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 اهضٌدّق الإهنخرٌّٖج  يدٌّج

   جُّر اشخعبدث الأيل فٕ الاكخضبد اهعبهيٕ... اهخحرم اهلّٔ يً خلال اهشٖبشبح 

 

  أّهٖفَٖٖ تلاٌضبرتلوى 

أهى اهظعف اهشدٖد تبهخعبفٕ الاكخضبدٔ، ّحدثح زٖبدث حبدث فٕ يخبعر  فلد. اهعبهيٕ يرحوج جدٖدث خعٖرثدخل الاكخضبد 
  . ٌُّبم حبجج يبشج هخحشًٖ اٗفبق اهيشخلتوٖج ّاهحد يً اهيخبعر. اهخعّراح اهشوتٖج

 

ّنٌب كد خٌتأٌب تتؽض اهختبظؤ ٌخٖجج اهخلضف اهيبهٕ فٕ . 0222تؽد أدائَ اهلّٔ فٕ ؼبى  0222اٌخفض اهٌيّ فٕ ؼبى  ّكد
ّنبٌح الأدداد اهظبرئج اهخٕ ّكؽح، يذل اهزهزال اهيأشبّٔ فٕ اهٖبتبً، تيذبتج خفشٖر يلتّل ٖترر ددّد ختبظؤ . الأشبس

أيب ّكد خّافرح . بح اهيخددث خخطيً أركبيب أكل يً اهدجى اهفؽوٕ هختبظؤ اهٌضبظنذهم نبٌح اهتٖبٌبح الأّهٖج ؼً اهّلاٖ. أنتر
 .يب نبً ٖددد ٖخجبّز ذهمالأركبى اهفؽوٖج، فلد تبح يً اهّاطخ أً 

 

 خّكف إعبدث اهخّازً

 

آفبق الاكخصبد اهؽبهيٕ ، ّاهوذًٖ أندٌب اهدبجج إهِٖيب فٕ نذٖر يً أؼداد الإجراءًٖ اهيؽٖدًٖ هوخّازًيب نبً ٖددد ُّ خّكف 
  ."ٌيّ ؼبهيٕ كّٔ ّيخّازً ّكبتل هلاشخيرار"اهشبتلج هخدلٖق 

 

يب ٖحخبجَ الأير هوحفبع عوٓ اهٌيّ ُّ زٖبدث عوة الأشر ّاهشرنبح يع اشخيرار اهخلوص فٕ عجز  :إعبدث اهخّازً اهداخوٕ
خضدٖد يؽبٖٖر الإكراض اهيصرفٕ، ّاهخرنج اهخٕ ف .ُّذٍ اهعيوٖج لا خشٖر عوٓ يب ٖراى، لأشتبة يخعددث. اهيبهٖج اهعبيج

نذٖر يً الأشر، نل ذهم ٖتدّ أٌَ تيذبتج نّاتخ أكّْ خوفخِب ظفرث أشّاق اهيشبنً، ّارخفبغ يشخّْ اهخيّٖل تبهدًّٖ هدْ 
 . ييب نٌب ٌخّكػ ؼوٓ اهخؽبفٕ الاكخصبدٔ

 

الاكخصبداح اهيخلديج اهخٕ خخديل إذا نبً اهظوة اهيدوٕ شٖشجل يشخّْ يٌخفطب، ٌٖتغٕ أً خؽيل  :إعبدث اهخّازً اهخبرجٕ
. ظرٖق زٖبدث اهظوة الأجٌتُٕذا الاٌخفبض ؼً ؼوٓ خؽّٖض  ـ ّخبصج اهّلاٖبح اهيخددث ـ ؼجزا فٕ دشبتبخِب اهجبرٖج

ٌّٖظّٔ ُذا ؼوٓ خدّل يظرد يً اهظوة الأجٌتٕ إهٓ اهظوة اهيدوٕ فٕ اكخصبداح الأشّاق اهصبؼدث اهخٕ خدلق فّائض 
اجػ فٕ فلد ددد خر .ُذا الإجراء اهيعٖد هوخّازً لا ٖخى فٕ اهّكح اهراًُ. فٕ دشبتبخِب اهجبرٖج، ّيً أترزُب اهصًٖ

الاخخلالاح أذٌبء الأزيج، هنً يرجػ ذهم إهٓ الاٌخفبض اهنتٖر فٕ ٌبخج الاكخصبداح اهيخلديج يلبرٌج تبكخصبداح الأشّاق 

http://blog-imfdirect.imf.org/bloggers/olivier-blanchard/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm
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ّخشٖر خٌتؤاخٌب الاشخشرافٖج إهٓ أً ُذٍ . اهصبؼدث أنذر يً نٌَّ ٌبتؽب يً اهخصدٖخ اهِٖنوٕ فٕ ُذٍ الاكخصبداح
  .خلل تدلا يً أًتوج الاخخلالاح شّف خزداد فٕ اهفخرث اهيل

