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تم اعتماد عدد من الافترا�صات لكي ت�صتند اإليها التوقعات الواردة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي. فمن المفتر�س اأن 

اأ�صعار ال�شرف الفعلية الحقيقية ظلت ثابتة عند م�صتوياتها المتو�صطة خلال الفترة من 18 يوليو – 15 اأغ�صط�س 2011، 

بالقيمة  ثابتة  اأنها ظلت  يُفتر�س  )ERM II(، والتي  الثانية  الاأوروبية  ال�شرف  �صعر  اآلية  الم�صاركة في  العملات  با�صتثناء 

الملحق  في  األف1  الاإطار  )راجع  القائمة  �صيا�صاتها  تطبيق  �صتوا�صل  الوطنية  ال�صلطات  واأن  اليورو؛  اإلى  قيا�صا  الا�صمية 

الاإح�صائي للاطلاع على الافترا�صات المحددة ب�صاأن �صيا�صات المالية العامة وال�صيا�صات النقدية لاقت�صادات مختارة(؛ واأن 

متو�صط �صعر النفط �صيكون 103.20 دولارا للبرميل في عام 2011 و 100.00 دولار للبرميل في عام 2012، و�صيظل ثابتا 

بالقيمة الحقيقية على المدى المتو�صط؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة ال�صائد بين بنوك لندن )LIBOR( ل�صتة اأ�صهر على الودائع 

بالدولار الاأمريكي �صيبلغ 0.4% في عام 2011 و0.5% في عام 2012؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة لثلاثة اأ�صهر على الودائع 

باليورو �صوف يبلغ 1.3% في عام 2011 و1.2% في عام 2012؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة ل�صتة اأ�صهر على الودائع بالين 

الياباني �صوف يبلغ 0.5% في عام 2011 و0.3% في عام 2012. وهذه بالطبع هي افترا�صات لاأغرا�س التحليل ولي�صت 

تنبوؤات، كما اأن اأوجه عدم اليقين المحيطة بها تزيد من هام�س الخطاأ الذي يمكن اأن تنطوي عليه التوقعات على اأي حال. 

وت�صتند هذه التقديرات والتوقعات اإلى المعلومات الاإح�صائية المتاحة حتى اأوائل �صبتمبر 2011.

وفيما يلي الاأعراف الم�صتخدمة في كل اأجزاء تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي:

للاإ�صارة اإلى عدم توافر البيانات اأو عدم انطباقها؛  ...

فيما بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2010-2011 اأو يناير- يونيو، على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى ال�صنوات اأو ال�صهور   -

الم�صمولة، بما فيها �صنوات اأو �صهور البداية والنهاية؛

بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2011/2010، على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى �صنة الميزانية اأو ال�صنة المالية.  /

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

»نقاط الاأ�صا�س« ت�صير اإلى 0.01 نقطة مئوية )مثلا، 25 نقطة اأ�صا�س تعادل رُبع نقطة مئوية(.

بيانات اإ�صتونيا اأ�صبحت مدرجة الاآن �صمن مجملات بيانات منطقة اليورو والاقت�صادات المتقدمة. 

اآفاق  تقرير  في  المجملة  البيانات  من  ليبيا  ت�صتبعد  العالمي،  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2011 اإبريل  عدد  غرار  على 

الاقت�صاد العالمي عن �صنوات التوقعات نظرا لاأجواء عدم اليقين المحيطة باأو�صاعها ال�صيا�صية.

اعتبارا من عدد �صبتمبر 2011 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي، تُ�صنف غيانا و�صورينام �صمن اأع�صاء منطقة اأمريكا 

الجنوبية، وت�صنف بليز �صمن اأع�صاء منطقة اأمريكا الو�صطى. وكانت البلدان الثلاثة قبل ذلك اأع�صاء في منطقة الكاريبي.

بالن�صبة لل�صودان، ي�صتبعد جنوب ال�صودان من توقعات 2011 وما بعدها. 

ت�صير الم�صاحات المظللة في الاأ�صكال البيانية والجداول اإلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 اإذا لم يُذكر الم�صدر على الجداول والاأ�صكال البيانية، تكون البيانات م�صتقاة من قاعدة بيانات اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

ترجع الفروق الطفيفة بين مفردات الاأرقام والمجاميع الكلية اإلى عملية التقريب. 

لا ي�صير م�صطلح “بلد”، ح�صب ا�صتخدامه في هذا التقرير، في جميع الحالات اإلى كيان اإقليمي ي�صكل دولة ح�صب مفهوم 

القانون والعرف الدوليين. واإنما ي�صمل هذا الم�صطلح اأي�صا، ح�صب ا�صتخدامه في هذا التقرير، بع�س الكيانات الاإقليمية التي 

لا ت�صكل دولا ولكن توجد بيانات اإح�صائية متوافرة عنها ويُحتفظ بها على اأ�صا�س منف�صل وم�صتقل.

ويت�صمن التقرير بيانات مجمعة لمجموعات البلدان المختلفة ح�صب خ�صائ�صها الاقت�صادية اأو الاإقليم التابعة له. وما 

لم يذكر خلاف ذلك، فاإن البيانات المجمعة للمجموعة القُطرية يتم التعبير عنها ب�صل�صلة ح�صابات ت�صتند اإلى 90% اأو اأكثر 

من البيانات المرجحة لهذه المجموعة.

ولا تنطوي الحدود والاألوان والت�صميات ولا غيرها من المعلومات الم�صتخدمة في الخرائط الواردة في هذا التقرير على اأي 

ا�صتنتاجات من جانب �صندوق النقد الدولي ب�صاأن الو�صع القانوني لاأي اإقليم ولا اأي تاأييد اأو قبول لهذه الحدود.

الافترا�صات والاأعراف المتبعة
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مزيد من المعلومات والبيانات

ي

اآفاق الاقت�صاد العالمي في موقع �صندوق النقد الدولي على �صبكة الاإنترنت،  يمكن الاطلاع على الن�س الكامل لتقرير 

اآفاق  بيانات  بيانات م�صتمدة من قاعدة  الاإلكتروني مجموعة  التقرير على الموقع  www.imf.org. وت�صاحب هذا  وعنوانه 

الاقت�صاد العالمي، وهي اأكبر من المجموعة الواردة في التقرير نف�صه وتتاألف من ملفات ت�صم �صلا�صل البيانات التي يتكرر 

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

ويقوم خبراء ال�صندوق باإعداد البيانات الواردة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي اأثناء درا�صات اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

البلدان في �صياق  التي يجمعها الاقت�صاديون المخت�صون بحالات  اإلى المعلومات  التاريخية والتوقعات  البيانات  وت�صتند 

البعثات التي يوفدون فيها اإلى البلدان الاأع�صاء في ال�صندوق ومن خلال تحليلاتهم الم�صتمرة لتطورات الاأو�صاع في كل 

ت�صحيح  يجري  ما  وغالبا  اإ�صافية،  معلومات  توفرت  كلما  م�صتمر،  اأ�صا�س  على  التاريخية  البيانات  تحديث  ويجري  بلد. 

الانقطاعات الهيكلية في البيانات عن طريق ربط �صلا�صل البيانات وغير ذلك من طرق للح�صول على �صلا�صل بيانات تتميز 

المعلومات  توافر  التاريخية في حالة عدم  البيانات  ل�صلا�صل  بدائل  ال�صندوق بمثابة  تقديرات خبراء  تزال  بال�صلا�صة. ولا 

الكاملة. ولذلك، قد تختلف بيانات تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي عن �صواه من م�صادر البيانات الر�صمية، بما في ذلك تقرير 

الاإح�صاءات المالية الدولية الذي ي�صدره ال�صندوق.

ق�صارى  وتبذل  توفرت«  و«كلما  »كما هي«  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  الو�صفية في  والبيانات  البيانات  وتُعر�س 

الجهود للتاأكد، دونما �صمان، من حداثتها ودقتها واكتمالها. ولدى اكت�صاف اأي اأخطاء، تت�صافر الجهود لت�صحيحها على 

اإلى  الرجوع  اآفاق الاقت�صاد العالمي، يرجى  ا�صتخدام قاعدة بيانات تقرير  النحو الملائم والممكن. وللاطلاع على �شروط 

.http://www.imf.org/external/terms.htm :الموقع الاإلكتروني »حقوق الن�شر والا�صتخدام« في العنوان التالي

البريد  اأو  العادي  بالبريد  بياناته  العالمي وقاعدة  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  ا�صتف�صارات حول محتوى  اأي  اإر�صال  ويرجى 

الاإلكتروني اأو الفاك�س )لا تقبل الا�صتف�صارات الهاتفية( اإلى العنوان التالي:

World Economic Studies Division
Research Department

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

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

فاك�س: 623-6343 )202(    www.imf.org/weoforum :على �صبكة الاإنترنت
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تعتبر التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي جزءا لا يتجزاأ من رقابة �صندوق النقد الدولي على 

التطورات وال�صيا�صات الاقت�صادية في بلدانه الاأع�صاء، وكذلك التطورات في الاأ�صواق المالية الدولية والنظام الاقت�صادي 

العالمي. وياأتي ا�صتق�صاء الاآفاق الم�صتقبلية وال�صيا�صات المتوقعة نتاجا لعملية مراجعة �صاملة لتطورات الاقت�صاد العالمي 

مع  م�صاوراتهم  خلال  من  خبراوؤه  بجمعها  يقوم  التي  المعلومات  اإلى  الاأولى  بالدرجة  وت�صتند  ال�صندوق،  اإدارات  تجريها 

البلدان الاأع�صاء. وتتولى اإجراء هذه الم�صاورات على وجه الخ�صو�س اإدارات المناطق الجغرافية في ال�صندوق - وهي الاإدارة 

الكرة  ن�صف  واإدارة  الو�صطى،  واآ�صيا  الاأو�صط  ال�شرق  واإدارة  الاأوروبية،  والاإدارة  الهادئ،  والمحيط  اآ�صيا  واإدارة  الاإفريقية، 

اإدارة الا�صتراتيجيات وال�صيا�صات والمراجعة، واإدارة الاأ�صواق النقدية والراأ�صمالية، واإدارة �صوؤون  الغربي - بالا�صتراك مع 

المالية العامة.  

وقد تم تن�صيق التحليل الوارد في هذا التقرير في اإدارة البحوث وفق التوجيهات العامة لل�صيد اأوليفييه بلان�صار، الم�صت�صار 

الاقت�صادي ومدير اإدارة البحوث. وتولى اإدارة الم�شروع ال�صيد يورغ دكري�صن، الم�صت�صار الاأول في اإدارة البحوث، وال�صيدة 

روبا دوتاغوبتا ، نائب رئي�س ق�صم في اإدارة البحوث. 

اأما الم�صاهمون الاأ�صا�صيون في هذا التقرير فهم عبدول اأبي�س، وجون بلودورن، وجيمي غواهاردو، وتوما�س هلبلينغ، 

اإعداد  في  و�صاهم  �صايمون،  وجون  توبالوفا،  وبيتيا  تيروني�س،  وماركو  رو�س،  و�صون  بي�صكاتوري،  واأندريا  لي،  ودانييل 

التقرير كذلك كل من علي عليچى، ولوي�س كاتاو، واأوندرا كامينيك، وهيجين كيم، ومايكل كومهوف، ودوغلا�س لاك�صتون، 

البحثي كل  الجانب  �صاعد في  وقد  زانا.  وفيليبه  بورتيللو،  ورافاييل  ميلي�صي-فيريتي،  ماريا  لونغاني، وجياني  وبراكا�س 

من توه كوان، وغافين اأ�صدوريان، و�صان �صن، واأنجيلا ا�صبيريتو، ولاورا فايف�صون، وجواو جالي�س، ومراد اأومويف، وديفيد 

ريك�صفلد، و ومارينا رو�صيه، واآندي �صالازار، ومين كيو �صونغ، واإيرغومنت تولون، و�صو وانغ. وقدم كيفن كلينتون التعليقات 

والاقتراحات. وقد تولى اإدارة قاعدة البيانات ونظم الكمبيوتر كل من تينغ يون ت�صين، وماهنوز هيماتي، واإيموري اأوك�س، 

وراجي�س نيلاور، و�صتيف جان. اأما معالجة الكلمات فقامت بها كل من �صانتي كاروناراتني و�صكيتر ماثورين، وكري�صتينا 

اإدارة العلاقات الخارجية. وقُدِمت خدمات  اإنتاج المطبوعة ليندا غريفين كين من  تومالي. وقامت بتحرير الن�س وتن�صيق 

الدعم الفني الاإ�صافية من الم�صت�صارين الخارجيين اأنا�صتا�صيا فران�صي�س، واألك�صندر غيرا�صيموف، وويندي ماك، و�صامي�صو 

مابونديرا، ونو نغويين، وبافيل بيمنوف. 

وقد اأفاد هذا التحليل من التعليقات والمقترحات من الخبراء في اإدارات ال�صندوق الاأخرى، وكذلك من المديرين التنفيذيين 

بال�صيا�صات  المتعلقة  والاعتبارات  التقرير  في  الواردة  التوقعات  اأن  غير   .2011 اأغ�صط�س   31 في  للتقرير  مناق�صتهم  بعد 

الاقت�صادية هي من اإعداد خبراء ال�صندوق وينبغي األا تن�صب اإلى المديرين التنفيذيين اأو اإلى �صلطاتهم الوطنية.

تمهيد
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تقديم 

المحيطة بم�صار  اليقين  اأجواء عدم  اإلى حد كبير  زادت 

من  الما�صي  اإبريل  بعدد  مقارنة  الاقت�صادي،  التعافي 

العالمي  الاقت�صاد  العالمي. ويعاني  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير 

زيادة  هو  الاأول  المتزامنة:  ال�صلبية  التطورات  من  اثنين 

منذ  المتقدمة  الاقت�صادات  تعافي  التباطوؤ في وتيرة  �صدة 

معظم  التقاط  في  ننجح  لم  تطور  وهو  العام،  هذا  بداية 

عدم  الكبيرة في  الزيادة  هو  والثاني  يتبلور؛  وهو  خيوطه 

اليقين ب�صاأن اأو�صاع المالية العامة والقطاع المالي، وهو 

خا�س.  بوجه  الما�صي  اأغ�صط�س  منذ  وا�صحا  اأ�صبح  ما 

وكل من هذين التطورين يدعو اإلى القلق ـ بل اإن اقترانهما 

ما�صة  حاجة  وثمة  القلق.  من  مزيد  اإلى  يدعو  وتفاعلهما 

لانتهاج �صيا�صات قوية تعمل على تح�صين الاآفاق المتوقعة 

والحد من المخاطر.  

وقد انخف�س النمو في عام 2011 بعد اأن اأدائه القوي 

في عام 2010. ولم يكن هذا التباطوؤ مدعاة للقلق الكبير 

لنهاية دورة  التباطوؤ نظرا  تنباأنا ببع�س  البداية. فقد  في 

الاأحداث  العامة. وكانت  المالية  اأو�صاع  المخزون و�صبط 

في  ت�صونامي  وموجة  الزلزال  من  وقعت،  التي  الطارئة 

اليابان اإلى �صدمات الاإمداد النفطي، بمثابة تف�صير مقبول 

يبرر حدوث تباطوؤ اأكبر. كذلك كانت البيانات الاأولية عن 

الفعلي  الحجم  من  اأقل  اأرقاما  تت�صمن  المتحدة  الولايات 

للتباطوؤ ذاته. اأما وقد توافرت الاأرقام الفعلية، فقد بات من 

الوا�صح اأن ما كان يحدث يتجاوز ذلك.   

ما كان يحدث هو توقف الاإجراءين المعيدين للتوازن، 

اآفاق  اأعداد  من  كثير  في  اإليهما  الحاجة  اأكدنا  واللذين 

قوي  عالمي  »نمو  لتحقيق  ال�صابقة  العالمي  الاقت�صاد 

ومتوازن وقابل للا�صتمرار.« 

لننظر اأولا في اإعادة التوازن الداخلي: ما يحتاجه الاأمر 

اإلى الطلب القائم  اإجراءات التن�صيط المالي  هو التحول من 

على القطاع الخا�س. وهناك تق�صف مالي جار بالفعل في 

اليابان(.  في  يكن  لم  )واإن  المتقدمة  الاقت�صادات  معظم 

المتوقع  الدور  اأداء  في  يبداأ  لم  الخا�س  القطاع  طلب  لكن 

منه. وتختلف الاأ�صباب باختلاف البلد المعني، لكن ت�صديد 

طفرة  خلفتها  التي  والتركة  الم�شرفي،  الاإقرا�س  معايير 

لدى  بالديون  التمويل  م�صتوى  وارتفاع  الم�صاكن،  اأ�صواق 

كثير من الاأ�شر، كل ذلك يبدو اأنه بمثابة كوابح اأقوى مما 

كنا نتوقع على التعافي الاقت�صادي. 

فينبغي  الخارجي:  التوازن  اإعادة  في  الاآن  وننظر 

في  عجزا  تتحمل  التي  المتقدمة  الاقت�صادات  تعمل  اأن 

على  المتحدة،  الولايات  وخا�صة  الجارية،  ح�صاباتها 

الطلب  الطلب المحلي عن طريق زيادة  انخفا�س  تعوي�س 

الاأجنبي. وينطوي هذا على تحول مطرد من الطلب الاأجنبي 

التي  ال�صاعدة  الاأ�صواق  اقت�صادات  في  المحلي  الطلب  اإلى 

تحقق فوائ�س في ح�صاباتها الجارية، ومن اأبرزها ال�صين. 

فقد  الراهن.  الوقت  يتم في  لا  للتوازن  المعيد  الاإجراء  هذا 

حدث تراجع في الاختلالات اأثناء الاأزمة، لكن مرجع ذلك 

المتقدمة  الاقت�صادات  ناتج  في  الكبير  الانخفا�س  اإلى 

كونه  من  اأكثر  ال�صاعدة  الاأ�صواق  باقت�صادات  مقارنة 

نابعا من الت�صحيح الهيكلي في هذه الاقت�صادات. وت�صير 

التنبوؤات الا�صت�شرافية اإلى اأن هذه الاختلالات �صوف تزداد 

ولن تقل.  

وهو  الثاني،  ال�صلبي  التطور  عن  الحديث  اإلى  وننتقل 

والقطاع  العامة  المالية  اأو�صاع  ب�صاأن  اليقين  زيادة عدم 

اأكثر ت�صككا في  اأ�صبحت  اأن الاأ�صواق  المالي. فمن الوا�صح 

ولفترة  العام.  دينها  تثبيت  على  البلدان  من  كثير  قدرة 

بلدان  ب�صعة  في  مركزة  مخاوفها  كانت  الوقت،  من 

تراجع  ومع  الوقت،  وبمرور  اأوروبا.  هام�س  على  �صغيرة 

الاحتمالات المتوقعة للنمو، امتدت مخاوفها اإلى عدد اأكبر 

من البلدان في اأوروبا وخارجها ـ من اليابان اإلى الولايات 

المتحدة. وتُرجمت المخاوف ب�صاأن الكيانات ال�صيادية اإلى 

مخاوف تتعلق بالبنوك التي تحوز �صندات �صادرة عن هذه 

الكيانات، لا �صيما في اأوروبا. واأدى ذلك اإلى تجميد جزئي 

البنوك بم�صتويات مرتفعة  احتفاظ  المالية، مع  للتدفقات 

الخوف  بلغ  وقد  الاإقرا�س.  معايير  وت�صديد  ال�صيولة  من 

الاأ�صهم،  اأ�صعار  وهبطت  مرتفعة،  م�صتويات  المجهول  من 

القادمة. وت�صير  ال�صهور  الاإنفاق في  مما �صيوؤثر �صلبا على 

التاأثير  هذا  اأن  اإلى  اأغ�صط�س  �صهر  عن  المتوافرة  الاأرقام 

حادث بالفعل.  

النمو  بين  متبادل  التاأثير  يكون  باأن  كبير  والاحتمال 

الاأ�صا�صي المنخف�س وروابط المالية العامة والقطاع المالي، 

وهنا مكمن الخطر. فالنمو المنخف�س يت�صبب في �صعوبة 

في  الا�صتمرار  يمكن  م�صتويات  اإلى  بالمديونية  الو�صول 

تحملها، كما يجعل الاأ�صواق ت�صعر بقلق اأكبر تجاه اإمكانية 

اإلى  المنخف�س  النمو  يوؤدي  كذلك  العامة.  المالية  ا�صتقرار 

المقابل،  وفي  البنوك.  و�صعف  المتعثرة  القرو�س  زيادة 

اإلى  البداية  في  المالي  التق�صف  اإجراءات  تركيز  يوؤدي  قد 

زيادة انخفا�س النمو. ونف�س الاأثر قد ي�صببه �صعف البنوك 

البنوك  �صعف  اأما  الم�شرفي.  الاإقرا�س  معايير  وت�صديد 

اأكبر  قلقا  يثير  فهو  اأكبر  اأموال  لروؤو�س  الحاجة  واحتمال 

م
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ب�صاأن اإمكانية ا�صتقرار المالية العامة. وعليه، فاإن مخاطر 

التطورات ال�صلبية حقيقة واقعة. 

المتقدمة.  الاقت�صادات  على  �صلف  فيما  ركزْت  وقد 

وال�صبب في ذلك هو اأن اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة ظلت 

التطورات  الاآن من مغبة هذه  اإلى حد كبير حتى  مح�صنة 

روؤو�س  تدفقات  مع  التعامل  عليها  كان  وقد  ال�صلبية. 

الاأموال المتقلبة، لكنها ظلت محتفظة بالنمو المرتفع على 

وجه العموم. وبع�س هذه الاقت�صادات يو�صك على الدخول 

في نوبة من الن�صاط الاقت�صادي المحموم بالفعل، واإن كان 

عدم اليقين قد عاود الارتفاع ب�صاأن الاحتمالات المتوقعة 

المخاطر  �صيناريوهات  وت�صير  الاأخرى.  البلدان  من  لكثير 

اإلى وجود احتمال كبير باأن تتعر�س لاأو�صاع اأكثر �صلبية 

الراأ�صمالية  التدفقات  تقلب  ولزيادة  الت�صدير،  مجال  في 

عن الم�صتوى الراهن. و�صوف توؤدي ال�صادرات المنخف�صة، 

اإلى  الاأولية،  ال�صلع  اأ�صعار  في  الانخفا�س  زيادة  وربما 

فر�س تحديات اأمام البلدان منخف�صة الدخل. 

في  جوهريا  مطلبا  القوية  ال�صيا�صة  اإجراءات  وتمثل 

التطورات  ومخاطر  ال�صعيف  الاأ�صا�صي  ال�صيناريو  �صوء 

ال�صلبية المرتفعة. ويجب اأن ت�صتند هذه الاإجراءات اإلى ثلاث 

ركائز اأ�صا�صية. 

األا  فيجب  العامة.  المالية  �صيا�صة  هي  الاأولى  الركيزة 

ال�شرعة  في  مفرطا  العامة  المالية  اأو�صاع  �صبط  يكون 

حتى لا يق�صي على النمو، ويجب األا يكون مفرطا في البطء 

حتى لا يق�صي على الم�صداقية. بل يجب اأن تتحدد ال�شرعة 

ح�صب ظروف كل بلد، على اأن يظل المفتاح هو اإجراء �صبط 

البلدان تحتاج  مالي موثوق على المدى المتو�صط. فبع�س 

اإلى م�صاعدة خارجية كبيرة حتى تنجح. وبعيدا عن �صيا�صة 

اأي�صا اتخاذ  المالية العامة، تت�صمن المتطلبات الجوهرية 

تدابير لدعم الطلب المحلي تتراوح بين الحفاظ على اأ�صعار 

وو�صع  الم�شرفي  الاإقرا�س  وزيادة  المنخف�صة  الفائدة 

برامج لت�صوية م�صكلات الاإ�صكان.

وتتمثل الركيزة الثانية في تدابير المالية العامة. ولن 

يزول عدم اليقين ب�صاأن المالية العامة بين ليلة و�صحاها. 

في  النمو  �صيظل  تفاوؤلا،  الافترا�صات  اأكثر  ظل  في  فحتى 

الاقت�صادات المتقدمة منخف�صا لبع�س الوقت. وخلال تلك 

الاإقرا�س  لزيادة  فقط  لي�س  البنوك،  تقوية  ينبغي  الفترة، 

وهو  ـ  اأي�صا  واإنما  للنمو،  الاأ�صا�صي  وال�صيناريو  الم�شرفي 

تتعاقب  التي  المفرغة  الحلقات  مخاطر  من  للحد  ـ  الاأهم 

البنوك،  من  لعدد  وبالن�صبة  المتبادلة.  التاأثيرات  فيها 

اأموال  روؤو�س  هذا  يتطلب  اأن  يرجح  اأوروبا،  في  وخا�صة 

وقائية اإ�صافية، اإما من م�صادر خا�صة اأو عامة. 

اأما الركيزة الثالثة فهي اإعادة التوازن الخارجي. ومن 

ال�صعب �صمان النمو الكافي عن طريق الطلب المحلي في 

من  الم�صارة  الاقت�صادات  من  وغيرها  المتحدة  الولايات 

الاأزمة بمفردها. وعلى ذلك، يجب اأن تزداد ال�صادرات من 

الولايات المتحدة والاقت�صادات الم�صارة من الاأزمة، ومن 

العالم. ويمتلك  بقية  ال�صافية من  ال�صادرات  تنخف�س  ثم 

فوائ�س  ال�صين،  الاآ�صيوية، وخا�صة  الاقت�صادات  عدد من 

كبيرة في ح�صاباتها الجارية وقد اأ�صارت اإلى خطط لاإعادة 

التوازن بالتحول من الطلب الاأجنبي اإلى المحلي. ولا يمكن 

تنفيذ هذه الخطط بين ليلة و�صحاها، لكن تنفيذها يجب 

اأن يتم في اأ�شرع وقت ممكن. فلا اأمل لنا في تقوية النمو 

لدى الاقت�صادات المتقدمة، ومن ثم، بقية اأنحاء العالم، اإلا 

باإعادة التوازن على ال�صعيد العالمي.

اأوليفييه بلان�صار

الم�صت�صار الاقت�صادي

ن
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فقد  خطيرة.  جديدة  بمرحلة  العالمي  الاقت�صاد  يمر 

البلدان،  عبر  تباينا  وازداد  العالمي  بالن�صاط  ال�صعف  األم 

وحدث هبوط حاد في م�صتوى الثقة موؤخرا، في الوقت الذي 

تنامت فيه مخاطر التطورات ال�صلبية. وعلى خلفية مواطن 

الاقت�صاد  اأ�صيب  بعد،  تعالج  لم  التي  الهيكلية  اله�صا�صة 

�شرق  �شرب  فقد  العام.  هذا  ال�صدمات  من  بوابل  الدولي 

اليابان زلزال كبير وموجة ت�صونامي؛ وت�صاعدت القلاقل 

في بع�س البلدان المنتجة للنفط. وفي نف�س الوقت، تعطل 

في  الخا�س  القطاع  اإلى  العام  القطاع  من  الطلب  انتقال 

ا�صطرابات  اليورو  منطقة  وواجهت  الاأمريكي،  الاقت�صاد 

من  كبيرة  موجة  العالمية  الاأ�صواق  وعانت  كبيرة،  مالية 

علامات  وهناك  الخطرة،  للاأ�صول  الا�صطراري  البيع 

متزايدة ت�صير اإلى انتقال التداعيات اإلى الاقت�صاد العيني. 

الاقت�صادات  تواجه  التي  الهيكلية  الم�صكلات  اأن  وات�صح 

المتقدمة الم�صارة من الاأزمة اأكثر ع�صيانا على الحل مما 

كان متوقعا، واأن عملية و�صع الاإ�صلاحات وتنفيذها اأكثر 

تعقدا. وتغلب على الاحتمالات المتوقعة لهذه الاقت�صادات 

�صمة التو�صع الم�صتمر حتى الاآن، واإن كان تو�صعا �صعيفا 

باآفاق الاقت�صاد في  اليقين ليحيط  وم�صطربا. وعاد عدم 

النمو  يظل  اأن  المتوقع  من  كان  واإن  ال�صاعدة،  الاأ�صواق 

قويا اإلى حد كبير، وخا�صة في الاقت�صادات التي ت�صتطيع 

مقاومة تاأثير �صعف الطلب الاأجنبي على الناتج من خلال 

قدر اأقل من الت�صديد في ال�صيا�صات. 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  في  الواردة  التوقعات  وت�صير 

العالمي اإلى اأن النمو العالمي �صو ي�صجل بع�س الانخفا�س 

اأن تجاوز 5% في  اإلى 4% حتى نهاية 2012، بعد  لي�صل 

عام 2010. ومن المتوقع اأن يزداد اإجمالي الناتج المحلي 

قدرها  واهنة  بوتيرة  المتقدمة  الاقت�صادات  في  الحقيقي 

حوالي 1.5% في عام 2011 و 2% في عام 2012، بدعم 

الن�صاط  اأعاقت  التي  الموؤقتة  للعوامل  التدريجي  التلا�صي 

هذه  اأن  غير   .2011 عام  من  الثاني  الربع  معظم  في 

الاأوروبيين  ال�صيا�صات  �صناع  احتواء  تفتر�س  التوقعات 

اليورو  منطقة  في  الهام�صية  البلدان  تواجه  التي  للاأزمة 

واأن يحقق �صناع ال�صيا�صات المريكيون توازنا حكيما بين 

المى  على  العامة  المالية  اأو�صاع  و�صبط  الاقت�صاد  دعم 

المالية  الاأ�صواق  في  التقلب  حدة  تت�صاعد  واألا  المتو�صط 

اإجراءات  وقف  حاليا  يُتوقع  ذلك،  اإلى  واإ�صافة  العالمية. 

هذا  مثل  وفي  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  النقدي  التي�صير 

ال�صينادي،. يُتوقع اأن يوؤدي ما ين�صاأ من قيود على الطاقة 

الاإنتاجية وما يتم من ت�صديد ال�صيا�صات، وكثير من ذلك قد 

حدث بالفعل، اإلى تخفي�س معدلات النمو في الاقت�صادات 

قدرها  القوة  بالغة  تظل  �شرعة  لت�صجل  ال�صاعدةوالنامية 

6% تقريبا في عام 2012.

ومن الوا�صح اأن المخاطر الحالية تتركز في التطورات 

ي�صتحقان  اثنان  ومنها  التوقعات،  خلاف  على  ال�صلبية 

اهتماما خا�صا من �صناع ال�صيا�صات:

منطقة  في  الاأزمة  تخرج  اأن  هي  الاأولى  المخاطرة   •
بالرغم  ال�صيا�صات،  �صناع  �صيطرة  نطاق  عن  اليورو 

القمة  في  عليها  المتفق  القوية  ال�صيا�صة  اإجراءات  من 

الاأوروبية بتاريخ 21 يوليو 2011. ويجب اأن ي�صارع 

التي  الالتزامات  على  بالم�صادقة  ال�صيا�صات  �صناع 

نف�س  في  يتعين  كما  يوليو،  قمة  في  بها  تعهدوا 

تدخلاته  الاأوروبي  المركزي  البنك  يوا�صل  اأن  الوقت 

الديون  اأ�صواق  اأو�صاع منظمة في  القوية للحفاظ على 

من  به  تعهدوا  بما  القادة  يفي  اأن  ويجب  ال�صيادية. 

في  الثقة  على  الحفاظ  يتطلبها  اإجراءات  اأي  اتخاذ 

ال�صيا�صات القومية وفي اليورو. واإ�صافة اإلى ذلك، فنظرا 

لتراجع ال�صغوط الت�صخمية وت�صاعد التوترات المالية 

وال�صيادية، ينبغي اأن يخف�س البنك المركزي الاأوروبي 

التطورات  مخاطر  ا�صتمرت  اإذا  الاأ�صا�صي  الفائدة  �صعر 

ال�صلبية التي تهدد النمو والت�صخم.  

الن�صاط  يتلقى  اأن  احتمال  هي  الثانية  المخاطرة   •
من  مزيدا  بالفعل  الواهن  الاأمريكي  الاقت�صادي 

ال�شربات ـ كالتي يمكن اأن تن�صاأ اإذا اآلت الاأمور اإلى طريق 

على  الاتفاق  ب�صاأن  ال�صيا�صي  الم�صتوى  على  م�صدود 

اأ�صواق  اأو تترتب على �صعف  التق�صف المالي،  اإجراءات 

الاإ�صكان اأو حدوث ارتفاعات �شريعة في معدلات ادخار 

الانق�صامات  ومع  المالية.  الظروف  تدهور  اأو  الاأ�شر 

م�صار  يظل  المتحدة،  الولايات  في  العميقة  ال�صيا�صية 

اليقين.  الاأمريكية على درجة كبيرة من عدم  ال�صيا�صة 

وهناك مخاطرة كبيرة تتمثل في اأن توؤدي التخفي�صات 

اإ�صعاف  زيادة  اإلى  العامة  المالية  في  المت�شرعة 

طويلة  الاإ�صلاحات  تقديم  دون  المتوقعة  الاحتمالات 

م�صتويات  اإلى  الديون  تخفي�س  يتطلبها  التي  الاأجل 

يمكن الا�صتمرار في تحملها. وقد كانت الاأنباء الواردة 

تلوح  نهاية  دون  للاآمال،  مخيبة  الاإ�صكان  �صوق  من 

المتراجعة،  والاأ�صعار  المفرط  الطلب  لاأعباء  الاأفق  في 

اأن  الاأ�صهم. ويمكن  اأ�صعار  كما حدث ت�صحيح حاد في 

على  الاأ�شر  حث  اإلى  غيرها  اأو  التطورات  هذه  تت�صبب 

التمويل بالديون عن طريق  الم�صارعة بالحد من ن�صب 

زيادة معدلات الادخار. ونظرا لتزايد مخاطر التطورات 

في  الاقت�صادي  الن�صاط  لها  يتعر�س  التي  ال�صلبية 
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الولايات المتحدة، ينبغي اأن يظل الاحتياطي الفيدرالي 

اأكثر ابتعادا عن الطابع التقليدي،  م�صتعدا لتقديم دعم 

تركزا في  اأكثر  المالي  التق�صف  وتيرة  تكون  اأن  ويمكن 

للمدى  موثوقة  تدابير  اعتماد  �شريطة  لاحقة  فترة 

المتو�صط.  

على  حادة  تداعيات  يولِّد  اأن  يمكن  الاحتمالين  وكلا 

الاأ�صواق  اأن ي�صعف  ال�صغوط يمكن  العالمي. فتجدد  النمو 

لا  وكلها  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  المالية  والموؤ�ص�صات 

المرجح  ومن  العادية.  غير  اله�صا�صة  من  حالة  في  يزال 

الاأولية وحجم  ال�صلع  اأ�صعار  تراجع مفاجئ في  اأن يحدث 

عن  ي�صفر  مما  الراأ�صمالية،  والتدفقات  العالمية  التجارة 

ومن  والنامية.  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النمو  خف�س 

خلال �صيناريو التطورات ال�صلبية يتبين بمزيد من التف�صيل 

النمو  في  ذلك  يحدثه  اأن  يمكن  الذي  الانخفا�س  مدى 

والولايات  اليورو  منطقة  تعود  اأن  يمكن  حيث  ـ  العالمي 

المتحدة اإلى حالة الركود، فينخف�س الن�صاط عن المت�صور 

نقاط  ثلاث  بحوالي  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  توقعات  في 

ال�شرر  �صيكون  الحالة  هذه  وفي   .2012 عام  في  مئوية 

ج�صيما على الاقت�صادات الاأخرى اأي�صا.

ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  الداخلية  المخاطر  وتبدو 

الاقت�صادي  الن�صاط  اأقل حدة. ولا تزال علامات  والنامية 

ال�صلطات  من  وخا�صة  الدقيقة،  المراقبة  تبرر  المحموم 

النقدية والاحترازية. وهناك مخاطر لا تزال تلوح في الاأفق 

الاأولية والقلاقل  ال�صلع  باأ�صعار  ب�صكل وا�صح فيما يت�صل 

الاجتماعية وال�صيا�صية في بع�س اأنحاء العالم. 

ويمثل التو�صع بطابعه غير المتوازن والمخاطر العديدة 

عَرَ�صين مميزين لاقت�صاد  الن�صاط الاقت�صادي  التي تهدد 

عالمي ي�صعى جاهدا لاإنجاز نوعين من الاإجراءات الرامية 

تقرير  من  �صابقة  اأعداد  في  ورد  ح�صبما  التوازن  لاإعادة 

اآفاق الاقت�صاد العالمي. اأولا، يجب اأن يحل الطلب الخا�س 

اأُحرِز تقدم ملحوظ  العام. وعلى هذه الجبهة،  محل الطلب 

اأن  الملاحَظ  لكن  الاقت�صادات،  من  كبير  عدد  في  بالفعل 

ثانيا،  الركب.  عن  متاأخرة  الكبرى  المتقدمة  الاقت�صادات 

الكبيرة  الخارجية  الفوائ�س  ذات  الاقت�صادات  على  يجب 

يتعين  بينما  المحلي،  الطلب  على  متزايد  ب�صكل  تعتمد  اأن 

تقوم  اأن  الكبير  المالي  العجز  ذات  الاقت�صادات  على 

اإلى  اإلا  للتوازن  المعيد  الاإجراء  هذا  ي�صل  ولم  بالعك�س. 

 وينبغي اأن تعمل الاقت�صادات المتقدمة 
1
منت�صف الطريق.

واقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة على تقوية �صيا�صاتها حتى 

من  كثير  من  وتتحوط  التوازن  ا�صتعادة  م�صار  في  تتقدم 

الدقة في �صبط  ال�صلبية. ويتعين توخي  التطورات  مخاطر 

ال�صيا�صات المطلوبة حتى تكون انعكا�صا للتغير في البيئة 

 Blanchard, Oliver, and Gian Maria Milesi-Ferretti, راجع درا�صة 
1

 2011, “)Why( Should Current Account Balances Be Reduced?”
IMF Staff Discussion Note No. 11/03 )Washington: Interna-
 Lane, Philip, and Gian Maria ودرا�صة   ;)tional Monetary Fund
 Milesi-Ferretti, 2011, “External Adjustment and the Global
Crisis,” IMF Working Paper No. 11/197 )Washington: Interna-
 ،)tional Monetary Fund(, for further discussion of this challenge

للاطلاع على مزيد من التحليل لهذا التحدي. 

كثير  في  الممكن  الناتج  انخفا�س  ذلك  في  بما  العالمية، 

ال�صاعدة  الاأ�صواق  واقت�صادات  المتقدمة  الاقت�صادات  من 

تت�صم  التي  المالية  والقطاعات  الاأزمة،  من  الم�صارة 

والديون  العامة  المالية  وعجوزات  عادية،  غير  به�صا�صة 

الائتمان  مخاطر  بين  التمييز  وزيادة  المرتفعة،  العامة 

من  كثير  واكت�صاب  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  ال�صيادي 

الاقت�صادات ال�صاعدة مزيدا من ال�صلابة الاقت�صادية. 

تعديل توازن الطلب ليتحول من القطاع العام اإلى القطاع الخا�س: 

الم�صارة  الاقت�صادات  في  ال�صيا�صات  �صناع  على  يجب 

اأ�صا�صي على  اإغراء الاعتماد ب�صكل  اأن يقاوموا  الاأزمة  من 

ال�صيا�صة النقدية التي�صيرية في معالجة الميزانيات العمومية 

فيه.  الخلل  وت�صحيح  المالي  القطاع  باإ�صلاح  والتعجيل 

ويجب اأن تعمل �صيا�صة المالية العامة على تجنب الخطَرَين 

التعافي  واإ�صعاف  الم�صداقية  فقدان  في  المتمثلين  التواأم 

الاقت�صادي. وقد بداأ الت�صحيح المالي بالفعل، وتم تحقيق 

تقوية  وتمثل  الاقت�صادات.  من  كثير  في  ملمو�س  تقدم 

الاإ�صلاحات  وتنفيذ  الاأجل  متو�صطة  العامة  المالية  خطط 

في  حا�صمين  مطلبين  الم�صتحقات  نظام  في  المطلوبة 

�صمان الم�صداقية وا�صتمرارية اأو�صاع المالية العامة وفي 

اإيجاد م�صاحة كافية لتنفيذ �صيا�صة مالية داعمة لمعالجة 

فر�س  واإن�صاء  النمو  وتحقيق  العمومية  الميزانيات  خلل 

على  العيني  القطاع  احتمالات  تح�صن  �صاأن  ومن  العمل. 

المدى الق�صير اأن ي�صاعد بدوره في زيادة م�صداقية خطط 

الت�صحيح المالي على المدى المتو�صط. واإذا حث تدهور كبير 

التي  البلدان  ت�صمح  اأن  ينبغي  الكلي،  الاقت�صاد  بيئة  في 

تمتلك حيزا اأكبر للحركة من خلال �صيا�صة المالية العامة 

اأن  ويمكن  كامل،  نحو  على  التلقائي  ال�صبط  اأدوات  بعمل 

تختار نمطا من الت�صحيح تتركز اإجراءاته في وقت لاحق. 

المرتدة  الاآثار  حلقة  ك�شر  ينبغي  اليورو،  منطقة  وفي   •
ال�صعيفة.  والمالية  ال�صيادية  الموؤ�ص�صات  بين  ال�صلبية 

راأ�س  بزيادة  اله�صة  المالية  الموؤ�ص�صات  مطالبة  فيجب 

المال، وهو ما يف�صل اأن يتم بحلول تقوم على القطاع 

الخا�س. فاإذا لم تتوافر هذه الحلول، يتعين اأن تقبل هذه 

الح�صول  اأو  فيها  اأموال عامة  روؤو�س  الموؤ�ص�صات �صخ 

على دعم من ال�صندوق الاأوروبي لجنوب �شرق اأوروبا 

)EFSF(، اأو اإعادة هيكلتها اأو اإغلاقها. وفي اقت�صادات 

الاأ�صا�صية  المهمات  اإحدى  �صتكون  الاأوروبية،  الهام�س 

اأو�صاع  �صبط  بين  ال�صحيح  التوازن  اإلى  التو�صل  هي 

والدعم  ناحية،  من  الهيكلي  والاإ�صلاح  العامة  المالية 

ا�صتمرارية  ل�صمان  وذلك  اأخرى،  ناحية  من  الخارجي 

الت�صحيح اللازم في هذه الاقت�صادات. 

وفي الولايات المتحدة، تت�صمن اأهم الاأولويات �صياغة   •
خطة متو�صطة الاأجل ل�صبط اأو�صاع المالية العامة بما 

للا�صتمرار  قابل  م�صار  على  العام  الدين  و�صع  يكفل 

الاقت�صادي،  التعافي  على  للحفاظ  �صيا�صات  وتنفيذ 

الم�صاكن  اأ�صواق  في  الت�صحيح  تي�صير  ي�صمل  ما  وهو 

والعمل. ومن �صاأن قانون الوظائف الاأمريكي اأن يقدم 

اأن  على  الق�صير،  المدى  على  للاقت�صاد  اللازم  الدعم 

للمالية  الاأجل  متو�صطة  قوية  بخطة  م�صحوبا  يكون 
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الاإنفاق  نمو  واحتواء  الاإيرادات  زيادة  ت�صتطيع  العامة 

النا�صئ عن برامج الم�صتحقات.  

اأكثر  اإجراءات  الحكومة  تتخذ  اأن  ينبغي  اليابان،  وفي   •
طموحا للتعامل مع م�صتوى الدين العام �صديد الارتفاع 

مع مراعاة الحاجة الاآنية لاإعادة الاإعمار والتنمية في 

المناطق التي اأ�صابها الزلزال وت�صونامي. 

تقدم كبير  �صيوؤدي تحقيق  الاقت�صادات،  وفي كل هذه 

في اإ�صلاح نظام الم�صتحقات والنظام ال�شريبي اإلى اإيجاد 

المدى  على  المالي  ال�صبط  وتيرة  لتطويع  اأكبر  م�صاحة 

اأي  من  الحد  ثم  ومن  المحلي،  الطلب  قوة  ح�صب  الق�صير 

�صعف اإ�صافي ي�صيب التعافي الاقت�صادي. 

تعديل توازن الطلب ليتحول من الم�صادر الخارجية اإلى المحلية: 

اأ�صبح التقدم على هذا ال�صعيد اأهم من ذي قبل في الحفاظ 

ال�صاعدة  الاأ�صواق  اقت�صادات  فبع�س  العالمي.  النمو  على 

ت�صاهم في الطلب المحلي باأكثر من الم�صتوى المطلوب )عدة 

اقت�صادات في اأمريكا اللاتينية، على �صبيل المثال(؛ وهناك 

)الاقت�صادات  الكافي  بالقدر  ت�صاهم  لا  اأخرى  اقت�صادات 

ال�صاعدة، على �صبيل المثال(. وينبغي  اآ�صيا  الاأ�صا�صية في 

بتحقيق  القوي  المحلي  الطلب  تكبح  اأن  الاأولى  للمجموعة 

خف�س كبير في عجز المالية العامة الهيكلي، وكذلك اإلغاء 

اأما  اإجراءات التي�صير النقدي في بع�س الحالات.  مزيد من 

المجموعة الثانية من الاقت�صادات فتحتاج اإلى رفع اأ�صعار 

الهيكلية  الاإ�صلاحات  جانب  اإلى  كبيرة  بدرجة  عملاتها 

مقارنة  المرتفعة  المدخرات  ن�صبة  تخفي�س  اإلى  الرامية 

على  ال�صيا�صات  هذه  ت�صاعد  اأن  ويمكن  بالا�صتثمارات. 

ترجع  التي  ال�صدمات  مواجهة  في  اأكبر  �صلابة  اإك�صابها 

جذورها اإلى الاقت�صادات المتقدمة وتح�صين اإمكانات النمو 

فيها على المدى المتو�صط.  

وقد ت�صبب الركود الكبير في ت�صخيم عدد من الم�صكلات 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  وخا�صة  العيني،  القطاع  في 

ويمكن اأن تكون الولايات المتحدة ب�صدد حالة من التعافي 

اأن  من  فبالرغم  العمالة.  توظيف  مجال  في  البطء  �صديد 

البطالة لا تزال دون الم�صتويات المرتفعة التي �صجلتها بعد 

انتهاء الحرب العالمية الثانية، فاإن فقدان الوظائف اأثناء 

الاأزمة بلغ م�صتويات غير م�صبوقة وجاء لي�صيف اإلى الاأداء 

الباهت الذي �صوهد في مجال توظيف العمالة اأثناء العقد 

الدخل  بالقلق تجاه تطورات  الاأ�شر حاليا  ال�صابق. وت�صعر 

�صابق  اأي وقت  ت�صعر به في  اأكثر مما كانت  الم�صتقبل  في 

اأوائل الثمانينات. ومن الاأولويات في هذا الخ�صو�س  منذ 

تي�صير عملية الت�صحيح في �صوق الاإ�صكان ودعم �صيا�صات 

الم�صكلة كبيرة من جوانب  اأن  التفاعلية. غير  العمل  �صوق 

متعددة بحيث ت�صتدعي تغييرا جذريا في �صيا�صة الاقت�صاد 

الم�صتحقات  نظام  في  كبيرا  اإ�صلاحا  تتطلب  اأي  الكلي، 

والنظام ال�شريبي لاإف�صاح مجال اأكبر اأمام �صيا�صة المالية 

الاأجل  في  الاقت�صادي  التعافي  على  تحافظ  كي  العامة 

الم�صكلات  عن  النظر  بغ�س  اليورو،  منطقة  وفي  الق�صير. 

اأكثر  الموقف  يبدو  المالية،  الا�صطرابات  تفر�صها  التي 

في  مثيلاتها  من  قلقا  اأقل  تبدو  عموما  فالاأ�شر  اختلاطا. 

حدة  اأقل  الوظائف  فقدان  كان  كما  المتحدة،  الولايات 

الاأزمة.  من  الم�صارة  الهام�س  اقت�صادات  في  عدا  بكثير، 

اقت�صادات  تعتمد  اأن  الاأ�صا�صية  الهيكلية  التحديات  ومن 

الهام�س في المنطقة اإ�صلاحات توؤدي اإلى تح�صين قدرتها 

على اإعادة بناء التناف�صية والحفاظ عليها. 

مناطق  في  كبيرا  تباينا  الهيكلية  التحديات  وتتباين 

الداخلة  العالم المختلفة. فتدفقات روؤو�س الاأموال الكبيرة 

طريق  عن  الا�صتيعابية  الطاقة  تح�صين  اإلى  الحاجة  توؤكد 

زيادة انفتاح اأ�صواق المنتجات والخدمات اأمام راأ�س المال 

ذلك،  اإلى  واإ�صافة  المالي.  الا�صتقرار  اأطر  وتعزيز  الاأجنبي 

توؤكد اأ�صعار الغذاء المرتفعة �شرورة اإن�صاء �صبكات للاأمان 

الاجتماعي توجه اإلى الم�صتحقين في كثير من الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية. 

وارتفاع  العالمي،  الطلب  توازن  ا�صتعادة  لبطء  ونظرا 

ع اآفاق النمو في الاقت�صادات  اأ�صعار ال�صلع الاأولية، وتوا�صُ

في  منخف�صة  الفائدة  اأ�صعار  تظل  اأن  يُرجح  المتقدمة، 

الدول الرئي�صية. وقد يوؤدي ذلك اإلى ت�صجيع المخاطرة في 

اقت�صادات اأخرى ـ فقلما حدثت موجات وا�صعة النطاق من 

اإعادة تدوير الاأموال دون اأن تقترن بحوادث مالية. والواقع 

اأن اأعرا�س الاإفراط في المخاطرة وا�صحة في ب�صعة بلدان 

فهناك  ال�صاعدة:  الاأ�صواق  اقت�صادات  من  وعدد  متقدمة 

عقارات  واأ�صواق  الارتفاع،  بالغة  ائتماني  نمو  معدلات 

مزدهرة، وتدفقات كبيرة اإلى الاأ�صواق المالية. وب�صكل اأعم، 

جاءت الاأزمة المالية لتبرز تعر�س النظام المالي العالمي 

يتجاوز  نحو  على  بالجملة  التمويل  اأ�صواق  لا�صطرابات 

البنوك  اتخذت  القومي،  الم�صتوى  المعتاد. وعلى  الم�صتوى 

المركزية اإجراءات لمواجهة هذه الاأو�صاع عن طريق اآليات 

التمويل  بن�صوب  يهدد  ما  ظهر  اإذا  ال�صيولة  ل�صخ  موؤقتة 

الاآلية  هذه  مثل  توجد  لا  اأنه  غير  بالجملة.  يقدم  الذي 

على الم�صتوى الدولي. وب�صكل عام، تو�صح الاأزمة المالية 

اقت�صام  اآليات  حجم  لزيادة  ملحة  الحاجة  اأن  الاأخيرة 

حجمها  تقل�س  اأن  بعد  �صمولها،  ونطاق  الدولية  المخاطر 

ونطاقها اإلى اأقل من حجم الاأ�صواق المالية الدولية. 

ول�صمان اأن تظل التجارة داعمة للتعافي العالمي، يجب 

الحمائية.  ال�صغوط  ال�صيا�صات مقاومة  يوا�صل �صناع  اأن 

الذي  الحا�صم  للمنعطف  ونظرا  الاأهمية،  من  القدر  وبنف�س 

التي  المطولة  التجارية  الدوحة  مباحثات  جولة  به  تمر 

تعقدها منظمة التجارة العالمية، ينبغي اأن يت�صلح القادة 

الم�صتويات  اأعلى  على  والاهتمام  بالاإرادة  ال�صيا�صيون 
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بما  المفاو�صات،  عجلة  دفع  ت�صمن  موثوقة  خطة  لو�صع 

فمن  مزايا.  من  عليه  تنطوي  بما  الجمهور  اإعلام  ذلك  في 

النظام  تفتيت  اإلى  الدوحة  جولة  ف�صل  يوؤدي  اأن  الممكن 

العالمية  التجارة  منظمة  واإ�صعاف  العالمي  التجاري 

وتقوي�س العمل متعدد الاأطراف.  

في  وخا�صة  القائمة،  ال�صيا�صات  تعزيز  يتم  لم  وما 

الاقت�صادات المتقدمة، لا يُتوقع اأن يحمل الم�صتقبل �صوى 

محتملة  كبيرة  منافع  وهناك  وم�صطرب.  �صعيف  تعاف 

ينطوي عليها اتخاذ اإجراءات تعاونية اأقوى على م�صتوى 

ال�صندوق  اأ�صدره  منف�صل  تقرير  يو�صح  فكما  ال�صيا�صات. 

مجموعة  اأع�صاء  بين  المتبادل  التقييم  لبرنامج  دعما 

العالمي  الناتج المحلي  اإجمالي  يتلقى  اأن  الع�شرين، يمكن 

دفعة كبيرة من خلال اعتماد برامج متو�صطة الاأجل لل�صبط 

وانتهاج  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  للنمو  المواتي  المالي 

الاأ�صواق  اقت�صادات  في  الطلب  توازن  لا�صتعادة  �صيا�صات 

لدعم  هيكلية  اإ�صلاحات  واإجراء  الفوائ�س،  ذات  ال�صاعدة 

اإلى  ذلك،  من  الاأهم  وربما   
2
البلدان. كل  في  الممكن  النمو 

العمومية  الميزانيات  ت�صحيح  تي�شر  التي  التدابير  جانب 

تتجنب  اأن  ال�صيا�صات يمكن  هذه  مثل  اأن  والبنوك،  للاأ�شر 

�صاأنه  من  �صائع«  »عقد  في  المتقدمة  الاقت�صادات  دخول 

اأن يلحق �شررا بالغا بالجميع. غير اأن تحقيق هذا الهدف 

تحديات  معالجة  ال�صيا�صات  �صناع  من  يتطلب  �صوف 

التعاون  روح  واإحياء  محليا  ال�صعبة  ال�صيا�صي  الاقت�صاد 

الوثيق التي كانت �صائدة في ذروة الاأزمة.

الدولي دعما  النقد  اأعده خبراء �صندوق  الذي  التالي  التقرير   راجع 
2

لعملية التقييم المتبادل بين اأع�صاء مجموعة الع�شرين والذي عُر�س 

في قمة المجموعة التي عقدت في مدينة تورونتو الكندية يومي 26 

 Group of Twenty, 2010, “G20 Mutual Assessment“ :و 27 يونيو

 Process—Alternative Policy Scenarios,” report prepared by staff
of the International Monetary Fund for the G20 Mutual Assess-
 ment Process, G-20 Toronto Summit, Toronto, Canada, June
Washington: International Monetary Fund( 27–26(..ويمكن الاطلاع 
www.imf.org/ الاإنترنت:  �صبكة  التالي على  الموقع  التقرير في  على 

.external/np/g20/pdf/062710a.pdf
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تباط�ؤ الن�صاط العالمي

)ال�سكل	 ال�سديد	 بالوهن	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 اأُ�سيب	

البياني	1-1(	بعد	انق�ساء	عدد	من	اأرباع	ال�سنة	التي	�سهدت	

نموا	يتفق	اإلى	حد	كبير	مع	تنبوؤات	»اآفاق الاقت�صاد العالمي«.	

وغير	 متوقعة	 تطورات	 حدوث	 اإلى	 الن�ساط	 تباطوؤ	 ويُعزى	

متوقعة	على	ال�سواء.	ولم	يكن	يُتوقع	اأبدا	ا�ستمرار	الانتعا�ش	

الدوري	في	الاإنتاج	ال�سناعي	والتجارة	العالميين	بم�ستوى	

القوة	الذي	�سهده	عام	2010.	ومع	هذا،	فاإن	انتقال	الطلب	

من	القطاع	العام	اإلى	القطاع	الخا�ش	ي�ستغرق	حاليا	وقتا	

اأطول	من	المتوقع	في	الاقت�سادات	المتقدمة	المت�ضررة	من	

الاأزمة،	لا	�سيما	الولايات	المتحدة.	ف�سلا	على	ذلك،	ثبت	اأن	

منطقة	 في	 الم�ضرفي	 والقطاع	 ال�سيادية	 الديون	 م�سكلات	

اليورو	م�ستع�سية	على	نحو	يفوق	التوقعات،	بالاإ�سافة	اإلى	

وقوع	مفاجاآت	كبيرة	كالارتباك	الذي	خلفه	وقوع	الزلزال	

اليابان،	 �ضرق	 لمنطقة	 ت�سونامي	 موجة	 واجتياح	 الكبير	

و�سمال	 الاأو�سط	 ال�ضرق	 منطقة	 في	 الا�سطرابات	 وانت�سار	

اإفريقيا	وما	�ساحبها	من	طفرة	في	اأ�سعار	النفط.	

واأحدثت	ال�سدمات	التي	اأ�سابت	اليابان	واإمدادات	النفط	

تاأثيرا	وقتيا	في	النمو	العالمي	بداأ	يتلا�سى	في	هذه	الاآونة.	

اإلى	 اأدت	 ربما	 اأنها	 اإلى	 اأي�سا	 المختلفة	 الاعتبارات	 وت�سير	

الاقت�سادات	 ناتج	 في	 مئوية	 نقطة	 	0،5 مقداره	 انخفا�ش	

المتقدمة،	جاء	معظمه	في	الربع	الثاني	من	عام	2011.	

نِّعت	 ت�سير	بع�ش	التقديرات	اإلى	اأن	عدد	ال�سيارات	التي	�سُ 	•
	%30 اإلى	 ي�سل	 بما	 انخف�ش	 ربما	 العالم	 م�ستوى	 على	

وت�سونامي	 زلزال	 وقوع	 اأعقبا	 اللذين	 ال�سهرين	 خلال	

وفيما	 الاإمداد.	 �سل�سلة	 في	 الانقطاعات	 ب�سبب	 اليابان	

اإلى	 التقديرات	 بع�ش	 ت�سير	 المتحدة،	 الولايات	 يخ�ش	

اإجمالي	 من	 واحدة	 مئوية	 نقطة	 حوالي	 الخ�سائر	 بلوغ	

	وت�سير	
1
الناتج	المحلي	في	الربع	الثاني	من	عام	2011؛

اأقل	تبلغ	نحو	0.5	نقطة	 اآثار	 اإلى	حدوث	 اأخرى	 تقارير	

		
2
مئوية	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.

اأخذت	اأ�سعار	النفط	ترتفع	لفترة	وجيزة	في	الربع	الثاني	 	•
�سائدة	 كانت	 التي	 الم�ستويات	 وفاقت	 	2011 عام	 من	

تحديد	 ال�سعب	 ومن	 	.%25 من	 باأكثر	 	2011 يناير	 في	

مدى	ما	يُعزى	من	ارتفاع	في	الاأ�سعار	اإلى	تزايد	الطلب	اأو	

وفقا	 نِّعون	 الُم�سَ يذهب	 	 	.Macroeconomic Advisers (2011) راجع	 	 		
1

لخطتهم	المعلنة	اإلى	اأن	زيادة	تجميع	ال�سيارات	يمكن	اأن	ي�سيف	1.25	نقطة	

مئوية	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي	في	الربع	الثالث	من	العام.		

	IMF (2011).	راجع			
2

اإلى	تراجع	العر�ش	)من	ليبيا	على	�سبيل	المثال(.	وعلى	

تراجع	 اإلى	 الاأ�سعار	 ارتفاع	 قدر	كبير	من	 افترا�ش	عزو	

العر�ش،	فربما	اأدى	اإلى	انخفا�ش	الناتج	في	الاقت�سادات	

المتقدمة	بما	يتراوح	بين	0.25	و0.5	نقطة	مئوية	من	

اإجمالي	الناتج	المحلي.	

ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 اأداء	 كان	 الوقت،	 نف�ش	 وفي	

تفاوت	 وجود	 مع	 كبير	 حد	 اإلى	 للتنبوؤات	 موافقا	 والنامية	

وا�سح	بين	المناطق	المختلفة.	وبداأ	الن�ساط	يعاود	الانتعا�ش	

من	 ت�ضررت	 التي	 الاقت�سادات	 في	 كبير	 حد	 اإلى	 بقوة	

اأوروبا	الو�سطى	وال�ضرقية	وفي	كومنولث	الدول	 الاأزمة	في	

الم�ستقلة	مدفوعا	في	اقت�سادات	الكومنولث	بارتفاع	اأ�سعار	

ال�سلع	الاأولية.	كذلك	اأدت	طفرة	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	اإلى	دفع	

وتراجع	 مرتفعة.	 معدلات	 نحو	 اللاتينية	 اأمريكا	 في	 النمو	

الن�ساط	في	اآ�سيا	النامية	تراجعا	محدودا	كرد	فعل	لانقطاع	

اليقين	 عدم	 تزايد	 اأمام	 المخزون	 وتناق�ش	 الاإمداد	 �سل�سلة	

ب�ساأن	الطلب	من	الاقت�سادات	المتقدمة.	وا�ستمر	التو�سع	في	

اإفريقيا	جنوب	ال�سحراء	بوتيرة	قوية.	وعلى	العك�ش	من	ذلك،	

عانى	الن�ساط	الاقت�سادي	في	منطقة	ال�ضرق	الاأو�سط	و�سمال	

اإفريقيا	من	النزاعات	ال�سيا�سية	والاجتماعية	برغم	ما	اأدت	

البلدان	 اقت�سادات	 انتعا�ش	 من	 الاإيرادات	 اأداء	 قوة	 اإليه	

للتطورات	 ال�سافية	 المح�سلة	 وكانت	 للنفط.	 الم�سدرة	

الاأ�سواق	 واقت�سادات	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 المختلفة	

اأثناء	 ال�ساعدة	هي	تراجع	الن�ساط	العالمي	على	غير	توقع	

الربع	الثاني	من	العام	)ال�سكل	البياني	1-1،	اللوحة	ال�سفلى(.

ع�دة عدم الا�صتقرار المالي 

عاد	التقلب	المالي	اإلى	الت�ساعد	ب�سكل	جذري	في	الاآونة	

اليورو	 منطقة	 في	 التطورات	 بمخاوف	 مدفوعا	 الاأخيرة	

الولايات	المتحدة.	وقد	 العالمي،	وخا�سة	في	 الن�ساط	 وقوة	

عدم	 م�ساعر	 تفاقم	 اإلى	 ال�سيا�سات	 �سعيد	 على	 التردد	 اأدى	

بدوره	 يوؤثر	 الذي	 الاأمر	 المالية،	 التوترات	 وزيادة	 اليقين	

من	 	2011 �سبتمبر	 عدد	 وي�سير	 العيني.	 الاقت�ساد	 على	

»تقرير الا�صتقرار المالي العالمي«	اإلى	اأن	ال�سكوك	المتجددة	

ب�ساأن	احتمالات	معالجة	الم�سكلات	في	بلدان	منطقة	اليورو	

	2011 ربيع	 في	 ال�سطح	 على	 الظهور	 عاودت	 قد	 الهام�سية	

وازدادت	عمقا	منذ	ذلك	الحين	على	الرغم	من	التدابير	القوية	

التي	جرى	الاتفاق	ب�ساأنها	خلال	قمة	الاتحاد	الاأوروبي	في	

21	يوليو	2011.	والاأمر	المثير	للقلق	دفع	الم�ستثمرين	رفع	

واإيطاليا	 بلجيكا	 بقدر	كبير	في	 ال�سيادية	 المخاطر	 علاوات	

واإ�سبانيا	وبقدر	اأقل	بكثير	في	فرن�سا	)ال�سكل	البياني	2-1،	

اآفاق الاقت�صاد العالمي وق�صايا ال�صيا�صات
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الجدول 1-1: ا�صتعرا�ض عام لت�قعات تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي
)٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

التغير	من	�سنة	اإلى	اأخرى

الاختلافات	عن	التوقعات	في	

تقرير	اآفاق	الاقت�ساد	العالمي،	

يونيو	2011

التغير	من	ربع	�سنة	رابع	اإلى	الربع	الرابع	اللاحق

التوقعاتالتقديراتالتوقعات

200920102011201220112012201020112012

1
4.83.64.1 –0.5–0.3 5.14.04.0–0.7الناتج المحلي

2.91.42.2 –0.7–0.6 3.11.61.9–3.7الاقت�صادات المتقدمة

3.11.12.0	–0.9–1.0	3.01.51.8–3.5الولايات	المتحدة

2.01.11.6	–0.6–0.4	1.81.61.1–4.3منطقة	اليورو

3.81.62.0	–0.7–0.5	3.62.71.3–5.1األمانيا

1.41.41.7	–0.5–0.4	1.41.71.4–2.6فرن�سا

1.50.40.4	–1.0–0.4	1.30.60.3–5.2اإيطاليا

0.60.71.7	–0.00.5	0.81.1–0.1–3.7اإ�سبانيا

2.50.52.0	–0.20.6	2.3–4.00.5–6.3اليابان

1.51.51.7	–0.7–0.4	1.41.11.6–4.9المملكة	المتحدة

3.31.42.5	–0.7–0.8	3.22.11.9–2.8كندا

2
4.83.83.9	–0.1–0.4	5.83.63.7–1.1اقت�سادات	متقدمة	اأخرى

6.05.24.7	0.0–0.4	8.44.74.5–0.7الاقت�سادات	الاآ�سيوية	ال�سناعية	الجديدة

3
7.46.46.4 –0.3–0.2 2.87.36.46.1الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

5.32.92.7	–0.5–1.0	4.54.32.7–3.6اأوروبا	الو�سطى	وال�سرقية

4.63.83.9	–0.3–0.5	4.64.64.4–6.4كومنولث	الدول	الم�ستقلة

4.44.03.6	–0.4–0.5	4.04.34.1–7.8رو�سيا

.	.	.		.	.	.	.	.	.		0.0–0.3	6.05.35.1–3.0ما	عدا	رو�سيا

9.08.18.1	–0.4–0.2	7.29.58.28.0اآ�سيا	النامية

9.89.39.1	–0.5–0.1	9.210.39.59.0ال�سين

9.27.07.5	–0.3–0.4	6.810.17.87.5الهند

4
6.05.45.6	–0.1–0.1	1.76.95.35.6بلدان	"اآ�سيان" الخم�سة

5.44.13.9	–0.1–0.1	6.14.54.0–1.7اأمريكا	اللاتينية	ومنطقة	الكاريبي

5.03.83.8	0.0–0.3	7.53.83.6–0.6البرازيل

4.23.73.2	–0.4–0.9	5.43.83.6–6.2المك�سيك

.	.	.	.	.	.	.	.	.		–0.8–0.2	2.64.44.03.6ال�سرق	الاأو�سط	و�سمال	اإفريقيا

.	.	.	.	.	.	.	.	.		–0.1–0.3	2.85.45.25.8اإفريقيا	جنوب	ال�سحراء

											للتذكرة

2.11.31.9	–0.7–0.3	1.81.71.4–4.2الاتحاد	الاأوروبي

.	.	.	.	.	.	.	.	.		–0.5–0.4	4.03.03.2–2.3النمو	العالمي	على	اأ�سا�ش	اأ�سعار	ال�سرف	ال�سوقية

. . . . . . . . .  –0.9–0.7 12.87.55.8–10.7حجم التجارة العالمية )ال�صلع والخدمات(

الواردات

.	.	..	.	..	.	.–1.1–0.1	11.75.94.0–12.4الاقت�سادات	المتقدمة

.	.	..	.	..	.	.–0.9–1.0	14.911.18.1–8.0الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية

ال�سادرات

.	.	..	.	..	.	.–0.9–0.6	12.36.25.2–11.9الاقت�سادات	المتقدمة

.	.	..	.	..	.	.–0.5–1.8	13.69.47.8–7.7الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية

اأ�صعار ال�صلع الاأولية )بالدولار الاأمريكي(

5
.	.	..	.	..	.	.–2.1–3.9	–27.930.63.1–36.3النفط

ال�سلع	غير	الوقود	)المتو�سط	على	اأ�سا�ش	الاأوزان	الترجيحية	

.	.	..	.	..	.	.–1.4–0.4	–26.321.24.7–15.7لل�سادرات	العالمية	من	ال�سلع	الاأولية(

اأ�صعار الم�صتهلكين

1.62.51.3	–0.00.3	0.11.62.61.4الاقت�سادات	المتقدمة

3
6.26.95.1	0.60.3	5.26.17.55.9الاقت�سادات	ال�ساعدةو	النامية

�صعر الفائدة ال�صائد بين بن�ك لندن )ليب�ر،٪(

.	.	..	.	..	.	.–0.3–0.2	1.10.50.40.5على	الودائع	بالدولار	الاأمريكي

.	.	..	.	..	.	.–1.4–0.4	1.20.81.31.2على	الودائع	باليورو

.	.	..	.	..	.	.0.00.1	0.70.40.50.3على	الودائع	بالين	الياباني

ملحوظة:	يُفتر�ش	بقاء	اأ�سعار	ال�ضرف	الفعلية	الحقيقية	ثابتة	عند	م�ستوياتها	ال�سائدة	خلال	الفترة	من	18	يوليو	اإلى	15	اأغ�سط�ش	2011.	وتُعدّل	البيانات	ربع	ال�سنوية	المجمعة	مو�سميا.	

	التقديرات	والتوقعات	ربع	ال�سنوية	تمثل	90%	من	الاأوزان	الترجيحية	على	اأ�سا�ش	تعادل	القوى	ال�ضرائية	العالمية.
1

2	ما	عدا	مجموعة	ال�سبعة	)كندا	وفرن�سا	واألمانيا	واإيطاليا	واليابان	والمملكة	المتحدة	والولايات	المتحدة(	وبلدان	منطقة	اليورو.	

	التقديرات	والتوقعات	ربع	ال�سنوية	تمثل	ما	يقارب	80%	من	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية.
3

	اإندوني�سيا	وماليزيا	والفلبين	وتايلند	وفييت	نام.
4

	المتو�سط	الب�سيط	للاأ�سعار	الفورية	للنفط	الخام	من	اأنواع	برنت	المملكة	المتحدة،	ودبي،	وغرب	تك�سا�ش	الو�سيط،	وقد	بلغ	متو�سط	�سعر	النفط	79،03	دولار	اأمريكي	للبرميل	في	عام	2010؛	ويفتر�ش	بلوغه	103،20	دولارا	
5

اأمريكيا	في	2011،	و	100	دولارا	في	2012،	وذلك	ا�ستنادا	اإلى	اأو�ساع	اأ�سواق	المعاملات	الم�ستقبلية.

	ال�سعر	ل�ستة	اأ�سهر	بالن�سبة	للولايات	المتحدة	الاأمريكية	واليابان،	ولثلاثة	اأ�سهر	بالن�سبة	لمنطقة	اليورو.
6
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الف�صل 1						اآفاق	الاقت�ساد	العالمي	وق�سايا	ال�سيا�سات
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هائلة.	 �سغوط	 تحت	 قبر�ش	 ووقوع	 العليتان(؛	 اللوحتان	

وتخ�سع	اأ�سواق	المعاملات	بين	البنوك	لل�سغوط	من	جديد،	

بينما	ت�سير	التقارير	اإلى	الم�ساعب	التي	تواجه	بع�ش	البنوك	

	،2-1 البياني	 )ال�سكل	 تمويل	 على	 الح�سول	 موا�سلة	 في	

اللوحة	الو�سطى	اإلى	اليمين(.	ومع	تراكم	علامات	ال�سعف	في	

الاقت�سادات	المتقدمة	الرئي�سية،	واأبرزها	الاأخبار	ال�سيئة	عن	

الما�سيين،	 ال�سهرين	 مدى	 على	 المتحدة	 الولايات	 اقت�ساد	

اأ�سعار	 تقلب	 وازداد	 حادا	 تراجعا	 الاأ�سهم	 اأ�سواق	 تراجعت	

كذلك	 العليتان(؛	 اللوحتان	 	،3-1 البياني	 )ال�سكل	 الاأ�سهم	

وكلها	 والذهب-	 القوية	 ال�سيادية	 ال�سندات	 اأ�سعار	 ارتفعت	

علامات	على	اأن	الم�ستثمرين	اأ�سبحوا	اأكثر	حذرا	بكثير	حيال	

الاآفاق	المتوقعة	للاقت�سادات	المتقدمة	الرئي�سية.	

ت��صع اأكثر تفاوتا 

الموؤ�ضرات	 في	 الحاد	 التراجع	 للقلق	 المثيرة	 التطورات	 من	

الاقت�سادات	 في	 الاأعمال	 وقطاع	 الم�ستهلكين	 لثقة	 المختلفة	

المتقدمة،	بدلا	من	اأن	تتعزز	على	النحو	الذي	ربما	كان	متوقعا	

في	وجود	�سدمات	تغلب	عليها	الطبيعة	الموؤقتة	وبدء	زوالها.	

اأعدها	 التي	 النمو«	 تتبع	 »خريطة	 ت�سير	 ذلك،	 على	 وبناء	

�سندوق	النقد	الدولي	)ال�سكل	البياني	1-4،	اللوحة	العليا(	اإلى	

»اآفاق	 توقعات	 وتفتر�ش	 القريب.	 الاأجل	 في	 النمو	 انخفا�ش	

بالتزاماتهم	 ال�سيا�سات	 �سناع	 وفاء	 العالمي«	 الاقت�ساد	

مما	 �سيطرتهم	 لنطاق	 المالية	 الا�سطرابات	 تجاوز	 وعدم	

فرجوع	 ثم،	 ومن	 الاأو�ساع.	 ا�ستقرار	 مع	 الثقة	 بعودة	 ي�سمح	

الن�ساط	اإلى	م�ستويات	اأقوى	في	الاقت�سادات	المتقدمة	�سياأتي	

الا�سطرابات.	 بفعل	 الم�سار	 عن	 ينحرف	 لن	 ولكنه	 متاأخرا	

ن�ساط	 ب�سيط	في	 ارتفاع	 اإلى	حدوث	 بالتالي	 التوقعات	 وت�سير	

الاقت�سادات	 في	 بقوة	 النمو	 وتحقق	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

ال�ساعدة	والنامية	خلال	الفترة	2011-2012	)ال�سكل	البياني	

1-5؛	والجدول	1-1(.	ويُتوقع	بلوغ	النمو	العالمي	حوالي	%4،		

اإجمالي	الناتج	 اأن	نمو	 اإلى	 في	الوقت	الذي	ت�سير	فيه	التنبوؤات	

المحلي	الحقيقي	في	الاقت�سادات	المتقدمة	الرئي�سية	–الولايات	

طفيفا،	 ارتفاعا	 �سيرتفع	 واليابان-	 اليورو	 ومنطقة	 المتحدة	

من	حوالي	0،75%	في	الن�سف	الاأول	من	عام	2011	اإلى	حوالي	

1.5%	في	عام	2012	نظرا	لانح�سار	اآثار	الانقطاعات	الموؤقتة	

و�سيكت�سب	 للتو�سع.	 الدافعة	 الاأ�سا�سية	 العوامل	 تر�سخ	 وبطء	

الن�ساط	الاقت�سادي	مزيدا	من	القوة	في	عدد	من	الاقت�سادات	

المتقدمة	الاأخرى	وخا�سة	تلك	التي	تربطها	علاقات	وثيقة	مع	

اآ�سيا	ال�ساعدة.	اأما	في	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية،	فيُتوقع	

الطلب	 وتباطوؤ	 ال�سيا�سات	 وت�سديد	 القدرات	 ق�سور	 يوؤدي	 اأن	

البلدان.	 بين	 متفاوتة	 بدرجات	 النمو	 انخفا�ش	 اإلى	 الخارجي	

ونتيجة	لذلك،	�سينخف�ش	النمو	في	هذه	الاقت�سادات	من	حوالي	

7%	في	الن�سف	الاأول	من	عام	2011	اإلى	حوالي	6%	في	عام	

التطورات	دون	 اإلى	جانب	 الغالب	 2012.	وتميل	المخاطر	في	

المتوقعة	على	المدى	القريب.		

 
1
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ت�قعات ع�دة بع�ض الق�ى الت��صعية 

وانخفا�ش	 اليابان،	 الاقت�سادي	في	 الن�ساط	 انتعا�ش	 كان	

في	 الطلب	 نمو	 وقوة	 	،)1-1 )الملحق	 والغذاء	 النفط	 اأ�سعار	

الرئي�سية	 الدوافع	 من	 الاأخرى	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	

وراء	تزايد	قوة	الن�ساط	على	المدى	القريب.	

الناتج	 تعافي	 �ضرعة	 اليابان	 من	 الواردة	 التقارير	 توؤكد	 		•
ال�سناعي	 الاإنتاج	 وي�سهد	 ال�سواء.	 على	 المحلي	 والاإنفاق	

على	 ال�سائد	 ال�سعور	 بينما	 �ضريعا،	 نموا	 الراهن	 الوقت	 في	

واإنفاق	 بو�سوح	 التح�سن	 في	 اآخذ	 الاأعمال	 قطاع	 م�ستوى	

ق�سور	 اأن	 وبرغم	 ب�ضرعة.	 التعافي	 في	 اآخذ	 الاأ�ضر	 قطاع	

على	 �سلبيا	 تاأثيرا	 الاأرجح	 على	 �سيوؤثر	 الكهربائية	 الطاقة	

لاإعادة	 الحكومية	 والبرامج	 ال�سيف،	 ف�سل	 طوال	 الاإنتاج	

البناء	يمكن	اأن	تعاني	من	مزيد	من	التاأخر،	يبدو	اأن	التعافي	

جار	في	المدى	القريب	على	�سكل	حرف	V	اللاتيني.

�سائدة	 كانت	 التي	 م�ستوياتها	 اإلى	 النفط	 اأ�سعار	 عادت	 		•
عندما	بداأت	الا�سطرابات	في	منطقة	ال�ضرق	الاأو�سط	و�سمال	

نهاية	 في	 م�ستوياتها	 وبلغت	 	.)1-1 )الملحق	 اإفريقيا	

الربع	الثاني	حوالي	105	دولارا	للبرميل،	بعد	بلوغ	م�ستوى	

اإبريل،	 اإلى	نحو	120	دولارا	في	نهاية	 الذي	و�سل	 الذروة	

يدعمها	في	ذلك	ب�سورة	جزئية	زيادة	العر�ش	من	البلدان	

الاأخرى	الاأع�ساء	في	منظمة	البلدان	الم�سدرة	للنفط	)اأوبك(	

والاإفراج	عن	مخزون	النفط	الخام	والمنتجات	النفطية	من	

اأع�ساء	 البلدان	 لدى	 الا�ستراتيجية	 الطوارئ	 احتياطيات	

النقد	 �سندوق	 موؤ�ضر	 وتراجع	 للطاقة.	 الدولية	 الوكالة	

الدولي	لاأ�سعار	المعادن	البخ�سة	بنحو	9%	مقارنة	بم�ستوى	

الاأول	والذي	�سجله	في	�سهر	فبراير.	ومع	 الربع	 الذروة	في	

هذا،	كان	تراجع	اأ�سعار	الغذاء	اأ�سيق	نطاقا	بكثير،	فبلغ	نحو	

4%،	وهو	ما	يرجع	اأ�سا�سا	اإلى	التوقعات	الحالية	بانخفا�ش	

المحا�سيل	الزراعية	عن	م�ستوى	التقديرات	ال�سابقة.

