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 هدوىت الصىدوق الإلكجروىٌت 

 أكل الهزٌد هو أوروبب ولٌس  :الحل

 

  أٌعٌّّٖ تّرُٖس تلوى
 

ًٖٖ ٌٖتغٕ أً ٖفؾوّا ذهم إذا نبٌّا هنً ضٌبػ اهشٖبشبح الأّرّتخظى اهؾبضفج، ؽوٓ اهعرٖق فٕ  ضيّدٖضؾة اه
نتٖرا جِدا يً نل الأعراف اهدًّٖ اهشٖبدٖج خيذل خددٖب خعٖرا ٖخعوة فأزيج . شدًّ اهٌجبح هوخنبيل الأّرّتٕٖ

  . يً خجبّز ُذا اهيٌؾعفدخٓ ٌخينً جيٖؾب ّيٌشلب 

 

يً اهٌيّ  دتٖشج شخبء دائىهّ أً يٌعلج اهّٖرّ ّجدح ٌفشِب  تبلذٔ اهٌجبث يً اهؾبضفج أيرا هً خنًّ ّ
نبً أتعأ يً ، هنً يؾدل ٌيُّب فٕ اهّكح اهراًُكٖبشٖج  أهيبٌٖبٕ فاهخّشؼ الاكخضبدٔ خنًّ شرؽج  فلد .اهيٌخفط

ّفٕ اهيلبتل، شجوح . 2002ّ  1995شٌّٖب تًٖ ؽبيٕ % 1,5غٖر تؾٖد ـ دٖد هى ٖخجبّز ّكح ذهم تنذٖر يٌذ 
 . فس اهفخرثشٌّٖب خلال ٌ% 2شٌّٖب ّاهّلاٖبح اهيخددث تيؾدل % 3اهشّٖد ٌيّا تيؾدل 

 

نذٖر يً اهختراء أً ٖؤدٔ غٖبة الإضلادبح فٕ أهيبٌٖب إهٓ ُتّع اهٌيّ تأكل يً ذهم فٕ فخرث اهخيس ّٖخشٓ 
ّاهيّكف أشّأ فٕ اهتوداً اهخٕ خجد . خختبعأ اهخجبرث اهؾبهيٖج يً جدٖدشر شٌّاح اهلبديج ّيب تؾدُب دًٖ ؾاهإهٓ 

 . ٌفشِب اًٗ فٕ تؤرث اهؾبضفج

 

اهظرّراح هودفبغ  إددْاهٌيّ اهيرخفؼ ـ اهذٔ ٖؾخيد ؽوٓ اهضبدراح اهلّٖج ّاهعوة اهيدوٕ اهيرخفؼ ـ ٖيذل ّ
  . الاخدبد الاكخضبدٔ ّاهٌلدٔ فٕ اهيٌعلجّضلاتج شخلرار ؽوٓ ا

 

 إصلاحبث جؼهٌق الحوكهت الاكجصبدٌت

، ّنوِب أيّر شِوج اهلّل ضؾتج اهخٌفٖذ ّخنبيل اكخضبدٔ أؽيقإهٓ خغٖٖر ُٖنوٕ  لّدٓ ٌٖيّ أؽو ٌدّاهعرٖق 
   .تعتٖؾج اهدبل

 

خنرار يشنلاح اهدًّٖ ٌغرا ههنً ّ. يِيج يظٌٖجنًّ ٖيً أجل خؾيٖق اهخنبيل ٖينً أً  ٌغبى اهدّنيجفئضلاح 
 :اهخعّاح اهخبهٖج جيبؽٕ، ُّّ يب ٖخعوة يً يٌعوقلاٌظتبع اهيبهٕ ٖخؾًٖ خدشًٖ ا اهشٖبدٖج،

http://blog-imfdirect.imf.org/bloggers/antonio-borges/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2011/CAR071211A.htm
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  يؾبُدث الاشخلرار ّاهٌيّ"خؾزٖز"  

  فٕ ضٌؼ اهلرارأنتر  دّريؤششبح اهيبهٖج اهؾبيج اهّعٌٖج إؽعبء 

  تٕلاشخلرار اهيبهٕ الأّرّاهيشخددد يؤخرا هالإعبر اشخنيبل  

ّاهؾيل ؽوٓ خِدئج الأشّاق اهيخلوتج اهخٕ خِدد  خلّٖج اهدّنيج الاكخضبدٖج إهٓ دؽى اهذلج فٕ يٌعلج اهّٖرّّشخؤدٔ 
  . اهٌيّ اٌخفبطالاشخذيبراح ّ ِرّةت