 

 اهيخبّف اهيبهٖج

 

هنً ُذ اهيشنلاح خفبكيح يً جراء خعّر . ّنبً ٖينً هِذٍ اهخظّراح ّددُب أً خؤدٔ تٌب إهٓ خخفٖض خٌتؤاخٌب اهشبتلج
  .نتٖر ثبً، ُّّ اهزٖبدث اهحبدث فٕ اهخلوة اهيبهٕ يٌذ يٌخضف فضل اهضٖف

 

اخشػ ٌظبق اهيخبّف يً توداً اهِبيص ّ .فلد أضتحح الأشّاق أنثر خشننب فٕ كدرث اهحنّيبح عوٓ خثتٖح دٌِٖب اهعبى
ّخُرجيح اهيخبّف تضأً اهنٖبٌبح اهشٖبدٖج . الأّرّتٖج إهٓ اهتوداً فٕ كوة أّرّتب ّغٖرُب، تيب فَٖ اهٖبتبً ّاهّلاٖبح اهيخددث

خجيٖد ح ُذٍ اهيخبّف إهٓ ّأد. شٌداح صبدرث ؼً ُذٍ اهنٖبٌبح، لا شٖيب فٕ أّرّتبإهٓ يخبّف خخؽوق تبهتٌّم اهخٕ خدّز 
ّكد توغ اهخّف يً . اهيبهٖج، يػ ادخفبع اهتٌّم تيشخّٖبح يرخفؽج يً اهشّٖهج ّخضدٖد يؽبٖٖر الإكراض ؽلاكبحجزئٕ هو

  .ٌيّ فٕ اهضِّر اهلبديجؼوٓ الإٌفبق ّاه اهيجِّل يشخّٖبح يرخفؽج، ُّتظح أشؽبر الأشِى، ييب شٖؤذر شوتب

 

 ختبعؤ اهٌيّ

 

هؽبيٕ % 4ٌّدً ٌخٌتأ اًٗ تأً ٖتوغ اهٌيّ اهؽبهيٕ . ٌخفض خٌتؤاخٌب اهشبتلج ّهٖس يً اهغرٖة أً ُذٍ اهخعّراح جعوخٌب
  .هوؽبيًٖ فٕ إترٖل اهيبطٕ خٌتأٌب تِب% 4.4، ٌزّلا يً 0220ّ  0222

 

، ٌخّكع ٌيّا كدرٍ 3122فتبهٌشتج هعبى . شٖئب، هنً اهخعبفٕ ٖخشى تلدر نتٖر يً عدى اهخّازًكد لا ٖتدّ يعدلا % 4يعدل ّ
 .  فلع فٕ الاكخضبداح اهيخلديج% 2.4هتوداً الأشّاق اهضبعدث، ّ % 4.4
 

 .اهخٌتؤاح خفخرض اهّفبء تبلاهخزايبح اهيخؽِد تِب ؼوٓ يشخّْ اهشٖبشبح ّنبهؽبدث ٌلّل ـ ُّّ أير ٖشخدق اهخنرار ـ إً

 

 اهٌيّ اهيٌخفطيً اهشِل أً خٌشأ حولج يً اٗثبر اهيختبدهج تًٖ ف. ّفٖيب عدا ذهم، ٖينً هلأيّر أً خخعّر إهٓ الأشّأ
ّطتظ . بهٖج اهؽبيج أصؽةّاٌخفبض اهٌيّ ٖجؽل طتظ أّطبغ اهي .اهيبهٖج اهعبيج ّاهلعبع اهيبهٕجّاٌة اهظعف فٕ ّ

ّطؽف اهتٌّم ٖؤدٔ . ّاٌخفبض اهٌيّ ٖطؽف اهتٌّم. أّطبغ اهيبهٖج اهؽبيج كد ٖؤدٔ إهٓ ٌيّ رتيب ٖنًّ أنذر اٌخفبطب
ّتبخخصبر، ٌُبم يخبظر ّاطدج خِدد تددّد خظّراح شوتٖج لا خخّافق يػ . إهٓ خضدٖد يؽبٖٖر الائخيبً ّاٌخفبض اهٌيّ

  .ُذٍ اهخٌتؤاح
 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm
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فلد عوح ُذٍ اهتوداً يدصٌج إهٓ دد نتٖر دخٓ اًٗ يً يغتج ُذٍ . ّأّد ٌُب أً أخددد كوٖلا ؼً اهتوداً اهصبؼدث ّاهٌبيٖج
ّكد نبً ؼوِٖب اهخؽبيل يػ خدفلبح رؤّس الأيّال اهيخلوتج، هنٌِب عوح يدخفعج تبهٌيّ اهيرخفػ ؼوٓ ّجَ . اهخظّراح اهشوتٖج