ويُرجح	اأن	يحظى	الن�ساط	الاقت�سادي	بمزيد	من	الدعم	من	

م�سادر	عديدة.	فمن	المتوقع	اأن	تتباطاأ	وتيرة	تراجع	المخزون	

مع	اإ�سلاح	الخلل	في	�سلا�سل	العر�ش	العالمية	)ال�سكل	البياني	

الا�ستثمارات	 وتوا�سل	 اليمين(.	 اإلى	 الو�سطى	 اللوحة	 	،6-1

في	 كبير	 حد	 اإلى	 قوية	 بوتيرة	 الات�ساع	 والمعدات	 الاآلات	 في	

)ال�سكل	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 واقت�سادات	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

التنبوؤات	 وت�سير	 اليمين(	 اإلى	 ال�سفلى	 اللوحة	 	،6-1 البياني	

ال�ضركات	 النحو،	تدعمها	قوة	ربحية	 ا�ستمرارها	على	هذا	 اإلى	

و�سلامة	الميزانيات	العمومية	ن�سبيا	في	قطاع	ال�ضركات.	

مع هذا يُت�قع تاأخر الا�صتهلاك في الاقت�صادات 

المقدمة الرئي�صية عن الركب

قويا	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	 في	 الا�ستهلاك	 ظل	

لبع�ش	الوقت،	تدفعه	�ضرعة	التو�سع	في	توفير	فر�ش	العمل	

في	 الا�ستهلاك	 �سيظل	 الاأرجح	 على	 ولكن	 الدخل.	 وارتفاع	

الاقت�سادات	المتقدمة	�سعيفا	للاأ�سباب	الرئي�سية	التالية:	
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الوقت.	 لبع�ش	 البطالة	مرتفعة	 ا�ستمرار	معدلات	 يُرجح	 		•
وقد	تظهر	على	توظيف	العمالة	اأعرا�ش	زيادة		ال�سعف	

معظم	فترة	ال�سيف،	حتى	واإن	كان	م�سح	موؤ�ضر	مديري	

الم�ستروات	المعني	بتوظيف	العمالة	قد	اأظهر	حتى	الاآن	

المعني	 الموؤ�ضر	 بم�سح	 مقارنة	 ال�سمود	 من	 اأكبر	 قدرا	

العليتان(.	 اللوحتان	 	،6-1 البياني	 )ال�سكل	 بالاإنتاج	

في	 كبير	 هبوط	 اأو	 ملمو�ش	 ت�سارع	 حدوث	 اأن	 يبدو	 ولا	

توظيف	العمالة	اأمر	و�سيك.	

اإلى	 التمويل	 تكاليف	 وانخفا�ش	 الاأجور	 �سعف	 اأدى	 		•
اإعطاء	دفعة	لاأرباح	ال�ضركات	ولكن	هذا	الاأمر	لا	يحقق	

نحو	 الحاد	 الميل	 ذات	 الاأ�ضر	 لقطاع	 مبا�ضرة	 منفعة	

الا�ستهلاك.	وتزداد	المخاوف	ب�سفة	خا�سة	في	الولايات	

المتحدة	ب�ساأن	الاآفاق	المتوقعة	للدخل	حيث	اأدى	الفقدان	

الاآن	 اإلى	تعميق	ما	يحدث	 للوظائف	 الا�ستثنائي	 الكبير	

من	تراجع	اتجاهي	في	وتيرة	توفير	فر�ش	العمل	)راجع	

اأرباح	ال�ضركات	 اأدناه(.	وفي	نف�ش	الوقت،	عادت	ح�سة	

اقتربت	 اأنها	 يعني	 ما	 وهو	 اإلى	حوالي	%10	 الدخل	 في	

من	الم�ستويات	المرتفعة	التي	كانت	�سائدة	قبل	الاأزمة.	

من	 والدخل	 الوظائف	 عن	 م�سابهة	 نتيجة	 وتُ�ستخل�ش	

تحليل	الناتج	وتوظيف	العمالة	على	الم�ستوى	القطاعي	

)الاإطار	1-1(.	

في	 الم�ساكن	 اأ�سعار	 ا�ستقرار	 على	 علامات	 اأي	 توجد	 لا	 		•
الاقت�سادات	الرئي�سية	الم�سارة	من	الاأزمة	مثل	الولايات	

المتحدة	واإ�سبانيا	)ال�سكل	البياني	1-7،	اللوحة	ال�سفلى	

العقارات	 من	 الكبيرة	 الاأعباء	 تزال	 فلا	 الي�سار(.	 اإلى	

الُمغْرِقة	 العقارية	 والقرو�ش	 بعد	 بيعها	 يتم	 لم	 التي	

تمثل	مخاطرة	كبيرة	من	حدوث	تطورات	معاك�سة	على	

�سعيد	الا�ستهلاك	في	الولايات	المتحدة.	وعاودت	اأ�سعار	

المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 مجددا	 الارتفاع	 الم�ساكن	

الاأخرى	مثل	فرن�سا	واألمانيا،	بينما	لا	تزال	مرتفعة	في	

اأنحاء	 مختلف	 في	 الاأ�ضر	 قطاع	 تكبد	 ذلك،	 ومع	 كندا.	

في	 الاأ�سهم	 اأ�سواق	 في	 الثروة	 في	 فادحة	 خ�سائر	 العالم	

الفترة	الاأخيرة.	

التقلب المالي واحتمالات عرقلة الن�صاط 

الاقت�صادي

الحاد	 الارتفاع	 اإلى	 المالي	 الا�ستقرار	 مخاطر	 عادت	

الواردة	مناق�سته	في	عدد	�سبتمبر	2011	 مجددا	على	النحو	

الموؤ�ضرات	 وتدل	 العالمي«.	 المالي  الا�صتقرار  »تقرير  من	

التي	يعدها	خبراء	�سندوق	النقد	الدولي	اإلى	�سيق	الاأو�ساع	

تقي�ش	 وهى	 الاأخيرة،	 الاآونة	 في	 ملمو�سة	 ب�سورة	 المالية	

وحجم	 العائد،	 وفروق	 وال�سندات،	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 تطورات	

اليورو	 ومنطقة	 المتحدة	 الولايات	 في	 الم�ضرفي	 الاإقرا�ش	

الذي	 الاأمر	 ال�سفلى(،	 اللوحة	 	،3-1 البياني	 ال�سكل	 )راجع	

يرجع	في	الاأ�سا�ش	اإلى	انخفا�ش	اأ�سعار	الاأ�سهم	و�سيق	فروق	

العائد.	ولم	يت�سح	بعد	كيف	�ستتطور	الاأ�سواق	المالية	وكيف	

á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G ‘ äGóéà°ùŸG ôNBG :3-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
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المتقدمة.	 الاقت�سادات	 في	 العينية	 القطاعات	 على	 �ستوؤثر	

وتفتر�ش	تنبوؤات	»اآفاق	الاقت�ساد	العالمي«	اأن	اآخر	نوبة	من	

دِث	ارتفاعا	كبيرا	في	معدلات	الادخار	 نوبات	التقلب	لن	تُحْ

اإلى	طبيعتها،	ولكنها	 الاإقرا�ش	 اأو�ساع	 واأنها	�ستوؤخر	عودة	

لن	تخرجها	عن	م�سارها.	ولا	يزال	هناك	انخفا�ش	ن�سبي	في	

المال	 راأ�ش	 اأ�سواق	 في	 ال�ضركات	 اإقرا�ش	 على	 العائد	 فروق	

وتفتر�ش	 ال�ساعدة.	 الاأ�سواق	 في	 ال�سيادية	 ال�سندات	 وعلى	

البنوك	 با�ستطاعة	 اأن	 الدولي	 النقد	 �سندوق	 خبراء	 توقعات	

الا�ستغناء	عن	الت�سديد	الحاد	والمتوا�سل	لاأو�ساع	الاإقرا�ش،	

وذلك	بف�سل	دعم	البنوك	المركزية	لل�سيولة	في	بع�ش	الحالات.	

ومع	هذا،	فاإن	تراجع	الاآفاق	المحتملة	للنمو	ي�سكل	مخاوف	

العام	والخا�ش	وتزيد	 للقطاعين	 العمومية	 تهدد	الميزانيات	

اإلى	حد	كبير	من	تحديات	تحمل	اأعباء	الديون	الثقيلة.	

ولا	تزال	الاأو�ساع	المالية	داعمة	للنمو	في	الاقت�سادات	

البياني	 )ال�سكل	 ال�سديد	 تقلبها	 برغم	 والنامية	 ال�ساعدة	

1-8(،	بينما	لا	يزال	الائتمان	الم�ضرفي	قويا	في	معظم	هذه	

الاقت�سادات	)ال�سكل	البياني	1-9،	اللوحتان	العليتان(.	ومن	

نتائج	البحث	عن	العائد	حفز	تدفقات	روؤو�ش	الاأموال	الداخلة	

تت�سم	 بينما	 بالفعل،	 الوفيرة	 المحلية	 ال�سيولة	 وت�سخيم	

التدفقات	بتقلبها	)ال�سكل	البياني	1-8،	اللوحتان	ال�سفليتان(.	

تدفقات	 �سافي	 بارتفاع	 العالمي«	 الاقت�ساد	 »اآفاق	 وتتنباأ	

روؤو�ش	الاأموال	الخا�سة	اإلى	معظم	المناطق	من	جديد،	على	

المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 ال�سيا�سات	 �سانعي	 اأن	 افترا�ش	

�سيدرءون	حدوث	دورة	من	تدهور	الاآفاق	المتوقعة	للكيانات	

قوة	 تاأثير	 �ساأن	 فمن	 وبالتالي	 المالي.	 والقطاع	 ال�سيادية	

الاأ�سواق	 اقت�سادات	 في	 النقدية	 الاأو�ساع	 وت�سديد	 النمو	

عن	 الم�ستثمرين	 اإحجام	 تزايد	 تاأثير	 يفوق	 اأن	 ال�ساعدة	

المخاطر.	ومع	هذا،	ففي	ظل	تزايد	مخاطر	التطورات	ال�سلبية	

على	الم�ستوى	العالمي،	كما	جاء	في	»تقرير الا�صتقرار المالي 

اأي�سا	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 تواجه	 اأن	 يمكن	 العالمي«،	

تدفقات	 م�سار	 في	 وانعكا�سا	 الطلب،	 في	 حادا	 انخفا�سا	

الذي	 الاأمر	 التمويل	 تكاليف	 في	 وارتفاعا	 الاأموال،	 روؤو�ش	

يمكن	اأن	يوؤثر	على	ال�سلامة	المالية	للبنوك	المحلية.	

ال�صيا�صة النقدية �صتظل على دعمها للن�صاط 

الاقت�صادي

لا	تزال	ال�سيا�سة	النقدية	تي�سيرية	اإلى	حد	كبير	في	كثير	

من	الاقت�سادات	المتقدمة	)ال�سكل	البياني	1-10،	اللوحتان	

العليتان(،	على	الرغم	من	نهاية	جولة	التي�سير	الكمي	الثانية	

(QE2)	في	الولايات	المتحدة	وارتفاع	اأ�سعار	الفائدة	في	عدد	
اأثرت	 وقد	 اليورو.	 منطقة	 ومنها	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 من	

النقدية.	 ال�سيا�سات	 الا�سطرابات	المالية	بالفعل	على	�سنع	

موؤخرا	 و�سوي�ضرا	 اليابان	 في	 المركزيان	 الم�ضرفان	 فاتخذ	

خ�سم	 في	 النقدية،	 الاأو�ساع	 تي�سير	 زيادة	 نحو	 خطوات	

ال�سغوط	الانكما�سية	المتزايدة	التي	ترجع	اإلى	ارتفاع	اأ�سعار	

الفيدرالي	 الاحتياطي	 لتوقعات	 ووفقا	 العملات.	 �ضرف	
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الف�صل 1						اآفاق	الاقت�ساد	العالمي	وق�سايا	ال�سيا�سات

7 �صندوق النقد الدولي	| �سبتمبر	2011	 	

�ستكون	الاأو�ساع	الاقت�سادية	مبررا	للانخفا�ش	الا�ستثنائي	

في	اأ�سعار	الفائدة	الاأ�سا�سية	حتى	منت�سف	عام	2013	على	

اأقل	تقدير.	وعمد	البنك	المركزي	الاأوروبي	اإلى	تو�سيع	نطاق	

عملياته	المعنية	بال�سيولة	وتكثيف	“برنامج	اأ�سواق	الاأوراق	

المالية” الذي	و�سعه.	وبوجه	اأعم،	ظلت	الاأ�سواق	تدفع	بعيدا	

توقعاتها	بحدوث	مزيد	من	الت�ساعد	في	اأ�سعار	الفائدة	نحو	

الم�ستقبل.	وبرغم	ت�سديد	ال�سيا�سة	النقدية	في	كثير	من	البنوك	

المركزية	لاقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة	واتخاذ	تدابير	اأخرى	

لاإبطاء	وتيرة	نمو	الائتمان،	لا	تزال	اأ�سعار	الفائدة	الحقيقية	

منخف�سة	بينما	ي�سهد	الائتمان	نموا	قويا	في	عدد	من	هذه	

الاقت�سادات	)ال�سكل	البياني	1-10،	اللوحتان	ال�سفليتان(.

مع هذا ف�صبط اأو�صاع المالية العامة �صي�صعف 

النم� على المدى الق�صير

من	 ومتزايد	 ثقيل	 بعبء	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 �سينوء	

	،11-1 البياني	 )ال�سكل	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	

المتقدمة،	 الاقت�سادات	 ففي	 الي�سار(.	 اإلى	 الو�سطى	 اللوحة	

كانت	�سيا�سة	المالية	العامة	محايدة	في	عام	2010،	وكان	

اإلى	حد	 العالم	يوازن	 اأنحاء	مختلفة	من	 ت�سديد	الاأو�ساع	في	

والولايات	 واليابان	 واألمانيا	 كندا	 الاأو�ساع	في	 تي�سير	 كبير	

نحو	 ملمو�سا	 تقدما	 الاقت�سادات	 من	 كثير	 واأحرز	 المتحدة.	

ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة:	فازداد	ت�سديد	ال�سيا�سات	في	

الن�سف	الاأول	من	عام	2011	وت�سير	التقديرات	الحالية	اإلى	اأن	

وتيرة	ال�سبط	تفوق	التقديرات	ال�سابقة	بكثير.	وب�سفة	خا�سة،	

ت�سير	التوقعات	اإلى	تح�سن	ر�سيد	المالية	العامة	الهيكلي	في	

المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%0،5 بنحو	 المتحدة	 الولايات	

التن�سيطية	 الدفعة	 �سحب	 على	 ينطوي	 ما	 وهو	 	2011 عام	

من	 واحدة	 مئوية	 نقطة	 بمقدار	 العامة	 المالية	 من	 الم�ستمدة	

	2011 اإبريل	 عدد	 بتوقعات	 مقارنة	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	

من	تقرير	»اآفاق الاقت�صاد العالمي«.	و�ستزداد	�سيا�سة	المالية	

رئي�سية	 ب�سفة	 يرجع	 ما	 وهو	 عام	2012	 ت�سددا	في	 العامة	

يُعزى	 ولكنه	 المتحدة،	 الولايات	 في	 ال�سيا�سات	 ت�سديد	 اإلى	

اأي�سا	اإلى	عمليات	�سبط	الاأو�ساع	ب�سكل	كبير	في	اقت�سادات	

مختلفة	في	منطقة	اليورو.	وي�سير	تحليل	خبراء	�سندوق	النقد	

الدولي	اإلى	اأن	التحول	من	التن�سيط	المالي	اإلى	�سبط	الاأو�ساع	
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�سي�سعف	الن�ساط	الاقت�سادي	على	المدى	الق�سير.

الق�ى الت��صعية وت�قعات م�ازنة الق�ى 

الانكما�صية

بوتيرة	 النمو	 ا�ستمرار	 اإلى	 عام	 بوجه	 الاأدلة	 ت�سير	

متفاوتة.	ومقارنة	بعدد	يونيو	2011	من	تقرير	»م�صتجدات 

الجديرة	 التعديلات	 اأكثر	 فاإن	 العالمي«،	 الاقت�صاد  اآفاق 

بالملاحظة	هي	تخفي�ش	تنبوؤات	نمو	اإجمالي	الناتج	المحلي	

			راجع	الف�سل	الثالث	في	عدد	اأكتوبر	2010	من	تقرير	»اآفاق الاقت�صاد العالمي«. 
3
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على	 واحدة	 مئوية	 بنقطة	 المتحدة	 الولايات	 في	 الحقيقي	

امتداد	عامي	2011	و2012.	وتتراوح	التعديلات	الاأخرى	

مئوية	 نقطة	 	0.5 بين	 المتقدمة	 بالاقت�سادات	 الخا�سة	

بمعظم	 الخا�سة	 التخفي�سات	 وتبلغ	 واحدة.	 مئوية	 ونقطة	

مئوية.	 نقطة	 	0.5 نحو	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	

في	 لاأن	 الاقت�سادات	 هذه	 في	 ن�سبيا	 قويا	 النمو	 و�سيظل	

بتخفيف	 الخارجي	 الطلب	 تراجع	 مواجهة	 ا�ستطاعتها	

نمو	 تنبوؤات	 في	 تخفي�ش	 واأجُري	 ال�سيا�سات.	 في	 الت�سدد	

اأوروبا	الو�سطى	وال�ضرقية	في	عام	2011	نظرا	لتراجع	قوة	

ذلك،	 قويا(.	ف�سلا	على	 يزال	 )واإن	كان	لا	 تركيا	 النمو	في	

انخف�ست	التوقعات	المحتملة	لمنطقة	ال�ضرق	الاأو�سط	و�سمال	

اإفريقيا	مجددا	بنحو	0.75	نقطة	مئوية	لعام	2012.	

اإلى	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 م�ستوى	 على	 التنبوؤات	 ت�سير	 		•
ارتفاع	نمو	اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي	في	الولايات	

المتحدة	على	نحو	�سديد	التدرج	من	حوالي	1%	في	الربع	

عام	 في	 لاحقا	 	%2 حوالي	 اإلى	 	2011 عام	 من	 الثاني	

2012.	وقد	انح�ست	بالفعل	العوامل	الخا�سة	التي	كانت	

تدفع	الن�ساط	الاقت�سادي	لمنطقة	اليورو	)لا	�سيما	األمانيا(	

�سينوء	 ذلك،	 على	 ف�سلا	 العام.	 من	 الاأول	 الربع	 خلال	

انخفا�ش	 جراء	 ثقيلة	 باأعباء	 والا�ستهلاك	 الا�ستثمار	

الا�سطرابات	 عن	 النا�سئة	 والتوترات	 الخارجي	 الطلب	

اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي	 المالية	مما	�سيبقي	نمو	

من	 المتبقية	 الفترة	 خلال	 تقريبا	 	%0،25 م�ستوى	 في	

عام	2011،	قبل	اأن	يعاود	الارتفاع	تدريجيا	ليبلغ	نحو	

قوة	 ا�ستمرار	 بافترا�ش	 وذلك	 	،2012 عام	 خلال	 	%1

ال�سيا�سات	القُطْرية	و�سيا�سات	منطقة	اليورو	بالقدر	الذي	

ويت�سم	 ال�سيطرة.	 قيد	 المالية	 الا�سطرابات	 لاإبقاء	 يكفي	

الاقت�ساد	الياباني	باأنه	مهياأ	للتو�سع	بقوة	اأثناء	الن�سف	

الثاني	من	عام	2011،	ثم	بقدر	اأقل	في	الن�سف	الاأول	من	

عام	2012	مع	تعافيه	من	الزلزال	وموجة	ت�سونامي.	

المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 نمو	 اأن	 اإلى	 التوقعات	 ت�سير	 		•
خلال	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 في	 الحقيقي	

نحو	 اإلى	 �سينخف�ش	 	2011 عام	 من	 الثاني	 الن�سف	

وت�سير	 العام.	 من	 الاأول	 الن�سف	 مقابل	7%	في	 	%6.25

النمو	 تحقيق	 في	 ال�ساعدة	 اآ�سيا	 ا�ستمرار	 اإلى	 التنبوؤات	

والهند.	 ال�سين	 من	 كل	 تدفعه	 	%8 نحو	 اإلى	 لي�سل	 بقوة	

في	 	%4 اإلى	 اللاتينية	 اأمريكا	 في	 النمو	 تراجع	 ويُتوقع	

نظرا	 	2010 عام	 في	 تقريبا	 	%6 مقابل	 	2012 عام	

الاقت�سادية	 ال�سيا�سات	 وبدء	 الخارجي	 الطلب	 لتباطوؤ	

القوي.	وفي	 الطلب	المحلي	 الكلية	الاأكثر	ت�سددا	في	كبح	

اأوروبا	 منطقتي	 في	 قوته	 لبع�ش	 الانتعا�ش	 فقدان	 ظل	

عام	 في	 الم�ستقلة	 الدول	 وكومنولث	 وال�ضرقية	 الو�سطى	

2012،	وخا�سة	في	تركيا،	ت�سير	التوقعات	اإلى	ا�ستقرار	

الاقت�سادات	 في	 الحقيقي	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 نمو	

ال�ساعدة	والنامية	عند	م�ستوى	6%	تقريبا.	
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تراخي الن�صاط الاقت�صادي وعلامات 

الن�صاط المحم�م

بتزايد	 العالمي	 الاقت�ساد	 في	 الم�ستمر	 التو�سع	 اقترن	

طاقة	 توافر	 ال�سورة	 وتعك�ش	 الدورية.	 المراحل	 في	 التنوع	

الن�ساط	 وعلامات	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 فائ�سة	 كبيرة	

الاقت�سادي	المحموم	في	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية.	ومع	

هذا،	تنطوي	كل	مجموعة	منهما	على	قدر	كبير	من	التنوع.	

رغم الخ�صائر الدائمة في الناتج، لا تزال فج�ات 

الناتج في الاقت�صادات المتقدمة قائمة

الاأول	من	عام	 الن�سف	 بنهاية	 الاقت�سادات	 عاد	كثير	من	

�سائدة	 كانت	 التي	 تلك	 من	 قريبة	 ناتج	 م�ستويات	 اإلى	 	2011

قبل	الاأزمة	)ال�سكل	البياني	1-12،	اللوحة	العليا	اإلى	الي�سار(،	

وت�سمل	عددا	من	الاقت�سادات	المتقدمة	والاقت�سادات	ال�ساعدة	

التي	األحقت	بها	الاأزمة	اأ�ضرارا	بالغة	)مثل	اقت�سادات	اأوروبا	

لا	 هذا،	 ومع	 الم�ستقلة(.	 الدول	 وكومنولث	 وال�ضرقية	 الو�سطى	

تعر�ش	 بينما	 الركب،	 عن	 متاأخرتين	 واإ�سبانيا	 اإيطاليا	 تزال	

الزلزال	 لوقوع	 نتيجة	 الحاد	 للا�سطراب	 اليابان	 في	 الناتج	

الاقت�سادات	 بلغت	 ذلك،	 من	 العك�ش	 وعلى	 ت�سونامي.	 وموجة	

المتقدمة	الاأخرى	في	اآ�سيا	م�ستويات	اأعلى	بكثير	من	م�ستويات	

الناتج	التي	كانت	�سائدة	قبل	الاأزمة،	وكذلك	الحال	في	كثير	من	

الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية	الاأخرى.

من	 كبير	 عدد	 في	 الاأداء	 يزال	 لا	 الركود،	 انتهاء	 وبرغم	

على	 ال�سابقة	 العامة	 الاتجاهات	 من	 بكثير	 اأقل	 الاقت�سادات	

الاأزمة	)ال�سكل	البياني	1-12،	اللوحة	العليا	اإلى	اليمين(.	وت�سل	

خ�سائر	الناتج	مقارنة	بالاتجاهات	العامة	اإلى	اأعلى	م�ستوياتها	

الولايات	 الاأزمة	مثل	 التي	كانت	تمثل	محور	 في	الاقت�سادات	

اقت�سادات	 من	 كثير	 اإلى	 اإ�سافة	 المتحدة	 والمملكة	 المتحدة	

اأوروبا	الو�سطى	وال�ضرقية	وكومنولث	الدول	الم�ستقلة،	لا	�سيما	

	%10 بمقدار	 الاقت�سادات	 هذه	 في	 الناتج	 وانخف�ش	 رو�سيا.	

تقريبا	عن	الاتجاهات	العامة	التي	�سادت	قبل	الاأزمة.	ولا	تزال	

مع	 الوثيقة	 الروابط	 ذات	 الاقت�سادات	 في	 م�ستمرة	 الخ�سائر	

الاقت�سادات	الم�سارة	من	الاأزمة،	مثل	كندا	والمك�سيك،	اللتان	

ترتبطان	بعلاقات	تجارية	وثيقة	مع	الولايات	المتحدة.

اإلى	 العالمي«	 الاقت�ساد	 »اآفاق	 وتنبوؤات	 تقديرات	 وت�سير	

طويلة	 لفترة	 �ست�ستمر	 بالاأزمة	 ال�سلة	 ذات	 الناتج	 خ�سائر	 اأن	

حتى	واإن	ظلت	هناك	فجوات	في	الناتج	)ال�سكل	البياني	12-1،	

	وفيما	يخ�ش	الولايات	المتحدة،	
4
اإلى	الي�سار(. ال�سفلى	 اللوحة	

الممكن	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%5.5 بنحو	 الفجوة	 تُقَدَّر	

في	عام	2011،	وي�سجل	الناتج	انخفا�سا	مقداره	10%	تقريبا	

عن	الاتجاهات	العامة	التي	�سادت	قبل	الاأزمة.	وتبلغ	فجوات	

عدا	 ما	 الاأخرى،	 الرئي�سية	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 الناتج	

اليابان،	م�ستويات	اأقل	بكثير	تتراوح	بوجه	عام	بين	2%	و%3.	

الواردة	في	 المالية	 الاأزمات	 من	 التعافي	 اأدلة	 مع	 التنبوؤات	 تت�سق	هذه	 		
4

الف�سل	الرابع	في	عدد	اأكتوبر	2009	من	تقرير »اآفاق الاقت�صاد العالمي.«
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وتوؤكد	البيانات	الواردة	عدم	ا�ستعادة	الجزء	الاأكبر	من	الناتج	

اأثناء	 المتحدة	 والولايات	 اليورو	 منطقة	 من	 كل	 فقدته	 الذي	

الاأ�سواق	 اقت�سادات	 اأن	 البياني	1-13(.	ويبدو	 )ال�سكل	 الاأزمة	

ال�ساعدة	التي	اأُ�سيبت	ب�ضرر	بالغ	من	الاأزمة	تعاني	من	خ�سائر	

في	الناتج	مت�سابهة	من	حيث	نوعيتها.	فمعدلات	البطالة	اأعلى	

التو�سع	 فترة	 في	 �سائدة	 كانت	 التي	 المعتادة	 المعدلات	 من	

 – الاقت�سادات	وح�سب	 قليل	من	 من	2002-2008	في	عدد	

البياني	 )ال�سكل	 المتحدة	 والولايات	 المتحدة	 المملكة	 وت�سمل	

1-12،	اللوحة	ال�سفلى	اإلى	اليمين(.	

�صغ�ط الت�صخم الاأ�صا�صي لا تزال مرتفعة ن�صبيا 

في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

اإلى	 الاأ�سا�سي	 الكلي	والت�سخم	 الت�سخم	 اتجهت	معدلات	

الارتفاع	في	كثير	من	اأنحاء	العالم	حتى	وقت	قريب.	وتوؤكد	

خريطة	تتبع	الت�سخم	لدى	�سندوق	النقد	الدولي	اأن	ال�سغوط	

الت�سخمية	لا	تزال	مرتفعة	ن�سبيا،	وخا�سة	في	الاقت�سادات	

ال�سفلى؛	 اللوحة	 	،4-1 البياني	 )ال�سكل	 والنامية	 ال�ساعدة	

اأن	الت�سخم	الكلي	 وال�سكل	البياني	1-14(.	ومع	هذا،	يبدو	

الرئي�سية	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 الاأ�سا�سي	 والت�سخم	

الت�سخم	 م�سار	 يتحدد	 و�سوف	 الزخم.	 بع�ش	 فقدان	 ب�سدد	

على	مدى	ال�سنوات	القادمة	بناء	على	ثلاثة	عوامل:	

معدل	 ترفع	 الاأ�سعار	 هذه	 كانت	 والغذاء:	 الطاقة  اأ�صعار  		•
وجه	 وعلى	 موؤخرا.	 انح�ضرت	 قد	 كانت	 واإن	 الت�سخم	

التحديد،	فاإن	اأ�سعار	الطاقة	في	الوقت	الحا�ضر	اأقل	بكثير	

من	م�ستويات	الذروة	التي	بلغتها	عام	2011.	اأما	اأ�سعار	

للت�سخم	 بالن�سبة	 خا�سة	 اأهمية	 تكت�سب	 التي	 الغذاء	

بقدر	 تراجعت	 فقد	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 في	

الطاقة	 اأ�سعار	 ا�ستقرار	 التنبوؤات	 وتفتر�ش	 بكثير.	 اأقل	

قدر	 فهناك	 ذلك،	 ومع	 الحالية.	 الم�ستويات	 عند	 والغذاء	

كبير	من	عدم	اليقين	الذي	يحيط	بالاحتمالات	المتوقعة،	

بينما	لم	تثبُت	دقة	التنبوؤات	ال�سابقة	التي	كانت	ت�ستند	

هي	 الارتفاع	 كفة	 تزال	 ولا	 الاآجلة.	 العقود	 اأ�سواق	 اإلى	

تُ�ساب	 اأن	 ويُرجح	 الاأ�سعار.	 مخاطر	 ميزان	 في	 الاأرجح	

باآثار	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 في	 الاأجور	

اأ�سعار	الغذاء	والوقود	فيما	م�سى	 جانبية	جراء	ارتفاع	

هذه	 ا�ستهلاك	 �سلال	 في	 اأكبر	 بن�سبة	 لم�ساهمتهما	 نظرا	

الاقت�سادات	)الف�سل	الثالث(.	

باأنها	 عموما	 الفجوات	 هذه	 تت�سم	 لا	 الناتج:	 فجوات  		•
اليابان	 الملمو�ش	هما	 الا�ستثناء	 للغاية.	وحالتا	 كبيرة	

والولايات	المتحدة.	ومع	هذا،	فحتى	في	منطقة	اليورو،	

هناك	احتمال	كبير	باأن	يظل	نمو	الاأجور	مكبوحا	لبع�ش	

الوقت	نتيجة	لتاأخر	توظيف	العمالة	عن	ات�ساع	الناتج.	

العمل	في	 اأو�ساع	�سوق	 اأو�سح	على	�سيق	 اأدلة	 وهناك	

عدد	من	الاقت�سادات	المتقدمة	الاأ�سغر	حجما	وفي	كثير	

من	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية.	
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البنوك	 اكت�سبت	 �صانعيها:	 وم�صداقية  ال�صيا�صات  		•
الاقت�سادات	 في	 الاأركان	 را�سخة	 م�سداقية	 المركزية	

من	 كثير	 في	 اأقل	 قدرا	 حققت	 قد	 كانت	 واإن	 المتقدمة	

اأن	 ح	 يُرَجَّ الذي	 الاأمر	 والنامية،	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	

الاأ�سعار	 لارتفاع	 الجانبية	 الاآثار	 ت�سخيم	 اإلى	 يف�سي	

ال�سغوط،	 لهذه	 وتح�سبا	 الثالث(.	 )الف�سل	 الخارجية	

الفائدة	 اأ�سعار	 البنوك	المركزية	في	رفع	 �ضرع	كثير	من	

الاأ�سا�سية	وتوجيهها	�سوب	م�ستويات	اأقل	تي�سيرا.	

وبرغم	ما	ت�سير	اإليه	التوقعات	من	انح�سار	الت�سخم	الكلي	

مع	تراجع	اأ�سعار	الغذاء	والطاقة،	فهناك	احتمال	كبير	بتزايد	

ال�سغط	الناجم	عن	الت�سخم	الاأ�سا�سي،	وذلك	ب�سفة	رئي�سية	

الاقت�سادات	 في	 اأما	 والنامية.	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 في	

حوالي	 الكلي	 الت�سخم	 بلوغ	 اإلى	 التنبوؤات	 فت�سير	 المتقدمة،	

2.5%	في	عام	2011	لكنه	�سينح�ضر	بعد	ذلك	اإلى	ما	يقرب	

من	1.5%	في	عام	2012،	على	افترا�ش	تطور	اأ�سعار	الطاقة	

ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 وفي	 ال�سوق.	 توقعات	 ح�سب	 والغذاء	

والنامية،	ت�سير	التوقعات	اإلى	ا�ستقرار	معدل	الت�سخم	الكلي	

عند	م�ستوى	6%	تقريبا	في	عام	2012	وذلك	اأقل	مما	يربو	

الطاقة	 اأ�سعار	 لا�ستقرار	 نظرا	 	2011 عام	 في	 	%7.5 على	

ارتفاع	 اإلى	 �ستف�سي	 الطلب	 �سغوط	 كانت	 واإن	 والغذاء	

مرتفعا	 الت�سخم	 يظل	 اأن	 المتوقع	 ومن	 الاأ�سا�سي.	 الت�سخم	

الدول	 كومنولث	 مناطق	 في	 	2012-2011 الفترة	 طوال	

الم�ستقلة،	وال�ضرق	الاأو�سط	و�سمال	اإفريقيا،	واإفريقيا	جنوب	

ال�سحراء	ليتراوح	من	7%	اإلى	10%.	وفي	نطاق	الاتجاهات	

العامة،	ت�سهد	بع�ش	الاقت�سادات	معدل	ت�سخم	اأعلى	ب�سورة	

والهند	 الاأرجنتين	 )مثل	 الاإقليميين	 نظرائها	 من	 ملمو�سة	

وباراغواي	وفنزويلا	وفييت	نام(.	

المخاطر تميل ب��ص�ح نح� التط�رات 

ال�صلبية 

بالن�ساط	 تحيط	 التي	 ال�سلبية	 التطورات	 مخاطر	 ازدادت	

الاقت�سادي	ب�سورة	ملمو�سة	منذ	�سدور	عدد	يونيو	2011	من	

تقرير	»م�صتجدات اآفاق الاقت�صاد العالمي«.	وهناك	اأربعة	اأنواع	

من	المخاطر	التي	ت�سترعي	الاهتمام	ب�سفة	خا�سة	وتدور	حول	

)1(	�سعف	الكيانات	ال�سيادية	والبنوك	في	عدد	من	الاقت�سادات	

لمعالجة	 الكافية	 القوة	 اإلى	 ال�سيا�سات	 افتقار	 و)2(	 المتقدمة،	

موروثات	هذه	الاأزمة	في	الاقت�سادات	المتقدمة	الرئي�سية،	و)3(	

مكامن	الخطر	في	عدد	من	اقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة،	و)4(	

الجغرافية-ال�سيا�سية.	 والتوترات	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 تقلب	

اإليها	 خل�ش	 التي	 النتيجة	 المختلفة	 ال�سوق	 موؤ�ضرات	 وتوؤكد	

التقييم	النوعي	ومفاده	اأن	مخاطر	النتائج	دون	المتوقعة	الاآن	

اأعلى	بكثير	مما	كانت	عليه	في	يونيو	اأو	اإبريل	2011.	ويو�سح	

�سيناريو	التطورات	ال�سلبية	كيف	يمكن	للاقت�سادات	المتقدمة	

الرئي�سية	اأن	تتقهقر	وتقع	في	ركود	وما	هو	ال�ضرر	الذي	يمكن	

اأن	يحدثه	هذا	الاأمر	في	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية.	
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�صعف الميزانيات العم�مية في الكيانات 

ال�صيادية والبن�ك

يناق�ش	عدد	�سبتمبر	2011	من	»تقرير الا�صتقرار المالي 

الكيانات	 �سعف	 عن	 الناتجة	 المخاطر	 بتعمق	 العالمي«	

ال�سيادية	وتفاعلها	مع	الاأجهزة	الم�ضرفية	اله�سة	والاقت�ساد	

الاأ�سواق	 ي�ساور	 القلق	 يزال	 لا	 التحديد،	 وعلى	وجه	 العيني.	

ب�ساأن	منطقة	اليورو.	وفي	ظل	ه�سا�سة	الميزانيات	العمومية	

على	 القدرة	 ا�ستمرارية	 على	 للتوقعات	 ال�سديد	 والتاأثير	

تحمل	الدين،	يمكن	اأن	ت�سبح	اأ�سواق	�سندات	الدين	محكومة	

بتوازنات	متعددة.	فالكيانات	ال�سيادية	المعر�سة	للخطر	هي	

اأي�سا	عر�سة	لفقدان	ثقة	الم�ستثمرين	على	نحو	مفاجئ	في	

ا�ستمرارية	قدرتها	على	تحمل	الدين	اإذا	تدهورت	اأ�سا�سياتها	

�سديدة	 فهي	 الاأوروبية	 البنوك	 اأما	 ب�سكل	حاد.	 الاقت�سادية	

ات�ساعا	 موؤخرا	 �سهدت	 التي	 الاقت�سادات	 اأمام	 الانك�ساف	

حادا	في	فروق	العائد	على	�سندات	الدين	ال�سيادي.	وفي	هذا	

الانخفا�ش	 القلق	 على	 تبعث	 التي	 الاأمور	 فمن	 الخ�سو�ش،	

و�سدة	 اليورو	 منطقة	 بنوك	 ر�سملة	 م�ستوى	 في	 الن�سبي	

اعتمادها	على	التمويل	بالجملة	الذي	يتعر�ش	للتجميد	عند	

حدوث	ا�سطرابات	مالية.	وبالتالي،	فالم�سكلات	التي	تواجه	

ب�ضرعة	 تنت�ضر	 اأن	 ال�سيادية	يمكن	 الكيانات	 من	 قليلا	 عددا	

الولايات	 اإلى	 وتنتقل	 تتحرك	 اأن	 يمكنها	 ثم	 اأوروبا،	 عبر	

المتحدة	– عن	طريقة	حيازة	موؤ�س�سات	ا�ستثمارية	اأمريكية	

لاأ�سول	اأوروبية	– وتنتقل	اإلى	�سائر	اأنحاء	العالم.			

�صعف ردود اأفعال ال�صيا�صات في م�اجهة الاأزمة 

هناك	مخاطر	اأخرى	محيطة	ب�سعف	ال�سيا�سات	في	منطقة	

اليورو	واليابان	والولايات	المتحدة،	وتوؤدي	اإلى	ن�ساأة	م�سدرين	

من	 بغتة	 الم�ستثمرين	 هروب	 	)1( احتمال	 ذلك	 في	 بما	 للقلق،	

و)2(	 المالي	 النظام	 على	 الموؤثرة	 للاقت�سادات	 العام	 الدين	

فقدان	 اأو	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ت�سحيح	 نحو	 بق�سوة	 الدفع	

الثقة	نتيجة	لت�سور	عدم	وجود	م�ساحة	متاحة	اأمام	ال�سيا�سات.	

الم�ستهلك	 ثقة	 انخفا�ش	 يُرجح	 منهما،	 �سيناريو	 اأي	 ظل	 وفي	

وقطاع	الاأعمال	ب�سدة،	الاأمر	الذي	�سيوؤدي	اإلى	الارتفاع	الحاد	

في	معدلات	الادخار	وتقوي�ش	الن�ساط	الاقت�سادي.	

قد يهرب الم�صتثمرون من الديون الحكومية لاأهم الكيانات 

ال�صيادية

الديون	 من	 الهروب	 بوادر	 من	 قليل	 عدد	 الاآن	 حتى	 ظهر	

البديلة	 الا�ستثمارات	 اليابانية،	بينما	 اأو	 الاأمريكية	 ال�سيادية	

مبادلات	 على	 العائد	 فروق	 ارتفاع	 وبرغم	 قليلة.	 المتاحة	

الفترة	 في	 الاأمريكية	 للديون	 ال�سيادي	 الائتمان	 مخاطر	

الحكومية	 للديون	 الائتماني	 الت�سنيف	 وتخفي�ش	 الاأخيرة،	

�سندات	 نحو	 الداخلة	 التدفقات	 اأدت	 واحدة،	 درجة	 الاأمريكية	

اأ�سعار	الفائدة	طويلة	 الخزانة	اإلى	موازنة	التاأثير	الواقع	على	

التي	 الكمي	 التي�سير	 من	 الثانية	 المرحلة	 نهاية	 في	 الاأجل	

     

.
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على	 الفائدة	 اأ�سعار	 تزال	 ولا	 الفيدرالي.	 الاحتياطي	 قررها	

ال�سدمات	 رغم	 الانخفا�ش	 بالغة	 اليابان	 في	 العام	 الدين	

اأ�سابت	الموارد	العامة	والناجمة	عن	الزلزال	 المعاك�سة	التي	

اأكثر	طموحا	 وموجة	ت�سونامي.	ومع	هذا،	ففي	غياب	عملية	

الارتفاع	المفاجئ	في	 �سيظل	 العامة،	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	

عائدات	ال�سندات	الحكومية	احتمالا	بارزا	طالما	هناك	توقعات	

بارتفاع	ن�سب	الدين	العام	على	المدى	المتو�سط.	وت�سل	اأ�سعار	

الفائدة	طويلة	الاأجل	على	�سندات	ديون	فرن�سا	واألمانيا	وعدد	

بالغة	 م�ستويات	 اإلى	 اأي�سا	 الاأخرى	 الاقت�سادات	 من	 قليل	

عدم	 حالة	 في	 الو�سع	 هذا	 يتغير	 قد	 ذلك،	 ومع	 الانخفا�ش.	

�سعيد	 على	 اأو	 القُطْري	 الم�ستوى	 على	 بالالتزامات	 الوفاء	

منطقة	اليورو.	وقد	تظهر	المخاطر	باأ�سكال	مختلفة:	

حوافظهم	 توزيع	 اإعادة	 على	 الم�ستثمرين	 اإقدام	 يتزايد	 قد	 		•
هذا	 و�سي�سبب	 ال�ساعدة:	 الاأ�سواق	 اأو	 ال�ضركات	 ديون	 بين	

يحفز	 اأن	 يمكن	 لاأنه	 الارتباك	 درجات	 اأقل	 ال�سيناريو	

الطلب،	واإن	كان	لن	يخلو	من	احتمال	اإثارة	م�سكلات	تتعلق	

بالقدرة	الا�ستيعابية.	

تحول	 مع	 الاأجل	 طويل	 الا�ستثمار	 علاوات	 ترتفع	 قد	 		•
اإلى	الدين	العام	ق�سير	الاأجل:	وتزداد	بالتالي	 الم�ستثمرين	

احتمالات	تعر�ش	الاقت�ساد	العالمي	ل�سدمات	التمويل.		

منحنى	 في	 اأعلى	 م�ستوى	 اإلى	 الفائدة	 اأ�سعار	 تنتقل	 قد	 		•
العائد،	مع	انخفا�ش	�سعر	�ضرف	الدولار	الاأمريكي	اأو	الين	

الياباني	)مخاطر	ائتمانية	خفيفة(:	وربما	تحقق	هذا	الاأمر	

في	�سياق	تخفي�ش	الت�سنيف	الائتماني	ال�سيادي	على	نطاق	

اأو�سع	وعلى	نحو	لا	ي�سبب	ا�سطراب	و�سع	الولايات	المتحدة	

المخاطر	 منخف�سة	 للاأ�سول	 الرئي�سي	 الم�سدر	 باعتبارها	

اأو	يوؤدي	اإلى	تراجع	�ضريع	في	تحيز	الم�ستثمرين	اليابانيين	

للا�ستثمار	المحلي.	

يتحول	 اأن	 الائتمان	 مخاطر	 في	 البالغ	 الارتفاع	 �ساأن	 من	 		•
في	 الم�ستثمرين	 هروب	 مع	 �سيولة	 �سدمة	 اإلى	 ب�ضرعة	

العالم	اإلى	المعادن	النفي�سة	والنقد:	قد	تتحقق	هذه	ال�سدمة	

اإذا	حدث	جمود	�سيا�سي	كبير	ب�ساأن	كيفية	الم�سي	قدما	في	

اإذا	 اأو	 المتحدة	 الولايات	 في	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	

اإلى	 بها	 تحول	 حادا	 منعطفا	 اليورو	 منطقة	 اأزمة	 اتخذت	

م�ستوى	اأ�سواأ.	و�ستكون	التداعيات	العالمية	لهذه	ال�سدمات	

�سديدة	جدا	على	الاأرجح.	

الت�سرع في ت�صحيح اأو�صاع المالية العامة وغياب حيز اأمام 

ال�صيا�صات يمكن اأن ي�سرا بالنمو

اإن	الاقت�سادات	المتقدمة	الموؤثرة	على	النظام	المالي	تعاني	

من	ه�سا�سة	م�ستمرة	في	الن�ساط	الاقت�سادي	والثقة،	ولا	يزال	

اأحد	 هو	 الاأ�ضر	 قطاع	 ادخار	 معدلات	 في	 المفاجئ	 الارتفاع	

الاحتمالات	البارزة.	واإذا	تم	فجاأة	تكثيف	الجهود	مجددا	ل�سبط	

اأو�ساع	المالية	العامة	على	ح�ساب	الدخل	المتاح	للاأ�سخا�ش	

الذين	لديهم	ميول	حدية	مرتفعة	نحو	الا�ستهلاك،	فربما	وقعت	

اإذا	لم	 المثال،	 �سبيل	 فعلى	 الاقت�سادات	مجددا	في	ركود.	 هذه	

والاأجور	 الرواتب	 على	 ال�ضريبي	 التخفي�ش	 فترة	 اإطالة	 تتم	
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والم�ساعدات	المقدمة	للعاطلين	عن	العمل	في	الولايات	المتحدة	

)على	عك�ش	افترا�سات	»اآفاق	الاقت�ساد	العالمي«(،	فقد	ينخف�ش	

نمو	الولايات	المتحدة	اإلى	م�ستويات	اأقل	بكثير.	وبنف�ش	المنطق،	

ذ	خطط	�سليمة	ل�سبط	الاأو�ساع	على	المدى	المتو�سط،	 اإذا	لم	تُنَفَّ

الاأعمال	 وقطاع	 الاأ�ضر	 قطاع	 روؤية	 قتامة	 ازدادت	 ربما	

اإلى	 عمدا	 جذري	 وب�سكل	 الم�ستقبل،	 في	 المتوقعة	 للاحتمالات	

رفع	معدلات	الادخار.	وقد	تكون	النتيجة	هي	�سياع	عقد	من	

النمو.	وربما	كانت	مخاوف	قطاع	الاأ�ضر	في	الولايات	المتحدة	

ب�ساأن	احتمالات	الدخل	المتوقعة	م�ستقبلا	هي	اأحد	�سمات	هذه	

المخاطر.	كذلك،	يربط	عدد	�سبتمبر	2011	من	»تقرير الا�صتقرار 

المالي العالمي«	بين	نوبة	التقلبات	المالية	الاأخيرة	ومخاوف	

ال�سوق	ب�ساأن	بقدرة	�سناع	ال�سيا�سات	على	ح�سد	التاأييد	لتعزيز	

الميزانيات	العمومية	للقطاع	العام	والقطاع	الم�ضرفي	وتقوية	

الاإ�سلاحات	الداعمة	للنمو.	ف�سلا	على	ذلك،	وكما	ورد	في	عدد	

�سبتمبر	2011	من	تقرير	»الرا�سد	المالي«،	حتى	في	ظل	الخطط	

اأن	 الحالية،	لن	يت�سنى	لمعظم	الاقت�سادات	المتقدمة	الرئي�سية	

ájQhódG ´É°VhC’G :12-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
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تحقق	انخفا�سا	ملمو�سا	في	الدين	العام	على	المدى	المتو�سط،	

على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 قدرة	 من	 ب�سدة	 يحد	 الذي	 الاأمر	

تحقيق	ا�ستقرار	الناتج	وفر�ش	العمل	في	الم�ستقبل.	

م�اطن الخطر في اقت�صادات الاأ�ص�اق ال�صاعدة

الاقت�سادي	 الن�ساط	 مخاطر	 تمايز	 درجة	 ازدادت	

»اآفاق  تقرير	 من	 	2011 اإبريل	 عدد	 �سدور	 منذ	 المحموم	

الاأ�سا�ش	 في	 المخاطر	 هذه	 وتتعلق	 	 العالمي«.	 الاقت�صاد 

بداأت	 كما	 المالية،	 الخطر	 ومواطن	 الائتمان	 نمو	 ب�ضرعة	

مواطن	الخطر	الخارجي	في	عدد	قليل	من	الحالات	تتحرك	

وتبرز	في	الطليعة.	

الزيادة الكبيرة في الائتمان واأ�صعار الاأ�صول يمكن اأن 

تقو�ض الا�صتقرار المالي

عدد	 في	 قويا	 الاأ�سول	 واأ�سعار	 الائتمان	 نمو	 يزال	 لا	

في	 وكذلك	 الرئي�سية	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 من	

وثيقة	 بعلاقات	 معها	 ترتبط	 التي	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

)راجع	ال�سكل	البياني	1-9(.	وكان	نمو	الائتمان	مرتفعا	في	

البرازيل	وكولومبيا	ومنطقة	هونغ	كونغ	ال�سينية	الاإدارية	

اأخذ	 هذا،	 ومع	 وتركيا.	 وبيرو	 واإندوني�سيا	 والهند	 الخا�سة	

معدله	 وو�سل	 ال�سين	 في	 يتراجع	 الحقيقي	 الائتمان	 نمو	

ال�سنوي	اإلى	10%	تقريبا،	فتراجعت	معاملات	�سوق	الم�ساكن	

اأ�سعارها	من	م�ستوياتها	المرتفعة	الا�ستثنائية،	 وانخف�ست	

وتوا�سل	 بقوة.	 م�ستمرة	 تزال	 لا	 الاإن�ساء	 عمليات	 اأن	 برغم	

ال�سينية	 كونغ	 هونغ	 منطقة	 في	 ب�ضرعة	 ال�سعود	 الاأ�سعار	

اأي�سا	في	البرازيل	 الاإدارية	الخا�سة،	كما	توا�سل	الارتفاع	

و�سنغافورة.	اأما	في	الهند	واإندوني�سيا،	في	المقابل،	ازدادت	

القدرة	على	احتواء	الزيادات	في	اأ�سعار	الم�ساكن	نظرا	لتدفق	

وال�سناعة.	 التحتية	 البنية	 نحو	 اأ�سا�سية	 ب�سورة	 الائتمان	

في	 المالي	 الا�ستقرار	 تكتنف	 التي	 المخاطر	 مراقبة	 ويجب	

جميع	هذه	الاقت�سادات	لفترة	من	الوقت،	نظرا	لحجم	النمو	

الما�سية	 �سنوات	 الخم�ش	 مدار	 على	 ذاته	 حد	 في	 الائتماني	

واللوحة	 الو�سطى	 اللوحة	 	،9-1 البياني	 ال�سكل	 )راجع	

ال�سفلى(.	

مواطن الخطر الخارجي يمكن اأن ت�صبب بطء التدفقات 

الراأ�صمالية الداخلة فجاأة

واأ�سعار	 الائتمان	 نمو	 قوة	 ت�سفر	 لم	 الاآونة،	 هذه	 حتى	

حدوث	 عن	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 في	 الاأ�سول	

في	 خطير	 ات�ساع	 اأو	 المحلي	 الطلب	 وتيرة	 في	 حاد	 ت�سارع	

تتراكم،	 بداأت	 المخاطر	 لكن	 الجاري.	 الح�ساب	 اختلالات	

الراأ�سمالية	 للتدفقات	 المتلقية	 الاقت�سادات	 في	 �سيما	 لا	

انتعا�ش	 ويمثل	 	.)2-1 )الاإطار	 للائتمان	 الدافعة	 الداخلة	

 πX ‘ œÉædG Iƒéa äGôjó≤J :13-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

 á«ŸÉ©dG äÉ©bƒàdG êPƒ‰

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

7-

6-

5-

4-

3-

2-

1-

0

1

2

3

7-

6-

5-

4-

3-

2-

1-

0

1

2

3

 (2011 πjôHEG) »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG

 (2011 πjôHEG) »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG

6-

4-

2-

0

2

4

8-

6-

4-

2-

0

2
 œÉædG Iƒéa 

(% øµªŸG œÉædG øY ±Gôëf’G)

:2007

 1 ™HôdG

:2009

 1 ™HôdG

:2011

 1 ™HôdG

:2008

 1 ™HôdG

:2010

 1 ™HôdG

 œÉædG Iƒéa 

(% øµªŸG œÉædG øY ±Gôëf’G)

:2007

 1 ™HôdG

:2009

 1 ™HôdG

:2011

 1 ™HôdG

:2008

 1 ™HôdG

:2010

 1 ™HôdG

 2010 ∞«°U

 äÉfÉ«ÑdG çóMCG

 2010 ∞«°U

 äÉfÉ«ÑdG çóMCG

 œÉædG Iƒéa 

(% øµªŸG œÉædG øY ±Gôëf’G)

2007

 œÉædG Iƒéa 

(% øµªŸG œÉædG øY ±Gôëf’G)

¢Sô¨fƒµ∏d ™HÉàdG áfRGƒŸG Öàµe

á«ŸÉ©dG äÉ©bƒàdG êPƒ‰

á«HhQhC’G á«°VƒØŸG

á«ŸÉ©dG äÉ©bƒàdG êPƒ‰

2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

 

IóëàŸG äÉj’ƒdG hQƒ«dG á≤£æe

 »g âfÉc »àdG  äGOÉ°üàbÓd á«LÉàfE’G  ábÉ£dG  ≈∏Y ÒÑc IÒNC’G  á«dÉŸG áeRC’G  ÒKCÉJ  ¿Éc

 πHÉ≤dG  ÒZ  Ò¨àŸG  Gòg  äGôjó≤J  Ö°ùàµJh  .hQƒ«dG  á≤£æeh  IóëàŸG  äÉj’ƒdG  :áeRC’G  Qƒfi

 …OÉ°üàb’G •É°ûædG »NGôJ áLQO ¤EG Ò°û«a ,äÉ°SÉ«°ùdG »©fÉ°U iód áª°SÉM á«ªgCG IógÉ°ûª∏d

 œÉædG Iƒéa äGôjó≤J çóMCG ¿Éàjƒ∏©dG ¿ÉàMƒ∏dG ÚÑJh .ºFÓŸG á°SÉ«°ùdG ∞bƒe ¤EG ºK øeh

 Öàµe äGôjó≤àH áfQÉ≤e äGÒ¨àŸG IOó©àe zá«ŸÉ©dG äÉ©bƒàdG êPƒ‰{ á≤jôW øe IPƒNCÉŸG

 OÉ°üàb’G ¥ÉaBG ôjô≤J øe 2011 πjôHEG OóYh á«HhQhC’G á«°VƒØŸGh ¢Sô¨fƒµ∏d ™HÉàdG áfRGƒŸG

 äÉfÉ«ÑdG äÓjó©Jh Iójó÷G äÉfÉ«ÑdG âª¡°SCGh .á«HÉ°ùæà°SG πeGƒY ‘ É°†jCG ô¶æj …òdG »ŸÉ©dG
 äÉfÉ«ÑdG  äÓjó©J  äOCGh  .IóëàŸG  äÉj’ƒdG  ‘  œÉædG  IƒéØd  Éfôjó≤J  í«≤æJ  ‘  á«îjQÉàdG

 .OƒcôdG ´Éb á∏Môe ‘ •ôØŸG ¢Vô©dG äGôjó≤J ™aQ ¤EG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLE’ á«îjQÉàdG

 ¢Vô©dG äGôjó≤J ¢†ØN ¤EG á«LÉàfE’G ábÉ£dG ΩGóîà°SGh ºî°†àdG øY Iójó÷G äÉfÉ«ÑdG äOCG h

 Éª«a  ÉeCG  .≈°†e  ΩÉY  òæe  ÉæJGDƒÑæàH  áfQÉ≤e  2011  ΩÉY  øe  ÊÉãdG  ™HôdG  ájÉ¡f  ‘  •ôØŸG

 Qó°üŸG  ƒg  á≤HÉ°ùdG  äGDƒÑæàdG  ‘  OQh  É‡  ´öSCG  IÒJƒH  ƒªædG  ¿Éc  ,hQƒ«dG  á≤£æe  ¢üîj

  .2011 ΩÉY øe ÊÉãdG ™HôdG ájÉ¡f ‘ •ôØŸG ¢Vô©dG QGó≤Ÿ Éfôjó≤J πjó©àd »°SÉ°SC’G



اآفاق	الاقت�ساد	العالمي:	تباطوؤ	في	النمو	وت�ساعد	في	المخاطر

�صندوق النقد الدولي | �سبتمبر	2011 	16

الرئي�سية	وراء	الارتفاع	 الاأ�سباب	 اأحد	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	

فوائ�ش	 اأن	 والواقع	 الجاري.	 الح�ساب	 عجز	 في	 المحدود	

والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 لدى	 الجاري	 الح�ساب	

التعافي	وبلغت	%2.5	 اأثناء	فترة	 اآخذة	في	الارتفاع	 كانت	

	%1.5 مقابل	 	2011 عام	 في	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	

في	 للطاقة	 الم�سدرة	 الاقت�سادات	 وت�سهم	 	.2009 عام	 في	

هذا	 في	 الاأكبر	 بالح�سة	 اإفريقيا	 و�سمال	 الاأو�سط	 ال�ضرق	

الات�ساع،	تليها	اقت�سادات	كومنولث	الدول	الم�ستقلة،	بينما	

ت�سهم	اقت�سادات	اإفريقيا	جنوب	ال�سحراء	بجزء	ي�سير.	وعلى	

العك�ش	من	ذلك،	�سهدت	اقت�سادات	اأمريكا	اللاتينية	ات�ساعا	

في	العجز	الذي	ارتفع	من	0.5%	اإلى	1.5%	من	اإجمالي	الناتج	

التبادل	 معدلات	 في	 الكبير	 التح�سن	 خلفية	 وعلى	 المحلي.	

دليل	 خير	 التطور	 هذا	 يمثل	 الفترة،	 هذه	 خلال	 التجاري	

على	�سغوط	الطلب	المحلي	القوية.	وت�سجل	معدلات	العجز	

الحالية	م�ستويات	منخف�سة	لا	تكفي	لاإثارة	مخاوف	ملحة	

ب�ساأن	الا�ستقرار،	ولكنها	يمكن	اأن	تت�ساعد	ب�ضرعة	في	حالة	

تهديدات	 من	 يزيد	 مما	 كثيرا،	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 هبوط	

التوقف	المفاجئ.	كذلك	�سجلت	اقت�سادات	اأوروبا	الو�سطى	

وال�ضرقية	مزيدا	من	العجز	في	الح�ساب	الجاري	حيث	بداأت	

توقفها	 بعد	 تدريجيا	 تعود	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	

التطورات	الجديرة	بالترحيب.	 اأحد	 على	نحو	مفاجئ،	وهو	

للقلق،	 مثيرة	 م�ستويات	 تركيا	 في	 العجز	 بلغ	 ذلك،	 وبرغم	

ويجري	تمويله	في	الغالب	على	اأ�سا�ش	ق�سير	الاأجل.				

�صدمات العر�ض في اأ�ص�اق ال�صلع الاأولية يمكن اأن 

تحدث فرقا في الدخل الحقيقي للاأ�سر

اأ�سواق	 العر�ش	والطلب،	لا	تزال	 في	ظل	�سيق	توازنات	

التطورات	 لمخاطر	 كبيرا	 م�سدرا	 تمثل	 الاأولية	 ال�سلع	

العالمي.	ويمكن	لا�سطرابات	عر�ش	 الن�ساط	 المعاك�سة	في	

المتقدمة	 الاقت�سادات	 ن�ساط	 على	 توؤثر	 اأن	 العالمي	 النفط	

لدخل	 الحقيقي	 النمو	 انخفا�ش	 في	 وتت�سبب	 خطيرا	 تاأثيرا	

قطاع	الاأ�ضر	ال�سعيف	بالفعل.	و�سيوؤدي	ارتفاع	اأ�سعار	الغذاء	

اإلى	نف�ش	النتيجة،	وي�سفر	عن	عواقب	وخيمة	ب�سفة	خا�سة	

ال�سغوط	 خفت	 فقد	 هذا،	 ومع	 النامية.	 الاقت�سادات	 في	

موؤخرا	على	كلا	ال�سعيدين	نتيجة	لتراجع	الاأ�سعار.			

متدهورة	 �سورة	 المختلفة	 الكمية	 الموؤ�ضرات	 وتر�سم	

موؤ�ضر	 بلغ	 اأخرى	 ومرة	 	.)15-1 البياني	 )ال�سكل	 للمخاطر	

تقلب	الاأ�سواق	الم�ستخدم	في	بور�سة	مجل�ش	�سيكاغو	لعقود	

يتبين	 ومثلما	 الارتفاع.	 بالغة	 م�ستويات	 	(VIX) الخيار	

�سندوق	 خبراء	 اأعده	 الذي	 المروحي	 البياني	 الر�سم	 من	

احتمالات	 كانت	 الما�سي،	 العام	 مدار	 فعلى	 الدولي،	 النقد	

اأقل	 العالمي	 الن�ساط	 تباطوؤ	 من	 خطيرة	 حالة	 في	 الوقوع	

من	5%	– اأي	هبوط	النمو	العالمي	اإلى	اأقل	من	2%.	اأما	في	

الوقت	الحا�ضر،	ووفقا	لمنهجية	خبراء	ال�سندوق	المعتادة،	

	،%10 تتجاوز	 ربما	 بكثير،	 اأعلى	 احتمالية	 هناك	 اأ�سبحت	

(∂dP ±ÓN ôcòj ⁄ Ée ,Úµ∏¡à°ùŸG QÉ©°SCG öTDƒe ‘ á≤HÉ°S Gô¡°T öûY »æKG øY Ò¨àdG)
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عوامل	 يخ�ش	 وفيما	 	.%2 من	 اأقل	 اإلى	 النمو	 بانخفا�ش	

المروحي	 البياني	 الر�سم	 عليها	 بُني	 التي	 الاأربعة	 الخطر	

المح�سوب	با�ستخدام	المنهجية	المعتادة،	ي�سير	ثلاثة	منها	

اإلى	مخاطر	التطورات	ال�سلبية	على	النمو،	وي�سير	اأحدها	اإلى	

احتمالات	تجاوز	التوقعات	في	عام	2012	)ال�سكل	البياني	

1-15،	اللوحة	الو�سطى(:	

كبير	 احتمال	 هناك	 الاأجلين:	 بين  الفائدة  اأ�صعار  فروق  		•
في	 م�ستويا	 العائد	 منحنى	 ي�سبح	 باأن	 الحا�ضر	 الوقت	 في	

ال�سلبية	 التطورات	 مخاطر	 على	 موؤ�ضر	 وذلك	 	،2012 عام	

المحيطة	بالنمو.	اأما	في	عام	2011،	فتكاد	المخاطر	تكون	

متوازنة	مثلما	كانت	في	عدد	اإبريل	2011	من	تقرير	»اآفاق	

5
الاقت�ساد	العالمي«.

اأ�صواق النفط: لا	تزال	المخاطر	المرتبطة	بالنفط	حتى	نهاية	 		•
عام	2012	مائلة	اإلى	تجاوز	الاأ�سعار	للتوقعات،	ومن	ثم	اإلى	

ق�سور	النمو	العالمي	عن	التوقعات	كما	ورد	في	عدد	اإبريل.

نحو	 العام	 هذا	 قليلا	 الت�سخم	 احتمالات	 تميل	 الت�صخم:	 		•
بالزيادة	 ملمو�سة	 تعديلات	 اإجراء	 اأثر	 على	 ال�سلبي	 الجانب	

الت�سخم	لعام	2011،	مما	ينطوي	على	�سعف	 في	تنبوؤات	

	،2012 عام	 في	 اأما	 للتوقعات.	 النمو	 تجاوز	 احتمالات	

ارتفاع	 اأثر	 على	 التوقعات	 عن	 النمو	 ق�سور	 فيُحتمل	

	ربما	انعكا�سا	
6
الت�سخم،	بخلاف	الو�سع	في	اإبريل	2011،

لتخفي�ش	تنبوؤات	الت�سخم.		

ي�سير	 العامل	 هذا	 يزال	 لا	 	:500 بور  اآند  �صتاندارد  موؤ�شر  		•
	2011 عامي	 في	 للتوقعات	 الناتج	 تجاوز	 احتمالات	 اإلى	

و2012.		

�صدمات جديدة قد تق��ض الت��صع

يعك�ش	�سيناريو	احتمالات	النتائج	ال�سلبية	�سورة	تداعيات	

والمقترنة	 اليورو،	 منطقة	 في	 الكبيرة	 المالية	 الا�سطرابات	

المتو�سط	 المدى	 على	 للنمو	 المحتملة	 التوقعات	 بتخفي�ش	

ال�سلة	 ذي	 المالي	 ال�سغط	 وتوقعات	 المتحدة	 الولايات	 في	

بالعقارات	في	اآ�سيا	ال�ساعدة	)ال�سكل	البياني	1-16(.	ويفتر�ش	

هذا	ال�سيناريو	اأنه	على	بنوك	منطقة	اليورو	اأن	ت�ستوعب	الخ�سائر	

تراجع	 حد	 اإلى	 مفاجئ	 نحو	 على	 ال�سوقية	 بالقيمة	 المح�سوبة	

روؤو�ش	اأموالها	الم�ضرفية	بمقدار	10%	واأن	يدفع	هذا	الاأمر	اإلى	

تراجع	 الوقت،	 نف�ش	 وفي	 بالديون.	 التمويل	 من	 جديدة	 جولة	

المتو�سط	 المدى	 على	 بالتخفي�ش	 النمو	 احتمالات	 الاأ�سواق	

النمو.	 احتمالات	 بتزايد	 العائد	 منحنى	 انحدار	 يقترن	 الاإطار،	 هذا	 في	 	 		
5

اأ�سعار	 الفرق	بين	 الاأجلين	تر�سد	 الفائدة	بين	 اأ�سعار	 وبوجه	عام،	فاإن	فروق	

الفائدة	على	المدى	الطويل	وعلى	المدى	الق�سير	ويجري	تف�سيرها	كانعكا�ش	

�سداد	 عن	 التوقف	 لمخاطر	 انعكا�سا	 تمثل	 اأن	 اأي�سا	 ويمكن	 النمو.	 لاحتمالات	

واليابان	 لاألمانيا	 ب�سيط	 متو�سط	 على	 النتائج	 وتُبنى	 ال�سيادية.	 الديون	

والمملكة	المتحدة	والولايات	المتحدة.	وللاطلاع	على	مزيد	من	التفا�سيل	حول	

		.Elekdag and Kannan (2009)	درا�سة	راجع	المروحي	البياني	الر�سم	اإن�ساء

اأ�سعار	 رفع	 يقت�سى	 مفاجئ	 نحو	 على	 للتوقعات	 الت�سخم	 تجاوز	 اإن	 	 		
6

ال�سوق	 تنبوؤات	 اإلى	 النتائج	 وت�ستند	 النمو.	 تراجع	 ي�ستتبع	 ثم	 ومن	 الفائدة	

ال�سبعة	وكذلك	في	البرازيل	وال�سين	 الت�سخم	في	اقت�سادات	مجموعة	 ب�ساأن	

والهند	والمك�سيك	ورو�سيا.	

á«ŸÉ©dG ¥ÉaB’ÉH á£«ëŸG ôWÉîŸG :15-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
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(‹É◊G »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G ¥ÉaBG ôjô≤J) 2011 ΩÉ©d

1»ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ƒ‰ ¥ÉaBG
(% Ò¨àdG)

      §ØædG ¥Gƒ°SCG ≈∏Y ôWÉîŸG 500 QƒH ófBG OQGófÉà°S öTDƒe       ºî°†àdG ôWÉfl Ú∏LC’G ÚH IóFÉØdG ô©°S ¥ôa
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الخ�سائر	 من	 مزيدا	 اآ�سيا	 تتكبد	 بينما	 المتحدة،	 الولايات	 في	

المرتبطة	بالقرو�ش	العقارية.	وفي	ظل	هذا	ال�سيناريو	�سيرتفع	

معدل	العزوف	عن	المخاطر	في	العالم	ارتفاعا	حادا،	وتت�ساعد	

المالية	 غير	 والموؤ�س�سات	 البنوك	 تمويل	 على	 الفائدة	 اأ�سعار	

ال�ساعدة	من	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	 و�ستعاني	 بدرجات	متفاوتة.	

التدفقات	 في	 المفاجئ	 والتحول	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 هبوط	

الراأ�سمالية.	ونظرا	لمحدودية	الحيز	المتاح	اأمام	ال�سيا�سة	النقدية	

و�سيا�سة	المالية	العامة	للتحرك	بقوة	في	الاقت�سادات	المتقدمة،	

ف�سوف	يتباطاأ	الن�ساط	الاقت�سادي	ب�سورة	خطيرة	على	م�ستوى	

العالم،	مما	�سيمحو	قدرا	كبيرا	من	التقدم	الذي	تحقق	منذ	نهاية	

»الركود	الكبير«.	و�ستعود	الولايات	المتحدة	ومنطقة	اليورو	من	

جديد	اإلى	حالة	الركود،	وينخف�ش	ناتج	عام	2012	عن	توقعات	

»اآفاق	الاقت�ساد	العالمي«	بما	يزيد	على	3%.	و�سينخف�ش	الناتج	

الاقت�ساد	 »اآفاق	 توقعات	 من	 اأدنى	 م�ستوى	 اإلى	 اليابان	 في	

ال�ساعدة	بن�سبة	 اآ�سيا	 اأقل	في	 العالمي«	بنحو	1.5%،	و�سيكون	

2.5%.	و�ستعاني	اأمريكا	اللاتينية	من	ارتفاع	علاوات	المخاطر	

الناتج	 �سحب	 اإلى	 �سيوؤدي	 الاأولية	مما	 ال�سلع	 اأ�سعار	 وانخفا�ش	

اإلى	الانخفا�ش	بنحو	1%	مقارنة	بال�سيناريو	الاأ�سا�سي.	

موؤخرا	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 هبوط	 ي�سير	 منف�سلة،	 وب�سورة	

اأي�سا	 ال�سبعة	 مجموعة	 اأع�ساء	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	

اإلى	تدهور	الاحتمالات	المتوقعة	للنمو.	وكما	يو�سح	الاإطار	

1-3،	هناك	بع�ش	الاأدلة	على	اقتران	هبوط	اأ�سعار	الاأ�سهم	

الركود	 في	 الاقت�سادات	 من	 عدد	 وقوع	 احتمالات	 بزيادة	

اأ�سعار	 �سلوك	 وبا�ستخدام	 التحديد،	 وجه	 وعلى	 مجددا.	

النموذج	 يتنباأ	 الما�سي،	 ال�سنة	 ربع	 مدى	 على	 الاأ�سهم	

الاحتمالي	الب�سيط	لهذه	الاقت�سادات	بتزايد	مخاطر	الوقوع	

مجددا	في	الركود	بدءا	من	الربع	الثالث	من	عام	2011	في	

الولايات	المتحدة،	وبقدر	اأقل	في	فرن�سا	والمملكة	المتحدة.	

التحديات اأمام ال�صيا�صات

م�سارات	 تنتهج	 القُطْرية	 ال�سيا�سات	 متطلبات	 اأخذت	

مختلفة	ب�سورة	متزايدة	في	ظل	التنوع	المتنامي	للاأو�ساع	

من	 م�سابهة	 المتطلبات	 هذه	 تزال	 ولا	 والمالية.	 الدورية	

حيث	نوعيتها	لما	ورد	في	الاأعداد	الاأخيرة	من	تقرير	»اآفاق 

على	 تزايدت	 قد	 الم�ساعب	 اأن	 غير	 العالمي«.	 الاقت�صاد 

مزيد	 بذل	 اإلى	 قائمة	 الحاجة	 تزال	 ولا	 الرئي�سية،	 الاأ�سعدة	

اأفعال	 من	الجهد	حتى	في	الاقت�سادات	التي	اأ�سدرت	ردود	

اإلحاحا	 اأكثر	 الاأمر	 هذا	 كان	 وربما	 ال�سيا�سات.	 على	�سعيد	

في	منطقة	اليورو.	وتن�ساأ	في	نف�ش	الوقت	تحديات	متعددة	

الاأطراف	ب�سبب	الحاجة	اإلى	ا�ستعادة	توازن	الطلب	العالمي،	

واأ�سواق	ال�سلع	الاأولية،	واإ�سلاح	النظام	المالي.	

معالجة الاأزمة في منطقة اليورو

لا	تزال	الاأزمة	في	منطقة	اليورو	اآخذة	في	التعمق.	وكانت	

الاتحاد	 قمة	 خلال	 ب�ساأنها	 الاتفاق	 جرى	 التي	 التدابير	

واإن	 ملمو�سا،	 تقدما	 تمثل	 	2011 يوليو	 	21 في	 الاأوروبي	

كانت	هناك	حاجة	ما�سة	اإلى	بذل	مزيد	من	الجهود.	وتطبيق	

»ال�سندوق	 ظل	 في	 التمويل	 اإتاحة	 �سيعني	 التدابير	 هذه	

�ضراء	 اإعادة	 لعمليات	 اأي�سا	 المالي«	 للا�ستقرار	 الاأوروبي	

الديون	اأو	اإعادة	ر�سملة	البنوك،	ويمكن	ا�ستخدامه	على	اأ�سا�ش	

فائدته	 واأ�سعار	 اأطول	 ا�ستحقاقه	 اآجال	 و�ستكون	 وقائي،	

الاأول	 قائمة،	 تحديات	 ثلاثة	 هناك	 تزال	 ولا	 بكثير.	 اأقل	

القُطْري	مع	 القمة	على	الم�ستوى	 هو	�ضرعة	اعتماد	قرارات	

اأع�ساء	منطقة	اليورو	 اإ�سارة	وا�سحة	توؤكد	ا�ستمرار	 اإر�سال	

اليورو.	وفي	 الثقة	في	 للحفاظ	على	 يلزم	 اتخاذ	كل	ما	 في	

نف�ش	الوقت،	�سيتعين	على	البنك	المركزي	الاأوروبي	موا�سلة	

لدعم	 ملائمة(	 �سيادية	 �سمانات	 )م�ستخدما	 بقوة	 التدخل	

الاأداء	المنظم	في	اأ�سواق	الديون	ال�سيادية.	وينطوي	التحدي	

الثاني	على	الم�سي	قدما	في	تنفيذ	برامج	مع	الاقت�سادات	

الهام�سية	تحقق	التوازن	ال�سحيح	بين	�سبط	اأو�ساع	المالية	

الخارجي	 والدعم	 ناحية،	 من	 الهيكلي	 والاإ�سلاح	 العامة	

على	 الانتهاء	 فهو	 الثالث	 التحدي	 اأما	 اأخرى.	 ناحية	 من	

وربما	 اليورو،	 منطقة	 في	 الحوكمة	 اإ�سلاحات	 من	 الفور	

اأن	 ا�ستدعت	الحاجة	تعزيزها	على	المدى	المتو�سط	ل�سمان	

الاأوروبي	 الاتحاد	 اأع�ساء	 جميع	 بين	 الم�سوؤولية	 اقت�سام	

القُطري	 الم�ستوى	 على	 الكلية	 الاقت�سادية	 ال�سيا�سات	 عن	

يتنا�سب	مع	زيادة	اقت�سام	المخاطر.		

الروؤى القُطْرية للتحديات اأمام ال�صيا�صات

اإطلاق الك�ابح في الاقت�صادات المتاأخرة عن الركب

الاأولوية	 لا	يزال	كثير	من	الاقت�سادات	المتقدمة	يعطي	

لاإ�سلاح	الخلل	في	النظام	المالي،	ثم	تحقيق	خف�ش	كبير	في	

ومن	 المتو�سط.	 المدى	 على	 المرتفعة	 العام	 العجز	 معدلات	

بتعزيز	 المالية	 النظم	 الخلل	في	 معالجة	 تتم	 اأن	 ال�ضروري	

تدخل	 منها	 بو�سائل	 وذلك	 المال،	 راأ�ش	 لتكوين	 الحوافز	

انتقال	 وت�سهيل	 الثقة	 بناء	 اإعادة	 اأجل	 من	 العام،	 القطاع	

الن�ساط	 اإلى	 اأف�سل	 نحو	 على	 النقدية	 الاأو�ساع	 تي�سير	 اآثار	

الاقت�سادي	– ومن	ثم	اإطلاق	اأحد	الكوابح	الرئي�سية	للنمو.	

تنفيذ	 الاقت�سادات	 من	 عدد	 على	 يجب	 ذلك،	 على	 ف�سلا	

الاإ�سلاحات	الهيكلية	التي	تح�سن	اأداءها	الاقت�سادي	الكلي.	

المدى	 على	 النمو	 دفع	 اإلى	 الاإ�سلاحات	 هذه	 توؤدي	 لا	 وقد	

الثقة	وتح�سين	 بناء	 على	 ت�ساعد	 اأن	 ولكنها	يمكن	 الق�سير،	

التوقعات	على	المدى	المتو�سط.	

ا�صتمرار التي�صير النقدي

في	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 من	 كثير	 ي�ستمر	 اأن	 يمكن	

انتهاج	�سيا�سة	نقدية	تي�سيرية.	وفي	ظل	المخاطر	المتزايدة	

ينبغي	 المتحدة،	 الولايات	 في	 النمو	 لها	 يتعر�ش	 التي	

جديد	 دعم	 لتقديم	 م�ستعدا	 الفيدرالي	 الاحتياطي	 يظل	 اأن	

تظل	 اأن	 �ضريطة	 التقليدي	 الطابع	 عن	 بعيدا	 للاقت�ساد	

التوقعات	الت�سخمية	قيد	ال�سيطرة.	ونظرا	لتراجع	ال�سغوط	
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الت�سخمية	وت�ساعد	التوترات	المالية	وال�سيادية،	ينبغي	اأن	

يخف�ش	البنك	المركزي	الاأوروبي	�سعر	الفائدة	الاأ�سا�سي	في	

النمو	 تهدد	 التي	 ال�سلبية	 التطورات	 مخاطر	 ا�ستمرار	 حالة	

تقليدية	 �سيا�سات	غير	 انتهاج	 موا�سلة	 وينبغي	 والت�سخم.	

