف�سيرية في  المتغيرات 

)ي�سهم  المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�ضغط  هو   ،ρt
الوقت، 

ρt(. كذلك تكت�سب العوامل 
بن�سبة 42% من الاختلاف في 

ن�سبيا.  �أقل  تف�سيرية  بقوة  تتمتع  ولكنها  �أهمية،  العالمية 

وخلا�صة القول، يت�ضمن النموذج مطابقة �إح�صائية جيدة، 

�إلى  ي�شير  التحديد 0.57، مما  يبلغ مجموع معاِمل  حيث 

�أن ال�ضغط في الاقت�صادات المتقدمة له دور مهم في توقع 

ال�ضغوط في الاقت�صادات ال�صاعدة. 

تحليل الحركة الم�شتركة في ال�ضغوط المالية

يُبنى التمرين الثاني على المنهج المكون من خطوتين 

وفي   .Forbes and Chinn (2004) درا�سة  و�ضعته  الذي 

لكل  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  نموذج  �أعُِد  الأولى،  الخطوة 

كدالة   (EM-FSI)  i  ال�صاعدة الاقت�صادات  من  اقت�صاد 

وعدد   ، المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  لم�ؤ�شر 

العوامل العالمية )GF(، ومتغير قُطْري ثابت: 

EMFSIit = ai + ∑b
c

iAEFSIt

c
 + ∑gi

g
GFt 

g
+ eit .

	 c	 g

وت�شمل العوامل العالمية نف�س المتغيرات المبينة �أعلاه. 

في  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  ف�إن  الموا�صفة  على  واعتمادا 

اقت�صادا   17 مجمل   )1( �إما  يكون  المتقدمة  الاقت�صادات 

من الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية ؛ �أو )2( ثلاثة مجملات 

الغربية،  و�أوروبا  وكندا،  المتحدة  للولايات  منف�صلة 

واليابان و�أ�ستراليا، وفي الحالتين ت�ستخدم �أوزان �إجمالي 

الناتج المحلي المرجحة بتعادل القوى ال�شرائية. والمعامل 

 — معلمات الحركة الم�شتركة 
βi المعني في هذا النموذج هو

في ال�ضغط المالي بين الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة.  

بمرور  الم�شتركة  الحركة  معلمات  لاختلاف  ونظرا 

الهدوء  المالي وفترات  ال�ضغط  فترات  بين  الوقت، خا�صة 

βi  عبر الفترات الزمنية. وهناك  المالي، يُ�سمح باختلاف 

الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط  نوبات  من  نوبتان 

المتقدمة �ضمن عينة التقديرات، وهما فترتان كانت بع�ض 

خلالهما  ت�شهد  تقدير،  �أقل  على  المتقدمة،  الاقت�صادات 

النوبة  وتمتد  دائمة.  تكون  تكاد  ب�صفة  مرتفعة  �ضغوطا 

�إلى يونيو 2003 وت�شمل انهيار  الأولى من يوليو 1998 

الأجل”،  طويلة  الأموال  ر�ؤو�س  “�إدارة  ا�ستثمار  �صندوق 

 ،WorldCom وانفجار فقاعة دوت كوم، وانهيار �شركات 

من  اعتبارا  الثانية  النوبة  وتمتد  �آندر�سن.  و�آثر  و�إنرون، 

 ومن 
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يوليو 2007 وت�شمل الا�ضطرابات المالية الحالية.

يُعَدَّل  النوبتين،  هاتين  بين    βi باختلاف  ال�سماح  �أجل 

النموذج على النحو التالي: 

EMFSIit = �ai + ∑(b
c
i AEFSIt

c
 + b

c
1iD1AEFSIt

c

	 c

+ b
c
2iD2AEFSIt

c
) +∑gi

g
GFt

g
 +eit .

�إلى متغيرين 
 
 D2 و D1 وفي هذه المعادلة ت�شير

كذلك تدخل الأزمة الآ�سيوية في الفترة 1997-1998 �ضمن العينة. 
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ومع هذا، فنظرا لعدم ارتباطها بال�ضغط المالي في الاقت�صادات المتقدمة، 

لا تكت�سب معلمات الحركة الم�شتركة المحددة لهذه النوبة �أهمية خا�صة في 

هذا التحليل. وبدلا من ذلك، يت�ضمن النموذج متغيرا �صوريا للفترة الممتدة 

من يناير 1997 �إلى يونيو 1998 لإتاحة م�ستويات �أعلى من ال�ضغط المالي 

في الاقت�صادات ال�صاعدة �أثناء هذه الفترة.  

ال�صاعدة:  الاقت�صادات  ال�ضغوط في  الجدول 4-4: 
1
محددات الاتجاه الزمني العام الم�شترك

ال�ضغط المالي )الاقت�صادات 

0.47***0.49***       المتقدمة( 

)0.04()0.05(

نمو الإنتاج ال�صناعي 

–0.05      )الاقت�صادات المتقدمة(
)0.08(

–0.03***نمو �أ�سعار ال�سلع الأولية
)0.01(

�سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن »ليبور«                  

0.06)ثلاثة �أ�شهر(

)0.08(

0.18–0.11متغير ثابت

)0.11()0.28(

156131الم�شاهدات

R2
0.450.57معامِل التحديد 

الم�صدر: ح�سابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

الدلالة  �إلى  )**(  و)*(  )***( و  الرموز  �أقوا�س. وت�شير  الثابتة بين  الأخطاء المعيارية   
1

الإح�صائية عند م�ستوى 1% و5% و10%، على التوالي. ويتم التو�صل �إلى الاتجاه الزمني العام 

الم�شترك من المعاملات الثابتة مع مرور الوقت في نموذج لبيانات ال�سلا�سل الزمنية المقطعية 

على �أ�سا�س �شهري لل�ضغوط في الاقت�صادات ال�صاعدة �أثناء الفترة من 2008-1997. 

القيا�سي الاقت�صاد  تحليل  ال�صاعدة:  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط   :2 -4 الملحق 
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�صوريين لنوبتي ال�ضغط. وبناء على ذلك، يمكن احت�ساب 

b و 
c
i  + b

c
1i معلمات الحركة الم�شتركة للنوبتين باعتبارها

b، على التوالي. 
c
i  + b

c
2i

وربما لا ينتقل ال�ضغط المالي ب�صورة �آنية، وبالتالي 

يت�ضمن النموذج فوا�صل زمنية لجميع المتغيرات علاوة 

على القيم المتزامنة. وتو�صي المعايير القيا�سية لطول 

الفوا�صل الزمنية باحتواء النموذج على فا�صل زمني 

واحد �أو اثنين مما ي�شير �إلى �سرعة انتقال ال�ضغوط. 

ووفقا لمعيار المعلومات ل�شوارتز (Schwartz)، يُ�ضاف 

�إلى النموذج فا�صل زمني واحد، كما يلي:

EMFSIit = �ai + ∑ ∑ (b
c
i

l
AEFSI

c
t–1 + b

c
1

l
iD1AEFSI

c
t–1	 c	 l=0,1

+ b
c
2

l
iD2AEFSI

c
t–1) +∑  ∑gi

gl
GF

g
t–1 

	 g	 l=0,1

+ liEMFSIit–1 + eit .

هي  الاهتمام  ت�سترعي  التي  المعنية  المعلمات  و�أولى 

الأثر الكلي للحركة الم�شتركة على ال�ضغط في الاقت�صادات 

التعديل  احت�سابها  عند  ويجب  �شهر.  مرور  بعد  ال�صاعدة 

خا�صة،  وب�صفة  للنموذج.  الزمني  الفا�صل  هيكل  ح�سب 

هو  المتقدمة  الاقت�صادات  ل�ضغوط  الكلي  الانتقال  ف�إن 

�أثر غير مبا�شر  �أثر مبا�شر )متزامن ومت�أخر( زائد  حا�صل 

 .)λi )عبر  المت�أخرة  ال�صاعدة  الاقت�صادات  �ضغوط  عبر 

هذا  احت�ساب  يمكن  للعينة،  الكاملة  الفترة  يخ�ص  وفيما 

الأثر المركب لانتقال ال�ضغط بعد فا�صل زمني واحد كما 

 b
c
1i = (bi

c0
 + b

c0
1i) + (bi

c1
bi   وهو + 

c = bi
c0 + bi

c1 + bi
c0li  يلي

 b
c
1i = (bi

c0
b  لنوبة ال�ضغوط الأولى و + 

c1
1i) + (bi

c0
 + b

c0
1i)li

b لنوبة ال�ضغوط الثانية.
c0
2i) + (bi

c1
 + b

c1
2i) + (bi

c0
 + b

c0
1i)li

ب�صورة  للنموذج  الديناميكية  الموا�صفة  هذه  وتُقَدَّر 

 ،18 عددها  البالغ  البلدان  من  منفرد  بلد  لكل  منف�صلة 

ب��شأنها  ال�صاعدة  للأ�سواق  المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  ويتوافر 

عن الفترة من يناير 1997 حتى نوفمبر 2008 با�ستخدام 

والبرازيل  الأرجنتين  هي  البلدان  وهذه  �شهرية.  بيانات 

وكوريا  وهنغاريا  وم�صر  وكولومبيا  وال�صين  و�شيلي 

والفلبين  وبيرو  وباك�ستان  والمغرب  والمك�سيك  وماليزيا 

�سلا�سل  وتتوافر  وتركيا.  وتايلند  �إفريقيا  وبولندا وجنوب 

بيانات �أق�صر لم�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الأ�سواق ال�صاعدة 

فيما يخ�ص بع�ض البلدان بما في ذلك ال�صين )انتهت في 

�إبريل 2008(، وكولومبيا )بد�أت في مار�س 1997(، وبيرو 

)بد�أت في �إبريل 1997(، وتايلند )بد�أت في يونيو 1997(، 

وهنغاريا   ،)1997 دي�سمبر  في  )بد�أت  والفلبين  وكوريا 

)بد�أت في يناير 1999(، و�شيلي )بد�أت في مايو 1999(، 

في  )بد�أت  وم�صر   ،)2001 يوليو  في  )بد�أت  وباك�ستان 

بيانات  مع  جيدا  النموذج  ويتطابق   
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.)2001 �أغ�سط�س 

بين 0.5 
 R2

جميع البلدان، حيث يتراوح معامِل التحديد 

ال�ضوء على معلمات  البياني 11-4  ال�شكل  و0.8. ويلقي 

الحركة الم�شتركة التقديرية. 

وفي الخطوة الثانية، تم تقدير نماذج لمعلمات 

الحركة الم�شتركة كدالة للروابط التجارية (TL) والمالية 

(FL) بين الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة، وعوامل �أخرى 

ذات �صلة (X)، و�آثار قُطْرية ثابتة:

b
c
i = ai + ∑ akFL

c
ik + ∑ alTL

c
il + ∑ amX

c
im + eic .

	 k	 l	 m

بُعدين  ذات  بيانات  مجموعة  في  النموذج  هذا  ويُقَدَّر 

متقدمة  مناطق  وثلاث  �صاعدا  اقت�صادا   16 من  تت�ألف 

واليابان  الغربية،  و�أوروبا  وكندا،  المتحدة  )الولايات 
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و�أ�ستراليا(.

وا�ستثمار  الم�صرفي،  الإقرا�ض  المالية  الروابط  ت�شمل 

الحافظة، والا�ستثمار المبا�شر. ولكل اقت�صاد �صاعد، تُقا�س 

كمجموع الالتزامات تجاه كل منطقة من المناطق المتقدمة 

)ومجموع الأ�صول في هذه المناطق في حالة الحيازات من 

المحلي.  الناتج  �إجمالي  من  كن�سبة  الحافظة(  ا�ستثمارات 

وم�صادر البيانات هي »الإح�صاءات الم�صرفية الموحدة« 

)Consolidated Banking Statistics(، ال�صادرة عن بنك 

لا�ستثمار  المن�سق  »الم�سح  ومطبوعة  الدولية،  الت�سويات 

الحافظة«، ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي، و«الإح�صاءات 

 International Direct( المبا�شر«  للا�ستثمار  الدولية 

“منظمة التعاون  Investment Statistics(، ال�صادرة عن 
تعاريف  وتختلف  الاقت�صادي”.  الميدان  في  والتنمية 

المناطق المتقدمة لكل واحد من هذه الروابط الثلاثة نظرا 

للفروق في البيانات المتوافرة عن الفترة المعنية. وت�شمل 

الاقت�صادات المتقدمة الم�ستخدمة في هذا الف�صل �أ�ستراليا 

والنم�سا وبلجيكا وكندا والدانمرك وفنلندا وفرن�سا و�ألمانيا 

وال�سويد  و�إ�سبانيا  والنرويج  وهولندا  واليابان  و�إيطاليا 

المتحدة. وت�ستبعد  المتحدة والولايات  و�سوي�سرا والمملكة 

والنرويج.  والدانمرك  �أ�ستراليا  من  الم�صرفية كلا  الروابط 

وت�ستبعد روابط ا�ستثمارات الحافظة فنلندا وكذلك �ألمانيا 

و�سوي�سرا قبل عام 2001 )لم ت�شارك هذه البلدان في م�سح 

عام 1997 رغم قيامها ب�إبلاغ البيانات للم�سوح ال�سنوية 

التي بد�أت في 2001(. وت�ستبعد روابط الا�ستثمار المبا�شر 

لم يت�سن تقدير معلمات الحركة الم�شتركة �أثناء نوبة ال�ضغوط الأولي 
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بالن�سبة لباك�ستان وم�صر. 

نظرا لعدم �إمكانية تقدير معلمات ت�ساوق الحركة �أثناء نوبة ال�ضغوط 
 56

تقديرات  من  البلدان  هذان  يُ�ستبعد  وم�صر،  لباك�ستان  بالن�سبة  الأولى 

المرحلة الثانية.  
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 58،57
كلا من بلجيكا و�إ�سبانيا وال�سويد.

وتٌقا�س الروابط التجارية كمجموع ال�صادرات �إلى كل 

منطقة من المناطق المتقدمة )وفقا للبيانات المبلغة من 

الاقت�صادات المتقدمة( كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي 

بيانات  وم�صدر  ال�صاعدة.  الاقت�صادات  من  اقت�صاد  لكل 

هذه الروابط هو “�إح�صاءات وجهة التجارة«، ال�صادر عن 

�صندوق النقد الدولي. وت�شمل العوامل الأخرى ذات ال�صلة 

على  قيا�سهما،  ويجري  والمالي،  التجاري  الانفتاح   (X)

التوالي، على �أ�سا�س ال�صادرات زائدا الواردات مق�سومة على 

�إجمالي الناتج المحلي والأ�صول الخارجية زائدا الخ�صوم 

و�أخُِذت  المحلي.  الناتج  �إجمالي  على  مق�سومة  الخارجية 

العالمي  �آفاق الاقت�صاد  البيانات من قاعدة بيانات  هذه 

 External Wealth of Nations« ل�صندوق النقد الدولي، و

 Lane and Milesi-Ferretti, درا�سة  “ )راجع   Database
الموا�صفات  بع�ض  ت�شمل  ذلك،  على  وف�ضلا   .)2006
وكندا  المتحدة  للولايات  �صورية  متغيرات  الإح�صائية 

وكذلك لأوروبا الغربية. 

ويُقَدَّر النموذج لنوبتي ال�ضغط المالي في الاقت�صادات 

متو�سطات  با�ستخدام  منف�صل،  نحو  على  المتقدمة 

ذات  الفترات  مدار  على  الأيمن  الجانب  في  المتغيرات 

تم   التي  الرئي�سية  النتائج   2-4 الجدول  ويبين  ال�صلة. 

التو�صل �إليها. 

انتقال  في  مهم  بدور  تقوم  الروابط  �أن  يبدو  وبينما 

مواطن  �أن  الفح�ص  من  مزيد  �إجراء  من  يت�ضح  الأزمة، 

المالية  �أو  الجاري  الح�ساب  عجز  )مثل  القُطرية  ال�ضعف 

�أنها لا  )�أي  �آلية الانتقال  �أ�سا�سيا في  العامة( لي�ست جزءا 

 
59

.)βi ترتبط مع

بالإ�ضافة �إلى ذلك، يختلف تكوين المناطق المتقدمة �إلى حد ما، ب�سبب 
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�أنه تم  �إلى  الإ�شارة  وينبغي كذلك  بلدان محددة.  الإبلاغات من  الفروق في 

ا�ستيفاء القيم غير المتوافرة في الروابط المقي�سة )لا �سيما في حالة الروابط 

ويمكن  و2001(.   1997 عامي  في  الم�سوح  بين  بالحوافظ  ال�صلة  ذات 

البيانات  من  المجموعات  هذه  حول  المعلومات  من  مزيد  على  الاطلاع 

و   www.bis.org/statistics/consstats.htm,  :الإلكترونية المواقع  في 

www.oecd. و   www.imf.org/external/np/sta/pi/datarsl.htm
org/document/19/0,3343,en_2649_33763_37296339_1_1_

.1_1,00.html
تم تعديل بيانات ا�ستثمارات الحوافظ ح�سب انحياز المراكز الخارجية 
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با�ستخدام �أ�سلوب للتعديل ي�ستند �إلى مخ�ص�صات الحافظة في بلدان الم�صدر 

التعديل  هذا  وي�ستند   .)Lane and Milesi-Ferretti, 2008 درا�سة  )راجع 

الم�صدر  بلد  ح�سب  خارجي  مركز  في  الم�ستثمرة  الأموال  �أن  افترا�ض  على 

�أ�سلوب ا�ستثمار بلد الم�صدر للأموال في  ي�ستثمرها المركز الخارجي بنف�س 

الخارج.   

خلال  من  الكبيرة،  المالية  الروابط  �أن  في  التف�سيرات  �أحد 
 
تتمثل

 59

المت�صاعدة  ال�ضعف  مواطن  مع  بالتوازي  ت�سير  مثلا،  الم�صرفي  الإقرا�ض 

التجريبية، هناك علاقة  الناحية  مثل عجز الح�ساب الجاري  المزمن. ومن 

ارتباط موجب بين حجم الروابط المالية وعجز الح�ساب الجاري. وبالتالي، 

ف�إن الم�شاهدة التي تفيد بانت�شار ال�ضغط المالي �أولا �إلى الاقت�صادات الأكثر 

تحليل الآثار القُطْرية الأخرى با�ستخدام البيانات 

ال�سنوية

المالي  ال�ضغط  م�ؤ�شر  بتجميع  الثالث  التمرين  يقوم 

التي  القُطرية  المتغيرات  مع  ويدمجه  �سنوية  بيانات  في 

لا تتوافر �إلا على �أ�سا�س التواتر ال�سنوي. ويجري التجميع 

�أولا،  خطوتين.  باتخاذ  ال�شهرية  ال�ضغط  لبيانات  ال�سنوي 

ح�ساب المتو�سط لم�ستويات ال�ضغط ربع ال�سنوي، ثم اختيار 

ال�سنوي.  للم�ؤ�شر  ال�ضغط  �أعلى م�ستويات  �شهد  الذي  الربع 

متو�سطات  �أ�سا�س  على  بديلة  موا�صفة  ا�ستخدام  و�أدى 

12 �شهرا �إلى ا�ستخلا�ص نتائج م�شابهة من حيث الدلالة 

الإح�صائية ولكنها تنطوي على قدر �أقل من انتقال ال�ضغط 

 .(β)

ويجري �إعداد نموذج لم�ؤ�شر ال�ضغط المالي في الأ�سواق 

ال�ضغط  لم�ؤ�شر  كدالة  �أعلاه،  الوارد  النحو  على  ال�صاعدة، 

والعوامل   ،(AE-FSIt) المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالي 

�إلى  �إ�ضافة   .(Xit) القُطْرية  والمتغيرات   ،(GFt) العالمية 

ال�ضغط في  �آثار تفاعلية بين  النموذج وجود  ذلك، يختبر 

 AE-FSIt x( القُطْرية  والخ�صائ�ص  المتقدمة  الاقت�صادات 

�إذا كانت  القُطْرية لتقييم ما   Xit(. ويُدرج حد الخ�صائ�ص 

�أي�ضا  تت�أكد  ال�شهري  النموذج  من  الم�ستخل�صة  النتيجة 

النتيجة  هذه  وتفيد  ال�سنوية،  البيانات  لوحة  خلال  من 

انتقال  عملية  على  ت�ؤثر  لا  القُطْرية  ال�ضعف  مواطن  ب�أن 

ال�ضغط:

EMFSIit = �ai + bAEFSIt + dXit + lAEFSIt × Xit 
+ gGFt + eit .

وت�شتمل العوامل العالمية على مجموعة من المتغيرات 

المقطعية  البيانات  نموذج  في  الواردة  لتلك  م�شابهة 

ال�شهري، وهي التغيرات في الناتج العالمي الحقيقي على 

�أ�سا�س �سنوي مقارن، والتغيرات في معدل التبادل التجاري 

لل�سلع الأولية، و�سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن لثلاثة 

ال�شهرية،  البيانات  �سلا�سل  من  العك�س  وعلى   
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�شهور.

ف�إن مُعامِلات الانتقال تكون ثابتة عبر البلدان والفترات 

لمدى  حدا  ت�ضع  ال�سنوية  البيانات  �إن  حيث  الزمنية، 

المنفردة  البلدان  ح�سب  المُعاملات  بين  التمييز  في  الدقة 

والمُعاملات  الم�ستثمرين.  مناطق  �أو  الزمنية  الفترات  �أو 

والأثر  β؛  الم�شتركة  الحركة  معلمة  متو�سط  هي  المعنية 

تعر�ضا للمخاطر تت�سق مع النتيجة التي مفادها �أن الروابط هي الدافع وراء 

انتقال ال�ضغط. 

معدل التبادل التجاري لل�سلع الأولية هو ن�سبة �أ�سعار ال�صادرات من 
 60

الأولية  ال�سلع  من  الواردات  �أ�سعار  �إلى  بالتجارة  المرجحة  الأولية  ال�سلع 

المرجحة بالتجارة )راجع درا�سة Spatafora and Tytell ، قيد الإ�صدار(.

القيا�سي الاقت�صاد  تحليل  ال�صاعدة:  الاقت�صادات  في  المالي  ال�ضغط   :2 -4 الملحق 
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المبا�شر للمتغيرات القُطْرية على ال�ضغط δ؛ ومُعامل قيا�س 

ال�ضغط  انتقال  على  المتغيرات  لهذه  المبا�شرة  غير  الآثار 

 .λ
ويلخ�ص الجدول 4-5 نتائج انحدار ال�سلا�سل الزمنية 

معلمات  متو�سط  وينطوي  �سنوي.  �أ�سا�س  على  المقطعية 

ويتراوح  كبيرة،  �إح�صائية  دلالة  على  الم�شتركة  الحركة 

الم�شمولة  غير   β تقديرات  مع  ات�ساقا  بين 0.60 و0.65، 

النماذج  وتختبر  �شهري.  �أ�سا�س  على  المبني  التمرين  في 

يت�أثر بمواطن  ال�ضغط  انتقال  �إذا كان  ما  الأخيرة  الثلاثة 

ال�ضعف القُطْرية )الح�ساب الجاري، ور�صيد المالية العامة، 

التفاعلية.  الآثار  �إدراج  الاحتياطيات( عن طريق  وتغطية 

ات�ساقا مع  �إح�صائية  التفاعل دلالة  ولي�س لأي من حدود 

�أن  �إلى  ال�شهري الذي خلُ�ص  التمرين على الأ�سا�س  نتيجة 

الروابط فقط هي التي لها دور مهم في انتقال ال�ضغط.  
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المناق�شة التي عقدها المجل�س

 التنفيذي ل�صندوق النقد الدولي

حول �آفاق الاقت�صاد المتوقعة في �إبريل 2009

�أدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�شة المجل�س

لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي في 13 �إبريل 2009

�أ�شار المديرون التنفيذيون �إلى الركود الحاد الذي يعت�صر 

الاقت�صاد العالمي من جراء الأزمة المالية الطاحنة وفقدان 

الثقة الذي بلغ م�ستويات �شديدة الارتفاع. فقد تفاقمت �آفاق 

من  عدد  �آخر  �صدور  منذ  كبير  حد  �إلى  العالمي  الاقت�صاد 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي في �أكتوبر 2008، حيث �أدى 

الت�صاعد الحاد في الأزمة المالية �إلى انكما�ش غير م�سبوق 

العالم.  م�ستوى  على  والتجاري  الاقت�صادي  الن�شاط  في 

متزامنا  جاء  الذي  الاقت�صادي  الن�شاط  انكما�ش  و�أدى 

الميزانيات  على  ال�ضغوط  زيادة  �إلى  المختلفة  البلدان  في 

العمومية في الم�ؤ�س�سات المالية نظرا لا�ستمرار تراجع قيم 

الأ�سر  لقطاعي  الإقرا�ض  تثبيط  في  ت�سبب  مما  الأ�صول، 

ال�سلبية  المرتدة  الت�أثيرات  تكثيف  ثم  ومن  وال�شركات، 

�أن  ورغم  المالي.  والقطاع  الاقت�صادي  الن�شاط  بين  فيما 

�أغلب  �أفعال ال�سيا�سات المتنوعة وغير التقليدية في  ردود 

الكبرى،  النظامية  �ساعدت على تقلي�ص المخاطر  الأحوال 

ف�إن تحقيق الا�ستقرار في الأ�سواق المالية لا يزال ي�ستغرق 

وقتا �أطول بكثير مما كان مت�صورا من قبل. وعلاوة على 

المتقدمة  البلدان  في  ن��شأت  التي  الأزمة  امتدت  فقد  ذلك، 

لت�صل الآن �إلى اقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة. ومن المتوقع 

�أن تواجه الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية تراجعا كبيرا في 

�إمكانية الح�صول على التمويل الخارجي.  

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  يتوقع  الخلفية،  هذه  وعلى 

بنحو 1.3% في 2009،  العالمي  الناتج  انكما�ش  العالمي 

وهو يمثل �أعمق ركود يمر به الاقت�صاد العالمي منذ نهاية 

الحرب العالمية الثانية بفارق كبير عن �آخر حالات الركود 

 2010 عام  في  النمو  يتح�سن  �أن  المتوقع  ومن  ال�سابقة. 

التعافي  حالات  في  عليه  كان  مما  �أبط�أ  �سيظل  ولكنه 

ال�سابقة. كذلك يُتوقع انح�سار ال�ضغوط الت�ضخمية ومرور 

�أ�سعار  البلدان المتقدمة بفترات من الانخفا�ض في  بع�ض 

وجود  �إلى  ال�صندوق  خبراء  تقديرات  وت�شير  الم�ستهلكين. 

الاقت�صاد  توقعات  ب��شأن  ال�شديد  اليقين  عدم  من  �أجواء 

�صوب  القائمة  الاحتمالات  في  كبير  ميل  مع  الحالية، 

�أ�شار عدد من  الأو�ضاع عن الم�ستوى المتوقع. وقد  تردي 

�إمكانية ا�ستمرار الركود لفترة مطولة، حيث  �إلى  المديرين 

�إجراءات  تظل  �أن  احتمال  في  الأكبر  القلق  م�صدر  يكمن 

ال�سلبية  المرتدة  الت�أثيرات  �إيقاف  عن  قا�صرة  ال�سيا�سة 

وزيادة  المالية  الأو�ضاع  تدهور  تعاقب  في  تتمثل  التي 

�أ�شار  المديرين  �آخر من  �أن عددا  الاقت�صادات. غير  �ضعف 

القطاع  بيانات  في  الم�شجعة  المبدئية  الدلائل  بع�ض  �إلى 

المالي والاقت�صاد الحقيقي والتي يمكن تكون ب�شيرا بتعافٍ 

ال�شديد  اليقين  بعدم  المحاطة  الأجواء  لهذه  ونظرا  مبكر. 

المديرون  �أكد  الم�سبوقة،  غير  الظروف  هذه  خ�ضم  وفي 

�ضرورة �إجراء تقييمات متوازنة ودقيقة. ورحب المديرون 

التكامل بين الا�ستنتاجات  �أكبر من  بجهود تحقيق درجة 

الم�ستخل�صة من تحليلات تقريري الا�ستقرار المالي العالمي 

و�آفاق الاقت�صاد العالمي، و�شددوا على �ضرورة ترجمة هذا 

بالترابط  تت�سم  للتوا�صل  ا�ستراتيجية  �شكل  في  التكامل 

والات�ساق في طريقة عر�ض الوثيقتين للاطلاع العام. 

وغير  المب�شرة  غير  الآفاق  �أن  على  المديرون  و�شدد 

�صعيدي  على  فعالة  �إجراءات  اتخاذ  تتطلب  الم�ؤكدة 

بعين  النظر  مع  الكلية،  والاقت�صادية  المالية  ال�سيا�سة 

الاعتبار الواجب �إلى انعكا�ساتها على البلدان عبر الحدود. 

الإ�ضافية  التدابير  تت�سق  �أن  المديرون ب�ضرورة  �أقر  كذلك 

بها  المعمول  وال�سيا�سات  المختلفة  القُطْرية  الظروف  مع 

حتى الآن و�أهداف ال�سيا�سات متو�سطة الأجل.

المالي  القطاع  هيكلة  �إعادة  �أن  على  المديرون  واتفق 

الراهن،  المنعطف  في  ال�سيا�سة  �أولويات  ر�أ�س  على  ت�أتي 

ر�سملة  و�إعادة  المتعثرة  الأ�صول  مع  للتعامل  وخا�صة 

ورحب  البقاء.  مقومات  تمتلك  التي  ال�ضعيفة  الم�ؤ�س�سات 

المديرون بمختلف المبادرات المعلنة في كثير من البلدان 

المتقدمة بغية الت�صدي للم�شكلات الخطيرة في قطاعاتها 

تطبيق  في  الحزم  �ضرورة  على  المديرون  و�شدد  المالية. 

ال�سيا�سات، �إذ �أقروا با�ستمرار التوترات الحادة في الأ�سواق 

�أن  الثقة لا تزال هدفا بعيد المنال. ويجب  ا�ستعادة  وب�أن 

تكون الركيزة الأ�سا�سية للحل الدائم هي الإثبات الموثوق 

بقدر  الحل  هذا  دعم  مع  قيمتها،  تراجعت  التي  للأ�صول 

ال�شفافية.  من  �أ�سا�س  على  وتنفيذه  التمويل  من  كاف 

�أن  �ضرورة  المديرون  �أكد  الر�سملة،  ب�إعادة  يتعلق  وفيما 

ق
ح

مل



ملحق       المناق�شة التي عقدها المجل�س  التنفيذي لل�صندوق حول �آفاق الاقت�صاد المتوقعة في �إبريل 2009

172

التن�شيطية  الدفعة  �إلى ذلك، ف�إن تن�سيق  و�إ�ضافة  ال�سكان. 