ً خّاجَ تٖئج أنذر صؽّتج فٕ اهفخرث اهيلتوج، دٖد خخؽرض لأّطبغ أنذر شوتٖج فٕ يجبل غٖر أً الادخيبل نتٖر تأ. اهؽيّى
  .ؼً اهيشخّْ اهراًُدخٓ زٖبدث خلوة اهخدفلبح اهرأشيبهٖج اهخصدٖر، ّه

 

 اهشٖبشج اهحبشيج إجراءاح

 

ّٖجة أً خشخٌد . اهيرخفؽجيخبظر اهخيذل إجراءاح اهشٖبشج اهلّٖج يظوتب جُّرٖب فٕ طّء اهشٌٖبرّٖ الأشبشٕ اهطؽٖف ّ
  . ُذٍ الإجراءاح إهٓ ذلاد رنبئز أشبشٖج

 

ٖجة ألا ٖنًّ ظتع أّظبع اهيبهٖج اهعبيج يفرعب فٕ اهشرعج حخٓ لا ٖلظٕ عوٓ اهٌيّ، ّلا  :شٖبشج اهيبهٖج اهعبيج( 1
أً خخددد اهشرؼج دشة عرّف نل تود، ؼوٓ أً ٖعل اهيفخبح ُّ  ّٖجة. يفرعب فٕ اهتعء حخٓ لا ٖلظٕ عوٓ اهيضداكٖج

ّتؽٖدا ؼً شٖبشج اهيبهٖج اهؽبيج، خخطيً اهيخظوتبح اهجُّرٖج أٖطب اخخبذ خداتٖر . إجراء طتظ يّذّق ؼوٓ اهيدْ اهيخّشظ
ترايج هخشّٖج  هدؼى اهظوة اهيدوٕ خخراّح تًٖ اهدفبع ؼوٓ أشؽبر اهفبئدث اهيٌخفطج ّزٖبدث الإكراض اهيصرفٕ ّّطػ

 .  يضنلاح الإشنبً
 

فدخٓ فٕ عل أنذر الافخراطبح خفبؤلا، . هً ٖزّل ؼدى اهٖلًٖ تضأً اهيبهٖج اهؽبيج تًٖ هٖوج ّطدبُب :اهخداتٖر اهيبهٖج( 2
م، هٖس فلع هزٖبدث ٖجة خلّٖج اهتٌّّخلال خوم اهفخرث، . شٖعل اهٌيّ فٕ الاكخصبداح اهيخلديج يٌخفطب هتؽض اهّكح

ّتبهٌشتج . الإكراط اهيضرفٕ، ّإٌيب أٖظب هوحد يً يخبعر اهحولبح اهيفرغج اهخٕ خخعبكة فِٖب اهخأثٖراح اهيختبدهج اهشوتٖج
إً هؽدد يً اهتٌّم، ّخبصج فٕ أّرّتب، ٖخظوة ُذا رؤّس أيّال ّكبئٖج إطبفٖج، ٖفطل أً خأخٕ يً يصبدر خبصج، ّ

 . طرّرثذا اكخطح اهدر دنّيٖج أٖطب إنبً ٌٖتغٕ أً خأخٕ يً يصب
 
يً اهصؽة طيبً اهٌيّ اهنبفٕ فٕ اهّلاح اهيخددث ؼً ظرٖق اهظوة اهيدوٕ الأيرٖنٕ فلظ، : إعبدث اهخّازً اهخبرجٕ( 3

ذهم ٖجة أً ٖزداد اؼخيبد اهّلاٖبح اهيخددث ؼوٓ اهظوة الأجٌتٕ، أّ تؽتبرث  ّؼوٓ. دخٓ يػ خداتٖر اهشٖبشج اهيّطدج آٌفب
ّكد أؼوً ؼدد يً اهتوداً اٗشّٖٖج ذاح اهفّائض اهنتٖرث فٕ دشبتبخِب اهجبرٖج، . أخرْ أً خخفض ؼجز دشبتِب اهجبرٔ

ً خٌفٖذ ُذٍ اهخعع ّلا ٖين .ّخبصج اهصًٖ، خظظب لإؼبدث خّازً اهظوة تبهخدّل يً اهظوة الأجٌتٕ إهٓ اهظوة اهيدوٕ
 .تًٖ هٖوج ّظحبُب، هنً خٌفٖذُب ٖجة أً ٖى فٕ أشرع ّكح يينً

 

فلا أيل هٌب فٕ خحلٖق خعبف أكّْ ّأنثر ضلاتج إلا إذا خحرنح اهحنّيبح خحرنب حبشيب فٕ خٌبّل شٖبشج اهيبهٖج ّخخبيب، 
  . عيوٖبح يعبهجج اهخول اهيبهٕ، ّإعبدث اهخّازً اهخبرجٕاهعبيج، ّ