حتى	يتحقق	انخفا�ش	دائم	في	ال�سغط	المالي،	بما	في	ذلك	

الفائدة	 اأ�سعار	 تظل	 اأن	 ويمكن	 ال�سيادية.	 الديون	 اأزمة	 حل	

دعم	 تكثيف	 يمكن	 كما	 اليابان،	 في	 الحالية	 بم�ستوياتها	

ال�سيا�سة	بعيدا	عن	الطابع	التقليدي،	في	�سورة	�ضراء	الاأ�سول	

الخا�سة،	للم�ساعدة	على	التعجيل	بالخروج	من	الانكما�ش.	

ت�سديد	 اإلى	 الاأخرى	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 من	 كثير	 وعمد	

في	 ارتفاع	 من	 تواجهه	 لما	 نظرا	 اأكبر	 بدرجات	 الاأو�ساع	

اإلى	 الت�سخمية.	وربما	ا�سطرت	هذه	الاقت�سادات	 ال�سغوط	

اأن	مخاطر	 الانتظار	طالما	 اإمكانها	 ولكن	في	 المزيد	 اإجراء	

التطورات	ال�سلبية	لا	تزال	مرتفعة	ب�سورة	غير	عادية.	

قوة �صبط واإ�صلاح اأو�صاع المالية العامة

من	 كثير	 في	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 �سعف	 لا�ستمرار	 نظرا	 	

الاإنفاق	 تخفي�سات	 تكون	 اأن	 ينبغي	 المتقدمة،	 الاقت�سادات	

والزيادات	ال�ضريبية	المبا�ضرة	�سغيرة	في	الو�سع	الاأمثل	بينما	

وال�ضرائب	 الم�ستحقات	 لنظم	 قوية	 اإ�سلاحات	 تطبيق	 يجري	

لتخفي�ش	معدلات	العجز	م�ستقبلا.	مع	هذا،	ونتيجة	لما	ثبت	من	

�سعوبة	اإحراز	تقدم	كبير	نحو	تخفي�ش	الاإنفاق	في	الم�ستقبل،	

خيارا	 لي�ست	 القريب	 المدى	 في	 الاأو�ساع	 �سبط	 تاأجيل	 فاإن	

التي	 الاقت�سادات	 اأن	 غير	 المتقدمة.	 الاقت�سادات	 معظم	 في	

لديها	ميزانيات	عمومية	حكومية	قوية	ن�سبيا	وخطط	محكمة	

على	المدى	المتو�سط	يمكنها	اإبطاء	وتيرة	الت�سحيح	في	الاأجل	

ال�سلبية.	 اإذا	ظهرت	تهديدات	بتحقق	مخاطر	التطورات	 القريب	

الاأزمة.	 اقت�سادات	 في	 تدريجي	 ت�سحيح	 اإجراء	 يُتوقع	 ولا	

ب�سبط	 التام	 الالتزام	 الملائم	 من	 �سيكون	 اأنه	 يبدو	 وبالمثل،	

اأو�ساع	المالية	العامة	في	الاقت�سادات	التي	يرى	الم�ستثمرون	

اأنها	معر�سة	للمخاطر.	وعلى	م�ستوى	جميع	الاقت�سادات،	من	

�ساأن	زيادة	قوة	النظم	والموؤ�س�سات	المعنية	بالمالية	العامة	اأن	

ي�ساعد	في	اإعادة	بناء	الم�سداقية.	ويناق�ش	عدد	�سبتمبر	2011	

من	تقرير	»الرا�صد المالي«	التو�سيات	المحددة	في	هذا	ال�سدد.	

الاقت�سادات	 في	 العامة	 المالية	 اأولويات	 طليعة	 وفي	

واليابان	 المتحدة	 الولايات	 �سيما	 لا	  — الرئي�سية	 المتقدمة	

— ياأتي	تطبيق	برامج	موثوقة	وملائمة	على	المدى	المتو�سط	
على	 القدرة	 ا�ستمرارية	 على	 وتركز	 المالية	 الاأو�ساع	 ل�سبط	

تحمل	الدين	على	المدى	الطويل.	وتكت�سب	معالجة	هذه	الم�ساألة	

على	 بالحركة	 ت�سمح	 اأكبر	 م�ساحة	 ا�ستعادة	 في	 بالغة	 اأهمية	

�سعيد	ال�سيا�سات.	

اإطلاق	 ففي	الولايات	المتحدة،	تتمثل	الاأولوية	الق�سوى	في	 		•
خطة	في	اأقرب	وقت	لتخفي�ش	العجز	على	المدى	المتو�سط	— 

بما	في	ذلك	تنفيذ	اإ�سلاحات	نظم	الا�ستحقاقات	وال�ضرائب	

ن�سبة	 ا�ستقرار	 لتحقيق	  — تدريجيا	 الاإيرادات	 ترفع	 التي	

الدين	بحلول	منت�سف	العقد	ثم	تخفي�سها	تدريجيا	بعد	ذلك	

في	ظل	افترا�سات	اقت�سادية	كلية	واقعية،	ومن	ثم	�سيكون	

موقف	�سيا�سة	المالية	العامة	على	المدى	الق�سير	اأكثر	توافقا	

مع	الدورة	الاقت�سادية	— وذلك	على	�سبيل	المثال	من	خلال	

اعتماد	تدابير	ت�ستهدف	اأ�سواق	العمل	والاإ�سكان،	وحكومات	

الولايات	والحكومات	المحلية،	والاإنفاق	على	البنية	التحتية.	

وفي	هذا	ال�سدد،	�سيوفر	»قانون	الوظائف	الاأمريكي«	الدعم	

اللازم	للاقت�ساد	على	المدى	الق�سير،	ولكنه	يجب	اأن	يكون	

م�سحوبا	بخطة	محكمة	ل�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	على	

على	 الاإنفاق	 نمو	 وتحتوي	 الاإيرادات	 ترفع	 المتو�سط	 المدى	

اأقل	طموحا	 ا�ستراتيجية	مالية	 الم�ستحقات.	وفي	ظل	و�سع	

على	المدى	المتو�سط،	ينبغي	البدء	في	عملية	ل�سبط	اأو�ساع	

المالية	العامة	في	عام	2012	ولكن	ينبغي	اأن	تمثل	وتيرتها	

انعكا�سا	للحاجة	اإلى	دعم	تعاف	�سعيف،	ويتعين	اأن	تت�سمن	

تمديد	تاأمينات	البطالة	والتخفي�ش	ال�ضريبي	على	الرواتب	

والاأجور،	مع	�سغط	النفقات	بن�سبة	تتراوح	بين	1%	و%1،5	

من	اإجمالي	الناتج	المحلي.	

ا�ستراتيجية	 و�سع	 اليابان	 حالة	 في	 يتعين	 وبالمثل،	 		•
ت�سحيح	 يعادل	 بما	  — طموحا	 اأكثر	 العامة	 للمالية	

الفترة	 بداية	 في	 مركزة	 ب�سورة	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	

ع�ضر	 مدى	 على	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%10 وبن�سبة	

�سنوات	— تخف�ش	ن�سبة	الدين	العام	ب�سكل	حا�سم	مع	حلول	

منت�سف	العقد.	وفي	ظل	محدودية	النطاق	المتاح	لتخفي�ش	

النفقات،	ف�سوف	يتعين	اأن	يعتمد	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	

الجديدة،	 الاإيرادات	 م�سادر	 على	 اأ�سا�سية	 ب�سفة	 العامة	

الم�ستحقات.	وعلى	 واإ�سلاح	نظام	 الاإنفاق،	 والحد	من	نمو	

الزيادة	 على	 الا�ستراتيجية	 تركز	 اأن	 ينبغي	 التحديد،	 وجه	

التدريجية	ل�ضريبة	الا�ستهلاك	حتى	ت�سل	اإلى	%15.

جيدا	 تقدما	 الرئي�سية	 اليورو	 منطقة	 اقت�سادات	 حققت	 		•
المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 محكمة	 خطط	 وتنفيذ	 اعتماد	 نحو	

بتخفي�ش	 ملتزمة	 اأنها	 كما	 المتو�سط،	 المدى	 على	 العامة	

بحلول	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%3 من	 اأقل	 اإلى	 العجز	

عام	2013	وبتحقيق	ا�ستقرار	م�ستوى	الدين	العام	بحلول	

عام	2015.	وا�ستنادا	اإلى	التوقعات	الاقت�سادية	الكلية	في	

و�سع	 اإ�سبانيا	 على	 �سيتعين	 العالمي«،	 الاقت�ساد	 »اآفاق	

تدابير	جديدة	لاإحراز	هذه	الاأهداف.	وربما	ا�سطرت	فرن�سا	

اإلى	اتخاذ	اإجراء	مماثل	بدءا	من	عام	2013	نظرا	للاإعلان	

العجز	 لتخفي�ش	 التدابير	 مزيد	من	 اأغ�سط�ش	عن	و�سع	 في	

اإلى	 موؤخرا	 اإيطاليا	 وعمدت	 	.2012-2011 الفترة	 في	

اإ�سفاء	قدر	كبير	من	القوة	على	خطتها	ب�ساأن	المالية	العامة	

اقتراب	 اإلى	 الحالية	 التوقعات	 وت�سير	 المتو�سط	 المدى	 على	

ميزانيتها	في	عام	2013	من	م�ستوى	التوازن	الهيكلي	اإلى	

حد	كبير.	وكان	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	في	األمانيا	

اأقل	 ال�سنة(	 في	 	%0،5 )حوالي	 	2016-2011 الفترة	 في	

اليورو	-	وفي	 الاأخرى	في	منطقة	 البلدان	 بقدر	ملائم	من	

العامة	من	م�ستوى	 ظل	الخطط	الحالية،	�ستقترب	الحكومة	

التوازن	في	عام	2014.		
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ومن	المهم	في	هذا	ال�سدد	اأنه	�سيتعين	موا�سلة	الت�سحيح	 		•
الوقت	بغر�ش	تحقيق	 في	كل	هذه	الاقت�سادات	لفترة	من	

قبل	 المرتفع	 العام	 الدين	 تخفي�ش	 على	 ت�ساعد	 فوائ�ش	

�سيكون	 الذي	 الاأمر	 ال�سكان،	 �سيخوخة	 وتيرة	 ت�سارع	

العامة	 المالية	 ل�سيا�سة	 �ضروريا	لاإتاحة	حيز	كاف	يكفل	

دعم	معالجة	الخلل	في	الميزانيات	العمومية	وتعزيز	النمو	

وتوفير	فر�ش	العمل.	

ا�صتمرار معالجة الخلل في القطاع المالي 

ت�سكل	معالجة	الخلل	في	القطاع	المالي،	على	النحو	الواردة	

مناق�سته	في	عدد	�سبتمبر	2011	من	»تقرير الا�صتقرار المالي 

اأموال	 روؤو�ش	 �سخ	 بعدين:	 من	 �ضروريا	 مطلبا	 العالمي«،	

مقومات	 تمتلك	 التي	 ال�سعيفة	 البنوك	 هيكلة	 واإعادة	 جديدة	

اأ�سواق	 في	 الخلل	 واإ�سلاح	 الاأخرى،	 البنوك	 واإغلاق	 البقاء	

ال�سعيدين	 على	 تحقق	 الذي	 التقدم	 وكان	 بالجملة.	 التمويل	

في	 الر�سملة	 تت�سم	 عام،	 وبوجه	 اأوروبا.	 في	 خا�سة	 بطيئا	

تمويل	 على	 اعتمادا	 واأكثر	 قوة	 اأقل	 باأنها	 الاأوروبية	 البنوك	

العالم.	 في	 الاأخرى	 المناطق	 في	 بنظرائها	 مقارنة	 الجملة	

واأ�سواق	 ال�سيادية	 الدين	 �سندات	 اأ�سواق	 في	 ال�سغوط	 وتوؤكد	

المعاملات	بين	البنوك	اأن	الحاجة	ما�سة	اإلى	معالجة	اأو�ساع	

البنوك	التي	تعاني	من	�سعف	الر�سملة.	اأما	اأعرا�ش	الم�سكلات	

الودائع«	 »حروب	 اأو	 الودائع	 هبوط	 فت�سمل	 تواجهها	 التي	

على	 الفائدة	 اأ�سعار	 رفع	 على	 بقوة	 البنوك	 تعمل	 وفيها	 	-

ال�سديد	 واعتمادها	 الجملة،	 اأ�سواق	 من	 وا�ستبعادها	 الودائع-	

على	التمويل	من	البنك	المركزي	الاأوروبي،	وبطء	نمو	الائتمان	

وت�سدد	�ضروط	الاإقرا�ش.	والاآن	يتعين	على	ال�سلطات	الاحترازية	

اأموال	خا�سة	في	البنوك	)على	غرار	ما	 اأن	تعزز	�سخ	روؤو�ش	

حدث	في	بع�ش	بنوك	الادخار	في	اإ�سبانيا(	واأن	ت�سجع	�سبط	

اأو�ساع	المالية	العامة	والا�ستثمار	عبر	الحدود	)على	غرار	ما	

راأيناه	موؤخرا	في	اآيرلندا(.	اأما	اإذا	لم	تتخذ	هذه	التدابير،	فيجب	

اأو	 اأموال	عامة	في	بنوك	�سعيفة،	 اأ�سباب	�سخ	 عليها	اأن	تبرر	

ت�ضرح	دواعي	اإغلاقها.	و�سيتعين	عليها	�سمان	عدم	اإقدام	هذه	

البنوك	على	»المقامرة	في	�سبيل	عودة	الحياة«	بعر�ش	معدلات	

عمليات	 في	 الدخول	 اأو	 الودائع	 على	 الارتفاع	 بالغة	 فائدة	

اإقرا�ش	عالية	المخاطر.	وفي	ظل	م�ساعر	عدم	اليقين	ال�سائدة	

الاإلزامي	 المال	 راأ�ش	 رفع	 ينبغي	 العمومية،	 الميزانيات	 تجاه	

اإلى	م�ستويات	طموحة	وا�ستيفاوؤها	قبل	اأن	يحين	موعد	الجدول	

الزمني	المحدد	في	اتفاقية	بازل	الثالثة	بوقت	كاف.	

ت�صهيل الت�صحيح التدريجي في اأ�صواق الم�صاكن  

الولايات	 في	 الُمغْرِقة	 العقارية	 القرو�ش	 عدد	 ارتفع	

المتحدة	واأ�سبح	يهدد	بحدوث	دوامة	هبوط	متعاقب	في	اأ�سعار	

الم�ساكن	والبيع	الا�سطراري	الذي	يوؤثر	�سلبا	على	الا�ستهلاك	

ت�سهيل	 في	 تحديا	 ال�سيا�سات	 �سناع	 ويواجه	 العمالة.	 وتنقل	

وق�سور	 الاإدارية،	 فالتعقيدات	 ثم،	 ومن	 التدريجي.	 الت�سحيح	

وموؤ�س�سات	 البنوك	 بين	 الحوافز	 وت�سارب	 الاإنتاجية،	 الطاقة	

اإدارة	القرو�ش	والم�ستثمرين	في	ال�سندات،	كلها	عوامل	حالت	

حتى	هذا	الوقت	دون	تحقق	احتمالات	تعديل	�ضروط	القرو�ش	

الرهن	 حب�ش	 حالات	 بع�ش	 وقف	 يمكنه	 الذي	 الاأمر	 بكفاءة،	

اأن	 العوامل	مجتمعة	 هذه	 �ساأن	 ومن	 تقدير.	 اأقل	 على	 المكلفة	

من	 للحد	 ال�سيا�سات	 �سعيد	 على	 اأخرى	 اإجراءات	 اتخاذ	 تبرر	

البيع	الا�سطراري،	كال�سماح	بتعديل	�ضروط	القرو�ش	العقارية	

اأ�سحاب	 الدولة	لم�ساعدة	 في	المحاكم،	وتو�سيع	نطاق	برامج	

التي	 الموؤ�س�سات	 وت�سجيع	 العمل،	 عن	 العاطلين	 الم�ساكن	

قيمة	 تخفي�ش	 عمليات	 في	 الم�ساركة	 على	 الحكومة	 ترعاها	

اأ�سل	الدين.			

كبح الن�صاط في الاقت�صادات المحم�مة

الاقت�ساد	 »اآفاق	 تقرير	 اإبريل	2011	من	 منذ	�سدور	عدد	

العالمي«	عمد	كثير	من	اقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة	والنامية	

اأو	تدابير	اأخرى	 اإلى	تنفيذ	تدابير	لرفع	�سعر	الفائدة	الاأ�سا�سي	

لتخفي�ش	نمو	الائتمان.	وتوم�ش	معظم	اإ�سارات	فورة	الن�ساط	

ا�ستثناءات	 عدا	 الاأحمر،	 ولي�ش	 الاأ�سفر	 باللون	 الاقت�سادي	

ذات	 ال�سعف	 مواطن	 تزال	 ولا	 البياني	17-1(.	 )ال�سكل	 قليلة	

في	 المحلي	 الطلب	 وبقوة	 الائتماني—  التو�سع	 بقوة	 ال�سلة	

بع�ش	الحالات	– تمثل	م�سدرا	للقلق.	

العامة	في	 المالية	 �سيا�سة	 ت�سديد	 اإلى	 ما�سة	 هناك	حاجة	 		•
كبيرة	 راأ�سمالية	 تدفقات	 دخول	 ت�سهد	 التي	 الاقت�سادات	

لتقلي�ش	 اللاتينية،	 اأمريكا	 مثل	 ال�ضرف،	 اأ�سعار	 وارتفاع	

العجز	الذي	ازداد	في	فترة	الاأزمة	وتخفيف	عبء	الت�سحيح	

هناك	 اأن	 يبدو	 هذا،	 ومع	 النقدية.	 ال�سيا�سة	 تتحمله	 الذي	

الاآ�سيوية	 الاقت�سادات	 في	 ال�سيا�سة	 لت�سديد	 اأقل	 دواعي	

وت�سجل	 مرتفعة	 خارجية	 فوائ�ش	 تحقق	 التي	 ال�ساعدة	

معدلات	عجز	منخف�سة	ن�سبيا	في	المالية	العامة.	وفي	هذه	

الاقت�سادات،	من	�ساأن	ارتفاع	�سعر	ال�ضرف	اأن	ي�ساعد	على	

اأن	يتباطاأ	�سبط	 الت�سخمية	بينما	يمكن	 ال�سغوط	 احتواء	

اأو�ساع	المالية	العامة	لدعم	الا�ستهلاك	المحلي	اإذا	ظهر	ما	

يهدد	بتحقق	مخاطر	التطورات	ال�سلبية.	

الفائدة	 اأ�سعار	 تزال	 لا	 النقدية،	 ال�سيا�سة	 يخ�ش	 وفيما	 		•
في	 الاأزمة	 قبل	 بم�ستوياتها	 مقارنة	 منخف�سة	 الحقيقية	

الاقت�ساد	 »اآفاق	 توقعات	 وت�سير	 الاقت�سادات،	 من	 عدد	

النقدية.	 ال�سيا�سة	 ت�سديد	 زيادة	 �ضرورة	 اإلى	 العالمي«	

على	 قادر	 فبع�سها	 اآخر،	 اإلى	 بلد	 من	 المتطلبات	 وتختلف	

اأجواء		 هناك	 طالما	 الفائدة	 اأ�سعار	 ت�ساعد	 دورة	 وقف	

كثيفة	ب�سورة	غير	عادية	من	عدم	اليقين.	

مزيد من الت�صديد النقدي 

ي�سير	نموذج	التوقعات	العالمية	(GPM)	الذي	اأن�ساأه	خبراء	

من	 الفائدة	 اأ�سعار	 ارتفاع	 اإلى	�ضرورة	 الدولي	 النقد	 �سندوق	

اللاتينية	 اأمريكا	 اإلى	نقطتين	مئويتين	في	المتو�سط	في	 �سفر	

اإلى	 العليا	 اللوحة	 	،18-1 البياني	 )ال�سكل	 ال�ساعدة	 واآ�سيا	

الي�سار(.	ومع	هذا،	تختلف	المتطلبات	ب�سكل	كبير	بين	البلدان	

المختلفة.	اأما	قواعد	تيلور	الب�سيطة	المبنية	على	تنبوؤات	خبراء	
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 áæ«fCÉª£dÉH AÉëjEG ÌcCG IQƒ°U ‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U ‘ AÉ°†YC’G ¿Gó∏ÑdÉH ¿ƒ°üàîŸG ¿ƒjOÉ°üàb’G É¡©°†j »àdG œÉædG Iƒéa äGôjó≤J º°SôJh .áeRC’G πÑb IóFÉ°S âfÉc

 ¥Gƒ°SC’G äGOÉ°üàbG ¢†©H ‘ ájÉ¨∏d á«JGƒe …QÉéàdG ∫OÉÑàdG ä’ó©ªa :á£∏àfl äGQÉ°TEG »LQÉÿG ¿RGƒàdG äGöTDƒe Qó°üJh .iôNC’G »∏NGódG ¿RGƒàdG äGöTDƒÃ áfQÉ≤e

 ÜÉ°ù◊G õéY ≠∏Hh .GÒãc œÉædG ≥Ñ°ùj ’ »∏ëŸG Ö∏£dG ¿EÉa ,iôNCG äGOÉ°üàbG ‘h .»∏ëŸG Ö∏£dG Iƒb AGREG π©a Oôc …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G Ió°UQCG Qƒgóàd GóM ™°†j É‡ ,IóYÉ°üdG

 .¿ÉªàF’G ƒ‰ ∫ó©e ´ÉØJQG ÖÑ°ùH ¢SÉ°SC’G ‘ ±hÉîŸG á«dÉŸG äGQƒ£àdG äGöTDƒe ÒãJh .á«îjQÉJ á©ØJôe äÉjƒà°ùe É¡æe π«∏b OóY ‘ …QÉ÷G

 ¿Gõ«e äGAÉ°üMEG π«dOh ;Haver Analytics á°ù°SDƒeh ;Global Property Guide ™bƒeh ;á«æ«°üdG CEIC äÉfÉ«H IóYÉbh ;á«dhódG äÉjƒ°ùàdG ∂æHh ;‹GÎ°SC’G äGAÉ°üME’G Öàµe :QOÉ°üŸG

 äÉHÉ°ùMh ;…OÉ°üàb’G ¿Gó«ŸG ‘ á«ªæàdGh ¿hÉ©àdG áª¶æeh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY IQOÉ°üdG á«dhódG á«dÉŸG äGAÉ°üME’G áYƒÑ£eh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG äÉYƒaóŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN

 ≈∏Y ¥QRC’G ¿ƒ∏dG ∫ójh .(2006-1997) áeRC’G πÑb É¡JÉ£°SƒàÃ áfQÉ≤e É«dÉM á©bƒàŸG 2011 º«b ¢SÉ°SCG ≈∏Y ,√ÉfOCG OQh Ée AÉæãà°SÉH ,öTDƒe πµd ¿GƒdCG äGOÉ°üàbÓd Oó o– 
1

 IÎØdG §°Sƒàe øe ≈∏YCG É¡æµdh ≈∏YCG hCG 0^5 …hÉ°ùJ ájQÉ«©e äÉaGôëfG çhóM ≈∏Y ôØ°UC’G ¿ƒ∏dG ∫ójh ;0^5 øe πbCG ≠∏Ñjh 2006-1997 IÎØdG §°Sƒàe øe ≈∏YCG …QÉ«©e ±GôëfG

 ôØ°UCGh ,2 = ôªMCG »g öTDƒe πc äÉLQOh .ÌcCG hCG 1^5 QGó≤Ã 2006-1997 IÎØdG §°Sƒàe äRhÉŒ ájQÉ«©e äÉaGôëfG çhóM ≈∏Y ôªMC’G ¿ƒ∏dG ∫ójh ;1,5 øe πbCÉH 2006-1997

 GPEG ¥QRC’G ¿ƒ∏dGh ,0^66 øe πbCG É¡æµdh ÌcCG hCG 0^33 …hÉ°ùJ »àdG äÉLQó∏d ôØ°UC’G ¿ƒ∏dGh ,ÌcCG hCG 0^66 …hÉ°ùJ »àdG IõLƒŸG äÉLQó∏d ôªMC’G ¿ƒ∏dG Ωóîà°ù ojh ;ôØ°U = ¥QRCGh ,1 =

 .0^33 øe πbCG áLQódG âfÉc

 .ΩÉ©dG √ÉŒ’G ¿hO %2^5 øe πbCÉH œÉædG ¢VÉØîfG ≈∏Y ád’ó∏d ¥QRC’G ¿ƒ∏dGh ,áeRC’G πÑb ΩÉ©dG √ÉŒ’G øY %2^5 QGó≤Ã œÉædG ´ÉØJQG ≈∏Y ád’ó∏d ôªMC’G ¿ƒ∏dG Ωóîà°ù oj 
2

 É«°ù«fhófEGh Góæch πjRGÈdGh É«dGÎ°SCG :»gh ºî°†à∏d ÉaGógCG ™°†J »àdG ¿Gó∏ÑdG ‘ ƒªædG äGöTDƒe ÜÉ°ùM ‘ 2006-1997 IÎØdG §°Sƒàe øe ’óH ±ó¡à°ùŸG ºî°†àdG ∫ó©e Ω póîoà°SG 
3

 Ωóîà°ù ojh ,≈∏YCG hCG %10 ‹GƒM ºî°†àdG ≠∏H GPEG ôªMC’G ¿ƒ∏dG Ωóîà°ù oj ,ºî°†à∏d ÉaGógCG ™°†J ’ »àdG ¿Gó∏ÑdG ¢üîj Éª«ah .IóëàŸG áµ∏ªŸGh É«côJh É«≤jôaEG ÜƒæLh ∂«°ùµŸGh ÉjQƒch

 .%5 øe πbCG ºî°†àdG ¿Éc GPEG ¥QRC’G ¿ƒ∏dGh ,ÉÑjô≤J %9h %5 ÚH ìhGÎj ºî°†àdG ¿Éc GPEG ôØ°UC’G ¿ƒ∏dG

  .2006-1997 IÎØdG ‘ œÉædG ƒ‰ ∫ó©Ã áfQÉ≤e º¡°SC’G QÉ©°SCG ƒ‰h ,øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG ƒ‰h ,¿ÉªàF’G ƒ‰ äGöTDƒe Ö°ù o– 
4

 ád’ó∏d ≈∏YCG ¤EG ¬éàŸG º¡°ùdG Ωóîà°ù ojh .2011-2010 IÎØdG OGóàeG ≈∏Y »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe % »∏µ«¡dG ó«°UôdG Ò¨àdG äGDƒÑæJ πã“ áeÉ©dG á«dÉŸG ó«°UQ OƒªY ‘ º¡°SC’G 
5

 .»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %0^5 øe ÌcCÉH ¢VÉØîf’G ≈∏Y ád’ó∏d πØ°SCG ¤EG ¬éàŸG º¡°ùdG Ωóîà°ù ojh ;»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %0^5 øe ÌcCÉH ´ÉØJQG ≈∏Y

 .%3 øe ≈∏YCG ¤EG á«≤«≤◊G IóFÉØdG QÉ©°SCG ´ÉØJQG ≈∏Y ≈∏YCG ¤EG ¬éàŸG º¡°ùdG ∫ójh ;ôØ°U øe πbCG ¤EG á«≤«≤◊G á«°SÉ°SC’G IóFÉØdG QÉ©°SCG ¢VÉØîfG ≈∏Y πØ°SCG ¤EG ¬éàŸG º¡°ùdG ∫ój 
6

.∂∏¡à°ùŸG QÉ©°SCG öTDƒeh »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øY á«ª°SôdG äÉfÉ«ÑdG ¤EG ΩÉbQC’G óæà°ùJ 
7
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وتقديراتهم	 	2013 عام	 في	 للت�سخم	 الدولي	 النقد	 �سندوق	

من	 قليلا	 عددا	 اأن	 اإلى	 فت�سير	 	2011 عام	 في	 الناتج	 لفجوة	

اقت�سادات	مجموعة	الع�ضرين	�سيحتاج	اإلى	رفع	اأ�سعار	الفائدة	

التوقعات	 “نموذج	 تقديرات	 اإليه	 ت�سير	 مما	 اأكبر	 بمقادير	

اأما	الاقت�سادات	 العالمية” )مثل	الاأرجنتين	والهند	ورو�سيا(؛	

الاأخرى	ف�ستحتاج	اإلى	قدر	اأقل	من	الت�سديد	اأو	في	ا�ستطاعتها	

	
7
تاأجيل	اأي	تحركات	اأخرى	في	ظل	تنامي	اأجواء	عدم	اليقين.

اليقظة	 تتوخى	 اأن	 النقدية	 ال�سلطات	 على	 �سيتعين	 هذا،	 ومع	

اأ�سعار	 في	 ن�سبيا	 ارتفاعا	 ت�سجل	 التي	 الاقت�سادات	 في	 حتى	

الفائدة.			

ت�سجل	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية	-	حيث	م�سداقية	 		•
معدلات	 في	 ارتفاعا	 ر�سوخا-	 اأقل	 النقدية	 ال�سيا�سة	

الاأجور	على	 اإلى	ت�سخم	 اأن	يوؤدي	 الكلي	يمكن	 الت�سخم	

قواعد	 تو�سي	 الاأمر،	 واقع	 وفي	 التوقعات.	 يفوق	 نحو	

الكلي	 الت�سخم	 معدل	 ت�ستخدم	 التي	 الب�سيطة	 تيلور	

به	 تو�سي	 مما	 اأكبر	 الت�سديد	 من	 قدر	 باإجراء	 الحالي	

ب�ساأن	 ال�سندوق	 خبراء	 تنبوؤات	 ت�ستخدم	 التي	 القواعد	

اإلى	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 احتمالات	 وتميل	 الت�سخم.	

ال�سلع	 اأ�سعار	 التوقعات،	بينما	قد	ي�ستمر	ت�سخم	 تجاوز	

الاأولية	لفترة	اأطول	من	المتوقع.	ومن	ثم،	فاإن	احتمالات	

الت�سخم	 توقعات	 على	 تغلب	 المتوقعة	 النتائج	 تجاوز	

لعام	2013.		

تقديرات	 التعويل	على	 اأنه	لا	يمكن	 عليه	 المتعارف	 من	 		•
اأو	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 �سواء	 الناتج	 فجوات	

هذه	 تُغالي	 ما	 فكثيرا	 والنامية.	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	

النمو	 فترات	 �سيتبع	 الذي	 التراخي	 مدى	 في	 التقديرات	

ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 من	 كثير	 به	 نعم	 مثلما	 القوي	

اإلى	 الحاجة	 تتك�سف	 	
8
تيلور، لقواعد	 ووفقا	 والنامية.	

الا�ستعا�سة	 عند	 ال�سيا�سات	 ت�سديد	 من	 بكثير	 اأكبر	 قدر	

عن	تقديرات	خبراء	ال�سندوق	لفجوة	الناتج	بانحرافات	

الاأزمة	 قبل	 ما	 فترة	 في	 العامة	 الاتجاهات	 عن	 الناتج	

.)2006-1996(

م�ستوى	 على	 الاأ�سول	 واأ�سعار	 الائتمان	 نمو	 يزال	 لا	 		•
بالغ	القوة	في	عدد	من	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية.	

لمعالجة	 و�سيلة	 كاأف�سل	 الاحترازية	 التدابير	 وتُ�ستخدم	

ربما	 هذا،	 ومع	 ال�سلة.	 ذات	 المالي	 الا�ستقرار	 مخاطر	

�سيتعين	ت�سديد	ال�سيا�سة	النقدية	بقدر	اأكبر	مما	يلزم	من	

منظور	الت�سخم	اإذا	لم	تثبت	فعالية	هذه	التدابير.	

األا	 ينبغي	 الب�سيطة	 القواعد	 لهذه	 الكمية	 الموؤ�ضرات	 اأن	 ذلك	 من	 الاأهم	 	 		
7

الاأهداف	 مثل	 القُطْرية	 العوامل	 اإن�ساف	 و�سعها	 في	 لي�ش	 لاأنه	 حرفيا	 توؤخذ	

المختلفة	للت�سخم.	

ومع	 وتركيا.	 ورو�سيا	 المك�سيك	 هي	 ملمو�سة	 ا�ستثناءات	 ثلاثة	 هناك	 	 		
8

الناتج	 بع�ش	خ�سائر	 تكبدا	 قد	 باعتبارهما	 ورو�سيا	 المك�سيك	 اإلى	 يُنظر	 هذا،	

الدائمة	مقارنة	بالاتجاهات	العامة	:	وهو	ما	يرجع	في	المك�سيك	اإلى	علاقاتها	

التجارية	الوثيقة	مع	الولايات	المتحدة،	ويرجع	في	رو�سيا	اإلى	الا�سطرابات	

قبل	 ما	 فترة	 في	 للناتج	 العامة	 الاتجاهات	 تكن	 لم	 تركيا،	 في	 اأما	 المالية.	

الاأزمة	قابلة	للا�ستمرار	عموما.			
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مزيد من الت�صديد المالي  

الوارد	 النحو	 على	 العام	 القطاع	 في	 العجز	 تقلي�ش	 يجب	

من	 	2011 �سبتمبر	 عدد	 في	 التف�سيل	 من	 بمزيد	 مناق�سته	

تقرير	»الرا�صد المالي«	لاإعادة	بناء	حيز	على	م�ستوى	ال�سيا�سة	

القوية	 ال�سغوط	 لتخفيف	 الحالات	 بع�ش	 في	 وكذلك	 المالية،	

على	الطلب	المحلي.	ولا	تزال	اأر�سدة	المالية	العامة	كن�سبة	من	

اإجمالي	الناتج	المحلي	في	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية	اأقل	

بنحو	2%	من	الم�ستويات	التي	كانت	�سائدة	قبل	الاأزمة	ويُتوقع	

ال�سكل	 )راجع	 المتو�سط	 المدى	 على	 الم�ستوى	 بهذا	 تظل	 اأن	

البياني	 وال�سكل	 الي�سار؛	 اإلى	 العليا	 اللوحة	 	،11-1 البياني	

مجموعة	 اقت�سادات	 م�ستوى	 وعلى	 ال�سفلى(.	 اللوحة	 	18-1

الع�ضرين،	يبلغ	العجز	الهيكلي	م�ستوى	بالغ	الارتفاع	في	الهند	

اإفريقيا.	وياأتي	تقلي�ش	معدلات	 وم�ستوى	ملمو�ش	في	جنوب	

العالم	 من	 اأخرى	 مناطق	 وفي	 الاقت�سادات	 هذه	 في	 العجز	

)مثل	البرازيل	وبولندا	وتركيا(	في	طليعة	الاأولويات	لتخفيف	

ال�سغوط	الرافعة	للت�سخم	اأو	�سعر	ال�ضرف	الحقيقي	)ومن	ثم	

العبء	الواقع	على	ال�سيا�سة	النقدية(	وكذلك	لاإعادة	بناء	حيز	

من	 ويتبين	 العامة.	 المالية	 �سيا�سة	 م�ستوى	 على	 للت�ضرف	

خلال	تجربة	الاقت�سادات	المتقدمة	مقدار	الحيز	الذي	ربما	يلزم	

دورة	 في	 المفاجئ	 التحول	 حالة	 في	 ال�سيا�سات	 اأمام	 توافره	

الائتمان.	وتثير	معدلات	العجز	والدين	قدرا	اأقل	من	المخاوف	

ال�سين،	 وفي	 ال�ساعدة.	 اآ�سيا	 في	 الاأخرى	 الاقت�سادات	 في	

�ساعد	ارتفاع	الاإنفاق	العام	على	اإعادة	توازن	الاقت�ساد	نحو	

زيادة	الطلب	الداخلي،	ويمكن	تحقيق	المزيد	اإذا	تحققت	مخاطر	

م�ستويات	 والدين	 العجز	 معدلات	 وتبلغ	 ال�سلبية.	 التطورات	

مرتفعة	في	كثير	من	اقت�سادات	منطقة	ال�ضرق	الاأو�سط	و�سمال	

اإفريقيا.	وبرغم	زيادة	الاإنفاق	لمعالجة	المخاوف	الاجتماعية	

الملحة،	لا	�سيما	الناجمة	عن	ارتفاع	اأ�سعار	الغذاء،	فيجب	في	

نهاية	المطاف	تلبية	الاحتياجات	بتو�سيع	الوعاء	ال�ضريبي	اأو	

تخفي�ش	النفقات	ذات	الاأولوية	الدنيا.	

ت�صحيح اأ�صعار ال�سرف الفعلية الحقيقية 

ال�ضرف	قائما	مقارنة	بالاأ�سا�سيات	 �سعر	 لا	يزال	اختلال	

الاقت�سادية	متو�سطة	المدى،	ولم	يحدث	�سوى	تغير	طفيف	على	

وال�سكل	 1-19؛	 البياني	 )ال�سكل	 الما�سية	 �سهور	 ال�ستة	 مدى	

ا�ستمر	 كذلك	 اليمين(.	 اإلى	 الو�سطى	 اللوحة	 	،20-1 البياني	

دون	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	 في	 الاحتياطيات	 تراكم	

توقف	)ال�سكل	البياني	1-19،	اللوحة	ال�سفلى	اإلى	اليمين(.	

اليورو	 من	 لكل	 الحقيقي	 الفعلي	 ال�ضرف	 �سعر	 ارتفع	 		•
اإبريل	2011	من	تقرير	 اإلى	حد	ما	منذ	�سدور	عدد	 والين	

»اآفاق الاقت�صاد العالمي«،	ولكنه	ظل	مت�سقا	بقدر	كبير	مع	

الاأ�سا�سيات	الاقت�سادية	متو�سطة	المدى.	وقررت	ال�سلطات	

اليابانية	موؤخرا	التدخل	في	�سوق	العملة	لمعالجة	التقلبات	

واعتمدت	 ال�سوق.	 في	 المنظمة	 غير	 والتحركات	 المفرطة	

الم�ستهدف	 ال�ضرف	 ل�سعر	 اأدنى	 ال�سوي�ضرية	حدا	 ال�سلطات	

كرد	فعل	اإزاء	ال�سغوط	القوية	الرافعة	نظرا	لو�سع	عملتها	
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في	 الاأمريكي	 الدولار	 ووهن	 اآمنا«.	 »ملاذا	 يجعلها	 الذي	

ال�سهور	الاأخيرة	واإن	كان	لا	يزال	مائلا	للارتفاع	مقارنة	

حد	 اإلى	 انخفا�سه	 �ساأن	 ومن	 الاقت�سادية؛	 بالاأ�سا�سيات	

العالم	ودعم	 التوازن	في	 ا�ستعادة	 اأن	ي�سهم	في	 ما	مجددا	

التعافي.	

ولم	يطراأ	تغير	يُذكر	على	العملات	المختلفة	للاقت�سادات	 		•
الاآ�سيوية	ذات	الفوائ�ش	الخارجية	الكبيرة	)مثل	ال�سين(،	

بالنقد	 احتياطياتها	 بناء	 الاقت�سادات	 هذه	 ووا�سلت	

يزال	 ال�سيني	لا	 اليوان	 اأن	تقدير	قيمة	 الاأجنبي.	ويبدو	

الح�ساب	 فائ�ش	 يتجه	 بينما	 الحقيقية،	 قيمته	 من	 اأقل	

يخ�ش	 فيما	 اأما	 مجددا.	 التو�سع	 نحو	 لل�سين	 الجاري	

العملة	 اإفريقيا،	فلا	تزال	درجة	تقدير	 البرازيل	وجنوب	

باأعلى	من	قيمتها	دون	تغير	يُذكر.	

في	 والخارجية	 المحلية	 ال�سيا�سات	 متطلبات	 وت�سير	

ي�ساعد	 ف�سوف	 الاتجاه.	 نف�ش	 في	 المختلفة	 الاقت�سادات	

الاآ�سيوية	 الاقت�سادات	 في	 مجددا	 ال�ضرف	 �سعر	 ارتفاع	

الت�سخم	 من	 كل	 تخفي�ش	 على	 الفوائ�ش	 ذات	 ال�ساعدة	

فت�سديد	 هذا،	 ومع	 الكبيرة.	 الجاري	 الح�ساب	 وفوائ�ش	

النقدية	في	اقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة	الاأخرى	 ال�سيا�سة	

يمكن	اأن	يوؤدي	اإلى	تفاقم	ال�سغوط	الدافعة	اإلى	المغالاة	في	

معدلات	 ت�سجل	 التي	 الاقت�سادات	 اأما	 العملة.	 قيمة	 تقدير	

تخفف	 اأن	 المتوقع	 فمن	 مرتفعة	 وخارجي	 مالي	 عجز	

�سغوط	الطلب	المحلي	بت�سديد	�سيا�سة	المالية	العامة.	ولي�ش	

من	الوا�سح	ما	اإذا	كانت	هذه	الخطوة	�ست�سهم	بقدر	كبير	في	

الحد	من	ال�سغوط	الدافعة	اإلى	ارتفاع	�سعر	ال�ضرف،	ولكنها	

�سيا�سة	 اأمام	 اأكبر	 اإيجاد	حيز	 تقدير	في	 اأقل	 على	 �ست�ساعد	

المالية	العامة	لتخفيف	تداعيات	التوقف	المفاجئ	للتدفقات	

الراأ�سمالية	الداخلة.	وو�سع	بع�ش	هذه	الاقت�سادات	تدابير	

الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 لاإدارة	 خ�سي�سا	 م�سممة	

حد	 وو�سع	 معينة،	 داخلة	 تدفقات	 على	 �ضرائب	 كفر�ش	

ح�سب	 الاإلزامي	 الاحتياطي	 وتحديد	 الحيازة،	 لفترات	 اأدنى	

بالمخاوف	 التدابير	مدفوعا	 اإلى	هذه	 اللجوء	 العملة.	وكان	

المالي،	 والا�ستقرار	 لل�سادرات،	 التناف�سية	 القدرة	 ب�ساأن	

المالية	 �سيا�سة	 على	 ال�سيا�سية	 والقيود	 التعقيم،	 وتكاليف	

العامة.	ومع	ذلك،	ينبغي	عدم	ا�ستخدام	هذه	التدابير	كبدائل	

عن	ت�سديد	اأو�ساع	الاقت�ساد	الكلي.	

تنفيذ الاإ�صلاحات الهيكلية ذات الاأهمية الحي�ية 

للاقت�صاد الكلي  

تزال	هناك	تحديات	هيكلية	واجتماعية	تواجه	عددا	 لا	

كبيرا	من	الاقت�سادات.	ويتعين	على	الاقت�سادات	الم�سارة	

من	الاأزمة	اإعادة	توزيع	العمالة	بعيدا	عن	قطاع	الاإن�ساءات	

وفي	 المعاك�سة.	 الظروف	 تغالب	 التي	 الاأخرى	 والقطاعات	
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معدلات	 في	 تراجعا	 الاقت�سادات	 هذه	 تواجه	 الوقت	 نف�ش	

اإلى	 يوؤدي	 مما	 العاملة	 القوى	 م�ساركة	 اأو	 ال�سكاني	 النمو	

تفاقم	م�سكلات	المالية	العامة.	

اليورو	 منطقة	 في	 الاإ�سلاحات	 توؤدي	 اأن	 المتوقع	 من	 		•
العمالة	 بين	 المتنامية	 الفجوة	 من	 الحد	 اإلى	 الهام�سية	

المتمتعة	بالحماية	وتلك	التي	تفتقر	اإليها،	بينما	توؤدي	اإلى	

لل�سباب	 عمل	 فر�ش	 لاإيجاد	 المتوقعة	 الاحتمالات	 تح�سن	

المهني.	 والتدريب	 التعليم	 م�ستوى	 تح�سين	 منها	 بو�سائل	

ف�سلا	على	ذلك،	ينبغي	اأن	تهدف	الاإ�سلاحات	اإلى	الق�ساء	

على	الجمود	في	تحديد	الاأجور	الذي	اأف�سى	اإلى	تكبد	خ�سائر	

دائمة	في	القدرة	التناف�سية	جراء	انخفا�ش	نمو	الاإنتاجية.	

وبوجه	اأعم،	يجب	الا�ستمرار	في	تحقيق	تكامل	اأ�سوق	العمل	

وال�سلع	والخدمات	في	منطقة	اليورو،	ويجب	اإزالة	العقبات	

تقدم	على	 ال�سهمي.	وتحقيق	 المال	 راأ�ش	 تدفق	 اأمام	حرية	

الهيكلة	المالية	ونقل	 اإعادة	 اأن	ي�سهل	 هذه	الجبهات	يمكن	

رفع	 على	 بدوره	 �سي�ساعد	 مما	 والتكنولوجيا،	 المهارات	

الاإنتاجية.	

كبيرة	 خ�سائر	 الاأزمة	 فترة	 في	 المتحدة	 الولايات	 �سهدت	 		•
اأخرى	 طبقة	 فاأ�سافت	 الوظائف،	 في	 ا�ستثنائية	 بدرجة	

العقد	 خلال	 العمل	 فر�ش	 توليد	 لجهود	 الباهت	 الاأداء	 اإلى	

الاأ�ضر	 من	 كبير	 عدد	 بين	 القلق	 تزايد	 ثم	 ومن	 ال�سابق،	

اأكبر	 للدخل	م�ستقبلا	وبدرجة	 ب�ساأن	الاحتمالات	المتوقعة	

بكثير	من	الفترات	ال�سابقة	التي	�سجلت	ارتفاعا	مماثلا	في	

معدلات	البطالة	)ال�سكل	البياني	1-21(.	وربما	اأدى	ا�ستمرار	

الارتفاع	في	معدلات	البطالة	)حيث	يظل	اأكثر	من	40%	من	

اأ�سهر	 �ستة	 العاملة	لمدة	 القوى	 العمل	خارج	 العاطلين	عن	

المهنية.	 المهارات	 في	 دائمة	 خ�سائر	 حدوث	 اإلى	 اأكثر(	 اأو	

يمكن	 العمل	 �سوق	 في	 فعالة	 �سيا�سات	 و�سع	 خلال	 ومن	

الذي	 الهيكلية	 البطالة	 هذه	 ارتفاع	 اإيقاف	 في	 الم�ساهمة	

وتيرة	 لتعجيل	 تدابير	 اتخاذ	 خلال	 من	 اأي�سا	 تحقق	 ربما	

الاأو�ساع	 لاأن	�سعف	 نظرا	 الاإ�سكان،	 اأ�سواق	 الت�سحيح	في	

الات�ساق	بين	 �سلبا	مع	عدم	 يتفاعل	 قد	 الم�ساكن	 �سوق	 في	

البطالة.	 المهارات	المتوافرة	والمطلوبة	ويزيد	من	معدلات	

غير	اأن	الم�سكلة	كبيرة	من	جوانب	متعددة	بحيث	ت�ستدعي	

تتطلب	 اأي	 الكلي،	 الاقت�ساد	 �سيا�سة	 في	 جذريا	 تغييرا	

ال�ضريبي	 والنظام	 الم�ستحقات	 نظام	 في	 كبيرا	 اإ�سلاحا	

لاإف�ساح	مجال	اأكبر	اأمام	�سيا�سة	المالية	العامة.	

من	 كثير	 في	 الاأولية	 وال�سلع	 الغذاء	 اأ�سعار	 ارتفاع	 اأدى	 		•
الم�سكلات	 تفاقم	 اإلى	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	

البطالة	 اأو	 الجزئية	 البطالة	 تفر�سها	 التي	 الاجتماعية	

تعزيز	 ويتعين	 ال�سباب.	 بين	 �سيما	 لا	 المرتفعة،	 الكاملة	

الح�سول	 اإمكانية	 وتح�سين	 الاجتماعي،	 الاأمان	 �سبكات	

تنفيذ	 ويمكن	 جودته.	 م�ستوى	 ورفع	 التعليم	 فر�ش	 على	

للم�ساعدة	 الاأخرى	 الاقت�سادات	 في	 تنظيمية	 اإ�سلاحات	

في	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 توظيف	 �سمان	 على	

ا�ستثمارات	 في	 ا�ستخدامها	 من	 بدلا	 المنتجة	 الا�ستثمارات	

الاأمان	 �سبكة	 تعزيز	 �سيوؤدي	 ال�سين،	 وفي	 الم�ساربة.	
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قطاع	 ل�سالح	 المالي	 القطاع	 توجيه	 واإعادة	 الاجتماعي	

توازن	 لا�ستعادة	 ب�سدة	 المطلوب	 الدعم	 توفير	 اإلى	 الاأ�ضر	

الطلب	العالمي.

اآراء متعددة الاأطراف ح�ل التحديات اأمام 

ال�صيا�صات

اأ�صعار الغذاء والنفط وتداعيات ال�صيا�صات

واأ�سباب	 وقتية	 اأ�سباب	 اإلى	 الغذاء	 اأ�سعار	 ارتفاع	 يرجع	

المحا�سيل	 �سعف	 الوقتية	 الاأ�سباب	 ومن	 ا�ستمرارا.	 اأكثر	

نتيجة	ل�سوء	الاأحوال	الجوية	وانخفا�ش	المخزون،	وقد	بداأت	

الاأكثر	 الاأ�سباب	 اأما	 الجديد.	 الح�ساد	 مو�سم	 بدء	 مع	 تتك�سف	

التي	ترفع	 الاأحفوري	 الوقود	 اأ�سعار	 ارتفاع	 ا�ستمرارا	فت�سمل	

ارتفاع	 يوؤدي	 اأن	 توقع	 ويمكن	 الاأ�سمدة.	 تكاليف	 بدورها	

الزراعي	 الناتج	 في	 كبيرة	 زيادة	 حدوث	 اإلى	 الغذاء	 اأ�سعار	

على	المدى	المتو�سط.	وفيما	يخ�ش	النفط،	يبدو	اأن	احتمالات	

اأكبر	من	الم�سكلات.	فت�سير	 المدى	المتو�سط	تنطوي	على	قدر	

التوقعات	اإلى	تراجع	نمو	العر�ش	بحيث	تنخف�ش	وتيرة	النمو	

مقابل	 	،2015-2011 من	 الفترة	 في	 	%1،3 اإلى	 ال�سنوية	

1،8%	في	الفترة	من	1981-2005	ح�سبما	جاء	في	تقديرات	

الوكالة	الدولية	للطاقة،	وهو	ما	يرجع	اإلى	العبء	الذي	ت�سكله	

	
9
الا�ستك�ساف، النا�سجة	وطول	فترة	تراجع	عمليات	 الحقول	

هذا	من	ناحية.	ومن	ناحية	اأخرى،	فبناء	على	الاأ�سعار	الحالية	

وا�ستنادا	اإلى	تنبوؤات	»اآفاق	الاقت�ساد	العالمي«	ب�ساأن	النمو،	

قد	يت�سع	الطلب	في	اأي	منطقة	في	العالم	بوتيرة	�سنوية	تتراوح	

بين	1.3%	و3%،	وهو	ما	يتوقف	على	مدى	ا�ستخدام	تقديرات	

	ولي�ش	من	الوا�سح	
10

المرونة	ق�سيرة	الاأجل	اأو	طويلة	الاأجل.

الم�ستقبلية.	 العقود	 اأ�سعار	 على	 الم�ساألة	 هذه	 انعكا�ش	 مدى	

مرتفعة	 النفط	 اأ�سواق	 في	 التوترات	 تظل	 اأن	 يُرجح	 ثم	 ومن	

الليبي.	وعلى	المدى	المتو�سط،	يبدو	 بالرغم	من	عودة	الناتج	

التوقعات	 تفوق	 بوتيرة	 العراق	 في	 الاإنتاج	 تو�سع	 �ضرعة	 اأن	

اأ�سعار	 في	 ال�سلبية	 للتطورات	 الوحيد	 الرئي�سي	 العامل	 هو	

النفط	بالاإ�سافة	اإلى	انخفا�ش	النمو	العالمي.	اأما	على	المدى	

ال�سلبية	 التطورات	 �سمن	 اأخرى	 عوامل	 تظهر	 فقد	 الطويل،	

اإنتاج	م�سادر	 الذي	يقلل	تكاليف	 التكنولوجي	 الابتكار	 مثل	

الطاقة	البديلة	اأو	يخف�ش	ا�ستهلاك	الطاقة.	

الاأو�ساع	 تهدد	 م�سكلات	 ظهور	 من	 مخاطر	 وهناك	

الاقت�سادية	الكلية	في	العالم،	وعدم	الم�ساواة	في	الدخل،	والاأمن	

الغذائي	في	ظل	ارتفاع	وتقلب	م�ستوى	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	في	

عدد	 في	 الثالث	 الف�سل	 راجع	 التفا�سيل	 من	 مزيد	 على	 للاطلاع	 	 		
9

عمليات	 تراجع	 ويُعزى	 العالمي«.	 الاقت�ساد	 »اآفاق	 تقرير	 من	 	2011 اإبريل	

انهيار	 وقت	 الت�سعينات-	 فترة	 في	 ن�سبيا	 الطلب	 انخفا�ش	 اإلى	 الا�ستك�ساف	

وعندما	 الم�ستقلة	 الكومنولث	 ودول	 وال�ضرقية	 الو�سطى	 اأوروبا	 اقت�سادات	

على	 فُرِ�ست	 التي	 القيود	 واإلى	  – مالية	 اأزمة	 تواجه	 ال�ساعدة	 اآ�سيا	 كانت	

الا�ستثمارات	النفطية.	

			للاطلاع	على	مزيد	من	التفا�سيل	راجع	الف�سل	الثالث	في	عدد	اإبريل	
10

2011	من	تقرير	»اآفاق	الاقت�ساد	العالمي«.	

الوقت	الحا�ضر.	وربما	كانت	عمليات	التدخل	المبا�ضر	في	الحالة	

الاأخيرة	بهدف	الحد	من	تذبذبات	الاأ�سعار	تبدو	مغرية،	وت�سمل	

فر�ش	�سوابط	على	الا�ستثمارات	المالية	اأو	و�سع	قيود	تجارية،	

ولكن	هذه	التدابير	تعالج	الاأعرا�ش	ولي�ش	الاأ�سباب	وغالبا	ما	

تكون	غير	فعالة	اأو	ت�سبب	�ضررا	على	المدى	الاأطول.	وبدلا	من	

ذلك،	ينبغي	اأن	يركز	�سانعو	ال�سيا�سات	على	حماية	الفقراء	من	

لم�ستحقيها.	 بدقة	 الموجهة	 الاجتماعي	 الاأمان	 �سبكات	 خلال	

وربما	ازدادت	الاأ�سواق	ا�ستقرارا	بمرور	الوقت	من	خلال	التدابير	

المعزِزة	لفعالية	اإ�سارات	الاأ�سعار	والداعمة	لا�ستك�ساف	الاأ�سعار.	

مبادرات	 اتخاذ	 في	 قدما	 الم�سي	 يتعين	 ال�سدد،	 هذا	 وفي	

لتح�سين	جمع	المعلومات	عن	اأ�سواق	الغذاء	والوقود.	

الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 على	 المالية	 العوامل	 تاأثير	 وخ�سع	

للفح�ش	الدقيق.	ويُنظر	اإلى	انخفا�ش	اأ�سعار	الفائدة	الاأ�سا�سية	في	

الاقت�سادات	المتقدمة	ومحاولات	البحث	عن	العائد	خلال	بع�ش	

الكبيرة	 الداخلة	 للتدفقات	 دافعة	 باعتبارها	 ال�سنوات	 اأرباع	

الذي	يثير	المخاوف	 الاأمر	 الاأولية،	 ال�سلع	 اأ�سول	م�ستقات	 نحو	

اأي	 الم�ساربة-	 بدافع	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 ات�ساق	 عدم	 ب�ساأن	

الاأ�سعار	غير	المتوافقة	مع	اأ�سا�سيات	العر�ش	والطلب.	ومع	هذا،	

ت�سير	الاأدلة	التجريبية	المتوافرة	حتى	الاآن	اإلى	اأن	اآثار	»اإ�سفاء	

	.)4-1 )الاإطار	 معظمها	 في	 وموؤقتة	 محدودة	 المالي«	 الطابع	

اأ�سعار	 الرئي�سية	على	م�ستويات	 الاآثار	 وب�سفة	خا�سة،	لم	تقع	

التقلب،	واإنما	وقعت	على	ت�سعير	المخاطر	في		 اأو	 الاأولية	 ال�سلع	

اأ�سواق	ال�سلع	الاأولية.	ومع	ظهور	دور	ال�سلع	الاأولية	كاأحد	فئات	

النظامية،	 المخاطر	 ت�سعير	 نحو	 الاأ�سواق	 ميل	 يتزايد	 الاأ�سول،	

بدلا	من	المخاطر	المتفردة،	على	ال�سلع	الاأولية	المنفردة.	وربما	

تغيرت	مجريات	الاأمور	اإذا	اأدت	هذه	الفئة	الجديدة	من	الاأ�سول	

و�سيتعين	 المطلعين،	 غير	 التجار	 من	 كبيرة	 ن�سبة	 اجتذاب	 اإلى	

معالجة	اأي	م�سكلات	تن�ساأ	في	�سياق	المبادرات	الاأو�سع	الجارية	

لتح�سين	توعية	الم�ستثمرين	وحمايتهم.		

ال�سيا�سة	 ا�ستناد	 فاإن	 الادعاءات،	 بع�ش	 عك�ش	 وعلى	

اإلى	 الاأرجح	 على	 �سيوؤدي	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 اإلى	 النقدية	

تفاقم	الا�ستقرار	الاقت�سادي	ولي�ش	تح�سينه.	وكما	يبين	الف�سل	

تحديد	 عند	 ال�سيا�سة	 في	 اأخطاء	 تن�ساأ	 اأن	 المحتمل	 من	 الثالث،	

نتيجة	 تحديدا	 وذلك	 الكلي،	 للت�سخم	 النطاق	 �سيق	 هدف	

لخ�سوع	الت�سخم	الكلي	لبع�ش	التقلب	في	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.	

وبدلا	من	ذلك،	ينبغي	اأن	تعتمد	البنوك	المركزية	اأطر	�سيا�سات	

الم�ستهلك	 اأ�سعار	 ارتفاع	 معدلات	 ا�ستقرار	 تحقيق	 اإلى	 تهدف	

لل�سيا�سة	 المتاأخر	 التاأثير	 مراعاة	 مع	 المتو�سط،	 المدى	 على	

ا�ستهداف	 من	 التحول	 بال�ضرورة	 ذلك	 ي�ستدعي	 ولا	 النقدية.	

الت�سخم	الكلي	اإلى	الت�سخم	الاأ�سا�سي	)اأو	على	نحو	اأدق،	القيمة	

حيث	 من	 التحول	 هذا	 في	 الرغبة	 و�سوح	 وبرغم	 الم�سافة(.	

المبداأ	وتوخيا	للب�ساطة،	فمن	�ساأنه	اأن	يثير	تحديات	كبيرة	على	

اأن	 ينبغي	 ذلك،	 من	 وبدلا	 التوا�سل.	 وم�ستوى	 الفني	 الم�ستوى	

الوكلاء	 اأن	يتوقعه	 البنوك	المركزية	بو�سوح	ما	ينبغي	 ت�ضرح	

اأفق	 امتداد	 على	 المحلي	 الت�سخم	 ا�ستقرار	 )مثل	 الاقت�ساديون	
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ال�سيا�سة	 )مثل	 يتوقعونه	 األا	 ينبغي	 وما	 عامين(	 يبلغ	 زمني	

النقدية	التي	تتجاوب	مبا�ضرة	مع	تغيرات	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية(.	

الكلي	 الت�سخم	 م�سار	 المركزية	 البنوك	 تو�سح	 اأن	 وينبغي	

و�سولا	اإلى	المعدل	المطلوب	على	امتداد	اأفق	التنبوؤات.	واإذا	كان	

عن	 ال�سيا�سة	 هذه	 ت�سفر	 اأن	 من	 المركزية	 البنوك	 ي�ساور	 القلق	

ارتفاع	الت�سخم	اإلى	م�ستويات	غير	مقبولة	في	بلدانها،	فيمكنها	

تعديل	الاأهداف	الت�سغيلية	للت�سخم	الاأ�سا�سي	لكي	توازن	تاأثير	

الاتجاهات	العامة	طويلة	المدى	لاأ�سعار	النفط	الن�سبية	في	معدل	

الت�سخم	الكلي.	واإذا	كانت	البلدان	تعطي	اأهمية	بالغة	لتحقيق	

ا�ستقرار	اأ�سعار	الوقود	والغذاء،	فيتعين	على	بنوكها	المركزية	اأن	

تو�سح	النتائج	العك�سية	التي	�ستترتب	على	ذلك	من	حيث	زيادة	

عدم	ا�ستقرار	الناتج	وفر�ش	العمل.	

تداعيات انخفا�ض اأ�صعار الفائدة الاأ�صا�صية في 

الاقت�صادات المتقدمة

اأ�سعار	 انخفا�ش	 عن	 الناجمة	 الت�سوهات	 ق�سية	 تت�سم	

فانخفا�ش	 بالتعقيد.	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 الفائدة	

المخاطر،	 على	 الاإقدام	 من	 يزيد	 اأن	 يمكن	 الفائدة	 اأ�سعار	

ويوؤجل	الت�سحيح	اللازم	للميزانيات	العمومية،	ويوؤخر	�سبط	

اأو�ساع	المالية	العامة.	وتلقى	هذه	الت�سوهات	الترحيب	في	

اأوقات	الركود	والا�سطرابات	المالية	لاأنها	ت�سهل	الت�سحيح	

التدريجي.	ومع	هذا،	فمع	تر�سخ	اأركان	التو�سع	الاقت�سادي،	

يتعين	تركيز	مزيد	من	جهود	ال�سيا�سات	على	زيادة	روؤو�ش	

وهناك	 العامة.	 المالية	 اأو�ساع	 و�سبط	 الوقائية	 الاأموال	

بين	 متفاوتة	 بدرجات	 ال�سعيدين	 على	 التقدم	 في	 ق�سور	

التيقن،	 �سعوبة	 وبرغم	 الرئي�سية.	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

اأ�سعار	الفائدة	الاأ�سا�سية	في	هذه	الاقت�سادات	 فربما	كانت	

م�ضرفي	 راأ�سمال	 اإلى	 للافتقار	 نتيجة	 يلزم	 مما	 اأقل	

توازنا	 يحقق	 الذي	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 اأو	 قوي	

طويلة	 والعملية	 الاأجل	 قريبة	 ال�سبط	 عملية	 بين	 �سليما	

على	 الت�سديد	 خلال	 من	 المثال	 �سبيل	 على	 )وذلك	 الاأجل	

الرئي�سية	لنظم	الم�ستحقات(.	ف�سلا	على	ذلك،	 الاإ�سلاحات	

»تقرير  من	 	2011 �سبتمبر	 عدد	 في	 مناق�سته	 وردت	 وكما	

يرفعون	 الم�ستثمرين	 اأن	 يبدو	 العالمي«،	 المالي  الا�صتقرار 

�سندات	 للمخاطر	من	خلال	منتجات	مثل	 انك�سافهم	 درجة	

ال�ضركات	مرتفعة	العائد	واأ�سول	الاأ�سواق	ال�ساعدة.	وربما	

ارتفاع	 في	 دور	 الاأ�سا�سية	 الفائدة	 اأ�سعار	 لانخفا�ش	 كان	

مهام	 تعقد	 اإلى	 بالتالي	 اأدى	 وربما	 المخاطر	 تحمل	 درجة	

�سناع	ال�سيا�سات	في	بع�ش	اقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة.	

الفائدة	 اأ�سعار	 لانخفا�ش	 المعاك�سة	 التداعيات	 هل	

العالمي؟	 بالناتج	 الاإ�ضرار	 درجة	 اإلى	 كبيرة	 الاأ�سا�سية	

اأف�سل	 و�سع	 في	 الاقت�سادات	 جميع	 تكون	 اأن	 يُرجح	 كان	

اأقوى	 �سيا�سات	 طبقت	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 كانت	 اإذا	

على	�سعيد	القطاع	المالي	والمالية	العامة.	وفي	ظل	غياب	

ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 من	 كثير	 كان	 هل	 ال�سيا�سات،	 هذه	

الفائدة	 اأ�سعار	 اإذا	كانت	 اأف�سل	 اإلى	و�سع	 �سي�سل	 والنامية	

المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 الن�ساط	 وكان	 اأعلى	 الاأ�سا�سية	

اأقل	على	نحو	تنا�سبي؟	من	الموؤكد	اأن	العديد	من	اقت�سادات	

مع	 التعامل	 في	 �سعوبات	 واجه	 قد	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	

ي�سير	 الذي	 الاأمر	 الكبيرة،	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	

ولكن	 بالاإيجاب.	 كان	 ربما	 ال�سوؤال	 هذا	 على	 الرد	 اأن	 اإلى	

العك�سية.	 النتيجة	 ا�ستخلا�ش	 اإلى	 يدعو	 ما	 اأي�سا	 هناك	

اأولا،	فاإن	التدفقات	الراأ�سمالية	الداخلة	لي�ست	قوية	ب�سورة	

ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 من	 العظمى	 الغالبية	 ا�ستثنائية	في	

والنامية	)راجع	ال�سكل	البياني	1-8،	اللوحتان	ال�سفليتان(.	

تواجه	 التي	 الاقت�سادات	 قليل	من	 �سوى	عدد	 ولي�ش	هناك	

�سغوطا	قوية	تكفي	للا�ستمرار	في	المبالغة	في	تقييم	اأ�سعار	

�ضرفها	)مثل	البرازيل	وجنوب	اإفريقيا(.	وثانيا،	يغلب	دور	

التدفقات	الراأ�سمالية	الداخلة	كدالة	للعوامل	القُطرية	ولي�ش	

للعوامل	الدولية	مثل	اأ�سعار	الفائدة	الاأ�سا�سية	في	الولايات	

الف�سل	 في	 الواردة	 الاأدلة	 وت�سير	 اليورو:	 ومنطقة	 المتحدة	

الاقت�ساد	 »اآفاق	 تقرير	 من	 	2011 اإبريل	 عدد	 في	 الرابع	

الطابع	 القُطْرية	في	تف�سير	 العوامل	 اأن	ح�سة	 اإلى	 العالمي«	

المتغير	للتدفقات	ال�سافية	الداخلة	اإلى	اقت�سادات	الاأ�سواق	

ت�سير	 وثالثا،	 الاألفينات.	 اأثناء	 	%70 نحو	 بلغت	 ال�ساعدة	

الكلية	 التداعيات	 اأن	 اإلى	 والتجريبية	 النظرية	 الاأدلة	 معظم	

تكون	 لا	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 اإلى	 تنتقل	 التي	

�سارة	طالما	اأن	ال�سيا�سة	النقدية	ناجحة	في	تحقيق	ا�ستقرار	

	
11

المتقدمة. الاقت�سادات	 في	 الكلية	 الاقت�سادية	 الاأو�ساع	

الرئي�سية	 الاقت�سادات	 كانت	 اليابان،	 فبا�ستثناء	 ورابعا،	

الم�سدرة	ال�سافية	لروؤو�ش	الاأموال	على	مدى	�سنوات	طويلة	

هي	اقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة.	

التي	 المالي	 الا�ستقرار	 تحديات	 اإزاء	 فعل	 رد	 واأف�سل	

�سليم	 اإطار	 و�سع	 هو	 المنخف�سة	 الفائدة	 اأ�سعار	 تفر�سها	

الا�ستقرار	 اإطار	 يعزز	 اأن	 بلد	 كل	 وعلى	 والرقابة.	 للتنظيم	

اإقدام	 ت�سجع	 التي	 العوامل	 على	 لل�سيطرة	 المحلي	 المالي	

في	 بما	 المخاطر،	 على	 باإفراط	 والمقتر�سين	 المقر�سين	

اأ�سعار	الفائدة	الاأ�سا�سية،	 ذلك	ما	قد	ين�ساأ	ب�سبب	انخفا�ش	

ذلك،	 اإلى	 اإ�سافة	 الوطنية.	 م�سلحته	 في	 ي�سب	 ما	 وهو	

لتعجيل	 و�سائل	 عن	 ال�سيا�سات	 �سناع	 يبحث	 اأن	 يمكن	

وتيرة	اإعادة	هيكلة	الميزانيات	العمومية،	مثل	تح�سين	اأطر	

الاإع�سار،	وو�سع	اأدوات	جديدة	للحد	من	الرفع	المالي	)مثل	

مبادلات	الدين	واأ�سهم	راأ�ش	المال	لقطاع	الاأ�ضر(،	والتدخل	

اإلى	راأ�ش	المال	الكافي.	 المبا�ضر	في	الموؤ�س�سات	التي	تفتقر	

�سيا�سات	 تعتمد	 التي	 والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 اأما	

			الاإطار	1-3	في	عدد	اإبريل	2011	من	تقرير	»اآفاق الاقت�صاد العالمي« 
11

يلخ�ش	هذه	الم�ساألة.	
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اقت�سادية	كلية	ملائمة	ولا	تزال	ت�سارح	التدفقات	الداخلة	

باتخاذ	 اأفعال	 ردود	 ت�سدر	 اأن	 فيمكنها	 الم�ساربة	 بغر�ش	

الاقت�سادات	 واأما	 غيرها.	 اأو	 تنظيمية	 اأو	 رقابية	 تدابير	

الاأموال	فلا	 روؤو�ش	 التي	ت�سدر	مقادير	كبيرة	من	 الاأخرى	

بد	اأن	تنتفع	من	ال�سيا�سات	التي	تقلل	الادخار	المحلي	ومن	

ثم	ت�ساعد	في	حل	الم�سكلة	الاأ�سا�سية	وهي	اختلالات	الطلب	

12
العالمي.

تداعيات ا�صتعادة ت�ازن الطلب العالمي 

الاقت�سادات	 اعتبار	 نحو	 متزايدة	 اتجاهات	 ثمة	

اأجل	 ومن	 العالمي.	 للنمو	 المحركة	 هي	 والنامية	 ال�ساعدة	

يُ�ستخدم	 العالمي،	 الطلب	 توازن	 ا�ستعادة	 دورها	في	 تقييم	

التاأثير	العالمي-	 الا�ستهلاك	المحلي	كاأداة	ملائمة	لقيا�ش	

من	 الغر�ش	 هذا	 تحقيق	 في	 اأف�سل	 الا�ستهلاك	 وعن�ضر	

ثم	 ومن	 ال�سادرات	 يت�سمن	 الذي	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	

المعني	 الاقت�ساد	 لدى	 مخرج	 توافر	 مدى	 في	 يغالي	 ربما	

	ومن	اأجل	تقييم	م�ساهمة	
13

ل�سادرات	الاقت�سادات	الاأخرى.

الملائم	 من	 �سيكون	 العالمي،	 ال�سوق	 نمو	 في	 اقت�ساد	 كل	

قيا�ش	المجملات	القُطْرية	بعملة	م�ستركة.	وت�سير	م�ستويات	

�سبيل	 الاأمريكي	على	 بالدولار	 المقي�سة	 الن�سبية	 الا�ستهلاك	

والنامية	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 نمو	 تاأثير	 اأن	 اإلى	 التي�سير	

على	ا�ستعادة	الطلب	العالمي	كان	محدودا	ب�سبب	انخفا�ش	

	،22-1 البياني	 )ال�سكل	 العالمي	 الا�ستهلاك	 في	 ح�ستها	

الاأ�سواق	 اقت�سادات	 وفي	 الي�سار(.	 اإلى	 ال�سفلى	 اللوحة	

ال�ساعدة	ي�سهم	الا�ستهلاك	في	النمو	خلال	الفترة	من	2011	

الاأزمة؛	وي�سدُق	 اأقل	من	م�ساهمته	قبل	 اإلى	2016	بح�سة	

لا	 وباخت�سار،	 	
14

ال�سين. حالة	 في	 تقريبا	 الو�سع	 هذا	

تعو�ش	هذه	الاقت�سادات	انخفا�ش	م�ساهمة	الا�ستهلاك	في	

الاقت�سادات	المتقدمة.	وربما	كانت	رحلة	ا�ستعادة	التوازن	

ا�ستكمالها	 اأن	 عن	 تنم	 المعلنة	 ال�سيا�سات	 لكن	 بداأت،	 قد	

�سي�ستغرق	على	الاأرجح	وقتا	طويلا.	

الراهنة	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 ت�سهم	 اأن	 يُرجح	 ولا	

العالمي.	 الطلب	 توازن	 لا�ستعادة	 الم�ساعدة	 من	 كبير	 بقدر	

اأو�ساع	 تدابير	�سبط	 اأن	غياب	 اإلى	 الرابع	 الف�سل	 ويُخلُ�ش	

المالية	العامة	الاأكثر	ا�ستمرارا	في	الولايات	المتحدة	مقارنة	

المالية	 �سيا�سة	 اأن	 يعني	 العالم	 في	 الاأخرى	 بالمناطق	

			لا	تنطبق	هذه	الم�سورة	بال�ضرورة	على	الاقت�سادات	التي	تعيد	ا�ستثمار	
12

اإيرادات	ت�سدير	الموارد	الطبيعية	الاآيلة	اإلى	الن�سوب.	

اأبرز	مقابل	لاإجمالي	الناتج	 			الا�ستهلاك	مقي�سا	بالدولار	الاأمريكي	هو	
13

من	 الم�ستخل�سة	 النتائج	 وتت�سابه	 ال�ضرائية.	 القوى	 بتعادل	 مقي�سا	 المحلي	

مجموع	الا�ستهلاك	والا�ستثمار	كثيرا	من	حيث	نوعيتها،	مقارنة	بالا�ستهلاك	

وحده.	ويُلاحظ	توجه	جزء	من	الا�ستثمارات	نحو	ال�سادرات.	

اأعلى	 اأن	يبلغ	ا�ستهلاك	ال�سين	في	عام	2009	م�ستوى	 			كان	�سيتعين	
14

بنحو	17%	لكي	يعو�ش	تماما	انخفا�ش	م�ساهمة	ا�ستهلاك	الولايات	المتحدة	

اأثناء	الفترة	2008-2009	مقارنة	بالفترة	2005-2007،	الاأمر	الذي	كان	

�سيقت�سي	انخفا�ش	ن�سبة	المدخرات	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي	من	نحو	%54	

اإلى	%45.				
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العامة	�ست�ساهم	بقدر	�سئيل	في	تخفي�ش	عجزها	الخارجي	

ال�سفليتان(.	 اللوحتان	 	،11-1 البياني	 ال�سكل	 )راجع	

ال�سبط	 تدابير	 حيث	 اليورو،	 منطقة	 في	 العك�ش	 ويُتوقع	

الاأخرى	 اليورو	 منطقة	 اقت�سادات	 في	 الكبيرة	 المالي	

الحد	 على	 �ست�ساعد	 األمانيا	 في	 المعتمدة	 بالتدابير	 مقارنة	

من	الاختلالات	داخل	المنطقة.	ومع	هذا،	فاإن	زيادة	�سبط	

اأو�ساع	المالية	العامة	في	الولايات	المتحدة	�ستنطوي	على	

انخفا�ش	الن�ساط	الاقت�سادي	العالمي	ما	لم	ينتع�ش	الطلب	

في	اقت�سادات	اأخرى	في	العالم.	واإجمالا،	لا	تزال	التحديات	

اأمام	ا�ستعادة	توازن	الطلب	العالمي	دون	تغيير	يُذكر:	وتظل	

نحو	 العامة	على	 المالية	 اأو�ساع	 اإلى	�سبط	 قائمة	 الحاجة	

المتو�سط	 المدى	 على	 المتحدة	 الولايات	 في	 طموحا	 اأكثر	

الاأ�سواق	 اقت�سادات	 كبرى	 في	 المحلي	 الطلب	 دعم	 واإلى	

ال�ساعدة	ذات	الفوائ�ش.	وربما	كان	من	ال�سهل	تحقيق	هدف	

الا�سمي،	 ال�ضرف	 �سعر	 رفع	 طريق	 عن	 المحلي	 الطلب	 دعم	

اأخرى	لتعزيز	الحماية	 اأي�سا	اتخاذ	تدابير	 ولكنه	�سيقت�سي	

الاجتماعية	واإ�سلاح	حوكمة	ال�ضركات	والاأ�سواق	المالية.	

م�اطن ال�صعف في النظام المالي العالمي 

وانعكا�صاتها على التداعيات

يجري	العمل	حاليا	على	معالجة	بع�ش	مواطن	ال�سعف	

مواطن	 هناك	 تزال	 لا	 ولكن	 العالمي	 المالي	 النظام	 في	

�سبتمبر	2011	من	 ويناق�ش	عدد	 القلق.	 تثير	 اأخرى	 كثيرة	

الق�سايا	بمزيد	من	 العالمي«	هذه	 الا�صتقرار المالي  »تقرير 

الاأهم	 الموؤ�س�سات	 هي	 ال�سعف	 مواطن	 واأولى	 الا�ستفا�سة.	

الحجم	 وراء	 ال�سعي	 دون	 الحيلولة	 ويمكن	 تف�سل.	 اأن	 من	

اإلى	 الاأقرب	 ال�سلوك	 وتعزيز	 ذاته	 حد	 في	 كهدف	 وحده	

اأقوى	لما	يُطلق	عليه	 جانب	الحذر	بو�سع	�ضروط	احترازية	

»و�سايا	 ومنها	 النظام،	 على	 الموؤثرة	 المالية	 الموؤ�س�سات	

نظام	 دور	 هو	 ال�سعف	 مواطن	 من	 موطن	 وثاني	 الاأحياء«.	