بين البلدان التي يتوافر لديها الحيز المالي من ��شأنه تعظيم 

النفع ل�صالح الاقت�صاد العالمي. ومن ثم، رحب المديرون 

المالي  التو�سع  عملية  في  البلدان  من  كثير  بم�ساهمة 

خلال عام 2009، و�أعرب معظمهم عن اعتقاده ب�ضرورة 

ا�ستمرار الدعم الم�ستمد من المالية العامة في عام 2010. 

�إلى  اللجوء  ال�سابق لأوانه  �أنه من  واعتبر بع�ض المديرين 

زيادة التي�سير المالي على �أ�سا�س ا�ستن�سابي، م�شيرين �إلى 

عدم التيقن من فترة الت�أخر ال�سابقة على ت�أثير �سيا�سات 

و�إلى  الحكومي  الإنفاق  مُ�ضاعِفات  ومن  العامة  المالية 

للاتجاهات  م�سايرة  ال�سيا�سات  هذه  ت�صبح  �أن  احتمال 

الدورية بمجرد بدء التعافي.       

ت�أثير  ات�ساع نطاق  ب��شأن  و�أعرب المديرون عن قلقهم 

الأزمة المالية العالمية على بلدان الاقت�صادات ال�صاعدة، 

المناطق  بين  فيما  كبيرة  اختلافات  بوجود  الإقرار  مع 

الن�سبي  الو�ضع  �إلى  مديرين  عدة  و�أ�شار  منها.  وداخل كل 

الأف�ضل الذي يتمتع به الكثير من الأ�سواق ال�صاعدة والذي 

يجعلها الآن �أكثر قدرة على تجاوز الأزمة مقارنة بفترات 

تح�سن  �إلى  يرجع  الذي  الأمر  ال�سابقة،  المالي  ال�ضغط 

�أطر �سيا�ساتها الاقت�صادية  �أ�سا�سياتها الاقت�صادية وقوة 

الكلية. غير �أن الاقت�صادات ال�صاعدة الأوروبية تلقت �أ�شد 

الاختلالات  يعك�س  ما  وهو  ال�سياق،  هذا  في  ال�ضربات 

و�أقر  البلدان.  بع�ض  لدى  الكبيرة  الخارجية  و  الداخلية 

المتخذة  النقدية  ال�سيا�سة  �إجراءات  ب�أن  �أي�ضا  المديرون 

لدعم الن�شاط الاقت�صادي قد تزداد �صعوبة ب�سبب الحاجة 

�إلى الحفاظ على الا�ستقرار الخارجي في مواجهة تدفقات 

ال�صاعدة.  الأ�سواق  من  عدد  في  اله�شا�شة  بالغة  التمويل 

يلزم  ما  توفير  المحلية  المركزية  البنوك  على  تعذر  و�إذا 

البلدان  في  المركزية  للبنوك  يمكن  الأجنبي،  النقد  من 

المتقدمة و�صندوق النقد الدولي والهيئات الدولية الأخرى 

�أن تقوم بدور فعال في هذا الخ�صو�ص عن طريق خطوط 

الائتمان المختلفة وغيرها من الت�سهيلات التمويلية. وذكر 

لدعم  يكفي  ما  الأدوات  من  لديه  ال�صندوق  �أن  المديرون 

هذه الجهود، بما في ذلك دعمها عن طريق التحديث الذي 

�أجراه م�ؤخرا في مجموعة �أدواته المتاحة للإقرا�ض ومنها 

“خط الائتمان المرن” الجديد.   
�أن  المديرون  لاحظ  �أبعد،  قادمة  فترة  �إلى  وبالنظر 

ال�سيا�سات يواجهون تحديات مهمة على المدى  �صانعي 

�إلى  ي�ستند  لا  المالي  التنظيم  �أن  تبين  فقد  المتو�سط. 

والحوافز  المخاطر  تركزات  لمواجهة  الكافية  الأدوات 

المعيبة التي تكمن وراء طفرة الابتكارات المالية. وعلى 

ذلك اتفق المديرون ب�شكل عام على تو�سيع حدود العمل 

الا�ستمرار  على  الم�ؤ�س�سات  لقدرة  دقيق  تقييم  على  ترتكز 

في الأجل الطويل و�أهمية التعجيل ب�إعادة ر�سملة البنوك 

القادرة على الا�ستمرار ولكنها تفتقر �إلى ر�أ�س المال الكافي. 

�أما الم�ؤ�س�سات المالية غير القادرة على الا�ستمرار فينبغي 

ت�سوية �أو�ضاعها في �أ�سرع وقت ممكن من خلال عمليات 

�إغلاق �أو دمج �أو ربما فترة م�ؤقتة من الملكية العامة �إلى 

حين التو�صل لحل من خلال القطاع الخا�ص. وفيما يتعلق 

ب�سيا�سات القطاع المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة، �أعرب 

من  البلدان  بع�ض  اتخذته  ما  �إزاء  تفا�ؤلهم  عن  المديرون 

خطوات للحفاظ على تدفق التجارة ودعم توفير الائتمان 

لقطاع ال�شركات.  

الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  �إلى  المديرون  وانتقل 

من  العديد  اتخذها  التي  المت�سقة  بالإجراءات  فرحبوا 

با�ستمرار  و�أو�صوا  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على  البلدان 

التحرك على م�ستوى ال�سيا�سات النقدية لمواجهة التدهور 

المتوا�صل في �آفاق الاقت�صاد. ورغم �أن �أ�سعار الفائدة على 

�أدوات ال�سيا�سة النقدية تكاد ت�صل بالفعل �إلى الحد الأدنى 

ال�ضروري  فمن  المتقدمة،  البلدان  من  كثير  في  ال�صفري 

على  ال�صدد  هذا  في  ت�سنح  فر�صة  �أي  باغتنام  الم�سارعة 

ي�ؤكد  �أن  ينبغي  الوقت،  نف�س  وفي  ال�سيا�سات.  م�ستوى 

م��سؤولو البنوك المركزية ت�صميمهم على تجنب الانكما�ش 

عن طريق الحفاظ على �أو�ضاع نقدية تي�سيرية مهما طالت 

الغاية،  لهذه  وتحقيقا  الهدف.  هذا  لتحقيق  اللازمة  المدة 

�أيد معظم المديرين اللجوء �إلى تدابير �أقل التزاما بالطابع 

التقليدي، بما في ذلك الا�ستعانة بالميزانيات العمومية في 

البنوك المركزية بغية تعزيز �أن�شطة الو�ساطة، لا �سيما في 

�أ�سواق الائتمان المخلخلة.  

وحدود  الراهن  الاقت�صادي  الهبوط  مدى  �إلى  وبالنظر 

�أن  المديرون على �ضرورة  �شدد  النقدية،  ال�سيا�سة  فعالية 

توفير  في  الحا�سم  دورها  العامة  المالية  �سيا�سة  توا�صل 

ولما  العالمي.  للاقت�صاد  الأجل  ق�صيرة  تن�شيطية  دفعة 

كانت م�ساحة تقديم الدعم من المالية العامة �سوف تتقل�ص 

�إذا ما ت�آكلت الم�صداقية، فقد �أقر المديرون ب�أن الحكومات 

تو�سعية  �سيا�سات  تطبيق  بين  �صعبة  مفا�ضلة  تواجه 

ق�صيرة الأجل و�إعادة الطم�أنينة ب��شأن �آفاق الاقت�صاد على 

المدى المتو�سط. غير �أن هذا التجاذب يمكن �أن تخف حدته 

عن طريق التركيز على بع�ض التدابير التن�شيطية الم�ؤقتة 

عالية الت�أثير التي من ��شأنها تعزيز �إمكانات الإنتاجية في 

مبادرات  تكمل  �أن  للحكومات  وينبغي  المعني.  الاقت�صاد 

المالية  �أطر  لتعزيز  ب�إ�صلاحات  الأجل  ق�صير  التن�شيط 

�إجراءات  باعتماد  خا�صة  المتو�سط،  المدى  على  العامة 

التي تمثلها �شيخوخة  موثوقة لمعالجة التحديات المالية 
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ومن  العالمي.  الاقت�صاد  الناجح في  التوازن  �إعادة  نحو 

وتكوين  لحجم  فائقة  عناية  توجيه  بمكان  الأهمية 

المحيطة  اليقين  عدم  �أجواء  �إلى  بالنظر  لا�سيما  الإنفاق، 

بوتيرة عودة الناتج �إلى اتجاهات النمو المعتادة عند بدء 

التعافي المن�شود.   

التن�سيق  روابط  توثيق  المديرون على �ضرورة  واتفق 

�أن  ويُلاحَظ  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على  الدولي  والتعاون 

ال�سيا�سات  حالة  في  �إلحاحا  �أكثر  التعاون  مقت�ضيات 

الكبيرة  الانت�شارية  للآثار  نظرا  خا�ص،  بوجه  المالية 

البلدان  على  المحلية  الإجراءات  دِثها  ْ ُحت �أن  يمكن  التي 

ح�سبما  ال�سيا�سات  ت�صميم  طبيعة  وتختلف  الأخرى. 

�صانعي  على  ولكن  المعني،  البلد  ظروف  مع  يتلاءم 

ال�سيا�سات اجتناب ما يمكن �أن ي�شكل �سيا�سات ت�شويهية 

ـ مثل �سيا�سات تف�ضيل الإقرا�ض الداخلي على الخارجي. 

وب�شكل �أعم، ينبغي مقاومة ال�ضغوط الحمائية التجارية 

والمالية. ومن التطورات الجديرة بالترحيب اتفاق البلدان 

ا�ستحداث  تعليق  على  الع�شرين  مجموعة  في  الأع�ضاء 

�شهرا  ع�شر  الاثني  مدار  على  جديدة  تجارية  حواجز  �أي 

خلال  العالمية  التجارة  في  الحاد  والانهيار  القادمة. 

�أهمية التعجيل باختتام جولة  �إنما يعزز  الراهنة  الأزمة 

وتح�سين  الأ�سواق  فتح  في  للإ�سهام  الدوحة  مفاو�ضات 

الدعم  ي�ؤدي  �أن  يمكن  و�أخيرا،  العالمي.  النمو  �آفاق 

ومنها  الأطراف،  ومتعددة  الثنائية  الم�صادر  من  القوي 

�صندوق النقد الدولي، �إلى الحد من التداعيات الاقت�صادية 

من  كثير  في  المالية  للأزمة  ال�سلبية  والاجتماعية 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية.

التنظيمي لتغطية كافة الم�ؤ�س�سات ذات الأهمية النظامية. 

وبالن�سبة ل�سيا�سات الاقت�صاد الكلي، ينبغي النظر بعناية 

في و�ضع ا�ستراتيجيات للخروج واتباع منهج منظم في 

في  وذلك  الأو�ضاع،  تح�سن  عند  القائمة  المراكز  ت�صفية 

�ضوء ما ن�شهده من تو�سع كبير في الميزانيات العمومية 

للبنوك المركزية وفي حجم الإنفاق العام. و�أعرب عدد من 

يتعين  قد  المركزية  البنوك  ب�أن  اعتقادهم  عن  المديرين 

عليها اعتماد ر�ؤية �أو�سع لمقت�ضيات ال�سلامة الاحترازية 

المالي  للا�ستقرار  الواجب  الاهتمام  توجيه  مع  الكلية، 

�سيا�سات  على  للقائمين  وينبغي  الأ�سعار.  وا�ستقرار 

وو�ضع  العجز  تخفي�ض  على  يعملوا  �أن  العامة  المالية 

الدين العام على م�سار يمكن الا�ستمرار في تحمله. وثمة 

تحد �آخر يتمثل في ا�ستمرار نمو الإنتاجية في الوقت الذي 

تتعافى فيه الاقت�صادات، الأمر الذي يعتمد على موا�صلة 

وتعميق  والمنتجات  العمل  �أ�سواق  في  الإ�صلاحات 

اندماجها في الأ�سواق العالمية. وينبغي للبلدان منخف�ضة 

الدخل �أن تقوم ب�إ�صلاحات هيكلية لتنويع م�صادر النمو 

وتح�سين قدرتها على ال�صمود �أمام ال�صدمات الاقت�صادية. 

قال  لل�صادرات،  المتوقعة  الاحتمالات  لتراجع  ونظرا 

�آ�سيا  الا�ستهلاك في �شرق  زيادة نمو  �إن  �أي�ضا  المديرون 

واعتبر  الناتج.  نمو  دعم  في  مفيد  بدور  ي�سهم  �أن  يمكن 

بع�ض المديرين �أن تحقيق هذا الهدف يمكن �أن يتي�سر عن 

طريق زيادة المرونة في �إدارة �أ�سعار ال�صرف. و�إلى جانب 

الإجراءات المتخذة في الاقت�صادات المتقدمة لإعادة بناء 

البلدان  في  المدخرات  وزيادة  الفعالة  المالية  الو�ساطة 

التي ت�سجل عجزا، يُتوقع �أن ي�ؤدي ذلك �إلى �إعطاء دفعة 





وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإح�صائي  الملحق  يقدم 

الافترا�ضات،  هي  �أق�سام  خم�سة  من  ويت�ألف  اقت�صادية، 

وت�صنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد،  وما 

البلدان، والجداول الإح�صائية. 

التي  للافترا�ضات  تلخي�صا  الأول  الق�سم  ويت�ضمن 

التقديرات والتوقعات للفترة 2010-2009،  تقوم عليها 

وال�سيناريو متو�سط الأجل للفترة 2011–2014. ويعر�ض 

على  طر�أت  التي  للتغيرات  موجزا  و�صفا  الثاني  الق�سم 

الق�سم  يقدم  بينما  الإح�صائية،  والجداول  البيانات  قاعدة 

في  الم�ستخدمة  والأعراف  للبيانات  عاما  و�صفا  الثالث 

الرابع  الق�سم  ويلخ�ص  المجمعة.  القُطرية  الأرقام  ح�ساب 

في  الواردة  المختلفة  المجموعات  �ضمن  البلدان  ت�صنيف 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

فيت�ضمن  الرئي�سي،  الق�سم  وهو  الأخير،  الق�سم  �أما 

�أ�سا�س  على  بياناتها  �أعدت  التي  الإح�صائية  الجداول 

وعلى   .2009 �إبريل  منت�صف  حتى  المتاحة  المعلومات 

 2009 بعام  المتعلقة  الأرقام  تظهر  فقط،  التي�سير  �سبيل 

البيانات  في  المتوخاة  التحديد  درجة  بنف�س  بعده  وما 

فلا  توقعات،  مجرد  الأرقام  هذه  كانت  ولما  التاريخية؛ 

يفتر�ض �أنها تتمتع بنف�س الدرجة من الدقة.   

الافترا�ضات 

الفعلية  ال�صرف  �أ�سعار  ثبات  ا�ستمرار  المفتر�ض  من 

م�ستوياتها  عند  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الحقيقية 

مار�س   25 �إلى  فبراير   25 من  الفترة  خلال  المتو�سطة 

هذه  ت�شير  و2010،   2009 لعامي  وبالن�سبة   .2009

الدولار  تحويل  �سعر  متو�سط  بلوغ  �إلى  الافترا�ضات 

 1.484 الخا�صة  ال�سحب  حقوق  وحدة  مقابل  الأمريكي 

مقابل  الأمريكي  الدولار  تحويل  �سعر  ومتو�سط  و1.470، 

اليورو 1.310 و1.306، ومتو�سط �سعر تحويل الين مقابل 

الدولار الأمريكي هو 96.3 و101.5، على التوالي.  

 52 بلوغه  المفتر�ض  فمن  النفط،  �سعر  متو�سط  �أما 

للبرميل  دولارا  و62.50   2009 عام  في  للبرميل  دولارا 

في عام 2010.

تنفيذ  الوطنية  ال�سلطات  موا�صلة  كذلك  ويفتر�ض 

�شرحا  �ألف-1  الإطار  ويقدم  لديها.  المعتمدة  ال�سيا�سات 

والتي  لل�سيا�سات  بالن�سبة  تحديدا  الأكثر  للافترا�ضات 

ت�ستند �إليها التوقعات ب��شأن بع�ض الاقت�صادات المتقدمة 

المختارة. 

وبالن�سبة لأ�سعار الفائدة، من المفتر�ض بلوغ متو�سط 

الودائع  )ليبور( على  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر 

�أ�شهر بالدولار الأمريكي 1.5% في عام 2009  لمدة �ستة 

و1.4% في عام 2010، ومتو�سط �سعر الفائدة على الودائع 

لمدة ثلاثة �أ�شهر باليورو 1.6% في عام 2009، و2% في 

عام 2010، ومتو�سط �سعر الفائدة على الودائع لمدة �ستة 

�أ�شهر بالين الياباني 1% في عام 2009، و0.5% في عام 

 .2010

مجل�س  قرر  اليورو،  عملة  با�ستحداث  يتعلق  وفيما 

الاتحاد الأوروبي في 31 دي�سمبر 1998 �أن تكون �أ�سعار 

البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

يلي  فيما  مبين  هو  كما  ا�ستخدامه  �أقرت  التي  الأع�ضاء 

اعتبارا من �أول يناير 1999.

تقرير  من   1998 �أكتوبر  عدد  في   4-5 الإطار  راجع 

مف�صل  و�صف  على  للاطلاع  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

لكيفية تحديد �أ�سعار التحويل.

�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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ق�صيرة  العامة  المالية  �سيا�سة  افترا�ضات  ت�ستند 

�إلى  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  الم�ستخدمة في  الأجل 

بين  الفروق  ح�سب  والمعدلة  ر�سميا  المعلنة  الميزانيات 

�إيرادات  ب��شأن  والتوقعات  الكلي  الاقت�صاد  افترا�ضات 

�صندوق  وخبراء  الوطنية  لل�سلطات  وفقا  العامة  المالية 

الأجل  في  العامة  المالية  توقعات  وتنطوي  الدولي.  النقد 

تنفيذها.  يرجح  التي  تدابير ال�سيا�سات   على  المتو�سط 

ال�صندوق  لخبراء  الكافية  المعلومات  تتوافر  لا  وحينما 

تنفيذ  وتوقعات  الميزانية  ب��شأن  ال�سلطات  خطط  لتقدير 

ال�سيا�سات، يُفتر�ض عدم تغير الر�صيد الأولي الهيكلي، ما 

يلي عر�ضا لافترا�ضات  فيما  ذلك. ونقدم  يذكر خلاف  لم 

)راجع  المتقدمة  الاقت�صادات  بع�ض  في  ت�ستخدم  محددة 

الإح�صائي  الملحق  �إلى باء-7 في  الجداول باء-5  �أي�ضا 

العامة  المالية  ب�أر�صدة  المعنية  البيانات  على  للاطلاع 

�
والأر�صدة الهيكلية(.

�إلى  العامة  المالية  توقعات  المتحدة: ت�ستند  الولايات 

المالية  لل�سنة  الأمريكية  الإدارة  و�ضعتها  التي  الميزانية 

الميزانية  و�أو�ضاع  الدورة،  منت�صف  مراجعة  و�إلى   2009

بناء على ال�سيناريو الأ�سا�سي الذي و�ضعه مكتب الميزانية 

التعديلات  وتُجرى  للفترة 2019-2009.   الكونغر�س  في 

والفروق  الكلية  الاقت�صادية  التوقعات  في  الفروق  ح�سب 

في الافترا�ضات ب��شأن تكاليف التدابير الرامية �إلى تحقيق 

ا�ستقرار النظام المالي. 

ت�أثير  ب�إزالة  الهيكلي  العامة  المالية  ر�صيد  ويُح�سب 

الدورة الاقت�صادية على ر�صيد المالية العامة، وكذلك ت�أثير 

النفقات المقترنة بدعم النظام المالي وعوامل �أخرى متفردة 

الممكن  الناتج  ناق�صا  الفعلي  الناتج  ب�أنها  الناتج  فجوة  تعرّف    
1

كن�سبة  الهيكلية  الأر�صدة  عن  ويعبر  الممكن.  الناتج  من  مئوية  كن�سبة 

مئوية من الناتج الممكن. والر�صيد الهيكلي للميزانية هو مركز الميزانية 

الممكن.  الناتج  مع  الفعلي  الناتج  م�ستوى  توافق  ما  �إذا  �سيتحقق  الذي 

التدابير  �آثار  ت�شمل  للميزانية  الهيكلي  الر�صيد  في  التغيرات  ف�إن  لذلك 

وتكاليف  الفائدة  �أ�سعار  في  التقلبات  و�أثر  العامة،  للمالية  الم�ؤقتة 

الميزانية.  ر�صيد  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة 

وت�ستند عمليات احت�ساب الر�صيد الهيكلي للميزانية �إلى تقديرات خبراء 

والنفقات  الإيرادات  الناتج المحلي الممكن ومرونة  ال�صندوق لإجمالي 

الملحق  العالمي،  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من   1993 �أكتوبر  عدد  )راجع 

الأول(. ويُعرَّف �صافي الدين ب�أنه �إجمالي الدين ناق�صا الأ�صول المالية 

الاجتماعي.  ال�ضمان  ت�أمين  نظام  �أ�صول  ت�شمل  التي  العامة  للحكومة 

وهناك قدر كبير من عدم اليقين يحيط بتقديرات فجوة الناتج والر�صيد 

الهيكلي للميزانية.  

)مدفوعة في �أغلب الأحوال بالتغيرات الم�ؤقتة في توقيتات 

الإيرادات ال�ضريبية، و�ضرائب الأرباح الر�أ�سمالية، و�إيرادات 

بيع الأ�صول، وما �إلى ذلك(. وبالتالي، ي�أتي تراجع الر�صيد 

الهيكلي المعدل من عام 2007 �إلى عام 2008 في الأ�سا�س 

ويُعزى   .2008 لعام  المالية  التن�شيطية  للدفعة  انعكا�سا 

�إلى  �أ�سا�سية  �إلى عام 2009 ب�صفة  التغير من عام 2008 

بالدفاع(.  �صلة  له  )ومعظمه  الا�ستن�سابي  الإنفاق  ارتفاع 

�آثار  �إلى  ويُعزى التراجع في ر�صيد عام 2010 بقدر كبير 

�إلى  وكذلك  المتوقعة،  المالية  التن�شيطية  التدابير  مجموعة 

الأخرى.  الا�ستن�سابي  الإنفاق  �أوجه  في  الارتفاع  ا�ستمرار 

�سحب  �إلى  التح�سنات في عام 2011 في معظمها  وترجع 

الدفعة التن�شيطية.

تدابير  تنفيذ  العامة  المالية  توقعات  تفتر�ض  اليابان: 

 2009 عامي  في  العامة  المالية  من  التن�شيطية  الدفعة 

توقعات  وتفتر�ض  الحكومة.  �أعلنته  لما  وفقا  و2010 

الأجل المتو�سط كذلك �أن نفقات الحكومة العامة و�إيراداتها 

)عدا ال�ضمان الاجتماعي( يجري تعديلها على نحو يتوافق 

العامة  الحالية )تخفي�ض الا�ستثمارات  الحكومة  التزام  مع 

بن�سبة 3% في ال�سنة(.

 �ألمانيا: ت�ستند توقعات عام 2009 �إلى ميزانية  2009 

وتدابير الدفعة التن�شيطية المالية التي �أُعلِن عنها منذ �صدور 

بذلك  المالية  التن�شيطية  الدفعة  وتبلغ  الميزانية.  قانون 

1.5% من �إجمالي الناتج المحلي في عام 2009 بالإ�ضافة 

�إلى دفعة تن�شيطية مالية بن�سبة 0.5% من �إجمالي الناتج 

في  الإنفاق  وتيرة  ت�سارع  ويُفتر�ض   .2010 لعام  المحلي 

زيادة  ب�سبب  المتو�سط  الأجل  في  ال�صحية  الرعاية  مجال 

لعدم  نتيجة  التكاليف  وارتفاع  الم�سنين  ال�سكان  �أعداد 

اتخاذ تدابير �إ�صلاح الرعاية ال�صحية بعد. 

 %0.7 بنحو  الجديدة  التن�شيطية  التدابير  ر  تُقَدَّ فرن�سا: 

ما  على  وت�شتمل   2009 لعام  المحلي  الناتج  �إجمالي  من 

عام  ال�شخ�صي  الدخل  ل�ضريبة  الم�ؤقت  التعليق   )1( يلي: 

2009 وتبلغ 1.1 مليار يورو؛ )2( نفقات الا�ستثمار لعام 

2009 بمقدار 5.2 مليار يورو؛ )3( تدابير مختلفة للنفقات 

التوقعات  وت�أتي  يورو.  مليار   6.3 بمقدار  الإيرادات  �أو 

المحتملة للمالية العامة انعكا�سا لت�أثير التدابير التن�شيطية 

الناتج  �إجمالي  من   %0.7 مجموعها  في  وتبلغ  الجديدة 

المحلي لعام 2009. 
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�إيطاليا: بالن�سبة لعام 2009، تت�ضمن توقعات المالية 

العامة �آثار ميزانية عام 2009 وفقا لما يعر�ضه »تحديث 

 (Stability Progam of  »2008 لعام  الا�ستقرار  برنامج 

وي�شمل  فبراير،  في  المقدم  �إيطاليا،  في   2008 Update)
�أواخر نوفمبر  تدابير الدفعة المالية التن�شيطية المعلنة في 

الاقت�صادية  التوقعات  ح�سب  �أخرى  تعديلات  �إجراء  بعد 

اللاحقة،  لل�سنوات  وبالن�سبة  ال�صندوق.  لخبراء  الكلية 

يُفتر�ض ثبات الر�صيد الأولي الهيكلي.  

تن�شيطية  دفعة  التوقعات  تت�ضمن  المتحدة:  المملكة 

الناتج  �إجمالي  من   %1.4 بنحو  العامة  المالية  من 

لتدابير  الإيرادات، و%0.4  لتدابير   %1( المحلي في 2009 

الم�صروفات(. 

ال�سيناريو  تنب�ؤات  ا�ستخدام  �إلى  التوقعات  تلج�أ  كندا: 

خبراء  ويدخل   .2009 لعام  الميزانية  بيان  في  الأ�سا�سي 

ال�صندوق بع�ض التعديلات على هذه التنب�ؤات ح�سب الفروق 

خبراء  تنب�ؤات  وتت�ضمن  الكلية.  الاقت�صادية  التوقعات  في 

ال�صندوق �آخر بيانات �إح�صائية �أ�صدرتها م�ؤ�س�سة الإح�صاء 

الكندية )Statistics Canada(، بما في ذلك نتائج ميزانيات 

المقاطعات والأقاليم حتى نهاية عام 2008.  

�أ�ستراليا: ت�ستند توقعات المالية العامة �إلى »م�ستجدات 

 (Updated Economic والمالية«  الاقت�صادية  الآفاق 

(and Fiscal Outlook ال�صادرة في فبراير 2009، و�إلى 
توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

و2010   2009 عامي  توقعات  تت�ضمن  النم�سا: 

المالية،  التن�شيطية  الدفعة  لتدابير  منف�صلتين  مجموعتين 

في  اتُخِذت  �أخرى  وقرارات  ال�ضريبي  الإ�صلاح  وهما 

�إجمالي  من   %1.5 التدابير  هذه  تبلغ  �أن  ويُقدر  البرلمان. 

الناتج  �إجمالي  من  و%1.7   2009 في  المحلي  الناتج 

المحلي في 2010. 

خبراء  تقديرات  هي   2009 عام  توقعات  بلجيكا: 

  2009 عام  ميزانية  على  المبنية  الدولي  النقد  �صندوق 

على  والبرلمانات  الفيدرالي  البرلمان  عليها  �صوت  التي 

م�ستوى الجاليات والمقاطعات، ومعدلة ح�سب الافترا�ضات 

الاقت�صادية الكلية. وتوقعات ال�سنوات اللاحقة هي تقديرات 

خبراء ال�صندوق بفر�ض عدم تغير ال�سيا�سات.

البرازيل: ت�ستند تنب�ؤات عام 2009 �إلى قانون الميزانية 

ال�صندوق  خبراء  ويفتر�ض  ال�صندوق.  خبراء  وافترا�ضات 

الميزانية،  ال�سنوات اللاحقة ل�سنة  ال�سيا�سات في  عدم تغير 

مع زيادة الا�ستثمارات العامة تم�شيا مع ما تعتزم ال�سلطات 

القيام به.   

ال�صين: �أعلنت الحكومة عن دفعة تن�شيطية مالية كبيرة 

الدقيق  الحجم  و�ضوح  عدم  )برغم   2010-2009 للفترة 

ال�صندوق  خبراء  ويفتر�ض  التحليل(.  يعقد  الذي  الأمر  لها، 

�أن يبلغ مجموع الدفعة التن�شيطية المالية 2% من �إجمالي 

الناتج المحلي في ميزانية 2009 )ومنها 0.5% للإيرادات، 

و0.5% لأدوات التثبيت التلقائي، و1% للم�صروفات(، وكذلك 

للدولة في عام 2009. ولا  المملوكة  الم�ؤ�س�سات  1% لدعم 

يُفتر�ض �سحب الدفعة التن�شيطية في عام 2010. 

الدانمرك: تت�سق التوقعات  لعامي 2009 و2010  مع 

�أحدث التقديرات الر�سمية للميزانية والتوقعات التي ترتكز 

الافترا�ضات  وفق  ملائما  يكون  ح�سبما  والمعدلة  عليها، 

للفترة  وبالن�سبة  ال�صندوق.  لخبراء  الكلية  الاقت�صادية 

2011-2014، تت�ضمن التوقعات �أهم �سمات خطة المالية 

العامة متو�سطة الأجل ح�سبما وردت في »برنامج التقارب« 

في  ال�سلطات  �أعدته  الذي   )Convergence Program(
الح�صول  وتم  الأوروبي،  للاتحاد  وقدمته   2007 نوفمبر 

مع   2008 لعام  الرابعة  المادة  م�شاورات  خلال  عليه 

تحقيق  من  الميزانية  بانتقال  التوقعات  وتفيد  ال�سلطات. 

التوازن.  حالة  من  اقترابا  �أكثر  مركز  �إلى  مبدئي  فائ�ض 

ويتوافق ذلك الأمر مع توقعات ال�سلطات ب�سد فجوة الإنتاج 

في الأجل المتو�سط، كما يتما�شى مع �أهدافها المتمثلة في 

على  الدين  وتخفي�ض  العامة  المالية  �أو�ضاع  ا�ستمرارية 

المدى البعيد. 