 

 رفغ الىهوكٌفٌت 

ٌيّ فخدلٖق . اهٌيّيؾدلاح ادخيبل ألا خخينً يٌعلج اهّٖرّ يً رفؼ ٌُبم يضدرا هولوق أنتر يً ذهم، ُّّ هنً 
ّٔ ؽوٓ إينبٌبح لأً يً شأٌَ اهيشبُيج فٕ خلّٖج الاخدبد اهٌلدٔ فلع، تل لأٌَ ٌٖعأؽوٓ ُّ يعوة دّٖٔ، هٖس 

ركبتج اهضٌدّق اهيٌخغيج ؽوٓ اهؾيل اهتدذٕ اهذٔ خى فٕ شٖبق شٖر ّٖ. أٖظب ختشر تيزٖد يً اهخدشًنتٖرث 
 ّ 0,5أً الإضلادبح اهضدٖدج ٖينً أً خرفؼ اهٌيّ اهشٌّٔ تيلدار ٖخراّح تًٖ  إهٓ اكخضبداح يٌعلج اهّٖرّ

   . ٖشخِبً تَُّ إٌجبز لااهتداٖج ـ ّل تود فٕ نختؾب هدبهج يئّٖج  ٌلعج 1,25

 

ِذا الإٌجبز ُّ زٖبدث إٌخبجٖج اهؾيل ّرأس اهيبل ؽً عرٖق اهخلدى اهخنٌّهّجٕ، يؾززا تئهغبء اهلّٖد هاهيفخبح ّ
الأشّاق أؽيق، ييب ٖؾنس  خنبيليب ٖنًّ اهٌيّ أؽوٓ دٖذيب نبً غبهتب ّ. لّْ اهؾبيوجر فٕ يِبراح اهّالاشخذيب

  . الاشخذيبر ّالاتخنبرتدّرٍ الأذر الإٖجبتٕ اهذٔ خخرنَ اهيٌبفشج ؽوٓ 

 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11184.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11184.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11184.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11184.pdf
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  1/فً بمداو هخجبرة  الإصلاح ثرالحد الأكصى لأ ارجفبع ٌهكو أو جصل؟ أيإلى 

 (ج؛ الاىحراف ػو الخط الأشبشً فً الىهوذجفً الىهو الشىوي لهجهوع إىجبجٌت ػواهل الإىجبالجحشو )

 .، ّدشبتبح ختراء ضٌدّق اهٌلد اهدّهٕ KLEMSكبؽدث تٖبٌبح :اهيضدر

اهيؾوّيبح ّالاخضبلاح كّاؽدٍ اهخٌغٖيٖج ّرأشيبهَ فٕ يجبل كبى تخؾدٖل  ٌعبق الإضلاح تبفخراط أً نل تود خّظخ اهيدبنبث/ 1
يٖؼ اهتوداً ؽوٓ جعتق خّ. فٕ اهٌيّذراهييبرشبح أفظل اهخٕ ختؾدٍ ؽً اهيشبفج ، دخٓ ٖلعؼ ٌضف هدَٖ اهيخّافرثّيشخّٖبح اهيِبرث 
ؽوٓ اهخفبضٖل، راجؼ اهلشى اهخبيس يً خلرٖر اهلظبٖب هلاعلاػ ّ. ٌلع يئّٖج 10تٌشتج زٖبدث فٕ يشخّْ الاٌفخبح فٕ ُذٍ اهيدبنبث 

 . (Euro Area Policies, Selected Issues, July 2011) 2011علج اهّٖرّ اهضبدر فٕ اهيخخبرث اهيؾٌٕ تشٖبشبح يٌ

 

 المحظتاغجىبن 

اهجِّد اهّعٌٖج  يٌِب ،يدددث تدكجتع تئضلادبح يب هى ٖرخرخفبػ اهٌيّ لا ٖينً أً ٖخدلق ايب خلدى ٖفٖد تأً نل 
شِّهج اٌخلبل  نخشةّخ. اهؾيل ٌدّ شّق أّرّتٖج يّددثّاشخنيبل هزٖبدث اهيرٌّج فٕ أشّاق اهيٌخجبح ّاهخديبح 