�سيرفة	الظل،	وثالثها	هو	التحديات	التي	يفر�سها	التمويل	

بالجملة	في	اأ�سواق	المال	الدولية	الذي	نما	ب�ضرعة	على	مدار	

العقد	الما�سي.	والاأمل	معقود	على	الم�ساعدة	في	اإعادة	بناء	

�ضروط	 فر�ش	 خلال	 من	 ا�ستقرارها	 وزيادة	 الاأ�سواق	 هذه	

بتحويل	 ال�سفافية	 وزيادة	 وال�سيولة،	 المال	 لراأ�ش	 اأقوى	

حوافز	 وتوافر	 البور�سات،	 اإلى	 المق�سورة	 خارج	 الاأن�سطة	

اأ�سحابها.	 عليها	 يحر�ش	 التي	 الم�سالح	 خلال	 من	 اأف�سل	

ولا	يزال	مدى	نجاح	هذه	التدابير	غير	وا�سح.	وكان	تكرار	

حالات	عدم	الا�ستقرار	اأحد	�سمات	النظم	المالية	اإلى	اأن	جاء	

تاأمين	الودائع،	ويُرجح	اأن	يكون	من	�سمات	اأ�سواق	التمويل	

المركزية	 البنوك	 ا�سطرت	 المالية	 الاأزمة	 واأثناء	 بالجملة.	

ال�سيولة	في	 لتوفير	 ا�ستثنائية	 اآليات	 اللجوء	لا�ستخدام	 اإلى	

على	 مثيل	 الاآليات	 لهذه	 ولي�ش	 بالجملة.	 التمويل	 اأ�سواق	

الم�ستوى	الدولي.	

	واأحد	الاأبعاد	الدولية	الرئي�سية	للتحديات	الناجمة	عن	

التمويل	بالجملة	هو	احتمال	انتقال	الم�سكلات	التي	تواجه	

مناطق	 في	 ب�ضرعة	 وانت�سارها	 العالم	 في	 المناطق	 بع�ش	

معالجة	 �سعوبة	 من	 اأي�سا	 الدولي	 البعد	 هذا	 ويزيد	 اأخرى.	

الم�سكلات	الاأ�سا�سية.	وكانت	الانك�سافات	عبر	الحدود	تنمو	

ال�سابق	 العقد	 المتقدمة	في	 الاقت�سادات	 بالغة	بين	 ب�ضرعة	

على	الاأزمة	)راجع	ال�سكل	البياني	1-20،	اللوحة	ال�سفلى(.	

وللالتزامات	المالية	الدولية	ال�سافية	ق�سيرة	الاأجل	وكبيرة	

الحجم	دور	رئي�سي	في	اأزمات	الديون	)الاإطار	1-5(،	وهي	

من	ال�سمات	المميزة	في	الاقت�سادات	التي	عانت	من	ال�سغط	

تكون	 اأن	 يمكن	 وبالفعل،	 اليورو.	 منطقة	 في	 الحاد	 المالي	

اإذا	 تظهر	 قد	 التي	 الم�سكلات	 على	 موؤ�ضرا	 اليورو	 منطقة	

ا�ستمرت	العولمة	المالية	بخطى	حثيثة.	وب�سورة	اأعم،	ا�سطر	

القوية	 الاأ�سا�سيات	 ذات	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 من	 عدد	

الاحتياطي	 لدى	 العملة	 تبادل	 خطوط	 من	 الا�ستفادة	 اإلى	

مدى	 اأما	 بالجملة.	 التمويل	 ن�سوب	 اأثر	 على	 الفيدرالي	

من	 ويتبين	 مطروحا.	 �سوؤالا	 يزال	 فلا	 الحل	 هذا	 ا�ستمرارية	

لزيادة	 ملحة	 الحاجة	 اأن	 الاأزمة	 اأبرزتها	 التي	 ال�سغوط	

�سمولها،	بعد	 الدولية	ونطاق	 اقت�سام	المخاطر	 اآليات	 حجم	

اأن	تقل�ش	حجمها	ونطاقها	اإلى	اأقل	من	حجم	نمو	الاأ�سواق	

المالية	الدولية.

اإ�صلاح النظام التجاري العالمي

ظلت	التجارة	اأحد	المحركات	المهمة	للتعافي	في	العالم.	

وبلغ	نمو	حجم	التجارة	العالمية	25%	من	م�ستوى	القاع	الذي	

موؤخرا	 تجاوز	 ثم	 	2009 عام	 مطلع	 في	 الاأزمة	 اإليه	 دفعت	

�سمان	 اأجل	 ومن	 الاأزمة.	 على	 ال�سابقة	 الذرى	 م�ستويات	

قدرة	التجارة	على	الا�ستمرار	في	دفع	النمو	لا	بد	اأن	يوا�سل	

�سانعو	ال�سيا�سات	جهودهم	لاإبقاء	ال�سغوط	الحمائية	بعيدا.	

الدوحة	 مباحثات	 اختتام	 فاإن	 الاأهمية،	 من	 القدر	 وبنف�ش	

العالمية	 التجارة	 منظمة	 تعقدها	 التي	 المطولة	 التجارية	

�سيكون	من	اأف�سل	ال�سبل	لتعزيز	و�سمان	الاأمن	في	العلاقات	

التجارية	وكذلك	�سمان	اعتماد	المنهج	متعدد	الاأطراف	في	

جولة	 ف�سل	 يوؤدي	 اأن	 الممكن	 ومن	 التجارية.	 المفاو�سات	

اإليها	 التو�سل	 التي	تم	 اإلى	تهديد	الاتفاقات	المهمة	 الدوحة	

الاتفاق	 التفاو�ش،	بما	في	ذلك	 على	مدار	ع�ضر	�سنوات	من	

ب�ساأن	النفاذ	اإلى	الاأ�سواق	الجديدة	في	الاقت�سادات	الرئي�سية،	

واإ�سلاح	نظام	تجارة	المنتجات	الزراعية	العالمية،	والتحرير	

على	 ف�سلا	 الاأخيرة.	 الفترة	 في	 الجانب	 اأحادي	 التجاري	

اإلى	تعجيل	 الدوحة	 يوؤدي	ف�سل	جولة	 اأن	 ذلك،	فمن	الممكن	
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وتعجيل	 العالمي،	 التجاري	 النظام	 تفتيت	 نحو	 التحركات	

التي	 التف�سيلية	 الثنائية	 التجارة	 اتفاقيات	 اإبرام	 وتيرة	

متعدد	 العمل	 وتقو�ش	 العالمية	 التجارة	 منظمة	 �ست�سعف	

الاأطراف	بوجه	عام.	واإذا	تحقق	�سيناريو	اأ�سواأ	الحالات،	يمكن	

اأن	تظهر	مجددا	نظام	»القوى	العظمى«	التجاري	على	غرار	

نظام	القرن	التا�سع	ع�ضر،	فتخ�ضر	الاقت�سادات	الاأفقر	قدرتها	

على	التفاو�ش	على	قدم	الم�ساواة.	

الدوحة	بمنعطف	حا�سم.	وفي	ظل	 وتمر	جولة	مفاو�سات	

محاولة	ك�ضر	حالة	الجمود	التي	و�سلت	اإليها	المحادثات،	تحول	

مو�سع	تركيزها	هذا	العام	نحو	عقد	اتفاقيات	في	وقت	قريب	

اإلى	 اأقل	تقدير،	وتهدف	 – على	 ب�ساأن	مجموعة	تدابير	جزئية	

م�ساعدة	البلدان	الاأفقر	اأو	الاأقل	نموا-	كتمهيد	لمجموعة	تدابير	

اأ�سمل.	ومع	هذا،	فقد	تعثر	زخم	ما	يُطلق	عليه	مجموعة	التدابير	

الاإ�سافية	للبلدان	الاأقل	نموا	(LDC-Plus)،	وهو	ما	يرجع	في	

)اأو	 “الاإ�سافية”  العنا�ضر	 اأي	 على	 الاتفاق	 عدم	 اإلى	 معظمه	

غير	ذات	الخ�سو�سية	للبلدان	الاأقل	نموا(	التي	ينبغي	اإدراجها.	

والاهتمام	 بالاإرادة	 ال�سيا�سيون	 القادة	 يت�سلح	 اأن	 لابد	 والاآن	

ذلك	 في	 بما	 المفاو�سات،	 عجلة	 لدفع	 الم�ستويات	 اأعلى	 على	

للقادة	 وينبغي	 توفيقية.	 حلول	 اإلى	 والو�سول	 المرونة	 اإبداء	

اإعلام	الجمهور	بما	تنطوي	عليه	جولة	الدوحة	من	منافع	من	

خلال	بيان	اأن	التحرير	التجاري	لي�ش	تنازلا	واإنما	يعطي	دفعة	

للنمو	وي�سب	في	الم�سلحة	الخا�سة	للبلاد.						
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الملحق 1-1 تط�رات اأ�ص�اق ال�صلع الاأولية 

واآفاقها المت�قعة 

و�صون رو�ش، وجونغ  توما�ش هيلبلينغ،  الملحق هم  موؤلفو هذا 

�صيك كانغ، ومارينا رو�صيه، وديفيد ريك�صفيلد.  

نظرة عامة على اآخر التط�رات والاآفاق المت�قعة

اأخذت	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	الرئي�سية	ترتفع	حتى	نهاية	

�سهر	اإبريل	ثم	تراجعت	فجاأة	على	نوبتين،	اأولهما	في	مايو	

ويونيو	من	عام	2011	ثم	مجددا	في	�سهر	اأغ�سط�ش.	وتراجع	

ككل	 الاأولية	 ال�سلع	 لاأ�سعار	 الدولي	 النقد	 �سندوق	 موؤ�ضر	

تراجع	 ثم	 ويوليو	 اإبريل	 �سهري	 بين	 الفترة	 في	 	%5 بن�سبة	

اأغ�سط�ش.	ولا	تزال	م�ستويات	الموؤ�ضر	 اأخرى	في	 بمقدار	%5	

مرتفعة	من	منظور	دوري	ومنظور	اأطول	اأجلا.	و	في	اأغ�سط�ش	

كان	الموؤ�ضر	اأعلى	بمقدار	9%	عن	الم�ستوى	الذي	�سجله	في	

في	 بلغها	 التي	 القيمة	 من	 اأقل	 كان	 بينما	 	2010 دي�سمبر	

اآخر	م�ستويات	الذروة	في	يوليو	2008	بنحو	14%	فح�سب		

)ال�سكل	البياني	1-23،	اللوحة	العليا	اإلى	اليمين(.	

ويُعزى	قدر	كبير	من	تراجع	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	عموما	

اإلى	عوامل	اقت�سادية	كلية	ومالية	م�ستركة	اأ�سفرت	عن	اآفاق	

اأقل	اإيجابية	للاقت�ساد	العالمي	والطلب	على	ال�سلع	الاأولية	

تباطوؤ	 اإلى	 الواردة	 البيانات	 وت�سير	 القريب.	 المدى	 على	

التوقعات	 يتجاوز	 نحو	 على	 العالمي	 الاقت�سادي	 الن�ساط	

تدريجيا	 الاآفاق	 وتراجع	 	2011 عام	 من	 الثاني	 الربع	 في	

بالتف�سيل	 مناق�سته	 الواردة	 النحو	 على	 القريب	 الاأجل	 في	

الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سواق	 وكانت	 الاأول.	 الف�سل	 ن�ش	 متن	 في	

العالمية	تولي	اأهمية	خا�سة	لردود	اأفعال	ال�سيا�سات	حيال	

اقت�سادات	 في	 الم�ساكن	 اأ�سعار	 وطفرة	 الت�سخم	 ارتفاع	

ح�ستها	 تبلغ	 التي	 ال�سين،	 وخا�سة	 ال�ساعدة،	 الاأ�سواق	

ا�ستهلاك	 من	 و%18	 المعادن	 ا�ستهلاك	 من	 	%40 حوالي	

عت	على	 الطاقة	على	م�ستوى	العالم.	واأدت	التدابير	التي	وُ�سِ

من	 الحد	 اإلى	 	2010 خريف	 ف�سل	 منذ	 ال�سيا�سات	 م�ستوى	

نمو	الائتمان	والنجاح	في	تحقيق	ا�ستقرار	النمو	الاقت�سادي	

معدل	 تباطاأ	 الخلفية،	 هذه	 وعلى	 ا�ستمرارية.	 اأكثر	 بوتيرة	

نمو	واردات	ال�سين	بالن�سبة	للعديد	من	المنتجات	الاأولية	– 

وهي	كثيرا	ما	تُعد	موؤ�ضر	لاأو�ساع	الطلب	على	ال�سلع	الاأولية	

موازين	 على	 ال�سغوط	 تراجع	 اإلى	 اأدى	 مما	  – العالم	 في	

الرئي�سية،	 الاأولية	 ال�سلع	 لبع�ش	 العالميين	 والطلب	 العر�ش	

ومنها	المعادن	البخ�سة	ب�سفة	خا�سة.	

وتزايد	العزوف	عن	المخاطر	في	الاأ�سواق	المالية	العالمية	

في	 ال�سيادية	 الديون	 مخاطر	 من	 المخاوف	 لتجدد	 نتيجة	

بلدان	منطقة	اليورو	الهام�سية،	وما	�ساحبها	من	ارتفاع	في	

�سعر	�ضرف	الدولار	الاأمريكي	الذي	اأ�سهم	اأي�سا	على	الاأرجح	

الاأولية	عموما.	وكالمعتاد،	من	 ال�سلع	 اأ�سعار	 انخفا�ش	 في	

ال�سعب	التمييز	بين	الاآثار	التي	تحدثها	هذه	العوامل	المالية	

في	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	وتلك	المرتبطة	بالاآفاق	الاقت�سادية	

مدفوعة	 تاأتي	 العوامل	 هذه	 كل	 اأن	 هما	 ل�سببين	 العالمية	

الاأ�سا�سية	ولاأنها	تتخذ	نف�ش	 القوى	 في	جانب	منها	بنف�ش	

الاتجاه	في	تاأثيرها	على	الاأ�سعار.	ومع	هذا،	قد	يوؤدي	تزايد	

العزوف	عن	المخاطر	اإلى	حدوث	اآثار	مبا�ضرة	على	الاأ�سعار	

الفورية	لل�سلع	الاأولية:	فت�سبح	حيازة	المخزون	اأقل	جاذبية	

ن�سبيا	ما	لم	يوازنها	ارتفاع	العائدات	الم�ستقبلية	المتوقعة	

نتيجة	لانخفا�ش	الاأ�سعار	الفورية	الحالية.	

اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	بانخفا�ش	ملحوظ	 واقترن	تراجع	

في	�سافي	المراكز	الم�ستقبلية	للم�ستثمرين	غير	التجاريين،	

البياني	23-1،	 )ال�سكل	 النفط	الخام	 بما	في	ذلك	في	حالة	

اللوحة	الو�سطى	اإلى	الي�سار(.	وب�سورة	اأعم،	تراجعت	اأ�سول	

ويونيو	 مايو	 �سهري	 اأثناء	 	%9 بنحو	 المدارة	 الاأولية	 ال�سلع	

– نتيجة	لانخفا�ش	الاأ�سعار	و�سافي	التدفقات	الخارجة-	
)ال�سكل	 مليار	دولار	 اإلى	410	 ال�سنة	 ربع	 نهاية	 لت�سل	في	

كل	 و�سهدت	 اليمين(.	 اإلى	 الو�سطى	 اللوحة	 	،23-1 البياني	

فبلغت	 �سافية،	 خارجة	 تدفقات	 الاأولية	 ال�سلع	 مجموعات	

ح�سة	كل	من	المواد	الزراعية	ومنتجات	الطاقة	حوالي	%34	

اإلى	 النفي�سة	 المعادن	 ح�سة	 وو�سلت	 الكلي	 التراجع	 من	

حوالي	27%.	وكان	�سافي	التدفقات	الخارجة	من	�سناديق	

الا�ستثمار	على	م�ستوى	اأ�سول	ال�سلع	الاأولية	ككل	اأكبر	مما	

	2009-2008 الفترة	 في	 الكبير”  “الركود	 فترة	 �سهدته	

)ال�سكل	البياني	1-23،	اللوحة	ال�سفلى	على	الي�سار(.	

الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 تراجع	 كان	 الاأمر،	 بداية	 وفي	

�سبقت	 التي	 الاأولية،	 ال�سلع	 اأ�سول	 الخارجة	من	 والتدفقات	

تراجع	اأ�سعار	الاأ�سول	الاأخرى،	يُنظر	اإليها	على	نطاق	وا�سع	

باعتبارها	مفاجاأة،	وعَرَ�سا	لظاهرة	الا�ستثمار	المالي	في	

اأ�سواق	ال�سلع	الاأولية	في	الفترة	الاأخيرة.	وفي	ظل	الا�ستثمار	

المالي،	فاإن	من	�ساأن	التحولات	المفاجئة	في	كبرى	الحوافظ	

والتي	 الت�سعير	 مفاجئة	في	 تغيرات	 ي�سبب	 اأن	 الا�ستثمارية	

فاإن	 اأ�سا�سية	مبا�ضرة.	ومع	هذا،	 اأن	وراءها	دوافع	 لا	يبدو	

التي	وردت	لاحقا	 العالمية	 الاقت�سادية	والمالية	 البيانات	

قد	اأعطت	الخلفية	الاأ�سا�سية	لانخفا�ش	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.	

اأنه	 الما�سية	 القليلة	 ال�سنوات	 تجربة	 واقع	 من	 ويتبين	

م�ساعر	 في	 مفاجئ	 تحول	 حدوث	 اإمكانية	 من	 الرغم	 على	

اآثار	 الاأحداث	 لهذه	 اأن	 يبدو	 الاأ�سعار،	فلا	 الم�ستثمرين	وفي	

الاأولية		 ال�سلع	 اأ�سعار	 لا�ستقرار	 مزعزعة	 اأو	 المدى	 بعيدة	

)الاإطار	4-1(.	

الاآفاق على المدى القريب 

النمو	 اآفاق	 لتراجع	 انعكا�سا	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 تمثل	

ال�سيناريو	 توقعات	 ظل	 وفي	 القريب.	 المدى	 على	 العالمي	

الاأ�سا�سي	في	هذا	العدد	من	تقرير	“اآفاق	الاقت�ساد	العالمي،		

الن�سف	 في	 طفيفة	 ب�سورة	 العالمي	 النمو	 انتعا�ش	 يُتوقع	

الدوافع	 مجددا	 	 تتر�سخ	 حينما	 	2011 عام	 من	 الثاني	
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هذا	 اقتران	 يُتوقع	 لا	 ذلك،	 وبرغم	 التو�سع.	 وراء	 الاأ�سا�سية	

ال�سلع	 لاأ�سعار	 ورافعة	 قوية	 متجددة	 ب�سغوط	 الانتعا�ش	

الاأولية	حيث	�سيكون	مدفوعا	اإلى	حد	كبير	بارتفاع	معتدل	

في	نمو	الاقت�سادات	المتقدمة	في	وقت	اأبكر،	واإن	كان	لا	يزال	

اأ�سعف	من	المتوقع.	وعلى	العك�ش	من	ذلك،	ت�سير	التوقعات	

اإلى	اأن	الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية	التي	كانت	وراء	كل	

ال�سنوات	 في	 الاأولية	 ال�سلع	 على	 الطلب	 في	 تقريبا	 الزيادة	

الاأخيرة	�ست�سهد	تباطوؤا	طفيفا	في	النمو	خلال	الن�سف	الثاني	

من	عام	2011	وعام	2012	نظرا	لتوقع	بدء	تاأثير	ت�سديد	

ال�سيا�سات	على	الطلب	المحلي	بينما	تت�سم	احتمالات	الطلب	

كثيرا	 الاأمر	 �سيعتمد	 كذلك	 اإيجابية.	 اأقل	 باأنها	 الخارجي	

على	عوامل	العر�ش	والطلب	الخا�سة	بال�سلع	الاأولية.	ويبدو	

فيما	يخ�ش	عدد	متزايد	من	ال�سلع	الاأولية	اأنه	�سيت�سنى	على	

العر�ش	 ا�ستجابة	 بف�سل	 الرافعة	 ال�سغوط	 احتواء	 الاأرجح	

اأعلى	من	 اأنها	 اإلى	 التقديرات	 الاأ�سعار	والتي	ت�سير	 لارتفاع	

الطويل-	 المدى	 على	 الحقيقية	 بالقيمة	 الهام�سية	 التكلفة	

ب�سفة	 الزراعة	 على	 القريب	 الاأجل	 في	 الاأمر	 هذا	 وي�سدق	

اأ�سا�سية	ولكنه	�سيتزايد	اأي�سا	في	قطاع	المعادن.	

عدم	 اإلى	 الحالية	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 تنبوؤات	 وت�سير	

اأن	 ويُتوقع	 اأ�سعار	عام	2011	ككل.	 يُذكر	في	 حدوث	تغير	

يظل	متو�سط	�سعر	النفط	الفوري	ل�سندوق	النقد	الدولي	قريبا	

من	100	دولار	للبرميل	في	الفترة	المتبقية	من	عام	2011	

اللوحة	 	،23-1 البياني	 )ال�سكل	 	2012 عام	 نهاية	 وحتى	

ال�سفلى	اإلى	اليمين(.	ويُتوقع	انخفا�ش	موؤ�ضر	�سندوق	النقد	

	%5،5 بنحو	 الوقود	 بخلاف	 الاأولية	 ال�سلع	 لاأ�سعار	 الدولي	

بقدر	 يرجع	 ما	 – وهو	 عام	2011	 الثاني	من	 الن�سف	 في	

كبير	اإلى	تح�سن	محا�سيل	الكثير	من	ال�سلع	الاأولية	الغذائية	

والمواد	الخام	الزراعية-	وكذلك	في	عام	2012	حيث	يُتوقع	

البخ�سة	بدرجة	طفيفة	نتيجة	 اأ�سعار	المعادن	 اأي�سا	تراجع	

لتح�سن	اأو�ساع	العر�ش.	

الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 مخاطر	 تبدو	 القريب،	 الاأجل	 وفي	

عموما	اأكثر	توازنا	مما	كانت	عليه	في	فترات	�سدور	عددي	

الاقت�ساد	 “اآفاق	 تقرير	 من	 	2011 واإبريل	 	2010 اأكتوبر	

العالمي”،	نتيجة	لتزايد	مخاطر	ق�سور	النتائج	عن	التوقعات	

لا	 التوقعات،	 العالمي.	ومن	حيث	تجاوز	 النمو	 تواجه	 التي	

يزال	الارتفاع	الحاد	في	الاأ�سعار	الناتج	عن	عوامل	العر�ش	هو	

الم�سدر	الرئي�سي	للمخاوف.	ومع	هذا،	فاإن		ميزان	المخاطر	

احتمالات	 تزال	 ولا	 الاأولية.	 ال�سلع	 م�ستوى	 على	 مختلف	

قطاعي	 في	 وو�سوحا	 �سلة	 اأكثر	 للتوقعات	 الاأ�سعار	 تجاوز	

على	 ال�سلع	 مجموعات	 اأهم	 وهما	 الغذائية،	 والمواد	 الطاقة	

اأ�سواق	 اأما	في	 العالم.	 النمو	والت�سخم	في	 �سعيد	احتمالات	

الاأبعاد	 اأحد	 الجغرافية-ال�سيا�سية	 العوامل	 تمثل	 النفط،	

المهمة	لمخاطر	عر�ش	النفط.	وب�سورة	اأعم،		فنظرا	لانعدام	

الاأجل	 بوجه	عام	في	 العر�ش	 ال�سعرية	على	جانب	 المرونة	

الق�سير	والاأجل	المتو�سط	وكذلك	تراجع	الطاقة	الفائ�سة	في	

الاآونة	الاأخيرة،	يمكن	للاأ�سعار	اأن	ترتفع	ب�سكل	كبير	نتيجة	

لحدوث	ارتفاع	طفيف	ن�سبيا	وعلى	نحو	مفاجئ	في	الطلب	
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على	النفط،	كالطفرة	التي	�سهدها	العام	الما�سي،	اأو	حدوث	

�سدمات	معاك�سة	في	العر�ش.	ومن	ثم،	لا	تزال	عدم	مرونة	

اأ�سواق	النفط	تفر�ش	مخاطر	اأمام	النمو	والت�سخم	في	العالم.	

وفي	ظل	انخفا�ش	م�ستويات	المخزون	العالمي	من	كثير	من	

المحا�سيل،	فاإن	اأي	�سدمات	كبيرة	معاك�سة	– مثل	الموجة	

الحارة	التي	اجتاحت	الولايات	المتحدة	هذا	ال�سيف	-	قادرة	

على	دفع	اأ�سعار	الغذاء	نحو	الارتفاع	الحاد.	

تط�رات اأ�ص�اق الطاقة واآفاقها المت�قعة 

�سهدت	اأ�سعار	النفط	طفرة	حتى	�سهر	اإبريل	وبلغت	م�ستوى	

الذروة	عندما	�سجلت	120	دولارا	للبرميل	في	نهاية	ال�سهر	

ثم	تراجعت	حتى	نهاية	الفترة	المتبقية	من	الربع	الثاني	من	

تتراوح	في	 وظلت	 اأغ�سط�ش،	 اآخر	في	 تراجعا	 و�سهدت	 العام	

وخلال	 اأغ�سط�ش.	 منت�سف	 منذ	 للبرميل	 دولار	 	100 حدود	

فترة	تراجع	الاأ�سعار،	انخف�ش	متو�سط	اأ�سعار	النفط	الفورية	

للاأنواع	 ب�سيط	 متو�سط	 وهو	  – الدولي	 النقد	 �سندوق	 لدى	

دبي،	 وفاتح	 برنت،	 خام	 وهي	 الخام	 النفط	 من	 المختلفة	

وغرب	تك�سا�ش	الو�سيط	– اإلى	اأقل	من	الم�ستوى	الحدي	البالغ	

ثابتا	عند	 اأن	يظل	 الوقت	ومن	المتوقع	 100	دولار	لبع�ش	

100	دولار	تقريبا	طوال	فترة	التوقعات.	وا�ستدت	حدة	تقلب	

تقلب	 موؤ�ضر	 في	 ال�سمني	 بالتقلب	 مقي�سا	 	- النفط	 اأ�سعار	

لعقود	 �سيكاغو	 مجل�ش	 بور�سة	 في	 الم�ستخدم	 الخام	 النفط	

الاأ�سعار	في	�سهر	مايو	ثم	مجددا	 اأوج	عمليات	 الخيار-	في	

المعياري	 الانحراف	 م�ستوى	 ارتفع	 وحينئذ	 اأغ�سط�ش،	 في	

باأكثر	 موؤقتة	 لفترة	 الاأ�سعار	 في	 اليومية	 للتغيرات	 المتوقع	

من	 اأعلى	 وكان	 �سنوي(،	 اأ�سا�ش	 على	 )مح�سوبا	 	%50 من	

الم�ستويات	الم�سجلة	في	�سهر	مار�ش	حينما	بلغت	ا�سطرابات	

اأ�سواق	النفط	المرتبطة	بالاأو�ساع	في	ليبيا	اأوجها.

الاأ�سا�ش	 في	 مدفوعة	 الخام	 النفط	 اأ�سعار	 وتراجعت	

الواردة	 الم�ستركة	 والمالية	 الكلية	 الاقت�سادية	 بالعوامل	

هذه	 وكانت	 الملحق.	 هذا	 في	 العامة	 النظرة	 في	 مناق�ستها	

الم�ستقبلية	 التوقعات	 ب�ساأن	 المخاوف	 اأ�سا�ش	 هي	 العوامل	

للطلب	على	النفط.	وبرغم	توقعات	تباطوؤ	نمو	الطلب	على	النفط	

في	العالم،	ففي	ظل	الا�ستجابة	المفرطة	التي	�سهدها	الن�سف	

الثاني	من	عام	2010،	تبين	اأن	وتيرة	التباطوؤ	كانت	اأقوى	من	

لتطورات	 انعكا�سا	 	2011 عام	 من	 الثاني	 الربع	 في	 المتوقع	

اإلى	 العُليا	 اللوحة	 	،24-1 البياني	 )ال�سكل	 العالمي	 الن�ساط	

الي�سار؛	والجدول	1-2(.	وكما	كان	متوقعا،	حدث	انعكا�ش	في	

م�سار	العامل	الرئي�سي	ذي	الخ�سو�سية	ال�سلعية	والكامن	وراء	

الا�ستجابة	المفرطة	للطلب	على	النفط	في	الن�سف	الثاني	من	

عام	2010،	وهو	الت�سارع	الحاد	في	نمو	الطلب	على	الديزل	في	

ال�سين	نتيجة	لاأعطال	الكهرباء	وانقطاعها.	وبوجه	عام،	عاد	

نمو	الطلب	على	النفط	في	ال�سين	اإلى	طبيعته	وبلغ	م�ستويات	

النفط	والن�ساط	 ال�سابقة	بين	الطلب	على	 تت�سق	مع	العلاقات	

الاقت�سادي	)ال�سكل	البياني	1-24،	اللوحة	العُليا	اإلى	الي�سار(.	

وبرغم	هذا،	�سجل	ا�ستهلاك	البنزين	معدلا	اأعلى	من	النمو	على	
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مدى	العامين	الما�سيين	مقارنة	بنموه	اأثناء	فترة	التو�سع	في	

الو�سط	 اأعلى	 اللوحة	 البياني	24-1،	 )ال�سكل	 	2008-2005

كل	 في	 ال�سيارات	 عدد	 تزايد	 اأن	 اإلى	 ي�سير	 مما	 الي�سار(،	 اإلى	

وفي	 البنزين.	 على	 الطلب	 م�سار	 انحدار	 يغير	 بداأ	 ربما	 اأ�ضرة	

الوقود	 على	 الطلب	 م�ستوى	 اأن	 تبين	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

كان	دون	الم�ستوى	المتوقع،	كما	اأنه	انخف�ش	في	الربع	الثاني	

المتحدة	 الولايات	 في	 الوقود	 على	 الطلب	 وكان	 العام.	 من	

اأ�سعف	قليلا	من	المتوقع	بالنظر	اإلى	حالة	الدورة	الاقت�سادية	

واأ�سعار	بيع	الوقود	بالتجزئة	)ال�سكل	البياني	1-24،	اللوحة	

اأعلى	الو�سط	اإلى	اليمين(.		ويُعزى	هذا	ال�سعف	في	جانب	منه	

ال�سيارات	 الوقود	في	 ا�ستهلاك	 الكفاءة	في	 ارتفاع	درجة	 اإلى	

الكلية	 الكفاءة	 تزيد	من	 اأنها	 يبدو	 والتي	 الاأحدث	 الطراز	 من	

الولايات	 في	 ال�سيارات	 اأ�سطول	 جانب	 من	 الوقود	 لا�ستهلاك	

المتحدة	الذي	لم	يتغير	ن�سبيا	على	مدى	�سنوات.	

	%2 نحو	 بلغ	 مطرد	 �سنوي	 بمعدل	 النفط	 عر�ش	 وارتفع	

في	 الن�سبية	 م�ساهمته	 تغير	 برغم	 	2010 عام	 مطلع	 منذ	

اأ�سفل	 اللوحة	 	،24-1 البياني	 )ال�سكل	 العالمي	 العر�ش	 نمو	

الو�سط	اإلى	الي�سار(.	وتراجع	نمو	العر�ش	من	البلدان	المنتجة	

في	 )اأوبك(	 للنفط	 الم�سدرة	 البلدان	 منظمة	 في	 الاأع�ساء	 غير	

عام	 في	 ال�ضريع	 تو�سعه	 بعد	 	2011 عام	 من	 الاأول	 الن�سف	

الجدول 1-2: الطلب العالمي على النفط واإنتاجه ح�صب المنطقة
)بملايين البراميل يوميا(

التغير	%	من	�سنة	اإلى	اأخرى

20092010

2011

التوقعات

2010

الن�سف	الثاني

2011

الن�سف	الاأولي

2006–2004

2007200820092010المتو�سط

2011

التوقعات

2010

الن�سف	الثاني

2011

الن�سف	الاأولي

الطلب

–2.70.5–1.50.6–4.0–3.5–45.045.745.446.245.00.60.2الاقت�سادات	المتقدمة
منها:

–2.70.4–2.21.0–3.7–5.9–19.119.519.319.619.21.10.1الولايات	المتحدة
–2.41.6–1.7–0.1–5.6–0.4–10.610.610.410.710.20.11.2منطقة	اليورو

–1.31.11.71.5–8.2–4.9–3.1–4.44.54.54.54.41.4اليابان
–4.10.7–2.73.80.1–4.64.84.84.84.72.34.42.2الاقت�سادات	الاآ�سيوية	ال�سناعية	الجديدة

40.642.644.143.343.64.64.42.92.25.13.54.43.9الاقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية

منها:

7.04.06.54.5–4.24.54.74.64.61.52.12.31.0دول	الكومنولث	الم�ستقلة

23.424.826.024.926.14.95.11.54.66.04.63.85.3اآ�سيا	النامية

8.19.19.69.39.59.44.62.24.112.56.110.27.5ال�سين	

3.33.33.53.33.53.86.74.04.72.43.62.13.5الهند

9.09.29.49.49.35.84.25.13.93.22.12.92.3منطقة	ال�سرق	الاأو�سط	و�سمال	اإفريقيا

5.65.96.16.16.04.56.14.90.05.33.35.53.3ن�سف	الكرة	الغربي

3.21.43.51.6–1.1–85.588.389.589.488.52.21.80.7العالم

الاإنتاج

2،1
2.24.82.82.7–3.35.8–34.134.836.535.235.44.60.4اأوبك	)التكوين	الراهن(

منها:

4.68.7.	.	.3.1–4.99.5–9.910.42.44.8.	.	.9.59.8المملكة	العربية	ال�سعودية	

15.58.7.	.	.15.7–0.4–7.6–2.62.62.64.6.	.	.2.22.5نيجيريا

–1.8–0.7.	.	.–4.8–0.83.6–2.72.76.41.3.	.	.2.92.7فنزويلا
13.7–3.3.	.	.–2.42.715.59.914.32.52.2.	.	.2.52.4العراق

2
1.92.00.81.70.3–51.652.653.052.952.50.60.70.3خارج	اأوبك

منها:

2.13.50.83.52.1–3.6–0.4–13.614.114.214.214.31.2اأمريكا	ال�سمالية

–10.2–10.1–4.5–8.7–4.3–5.0–4.9–4.23.83.63.63.66.8بحر	ال�سمال
2.02.41.01.71.2–10.210.510.610.510.54.82.40.7رو�سيا

3
–0.10.4–3.13.13.13.13.18.911.63.18.71.30.4بلدان	الاتحاد	ال�سوفيتي	ال�سابق	الاأخرى

20.521.121.521.421.01.30.73.02.13.21.72.90.8البلدان	الاأخرى	خارج	اأوبك

2.12.32.11.3–85.687.489.588.087.92.20.21.21.3العالم

4
1.60.7.	.	.1.0–0.1–1.50.3–0.90.01.40.60.2–0.1�صافي الطلب

الم�سادر:	عدد	اأغ�سط�ش	2011	من	تقرير	�سوق	النفط	ال�سادر	عن	الوكالة	الدولية	للطاقة؛	وح�سابات	خبراء	�سندوق	النقد	الدولي.

	اأوبك	=	منظمة	البلدان	الم�سدرة	للنفط.	ت�سمل	اأنغولا	)التي	تطبق	نظام	الح�س�ش	اعتبارا	منذ	يناير	2007(	واإكوادور	التي	عادت	اإلى	ع�سوية	المنظمة	في	نوفمبر	2007،	وذلك	بعد	تعليق	ع�سويتها	في	الفترة	من	دي�سمبر	1992	
1

اإلى	اأكتوبر	2007.

ت�سير	المجاميع	اإلى	اإجمالي	النفط	الخام	والمكثفات	و�سوائل	الغاز	الطبيعي	والنفط	من	الم�سادر	غير	التقليدية.
	2

ت�سمل	بلدان	الاتحاد	ال�سوفييتي	ال�سابق	الاأخرى	اأذربيجان	وبيلارو�ش	وجورجيا	وكازاخ�ستان	وجمهورية	قيرغيز�ستان	وطاجيك�ستان	وتركمان�ستان	واأوكرانيا	واأوزبك�ستان.
	3

	الفرق	بين	الطلب	والاإنتاج.	وفي	الاأعمدة	التي	تت�سمن	التغير	كن�سبة	مئوية،	تمثل	الاأرقام	الن�سبة	المئوية	من	الطلب	العالمي.
4
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الاأ�سا�ش	 فترة	 اأثر	 انتهاء	 اإلى	 التباطوؤ	 هذا	 ويُعزى	 	.2010

الولايات	 في	 المك�سيك	 خليج	 في	 الجديدة	 الاإنتاجية	 للطاقة	

مُنْتِجة	 لحقول	 الموؤقت	 والاإغلاق	 	2009 عام	 في	 المتحدة	

زيادة	 واأدت	 الاإنتاجية.	 طاقتها	 وتو�سيع	 �سيانتها	 بغر�ش	

اإنتاج	الاأع�ساء	في	منظمة	اأوبك	اإلى	موازنة	هذا	التراجع	برغم	

الاأخرى	 البلدان	 اإنتاج	 زيادة	 عملية	 ا�ستغرقته	 الذي	 الوقت	

ا�سطراب	 اأثر	 على	 اأوبك	 منظمة	 في	 الاأع�ساء	 للنفط	 المنتجة	

الاإنتاج	في	ليبيا.	ولم	ي�سل	اإنتاج	منظمة	اأوبك	اإلى	الم�ستويات	

اإلا	في	 التي	�سهدها	في	وقت	مبكر	في	الربع	الاأول	من	العام	

الاإنتاج	 زيادة	 اإلى	 الاأ�سا�ش	 في	 يرجع	 ما	 وهو	 يونيو،	 �سهر	

بنحو	12%	في	المملكة	العربية	ال�سعودية	مقارنة	بالم�ستويات	

التي	�سهدها	الربع	الاأول	من	هذا	العام	)وتعادل	هذه	الزيادة	

1%	من	عر�ش	النفط	في	العالم(.	وكان	اإنتاج	النفط	في	جميع	

لبع�ش	 تجاوز	 قد	 ليبيا	 عدا	 ما	 اأوبك	 منظمة	 اأع�ساء	 البلدان	

والتي	 	،2008 دي�سمبر	 في	 المقررة	 الاإنتاج	 ح�س�ش	 الوقت	

لا	تزال	�سارية،	ولكن	وزراء	النفط	في	البلدان	اأع�ساء	منظمة	

اآخر	 في	 الح�س�ش	 زيادة	 على	 اتفاق	 اإلى	 يتو�سلوا	 لم	 اأوبك	

اجتماعاتهم	الاعتيادية	والذي	عُقِد	في	�سهر	يونيو.	

هذا	 مع	 الطلب	 نمو	 كان	 والطلب،	 العر�ش	 توازن	 عن	 اأما	

يفوق	نمو	العر�ش	حتى	نهاية	الن�سف	الاأول	من	عام	2011.	

الثاني	من	عام	2010،	كان	 الن�سف	 وعلى	غرار	ما	حدث	في	

توازن	ال�سوق	يتطلب	الاعتماد	على	ال�سحب	من	المخزون	بقدر	

على	 للطاقة	 الدولية	 الوكالة	 اأع�ساء	 اإقدام	 ي�سهم	 ولم	 كبير.	

التخفيف	 في	 �سئيل	 بقدر	 �سوي	 الطوارئ	 مخزون	 من	 ال�سحب	

من	ت�ساعد	الاأ�سعار.	وبحلول	نهاية	يونيو،	كان	مخزون	البلدان	

اأع�ساء	“منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	الاقت�سادي” قد	

�سائدة	في	 التي	كانت	 المتو�سط	 اأقل	من	 م�ستويات	 اإلى	 تراجع	

الا�ستخدام(.	 اإلى	 المخزون	 ن�سب	 حيث	 )من	 ال�سابقة	 الدورات	

وفي	ظل	تراجع	هوام�ش	وقاية	المخزون،	عادت	حالة	ارتفاع	

النحو	الماألوف	 الظهور	على	 اإلى	 الفوري	عن	الم�ستقبلي	 ال�سعر	

وهو	 برنت،	 نوع	 من	 الخام	 للنفط	 الم�ستقبلية	 المنحنيات	 في	

وعلى	 ال�سمالية.	 اأمريكا	 �سوق	 خارج	 ال�سائد	 الاأ�سعار	 معيار	

لخام	 الم�ستقبلية	 العقود	 منحنيات	 تزال	 لا	 ذلك،	 من	 العك�ش	

غرب	تك�سا�ش	الو�سيط	في	الولايات	المتحدة	تميل	اإلى	الارتفاع	

محليا	 المركزة	 المفرط	 العر�ش	 لجيوب	 انعكا�سا	 بدايتها	 في	

داخل	المناطق	غير	ال�ساحلية	في	نظام	عر�ش	النفط	في	اأمريكا	

ال�سمالية،	وذلك	نتيجة		لزيادة	الاإنتاج	وا�ستمرار	�سعف	الطلب.	

النطاق	 ت�سييق	 اإلى	 النقل	 و�سائل	 طاقة	 محدودية	 وتوؤدي	

وت�سير	 ال�سعرية.	 الفروق	 من	 الحد	 اأجل	 من	 للمراجحة	 المتاح	

التوقعات	اإلى	ا�ستمرار	اأوجه	الق�سور	المذكورة	لفترة	من	الوقت؛	

الم�ستقبلية	تنطوي	على	ما	يتوقعه	 للعقود	 فالاأ�سعار	الجارية	

ال�سوق	من	بيع	خام	غرب	تك�سا�ش	الو�سيط	باأ�سعار	اأقل	من	خام	

التاريخية،	كان	 الناحية	 برنت	حتى	نهاية	عام	2016.	ومن	

لنوعيته	كنفط	 نظرا	 يُباع	بعلاوة	 الو�سيط	 تك�سا�ش	 خام	غرب	

خام	اأخف	ويحتوي	على	قدر	اأقل	من	الكبريت.	واإذا	ا�ستمر	هذا	

تك�سا�ش	 غرب	 خام	 �سعر	 ا�ستخدام	 فاإن	 الماألوف،	 غير	 الو�سع	

الو�سيط	كمقيا�ش	�سيخ�سع	للتمحي�ش	على	نحو	متزايد.	

و�سيعتمد	ا�ستقرار	اأ�سواق	النفط	في	الاأجل	القريب	اعتمادا	

الطلب	على	 تراجع	نمو	 توقع	 اأولهما	هو	 كبيرا	على	عاملين.	

النفط	مجددا	بعد	اأن	�سهد	نموا	قويا	طوال	عام	2010.	وعلى	

مجددا	 اأوبك	 نفط	 على	 الطلب	 يزداد	 ف�سوف	 العر�ش،	 جانب	

وفقا	 	2012 عام	 في	 ثم	 	2011 عام	 من	 الثاني	 الن�سف	 في	

الاقت�ساد	 “اآفاق	 تقرير	 في	 الاأ�سا�سي	 ال�سيناريو	 لتوقعات	

العالمي” نظرا	لعدم	توقع	حدوث	تح�سن	في	نمو	العر�ش	من	
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	.2011 عام	 نهاية	 حتى	 اأوبك	 في	 الاأع�ساء	 غير	 البلدان	

اأوبك	لتحقيق	 اإنتاج	 الاأمر	زيادة	 وعلى	ذلك،	ف�سوف	يقت�سي	

ا�ستقرار	اأ�سواق	النفط،	برغم	اأن	بع�ش	حالات	تزايد	الطلب	على	

الجانبين.	 على	 مخاطر	 وهناك	 مو�سمية.	 �ستكون	 اأوبك	 نفط	

فمقدار	تراجع	نمو	الطلب	على	النفط	�سيعتمد	على	ما	اإذا	كان	

الن�ساط	العالمي	�سيتعافى	كما	اأ�سارت	التوقعات.	وقد	تراجعت	

ليبيا،	 في	 الاإنتاج	 ا�سطراب	 منذ	 اأوبك	 لدى	 الفائ�سة	 الطاقة	

لاأ�سباب	 العر�ش	 اأمام	 ال�سوء	على	المخاطر	 األقى	 الذي	 الاأمر	

منها	العوامل	الجغرافية-ال�سيا�سية.	

الم�ستقبلية	 العقود	 اأ�سعار	 فتنم	 المتو�سط،	 الاأجل	 في	 اأما	

كانت	 واإن	 الاأ�سعار	 ارتفاع	 با�ستمرار	 ال�سوق	 توقعات	 عن	

�ستظل	ثابتة	عموما	بالقيمة	الحقيقية.	وتت�سق	هذه	التوقعات	

مع	الراأي	القائل	باأنه	عند	هذا	الم�ستوى	من	الاأ�سعار	�سيت�سنى	

للعر�ش	ب�سورة	عامة	مواكبة	النمو	المعتدل	ن�سبيا	في	الطلب	

في	 و%1.5	 	%1 بين	 �سيتراوح	 والذي	 النفط	 على	 العالمي	

الذي	 العالمي	 النفط	 عر�ش	 نمو	 ا�ستمرار	 يُرجح	 ولا	 ال�سنة.	

بلغ	2%	كما	كان	م�ساهدا	على	مدار	العامين	الما�سيين،	نظرا	

لاأن	تحقق	النمو	كان	ممكنا	بف�سل	ارتفاع	الطاقة	الفائ�سة	

خا�سة	 عوامل	 اإلى	 يرجع	 كما	 الركود	 بعد	 ما	 فترة	 في	

الاأخيرة	 الفترة	 في	 العر�ش	 تجربة	 ت�سير	 ذلك،	 ومع	 اأخرى.	

الاإنتاجية	 الطاقة	 التو�سع	المعتدل	في	 ا�ستمرار	 اإمكانية	 اإلى	

للبرميل	 دولار	 	100 النفط	 �سعر	 بلوغ	 وبف�سل	 ال�سافية.	

مكامن	 تطوير	 على	 جار	 العمل	 يزال	 لا	 الحقيقية،	 بالقيمة	

النفط	باهظة	التكلفة	�سواء	التقليدية	وغير	التقليدية	)ال�سكل	

تزال	 ولا	 اليمين(.	 اإلى	 الو�سط	 اأ�سفل	 اللوحة	 	،24-1 البياني	

اأوبك	 الاأع�ساء	في	 البلدان	غير	 النفط	في	 اإنتاج	 ا�ستثمارات	

مرتفعة،	اإ�سافة	اإلى	ا�ستمرار	عمليات	الا�ستك�ساف	والتطوير.	

بالفعل	 يفوق	 الاقت�سادات	 هذه	 اإنتاج	 فاإن	 لذلك،	 ونتيجة	

مليون	 	2.5 بنحو	 	2007 عام	 في	 ال�سابقة	 الذروة	 م�ستوى	

برميل	يوميا،	برغم	ا�ستمرار	تراجع	الاإنتاج	في	بحر	ال�سمال	

في	 ال�سجيل	 حجر	 نفط	 اإنتاج	 زيادة	 �ساأن	 ومن	 والمك�سيك.	

داكوتا	ال�سمالية	في	الولايات	المتحدة	اأن	يلقي	ال�سوء	على	

من	 والعر�ش	 العالمي	 الطلب	 بين	 الفرق	 		“الطلب	على	نفط	اأوبك” هو	
15

اإنتاج	 اأوبك،	بما	في	ذلك	 اأع�ساء	 البلدان	 النفط	الخام	بخلاف	 اإنتاج	 م�سادر	

اأوبك	من	الغاز	الطبيعي	الم�سال.	وفي	الجدول	1-2،	فاإن	رقم	اإنتاج	اأوبك	عام	

الطبيعي	 الغاز	 من	 اأوبك	 واإنتاج	 اأوبك	 نفط	 على	 للطلب	 انعكا�ش	 هو	 	2011

الم�سال.	
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	ف�سلا	
16

المجال	المتاح	اأمام	الابتكار	التكنولوجي	ومنافعه.

تكثيف	 يُرجح	 الاأ�سعار	 الم�ستوى	من	 فببلوغ	هذا	 ذلك،	 على	

تزال	 	ولا	
17

النفط. الاإنتاج	من	حقول	 تراجع	 لاإدارة	 الجهود	

اأوبك	 اأع�ساء	 البلدان	 من	 كثير	 في	 النفط	 اإنتاج	 ا�ستثمارات	

اإلى	 الرئي�سيين	 الاأع�ساء	 بع�ش	 �سعي	 برغم	 ن�سبيا،	 اأ�سعف	

تنفيذ	برامج	طموحة	للا�ستثمار.	

ولا	تزال	فروق	الاأ�سعار	بين	م�سادر	الوقود	الاأحفوري	

تكلفة	 الوقود	 اأنواع	 اأغلى	 هو	 الخام	 النفط	 ويظل	 مرتفعة.	

والغاز	 بالفحم	 مقارنة	 الُمنْتَجَة	 الطاقة	 وحدة	 حيث	 من	

على	 القيود	 مدى	 في	 الفروق	 يعك�ش	 ما	 وهو	 الطبيعي،	

وفي	 ال�سفلى(.	 اللوحة	 	،24-1 البياني	 )ال�سكل	 العر�ش	

الولايات	المتحدة،	ا�ستمرت	عمليات	تطوير	وا�ستك�ساف	غاز	

حجر	ال�سجيل	عموما	بنف�ش	الوتيرة	دون	تغيير	يُذكر.	وبرغم	

الاختلاف	الكبير	في	التكاليف	والعائدات	عبر	مناطق	اإنتاج	

اأن	كثيرا	منها	مربح	مقارنة	 غاز	حجر	ال�سجيل،	فقد	تبين	

باأ�سعار	الغاز	الجارية	التي	تبلغ	نحو	4	دولارات	لكل	األف	

اأنماط	 فاإن	 ال�سعرية،	 الفروق	 هذه	 ظل	 وفي	 مكعب.	 قدم	

نف�ش	 �ست�ستمر	على	 الاأخيرة	 الاآونة	 الطاقة	في	 الطلب	على	

المنوال.	وب�سفة	خا�سة،	�سي�ستمر	تراجع	ح�سة	النفط	الخام	

توليد	 وم�سادر	 الاأحفوري	 الوقود	 ا�ستخدام	 مجموع	 في	

الطاقة	الاأولية	على	النحو	الم�ساهد	على	مدى	الثلاثة	عقود	

فروق	 كانت	 اإذا	 ما	 الموؤكد	 من	 فلي�ش	 هذا	 ومع	 الما�سية.	

تراجع	 اإلى	 �ستوؤدي	 الحا�ضر	 الوقت	 في	 المرتفعة	 الاأ�سعار	

القطاعات،	 بع�ش	 في	 اأ�ضرع	 بوتيرة	 الخام	 النفط	 ح�سة	

المدى	 على	 للاإحلال	 المتاح	 النطاق	 حيث	 النقل	 وخا�سة	

تكنولوجيا	 توافر	 )برغم	 محدود	 المتو�سط	 والمدى	 الق�سير	

ت�سغيل	ال�سيارات	بالغاز	الطبيعي(.	ومن	ناحية	اأخرى،	ففي	

الطبيعي	 الغاز	 اأ�سبح	 المتحدة	 الولايات	 الطاقة	في	 قطاع	

اأحد	مدخلات	الوقود	الاأكثر	جاذبية	مقارنة	بالفحم،	ومن	

الاأولية.	 الطاقة	 ا�ستهلاك	 في	 ح�سته	 تزداد	 اأن	 المرجح	

اأكبر	في	مزيج	 دور	 اأي�سا	 الطبيعي	 للغاز	 اأن	يكون	 ويمكن	

نظرا	لاكت�ساف	وجود	 العالم،	 اأخرى	من	 اأنحاء	 الطاقة	في	

روا�سب	غاز	حجر	ال�سجيل	في	مناطق	اأخرى.	وبرغم	حيازة	

غاز	 اإنتاج	 ملكية	في	 اأجنبية	لح�س�ش	 وغاز	 نفط	 �ضركات	

لنقل	 التمهيد	 فاإن	 المتحدة،	 الولايات	 في	 ال�سجيل	 حجر	

اأخرى	من	العالم	لم	 التكنولوجيا	والا�ستك�ساف	في	مناطق	

	كذلك	ا�ستمر	الارتفاع	في	ا�ستهلاك	الفحم	
18

يبداأ	فعليا	بعد.

الاأول	من	عام	2011،	وهو	 الن�سف	 بوتيرة	�ضريعة	خلال	

ما	يمثل	انعكا�سا	لانخفا�ش	تكاليفه	مقارنة	بالنفط	الخام.		

		تحتوي	اأرقام	النفط	التقليدي	في	ال�سكل	البياني	1-24	والجدول	2-1	
16

على	اإنتاج	نفط	حجر	ال�سجيل.	

الاقت�صاد  »اآفاق  اإبريل	2011	من	تقرير	 الاإطار	3-1	في	عدد	 	راجع	 	
17

العالمي«.	

		يحتوي	الاإطار	3-2	في	عدد	اإبريل	2011	من	تقرير	»اآفاق الاقت�صاد 
18

من	 ال�سجيل	 �سخور	 غاز	 »ثورة«	 تحرك	 لاحتمالات	 تحليل	 على	 العالمي«	

الولايات	المتحدة	اإلى	الم�ستوى	العالمي.

تط�رات اأ�ص�اق المعادن واآفاقها المت�قعة 

ظلت	اأ�سعار	المعادن	البخ�سة	تراوح	مكانها	بوجه	عام	في	

ن�سبيا	 تقلبات	طفيفة	 ف�سهدت	 الاأول	من	عام	2011،	 الن�سف	

على	نحو	يت�سق	مع	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	الاأخرى.	و�سجل	موؤ�ضر	

�سندوق	النقد	الدولي	لاأ�سعار	المعادن	البخ�سة	في	�سهر	اأغ�سط�ش	

	2010 دي�سمبر	 في	 بم�ستواه	 مقارنة	 	%0.3 مقداره	 انخفا�سا	
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)ال�سكل	البياني	1-25،	اللوحة	الو�سطى	اإلى	الي�سار(.

مقارنة	 مبكر	 وقت	 في	 تتراجع	 المعادن	 اأ�سعار	 وبداأت	

وذلك	 الاأخرى،	 الرئي�سية	 الاأولية	 ال�سلع	 مجموعة	 باأ�سعار	

انعكا�سا	لعاملين	كلاهما	مرتبط	بال�سين.	اأولا،	تبلغ	ح�سة	

ال�سين	في	اأ�سواق	المعادن	البخ�سة	في	العالم	حوالي	%40،	

اأكبر	في	 اأثرا	 دِث	 تُحْ المحلي	 الطلب	 فاإن	تطورات	 وبالتالي،	

وكانت	 بغيرها.	 مقارنة	 الاأولية	 ال�سلع	 من	 المجموعة	 هذه	

اأهم	التطورات	في	هذا	ال�سدد	هي	تدابير	ت�سديد	ال�سيا�سات	

مواجهة	 في	 فعل	 كرد	 ال�سينية	 ال�سلطات	 اتخذتها	 التي	

ارتفاع	الت�سخم	وطفرة	اأ�سعار	الم�ساكن	منذ	الن�سف	الثاني	

الن�ساط	في	 لذلك،	تباطاأت	وتيرة	 من	عام	2010.	ونتيجة	

القطاعات	كثيفة	الا�ستخدام	للمعادن.	ومنذ	ذلك	الوقت	بداأ	

تراجع	الا�ستثمار	الثابت	الذي	�سهد	طفرة	طوال	فترة	التن�سيط	

المالي	الذي	اأتاحته	ال�سيا�سات	ونمو	الائتمان	في	عام	2009	

اأن	الا�ستثمارات	العقارية	ظلت	 ومطلع	عام	2010.	وبرغم	

في	 المتوا�سل	 التو�سع	 جزئية	 ب�سورة	 يعززها	 متما�سكة،	

تراجع	 فقد	 دخلا،	 الاأقل	 ال�سكان	 مجموعات	 م�ساكن	 اإن�ساء	

نمو	الاإنتاج	ال�سناعي	اإلى	اأقل	من	الم�ستوى	المتو�سط	الذي	

اإلى	 العليا	 اللوحة	 البياني	25-1،	 )ال�سكل	 الاأزمة	 قبل	 �ساد	

اليمين(.	ونتيجة	لذلك،	تراجع	نمو	ا�ستهلاك	المعادن	البخ�سة	

على	م�ستوى	العالم	مجددا	في	الن�سف	الاأول	من	عام	2011،	

وهبطت	م�ساهمة	ال�سين	اإلى	م�ستويات	منخف�سة	غير	عادية	

مقارنة	بال�سنوات	القليلة	الما�سية	)ال�سكل	البياني	25-1،	

اللوحة	الو�سطى	اإلى	الي�سار(.	

مخزون	 دورة	 فهو	 بال�سين	 المتعلق	 الثاني	 العامل	 اأما	

م�ساهمة	 في	 يد	 لها	 كان	 التي	 القُطْرية	 البخ�سة	 المعادن	

ال�سين	المهيمنة	على	نمو	الطلب	العالمي	على	المعادن	في	

المخزون	 دورة	 وتحولت	 	.2010 عام	 ومطلع	 	2009 عام	

اإلى	قوة	خاف�سة	لاأ�سعار	المعادن	 المذكورة	من	قوة	رافعة	

على	مدى	ال�ستة	اأو	الت�سعة	�سهور	الما�سية.	وعلى	اأثر	التن�سيط	

المالي	المتاح	من	ال�سيا�سات	في	عام	2009،	�سهد	مخزون	

المعادن	في	ال�سين	طفرة	تح�سبا	لارتفاع	الطلب،	وارتفعت	

من	 اأعلى	 م�ستويات	 وبلغت	 موؤقتة	 لفترة	 المحلية	 الاأ�سعار	

في	 المخزون	 بداأ	 ذلك،	 على	 ف�سلا	 العالمية.	 ال�سوق	 اأ�سعار	

ا�ستخدام	 للتو�سع	في	 نتيجة	 يتزايد	 الم�ستودعات	الجمركية	

للائتمان	 ك�سمان	 النحا�ش،	 وخا�سة	 البخ�سة،	 المعادن	

اأ�سفر	عنه	ت�سديد	ال�سيا�سات	من	تقلي�ش	 التجاري	نظرا	لما	

الثمانية	�سهور	 ارتفاعا	قويا	بلغ	نحو	28%	خلال	 الذهب	 �سعر	 	�سجل	 	
19

الاأولى	من	عام	2011.	
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اأدى	 ثم،	 ومن	 	
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الاأعمال. لجهات	 المعتاد	 الائتمان	 عر�ش	

المخزون	 هبوط	 وبداأ	 الاأ�سعار.	 ت�ساوي	 اإلى	 الواردات	 تزايد	

�سيا�سات	مقيدة	في	بع�ش	 الطلب	وو�سع	 مع	تباطوؤ	وتيرة	

المحلي،	 العر�ش	 زيادة	 اإلى	 الهبوط	 هذا	 واأدى	 القطاعات.	

وبداأ	نمو	ورادات	المعادن	في	التباطوؤ	في	الن�سف	الاأول	من	

عام	2011.	وعلى	العك�ش	من	ذلك،	لا	تزال	حيازات	مخزون	

اإلى	 المخزون	 بن�سب	 )مقي�سة	 العالم	 م�ستوى	 على	 المعادن	

مرحلة	 اإلى	 بالنظر	 عالية	 بم�ستويات	 محتفظة	 الا�ستخدام(	

الدورة	الاقت�سادية	العالمية	)ال�سكل	البياني	1-25،	اللوحة	

الو�سطى	اإلى	اليمين(.	

كذلك	�ساهمت	تطورات	عر�ش	المعادن	تحديدا	في	ت�سكيل	

م�ستوى	 على	 ملمو�سة	 فروق	 وجود	 مع	 الاأ�سعار،	 �سلوك	

تغيرات	 في	 الت�ستت	 درجة	 تزايد	 من	 تبين	 مثلما	 المعادن،	

الاأ�سعار	على	م�ستوى	المعادن	في	الفترة	الاأخيرة.	وانتع�ست	

ا�سطرابات	 اأدت	 حيث	 يونيو	 �سهر	 في	 النحا�ش	 اأ�سعار	

والاأحوال	 الاإ�ضرابات	 جراء	 الرئي�سية	 المناجم	 من	 العر�ش	

الجوية	ال�سيئة	اإلى	تفاقم	توازنات	العر�ش	والطلب	المت�سددة	

بالفعل.	وارتفعت	اأ�سعار	الر�سا�ش	بعد	اإغلاق	واحد	من	اأكبر	

وظلت	 م�سمى.	 غير	 اأجل	 اإلى	 العالم	 في	 الر�سا�ش	 مناجم	

من	 الاأول	 الن�سف	 في	 عموما	 متوازنة	 الاألومنيوم	 اأ�سواق	

هذا	العام،	بينما	كان	ارتفاع	الاإنتاج	اإلى	م�ستويات	قيا�سية		

وعلى	 العالمي.	 الطلب	 في	 م�ستمرة	 قوة	 المقابل	 في	 يواجه	

ت�سدد	 برغم	 م�ستقرة	 النيكل	 اأ�سعار	 ظلت	 ذلك،	 من	 العك�ش	

اأو�ساع	العر�ش،	وهو	ما	يُعزى	اإلى	التو�سع	الكبير	في	اإنتاج	

عن	 كبديل	 الزهر	 حديد	 من	 الم�سبوبة	 الكتل	 مع	 النيكل	

النيكل،	وخا�سة	في	ال�سين.	

اأما	فيما	يتعلق	بالاآفاق	الم�ستقبلية،	ففي	ظل	التوقعات	

نمو	 يظل	 اأن	 يُتوقع	 ككل،	 الاقت�سادي	 للن�ساط	 المحتملة	

نطاق	 على	 م�ستقرا	 ال�سين	 في	 البخ�سة	 المعادن	 ا�ستهلاك	

من	 الاأول	 الن�سف	 �سهدها	 التي	 المعدلات	 وبنف�ش	 وا�سع	

الاقت�سادي	 النمو	 اأن	 اإلى	 التوقعات	 وت�سير	 	.2011 عام	

لل�سين	�سيظل	قويا،	مع	ارتفاع	بطئ	في	توازن	م�ساهمات	

ككل	 	2011 عام	 في	 	%9.5 لتبلغ	 والا�ستهلاك	 الا�ستثمار	

و9%	في	عام	2012	مقابل	10.3%	في	عام	2010.	ومن	

ناحية	اأخرى،	فبرغم	توقعات	انتهاء	تقل�ش	المخزون	الذي	

التاأثير	 يكون	 اأن	 المتوقع	 فمن	 	،2010 عام	 اأواخر	 في	 بداأ	

ب�سورة	 المخزون	 بناء	 ت�سنى	 اإذا	 طفيفا	 الطلب	 على	 الكلي	

وبالفعل،	 الا�ستهلاك.	 انتعا�ش	 مع	 كبير	 حد	 اإلى	 تت�سق	

انتع�ش	مخزون	النحا�ش	في	بور�سة	�سنغهاي	للعقود	الاآجلة	

(SHFE)	منذ	�سهر	يونيو،	بينما	ات�سعت	مجددا	فروق	اأ�سعار	

التقارير	عن	زيادة	ح�سة	واردات	 القلق	جراء	 		�سادت	الاأ�سواق	م�ساعر	
20

خطابات	 خلال	 )من	 الم�ضرفي	 للائتمان	 ك�سمان	 الم�ستخدمة	 النحا�ش	

توافر	 عدم	 برغم	 موؤجلة(،	 بمدفوعات	 الواردات	 لتمويل	 	 ال�سادرة	 الاعتماد	

بيانات	ر�سمية	لتقييم	مدى	ات�ساع	هذه	ال�سفقات.		
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الاألومنيوم	بين	بور�سة	�سنغهاي	وبور�سة	لندن	للمعادن،	

مما	ي�سير	اإلى	ت�سدد	توازنات	العر�ش	والطلب	على	الم�ستوى	

البخ�سة	 المعادن	 واردات	 الارتفاع	في	نمو	 المحلي	وبع�ش	

)ال�سكل	البياني	1-25،	اللوحة	ال�سفلى	اإلى	الي�سار(.	

م�ستقرة	 البخ�سة	 المعادن	 اأ�سعار	 تظل	 اأن	 المتوقع	 ومن	

ب�سورة	 العالمي	 الاقت�ساد	 نمو	 انتعا�ش	 برغم	 كبير	 حد	 اإلى	

جانب	 على	 اأما	 	.2011 عام	 من	 الثاني	 الن�سف	 في	 معتدلة	

الطلب	 نمو	 يظل	 اأن	 المتوقع	 فمن	 اآنفا،	 اأُ�سير	 وكما	 الطلب،	

على	المعادن	البخ�سة	في	ال�سين	م�ستقرا	اإلى	حد	كبير،	بينما	

 – المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 المعادن	 هذه	 لا�ستهلاك	 يتوقع	

الذروة	 م�ستوى	 دون	 الثاني	 الربع	 خلال	 يزال	 لا	 كان	 الذي	

اأن	ينتع�ش	تدريجيا	 الذي	بلغه	قبل	الاأزمة	بن�سبة	%12،5	-	

العر�ش،	 جانب	 وعلى	 الاقت�سادي.	 النمو	 �سعف	 �سياق	 في	

فقد	�سهد	الاإنتاج	طفرة	في	الن�سف	الاأول	من	عام	2010	بعد	

يظل	 اأن	 المتوقع	 ومن	 الكبير”،	 “الركود	 اأثناء	 الحاد	 تراجعه	

قريبا	من	متو�سط	معدل	تو�سعه	الذي	يبلغ	نحو	3.5%	)على	

اأ�سا�ش	التغير	ال�سنوي	المقارن(	– مع	بع�ش	الاختلافات	على	

اأو�ساع	 توازن	 �سمان	 في	 اأي�سا	 لي�سهم	  – المعادن	 م�ستوى	

ال�سوق	عموما	في	ظل	الارتفاع	الحالي	للاأ�سعار	)ال�سكل	البياني	

1-25،	اللوحة	ال�سفلى	اإلى	اليمين(.	وبوجه	عام،	تبدو	المخاطر	

التي	تواجه	المعادن	البخ�سة	اأكثر	توازنا	مما	في	حالة	النفط	

الكلي	 العر�ش	 اأن	 اإلى	 الاأ�سا�ش	 في	 يرجع	 ما	 وهو	 الغذاء،	 اأو	

لا	يبدو	اأنه	يواجه	قيودا	�سديدة	كما	في	حالة	النفط	– بينما	

النحا�ش	والر�سا�ش	هما	الا�ستثناءان	الملحوظان	– وب�سبب	

اإذا	ما	قورِن	 ارتفاع	م�ستويات	المخزون	)مقابل	الا�ستهلاك(	

تواجه	 التي	 المخاطر	 فاإن	 هذا	 الغذائية.	ومع	 المواد	 باأ�سواق	

لح�سة	 نظرا	 المعادن	 اأ�سعار	 على	 اأي�سا	 توؤثر	 الطاقة	 اأ�سعار	

الطاقة	الكبيرة	في	تكلفة	تنقية	المعادن.	

تط�رات اأ�ص�اق الم�اد الغذائية واآفاقها المت�قعة 

تراجعت	اأ�سعار	المواد	الغذائية	تراجعا	طفيفا	عن	م�ستوى	

الذروة	الذي	بلغته	في	ال�سهور	الاأخيرة،	لكنها	لا	تزال	بالغة	

البياني	 )ال�سكل	 الارتفاع	مقارنة	بالعقد	المنتهي	في	2010	

النقد	 �سندوق	 موؤ�ضر	 وارتفع	 العلويتان(.	 اللوحتان	 	،26-1

هذا	 وحتى	 الثالث	 الربع	 في	 الغذائية	 المواد	 لاأ�سعار	 الدولي	

الربع	من	 بنف�ش	 الوقت	من	عام	2011	بنحو	20%	مقارنة	

الاأ�سعار	 متو�سط	 من	 بكثير	 اأعلى	 م�ستوى	 وبلغ	 	2010 عام	

وارتفعت	 الما�سية.	 �سنوات	 الع�ضر	 مدى	 على	 الحقيقية	

اأ�سعار	 لكن	 الزيتية،	 والبذور	 الحبوب	 اأ�سعار	 خا�سة	 ب�سفة	

اأي�سا	 بلغت	 اللحوم	 ومنها	 الاأخرى	 الغذائية	 المجموعات	

و�سهدت	 التاريخية.	 متو�سطاتها	 من	 بكثير	 اأعلى	 م�ستويات	

الاأ�سعار	 ارتفاع	 من	 ما	 حد	 اإلى	 راحة	 فترة	 الاأخيرة	 ال�سهور	

بف�سل	تح�سن	احتمالات	عر�ش	بع�ش	المحا�سيل	المهمة	على	

ذات	 الكبيرة	 العر�ش	 انتكا�سات	 اأعقاب	 وفي	 القريب.	 المدى	

ال�سلة	بالاأحوال	الجوية	التي	وقعت	في	خريف	عام	2010،	
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جاءت	توقعات	محا�سيل	عام	2011	م�ستقرة،	وا�ستنادا	اإلى	

التوقعات	ب�ساأن	الم�ساحات	المزروعة،	هناك	بوادر	ت�سير	اإلى	

اأن	نمو	الناتج	�سيكون	قويا	ن�سبيا	في	عام	2012.	

محفوفا	 الغذائية	 المواد	 اأ�سواق	 توازن	 يزال	 لا	 هذا،	 ومع	

بالمخاطر.	وت�سل	هوام�ش	وقاية	المخزون	اإلى	م�ستويات	بالغة	

الانخفا�ش	في	حالة	بع�ش	المحا�سيل	المهمة	– وخا�سة	الذرة	

الح�سا�سية	تجاه	التغيرات	 �سديدة	 الاأ�سعار	 �ستظل	 وبالتالي	  –
في	اآفاق	العر�ش	والطلب	)ال�سكل	البياني	1-26،	اللوحة	اأعلى	

مواجهة	 �ستتطلب	 التي	 المخاطر	 واأكثر	 الي�سار(.	 اإلى	 الو�سط	

من	 اأخرى	 دورة	 من	 الرئي�سية	 المحا�سيل	 معاناة	 هي	 عاجلة	

نمط	 اأن	 فيبدو	 الجوية.	 بالاأحوال	 المرتبطة	 العر�ش	 �سدمات	

الذي	�ساد	موؤخرا	في	مناطق	زراعة	 الاأحوال	الجوية	المتطرفة	

المحا�سيل	الرئي�سية	�سيظل	م�ستمرا:	فبعد	موجات	الجفاف	في	

اأوروبا	وال�سين،	كان	ف�سل	الربيع	في	الولايات	المتحدة	�سديد	

انخفا�ش	 اإلى	 اأدى	 مما	 القيظ،	 �سديد	 �سيف	 واأعقبه	 الرطوبة	

لتوقعات	 الب�سيط	 التخفي�ش	 وحتى	 المتوقع.	 الذرة	 مح�سول	

اإلى	�سدور	رد	فعل	قوي	على	 اأن	يف�سي	 العر�ش	مجددا	يمكن	

�سعيد	الاأ�سعار،	وانت�سار	التداعيات	عبر	ال�سلع	الاأولية،	وارتفاع	

عام	 مطلع	 �سهدها	 التي	 للتطورات	 م�سابه	 نحو	 على	 التقلبات	

الذي	 المتزايد	 اليقين	 عدم	 اأدى	 المثال،	 �سبيل	 وعلى	 	.2011

يكتنف	اأجواء	العر�ش	اإلى	حدوث	طفرة	في	الطلب	الوقائي	في	

للمواد	 الم�ستوردة	 الاقت�سادات	 كبرى	 من	 الحا�ضرة	 الاأ�سواق	

الغذائية	في	الربع	الاأول	من	عام	2011	على	النحو	الذي	ات�سح	

)ال�سكل	 المتحدة	 الولايات	 من	 الت�سدير	 مبيعات	 خلال	 من	

البياني	1-26،	اللوحة	اأعلى	الو�سط	اإلى	اليمين(.	

وفي	نف�ش	الوقت،	لا	يزال	زخم	نمو	الطلب	على	قوته.	ولي�ش	

ا�ستهلاك	 في	 ال�ضريعة	 الزيادات	 تراجع	 اإلى	 اإ�سارة	 اأي	 ثمة	

يمثل	 مما	 ال�ساعدة،	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	 في	 الغذائية	 المواد	

الغذائية	 المواد	 نحو	 الحمية	 وتحول	 الدخل	 لنمو	 انعكا�سا	

تتغذى	 التي	 الحيوانات	 ذلك	لحوم	 بالبروتين،	بما	في	 الاأغنى	

اإلى	 الو�سط	 اأ�سفل	 اللوحة	 البياني	26-1،	 )ال�سكل	 على	الحبوب	

الولايات	 �سيما	 ولا	 المتقدمة،	 الاقت�سادات	 في	 اأما	 الي�سار(.	

المتحدة،	يت�سم	نمو	الطلب	الكلي	بال�سعف،	لكن	ا�ستخدام	ال�سلع	

التوقعات،	 يتجاوز	 يزال	 لا	 الحيوي	 للوقود	 كلقيم	 الغذائية	

اأ�سعار	النفط	في	 وهو	ما	يرجع	في	الفترة	الاأخيرة	اإلى	ارتفاع	

الن�سف	الاأول	من	عام	2011	وارتفاع	هوام�ش	تكرير	الاإثينول.	

اأرباع	 ثلاثة	 تمثل	 الاإثينول	 ح�سة	 كانت	 	،2000 عام	 ومنذ	

بينما	 المحلي،	 الذرة	 ناتج	 ا�ستخدام	 في	 	%40 البالغة	 الزيادة	

)ال�سكل	 المتبقية	 الح�سة	 العر�سية	تمثل	 الاإثينول	 نواتج	 كانت	

فاإن	 كذلك	 اليمين(.	 اإلى	 الو�سط	 اأ�سفل	 اللوحة	 	،26-1 البياني	

الحيوي	 الديزل	 وقود	 اإنتاج	 في	 ال�سويا	 فول	 زيت	 ا�ستخدام	

بال�سيا�سات	 مقترنا	 الطاقة	 اأ�سعار	 فارتفاع	 التزايد.	 في	 اآخذ	

الم�ساندة	يدعم	اإنتاج	الوقود	الحيوي	في	اأوروبا	ومناطق	اأخرى	

اأي�سا،	اإلا	اأنه	مرة	اأخرى	لا	تزال	محدودية	البيانات	المتوافرة	

ت�سع	عائقا	اأمام	�سفافية	اأ�سواق	ال�سلع	الاأولية	)ال�سكل	البياني	

1-26،	اللوحة	ال�سفلى	اإلى	الي�سار(.	وبوجه	عام،	من	المتوقع	

الفترة	 في	 الرئي�سية	 المحا�سيل	 على	 العالمي	 الطلب	 ينمو	 اأن	

من	 بكثير	 اأعلى	 ن�سبة	 وهي	 	،%2.25 بنحو	 	2012-2011

المتو�سط	على	مدى	ع�ضرين	عاما	وترجع	ب�سكل	�سبه	كامل	اإلى	

والاقت�سادات	 الاأخرى	 ال�ساعدة	 والاأ�سواق	 ال�سين	 من	 الطلب	

منخف�سة	الدخل.	

طفيفة	 بدرجة	 الغذائية	 المواد	 اأ�سعار	 انخفا�ش	 ويُتوقع	

واإن	كانت	�ستظل	مرتفعة	بالقيمة	الحقيقية	حتى	نهاية	عام	

اأقرب	 اإلى	و�سع	 2012،	على	افترا�ش	عودة	الاأحوال	الجوية	

اأ�سعار	 على	 يوؤثر	 مما	 الطاقة،	 اأ�سعار	 وا�ستقرار	 طبيعتها	 اإلى	

الاإنتاج.	 وتكاليف	 الحيوي	 الوقود	 خلال	 من	 الغذائية	 المواد	

الم�ستقبلية	 العقود	 اأ�سعار	 اأ�سا�ش	 على	 ال�سيناريو	 هذا	 ع	 ووُ�سِ

لبع�ش	المحا�سيل	الرئي�سية،	وخا�سة	الذرة،	والتي	تمثل	في	

الوقت	الحا�ضر	انعكا�سا	لبع�ش	التراجع	مع	جني	كل	مح�سول	

جديد.	ويتحرك	العر�ش	في	مواجهة	ارتفاع	الاأ�سعار،	واإن	كان	

الم�ساحات	 ات�ساع	 �ساأن	 من	 خا�سة،	 وب�سفة	 تاأخر.	 بفترة	

على	 المح�سول	 نمو	 تراجع	 يوازن	 اأن	 العالم	 في	 المزروعة	

المدى	المتو�سط،	وهو	ما	يرجع	جزئيا	اإلى	القيود	النا�سئة	على	

ميزان	 يزال	 لا	 هذا،	 المياه.	ومع	 الخ�سبة	وم�سادر	 الاأرا�سي	

مخاطر	اأ�سعار	المواد	الغذائية	يميل	اإلى	تجاوز	التوقعات،	وهو	

ي�سع	 حيث	 الم�ستقات	 اأ�سواق	 في	 الت�سعير	 على	 ينعك�ش	 ما	

الم�ساركون	في	ال�سوق	اأ�سعارهم	بناء	على	احتمالية	الارتفاع	

مدى	 على	 المتو�سط	 للم�ستوى	 وتجاوزها	 للاأ�سعار	 الحاد	

الت�سعة	�سهور	التالية	)ال�سكل	البياني	1-26،	اللوحة	ال�سفلى	

اإلى	اليمين(.	وتزداد	احتمالات	الت�ساعد	الحاد	للاأ�سعار	مجددا	

على	مدى	فترة	تتراوح	بين	12	�سهرا	و18	�سهرا	القادمة	في	

الجوية،	 الاأحوال	 وتقلب	 المخزون،	 انخفا�ش	 من	 مزيج	 ظل	

وعدم	اليقين	ب�ساأن	الطلب	المرتبط	بال�سين	وم�سادر	الوقود	

الحيوي.	وبداأ	مجددا	فر�ش	قيود	تجارية	في	مواجهة	ا�ستخدام	

الاأ�سواق	 في	 والطلب	 العر�ش	 توازنات	 قيود	 وتزايد	 الاأ�سعار	

الحا�ضرة	– بو�سائل	منها	حظر	الت�سدير	في	البلدان	المنتجة	

العر�ش	 اأو�ساع	 تفاقم	 اإلى	 يوؤدي	 قد	 ما	 وهو	  – الرئي�سية	

العالمية	وت�ساعد	تقلبات	الاأ�سعار	في	العالم.
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من	 العديد	 في	 ب�سدة	 العمالة	 توظيف	 فر�ش	 ت�ضررت	

عامي	 بين	 الكبير«	 »الركود	 اأثناء	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

الحين،	 ذلك	 منذ	 بطيئا	 تعافيا	 و�سجلت	 و2009	 	2008

ت�سوب	 التي	 اليقين	 عدم	 واأجواء	 ال�سعف	 اأوجه	 نتيجة	

الدورة	 انتعا�ش	 بعد	 وحتى	 الاآن.	 حتى	 الاقت�سادي	 التعافي	

كانت	 التي	 الهيكلية	 العامة	 الاتجاهات	 فاإن	 الاقت�سادية،	

اإ�سعاف	 في	 تت�سبب	 اأن	 يمكن	 الكبير«	 »الركود	 قبل	 �سائدة	

الاآفاق	المتوقعة	لاأ�سواق	العمل.	وقد	اأدى	التطور	التكنولوجي	

المتحيز	للمهارات	وزيادة	هيمنة	�سلا�سل	المعرو�ش	العالمي	

اإلى	زيادة	الدخل	القومي	في	الاقت�سادات	المتقدمة.	لكن	هذه	

الاتجاهات	العامة	كانت	م�سحوبة	كذلك	بخ�سارة	فادحة	في	

وظائف	ذوي	الدخل	المتو�سط	والوظائف	في	قطاع	ال�سناعات	

المتباينة	 للاآثار	 و�سف	 الاإطار	 هذا	 ويتناول	 التحويلية.	