اليونان: ت�ستند التوقعات �إلى ميزانية عام 2009، و�إلى 

والبيانات  والتنب�ؤات  الا�ستقرار،  لبرنامج  الأخير  التحديث 

الأخرى المقدمة من ال�سلطات. 

الخا�صة:  الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  منطقة 

مع   2007-2010 للفترة  العامة  المالية  توقعات  تت�سق 

ا�ستراتيجية ال�سلطات متو�سطة الأجل المو�ضحة في ميزانية 

 2013-2011 توقعات  ت�ستند  كما   ،2008/2007 عام 

�إلى الافترا�ضات التي يرتكز عليها �سيناريو الاقت�صاد الكلي 

في الأجل المتو�سط الذي و�ضعه خبراء ال�صندوق.

الهند: ت�ستند تقديرات عام 2007 �إلى البيانات المتاحة 

وما   2008 عام  توقعات  وت�ستند  الميزانية.  تنفيذ  عن 

العامة  المالية  خطط  عن  المتاحة  المعلومات  �إلى  بعدها 

ح�سب  التعديلات  بع�ض  �إجراء  مع  ال�سلطات  و�ضعتها  التي 

المالية  توقعات  وتت�ضمن  ال�صندوق.  خبراء  افترا�ضات 

العامة لل�سنة المالية 2009/2008 المخ�ص�صات التقديرية 

بموجب ميزانية عام 2009/2008 وكذلك تكلفة التدابير 

من   %0.6 )حوالي  بالأزمة  المرتبطة  المالية  التن�شيطية 

�إجمالي الناتج المحلي(. وبعد ال�سنة المالية 2009/2008 

�أن الحكومة لن تعاود و�ضع هدف  يتوقع خبراء ال�صندوق 

�إلى 3% في  المالية العامة بخف�ض العجز  �إطار لقواعد  في 

�أجل  من   ،2011/2010 �أو   2010/2009 المالية  ال�سنة 
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توفير دفعة تن�شيطية م�ضادة للاتجاهات الدورية للن�شاط 

الحكومة  �ستظل  هذا  ومع  تراجعا.  ي�شهد  الذي  الاقت�صادي 

ولن  العامة  للمالية  �إدارتها  في  ن�سبيا  حري�صة  المركزية 

والذي  ب�أكمله  العامة  المالية  من  المتاح  الحيز  ت�ستخدم 

�أوجده تراجع �أ�سعار ال�سلع الأولية، �آخذة تباط�ؤ نمو الإيرادات 

بعين  المركزي  دون  الم�ستوى  على  المالي  الو�ضع  وتفاقم 

الاعتبار.  و�سوف ينتج عن اتخاذ هذا الموقف على �صعيد 

الكلي  العجز  في  تدريجي  انخفا�ض  حدوث  العامة  المالية 

الا�ستمرار  يمكن  م�سار  نحو  الديون  واتجاه  العامة  للمالية 

في تحمله في الأجل المتو�سط.  

�إندوني�سيا: ت�ستند توقعات المالية العامة ل�سنة 2009- 

لا �سيما الر�صيد الكلي، ومجموع الإيرادات، والم�صروفات-

ب��شأن ميزانية  المتوافرة  للتعديلات  ال�سلطات  تقديرات  �إلى 

ال�صندوق  خبراء  تقديرات  وتُعَدَّل  الأ�صلية.   2009 عام 

الكلية  الاقت�صادية  الافترا�ضات  في  التغيرات  ح�سب 

تن�شيطية  دفعة  لتقديم  التدابير  ا�ستحداث  وكذلك  لل�سلطات 

�أخرى من المالية العامة. وحيث �إن ال�سلطات كانت لا تزال 

تقديم  وقت  الميزانية  تعديلات  من  الانتهاء  مرحلة  في 

العنا�صر  كانت  العالمي«،  الا�ستقرار  »�آفاق  �إلى  البيانات 

التالية في الدفعة التن�شيطية الإ�ضافية قد حُدِّدت وانعك�ست 

ت�ضمنت   )1( التالي:  النحو  على   2009 عام  توقعات  في 

 12.5 بلغ  �ضريبيا  دعما   2009 لعام  الأ�صلية  الميزانية 

تريليون روبية )تعريفة الواردات و�ضريبة القيمة الم�ضافة 

)2( دفعة  الحكومة على �صناعات مختارة(؛  ت�سددها  التي 

 10.2 )منها  روبية  تريليون   15 بقيمة  �إ�ضافية  تن�شيطية 

روبية  تريليون  و1.4  بعد،  تُخ�ص�ص  لم  روبية  تريليون 

تريليون  و2.8  ال�صناعة،  على  الكهرباء  تعريفة  لخف�ض 

روبية لخف�ض �أ�سعار الوقود المحلية ، و0.6 تريليون روبية 

 .)2008 عام  ميزانية  من  الفقر  من  الحد  برامج  لترحيل 

وكان تمويل الميزانية يقوم على افترا�ض بتق�سيم تكاليف 

التمويل الإ�ضافية بين زيادة ال�سحب من الودائع الحكومية 

و�إ�صدارات ال�سندات الإ�ضافية. 

ميزانية  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �آيرلندا: 

�أكتوبر 2008 ولكنها عُدِّلت جزئيا في �ضوء �آخر تحديثات 

برنامج الا�ستقرار، حيث ال�سلطات عن عزمها اتخاذ تدابير 

لخف�ض العجز �إلى 2.6% من �إجمالي الناتج المحلي بحلول 

�ستُتخذ  التي  التدابير  بعد  تحدد  لم  ولكنها   ،2013 عام 

لتحقيق ذلك. 

تدابير  تنفيذ  العامة  المالية  توقعات  تفتر�ض  كوريا:    

و2010   2009 عامي  في  المالية  التن�شيطية  الدفعة 

التن�شيطية  الدفعة  تدابير  وتبلغ  الحكومة.  �أعلنته  لما  وفقا 

الا�ستن�سابية المعلنة 3.9% من �إجمالي الناتج المحلي في 

عام  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من  و%1.2   2009 عام 

تكميلية  تن�شيطية  تدابير  �أي�ضا  التوقعات  وتعك�س   .2010

وتت�سق  م�ؤخرا.  الحكومة  اقترحته  لما  وفقا   2009 لعام 

ويُفتر�ض  الميزانية،  �أرقام  لعام 2009 مع  النفقات  �أرقام 

وتمثل  العام.  هذا  التكميلية  الميزانية  ثلثي  نحو  تنفيذ 

توقعات الإيرادات انعكا�سا للافترا�ضات الاقت�صادية الكلية 

التكاليف  ح�سب  المعدلة  الدولي،  النقد  �صندوق  لخبراء 

التقديرية للتدابير ال�ضريبية المُدرجة في مجموعة التدابير 

التن�شيطية الأ�صلية. وتفتر�ض التوقعات في الأجل المتو�سط 

�أن الحكومة �ست�ست�أنف خططها ب��شأن التوحيد وتحقق توازن 

الميزانية بنهاية الأفق الزمني للتوقعات.  

المك�سيك: ت�ستند توقعات المالية العامة لعام 2009  �إلى 

الإنفاق الا�ستن�سابي المحدد في الميزانية، بينما الإيرادات 

والنفقات الإلزامية مبنية على التوقعات الاقت�صادية الكلية 

والأعوام   2010 عام  توقعات  وت�ستند  ال�صندوق.  لخبراء 

الكلية  الاقت�صادية  التوقعات   )1( يلي:  ما  �إلى  اللاحقة 

المعدلة  الميزانية  توازن  قاعدة   )2( ال�صندوق؛  لخبراء 

ال�سلطات  توقعات   )3( المالية؛  الم��سؤولية  قانون  بموجب 

والرعاية  التقاعدية  المعا�شات  الإنفاق على  ب��شأن �ضغوط 

مجموعة  عت  ووُ�ضِ الأجور.  فاتورة  كبح  وب��شأن  ال�صحية؛ 

 %1 بنحو  العامة  المالية  من  تن�شيطية  دفعة  تدابيرلتقديم 

المحلي في �سياق ميزانية عام 2009  الناتج  �إجمالي  من 

)و�أ�صبحت �سارية بالتالي في مطلع عام 2009(. وتتمثل 

العنا�صر الرئي�سية فيما يلي: )1( زيادة الإنفاق على البنية 

تزايد   )2( المحلي(؛  الناتج  �إجمالي  من   %0.4( التحتية 

�إجمالي  من   %0.2( التنمية  بنوك  من  الإقرا�ض  �صافي 

الأمن  على  الجارية  النفقات  ارتفاع   )3( المحلي(؛  الناتج 

العام. 

للفترة  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  هولندا: 

الميزانية  ب��شأن  ال�سلطات  توقعات  �إلى   2011/2009

ل�سنوات متعددة بعد التعديل ح�سب الفروق في الافترا�ضات 

الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  ويفتر�ض  الكلية.  الاقت�صادية 

عدم تغير ال�سيا�سات في المدة المتبقية من فترة التنب�ؤ. 

تحديث  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  نيوزيلندا: 

خبراء  وتقديرات   2009 دي�سمبر  في  للبيانات  ال�سلطات 

المالية  قد تحولت في ح�ساب  نيوزيلندا  ال�صندوق. وكانت 

عليها  المتعارف  المحا�سبية  المبادئ  تطبيق  نحو  العامة 

وجود  عدم  مع   2007/2006 المالية  ال�سنة  من  اعتبارا 

بيانات تاريخية قابلة للمقارنة. 
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البرتغال: ت�أخذ توقعات المالية العامة للفترة 2008-

المتخذة  الا�ست�صوابية  التدابير  ت�أثير  اعتبارها  في   2010

الن�شاط الاقت�صادي. ف�ضلا  �إزاء هبوط  الآن كرد فعل  حتى 

على ذلك، يُفتر�ض ال�سماح لأدوات التثبيت التلقائي بالعمل 

تدريجيا  العجز  معدلات  تراجع  ويُتوقع  مكتمل.  نحو  على 

احتواء  افترا�ض  على   2014-2011 من  الفترة  في 

الحكومة للنفقات الجارية الإ�ضافية و�صولا �إلى الت�صحيح 

الهيكلي بمقدار 0.5% على الأقل من �إجمالي الناتج المحلي 

معاهدة  عليها  ن�صت  التي  القاعدة  مع  ات�ساقا  ال�سنة  في 

الا�ستقرار والنمو.  

�إلى م�شروع  العجز لعام 2009  رو�سيا: ت�ستند توقعات 

حاليا.  الحكومة  فيه  تنظر  الذي  التكميلية  الميزانية 

تنفيذ  في  المتوقع  الق�صور  اعتبارها  في  التوقعات  وت�أخذ 

�أن  ويُتوقع  التاريخية.  الاتجاهات  �إلى  ا�ستنادا  النفقات، 

تكون الميزانيات الإقليمية الموحدة متوازنة �إلى حد كبير، 

العجز والديون على م�ستوى  الم�شددة على  للقيود  انعكا�سا 

في  العامة  المالية  توقعات  وتفتر�ض  المحلية.  الحكومات 

على  ينطوي  مما  ال�سيا�سات،  تغير  عدم  المتو�سط  الأجل 

ا�ستقرار العجز غير النفطي �إلى حد كبير كن�سبة من �إجمالي 

الناتج المحلي. وعلى مدار ال�شهورة القليلة الأخيرة، �أعلنت 

المالية  التن�شيطية  الدفعة  تدابير  من  عدد  عن  ال�سلطات 

اعتزام  مع  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %3 من  �أكثر  تبلغ 

التدابير  ن�صف  وي�أتي  التكميلية.  الميزانية  في  �إدراجها 

على جانب الإيرادات، ويركز في المقام الأول على الخف�ض 

الدائم لل�ضرائب على الأرباح. والتدابير المتبقية هي تدابير 

الا�ستراتيجية  القطاعات  دعم  وت�شمل  الم�ؤقتة،  النفقات 

والزراعة،  ال�سيارات،  و�صانعي  الطيران،  وخطوط  )الدفاع، 

و�سوق  الاجتماعية  الجوانب  ب��شأن  وتدابير  والت�شييد( 

العمل. 

الإيرادات  ال�سلطات  تقدر  ال�سعودية:  العربية  المملكة 

مقارنة  منقو�صا  تقديرا  الميزانية  في  بانتظام  والنفقات 

»�آفاق  لتقرير  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  وعمد  الفعلية.  بالنتائج 

 %5 بمقدار  النفط  �أ�سعار  خف�ض  �إلى  العالمي«  الاقت�صاد 

انعكا�سا لارتفاع مركب الكبريت في النفط الخام ال�سعودي. 

وفيما يخ�ص الإيرادات غير النفطية، يُفتر�ض نمو الإيرادات 

الا�ستثمار  دخل  وارتفاع  الواردات؛  مع  تم�شيا  الجمركية 

)ليبور(؛  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر  مع  تم�شيا 

المحلي  الناتج  لإجمالي  كدالة  والأتعاب  الر�سوم  ونمو 

غير النفطي. وعلى جانب الإنفاق، يُفتر�ض ارتفاع الأجور 

زيادة  عن  تعبيرا  للارتفاع  الطبيعي  المعدل  متجاوزة 

 ،2010-2008 الفترة  على  موزعة   %15 بن�سبة  الرواتب 

الت�ضخم  تم�شيا مع معدلات  والخدمات  ال�سلع  نمو  ويُتوقع 

في الأجل المتو�سط. ويُتوقع تراجع مدفوعات الفائدة تم�شيا 

مع �سيا�سة ال�سلطات في �سداد الدين العام. ويُتوقع تجاوز 

الميزانية   عليه  ن�صت  ما   2009 لعام  الر�أ�سمالي  الإنفاق 

ال�سلطات من  �أعلنته  ما  يت�سق مع  بمقدار 40% وعلى نحو 

وتيرة  تباط�ؤ  ويُتوقع  الإنفاق.  م�ستويات  على  الحفاظ 

الإنفاق في الأجل المتو�سط.  

لل�سنة  بالنفقات  المعنية  التوقعات  ت�ستند  �سنغافورة: 

ت�ستند  بينما  الميزانية،  �أرقام  �إلى   2008/2007 المالية 

لت�أثير  ال�صندوق  خبراء  تقديرات  �إلى  الإيرادات  توقعات 

ذلك  في  بما  ال�سيا�سات،  �صعيد  على  الجديدة  التدابير 

توقعات  وتفتر�ض  والخدمات.  ال�سلع  على  ال�ضريبة  زيادة 

الإيرادات في الأجل المتو�سط �إدراج الأرباح الر�أ�سمالية على 

احتياطيات المالية العامة �ضمن دخل الا�ستثمار.  

للفترة 2008- العامة  المالية  ت�أخذ توقعات  �إ�سبانيا: 

المتخذة  الا�ست�صوابية  التدابير  ت�أثير  اعتبارها  في   2010

حتى الآن كرد فعل لهبوط الن�شاط الاقت�صادي. �إ�ضافة �إلى 

ذلك، يُفتر�ض ال�سماح لأدوات التثبيت التلقائي بالعمل على 

من  الفترة  في  تدريجيا  العجز  تراجع  ويُتوقع  كامل.  نحو 

المحلي  الناتج  �إجمالي  �إلى 3% من  2011-2014 لي�صل 

التن�شيطية �شروطا  مع تراجع الإنفاق )حيث تت�ضن الدفعة 

الجارية  للنفقات  الحكومة  واحتواء  التلقائي(  للبطلان 

ن�سبة  مع  ات�ساقا  �أخرى  مرة  العجز  خف�ض  بغية  الإ�ضافية 

3% المن�صو�ص عليها في معاهدة الا�ستقرار والنمو. 

المعلومات  �إلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  ال�سويد: 

المتاحة في م�شروع الميزانية لعام 2009 )نوفمبر 2008(، 

العامة  المالية  لبيانات  انعكا�سا  تمثل  التي  تعديلاته  مع 

الواردة و�آراء خبراء ال�صندوق حول بيئة الاقت�صاد الكلي.

�إلى   2013-2008 الفترة  توقعات  ت�ستند  �سوي�سرا: 

لا�ستعادة  تدابير  تت�ضمن  التي  ال�صندوق  خبراء  ح�سابات 

توازن الح�سابات الفيدرالية وتعزيز الموارد المالية لل�ضمان 

الاجتماعي. 

تركيا: ت�ستند معظم توقعات المالية العامة �إلى ميزانية 

عام 2009 وتفتر�ض عدم تغير ال�سيا�سات، وت�ستند الإيرادات 

ويتم  ال�صندوق.  لخبراء  الكلية  الاقت�صادية  التوقعات  �إلى 

وم�ؤ�س�سات  المحلية،  الحكومات  ب��شأن  التوقعات  تعديل 

ح�سب  الميزانية  خارج  وال�صناديق  الاجتماعي  ال�ضمان 

وتوقعات  ال�صندوق.  لخبراء  الكلية  الاقت�صادية  التوقعات 

مع  ال�صندوق،  خبراء  تقديرات  هي  اللاحقة  ال�سنوات 
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ما الجديد

�أول يناير 2009  ال�سلوفاكية في  �أ�صبحت الجمهورية 

البلد ال�ساد�س ع�شر الذي ين�ضم �إلى منطقة اليورو؛ وقد تم 

لبلدان  المحتملة  التوقعات  تعر�ض  التي  الجداول  تنقيح 

لوزنه  وفقا  بلد  كل  بيانات  عر�ض  بغية  اليورو  منطقة 

داخل المجموعة؛ وتُدرج الجمهورية الت�شيكية الآن �ضمن 

مجموعة الاقت�صادات المتقدمة؛ وتُعر�ض  الآن التوقعات 

المحتملة ب��شأن العراق في جداول �إجمالي الناتج المحلي 

وتم  الجاري؛  والح�ساب  الم�ستهلكين،  و�أ�سعار  الحقيقي، 

تعديل التكوين القُطْري لمجموعة البلدان الم�صدرة للوقود 

الخارجي  المركز  بلدان  لمجموعة  التحليلي  والتكوين 

الت�صنيف؛  لمعايير  الدوري  التحديث  عن  تعبيرا  ال�صافي 

�أ�سا�س  على  المح�سوبة  القُطْرية  الأوزان  تحديث  وتم 

ال�صرف  ب�أ�سعار  المقوم  الا�سمي  المحلي  الناتج  �إجمالي 

ح�سب تعادل القوى ال�شرائية كن�سبة من المجموع العالمي 

وذلك انعكا�سا لتنقيح البيانات التاريخية لإجمالي الناتج 

المحلي والتوقعات المحتملة للبلدان. 

البيانات والأعراف المتبعة 

بلدا   182 بعدد  المتعلقة  والتوقعات  البيانات  ت�شكل 

القاعدة الإح�صائية لتقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي )قاعدة 

هذه  في حفظ  وت�شترك  العالمي(.  الاقت�صاد  �آفاق  بيانات 

الجغرافية  المناطق  و�إدارات  البحوث  �إدارة  البيانات 

المناطق  �إدارات  تقوم  حيث  الدولي،  النقد  �صندوق  في 

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 

الوطني،  الم�ستوى  على  الإح�صاءات  لإعداد  المختلفة 

والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية  الأطر  ذلك  في  بما 

�إنتاج  في  الم�ستخدمة  التقدير  و�إجراءات  والت�صنيفات 

تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقت�صادية.  الإح�صاءات 

�آفاق الاقت�صاد العالمي انعكا�سا للمعلومات الم�أخوذة من 

م�صادر البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

الاقت�صادي  والتحليل  الإح�صاء  معايير  �شهدت  وقد 

نظام  من   لكل  ال�شامل  للتعديل  نتيجة  كبيرة  تح�سينات 

الموحد،   1993 لعام   )SNA( القومية  الح�سابات 

ومطبوعات �صندوق النقد الدولي: دليل ميزان المدفوعات، 

النقدية  الإح�صاءات  ودليل   ،)BPM5( الخام�سة  الطبعة 

والمالية )MFSM(، ودليل �إح�صاءات مالية الحكومة لعام 

ال�صندوق  م�شاركة  وات�سمت   
�
.)GFSM 2001(  2001

دليل  �سيما  لا  الم�شروعات،  هذه  جميع  في  بالفعالية 

والمالية  النقدية  الإح�صاءات  ودليل  المدفوعات،  ميزان 

عن  يعبر  الذي  الأمر  الحكومة،  مالية  �إح�صاءات  ودليل 

مدى اهتمام ال�صندوق ب�صفة خا�صة بالمراكز الخارجية 

  نظام الح�سابات القومية ل�سنة 1993، )بروك�سل/ لك�سمبرغ ونيويورك 
1

و�صندوق  الأوروبية  الجماعة  مفو�ضية  �إعداد   )1993 ووا�شنطن،  وباري�س 

والأمم  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  الدولي  النقد 

الخام�سة،  الطبعة  المدفوعات-  ميزان  ودليل  الدولي؛  والبنك  المتحدة 

النقدية  الإح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �إعداد �صندوق  )وا�شنطن، 1993( 

�إح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �إعداد �صندوق  )وا�شنطن، 2000(  والمالية، 

مالية الحكومة، )وا�شنطن، 2001( �إعداد �صندوق النقد الدولي.

الإطار �ألف-1 )تتمة(

المالية  لل�سنة  الإ�ضافية  التعديلات  بع�ض  �إجراء  افترا�ض 

في  الدين  ديناميكيات  تح�سين  ل�ضمان   2011/2010

الأجل المتو�سط.  

�إطار ال�سيا�سة  �إلى  النقدية  ال�سيا�سة  افترا�ضات  وت�ستند 

النقدية المعمول به في كل بلد، مما يعني �ضمنا في معظم 

الأحوال �أن ال�سيا�سة النقدية غير م�سايرة للتطورات على مدار 

الر�سمية عندما  الفائدة  �أ�سعار  الدورة الاقت�صادية، فترتفع 

ت�شير الم�ؤ�شرات الاقت�صادية �إلى تجاوز الت�ضخم المعدل �أو 

النطاق المقبول، وتنخف�ض عندما ت�شير الم�ؤ�شرات �إلى عدم 

نمو  و�أن  النطاق؛  �أو  المعدل  هذا  المتوقع  الت�ضخم  تجاوز 

الناتج المتوقع �أقل من المعدل الممكن؛ و�أن هوام�ش الطاقة 

هذا  وعلى  كبيرة.  الاقت�صاد  في  الم�ستغلة  غير  الإنتاجية 

الأ�سا�س، من المفتر�ض �أن يبلغ متو�سط �سعر الفائدة ال�سائد 

�ستة  الأمريكي لمدة  الودائع بالدولار  لندن على  بين بنوك 

�أ�شهر 1.5% في عام 2009 و1.4% في عام 2010 )راجع 

الجدول 1-1(. ويفتر�ض �أن يبلغ متو�سط �سعر الفائدة على 

 2009 عام  في   %1.6 �أ�شهر  ثلاثة  لمدة  باليورو  الودائع 

و2% في عام 2010. �أما متو�سط �سعر الفائدة على الودائع 

يبلغ %1  �أن  المتوقع  فمن  �أ�شهر  �ستة  لمدة  الياباني  بالين 

في عام 2009  و0.5% في عام 2010.  
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وا�ستقرار القطاع المالي والأو�ضاع المالية للقطاع العام 

القطرية  البيانات  مواءمة  بد�أت  وقد  البلدان.  مختلف  في 

مع التعاريف الجديدة جديا مع �صدور هذه الأدلة. غير �أن 

تطابق البيانات تماما مع الأدلة يعتمد في نهاية المطاف 

قُطرية  بيانات  الوطنية  الإح�صاءات  معدي  تقديم  على 

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  تقديرات  ف�إن  وبالتالي  منقحة. 

العالمي لا تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. 

وتم�شيا مع التح�سينات التي تحققت م�ؤخرا في معايير 

بلدان  عدة  �ألغت  الاقت�صادية،  الإح�صاءات  بيانات  �إبلاغ 

�سنة  على  القائمة  التقليدية  الطريقة  تدريجي  ب�شكل 

الاقت�صاد  متغيرات  م�ستوى  ح�ساب  في  الثابتة  الأ�سا�س 

احت�ساب  �إلى  وتحولت  نموها  ومعدل  الحقيقية،  الكلي 

ال�سل�سلة. ونتيجة  بنظام  النمو الإجمالي بطريقة الترجيح 

هذه  هياكل  في  م�ؤخرا  حدثت  التي  الكبيرة  للتغيرات 

الطريقة  بمراجعة  المعنية  البلدان  قامت  الاقت�صادات، 

الناتج  �إجمالي  م�ستويات  قيا�س  في  لديها  المتبعة 

�إلى  للانتقال  ونتيجة  نموه.  ومعدلات  الحقيقي  المحلي 

الكلي  النمو  احت�ساب  ال�سل�سلة في  بنظام  الترجيح  �أ�سلوب 

بو�سع  �أ�صبح  الجارية،  الأ�سعار  المعلومات عن  با�ستخدام 

�أدق  بطريقة  المحلي  الناتج  �إجمالي  نمو  قيا�س  البلدان 

نحو  الجديدة  البيانات  تحيز  م��سألة  على  بالتغلب  وذلك 

الترجيح  منهجية  الحالي  الوقت  في  وتُتبع   
�
الارتفاع.

بنظام ال�سل�سلة في �إعداد بيانات الاقت�صاد الكلي الحقيقية 

وبلجيكا  و�أذربيجان  والنم�سا  و�أ�ستراليا  �ألبانيا  من  لكل 

وبلغاريا وكندا وقبر�ص والجمهورية الت�شيكية والدانمرك 

وجورجيا  وفرن�سا  وفنلندا  اليورو  ومنطقة  و�إ�ستونيا 

كونغ  هونغ  ومنطقة  وغواتيمالا  واليونان  و�ألمانيا 

و�إ�سرائيل  و�آيرلندا  و�آي�سلندا  الخا�صة  الإدارية  ال�صينية 

ولك�سمبرغ  وليتوانيا  وكازاخ�ستان  واليابان  و�إيطاليا 

والبرتغال  وبولندا  والنرويج  ونيوزيلندا  ومالطة وهولندا 

وجمهورية كوريا ورومانيا ورو�سيا و�سلوفينيا و�إ�سبانيا 

المتحدة.  والولايات  المتحدة  والمملكة  و�سوي�سرا  وال�سويد 

)�ألبانيا(   1996 الأعوام  قبل  المتوافرة  البيانات  �أن  غير 

و1994 )�أذربيجان( و1995 )بلجيكا( و2000 )بلغاريا( 

و1995 )قبر�ص( و1995 )الجمهورية الت�شيكية( و1995 

)جورجيا(  و1996  اليورو(  )منطقة  و1995  )�إ�ستونيا( 

)�آيرلندا(  و1995  )�آي�سلندا(  و1990  )اليونان(  و2000 

و1995  )كازاخ�ستان(  و1994  )اليابان(  و1994 

و2000  )بولندا(  و1995  )مالطة(  و2000  )لك�سمبرغ( 

  Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting:    :راجع درا�سة 
2

 The New Approach to Measuring GDP,” Current Issues in
 Economics and Finance (Federal Reserve Bank of New York),
Vol. 1 (December)”.

)�سلوفينيا(  و1995  )رو�سيا(  و1995  كوريا(  )جمهورية 

و1995 )�إ�سبانيا( ت�ستند �إلى ح�سابات قومية غير منقحة 

وقد يطر�أ عليها التعديل في الم�ستقبل. 

مت�سقا  نظاما  الأوروبي  الاتحاد  �أع�ضاء  اعتمد  وقد 

الأوروبي  النظام  با�سم  يعرف  القومية  الح�سابات  لإعداد 

 (ESA  1995 لعام  الموحدة  الاقت�صادية  للح�سابات 

(1995، ف�أ�صبحت جميع بيانات الح�سابات القومية تقدم 
 .1995 عام  من  اعتبارا  الجديد  النظام  هذا  �أ�سا�س  على 

تنقيح  مجال  في  تقدما  الوطنية  ال�سلطات  �أحرزت  وقد 

بيانات ما قبل 1995 لكي تتوافق مع النظام الجديد غير 

�أنه لم يكتمل بعد في بع�ض الحالات. وفي هذه الحالات، 

تقرير  في  الواردة  التاريخية  البيانات  مواءمة  تمت 

انقطاع  حالات  لتلافي  بعناية  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق 

بيانات  لم�ستخدمي  ينبغي  ذلك،  ومع  البيانات.  ت�سل�سل 

الح�سابات القومية بالاتحاد الأوروبي قبل عام 1995 �أن 

يتوخوا الحذر حتى يحين الوقت الذي تنتهي فيه الهيئات 

الإح�صائية الوطنية تماما من تعديل البيانات التاريخية. 

�آفاق  تقرير  من   2000 مايو  عدد  في   2-1 الإطار  راجع 

الاقت�صاد العالمي. 

القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتت�ضمن 

مجاميع  �إما  العالمي  الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  والواردة 

كلية �أو متو�سطات مرجحة للبيانات المعنية بكل بلد على 

حدة. ويُعَبَّر عن متو�سطات معدلات النمو التي تغطي عدة 

خلاف  يذكر  لم  ما   
�
مركبة �سنوية  تغير  بمعدلات  �سنوات 

ذلك. وت�ستخدم متو�سطات مرجحة ح�سابيا لجميع البيانات 

الاقت�صادات  مجموعة  في  النقود  ونمو  الت�ضخم  عدا  ما 

التي ت�ستخدم لها متو�سطات هند�سية.  ال�صاعدة والنامية 

وفيما يلي الأعراف المتبعة في هذا الخ�صو�ص: 

الفائدة  و�أ�سعار  ال�صرف  لأ�سعار  المجمعة  الأرقام  	•
المجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو  ومعدلات 

الناتج  ب�إجمالي  مرجحة  تكون  المختلفة  القطرية 

المحلي المحول �إلى دولارات �أمريكية ب�أ�سعار ال�صرف 

ال�سابقة(  الثلاثة  ال�سنوات  ال�سوق )متو�سط  ال�سائدة في 

كح�صة من �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 

ومكوناته،  الحقيقي  المحلي  الناتج  �إجمالي  متو�سطات  �سب  تُح  
3

و�إنتاجية  والت�ضخم،  المحلي،  الناتج  �إجمالي  من  الفرد  وح�صة  والتوظيف، 

على  بناء  الأ�سا�سية  ال�سلع  و�أ�سعار  التجاري،  والتبادل  الإنتاج،  عوامل 

�أ�سا�س  معدلات تغير �سنوية مركبة ما عدا معدل البطالة فيتم ح�سابه على 

المتو�سط الح�سابي الب�سيط. 
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�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 يذكر خلاف ذلك( هي مجملات البيانات الواردة من 

الم�صادر الوطنية با�ستخدام �أوزان ترجيحية لإجمالي 

لتعك�س  ال�سنوية  البيانات  تُعدّل  ولا  المحلي.  الناتج 

�أثر اليوم في ال�شهر التقويمي. وبالن�سبة للبيانات قبل 

ا�ستخدام  المجملة  البيانات  �إعداد  عند  يراعى   ،1999

�أ�سعار �صرف وحدة النقد الأوروبية لعام 1995. 

العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام  	•
مرجحة بحجم القوى العاملة كح�صة من حجم القوى 

العاملة للمجموعة. 

هي  الخارجي  بالاقت�صاد  المتعلقة  المجمعة  الأرقام  	•
�إلى  تحويلها  بعد  المنفردة  البلدان  بيانات  حا�صل 

ال�سائدة في  �أ�سعار ال�صرف  �أمريكية بمتو�سط  دولارات 

لبيانات  بالن�سبة  �إليها  الم�شار  ال�سنوات  في  ال�سوق 

ميزان المدفوعات وب�أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق 

�أخرى  ال�سنة بالن�سبة للدين المقوم بعملات  في نهاية 

المجمعة  الأرقام  �أن  غير  الأمريكي.  الدولار  بخلاف 

هي  الخارجية  التجارة  و�أ�سعار  �أحجام  في  للتغيرات 

متو�سطات ح�سابية للتغيرات كن�سب مئوية في فرادى 

بالدولار  الواردات  �أو  ال�صادرات  بقيم  مرجحة  البلدان 

الواردات  �أو  ال�صادرات  مجموع  من  كح�صة  الأمريكي 

ال�سنة  المجموعة )في  �أو واردات  �أو �صادرات  العالمية 

ال�سابقة(.

الميلادية،  ال�سنوات  �إلى  البيانات  جميع  وت�شير 

المالية:  ال�سنوات  ت�ستخدم  حيث  التالية  البلدان  با�ستثناء 

وهايتي  )يوليو/يونيو(؛  وم�صر  )يوليو/يونيو(؛  �أ�ستراليا 

الإ�سلامية  �أفغان�ستان  وجمهورية  �سبتمبر(؛  )�أكتوبر/ 

)�إبريل/ الإ�سلامية  �إيران  وجهورية  )�إبريل/مار�س(؛ 

)�إبريل/ وميانمار  )يوليو/يونيو(؛  وموري�شيو�س  مار�س(؛ 

مار�س(؛ ونيبال )يوليو/يونيو(؛ ونيوزيلندا )يوليو/يونيو(؛ 

وباك�ستان )يوليو/يونيو(؛ و�ساموا )يوليو/يونيو(؛ وتونغا 

)يوليو/يونيو(.  

الاقت�صاد  �آفاق  تقرير  من  �إبريل 2004  عدد  �ألف-2 في  الإطار  راجع   
4

�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 and  آفاق الاقت�صاد العالمي. وراجع �أي�ضا درا�سة�

 Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity Based
 Weights for the World Economic Outlook”, in Staff Studies
 for the World Economic Outlook (Washington: International
 Monetary Fund, December 1993), pp.106-23.

ت�صنيف البلدان 

موجز الت�صنيف القُطْري

تُ�صنف بلدان العالم في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي 

الاقت�صادات  رئي�سيتين:  مجموعتين  �إلى  بتق�سيمها 

من  وبدلا   
�
والنامية. ال�صاعدة  والاقت�صادات  المتقدمة 

غير  �أو  اقت�صادية  �سواء  جامدة،  معايير  على  الاعتماد 

اقت�صادية، تطور هذا الت�صنيف بمرور الوقت لتي�سير عملية 

ب�شكل  البيانات  تنظيم  خلال  من  الاقت�صادي  التحليل 

على  عامة  نظرة  )�ألف(  الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي 

هاتين المجموعتين المعياريتين في تقرير �آفاق الاقت�صاد 

ومتو�سط  كل مجموعة  في  البلدان  عدد  ويو�ضح  العالمي، 

الناتج  �إجمالي  ح�ص�ص المجموعتين في عام 2008 من 

ومجموع  ال�شرائية،  القوى  بتعادل  المقوم  الكلي  المحلي 

�صادرات ال�سلع والخدمات، وال�سكان. 

هاتين  في  حاليا  مدرجة  غير  بلدان  ب�ضعة  وهناك 

النقد  �صندوق  في  �أع�ضاء  غير  لأنها  �إما  المجموعتين، 

الدولي ولا تخ�ضع اقت�صاداتها لمراقبة ال�صندوق، �أو لعدم 

تعبر  لا  البيانات  لنق�ص  ونظرا  بياناتها.  قواعد  ا�ستكمال 

الأرقام المجمعة عن البلدان التالية: جمهورية �أفغان�ستان 

ال�سلام،  دار  وبروني  والهر�سك،  والبو�سنة  الإ�سلامية، 

و�صربيا،  الأ�سود،  والجبل  وليبريا،  والعراق،  و�إريتريا، 

من  كل  وتعتبر  وزمبابوي.  لي�شتي،  وتيمور-  وال�صومال، 

كوبا وجمهورية كوريا الديمقراطية ال�شعبية مثالا للبلدان 

غير الأع�ضاء في ال�صندوق، بينما تعد �سان مارينو، وهي 

من الاقت�صادات المتقدمة، و�أروبا وجزر مار�شال وولايات 

النامية،  البلدان  من  وهي  وبالاو،  الموحدة  ميكرونيزيا 

�أمثلة لاقت�صادات لم تكتمل قواعد بياناتها.

التقرير في جميع الحالات    لا ي�شير م�صطلح »بلد« الم�ستخدم في هذا 
5

وي�شمل هذا  الدوليين.  والعرف  للقانون  وفقا  دولة  ي�شكل  �إقليمي  �إلى كيان 

يتم  ولكن  دولا  ت�شكل  لا  التي  الإقليمية  الكيانات  بع�ض  �أي�ضا  الم�صطلح 

الاحتفاظ ببيانات �إح�صائية عنها على �أ�سا�س منف�صل 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 2008 

)% من �إجمالي المجموعة �أو العالم(

عدد ال�سكان�صادرات ال�سلع والخدمات�إجمالي الناتج المحليعدد الاقت�صادات

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

الاقت�صادات 

العالمالمتقدمة

33100.055.3100.065.1100.015.3الاقت�صادات المتقدمة

37.420.714.39.330.34.6الولايات المتحدة

1628.515.743.928.632.45.0منطقة اليورو

7.64.213.48.78.21.2�ألمانيا

5.63.15.93.86.20.9فرن�سا

4.82.65.33.45.90.9�إيطاليا

3.72.03.42.24.50.7�إ�سبانيا

11.56.47.04.512.71.9اليابان

5.83.26.03.96.10.9المملكة المتحدة

3.41.94.12.73.30.5كندا

1313.37.424.616.015.32.3اقت�صادات �أخرى متقدمة

للتذكرة

776.242.156.136.572.611.1الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

46.73.713.18.58.31.3الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

الاقت�صادات 

العالمال�صاعدة والنامية

139100.044.7100.034.9100.084.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

476.93.17.82.715.212.9�إفريقيا

445.52.45.72.013.811.7   جنوب ال�صحراء

422.81.33.11.110.38.7      ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا

117.83.510.33.62.92.5�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

2
1310.34.611.54.05.04.3كومنولث الدول الم�ستقلة 

7.43.37.62.72.62.2   رو�سيا

2346.921.039.513.862.452.9�آ�سيا النامية

25.511.424.18.423.820.2   ال�صين

10.74.83.91.421.418.1   الهند

2110.84.811.54.017.214.5   ما عدا ال�صين والهند

138.73.916.25.64.43.7ال�شرق الأو�سط

3219.38.614.75.110.08.5ن�صف الكرة الغربي

6.42.93.31.23.42.9   البرازيل

5.02.24.51.61.91.6   المك�سيك

المجموعات التحليلية

   ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

2419.38.630.010.510.99.3     الوقود

11580.736.170.024.489.175.5     غير الوقود

191.60.71.90.74.03.4        منها: منتجات �أولية

   ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

11351.122.940.914.361.151.7     بلدان المركز المدين ال�صافي

303.41.52.50.912.210.3       منه: تمويل ر�سمي

     بلدان المركز المدين ال�صافي

        ح�سب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

446.52.94.71.612.210.3ديونها خلال 2007-2003

6944.619.936.212.648.841.4بلدان المركز المدين ال�صافي الأخرى

مجموعات �أخرى

321.90.81.30.58.77.3البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

1910.54.718.46.46.55.5ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

 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 
1

كل مجموعة عن البلدان التي �أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2



الخ�صائ�ص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا للت�صنيف المتبع في 

تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي  

الاقت�صادات المتقدمة

يورد الجدول )باء( الاقت�صادات المتقدمة البالغ عددها 

للاقت�صادات  الفرعية  المجموعة  وتت�ألف  اقت�صادا.   33

المتقدمة الرئي�سية والتي يُ�شار �إليها عادة بمجموعة ال�سبعة 

حيث  من  المجموعة  هذه  في  اقت�صادات  �سبعة  �أكبر  من 

الناتج المحلي، وهي الولايات المتحدة واليابان  �إجمالي 

و�ألمانيا وفرن�سا و�إيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. كذلك 

في  الأع�ضاء  البلدان  فرعيتين  مجموعتين  في  ت�صنف 

الآ�سيوية  والاقت�صادات  بلدا،   16 وعددها  اليورو،  منطقة 

ال�صناعية الجديدة الأربعة. وت�شمل البيانات المجمعة في 

الجداول عن منطقة اليورو البلدان الأع�ضاء الحاليين في 

كل 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،  الاتحاد 

متقدمة في تقرير �آفاق الاقت�صاد العالمي.

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 139( والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  مجموعة  ت�ضم 

بلدا( جميع البلدان غير الم�صنفة كاقت�صادات متقدمة. 

وتتفق �إلى حد كبير التق�سيمات الإقليمية للاقت�صادات 

الو�سطى  و�أوروبا  �إفريقيا،   — والنامية  ال�صاعدة 

النامية،  و�آ�سيا  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث  وال�شرقية، 

وال�شرق الأو�سط، ون�صف الكرة الغربي — مع التق�سيمات 

المالية  الإح�صاءات  تقرير  في  الم�ستخدمة  الإقليمية 

وفي  الدولي.  النقد  �صندوق  عن  ال�صادر   )IFS( الدولية 

ال�شرق  تندرج م�صر وليبيا �ضمن منطقة  الت�صنيفين،  كلا 

الأو�سط ولي�س �ضمن �إفريقيا. و�إ�ضافة �إلى ذلك، ي�شير تقرير 

�آفاق الاقت�صاد العالمي في بع�ض الأحيان �إلى المجموعة 

 )MENA( الإقليمية لبلدان ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

الأو�سط،  وال�شرق  �إفريقيا  عبر  الممتدة  المجموعة  وهي 

جامعة  في  الأع�ضاء  بالبلدان  المجموعة  هذه  وتعرف 

الإ�سلامية  �إيران  جمهورية  �إلى  بالإ�ضافة  العربية  الدول 

)راجع الجدول دال(.

ح�سب  �أي�ضا  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  وت�صنف 

تكوين  �إلى  التحليلية  المعايير  وت�ستند  تحليلية.  معايير 

من  �آخر  دخل  و�أي  البلدان  تلك  في  الت�صدير  �إيرادات 

والتمييز  ال�صرف؛  �أ�سعار  ترتيبات  على  ف�ضلا  الخارج؛ 

المدين  المركز  وبلدان  ال�صافي  الدائن  المركز  بلدان  بين 

هناك  ال�صافي  المدين  المركز  لبلدان  وبالن�سبة  ال�صافي؛ 

الخارجي  التمويل  م�صادر  �إلى  ت�ستند  مالية  معايير 

)هاء(  الجدولان  ويو�ضح  الخارجي.  الدين  وتجربة خدمة 

الجدول )دال( - بلدان ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

الجمهورية العربية ال�سوريةالمغربالأردنالجزائر

تون�سعُمانالكويتالبحرين

الإمارات العربية المتحدةقطرلبنانجيبوتي

م�صر

جمهورية 

ليبيا   

موريتانيا

المملكة العربية 

ال�سعودية

الجمهورية اليمنية

  �إيران 

  الإ�سلامية

ال�سودان

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

الجدول )باء(- الاقت�صادات المتقدمة ح�سب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئي�سية

مجموعات فرعية �أخرى

منطقة اليورو

الاقت�صادات الآ�سيوية 

ال�صناعية الجديدة

الاقت�صادات المتقدمة 

اقت�صادات �أخرى متقدمةالرئي�سية

�إيطالياالنم�سا الولايات المتحدة

منطقة هونغ كونغ 

1
نيوزيلندا�أ�سترالياكندا الإدارية الخا�صة

النرويج الجمهوريةفرن�سا كوريا لك�سمبرغبلجيكا منطقة اليورو

�سنغافورة    الت�شيكية�ألمانيا �سنغافورة مالطةقبر�ص اليابان

ال�سويد الدانمرك�إيطاليا مقاطعة تايوان هولندافنلندا 

�سوي�سرا منطقة هونغ كونغاليابان ال�صينيةالبرتغالفرن�سا 

المملكة المتحدةالجمهورية�ألمانيا 
1
مقاطعة تايوانالإدارية الخا�صة

ال�صينية�آي�سلندا الولايات المتحدة   ال�سلوفاكيةاليونان 

�إ�سرائيل �سلوفينيا�آيرلندا

 كوريا�إ�سبانيا
 �أعيدت هونغ كونغ �إلى جمهورية ال�صين ال�شعبية في �أول يوليو 1997 و�أ�صبحت منطقة �إدارية خا�صة تابعة لل�صين.

 1
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و )واو( بالتف�صيل تكوين الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

�إيرادات  م�صدر  على  القائم  التحليلي  المعيار  ويميز 

للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  فئات  بين  الت�صدير 

الدولية (SITC 3)( وغير الوقود، ثم يركز على المنتجات 

الدولية  للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  غير  الأولية 

 .)(SITCs 0, 1, 2, 4, and 68)
الدائن  المركز  بلدان  على  المالية  المعايير  وتركز 

ال�صافي، وبلدان المركز المدين ال�صافي، والبلدان الفقيرة 

فيما  التمييز  )بلدان »هيبيك«(. ويجري  بالديون  المثقلة 

�أ�سا�س معيارين  على  ال�صافي  المدين  المركز  بلدان  بين 

ماليين �إ�ضافيين هما: الم�صدر الر�سمي للتمويل الخارجي 

الفقيرة  البلدان   وتت�ألف مجموعة 
�
الدين. وتجربة خدمة 

التي  البلدان  من  »هيبيك«(  )بلدان  بالديون  المثقلة 

م�ؤهلة  �أنها  الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �صندوق  يرى 

والمعروفة  بالديون  المتعلقة  مبادرتهما  من  للا�ستفادة 

با�سم مبادرة البلدان الفقيرة المثقلة بالديون )»هيبيك«( 

الخارجية عن جميع  الديون  �أعباء  تخفيف  بهدف  وذلك 

ديونها  لت�صل  المبادرة  من  للا�ستفادة  الم�ؤهلة  البلدان 

فترة  خلال  تحمله«  في  الا�ستمرار  »يمكن  م�ستوى  �إلى 

 
�
زمنية وجيزة معقولة.

المت�أخرات  لتراكم  بلدا   44 تعر�ض   ،2007–2003 الفترة  �أثناء    
6

ديون  �أو  الر�سمية  الديون  لإعادة جدولة  اتفاقات  ب�إبرام  قام  �أو  الخارجية 

عليها  بلدان  با�سم  هذه  البلدان  مجموعة  �إلى  وي�شار  التجارية.  البنوك 

مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 2007-2003.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed درا�سة     راجع   
7

 S. Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief  for Low-Income
 Countries: The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet
 Series, No. 51 (Washington: International Monetary Fund,
                            November 1999).

الجدول )هاء( –  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب 

المنطقة والم�صدر الرئي�سي لإيرادات الت�صدير

الوقود

منتجات �أولية غير 

الوقود

بوركينا فا�صوالجزائر�إفريقيا

بوروندي�أنغولا

جمهورية الكونغوت�شاد

   الديمقراطيةجمهورية الكونغو

غينياغينيا الا�ستوائية

غابون 

نيجيريا

ال�سودان

غينيا-بي�ساو

ملاوي

مالي

موريتانيا

جمهورية موزامبيق

ناميبيا

�سيراليون

زامبيا

كومنولث الدول 

 
1
الم�ستقلة

منغوليا�أذربيجان

�أوزبك�ستانكازاخ�ستان

رو�سيا

تركمان�ستان

بابوا غينيا �آ�سيا النامية

الجديدة

جزر �سليمان

البحرينال�شرق الأو�سط

جمهورية �إيران 

الإ�سلامية

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية ال�سعودية

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

ن�صف الكرة 

الغربي

�شيلي�إكوادور

غياناترينيداد وتوباغو

�سورينامفنزويلا

الم�ستقلة،  الدول  كومنولث  في  ع�ضوا  بلدا  لي�ست  وهي  منغوليا،  تدخل   
1

الت�شابه في  و�أوجه  الجغرافية  المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل  في هذه 

الهيكل الاقت�صادي.
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الجدول )و( – الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�سب المنطقة، والمركز الخارجي ال�صافي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون

المركز الخارجي	 البلدان البلدان	 المركز الخارجي 	 	 
الفقيرة الفقيرة 	 ال�صافي	 ال�صافي	 	___________________ 		 ___________________ 	
المثقلة بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 المثقلة	 بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 	 
بالديون

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 بالديون	

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 	

		  �إفريقيا

	 المغرب العربي	

	* الجزائر	

* 		  المغرب

* 		  تون�س

		  جنوب ال�صحراء

* 		  جنوب �إفريقيا

		  القرن الإفريقي

* 		  جيبوتي

* 	• 		  �إثيوبيا

* 		  ال�سودان

	 البحيرات الكبرى	

* 	• 		  بوروندي

* 	• 		 جمهورية الكونغو الديمقراطية

* 		  كينيا

* 	• 		  رواندا

* 	• 		  تنزانيا

* 	* 		  �أوغندا

		  الجنوب الإفريقي

* �أنغولا	

	* بوت�سوانا	

• 		  جزر القمر

* 		  لي�سوتو

* 	• 		  مدغ�شقر

* 	• 		  ملاوي

* 		  موري�شيو�س

* 	• 		  جمهورية موزامبيق

	* ناميبيا	

* 		  �سي�شيل

* 		  �سوازيلند

* 	* 		  زامبيا

		 غرب وو�سط �إفريقيا

* 		  الر�أ�س الأخ�ضر

* 	* 		  غامبيا

* 	• 		  غانا

* 	• 		  غينيا

* 	* 		  موريتانيا

	* نيجيريا	

* 	* 		 �سان تومي وبرين�سيبي

* 	• 		  �سيراليون

منطقة فرنك الاتحاد 

		     المالي الإفريقية

* 	* 		  بنن

* 	• 		  بوركينا فا�صو

* 	* 		  الكاميرون

* 	• 		 جمهورية �إفريقيا الو�سطى

* 	* 		  ت�شاد

* 	• 		  جمهورية الكونغو

* 		  كوت ديفوار

* 		  غينيا الا�ستوائية

* غابون	

* 	* 		  غينيا-بي�ساو

* 	* 		  مالي

* 	• 		  النيجر

* 	* 		  ال�سنغال

* 	 • 		  توغو

	 �أوروبا الو�سطى وال�شرقية	

* 		  �ألبانيا

* 		  بلغاريا

* 		  كرواتيا

* 		  �إ�ستونيا

* 		  هنغاريا

* 		  لاتفيا

* 		  ليتوانيا

* 		 جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

* 		  بولندا

* 		  رومانيا

* 		  تركيا

2
كومنولث الدول 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

• 		  بوتان

• 		  كمبوديا

	* ال�صين	

* 		  فيجي

* �إندوني�سيا	

	* كيريباتي	

* 		 جمهورية لاو الديمقراطية ال�شعبية

	* ماليزيا	

* 		  ميانمار

* بابوا غينيا الجديدة	

* 		  الفلبين

* 		  �ساموا

• 		  جزر �سليمان

* 		  تايلند

• 		  تونغا

* 		  فانواتو

• 		  فييت نام

		  جنوب �آ�سيا

• 		  بنغلادي�ش

* 		  الهند

* 		  ملديف

• 		  نيبال

* 		  باك�ستان

* 		  �سري لانكا
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		  ال�شرق الأو�سط

	* البحرين	

	* جمهورية �إيران الإ�سلامية	

	* الكويت	

	* ليبيا	

	* عمان	

	* قطر	

	* المملكة العربية ال�سعودية	

	* الإمارات العربية المتحدة	

* 		  جمهورية اليمن

		  الم�شرق العربي

* 		  م�صر

* 		  الأردن

* 		  لبنان

• 		  الجمهورية العربية ال�سورية

	 ن�صف الكرة الغربي	

* 		  المك�سيك

		  �أمريكا الجنوبية

* 		  الأرجنتين

* 	• 		  بوليفيا

* 		  البرازيل 

* 		  �شيلي

* 		  كولومبيا

* 		  �إكوادور

* 		  باراغواي

* 		  بيرو

* 		  �أوروغواي

	* فنزويلا	

		  �أمريكا الو�سطى

* 		  كو�ستاريكا

• 		  ال�سلفادور

* 		  غواتيمالا

* 	* 		  هندورا�س

* 	* 		  نيكاراغوا

* 		  بنما

		  الكاريبي

* 		  �أنتيغوا وبربودا

* 		  جزر البهاما

* 		  بربادو�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	

المركز الخارجي	 البلدان البلدان	 المركز الخارجي 	 	 
الفقيرة الفقيرة 	 ال�صافي	 ال�صافي	 	___________________ 		 ___________________ 	
المثقلة بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 المثقلة	 بلدان المركز 	 بلدان المركز 	 	 
بالديون

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 بالديون	

	1
المدين ال�صافي الدائن ال�صافي	 	

 وجود النقطة بدلا من علامة النجمة، ي�شير �إلى �أن م�صدر التمويل الخارجي الرئي�سي لبلد المركز المدين ال�صافي هو تمويل ر�سمي. 
1  

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2     
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الناتج: موجز

1
الجدول �ألف- 1 موجز الناتج العالمي

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

1.94.8–3.12.22.83.64.94.55.15.23.21.3العالم

0.02.6–2.81.21.61.93.22.63.02.70.93.8  الاقت�صادات المتقدمة

0.02.4–3.30.81.62.53.62.92.82.01.12.8   الولايات المتحدة

2.3–0.4–1.90.90.82.21.72.92.70.94.2. . .   منطقة اليورو

0.52.5–6.2–1.30.20.31.42.71.92.02.40.6   اليابان

2
0.43.5–3.51.83.22.54.03.33.94.01.23.9  اقت�صادات �أخرى متقدمة

3.63.84.86.37.57.18.08.36.11.64.06.8 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

    المجموعات الإقليمية

2.44.96.55.56.75.86.16.25.22.03.95.4      �إفريقيا

0.84.0–2.00.04.44.97.36.06.65.42.93.7      �أوروبا الو�سطى وال�شرقية

3
1.25.3–6.15.27.88.26.78.48.65.55.1. . .      كومنولث الدول الم�ستقلة

7.45.86.98.28.69.09.810.67.74.86.18.8      �آ�سيا النامية

4.02.63.87.06.05.85.76.35.92.53.54.5      ال�شرق الأو�سط

1.64.3–3.30.70.62.26.04.75.75.74.21.5      ن�صف الكرة الغربي

   للتذكرة

2.6–0.3–2.22.11.41.52.62.23.43.11.14.0  الاتحاد الأوروبي

     المجموعات التحليلية

       ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

2.34.5–4.44.87.17.96.97.27.55.61.4–0.1         الوقود

4.73.64.86.17.47.28.18.56.22.34.47.3        غير الوقود

3.63.83.24.46.15.75.55.74.92.34.15.4           منها: منتجات �أولية

      ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

3.52.13.24.56.46.06.86.54.90.42.85.7       بلدان المركز المدين ال�صافي

4.25.04.84.66.36.96.96.86.23.64.36.4           منه: تمويل ر�سمي

     بلدان المركز المدين ال�صافي 

           ح�سب تجربة خدمة الدين 

      بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

3.01.70.56.07.67.77.47.36.30.92.65.1         جدولة ديونها خلال 2007-2003

 للتذكرة

 معدل النمو الو�سيط

0.22.8–3.11.91.91.93.82.93.43.61.13.8الاقت�صادات المتقدمة

3.43.64.05.05.55.66.26.35.01.92.95.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 ح�صة الفرد من الناتج

2.0–0.6–2.10.61.01.32.61.92.42.00.34.4الاقت�صادات المتقدمة

2.02.43.44.96.15.86.67.14.80.32.55.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

النمو العالمي على �أ�سا�س �أ�سعار ال�صرف 

1.03.9–2.51.51.92.74.03.43.93.82.12.5ال�سائدة في ال�سوق

قيمة الناتج العالمي بمليارات الدولارات 

 الأمريكية

28,29731,70732,98837,08741,72845,09048,76154,84160,69054,86455,92170,601ب�أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في ال�سوق

33,44343,71145,69348,31052,07456,01760,71665,49068,99768,65170,21189,356على �أ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية

 �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.
1

 في هذا الجدول، تعني »اقت�صادات �أخرى متقدمة« الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول �ألف -2 الاقت�صادات المتقدمة: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي و�إجمالي الطلب المحلي

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط
2
الربع الأخير

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

1.0–2.6–0.02.61.7–2.81.21.61.93.22.63.02.70.93.8  الاقت�صادات المتقدمة

1.5–2.2–0.02.40.8–3.30.81.62.53.62.92.82.01.12.8  الولايات المتحدة

0.6–3.5–2.31.4–0.4–1.90.90.82.21.72.92.70.94.2. . .  منطقة اليورو

0.0–4.4–2.21.7–1.0–1.20.83.02.51.35.6–2.11.20.00.2     �ألمانيا

1.4–2.2–0.42.31.0–2.01.81.11.12.21.92.42.10.73.0فرن�سا

0.2–2.9–1.92.9–0.4–4.4–1.61.80.50.01.50.72.01.61.0�إيطاليا

0.2–2.9–2.00.7–0.7–2.93.62.73.13.33.63.93.71.23.0     �إ�سبانيا

0.3–4.7–2.50.7–0.7–3.11.90.10.32.22.03.43.52.04.8هولندا

1.2–3.0–0.32.40.8–2.30.81.51.02.82.23.02.61.13.8    بلجيكا

1.4–2.52.42.2–0.6–2.34.23.45.64.92.94.54.02.90.2    اليونان

2.3–0.22.30.53.4–2.40.51.60.82.52.93.43.11.83.0    النم�سا

2.4–4.1–1.51.8–0.5–1.50.91.41.90.04.1–3.02.00.80.8    البرتغال

0.6–5.6–3.51.8–1.2–2.02.71.61.83.72.84.94.20.95.2    فنلندا

–2.0–4.8–2.67.4–3.0–8.0–7.15.86.44.54.76.45.76.02.3    �آيرلندا
5.9–1.94.22.46.1–0.03.44.84.75.26.58.510.46.42.1    الجمهورية ال�سلوفاكية

0.41.5–1.43.50.9–2.84.02.84.34.35.96.83.52.7. . .    �سلوفينيا

1.7–2.6–2.90.9–0.2–5.02.54.11.54.55.26.45.20.74.8    لك�سمبرغ

5.0–4.24.02.11.94.23.94.14.43.70.32.13.33.10.7     قبر�ص

2.0–0.8–1.13.01.2–1.33.73.23.61.61.5–2.60.3–4.41.6     مالطة

–0.6–2.7–0.52.54.3–6.2–1.30.20.31.42.71.92.02.40.6  اليابان
0.6–3.2–2.82.0–0.4–2.52.52.12.82.82.12.83.00.74.1  المملكة المتحدة

1.7–1.9–1.22.50.7–2.91.82.91.93.12.93.12.70.52.5  كندا

0.02.4–1.54.53.4–6.14.07.22.84.64.05.25.12.24.0  كوريا

1.1–0.63.00.31.1–3.42.14.33.03.82.82.84.02.11.4  �أ�ستراليا

1.0–1.6–0.05.08.4–4.63.56.24.24.85.70.17.5–6.52.2  مقاطعة تايوان ال�صينية

1.8–2.5–0.24.24.4–4.3–2.11.12.41.94.13.34.22.60.2  ال�سويد

1.2–3.7–1.50.1–0.3–2.52.53.43.31.63.0–1.11.20.40.2  �سوي�سرا

3.2–3.3–0.55.02.5–3.90.51.83.08.57.17.06.42.54.5  منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة

0.9–0.14.00.52.3–0.22.51.93.64.56.36.86.03.23.5  الجمهورية الت�شيكية

1.7–0.31.70.83.0–3.72.01.51.03.92.72.33.12.01.7  النرويج

1.9–6.9–5.44.0–0.1–4.13.89.37.38.47.81.110.0–7.62.4  �سنغافورة

2.4–2.7–0.42.23.8–4.0–2.60.70.50.42.32.43.31.61.1  الدانمرك

0.3–0.34.11.92.2–1.85.05.15.25.43.91.7–0.6–5.70.3  �إ�سرائيل

1.1–1.1–0.53.21.9–2.92.64.94.14.52.81.93.20.32.0  نيوزيلندا

8.4–14.5–3.81.5–0.2–2.53.90.12.47.77.44.55.50.310.6  �آي�سلندا

  للتذكرة

0.9–2.6–0.02.41.7–2.51.01.21.82.92.32.62.20.63.8  الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

2.0–1.5–0.84.84.8–6.11.25.63.15.94.75.65.71.55.6  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