اهرغتج فٕ  أدحشتق أً بهلعبػ اهيبهٕ دٖد يب ٖخؾوق تهٖس أكوِب ّذهم لأشتبة أُيٖج خبضج،  دضص اهيونٖج
اهيخبدج اغخٌبى اهفرص  ُّاهدل شٖنًّ ّ .ددّدؽيوٖبح شراء اهدضص ؽتر اه إهٓ اهدد يً "أتعبل اهّعً"ديبٖج 

  .يج ؽبهلج فٕ الأذُبًيشبُد الأزفَٖ فٕ ّكح لا خزال 
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جًّ هٖتشنٕ اهٌبئة الأّل هيدٖر  ؽوق ّنيب .يّجبح يً اهغرّف اهجّٖج اهلبشٖج فٕ اهشبتقّاجِح أّرّتب ّكد 
ّذهم ، إً كضج اهخنبيل الأّرّتٕ يٌذ اهدرة اهؾبهيٖج اهذبٌٖج ُٕ كضج ٌجبح رائؾج ـ ؽبى اهضٌدّق يؤخرا

لأشتبة هٖس أكوِب أً اهلبدث اهذًٖ تٌّا الاخدبد الأّرّتٕ ّيٌعلج اهّٖرّ يدّا أتضبرُى إهٓ يب تؾد أزيبح ذهم 
  .اهزيبً

 

اهلازيج إجراء اهخغٖٖراح اهِٖنوٖج اهيشٖرث تٌجبح، فؾوِٖى اهيظٕ فٕ ٌبػ شٖبشبح اهّٖى أً ّٖاضوّا أراد ضّإذا 
خخعٖع لإدخبل اهنذٖر يً اهيتبدراح اهجبرٖج اهخٕ خشخدق اهخردٖة ـ يً اهٌُّبم . دّٔخؾيٖق اهخنبيل الاكخضب

هخدشًٖ  (Euro Plus Pact)" ّٖرّ تلاس"اخفبق تِب  خدشٌٖبح فٕ يؾبُدث الاشخلرار ّاهٌيّ إهٓ اهخداتٖر اهخٕ تشر
ظيبً اهٌجبح، ً اهيعوّة ههنً الإضلادبح لا خزال أكل كّث ي. اهلدرث اهخٌبفشٖج ّخؾزٖز اٌظتبع اهيبهٖج اهؾبيج

خعّاح إظبفٖج ٌُبم ّ .اهيشرّػ الأّرّتٕدؽى تخؾِداخِى ٖد جدخ فٕ خرددًٖيهشبشج ّاهجيبُٖر لا ٖزاهًّ ّا
  .ضلادبح ذيبرُب اهيرجّثلازيج هنٕ خؤخٕ الإ

 

 . اًِٗب إهٖ ٌّدخبر. إهٓ أّرّتب أنذر ّهٖس أكل خضتخ الأزيج ّراء غِّرٌب، ٌدخبردخٓ ف

 
 

ُّّ . شغل يٌضة يدٖر الإدارث الأّرّتٖج فٕ ضٌدّق اهٌلد اهدّهٕٖ تّرُٖسٌعٌّّٖ أ
هيجوس  ّنبً رئٖشبدبضل ؽوٓ درجج اهدنخّراٍ فٕ الاكخضبد يً جبيؾج شخبٌفّرد، 

اهشٖد تّرُٖس كتل ّؽيل . اٌظيبيَ إهٓ اهضٌدّق فٕ هٌدً كتل يؾبٖٖر ضٌبدٖق اهخدّع
غّهديبً شبنس هلاشخذيبراح يؤششج هيجوس الإدارث ّاهؾظّ اهيٌخدة رئٖس ٌبئتب هذهم 

إدارث  ، ّأشخبذا هلاكخضبد ّؽيٖدا هنوٖج2002إهٓ  2000يً هٌدً فٕ اهفخرث  ٕف اهدّهٖج
خرث اهّاكؾج فٕ فٌّخبٌتوّ فٕ اهف (INSEAD)الأؽيبل اهيؾِد الأّرّتٕ لإدارث ٕ الأؽيبل ف

إهٓ  1990اهفخرث يً فٕ  اهتٌم اهيرنزٔ اهترخغبهٕاهشٖد تّرُٖس يٌضة ٌبئة يدبفغ شغل ّ .2000إهٓ  1993يً 
   .اهنبذّهٖنٖج اهترخغبهٖجّ شخبٌفّردّ هشتٌّج اهجدٖدث نيب شتق هَ اهؾيل أشخبذا زائرا هلاكخضبد فٕ جبيؾبح، 1993
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