الناتج	 نمو	 على	 المحتمل	 وتاأثيرها	 والتجارة	 للتكنولوجيا	

الممكن.	واأهم	ر�سالة	هنا	ب�ساأن	ال�سيا�سات	هي	�ضرورة	قيام	

الاقت�سادات	المتقدمة	بمعالجة	التكاليف	الاإن�سانية	المترتبة	

على	هذه	الاتجاهات	الهيكلية	مثلما	قامت	باتخاذ	اإجراءات	

لتخفي�ش	التكاليف	الاإن�سانية	المترتبة	على	»الركود	الكبير«	

.)”Dao and Loungani, 2010“	درا�سة(

اآثار التكنولوجيا والتجارة على توظيف العمالة

عمر	 اإلى	 والتجارة	 التكنولوجي	 التطور	 عمر	 يرجع	

الح�سارة	الاإن�سانية،	لكن	عندما	يتعلق	الاأمر	بالاآثار	المترتبة	

في	 تختلف	 اأنها	 نجد	 المتو�سط،	 الاأجل	 في	 العمل	 �سوق	 على	

العقدين	 في	 التكنولوجي	 التطور	 �سمات	 اأبرز	 ومن	 مرة.	 كل	

ال�سابقين	للركود	الكبير	اأنه	كان	يف�سل	العمالة	ذات	المهارة	

هذا	 على	 دائما	 لي�ش	 الاأمر	 اأن	 غير	 �سواها.	 من	 اأكثر	 العالية	

التطور	 اأدى	 التاريخ	 مر	 على	 الفترات	 بع�ش	 ففي	 الحال،	

ولي�ش	 العالية	 المهارة	 ذات	 العمالة	 اإبدال	 اإلى	 التكنولوجي	

 Goldin and Katz,“ )درا�سة	 لها	 المكملة	 العنا�ضر	 توفير	

.)”2008
خلال	 العمالة	 �سوق	 على	 للتجارة	 الاأ�سا�سي	 الاأثر	 اأما	

على	 الاعتماد	 زيادة	 في	 تمثل	 فقد	 العقدين	 هذين	 نف�ش	

توافر	 فيها	 �ساهم	 عملية	 وهي	 العالمي،	 العر�ش	 �سلا�سل	

قبل	 كانت	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 في	 كبيرة	 عمالية	 مجمعات	

درا�سة	 في	 ورد	 ومثلما	 العالمي.	 الاإنتاج	 نظام	 خارج	 ذلك	

وبلدان	 والهند	 ال�سين	 “ان�سمت	 	،”Freeman (2007)7“
الكتلة	ال�سوفيتية	ال�سابقة	دفعة	واحدة	تقريبا	اإلى	الاقت�ساد	

المجمعات	 حجم	 �ساعف	 مما	 الت�سعينات”،	 في	 العالمي	

العمالية	العالمية	حتى	و�سل	اإلى	قرابة	ثلاثة	مليارات	عامل.	

تكنولوجيا	 في	 الوقت	 نف�ش	 في	 المحرز	 التقدم	 �ساهم	 وقد	

من	 العديد	 اأمام	 المجال	 اإف�ساح	 والات�سالات	في	 المعلومات	

المجمعات	 هذه	 اإلى	 ب�سهولة	 للنفاذ	 العالمية	 الاأعمال	 دوائر	

العمالية	وا�سعة	النطاق.

ومثلما	كان	الو�سع	في	الما�سي،	فقد	اأ�سهمت	الاتجاهات	

حيث	 العالمية،	 الرفاهية	 في	 والتجارة	 للتكنولوجيا	 العامة	

ال�ساعدة،	 الاأ�سواق	 في	 الفقر	 ربقة	 من	 الملايين	 انت�سال	 تم	

الاأ�سعار	 بمزايا	 مكان	 كل	 في	 الم�ستهلكون	 وا�ستمتع	

المنخف�سة،	وازداد	الدخل	القومي	في	الاقت�سادات	المتقدمة.	

لكن	هذه	الاتجاهات	اقترنت	على	نحو	متزايد	كذلك	بتراجع	

في	 العمال	 من	 كبيرة	 لمجموعات	 بالن�سبة	 التوقعات	

 Spence“ درا�سة	 المتقدمة.	ووفقا	لما	ورد	في	 الاقت�سادات	

اآثار	العولمة	على	توزيع	الثروة	والفر�ش	 “كانت	 	،”(2011)1

الوظيفية،	حتى	العقد	الما�سي	تقريبا،	حميدة	اإلى	حد	كبير،	

فرادى	 هياكل	 تغير	 اأ�سبحت	 الحالي[	 الوقت	 في	 ]لكنها	
المجموعات	 على	 متباينا	 تاأثيرا	 توؤثر	 بطرق	 الاقت�سادات	

نجدها	 المتقدمة،	 الاقت�سادات	 وفي	 البلدان.	 داخل	 المختلفة	

تعيد	توزيع	الفر�ش	الوظيفية	والدخول.”

البيانات	 مجملات	 تجاوز	 الاآثار	 هذه	 توثيق	 ويقت�سي	

المهارة	 م�ستوى	 ح�سب	 القطاعية	 التطورات	 في	 والبحث	

والن�ساط	الاقت�سادي.

تحولات التوظيف واإنتاجية العمالة

توثق	درا�سة	“Acemoglu and Autor (2010)” حالة	

التحول	في	التوظيف	في	الولايات	المتحدة	من	الوظائف	ذات	

الوظائف	ذات	المهارات	المنخف�سة	 اإلى	 المهارات	المتو�سطة	

والعالية	خلال	الفترة	1980-2007.	وقد	تراجعت	وظائف	

المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 ملحوظة	 بدرجة	 المتو�سط	 الدخل	

ذلك	في	منطقة	 الاأخرى	بين	عامي	1993	و2006	بما	في	

البياني	 ال�سكل	 ويو�سح	 المتحدة.	 والمملكة	 واليابان	 اليورو	

المتو�سط	 الدخل	 وظائف	 عن	 بعيدا	 تحول	 حدوث	 	1-1-1

وعن	الاأن�سطة	الاقت�سادية	ذات	م�ستويات	الاإنتاجية	العالية	

ومعدلات	نمو	الاإنتاجية	المرتفعة	اإلى	الاأن�سطة	ذات	م�ستويات	

الاإنتاجية	ومعدلات	النمو	المنخف�سة.

في	 البالغ	 التراجع	 الي�ضرى	 العلوية	 اللوحة	 وتو�سح	

فقد	 التي	 الدخل،	 ومتو�سطة	 المهارات	 متو�سطة	 الوظائف	

نجد	 المقابل،	 وفي	 التحويلية.	 ال�سناعات	 قطاع	 معظمها	

خدمات	 ي�سم	 الذي	 الخدمات،	 قطاع	 من	 الاأكبر	 الجانب	 اأن	

لا	 والحكومية،	 وال�سخ�سية	 الاجتماعية	 والخدمات	 المجتمع	

ومنخف�سة	 المهارات	 منخف�سة	 العمالة	 على	 معتمدا	 يزال	

1
الدخل.

البياني	 ال�سكل	 من	 اليمنى	 العلوية	 اللوحة	 وتو�سح	

المختلفة	 القطاعات	 من	 العمل	 �سوق	 ح�سة	 في	 التغير	 مدى	

متقدمة	 لاقت�سادات	 بالن�سبة	 	2007-2000 الفترة	 خلال	

تراجعا	 جميعا	 الخم�سة	 الاقت�سادات	 �سهدت	 فقد	 مختارة.	

في	 وحتى	 الخدمات.	 في	 وزيادة	 التحويلية	 ال�سناعات	 في	

األمانيا،	التي	كانت	تحقق	فائ�سا	تجاريا	منذ	عام	2001،فقد	

الاإطار 1-1: تباط�ؤ �صعيف بلا طائل؟ نظرة قطاعية على اأ�ص�اق العمل في الاقت�صادات المتقدمة

وانغ،	 و�سو	 لونغاني،	 براكا�ش	 هم	 الاإطار	 لهذا	 الرئي�سيون	 الموؤلفون	

ولورا	فيف�سون،	وجواو	جالي�ش.

	للاطلاع	على	تحليل	اأ�سمل	لتطورات	الاإنتاجية	في	الخدمات،	راجع	
1

.”Bosworth and Triplett (2007)“	درا�سة
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التحويلية	 ال�سناعات	 قطاع	 في	 التوظيف	 ح�سة	 انخف�ست	

من	22%	في	عام	2000	اإلى	20.5%	في	عام	2007.	كذلك	

ي�سم	 )الذي	 المالية	 الخدمات	 وقطاع	 البناء	 قطاع	 �سهد	

في	 كبيرة	 زيادات	 والعقارات(	 والتاأمين	 التمويل	 خدمات	

اأثناء	 الاقت�سادات	 هذه	 معظم	 في	 العمالة	 توظيف	 فر�ش	

طفرة	اأ�سواق	الم�ساكن	في	الفترة	التي	�سبقت	وقوع	الاأزمة.		

العمالة	 توزيع	 اإعادة	 كانت	 التاريخية،	 الناحية	 ومن	

عالية	 القطاعات	 اإلى	 الاإنتاجية	 منخف�سة	 القطاعات	 من	

الاإنتاجية	هي	القناة	الرئي�سية	التي	ا�ستخدمتها	الاقت�سادات	

 McMillan and“ )درا�سة	 القومي	 الدخل	 لزيادة	 المتقدمة	

Rodrik, 2011”(.	لكن	يخ�سى	كثير	من	المراقبين	اأن	تكون	
اأن	 الهيكلي	يمكن	 التحول	 هذه	الاقت�سادات	تمر	بمرحلة	من	

تزايد	 مع	 والهبوط”  والركود	 “التباطوؤ	 اإلى	 تتعر�ش	خلالها	

اإعادة	توزيع	العمالة	من	قطاع	ال�سناعات	التحويلية	مرتفع	

)درا�سة	 الاإنتاجية	 منخف�ش	 الخدمات	 قطاع	 اإلى	 الاإنتاجية	

.)”Duarte and Restuccia, 2010“
العمالة	 اإنتاجية	 نمو	 الي�ضرى	 ال�سفلية	 اللوحة	 وتو�سح	

قطاع	 وكان	 	.2007-2000 الفترة	 خلال	 القطاع	 ح�سب	

ال�سناعات	التحويلية	هو	قطاع	نمو	الاإنتاجية	المرتفع	بينما	

لم	ت�سهد	اإنتاجية	قطاع	الخدمات	اإلا	زيادة	طفيفة	)اأو	�سجلت	

الاإطار 1-1: )تابع(
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زادت	معدلات	 وقد	 الفترة.	 اأثناء	هذه	 بلد	 انخفا�سا(	في	كل	

المتو�سط	 دون	 نموا	 �سهد	 الذي	 البناء،	 قطاع	 في	 التوظيف	

في	الاإنتاجية،	وفي	قطاع	الخدمات	المالية،	الذي	�سهد	نموا	

متو�سطا	في	الاإنتاجية.

اليمنى	فتو�سح	وجود	ارتباط	وثيق	 ال�سفلية	 اللوحة	 اأما	

الاإنتاجية.	 نمو	 ومعدلات	 الن�سبية	 الاإنتاجية	 م�ستويات	 بين	

القطاعية	كانت	 الاإنتاجية	 اأن	معدلات	نمو	 ذلك	 وال�سبب	في	

مت�سقة	تنا�سبيا	اأثناء	العقود	الما�سية.

الاإنتاجية القطاعية ونمو الناتج الممكن

في	 التحولات	 لهذه	 المحتمل	 التاأثير	 تو�سيح	 يمكن	

نمو	 على	 وبالتالي	 الاإنتاجية،	 نمو	 مجمل	 على	 التوظيف	

فاإنتاجية	 ب�سيط.	 محا�سبي	 اإطار	 خلال	 من	 الممكن،	 الناتج	

العمالة	في	البلد	i	في	ال�سنة	t	يمكن	التعبير	عنها	كالتالي:

	Ait = ∑
j
 θijt × Pijt, (1-1)

الن�ساط	 في	 العمالة	 مدخلات	 ن�سبة	 هي	 	θijt حيث	

في	 العمالة	 معرو�ش	 من	 �سغيرة	 كن�سبة	 	j الاقت�سادي	

عمالة،	 وحدة	 لكل	 الاإنتاجية	 هي	 	Pijtو ككل،	 الاقت�ساد	

	.j الاقت�سادية	 الاأن�سطة	 لكل	 بالن�سبة	 هو	 الجمع	 وحا�سل	

ويمكن	التعبير	عن	معدل	نمو	الاإنتاجية	كالتالي:

 
A*it 1
—– = —– ∑ θ*ijt × Pijt + ∑ θijt × P*ijt. (2-1)
Ait Ait j j

وجود	علامة	النجمة	بجانب	اأحد	المتغيرات	ي�سير	اإلى	التغير	

المتعلق	بالفترة	الزمنية.

واإذا	ما	اعتبرنا	نمو	الاإنتاجية	القطاعية	خارجي	المن�ساأ،	

فاإن	هذه	المعادلة	تو�سح	التاأثير	الواقع	على	نمو	الاإنتاجية	

من	 التوظيف	 تحول	 بدء	 مع	 ككل	 الاقت�ساد	 م�ستوى	 على	

بارتفاع	 يتميز	 والذي	 الاإنتاجية	 عالي	 الاقت�سادي	 الن�ساط	

منخف�ش	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 اإلى	 الاإنتاجية	 نمو	 معدلات	

الاإنتاجية	)ويت�سم	بانخفا�ش	معدلات	نمو	الاإنتاجية(.	واأثناء	

من	 الاأيمن	 الجانب	 في	 الاأول	 التعبير	 ينخف�ش	 التحول،	 هذا	

المعادلة	اإذا	كان	هناك	ارتباط	�سلبي	بين	التغييرات	في	ن�سبة	

بالاأثر	 التغير	 لهذا	 وي�سار	 الاإنتاجية.	 وم�ستويات	 العمالة	

ب	اأو	الهيكلي.	واإ�سافة	اإلى	ذلك،	بمجرد	حدوث	التحول،	 الُمركَّ

التوظيف	 ارتفاع	 نتيجة	 اأ�سغر،	 الثاني	 المجموع	 ي�سبح	

المنخف�ش	 الاإنتاجية	 نمو	 معدل	 ذات	 القطاعات	 في	 الاآن	

وانخفا�ش	التوظيف	في	القطاعات	ذات	معدل	نمو	الاإنتاجية	

المرتفع.	وهذا	هو	الاأثر	داخل الن�صاط الاقت�صادي الواحد.

فاللوحة	 الاآثار.	 هذه	 	2-1-1 البياني	 ال�سكل	 ويو�سح	

ن�سبة	 في	 التغيرات	 بين	 العلاقة	 تو�سح	 الي�ضرى	 العلوية	

اقت�سادات	 لخم�سة	 بالن�سبة	 الاإنتاجية	 وم�ستويات	 العمالة	

الوا�سح	 ومن	 	.2007 اإلى	 	2000 عام	 من	 متقدمة	 اأوروبية	

في	 والتغير	 الن�سبية	 الاإنتاجية	 بين	 �سلبي	 ارتباط	 هناك	 اأن	

ن�سبة	توظيف	العمالة،	على	الرغم	من	اأن	قطاع	التمويل	يمثل	

ارتباط	 وجود	 اليمنى	 العلوية	 اللوحة	 وتو�سح	 �ساذة.	 قيمة	

ن�سب	 في	 التغيرات	 بين	 للده�سة	 اإثارة	 واأكثر	 مماثل	 �سلبي	

خلال	 المتحدة	 الولايات	 في	 الاإنتاجية	 وم�ستويات	 العمالة	

الفترة	2000-2007.	ويمثل	حجم	الفقاعات	الحجم	الن�سبي	

للقطاعات.

الهيكلية	وداخل	 الاآثار	 الي�ضرى	 ال�سفلية	 اللوحة	 وتو�سح	

نمو	 على	 والواقعة	 ال�سواء	 على	 الواحد	 الاقت�سادي	 الن�ساط	

�سنوات	 ثلاث	 لمدة	 المتحدة	 الولايات	 في	 العمالة	 اإنتاجية	

اأثر	هو	بمثابة	 متطابقة،	هي	1991	و2000	و2007.	وكل	

مجموع	 يكون	 بحيث	 قطاعات،	 ل�ستة	 التراكمي	 المجموع	

المكونات	الاإثني	ع�ضرة	م�ساويا	لمعدل	نمو	اإنتاجية	العمالة	

ت�ساهم	 التي	 القنوات	 في	 كثيرا	 القطاعات	 وتتباين	 لل�سنة.	

فقد	كان	 العمالة.	 اإنتاجية	 بيانات	نمو	 لتجميع	 من	خلالها	

المكون	الهيكلي	�سالبا	دائما	في	قطاع	ال�سناعات	التحويلية،	

المقابل،	 وفي	 القطاع.	 هذا	 في	 العمالة	 ن�سبة	 لت�ساوؤل	 نظرا	

الن�ساط	 داخل	 �سالبة	 لديه	مكونات	 الخدمات	 اأن	قطاع	 نجد	

موؤ�ضر	 وهو	 الثلاث،	 لل�سنوات	 بالن�سبة	 الواحد	 الاقت�سادي	

2
على	تباطوؤ	نمو	اإنتاجيته.

ومن	ثم	فقد	اأدت	التحولات	بعيدا	عن	الاأن�سطة	الاقت�سادية	

عالية	الاإنتاجية	اإلى	زيادة	الاأعباء	على	ن�سيب	الفرد	من	نمو	

الاقت�سادي	 الن�ساط	 وداخل	 الهيكلية	 للاآثار	 نتيجة	 الناتج	

الواحد.

تعود	 اأعلاه	 الموثقة	 العمل	 �سوق	 في	 التحولات	 اأن	 ورغم	

اأنها	 اإلى	 الاأدلة	ت�سير	 الكبير«،	فاإن	 اإلى	فترة	ما	قبل	»الركود	

لا�ستراتيجية	 بالن�سبة	 المثال،	 �سبيل	 وعلى	 �سارية.	 تزال	 لا	

 ”Autor (2010)“	درا�سة	خل�ست	الوظائف،	في	الا�ستقطابية

اإلى	اأن	“الركود	الكبير	اأدى	اإلى	حدوث	تغير	كمي	ولي�ش	نوعي	

ال�سفلية	 اللوحة	 وتو�سح	 الاأمريكي.”  العمل	 �سوق	 اتجاه	 في	

اليمنى	م�ستوى	الاإنتاجية	مقابل	التغير	في	ح�سة	�سوق	العمل	

في	الولايات	المتحدة	خلال	الفترة	2007-2009.	فقد	ا�ستمر	

قطاع	الخدمات	في	النمو	من	حيث	ن�سبة	العمالة	بينما	ا�ستمر	

قطاع	ال�سناعات	التحويلية	في	التراجع	– وكلاهما	بمعدلات	

معدل	 اإجمالي	 انخف�ش	 الاأمر،	 واقع	 وفي	 اأ�ضرع.	 �سنوية	

قطاع	 التوظيف	في	 معدل	 وانخف�ش	 بن�سبة	%4.5	 التوظيف	

ال�سناعات	التحويلية	بن�سبة	14%	بين	عامي	2007	و2009،	

3
لكنه	ارتفع	بن�سبة	2%	في	قطاع	الخدمات.

الاإطار 1-1: )تابع(

 Bosworth and Triplett)“	و ”Peneder (2003)“	درا�ستي	راجع	
2

2007)” للاطلاع	على	مزيد	من	المناق�سات	ب�ساأن	تق�سيم	المكونات.
غير	 متماثلتين؛	 واإ�سبانيا	 المتحدة	 المملكة	 في	 التجربتان	 كانت	 	

3

ال�سناعات	 العمالة	في	قطاع	 األمانيا	�سهدت	زيادة	طفيفة	في	ن�سبة	 اأن	

التحويلية	وانخفا�سا	طفيفا	في	قطاع	الخدمات.
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اإلى اأين تم�صي هذه الاتجاهات؟

اأ�سواق	 على	 والتجارة	 التكنولوجيا	 اتجاهات	 تاأثير	 ما	

ال�سوؤال	 هذا	 على	 الاإجابة	 اإن	 المقبلة؟	 ال�سنوات	 في	 العمل	

 – ال�سيا�سات	 م�ستوى	 على	 الملائمة	 التحركات	 واقتراح	  –
يرجح	 القوتين	 باأي	 يتعلق	 فيما	 التخمين	 بع�ش	 يقت�سي	

بين	 التمييز	 دائما	 الي�سير	 من	 لي�ش	 اأنه	 رغم	 ا�ستمرارها،	

لا	 التطورات،	 لهذه	 ال�سابقة	 التحليلات	 وكانت	 تاأثيراتهما.	

�سيما	تف�سيرات	تزايد	علاوة	المهارة،	تميل	غالبا	اإلى	ا�ستنتاج	

درا�سة	 المثال،	 �سبيل	 )على	 التكنولوجية	 التطورات	 هيمنة	

فيه	 �سك	 لا	 ومما	 	.)”Lawrence and Slaughter, 1993“

التدريجي	 الانخفا�ش	 في	 مهم	 بدور	 قامت	 التكنولوجيا	 اأن	

التحويلية	منذ	 ال�سناعات	 المتو�سط	وقطاع	 الدخل	 لوظائف	

الاآلي	 النظام	 تطبيق	 اأدى	 التحديد،	 وجه	 وعلى	 ال�سبعينات.	

اإلى	تخفي�ش	الفر�ش	الوظيفية	في	الاأن�سطة	الاقت�سادية	التي	

 Autor,“ )درا�سة	 الروتينية	 المهام	 من	 اأعلى	 بن�سبة	 تت�سم	

.)”Levy, and Murnane, 2003
غير	اأن	هناك	عوامل	اأخرى	اإلى	جانب	التطور	التكنولوجي	

ت�سارك	على	ما	يبدو	في	هذا	الاأمر،	وذلك	لاأ�سباب	لي�ش	اأقلها	

طويلة	 فترة	 بعد	 الوظيفية	 الفر�ش	 في	 الحاد	 الانخفا�ش	

في	 والات�سالات	 المعلومات	 تكنولوجيا	 اأحدث	 ظهور	 من	

الت�سعينات.	ومن	ثم،	تولي	الجهود	التحليلية	الاأخيرة	اهتماما	

الاإطار 1-1: )تابع(
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الاإطار 1-1: )تابع(

الاأجنبي	 الخارجي	 التعهيد	 اإلى	 �سيما	 التجارة،	لا	 بدور	 اأكبر	

متعددة	 ال�ضركات	 بين	 فيما	 الاإنتاج	 في	 الكبيرة	 والزيادة	

اأنه	لا	توجد	م�سادفة	في	 الدرا�سات	
	
	وتوؤكد	هذه

4
الجن�سيات.

ال�سناعات	 قطاع	 في	 الوظيفية	 الفر�ش	 انخفا�ش	 ت�سارع	

التحويلية	خلال	الاألفينات	واقترانه	بزيادة	هائلة	في	واردات	

وتقدِّر	 الدخل.	 منخف�سة	 البلدان	 من	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

درا�سة	“Autor, Dorn, and Hanson (2011)” اأن	ن�سبة	

العمالة	 الاأقل	من	مجمل	الانخفا�ش	في	توظيف	 الثُلث	على	

اأثناء	 الولايات	المتحدة	 التحويلية	في	 ال�سناعات	 في	قطاع	

الفترة	1990-2007	يمكن	اأن	يُعزى	اإلى	زيادة	الواردات	من	

الاأ�سواق	ال�ساعدة.	وتو�سح	اللوحة	العلوية	من	ال�سكل	البياني	

ال�سناعات	 قطاع	 وظائف	 في	 الحاد	 الانخفا�ش	 	3-1-1

التحويلية	في	الولايات	المتحدة	والزيادة	في	اأرباح	ال�ضركات	

ال�سفلية	 	وتبين	اللوحة	
5
متعددة	الجن�سيات	خلال	الاألفينات.

الت�سارع	الحاد	في	ن�سبة	واردات	ال�سلع	الو�سيطة	في	مجموع	

مما	 	،)”Goel, 2011“ )درا�سة	 الفترة	 نف�ش	 خلال	 الواردات	

يرجع	اإلى	ن�ساأة	�سلا�سل	العر�ش	العالمية.

وتتفاقم	عواقب	فقدان	الوظائف	اإذا	كانت	هناك	تفاعلات	

بين	التجارة	الدولية	والابتكارات	التكنولوجية.	واإذا	تعززت	

خلال	 من	 الوقت	 مرور	 مع	 للاقت�سادات	 الن�سبية	 المزايا	

وهو	ما	تقترحه	درا�سات	عديدة،	فمن	 “التعلم	بالممار�سة”،	
	
6
الممكن	ا�ستمرار	تغيرات	اأنماط	التخ�س�ش	مع	مرور	الوقت.

اإلى	 التجارة	 الذي	تحفزه	 التكنولوجي	 التطور	 يوؤدي	 و�سوف	

ونتيجة	لذلك،	من	�ساأن	القطاعات	التي	
	7

اآثار	مماثلة. ظهور	

باإمكانات	 وتتمتع	 الاأجنبي	 الخارجي	 بالتعهيد	 ت�ستعين	

في	 النمو	 معدلات	 تخفي�ش	 في	 تت�سبب	 اأن	 مرتفعة	 نمو	

الاقت�سادات	المتقدمة	على	المدى	الطويل.

الا�صتنتاجات

العامة	 للاتجاهات	 المتباين	 التاأثير	 الاإطار	 هذا	 يوثق	

على	  – والتجارة	 التكنولوجي	 التطور	 اأي	  – الهيكلية	

فعلى	مدار	الع�ضرين	�سنة	الما�سية،	
		8

الاقت�سادات	المتقدمة.

في	 المعي�سية	 الم�ستويات	 العامة	 الاتجاهات	 هذه	 رفعت	

واأعطت	 النامية	 والبلدان	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	

الاأ�سعار	 مزايا	 الاأخرى	 الاقت�سادات	 في	 الم�ستهلكين	

التطور	 �ساهم	 المتقدمة،	 الاقت�سادات	 وفي	 المنخف�سة.	

التكنولوجي	والقدرة	على	الا�ستفادة	من	�سوق	العمل	العالمية	

في	تعزيز	الدخل	القومي.	لكن	في	نف�ش	الوقت،	كان	لهذا	الاأمر	

اأثر	معاك�ش	على	�ضريحة	كبيرة	من	العمال	في	الاقت�سادات	

المتقدمة،	لا	�سيما	في	قطاع	ال�سناعات	التحويلية،	ولا	تزال	

وينعك�ش	 بال�سعف.	 م�سوبة	 الفئة	 لهذه	 بالن�سبة	 التوقعات	

الدخول؛	 بين	 الم�ساواة	 عدم	 زيادة	 في	 المعاك�ش	 الاأثر	 هذا	
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 :»µjôeC’G πª©dG Öàµe äGAÉ°üMEGh ;Goel (2011)” á°SGQO :Qó°üŸG

 ¥hóæ°U  AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;…OÉ°üàb’G  π«∏ëà∏d  »µjôeC’G  ÖàµŸGh

 .‹hódG ó≤ædG

 Hanson, Mataloni, and(“ درا�سة	 المثال،	 �سبيل	 على	 راجع	 	
4

.”Slaughter (2005
اقت�سادات	 في	 العمالة	 تكاليف	 تزايد	 يوؤدي	 قد	 الوقت،	 مرور	 مع	 	

5

الاأ�سواق	ال�ساعدة	اإلى	تحول	جزئي	في	الاتجاه	العام	للتعهيد	الخارجي	

الاأجنبية	 وال�ضركات	 الجن�سيات	 متعددة	 ال�ضركات	 بدء	 ومع	 الاأجنبي.	

يحقق	 اأن	 المحتمل	 فمن	 محليا،	 الاإنتاج	 محطات	 بع�ش	 فتح	 اإعادة	 في	

ما	 حول	 متباينة	 نظر	 وجهات	 وهناك	 اإيجابيا.	 ارتدادا	 الاإنتاجية	 نمو	

وتقدِّر	 الا�ستمرار.	 الاأجنبي	 الخارجي	 التعهيد	 اتجاهات	 بو�سع	 كان	 اإذا	

درا�سة	“)Blinder (2009” اأن	25%	من	الوظائف	الاأمريكية	هي	وظائف	

يمكن	الا�ستعانة	بم�سادر	خارجية	اأجنبية	للقيام	بها.	وفي	المقابل،	ت�سير	

 Deutsche Bank“ ودرا�سة	  ”Manyika and others (2011)“ درا�سة	

اإلى	حدوث	تحول	تدريجي	من	التعهيد	الخارجي	الاأجنبي	اإلى	  ”(2011)1

“التعهيد	الداخلي” )on-shoring(	نظرا	لا�ستمرار	ارتفاع	تكاليف	العمالة	
اإدراك	 ومع	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 من	 وغيرها	 ال�ساحلية	 ال�سين	 مدن	 في	

ال�ضركات	للعديد	من	المخاطر	والتكاليف	الم�ستترة	المتاأ�سلة	في	مزاولة	

الاأعمال	في	الاأ�سواق	ال�ساعدة.

 ”Lucas (1988(“ و	  ”Krugman (1985(“ درا�سات	 راجع	 	
6

.”Young (1991(“	و ”Boldrin and Scheinkman (1988(“و

 Thoenig and Verdier“ و	  ”Acemoglu (2003(“ 	راجع	درا�ستي	
7

.”(2003)3

الاأجل	ولي�ش	على	 العامة	متو�سطة	 ان�سب	التركيز	على	الاتجاهات	 	
8

)راجع	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 حاليا	 الهيكلية	 البطالة	 حجم	 م�ساألة	

.)”Diamond, 2011“	درا�سة
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الاإطار 1-1: )تتمة(

الم�ساواة	 لعدم	 »جيني«	 مُعامل	 ارتفع	 المثال،	 �سبيل	 وعلى	

بين	 ال�سبعة	 مجموعة	 اقت�سادات	 من	 �ستة	 في	 الدخول	 بين	

التعاون	 »منظمة	 اأوردته	 لما	 وفقا	 و2008،	 	1985 عامي	

الح�سابات	 وت�سير	 الاقت�سادي«.	 الميدان	 في	 والتنمية	

اأثر	خاف�ش	 اإلى	احتمال	ظهور	 الاإطار	كذلك	 الواردة	في	هذا	

نتيجة	 الاأقل،	 على	 المتو�سط	 الاأجل	 في	 الممكن،	 الناتج	 لنمو	

الاقت�سادية	 الاأن�سطة	 من	 التوظيف	 في	 الم�ستمر	 التحول	

ذات	 الاأن�سطة	 اإلى	 الاإنتاجية	 لنمو	 المرتفعة	 المعدلات	 ذات	

المعدلات	المنخف�سة.			

متو�سطة	 الوظائف	 لتراجع	 اأجلا	 الاأطول	 الحلول	 وتتمثل	

وزيادة	 بالتعليم،	 والارتقاء	 التدريب،	 اإعادة	 في	 الدخل	

بال�سناعات	 المرتبطة	 غير	 القطاعات	 في	 الاإنتاجية	

الاإجراءات	 من	 المزيد	 اتخاذ	 كذلك	 يتعين	 لكن	 التحويلية.	

المترتبة	 الاإن�سانية	 التكاليف	 حدة	 من	 للتخفيف	 المبا�ضرة	

 Spence)“ درا�سة	 في	 جاء	 لما	 ووفقا	 الهيكلي.	 التغير	 على	

من	 جزءا	 التوزيع	 اإعادة	 عملية	 ت�سكل	 اأن	 بد	 لا	 	،”(2011
المحتمل	 فالمزايا	 ال�سيا�سات،	 م�ستوى	 على	 التحركات	

الاجتماعي	 التما�سك	 زيادة	 تت�سمن	 ذلك	 على	 تترتب	 اأن	

تُعالج	 اإذا	لم	 اأنه	 اإلى	 الدرا�سة	 وتنبه	 العولمة.	 دعم	 وا�ستمرار	

فقد	 المتقدمة،	 الاقت�سادات	 تواجه	 التي	 التوظيف	 تحديات	

تلجاأ	البلدان	اإلى	“التدابير	الحمائية	على	نطاق	وا�سع	]	و	[

�سوف	يتاأثر	الاقت�ساد	العالمي	�سلبا.” 
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من	 عدد	 في	 ال�ضريع	 نموه	 يوا�سل	 الائتمان	 يزال	 لا	

اقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة،	مثيرا	القلق	في	بع�ش	الدوائر.	

الائتماني	 للنمو	 م�سببات	 وجود	 اإمكانية	 من	 الرغم	 وعلى	

المالي،	 والتعميق	 الدوري،	 الانتعا�ش	 فترات	 مثل	 	- ال�ضريع	

التو�سع	 فاإن	  – المتو�سط	 المدى	 على	 التوقعات	 وتح�سن	

اأن	يكون	مفرطا	وتعقبه	 الاأحوال	يمكن	 الائتماني	في	بع�ش	

ا�سطرابات	مالية،	مثلما	يت�سح	من	الاأزمة	المالية	العالمية	

اأوا�سط	الت�سعينات.	وغالبا	ما	 الاأخيرة	والاأزمة	الاآ�سيوية	في	

يطلق	على	هذا	التو�سع	الائتماني	ا�سم	»الرواج	الائتماني«.

ما	المق�سود	بالرواج	الائتماني؟	اإنها	نوبة	يتو�سع	خلالها	

الائتمان	الحقيقي	المقدم	للقطاع	الخا�ش	بدرجة	اأكبر	كثيرا	

	1
المعتاد. الاقت�سادي	 التو�سع	 فترات	 اأثناء	 الحال	 هو	 مما	

الن�ساط	 ي�سهد	 الائتماني،	 الرواج	 في	 ال�سعود	 فترة	 وخلال	

والاأ�سهم	 الم�ساكن	 اأ�سعار	 وترتفع	 تو�سعا	كبيرا،	 الاقت�سادي	

ب�ضرعة،	وتزداد	ن�سب	الرفع	المالي	زيادة	حادة،	ويرتفع	�سعر	

ويلاحظ	 الجاري.	 الح�ساب	 عجز	 ويت�سع	 الحقيقي،	 ال�ضرف	

حدوث	عك�ش	ذلك	اأثناء	فترة	الهبوط	في	الرواج،	حيث	ي�سهد	

والاأ�سهم،	 الم�ساكن	 اأ�سعار	 وتهبط	 حادا،	 انكما�سا	 الن�ساط	

ال�ضرف	 �سعر	 وينخف�ش	 المالي،	 الرفع	 ن�سب	 وتنخف�ش	

الحقيقي،	وت�سيق	فجوة	العجز	في	الح�ساب	الجاري.	وتزداد	

في	 الكبيرة	 التقلبات	 لهذه	 نتيجة	 المالي	 ال�سعف	 مواطن	

هناك	 الواقع،	 وفي	 والمالية.	 الكلية	 الاقت�سادية	 المتغيرات	

العملة	 واأزمات	 الائتماني	 الرواج	 فترات	 بين	 قوي	 ارتباط	

التدفقات	 في	 المفاجئة	 والتوقفات	 الم�ضرفية	 والاأزمات	

المالية	)ال�سكل	البياني	1-2-1،	اللوحة	العلوية(.	

والك�ساد	 الرواج	 دورات	 بين	 الارتباط	 لقوة	 ونظرا	

على	 العمل	 ال�ضروري	 فمن	 المالية،	 والاأزمات	 الائتماني	

الرواج	 فترات	 درا�سة	 الاإطار	 هذا	 ويتناول	 م�سبباتها.	 تفهم	

و28	 متقدما	 اقت�سادا	 	19  – اقت�سادا	 	47 في	 الائتماني	

الفترة	 خلال	  – ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	 من	 اقت�سادا	

1960-2010.	ويت�سح	لنا	اأن	التدفقات	الراأ�سمالية	الداخلة	

هي	من	العوامل	المهمة	للتنبوؤ	بفترات	الرواج	الائتماني	واأنها	

القدرة	 على	 تاأثيرها	 ب�سبب	 لي�ش	 الوثيقة	 بالمراقبة	 جديرة	

التناف�سية	فح�سب،	واإنما	لما	لها	من	انعكا�سات	اأخرى	كذلك	

على	الا�ستقرار	المالي.

ما هي محفزات الرواج الائتماني؟

هناك	العديد	من	العوامل	التي	قد	تدفع	اإلى	حدوث	الرواج	

كبير	 باهتمام	 بالتحديد	 منها	 ثلاثة	 وتحظى	 الائتماني.	

وهي:	 الائتماني،	 الرواج	 بفترات	 قويا	 ارتباطا	 فعلا	 وترتبط	

الاإطار 1-2: دورات الرواج والك�صاد: محفزاتها وانعكا�صاتها على ال�صيا�صات
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و“ماركو	 دكري�سن”  “يورغ	 هما	 الاإطار	 لهذا	 الرئي�سيان	 الموؤلفان	

تيروني�ش”.

ف	فترات	الرواج	الائتماني	باأنها	نوبات	ا�ستثنائية	يزيد	خلالها	
َّ
	تُعر

1

المعياري	 الانحراف	 اأ�سعاف	 	1.75 عن	 للائتمان	 الدوري	 المكوِّن	

الاقت�سادات	 في	 النوبات	 لهذه	 وتحليل	 اإ�سافية	 تفا�سيل	 على	 للاطلاع	

 Mendoza and“ ال�ساعدة	راجع	درا�سة	 الاأ�سواق	 المتقدمة	واقت�سادات	

للائتمان	 الدوري	 المكون	 على	 التركيز	 باأن	 علما	 	.”Terrones (2008)
يفتر�ش	اأن	الاتجاه	العام	ير�سد	غالبا	التعميق	المالي	ال�سليم.
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القطاع	 واإ�سلاحات	 الداخلة،	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 طفرات	

المالي،	ومكا�سب	الاإنتاجية.	وعلى	وجه	التحديد،	تبدو	فترات	

مرتبطة	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	 اقت�سادات	 في	 الائتماني	 الرواج	

تتوافق	 بينما	 الكبيرة،	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 بالتدفقات	 غالبا	

غالبا	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 الائتماني	 الرواج	 فترات	

اللوحة	 	،1-2-1 البياني	 )ال�سكل	 الاإنتاجية	 مكا�سب	 مع	

ما	 تحدد	 لا	 فاإنها	 الملاحظة،	 هذه	 فائدة	 ورغم	 الو�سطى(.	

بدورات	 التنبوؤ	 في	 ت�ساعد	 اأن	 يمكن	 العوامل	 هذه	 كانت	 اإذا	

الرواج	والك�ساد	الائتماني	واأيها	الاأقرب	�سلة.	ولمعالجة	هذه	

الرواج	 لفترات	 احتماليا	 نموذجا	 ن�ستخدم	 فاإننا	 الم�ساألة،	

الائتماني	والعوامل	التالية:	 

توؤدي	 ما	 غالبا	 ال�سابقة:	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 	•
حدوث	 اإلى	 الخا�سة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 �سافي	 طفرة	

وفي	 للاإقرا�ش.	 المتاحة	 الاأموال	 في	 �سريعة	 زيادة	

محاولة	من	البنوك	لتوزيع	هذه	الاأموال،	فاإنها	غالبا	ما	

اإلى	 الائتمان	 وتقديم	 الاإقرا�ش	 معايير	 بتخفي�ش	 تقوم	

ال�سركات	والاأ�سر	التي	لم	تكن	لديها	القدرة	قبل	ذلك	على	

الو�سول	اإلى	الاأ�سواق	المالية.	وقد	يوؤدي	هذا	الاأمر	تو�سع	

2
ائتماني	بمعدل	بالغ	ال�سرعة.

معدلات	 لرفع	 �سعيا	 ال�سابقة:	 المالي	 القطاع	 اإ�سلاحات	 	•
النمو،	قامت	البلدان	في	اأنحاء	العالم	بتنفيذ	تدابير	لاإلغاء	

الاأمر	 المالية،	 قطاعاتها	 وتطوير	 المالي	 الكبح	 ظاهرة	

عملية	 لكن	 الائتماني.	 للنمو	 محفزا	 كان	 ما	 كثيرا	 الذي	

والموؤ�س�سات	 الاأدوات	 – اأي	ظهور	 المالي	 القطاع	 تطوير	

على	 تنطوي	 اأن	 يمكن	  – الجديدة	 المالية	 والاأ�سواق	

مخاطر،	خا�سة	اإذا	لم	تكن	عملية	التطوير	هذه	م�سحوبة	

بالتطور	الكافي	في	الاأطر	التنظيمية	والرقابية.

التقدم	 تمويل	 يتم	 ما	 غالبا	 ال�سابقة:	 الاإنتاجية	 مكا�سب	 	•
والابتكار	التكنولوجي	بموارد	خارجية.	وفي	واقع	الاأمر،	

عملية	 بدور	مهم	في	 يقوم	 الائتمان	 اأن	 على	 اأدلة	 هناك	

الائتمان	 نمو	 يقترن	 ما	 وغالبا	 التكنولوجي.	 الابتكار	

التكنولوجي	 التقدم	 التي	تكتنف	 التفاوؤل	 القوي	بم�ساعر	

الاأ�سول	 قيمة	 في	 الم�ستقبلية	 والزيادات	 ال�ضريع	

3
الم�ستخدمة	ك�سمان.

لاآليات	 ما	 حد	 اإلى	 المفرط	 الائتماني	 التو�سع	 ويرجع	

الاأ�سواق	المالية.	 الق�سور	في	 الاآثار	المرتبطة	باأوجه	 انتقال	

 Bernanke,“ )درا�سة	 المالي”  “المعجّل	 الاآليات	 هذه	 ومن	

 Kiyotaki“ ودرا�سة	 Gertler, and Gilchrist, 1999”؛	
التي	 ال�سدمات	 قوة	 تزداد	 حيث	 	:)”and Moore, 1997
تلحق	باأ�سعار	الاأ�سول	والاأ�سعار	الن�سبية	من	خلال	تاأثيرات	

هذه	 اآثار	 تتفاقم	 اأن	 الممكن	 ومن	 العمومية.	 الميزانيات	

التنظيمية	 الاأطر	 ملاءمة	 عدم	 نتيجة	 الانت�سارية	 العملية	

ال�سمنية،	 الحكومية	 ال�سمانات	 ذلك	 في	 بما	 والرقابية،	

وال�سلوك	الجماعي	الذي	تتبعه	البنوك.

النتائج الاأ�صا�صية

توؤكد	النتائج	الم�ستمدة	من	نماذج	الاقت�ساد	القيا�سي	اأن	

القطاع	 واإ�سلاحات	 الداخلة،	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 �سافي	

العوامل	 من	 هي	 الاإنتاج	 لعوامل	 الكلية	 والاإنتاجية	 المالي،	

�سافي	 اأن	 ويبدو	
	4

الائتماني. الرواج	 بفترات	 للتنبوؤ	 المهمة	

على	 تنبوؤية	 بميزة	 تتمتع	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	

العاملين	الاآخرين.	

ويعر�ش	الجدول	1-2-1	ملخ�سا	للنتائج	الم�ستمدة	من	

نماذج	الاقت�ساد	القيا�سي.	ويو�سح	هذا	الجدول	الموا�سفات	

التابع	 المتغير	 يكون	 حيث	 لوغاريتمي،	 لانحدار	 البديلة	

البلد	 كان	 اإذا	 	1 قيمته	 وتكون	 الرواج	 لنوبة	 متغيرا	�سوريا	

t،	وتكون	قيمته	�سفرا	 i	ي�سهد	فترة	رواج	ائتماني	في	ال�سنة	
التقديرية	لمختلف	العوامل	 في	غير	ذلك.	وتحمل	المعامِلات	

اإح�سائية.	 دلالة	 ذات	 الملائمة	وجميعها	 العلامات	 الحافزة	

موا�سفات	 لمختلف	 التنبوؤية	 القوة	 بتقييم	 مهتمون	 ونحن	

منحنى	 اأ�سلوب	 ن�ستخدم	 فاإننا	 ولذلك	 الانحدار،	 نماذج	

المنحنى	 وهذا	 	
5
.)ROC( للمتلقي”  الت�سغيل	 “خ�سائ�ش	

المعدل	 مقابل	 	)TP( الحقيقي	 الموجب	 المعدل	 يعر�ش	

الموجبة	 المعدلات	 عدد	 كان	 فاإذا	 	.)FP( الزائف	 الموجب	

القيمة	 تكون	 الزائفة،	 الموجبة	 للمعدلات	 م�ساويا	 الحقيقية	

رمي	 احتمالية	 وكاأنها	 الثلاثة	 العوامل	 التنبوؤية	مماثلة	في	

الاإطلاق.	 على	 تنبوؤية	 قيمة	 توجد	 لا	 – اأي	 المعدنية	 العملة	

اأ�سا�ش	بُعد	 ومن	ثم	فاإن	القيمة	التنبوؤية	للعوامل	تحدد	على	

منحنى	خ�سائ�ش	الت�سغيل	للمتلقي	عن	الخط	المائل	بزاوية	

البياني	 ال�سكل	 من	 ال�سفلية	 اللوحة	 في	 والمو�سح	 درجة	 	45

المعروف	  – المنحنى	 لهذا	 الموجز	 والمقيا�ش	 	.1-2-1

بيان	 هو	  – 	)AUC( المنحنى”  اأ�سفل	 “الم�ساحة	 بمقيا�ش	

اإح�سائي	مفيد	لت�سنيف	الاأداء	التنبوؤي	للموا�سفات	البديلة.	

واإذا	توافق	المنحنى	مع	الخط	المائل	بزاوية	54	درجة،	فاإن	

المربع	 )ن�سف	 	0.5 يكون	 المنحنى	 اأ�سفل	 الم�ساحة	 مقيا�ش	

وبالتالي	 	.)1-2-1 البياني	 ال�سكل	 من	 ال�سفلية	 اللوحة	 في	

	0.5 قيمته	 والبالغة	 المنحنى	 اأ�سفل	 الم�ساحة	 مقيا�ش	 فاإن	

الاإطار 1-2: )تابع(

الكلية	 الاقت�سادية	 التبعات	 اأن	  ”Végh (2011)“ درا�سة	 تو�سح	 	
2

النظر	 بغ�ش	 متماثلة	 تكون	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 على	 المترتبة	

عن	طبيعة	ال�سدمة	الدافعة	لهذه	التدفقات	– اأي	عوامل	دفع	اأو	جذب.

“التجاوز	 فكرة	 اإلى	 ت�ستند	 التي	 	،”Zeira (1999 )“ درا�سة	 تو�سح	 	
3

لزيادة	 يمكن	 كيف	 	،)informational overshooting( المعلوماتي” 

من	 فترات	 اإلى	 توؤدي	 اأن	 معروفة	 غير	 زمنية	 فترة	 خلال	 الاإنتاجية	

الانتعا�ش	والانهيار	المالي.

التدفقات	 متغير	 عن	 التعبير	 يتم	 القيا�سي،	 الاقت�ساد	 نموذج	 في	 	
4

التدفقات	 �سافي	 من	 �سنوات	 خم�ش	 بمتو�سط	 الداخلة	 الراأ�سمالية	

الراأ�سمالية	الداخلة	كن�سبة	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.	وتتوافق	اإ�سلاحات	

القطاع	المالي	مع	متو�سط	خم�ش	�سنوات	من	التغيرات	ال�سنوية	في	موؤ�ضر	

 Abiad, Detragiache, and Tressel“	درا�سة	اأعدته	الذي	المالي	الاإ�سلاح

البيانات	با�ستنباطها	من	عام	2008.	 (2008)”.	وقد	تم	الح�سول	على	
وتم	ح�ساب	مقايي�ش	الاإنتاجية	با�ستخدام	اأ�ساليب	معيارية	لح�ساب	النمو	

)درا�سة	“Kose, Prasad, and Terrones, 2009”(	با�ستخدام	بيانات	من	

الن�سخة	رقم	7.0		من	جدول	“بن” العالمي.

تف�سيلية	 مناق�سات	  ”Berge and Jordà (2011)“ درا�سة	 تعر�ش	 	
5

في	 الاقت�سادية	 الدورة	 على	 تطبيقيا	 مثالا	 تعر�ش	 كما	 الاأ�سلوب	 لهذا	

 Jordà, Schularick, and Taylor)“	درا�سة	وت�ستخدم	المتحدة.	الولايات

في	 الائتمانية	 التو�سعات	 م�ساهمة	 حجم	 لبحث	 الاأ�سلوب	 هذا	  ”(2010
التنبوؤ	بالاأزمات	الم�ضرفية.
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الاإطار 1-2: )تابع(

واإذا	 المعدنية.	 العملة	 لرمي	 مكافئة	 تنبوؤية	 قيمة	 اإلى	 ي�سير	

كانت	الم�ساحة	اأ�سفل	المنحنى	اأكبر	من	0.5،	يكون	المعامل	

المعني	)اأو	مزيج	العوامل(	له	قيمة	تنبوؤية.	

الراأ�سمالية	 التدفقات	 �سافي	 اأن	 اإلى	 النتائج	 وت�سير	

الداخلة	هي	اأهم	العوامل	في	التنبوؤ	بفترات	الرواج	الائتماني.	

الاإنتاجية	كذلك	 القطاع	المالي	ومكا�سب	 اإ�سلاحات	 وت�سهم	

اأقل.	 التنبوؤية	 قيمتها	 اأن	 غير	 الطفرات؛	 بهذه	 التنبوؤ	 في	

العوامل	 تتحقق	من	جمع	كل	هذه	 التي	 التنبوؤية	 والمكا�سب	

في	نموذج	واحد	هي	مكا�سب	هام�سية.	ويبين	النموذج	الذي	

باعتباره	متغيرا	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 ي�سم	�سافي	

له	 المتغير	 هذا	 اأن	 	)1 العمود	 	،1-2-1 )الجدول	 م�ستركا	

اأما	 0.7؛	 مقدارها	 المنحنى	 اأ�سفل	 م�ساحة	 وله	 كبيرة	 دلالة	

ال�سابق	 في	 الاإنتاجية	 ومكا�سب	 المالي	 القطاع	 اإ�سلاحات	

الائتماني	 بالرواج	 للتنبوؤ	 المهمة	 الاأدوات	 من	 كذلك	 	 فهما	

م�ستوى	 اأن	 غير	 و3(؛	 	2 العمودان	 	،1-2-1 )الجدول	

الم�ساحة	 اإح�ساءات	 وبيانات	 ات�ساقهما،	 ومدى	 دلالتهما،	

في	 كما	 الجودة	 بنف�ش	 لي�ست	 لهما	 بالن�سبة	 المنحنى	 اأ�سفل	

اأما	النموذج	الذي	ي�سم	 الراأ�سمالية	الداخلة.	 حالة	التدفقات	

كل	هذه	العوامل	في	نف�ش	الوقت	فلا	يبين	اإلا	مكا�سب	تنبوؤية	

التدفقات	 اإلى	 ي�سم	 لا	 الذي	 النموذج	 مقابل	 في	 هام�سية	

4؛	 العمود	 	،1-2-1 )الجدول	 ال�سابقة	 الداخلة	 الراأ�سمالية	

هذه	 تتغير	 ولا	 ال�سفلية(.	 اللوحة	 	،1-2-1 البياني	 وال�سكل	

الجدول 1-2-1: ما هي محفزات الرواج الائتماني؟

)نموذج لوغاريتمي؛ متغير تابع – بداية فترة الرواج الائتماني: 1 اإذا كان المعدل حقيقيا، و�صفر اإذا كان المعدل زائفا(

)10()9()8()7()6()5()4()3()2()1(المتغيرات	التف�سيرية 

�سافي	التدفقات	

الراأ�سمالية	الداخلة	

المتاأخرة	)%	من	

اإجمالي	الناتج	المحلي،	

متو�سط	خم�ش	�سنوات	

من	التغيرات	ال�سنوية(

***0.403

]0.126[
***0.379

]0.121[
***0.412

]0.122[
***0.388

]0.127[
*0.406

]0.246[

اإ�سلاحات	القطاع	المالي	

المتاأخرة	)متو�سط	

خم�ش	�سنوات	من	

التغيرات	ال�سنوية(

***0.694

]0.259[
**0.592

]0.286[
**0.686

]0.297[

الاإنتاجية	الكلية	المتاأخرة	

لعوامل	الاإنتاج	

)متو�سط	خم�ش	�سنوات(

**0.177

]0.074[
**0.132

]0.063[
0.118

]0.091[
0.081

]0.072[

الاإنتاجية	الكلية	المتاأخرة	

	x	الاإنتاج	لعوامل

متغير	�سوري	للبلدان	

المتقدمة

**0.335

]0.148[
**0.390

]0.155[

�سعر	الفائدة	الحقيقي	

المتاأخر	في	الولايات	

المتحدة	)متو�سط	

خم�ش	�سنوات	من	

التغيرات	ال�سنوية،	

�سندات	خزانة	لمدة	

ع�ضر	�سنوات(

0.375–
]0.294[

0.285–
]0.311[

	)VIX(	موؤ�سر	بيانات

المتاأخرة	)متو�سط	

خم�ش	�سنوات	من	

التغيرات	ال�سنوية(

0.069

]0.139[
0.129

]0.153[

متغير	�سوري	للبلدان	

المتقدمة

0.001

]0.328[
0.233

]0.360[
–3.827***متغير	ثابت

]0.155[
***4.137–

]0.229[
***3.844–

]0.176[
***4.231–

]0.236[
***3.921–

]0.267[
***4.504–

]0.374[
***3.754–

]0.157[
***3.966–

]0.329[
***3.824–

]0.155[
***4.012–

]0.344[
للتذكرة

1.1801.1801.1801.1801.1801.1801.1804721.180472عدد	الم�ساهدات

–43.35–124.03–44.49–128.00–118.92–125.47–121.20–126.77–125.97–124.39الاحتمالية	اللوغاريتمية
R 0.030.020.020.060.030.080.010.000.040.03معامل	التحديد	ال�سبيه	2

AUC0.700.580.630.740.670.740.510.560.710.67

الم�سادر:	»الاإح�صاءات المالية الدولية«،	ال�سادر	عن	�سندوق	النقد	الدولي؛	و�ضركة	“Haver Analytics”؛	والن�سخة	رقم	7.0		من	جدول	»بن«	العالمي؛	و»موؤ�شرات التنمية العالمية«،	

ال�سادر	عن	البنك	الدولي؛	وح�سابات	خبراء	�سندوق	النقد	الدولي.

	VIX	.قو�سين	بين	وترد	المعيارية،	الاأخطاء	اإلى	الدلالة	وت�ستند	الترتيب.	على	و1%	و5%	10%	م�ستوى	عند	اإح�سائية	دلالة	ذات	التقديرات	اأن	اإلى	و***	و**	*	العلامات	ت�سير	ملحوظة:

=	موؤ�ضر	بور�سة	�سيكاغو	للتقلبات	في	اأ�سعار	عقود	الخيار.	AUC	ت�سير	اإلى	الم�ساحة	اأ�سفل	المنحنى.	وقد	تم	الح�سول	على	نتائج	مماثلة	بوجه	عام	عند	ا�ستخدام	النموذج	الاحتمالي	

	.)probit(	»بروبيت«
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الاإطار 1-2: )تتمة(

في	 التفاعلات	 �ضروط	 اأخذت	 ما	 اإذا	 جوهري	 ب�سكل	 النتائج	

بين	 تفاعلية	 �ضروطا	 تت�سمن	 التي	 فالموا�سفات	 الاعتبار.	

مكا�سب	الاإنتاجية	والمتغير	ال�سوري	للاقت�سادات	المتقدمة	

ت�سير	اإلى	اأن	مكا�سب	الاإنتاجية	ال�سابقة	هي	اأدوات	تنبوؤ	قوية	

بفترات	الرواج	الائتماني	في	هذه	الاقت�سادات،	ولكن	لي�ش	في	

اقت�سادات	الاأ�سواق	ال�ساعدة	)الجدول	1-2-1،	العمودان	5	

و6(.

الراأ�سمالية	 التدفقات	 �سافي	 ر�سد	 اإمكانية	 ولدرا�سة	

الي�سيرة	على	فترات	 الدولية	 المالية	 الاأو�ساع	 لاآثار	 الداخلة	

الرواج	الائتماني	على	الم�ستوى	المحلي،	فاإننا	ندرج	متغيرات	

تحليل	الانحدار	البديلة	لكل	من	العائد	)�سعر	الفائدة	الحقيقي(	

والتقلبات	)موؤ�ضر	بور�سة	�سيكاغو	للتقلبات	في	اأ�سعار	عقود	

لها	 المتغيرات	 هذه	 اأن	 ورغم	 المتحدة.	 الولايات	 الخيار(	في	

علامات	متوقعة،	فاإنها	لي�ست	ذات	دلالة	اإح�سائية	)الجدول	

تم	 عندما	 ذلك،	 على	 وعلاوة	 و8(.	 	7 العمودان	 	،1-2-1

ظلت	 الداخلة،	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 �سافي	 مع	 اإدراجها	

القوة	التنبوؤية	لمتغير	التقلبات	بلا	تغيير	بوجه	عام	)الجدول	

1-2-1،	العمودان	9	و10(.

ما هي الانعكا�صات على ال�صيا�صات؟

ال�سافية	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 اأن	 الرغم	من	 على	

المدى	 على	 الاقت�سادي	 النمو	 تحقيق	 في	 معروفة	 مزايا	 لها	

الطويل،	فاإنها	غالبا	ما	تثير	القلق	بين	�سناع	ال�سيا�سات	لاأنها	

اأن	ت�سعف	القدرة	التناف�سية	للاقت�ساد	المعني	على	 ت�ستطيع	

المدى	الق�سير.	وت�سير	النتائج	التي	يخل�ش	اإليها	هذا	الاإطار	اإلى	

الرواج	 للتنبوؤ	بفترات	 كاأدوات	 التدفقات	مفيدة	كذلك	 اأن	هذه	

الوثيقة.	 بالمراقبة	 جديرة	 وحده	 ال�سبب	 لذلك	 وهي	 الائتماني	

الائتماني،	 والك�ساد	 الرواج	 دورات	 تكاليف	 لارتفاع	 ونظرا	

ينبغي	ل�سانعي	ال�سيا�سات	مراقبة	ال�سلوك	الم�سترك	للتدفقات	

	وهناك	اأدلة	
6
الراأ�سمالية	الداخلة	والاإقرا�ش	المحلي	عن	كثب.

اأي�سا	على	اأن	اإ�سلاحات	القطاع	المالي	هي	اأدوات	للتنبوؤ	بفترات	

الرواج	والك�ساد	الائتماني.	ولا	بد	اأن	يتاأكد	�سناع	ال�سيا�سات	من	

اأن	برامج	التحرير	المالي	م�سممة	لتعزيز	اأطر	الا�ستقرار	المالي.	

واأخيرا،	توجد	اأدلة	على	اأن	مكا�سب	الاإنتاجية	تزيد	احتمالات	

الرواج	الائتماني،	لا	�سيما	في	الاقت�سادات	المتقدمة،	مدفوعة	

على	الاأرجح	بالتفاوؤل	الحما�سي	في	القطاعات	الجديدة.	ومن	

اأثناء	 حتى	 متيقظين،	 ال�سيا�سات	 �سناع	 بقاء	 من	 بد	 لا	 ثم،	

مخاطر	 ظهور	 لاحتمال	 المعني،	 الاقت�ساد	 في	 الي�ضر	 اأوقات	

تهدد	الا�ستقرار	المالي	وتكون	نابعة	من	فترات	الرواج	الائتماني.

	باإمكان	�سناع	ال�سيا�سات	ا�ستخدام	توليفة	من	التدابير	الاقت�سادية	
6

المال	 راأ�ش	 و�سوابط	 الاحترازية	 وال�سيا�سات	 ال�ضرف	 واأ�سعار	 الكلية	

الكبيرة.	 الراأ�سمالية	 للتدفقات	 المعاك�سة	 الاآثار	 حدة	 من	 للتخفيف	

خيارات	 بالتف�سيل	  ”Ostry and others (2011)“ درا�سة	 وتناق�ش	

مختلف	 لمعالجة	 ال�سيا�سات	 �سناع	 اأمام	 المطروحة	 المتنوعة	 ال�سيا�سة	

اأنواع	التدفقات	الراأ�سمالية	الداخلة،	والتي	تت�سم	بالاأهمية	في	ظل	الاأدلة	

على	اأن	�سافي	تدفقات	الدين	هي	اأدوات	للتنبوؤ	بالرواج	الائتماني	اأف�سل	

من	تدفقات	الا�ستثمار	الاأجنبي	المبا�ضر.
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حادا	 هبوطا	 العالم	 اأنحاء	 في	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 �سجلت	

وقوع	 احتمال	 ب�ساأن	 مخاوف	 فاأثارت	 الاأخيرة	 الفترة	 في	

القاع«.	 »مزدوج	 ركود	 في	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 من	 عدد	

اأ�سعار	 التراجع	في	 وربما	كانت	هناك	عدة	عوامل	وراء	هذا	

اليورو،	 منطقة	 في	 ال�سيادية	 الديون	 م�سكلات	 وهي	 الاأ�سهم	

الفيدرالية	 الحكومة	 لديون	 الائتماني	 الت�سنيف	 وتخفي�ش	

الاأمريكية،	ومحدودية	الم�ساحة	المتاحة	للت�ضرف	من	خلال	

تعافيا	 ت�سهد	 التي	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 ال�سيا�سات	

العوامل	 هذه	 تاأثير	 وبقدر	 المتوقع.	 من	 اأ�سعف	 اقت�ساديا	

دور	 يتحدد	 متزامنة،	 ب�سورة	 الاأ�سهم	 واأ�سعار	 الثقة	 على	

هبوط	اأ�سعار	الاأ�سهم	كموؤ�ضر	على	تزايد	مخاطر	الركود	التي	

تراجع	 اأو	 �سعف	 اأما	 الاأرباح.	 انخفا�ش	 توقعات	 تعك�ش	

على	 عبئا	 ي�سبحا	 اأن	 فيمكن	 ذاتهما	 حد	 في	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	

الا�ستهلاك	والا�ستثمار	من	خلال	تاأثيرهما	على	ثروة	القطاع	

الخا�ش	وقيود	الاقترا�ش.	ومن	ثم،	يرى	كثيرون	اأن	الوقوع	

في	ركود	»مزدوج	القاع«	اأمرا	مرجحا	في	الولايات	المتحدة	

اأن	 اإلى	 اآخرون	 اأ�سار	 هذا،	 ومع	 اأخرى.	 متقدمة	 واقت�سادات	

حالات	هبوط	اأ�سعار	الاأ�سهم	لم	تكن	في	كل	الاأحوال	متغيرات	

التي	 ال�سهيرة	 العبارة	 تقول	 وكما	 بالركود.	 للتنبوؤ	 جيدة	

الاأ�سهم	 اأ�سواق	 »تنباأت	 	)1966( �سامويل�سون	 بول	 ذكرها	

بت�سع	من	اآخر	خم�ش	حالات	ركود.«	

كمتغيرات	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 اأداء	 الاإطار	 هذا	 ويبحث	

والمملكة	 واليابان	 فرن�سا	 في	 جديد	 بركود	 للتنبوؤ	 متزامنة	

	1-3-1 الجدول	 ويعر�ش	 	
1
المتحدة. والولايات	 المتحدة	

على	 الحقيقية	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 لتغيرات	 موجزة	 اإح�ساءات	

الاأول	في	 الربع	 البلدان	بدءا	من	 �سنوي	في	هذه	 اأ�سا�ش	ربع	

	.2011 عام	 من	 الاأول	 الن�سف	 نهاية	 وحتى	 	1970 عام	

الاأ�سهم	الحقيقية	في	هذه	الاقت�سادات	تفيد	 اأ�سعار	 اأن	 ونجد	

العك�ش	 وعلى	 ذلك،	 مع	 الركود.	 بحالات	 متنبئة	 كمتغيرات	

بع�ش	 ثمة	 الموجودة،	 الاقت�سادية	 الدرا�سات	 في	 جاء	 مما	

الاأدلة	على	وجود	ارتباطات	غير	خطية	مهمة	في	العلاقات	

التي	 الاقت�سادات	 م�ستوى	 على	 والركود	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 بين	

ف	هبوط	اأ�سعار	
َّ
تكت�سب	اأ�سعار	الاأ�سهم	فيها	قوة	تنبوؤية.	ويُعَر

الاأ�سهم	باأنه	التراجع	ربع	ال�سنوي	في	متو�سط	اأ�سعار	الاأ�سهم	

في	 ملمو�ش	 نحو	 على	 وي�سهم	 اأكثر،	 اأو	 	%5 البالغ	 الحقيقية	

و�سع	تنبوؤات	دقيقة	للركود	في	المملكة	المتحدة	والولايات	

المتحدة	ولا	ي�سدُق	هذا	الاأمر	على	فرن�سا	واليابان.2 

ونبحث	اأي�سا	ما	اإذا	كانت	القوة	التنبوؤية	لاأ�سعار	الاأ�سهم	

تغيرا	 تتغير	 ن�ستخدمه	 الذي	 الب�سيط	 الاحتمال	 نموذج	 في	

مقيا�ش	 ومنها	 اأخرى،	 مالية	 متغيرات	 باإ�سافة	 ملمو�سا	

في	 اأخرى	 مناطق	 في	 الاأ�سهم	 اأ�سواق	 من	 الاآتية	 التداعيات	

اأ�سعار	 نمو	 اأو	 اأجلين،	 بين	 الفائدة	 اأ�سعار	 فروق	 اأو	 العالم،	

اأ�سعار	 اأو	 الحقيقي،	 الائتمان	 نمو	 اأو	 الحقيقية،	 الم�ساكن	

الاأ�سهم	الحقيقية	 اأ�سعار	 النفط	الحقيقية	في	ذروتها.	لا	تزال	

تكت�سب	 المتحدة	 والولايات	 المتحدة	 والمملكة	 اليابان	 في	

اإح�سائية	للوقوع	 اأهمية	كمتغير	متنبئ	متزامن	وذي	دلالة	

ذلك	 يرجع	 وربما	 المعايير.	 بكل	 جديدة	 ركود	 مرحلة	 في	

هذه	 في	 العالم	 م�ستوى	 على	 الاأ�سهم	 اأ�سواق	 اأكبر	 وجود	 اإلى	

مقيا�سا	 فيها	 ندرج	 التي	 الحالة	 اإلى	 واإ�سافة	 الاقت�سادات.	

لاأ�سعار	الاأ�سهم	الدولية،	فاإن	اأ�سعار	الاأ�سهم	المحلية	هي	اأي�سا	

متغير	متنبئ	مهم	لوقوع	فرن�سا	في	الركود	مجددا.	

تراجع	 لحالات	 التنبوؤية	 القوة	 في	 ننظر	 فاإننا	 واأخيرا،	

اأ�سعار	الاأ�سهم	الحقيقية	في	الثلاثة	اقت�سادات	الاأخرى	اأع�ساء	

مجموعة	ال�سبعة.	ولا	توجد	اأدلة	على	اأن	اأ�سعار	الاأ�سهم	ت�ساعد	

اإدراج	 بينما	 واألمانيا،	 كندا	 في	 الركود	 بحالات	 التنبوؤ	 على	

يوؤدي	 اإيطاليا	 المالية	في	حالة	 الاأ�سواق	 مزيد	من	متغيرات	

	

الاإطار 1-3: هب�ط اأ�صعار الاأ�صهم: هل ه� نذير بالرك�د؟ 

الجدول 1-3-1: مخل�ض اإح�صاءات نم� اأ�صعار الاأ�صهم 

الحقيقية 

)على اأ�صا�ش ربع �صنوي مقارن؛ معدلة مو�صميا( 

اليابانفرن�ساالاإح�سائية

المملكة 

المتحدة

الولايات

المتحدة

1.10.81.21.4الو�سط

8.07.76.75.0الانحراف	المعياري

1.51.51.81.9الو�سيط

–4.6–7.1–9.5–10.0المئين	العا�ضر
المئين	الخام�ش	

والع�ضرين

4.1–3.1–2.2–1.4–

المئين	الخام�ش	

وال�سبعين

5.65.15.44.4

10.69.28.78.4المئين	الت�سعين

–18.3–23.1–17.9–22.2الحد	الاأدنى
25.427.118.814.0الحد	الاأق�سى

138141135132عدد	الم�ساهدات

الم�سادر:	قاعدة	بيانات	Datastream،	وموؤ�س�سة	Haver Analytics؛	وتقرير	»الاإح�صاءات 

المالية الدولية«،	�صندوق النقد الدولي؛	وح�سابات	خبراء	�سندوق	النقد	الدولي.	

ل	متو�سط	موؤ�ضر	اأ�سعار	الاأ�سهم	الا�سمية	لكل	اقت�ساد	اإلى	القيمة	الحقيقية	 ملحوظة:	يُحَوَّ

با�ستخدام	موؤ�ضر	اأ�سعار	الم�ستهلك	ذي	ال�سلة.	ويجري	بعد	ذلك	التعديل	المو�سمي	لمتو�سط	

للمتو�سطات	 الذاتي	 الانحدار	 نموذج	 اإجراء	 با�ستخدام	 الحقيقية	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 موؤ�ضرات	

.)X12-ARIMA(	المتكاملة	المتحركة

الموؤلفون	الرئي�سيون	لهذا	الاإطار	هم	جون	بلودورن،	ويورغ	دكري�سن،	

وماركو	تيروني�ش.

الم�ستخدمة	 للطريقة	 وفقا	 الجديدة	 الركود	 حالات	 بدايات	 ف	
َّ
تُعَر 	

1

Claes-	درا�سة	في	والمطبقة	Harding and Pagan (2002)	درا�سة	في

م�ستوي	 بلوغ	 على	 ويُ�ستدل	 	.sens, Kose, and Terrones (2011c)
اإذا	 المعني	 ال�سنة	 ربع	 في	 جديدة	 ركود	 مرحلة	 بدء	 اأو	 الدورية	 الذروة	

كان	اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي	اأعلى	من	م�ستواه	في	ربعي	ال�سنة	

ال�سابقين	والربعين	اللاحقين.	وفيما	يخ�ش	الولايات	المتحدة،	تتزامن	

مع	 تماما	 	 	Harding and Pagan درا�سة	 في	 المحددة	 الذروة	 فترات	

الاقت�سادية	 للبحوث	 الوطني	 المكتب	 حددها	 التي	 الذروة	 فترات	

)NBER(	في	اأربع	حالات	وت�سبق	الفترات	التي	حددها	المكتب	الوطني	

بربع	�سنة	في	الحالتين	الاأخريين.

تعر�سها	 التي	 الاأدلة	 اإلى	 حدي	 كم�ستوى	 	%5 ن�سبة	 اختيار	 ي�ستند	 	
2

بانخفا�ش	 وتفيد	 	Claessens, Kose, and Terrones (2011c) درا�سة	

هبوط	 فترات	 في	 ال�سفلي	 )الرُبيع	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 ركود	 فترات	 و�سيط	

اأ�سعار	الاأ�سهم(	بنحو	5.5%	في	ربع	ال�سنة	)الجدول	4،	العمود	4(.
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اإلى	ن�سخ	قوة	هبوط	الاأ�سعرا	التنبوؤية	على	نحو	مت�سق.	ومن	

ثم،	يركز	الجزء	المتبقي	من	الاإطار	على	الاأدلة	الخا�سة	بكل	

	
3
من	فرن�سا	واليابان	والمملكة	المتحدة	والولايات	المتحدة.

تنبوؤات الركود

محاولة	 الحقيقي	 الوقت	 في	 بالركود	 التنبوؤ	 يزال	 لا	

وا�سعو	 ويواجه	 	.)Hamilton, 2010 )درا�سة	 المنال	 بعيدة	

العلاقات	 وتغير	 البيانات،	 ق�سور	 مثل	 ق�سايا	 التنبوؤات	

Loun- )درا�سة ال�سلبية	 الحوافز	 نظم	 واأحيانا	 	لالاقت�سادية،	

gani and Trehan, 2002(.	وتجد	بع�ش	نماذج	الموؤ�ضرات	
نمو	 تنبوؤات	 تح�سين	 في	 ت�ساعد	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 اأن	 الرائدة	

لم	 نف�سها	 النماذج	 اأن	هذه	 اإلا	 المتحدة،	 الولايات	 الناتج	في	

 Stock and	)درا�سة	الاأخيرة	الركود	بحالات	تتنباأ	اأن	ت�ستطع

	.)Watson, 2003
اأما	الجهود	التي	بُذِلت	في	وقت	اأقرب	للتنبوؤ	ببدء	مرحلة	

نموذج	 مثل	 وا�سحة	 احتمالية	 نماذج	 ا�ستخدمت	 فقد	 ركود	

الاحتمالي	 النموذج	 اأو	 	)logit( الاحتمالية	 الن�سبة	 لوغاريتم	

“بروبيت” )probit(،	والتي	ت�ستفيد	من	اإمكانية	و�سع	نماذج	
قيمتها	 )تبلغ	 ثنائية	 كموؤ�ضرات	 الدورية	 الذروة	 لم�ستويات	

ذروته	 م�ستوى	 المعني	 الاقت�ساد	 بلوغ	 عند	 �سحيح	 واحد	

ت	اإليها	 و�سفر	فيما	عدا	ذلك(.	وتفيد	اأهم	النتائج	التي	خلُ�سَ

بين	 الفائدة	 اأ�سعار	 فروق	 باأن	 الاقت�سادية	 الدرا�سات	 هذه	

و�سعر	 الطويل	 المدى	 على	 الفائدة	 �سعر	 بين	 )الفرق	 الاأجلين	

التنبوؤ	 متغيرات	 اأهم	 من	 هي	 الق�سير(	 المدى	 على	 الفائدة	

	)Moneta, 2003	)درا�سة	اليورو	منطقة	في	الركود	بحالات

والولايات	المتحدة	)درا�سات	Estrella and Mishkin, 1998؛	

	.)Nyberg, 2010 و	 ؛	 	Wright, 2006 و	 Estrella, 2005؛	 و	

ويجد	عدد	من	هذه	الدرا�سات	اأي�سا	اأن	اأ�سعار	الاأ�سهم	المحلية	

 Estrella and	)درا�سة	الركود	بحالات	التنبوؤ	في	تفيد	اأن	يمكن

لا	 ذلك،	 ومع	 	.)Nyberg, 2010 ودرا�سة	 Mishkin, 1998؛	
المتغيرات	 دور	 تفا�سيل	 الاقت�سادية	 الدرا�سات	 هذه	 تبحث	

واأ�سعار	 الدولية	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 مثل	 	- الاأخرى	 المالية	

وت�سير	 الركود.	 بحالات	 التنبوؤ	 في	 	- والائتمان	 الم�ساكن	

التي	 التطورات	 ارتباط	 اإلى	 موؤخرا	 اأجُريت	 التي	 البحوث	

والتعافي	 الركود	 حالات	 بخ�سائ�ش	 الاأ�سواق	 هذه	 ت�سهدها	

	.)Claessens, Kose, and Terrones, 2011c	درا�سة(

التنبوؤ باحتمالية الوقوع في ركود جديد

في	 بعينه	 متغير	 م�ساعدة	 طبيعة	 ا�ستك�ساف	 اأجل	 من	

والمملكة	 واليابان	 فرن�سا	 في	 جديدة	 ركود	 بحالات	 التنبوؤ	

المتحدة	والولايات	المتحدة	فاإننا	ن�ستخدم	نموذجا	احتماليا	

يت�سمنها	 التي	 التف�سيرية	 والمتغيرات	 منها.	 اقت�ساد	 لكل	

		يمكن	الاطلاع	على	نتائج	كندا	واألمانيا	واإيطاليا	في	الموقع	الاإلكتروني	
3

.	www.imf.org/weoforum	:التالي

نموذج	لوغاريتم	الن�سبة	الاحتمالية	في	ال�سيناريو	الاأ�سا�سي	

موؤ�ضر	 متو�سط	 مع	 المتزامن	 ال�سنوي	 ربع	 النمو	 معدل	 هي	

متغير	 وهو	 المعني،	 الاقت�ساد	 في	 الحقيقية	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	

الحقيقية	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 موؤ�ضر	 كان	 اإذا	 ما	 يو�سح	 اإ�ساري	

مقارن،	 �سنوي	 ربع	 اأ�سا�ش	 على	 اأكثر	 اأو	 بن�سبة	%5	 قد	هبط	

لنا	 ويتيح	 المتغيرين.	 هذين	 بين	 )المنتج(	 التفاعل	 ويبين	

في	 الخطية	 غير	 العلاقات	 اأهمية	 عن	 الك�سف	 النموذج	 هذا	

ركود	 في	 الوقوع	 احتمالات	 حول	 المتوافرة	 المعلومات	

التحديد،	 وجه	 وعلى	 الاأ�سهم.	 اأ�سعار	 تغيرات	 من	 والم�ستمدة	

على	 متبوعا	 يكون	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 في	 الحاد	 الهبوط	 فاإن	

القطاع	 ثروة	 لتدمير	 انعكا�سا	 جديدة	 ركود	 بحالة	 الاأرجح	

الاقت�ساد	 الاأ�سا�سية	المحتملة	في	 ال�سعف	 الخا�ش	ومواطن	

الكلي.	