�إجمالي الطلب المحلي الحقيقي

   الاقت�صادات المتقدمة
2.81.21.72.13.32.62.82.30.43.3–0.02.41.6–2.4–0.8

    الولايات المتحدة
3.60.92.22.84.13.02.61.40.3–3.3–0.22.21.9–2.3–1.6

    منطقة اليورو
. . .1.30.41.41.91.92.82.40.92.9–0.6–1.90.1–3.2–0.6

       �ألمانيا
2.00.5–2.0–0.60.1–0.02.11.11.73.0–1.6–1.72.04.3–0.3–

       فرن�سا
1.81.71.21.73.22.72.63.01.02.0–0.61.90.1–1.6–1.4

       �إيطاليا
1.41.61.30.81.30.92.01.41.7–3.3–0.01.72.4–2.2–0.6

       �إ�سبانيا
2.83.83.23.84.85.15.14.20.26.3–1.7–1.82.8–5.5–0.6–

    اليابان
1.21.00.4–0.81.91.71.21.30.8–2.9–0.52.41.6–1.5–0.8–

    المملكة المتحدة
2.63.03.22.93.41.92.63.50.64.8–1.0–2.72.9–3.6–0.0

    كندا
2.41.23.24.64.24.84.74.32.43.2–1.32.21.0–2.2–1.6

    اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.00.64.11.84.73.43.94.51.73.6–0.63.83.2–1.1–1.0

    للتذكرة
 

    الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.61.11.32.13.12.32.41.70.03.2–0.02.21.4–2.4–0.9

1.4–1.4–0.74.24.8–5.70.14.90.74.92.94.24.51.75.4    الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

من الربع الأخير لل�سنة ال�سابقة.
1 
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الجدول �ألف-3 الاقت�صادات المتقدمة: مكونات �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الإنفاق الا�ستهلاكي الخا�ص
 

0.3–2.91.62.42.31.92.82.52.72.50.61.4الاقت�صادات المتقدمة

الولايات المتحدة
3.52.12.52.72.83.63.03.02.80.20.9–1.0

منطقة اليورو
. . .1.02.00.91.21.61.82.01.60.51.3–0.5–

�ألمانيا
2.30.1–1.90.8–0.10.10.21.00.4–0.1–1.1–1.8–

فرن�سا
1.71.82.62.32.02.42.52.52.41.30.4–0.4

�إيطاليا
1.70.30.70.21.00.71.11.21.20.9–1.9–0.1–

�إ�سبانيا
2.72.23.42.82.94.24.23.93.50.13.1–0.1–

اليابان
1.60.81.61.10.41.61.31.50.70.51.0–0.3

المملكة المتحدة
2.81.53.13.53.02.91.92.13.11.43.8–1.5–

كندا
2.42.62.33.63.03.33.74.34.53.02.3–0.7

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.12.32.84.01.53.63.53.74.41.22.1–0.5

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.71.52.22.02.02.62.32.42.10.51.2–0.3

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
5.82.33.75.60.12.73.94.04.70.83.1–0.6

 الا�ستهلاك العام

1.82.12.83.32.41.81.21.82.22.42.60.4  الاقت�صادات المتقدمة

الولايات المتحدة
1.01.83.14.32.51.50.31.61.92.82.42.5–

منطقة اليورو
. . .2.02.12.41.71.61.51.92.32.02.32.1

�ألمانيا
1.71.40.51.50.40.7–0.40.62.22.03.14.0

فرن�سا
1.61.61.11.92.02.21.31.41.31.61.71.7

�إيطاليا
0.21.63.92.41.92.21.90.51.00.61.00.9

�إ�سبانيا
3.24.43.94.54.86.35.54.64.95.34.40.5

اليابان
3.11.83.02.42.31.91.60.42.00.92.31.3

المملكة المتحدة
1.32.52.43.43.53.41.71.61.53.42.71.6

كندا
0.82.93.92.53.12.01.53.83.73.42.12.6

اقت�صادات �أخرى متقدمة
2.92.93.23.52.51.72.32.92.62.84.42.8

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
1.51.82.73.22.31.60.91.31.92.32.30.2–

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
4.43.63.84.02.71.92.73.83.53.46.74.1

 �إجمالي تكوين ر�أ�س المال الثابت

–2.6–12.5–2.14.54.53.82.01.8–1.5–0.7–3.60.3الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

5.71.3–1.7–3.5–3.26.15.82.02.0–3.5–14.5–3.1–
منطقة اليورو

. . .0.10.61.4–1.32.33.35.54.30.711.2–3.7–
�ألمانيا

2.21.3–3.7–6.1–0.3–0.3–1.17.74.34.412.6–6.3–
فرن�سا

1.71.42.31.6–2.23.34.45.15.00.55.1–1.4–
�إيطاليا

1.30.7–2.73.71.2–2.30.82.92.03.0–14.9–0.9–
�إ�سبانيا

3.30.64.83.45.95.17.07.15.33.0–19.1–7.3–
اليابان

0.7–1.6–0.9–4.9–0.5–1.43.10.51.14.6–10.7–0.6

المملكة المتحدة
2.80.52.63.61.14.92.26.06.83.1–11.4–6.2–

كندا
2.83.34.01.66.27.89.27.13.90.88.0–1.3

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.81.23.8–4.02.87.24.35.76.40.312.3–0.9–

 للتذكرة

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
3.40.8–0.6–2.6–1.94.34.43.10.82.3–12.6–2.7–

–1.1–17.9–2.42.57.81.84.04.92.7–5.7–6.50.7الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

الناتج: الاقت�صادات المتقدمة
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الجدول �ألف-3 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الطلب المحلي النهائي
 

الاقت�صادات المتقدمة
2.81.31.71.72.02.92.72.72.30.42.9–0.2–

الولايات المتحدة
3.51.51.81.82.83.83.12.61.80.02.7–0.2–

منطقة اليورو
. . .1.01.70.71.31.72.12.72.30.82.8–0.6–

�ألمانيا
2.10.00.41.4–0.10.1–0.42.21.11.42.8–1.5–

فرن�سا
1.71.72.21.42.02.62.62.72.71.20.9–0.4

�إيطاليا
1.30.41.71.30.71.41.21.41.31.0–4.0–0.0

�إ�سبانيا
2.92.23.93.24.04.85.24.94.20.16.2–1.7–

اليابان
1.20.41.20.2–0.51.61.91.11.10.6–2.6–0.5

المملكة المتحدة
2.51.62.93.52.83.31.92.63.41.03.8–1.6–

كندا
2.22.82.93.03.73.94.44.84.22.52.8–1.2

اقت�صادات �أخرى متقدمة
4.12.01.04.22.04.03.53.84.51.24.0–0.4

للتذكرة
 

–0.2–2.61.21.71.32.02.82.52.41.90.22.7  الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
0.5–5.91.61.05.21.43.63.23.84.40.36.3  الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 1
 بناء المخزون

0.2–0.00.4–0.00.1–0.00.10.30.1–0.6–0.00.1  الاقت�صادات المتقدمة

0.4–0.6–0.2–0.00.4–0.40.00.40.1–0.9–0.10.1   الولايات المتحدة

0.0–0.00.10.00.1–0.10.20.1–0.3–0.4–0.1. . .   منطقة اليورو

0.0–0.00.10.10.1–0.50.00.4–0.6–0.9–0.1–0.1      �ألمانيا

0.3–1.1–0.30.2–0.60.10.1–0.3–0.3–0.5–0.10.1      فرن�سا

0.70.0–0.50.00.2–0.3–0.00.10.10.00.10.1      �إيطاليا

0.0–0.00.2–0.20.1–0.00.1–0.00.1–0.00.1–0.1      �إ�سبانيا

0.0–0.3–0.20.30.1–0.20.30.1–0.3–0.00.00.2   اليابان

0.6–1.0–0.20.00.00.00.20.4–0.10.3–0.10.1   المملكة المتحدة

0.0–0.4–0.10.1–0.20.80.10.30.1–1.7–0.20.1   كندا

0.0–0.30.1–0.60.00.00.1–0.10.1–0.00.00.5   اقت�صادات �أخرى متقدمة

    للتذكرة

0.3–0.5–0.2–0.10.1–0.10.10.30.1–0.6–0.00.1   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

1.10.00.0–0.20.3–1.00.1–0.40.4–0.00.10.9   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

1
 الميزان الخارجي

0.0–0.20.40.40.3–0.1–0.2–0.3–0.00.00.10.1  الاقت�صادات المتقدمة

–0.00.61.30.70.2–0.2–0.7–0.4–0.7–0.00.2–0.4   الولايات المتحدة
0.1–0.20.30.00.9–0.30.1–0.00.60.50.6. . .   منطقة اليورو

0.5–2.9–1.40.71.01.40.3–0.00.51.72.00.8      �ألمانيا

–0.2–0.9–0.3–0.9–0.3–0.7–0.9–0.6–0.10.1–0.20.5      فرن�سا
–0.4–0.00.20.30.7–0.20.3–0.8–0.20.8–0.20.2      �إيطاليا
1.03.71.0–0.8–1.5–1.7–1.7–0.8–0.6–0.2–0.2–0.1      �إ�سبانيا

0.0–0.70.70.80.30.81.10.13.6–0.10.00.8   اليابان

0.20.90.6–0.10.10.7–0.7–0.1–1.1–0.5–0.00.1   المملكة المتحدة

–0.40.1–1.9–1.5–1.3–1.7–0.9–2.5–0.70.1–0.60.9   كندا
0.2–0.3–0.60.20.60.80.70.2–0.50.30.80.2   اقت�صادات �أخرى متقدمة

    للتذكرة

–0.1–0.10.40.60.5–0.1–0.2–0.4–0.00.00.2–0.1   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
0.10.4–0.41.11.30.62.21.21.61.62.00.3   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 التغيرات كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي في الفترة ال�سابقة.
1
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1
الجدول �ألف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�سب البلد: �إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

2.44.96.55.56.75.86.16.25.22.03.95.4�إفريقيا

1.62.74.76.95.25.12.03.03.02.13.94.3الجزائر

9.36.1–1.33.114.53.311.220.618.620.314.83.6�أنغولا

4.56.24.44.03.02.93.84.65.03.83.06.0بنن

14.33.5–6.43.59.06.36.01.65.14.42.910.4بوت�سوانا

5.36.64.77.34.67.15.53.65.03.54.16.0بوركينا فا�صو

4.80.95.13.64.53.53.85.0–2.14.41.2–1.7بوروندي
2
1.44.54.04.03.72.33.23.53.42.42.64.7الكاميرون

6.86.15.34.74.36.510.87.85.92.53.06.4الر�أ�س الأخ�ضر

1.02.43.83.72.22.43.15.1–7.1–1.00.60.6جمهورية �إفريقيا الو�سطى

2.82.51.8–2.811.78.514.733.67.90.20.20.4ت�شاد

4.21.20.51.00.81.54.0–1.13.34.12.50.2جزر القمر

3.55.86.67.95.66.36.22.75.57.5–2.1–5.6جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.69.511.92.8–1.43.84.60.83.57.86.21.6جمهورية الكونغو

1.61.90.71.62.33.74.26.0–1.7–3.10.01.6كوت ديفوار

2.02.63.23.03.24.85.15.85.15.47.1–1.7جيبوتي

–1.9–2.8–31.663.419.514.038.09.71.321.411.35.4غينيا الا�ستوائية
1.31.01.14.73.1–1.52.61.0–8.83.02.7. . .�إريتريا

9.812.611.511.511.66.56.57.7–2.97.71.23.5�إثيوبيا

2.41.13.01.25.62.00.72.72.8–1.72.10.3غابون

6.97.05.16.56.35.94.04.45.5–4.25.83.2غامبيا

4.54.24.55.25.65.96.46.17.24.54.75.8غانا

4.13.84.21.22.33.02.51.84.02.64.15.0غينيا

2.23.50.62.73.31.93.14.4–0.6–4.2–0.90.6غينيا-بي�ساو

1.74.70.32.84.65.96.47.02.03.04.06.5كينيا

3.83.01.63.94.60.78.15.13.50.63.04.4لي�سوتو

2.65.37.89.57.14.97.512.9–2.93.731.3. . .ليبريا

2.05.7–9.85.34.65.06.25.00.2–1.76.012.4مدغ�شقر

1.75.75.43.36.78.69.76.96.05.3–3.44.1ملاوي

3.612.14.37.21.26.15.34.35.03.94.15.3مالي

2.92.91.15.65.25.411.41.02.22.34.75.9موريتانيا

6.04.21.53.84.83.43.54.26.62.12.34.2موري�شيو�س

2.47.63.36.34.83.07.82.75.44.44.46.0المغرب

6.512.39.26.57.98.48.77.06.24.34.06.5جمهورية موزامبيق

1.83.1–3.91.24.84.312.32.57.24.12.90.7ناميبيا

8.45.83.39.53.04.55.6–1.08.05.37.10.8النيجر

1.98.221.210.310.65.46.26.45.32.92.66.3نيجيريا

0.78.511.00.35.37.27.37.911.25.65.86.1رواندا

1.53.111.65.46.65.76.76.05.85.06.08.0�سان تومي وبرين�سيبي

3.14.60.76.75.95.62.44.72.53.13.44.9ال�سنغال

2.65.0–7.58.37.30.19.6–2.9–1.25.9–4.52.3�سي�شيل

18.227.49.57.47.37.46.45.54.55.35.6–7.6�سيراليون

1.94.4–1.82.73.73.14.95.05.35.13.10.3جنوب �إفريقيا

3.56.25.47.15.16.311.310.26.84.05.05.0ال�سودان

2.91.01.83.92.52.22.93.52.50.52.62.5�سوازيلند

2.96.07.26.97.87.46.77.17.55.05.77.5تنزانيا

5.22.41.23.91.91.11.72.14.0–0.3–0.92.3توغو

4.75.01.75.66.04.05.56.34.53.33.86.0تون�س

6.25.28.76.56.86.310.88.69.56.25.57.0�أوغندا

4.93.35.15.45.36.26.36.04.04.55.9–0.2زامبيا
3
. . .. . .. . .. . .–6.1–5.4–4.0–3.6–10.4–4.4–0.62.7زمبابوي

الناتج: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-4 )تابع(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

4
0.84.0–2.00.04.44.97.36.06.65.42.93.7�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

1.37.04.25.85.75.85.56.36.80.42.06.0�ألبانيا

0.54.5–3.65.03.56.33.96.96.85.53.0. . .البو�سنة والهر�سك

5.0–1.0–4.14.55.06.66.26.36.26.02.0–4.0بلغاريا

0.34.0–3.85.45.04.24.24.75.52.43.5. . .كرواتيا

4.5–1.0–10.0–7.77.87.17.59.210.46.33.6. . .�إ�ستونيا

4.5–0.4–1.04.14.14.24.84.04.01.10.63.3هنغاريا

4.0–2.0–12.0–8.06.57.28.710.612.210.04.6. . .لاتفيا

5.5–3.0–6.76.910.27.47.87.88.93.010.0. . .ليتوانيا

1.02.0–0.92.84.14.14.05.95.02.0–4.5. . .جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

4.0–2.0–1.11.92.54.44.28.610.77.52.7. . .الجبل الأ�سود

1.34.3–3.81.21.43.95.33.66.26.74.80.7بولندا

4.1–0.0–5.65.05.38.54.17.96.27.14.1–1.6رومانيا

0.05.5–5.63.92.48.35.65.26.95.42.0. . .�صربيا 

1.53.5–6.25.39.48.46.94.71.15.1–3.75.7تركيا

5 ،4
1.25.3–6.15.27.88.26.78.48.65.55.1. . .كومنولث الدول الم�ستقلة

0.55.0–5.14.77.37.26.47.78.15.66.0. . .رو�سيا

3.15.9–8.96.69.110.87.410.29.95.32.9. . .ما عدا رو�سيا

0.05.0–9.613.214.010.514.013.213.86.85.0. . .�أرمينيا

–6.58.110.510.424.330.523.411.62.512.30.8. . .�أذربيجان
1.65.7–4.75.07.011.49.410.08.610.04.3. . .بيلارو�س

4.75.511.15.99.69.412.42.01.03.05.0. . .جورجيا

1.58.0–13.59.89.39.69.710.78.93.22.0. . .كازاخ�ستان

3.18.57.60.92.95.6–7.07.00.2–5.30.0. . .جمهورية قيرغيز�ستان

0.05.0–6.17.86.67.47.54.84.07.23.4. . .مولدوفا

0.30.24.77.010.67.38.610.28.92.74.36.0منغوليا

10.29.110.210.66.77.07.87.92.03.07.0. . .طاجيك�ستان

20.415.817.114.713.011.411.69.86.97.08.4. . .تركمان�ستان

1.06.0–9.25.29.612.12.77.37.92.18.0. . .�أوكرانيا

4.24.04.27.77.07.39.59.07.07.06.0. . .�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-4 )تابع(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

7.45.86.98.28.69.09.810.67.74.86.18.8�آ�سيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان 

15.18.816.18.212.13.49.07.09.4. . .. . .. . .الإ�سلامية

4.94.84.85.86.16.36.56.35.65.05.47.0بنغلادي�ش

5.06.810.97.26.87.08.817.96.65.76.66.7بوتان

0.20.61.7–2.73.92.90.50.44.40.61.5. . .بروني دار ال�سلام

3.07.5–8.16.68.510.313.310.810.26.00.5. . .كمبوديا

10.48.39.110.010.110.411.613.09.06.57.510.0ال�صين

1.22.8–0.21.8–5.02.03.21.05.50.73.36.6فيجي

5.63.94.66.97.99.29.89.37.34.55.68.0الهند

4.03.64.54.85.05.75.56.36.12.53.56.0�إندوني�سيا

3.41.51.11.1–6.12.32.20.03.20.5–5.25.1كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

6.35.75.96.16.47.18.47.57.24.44.77.1ال�شعبية

1.36.0–7.10.55.45.86.85.35.86.34.63.5ماليزيا

2.95.5–18.07.25.71.3–7.53.56.58.59.54.6ملديف

7.111.312.013.813.613.613.111.94.55.04.04.0ميانمار

5.05.60.13.94.73.13.73.24.73.63.35.5نيبال

3.92.03.24.87.47.76.26.06.02.53.57.0باك�ستان

2.22.73.62.66.57.03.93.72.4–0.2–4.60.1بابوا غينيا الجديدة

3.01.84.44.96.45.05.47.24.60.01.05.0الفلبين

3.28.15.52.12.46.01.86.04.54.03.53.5�ساموا

6.58.05.06.110.27.34.03.47.3–2.8–2.58.0جزر �سليمان

4.05.95.46.27.76.86.02.23.65.5–5.21.5�سري لانكا

1.06.0–4.42.25.37.16.34.65.24.92.63.0تايلند

8.412.87.27.97.8–18.92.40.14.26.25.8. . .تيمور- لي�شتي

1.22.61.91.6–1.62.63.03.21.45.40.63.2تونغا

3.25.56.57.46.86.63.03.54.5–7.4–2.82.5فانواتو

7.66.97.17.37.88.48.28.56.23.34.07.0فييت نام

4.02.63.87.06.05.85.76.35.92.53.54.5ال�شرق الأو�سط

4.64.65.27.25.67.96.78.16.12.63.54.9البحرين

4.43.53.23.24.14.56.87.17.23.63.06.0م�صر

3.73.77.57.25.14.75.87.84.53.23.02.2جمهورية �إيران الإ�سلامية

6.21.59.86.96.74.7–0.7. . .. . .. . .. . .. . .العراق

4.75.35.84.28.68.18.06.66.03.04.05.5الأردن

2.44.6–3.70.23.017.310.210.65.12.56.31.1الكويت

7.14.53.34.17.52.60.67.58.53.04.04.5لبنان

13.04.410.36.76.86.71.12.88.4–1.3–0.24.3ليبيا

4.67.52.62.05.36.06.86.46.23.03.86.5عمان

6.96.33.26.317.79.215.015.316.418.016.43.3قطر

2.95.1–2.70.50.17.75.35.63.03.54.60.9المملكة العربية ال�سعودية

6.74.55.14.25.23.02.85.2–4.83.75.92.1الجمهورية العربية ال�سورية

1.65.1–4.41.72.611.99.78.29.46.37.40.6الإمارات العربية المتحدة

5.73.83.93.74.05.63.23.33.97.74.74.5الجمهورية اليمنية

الناتج: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-4 )تتمة(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

1.64.3–3.30.70.62.26.04.75.75.74.21.5ن�صف الكرة الغربي

0.04.9–3.41.52.04.35.25.512.46.94.22.0�أنتيغوا وبربودا

0.73.0–8.89.09.28.58.77.01.5–10.9–4.24.4الأرجنتين

1.8–0.5–4.5–3.34.62.81.3–2.10.82.31.00.2جزر البهاما

0.53.0–0.72.04.83.93.23.40.63.5–1.02.6بربادو�س

6.05.05.19.34.63.04.71.23.01.02.02.5بليز

3.81.72.52.74.24.44.84.65.92.22.93.6بوليفيا

2.24.5–2.51.32.71.15.73.24.05.75.11.3البرازيل

6.53.52.24.06.05.64.64.73.20.13.05.0�شيلي

2.72.22.54.64.75.76.97.52.50.01.34.5كولومبيا

5.21.12.96.44.35.98.87.82.90.51.55.2كو�ستاريكا

0.13.03.34.01.52.61.12.03.0–5.1–2.14.2دومينيكا

1.39.310.78.54.80.52.07.0–6.11.85.80.3الجمهورية الدومينيكية

1.03.0–2.25.34.23.68.06.03.92.55.32.0�إكوادور

4.61.72.32.31.93.14.24.72.50.00.54.5ال�سلفادور

1.03.9–4.50.30.7–11.02.3–1.67.15.7–4.53.0غرينادا

3.72.43.92.53.23.35.46.34.01.01.84.0غواتيمالا

5.15.43.22.63.43.8–1.61.9–4.92.31.10.7غيانا

1.82.33.41.31.02.03.7–0.43.5–0.3–0.31.0هايتي

3.32.73.84.56.26.16.66.34.01.51.93.0هندورا�س

2.1–0.3–2.6–0.51.31.03.51.41.02.71.41.2جامايكا

1.04.9–0.81.74.03.25.13.31.33.7–3.50.2المك�سيك

3.63.00.82.55.34.43.93.23.00.51.04.0نيكاراغوا

5.50.62.24.27.57.28.511.59.23.04.06.5بنما

1.82.10.03.84.12.94.36.85.80.51.55.0باراغواي

4.00.25.04.05.06.87.78.99.83.54.55.5بيرو

0.02.0–4.12.01.00.57.65.65.32.93.01.2�سانت كيت�س ونيف�س

0.04.2–0.63.54.53.85.01.71.71.4–2.24.1�سانت لو�سيا

3.22.86.82.67.67.00.90.11.24.1–3.10.1�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

0.76.82.66.08.24.54.85.56.52.82.54.7�سورينام

4.53.87.914.47.85.413.35.53.40.52.03.3ترينيداد وتوباغو

0.85.07.54.67.68.91.32.03.8–7.7–3.03.8�أوروغواي

0.5–0.5–18.310.310.38.44.82.2–7.8–2.13.48.9فنزويلا

 بالن�سبة للعديد من البلدان، تمثل �أرقام ال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق. وت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى ال�سنوات المالية.
1

 الن�سبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�سوبة على مدار 18 �شهرا، وت�ستند �إلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�سمبر(.
2

 نظرا للاتجاهات الأخيرة، لي�ست هناك �إمكانية للتنب�ؤ ب�إجمالي الناتج المحلي بدقة، ومن ثم لا يبين الجدول توقعات لعام 2008  وما بعده.
3

 ت�شير بيانات بع�ض البلدان �إلى الناتج المادي ال�صافي الحقيقي )NMP( �أو هي تقديرات ت�ستند �إليه. وتمثل الأرقام الخا�صة بال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة لعدد كبير من البلدان. وينبغي 
4

تف�سير البيانات باعتبارها 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 الاقت�صاد غير الر�سمي.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
5
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الجدول �ألف-5 موجز بيانات الت�ضخم

)%(

 متو�سط
2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

 مخف�ضات �إجمالي الناتج المحلي

2.42.01.61.72.02.12.12.22.00.80.61.6   الاقت�صادات المتقدمة

2.12.41.72.12.93.33.22.72.20.90.42.0    الولايات المتحدة

2.52.62.21.92.02.02.32.31.01.01.7. . .    منطقة اليورو

0.5–0.90.7–1.0–0.7–0.9–1.2–1.1–1.6–1.5–0.21.2    اليابان
1
3.22.11.82.22.32.02.02.62.91.01.81.9    اقت�صادات �أخرى متقدمة

 �أ�سعار الم�ستهلكين

0.31.9–2.72.21.51.82.02.32.42.23.40.2   الاقت�صادات المتقدمة

2.2–0.1–2.82.81.62.32.73.43.22.93.80.9     الولايات المتحدة
2
2.42.32.12.22.22.22.13.30.40.61.5. . .     منطقة اليورو

1.0–0.6–0.30.01.41.0–0.00.3–0.3–0.9–0.80.7     اليابان

3.32.21.71.81.82.12.12.13.80.81.12.2     اقت�صادات �أخرى متقدمة

44.57.76.86.75.95.75.46.49.35.74.74.2   الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

      المجموعات الإقليمية

24.610.99.18.76.67.16.36.310.19.06.34.8       �إفريقيا

59.424.418.911.36.65.65.76.18.04.64.23.3       �أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
20.314.012.310.412.19.49.715.612.69.56.9. . .       كومنولث الدول الم�ستقلة

8.22.82.12.64.13.84.25.47.42.82.42.8       �آ�سيا النامية

10.33.85.36.17.16.26.810.515.611.08.55.8       ال�شرق الأو�سط

64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.66.26.3       ن�صف الكرة الغربي

     للتذكرة

7.63.02.52.22.32.32.32.43.70.80.81.7   الاتحاد الأوروبي

       المجموعات التحليلية

         ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

78.013.612.011.59.99.68.49.815.312.310.68.4            الوقود

35.86.35.65.55.04.84.75.67.94.23.43.3           غير الوقود

51.315.18.56.13.76.66.77.010.97.15.84.6               منها: منتجات �أولية

         ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

42.68.38.17.45.45.75.75.98.66.34.74.2            بلدان المركز المدين ال�صافي

22.16.33.75.96.77.88.08.414.89.66.24.9                منه: تمويل ر�سمي

         بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

 تجربة خدمة الدين 

             بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

32.19.312.89.56.88.28.78.111.110.46.66.0جدولة ديونها خلال 2007-2003

 للتذكرة

 معدل الت�ضخم الو�سيط

2.62.62.32.12.02.12.22.13.80.51.02.0الاقت�صادات المتقدمة

9.74.73.64.24.55.76.16.310.45.55.04.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 في هذا الجدول، تعني »اقت�صادات �أخرى متقدمة« الاقت�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 منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

الت�ضخم: موجز
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الجدول �ألف-6 الاقت�صادات المتقدمة: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترة متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

 �أ�سعار الم�ستهلكين

0.31.91.60.00.4–2.72.21.51.82.02.32.42.23.40.2   الاقت�صادات المتقدمة

0.1–2.20.80.1–0.1–2.82.81.62.32.73.43.22.93.80.9    الولايات المتحدة
1
2.42.32.12.22.22.22.13.30.40.61.51.60.90.6. . .   منطقة اليورو

–0.4–0.71.11.0–2.31.91.41.01.81.91.82.32.80.10.4      �ألمانيا
1.81.81.92.22.31.91.91.63.20.51.01.81.20.51.0      فرن�سا

3.72.32.62.82.32.22.22.03.50.70.61.83.40.70.6      �إيطاليا

4.02.83.63.13.13.43.62.84.10.00.91.71.50.40.8      �إ�سبانيا

2.35.13.82.21.41.51.71.62.20.31.11.52.20.31.1      هولندا

2.02.41.61.51.92.52.31.84.50.51.01.52.70.01.4      بلجيكا

9.13.73.93.43.03.53.33.04.21.62.12.53.21.92.1      اليونان

2.02.31.71.32.02.11.72.23.20.51.31.91.51.41.2      النم�سا

4.74.43.73.32.52.13.02.42.60.31.01.82.60.31.0      البرتغال

1.92.72.01.30.10.81.31.63.91.01.11.33.41.91.1      فنلندا

1.01.91.30.31.3–2.64.04.74.02.32.22.72.93.10.6      �آيرلندا

7.23.58.47.52.84.31.93.91.72.32.33.52.02.3. . .      الجمهورية ال�سلوفاكية

8.47.55.63.62.52.53.65.70.51.53.02.10.52.1. . .      �سلوفينيا

2.22.72.12.02.22.52.72.33.40.21.81.60.92.11.5      لك�سمبرغ

3.82.02.84.01.92.02.22.24.40.92.42.81.81.22.4      قبر�ص

3.12.52.61.92.72.52.60.74.71.81.72.55.01.32.0      مالطة

–0.4–1.00.41.3–0.6–0.30.01.41.0–0.00.3–0.3–0.9–0.80.7   اليابان
1
2.71.21.31.41.32.02.32.33.61.50.81.83.90.81.0   المملكة المتحدة

0.9–2.02.52.32.71.82.22.02.12.40.00.52.11.90.2   كندا

5.14.12.83.53.62.82.22.54.71.73.03.04.11.53.0   كوريا

2.24.43.02.82.32.73.52.34.41.61.32.53.71.91.1   �أ�ستراليا

0.0–1.02.03.71.0–1.62.30.61.83.52.0–0.3–2.60.00.2   مقاطعة تايوان ال�صينية

0.5–0.02.02.10.5–2.72.71.92.31.00.81.51.73.30.2   ال�سويد

–0.3–1.01.20.6–0.3–1.91.00.60.60.81.21.00.72.40.6   �سوي�سرا
0.92.02.04.31.01.02.62.01.31.0–0.4–2.6–3.0–5.31.6   منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة

13.34.71.90.12.81.82.52.96.31.01.62.03.61.01.6    الجمهورية الت�شيكية

2.33.01.32.50.51.52.30.73.81.51.92.52.11.02.3   النرويج

2.0–0.51.70.51.02.16.50.01.11.85.41.5–1.71.00.4   �سنغافورة

0.3–0.02.02.90.6–2.12.42.42.11.21.81.91.73.40.3   الدانمرك

1.1–1.32.10.54.71.40.82.04.80.1–9.51.15.70.70.4   �إ�سرائيل

1.82.62.61.72.33.03.42.44.01.31.12.13.40.81.3   نيوزيلندا

3.26.74.82.13.24.06.85.012.410.62.42.518.13.02.3   �آي�سلندا

    للتذكرة

0.2–0.01.81.20.2–2.41.91.31.72.02.32.32.13.20.4   الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية

4.11.91.01.42.42.21.62.24.50.42.02.63.90.51.8   الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 على �أ�سا�س الم�ؤ�شر المن�سق لأ�سعار الم�ستهلكين ال�صادر عن المكتب الإح�صائي للاتحاد الأوروبي.
1
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1
الجدول �ألف-7  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�سب البلد: �أ�سعار الم�ستهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

24.610.99.18.76.67.16.36.310.19.06.34.811.67.05.6�إفريقيا

16.34.21.42.63.61.62.53.64.54.63.43.05.83.53.3الجزائر

549.4152.6108.998.343.623.013.312.212.512.18.90.013.210.08.0�أنغولا

7.64.02.41.50.95.43.81.38.04.02.82.89.93.53.3بنن

10.66.68.09.27.08.611.67.112.68.15.24.013.75.74.8بوت�سوانا

10.74.72.32.011.63.32.0–6.42.40.2–4.44.72.32.00.4بوركينا فا�صو

10.78.013.42.88.324.410.97.55.025.77.87.3–15.29.31.3بوروندي
2
2.0–4.92.86.30.60.32.04.91.15.32.32.02.05.30.1الكاميرون

0.44.84.46.83.52.72.06.73.32.7–5.93.71.91.21.9الر�أ�س الأخ�ضر

2.96.70.99.35.22.62.513.03.81.5–3.93.82.34.42.2جمهورية �إفريقيا الو�سطى

8.33.03.03.09.73.03.0–3.77.77.4–4.8–4.512.45.21.8ت�شاد

3.95.63.63.74.53.03.44.54.84.92.43.07.42.32.5جزر القمر

جمهورية الكونغو 

977.6357.325.312.84.021.413.216.718.033.919.98.727.624.815.0الديمقراطية

7.30.83.01.73.72.54.72.66.09.55.13.011.46.43.8جمهورية الكونغو

6.04.43.13.31.53.92.51.96.35.93.22.59.03.43.0كوت ديفوار

3.61.80.62.03.13.13.55.012.05.55.03.012.05.55.0جيبوتي

6.58.87.67.34.25.74.52.85.94.16.14.16.05.74.9غينيا الا�ستوائية

14.616.922.725.112.515.19.311.010.59.78.511.010.09.5. . .�إريتريا

15.18.66.812.315.825.342.213.39.155.315.712.1–7.2–7.25.2�إثيوبيا

5.05.32.63.02.55.60.53.0–4.02.10.22.10.41.21.4غابون

4.24.58.617.014.35.02.15.44.56.45.75.06.86.05.5غامبيا

25.632.914.826.712.615.110.210.716.514.67.65.018.111.08.0غانا

7.36.85.43.011.017.531.434.722.918.45.95.012.813.510.3غينيا

4.610.43.63.62.68.72.12.9–0.85.60.1–3.5–32.83.32.2غينيا-بي�ساو

15.95.82.09.811.610.314.59.813.18.35.05.013.86.05.0كينيا

10.56.912.57.35.03.46.18.010.76.66.15.610.66.45.2لي�سوتو

12.114.210.33.66.97.211.417.52.04.55.09.44.05.0. . .ليبريا

14.018.410.810.49.29.48.15.010.18.77.4–16.26.916.21.1مدغ�شقر

30.927.217.49.611.415.513.97.98.710.18.06.29.99.27.8ملاوي

6.41.51.59.12.52.82.87.42.92.9–3.1–3.65.24.91.2مالي

5.17.75.45.310.412.16.27.37.34.95.85.03.96.05.5موريتانيا

7.55.46.53.94.74.98.99.18.87.35.16.09.75.05.2موري�شيو�س

4.00.62.81.21.51.03.32.03.93.02.82.64.23.02.8المغرب

28.79.116.813.512.66.413.28.210.35.45.25.36.25.45.3جمهورية موزامبيق

9.99.311.37.24.12.35.16.710.39.16.35.010.97.35.3ناميبيا

0.47.80.10.111.35.02.32.013.62.02.0–5.04.02.71.8النيجر

28.518.013.714.015.017.88.35.511.214.210.18.515.111.98.5نيجيريا

16.33.42.07.412.09.08.99.115.411.56.35.022.36.05.0رواندا

35.89.59.29.612.817.223.118.526.017.512.85.024.816.010.0�سان تومي وبرين�سيبي

4.13.02.30.00.51.72.15.95.81.12.22.24.32.22.2ال�سنغال

5.337.039.217.93.063.316.311.5–2.36.00.23.33.90.61.9�سي�شيل

7.514.212.19.511.714.810.68.97.412.29.08.7–32.22.63.7�سيراليون

9.05.79.25.81.43.44.77.111.56.15.65.19.55.94.7جنوب �إفريقيا

67.94.98.37.78.48.57.28.014.39.08.05.514.98.57.5ال�سودان

8.97.511.77.43.44.85.38.213.17.96.75.512.97.36.2�سوازيلند

19.65.14.64.44.14.47.37.010.310.95.75.013.56.75.0تنزانيا

0.46.82.21.08.42.82.12.57.22.02.5–6.13.93.10.9توغو

4.42.02.72.73.62.04.53.15.03.23.43.04.13.23.4تون�س

5.75.08.06.66.87.313.77.45.812.510.36.2–12.64.52.0�أوغندا

60.021.722.221.418.018.39.010.712.412.28.35.016.610.07.0زامبيا

3
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .31.773.4133.2365.0350.0237.81,016.710,452.6زمبابوي

الت�ضخم: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-7 )تابع(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

4
59.424.418.911.36.65.65.76.18.04.64.23.36.84.14.0�أوروبا الو�سطى وال�شرقية

34.73.15.22.32.92.42.42.93.41.52.23.02.21.52.4�ألبانيا

4.50.30.50.33.66.11.57.42.12.32.53.82.02.5. . .البو�سنة والهر�سك

107.97.45.82.36.16.07.47.612.03.71.33.47.22.00.7بلغاريا

3.81.71.82.03.33.22.96.12.52.83.05.83.02.8. . .كرواتيا

–1.0–2.57.00.5–5.83.61.33.04.14.46.610.40.81.3. . .�إ�ستونيا
20.09.25.34.66.83.63.97.96.13.82.83.03.54.22.8هنغاريا

–2.6–2.910.41.0–2.51.63.36.26.96.610.115.33.33.5. . .لاتفيا
–1.22.73.85.811.15.10.61.18.51.50.3–1.60.31.1. . .ليتوانيا

جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية 

0.53.22.38.31.03.03.04.11.03.0–5.52.21.20.4. . .ال�سابقة

. . .. . .. . .2.1–23.719.77.53.13.42.13.59.01.70.2. . .الجبل الأ�سود

26.15.51.90.83.52.11.02.54.22.12.62.53.31.82.8بولندا

101.134.522.515.311.99.06.64.87.85.93.93.56.34.53.5رومانيا

91.819.511.710.117.312.76.511.710.08.24.72.21.52.4. . .�صربيا

75.954.245.125.38.68.29.68.810.46.96.84.010.16.56.5تركيا

5 ،4
20.314.012.310.412.19.49.715.612.69.56.914.011.18.5. . .كومنولث الدول الم�ستقلة

21.515.813.710.912.79.79.014.112.99.97.413.311.09.0. . .رو�سيا

17.19.28.69.110.68.811.519.611.98.55.815.811.47.3. . .ما عدا رو�سيا

3.11.14.77.00.62.94.49.03.67.24.05.28.04.0. . .�أرمينيا

1.52.82.26.79.78.416.620.84.07.06.015.47.07.0. . .�أذربيجان

61.142.628.418.110.37.08.414.812.66.06.813.39.56.8. . .بيلارو�س

4.75.64.85.78.39.29.210.05.06.56.05.57.06.0. . .جورجيا

8.45.96.46.97.68.610.817.29.58.76.09.511.06.5. . .كازاخ�ستان

6.92.13.14.14.35.610.224.512.48.64.720.110.08.2. . .جمهورية قيرغيز�ستان

9.85.311.712.511.912.712.412.72.64.74.07.34.05.0. . .مولدوفا

6.20.95.17.912.54.58.226.810.17.95.023.29.67.0. . .منغوليا

38.612.216.47.27.310.013.220.411.911.56.511.813.010.0. . .طاجيك�ستان

11.68.85.65.910.78.26.315.010.08.06.012.09.07.0. . .تركمان�ستان

12.00.85.29.013.49.012.825.216.810.05.022.315.08.0. . .�أوكرانيا

27.327.311.66.610.014.212.312.712.59.58.014.410.29.0. . .�أوزبك�ستان
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الجدول �ألف-7 )تابع(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

8.22.82.12.64.13.84.25.47.42.82.42.85.82.72.3�آ�سيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان 

5.124.113.212.35.113.027.25.55.45.08.56.05.0. . .. . .الإ�سلامية

5.61.93.75.46.17.07.19.18.46.46.14.27.25.76.5بنغلادي�ش

9.23.42.52.14.65.35.05.27.75.04.03.96.44.54.0بوتان

. . .. . .. . .0.30.91.10.20.32.71.21.21.2–0.62.3. . .بروني دار ال�سلام

0.23.31.23.95.84.75.919.75.21.43.513.53.53.5. . .كمبوديا

1.23.91.81.54.85.90.10.71.92.50.80.7–7.20.70.8ال�صين

3.54.30.84.22.82.42.54.88.04.04.04.06.64.04.0فيجي

9.03.84.33.83.84.26.26.48.36.34.04.09.74.34.1الهند

13.211.511.86.86.110.513.16.09.86.15.93.111.15.54.7�إندوني�سيا

4.211.09.12.82.818.62.82.8–1.5–0.4–3.06.03.21.60.7كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

29.17.810.615.510.57.26.84.57.60.22.64.03.23.02.5ال�شعبية

3.51.41.81.11.43.03.62.05.40.92.52.54.31.22.5ماليزيا

6.33.33.57.412.33.75.55.59.14.66.2–6.70.70.92.8ملديف

24.134.558.124.93.810.726.332.926.422.020.020.024.020.020.0ميانمار

9.22.42.94.74.04.58.06.47.711.12.34.012.14.64.5نيبال

9.14.42.53.14.69.37.97.812.020.06.06.021.510.06.5باك�ستان

9.59.311.814.72.11.82.40.910.78.25.03.711.25.34.8بابوا غينيا الجديدة

8.76.82.93.56.07.76.22.89.33.44.54.58.03.04.5الفلبين

3.51.97.44.37.91.93.86.07.15.14.33.06.04.74.3�ساموا

10.47.49.510.56.97.111.17.718.210.53.37.223.00.97.3جزر �سليمان

9.714.29.69.09.011.010.015.822.66.112.67.014.48.412.0�سري لانكا

4.51.70.61.82.84.54.62.25.50.53.41.80.46.51.4تايلند

3.64.77.23.21.84.18.97.64.04.04.05.74.04.0. . .تيمور- لي�شتي

4.46.910.411.111.79.77.05.114.512.36.14.26.06.06.0تونغا

3.03.72.03.01.41.22.03.94.84.33.03.05.83.53.0فانواتو

4.13.37.98.47.58.323.16.05.05.019.95.05.0–15.40.3فييت نام

10.33.85.36.17.16.26.810.515.611.08.55.815.59.58.7ال�شرق الأو�سط

1.72.22.62.03.33.53.02.52.05.13.02.5–0.5–0.91.2البحرين

8.92.42.43.28.18.84.211.011.716.58.66.520.210.08.0م�صر

23.911.315.715.615.310.411.918.426.018.015.010.023.015.015.0جمهورية �إيران الإ�سلامية

37.053.230.83.513.88.04.06.89.08.0. . .. . .. . .. . .. . .العراق

3.51.81.81.63.43.56.35.414.94.03.61.89.65.02.7الأردن

2.21.40.81.01.34.13.15.510.56.04.83.410.56.04.8الكويت

5.64.110.83.62.12.26.43.92.9–1.81.31.70.7–18.50.4لبنان

1.02.91.46.210.46.54.52.510.46.54.5–2.1–9.9–5.88.8ليبيا

0.20.71.93.45.912.66.26.04.59.26.15.7–0.3–0.50.8عمان

2.71.40.22.36.88.811.813.815.09.08.43.015.09.08.4قطر

0.20.60.40.62.34.19.95.54.53.07.84.84.0–0.81.1المملكة العربية ال�سعودية

الجمهورية العربية 

5.84.47.210.44.714.57.56.05.012.07.56.0–5.63.40.5ال�سورية

. . .. . .. . .3.62.72.93.25.06.29.311.111.52.03.14.1الإمارات العربية المتحدة

34.411.912.210.812.59.910.87.919.012.013.38.310.813.213.4الجمهورية اليمنية

الت�ضخم: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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الجدول �ألف-7 )تتمة(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.66.26.38.16.26.1ن�صف الكرة الغربي

2.71.72.42.02.02.11.81.45.62.12.02.02.31.82.0�أنتيغوا وبربودا

25.913.44.49.610.98.88.66.77.37.27.27.27.2–15.71.1الأرجنتين

2.52.02.23.01.02.21.82.54.51.80.61.54.51.00.2جزر البهاما

7.6–1.61.46.17.34.08.31.41.92.88.93.6–2.92.61.2بربادو�س

1.81.22.22.63.13.74.22.36.43.52.52.54.42.52.5بليز

9.11.60.93.34.45.44.38.714.06.56.14.011.86.05.5بوليفيا

204.46.88.414.86.66.94.23.65.74.84.04.55.94.24.0البرازيل

9.43.62.52.81.13.13.44.48.72.93.53.06.92.23.0�شيلي

20.08.06.37.15.95.04.35.57.05.44.03.27.74.63.6كولومبيا

15.911.39.29.412.313.811.59.413.410.07.54.013.98.07.0كو�ستاريكا

2.11.60.11.62.41.62.63.26.94.81.51.56.73.51.5دومينيكا

10.48.95.227.451.54.27.66.110.61.75.85.14.56.05.0الجمهورية الدومينيكية

42.537.712.67.92.72.13.32.38.44.03.02.58.82.02.5�إكوادور

7.93.81.92.14.54.74.04.67.31.82.42.85.52.52.3ال�سلفادور

2.41.71.12.22.33.54.23.98.02.32.92.05.22.12.2غرينادا

11.57.38.15.67.69.16.66.811.44.85.74.19.45.54.7غواتيمالا

16.62.75.46.04.76.96.712.28.13.65.05.06.45.05.0غيانا

19.716.59.326.728.316.814.29.014.47.18.35.020.83.05.0هايتي

18.29.77.77.78.18.85.66.911.49.58.65.810.89.48.1هندورا�س

24.96.97.010.113.515.18.59.322.09.19.56.216.88.98.9جامايكا

18.36.45.04.54.74.03.64.05.14.83.43.06.53.53.1المك�سيك

19.24.74.06.58.59.69.111.119.97.57.27.413.87.07.4نيكاراغوا

1.20.31.00.60.52.92.54.28.83.72.92.56.83.22.5بنما

13.47.310.514.24.36.89.68.110.24.75.63.07.55.55.0باراغواي

38.12.00.22.33.31.62.01.85.84.12.52.06.72.52.0بيرو

3.32.12.12.32.23.48.54.55.44.22.82.27.63.52.2�سانت كيت�س ونيف�س

1.01.53.92.42.27.22.22.82.23.83.12.2–3.25.40.3�سانت لو�سيا

2.50.80.80.23.03.73.06.910.14.22.92.98.72.92.9�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

75.539.815.523.09.19.911.36.414.64.88.75.59.39.58.0�سورينام

5.25.54.23.83.76.98.37.912.17.35.05.014.55.05.0ترينيداد وتوباغو

35.24.414.019.49.24.76.48.17.97.06.75.09.26.46.5�أوروغواي

43.312.522.431.121.716.013.718.730.436.443.555.530.942.045.0فنزويلا

 ح�سب المعتاد في تقرير �آفاق الاقت�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 هي 
1

الممار�سة المتبعة في بع�ض البلدان. وتمثل الأرقام الخا�صة بال�سنوات الأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�سبة للعديد من البلدان، وت�ستند بيانات بع�ض البلدان �إلى ال�سنوات المالية. 

 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(.
2

 بيانات 2007 هي بيانات تقديرية. ولا توجد توقعات لعام 2008 وما بعده لأن زمبابوي ت�شهد ت�ضخما مفرطا ولم يعد من الممكن و�ضع تنب�ؤات للت�ضخم بطريقة ذات مغزى. و�إذا لم تتغير 
3

ال�سيا�سات فيمكن �أن يت�صاعد الت�ضخم بدون حدود.  

 بالن�سبة للعديد من البلدان، يقا�س الت�ضخم في ال�سنوات ال�سابقة على �أ�سا�س م�ؤ�شر �أ�سعار التجزئة. وت�ستخدم في العادة م�ؤ�شرات لأ�سعار الم�ستهلكين بنطاق تغطية �أو�سع و�أكثر حداثة بالن�سبة 
4

لل�سنوات الأقرب.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
5
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1
الجدول �ألف-8 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية: �أر�صدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

متو�سط

2002–1993200320042005200620072008200920102014

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
 

–4.6–8.7–10.4–4.6–2.3–2.4–3.4–4.2–4.8–2.7الر�صيد الفعلي
2
–1.0–6.1–5.1–0.30.30.80.90.2–0.20.4فجوة الناتج

2
–3.2–5.3–5.1–3.4–1.8–2.1–2.6–3.1–3.5–2.5الر�صيد الهيكلي

 الولايات المتحدة

–4.7–9.7–13.6–6.1–2.9–2.2–3.3–4.4–4.8–1.6الر�صيد الفعلي
2
0.0–5.5–0.70.31.21.41.61.20.24.1فجوة الناتج

2
–3.4–6.5–6.0–3.7–1.6–1.6–1.9–2.5–2.9–1.3الر�صيد الهيكلي

46.241.543.043.442.543.249.961.770.483.4�صافي الدين

64.961.262.262.561.963.170.587.097.5106.7�إجمالي الدين

 منطقة اليورو

–3.3–6.1–5.4–1.8–0.7–1.3–2.5–2.9–3.0–2.9الر�صيد الفعلي
2
–2.2–5.4–0.61.40.74.3–0.6–0.5–0.7–0.1فجوة الناتج

2
–1.9–2.9–3.0–2.1–1.6–1.9–2.6–2.8–3.0–2.8الر�صيد الهيكلي

59.259.560.060.358.352.254.162.268.074.9�صافي الدين

68.668.769.069.667.965.869.178.985.091.4�إجمالي الدين

3
 �ألمانيا

–1.4–6.1–4.7–0.1–0.5–1.5–3.3–3.8–4.0–2.4الر�صيد الفعلي
2
–2.7–7.2–0.30.35.8–0.8–2.3–1.9–0.01.7فجوة الناتج

4،2
0.0–2.5–2.0–0.3–0.5–1.2–2.3–2.8–3.2–2.0الر�صيد الهيكلي

48.957.760.061.860.257.060.670.978.083.2�صافي الدين

56.162.864.766.466.063.667.279.486.691.0�إجمالي الدين

 فرن�سا

–4.6–6.5–6.2–3.4–2.7–2.4–3.0–3.6–4.1–3.5الر�صيد الفعلي
2
–2.5–5.2–4.5–0.00.30.20.60.60.3–0.2فجوة الناتج

4،2
–3.0–3.0–3.3–3.1–2.9–2.5–3.3–3.5–4.0–3.3الر�صيد الهيكلي

46.653.255.356.753.954.257.665.270.680.0�صافي الدين

56.062.965.066.463.663.967.374.980.389.7�إجمالي الدين

 �إيطاليا

–4.5–5.9–5.4–2.7–1.5–3.3–4.3–3.5–3.5–4.7الر�صيد الفعلي
2
–2.4–5.7–5.1–0.61.30.3–0.5–0.0–0.4–0.3فجوة الناتج

4،2
–3.3–2.9–2.7–2.7–2.3–3.7–4.2–3.8–3.5–4.8الر�صيد الهيكلي

109.8101.5100.8102.6102.4100.5102.7111.9117.5125.6�صافي الدين

114.9104.4103.8105.8106.5103.5105.8115.3121.1129.4�إجمالي الدين

 اليابان

–7.1–9.8–9.9–5.6–2.5–4.0–5.0–6.2–8.0–5.5الر�صيد الفعلي
–5.8–8.2–8.5–4.6–2.4–4.1–5.4–6.6–8.1–6.8    ما عدا ال�ضمان الاجتماعي

2
–1.2–7.9–8.0–0.31.6–0.4–0.8–1.1–2.2–0.8فجوة الناتج

2
–6.7–6.5–6.5–5.0–2.6–3.8–4.7–5.7–7.1–5.2الر�صيد الهيكلي

–5.6–6.4–6.6–4.3–2.4–4.0–5.2–6.4–7.6–6.8    ما عدا ال�ضمان الاجتماعي
42.876.582.784.684.380.487.8103.6114.8136.3�صافي الدين

117.3167.2178.1191.6191.3187.7196.3217.2227.4234.2�إجمالي الدين

 المملكة المتحدة 

–6.4–10.9–9.8–5.4–2.6–2.6–3.3–3.3–3.3–2.5الر�صيد الفعلي
2
–2.8–6.6–5.5–0.40.6–0.1–0.10.4–0.1–0.1فجوة الناتج

2
–0.9–6.1–6.7–5.0–2.8–2.6–3.0–3.4–2.9–2.2الر�صيد الهيكلي

37.633.735.637.438.238.345.556.866.983.0�صافي الدين

43.138.540.342.143.344.151.962.772.787.8�إجمالي الدين

 كندا

0.4–3.6–0.91.51.31.40.43.4–0.1–1.8الر�صيد الفعلي
2
0.0–4.7–4.3–0.41.11.50.2–0.1–0.00.7فجوة الناتج

2
0.4–0.8–0.30.91.40.80.70.50.9–1.6الر�صيد الهيكلي

58.738.734.530.026.423.221.926.229.126.8�صافي الدين

92.676.672.470.567.964.263.675.477.266.2�إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار �ألف-1 في الملحق الإح�صائي مناق�شة المنهجية المتبعة في كل بلد والافترا�ضات المعنية بكل على حدة.

 بيانات الدين ت�شير �إلى نهاية ال�سنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الأحوال. 
1

 % من �إجمالي الناتج المحلي المحتمل. 
2

 اعتبارا من بداية عام 1995 �آلت �إلى الحكومة العامة م�س�ؤولية التزامات الديون وخدمة ديون م�ؤ�س�سة ترويهاندان�شتالت )Treuhandanstalt( )بالإ�ضافة �إلى عدة م�ؤ�س�سات �أخرى(. وتعادل هذه الديون 8% من �إجمالي الناتج المحلي، 
3

بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتراوح بين 0.5% و1% من �إجمالي الناتج المحلي.

 لا ي�شمل الإيرادات المحققة لمرة واحدة من بيع تراخي�ص التليفونات المحمولة )بما يعادل 2.5% من �إجمالي الناتج المحلي عام 2000 في حالة �ألمانيا، و0.1% من �إجمالي الناتج المحلي عامي 2001 و2002 في فرن�سا، و%1.2 
4

من �إجمالي الناتج المحلي عام 2000 في �إيطاليا(. ولا ي�شمل �أي�ضا الإيرادات المحققة لمرة واحدة من المعاملات الكبيرة في الأ�صول، لا �سيما ن�سبة 0.5% من �إجمالي الناتج المحلي عام 2005 في فرن�سا. 

ال�سيا�سات المالية: الاقت�صادات المتقدمة
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الجدول �ألف-9 موجز �أحجام و�أ�سعار التجارة العالمية

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

تجارة ال�سلع والخدمات
 

1
   التجارة العالمية

 

    الحجم
7.13.50.33.55.410.77.79.27.23.311.0–0.6

    مخف�ض الأ�سعار

       بالدولار الأمريكي
0.9–3.33.6–1.210.49.75.55.28.011.514.6–2.6

       بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة
0.6–2.20.1–0.6–2.13.85.75.63.88.09.0–3.6

   حجم التجارة
 

    ال�صادرات
 

       الاقت�صادات المتقدمة
6.92.20.4–2.43.49.16.28.56.11.813.5–0.5

       الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.46.52.47.010.514.210.810.99.56.06.4–1.2

   الواردات
 

      الاقت�صادات المتقدمة
7.02.20.4–2.74.29.36.47.64.70.412.1–0.4

      الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
7.37.53.16.210.216.012.213.214.010.98.8–0.6

   معدلات التبادل التجاري
 

    الاقت�صادات المتقدمة
0.1–0.1–0.40.91.00.1–1.5–1.1–0.42.0–1.50.2–

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
0.2–1.22.3–0.41.23.15.94.11.24.48.0–2.3

تجارة ال�سلع
 

1
   التجارة العالمية

 

   الحجم
7.53.50.4–3.76.311.07.59.36.63.211.5–0.7

   مخف�ض الأ�سعار
 

      بالدولار الأمريكي
1.1–3.33.8–0.69.99.86.25.78.212.315.4–2.8

      بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة
0.8–2.20.4–1.1–1.63.86.46.24.08.79.9–3.8

2
   �أ�سعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي

 

   الم�صنوعات
1.3–3.83.4–2.114.48.83.63.78.89.68.9–1.7

   النفط
2.18.313.8–2.515.830.741.320.510.736.446.4–20.2

   ال�سلع الأولية غير الوقود
1.7–3.64.8–1.95.915.26.123.214.17.527.9–4.4

         المواد الغذائية
2.3–4.52.0–3.56.314.00.9–10.515.223.419.4–0.8

         الم�شروبات
1.3–4.413.3–24.34.80.9–18.18.413.823.313.6–11.4–

         المواد الخام الزراعية
0.4–0.6–3.4–0.2–0.64.10.58.85.00.8–21.7–4.4

         المعادن
1.7–5.510.3–3.5–11.834.622.456.217.48.0–45.4–15.9

    �أ�سعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 
2
ال�سحب الخا�صة

 

     الم�صنوعات
1.0–2.70.10.45.72.93.84.24.66.13.0–2.7

    النفط
2.47.110.7–0.87.123.641.621.06.432.142.9–21.4

    ال�سلع الأولية غير الوقود
1.4–2.51.3–0.22.1–9.06.323.89.64.123.2–5.4

         المواد الغذائية
2.0–3.41.51.81.7–7.80.7–11.010.719.514.2–1.8

         الم�شروبات
1.0–3.310.2–22.23.1–6.3–18.38.89.419.47.9–10.5–

         المواد الخام الزراعية
0.1–1.7–0.11.9–7.0–1.6–0.89.30.93.9–16.6–5.4

         المعادن
1.4–4.37.0–5.1–3.327.322.756.912.810.9–41.8–17.1

2
   �أ�سعار التجارة العالمية باليورو

 

     الم�صنوعات
1.90.30.3–3.1–4.5–1.1–3.42.90.3–2.12.32.1

     النفط
5.44.611.1–2.8–3.3–18.941.019.51.427.139.8–20.6

     ال�سلع الأولية غير الوقود
1.60.11.8–3.3–11.6–4.85.922.34.50.119.0–4.7

          المواد الغذائية
0.91.01.11.8–11.2–3.71.1–9.65.614.99.5–1.2

          الم�شروبات
1.90.910.5–17.912.5–9.9–17.87.54.214.82.9–11.1–

          المواد الخام الزراعية
2.94.0–0.4–5.4–16.0–5.3–0.38.03.8–7.6–12.0–4.7

16.3–38.7–22.422.255.07.514.3–6.7–8.4–1.51.97.4          المعادن
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الجدول �ألف-9 )تتمة(

متو�سطات ع�شر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

 تجارة ال�سلع 

 حجم التجارة

 ال�صادرات

0.4–2.44.09.05.78.75.21.514.4–7.21.91.2الاقت�صادات المتقدمة

1.1–8.46.31.86.911.414.310.710.88.96.17.2الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

3.1–3.33.80.42.311.89.35.14.13.54.44.9م�صدِّرة للوقود

0.3–10.67.22.38.511.316.012.813.611.36.88.3م�صدِّرة لغير الوقود

 الواردات

0.9–3.15.09.76.37.94.10.012.7–7.62.11.2الاقت�صادات المتقدمة

0.7–7.47.72.86.311.516.912.612.613.710.98.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

4.0–12.016.09.09.215.517.415.020.418.52.9–0.4م�صدرة للوقود

–0.1–9.86.80.65.712.017.211.612.112.39.210.0م�صدرة لغير الوقود
 مخف�ضات الأ�سعار بوحدات حقوق ال�سحب الخا�صة

 ال�صادرات

2.5–2.63.03.74.23.96.17.8–0.9–1.60.2–1.3الاقت�صادات المتقدمة

7.3–1.27.314.311.05.013.616.0–0.1–1.33.91.1الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

16.8–0.94.717.433.518.67.926.034.6–3.16.67.4م�صدرة للوقود

3.6–0.03.87.27.73.78.37.0–0.92.71.30.4م�صدرة لغير الوقود

 الواردات

2.7–1.43.25.65.63.58.69.2–1.9–1.80.7–1.4الاقت�صادات المتقدمة

4.5–4.06.96.64.09.18.3–0.1–1.52.61.00.8الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

3.5–1.53.10.60.60.84.37.27.54.57.14.7م�صدرة للوقود

4.8–4.06.96.53.99.69.1–0.2–1.32.51.01.0م�صدرة لغير الوقود

 معدلات التبادل التجاري

–1.50.2–0.42.4–1.4–1.8–0.51.01.20.2–0.10.1الاقت�صادات المتقدمة
2.7–0.71.23.26.94.10.94.08.4–1.22.1–0.2الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 المجموعات الإقليمية

8.2–2.93.715.010.20.712.624.6–0.2–0.11.93.6�إفريقيا

–7.60.9–1.51.1–1.8–0.11.04.20.60.01.60.8�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
10.6–9.012.114.78.92.317.724.6–2.0–3.92.6–0.1كومنولث الدول الم�ستقلة

–5.41.9–3.0–0.5–0.3–0.8–2.0–1.00.70.6–0.2–0.6�آ�سيا النامية
11.1–1.80.29.625.15.91.313.427.7–2.12.38.5ال�شرق الأو�سط

1.6–1.32.95.75.68.62.13.711.5–1.44.0–0.2ن�صف الكرة الغربي

 المجموعات التحليلية

 ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

12.9–0.33.812.624.510.33.217.731.4–1.63.48.0م�صدرة للوقود

–2.31.2–1.2–0.41.20.2–0.20.20.60.30.1–0.4م�صدرة لغير الوقود
 للتذكرة

 ال�صادرات العالمية بمليارات الدولارات الأمريكية

6,10813,0737,6157,9959,31211,30412,84014,77417,14919,69414,76815,280ال�سلع والخدمات

4,87010,4466,0786,3567,4289,02310,29411,90713,73815,87511,66112,101ال�سلع

4
20.2–2.515.830.741.320.510.736.446.4–2.18.313.8متو�سط �سعر النفط

18.7351.6224.325.028.937.853.464.371.197.052.062.5    بالدولار الأمريكي للبرميل

5
1.7–2.114.48.83.63.78.89.68.9–3.83.4–1.3قيمة 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 من م�صنوعات الاقت�صادات المتقدمة؛ ومتو�سط �أ�سعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط؛ 
2

ومتو�سط �أ�سعار ال�سوق العالمية لل�سلع الأولية غير الوقود مرجحا بح�ص�صها من �صادرات ال�سلع الأ�سا�سية العالمية في الفترة 2004-2002.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�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 الاقت�صادات المتقدمة.
5

التجارة الخارجية: موجز
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الجدول �ألف-10 موجز �أر�صدة الح�ساب الجاري 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

20012002200320042005200620072008200920102014

–193.2–371.6–371.3–465.0–389.6–454.5–394.0–213.8–220.1–219.0–207.7الاقت�صادات المتقدمة
–476.8–396.8–393.2–673.3–731.2–788.1–729.0–625.0–523.4–461.3–384.7الولايات المتحدة

1
–10.8–134.9–133.8–6.647.843.0117.040.931.520.495.5منطقة اليورو

87.8112.6136.2172.1165.7170.4211.0157.176.456.075.3اليابان
2
82.681.9124.1122.2128.3131.6110.2146.779.3104.1219.2اقت�صادات �أخرى متقدمة

 للتذكرة

48.055.781.083.580.290.0103.676.291.088.9129.9الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

46.683.2151.3226.1447.8630.6633.4714.4262.4384.2798.8الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 المجموعات الإقليمية

–49.8–57.9–2.815.934.010.712.272.7–4.5–0.98.6�إفريقيا
–63.6–50.5–59.4–142.2–122.1–82.5–54.7–48.6–29.0–16.9–10.4�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
–33.030.335.763.587.596.270.9108.70.627.020.7كومنولث الدول الم�ستقلة

36.664.882.489.3162.3282.4406.5422.4481.3469.0761.5�آ�سيا النامية

56.2205.1–40.429.957.597.1201.3252.9254.1341.610.2ال�شرق الأو�سط

–33.6–59.7–77.3–9.322.135.547.713.428.3–16.2–53.9ن�صف الكرة الغربي
 للتذكرة

–41.0–184.6–204.2–196.5–102.9–60.2–18.717.865.112.8–25.3الاتحاد الأوروبي
 المجموعات التحليلية

 ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

107.3238.9–81.658.3104.4186.2351.0446.8409.2587.222.8الوقود

24.946.839.996.8183.8224.2127.2285.3276.9560.0–35.0غير الوقود

–9.1–13.8–12.8–7.96.27.2–0.31.6–2.4–2.8–4.1    منها: منتجات �أولية
 ح�سب م�صدر التمويل الخارجي

–267.0–246.8–256.4–341.9–202.5–115.6–94.0–57.0–29.8–35.2–73.1بلدان المركز المدين ال�صافي
–26.3–26.6–23.7–28.2–17.2–6.6–6.6–5.6–7.7–3.6–1.8    منه: تمويل ر�سمي

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

 تجربة خدمة الدين

 بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

–47.0–42.9–46.3–45.8–27.9–13.3–10.5–4.45.52.7–13.4ديونها خلال 2007-2003
1
12.6605.6–12.353.7176.1243.8249.5108.9–68.8–135.8–161.1العالم

 للتذكرة

كن�سبة مئوية من مجموع معاملات الح�ساب 

0.01.4–0.10.20.60.70.60.4–0.4–0.8–1.0الجاري العالمي

0.00.9–0.00.10.40.40.40.2–0.2–0.4–0.5كن�سبة مئوية من �إجمالي الناتج المحلي العالمي

 ت�شمل ال�سهو والخط�أ وعدم الات�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 
1

حا�صل ر�صيد فرادى بلدان منطقة اليورو. راجع »ت�صنيف البلدان« في مقدمة هذا الملحق الإح�صائي.

 في هذا الجدول، تعني »اقت�صادات �أخرى متقدمة« الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول �ألف-11 الاقت�صادات المتقدمة: ر�صيد الح�ساب الجاري

)% من �إجمالي الناتج المحلي(

20012002200320042005200620072008200920102014

–0.4–1.0–1.0–1.1–1.0–1.3–1.1–0.7–0.7–0.8–0.8الاقت�صادات المتقدمة
–2.8–2.8–2.8–4.7–5.3–6.0–5.9–5.3–4.8–4.4–3.8الولايات المتحدة

1
–0.1–1.2–1.1–0.10.70.51.20.40.30.20.7منطقة اليورو

0.02.01.94.75.16.17.56.42.32.45.2�ألمانيا

–0.6–0.9–0.4–1.6–1.0–0.6–1.91.40.80.60.6فرن�سا
–3.0–3.1–3.0–3.2–2.4–2.6–1.7–0.9–1.3–0.8–0.1�إيطاليا
–3.7–4.4–5.4–9.6–10.1–8.9–7.4–5.3–3.5–3.3–3.9�إ�سبانيا
2.42.55.57.57.18.26.14.42.42.12.3هولندا

–1.1–3.0–2.4–3.44.64.13.52.62.61.72.5بلجيكا
–9.3–12.6–13.5–14.4–14.1–11.1–7.5–5.8–6.6–6.5–7.2اليونان
2.71.72.12.02.43.22.91.31.30.6–0.8النم�سا

–7.1–8.8–9.1–12.0–9.5–10.1–9.5–7.6–6.1–8.1–9.9البرتغال
8.68.85.26.63.64.54.12.51.00.62.2فنلندا

–1.4–1.8–2.7–4.5–5.4–3.6–3.5–0.00.6–1.0–0.6�آيرلندا
–2.8–5.0–5.7–6.3–5.4–7.1–8.5–7.8–5.9–8.0–8.3الجمهورية ال�سلوفاكية

–5.2–5.0–4.0–5.9–4.2–2.5–1.7–2.7–0.21.10.8�سلوفينيا
8.810.58.111.811.010.49.89.17.67.06.3لك�سمبرغ

–9.8–10.1–10.3–18.3–11.6–7.5–5.6–5.0–2.2–3.7–3.3قبر�ص
–3.8–5.2–5.1–6.3–6.1–9.2–8.7–6.0–2.53.1–3.8مالطة

2.12.93.23.73.63.94.83.21.51.21.4اليابان

–0.7–1.5–2.0–1.7–2.9–3.4–2.6–2.1–1.6–1.7–2.1المملكة المتحدة
0.9–0.7–2.31.71.22.31.91.40.90.60.9كندا

2.93.03.0–1.60.91.93.91.80.60.60.7كوريا

–4.0–5.3–5.8–4.2–6.3–5.3–5.8–6.1–5.3–3.7–2.0�أ�ستراليا
6.58.910.06.04.97.28.66.49.710.712.3مقاطعة تايوان ال�صينية

4.35.07.26.77.08.68.68.36.97.48.7ال�سويد

7.88.312.812.913.614.510.19.17.68.112.0�سوي�سرا

5.97.610.49.511.412.112.314.27.25.26.7منطقة هونغ كونغ الإدارية الخا�صة

–2.5–3.0–2.7–3.1–3.2–2.6–1.3–5.3–6.3–5.7–5.3الجمهورية الت�شيكية
16.112.612.312.716.317.215.918.411.012.611.6النرويج

13.113.123.718.122.725.423.514.813.111.213.3�سنغافورة

–1.7–1.1–3.12.53.43.14.32.90.70.51.2الدانمرك
1.12.13.05.62.81.21.10.30.2–0.8–1.1�إ�سرائيل

–4.3–7.0–7.8–8.9–8.2–8.7–8.5–6.4–4.3–3.9–2.8نيوزيلندا
3.1–0.62.1–34.7–15.4–25.3–16.1–9.8–1.64.8–4.3�آي�سلندا

للتذكرة

–0.9–1.3–1.2–1.4–1.4–2.0–1.8–1.4–1.5–1.5–1.4الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2
–0.1–1.1–1.1–0.70.30.80.20.10.40.7–0.4منطقة اليورو

4.64.96.76.35.35.55.74.46.36.17.0الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة

 مح�سوبا على �أ�سا�س حا�صل �أر�صدة فرادى بلدان منطقة اليورو.
1

 م�صححا لإبلاغ �أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 
2
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–3.0–4.7–0.41.93.61.01.06.5–0.8–0.21.9�إفريقيا
1.44.2–12.97.713.013.120.624.822.623.21.7الجزائر

0.12.8–3.516.825.215.921.28.1–5.2–1.3–16.0�أنغولا

–6.5–9.0–9.6–8.3–9.9–5.7–5.5–7.2–8.3–8.4–6.4بنن
3.6–4.8–9.93.25.73.515.217.214.37.06.5بوت�سوانا

–8.6–10.7–10.1–11.0–8.3–9.6–11.7–10.6–8.7–10.0–11.2بوركينا فا�صو
–12.2–5.6–7.4–11.1–15.7–14.5–1.2–8.4–4.6–3.5–4.6بوروندي

–3.0–5.1–0.60.80.45.8–3.4–3.4–1.8–5.1–3.6الكاميرون
–12.3–14.3–13.3–12.3–9.1–5.0–3.4–14.4–11.2–11.2–10.7الر�أ�س الأخ�ضر

–8.2–8.6–8.0–8.6–6.1–3.0–6.5–1.7–2.2–1.6–1.8جمهورية �إفريقيا الو�سطى
–11.4–5.5–14.9–11.4–10.5–2.49.0–17.4–48.8–94.7–31.8ت�شاد

–8.4–9.3–8.5–9.2–6.7–6.1–7.2–4.6–3.2–3.01.7جزر القمر
جمهورية الكونغو 

–16.5–28.7–26.1–15.4–1.5–2.1–10.4–1.02.4–1.6–4.0الديمقراطية
–1.211.8–12.7–6.8–25.9–8.84.24.7–23.5–2.4–7.0جمهورية الكونغو

–3.4–2.41.61.6–6.72.11.60.22.80.7–0.6كوت ديفوار
–18.8–16.6–16.1–39.2–25.6–14.7–3.2–3.41.3–1.6–2.9جيبوتي

4.1–2.9–7.14.39.87.7–6.2–21.6–0.933.3–41.2غينيا الا�ستوائية

1.02.04.1–2.7–3.7–0.33.6–6.89.70.7–4.6�إريتريا

–3.3–5.8–5.8–5.8–4.5–9.1–6.0–4.0–1.4–4.7–3.0�إثيوبيا
11.06.89.511.222.912.715.617.31.53.61.5غابون

–17.4–18.2–19.4–17.1–13.4–14.6–20.1–13.4–4.9–2.8–2.6غامبيا
–6.3–14.0–10.9–18.2–11.7–9.7–8.1–0.64.0–0.5–5.3غانا 
–4.2–3.2–1.2–10.3–7.4–0.21.4–2.2–0.4–2.5–2.7غينيا

–9.4–5.6–3.6–10.12.0–11.3–6.20.5–5.6–5.3–13.2غينيا- بي�ساو
–4.0–4.6–3.6–6.7–4.1–2.5–0.10.8–2.20.2–3.1كينيا

–15.1–22.2–11.0–4.312.73.2–7.5–5.7–12.8–20.7–13.2لي�سوتو
–14.2–62.7–43.2–26.3–31.7–13.8–38.4–21.1–26.4–5.9–16.6ليبريا

–7.0–15.6–16.8–24.4–14.5–8.8–10.9–9.1–4.9–6.0–1.3مدغ�شقر
–1.5–4.4–3.7–6.3–1.7–7.2–11.7–7.3–5.8–8.6–6.8ملاوي

–7.1–7.0–6.7–8.2–7.9–4.2–8.6–8.5–6.3–3.1–10.4مالي
6.8–16.4–9.0–15.7–11.4–1.3–47.2–34.6–3.013.6–11.7موريتانيا

–4.9–12.1–11.2–8.7–8.0–5.3–3.25.72.40.83.5موري�شيو�س
–0.8–3.0–2.5–4.33.73.21.71.82.20.25.6المغرب

–9.3–10.9–11.7–12.6–9.5–9.2–11.4–8.9–15.5–18.8–17.6جمهورية موزامبيق
1.5–0.8–1.73.46.17.04.713.89.22.30.7ناميبيا

–7.7–30.9–22.0–12.6–9.0–9.7–8.9–7.3–7.5–9.7–5.1النيجر
–1.3–3.5–6.06.913.55.84.59.0–5.7–4.712.6نيجيريا

–6.3–6.4–6.6–7.2–1.7–1.92.33.9–12.4–10.7–6.0رواندا
–35.3–39.1–44.3–32.8–29.9–28.8–10.3–16.8–14.5–17.0–22.7�سان تومي وبرين�سيبي

–9.9–10.0–11.9–12.3–11.8–9.5–7.7–6.1–6.1–5.6–4.3ال�سنغال
–21.7–24.6–26.7–32.1–23.4–13.9–19.7–0.26.0–13.6–19.5�سي�شيل

–3.5–4.6–4.8–8.4–3.8–3.5–7.1–5.8–4.8–2.0–6.3�سيراليون
–6.8–6.0–5.8–7.4–7.3–6.3–4.0–3.2–0.30.81.1جنوب �إفريقيا

–9.1–10.0–11.6–9.3–12.5–15.2–11.1–6.5–7.9–10.3–12.7ال�سودان
–2.9–7.7–5.5–6.4–1.4–7.4–4.86.83.14.1–4.3�سوازيلند

–6.5–8.8–8.7–9.7–9.0–7.7–4.1–3.6–4.2–6.2–4.5تنزانيا
–5.7–5.9–6.1–6.6–3.9–7.82.9–3.0–4.2–5.5–9.3توغو

–4.1–4.3–2.9–4.5–2.6–2.0–1.0–2.7–2.9–3.6–5.1تون�س
–2.7–6.5–6.2–3.2–3.1–3.4–0.11.4–4.7–4.6–3.7�أوغندا
–3.0–7.2–8.5–7.4–1.26.6–8.3–11.7–14.7–13.8–19.9زامبيا

1
. . .. . .. . .. . .–1.4–6.1–11.0–8.3–2.9–0.6–0.3زمبابوي
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–3.4–3.5–4.1–7.6–7.7–6.5–4.8–5.1–3.8–2.7–1.9�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
–8.9–7.4–11.3–13.5–9.1–5.6–6.1–4.0–5.0–7.2–3.1�ألبانيا

–8.2–9.2–9.3–15.0–12.7–8.4–18.0–16.3–19.4–17.8–12.5البو�سنة والهر�سك
–3.0–3.6–12.3–24.4–25.1–18.4–12.4–6.6–5.5–2.4–5.6بلغاريا
–4.5–4.1–6.5–9.4–7.6–6.7–5.8–4.6–5.4–7.3–3.2كرواتيا
–7.8–5.4–6.5–9.2–18.1–16.7–10.0–11.7–11.3–10.6–5.2�إ�ستونيا
–1.1–3.4–3.9–7.8–6.4–7.5–7.5–8.4–7.9–7.0–6.0هنغاريا

–3.2–5.5–6.7–13.2–22.6–22.5–12.5–12.8–8.2–6.7–7.5لاتفيا
–5.7–5.3–4.0–11.6–14.6–10.7–7.1–7.6–6.9–5.2–4.7ليتوانيا

–8.9–12.6–14.1–13.1–7.2–0.9–2.6–8.4–4.1–9.4–7.2جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة
–11.7–16.7–23.2–31.3–29.3–24.1–8.5–7.2–6.8. . .. . .الجبل الأ�سود

–2.9–3.9–4.5–5.5–4.7–2.7–1.2–4.0–2.1–2.5–2.8بولندا
–6.3–6.5–7.5–12.6–13.9–10.4–8.9–8.4–5.8–3.3–5.5رومانيا
–5.4–11.3–12.2–17.3–15.3–10.1–8.7–12.1–7.2–8.3–2.5�صربيا

–2.5–1.6–1.2–5.7–5.8–6.0–4.6–3.7–2.5–1.90.3تركيا
2
–8.06.56.28.28.77.44.25.00.01.50.7كومنولث الدول الم�ستقلة

–11.18.48.210.111.09.55.96.10.51.41.5رو�سيا
1.81.9–1.21.4–1.00.22.21.30.61.3–0.8ما عدا رو�سيا

–7.7–11.0–11.5–12.6–6.4–1.8–1.0–0.5–6.8–6.2–9.5�أرمينيا
1.317.628.835.510.818.411.9–29.8–27.8–12.3–0.9�أذربيجان

–5.7–5.6–8.1–8.4–6.8–1.43.9–5.3–2.4–2.2–3.3بيلارو�س
–12.5–16.7–16.4–22.6–19.6–15.1–10.9–6.7–9.4–6.1–6.4جورجيا

1.14.4–5.36.4–7.8–2.5–0.81.8–0.9–4.2–5.4كازاخ�ستان

–3.6–8.4–6.3–6.5–0.2–1.74.92.83.1–4.0–1.5جمهورية قيرغيز�ستان
–13.7–16.6–19.4–19.4–17.0–11.8–10.3–2.3–6.6–1.2–1.8مولدوفا
17.0–6.2–6.5–1.31.37.06.79.6–7.1–8.6–12.0منغوليا

–3.4–8.3–9.7–8.8–11.2–2.8–2.7–3.9–1.3–3.5–4.9طاجيك�ستان
1.76.72.70.65.115.715.419.615.79.217.8تركمان�ستان

–0.61.42.3–7.2–3.7–3.77.55.810.62.91.5�أوكرانيا
1.25.87.27.79.17.313.67.76.85.6–1.0�أوزبك�ستان
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1.52.42.72.64.06.06.95.86.45.76.1�آ�سيا النامية

–5.8–4.7–3.7–0.91.5–4.9–2.8–4.9–15.7–3.7. . .جمهورية �أفغان�ستان الإ�سلامية
–0.5–0.01.21.10.90.90.1–0.30.30.3–0.9بنغلادي�ش

–32.2–11.011.72.88.7–4.3–30.4–17.9–23.6–15.8–8.5بوتان
48.441.247.748.652.856.350.750.635.236.838.6بروني دار ال�سلام

–4.9–7.2–7.5–10.9–2.7–0.6–3.8–2.2–3.6–2.4–1.1كمبوديا
1.32.42.83.67.29.511.010.010.39.39.4ال�صين

–8.2–16.1–21.2–26.1–17.3–24.7–12.1–12.9–2.56.6–6.7فيجي
–2.5–2.6–2.5–2.8–1.0–1.1–0.31.41.50.11.3الهند

–1.0–0.7–4.34.03.50.60.13.02.40.10.4�إندوني�سيا
–11.4–6.3–3.1–0.9–1.0–2.6–19.1–11.1–16.17.619.5كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

–13.8–6.5–11.7–15.6–18.0–10.5–17.2–16.9–12.4–9.4–10.7ال�شعبية
7.98.012.012.115.016.715.417.412.910.79.8ماليزيا

–11.8–17.2–17.8–55.6–40.3–33.0–35.9–16.2–4.6–5.6–9.4ملديف
–2.43.77.19.23.31.30.22.8–0.21.0–2.4ميانمار

–4.54.22.42.72.02.20.42.52.30.12.2نيبال
–3.9–4.9–5.9–8.4–4.8–3.9–0.43.94.91.81.4باك�ستان

–3.1–4.7–4.52.24.22.31.82.86.7–6.51.0بابوا غينيا الجديدة
–0.41.92.04.54.92.52.31.60.1–0.4–2.4الفلبين
0.0–5.3–8.4–9.4–6.1–4.6–1.6–6.8–95.3–0.11.1�ساموا

–22.7–0.3–9.6–6.8–2.8–5.6–9.123.59.8–6.5–9.4جزر �سليمان
1.4–0.8–2.7–9.4–4.3–5.3–2.5–3.1–0.4–1.4–1.1�سري لانكا

–0.60.20.4–1.15.70.1–4.43.73.41.74.3تايلند
–20.778.4165.2296.1408.366.249.450.8–15.4–15.9–12.6تيمور-لي�شتي

–7.6–8.7–8.8–10.4–10.4–9.7–4.22.6–5.13.1–9.5تونغا
–6.5–4.8–5.3–6.2–5.9–4.1–7.4–5.0–6.6–2.05.4فانواتو

–3.2–4.2–4.8–9.4–9.8–0.3–1.1–3.5–4.9–2.11.7فييت نام
3.28.2–6.44.78.111.719.721.018.218.80.6ال�شرق الأو�سط

2.04.211.013.815.810.61.63.69.6–2.80.7البحرين

–2.3–4.1–0.00.72.44.33.20.81.40.53.0م�صر
0.4–3.6–5.23.10.60.98.89.211.95.25.2جمهورية �إيران الإ�سلامية

3.211.5–6.115.415.519.16.1–39.6. . .. . .. . .العراق

–9.4–10.6–11.2–12.7–16.8–10.8–0.15.712.20.817.4الأردن
23.911.219.730.642.549.844.744.725.829.344.6الكويت

–7.9–10.0–10.5–11.4–7.1–5.6–13.4–15.5–13.2–14.1–19.3لبنان
12.33.019.922.338.445.833.839.28.311.724.7ليبيا

2.10.1–9.86.73.82.415.212.15.96.10.2عمان

27.321.925.322.433.228.330.935.37.518.111.2قطر

4.511.5–5.16.313.120.828.727.925.128.91.8المملكة العربية ال�سعودية

–4.0–4.4–3.1–4.0–3.3–2.8–2.2–1.6–8.35.46.6الجمهورية العربية ال�سورية
6.9–1.0–9.54.98.59.118.022.616.115.85.6الإمارات العربية المتحدة

–1.1–1.3–2.3–2.0–6.84.11.51.63.81.17.0اليمن
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–0.7–1.6–2.2–0.51.01.31.50.40.7–0.9–2.7ن�صف الكرة الغربي
–20.3–20.5–18.6–19.5–33.4–31.4–12.3–8.3–12.9–11.5–8.0�أنتيغوا وبربودا

8.96.32.11.72.31.61.41.01.82.0–1.4الأرجنتين

–9.9–10.4–9.5–13.4–18.2–20.4–10.0–5.4–8.6–7.8–11.6جزر البهاما
–7.2–6.9–7.2–8.4–5.2–8.4–12.8–12.4–6.3–6.8–4.4بربادو�س

–6.0–6.2–6.7–11.4–4.0–2.1–13.6–14.7–18.2–17.7–21.9بليز
–1.3–1.1–1.03.86.511.313.211.52.1–4.1–3.4بوليفيا

–1.1–1.8–1.8–0.81.81.61.30.11.8–1.5–4.2البرازيل
–3.2–5.0–4.8–2.21.24.94.42.0–1.1–0.9–1.6�شيلي

–1.5–3.3–3.9–2.8–2.8–1.8–1.3–0.8–1.1–1.5–1.2كولومبيا
–5.2–5.3–5.3–8.9–6.3–4.5–4.9–4.3–4.8–4.9–3.7كو�ستاريكا

–20.7–24.9–25.2–31.9–29.2–17.8–28.0–16.5–12.8–13.6–18.4دومينيكا
–5.6–6.9–6.8–9.7–5.0–3.6–4.94.81.4–3.6–3.0الجمهورية الدومينيكية

–2.0–2.3–0.83.92.32.43.5–1.7–1.5–4.8–3.2�إكوادور
–3.0–3.9–2.3–7.2–5.5–3.6–3.3–4.0–4.7–2.8–1.1ال�سلفادور

–26.0–30.4–32.9–42.2–41.9–33.4–31.3–9.0–25.3–26.6–19.7غرينادا
–4.0–4.9–4.0–4.8–5.2–5.0–4.5–4.9–4.6–6.1–6.5غواتيمالا

–11.4–15.6–18.1–20.8–18.0–20.9–14.8–9.3–8.6–11.9–15.0غيانا
0.7–2.8–3.3–3.1–0.3–2.61.4–1.6–1.6–0.9–2.0هايتي

–8.0–9.2–8.0–14.0–10.3–3.7–3.0–7.7–6.8–3.6–6.3هندورا�س
–8.2–10.9–12.5–15.3–14.9–10.2–9.4–6.4–7.5–11.2–8.3جامايكا
–1.8–2.2–2.5–1.4–0.8–0.5–0.5–0.7–1.0–2.0–2.6المك�سيك

–7.7–14.5–15.5–23.2–18.3–13.6–14.6–14.5–16.2–17.7–19.4نيكاراغوا
–7.0–11.6–10.1–12.4–7.3–3.1–4.9–7.5–4.5–0.8–1.5بنما

0.6–0.9–1.0–1.82.32.10.30.50.71.4–4.2باراغواي

–1.6–3.2–3.3–0.01.43.01.43.3–1.5–1.9–2.1بيرو
5.8–19.4–19.4–24.2–23.8–20.4–18.2–20.1–34.8–39.1–32.0�سانت كيت�س ونيف�س

–22.1–22.5–24.2–29.5–31.3–30.2–17.1–10.9–14.7–15.0–15.6�سانت لو�سيا
–20.8–29.8–29.3–33.7–35.1–24.1–22.3–24.8–20.8–11.5–10.4�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

1.3–1.9–1.82.90.27.8–4.3–2.1–10.8–5.6–15.2�سورينام

5.00.98.712.522.437.524.826.87.410.28.2ترينيداد وتوباغو

–1.2–2.4–1.7–3.6–0.8–0.30.02.3–2.90.5–2.9�أوروغواي
4.18.4–1.68.214.113.817.714.78.812.30.4فنزويلا

 نظرا للاتجاهات الأخيرة، لي�ست هناك �إمكانية للتنب�ؤ ب�إجمالي الناتج المحلي الا�سمي بدقة، ومن ثم لا يبين الجدول توقعات عام 2008 وما بعده.
1

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

الح�ساب الجاري: الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
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1
الجدول �ألف -13 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �صافي التدفقات الر�أ�سمالية

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

متو�سط

2000–19982001200220032004200520062007200820092010

 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 
2
–6.5–64.373.554.0154.2222.0226.8202.8617.5109.3190.3التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

164.2180.5144.4161.3183.9243.7241.4359.0459.3312.8303.1الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–195.3–234.5–39.5155.2–100.7–10.05.6–3.8–86.4–41.476.9تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–114.2–268.5–62.2219.2194.6–28.011.3–3.3–4.1–30.1–141.2تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
–57.628.1–60.0–100.5–154.1–98.5–64.9–7.12.314.843.3التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–512.2–266.5–865.7–1257.8–751.7–585.7–501.9–360.6–191.3–132.7–89.5التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة
5
41.793.3138.0233.6312.3532.0728.7741.5793.0355.7473.8الح�ساب الجاري

 �إفريقيا

 
2
3.81.32.04.913.026.035.233.424.230.244.7التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

7.423.114.317.115.823.323.432.132.427.631.7الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

0.94.1–5.64.217.69.915.8–0.4–1.6–3.87.9تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

7.91.89.0–8.3–5.7–1.5–8.4–11.8–10.7–14.0–7.3تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
5.011.115.112.8–5.36.58.86.24.20.510.0التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–21.73.6–53.8–61.6–54.3–43.3–31.7–11.5–5.7–10.2–3.9التغير في الاحتياطيات

 �أوروبا الو�سطى وال�شرقية

 
2
13.4–30.85.625.942.361.399.9120.0173.6147.138.3التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

15.417.412.213.330.037.458.972.064.130.132.5الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

4.6–6.1–13.2–4.10.23.19.725.325.99.47.4تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–23.6–10.619.26.136.651.7108.996.262.4–11.312.0تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
3
7.326.89.6–6.0–0.07.9–4.1–5.24.52.4–0.7التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
36.66.1–9.7–31.2–20.3–36.1–8.1–9.3–14.2–11.0–8.4التغير في الاحتياطيات

 كومنولث الدول الم�ستقلة

 
2
–40.0–119.0–6.915.719.02.630.455.1127.2127.4–16.3التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

4.24.95.25.413.111.620.726.644.417.322.9الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

1.63.4–12.914.536.8–4.34.9–0.40.4–1.2–3.5تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–66.4–137.9–23.721.586.1135.1–3.110.114.114.8–17.0تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
3
25.16.2–0.7–5.9–29.8–19.6–7.6–9.4–10.8–5.1–2.2التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
33.194.38.0–168.1–127.8–77.1–54.9–32.7–15.1–14.4–4.8التغير في الاحتياطيات

6
 �آ�سيا ال�صاعدة

 
2
–35.6–24.323.966.9145.685.331.8164.8127.946.9–13.4التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

64.053.552.470.664.7100.594.3138.5222.6161.6138.8الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–204.5–192.1–11.265.9–107.2–10.310.25.3–60.2–27.650.7تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
30.1–16.3–44.615.228.7–70.710.0–21.431.713.9–105.0تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
–40.0–11.3–13.1–36.6–21.7–21.7–13.4–2.618.4–2.413.1التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–526.9–514.5–634.3–673.1–372.2–288.3–338.7–236.7–154.9–87.7–67.2التغير في الاحتياطيات

7
 ال�شرق الأو�سط

 
2
–24.1–29.5–11.0120.9–50.0–53.7–1.417.7–19.2–0.57.6التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

6.512.39.117.010.417.614.94.011.417.615.7الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

–6.4–14.4–12.3–31.0–25.7–36.2–21.7–18.0–16.1–11.8–3.5تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية
–33.4–32.7–38.0120.1–39.2–35.1–2.36.4–12.3–8.1–2.6تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
3
–22.1–9.4–75.6–58.9–67.0–27.3–33.9–24.4–8.2–12.8–5.3التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
–46.610.6–151.3–191.5–126.2–107.2–46.3–36.7–2.9–11.1–7.8التغير في الاحتياطيات
 ن�صف الكرة الغربي

 
2
58.943.25.719.717.139.010.8107.458.513.335.2التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

66.669.251.238.050.053.329.185.884.358.761.6الا�ستثمار المبا�شر الخا�،ص �صاف

3.6–24.4–42.311.2–10.77.7–13.6–5.0–12.0–13.05.6تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�صة، �صافية

–29.9–21.0–14.7–20.6–10.6–25.0–19.3–13.3–33.4–20.4–20.7تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
3
1.811.011.35.4–17.7–30.4–7.621.717.85.110.1التدفقات الر�سمية، �صافية

 
4
48.914.8–49.8–132.4–51.0–33.6–22.1–2.51.71.433.7التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة

 البلدان الم�صدرة للوقود

 
2
–79.4–148.4–93.8318.3–9.0–27.7–13.518.4–14.5–6.0–22.1التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

 بلدان �أخرى

 
2
72.9–86.479.668.5140.7240.3254.5211.8523.7427.541.9التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية

 يت�ألف �صافي التدفقات الر�أ�سمالية من �صافي الا�ستثمار المبا�شر، و�صافي ا�ستثمار الحافظة، و�صافي تدفقات الا�ستثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل، بما في ذلك الاقترا�ض الر�سمي والخا�ص. وي�شمل هذا الجدول 
1

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة، و�إ�سرائيل، وكوريا، و�سنغافورة، ومقاطعة تايوان ال�صينية. 