وفيما	يلي	اأبرز	النتائج	الم�ستخل�سة	)الجدول	2-3-1(:	

•		هناك	اأدلة	في	المملكة	المتحدة	والولايات	المتحدة	على	
وجود	علاقات	غير	خطية	مهمة	في	المعلومات	الم�ستمدة	

الركود	 في	 الوقوع	 احتمال	 عن	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 من	

لنمو	 الاإح�سائية	 الدلالة	 من	 يت�سح	 ما	 وهو	 مجددا،	

اأ�سعار	الاأ�سهم،	وتفاعلهما	 اأ�سعار	الاأ�سهم،	وموؤ�سر	هبوط	

اأداء	 ويت�سم	 جديدة.	 ركود	 بحالة	 متنبئين	 كمتغيرين	

نموذج	ال�سيناريو	الاأ�سا�سي	داخل	العينة	في	حالة	هذين	

اإح�سائية	 تعك�سه	 ح�سبما	 القوة	 بالغ	 باأنه	 الاقت�سادين	

و0.9	 	0.85 البالغة	 	)AUC( المنحنى	 اأ�سفل	 الم�ساحة	

الجدول	 في	 الثالث	 العمود	 يو�سح	 وكما	 	
4
التوالي. على	

الركود	 في	 الوقوع	 احتمالية	 متو�سط	 فاإن	 	،2-3-1

�سريطة	 	%20 حوالي	 يبلغ	 �سنة	 ربع	 اأي	 خلال	 مجددا	

م�ساهدة	هبوط	يبلغ	5%	اأو	اأكثر	في	اأ�سعار	الاأ�سهم.	وعلى	

اأي	هبوط	في	 العك�ش	من	ذلك،	ففي	حالة	عدم	م�ساهدة	

اأ�سعار	الاأ�سهم	فاإن	متو�سط	الاحتمال	التقديري	لا	يختلف	

اختلافا	ذا	دلالة	عن	ال�سفر.	ولكي	ندرك	كيف	يوؤثر	نمو	

اأ�سعار	الاأ�سهم،		المتوا�سل	بطبيعته،	على	احتمال	الوقوع	

الحدي	 التاأثير	 بح�ساب	 نقوم	 مجددا،	 ركود	 حالة	 في	

لانخفا�ش	 نتيجة	 الركود	 احتمال	 متو�سط	 على	 الواقع	

الاأول	 العمود	 يبين	 الاأ�سهم.	وكما	 اأ�سعار	 مقداره	1%	في	

في	الجدول	1-3-1،	اإذا	لم	يُدرج	�سوى	متغير	نمو	اأ�سعار	

الاأ�سهم،	فاإن	التاأثير	الحدي	الناتج	عن	هبوط	مقداره	%1	

هو	ارتفاع	الاحتمال	التقديري	للوقوع	في	الركود	مجددا	

في	 	%0،5 وحوالي	 المتحدة	 الولايات	 في	 	%0،7 بنحو	

تحت	 الم�ساحة	 هي	 	)AUC( المنحنى	 اأ�سفل	 الم�ساحة	 اإح�سائية	 	
	4

وهي	 	،2-1 الاإطار	 في	 و�سفها	 الوارد	 للمتلقي”  الت�سغيل	 “خ�سائ�ش	
موؤ�ضر	لمدى	نجاح	النموذج	في	ت�سنيف	بدء	الركود	مقابل	حالات	غياب	

م�ساهدات	الركود	داخل	العينة،	مقارنة	باحتمالية	رمي	العملة	المعدنية	

ب�سورة	 الو�سع	 ت�سنيف	 في	 	%50 نجاح	 بفر�سة	 تحظى	 )التي	 العادلة	

الم�ساحة	 اإح�سائية	 ا�ستخدام	 هي	 للت�سنيف	 و�سيلة	 واأف�سل	 �سحيحة(.	

تحت	المنحنى	بقيمة	واحد	�سحيح.	

الاإطار 1-3: )تابع(
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الاأ�سهم	 اأ�سعار	 اأُدرج	موؤ�سر	هبوط	 واإذا	 المتحدة.	 المملكة	

وتفاعله	مع	نمو	اأ�سعار	الاأ�سهم،	فاإن	التاأثير	الحدي	لنمو	

دلالة	 له	 تكون	 ولا	 طفيفا	 يكون	 وحده	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	

بحدوث	 التنبوؤ	 على	 الم�ساعدة	 في	 ذلك	 بعد	 اإح�سائية	

ركود،	مما	يك�سف	عن	اأهمية	العلاقات	غير	الخطية	التي	

تاأخذ	�سورة	حالات	هبوط	كبير	في	اأ�سعار	الاأ�سهم.	

•	والاأمر	المثير	للاهتمام	هو	عدم	وجود	ما	يدل	على	وجود	
لاأ�سعار	 التنبوؤية	 القوة	 في	 الخطية	 غير	 العلاقة	 هذه	

اأن	 يبدو	 ذلك،	 من	 وبدلا	 واليابان.	 فرن�سا	 في	 الاأ�سهم	

هناك	علاقة	خطية	قوية	بين	نمو	اأ�سعار	الاأ�سهم	واحتمال	

ن�ستمد	 اأننا	 يبدو	 ولا	  – ركود	 حالة	 في	 مجددا	 الوقوع	

اأكثر	من	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 الكبير	في	 معلومات	من	الهبوط	

كذلك	 الطفيف.	 الهبوط	 حالات	 من	 ن�ستمدها	 التي	 تلك	

ح�سبما	 قوي	 باأنه	 العينة	 داخل	 النموذج	 هذا	 اأداء	 يت�سم	

تعك�سه	اإح�سائية	الم�ساحة	اأ�سفل	المنحنى	البالغة	0.82	

الناتج	 الحدي	 الاأثر	 اأما	 اليابان.	 في	 و0.91	 فرن�سا	 في	

عن	هبوط	قدره	1%	في	اأ�سعار	الاأ�سهم	في�ساحبه	ارتفاع	

في	احتمالية	الوقوع	في	ركود	جديد	يتراوح	بين	%0.5	

و0.6%	في	فرن�سا	وبين	0.6%	و0.9%	في	اليابان.	

كانت	 اإذا	 فيما	 اأي�سا	 نبحث	 فاإننا	 اآنفا،	 اأُ�سير	 وكما	

اإذا	 ملمو�ش	 نحو	 على	 تتغير	 الاأ�سهم	 لاأ�سعار	 التنبوؤية	 القوة	

اأُ�سيفت	متغيرات	مالية	اأخرى	)مثل	فروق	اأ�سعار	الفائدة	بين	

الحقيقي(	 والائتمان	 الحقيقية،	 الم�ساكن	 واأ�سعار	 الاأجلين،	

اأحد	 عن	 النظر	 وب�ضرف	 الحقيقية.	 النفط	 اأ�سعار	 على	 ف�سلا	

المتغيرات	 من	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 تظل	 فرن�سا،	 حالة	 في	 الاأمثلة	

المتزامنة	المهمة	والمتنبئة	بحالات	الركود	الجديدة.	وتختلف	

التنبوؤ	 اإمكانية	 تح�سن	 التي	 الاإ�سافية	 المالية	 المتغيرات	

بالركود	بين	هذه	الاقت�سادات.	ففي	الولايات	المتحدة،	نجد	

اأ�سعار	 في	 التحركات	 تداعيات	 مقيا�ش	 مثل	 متغيرات	 اأن	

بين	 الفائدة	 اأ�سعار	 وفروق	 ال�سبعة،	 مجموعة	 في	 الاأ�سهم	

ذات	 كلها	 الحقيقية،	 الم�ساكن	 اأ�سعار	 في	 والتغير	 الاأجلين،	

المملكة	 في	 اأما	 	
5
جديدة. ركود	 بحالات	 التنبوؤ	 في	 دلالة	

ف	مقيا�ش	تداعيات	التحركات	في	اأ�سعار	الاأ�سهم	باأنه	المتو�سط	
َّ
	يُعر

5

المرجح	لنمو	اأ�سعار	الاأ�سهم	الحقيقية	على	اأ�سا�ش	ربع	�سنوي	مقارن	في	

الناتج	 اإجمالي	 هي	 الترجيح	 وحدة	 بينما	 ال�سبعة،	 مجموعة	 اقت�سادات	

بين	 الفائدة	 اأ�سعار	 فروق	 ف	
َّ
وتُعَر الاأمريكي.	 بالدولار	 الا�سمي	 المحلي	

لع�ضر	 الحكومية	 ال�سندات	 على	 الفائدة	 �سعر	 بين	 الفرق	 باأنها	 الاأجلين	

�سنوات	و�سعر	الفائدة	على	اأذون	الخزانة	لثلاثة	�سهور.	وتُح�سب	التغيرات	

في	اأ�سعار	الم�ساكن	الحقيقية	ا�ستنادا	اإلى	بيانات	اأ�سعار	الم�ساكن	الحقيقية	

الواردة	من	“ منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	الاقت�سادي.” ويُح�سب	

با�ستخدام	موؤ�ضر	 الائتمان	المخف�ش	 اأ�سا�ش	 الائتمان	الحقيقي	على	 نمو	

22d(	في		تقرير	»الاإح�صاءات المالية الدولية«	 اأ�سعار	الم�ستهلك	)ال�سطر	

الحقيقية	 النفط	 اأ�سعار	 نمو	 ويُح�سب	 الدولي.	 النقد	 �سندوق	 عن	 ال�سادر	

في	م�ستوى	الذروة	اعتمادا	على	موؤ�ضر	اأ�سعار	النفط	المخف�ش	با�ستخدام	

)نموذج	 مو�سميا	 والمعدل	 المتحدة	 للولايات	 الم�ستهلك	 اأ�سعار	 موؤ�ضر	

	)X-12 ARIMA(	X-12	المتكاملة	المتحركة	للمتو�سطات	الذاتي	الانحدار

في	اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

اأهمية	 تكت�سب	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 اأن	 فيبدو	 المتحدة،	

م�ستوى	 عند	 الحقيقية	 النفط	 اأ�سعار	 نمو	 بينما	 التنبوؤ،	 في	

الاإح�سائية.	 الدلالة	 ذات	 التنبوؤ	 متغيرات	 اأحد	 هو	 الذروة	

وفروق	 الاأ�سهم،	 اأ�سعار	 في	 التحركات	 تداعيات	 مقيا�ش	 اأما	

اأ�سعار	الفائدة	بين	الاأجلين،	واأ�سعار	الم�ساكن	الحقيقية	فلي�ش	

مقيا�ش	 من	 كل	 يكت�سب	 فرن�سا،	 وفي	 	
6
اإح�سائية. دلالة	 لها	

تداعيات	التحركات	في	اأ�سعار	الاأ�سهم	وفروق	اأ�سعار	الفائدة	

دلالة	 ثمة	 ولي�ش	 متنبئين.	 كمتغيرين	 اأهمية	 الاأجلين	 بين	

اإح�سائية	لمتغيرات	اأ�سعار	الاأ�سهم	المحلية	في	النموذج	الذي	

يدرج	مقيا�ش	تداعيات	التحركات	في	اأ�سعار	الاأ�سهم.	اأما	في	

الاإ�سافية	 المالية	 المتغيرات	 من	 اأي	 يكت�سب	 فلا	 اليابان،	

الذروة	وفقا	لما	جاء	 م�ستوى	 الحقيقة	في	 النفط	 اأ�سعار	 ف	نمو	
َّ
يُعَر 	

6

في	درا�سة	Hamilton (2003)،	وهو	الحد	الاأق�سى	الذي	يبلغ	اإما	�سفر	اأو	

الفرق	اللوغاريتمي	بين	اأ�سعار	النفط	الحقيقية	في	الوقت	الحا�ضر	واأ�سعار	

النفط	الحقيقية	عند	الذروة	على	مدار	الثلاث	�سنوات	الما�سية.	
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 áWhöûe ÒZ ådÉãdG ™HôdG :2011

ôØ°U

10

20

30

40

 á©bƒàŸG ä’ÉªàM’G :1-3-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 áæ°S ™HQ IÎa ‘ GOó› OƒcQ ‘ ´ƒbƒ∏d

É°ùfôa

 IóëàŸG áµ∏ªŸG

 IóëàŸG äÉj’ƒdG

¿ÉHÉ«dG

 ;(Claessens, Kose, and Terrones (2011c)  á°SGQO  :QOÉ°üŸG

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;Haver Analytics á°ù°SDƒeh

 öTDƒe  :»g äGôjó≤àdG ‘ áeóîà°ùŸG º¡°SC’G QÉ©°SCG äGöTDƒe :áXƒë∏e

 º¡°SCG  öTDƒeh  ;IóëàŸG  äÉj’ƒdG  ádÉM  ‘  500  QƒH  ófBG  OQófÉà°S

 á°UQƒÑdG öTDƒeh ,IóëàŸG áµ∏ªŸG º¡°SCG ™«ª÷ (FTSE) õÁÉJ ∫É°ûfÉæjÉØdG

 ‘ (Nikkei) 225 …Éµ«f öTDƒeh ;É°ùfôa ‘ (CAC All-Tradable) á«°ùfôØdG

 Claessens, Kose,)  á°SGQO øe PƒNCÉŸG  OƒcôdG  öTDƒe Ωóîà°ù ojh  .¿ÉHÉ«dG

 äGôjó≤àdG  ≥à°û oJh  .OƒcôdG  ä’ÉM  AóH  äGÎØd(and Terrones (2011c
 öTDƒŸ (logit) §«°ùÑdG á«dÉªàM’G áÑ°ùædG ºàjQÉZƒd êPƒ‰ øe á«dÉªàM’G

 ÊÉãdG ™HôdG ≈àM 1970 ΩÉY ‘ ∫hC’G ™HôdG øe IÎØdG OGóàeG ≈∏Y OƒcôdG

 Égó¡°ûj  OÉ°üàb’G  ¿Éc  »àdG  OƒcôdG  äGÎa  OÉ©Ñà°SG  ™e  ,2011  ΩÉY  øe

 ‘ ádGódG  äGÒ¨àeh  .OƒcôdG  AÉ¡àf’ IöTÉÑe  ≥MÓdG  áæ°ùdG  ™HQh  π©ØdÉH

 ,á«≤«≤◊G º¡°SC’G QÉ©°SCG ‘ Ò¨àdG »g á«dÉªàM’G áÑ°ùædG ºàjQÉZƒd êPƒ‰

 ÜÉ°ù◊h .É¡JÓYÉØJh (%5<) IÒÑµdG •ƒÑ¡dG ä’É◊ …Qƒ°U Ò¨àe »gh

 QÉ©°SCG  öTDƒe OGóàeG ¢VÎØf øëæa ,2011 ΩÉY øe ådÉãdG  ™HôdG  §°Sƒàe

 ÜÉ°ùëH  ∂dP  ó©H  Ωƒ≤fh  .áæ°ùdG  ™HQ  ájÉ¡f  ≈àM  ÒNC’G  »eƒ«dG  º¡°SC’G

 iƒà°ùe ≈∏Y 2011 ΩÉY øe ådÉãdG ™HôdG ‘ …ƒæ°ùdG ™HQ §°SƒàŸG iƒà°ùe

 ¢ù£°ùZCG  24 äÉfÉ«H  »g IôaGƒàe äÉfÉ«H  ôNBGh  .á«eƒ«dG  äGógÉ°ûŸG  √òg

  .2011



الف�صل 1						اآفاق	الاقت�ساد	العالمي	وق�سايا	ال�سيا�سات

55 �صندوق النقد الدولي	| �سبتمبر	2011	 	

تمدنا	 التي	 هي	 وحدها	 الاأ�سهم	 اأ�سعار	 اأن	 ويبدو	 اأهمية-	

بمعلومات	عن	احتمالات	حدوث	ركود.	

المالية	 المتغيرات	 لبع�ش	 الاإح�سائية	 الاأهمية	 وبرغم	

العينة	 داخل	 للاأداء	 الاإح�سائية	 الدلالة	 فاإن	 الاإ�سافية،	

)مقي�سا	باإح�سائية	الم�ساحة	اأ�سفل	المنحنى(	لا	تختلف	كثيرا	

الجدول	 في	 الثالث	 )العمود	 الاأ�سا�سي	 ال�سيناريو	 نموذج	 عن	

1-3-2(	في	اأي	من	الاقت�سادات	الاأربعة.	

ماذا يعني ذلك للم�صتقبل؟ 

لاأ�سعار	 الحاد	 الهبوط	 متغير	 اأداء	 الاإطار	 هذا	 يبحث	

الاأ�سهم	في	التنبوء	بحالات	ركود	جديدة	في	فرن�سا	واليابان	

النتائج	 وت�سير	 المتحدة.	 والولايات	 المتحدة	 والمملكة	

في	 خطية	 غير	 علاقات	 بوجود	 ال�سماح	 اأن	 اإلى	 الم�ستخل�سة	

التنبوؤ	 اأن	يفيد	في	 الاأ�سهم	يمكن	 اأ�سعار	 الاآثار	المترتبة	على	

بوقوع	المملكة	المتحدة	والولايات	المتحدة	في	حالة	ركود.	

في	 الخطية	 غير	 العلاقات	 هذه	 على	 اأدلة	 توافر	 عدم	 وبرغم	

الاأ�سهم	تقوم	 اأ�سعار	 التغيرات	في	 فرن�سا	واليابان،	فلا	تزال	

بدور	بارز	ومفيد	كمتغيرات	متزامنة	متنبئة	بحالات	الركود	

�سانعو	 يكون	 اأن	 �ضرورة	 اإلى	 النتائج	 هذه	 وت�سير	 الجديدة.	

ال�سيا�سات	على	وعي	بحالات	الهبوط	الحاد	في	اأ�سعار	الاأ�سهم	

نظرا	لارتباطها	بتزايد	مخاطر	الوقوع	في	حالة	ركود	جديد.	

وبتطبيق	نموذج	ال�سيناريو	الاأ�سا�سي	تظهر	اأمامنا	�سورة	

“مزدوج	 ركود	 في	 الوقوع	 احتمالية	 في	 التفكر	 اإلى	 تدعو	

المتحدة	 والولايات	 المتحدة	 والمملكة	 فرن�سا	 في	 القاع” 

الاأخيرة.	 الفترة	 في	 الاأ�سهم	 لاأ�سعار	 الحاد	 الهبوط	 �سوء	 في	

الاحتمالات	 فاإن	 	،1-3-1 البياني	 ال�سكل	 يو�سح	 وكما	

التاريخية	اأو	غير	الم�ضروطة	للوقوع	في	ركود	جديد	بدءا	من	

فرن�سا	 في	 	%3.5 حوالي	 هي	 	2011 عام	 من	 الثالث	 الربع	

والمملكة	المتحدة،	وحوالي	4.5%	في	الولايات	المتحدة.	واإذا	

افتر�سنا	ا�ستمرار	�سلوك	اأ�سواق	الاأ�سهم	في	الفترة	الاأخيرة	في	

فاإن	 	،2011 عام	 من	 الثالث	 الربع	 اأثناء	 الاقت�سادات	 هذه	

الاحتمال	المتوقع	بحدوث	ركود	مجددا	يرتفع	بنحو	خم�سة	

اإلى	نحو	%18	 اأ�سعاف	في	فرن�سا	والمملكة	المتحدة	)لي�سل	

و17%	على	التوالي(	وثمانية	اأ�سعاف	في	الولايات	المتحدة	

)لي�سل	اإلى	نحو	38%(.	وعلى	العك�ش	من	ذلك،	ي�سير	النموذج	

احتمالات	 يُذكر	في	 تغير	 عدم	حدوث	 اإلى	 اليابان	 في	حالة	

وقوع	البلاد	في	الركود	مجددا.	

الاإطار 1-3: )تتمة(
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رئي�سية	 دافعة	 قوة	 بمثابة	 المالية	 الم�ساربة	 كانت	 هل	

	2008-2003 الفترة	 في	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 طفرة	 وراء	

»الركود	 نهاية	 منذ	 مزمن	 ب�سكل	 المرتفعة	 الاأ�سعار	 ووراء	

خلفية	 على	 وا�سع	 جدل	 مثار	 ال�سوؤال	 هذا	 يزال	 لا	 الكبير«؟	

دور	 زيادة	 اأي	  – الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سواق	 في	 المالي	 التحول	

الم�ساركين	غير	التجاريين	)بما	في	ذلك	الم�ساربين	واأ�سحاب	

الا�ستثمارات	طويلة	الاأجل(	في	اأ�سواق	م�ستقات	ال�سلع	الاأولية	

وتطبيق	زيادات	كبيرة	في	حجم	تداول	الم�ستقات	واأر�سدتها	

القائمة	)ال�سكل	البياني	1-4-1(.

�سبق	 قد	 وكاأنه	 الجدل	 هذا	 في	 ماألوف	 عن�ضر	 هناك	

معاي�سته،	نظرا	للعرف	المتبع	منذ	زمن	طويل	من	حيث	عزو	

غير	
	1

الم�ساربة. اإلى	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 وطفرات	 زيادات	

اأن	التركيز	في	النوبات	ال�سابقة	كان	ين�سب	على	الم�ساربة	

التقليدية	من	خلال	اكتناز	المخزون.	ويبحث	هذا	الاإطار	في	

انعكا�سات	 الاأولية	وما	له	من	 ال�سلع	 التحول	المالي	لاأ�سواق	

الدرا�سات	 اإلى	 ذلك	 في	 م�ستندا	 الاأولية،	 ال�سلع	 اأ�سعار	 على	

هذا	 تاأثير	 رغم	 اأنه	 اإلى	 الاإطار	 ويذهب	
	2

الاأخيرة. البحثية	

فاإن	 الاأولية،	 ال�سلع	 اأ�سعار	 �سلوكيات	 على	 المالي	 التحول	

اأنه	 على	 قويا	 دليلا	 تقدم	 لا	 الاأخيرة	 البحثية	 الدرا�سات	

ت�سويهها.	 اأو	 الحا�ضرة	 الاأ�سواق	 ا�ستقرار	 زعزعة	 في	 يت�سبب	

ومن	هذا	المنطلق،	ينبغي	اأن	تتركز	جهود	ال�سيا�سة	على	رفع	

ال�سلع	 اأ�سواق	 في	 هيكلي	 تغير	 حدوث	 عند	 الاأ�سواق	 كفاءة	

الاأولية	العالمية.

الاأ�صباب الداعية لعزو اأ�صعار ال�صلع الاأولية المرتفعة 

اإلى التحول المالي

القائل	باأن	 العديد	من	المناق�سات	الموؤيدة	للراأي	 طالعنا	

الاأ�سعار	الفورية	لل�سلع	الاأولية	على	مدار	العِقد	الما�سي	كانت	

المناق�سات،	 هذه	 جوهر	 ويتمثل	 	
3
المالي. بالتحول	 مدفوعة	

تاأقلم	 �سعوبة	 في	 تب�سيطها،	 في	 بالاإفراط	 المجازفة	 رغم	

اختلال	 نتيجة	 المالي	 التحول	 مع	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سواق	

وت�سوهين.			

•		يتمثل	الاختلال	في	ا�ستمرار	التدفقات	الداخلة	الكبيرة	في	
اأ�سواق	الم�ستقات	من	اأ�سحاب	الا�ستثمارات	طويلة	الاأجل	

ال�سلع	الاأولية.	وقد	 اأ�سعار	 فقط	ممن	ي�سعون	للتعامل	في	

�سعودي	 تحول	 حدوث	 اإلى	 الداخلة	 التدفقات	 هذه	 اأدت	

في	الطلب	على	الم�ستقبليات	ال�سلعية	و�سغوط	رافعة	على	

اأ�سعار	الم�ستقبليات.	ونظرا	لارتباط	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	

الفورية	والم�ستقبلية	من	خلال	روابط	ا�ستك�ساف	الاأ�سعار	

بهذه	 اأي�سا	 الفورية	 الاأ�سعار	 تتاأثر	 فقد	 والمراجحة،	

ال�سغوط	الرافعة.

وي�سهم	هذا	الاختلال	في	الت�سوه	الاأول.	وبعد	�سنوات	من	 		•
اأ�سواق	 في	 المفتوحة	 المراكز	 زادت	 فقد	 ال�ضريع،	 النمو	

م�ستقات	ال�سلع	الاأولية	وحجم	التداول	فيها	بدرجة	فاقت	

يوحي	 مما	 الفعلية،	 الاأ�سواق	 في	 الجارية	 المعاملات	

ال�سلع	 اأ�سعار	 تكوين	 على	 حاليا	 الم�ستثمرين	 بهيمنة	

						
4
الاأولية.

الا�ستثمارية	 الا�ستراتيجية	 من	 فين�ساأ	 الثاني	 الت�سوه	 اأما	 	 	•
وا�سع	 نطاق	 على	 الا�ستثمار	 موؤ�س�سات	 ت�ستخدمها	 التي	

في	 المت�سبب	 تعتبر	 والتي	  – بموؤ�ضر	 الربط	 وهي	 األا	  –
تداول	 )اأي	 	)noise trading( الع�سوائي”  “التداول	
من	 اأو	غيرها	 اأ�سا�ش	معتقدات	خاطئة	 على	 الم�ستثمرين	

اأو	بمعلومات	 ال�سوق	 التي	لا	ترتبط	باأ�سا�سيات	 الاأ�سباب	

مخاطر	 ببناء	 الا�ستراتيجية	 هذه	 وتقوم	 مفيدة(.	 جديدة	

جهة	 ت�سدرها	 لَّقة،	 مُخَ م�ستقة	 طريق	 عن	 الانك�ساف	

و�ساطة	مالية،	وتر�سد	العائدات	على	حافظة	ا�ستثمارية	

في	الم�ستقبليات	ال�سلعية	باأوزان	ترجيحية	ثابتة.	وين�ساأ	

تفيد	 التي	 الو�ساطة،	 عملية	 الع�سوائي	من	خلال	 التداول	

العقود	 الكاملة	من	 الاآنية	على	المجموعة	 الطلب	 بزيادة	

الم�ستقبلية	الاأ�سا�سية،	بغ�ش	النظر	عن	اختلاف	الاأو�ساع	

الاأولية	 ال�سلع	 بين	 الخ�سو�سية	 ذات	 والاحتمالات	

العقود	 اأ�سعار	 في	 يوؤثر	 اأن	 يمكن	 وبالتالي	 المختلفة.	

الم�ستقبلية	والاأ�سعار	الفورية،	كما	اأ�سلفنا.

وي�سير	هذان	الت�سوهان،	اإذا	ما	اجتمعا،	اإلى	احتمال	عدم	

اأ�سعار	 تف�سير	الاأ�سا�سيات	الاقت�سادية	للزيادات	الاأخيرة	في	

الاآثار	 في	 ينعك�ش	 ما	 وهو	 كاملا،	 تف�سيرا	 الاأولية	 ال�سلع	

المتداولين	 �سلوكيات	 عن	 والناجمة	 للا�ستقرار	 المزعزعة	

	5
الع�سوائيين.

الاأدلة الم�صتخل�صة من الدرا�صات التجريبية الاأخيرة 

ب�صاأن هذه الاختلالات والت�صوهات 

مع	عدم	وجود	قيمة	عادلة	مقبولة	لل�سلع	الاأولية،	حاولت	

الدرا�سات	البحثية	الاأخيرة	اأن	تجد	الدليل	على	اأن	الاختلالات	

الاأ�سعار.	 لا�ستقرار	 مزعزعة	 اآثار	 لها	 الوا�سحة	 والت�سوهات	

ال�سلع	 اأ�سعار	 تقلبات	 زيادة	 على	 عام	 دليل	 يوجد	 لا	 لكن	

)ال�سكل	 الاألفينات	 اأوائل	 في	 المالي	 التحول	 بدء	 منذ	 الاأولية	

البياني	2-4-1(.

الاإطار 1-4: الا�صتثمار المالي والم�صاربة واأ�صعار ال�صلع الاأولية

الموؤلفون	الرئي�سيون	لهذا	الاإطار	هم	توما�ش	هيلبلينغ،	و�سون	روت�ش،	

وجونغ	�سيك	كانغ.

	تقدم	درا�سة	“Jacks (2007)” روؤية	تاريخية	لهذا	الاأمر.
1

 Helbling, Kang, and“ درا�سة	 اإلى	 الانتباه	 الاإطار	 هذا	 يلفت	 	
2

بالاإ�سافة	 المراجع	 من	 طويلة	 قائمة	 تت�سمن	 التي	 	،”Roache (2011)
اإلى	ما	يرد	ذكره	هنا.

م�سحا	  ”Irwin, Sanders, and Merrin (2009)“ درا�سة	 تعر�ش	 	
3

لهذه	المناق�سات.

درا�سة	 عر�ستها	 التي	 الم�سهورة	 ال�سهادة	 من	 الروؤية	 هذه	 تت�سح	 	
4

“Masters (2008)” اأمام	جل�سة	ا�ستماع	الكونغر�ش	الاأمريكي.
 De“ ودرا�سة	  ”Shleifer and Summers (1990)“ درا�سة	 تبحث	 	

5

الخدمات	 في	 الع�سوائي	 التداول	 اآثار	 في	  ”Long and others (1990)
المالية.
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)والم�ساربة	 الع�سوائي	 التداول	 اأهمية	 ازدادت	 واإذا	

تزداد	 اأن	 المفتر�ش	 فمن	 اأعم(،	 ب�سكل	 للا�ستقرار	 المزعزعة	

وفر	 اإذا	 اأخرى،	 ناحية	 ومن	 الاأولية.	 ال�سلع	 اأ�سعار	 تقلبات	

الاأ�سعار،	 ا�ستك�ساف	 بت�سهيل	 وقاموا	 ال�سيولة	 الم�ستثمرون	

فمن	المتوقع	اأن	تنخف�ش	تقلبات	الاأ�سعار.	ورغم	عدم	وجود	

ال�سلع	 م�ستوى	 على	 الاأ�سعار	 تقلبات	 زيادة	 على	 عام	 دليل	

الاأولية	البالغ	عددها	51	�سلعة	اأولية	في	موؤ�ضر	اأ�سعار	ال�سلع	

الاأولية	الذي	يعده	�سندوق	النقد	الدولي	نجد	اأن	هناك	نقطتين	

في	 عر�سية	 زيادات	 هناك	 اأن	 اأولا،	 بالملاحظة.	 جديرتين	

التحول	المالي.	لكن	في	معظم	الحالات،	 التقلبات،	قبل	وبعد	

العوامل	 بع�ش	 اإلى	 التقلبات	 زيادة	 اأوقات	 تعزى	 اأن	 يمكن	

	2009-2008 الفترة	 في	 الكبير«	 »الركود	 مثل	 المحددة،	

المعادن	 )اأ�سعار	 المخزون	 انخفا�ش	 �سهدت	 التي	 الاأوقات	 اأو	

الاإطار 1-4: )تابع(
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اأ�سعار	 تقلبات	 زادت	 ثانيا،	 	.)2007-2005 الفترة	 اأثناء	

عدد	من	اأهم	ال�سلع	الاأولية	الغذائية	على	مدار	ال�سنوات	القليلة	

الما�سية	)راجع	كذلك	درا�سة	“Roache, 2010”(.	ورغم	اأنه	

اأي�سا	في	هذه	 من	المرجح	م�ساهمة	الاأ�سا�سيات	الاقت�سادية	

الزيادة	)على	�سبيل	المثال،	انخفا�ش	المخزون	و�سوء	الاأحوال	

الجوية(	فمن	ال�سعب	تاأكيد	وجود	علاقة	ذات	دلالة	اإح�سائية	

في	هذا	ال�ساأن.

وهناك	اأدلة	م�ستندة	اإلى	منهجيات	اأخرى	ومعنية	بتقدير	

تاأثير	التحول	المالي	وت�سير	اإلى	ما	يلي:

زمنية	 فترات	 تغطي	 التي	 الدرا�سات	 من	 كبيرا	 عددا	 اأن	 	 	•
اأن	 على	 دليل	 اأي	 اإلى	 يتو�سل	 لم	 مختلفة	 اأولية	 و�سلع	

الم�ستقبلية	 العقود	 في	 الا�ستثمار	 مراكز	 في	 التغيرات	

الاأ�سواق	 في	 التجاريين«(	 )»غير	 الماليين	 للم�ستثمرين	

التغيرات	 على	 اإح�سائية	 دلالة	 ذات	 اآثار	 لها	 الاأمريكية	

اأثرت	 ما	 واإذا	
	6

الم�ستقبلية. العقود	 اأ�سعار	 في	 اللاحقة	

ال�سلع	 في	 المالية	 الا�ستثمارات	 من	 الطلبات	 تدفقات	

الاأولية	على	ديناميكيات	الاأ�سعار	بحيث	تجاوزت	الاأفق	

الزمني	المعتاد	وهو	ب�سع	�ساعات	لت�سل	اإلى	ب�سعة	اأيام،	

	7
عندئذ	ت�سبح	هذه	القوة	التنبوؤية	وا�سحة.

اأي	  – الم�ستقبلية	 العقود	 باأ�سعار	 التنبوؤات	 كفاءة	 واأن	 	 	 	 	•
– لا	 الم�ستقبل	 في	 الفورية	 بالاأ�سعار	 التنبوؤ	 في	 النجاح	

�سوقية	 مرحلة	 في	 الاأ�سواق	 كانت	 اإذا	 ما	 على	 تعتمد	

 Roache and Reichsfeld,“	)درا�سة	هبوطية	اأو	سعودية�

	واإذا	ما	كانت	الاأ�سواق	الم�ساربة	على	ال�سعود	
8
.)”2011

باأعلى	من	الم�ستوى	 الاأ�سعار	 تنطوي	على	عن�ضر	تعديل	

التوازني	بدافع	من	ال�سلوك	الجماعي	للم�ستثمرين	عديمي	

الدراية	من	اأ�سحاب	الا�ستثمارات	طويلة	الاأجل	فقط،	فمن	

المتوقع	اأن	تهبط	كفاءة	التنبوؤ	باأ�سعار	العقود	الم�ستقبلية	

اأثناء	هاتين	المرحلتين	لل�سوق.

•		واأن	هناك	عوامل	اقت�سادية	كلية	على	الم�ستوى	العالمي	
في	 التذبذبات	 من	 عموما	 وم�ستقرا	 كبيرا	 جانبا	 تف�ضر	

درا�سة	 خل�ست	 ذلك	 اإلى	 واإ�سافة	
	9

الاأولية. ال�سلع	 اأ�سعار	

“Kilian (2009)” اإلى	اأن	ال�سدمات	التي	لحقت	بالن�ساط	

في	 المتراكمة	 الزيادة	 من	 كبيرا	 جانبا	 تف�ضر	 العالمي	

اأ�سعار	النفط	خلال	الفترة	2003-2008.	فاإذا	ما	اأ�سبح	

التداول	الع�سوائي	اأكثر	اأهمية،	فاإن	ن�سبة	تذبذبات	اأ�سعار	

قد	 تكون	 القيا�سي	 الاقت�ساد	 نموذج	 في	 الاأولية	 ال�سلع	

على	 الكلية	 الاقت�سادية	 العوامل	 لاأن	 ونظرا	 ازدادت.	

الم�ستوى	العالمي	توؤثر	بقدر	ما	على	كافة	ال�سلع	الاأولية،	

فاإن	التحرك	الم�سترك	في	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	على	مدار	

ال�سنوات	القليلة	الما�سية	لا	يبدو	غير	معتاد.

ارتفاعا	 يرتفع	 لم	 الرئي�سية	 الاأولية	 ال�سلع	 مخزون	 واأن	 	•
طفرة	 كانت	 واإذا	 	.2008-2003 طفرة	 اأثناء	 مطردا	

غير	 ال�سعودية	 للتوقعات	 انعكا�سا	 مجرد	 الاأ�سعار	

هذا	 مثل	 فاإن	 الدراية،	 عديمي	 للم�ستثمرين	 المنطقية	

المخزون.	 اكتناز	 زيادة	 ظل	 في	 اإلا	 ي�ستمر	 لن	 الو�سع	

نظرا	 الفعلية	 الاأ�سواق	 ميزان	 يتعادل	 لن	 ذلك	 وبخلاف	

	
	10

الم�ستمرة. الاأ�سعار	 زيادات	 ظل	 في	 الا�ستهلاك	 لهبوط	

المجردة	 التف�سيرات	 المب�سطة	 الحقيقة	 هذه	 وت�ستبعد	

من	 الفترة	 في	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 طفرة	 لفقاعات	

مفرطة	 زيادة	 حدوث	 ت�ستبعد	 لا	 لكنها	 	،2008-2003

لطبيعة	 )نظرا	 الع�سوائي	 التداول	 نتيجة	 الاأمد	 ق�سيرة	

الق�سير(.	ولا	 الاأجل	 يت�سم	بعدم	المرونة	في	 الذي	 الطلب	

وال�سلوكيات	 المالي	 التحول	 بين	 التفاعل	 كذلك	 ت�ستبعد	

الدورية	للطلب	على	مخزون	ال�سلع	الاأولية،	لاأ�سباب	منها	

التغيرات	في	تكلفة	التحوط.

ما ال�صبب في ا�صتمرار الجدل ب�صاأن الاأدلة التجريبية 

على هذه الاختلالات والت�صوهات؟

الاأ�سعار	 تعر�ش	 ت�ستبعد	 لا	 الاأخيرة	 البحوث	 اأن	 رغم	

الفورية	لتاأثيرات	التحول	المالي	لاأ�سواق	ال�سلع	الاأولية،	فاإنها	

من	 الوا�سحة	 للحالات	 دامغ	 دليل	 عن	 الاآن	 تك�سف	حتى	 لم	

عدم	ات�ساق	الاأ�سعار	اأو	الاآثار	المزعزعة	للا�ستقرار	والناجمة	

مخالفا	 العام	 الا�ستنتاج	 يزال	 ولا	 المالية.	 الم�ساربة	 عن	

من	 عدد	 وهناك	 للكثيرين.	 بالن�سبة	 البديهية	 للتوقعات	

العوامل	الذي	يمكن	اأن	ي�ساهم	في	تطابق	الاأدلة	مع	التوقعات	

البديهية.

الم�ستثمرين	 بين	 اأكبر	 تباين	 هناك	 العملي،	 الواقع	 وفي	

غير	 ال�سورة	 من	 يظهر	 عما	 الا�ستثمارية	 والا�ستراتيجيات	

ح�سبما	 الاأ�سواق	 في	 الم�ساركة	 الجديدة	 للاأطراف	 الدقيقة	

يت�سح	من	اأ�سحاب	الا�ستثمارات	المربوطة	بموؤ�ضر.	فاأ�سواق	

الاإطار 1-4: )تابع(

 Büyükşahin and others“ درا�سة	 المثال	 �سبيل	 على	 راجع	 	
6

(2009)”.	وتعد	درا�سة	“Singleton (2011)” ا�ستثناء	بارزا.
اختبارات	 با�سم	 يعرف	 ما	 على	 يقوم	 الذي	 التحليل،	 هذا	 ات�سم	 	

7

علينا	 خرجت	 وقد	 طويلة.	 لفترة	 البيانات	 بق�سور	 لل�سببية،	 “غرانغر” 
اإلى	بيانات	 اأقرب،	م�ستندة	 اأجريت	منذ	فترة	 نتائج	مماثلة	من	درا�سات	

مجزاأة	ت�سمح	بتحديد	�سلوكيات	التداول	في	فئات	محددة	من	الم�ستثمرين	

)مثل	تجار	عقود	المبادلة(.

	وبالمثل،	لا	تجد	درا�سة	“Alquist and Gervais (2011)” دليلا	على	
8

اأن	التغيرات	في	مراكز	الم�ستثمرين	لها	اآثار	ذات	دلالة	اإح�سائية	على	الفرق	

بين	اأ�سعار	العقود	الم�ستقبلية	والاأ�سعار	الفورية.	و�سيكون	لها	مثل	هذا	الاأثر	

اأ�سعار	 اإذا	ما	كانت	توقعات	الاأ�سعار	الفورية	في	الم�ستقبل	المت�سمنة	في	

المتداولين	 ب�سلوكيات	 اأ�سا�سا	 مدفوعة	 توقعات	 هي	 الم�ستقبلية	 العقود	

الع�سوائيين.

“Vansteenkiste (2009)”؛	 درا�سات	 المثال	 �سبيل	 على	 راجع	 	
9

.”Roache (2011)“	و	؛”Helbling (2011)“و

	طرحت	درا�سة	“Krugman (2008)” هذا	الجدل	في	�سياق	ال�سوق	
10

النفطية،	م�ستندة	في	ذلك	اإلى	درا�سة	“Jovanovic (2007)”.	وفي	المقابل،	

ووفقا	لما	ورد	في	درا�سة	“Hamilton (2009)”،	اإذا	ما	اتفق	المنتجون	

الاإنتاج	الحالي	لكي	ينتجوا	 مع	توقعات	الم�ستثمرين،	ف�سوف	يخف�سون	

كانت	 ما	 اإذا	 اأخرى،	 مرة	 لكن،	 الاأ�سعار.	 ترتفع	 عندما	 لاحقا	 اأكثر	

غير	 الم�ستثمرين	 توقعات	 في	 متمثلة	 ذلك	 وراء	 المبدئية	 الدافعة	 القوة	

المنطقية،	ف�سوف	تتاأكد	�سحتها	في	ال�سوق	الفعلية	عن	طريق	الاأ�سا�سيات	

الاقت�سادية.
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حيازات	 من	 كبيرة	 بن�سبة	 حاليا	 ت�سهم	 التي	 التحوط،	

ما	 غالبا	 الاأمريكية،	 الاأ�سواق	 في	 الاأولية	 ال�سلع	 م�ستقات	

	وتتبع	
11

تكون	مراكزها	مغطاة	اأو	مك�سوفة،	ح�سب	الظروف.

اآثار	 توازن	 اأن	 يمكن	 والتي	 المراجحة،	 ا�ستراتيجيات	 كذلك	

كذلك	
	12

الت�سوهات	الناجمة	عن	ا�ستراتيجيات	الربط	بموؤ�ضر.

دراية	 لديهم	 الجدد	ممن	 الم�ستثمرين	 كبار	 العديد	من	 هناك	

وا�سعة	ويتبعون	احتمالات	العر�ش	والطلب	عن	كثب.

اأ�سواق	 في	 العر�ش	 قيود	 به	 تقوم	 الذي	 الدور	 ويختلف	

الفعلية.	 ال�سلع	 باأ�سواق	 مقارنة	 الم�ستقبلية	 ال�سلعية	 العقود	

وفي	هذه	الاأخيرة،	نجد	اأن	هذه	القيود	تمثل	ال�سبب	الاأ�سا�سي	

)انظر	 الق�سير	 اأ�سعار	المعرو�ش	على	المدى	 لبع�ش	مرونات	

على	 القيود	 اأن	 نجد	 الم�ستقبليات،	 اأ�سواق	 في	 بينما	 اأدناه(،	

المراجحة	التي	يفر�سها	كبار	الم�ستثمرين	وجهات	الو�ساطة	

الاأ�سا�سية	 العقبة	 الوا�سعة	تمثل	 الدراية	 اأ�سحاب	 المالية	من	

اأمام	زيادة	مرونة	المعرو�ش.	وعلى	الرغم	من	اأن	المراجحة	

تكون	محدودة	في	بع�ش	الاأحيان	– على	�سبيل	المثال	ب�سبب	

القيود	على	روؤو�ش	الاأموال	اأو	تحمل	المخاطر	– فاإنها	تمثل	

في	العادة	قوة	كبيرة	حتى	واإن	كانت	لديها	تداعيات	عر�سية	

�سغوط	 فاإن	 لذلك،	 ونتيجة	
	13

الفعلية. الاأ�سواق	 اإلى	 تنتقل	

من	 الم�ستقبليات	 على	 الطلب	 زيادة	 عن	 النا�سئة	 الاأ�سعار	

عادة	 تبدو	 بموؤ�ضر	 ا�ستثماراتهم	 يربطون	 الذين	 الم�ستثمرين	

�سغيرة	في	الواقع	العملي.

ومن	الممكن	كذلك	اأن	توفر	اأ�سا�سيات	اأ�سواق	ال�سلع	الاأولية	

تعزى	 التي	 والمفاجئة	 الكبيرة	 ال�سعرية	 للتغيرات	 تف�سيرا	

اأحيانا	للم�ساربة.	ونظرا	لاأن	العر�ش	والطلب	الفعلي	غالبا	ما	

يفتقر	للمرونة	ال�سعرية	اإلى	حد	كبير	على	المدى	الق�سير	وفي	

بع�ش	الاأحيان	على	المدى	المتو�سط	اأي�سا،	فمن	�ساأن	حدوث	

تغيرات	محدودة	غير	متوقعة	في	اأ�سا�سيات	العر�ش	اأو	الطلب،	

بما	في	ذلك	على	�سبيل	المثال	في	الن�ساط	العالمي،	اأن	تت�سبب	

اأخرى،	 وبعبارة	 وكبيرة.	 �ضريعة	 �سعرية	 تغيرات	 حدوث	 في	

غالبا	ما	يتعين	حدوث	زيادات	�سعرية	كبيرة	في	البداية	حتى	

يمكن	تحفيز	ما	يلزم	من	انخفا�ش	الطلب	وزيادات	العر�ش	

ت�سخيم	 الممكن	 ومن	 �سحيح(.	 )والعك�ش	 الاأ�سواق	 لت�سفية	

الوقائية	 الاحتياطيات	 كانت	 اإذا	 الموؤقتة	 الاأ�سعار	 طفرات	

اأو	الطاقة	الاإنتاجية	الفائ�سة	منخف�سة	وكان	 من	المخزون	

�ساأن	 ومن	 ملمو�ش.	 نق�ش	 حدوث	 من	 يخ�سون	 الم�ستهلكون	

مثل	هذا	الت�سخيم،	رغم	عدم	حدوثه	ب�سفة	دائمة،	اأن	ي�سفر	

عن	�سلوك	مغير	للنظام	في	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.

تاأثير	 حالة	 في	 حتى	 اأنه	 الاأخرى،	 الاعتبارات	 ومن	

التحول	المالي	لاأ�سواق	ال�سلع	الاأولية	على	الت�سعير،	فلا	توجد	

اأدلة	وا�سحة	على	�سخامة	التاأثير	على	الاأ�سعار	الفورية،	لا	

التغيرات	 تكون	 و�سوف	 الدورية.	 الاآفاق	 م�ستوى	 على	 �سيما	

ال�سلع	 م�ستقات	 اأ�سواق	 اندماج	 زيادة	 مح�سلة	 ال�سعرية	

اأولى	قنوات	 	وتتمثل	
14

الاأولية	في	الاأ�سواق	المالية	العالمية.

الم�ساركين	 مجموعة	 نطاق	 ات�ساع	 اأن	 في	 الوا�سحة	 التغيير	

في	الاأ�سواق	)التي	ت�سم	م�ساركين	ي�ستثمرون	كذلك	في	اأ�سواق	

الاإطار 1-4: )تابع(

من	 وغيرها	 	،”Büyükşahin and Robe (2010)“ درا�سة	 راجع	 	
11

الدرا�سات.

�سلوكيات	 اأن	 اإلى	  ”Irwin and Sanders (2010)“ درا�سة	 ت�سير	 	
12

الم�ستثمرين	الذين	يربطون	ا�ستثماراتهم	بموؤ�ضر	يمكن	التنبوؤ	بها	اإلى	حد	

كبير،	مما	ي�سهل	من	اإمكانية	المراجحة.

في	 ال�سيولة	 مقدمي	 لاأن	 كذلك	 التداعيات	 انتقال	 الممكن	 من	 	
13

الذين	يربطون	 اإلى	مراجحة	الم�ستثمرين	 اأ�سواق	الم�ستقبليات	قد	ي�سعون	

ا�ستثماراتهم	بموؤ�ضر	دون	افترا�ش	اأي	مخاطر	اإ�سافية	عن	طريق	اتخاذ	

	راجع	على	�سبيل	المثال	درا�سة	“Tang and Xiong (2011)”.مراكز	موازنة	فورية	مغطاة	وم�ستقبلية	مك�سوفة.
14
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اأخرى(	�سوف	يترتب	عليه	حاليا	�ضرعة	ت�سعير	التغيرات	غير	

الاأ�سواق	 تزامنها	مع	 وزيادة	 العالمية	 العوامل	 المتوقعة	في	

ال�سلع	 اأ�سعار	 ا�ستجابة	 تزداد	 قد	 ثانيا،	 الاأخرى.	 المالية	

الاأولية	لعلاوات	المخاطر	العالمية،	بينما	يقارن	الم�ستثمرون	

ال�سلع	 على	 المتوقعة	 والعائدات	 يتحملونها	 التي	 المخاطر	

الاأولية	مع	المخاطر	والعائدات	على	الاأ�سول	المالية	الاأخرى	

في	حافظات	ا�ستثماراتهم.

في	 الت�سعيرية	 التغيرات	 هذه	 توؤثر	 اأن	 نتوقع	 اأن	 ويمكن	

ديناميكية	الاأ�سعار	عالية	التواتر،	لكن	لا	يرجح	اأن	توؤثر	على	

�سلوكيات	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	بمعدلات	تواتر	�سهرية	اأو	ربع	

�سنوية.	وال�سبب	في	ذلك	هو	اأن	نف�ش	هذه	العوامل	الاأ�سا�سية	

كان	لها	تاأثير	على	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	قبل	التحول	المالي	

بفترة	طويلة.	فقد	تاأثرت	الاأ�سعار	دوما	بعوامل	مثل	احتمالات	

الن�ساط	العالمي	وذلك	من	خلال	اآثارها	على	العر�ش	والطلب	

المخاطر	 علاوات	 اأن	 نجد	 وبالمثل،	 الاأولية.	 بال�سلع	 المتعلق	

والتي	  – ال�سلعية	 الم�ستقبليات	 م�ستثمري	 تعوِّ�ش	 التي	

اأ�سواق	العقود	الم�ستقبلية	المعروفة	 ت�سكل	جانبا	من	وظيفة	

– كانت	قائمة	قبل	التحول	المالي.	وعلى	 لتحويل	المخاطر	

الرغم	من	عدم	التدقيق	حتى	الاآن	في	تفح�ش	علاوات	مخاطر	

تغيرات	 اأن	هناك	 على	 اأدلة	 توجد	 ال�سلعية	فلا	 الم�ستقبليات	

جوهرية	طراأت	عليها	)ال�سكل	البياني	3-4-1(.

بق�سور	 مقيدة	 البحثية	 الدرا�سات	 تزال	 لا	 الختام،	 وفي	

البيانات	 تتوفر	 التحديد،	لم	 �سبيل	 وعلى	 المتاحة.	 البيانات	

الاآونة	 في	 اإلا	 المتداول	 نوع	 ح�سب	 المراكز	 بين	 تميز	 التي	

خم�ش	 لفترة	 الاأمريكية	 الاأ�سواق	 �سوى	 تغطي	 ولا	 الاأخيرة	

�سنوات.	ويتعين	توفير	هذا	التمييز	لدرا�سة	تاأثير	الم�ستثمرين	

العقود	 عائدات	 مثل	 الاأ�سواق	 اأداء	 موؤ�ضرات	 على	 الجدد	

في	 الكبير	 للتنوع	 نظرا	 المخاطر،	 وعلاوات	 الم�ستقبلية	

وقد	 والم�ستثمرين.	 المتداولين	 بين	 التداول	 ا�ستراتيجيات	

بداأت	موؤخرا	بع�ش	الدرا�سات	البحثية	الواعدة	التي	تتبع	هذا	

15
الم�سار.

هل ي�صتدعي التحول المالي لاأ�صواق ال�صلع الاأولية 

اتخاذ اإجراءات على م�صتوى ال�صيا�صات؟

الدرا�سات	 خلال	 من	 قوية	 اأدلة	 تتوفر	 لا	 القول،	 خلا�سة	

البحثية	على	اأن	التحول	المالي	لاأ�سواق	ال�سلع	الاأولية	كان	له	

اآثار	مزعزعة	للا�ستقرار.	ومن	جهة	اأخرى،	توجد	اأدلة	على	اأنه	

اأدى	اإلى	زيادة	�سيولة	الاأ�سواق،	الاأمر	الذي	يعزز	عموما	اكت�ساف	

من	 عدد	 تف�سير	 بالاإمكان	 وي�سبح	 ت�سويهها.	 ولي�ش	 الاأ�سعار	

التطورات	الاأخيرة،	التي	غالبا	ما	تعتبر	حالات	�ساذة،	بالا�ستناد	

اإلى	الاأ�سا�سيات	الاقت�سادية.	فعلى	�سبيل	المثال،	في	اأعقاب	اأي	

اأ�سعار	 لتقلبات	 الرئي�سية	 العوامل	 تتمثل	 عندما	 ركود،	 فترة	

الاأ�سول	في	التوقعات	المتغيرة	ب�ساأن	م�سار	التعافي	الاقت�سادي	

العالمي،	فلا	ينبغي	اأن	يكون	الارتباط	الوثيق	بين	اأ�سعار	الاأ�سهم	

وال�سلع	الاأولية	مثيرا	للده�سة.	والا�ستنتاج	هنا	هو	اأن	التحول	

المالي	لاأ�سواق	ال�سلع	الاأولية	لا	ي�ستدعي	للتدخل	العاجل	على	

اإطار	 وجود	 من	 التاأكد	 يتعين	 ذلك،	 ومع	 ال�سيا�سات.	 م�ستوى	

ل�سمان	�سلامة	عمل	الاأ�سواق	التي	تحكمها	العولمة	في	اأوقات	

الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سواق	 في	 الهيكلية	 التغيرات	 ب�ضرعة	 تت�سم	

العالمية	– حيث	تحدث	تحولات	كبيرة	واإلى	حد	كبير	دائمة	في	

م�سادر	وقوة	الطلب	على	ال�سلع	الاأولية	الرئي�سية	و�سط	تحديات	

الاأ�سواق. هياكل	 في	 م�ستمرة	 وتغيرات	 العر�ش	 اأمام	 جديدة	

الاإطار 1-4: )تتمة(

ودرا�سة	  ”Etula (2009)“ درا�سة	 ذلك	 على	 الحديثة	 الاأمثلة	 من	 	
15

.”Büyükşahin and Robe (2010)“
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من	الم�سائل	المهمة	على	�سعيد	ال�سيا�سات	تحديد	م�ستوى	

الالتزامات	الخارجية	ال�سافية	لبلد	ما	والموؤثرة	على	احتمالات	

وقوع	اأزمات	الدين.	وي�سدق	هذا	الاأمر	على	وجه	التحديد	في	

العامة	 المالية	 عجز	 زيادة	 فيها	 تُرجمت	 التي	 الاقت�سادات	

الخ�سوم	 ل�سافي	 م�سبوق	 غير	 تراكم	 اإلى	 الجاري	 والح�ساب	

الاأجنبية،	على	غرار	ما	حدث	في	ال�سنوات	الاأخيرة	في	العديد	

من	الاقت�سادات	المتقدمة	وبع�ش	الاأ�سواق	ال�ساعدة.	ويهدف	

هذا	الاإطار	اإلى	تو�سيح	ما	اإذا	اإن	كان	هناك	بالفعل	»معايير	

حدية«	تزداد	بعدها	مخاطر	الانزلاق	في	الاأزمات	الخارجية	اإلى	

درجة	لا	ي�ستهان	بها	وتت�سارع	وتيرتها	مع	زيادة	الانك�ساف	

للمخاطر.

تفح�ش	 طريق	 عن	 الحدية	 المعايير	 هذه	 قيا�ش	 ويمكن	

الاأزمة.	 فترات	 حول	 الاأجنبية	 الخ�سوم	 �سافي	 م�ستويات	

هذه	 اأن	 اإلى	 اأوروبا،	 في	 �سيما	 لا	 الاأخيرة،	 التطورات	 وت�سير	

على	 تقت�ضر	 لا	 الخارجية	 الالتزامات	 في	 الحرجة	 النقاط	

الاأ�سواق	ال�ساعدة،	ومن	ثم	فاإن	التحليل	يت�سمن	اقت�سادات	

ال�سواء.	 على	 المتقدمة	 والاقت�سادات	 ال�ساعدة	 الاأ�سواق	

عن	 التام	 التوقف	 بو�سفها	 اإما	 الدين	 اأزمات	 تعريف	 ويتم	

المالي	 الدعم	 من	 �سخم	 مبلغ	 �ضرف	 اأو	 الخارجي	 ال�سداد	

متعدد	الاأطراف،	بما	في	ذلك	الدعم	المقدم	من	�سندوق	النقد	

الدولي.	ويعتبر	هذا	الاأخير	�سخما	عندما	يبلغ	�سافي	المبالغ	

المن�ضرفة	منذ	بداية	البرنامج	حتى	نهايته	على	الاأقل	�سعف	

وتحتوي	 ال�سندوق.	 في	 المعني	 الاقت�ساد	 ع�سوية	 ح�سة	

اقت�سادات	 	74 من	 مجموعة	 على	 موزعة	 اأزمة	 	62 العينة	

 Catão“ درا�سة	 وتعر�ش	 	.2010-1970 الفترة	 مدار	 على	

ب�ساأن	 اإ�سافية	 معلومات	  ”and Milesi-Ferretti (2011)
البيانات	واختيار	العينة.

	1-5-1 البياني	 ال�سكل	 من	 العلوية	 اللوحة	 وتر�سم	

�سورة	لتطور	متو�سطات	ن�سبة	�سافي	الاأ�سول	الاأجنبية	اإلى	

اإجمالي	الناتج	المحلي	في	مختلف	البلدان،	وعلى	مدار	فترة	

وقوع	 فترات	 على	 تركز	 بحيث	 �سنوات	 لثماني	 تمتد	 زمنية	

الو�سط.	 حول	 وال�سفلي	 العلوي	 الرُبيعان	 ويحدها	 الاأزمات،	

وتنق�سم	اأحداث	الاأزمات	اإلى	مجموعتين:	مجموعة	موؤلفة	من	

الفترة	2007-2010	والاأخرى	موؤلفة	 الواقعة	في	 الاأزمات	

من	الاأزمات	الواقعة	على	امتداد	الفترة	1990-2007.	ومن	

اأ�سباب	هذا	التق�سيم	اأن	الاأزمات	الاأخيرة	لا	تزال	جارية،	ومن	

وما	 الاأزمة	 قبل	 ما	 لم�ساهدات	 الكاملة	 المجموعة	 فاإن	 ثم	

الفر�سة	 اإتاحة	 الاآخر	هو	 وال�سبب	 بعد؛	 لي�ست	متاحة	 بعدها	

للمقارنة	بين	الاأزمات	الاأخيرة	والاأزمات	الما�سية.								

اأن	 	1-5-1 البياني	 ال�سكل	 من	 العلوية	 اللوحة	 وتبين	

المعتاد	 في	 تت�سم	 الخارجية	 الاأزمات	 لوقوع	 ال�سابقة	 الفترة	

الاأجنبية،	والذي	غالبا	 الاأ�سول	 التدريجي	ل�سافي	 بالتدهور	

ما	يكون	اأكثر	انحدارا	في	الفترة	الزمنية	التي	تمتد	لمدة	عامين	

الاإطار 1-5: النقاط الحرجة في الالتزامات الخارجية والاأزمات

 ∫ƒ°UC’G ‘É°U äGöTDƒe: 1-5-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
á«LQÉÿG äÉeRCÓd á≤HÉ°ùdG IÎØdG ‘ á«ÑæLC’G

 áæ°S »g ôØ°U = t ;»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y äGƒæ°ùdG ;%)
(áeRC’G ´ƒbh
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الموؤلفان	الرئي�سيان	لهذا	الاإطار	هما	“لوي�ش	كاتاو” و	“جيان	ماريا	
	

ميلي�سي-فيريتي”.
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لاأزمات	ما	قبل	عام	2007	وما	 بالن�سبة	 قبل	وقوع	الحدث	

ارتفاع	 من	 بدافع	 الاأخيرة	 الاأزمات	 وقعت	 وقد	 	.2007 بعد	

في	 الو�سط	 اأن	 ورغم	 الاأجنبية،	 الخ�سوم	 �سافي	 م�ستويات	

مختلف	البلدان	ي�سير	اإلى	م�ستوى	حدي	للنقطة	الحرجة	يتراوح	

بين	40%	و50%،	فاإن	الاأزمات	الاأخيرة	ت�سير	اإلى	اأن	الم�ستوى	

الحدي	بلغ	حوالي	%60.

الخارجية	 والاأزمات	 الدين	 اأزمات	 نماذج	 بع�ش	 وتوؤكد	

ال�سداد	 اإلى	زيادة	تكلفة	عدم	 اأن	الانفتاح	غالبا	ما	يوؤدي	 اإلى	

الناتج	المحلي	هي	مقيا�ش	 اإجمالي	 اإلى	 ال�سادرات	 واأن	ن�سبة	

غير	دقيق	لقدرة	الاقت�ساد	على	توليد	الاإيرادات	الكافية	ل�سداد	

التزاماته	الخارجية.	ومعنى	ذلك	اأن	�سادرات	ال�سلع	والخدمات	

قد	تكون	بمثابة	متغير	بديل	لقيا�ش	�سافي	الخ�سوم	الاأجنبية.	

ومثل	هذا	المقيا�ش	تو�سحه	اللوحة	الثانية	من	ال�سكل	البياني	

اأ�سيق	في	 نطاق	 اختلافات	على	 يبين	وجود	 الذي	 	،1-4-1

مراكز	�سافي	الخ�سوم	الاأجنبية	فيما	بين	اأزمات	ما	قبل	عام	

2007	وما	بعده،	حيث	ت�سير	الاأزمات	الاأخيرة	والما�سية	اإلى	

�سادرات	 من	 تقريبا	 ن�سبة	%200	 عند	 الحرجة	 النقطة	 بلوغ	

ال�سلع	والخدمات.	وهذه	الن�سبة	تعادل	متو�سط	الم�ستوى	الحدي	

المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 الاأجنبية	 الخ�سوم	 �سافي	 لن�سبة	

الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 ال�سادرات	 ن�سبة	 بلوغ	 عند	 	%60 البالغة	

الحدي	 الم�ستوى	 فاإن	 وبالتالي	 	.%30 قدره	 متو�سط	 المحلي	

للاأزمات	والمنخف�ش	بع�ش	ال�سيء	)حوالي	50%(	الذي	ات�سمت	

به	فترات	الاأزمة	قبل	عام	2007	يبدو	اأنه	يُعزى	في	جانب	منه	

لانخفا�ش	الانفتاح	التجاري.

ونظرا	لاأن	التزامات	�سندات	الدين	– عك�ش	التزامات	اأ�سهم	

الع�ضر	 اأوقات	 في	 ثقيلا	 عبئا	 تمثل	 ما	 غالبا	  – المال	 راأ�ش	

بالنقد	 مقومة	 غالبا	 اأنها	 منها	 لاأ�سباب	 خا�سة،	 الاقت�سادي	

الاأجنبي	في	حالة	الاأ�سواق	ال�ساعدة،	فاإنه	من	ال�ضروري	على	ما	

يبدو	تق�سيم	�سافي	الخ�سوم	الاأجنبية	اإلى	عن�ضريها	الاأ�سا�سيين	

ف	
َّ
	وعلى	وجه	التحديد،	يُعر

1
�سندات	الدين	واأ�سهم	راأ�ش	المال.

المركز	ال�سافي	لاأ�سهم	راأ�ش	المال	كمجموع	المراكز	ال�سافية	

ما،	 بلد	 في	 الحافظة	 وا�ستثمار	 المبا�ضر	 الاأجنبي	 للا�ستثمار	

المركز	 مجموع	 الدين	 ل�سندات	 ال�سافي	 المركز	 ي�سير	 بينما	

القرو�ش	والودائع(،	 ال�سافي	لاأدوات	الا�ستثمار	الاأخرى	)مثل	

واأدوات	ا�ستثمارات	الحافظة	الموجهة	ل�سندات	الدين،	و�سافي	

احتياطيات	النقد	الاأجنبي.	اأما	اللوحة	الثالثة	من	ال�سكل	البياني	

بارتفاع	�سافي	 عادة	 تقترن	 الاأزمات	لم	 اأن	 فيبين	 	1-5-1

التزامات	اأ�سهم	راأ�ش	المال،	رغم	اأن	هذه	الالتزامات	كانت	في	

اأكبر	كثيرا	في	الاأزمات	الاأخيرة	مقارنة	باأزمات	ما	 المتو�سط	

الدين	 �سندات	 التزامات	 تبدو	 الوقت،	 نف�ش	 وفي	 	.2007 قبل	

وجه	 على	 ال�سفلية	 اللوحة	 وتو�سح	 بالاأزمات،	 ارتباطا	 اأكثر	

الفترة	2010-2007	 الاأزمات	خلال	 الخ�سو�ش	كيف	كانت	

م�سبوقة	بزيادة	هائلة	في	�سافي	الدين	الخارجي.

�سافي	 متغيرات	 على	 ركزت	 اأعلاه	 المناق�سة	 اأن	 ورغم	

بين	 ال�سببية	 العلاقة	 اإثبات	 فاإن	 الفردية،	 الاأجنبية	 الخ�سوم	

ال�سماح	 يقت�سي	 الدين	 واأزمات	 الاأجنبية	 الخ�سوم	 �سافي	

بم�ساركة	عوامل	اأخرى.	واإ�سافة	اإلى	ذلك،	من	الاأهمية	بمكان	

الاأثر	 كان	 اإذا	 ما	 تفح�ش	 في	 القيا�سي	 الاقت�ساد	 ا�ستخدام	

اإذا	ما	كان	يزداد	قوة	كلما	اقترب	من	 – اأي	 فعلا	غير	خطي	

الاأول	 العمود	 يعر�ش	 الهدف،	 هذا	 ولتحقيق	 الحرجة.	 النقاط	

يكون	 حيث	 الاحتمالي	 الانحدار	 نتائج	 	1-5-1 الجدول	 من	

المتغير	التابع	ي�ساوي	1	في	حالة	الاأزمة	و�سفرا	بخلاف	ذلك.	

اأنه	مع	انخفا�ش	�سافي	الاأ�سول	 التقديري	 ويو�سح	المعامل	

الاأجنبية	تزداد	الدلالة	الاإح�سائية	في	مخاطر	الاأزمات.	وعلى	

غرار	النماذج	الاحتمالية	»بروبيت«،	تتباين	المرونة	ذات	ال�سلة	

�سافي	 م�ستوى	 مع	 خطي	 غير	 نحو	 على	 الهام�سي(	 )التاأثير	

من	 بالقرب	 المتو�سط	 وتقترب	من	1%	في	 الاأجنبية	 الخ�سوم	

فترات	الاأزمات	– اأي	اأن	زيادة	قدرها	نقطة	مئوية	واحدة	في	

احتمال	 زيادة	 اإلى	 توؤدي	 الاأجنبية	غالبا	ما	 �سافي	الخ�سوم	

وقوع	الاأزمة	بنف�ش	القدر	تقريبا.

والعمود	الثاني	في	الجدول	يق�سم	�سافي	الاأ�سول	الاأجنبية	

اإلى	المركز	ال�سافي	في	اأدوات	الدين	واأدوات	اأ�سهم	راأ�ش	المال.	

وكما	اأ�سلفنا،	فاإن	مركز	الدين	ال�سافي	اأهم	بكثير	من	مركز	اأ�سهم	

راأ�ش	المال	ال�سافي	بالن�سبة	لمخاطر	وقوع	الاأزمات.	)فالمعامل	

اأكثر	 اإح�سائية	ويزيد	حجمه	 البالغ	1.4%	له	دلالة	 التقديري	

من	اأربعة	اأ�سعاف	معامل	اأ�سهم	راأ�ش	المال.(	اأما	العمود	الثالث	

اأثر	مجموعة	من	المتغيرات	التي	 من	الجدول	1-5-1	فيحيد	

الاأزمات.	ومن	 توؤثر	على	مخاطر	وقوع	 باأنها	 ي�سود	الاعتقاد	

احتياطيات	 على	 التاأثير	 �سلبي	 المعامل	 المتغيرات	 هذه	 اأهم	

النقد	الاأجنبي.	ويوحي	هذا	المعامل	باأن	زيادة	الاحتياطيات	

تقلل	من	احتمال	وقوع	الاأزمات	ف�سلا	على	ما	لها	من	تاأثير	

الدين	 مركز	 و�سافي	 الاأجنبية	 الاأ�سول	 �سافي	 خلال	 من	

اأن	 التاأثير	هو	 لهذا	 المنطقي	 والاأ�سا�ش	 المعني.	 الاقت�ساد	 في	

احتياطيات	النقد	الاأجنبي	هي	اأداة	خا�سعة	لل�سيطرة	المبا�ضرة	

ل�سناع	ال�سيا�سات،	على	عك�ش	مثلا	ودائع	القطاع	الخا�ش	في	

الخارج.	ونتيجة	لذلك،	فاإن	احتياطيات	النقد	الاأجنبي	يمكن	اأن	

توازن	الالتزامات	الخارجية	على	نحو	اأكثر	فعالية	بالمقارنة	

مع	اأ�سول	القطاع	الخا�ش.

تطرحه	 ما	 مع	 عموما	 الاأخرى	 المتغيرات	 تاأثير	 ويتفق	

النظريات	الاقت�سادية.	فارتفاع	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	مقارنة	

بينما	 الاأزمة،	 احتمالية	 الناتج	المحلي	يخف�ش	من	 باإجمالي	

يوؤدي	ارتفاع	�سعر	ال�ضرف	الحقيقي	)حدوث	ارتفاع	في	الموؤ�ضر(	

مقارنة	بمتو�سطه	المتحرك	على	مدى	خم�ش	�سنوات	اإلى	زيادة	

تقلبا	 الاأكثر	 الاقت�سادات	 تكون	 ما	 وغالبا	 الاأزمة.	 احتمالية	

بالمقايي�ش	التاريخية	)مع	قيا�ش	م�ستوى	التقلبات	بالانحراف	

اأكثر	عر�سة	 �سنوات(	 مدار	ع�ضر	 الناتج	على	 لفجوة	 المعياري	

للاأزمات،	بينما	تكون	البلدان	الاأكثر	ثراء	)مقي�سا	بن�سيب	الفرد	

الثابت	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	باآلاف	الدولارات	الاأمريكية(	

اأقل	عر�سة	للاأزمات.	ومن	المتغيرات	المهمة	الاأخرى	في	هذه	

الاإطار 1-5: )تابع(

	لا	تتوافر	مع	الاأ�سف	البيانات	التي	ت�سمح	بح�ساب	المراكز	ال�سافية	
1

بالنقد	الاأجنبي.
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الانحدارات	– والتي	لم	تبرزها	الدرا�سات	ال�سابقة	في	هذا	المجال	

-		فروق	العائد	بين	ال�ضركات	الاأمريكية	الم�سنفة	في	المرتبة	

الممتازة	“AAA” والم�سنفة	في	المرتبة	الاأقل	“AAB”،	التي	

ت�سكل	متغيرا	بديلا	للاأو�ساع	والاتجاهات	المالية	العالمية	اإزاء	

المخاطر.	وتبين	التقديرات	اأنه	كلما	ارتفعت	هذه	الفروق،	زادت	

احتمالية	وقوع	الاأزمة.	ومن	المثير	للاهتمام	في	هذا	المجال،	

اأنه	�سبق	النظر	في	اإيجاد	دور	م�ستقل	لمتغيرات	المالية	العامة	

مثل	ن�سبة	الدين	العام	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي	وعجز	الحكومة	

العامة	بالن�سبة	لاإجمالي	الناتج	المحلي	لكن	تبين	اأنه	بلا	دلالة	

اإح�سائية.	وي�سير	هذا	الاأمر	اإلى	اأن	تاأثير	هذه	المتغيرات	على	

على	 تاأثيرها	 خلال	 من	 يحدث	 اإنما	 الاأزمات	 وقوع	 مخاطر	

�سافي	الدين	الاأجنبي	و/اأو	المتغيرات	التف�سيرية	الاأخرى.

الاأزمات	 العمود	الاأخير	من	الجدول	1-5-1	بين	 ويميز	

تفعيل	 طريق	 عن	 اللاحقة	 والاأزمات	 	2007 لعام	 ال�سابقة	

متغير	�سافي	الدين	ومتغير	�سافي	اأ�سهم	الملكية،	بالترتيب،	

مع	متغير	�سوري،	قيمته	1	بالن�سبة	للفترة	2010-2007	

اإذا	 ما	 قيا�ش	 هو	 ذلك	 من	 والغر�ش	 ذلك.	 بخلاف	 و�سفر	

اأ�سهم	راأ�ش	المال	 الدين	الاأجنبي	و�سافي	 كان	تاأثير	�سافي	

عام	 منذ	 تغير	 قد	 الاأزمات	 وقوع	 مخاطر	 على	 الاأجنبية	

بالن�سبة	 	 	-0.74 البالغة	 التقديرية	 النقطة	 وت�سير	 	.2007

تاأثير	 لها	 كان	 المرتفعة	 الدين	 مراكز	 اأن	 اإلى	 الدين	 لمتغير	

مماثلة	 نتيجة	 ظهرت	 وقد	 الاأخيرة.	 الاأزمات	 اأثناء	 اأقوى	

بالن�سبة	لمراكز	�سافي	اأ�سهم	راأ�ش	المال،	لكن	تاأثيرها	البالغ	

	
2
5%	لي�ش	له	دلالة	اإح�سائية.

ما	مدى	قدرة	هذا	النموذج	التجريبي	على	التنبوؤ	»خارج	

العينة«	باآخر	موجة	من	الاأزمات؟	وللاإجابة	على	هذا	ال�سوؤال،	

المدة	 خلال	 	)3( العمود	 في	 الواردة	 الموا�سفات	 تطبيق	 تم	

اإن�ساء	قيم	مطابقة	لاحتمالية	وقوع	 ،	وتم	 حتى	عام	2007	

اأزمة	في	الفترة	اللاحقة.	وتبين	النتائج	في	الجدول	2-5-1	

اأن	النموذج	يتنباأ	ب�سكل	�سحيح	باحتمالية	»عالية«	لحدوث	

الاأزمة	)10%	اأو	اأكثر(	لعدد	6	من	اأ�سل	11	اقت�سادا	تعر�ست	

	
3 	

.2010-2008 الفترة	 اأثناء	 كبيرة	 دين	 لاأزمات	 بالفعل	

الاإطار 1-5: )تابع(

الجدول 1-5-1: تقديرات نم�ذج “بروبيت” لاحتمالات وق�ع الاأزمات

)1()2()3()4(

–0.89***�سافي	الاأ�سول	الاأجنبية	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي
]0.190[

–1.41***�سافي	الدين	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي
]0.28[

***1.29–
]0.38[

***1.16–
]0.40[

–0.32�سافي	اأ�سهم	راأ�ش	المال	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي
]0.278[

**0.80

]0.394[
**1.10

]0.477[
–2.03*احتياطيات	النقد	الاأجنبي	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي

]1.12[
*2.45–
]1.36[

–5.99***الح�ساب	الجاري	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي
]1.66[

***5.29–
]1.65[

2.03***فجوة	�سعر	ال�ضرف	الحقيقي

]0.50[
***1.96

]0.49[
3.69تقلبات	الناتج

]3.00[
4.41

]2.95[
–0.08***ن�سيب	الفرد	من	اإجمالي	الناتج	المحلي

]0.01[
***0.09–

]0.01[
0.44***فروق	العائد	على	�سندات	ال�ضركات	الاأمريكية

]0.15[
***0.40

]0.15[
�سافي	الدين	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي،	

2009-2007

*0.74–
]0.40[

�سافي	اأ�سهم	راأ�ش	المال	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي،	

2009-2007

0.75–
]0.67[

1.9831.9831.9791.979الم�ساهدات

R2
0.060.080.270.28معامل	التحديد	ال�سبيه	

الم�سدر:	ح�سابات	خبراء	�سندوق	النقد	الدولي.	

ملحوظة:	ترد	المعايير	المتينة	بين	قو�سين	اأ�سفل	كل	قيمة	تقديرية.	وت�سير	العلامات	*	و**	و***	اإلى	اأن	التقديرات	ذات	دلالة	اإح�سائية	عند	م�ستوى	10%	و5%	و1%	على	الترتيب.

	يمكن	الاطلاع	على	مجموعة	اأوفى	من	نماذج	الانحدار	والمناق�سات،	
2

 Catão and“	درا�سة	في	للاأزمة،	بديل	لتعريف	المتانة	تحليل	ذلك	في	بما

.”Milesi-Ferretti (2011)
العينة	هو	في	 الاأزمة	في	 	نظرا	لاأن	الاحتمال	غير	الم�ضروط	لوقوع	

3

احتمالية	 فاإن	 م�ساهدة(،	 	2000 من	 يقرب	 فيما	 اأزمة	 	62( 	%3 حدود	

وقوع	الاأزمة	بن�سبة	10%	هي	احتمالية	مرتفعة	تماما.		
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تم	 الجدول	 في	 البلدان	 من	 العديد	 هناك	 ذلك،	 على	 وعلاوة	

لتعريفنا	 وفقا	 لاأزمات«	 تتعر�ش	 »لم	 باعتبارها	 تو�سيفها	

ال�سارم:	التوقف	عن	ال�سداد/	الح�سول	على	دعم	اإنقاذ	متعدد	

الاأطراف	)مثل	بلغاريا	واإ�ستونيا	وليتوانيا	واإ�سبانيا(	تعر�ست	

لانكما�سات	حادة	في	الناتج	)على	نحو	متزامن	و/اأو	بعد	�سنة(	

اإلى	 بالحاجة	 مرتبطة	 كلي	 اقت�سادي	 اإع�سار	 حالة	 وواجهت	

ت�سحيح	خارجي	اأو�سع	نطاقا.

الاأجنبية	 اأن	يرتفع	�سافي	الخ�سوم	 القول،	ما	 وخلا�سة	

اإجمالي	الناتج	المحلي	ويكون	موؤلفا	 متجاوزا	حد	40%	من	

في	معظمه	من	التزامات	دين،	تت�سارع	مخاطر	وقوع	الاأزمة	

اأي�سا	 دليل	 وهناك	 الالتزامات.	 �سافي	 انك�ساف	 زيادة	 مع	

 – �سعوديا	 تحولا	 �سهد	 ربما	 الحدي	 الم�ستوى	 هذا	 اأن	 على	

اإلى	نطاق	يتراوح	بين	50%	و60%	-	في	ال�سنوات	الاأخيرة،	

التجاري.	 الانفتاح	 زيادة	 اإلى	 الاأقل	 على	 جزئيا	 يرجع	 مما	

وقوع	 احتمالية	 على	 قوي	 تاأثير	 الخارجي	 الدين	 ول�سافي	

اأثر	الاأ�سا�سيات	الاأخرى	مثل	ارتفاع	 الاأزمة	حتى	بعد	تحييد	

وم�ستوى	 الجاري،	 الح�ساب	 ور�سيد	 الحقيقي،	 ال�ضرف	 �سعر	

م�ستوى	 ارتفاع	 على	 دليلا	 اأن	 كذلك	 ووجدنا	 التطور.	

الاحتياطيات	يخفف	من	مخاطر	وقوع	الاأزمات،	ف�سلا	على	

ما	لها	من	اآثار	على	مركز	الدين	ال�سافي.

النموذج	 فاإن	 الع�ضرين،	 مجموعة	 بلدان	 م�ستوى	 وعلى	

يتو�سل	اإلى	اأن	احتمالات	وقوع	الاأزمات	بوجه	عام	اأقل	اأو	

الم�ضروطة	 غير	 العينة	 في	 الاأزمة	 احتمالية	 من	 من	 قريبة	

واحد	 با�ستثناء	 م�ساهدة(،	 اأزمة/1999	 	62( 	%3 والبالغة	

هو	تركيا	)ال�سكل	البياني	1-5-2(.	ومما	لا	�سك	فيه،	بينما	

نجد	الداء	الاإجمالي	للنموذج	جيدا،	فلا	ينبغي	اعتبار	جميع	

على	 البلدان	 في	 الاأزمات	 احتمالية	 وترتيبات	 التقديرات	

اأنها	تقييمات	دقيقة	للمخاطر	الخارجية.	فالتقديرات	تعتمد	

الاإطار 1-5: )تابع(

الجدول 1-5-2: الق�ة التنب�ؤية للنم�ذج 

البلد

ال�سنة	الاأولى	

للاأزمة

احتماليةالاأزمات	

التنبوؤية	)%(

التوقف	عن	ال�سداد	اأو	

دعم	متعدد	الاأطراف 

النمو	في	ال�سنة	الاأولى	

للاأزمة	)%(

النمو	في	ال�سنة	الثانية	

للاأزمة	)%(

0.15–5.48لا200913بلغاريا

3.457.75نعم200910الجمهورية	الدومينيكية

7.240.36نعم20081اإكوادور

3.11–13.90لا200912اإ�ستونيا

–4.35–2.34لا200918اليونان
.	.	.–4.35نعم201023اليونان

–0.806.69نعم20082هنغاريا
–17.95–4.24نعم200816لاتفيا

1.32–14.74لا200915ليتوانيا

3.681.72نعم20085باك�ستان

1.33–2.51لا200915البرتغال

.	.	.1.33نعم201020البرتغال

–0.15–3.72نعم200917رومانيا
0.95–3.50نعم200922�ضربيا

–0.15–3.72لا201010اإ�سبانيا
–0.664.83نعمT20085تركيا

–1.9414.46نعم20082اأوكرانيا
الم�سدر:	تقديرات	خبراء	�سندوق	النقد	الدولي.

(%)
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على	معلومات	من	الما�سي	واأنماط	تاريخية	للاأزمات	ومن	

الراهنة	 الاتجاهية	 ال�سلوكيات	 تماما	 تراعي	 لا	 فهي	 ثم	

)بما	 المهمة	 المتغيرات	 لبع�ش	 الم�ستقبل	 في	 والمتوقعة	

في	 العام	 الدين	 ديناميكيات	 المثال،	 �سبيل	 على	 ذلك،	 في	

منطقة	اليورو	واليابان	والولايات	المتحدة؛	وقوة	الميزانية	

المقومة	 الخارجية	 والالتزامات	 العام	 للقطاع	 العمومية	

�سافي	 على	 ف�سلا	 اأ�ستراليا؛	 في	 المحلية	 بالعملة	 اأ�سا�سا	

عجزا	 ت�سجل	 التي	 البلدان	 بع�ش	 في	 الاأجنبية	 الخ�سوم	

على	 اللازم	 من	 اأكبر	 وزنا	 وتعطي	 الجارية(	 ح�ساباتها	 في	

على	 الدخل	 من	 الفرد	 ن�سيب	 ارتفاع	 اأثر	 لتخفيف	 الاأرجح	

الاأزمات	 من	 ال�سغير	 للعدد	 )نظرا	 الاأزمات	 وقوع	 مخاطر	

اأثناء	فترة	العينة(. الخارجية	في	الاقت�سادات	المتقدمة	

الاإطار 1-5: )تتمة(
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التباط�ؤ،  من  حالة  م�ؤخرا  العالمي  الاقت�صاد  �صهد 

عن  الم�صتثمرين  وعزوف  المالية  التقلبات  حدة  زادت  كما 

الاقت�صادي  الاأداء  م�صت�يات  في  التباين  وا�صتمر  المخاطر، 

ففي   .)1-2 البياني  )ال�صكل  العالم  مناطق  مختلف  بين 

ال�لايات المتحدة تتراجع الثقة في الاأداء الاقت�صادي نتيجة 

الاأجل  مت��صطة  م�ث�قة  خطة  وج�د  وعدم  النم�  �صعف 

للمالية العامة بغية تقلي�ض الدين. وتتعر�ض اأوروبا حاليا 

اأزمة  عن  الناجمة  المالية  ال�صغ�ط  عليها  تفر�صها  لقي�د 

الدي�ن ال�صيادية في بلدان منطقة الي�رو الهام�صية. و�ص�ف 

تتاأثر الاآفاق الاقت�صادية في هذه الاقت�صادات المتقدمة اإلى 

حد بعيد بكيفية تعاملها مع التحديات التي ت�اجه ماليتها 

الاقت�صادات  في  الاقت�صادي  الت��صع  وي�صتمر  العامة. 

في  معدلاته  تجاوزت  حيث  كمجم�عة  والنامية  ال�صاعدة 

اأن  غير  الاأزمة.  قبل  الم�صجلة  المت��صطات  منها  قليل  عدد 

الخارجي  الطلب  تاأثر  نتيجة  الاأرجح  على  �صيتراجع  النم� 

بالتباط�ؤ في الاقت�صادات المتقدمة الكبرى. واأخيرا لا يزال 

الت�صخم مرتفعا )ال�صكل البياني 2-2(. ورغم اأن ذلك يرجع 

من  الاأول  الن�صف  في  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  لطفرة  اأ�صا�صا 

اأي�صا  اأ�صهمت  البلدان،  الطلب، في بع�ض  ال�صنة فاإن �صغ�ط 

والنم�  التي�صيرية،  بال�صيا�صات  مدف�عة   - الاأمر  ذلك  في 

و�ص�ف  الداخلة.  الراأ�صمالية  والتدفقات  الق�ي،  الائتماني 

الت�صخمية  ال�صغ�ط  على  للق�صاء  ال�صيا�صات  ت�صديد  يتعين 

وتعزيز ح�صابات المالية العامة حتى يت�صنى ا�صتمرار النم� 

احتمالات  اأي  غياب  وفي  الاقت�صادات.  هذه  في  المت�ازن 

و�صيكة لحدوث ف�رة في الن�صاط الاقت�صادي اأو ظه�ر مخاطر 

لحين  اإ�صافي  ت�صديد  اأي  تاأجيل  يمكن  العامة،  المالية  على 

انح�صار المخاطر المحيطة بالا�صتقرار العالمي.

الاقت�ساد	 يزال	 لا	 الاأزمة	 من	 تقريبا	 �سنوات	 ثلاث	 بعد	

اأ�سبح	 العالمي	يواجه	تحديات	التقلبات	غير	المنتظمة.	فقد	

�سعف	 مع	 القطب،	 ثنائي	 بطابع	 يت�سم	 الاقت�سادي	 الاأداء	

قبل	 كبيرة	 اختلالات	 �سهدت	 التي	 الاقت�سادات	 في	 النمو	

الاأخرى.	 الاقت�سادات	 من	 كثير	 في	 الن�ساط	 وقوة	 الاأزمة	

التو�سع	 فاإن	عدم	توازن	 ووفقا	لما	وردت	مناق�سته	م�سبقا،	

يرجع	اإلى	عدم	كفاية	درجة	تحول	الطلب	من	القطاع	العام	

النمو	 ومن	 المتقدمة	 الاقت�سادات	 في	 الخا�ص	 القطاع	 اإلى	

áeRC’G πÑb Ée §°Sƒàe πHÉ≤e ‹É◊G »ŸÉ©dG ƒªædG :1-2 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
(2007-2000h 2012-2011 ÚH áÑcôŸG ájƒæ°ùdG Ò¨àdG ä’ó©e ‘  % ¥ôØdG)

‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤J :Qó°üŸG
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بالطلب	 المدفوع	 النمو	 اإلى	 الخارجي	 بالطلب	 المدفوع	

لم	 وما	 والنامية.	 ال�ساعدة	 الاقت�سادات	 اأهم	 في	 الداخلي	

المالي	 الا�ستقرار	 �سيظل	 المجالين،	 هذين	 في	 تقدم	 يتحقق	

والاقت�سادي	العالمي	معر�سا	للخطر.

ويطرح	هذا	الف�سل	روؤية	عامة	للاآفاق	العالمية	المتغيرة	

ح�سب	المنطقة.	فالنمو	في	الولايات	المتحدة	اأ�سيب	بال�سعف	

نتيجة	التباطوؤ	في	تحول	الطلب	من	القطاع	العام	اإلى	القطاع	

التداعيات	 انت�سار	 مخاطر	 تكثفت	 اأوروبا،	 وفي	 الخا�ص.	

بلدان	 في	 والاقت�سادية	 المالية	 الم�سكلات	 عن	 الناجمة	

منطقة	اليورو	الهام�سية.	وفي	اأنحاء	اأخرى	من	العالم،	يت�سم	

لحقت	 التي	 الخ�سارة	 اأن	 اإلا	 ال�سلابة،	 من	 اأكبر	 بقدر	 النمو	

�سوف	 اليورو	 ومنطقة	 المتحدة	 الولايات	 في	 النمو	 بزخم	

تلقي	باأعبائها	على	الاآفاق	الم�ستقبلية.	وفي	كومنولث	الدول	

ما	 حد	 اإلى	 مدعوما	 الاقت�سادي	 التعافي	 يزال	 لا	 الم�ستقلة	

باأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.	وتوا�سل	اليابان	الخروج	تدريجيا	من	

فترة	الركود	التي	اأعقبت	زلزال	�شرق	اليابان	المدمر	وموجة	

ال�ساعدة،	لا	 اآ�سيا	 �سهر	مار�ص	الما�سي.	وفي	 ت�سونامي	في	

من	 الرغم	 على	 بال�سلابة	 مت�سما	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 يزال	

الانقطاعات	في	�سل�سلة	العر�ص	ب�سبب	زلزال	اليابان.	ويظهر	

في	 ذلك	 دون	 لكنه	 الجنوبية	 اأمريكا	 في	 كذلك	 القوي	 النمو	

جنوب	 اإفريقيا	 وفي	 الو�سطى.	 واأمريكا	 الكاريبي	 منطقة	

وفي	 متوا�سلا.	 زخما	 عديدة	 اقت�سادات	 ت�سهد	 ال�سحراء،	

منطقة	ال�شرق	الاأو�سط	و�سمال	اإفريقيا،	ت�سببت	الا�سطرابات	

الاجتماعية	في	الاإ�شرار	بالنمو	في	بع�ص	الاقت�سادات،	غير	

المنطقة	 بلدان	 في	 للناتج	 دفعة	 اأعطت	 النفط	 اأ�سعار	 قوة	 اأن	

الم�سدرة	للنفط.

مجددا  الن�صاط  �صعف  المتحدة:  الولايات 

و�صط تحديات الدين الج�صيمة   

ي�صعى الاقت�صاد الاأمريكي جاهدا لتر�صيخ اأركانه في ظل 

مط�لة  تعاف  وعملية   )3-2 البياني  )ال�صكل  متباطئ  نم� 

اليقين  عدم  م�صاعر  ظل  وفي  العمل.  فر�ض  ت�فير  بغية 

وم�ارد  الم�صاكن  �ص�ق  و�صعف  العامة  بالمالية  المحيطة 

الاأ�سر المعي�صية وتجدد ال�صغ�ط المالية و�صعف م�صاعر ثقة 

النتائج  ق�ص�ر  احتمالات  فاإن  الاأعمال  ودوائر  الم�صتهلكين 

الم�صتقبلية.  الاآفاق  على  �صلبية  �صلالا  تلقي  الت�قعات  عن 

الدين  لتخفي�ض  ب��صع خطة  الجريئة  ال�صيا�صية  والتعهدات 

ثقة  انهيار مفاجئ في  لتجنب حدوث  المت��صط  المدى  على 

في  خطيرة  ا�صطرابات  عن  ت�صفر  اأن  �صاأنها  من  الاأ�ص�اق 

الا�صتقرار العالمي. وفي ال�قت نف�صه، قد يُتاح لن�صاط القطاع 

التدابير  بع�ض  تجديد  خلال  من  ال�قاية  من  قدر  الخا�ض 

الم�ازنة  اعتمادات  اإجمالي  اإطار  في   - الم�ؤقتة  التن�صيطية 

تي�صيرية.  نقدية  �صيا�صة  واعتماد   - المت��صط  المدى  على 

اإلى  دود-فرانك«  »قان�ن  بتنفيذ  التعجيل  ي�ؤدي  و�ص�ف 

الا�صتقرار المالي والنابعة من  التي تهدد  الحد من المخاطر 

الفائدة المنخف�صة لفترة مط�لة. وفي كندا،  اأ�صعار  ا�صتمرار 

نجد اأن التيارات الخاف�صة القادمة من جارتها اإلى الجن�ب 

ال�صليمة  الاقت�صادية  الاأ�صا�صيات  جزئيا  تع��صها  �ص�ف 
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تزال تحتفظ بم�قفها  التي لا  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  و  ن�صبيا 

الداعم.

وقد	فقد	الن�ساط	الاقت�سادي	في	الولايات	المتحدة	بع�ص	

النمو	حتى	 البياني	2-4(،	وتباطاأ	 )ال�سكل	 قوته	في	2011	

	2011 عام	 من	 الاأول	 الن�سف	 في	 	%1 ال�سنوي	 معدله	 بلغ	

مقارنة	بن�سبة	2.75%	في	الن�سف	الثاني	من	2010.	ورغم	

في	 للا�سطرابات	 نظرا	  – الن�ساط	 في	 تباطوؤ	 حدوث	 توقع	

المعرو�ص	من	ال�سيارات	من	جراء	الزلزال	وموجة	ت�سونامي	

في	اليابان	والعبء	الواقع	على	الطلب	المحلي	جراء	الزيادة	

الحادة	في	اأ�سعار	النفط	حتى	�سهر	اإبريل	– فقد	جاء	التباطوؤ	

اأكبر	من	المتوقع	في	عدد	يونيو	2011	من	تقرير	م�صتجدات 

تدهورت	 نف�سه،	 الوقت	 وفي	 العالمي.	 الاقت�صاد  اآفاق 

تقلبات	 زادت	 كما	 ب�سدة	 والاأعمال	 الاأ�شر	 قطاعي	 ثقة	

التعافي،	 المخاوف	من	�سعف	 نتيجة	 زيادة	حادة	 الاأ�سواق	

ال�سيادي	 الائتماني	 الت�سنيف	 درجة	 في	 الاأخير	 والتخفي�ص	

من	 القادمة	 التوترات	 وتزايد	 المتحدة،	 للولايات	 المعطاة	

اأوروبا.	ويبدو	اأن	الت�سخم	قد	بلغ	ذروته	مع	التراجع	الاأخير	

نتيجة	 مكبوحة	 الاأجور	 تزال	 ولا	 الاأولية.	 ال�سلع	 اأ�سعار	 في	

�سعف	نمو	فر�ص	العمل	وا�ستمرار	التباطوؤ	الاقت�سادي.

الاقت�سادي	بين	 النمو	 متو�سط	 يتراوح	 اأن	 المتوقع	 ومن	

	.)1-2 )الجدول	 	2012-2011 عام	 في	 و%1.75	 	%1.5

وتفتر�ص	التنبوؤات	اأن	الاآثار	ال�سلبية	لزلزال	اليابان	واأ�سعار	

واأن	 العام	 من	 الثاني	 الن�سف	 في	 تت�ساءل	 �سوف	 الطاقة	

الموؤقتة	 والزيادة	 الاأجور	 �شريبة	 في	 الموؤقتة	 التخفي�سات	

	.2012 عام	 في	 تجديدها	 �سيجري	 البطالة	 تاأمينات	 في	

غير	اأن	ال�شرر	الذي	اأ�ساب	ثقة	الم�ستهلكين	ودوائر	الاأعمال	

اأ�سعار	الم�ساكن	 الاأ�سهم	الجارية	و�سعف	 اأ�سواق	 من	خ�سائر	

الثاني	من	 الن�سف	 اعتبارا	من	 ببطء	 تتعافى	 اأن	 )المفتر�ص	

عام	2012(،	واأخيرا	ولي�ص	اآخر	�سغوط	خف�ص	ن�سب	التمويل	

ال�سنوات	 في	 متوا�سعا	 �سيكون	 النمو	 اأن	 اإلى	 ت�سير	 بالدين	

اأن	 المتوقع	 ومن	 التاريخية.	 بالمتو�سطات	 مقارنة	 المقبلة	

في	 ويبلغ	 	،2012 نهاية	 حتى	 مرتفعا	 البطالة	 معدل	 يظل	

الم�ستمرة	 الناتج	 فجوة	 توؤدي	 و�سوف	 	.%9.1 الحالي	 الوقت	

الكلي	 الت�سخم	 يتراجع	 حيث	 الت�سخم،	 كبح	 موا�سلة	 اإلى	

اإلى	1.25%	في	عام	2012،	تم�سيا	مع	 من	3%	في	2011	

التراجع	في	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.

وفي	كندا،	من	المتوقع	اأن	ينخف�ص	النمو	من	3.75%	في	

الدفعة	 اإلى	2%	خلال	2011-2012،	نتيجة	�سحب	 	2010

الخاف�سة	 والتيارات	 الحالي	 الوقت	 في	 المالية	 التن�سيطية	

áeRC’G πÑb Ée §°Sƒàe πHÉ≤e ‹É◊G ƒªædG :Góæch IóëàŸG äÉj’ƒdG :3-2 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
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من	تباطوؤ	الن�ساط	الاقت�سادي	في	الولايات	المتحدة.	وعلى	

الرغم	من	حدوث	ارتداد	اإيجابي	في	توظيف	العمالة	بوتيرة	

اأن	 المتوقع	 فمن	 المتحدة،	 الولايات	 في	 يجري	 مما	 اأ�شرع	

الاإبقاء	 اإلى	 القريب	 المدى	 التعافي	على	 تباطوؤ	وتيرة	 يوؤدي	

الفترة	 البطالة	في	حدود	7.5-7.75%	خلال	 على	معدلات	

.2012-2011

وقد	زادت	مخاطر	التطورات	ال�سلبية	على	اآفاق	الاقت�ساد	

اإذا	 لل�سعف	 النمو	 يتعر�ص	 و�سوف	 كبيرة.	 زيادة	 الاأمريكي	

لم	ت�ستمر	التخفي�سات	الموؤقتة	في	�شريبة	الاأجور	والزيادة	

فاإن	 كذلك،	 	.2012 عام	 في	 البطالة	 تاأمينات	 في	 الموؤقتة	

ال�سيا�سي	 الم�ستوى	 على	 الاآراء	 في	 توافق	 اإلى	 الو�سول	 عدم	

الجاري	 العام	 خريف	 بحلول	 الديون	 تخفي�ص	 هيكل	 ب�ساأن	

�سوف	يترتب	عليه	زيادة	تخفي�سات	العجز	المالي	المتركزة	

في	بداية	الفترة	مقارنة	بما	هو	مفتر�ص	في	الوقت	الحالي،	

وما	ي�ساحبها	من	اآثار	�سلبية	على	النمو.	والاأهم	من	ذلك،	اأن	

الاأجل	 التاأخير	في	الانتهاء	من	و�سع	خطة	متو�سطة	 زيادة	

لتخفي�ص	الدين	يمكن	اأن	يدفع	فجاأة	نحو	حدوث	زيادة	في	

علاوة	المخاطر	الاأمريكية،	وما	ي�ساحبها	من	عواقب	عالمية.	

لها	 تتعر�ص	 التي	 ال�سدمات	 اأن	 موؤخرا،	نجد	 ات�سح	 ومثلما	

اأ�سواق	الاأ�سهم	وال�سندات	الاأمريكية	غالبا	ما	تتردد	اأ�سداوؤها	

الفائدة	في	 اأ�سعار	 واأن	�سدمات	 الرئي�سية،	 الاقت�سادات	 في	

الولايات	المتحدة	لها	اآثار	قوية	على	فروق	اأ�سعار	الفائدة	في	

	ومن	المخاطر	الاأخرى	التعافي	في	اأ�سعار	
1
الاأ�سواق	ال�ساعدة.

اأكثر	مما	كان	مفتر�سا	في	 الم�ساكن	على	مدار	فترة	مطولة	

الاأ�سهم،	 اأ�سواق	 في	 الخ�سائر	 وا�ستمرار	 الاأ�سا�سي،	 ال�سيناريو	

واحتمالات	تجاوز	التوقعات	بالن�سبة	لاأ�سعار	ال�سلع	الاأولية،	

وعلى	 الا�ستهلاكي.	 الاإنفاق	 تقييد	 زيادة	 اإلى	 يوؤدي	 قد	 مما	

النمو	 قوة	 تزداد	 اأن	 المحتمل	 فمن	 التوقعات،	 جانب	تجاوز	

اإذا	ما	تمت	ا�ستعادة	الا�ستقرار	 في	الن�سف	الثاني	من	ال�سنة	

كان	 مما	 باأ�شرع	 الاأعمال	 ودوائر	 الم�ستهلكين	 وثقة	 المالي	

متوقعا.	غير	اأن	المخاطر	ال�سلبية	لا	تزال	قائمة	ب�سورة	كلية.	

وت�سهم	هذه	المخاطر	في	ت�سكيل	الاآفاق	الاقت�سادية	بالن�سبة	

لكندا،	من	خلال	التداعيات	في	القطاعين	الحقيقي	والمالي.					

في	 الاأمريكية	 ال�سلطات	 اأمام	 الاأولى	 الاأولوية	 وتتمثل	

المالية	 �سيا�سة	 م�ستوى	 الالتزام	ببرنامج	عمل	موثوق	على	

في	 للا�ستمرار	 قابل	 م�سار	 على	 العام	 الدين	 ي�سع	 العامة	

الاأجل	المتو�سط،	مع	دعم	التعافي	في	الاأجل	القريب.	ولتحقيق	

هذا	الهدف	يجب	اأن	ت�ستند	خطة	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	

على	افترا�سات	واقعية	للاقت�ساد	الكلي	واأن	تت�سمن	اإ�سلاح	

�سبيل	 )على	 الاإيرادات	 لزيادة	 وتدابير	 الم�ستحقات	 برامج	

المثال	ب�سد	الثغرات	واإلغاء	التخفي�سات	في	النظام	ال�شريبي	

يترتب	 و�سوف	 	
2
المبا�شرة(. غير	 ال�شرائب	 وتعزيز	 تدريجيا	

على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 موقف	 توافق	 زيادة	 ذلك	 على	

المثال	 �سبيل	 على	 الاقت�سادية،	 الدورة	 مع	 القريب	 المدى	

العمل	 �سوقي	 لدعم	 الموؤقتة	 التن�سيطية	 الدفعات	 خلال	 من	

المحلية،	 والحكومات	 الولايات	 وحكومات	 والم�ساكن،	

.IMF (2011f 	راجع	1(
1

�ساحبة	 المتحدة،	 الولايات	 وتليها	 اليابان،	 كانت	 الما�سي،	 العقد	 	خلال	
2

بين	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 في	 الحكومية	 ال�شريبية	 الاإيرادات	 من	 ن�سبة	 اأقل	

اقت�سادات	مجموعة	ال�سبعة.
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ا�ستراتيجية	 تطبيق	 التحتية.	وفي	ظل	 البنية	 على	 والاإنفاق	

اأقل	طموحا	للمالية	العامة	في	الاأجل	المتو�سط،	�سوف	يتعين	

اأن	يكون	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	متركزا	اأكثر	في	فترة	

البداية،	بحيث	ينطوي	على	�سحب	للتن�سيط	الا�ستثنائي	بن�سبة	

تتراوح	بين	1%	و1.5%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	في	عام	

الاأقل	في	 موؤقتة	على	 ا�ستماله	على	تخفي�سات	 مع	 	،2012

�شرائب	الاأجور	وزيادة	تاأمينات	البطالة	حتى	نهاية	2012	

3
لاحتواء	العبء	الواقع	على	النمو	في	الاأجل	القريب.

وبالن�سبة	اإلى	كندا،	التي	تتميز	بمركز	اأف�سل	من	الولايات	

اإجراءات	 فاإن	 المالي،	 والقطاع	 العامة	 المالية	 في	 المتحدة	

على	 حيزا	 هناك	 لكن	 ت�ستمر،	 اأن	 يمكن	 الجارية	 التق�سف	

زيادة	 ا�ستمرت	 ما	 اإذا	 بالتوقف	 ي�سمح	 ال�سيا�سة	 م�ستوى	

مخاطر	التطورات	ال�سلبية	على	النمو.

المتوقع	 من	 كثيرا	 الاأ�سعف	 الاقت�سادية	 الاآفاق	 وتدعو	

اأ�سعار	الفائدة	 �سابقا	في	الولايات	المتحدة	اإلى	ا�ستمرار	فترة	

التي�سيرية	لمدة	اأطول،	وفقا	لما	اأعلنه	الاحتياطي	الفيدرالي	في	

		للاطلاع	على	مزيد	من	التفا�سيل،	راجع	الف�سل	الاأول	ومطبوعة	ال�سندوق	
3

اأوباما	قد	اقترح	في	�سهر	�سبتمبر	مجموعة	من	 IMF (2011g)g.	وكان	الرئي�ص	

تدابير	التن�سيط	الاإ�سافية	تو�سع	نطاق	اإعانات	البطالة،	وتو�سع	نطاق	تخفي�سات	

للعمالة،	وت�ستحدث	تخفي�سات	جديدة	على	 بالن�سبة	 الاأجور	وتعمقها	 �شريبة	

خا�سة	 �شريبية	 خ�سومات	 وتقدم	 العمل	 لاأ�سحاب	 بالن�سبة	 الاأجور	 �شريبة	

التحتية	وعلى	 البنية	 الاإنفاق	على	 العاطلين	منذ	فترة	طويلة،	وتزيد	 لتوظيف	

التحويلات	لحكومات	الولايات	والحكومات	المحلية.	وقد	ت�سمنت	تنبوؤات	خبراء	

ال�سندوق	ما	يعادل	40%	تقريبا	من	هذه	التدابير.	و�سوف	تُموَّل	مجموعة	التدابير	

المقترحة	من	خلال	تدابير	اأخرى	على	جانب	الاإيرادات	بما	في	ذلك	فر�ص	حد	

المرتفعة.	 الدخول	 لاأ�سحاب	 ال�شريبية	 والاإعفاءات	 التخفي�سات	 على	 اأق�سى	

واإذا	ما	تمت	الموافقة	على	مجموعة	التدابير	وتنفيذها	بالكامل،	فاإن	التخفي�ص	

كما	 كبير،	 حد	 اإلى	 يزول	 �سوف	 	2012 لعام	 العامة	 المالية	 عجز	 في	 المتوقع	

�سيترتب	على	ذلك	زيادة	كبيرة	في	�سحب	الدفعة	التن�سيطية	الم�ستمدة	من	المالية	

العامة	في	2013	اإذا	لم	يطراأ	اأي	تغيير	على	ال�سيا�سات	المفتر�سة	لهذه	ال�سنة.

الاآونة	الاأخيرة.	وينبغي	اأن	يكون	الاحتياطي	الفيدرالي	متاأهبا	

عند	 الدعم	 لتقديم	 اإ�سافية	 تقليدية	 غير	 تدابير	 لتنفيذ	 كذلك	

اللزوم،	طالما	ظلت	توقعات	الت�سخم	قيد	ال�سيطرة.	

عالمية،	 نقدية	 كركيزة	 الاأمريكي	 الدولار	 لهيمنة	 ونظرا	

فاإن	تغيرات	ال�سيا�سة	النقدية	الاأمريكية	تت�سبب	في	تداعيات	

عالمية	كبيرة،	الاأمر	الذي	يوؤكد	اأهمية	الحفاظ	على	ا�ستقرار	

ومن	 �سواء.	 حد	 على	 والخارج	 الداخل	 في	 المالي	 القطاع	

في	 المنخف�سة	 الفائدة	 اأ�سعار	 تكون	 اأن	 بالفعل	 المحتمل	

غيرها	 في	 الراأ�سمالية	 للتدفقات	 محفزة	 المتحدة	 الولايات	

اأمام	 تحديا	 ا�ستيعابها	 ي�سكل	 اأن	 يحتمل	 حيث	 البلدان،	 من	

اأو	بم�ستويات	 اإمكاناتها	 تعمل	في	حدود	 التي	 الاقت�سادات	

في	 الاأخيرة	 التقلبات	 توؤدي	 قد	 ذلك،	 على	 وعلاوة	 	
4
اأعلى.

تذبذب	 زيادة	 اإلى	 عالميا	 المخاطر	 عن	 العزوف	 معدلات	

اتباع	 �ساأن	 من	 الوقت،	 نف�ص	 وفي	 الراأ�سمالية.	 التدفقات	

اإلى	 يوؤدي	 اأن	 الكافي	 بالقدر	 تي�سيرية	 غير	 نقدية	 �سيا�سة	

اإلحاق	 وبالتالي	 المتحدة،	 الولايات	 في	 التعافي	 تعطيل	

اأكبر	 فاإن	 ال�سدد،	 هذا	 وفي	 العالمي.	 بالاقت�ساد	 ال�شرر	

الولايات	 في	 تي�سيرية	 نقدية	 �سيا�سة	 اتباع	 من	 المخاوف	

الاإقدام	 تحفيز	 في	 تت�سبب	 اأن	 احتمال	 من	 تنبع	 المتحدة	

المفرط	على	تحمل	المخاطر.	وبالتالي	فاإن	التعجيل	بتنفيذ	

مقترنا	  – المتحدة	 الولايات	 في	 المالي	 القطاع	 اإ�سلاحات	

باتخاذ	اإجراءات	مماثلة	لتعزيز	الا�ستقرار	المالي	في	غيرها	

عمليات	 التراكم	في	 احتواء	 اإلى	 يوؤدي	 – �سوف	 البلدان	 من	

اأ�سعار	 بانخفا�ص	 تت�سم	 بيئة	 في	 المفرطة	 المالي	 الرفع	

المقرر	 ح�سب	 دود-فرانك«	 »قانون	 تنفيذ	 وينبغي	 الفائدة.	

التح�سينات	 لتمويل	 المنا�سب	 الوقت	 في	 الموارد	 توزيع	 مع	

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير	 من	 	2011 اإبريل	 عدد	 في	 الرابع	 الف�سل	 	راجع	
4

العالمي.

الجدول 2-1: اقت�صادات متقدمة مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة
)التغير ال�صن�ي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي
1
اأ�سعار	الم�ستهلكين

2
ر�سيد	الح�ساب	الجاري

3
البطالة

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201020112012201020112012201020112012201020112012

0.18.37.97.9	–0.3	–0.2	3.11.61.91.62.61.4الاقت�صادات المتقدمة

9.69.19.0–2.1	–3.1–3.2	3.01.51.81.63.01.2الولايات	المتحدة

5،4
0.10.410.19.99.9–0.4	1.81.61.11.62.51.5منطقة	اليورو

3.62.52.85.14.94.8–0.5–0.4–0.7	2.3–4.00.5اليابان

4
7.97.87.8–2.3–2.7	–3.2	1.41.11.63.34.52.4المملكة	المتحدة

8.07.67.7–3.8–3.3	–3.1	3.22.11.91.82.92.1كندا

6
5.83.63.72.33.32.85.04.73.74.94.44.3اقت�سادات	متقدمة	اأخرى

للتذكرة

8.44.74.52.33.73.17.06.46.14.13.53.5الاقت�سادات	الاآ�سيوية	ال�سناعية	الجديدة

	تظهر	التحركات	في	اأ�سعار	الم�ستهلكين	كمتو�سطات	�سنوية.	ويمكن	الاطلاع	على	التغيرات	من	دي�سمبر	اإلى	دي�سمبر	الذي	يليه	في	الجدول	األف-6	في	الملحق	الاإح�سائي.
1

	%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.
2

	%.	قد	تختلف	التعاريف	الوطنية	للبطالة.
3

ت�ستند	اإلى	الموؤ�شر	المن�سق	لاأ�سعار	الم�ستهلكين	ال�سادر	عن	المكتب	الاإح�سائي	الاأوروبي	»يورو�ستات«.
	4

	مركز	الح�ساب	الجاري	م�سححا	لاإبلاغ	التفاوتات	في	المعاملات	داخل	المنطقة.
5

	عدا	اقت�سادات	مجموعة	ال�سبعة	)كندا	وفرن�سا	واألمانيا	واإيطاليا	واليابان	والمملكة	المتحدة	والولايات	المتحدة(	وبلدان	منطقة	اليورو.
6
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اللازمة	على	م�ستوى	التنظيم	والرقابة.	وينبغي	كذلك	اإحراز	

 – المالي	 النظام	 الموؤثرة	على	 الموؤ�س�سات	 التقدم	في	تحديد	

بما	فيها	الموؤ�س�سات	غير	الم�شرفية	– التي	�ستخ�سع	لمعايير	

بت�سوية	 المتعلقة	 الم�سائل	 معالجة	 وفي	 اأعلى	 تنظيمية	

ال�شروري	كذلك	 الموؤ�س�سات	عبر	الحدود.	ومن	 اأو�ساع	هذه	

زيادة	التركيز	على	المخاطر	النظامية	في	مناخ	يت�سم	بتركيز	

تقلبات	ال�سوق	المتجددة	على	القطاع	المالي.

ومن	�ساأن	ال�سيا�سات	الرامية	اإلى	تحقيق	التوازن	الداخلي،	

والتي	تتركز	على	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	بح�سافة،	اأن	

 – الاأمريكي	 الجاري	 الح�ساب	 عجز	 خف�ص	 في	 كذلك	 ت�سهم	

وهو	اأمر	حيوي	لا�ستعادة	التوازن	العالمي	الاأو�سع	نطاقا	– 

لكن	هناك	قيودا	على	تحقيق	ذلك.	وما	لم	يكن	�سبط	اأو�ساع	

الجاري	 الح�ساب	 يت�سع	عجز	 ف�سوف	 م�ستمرا	 العامة	 المالية	

من	جديد	في	المدى	المتو�سط،	حتى	واإن	لم	يتجاوز	م�ستويات	

المالية	 ت�سديد	 اآثار	 فاإن	 ذلك،	 اإلى	 واإ�سافة	 الاأزمة.	 قبل	 ما	

العامة	على	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	الاأمريكي	�سوف	تتلا�سى	

بما	 التجاريين،	 المتحدة	 الولايات	 �شركاء	 اأهم	 قيام	 نتيجة	

فيهم	كندا	والمملكة	المتحدة،	بتنفيذ	ت�سحيحات	دائمة	واأكثر	

طموحا	لاأو�ساع	المالية	العامة	)راجع	الف�سل	الرابع(.		

اأوروبا: معاناة من ا�صطرابات اقت�صادية ومالية

تت�صبب عج�زات المالية العامة والدي�ن العامة المرتفعة، 

في  الاأ�ص�اق  ت�ترات  وت�صاعد  الممكن،  الناتج  وانخفا�ض 

اإثقال كاهل النم� في معظم اأنحاء اأوروبا المتقدمة )ال�صكل 

البياني 2-5(. واإ�صافة اإلى ذلك، هناك عملية تح�ل جارية 

نح� زيادة التمييز بين مخاطر الدي�ن ال�صيادية في البلدان 

اأي  دون  يجري  تح�ل  وه�  الي�رو،  منطقة  في  الاأع�صاء 

العديد  ي�صهد  الي�رو،  تقدم منتظم. وخارج منطقة  اأو  ن�صاط 

اإيجابيا  ارتدادا  وال�سرقية  ال��صطى  اأوروبا  اقت�صادات  من 

كبيرا من فترات الرك�د العميق التي عانت منها. ومع ذلك 

ت�صير التنب�ؤات اإلى حدوث تباط�ؤ في الن�صاط في معظم اأنحاء 

اأوروبا، مع احتمالات ق�ص�ر النتائج عن الت�قعات )ال�صكل 

الت�قعات  تت�صكل  و�ص�ف   .)2-2 والجدول  2-6؛  البياني 

تحركات  وفق  باأكملها  للقارة  بالن�صبة  القريب  المدى  في 

�صانعي ال�صيا�صات لمعالجة اأزمة الدي�ن في منطقة الي�رو. 

وعلى وجه التحديد، �صيك�ن التنفيذ ال�سريع للتدابير المقررة 

عامل  بمثابة  ي�لي�  �صهر  في  الاأوروبي  الاتحاد  قمة  في 

رئي�صي في ك�صب ثقة الاأ�ص�اق. غير اأنه ينبغي م�اكبة زيادة 

الم�صاركة في المخاطر بزيادة الم�صاركة في الم�ص�ؤولية عن 

ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية والمالية. 

التقلبات	 تجدد	 من	 الحالي	 الوقت	 في	 اأوروبا	 وتعاني	

ال�سوقية	والارتفاع	الحاد	في	المخاطر	المحيطة	بالا�ستقرار	

م�ستويات	 اإلى	 الفائدة	 اأ�سعار	 فروق	 ارتفعت	 فقد	 	
5
المالي.

بلدان	 في	 والبنوك	 ال�سيادية	 الكيانات	 في	 جديدة	 قيا�سية	

	راجع	كذلك	عدد	�سبتمبر	2011	من	تقرير	الا�صتقرار المالي العالمي.
5

اأن	 تبين	 وقد	 اليونان(.	 )خا�سة	 الهام�سية	 اليورو	 منطقة	

الفائدة	 اأ�سعار	 فروق	 ارتفاع	 مع	 بالعدوى،	 تنتقل	 ال�سغوط	

ذلك	 حتى	 تاأثرت	 قد	 تكن	 لم	 التي	 الاقت�سادات	 في	 حتى	

اأقل	 وبدرجة	 واإ�سبانيا	 واإيطاليا	 وقبر�ص	 )بلجيكا	 الوقت	

ال�سيادية	 المخاطر	 بين	 الاأ�سواق	 تمييز	 وزيادة	 فرن�سا(،	

الاقت�سادية	 التحديات	 اإلى	 ا�ستنادا	 اليورو	 منطقة	 داخل	

والمالية	العامة	التي	تواجه	البلدان	المنفردة	ومدى	انك�ساف	

منطقة	 بلدان	 في	 والبنوك	 ال�سيادية	 الكيانات	 على	 بنوكها	

اليورو	الهام�سية.	وقد	تجاوزت	موؤخرا	معدلات	العزوف	عن	

بور�سة	 تقلب	 »موؤ�شر	 في	 قيا�سها	 ح�سب	 عالميا،	 المخاطر	

بلغتها	 التي	 الم�ستويات	 	،)VIX( الخيار«	 لعقود	 �سيكاغو	

ربيع	عام	2010.	ولم	 اليونانية	في	 الديون	 اأزمة	 بداية	 في	

اأجرتها	 التي	 ال�سغوط	 تحمل	 على	 القدرة	 اختبارات	 تتمكن	

الهيئة	الم�شرفية	الاأوروبية	في	�سهر	يوليو	2011	من	اإحراز	

ولا	 الق�سير.	 المدى	 في	 البنوك	 اأر�سدة	 لتثبيت	 كبير	 تقدم	

يزال	الم�ستثمرون	ي�سعرون	بالقلق	على	الرغم	من	التعديلات	

للا�ستقرار	 الاأوروبي	 »الت�سهيل	 على	 اأدخلت	 التي	 الاأخيرة	

المالي«،	وتدابير	يوليو	2011	لم�ساعدة	اليونان	في	معالجة	

التقليدية	 غير	 التدابير	 ا�ستخدام	 في	 والتو�سع	 ديونها،	 اأزمة	

التي	اتخذها	البنك	المركزي	الاأوروبي.	

وبعد	قوة	النمو	في	منطقة	اليورو	خلال	الربع	الاأول	من	

2011	�سجل	هبوطا	حادا	في	الربع	الثاني	كنتيجة	اإلى	حد	ما	

ل�سغوط	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	المرتفعة	على	الدخول	المتاحة	

الحقيقية	وا�ستمرار	ت�سديد	اأو�ساع	المالية	العامة،	ونتيجة	اأثر	

الاأزمة	على	ثقة	الم�ستهلكين	ودوائر	الاأعمال	في	مختلف	بلدان	

تاأخر	 وقد	 الرئي�سية.	 الاقت�سادات	 ذلك	في	 المنطقة،	بما	في	

نمو	الطلب	المحلي	عن	مواكبة	نمو	اإجمالي	الناتج	المحلي	في	

اأ�سا�سا	 يرجع	 مما	 المتقدمة،	 الاأوروبية	 الاقت�سادات	 معظم	

نمو	 ظل	 المقابل،	 وفي	 المعي�سية.	 الاأ�شر	 ا�ستهلاك	 لتباطوؤ	

الطلب	المحلي	قويا	خلال	الن�سف	الاأول	من	العام	في	كثير	

من	اقت�سادات	اأوروبا	الو�سطى	وال�شرقية،	اإما	ب�سبب	�سغوط	

)تركيا(	 الاآن	 التي�سيرية	حتى	 ال�سيا�سة	 اأو�ساع	 و�سط	 الطلب	

اأو	لحدوث	ارتداد	اإيجابي	من	الاأزمة	الاأخيرة	)ليتوانيا(.	وقد	

تباطاأ	الطلب	الخارجي	في	معظم	اأنحاء	اأوروبا،	ومن	المرجح	

اأن	ي�ستمر	انخفا�سه	تما�سيا	مع	التباطوؤ	العالمي	في	منت�سف	

الدورة	الاقت�سادية.					

المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 نمو	 يتباطاأ	 اأن	 المتوقع	 ومن	

الحقيقي	من	معدل	�سنوي	قدره	2%	تقريبا	في	الن�سف	الاأول	

ي�سهد	 اأن	 قبل	 الثاني،	 الن�سف	 في	 	%0.25 اإلى	 	2011 من	

ارتفاعا	اإلى	اأكثر	قليلا	من	1%	في	عام	2012.	و�سوف	ت�سكل	

خلال	 من	 الن�ساط	 على	 عبئا	 الجارية	 المالية	 الا�سطرابات	

ال�سلبية	 الاآثار	 تلا�سي	 مع	 حتى	 والتمويل،	 الثقة	 انخفا�ص	

للعوامل	الموؤقتة	مثل	ارتفاع	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	وا�سطرابات	

المعرو�ص	من	جراء	زلزال	اليابان.	غير	اأن	التوقعات	تفتر�ص	

قيام	�سناع	ال�سيا�سات	الاأوروبيين	باحتواء	الاأزمة	في	بلدان	

موؤتمر	 في	 التزاماتهم	 مع	 تما�سيا	 الهام�سية،	 اليورو	 منطقة	

قمة	الاتحاد	الاأوروبي	في	�سهر	يوليو.	وفي	اقت�سادات	اأوروبا	
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في	 	%4.25 من	 �سيتباطاأ	 النمو	 اأن	 نجد	 وال�شرقية	 الو�سطى	

الطلب	 لتراجع	 نظرا	 	،2012 في	 	%2.75 قرابة	 اإلى	 	2011

المحلي	والخارجي	على	حد	�سواء.

بين	 كبيرة	 بدرجة	 الاقت�سادي	 الاأداء	 يتفاوت	 و�سوف	

مختلف	بلدان	اأوروبا:

قريبة	 يعمل	بمعدلات	 الاقت�سادات	 قليل	من	 هناك	عدد	 	•
في	 طفيفة	 بزيادة	 الاأزمة،	 قبل	 ال�سائد	 المتو�سط	 من	

الطاقة	الاإنتاجية	اأو	بدون	اأي	زيادة	)على	�سبيل	المثال	

و�سوي�شرا	 وال�سويد	 وبولندا	 وهولندا	 واألمانيا	 الدانمرك	

وتركيا(،	وفي	بع�ص	الحالات	ت�سل	معدلات	البطالة	اإلى	

اأو	اأقل	منها.	وقد	 نف�ص	الم�ستويات	المعتادة	قبل	الاأزمة	

الكبيرة	 الاقت�سادات	من	تجنب	الاختلالات	 تمكنت	هذه	

الاإيجابي	 الارتداد	 قوة	 من	 واأفادت	 الاأزمة	 �سبقت	 التي	

ت�سهد	 اأن	تركيا	 العالمية.	غير	 التحويلية	 ال�سناعات	 في	

كبير	 حد	 اإلى	 مدفوعة	 رواج	 فترة	 الحالي	 الوقت	 في	

التي�سيرية	المبالغ	فيها. بال�سيا�سات	

هناك	اقت�سادات	تحقق	معدلات	نمو	اأقل	كثيرا	من	معدلات	 	•
الحادة	 الاقت�سادية	 الت�سحيحات	 ب�سبب	 الاأزمة	 قبل	 ما	

المطبقة	في	�سياق	الاأزمة	المالية.	ومن	هذه	الاقت�سادات	

بلدان	منطقة	اليورو	الهام�سية	التي	لا	تزال	محاطة	باأزمات	

الديون	ال�سيادية	العميقة	)اليونان،	اآيرلندا،	البرتغال(	مع	

ا�ستمرار	فترات	الركود	اأو	النمو	اله�ص.	وهناك	اقت�سادات	

لعدد	 الت�سدي	 مع	 الاأخيرة	 الاأزمات	 من	 تتعافى	 اأخرى	

ال�سعيفة	 الم�شرفية	 النظم	 ذلك	 في	 بما	 التحديات،	 من	

لاتفيا(.	 )اآي�سلندا،	 كليهما	 اأو	 البطالة	 معدلات	 ارتفاع	 اأو	

ويجب	على	هذه	الاقت�سادات	موا�سلة	ت�سحيح	ميزانياتها	

اإلى	 الاأرجح	 �سيوؤدي	على	 الذي	 الاأمر	 تراخ،	 العمومية	بلا	

بقاء	م�ستويات	الناتج	دون	الاإمكانات	لبع�ص	الوقت.		

من	 متنوعة	 طائفة	 فتت�سمن	 المنطقة	 بقية	 اأما	 	•
من	 اأقل	 بمعدلات	 معظمها	 نمو	 يرجح	 الاقت�سادات،	

يت�شرر	 قليل	 عدد	 فهناك	 الاأزمة.	 قبل	 ما	 متو�سطات	

نتيجة	انتقال	العدوى	من	بلدان	منطقة	اليورو	الهام�سية	

وا�ستمرار	 ال�سوقية	 التقلبات	 تزايد	 من	 حاليا	 ويعاني	

تتاأثر	 بينما	 اإ�سبانيا(	 )اإيطاليا،	 العائد	 فروق	 ارتفاع	

ي�سهد	 اأن	 المتوقع	 ومن	 اأقل.	 بدرجة	 اأخرى	 اقت�سادات	

ن�سبيا	 قويا	 نموا	 الاأخيرة	 الفئة	 هذه	 اقت�سادات	 بع�ص	

الاأخرى	 الاقت�سادات	 توا�سل	 بينما	 �شربيا(؛	 )بلغاريا،	

�شراعها	)كرواتيا،	المملكة	المتحدة(.							

مع	 الت�سخم،	 �سغوط	 احتواء	 في	 النجاح	 المتوقع	 ومن	

افترا�ص	تراجع	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.	فمن	المتوقع	انخفا�ص	

اإلى	 	2011 عام	 في	 	%2.5 من	 اليورو	 منطقة	 في	 الت�سخم	

الو�سطى	 اأوروبا	 اقت�سادات	 وفي	 	.2012 في	 تقريبا	 	%1.5

áeRC’G πÑb Ée §°Sƒàe πHÉ≤e ‹É◊G ƒªædG :ÉHhQhCG :5-2 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
ÚH áÑcôŸG ájƒæ°ùdG Ò¨àdG ä’ó©e ‘ % ¥ôØdG)

(2007-2000h 2012-2011 

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤J :Qó°üŸG

 ‘ πé°ùŸG §°SƒàŸG ÚH ¥ôØdG »g Oƒ°SC’G πÑ÷Gh á£dÉeh ƒaƒ°Sƒc ¤EG áÑ°ùædÉH áMÉàŸG äÉfÉ«ÑdG ¿EÉa ,áMÉàŸG äÉfÉ«ÑdG ¢ü≤æd Gô¶f

.2007-2001h 2012-2011
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الت�سخم	من	5،25%	في	2011	 وال�شرقية	يتوقع	انخفا�ص	

اإلى	5.4%	في	2012.			

وتهيمن	 المكثفة	 اليقين	 عدم	 اأجواء	 تكتنفها	 بيئة	 وفي	

عليها	�سغوط	اأزمة	الديون	ال�سيادية	في	منطقة	اليورو،	تميل	

احتمالات	النمو	اأ�سا�سا	نحو	الجانب	ال�سلبي.	ومن	اأهم	ال�سواغل	

هنا	ما	اإذا	كان	الا�ستثمار	�سيقدم	دفعة	للتعافي،	خا�سة	واأن	

وال�سيادية	في	 ال�سندات	الم�شرفية	 العائد	على	 زيادة	فروق	

مختلف	البلدان	الاأع�ساء	في	منطقة	اليورو	تنتقل	في	نهاية	

المطاف	اإلى	تكاليف	تمويل	ال�شركات.	وعلاوة	على	ذلك،	اإذا	

ما	ا�ستمر	انت�سار	اأزمة	الدين	من	الاقت�سادات	الهام�سية	اإلى	

حدوث	 المحتمل	 فمن	 الرئي�سية	 اليورو	 منطقة	 اقت�سادات	

	ورغم	�ساآلة	حجم	
6
خلل	كبير	في	الا�ستقرار	المالي	العالمي.

.IMF (2011a and 2011e)l	راجع		6

الجدول 2-2: اقت�صادات اأوروبية مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب 

الجاري، والبطالة
)التغير ال�صن�ي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

اإحمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي
1
اأ�سعار	الم�ستهلكين

2
ر�سيد	الح�ساب	الجاري

3
البطالة

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201020112012201020112012201020112012201020112012

.	.	..	.	..	.	.2.22.01.52.43.12.10.30.10.4اأوروبا

1.81.61.31.92.81.70.80.81.09.49.29.1بلدان اأوروبا المتقدمة

4،5
0.10.410.19.99.9–1.81.61.11.62.51.50.4منطقة	اليورو

3.62.71.31.22.21.35.75.04.97.16.06.2األمانيا

9.89.59.2–2.5–2.7–1.41.71.41.72.11.41.7فرن�سا

8.48.28.5–3.0–3.5–1.30.60.31.62.61.63.3اإيطاليا

20.120.719.7–3.1–3.8–0.81.12.02.91.54.6–0.1اإ�سبانيا

1.61.61.30.92.52.07.17.57.74.54.24.2هولندا

2.12.41.52.33.22.01.00.60.98.47.98.1بلجيكا

2.13.31.61.73.22.22.72.82.74.44.14.1النم�سا

12.516.518.5–6.7–8.4–4.72.91.010.5–2.0–5.0–4.4اليونان

12.012.213.4–6.4–8.6–1.43.42.19.9–1.8–1.32.2البرتغال

3.63.52.21.73.12.03.12.52.58.47.87.6فنلندا

1.10.60.51.81.913.614.313.9–0.41.51.6–0.4اآيرلندا

14.413.412.3–1.1–1.3–4.03.33.30.73.61.83.5الجمهورية	ال�سلوفاكية

7.38.28.0–2.1–1.7–1.21.92.01.81.82.10.8�سلوفينيا

3.53.62.72.33.61.47.89.810.36.25.86.0لك�سمبرغ

3.16.54.02.95.13.53.62.42.316.913.511.5اإ�ستونيا

6.47.47.2–7.6–7.2–1.00.01.02.64.02.47.7قبر�ص

6.96.36.2–4.8–3.8–3.12.42.22.02.62.34.8مالطة

5
7.97.87.8–2.3–2.7–1.41.11.63.34.52.43.2المملكة	المتحدة

5.74.43.81.93.02.56.35.85.38.47.46.6ال�سويد

2.72.11.40.70.70.915.812.510.93.63.43.4�سوي�سرا

7.36.76.6–3.4–3.3–2.32.01.81.51.82.03.7الجمهورية	الت�سيكية

0.31.72.52.41.72.212.414.012.83.63.63.5النرويج

1.71.51.52.33.22.45.16.46.44.24.54.4الدانمرك

1.93.28.17.16.0–2.52.55.44.24.510.2–3.5اآي�سلندا

6
.	.	..	.	..	.	.–5.4–6.2–4.54.32.75.35.24.54.6اأوروبا ال�صاعدة

11.910.510.7–7.4–10.3–8.96.62.28.66.06.96.6تركيا

9.69.49.2–5.1–4.8–3.83.83.02.64.02.84.5بولندا

7.65.04.8–4.6–4.5–1.53.56.16.44.34.3–1.3رومانيا

1.21.81.74.93.73.02.12.01.511.211.311.0هنغاريا

1.60.610.310.29.5–0.22.53.03.03.82.91.0بلغاريا

19.620.520.6–8.9–7.7–1.02.03.06.211.34.37.2�سربيا

12.212.712.2–2.7–1.8–0.81.81.03.22.41.1–1.2كرواتيا

17.815.514.0–2.7–1.36.03.41.24.22.61.81.9ليتوانيا

19.016.114.5–4.22.33.61.00.5–4.03.01.2–0.3لاتفيا

	تظهر	التحركات	في	اأ�سعار	الم�ستهلكين	كمتو�سطات	�سنوية.	ويمكن	الاطلاع	على	التغيرات	من	دي�سمبر	اإلى	دي�سمبر	الذي	يليه	في	الجدولين	األف	-6	واألف	-7	في	الملحق	الاإح�سائي.	
1

	%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.
2

	%.	قد	تختلف	التعاريف	الوطنية	للبطالة.
3

	و�سع	الح�ساب	الجاري	م�سححا	لاإبلاغ	التفاوتات	في	المعاملات	داخل	المنطقة.
4

	ا�ستنادا	اإلى	الموؤ�شر	المن�سق	لاأ�سعار	الم�ستهلكين	ال�سادر	عن	المكتب	الاإح�سائي	الاأوروبي.
5

	ت�سمل	كذلك	األبانيا،	والبو�سنة	والهر�سك،	وكو�سوفو،	وجمهورية	مقدونيا	اليوغو�سلافية	ال�سابقة،	والجبل	الاأ�سود.
8
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اقت�سادات	 بين	 الانك�ساف	 وم�ستوى	 المبا�شرة	 التجارة	

اليورو	 منطقة	 وبلدان	 جهة	 من	 وال�شرقية	 الو�سطى	 اأوروبا	

الديون	 لم�ساكل	 ت�ساعد	 اأي	 فاإن	 اأخرى	 جهة	 من	 الهام�سية	

الرئي�سية	 اليورو	 اقت�سادات	 في	 المالي	 والقطاع	 ال�سيادية	

ال�ساعدة،	نظرا	 اأوروبا	 النمو	في	 اإ�سعاف	 �سوف	يت�سبب	في	

للروابط	المالية	والاقت�سادية	القوية	بينها.	وتميل	المخاطر	

الخارجية	اأي�سا	نحو	الجانب	ال�سلبي،	حيث	تظهر	التداعيات	

ال�سلبية	من	جراء	تباطوؤ	م�سار	النمو	في	الولايات	المتحدة	اأو	

الاأمريكية	 العامة	 المالية	 �سيا�سات	 في	 الاأ�سواق	 ثقة	 انهيار	

مما	يوؤدي	اإلى	حدوث	انخفا�ص	حاد	في	التدفقات	الراأ�سمالية	

الداخلة،	اأو	من	جراء	عودة	ارتفاع	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.

منطقة	 اقت�سادات	 في	 العامة	 المالية	 �سيا�سات	 وتبدو	

الحالي،	 الوقت	 في	 لها	 المقرر	 ح�سب	 عموما	 ملائمة	 اليورو	

ومع	ذلك	فاإن	اإجراء	اأي	اإ�سلاح	اإ�سافي	في	برامج	الم�ستحقات	

م�ستوى	 على	 للت�شرف	 اأكبر	 حيز	 توفير	 على	 ي�ساعد	 �سوف	

الحكومات	 من	 كثير	 اإعلان	 بالترحيب	 ويحظى	 ال�سيا�سة.	

موؤخرا	اتخاذها	تدابير	لزيادة	تقييد	اأو�ساع	المالية	العامة	

و/اأو	الم�سي	قدما	بتنفيذ	بع�ص	التدابير	وينبغي	العمل	على	

البلدان	 بع�ص	 على	 يتعين	 اأنه	 غير	 المقرر.	 ح�سب	 تنفيذها	

تحديد	التدابير	التي	�سيتم	ا�ستخدامها	لتحقيق	اأهدافها	المالية	

البلدان	 بع�ص	 وفي	 اإ�سبانيا(.	 )فرن�سا،	 المتو�سط	 المدى	 على	

توقعات	 اأن	 نجد	 وال�سويد(	 وهولندا	 األمانيا	 )مثل	 الاأوروبية	

التثبيت	 لاأدوات	 ي�سمح	 حيزا	 توفر	 القوية	 العامة	 المالية	

التلقائي	بالعمل	بكامل	طاقتها	في	معالجة	مفاجاآت	النمو.	

ف�سوف	 الحالية	 التوقعات	 عن	 قا�شرا	 الن�ساط	 جاء	 ما	 واإذا	

اأن	 تاريخيا	 المنخف�سة	 العائدات	 ذات	 البلدان	 على	 يتعين	

تنظر	في	تاأجيل	تنفيذ	بع�ص	الت�سحيحات	المزمعة	)األمانيا	

بالفعل	 التعافي	 اأركان	 واإذا	ما	تر�سخت	 والمملكة	المتحدة(.	

التعجيل	 يتعين	 ف�سوف	 وتركيا(	 بولندا	 المثال	 �سبيل	 )على	

المالية	 ح�سابات	 لتقوية	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ب�سبط	

ا�ستمرار	تحول	اتجاه	 العامة	وتوفير	الحيز	المالي	في	حالة	

الت�سخمية.	 ال�سغوط	 ولدرء	 الداخلة	 الراأ�سمالية	 التدفقات	

وينبغي	كذلك	دعم	عمليات	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	في	

كل	البلدان	باتخاذ	تدابير	هيكلية	لتعزيز	توقعات	النمو.

وانخفا�ص	 اليورو	 منطقة	 في	 التعافي	 ل�سعف	 ونظرا	

ال�سغوط	الت�سخمية	وت�سبع	المناخ	كليا	باأجواء	عدم	اليقين	

المركزي	 البنك	 يخف�ص	 اأن	 ينبغي	 والمالي،	 الاقت�سادي	

الاأوروبي	�سعر	الفائدة	الاأ�سا�سي	اإذا	ا�ستمرت	مخاطر	التطورات	

اأن	يحافظ	 ال�سلبية	التي	تهدد	النمو	والت�سخم.	كذلك	ينبغي	

التقليدي	لاحتواء	 دعمه	غير	 على	 الاأوروبي	 المركزي	 البنك	

التزامات	قمة	 الاأقل	حتى	يتم	تنفيذ	 ال�سوقية	على	 التقلبات	

�سهر	يوليو	للاتحاد	الاأوروبي.	وفي	البلدان	الاأخرى،	بما	في	

ذلك	اقت�سادات	اأوروبا	الو�سطى	وال�شرقية،	يمكن	التدرج	اأكثر	

في	التقييد	النقدي	نظرا	لا�ستمرار	ال�سعف	الملحوظ	في	البيئة	

الاقت�سادية.

رئي�سية.	 اأولوية	 ي�سكل	 المالي	 النظام	 تعزيز	 يزال	 ولا	

المال	 راأ�ص	 زيادة	 بجهود	 الفور	 على	 قدما	 الم�سي	 وينبغي	

في	 تحديدها	 تم	 التي	 الفجوات	 ل�سد	 الخا�سة	 الم�سادر	 من	

ينبغي	 كما	 ال�سغوط	 تحمل	 لقدرة	 الاأخيرة	 الاختبارات	

المراقبون	 اعتبره	 عما	 طموحا	 اأكثر	 الجهود	 هذه	 تكون	 اأن	
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راأ�ص	 اأ�سهم	 زيادة	 في	 الهدف	 يتمثل	 اأن	 وينبغي	 �شروريا.	

اأقرته	 الذي	 الاأدنى	 الحد	 تتجاوز	 لكي	 الم�شرفي	 المال	

حددها	 التي	 الفترة	 من	 اأق�شر	 فترة	 وفي	 	3 بازل	 اتفاقية	

في	 المرونة	 بتوخي	 ال�سماح	 مع	 للاتفاقية،	 الزمني	 الجدول	

ا�ستخدام	الاأدوات	الاحترازية	الكلية	لمعالجة	المخاطر	المالية	

والنظامية	في	كل	بلد	على	حدة.	ونظرا	لزيادة	تعر�ص	بنوك	

التمويل	 اأ�سواق	 في	 المحتمل	 التعثر	 لمخاطر	 اليورو	 منطقة	

في	 المعلنة	 الالتزامات	 باعتماد	 الاإ�شراع	 ينبغي	 بالجملة،	

قمة	الاتحاد	الاأوروبي	المنعقدة	في	�سهر	يوليو	وذلك	بالتنفيذ	

»الت�سهيل	 اإلى	 الممنوحة	 المو�سعة	 لل�سلاحيات	 الكامل	

من	 �سندات	 �شراء	 خلال	 من	 المالي«	 للا�ستقرار	 الاأوروبي	

اقت�سادات	 وفي	 البنوك.	 ر�سملة	 ودعم	 الثانوية	 الاأ�سواق	

النظم	 ت�ستعيد	 وال�شرقية،	 الو�سطى	 اأوروبا	 في	 الاأزمة	

القطاعات	 �سعف	 كان	 واإن	 تدريجيا	 ا�ستقرارها	 الم�شرفية	

المالية	لا	يزال	قائما	حيث	لا	تزال	جودة	الاأ�سول	والربحية	

مت�سمة	بال�سعف.	وفي	هذه	الحالات،	يكون	التباطوؤ	في	�سحب	

ا�ستعادة	 مع	 يبرره	 ما	 له	 بالاأزمات	 المرتبطة	 الدعم	 تدابير	

القطاع	الم�شرفي	عافيته.	وفي	الاقت�سادات	الاأخرى،	بما	في	

ذلك	الاقت�سادات	التي	ظلت	حتى	وقت	قريب	ت�سهد	نموا	قويا	

اأن	 يتعين	 الاأموال،	 روؤو�ص	 بتدفقات	 مدفوعا	 الائتمان	 في	

تظل	الرقابة	المالية	متيقظة	لاحتمال	تردي	ا�ستقرار	النظام	

الم�شرفي	من	جراء	التناق�ص	الم�ستمر	في	التمويل	بالجملة	اأو	

التدهور	المتوا�سل	في	جودة	الاأ�سول.

احتواء	 جانب	 اإلى	 ال�سيا�سات،	 اأمام	 الاأكبر	 التحدي	 اأما	

بالتكامل	 قدما	 الم�سي	 على	 الت�سجيع	 في	 فيتمثل	 الاأزمة،	

عن�شرا	 القوية	 الاأوروبية	 الحوكمة	 اأطر	 وت�سكل	 الاأوروبي.	

العامة	 المالية	 �سيا�سات	 بين	 الات�ساق	 تحقيق	 في	 اأ�سا�سيا	

والحد	من	الاختلالات	الخارجية.	و�سوف	توؤدي	زيادة	التكامل	

والخدمات	 والمنتجات	 العمل	 اأ�سواق	 بين	 فيما	 والمرونة	

الاأمر	 ال�سدمات.	وي�سكل	هذا	 الت�سحيح	لمواجهة	 تي�سير	 اإلى	

القطاع	 اإلى	 بالن�سبة	 مهما	 عاملا	 الخ�سو�ص	 وجه	 على	

المالي،	الذي	يحتاج	ب�سفة	عاجلة	اإلى	اإطار	متكامل	بالفعل	

متكاملة	 ورقابة	 موحدة	 بقواعد	 يتميز	 المالي،	 للا�ستقرار	

القدرة	 زيادة	 في	 الاأمل	 يقوي	 الذي	 الاأمر	 الاأعباء،	 وتقا�سم	

على	ال�سمود	اأمام	ال�سدمات	الم�ستقبلية.	وقد	اأحرز	قدر	كبير	

ال�سيادية	 الديون	 اإطار	لتقا�سم	مخاطر	 التقدم	في	و�سع	 من	

	ويتمثل	التحدي	في	هذا	ال�ساأن	في	التاأكد	
7
في	منطقة	اليورو.

مرهونا	 يكون	 الاإطار	 هذا	 خلال	 من	 يقدم	 دعم	 اأي	 اأن	 من	

اإلى	 الو�سول	 بغية	 الم�ستمر	 للت�سحيح	 الداعمة	 بالترتيبات	

زيادة	 اأن	 اأف�سل.	وجدير	بالاهتمام	 مراكز	مالية	وخارجية	

الم�ساركة	 بزيادة	 اقترانه	 �سيقت�سي	 المخاطر	 في	 الم�ساركة	

والمالية.	 الكلية	 الاقت�سادية	 ال�سيا�سات	 عن	 الم�سوؤولية	 في	

على	 للاطلاع	 المالي	 الرا�صد  تقرير	 من	 	2011 �سبتمبر	 عدد	 راجع	 		
7

اإ�سلاحات	موؤ�س�سية	مهمة	في	اقت�سادات	اأوروبية	اأخرى.

ولا	بد	اأن	تكون	البلدان	م�ستعدة	للت�سحية	با�ستقلالية	بع�ص	

�سيا�ساتها	لتحقيق	ال�سالح	العام	الاأوروبي.

في	 تقدما	 الخارجي	 التوازن	 اإعادة	 عملية	 �سهدت	 وقد	

منطقة	اليورو،	مما	يرجع	في	الاأ�سا�ص	لانخفا�ص	نمو	الطلب	

في	 اأكثر	 انخف�ص	 الجارية	 الح�سابات	 عجز	 اأن	 غير	 المحلي.	

الاأزمة،	 من	 ت�شررت	 التي	 الهام�سية	 اليورو	 منطقة	 بلدان	

وال�شرقية	 الو�سطى	 اأوروبا	 اقت�سادات	 ببع�ص	 مقارنة	

	2008 عامي	 بين	 لها	 تعر�ست	 التي	 الاأزمات	 غ�سون	 في	

و2009	)لاتفيا	وليتوانيا(.	وفي	مجموعة	البلدان	الاأولى،	تم	

اإحلال	التمويل	الر�سمي	والمقدم	من	البنك	المركزي	الاأوروبي	

محل	التدفقات	الراأ�سمالية	الخا�سة	الداخلة.	وفي	المجموعة	

اإلى	 الراأ�سمالية	 التدفقات	 اتجاه	 في	 التحول	 اأدى	 الاأخيرة،	

فر�ص	ت�سحيحات	حادة	في	عجز	الح�سابات	الجارية،	والتي	

يجري	اإلغاوؤها	تدريجيا	في	الوقت	الحالي.	وبالتالي،	�سوف	

اقت�سادات	 في	 التوازن	 اإعادة	 عملية	 في	 الا�ستمرار	 يتعين	

برامج	 توؤدي	 حيث	 الوقت	 لبع�ص	 الهام�سية	 اليورو	 منطقة	

اإلى	 النمو	 �سعف	 من	 عليها	 يترتب	 وما	 الداخلي	 الت�سحيح	

ال�سدد،	 واإعادة	هيكلتها.	وفي	هذا	 الاأجور	 ت�سجيع	تخفي�ص	

منطقة	 في	 الحالية	 العامة	 المالية	 خطط	 طبيعة	 اأن	 نجد	

اليورو	– حيث	يقل	الت�سحيح	في	اقت�سادات	الفائ�ص	ويزيد	

في	اقت�سادات	العجز،	بما	في	ذلك	ا�ستخدام	تدابير	دائمة	بدلا	

– تدعم	زيادة	ت�سييق	 اإلغاء	الدفعات	التن�سيطية	 من	مجرد	

منطقة	 اقت�سادات	 بين	 فيما	 الجاري	 الح�ساب	 اختلالات	

اأوروبا	 في	 الاأخرى	 الاقت�سادات	 من	 العديد	 وفي	 اليورو.	

ال�ساعدة	)	مثل	تركيا(	لا	يزال	الا�ستمرار	في	ت�سديد	�سيا�سة	

اإجراء	 احتمالات	 رئي�سيا	في	الحد	من	 العامة	عاملا	 المالية	

ت�سحيح	حاد	غير	متوقع	في	الح�ساب	الجاري	في	الم�ستقبل.		

كومنولث الدول الم�صتقلة: انخفا�ض م�صتوى 

اأداء النمو

الم�صتقلة  الك�من�لث  دول  في  ر�ص�خه  التعافي  ي�ا�صل 

الاقت�صادي  الن�صاط  على  القي�د  ا�صتمرار  ظل  في  حتى 

نتيجة جه�د قطاع الاأ�سر والقطاع المالي الجارية لخف�ض 

مدع�ما  النم�  يزال  لا  وبينما  بالدي�ن.  التم�يل  ن�صب 

احتمالات  زادت  الاأولية، فقد  ال�صلع  اأ�صعار  بق�ة  الاآن  حتى 

وعلى  العالمي.  الن�صاط  تباط�ؤ  ظل  في  ال�صلبية  التط�رات 

غرار الاأو�صاع في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية الاأخرى، 

المالي  الحيز  بناء  اإعادة  على  الجه�د  تتركز  اأن  ينبغي 

واإبقاء الت�صخم قيد ال�صيطرة. كذلك يتعين اإجراء اإ�صلاحات 

رئي�صية لتعزيز بيئة الاأعمال، وتط�ير النظم المالية، وبناء 

م�ؤ�ص�صات ق�ية لزيادة اإمكانات النم� في المنطقة.

ونظرا	لقوة	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	حتى	الاآن،	وا�سل	النمو	في	

دول	الكومنولث	الم�ستقلة	تعافيه	واإن	كان	بدرجة	متوا�سعة	
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مقارنة	بمعدلات	التو�سع	الم�سجلة	قبل	الاأزمة	)ال�سكل	البياني	

2-7(.	ولا	يزال	الطلب	المحلي	مكبوحا	في	الاقت�سادات	ذات	

النظم	المالية	ال�سعيفة	والتي	ت�سهد	تخفي�سا	م�ستمرا	في	ن�سب	

التمويل	بالديون.	كذلك،	لا	تزال	م�ستويات	تحويلات	العاملين	في	

الخارج	والتدفقات	الراأ�سمالية	اأقل	من	الم�ستويات	الم�سجلة	في	

الفترة	ال�سابقة	لوقوع	الاأزمة،	عندما	كان	العديد	من	اقت�سادات	

المنطقة	يواجه	تزايد	�سغوط	فورة	الن�ساط	الاقت�سادي.	و�سوف	

يوؤدي	التباطوؤ	الاقت�سادي	العالمي	وزيادة	عزوف	الم�ستثمرين	

عن	المخاطر	اإلى	فر�ص	تحديات	على	المنطقة	من	خلال	زيادة	

القيود	على	بيئة	التمويل	الخارجي.					

ومن	المتوقع	اأن	يبلغ	متو�سط	النمو	4.5%	خلال	2011-

اأن	 غير	 	.)3-2 والجدول	 2-8؛	 البياني	 )ال�سكل	 	2012

التوقعات	تتباين	ب�سدة	بين	مختلف	اقت�سادات	المنطقة:

	%4.5 نحو	 اإلى	 رو�سيا	 في	 النمو	 ي�سل	 اأن	 المتوقع	 فمن	 	•
بالن�سبة	 التوقعات	 وتاأتي	 الفترة	2012-2011.	 خلال	

اأ�سعف	مما	ورد	في	 ا�ستمرار	قوتها،	 النفط،	رغم	 لاأ�سعار	

الاقت�صاد  اآفاق  م�صتجدات  تقرير	 من	 	2011 يونيو	 عدد	

العالمي.	وعلاوة	على	ذلك،	لا	تزال	التدفقات	الراأ�سمالية	

قبل	 والنمو	 الخا�ص،	 والطلب	 الائتمان،	 حفزت	 التي	  –
وقوع	الاأزمة	– غائبة	عن	ال�ساحة	نظرا	لا�ستمرار	ت�سكك	

الفترة	 في	 ال�سيا�سي	 اليقين	 عدم	 اأجواء	 اإزاء	 الم�ستثمرين	

غير	 الاأعمال	 ومناخ	 الرئا�سية	 للانتخابات	 ال�سابقة	

الم�سجع.

من	 للطاقة،	 الم�سدرة	 الاأخرى	 الاقت�سادات	 معظم	 وفي	 	•
الطاقة	 اأ�سعار	 تراجع	 مع	 النمو	 ينخف�ص	 اأن	 المتوقع	

الا�سطرابات	 اأن	 غير	 	.2012 عام	 في	 ال�سيء	 بع�ص	

المتعلقة	بال�سيانة	في	اإنتاج	النفط،	في	اأذربيجان،	�سوف	

ت�سفر	عن	تباطوؤ	حاد	في	النمو	خلال	عام	2011	– رغم	

النفطي،	 غير	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 نمو	 وتيرة	 ت�سارع	

الموافقة	 تمت	 التي	 الكبيرة	 التكميلية	 الموازنة	 نتيجة	

العام	 اإيجابي	في	 ارتداد	 – ليعقبه	 عليها	في	�سهر	مايو	

التالي.	ومن	المتوقع	عموما	انخفا�ص	الناتج	النفطي	على	

الحالية	 النفط	 حقول	 بلوغ	 لقرب	 نظرا	 المتو�سط	 المدى	

الاإنتاجية.	وفي	كازاخ�ستان،	من	 الاأق�سى	لطاقتها	 الحد	

كانت	 عما	 النفطي	 الاإنتاج	 زيادة	 تنخف�ص	 اأن	 المتوقع	

عليه	في	ال�سنوات	ال�سابقة.	ومن	المتوقع	كذلك	اأن	يتراجع	

مقارنة	 قليلا	 النفطي	 غير	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 نمو	

بالارتداد	الاإيجابي	القوي	في	عام	2010	في	كازاخ�ستان	

وكذلك	في	تركمان�ستان.

اأن	 المتوقع	 فمن	 للطاقة،	 الم�ستوردة	 الاقت�سادات	 اأما	 	•
	.2010 عام	 في	 الم�سجلة	 تقريبا	 الوتيرة	 بنف�ص	 تتو�سع	

اإلى	 توؤدي	 �سوف	 متنوعة	 خا�سة	 عوامل	 هناك	 اأن	 غير	

مثل	 الاقت�سادات:	 هذه	 من	 بع�ص	 في	 النمو	 ارتفاع	

العام	 في	 الزراعية	 المحا�سيل	 �سعف	 من	 التعافي	

جمهورية	 في	 الاإيجابي	 والارتداد	 اأرمينيا	 في	 الما�سي	

المدنية	 القلاقل	 الناجم	عن	 الانكما�ص	 قيرغيز�ستان	من	

áeRC’G πÑb Ée §°Sƒàe πHÉ≤e ‹É◊G ƒªædG :á∏≤à°ùŸG ∫hódG ådƒæeƒc :7-2 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
(2007-2000h 2012-2011 ÚH áÑcôŸG ájƒæ°ùdG Ò¨àdG ä’ó©e ‘ % ¥ôØdG)

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤J :Qó°üŸG

.É«dƒ¨æeh É«LQƒL πª°ûj :áXƒë∏e
1

2- øe πbCG

ôØ°Uh 2- ÚH

2h ôØ°U ÚH

2 øe ÌcCG

á«aÉc ÒZ äÉfÉ«ÑdG

iôNCG á£jôN ‘ äOQh
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اأخرى،	من	 ال�سابقة.	ومن	جهة	 ال�سيا�سية	 والا�سطرابات	

المتوقع	اأن	تتعر�ص	بيلارو�ص	لتباطوؤ	حاد	في	النمو	نظرا	

وتحول	 العملة	 اأزمة	 �سياق	 في	 المحلي	 الطلب	 لانكما�ص	

اتجاه	التدفقات	الراأ�سمالية.

وقد	بداأ	معدل	الت�سخم	الكلي	في	الارتفاع	وت�سير	التنبوؤات	

اإلى	بلوغه	م�ستوى	الخانتين	في	العديد	من	اقت�سادات	المنطقة.	

الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 في	 الحاد	 للارتفاع	 غالبا	 ذلك	 ويرجع	

في	 الغذاء	 ح�سة	 وارتفاع	 العام	 من	 الاأول	 الن�سف	 خلال	

�سلة	الا�ستهلاك	في	هذه	الاقت�سادات،	ولكنه	يرجع	كذلك	في	

بع�ص	الحالات	ل�سغوط	الطلب	الحالية	اأو	الاأخيرة	)اأذربيجان،	

وبيلارو�ص،	وجمهورية	قيرغيز�ستان،	واأوزبك�ستان(.

وجه	 على	 الم�ستقلة	 الكومنولث	 دول	 منطقة	 وتتعر�ص	

العالم،	وهو	 التداعيات	من	بقية	 انتقال	 الخ�سو�ص	لمخاطر	

المالية	 الاأزمة	 اأثناء	 الاقت�سادي	 الانهيار	 عليه	 يدلل	 ما	

اأ�سا�سيا	تتحدد	 ال�سلع	الاأولية	تمثل	عاملا	 العالمية.	فاأ�سعار	

الاقت�سادات	 معظم	 في	 الاقت�سادية	 الم�سائر	 اأ�سا�سه	 على	

الكبيرة	في	المنطقة،	بينما	لا	يزال	التمويل	الخارجي	بمثابة	

عن�شر	حيوي	للنمو	في	الا�ستثمار	والا�ستهلاك.	وفي	المقابل،	

هناك	عواقب	كثيرة	للاأداء	الاقت�سادي	في	هذه	الاقت�سادات،	

في	 الاأخرى	 الاقت�سادات	 من	 كثير	 على	 رو�سيا،	 �سيما	 لا	
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المنطقة،	واأهمها	من	خلال	تحويلات	العاملين.