 نظرا لمحدودية البيانات، قد ي�شتمل بند »تدفقات ر�أ�سمالية خا�صة، �صافية« على بع�ض التدفقات الر�سمية.
2

 لا ي�شمل المنح وي�شتمل على الا�ستثمارات الخارجية لهيئات الا�ستثمار الر�سمية.
3

 ت�شير علامة »ناق�ص« �إلى زيادة.
4

 حا�صل ر�صيد الح�ساب الجاري، و�صافي التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، و�صافي التدفقات الر�سمية، والتغير في الاحتياطيات ي�ساوي، بالإ�شارة العك�سية، حا�صل الح�ساب الر�أ�سمالي وبنود ال�سهو والخط�أ. 
5

 تت�ألف من بلدان �آ�سيا النامية والاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة.
6

 ت�شمل �إ�سرائيل.
7
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1
الجدول �ألف-14 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

متو�سط

2000–19982001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
64.373.554.0154.2222.0226.8202.8617.5109.3190.3–6.5–

التدفقات الداخلة
221.6170.1167.1418.5666.6841.91,314.42,129.8753.9524.5957.1

التدفقات الخارجة
113.4–101.4–113.2–268.5–446.8–618.5–1,111.9–1,512.7–645.0–715.0–963.6–

�إفريقيا
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
3.81.32.04.913.026.035.233.424.230.244.7

التدفقات الداخلة
15.014.114.219.225.745.370.062.741.333.850.9

التدفقات الخارجة
6.5–12.9–12.3–14.2–12.8–19.3–34.6–29.1–16.8–3.6–6.1–

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
30.85.625.942.361.399.9120.0173.6147.138.3–13.4

التدفقات الداخلة
37.615.028.953.192.7117.9174.3217.2155.551.6–17.0

التدفقات الخارجة
2.4–9.4–3.0–10.9–31.3–18.0–54.4–43.7–8.5–13.23.6–

دول الكومنولث الم�ستقلة
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
16.3–6.915.719.02.630.455.1127.2127.4–119.0–40.0–

التدفقات الداخلة
1.811.122.845.962.6112.4160.5283.7154.43.8–78.3

التدفقات الخارجة
1.8–4.3–7.1–26.9–60.0–82.0–105.5–156.5–281.8–115.2–118.3–

2
�آ�سيا ال�صاعدة

 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
13.4–24.323.966.9145.685.331.8164.8127.946.9–35.6–

التدفقات الداخلة
56.557.780.7215.4355.1391.6558.1931.4326.9464.9662.4

التدفقات الخارجة
71.3–38.8–56.6–152.7–211.6–308.5–526.5–767.0–199.3–511.8–697.9–

3
ال�شرق الأو�سط

 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
0.57.6–19.2–1.417.7–53.7–50.0–11.0120.9–29.5–24.1–

التدفقات الداخلة
18.33.3–9.5–31.066.884.3246.3413.767.0–6.854.5

التدفقات الخارجة
17.1–3.7–9.8–29.6–84.5–139.3–296.5–402.9–54.1–36.6–78.8–

ن�صف الكرة الغربي
 

التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة، �صافية
58.943.25.719.717.139.010.8107.458.513.335.2

التدفقات الداخلة
92.475.530.153.963.890.4105.2221.0142.974.394.1

–58.9–61.0–84.5–113.6–94.4–51.4–46.7–34.2–24.3–32.4–14.3التدفقات الخارجة
 تت�ألف التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة من الا�ستثمار المبا�شر، وا�ستثمار الحافظة، وتدفقات الا�ستثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل. وي�شمل هذا الجدول منطقة هونغ كونغ ال�صينية  

1

الإدارية الخا�صة، و�إ�سرائيل، وكوريا، و�سنغافورة، ومقاطعة تايوان ال�صينية. 

  تت�ألف من بلدان �آ�سيا النامية والاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة.
2

  ت�شمل �إ�سرائيل.
3
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1
الجدول �ألف-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: الاحتياطيات

2001200220032004200520062007200820092010

بمليارات الدولارات الأمريكية

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
877.11,040.01,356.41,805.22,294.73,050.34,329.45,179.85,425.45,894.9

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
64.471.990.1126.1160.1221.2289.0342.8321.1324.7

جنوب ال�صحراء
35.535.939.862.282.9115.8146.3163.5144.0144.6

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
18.822.425.931.835.850.265.177.571.474.5

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
72.889.2110.6129.2157.9196.3248.9258.6222.0216.0

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

43.958.192.3148.8214.4356.1547.9514.8420.5412.4

رو�سيا
33.144.673.8121.5176.5296.2466.7421.3333.2320.1

ما عدا رو�سيا
10.813.518.527.337.959.881.293.487.292.3

�آ�سيا النامية
379.5496.2669.7933.91,155.51,489.32,128.22,745.63,237.73,718.6

ال�صين
216.3292.0409.2615.5822.51,069.51,531.32,134.52,652.53,086.9

الهند
46.468.299.5127.2132.5171.3267.6271.7256.9257.0

ما عدا ال�صين والهند
116.9136.0161.1191.1200.5248.4329.2339.4328.3374.7

ال�شرق الأو�سط
157.9163.9198.3246.7351.6477.2670.4823.1778.2792.0

ن�صف الكرة الغربي
158.6160.5195.4220.6255.3310.3445.1494.9446.0431.1

البرازيل
35.637.548.952.553.385.2179.5192.9168.8157.3

المك�سيك
44.850.659.064.174.176.387.194.694.694.6

المجموعات التحليلية
 

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير
 

الوقود
199.7213.5290.3416.6606.2912.71,316.11,480.21,301.51,300.9

غير الوقود
677.5826.41,066.11,388.61,688.62,137.63,013.43,699.64,124.04,594.0

منها: منتجات �أولية
19.421.322.824.025.931.333.343.645.848.0

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�صافي
400.3466.6574.6671.5752.5943.31,310.91,410.01,307.61,317.6

منه: تمويل ر�سمي
32.136.843.147.249.459.278.985.786.592.4

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003
35.839.848.958.372.587.9119.5120.5115.7120.4

مجموعات �أخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
11.113.616.219.620.527.035.940.640.142.6

186.9200.3249.3312.1430.9584.6814.71,004.0956.5973.7ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا
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التمويل الخارجي: الاحتياطيات

الجدول �ألف-15 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

3
ن�سبة الاحتياطيات �إلى واردات ال�سلع والخدمات

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
50.355.761.163.867.875.587.584.5110.6115.3

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
46.146.947.954.357.868.971.869.575.571.1

جنوب ال�صحراء
33.931.127.635.238.645.846.643.744.941.9

ما عدا نيجيريا وجنوب �إفريقيا
32.236.635.034.731.739.339.537.841.838.9

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
36.939.938.134.035.536.336.431.637.134.6

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

34.340.952.565.376.8101.2115.483.493.385.7

رو�سيا
44.652.971.593.0107.4141.7165.1114.4126.8115.1

ما عدا رو�سيا
20.023.325.428.133.041.942.337.546.445.4

�آ�سيا النامية
58.368.174.579.581.889.4107.7112.6174.2195.7

ال�صين
79.789.091.1101.5115.5125.4148.0163.6302.1356.6

الهند
65.090.0107.197.072.875.595.179.380.277.4

ما عدا ال�صين والهند
37.941.845.143.738.642.449.942.949.753.4

ال�شرق الأو�سط
78.774.277.977.491.7101.6114.7106.7104.1100.3

ن�صف الكرة الغربي
37.140.347.344.543.544.853.949.854.150.1

البرازيل
49.060.876.865.654.470.7113.887.693.582.0

المك�سيك
24.227.331.429.830.527.428.528.334.833.8

المجموعات التحليلية
 

ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير
 

الوقود
62.059.468.878.692.7113.3126.1110.2110.8104.0

غير الوقود
47.654.859.360.461.866.177.277.3110.6118.9

منها: منتجات �أولية
49.654.650.843.137.139.432.834.243.342.0

ح�سب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�صافي
39.645.048.044.841.843.950.444.750.648.6

منه: تمويل ر�سمي
48.250.749.945.039.739.841.736.544.044.2

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003
30.337.238.536.236.236.640.732.537.536.9

مجموعات �أخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
28.131.633.233.028.932.834.431.735.235.0

78.276.382.382.094.7106.5118.6110.8110.7106.5ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا

 تم تقييم الحيازات الر�سمية من الذهب في هذا الجدول ب�سعر 35 وحدة حقوق �سحب خا�صة للأوقية. وي�ؤدي هذا العرف المتبع �إلى تقدير منقو�ص ب�صورة وا�ضحة لحجم احتياطيات البلدان 
1
 

التي تمتلك حيازات كبيرة من الذهب.

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

 الاحتياطيات 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(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

 العالم

22.622.020.922.022.823.924.424.222.422.624.4الادخار

22.422.221.122.022.523.223.724.022.622.623.8الا�ستثمار

 الاقت�صادات المتقدمة

22.221.319.119.820.120.620.519.417.417.118.3الادخار

22.721.619.920.521.021.421.320.818.318.019.1الا�ستثمار

–0.8–1.0–0.9–1.4–0.7–0.8–0.9–0.7–0.8–0.3–0.5�صافي الإقرا�ض
–0.6–0.7–0.7–0.7–0.8–0.7–0.7–0.6–0.6–0.5–0.4تحويلات جارية

0.20.10.40.81.00.70.20.60.60.4–0.4دخل عوامل الإنتاج

–0.6–0.9–0.8–0.9–0.6–1.1–0.9–0.5–0.20.10.3ر�صيد الموارد
 الولايات المتحدة

16.116.913.313.814.815.514.211.911.911.814.0الادخار

18.619.618.419.420.020.118.817.514.714.617.1الا�ستثمار

–3.1–2.8–2.8–5.5–4.6–4.6–5.1–5.5–5.1–2.7–2.5�صافي الإقرا�ض
–0.7–0.7–0.8–0.8–0.8–0.7–0.7–0.7–0.7–0.6–0.4تحويلات جارية

0.40.10.41.31.81.30.11.21.40.8–0.5دخل عوامل الإنتاج

–3.3–3.5–3.3–4.8–5.1–5.7–5.7–5.2–4.5–2.5–1.5ر�صيد الموارد
 منطقة اليورو

21.420.721.621.222.022.421.618.818.118.8. . .الادخار

20.820.120.420.821.622.122.219.719.119.4. . .الا�ستثمار

–0.6–1.0–0.9–0.60.61.20.40.30.30.6. . .�صافي الإقرا�ض
1
–0.8–0.8–0.8–0.9–1.0–1.0–0.9–0.8–0.8–0.7–0.6تحويلات جارية

1
–0.7–0.6–0.5–0.5–0.10.4–0.2–0.2–0.7–0.4–0.8دخل عوامل الإنتاج

1
0.91.72.12.21.61.21.60.70.40.40.9ر�صيد الموارد

 �ألمانيا

23.420.319.321.822.023.825.825.719.518.419.7الادخار

23.720.817.417.116.917.618.319.317.216.015.7الا�ستثمار

1.94.75.16.17.56.42.32.44.0–0.5–0.3�صافي الإقرا�ض

–1.2–1.3–1.3–1.3–1.3–1.2–1.3–1.3–1.3–1.4–1.6تحويلات جارية
0.91.11.61.72.01.11.01.3–0.7–0.4–0.9دخل عوامل الإنتاج

2.21.23.95.05.35.77.15.82.62.74.0ر�صيد الموارد

 فرن�سا

20.320.920.020.219.720.521.020.820.419.620.0الادخار

20.518.918.919.620.321.122.122.319.920.321.5الا�ستثمار

–1.5–0.40.7–1.6–1.0–0.6–2.01.20.60.6–0.3�صافي الإقرا�ض
–0.5–0.5–0.5–0.5–1.2–1.2–1.3–1.1–1.1–0.9–0.6تحويلات جارية

0.81.21.11.21.61.51.12.11.60.8–0.5دخل عوامل الإنتاج

–1.7–1.7–1.2–2.2–1.4–1.0–0.92.11.10.60.5ر�صيد الموارد
 �إيطاليا

20.221.219.419.919.019.019.418.015.715.115.0الادخار

21.320.120.720.820.721.621.821.218.818.218.1الا�ستثمار

–3.2–3.1–3.0–3.2–2.4–2.6–1.7–0.9–1.11.3–1.1�صافي الإقرا�ض
–0.8–0.8–0.8–0.8–0.9–0.9–0.7–0.6–0.5–0.5–0.4تحويلات جارية

–1.6–1.7–1.8–1.9–1.3–0.9–1.0–1.1–1.3–1.1–1.6دخل عوامل الإنتاج
–0.8–0.6–0.5–0.5–0.3–0.92.70.60.70.00.8ر�صيد الموارد

 اليابان

33.528.626.126.827.227.728.926.723.523.223.8الادخار

30.926.322.823.023.623.824.123.522.022.022.1الا�ستثمار

2.52.43.23.73.63.94.83.11.51.21.7�صافي الإقرا�ض

–0.2–0.2–0.2–0.3–0.3–0.2–0.2–0.2–0.2–0.2–0.2تحويلات جارية
0.81.31.71.92.32.73.13.12.52.62.7دخل عوامل الإنتاج

–0.9–1.2–1.91.21.72.01.51.41.90.40.8ر�صيد الموارد
 المملكة المتحدة

16.016.115.115.014.714.215.315.112.112.413.7الادخار

18.617.516.717.117.317.618.216.814.113.914.6الا�ستثمار

–0.9–1.5–2.0–1.7–2.9–3.4–2.6–2.1–1.6–1.4–2.7�صافي الإقرا�ض
–1.1–1.1–1.0–1.0–1.0–0.9–0.9–0.9–0.9–0.8–0.7تحويلات جارية

0.51.51.51.70.81.52.31.11.11.2–0.4دخل عوامل الإنتاج

–1.1–1.5–2.1–3.0–3.4–3.3–3.4–2.7–2.3–1.1–1.6ر�صيد الموارد
 كندا 

16.920.421.223.023.924.324.123.721.621.622.6الادخار

20.319.620.020.722.022.923.323.022.522.322.3الا�ستثمار

0.3–0.7–0.81.22.31.91.40.90.60.9–3.4�صافي الإقرا�ض

0.00.00.00.1–0.1–0.1–0.1–0.10.00.1–0.2تحويلات جارية

–0.8–0.7–0.5–0.9–0.9–0.9–1.6–1.9–2.5–3.1–3.5دخل عوامل الإنتاج
0.01.0–0.23.83.74.23.72.41.91.50.4ر�صيد الموارد
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تدفق الأموال: موجز

الجدول �ألف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

الاقت�صادات الآ�سيوية ال�صناعية الجديدة
 

الادخار
34.931.931.532.631.431.631.831.929.128.629.9

الا�ستثمار
27.430.024.826.425.926.126.027.422.822.623.3

�صافي الإقرا�ض
7.52.06.66.25.55.55.84.56.36.06.6

تحويلات جارية
0.00.4–0.7–0.7–0.7–0.7–0.7–0.6–0.7–0.7–0.6–

دخل عوامل الإنتاج
4.10.9–0.80.60.30.50.41.30.20.10.9

ر�صيد الموارد
3.43.36.56.45.95.76.13.76.86.56.4

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

الادخار
24.224.528.029.831.633.334.235.133.734.235.6

الا�ستثمار
25.124.925.927.227.328.330.131.332.232.132.5

�صافي الإقرا�ض
1.9–0.4–2.12.64.25.04.13.91.62.13.0

تحويلات جارية
0.51.01.61.51.61.61.51.41.41.31.2

دخل عوامل الإنتاج
1.1–1.7–1.9–2.0–1.8–1.6–1.5–1.5–1.3–1.3–0.3–

ر�صيد الموارد
0.8–0.42.43.04.45.14.14.01.52.12.1

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.43.65.76.89.011.113.67.43.55.06.2

التغير في الاحتياطيات
0.51.23.84.75.05.67.94.61.52.63.3

المجموعات الإقليمية
 

�إفريقيا
 

الادخار
18.218.821.122.724.126.725.726.020.021.623.2

الا�ستثمار
19.620.321.622.622.223.224.824.926.526.326.6

�صافي الإقرا�ض
1.4–1.5–0.5–0.11.83.51.01.26.5–4.7–3.5–

تحويلات جارية
2.52.63.13.13.02.82.92.83.02.62.5

دخل عوامل الإنتاج
3.7–4.1–4.4–5.1–5.3–4.3–4.9–4.9–3.7–3.2–3.2–

ر�صيد الموارد
0.3–0.00.82.14.15.03.03.35.7–4.2–2.8–

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.12.83.44.55.87.76.94.62.0–0.32.3

التغير في الاحتياطيات
0.41.42.04.45.25.75.64.21.9–0.31.8

�أوروبا الو�سطى وال�شرقية
 

الادخار
23.018.716.316.616.717.217.417.818.919.621.8

الا�ستثمار
25.021.620.121.621.523.525.025.122.522.624.7

�صافي الإقرا�ض
2.0–2.9–3.8–5.0–4.8–6.3–7.6–7.3–3.6–3.0–2.8–

تحويلات جارية
1.71.81.71.51.41.61.51.31.41.61.7

دخل عوامل الإنتاج
2.6–1.2–2.1–2.5–2.1–2.3–2.9–2.6–3.3–3.2–3.0–

ر�صيد الموارد
1.1–3.4–3.4–4.0–4.1–5.6–6.2–6.0–1.7–1.4–1.5–

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.92.02.54.15.15.75.21.34.9–0.7–2.1

التغير في الاحتياطيات
0.6–1.91.20.93.21.62.00.52.5–0.4–1.1

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

 

الادخار
. . .24.927.429.729.829.729.130.824.724.924.2

الا�ستثمار
. . .20.421.221.421.122.525.125.824.823.624.1

�صافي الإقرا�ض
. . .4.56.28.28.67.24.05.00.1–1.30.1

تحويلات جارية
. . .0.50.60.50.50.40.30.50.80.70.5

دخل عوامل الإنتاج
. . .2.0–2.8–2.2–2.8–3.6–3.1–3.5–2.8–3.5–2.5–

ر�صيد الموارد
. . .6.08.49.910.910.36.88.01.94.12.1

للتذكرة
 

اقتناء الأ�صول الأجنبية
. . .5.411.513.915.316.117.39.62.6–3.34.3

1.0–0.5–6.0–1.65.77.17.79.89.91.5. . .التغير في الاحتياطيات
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الجدول �ألف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

     �آ�سيا النامية

29.832.736.538.441.344.046.847.848.347.948.4      الادخار 

32.131.933.735.837.238.039.942.042.042.142.1      الا�ستثمار

0.82.82.64.16.07.05.96.45.76.3–2.3      �صافي الإقرا�ض

0.91.42.12.02.12.12.12.01.81.71.5         تحويلات جارية

1.1–0.3–0.00.2–0.2–0.4–0.6–1.0–1.1–1.4–1.7         دخل عوامل الإنتاج

0.91.81.62.64.35.03.94.84.33.7–1.5         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

3.55.36.17.29.511.314.211.110.19.39.5      اقتناء الأ�صول الأجنبية

1.31.95.57.45.96.810.78.56.55.95.6         التغير في الاحتياطيات

     ال�شرق الأو�سط 

18.326.332.335.742.443.943.944.327.530.133.7      الادخار

23.722.624.224.022.722.925.625.428.126.926.3      الا�ستثمار

3.27.4–3.68.111.619.721.018.218.80.6–5.4      �صافي الإقرا�ض

–1.5–1.5–1.5–1.4–1.7–1.8–1.7–2.0–2.2–2.7–3.8         تحويلات جارية
2.22.20.20.31.22.52.61.41.01.03.1         دخل عوامل الإنتاج

3.75.8–4.110.113.320.320.317.318.80.1–3.8         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

3.78.8–2.44.211.114.523.334.141.710.62.6      اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.83.8–0.01.35.05.510.310.413.98.42.8         التغير في الاحتياطيات

     ن�صف الكرة الغربي

18.617.919.822.022.023.222.522.019.620.021.2      الادخار

19.320.719.120.820.621.722.222.821.921.822.3      الا�ستثمار

–1.1–1.8–2.3–0.71.21.51.50.30.8–2.8–0.7     �صافي الإقرا�ض
0.81.12.02.12.02.11.81.61.71.61.7         تحويلات جارية

–2.1–2.4–2.5–2.8–2.8–3.2–3.0–3.0–3.0–2.8–2.1         دخل عوامل الإنتاج
–0.8–1.0–1.62.12.42.61.30.41.5–0.61.0         ر�صيد الموارد

       للتذكرة

0.71.2–0.11.83.32.73.03.05.82.10.2      اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.4–0.4–0.60.21.81.01.31.63.61.21.4         التغير في الاحتياطيات

 المجموعات التحليلية

    ح�سب م�صدر �إيرادات الت�صدير

       الوقود

26.126.831.134.238.238.937.538.726.828.930.2         الادخار

28.122.523.323.422.323.025.625.527.626.325.9         الا�ستثمار

2.64.3–4.37.810.815.916.012.013.30.7–2.0         �صافي الإقرا�ض

–0.9–0.9–0.9–0.9–1.0–1.0–0.9–1.2–1.4–1.9–1.9            تحويلات جارية
–0.3–1.8–1.7–2.3–1.7–1.8–2.2–2.2–2.3–0.00.9            دخل عوامل الإنتاج

7.111.614.219.018.814.616.51.85.35.4–0.1            ر�صيد الموارد

        للتذكرة

3.16.2–1.34.811.113.618.923.726.310.63.2       اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.02.4–1.15.27.09.310.511.23.75.2–0.3          التغير في الاحتياطيات

       غير الوقود

23.324.127.328.729.831.733.334.035.535.637.1         الادخار

25.125.426.528.228.629.831.433.133.333.634.4         الا�ستثمار

0.80.61.21.91.91.02.22.02.7–1.3–1.8         �صافي الإقرا�ض

1.31.52.32.22.22.32.22.02.01.91.8            تحويلات جارية

–0.3–1.2–1.2–1.2–1.4–1.6–1.7–1.9–1.9–1.9–1.3            دخل عوامل الإنتاج
0.40.30.61.31.20.11.41.21.1–0.9–1.0            ر�صيد الموارد

         للتذكرة

1.53.34.55.26.47.510.06.45.25.56.3        اقتناء الأ�صول الأجنبية

0.71.33.54.23.94.27.04.83.23.33.6           التغير في الاحتياطيات
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الجدول �ألف-16 )تتمة(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

  ح�سب م�صدر التمويل الخارجي 
 

    بلدان المركز المدين ال�صافي
 

      الادخار
19.918.920.321.521.622.723.022.221.521.623.1

      الا�ستثمار
21.821.420.922.623.224.425.525.924.724.625.8

      �صافي الإقرا�ض
1.8–2.5–0.6–1.2–1.6–1.6–2.5–3.6–3.2–3.0–2.7–

         تحويلات جارية
1.72.02.92.82.82.92.82.72.82.82.8

         دخل عوامل الإنتاج
2.0–2.0–2.4–2.6–2.5–2.6–2.6–2.6–2.5–2.5–2.4–

         ر�صيد الموارد
1.5–2.5–1.1–1.4–1.9–2.0–2.6–3.8–3.5–3.3–3.1–

      للتذكرة
 

      اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.41.83.13.03.04.26.01.21.6–0.1–1.5

         التغير في الاحتياطيات
0.50.82.01.51.82.34.11.11.3–0.10.9

    التمويل الر�سمي
 

      الادخار
14.418.520.221.822.823.923.022.120.420.322.5

      الا�ستثمار
18.821.023.423.824.925.527.328.025.525.726.8

      �صافي الإقرا�ض
4.4–2.4–3.2–2.0–2.1–1.6–4.3–5.9–5.2–5.4–4.3–

          تحويلات جارية
4.66.17.58.28.78.99.59.07.87.37.4

          دخل عوامل الإنتاج
2.7–1.4–2.0–2.0–2.2–1.7–1.7–1.8–1.6–1.9–1.8–

          ر�صيد الموارد
6.3–7.1–8.6–8.2–8.6–8.8–12.0–13.2–11.4–10.8–9.9–

       للتذكرة
 

       اقتناء الأ�صول الأجنبية
0.62.52.21.92.32.14.91.00.2–0.91.9

       التغير في الاحتياطيات
1.21.32.51.21.42.54.81.50.21.22.0

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�سب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها مت�أخرات و/�أو �أعيدت 

جدولة ديونها خلال 2007-2003
 

      الادخار
16.014.919.219.320.021.420.919.418.018.419.5

      الا�ستثمار
19.318.417.319.521.122.723.823.823.022.723.4

      �صافي الإقرا�ض
3.2–3.5–1.90.2–1.2–1.3–2.9–4.4–4.9–4.3–3.9–

         تحويلات جارية
1.92.85.14.95.05.04.43.93.73.53.5

         دخل عوامل الإنتاج
2.7–3.7–3.7–4.2–3.7–3.4–3.6–3.6–3.4–3.3–2.7–

         ر�صيد الموارد
2.4–2.7–0.51.0–2.5–2.8–3.7–4.7–5.3–4.6–4.7–

      للتذكرة
 

      اقتناء الأ�صول الأجنبية
1.12.34.43.02.32.94.90.80.1–0.80.7

0.40.6–0.20.22.32.02.61.93.50.10.5         التغير في الاحتياطيات

�سب الأرقام المجمعة للمجموعات القطرية المختلفة على اعتبار �أنها حا�صل  ملحوظة: ت�ستند التقديرات في هذا الجدول �إلى �إح�صاءات الح�سابات القومية وميزان المدفوعات لفرادى البلدان. وُحت

حة  قيم للدولار الأمريكي في فرادى البلدان 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

�إجمالي  �أ�سا�س بيانات  القومي في بلدان عديدة، على  العالمي. وقد و�ضعت تقديرات الادخار  الناتج المحلي  �إجمالي  ال�شرائية كح�صة من مجموع  القوى  الناتج المحلي المقوم بتعادل  ب�إجمالي 

الذي يعادل ر�صيد الح�ساب الجاري من ثلاثة  القومية وبيانات �صافي الا�ستثمار الأجنبي الم�ستمدة من ميزان المدفوعات. ويت�ألف �صافي الا�ستثمار الأجنبي  الا�ستثمار المحلي في الح�سابات 

مكونات 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 التقديرات 

الم�شتقة للمدخرات القومية. كذلك ف�إن ال�سهو والخط�أ وعدم الات�ساق في �إح�صاءات ميزان المدفوعات، ت�ؤثر جميعها على تقديرات �صافي الإقرا�ض. وعلى الم�ستوى العالمي نجد �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 الادخار والا�ستثمار عبر الفترات الزمنية وفي مختلف المناطق والبلدان. 

 مح�سوبا من بيانات فرادى بلدان منطقة اليورو.
1

 تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�ضوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، في هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية و�أوجه الت�شابه في الهيكل الاقت�صادي.
2
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الجدول �ألف-17 موجز ال�سيناريو الأ�سا�سي العالمي في الأجل المتو�سط

متو�سطات ثماني �سنوات
متو�سط �أربع

�سنوات

2010–2007

متو�سط �أربع

�سنوات

2014–2011 1998–19912006–19992007200820092010

التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك

�إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي
2.83.92.25.23.21.3–1.94.7

الاقت�صادات المتقدمة
2.52.60.1–2.70.93.8–0.02.8

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
3.35.95.08.36.11.64.06.6

للتذكرة
 

الناتج الممكن
 

    الاقت�صادات المتقدمة الرئي�سية
2.52.31.52.11.71.21.11.4

1
حجم التجارة العالمية

6.76.80.2–7.23.311.0–0.66.4

الواردات
 

    الاقت�صادات المتقدمة
6.26.21.8–4.70.412.1–0.44.9

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
7.39.33.814.010.98.8–0.68.6

ال�صادرات
 

    الاقت�صادات المتقدمة
6.55.71.6–6.11.813.5–0.55.8

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.39.12.49.56.06.4–1.27.8

معدلات التبادل التجاري
 

    الاقت�صادات المتقدمة
0.20.4–0.1–0.42.0–1.50.2–0.2–

    الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
1.5–2.80.1–1.24.48.0–2.30.1

الأ�سعار العالمية بالدولار الأمريكي
 

الم�صنوعات
0.6–2.52.58.89.68.9–1.72.3

النفط
6.8–22.00.7–10.736.446.4–20.24.6

ال�سلع الأولية غير الوقود
1.5–5.02.0–14.17.527.9–4.42.7

 �أ�سعار الم�ستهلكين

الاقت�صادات المتقدمة
3.02.01.42.23.40.2–0.31.5

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
54.57.46.56.49.35.74.74.3

�أ�سعار الفائدة )%(
 

2
�سعر ليبور الحقيقي ل�ستة �أ�شهر

3.11.31.32.60.90.51.03.1
3
�سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم

3.82.31.82.00.42.62.33.0

% من �إجمالي الناتج المحلي      

�أر�صدة الح�ساب  الجاري
 

الاقت�صادات المتقدمة
0.10.9–1.0–1.0–1.1–1.0–1.0–0.7–

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
1.8–2.12.94.13.81.62.13.0

مجموع الدين الخارجي
 

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
35.934.125.827.024.126.425.723.6

خدمة الدين
 

4.96.34.95.24.85.04.54.4الاقت�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 للولايات المتحدة واليابان و�ألمانيا وفرن�سا و�إيطاليا والمملكة المتحدة وكندا.
3