للتطورات	 ال�سافية	 المخاطر	 زادت	 الخلفية،	 هذه	 واإزاء	

من	 الاإيجابي،	 الجانب	 فعلى	 بالتوقعات.	 المحيطة	 ال�سلبية	

حدوث	 من	 للطاقة	 الم�سدرة	 البلدان	 ت�ستفيد	 اأن	 المتوقع	

زيادة	جديدة	في	اأ�سعار	النفط،	و�سوف	توؤدي	زيادة	تحويلات	

تكاليف	 ارتفاع	 حدة	 من	 التخفيف	 اإلى	 رو�سيا	 من	 العمالة	

المقابل،	 للطاقة.	وفي	 الم�ستوردة	 للبلدان	 بالن�سبة	 الواردات	

اأ�سعار	ال�سلع	 اأكثر	حدة	�سيخف�ص	 فاإن	حدوث	تباطوؤ	عالمي	

التوقعات	 تخفي�ص	 اإلى	 �سيوؤدي	 الذي	 الاأمر	 اأكثر،	 الاأولية	

اأن	زيادة	العزوف	 اإلى	ذلك،	نجد	 بالن�سبة	للمنطقة.	واإ�سافة	

التدفقات	 يبعد	 قد	 العالمي	 الم�ستوى	 على	 المخاطر	 عن	

المتوقع،	 من	 اأطول	 لفترة	 الاقت�سادات	 هذه	 عن	 الراأ�سمالية	

المناخ	 يزال	 لا	 واأخيرا،	 الاإقليمي.	 النمو	 يخف�ص	 وبالتالي	

الاجتماعي	وال�سيا�سي	في	المنطقة،	بما	يت�سم	به	من	توترات	

للمخاطر،	 ت�سويتها،	يمثل	م�سدرا	 تتم	 مزمنة	و�شراعات	لم	

التداعيات	 انتقال	 احتمال	 نتيجة	 اأكثر	 اأو�ساعه	 تفاقمت	

اإليه	من	الاأحداث	الجارية	في	منطقة	ال�شرق	الاأو�سط	و�سمال	

اإفريقيا.

وقد	اآن	الاأوان	لمنطقة	دول	الكومنولث	الم�ستقلة	لاإيقاف	

الاقت�سادية	 الدورة	 الم�سايرة	لاتجاهات	 بال�سيا�سات	 العمل	

على	 قدرتها	 لزيادة	 الهيكلية	 الاإ�سلاحات	 على	 والبناء	

المنطقة	 بلدان	 من	 عدد	 بداأ	 وقد	 ال�سدمات.	 اأمام	 ال�سمود	

في	زيادة	اأ�سعار	الفائدة	بغية	احتواء	�سغوط	الاأ�سعار	)على	

ورو�سيا(	 قيرغيز�ستان	 وجمهورية	 اأذربيجان	 المثال	 �سبيل	

لديها.	 الاإلزامية	 وال�سيولة	 الاحتياطيات	 م�ستوى	 وزيادة	

بالاآفاق	 المحيطة	 اليقين	 عدم	 اأجواء	 تزايد	 ظل	 في	 اأنه	 غير	

اأبطاأ	 النقدي	 التقييد	 وتيرة	 تكون	 اأن	 الممكن	 من	 العالمية،	

الاقت�سادي	 الن�ساط	 �سغوط	 تزال	 لا	 التي	 الاقت�سادات	 في	

المحموم	قيد	ال�سيطرة.	وفي	هذا	ال�سياق،	فاإن	زيادة	م�ستوى	

اأكثر	في	 الو�سوح	 – بتوخي	 النقدية	 ال�سيا�سة	 ال�سفافية	في	

ال�سرق  الاإقليمي:  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير	 من	 	2011 اإبريل	 عدد	 راجع	 		
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الاأو�صط و�صمال اإفريقيا.
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الاإبلاغ	بتطورات	الت�سخم	واأهدافه	– �سوف	ت�سهم	كذلك	في	

تر�سيخ	التوقعات.			

ويعد	اتخاذ	موقف	حذر	اإزاء	المالية	العامة	عاملا	حيويا	

في	 والم�ستمر	 المتوازن	 والنمو	 الا�ستقرار	 تحقيق	 �سبيل	 في	

المنطقة.	وللتاأكد	من	ا�ستمرارية	هذا	الموقف	ينبغي	دعم	ال�سبط	

اأ�سا�سية،	 المالي	باأطر	مالية	عامة	قوية	واإ�سلاحات	هيكلية	

بما	في	ذلك	في	مجالات	معا�سات	التقاعد	والرعاية	ال�سحية	

للطاقة،	 الم�سدرة	 للبلدان	 وبالن�سبة	 الاجتماعية.	 والحماية	

�سوف	يتمثل	التحدي	في	مقاومة	�سغوط	زيادة	الاإنفاق	بينما	

لا	يزال	هناك	مت�سع	في	المالية	العامة	وتح�سين	كفاءة	الاإنفاق	

باإعادة	 البدء	 للطاقة	 الم�ستوردة	 البلدان	 على	 ويتعين	 العام.	

بناء	الاحتياطيات	المالية	الوقائية	التي	ن�سبت	اأثناء	الاأزمة	

للا�ستعداد	لتلبية	الاحتياجات	الم�ستقبلية	المحتملة	والتاأكد	

المتو�سط	 المدى	 على	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ا�ستمرارية	 من	

)على	�سبيل	المثال،	جمهورية	قيرغيز�ستان	وطاجيك�ستان(.

لا�ستعادة	 اإ�سافية	 اإجراءات	 اتخاذ	 كذلك	 وينبغي	

المالي	 النظام	 يزال	 لا	 رو�سيا،	 ففي	 المالي.	 النظام	 قوة	

كفاية	 وعدم	 المتعثرة	 الاأ�سول	 ن�سبة	 ارتفاع	 نتيجة	 ه�سا	

التنظيمية،	 الفجوات	 معالجة	 وينبغي	 الموارد.	 تخ�سي�ص	

عمليات	 لاإجراء	 المركزي	 البنك	 �سلطات	 تقوية	 ذلك	 في	 بما	

كازاخ�ستان	 )مثل	 اأخرى	 اقت�سادات	 وفي	 الفعالة.	 الرقابة	

لا	 واأوكرانيا(،	 وطاجيك�ستان	 قيرغيز�ستان	 وجمهورية	

نمو	 على	 باأعبائه	 يلقي	 العمومية	 الميزانيات	 �سعف	 يزال	

ولن	 المالية.	 الموارد	 في	 الو�ساطة	 اأعمال	 وكفاءة	 الائتمان	

تتكرر	حالات	ال�سعف	هذه	اإذا	ما	تم	تعزيز	ممار�سات	اإدارة	

والقواعد	 القانوني	 النظام	 اإ�سلاحات	 وتنفيذ	 المخاطر،	

ال�سمانات	 نظام	 في	 التعافي	 دعم	 اإلى	 الرامية	 التنظيمية	

وزيادة	القدرة	التناف�سية	لدى	البنوك،	ف�سلا	على	و�سع	حد	

للاإقرا�ص	الموجه.

ولا	ينبغي	اأن	توؤدي	هذه	التحديات	الاقت�سادية	المبا�شرة	

اإلى	تحويل	الانتباه	عن	اأهداف	المنطقة	الاأطول	اأجلا	والمتمثلة	

الجدول 2-3: كومنولث الدول الم�صتقلة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي
1
اأ�سعار	الم�ستهلكين

2
ر�سيد	الح�ساب	الجاري

3
البطالة

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201020112012201020112012201020112012201020112012

4
.	.	..	.	..	.	.4.64.64.47.210.38.73.84.62.9كومنولث الدول الم�صتقلة 

4.04.34.16.98.97.34.85.53.57.57.37.1رو�سيا

8.17.87.4–5.3–3.9–4.24.74.89.49.39.12.1اأوكرانيا

7.36.55.67.48.97.92.95.94.65.85.75.6كازاخ�ستان

0.70.70.7–9.9–13.4–7.65.01.27.741.035.515.5بيلارو�ص

5.00.27.15.79.310.327.722.719.36.06.06.0اأذربيجان

.	.	..	.	..	.	.–2.6–2.9–9.29.97.24.46.17.211.7تركمان�ستان

3.33.03.0–10.5–15.0–6.411.511.810.210.214.314.9منغوليا

البلدان منخف�صة الدخل في

.	.	..	.	..	.	.–0.7–0.7–6.56.56.28.312.39.40.7كومنولث الدول الم�صتقلة

8.57.17.09.413.111.86.78.07.40.20.20.2اأوزبك�ستان

16.316.216.0–9.2–10.8–6.45.55.27.19.65.09.6جورجيا

7.07.07.0–10.7–11.7–2.14.64.37.38.83.313.9اأرمينيا

.	.	..	.	..	.	.–6.7–6.56.06.06.513.610.02.13.6طاجيك�ستان

9.38.48.3–7.6–7.7–7.06.07.819.19.47.2–1.4جمهورية	قيرغيز�ستان

7.47.37.0–10.3–9.9–6.97.04.57.47.97.88.3مولدوفا

للتذكرة

5
.	.	..	.	..	.	.4.54.54.46.99.07.65.26.04.1البلدان	الم�سدرة	ال�سافية	للطاقة

.	.	..	.	.	.	.	.7.25.66.47.29.69.27.59.27.8عدا	رو�سيا

6
.	.	..	.	..	.	.–7.0–7.1–5.15.14.28.716.814.76.5البلدان	الم�ستوردة	ال�سافية	للطاقة

	تظهر	التحركات	في	اأ�سعار	الم�ستهلكين	كمتو�سطات	�سنوية.	ويمكن	الاطلاع	على	التغيرات	التي	تحدث	من	دي�سمبر	اإلى	دي�سمبر	الذي	يليه	في	الجدول	األف-7	في	الملحق	الاإح�سائي.
1

	%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.
2

	%.	قد	تختلف	التعاريف	الوطنية	للبطالة.
3

	تدخل	جورجيا	ومنغوليا،	وهما	لي�ستا	ع�سوتين	في	كومنولث	الدول	الم�ستقلة،	�سمن	هذه	المجموعة	لاأ�سباب	تتعلق	بالعوامل	الجغرافية	واأوجه	الت�سابه	في	الهيكل	الاقت�سادي.
4

	البلدان	الم�سدرة	ال�سافية	للطاقة	ت�سمل	اأذربيجان	وكازاخ�ستان	ورو�سيا	وتركمان�ستان	واأوزبك�ستان.
5

	البلدان	الم�ستوردة	ال�سافية	للطاقة	ت�سمل	اأرمينيا	وبيلارو�ص	وجورجيا	وجمهورية	قيرغيز�ستان	ومولدوفا	ومنغوليا	وطاجيك�ستان	واأوكرانيا.
6
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في	تخفي�ص	مواطن	ال�سعف	الخارجية	زيادة	النمو	الممكن	

من	خلال	زيادة	تنوع	نمط	التنمية	الاقت�سادية.	ومن	العوامل	

الاأعمال،	 بيئة	 بهذه	الجهود	يتعين	تح�سين	 للقيام	 الرئي�سية	

وتعزيز	دور	القطاع	الخا�ص،	وزيادة	تطوير	القطاع	المالي،	

على	 اأي�سا	 التدابير	 ت�ساعد	هذه	 و�سوف	 الموؤ�س�سات.	 وتقوية	

تعزيز	قدرات	المنطقة	الت�سديرية	وزيادة	الاأر�سدة	الخارجية	

– والم�ساهمة	 اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	 – على	نحو	م�ستقل	عن	
والتدفقات	 الخارجي	 التمويل	 م�سادر	 من	 المزيد	 جذب	 في	

الراأ�سمالية	الدائمة.	

اآ�صيا: تاأمين تو�صع اأكثر توازنا

ظل �صجل اأداء اآ�صيا مثيرا للاإعجاب اأثناء الاأزمة وخلال 

انخفا�صه  رغم  ق�يا،  النم�  معدل  يزال  فلا  التعافي.  فترة 

الاإنتاجية  الطاقة  على  قي�د  من  ين�صاأ  ما  نتيجة  حاليا 

للنم�  الخاف�صة  التيارات  وت�صير  الخارجي.  الطلب  و�صعف 

في كبرى الاقت�صادات المتقدمة نتيجة �صعف الن�صاط اإلى اأن 

ال�صيا�صات في بع�ض  اإيقاف دورة ت�صديد  الاأمر قد ي�صتدعي 

الاقت�صادات، وت�ؤكد اأهمية اإعادة ت�ازن النم� وت�جيهه نح� 

في  المرونة  بزيادة  الا�صتعانة  ويتعين  المحلية.  الم�صادر 

في  ال�صيا�صات  م�صت�ى  على  اأ�صا�صية  كاأداة  ال�سرف  اأ�صعار 

معظم اقت�صادات المنطقة للتخفيف من �صغ�ط الاأ�صعار في 

اأ�ص�اق ال�صلع والاأ�ص�ل وت�صجيع زيادة النم� المت�ازن – اإلى 

التي  الهيكلية - في الاقت�صادات  اإجراء الاإ�صلاحات  جانب 

تحقق ف�ائ�ض م�صتمرة في ح�صاباتها الجارية.

وقد	ظل	الن�ساط	الاقت�سادي	في	اآ�سيا	قويا	على	الرغم	من	

	2011 عام	 من	 الاأول	 الن�سف	 في	 ال�سيء	 بع�ص	 انخفا�سه	

جراء	 من	 العر�ص	 �سلا�سل	 في	 الموؤقت	 الا�سطراب	 نتيجة	

�سيما	في	قطاعي	 لا	 اليابان،	 ت�سونامي	في	 الزلزال	وموجة	

ال�سيارات	والاإلكترونيات.	وقد	عانى	بع�ص	الاقت�سادات	في	
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اآ�سيا	ال�ساعدة	كذلك	من	حدوث	تباطوؤ	في	نمو	ال�سادرات،	رغم	

ا�ستمرار	دعم	الطلب	المحلي	عن	طريق	ال�سيا�سات	التي�سيرية	

في	 والاأ�سول	 الائتمان	 اأ�سعار	 في	 النمو	 و�سلابة	 الن�سبية،	

الن�سف	الاأول	من	العام،	وثبات	م�ساعر	الم�ستهلكين	ودوائر	

الاأعمال،	وقوة	اأ�سواق	العمل.	كذلك	ظلت	التدفقات	الراأ�سمالية	

كبيرة	حتى	وقت	قريب،	واإن	كانت	اأكثر	تقلبا	في	2011.	وقد	

�سهد	الن�ساط	الاقت�سادي	في	اآ�سيا	المتقدمة	ارتدادا	قويا	جدا	

بعد	الانتكا�سة	المبدئية	التي	ت�سببت	فيها	الكوارث	الطبيعية.	

الولايات	 في	 المالية	 الاأ�سواق	 في	 الاأخيرة	 التقلبات	 اأن	 غير	

المتحدة	ومنطقة	اليورو	امتدت	اآثارها	اإلى	العديد	من	اأ�سواق	

اأن	توؤثر	على	 اإذا	ما	ا�ستمرت	يمكن	 الاأ�سهم	الاآ�سيوية،	والتي	

التوقعات	الاقت�سادية	الم�ستقبلية	في	المنطقة.

وقادرا	 قويا	 بقائه	 مع	 النمو	 يتباطاأ	 اأن	 المتوقع	 ومن	

المالية	 التوترات	 ت�ساعد	 عدم	 فر�ص	 مع	 ذاته،	 دعم	 على	

والجدول	 و2-10؛	 	9-2 البيانيان	 )ال�سكلان	 العالمية	

ي�ستمر	 اأن	 المتوقع	 من	 ال�ساعدة،	 لاآ�سيا	 وبالن�سبة	 	.)4-2

انخفا�ص	 من	 الرغم	 على	 النمو،	 دعم	 في	 المحلي	 الطلب	

المتحدة	 الولايات	 في	 التباطوؤ	 نتيجة	 الخارجي	 الطلب	

ومنطقة	اليورو.	اأما	في	اآ�سيا	المتقدمة،	فاإن	الن�ساط	�سيتعزز	

بف�سل	الا�ستثمار	في	مجال	اإعادة	الاإعمار.		

الدافعة	 النمو	 وحركات	 التو�سع	 طبيعة	 تختلف	 و�سوف	 	

اختلافا	كبيرا	في	مختلف	اقت�سادات	المنطقة:

النمو	بين	%9	%9.5	 يتراوح	متو�سط	 ال�سين،	�سوف	 في	 	•
متو�سط	 من	 اأقل	 وهو	 	،2012-2011 الفترة	 خلال	

نظرا	 	،2007-2000 الفترة	 خلال	 الم�سجل	 	%10.5

لل�سيا�سات	 الجاري	 الت�سديد	 نتيجة	 الن�ساط	 لتراجع	

و�سعف	م�ساهمة	�سافي	الطلب	الخارجي.	وقد	انخف�ص	

للدفعات	 التدريجي	 الاإلغاء	 مع	 الا�ستثمار	 نمو	 معدل	

اأ�سا�سيا	في	النمو.	وعلى	 التن�سيطية،	لكنه	لا	يزال	عاملا	

الجدول 2-4: اقت�صادات اآ�صيوية مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة
)التغير ال�صن�ي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي
1
اأ�سعار	الم�ستهلكين

2
ر�سيد	الح�ساب	الجاري

3
البطالة

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201020112012201020112012201020112012201020112012

.	.	..	.	..	.	.8.26.26.64.15.34.03.32.92.9اآ�صيا

5.41.73.30.81.61.33.32.52.34.84.44.4بلدان اآ�صيا المتقدمة

3.62.52.85.14.94.8–0.5–0.4–2.30.7–4.00.5اليابان

5.25.04.8–4.7–2.2–2.71.83.32.83.53.32.7اأ�ستراليا

6.56.45.6–5.6–3.9–1.72.03.82.34.42.74.1نيوزيلندا

8.44.74.52.33.73.17.06.46.14.13.53.5الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

4
6.23.94.43.04.53.52.81.51.43.73.33.3كوريا

10.95.25.01.01.81.89.311.011.05.24.34.2مقاطعة	تايوان	ال�سينية

7.06.04.32.35.54.56.25.45.54.33.63.7منطقة	هونغ	كونغ	ال�سينية	الاإدارية	الخا�سة

14.55.34.32.83.72.922.219.818.52.22.32.3�سنغافورة

.	.	..	.	..	.	.9.58.28.05.77.05.13.33.33.4بلدان اآ�صيا النامية

10.39.59.03.35.53.35.25.25.64.14.04.0ال�سين

.	.	..	.	..	.	.–2.2–2.2–10.17.87.512.010.68.62.6الهند

.	.	..	.	..	.	.6.95.35.64.46.15.63.32.51.6بلدان »اآ�صيان« الخم�صة

7.16.86.6–6.16.46.35.15.76.50.80.20.4اإندوني�سيا

7.83.54.83.34.04.14.64.82.51.01.21.2تايلند

7.25.25.11.73.22.511.511.310.83.33.23.1ماليزيا

7.64.74.93.84.54.14.21.71.37.27.27.2الفلبين

5.05.05.0–3.8–4.7–6.85.86.39.218.812.13.8فييت	نام

.	.	..	.	..	.	.–1.3–0.1–5.24.65.09.110.99.50.4بلدان اآ�صيا النامية الاأخرى5

للتذكرة
6
.	.	..	.	..	.	.9.37.77.55.26.64.93.93.83.8بلدان	اآ�سيا	ال�ساعدة

	تظهر	التحركات	في	اأ�سعار	الم�ستهلكين	كمتو�سطات	�سنوية.	ويمكن	الاطلاع	على	التغيرات	من	دي�سمبر	اإلى	دي�سمبر	الذي	يليه	في	الجدولين	األف-6	واألف-7	في	الملحق	الاإح�سائي.
1

	%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.
2

	%.	قد	تختلف	التعاريف	الوطنية	للبطالة.
3

تنبوؤات	النمو	ال�سنوي	لاإجمالي	الناتج	المحلي	بتاريخ	5	�سبتمبر	2011.	ومع	اإجراء	التعديل	الاأخير	لبيانات	اإجمالي	الناتج	المحلي	في	الربع	الثاني	من	ال�سنة	�سيتعين	تعديل	تنبوؤات	النمو	
	4

ال�سنوي	لاإجمالي	الناتج	المحلي	لتكون	بن�سبة	%4.						

	ت�سمل	بلدان	اآ�سيا	النامية	الاأخرى	من	جمهورية	اأفغان�ستان	الاإ�سلامية،	وبنغلادي�ص،	وبوتان،	وبروني	دار	ال�سلام،	وكمبوديا،	وجمهورية	فيجي،	وكيريباتي،	وجمهورية	لاو	الديمقراطية	
5

ال�سعبية،	وملديف،	وميانمار،	ونيبال،	وباك�ستان،	وبابوا	غينيا	الجديدة،	و�ساموا،	وجزر	�سليمان،	و�شري	لانكا،	وتيمور– لي�ستي،	وتونغا،	وتوفالو،	وفانواتو.

	ت�سمل	بلدان	اآ�سيا	ال�ساعدة	جميع	الاقت�سادات	في	اآ�سيا	النامية	والاقت�سادات	الاآ�سيوية	ال�سناعية	الجديدة.
6
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الرغم	من	ا�ستمرار	ال�سغوط	الت�سخمية،	فقد	ازدادت	قوة	

الجهود	الرامية	اإلى	�سحب	دفعات	تن�سيط	الائتمان	-	من	

وزيادة	 الائتمان،	 نمو	 على	 اإدارية	 قيود	 فر�ص	 خلال	

اأ�سعار	الفائدة،	وت�سديد	قيود	الاحتياطي	الاإلزامي	– واإلى	

كبح	الت�سخم	في	اأ�سعار	العقارات	من	خلال	و�سع	حدود	

العقاري	 الرهن	 في	 القيمة	 اإلى	 القرو�ص	 لن�سب	 ق�سوى	

المتعددة:	 المنازل	 �سراء	 عمليات	 على	 قيود	 وفر�ص	

العقارات	 اأ�سعار	 ت�سخم	 معدلات	 انخف�ست	 وبالتالي	

ونمو	الائتمان	قليلا	عن	الم�ستويات	الم�سجلة	موؤخرا.			

ما	 النمو	 متو�سط	 بلوغ	 اإلى	 التنبوؤات	 ت�سير	 الهند،	 وفي	 	•
ومن	 	.2012-2011 الفترة	 خلال	 	%7.75 	%7.5 بين	

الفترة	 هذه	 في	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 يكون	 اأن	 المتوقع	

بدعم	من	الا�ستهلاك	الخا�ص.	ويتوقع	اأن	يظل	الا�ستثمار	

بطيئا،	مما	يرجع	جزئيا	اإلى	الم�سائل	المعنية	بالحوكمة	

في	قطاع	ال�شركات	في	الاآونة	الاأخيرة	والاأعباء	المترتبة	

التمويل	 بيئة	 ودخول	 اليقين	 عدم	 اأجواء	 تجدد	 على	

الخارجي	في	اأو�ساع	اأقل	اإيجابية.	ويعد	خف�ص	الت�سخم	

ال�سيا�سات،	حيث	 اأبرز	التحديات	التي	تواجه	�سناع	 من	

يقترب	معدله	من	الخانتين	ف�سلا	على	اأنه	اأ�سبح	معمما.	

الفائدة	 اأ�سعار	 فاإن	 ال�سيا�سات،	 ت�سديد	 من	 الرغم	 وعلى	

الحقيقية	اأقل	كثيرا	من	متو�سطات	ما	قبل	الاأزمة،	كما	لا	

يزال	معدل	نمو	الائتمان	قويا.														

من	 الجديدة،	 	ال�سناعية	 الاآ�سيوية	 الاقت�سادات	 وفي	 	•
	2010 في	 تقريبا	 	%8.5 من	 النمو	 يتباطاأ	 اأن	 المتوقع	

من	 قليلا	 اأعلى	 اإلى	 	2012-2011 الفترة	 خلال	 لي�سل	

4.5%،	حيث	ينخف�ص	الن�ساط	ل�سد	فجوات	الناتج	الموجبة.	

ومن	المتوقع	اأن	تظل	م�ساهمة	�سافي	ال�سادرات	موجبة،	

ال�شرف	 اأ�سعار	 في	 ال�سئيل	 للارتفاع	 جزئيا	 يرجع	 مما	

الفعلية	الحقيقية	بالرغم	من	فوائ�ص	الح�سابات	الجارية	

الم�ستمرة.

القريب	 المدى	 على	 النمو	 متو�سط	 يبلغ	 اأن	 المتوقع	 ومن	 	•
	اإلى	5.5%،	بدعم	من	الطلب	

9
في	بلدان	»اآ�سيان«	الخم�سة

�سيوازن	 الذي	  – القوي	 الا�ستثمار	 �سيما	 لا	  – المحلي	

التباطوؤ	في	زخم	ال�سادرات.	رغم	اأن	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	

�سوف	تظل	اإيجابية،	فاإنها	�ستعطي	دفعة	اأقل	قوة	للنمو	

في	البلدان	الم�سدرة	لل�سلع	الاأولية	)اإندوني�سيا،	ماليزيا(.					

وفي	اليابان،	توا�سل	قيود	العر�ص	الناجمة	عن	الزلزال	 	•
وازدادت	 انح�سارها،	 مار�ص	 �سهر	 في	 ت�سونامي	 وموجة	

في	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 يبداأ	 كما	 الثقة،	 م�ساعر	 موؤخرا	

التعافي.	ومن	المتوقع	اأن	ينكم�ص	الاقت�ساد	بن�سبة	%0.5	

اإلى	 النمو	 ي�سل	 اأن	 يتوقع	 لكن	 الجاري،	 العام	 خلال	

2.25%	في	2012،	مع	تعافي	الن�ساط	بقوة	على	خلفية	

الا�ستثمار	في	اإعادة	الاإعمار.		

وقد	اأدت	الكوارث	الطبيعية	في	الفترة	الاأخيرة	اإلى	اإبطاء	 	•
الزلازل	 ورغم	 اأ�ستراليا،	 في	 فقط	 موؤقتا	 النمو	 وتيرة	

اإندوني�سيا	 من	 »اآ�سيان«	 اآ�سيا	 �شرق	 جنوب	 اأمم	 رابطة	 تتاألف	 		
9

وماليزيا	والفلبين	وتايلند	وفييت	نام.
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بدعم	 نيوزيلندا،	 في	 التعافي	 قوة	 ازدادت	 فقد	 الاأخيرة،	

من	معدلات	التبادل	التجاري	القوية	والاآثار	الانت�سارية	

اأن	 المتوقع	 ومن	 المنطقة.	 اقت�سادات	 من	 الاإيجابية	

في	 	%3.25 اإلى	 	2011 في	 	%1.75 من	 النمو	 يرتفع	

2012	بالن�سبة	لاأ�ستراليا	ومن	2%	اإلى	3.75%	بالن�سبة	

لنيوزيلندا.

ومن	المتوقع	اأن	ي�سل	متو�سط	الت�سخم	الكلي	في	اآ�سيا	اإلى	

اإلى	4%	في	2012،	 انح�ساره	 5.25%	في	عام	2011،	قبل	

مع	افترا�ص	اأن	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	�ستظل	م�ستقرة.	غير	اأن	

ال�سغوط	الت�سخمية	متفاوتة	في	مختلف	اقت�سادات	المنطقة	

الائتماني	 النمو	 ذات	 الاقت�سادات	 في	 ارتفاعا	 اأكثر	 – فهي	
و/اأو	 الموجبة،	 الناتج	 فجوات	 و/اأو	 والم�ستمر،	 القوي	

ال�سيا�سات	الاإيجابية	ن�سبيا	)مثل	الهند	وكوريا	وفييت	نام(.	

ولا	تزال	المخاطر	المحيطة	بالت�سخم	في	هذه	الاقت�سادات	

في	 توازنا	 اأكثر	 كانت	 واإن	 التوقعات،	 تجاوز	 نحو	 مائلة	

بقية	اقت�سادات	المنطقة.	وفي	اليابان،	من	المتوقع	اأن	تظل	

اأو	 الت�سخم	 من	 محدودة	 بن�سبة	 عام،	 ب�سكل	 ثابتة	 الاأ�سعار	

العقارات	 اأ�سعار	 ارتفاع	 كذلك	 ا�ستمر	 وقد	 ت�سخم.	 اأي	 بلا	

)ال�سين،	الاقت�سادات	الاآ�سيوية		ال�سناعية	الجديدة(،	رغم	بدء	

انخفا�ص	وتيرته	في	العديد	من	الاقت�سادات	بف�سل	ا�ستخدام	

مجموعة	كبيرة	من	التدابير	الاحترازية	الكلية.

في	 كما	 الاقت�سادية،	 بالاآفاق	 المحيطة	 المخاطر	 وتميل	

بقية	العالم،	نحو	الجانب	ال�سلبي،	وهو	ما	يرجع	عموما	للتدهور	

التوقعات	بف�سل	 اأما	احتمالات	تجاوز	 البيئة	الخارجية.	 في	

ا�ستمرار	الدعم	من	ال�سيا�سات	التي�سيرية	ف�سوف	تعادلها	وتزيد	

عليها	الاأعباء	الاأكبر	المحتملة	الناجمة	عن	الطلب	الخارجي،	

وال�سدمات	 الاأولية،	 ال�سلع	 اأ�سعار	 على	 المحتملة	 وال�سغوط	

المالية	الم�ستمرة	من	منطقة	اليورو	والولايات	المتحدة	والتي	

تهدد	بالتاأثير	في	نهاية	المطاف	على	الطلب	المحلي	والا�ستقرار	

المالي	الاإقليمي.	وفي	المقابل،	اإذا	ما	تحققت	احتمالات	تجاوز	

التوقعات	بالن�سبة	للت�سخم،	فقد	ت�سطر	ال�سلطات	اإلى	ت�سديد	

اإلى	حدوث	هبوط	عنيف	 يوؤدي	 ت�سديدا	حادا	مما	 �سيا�ساتها	

في	الن�ساط	الاقت�سادي.	ونظرا	لتزايد	اأهمية	اآ�سيا	في	النظام	

المالي	العالمي،	فاإن	اأي	انخفا�ص	حاد	في	الن�ساط	في	بع�ص	

الن�ساط	 تعطيل	 �ساأنه	 من	 الرئي�سية	 الاآ�سيوية	 الاقت�سادات	

اأو	 المعتادة،	 التجارة	 قنوات	 خلال	 من	 والعالمي	 الاإقليمي	

اأ�سعارها،	 اأو	في	 ال�سلع	الاأولية	 حدوث	هبوط	في	الطلب	على	

اإلى	جانب	المخاطر	 	وفي	اليابان،	
10

اآثار	الثقة. اأو	من	خلال	

المتوا�سع	 الخارجي	 الطلب	 عن	 الناجمة	 الخارجية	 ال�سلبية	

الرافعة	للاأ�سعار	نتيجة	تدفقات	 ال�سغوط	 ا�ستمرار	 واحتمال	

الملاذات	الاآمنة،	نجد	اأن	التاأخير	اأكثر	من	المتوقع	في	ت�سحيح	

ا�سطرابات	جانب	العر�ص	واإعادة	بناء	قدرات	توليد	الكهرباء	

من	�ساأنه	اإ�سعاف	الثقة	وزيادة	تقييد	الطلب	المحلي.	وعلى	

الرغم	من	ح�سة	اليابان	ال�سغيرة	في	التجارة	العالمية،	فقد	

.IMF (2011d)d		راجع	
10

جاءت	الاآثار	اللاحقة	للزلزال	لتكون	بمثابة	تذكرة	على	قدرة	

رِد	 كموَّ دورها	 ب�سبب	 ونقلها	 ال�سدمات	 اإن�ساء	 على	 اليابان	

العالمية.	 العر�ص	 �سل�سلة	 في	 المتطورة	 للمدخلات	 رئي�سي	

واإ�سافة	اإلى	ذلك،	رغم	اأن	عائدات	ال�سندات	الحكومية	اليابانية	

لا	تزال	منخف�سة،	فاإن	اأي	فقدان	لثقة	الاأ�سواق	مرتبط	بارتفاع	

الدين	العام	في	اليابان	يمكن	اأن	يوؤدي	اإلى	ارتفاع	في	عائدات	

	
11

ال�سندات	في	اقت�سادات	اأخرى	تعاني	من	م�سكلات	مماثلة.

واإزاء	هذه	الخلفية،	تبقى	زيادة	المرونة	في	اأ�سعار	ال�شرف	

من	اأهم	اأولويات	ال�سيا�سات	في	اآ�سيا	ال�ساعدة.	غير	اأن	تحركات	

اأ�سعار	ال�شرف	الفعلية	الحقيقية	في	العديد	من	الاقت�سادات	

التي	تحقق	فوائ�ص	في	ح�ساباتها	الجارية	)كال�سين	وكوريا(	

جاءت	اأقل	منها	في	الاقت�سادات	التي	تحقق	عجوزات	)كالهند(	

واأقل	من	م�ستوياتها	الم�سجلة	قبل	الاأزمة،	كما	ا�ستمر	تراكم	

الاحتياطيات	الاأجنبية.	وبالن�سبة	لهذه	الاقت�سادات،	من	�ساأن	

اعتماد	نظام	�شرف	اأقوى،	مقترن	باإ�سلاحات	هيكلية	)انظر	

اأدناه(،	اأن	يزيد	القوة	ال�شرائية	المحلية	وي�سمح	باإعادة	التوازن	

وب�سورة	 الت�سخمية.	 ال�سغوط	 احتواء	 يتيح	 كما	 الخارجي،	

اأعم،	فاإن	مرونة	اأ�سعار	ال�شرف	التي	تكملها	اأدوات	احترازية	

كلية	يمكنها	اأن	تخف�ص	من	ت�سورات	م�ساربة	اأ�سعار	ال�شرف	

الراأ�سمالية	 التدفقات	 وتيرة	 واإبطاء	 الواحد	 الاتجاه	 ذات	

الداخلة	المن�سئة	للدين	وتراكم	الالتزامات	الخارجية	ق�سيرة	

الاأجل	)كما	في	كوريا،	على	�سبيل	المثال(.

ال�شرف	 اأ�سعار	 في	 اأخرى	 ارتفاعات	 حدوث	 جانب	 واإلى	

النقدية	 ال�سيا�سة	 متطلبات	 تتباين	 الفائ�ص،	 اقت�سادات	 في	

اليقين	 عدم	 لاأجواء	 ونظرا	 اآ�سيا.	 اقت�سادات	 بين		مختلف	

الا�ستثنائية	في	البيئة	الخارجية،	فقد	ي�ستدعي	الاأمر	اأن	تنهج		

بع�ص	الاقت�سادات	منهج	»الانتظار	والترقب«،	غير	اأنه	ينبغي	

الت�سخمية.	ففي	بع�ص	 ال�سغوط	 توخي	الحر�ص	في	مراقبة	

اأ�سعار	 في	 الكبيرة	 الارتفاعات	 من	 بالرغم	 الاقت�سادات،	

الفائدة	الاأ�سا�سية	الا�سمية،	فاإن	تكلفة	راأ�ص	المال	الحقيقية	لا	

تزال	عند	م�ستويات	منخف�سة	تاريخيا	نتيجة	ارتفاع	معدلات	

الت�سخم	)الهند،	كوريا،	فييت	نام(،	وي�ستمر	ارتفاع	التوقعات	

الت�سخمية	ببطء.	وفي	هذه	الاقت�سادات،	يتعين	الا�ستمرار	في	

تطبيق	مرحلة	الت�سديد	النقدي	طالما	ظل	ال�سيناريو	الاأ�سا�سي	

اإيقاف	الت�سديد	ما	 م�ستمرا.	وفي	الاقت�سادات	الاأخرى،	يمكن	

لم	تزداد	احتمالات	تجاوز	المعدلات	المتوقعة	للت�سخم.	وفي	

ال�سين،	ينبغي	زيادة	�سفافية	ال�سيا�سة	النقدية	ورفع	م�ستوى	

التدابير	 من	 اأكثر	 الفائدة	 اأ�سعار	 على	 بالاعتماد	 فعاليتها	

الكمية	للرقابة	النقدية.	وفي	اليابان،	ينبغي	اأن	تظل	ال�سيا�سة	

مخاطر	 على	 للق�ساء	 التي�سيري	 بموقفها	 محتفظة	 النقدية	

الانكما�ص	في	ظل	فجوة	الناتج	المزمنة.	وعلى	وجه	التحديد،	

يمكن	اأن	يقوم	بنك	اليابان	المركزي	ب�شراء	المزيد	من	الاأوراق	

اأجلا	والتو�سع	في	برنامجه	ل�شراء	 الاأطول	 المالية	الحكومية	

الاأ�سول	لي�سمل	الاأ�سول	الخا�سة.										

.IMF (2011b)b	راجع	
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في	 ملحوظا	 تقدما	 حققت	 المنطقة	 اأن	 من	 الرغم	 وعلى	

زيادة	قوة	نظامها	المالي،	فاإن	النمو	الملحوظ	في	الائتمان	

يثير	 الما�سية	 القليلة	 ال�سنوات	 مدار	 على	 العقارات	 واأ�سعار	

المخاطر	المحيطة	بالا�ستقرار	المالي.	وتت�سم	النظم	الم�شرفية	

بالقوة	في	العديد	من	الاقت�سادات،	بف�سل	مراكز	راأ�ص	المال	

المواتية،	 القرو�ص	 وم�ستويات	مخ�س�سات	خ�سائر	 المريحة	

لاختبار	 المحلية	 الاأطر	 وتعزيز	 ال�سيولة،	 ن�سب	 وارتفاع	

وكوريا(.	 واإندوني�سيا	 )ال�سين	 ال�سغوط	 تحمل	 على	 القدرة	

غير	اأن	الزيادة	ال�شريعة	في	اأعمال	الو�ساطة	غير	الم�شرفية	

ر�سد	 ل�سمان	 المالية	 الرقابة	 نطاق	 تو�سيع	 يقت�سي	 �سوف	

يزال	 لا	 ذلك،	 اإلى	 واإ�سافة	 واحتوائها.	 مبكرا	 الخطر	 مواطن	

في	 الاأولويات	 اأهم	 من	 وتحريره	 المالي	 القطاع	 تطوير	

بع�ص	الاقت�سادات.	ففي	ال�سين،	على	�سبيل	المثال،	نجد	اأن	

تطبيق	 ذلك	 في	 بما	 المالي،	 التحرير	 في	 جديد	 تقدم	 اإحراز	

اأ�سعار	الفائدة	التي	تحددها	ال�سوق،	من	�ساأنه	اإيجاد	حوافز	

اإدارتها	لمخاطر	ال�سوق؛	واإلغاء	 للموؤ�س�سات	المالية	لتح�سين	

تكلفة	راأ�ص	المال	المنخف�سة	على	نحو	م�سطنع،	والتي	تعطي	

اأف�سلية	للا�ستثمار	على	الا�ستهلاك؛	وفي	نف�ص	الوقت،	تعزيز	

12
اإمكانية	انتقال	تغيرات	ال�سيا�سة	النقدية.

اأولويات	المالية	العامة	في	 وهناك	تنوع	كبير	كذلك	في	

اقت�سادات	المنطقة.	وفي	ظل	افترا�سات	ال�سيناريو	الاأ�سا�سي،	

نجد	اأن	زيادة	وتيرة	�سحب	التدابير	المالية	هي	اأكثر	اإلحاحا	

في	الاقت�سادات	ذات	الحيز	المالي	المحدود	والديون	العامة	

وفورات	 تُن�سئ	 و�سوف	 مثلا(.	 نام،	 وفييت	 )الهند	 المرتفعة	

المالية	العامة	كذلك	الحيز	اللازم	لتمويل	احتياجات	البنية	

وماليزيا(.	 واإندوني�سيا	 الهند	 المثال،	 �سبيل	 )على	 التحتية	

وبالن�سبة	لليابان،	على	الرغم	من	اأن	التركيز	المبا�شر	ينبغي	

اأن	ين�سب	على	اإعادة	اإعمار	البنية	التحتية،	فمن	ال�شروري	

الاأجل	 في	 العام	 الدين	 ا�ستمرارية	 تكفل	 �ساملة	 خطة	 و�سع	

في	 المقترحة	 الزيادة	 تمثل	 ال�سياق،	 هذا	 وفي	 المتو�سط.	

�شريبة	الا�ستهلاك	اإلى	10%	بحلول	منت�سف	العِقد	الجاري	

خطوة	اأولى	مهمة	على	هذا	الطريق.	غير	اأن	و�سع	ن�سبة	الدين	

اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي	على	م�سار	تنازلي	يقت�سي	و�سع	

اإ�سلاح	 على	 تقوم	  – العجز	 لتخفي�ص	 طموحا	 اأكثر	 خطة	

�شريبة	 في	 تدريجية	 زيادة	 وتطبيق	 الم�ستحقات	 برامج	

الا�ستهلاك	للو�سول	بها	اإلى	15%.	وقد	ي�سهم	اعتماد	قاعدة	

اأو�ساع	 ت�سحيح	 عن	 النا�سئة	 المكا�سب	 حماية	 في	 مالية	

اإلى	 بالعودة	 ترحيب	 هناك	 اأ�ستراليا،	 وفي	 العامة.	 المالية	

ال�سنة	المالية	2013/2012،	نظرا	 الفائ�ص	بحلول	 تحقيق	

لاأنه	�سيزيد	من	الحيز	المالي	المتاح	ويرفع	ال�سغط	عن	كاهل	

ال�سيا�سة	النقدية	و�سعر	ال�شرف.	وتوفر	طفرة	التعدين	كذلك	

فر�سة	لزيادة	الاحتياطيات	المالية	الوقائية	اأكثر	على	المدى	

نيوزيلندا،	 وفي	 القومي.	 الادخار	 في	 ت�سهم	 كما	 المتو�سط،	

ال�سلبي	الذي	�سيخلفه	الزلزال	الاأخير	 التاأثير	 على	الرغم	من	

	.IMF (2011c)c	راجع	
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الم�سار	 فاإن	 القريب،	 الاأجل	 في	 العامة	 المالية	 اأر�سدة	 على	

ي�سهم	 �سوف	 المتو�سط	 المدى	 على	 المالي	 لل�سبط	 المخطط	

في	بناء	حيز	مالي،	واحتواء	عجز	الح�ساب	الجاري،	وو�سع	

مع	 بالتعامل	 لها	 ي�سمح	 اأقوى	 مركز	 في	 العامة	 الميزانية	

تزايد	التكاليف	المتعلقة	بال�سيخوخة	والرعاية	ال�سحية.	غير	

اأنه	اإذا	ما	تحققت	مخاطر	التطورات	ال�سلبية	التي	تهدد	النمو	

�سيكون	لدى	معظم	بلدان	المنطقة	الحيز	المالي	الكافي	لاإبطاء	

وتيرة	التق�سف	المالي	اأو	اإيقافه.

الاأبعاد	 ومتعدد	 دائم	 منهج	 انتهاج	 اآ�سيا	 على	 ويتعين	

لانخفا�ص	 الاأكبر	 الجانب	 ويرجع	 الطلب.	 توازن	 اإعادة	 اإزاء	

اإلى	 الاأزمة	 قبل	 المرتفعة	 بالم�ستويات	 مقارنة	 الفوائ�ص	

العالمية	وتباطوؤ	نمو	الطلب	المحلي	 اعتدال	دورة	الاقت�ساد	

في	الاقت�سادات	المتقدمة.	وفي	اقت�سادات	الفوائ�ص	الرئي�سية	

اأن	فوائ�ص	الح�ساب	الجارية	المرتفعة	مهياأة	 )ال�سين(،	نجد	

التو�سع	 ا�ستمرار	 مع	 اأخرى	 مرة	 الازدياد	 اأو	 للا�ستمرار	

الفوائ�ص	 تنخف�ص	 الاأخرى،	 الاقت�سادات	 وفي	 العالمي.	

بوتيرة	بطيئة	للغاية	في	المدى	المتو�سط.	واإ�سافة	اإلى	ذلك،	

التن�سيطية	 للدفعات	 المتوا�سل	 ال�سحب	 يوؤدي	 اأن	 يرجح	

تايلند،	 با�ستثناء	 الخارجية،	 الفوائ�ص	 تقوية	 اإلى	 المالية	

تقوية	 موؤخرا	 المعلنة	 العامة	 ال�سيا�سات	 ت�ستهدف	 حيث	

يتعين	 لذلك،	 ونتيجة	 الا�ستهلاك.	 �سيما	 لا	 المحلي	 الطلب	

التاأكيد	ب�سدة	على	العنا�شر	الاأخرى	في	برنامج	ال�سيا�سات،	

بما	في	ذلك	الارتفاع	الاإ�سافي	في	اأ�سعار	ال�شرف	في	بع�ص	

دور	 تعزيز	 اإلى	 الرامية	 الهيكلية	 والاإ�سلاحات	 الاقت�سادات	

على	 الاأمر	 هذا	 وينطوي	 النمو.	 تحقيق	 في	 المحلي	 الطلب	

زيادة	م�ساهمة	ا�ستهلاك	قطاع	الاأ�شر	في	بع�ص	الاقت�سادات	

)مثل	 اأخرى	 اقت�سادات	 في	 والا�ستثمارات	 مثلا(	 )كال�سين،	

	ونظرا	لما	تت�سم	به	اآ�سيا	من	
13

اإندوني�سيا	وكوريا	وماليزيا(.

التوازن	 اإعادة	 تاأثير	كبير	ومتزايد	على	النظام	المالي،	فاإن	

�سوف	 الاآ�سيوية	 الاقت�سادات	 في	 معقولة	 وب�شرعة	 المطردة	

التجاريين	 �شركائها	 في	 ا�ستقرارا	 اأكثر	 نمو	 تحقيق	 تدعم	

اأي�سا.

نحو  التحرك  والكاريبي:  اللاتينية  اأمريكا 

تحقيق نمو اأكثر قابلية للا�صتمرار 

معدلات  من  الاآن  حتى  المنطقة  من  كبير  جانب  اأفاد 

الخارجي  التم�يل  واأو�صاع  الق�ية  التجاري  التبادل 

الن�صاط  يتجاوز  الاقت�صادات،  من  العديد  ففي  المي�سرة. 

الاإمكانات، وي�صجل النم� الائتماني معدلات مرتفعة، وتقترب 

معدلات الت�صخم من ال�سريحة العليا للت�صخم الم�صتهدف اأو 

على  ات�صاعه  الجارية  الح�صابات  عجز  وي�ا�صل  تتجاوزها، 

الاآفاق  تزال  ولا  الداعمة.  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  من  الرغم 

اأ�صبحت  ال�صلبية  التط�رات  اأن مخاطر  الرغم من  ق�ية على 

اأقل  �صتك�ن  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  واأن  ال�صدارة  تحتل م�قع 

	راجع	عدد	اأكتوبر	2010	من	تقرير	اآفاق الاقت�صاد العالمي.
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ت�صديد  زيادة  ال�سروري  من  يزال  ولا  الم�صتقبل.  في  دعما 

ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية لت�فير م�صاحة كافية للحركة 

على م�صت�ى ال�صيا�صات واحت�اء �صغ�ط الطلب. غير اأنه من 

الممكن اإيقاف الت�صديد النقدي م�ؤقتا في معظم الاقت�صادات 

لحين انق�صاع اأج�اء عدم اليقين.

في	 �شريعا	 اقت�ساديا	 تو�سعا	 المنطقة	 حققت	 وقد	

الحيوي	 الن�ساط	 بقيادة	 	،2011 عام	 من	 الاأول	 الن�سف	

وتعزز	 الاأولية.	 لل�سلع	 الم�سدرة	 البلدان	 من	 العديد	 في	

الذي	 المحلي	 الطلب	 في	 القوي	 النمو	 بف�سل	 التو�سع	 زخم	

وقوة	 التي�سيرية،	 الكلية	 الاقت�سادية	 ال�سيا�سات	 على	 ارتكز	

التدفقات	الراأ�سمالية	الداخلة	)رغم	اأنها	اأ�سبحت	اأكثر	تقلبا	

موؤخرا(،	ومعدلات	التبادل	التجاري	المواتية.	غير	اأن	وتيرة	

من	 العديد	 تعافي	 مع	 الانخفا�ص،	 في	 بداأت	 التو�سع	 هذا	

الاقت�سادات	بالكامل	من	الاأزمة	العالمية،	وا�ستمرار	ت�سديد	

ال�سيا�سات	الاقت�سادية	الكلية	)ال�سكل	البياني	2-11(.	ومع	

ذلك،	لا	يزال	معدل	النمو	اأعلى	من	م�ستوى	الاإمكانات،	ومن	

الن�ساط	 من	 فترة	 في	 الاقت�سادات	 بع�ص	 دخول	 المحتمل	

الاقت�سادي	المحموم،	وفقا	لعدد	من	الموؤ�شرات	الاقت�سادية	

الت�سخم	 وم�ستويات	 الموجبة،	 الناتج	 فجوات	 منها	  –
الاأعلى	من	الم�ستهدف،	وتدهور	اأر�سدة	الح�سابات	الجارية،	

والارتفاع	 الاأ�سول،	 اأ�سعار	 وقوة	 الائتمان،	 نمو	 و�شرعة	

الم�ستمر	لاأ�سعار	ال�شرف	الحقيقية	)ال�سكل	البياني	12-2(.	

اأمريكا	 اقت�سادات	في	 الاأخرى،	بما	فيها	 وفي	الاقت�سادات	

مكبوحا،	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 يزال	 لا	 والكاريبي،	 الو�سطى	

مع	 الحقيقي	 الاقت�ساد	 روابط	 قوة	 اإلى	 يرجع	 ما	 وهو	

المتقدمة،	 الاقت�سادات	 من	 وغيرها	 المتحدة	 الولايات	

وقد	 العام.	 الدين	 م�ستويات	 ارتفاع	 الحالات،	 بع�ص	 وفي	

:»ÑjQÉµdG á≤£æeh á«æ«JÓdG ÉµjôeCG :11-2 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
áeRC’G πÑb Ée §°Sƒàe πHÉ≤e ‹É◊G ƒªædG 

(2007-2000h 2012-2011 ÚH áÑcôŸG ájƒæ°ùdG Ò¨àdG ä’ó©e ‘ % ¥ôØdG)
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زيادة	 اإلى	حد	ما	مع	 المالية	 الاأو�ساع	 ا�ستقرار	 ازداد	عدم	

وازدياد	 العالمية	 الاأ�سهم	 اأ�سواق	 في	 المتزامنة	 التقلبات	

العالمي،	لكن	تاأثيرها	 العزوف	عن	المخاطر	على	الم�ستوى	

على	المنطقة	كان	محدودا	حتى	الاآن.															

اأمريكا	 التو�سع	في	منطقة	 اأن	يزداد	معدل	 ومن	المتوقع	

اللاتينية	والكاريبي	بن�سبة	4.5%	في	عام	2011،	لينخف�ص	

اإلى	حوالي	4%	في	عام	2012،	مع	ا�ستمرار	الناتج	اأعلى	من	

يتباطاأ	 اأن	 المتوقع	 ومن	 	.)5-2 )الجدول	 الممكن	 الم�ستوى	

المحلي	 الطلب	 نمو	 انخفا�ص	 مع	 الاقت�سادي،	 النمو	 معدل	

اإيجابية	 الاأقل	 الكلية	 الاقت�سادية	 لل�سيا�سات	 ا�ستجابة	

و�سعف	الطلب	الخارجي	ح�سب	المتوقع.	وعلى	وجه	العموم،	

واإن	 داعمة،	 الخارجية	 الاأو�ساع	 تظل	 اأن	 المتوقع	 من	

�ساحبها	ارتفاع	اإلى	حد	ما	في	ن�سبة	العزوف	عن	المخاطر	

وزخم	اأقل	من	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.	وتتباين	توقعات	النمو	

في	ال�سيناريو	الاأ�سا�سي	قريب	الاأجل	تباينا	كبيرا	في	مختلف	

اقت�سادات	المنطقة:	

الم�سدرة	 البلدان	 من	 العديد	 بقيادة	 النمو	 يتحقق	 �سوف	 	•
لل�سلع	الاأولية	في	اأمريكا	الجنوبية	– لا	�سيما	الاأرجنتين	

و�سيلي	وباراغواي	وبيرو	واأوروغواي	– ومن	المتوقع	اأن	

اأكثر	في	 اأو	 ت�سهد	جميعا	نموا	بم�ستويات	قريبة	من	%6	

اأمريكا	 النمو	في	 اأن	ينخف�ص	 عام	2011.	ومن	المتوقع	

ليتراوح	 	،2012 في	 الممكنة	 الم�ستويات	 اإلى	 الجنوبية	

في	 النمو	 بداأ	 البرازيل،	 حالة	 وفي	 	 و%5.5.	 	%3.5 بين	

التراجع	بالفعل،	حيث	يحقق	الن�ساط	الاقت�سادي	تو�سعا	

الن�سف	الاأول	من	2011،	مقارنة	بن�سبة	 بن�سبة	4%	في	

على	 النمو	 يتباطاأ	 اأن	 المتوقع	 ومن	 	.2010 في	 	%7.5

ويعود	 الممكنة	 الم�ستويات	 من	 اأقل	 اإلى	 القريب	 المدى	

مما	 الم�ستهدف،	 الم�ستوى	 من	 قريبا	 الت�سخم	 بمعدل	

يرجع	جزئيا	للاآفاق	الخارجية	الاأقل	اإيجابية.

وفي	المك�سيك،	كان	النمو	قويا	اإلى	حد	كبير	خلال	الن�سف	 	•
الاأول	من	ال�سنة،	رغم	�سعف	النمو	في	الولايات	المتحدة	

الزلزال	 نتيجة	 ال�سيارات	 قطاع	 على	 الواقعة	 والاآثار	

وموجة	ت�سونامي	في	اليابان.	غير	اأن	التداعيات	ال�سلبية	

من	التعافي	الاأمريكي	الواهن	�سيوؤدي	اإلى	ا�ستمرار	معدل	

النمو	في	حدود	3.75%	في	الفترة	2012-2011.

مقيدا	 النمو	 �سيظل	 والكاريبي،	 الو�سطى	 اأمريكا	 وفي	 	•
نتيجة	التعافي	البطيء	في	تحويلات	العاملين	في	الخارج	

واإيرادات	ال�سياحة،	وفي	جانب	كبير	من	منطقة	الكاريبي	

نتيجة	التحديات	التي	يفر�سها	ارتفاع	الدين	العام.	

	2011 في	 	%6.75 من	 النمو	 يتراجع	 اأن	 المتوقع	 ومن	

اإلى	6%	في	2012	مع	تراجع	الن�ساط	الاقت�سادي	وا�ستقرار	

بين	 الكبير	 التباين	 من	 الرغم	 على	 الاأولية،	 ال�سلع	 اأ�سعار	

)البرازيل	 للت�سخم	 الم�ستهدِفة	 البلدان	 وفي	 المنطقة.	 بلدان	

من	 واأوروغواي(	 وبيرو	 والمك�سيك	 وكولومبيا	 و�سيلي	

المتوقع	اأن	يظل	الت�سخم	في	حدود	النطاق	الم�ستهدف	خلال	
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يزيد	عليها	 اأو	 الاأعلى	 ال�شريحة	 اإلى	 اأقرب	 واإن	كان	 	،2011

الاأخرى،	 الاقت�سادات	 وفي	 واأوروغواي(.	 وبيرو	 )البرازيل	

مثل	الاأرجنتين	وفنزويلا،	من	المتوقع	اأن	يظل	الت�سخم	في	

14
حدود	الخانتين،	مما	يرجع	اإلى	ال�سيا�سات	التو�سعية.

المدى	 في	 الاإقليمية	 بالاآفاق	 المحيطة	 المخاطر	 وتميل	

القريب	نحو	تحقق	التطورات	دون	المتوقعة.	ومن	�ساأن	حدوث	

تباطوؤ	اأكثر	حدة	في	الاقت�سادات	المتقدمة،	واأهمها	الولايات	

المتحدة،	اأن	يت�سبب	في	اإ�سعاف	النمو،	لا	�سيما	في	الاقت�سادات	

	ت�سير	تقديرات	المحللين	من	القطاع	الخا�ص	اإلى	اأن	معدل	ت�سخم	اأ�سعار	
14

التقديرات	 من	 بكثير	 اأعلى	 ظل	 	2007 عام	 منذ	 الاأرجنتين	 في	 الم�ستهلكين	

الر�سمية.

المعتمدة	على	التجارة،	واإنفاق	الاأن�سطة	ال�سياحية،	وتحويلات	

الو�سطى	 واأمريكا	 الكاريبي	 )منطقة	 الخارج	 في	 العاملين	

المخاطر	 عن	 العزوف	 م�ستويات	 ظلت	 ما	 واإذا	 والمك�سيك(.	

اإلى	 توؤدي	 اأن	 الممكن	 فمن	 العالمي،	 الم�ستوى	 على	 مرتفعة	

زيادة	مخاطر	التمويل	الخارجي	المحيطة	بالمنطقة	من	خلال	

حدوث	تحول	محتمل	في	اتجاه	التدفقات	الراأ�سمالية	الداخلة	

واإجراء	ت�سحيح	حاد	لاختلالات	الح�سابات	الجارية	واأ�سعار	

في	 الاإ�سبانية	 للبنوك	 القوي	 التواجد	 �ساأن	 ومن	 ال�شرف.	

المنطقة	اأن	يثير	بع�ص	المخاطر	في	�سيناريو	طرف	المنحنى،	

لكن	من	المفتر�ص	موازنة	هذه	المخاطر	بنموذج	الدعم	القائم.												

ال�سين	من	خلال	 المحتملة	من	 التداعيات	 تظهر	 قد	 واأخيرا،	

التجارة	– اأي	اأ�سعار	ال�سناعات	التحويلية	وال�سلع	الاأولية	– 

 الجدول 2-5: اقت�صادات مختارة في ن�صف الكرة الغربي: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، 
ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي
1
اأ�سعار	الم�ستهلكين

2
ر�سيد	الح�ساب	الجاري

3
البطالة

التوقعات التوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201020112012201020112012201020112012201020112012

.	.	..	.	..	.	.–2.2–3.0–3.31.82.01.93.01.53.1اأمريكا  ال�صمالية

9.69.19.0–2.1–3.1–3.01.51.81.63.01.23.2الولايات	المتحدة

8.07.67.7–3.8–3.3–3.22.11.91.82.92.13.1كندا

5.44.53.9–0.9–1.0–5.43.83.64.23.43.10.5المك�سيك

4
.	.	..	.	..	.	.–1.7–1.3–6.64.94.16.77.97.01.1اأمريكا الجنوبية

6.76.77.5–2.5–2.3–7.53.83.65.06.65.22.3البرازيل

5
7.87.36.9–0.9–9.28.04.610.511.511.80.80.3الاأرجنتين

11.811.511.0–2.5–2.6–4.34.94.52.33.32.93.1كولومبيا

2.83.628.225.824.24.97.35.88.68.18.0–1.5فنزويلا

7.97.57.5–2.8–2.7–8.86.25.61.53.12.41.5بيرو

8.37.27.2–5.26.54.71.53.13.11.90.11.5�سيلي

7.67.37.5–3.1–3.0–3.65.83.83.64.44.93.3اإكوادور

6.76.66.6–3.0–1.6–8.56.04.26.77.76.50.4اأوروغواي

.	.	..	.	..	.	.4.15.04.52.59.84.84.64.23.9بوليفيا

6.15.85.6–3.7–3.9–15.06.45.04.78.77.82.8باراغواي

6
.	.	..	.	..	.	.–6.4–6.3–3.73.94.03.96.05.75.2اأمريكا الو�صطى

7
.	.	..	.	..	.	.–2.7–3.6–3.33.34.37.17.85.93.7منطقة البحر الكاريبي

للتذكرة

8
.	.	..	.	..	.	.–1.7–1.4–6.14.54.06.06.76.01.2اأمريكا	اللاتينية	ومنطقة	الكاريبي	

9
.	.	..	.	..	.	.–21.0–23.3–1.12.02.53.53.021.4–1.1الاتحاد	النقدي	لدول	�سرق	الكاريبي	

	تظهر	التحركات	في	اأ�سعار	الم�ستهلكين	كمتو�سطات	�سنوية.	ويمكن	الاطلاع	على	التغيرات	من	دي�سمبر	اإلى	دي�سمبر	الذي	يليه	في	الجدولين	األف-6	واألف-7	في	الملحق	
1

الاإح�سائي.

	%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.
2

	%.	قد	تختلف	التعاريف	الوطنية	للبطالة.
3

	ت�سمل	كذلك	غيانا	و�سورينام.
4

	ت�ستند	الاأرقام	اإلى	البيانات	الر�سمية	لاإجمالي	الناتج	المحلي	الر�سمي	وموؤ�شر	اأ�سعار	الم�ستهلكين.	وقد	التزمت	ال�سلطات	بتح�سين	جودة	هذه	البيانات	الر�سمية	بالن�سبة	
5

للاأرجنتين	لكي	تمتثل	لتعهداتها	بموجب	اتفاقية	تاأ�سي�ص	ال�سندوق.	واإلى	حين	تح�سن	جودة	الاإبلاغ	بالبيانات	�سوف	ي�ستخدم	خبراء	ال�سندوق	قيا�سات	بديلة	لنمو	اإجمالي	الناتج	

المحلي	والت�سخم	لاأغرا�ص	الرقابة	على	الاقت�ساد	الكلي،	بما	في	ذلك	من	خلال	مكاتب	التحليل	الخا�سة	التي	اأو�سحت	اأن	معدل	النمو	في	المتو�سط	اأقل	كثيرا	من	الم�ستويات	

الم�سار	اإليها	في	التقديرات	الر�سمية	لنمو	اإجمالي	الناتج	المحلي	ال�سادرة	في	2008	وال�سنوات	التالية؛	ومكاتب	الاإح�ساء	الاإقليمية	ومكاتب	التحليل	الخا�سة	التي	اأظهرت	اأن	

معدل	الت�سخم	اأعلى	كثيرا	من	معدل	الت�سخم	الر�سمي	ال�سادر	في	2007	وال�سنوات	التالية.	

	اأمريكا	الو�سطى	ت�سمل	بليز	وكو�ستاريكا	وال�سلفادور	وغواتيمالا	وهندورا�ص	ونيكاراغوا	وبنما.
6

	منطقة	البحر	الكاريبي	ت�سمل	اأنتيغوا	وبربودا،	وجزر	البهاما،	وبربادو�ص،	ودومينيكا،	والجمهورية	الدومينيكية،	وغرينادا،	وهايتي،	وجامايكا،	و�سانت	كيت�ص	ونيف�ص،	
7

و�سانت	لو�سيا،	و�سانت	فن�سنت	وجزر	غرينادين،	و�سورينام،	وترينيداد	وتوباغو.

	اأمريكا	اللاتينية	ومنطقة	الكاريبي	ت�سمل	المك�سيك	واقت�سادات	من	منطقة	البحر	الكاريبي	واأمريكا	الو�سطى	واأمريكا	الجنوبية.
8

الاتحاد	النقدي	لدول	�شرق	الكاريبي	يتاألف	من	اأنتيغوا	وبربودا،	ودومينيكا،	وغرينادا،	و�سانت	كيت�ص	ونيف�ص،	و�سانت	لو�سيا،	و�سانت	فن�سنت	وجزر	غرينادين،	بالاإ�سافة	
	9

اإلى	اأنغيلا	ومونت�سيرات	وهما	لي�سا	من	اأع�ساء	�سندوق	النقد	الدولي.
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بحيث	يمكن	لتباطوؤ	حاد	قائم	على	ال�سيا�سات	في	ال�سين	اأن	

تكون	له	اآثار	�سلبية	على	اآفاق	البلدان	الم�سدرة	لل�سلع	الاأولية	

احتمالات	تجاوز	 تزال	هناك	بع�ص	 اأنه	لا	 المنطقة.	غير	 في	

المحلي	 الطلب	 نمو	 يتجاوز	 اأن	 الممكن	 فمن	  – التوقعات	

التوقعات	اإذا	زالت	المخاطر	العالمية	ب�شرعة	ن�سبيا،	موؤدية	اإلى	

ا�ستئناف	موجة	التدفقات	الراأ�سمالية	القوية	اإلى	المنطقة	واإذا	

لم	ي�ستمر	ت�سديد	ال�سيا�سة	الاقت�سادية	الكلية	بالقدر	الكافي.		

بحيث	 ال�سيا�سات	 ت�سميم	 يتعين	 الخلفية،	 هذه	 واإزاء	

تعالج	قوتين	موازنتين:	هما	احتواء	�سغوط	الن�ساط	المحلي	

على	 التحرك	 مع	 المالي،	 ال�سعف	 مواطن	 وتزايد	 المحموم	

وفي	 المواتية.	 غير	 الخارجية	 البيئة	 لمعالجة	 الملائم	 النحو	

الاآن	 حتى	 المبذولة	 بالجهود	 ترحيب	 هناك	 ال�سياق،	 هذا	

لت�سل	 المعتادة	 اأو�ساعها	 اإلى	 النقدية	 ال�سيا�سات	 لاإعادة	

الت�سديد	 اإيقاف	 في	 النظر	 اإمكان	 رغم	 محايد،	 موقف	 اإلى	

ال�سغوط	 فيها	 انخف�ست	 التي	 البلدان	 في	 موؤقتا	 النقدي	

المرجح	 ومن	 اليقين.	 عدم	 اأجواء	 تنح�شر	 حتى	 الت�سخمية	

عدد	 في	 النقدية	 ال�سيا�سة	 ت�سديد	 زيادة	 الاأمر	 ي�ستدعي	 اأن	

الن�ساط	 فورة	 مخاطر	 تبدو	 حيث	 الاقت�سادات	 من	 قليل	

)الاأرجنتين،	 �سواها	 من	 اأكثر	 و�سيكة	 فيها	 الاقت�سادي	

اأنه	في	ظل	الثبات	 باراغواي،	فنزويلا(.	وفي	المك�سيك،	نجد	

خاف�سة	 بتيارات	 الم�سحوبة	 الت�سخمية	 للتوقعات	 التام	

يمكن	اأن	تكون	كبيرة	من	الولايات	المتحدة،	يمكن	اأن	ت�ستمر	

ال�سيا�سة	النقدية	التي�سيرية	طالما	ظلت	ال�سغوط	والتوقعات	

الت�سخمية	قيد	ال�سيطرة.																				

ل�سبط	 المبذولة	 الجهود	 في	 الا�ستمرار	 ينبغي	 اأنه	 غير	

الحاجة	 اإليها	 دعت	 اإذا	 �سيما	 )لا	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	

للحفاظ	على	اإمكانية	الا�ستمرار	في	تحمل	الدين(،	مع	حماية	

	ولا	بد	
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التحتية. البنية	 الاإنفاق	الاجتماعي	والاإنفاق	على	

الاأولية	 لل�سلع	 الم�سدرة	 البلدان	 في	 العامة	 المالية	 ل�سيا�سة	

من	تجنب	النفقات	الم�سايرة	لاتجاهات	الدورة	الاقت�سادية،	

ومراعاة	اعتماد	اأهداف	هيكلية	على	م�ستوى	المالية	العامة	

الاأولية(	 ال�سلع	 واأ�سعار	 الاقت�سادية	 الدورة	 اآثار	 )لتحييد	

الو�سطى،	 اأمريكا	 وفي	 المتو�سط.	 المدى	 على	 ملزمة	 وخطط	

الاحتياطيات	 بناء	 اإعادة	 نحو	 ال�سيا�سات	 تحويل	 يتعين	

الاإ�سلاحات	 واعتماد	 الاأزمة	 اأثناء	 الم�ستخدمة	في	 الوقائية	

المتو�سط.	 المدى	 النمو	على	 تعزيز	 اإلى	 تهدف	 التي	 الهيكلية	

اأعباء	 فرط	 لتخفي�ص	 الت�سميم	 من	 بمزيد	 العمل	 ويتعين	

القدرة	 �سعف	 معالجة	 مع	 الكاريبي	 منطقة	 في	 المديونية	

التناف�سية.

ونظرا	للزيادة	ال�شريعة	في	الائتمان	واأ�سعار	الاأ�سهم	في	

فترة	ما	بعد	الاأزمة	في	العديد	من	اقت�سادات	اأمريكا	اللاتينية	

الراأ�سمالية،	 التدفقات	 بقوة	 ما	 اإلى	حد	 والكاريبي،	مدفوعة	

من	 للحد	 الم�ستمرة	 اليقظة	 توخي	 ت�ستدعي	 الحاجة	 فاإن	

فعل	 رد	 وجاء	 المالي.	 الا�ستقرار	 على	 الم�ساحبة	 المخاطر	

	راجع	عدد	�سبتمبر	2011	من	تقرير	الرا�صد المالي.
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هيئة	 الائتمان	في	 وقوة	نمو	 الراأ�سمالية	 للتدفقات	 المنطقة	

مجموعة	من	ال�سيا�سات.	فقد	�سمحت	البلدان	عموما	بمرونة	

�شرف	عملاتها	وتدخلت	في	اأ�سواق	النقد	الاأجنبي	بدرجات	

كولومبيا	 من	 اأكثر	 واأوروغواي	 وبيرو	 )البرازيل	 مختلفة	

كلية،	 احترازية	 تدابير	 اأخرى	 بلدان	 وا�ستحدثت	 والمك�سيك(.	

بما	في	ذلك	ت�سديد	م�ستويات	الاحتياطيات	الاإلزامية	وزيادة	

الائتمان	 عمليات	 لبع�ص	 بالن�سبة	 المال	 راأ�ص	 متطلبات	

الا�ستهلاكي	)البرازيل،	بيرو(.	وفي	بع�ص	الحالات،	ا�ستكملت	

هذه	التدابير	بقيود	راأ�ص	المال	)البرازيل(.	وعلى	وجه	العموم،	

تح�سنت	 كما	 بالقوة،	 المنطقة	 في	 الم�شرفي	 النظام	 يت�سم	

موؤ�شرات	ال�سلامة	الاحترازية	بوجه	عام،	بما	في	ذلك	ن�سبة	

وم�ستويات	 المتعثرة،	 القرو�ص	 ون�سبة	 المال،	 راأ�ص	 كفاية	

ي�سير	 الائتمان	 نمو	 فاإن	 ذلك،	 ومع	 	
16

الخ�سائر. مخ�س�سات	

حجم	 واأن	 الائتمان،	 جودة	 في	 تدهور	 حدوث	 احتمال	 اإلى	

واإن	كان	من	 زاد،	 قد	 التمويل	بالجملة	 اإلى	 البنوك	 انك�ساف	

ال�شروري	 من	 ال�سياق،	 هذا	 وفي	 محدودة.	 قاعدة	 منطلق	

القطاع	 المحتملة	في	 ال�سعف	 مواطن	 مراقبة	 الا�ستمرار	في	

في	 بما	 المالي،	 القطاع	 على	 الرقابة	 اأعمال	 وتعزيز	 المالي	

زيادة	 احتواء	 بغية	 الم�شرفية،	 غير	 الو�ساطة	 جهات	 ذلك	

والك�ساد	في	 الانتعا�ص	 المفرط	وتجنب	دورات	 المالي	 الرفع	

الائتمان.	

المنطقة	 في	 الخارجية	 الجارية	 الح�سابات	 عجز	 ويبدو	

	،2102-1102 الفترة	 خلال	 محدود	 بقدر	 للات�ساع	 مهياأ	

على	الرغم	من	قوة	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية.	ومما	لا	�سك	فيه	اأن	

الاعتماد	على	التدفقات	الراأ�سمالية	لتمويل	هذه	العجوزات	قد	

اإمكانية	تعر�ص	المنطقة	لتحول	مفاجئ	في	م�ساعر	 زاد	من	

الم�ستثمرين.	وتظل	التدابير	الاحترازية	الكلية	واأعمال	الرقابة	

للحفاظ	 ملحا	 مطلبا	 اأعلاه(	 مناق�ستها	 �سبق	 )التي	 المعززة	

على	الا�ستقرار	المالي،	ومن	الممكن	اأن	توفر	قيود	راأ�ص	المال	

انفراجا	موؤقتا	في	مواجهة	قوة	التدفقات	الراأ�سمالية	الداخلة،	

لكن	لا	ينبغي	اأن	تكون	هذه	التدابير	بمثابة	البديل	لما	يلزم	

من	ت�سحيح	اقت�سادي	كلي.	وهناك	ترحيب	بلا	�سك	بزيادة	

ا�ستخدام	مرونة	اأ�سعار	ال�شرف	في	المنطقة	كاأداة	لامت�سا�ص	

ال�سدمات،	لكن	يتعين	زيادة	ت�سديد	�سيا�سات	المالية	العامة،	

لي�ص	للحد	من	المخاطر	المحيطة	بالمالية	العامة	فح�سب،	بل	

الواقعة	على	�سعر	ال�شرف	الحقيقي	ودعم	 ال�سغوط	 لاإق�ساء	

الاأر�سدة	الخارجية	اأي�سا.

اإفريقيا جنوب ال�صحراء: الحفاظ على التو�صع

منطقة  في  الكلي  الاقت�صادي  الاأداء  ق�ة  دلائل  تبدو 

اإفريقيا جن�ب ال�صحراء، مع م�ا�صلة العديد من الاقت�صادات 

النم� بمعدلات قريبة بالفعل من مت��صطات ما قبل الاأزمة 

البياني 2-13(. ولم تتاأثر المنطقة حتى الاآن تاأثرا  )ال�صكل 

	راجع	عدد	اإبريل	2011	من	تقرير	اآفاق الاقت�صاد الاإقليمي: ن�صف الكرة 
16

الغربي.



الف�صل 2						روؤى	قُطرية	واإقليمية

93 �صندوق النقد الدولي | �سبتمبر	2011	  

ال�صلبية  التط�رات  مخاطر  لكن  العالمي،  بالتباط�ؤ  ملح�ظا 

عدد  في  ملح�ظة  بدرجة  الت�صخم  ازداد  وقد  ارتفعت. 

ومع  الاأ�صا�صي،  ال�صيناري�  �صياق  وفي  المنطقة.  بلدان  من 

ا�صتمرار م�صيرة التعافي الق�ي، فاإن الفر�صة �صانحة للع�دة 

اإلى اأول�يات المنطقة ط�يلة الاأمد والمتمثلة في تح�صين اأطر 

ال�صم�د  على  القدرة  وزيادة  الم�ؤ�ص�صية،  والاأطر  ال�صيا�صات 

اأمام تقلبات اأ�صعار ال�صلع الاأولية، وتط�ير الاأ�ص�اق المالية، 

النم�  م�صت�ى  رفع  في  ت�صهم  اأن  جميعا  �صاأنها  من  والتي 

الفقر. وفي حالة حدوث  الممكن في المنطقة وتخفيف حدة 

تتمتع  التي  البلدان  على  يتعين  ملح�ظ،  عالمي  تباط�ؤ 

بم�صدات ال�صيا�صة ال�اقية اأن ت�صتهدف دعم النم�.

وقد	تو�سع	ن�ساط	الاقت�ساد	الحقيقي	في	المنطقة	بقوة	في	

عام	2010	وحتى	الاآن	في	عام	2011.	وقد	ارتكزت	هذه	القوة	

ا�ستخدم	عدد	 والعام،	حيث	 الا�ستهلاك	الخا�ص	 على	�سلابة	

كبير	من	البلدان	الحيز	الذي	توفره	ال�سيا�سة	الاقت�سادية	الكلية	

للم�ساعدة	في	ت�شريع	وتيرة	التعافي	من	التباطوؤ	الذي	�سببته	

الاأزمة.	وقد	اأدت	الطفرة	ال�سابقة	في	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	اإلى	

حدوث	ارتفاع	في	معدلات	الت�سخم.	ونتيجة	لاأو�ساع	ال�سيا�سة	

النقدية	التي�سيرية	ن�سبيا،	هناك	موؤ�شرات	على	ظهور	�سغوط	

ت�سخمية	لا	ي�ستهان	بها	في	بع�ص	الاقت�سادات	)منها	اإثيوبيا	

وكينيا	واأوغندا(.	غير	اأن	التدفقات	الراأ�سمالية	الخا�سة،	التي	

كانت	تكت�سب	اأهمية	كم�سدر	للتمويل	الخارجي	قبل	الاأزمة،	

لم	ت�ستاأنف	اإلا	في	عدد	قليل	فقط	من	الاقت�سادات	ال�ساعدة	

والبينية	)غانا	وموري�سيو�ص	وجنوب	اإفريقيا(.

الم�ستمر	 الاقت�سادي	 للتو�سع	 مهياأة	 المنطقة	 وتبدو	

الزيادة	 احتواء	 في	 الا�ستمرار	 �شريطة	 القريب،	 الاأجل	 في	

كبرى	 في	 والاقت�سادي	 المالي	 الاختلال	 في	 الاأخيرة	

والجدول	 2-14؛	 البياني	 )ال�سكل	 المتقدمة	 الاقت�سادات	

2-6(.	ومن	المتوقع	اأن	يتراوح	متو�سط	نمو	اإجمالي	الناتج	

خلال	 و%5.75	 	%5.25 بين	 المنطقة	 في	 الحقيقي	 المحلي	

الفترة	2011-2012،	مع	اختلافات	كبيرة	بين	اقت�سادات	

المنطقة:

في	 الدخل	 منخف�سة	 البلدان	 من	 الاأكبر	 الجانب	 عاد	 	•
للحماية	 نظرا	 الاأزمة،	 قبل	 ما	 نمو	 معدلات	 اإلى	 المنطقة	
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التي	توفرت	لها	اإلى	حد	كبير	من	الاأزمة	المالية	العالمية	

ال�سناعات	 �سبكات	 في	 المحدود	 اندماجها	 نتيجة	

الجفاف	 موجة	 اأدت	 وقد	 العالمية.	 والمالية	 التحويلية	

اإن�سانية	 اأزمة	 حدوث	 اإلى	 الاإفريقي	 القرن	 في	 الحادة	

اإلى	 واأدت	 المنطقة	 اقت�سادات	 من	 قليل	 عدد	 في	 كبرى	

زيادة	حادة	في	معدلات	الت�سخم.	ومن	المتوقع	اأن	ي�سل	

اإلى	 الدخل	 منخف�سة	 البلدان	 النمو	في	مجموعة	 متو�سط	

القوي	 المحلي	 الطلب	 خلفية	 على	 	،2011 عام	 في	 	%6

وت�سارع	وتيرة	ال�سادرات.	وفي	عام	2012،	من	المتوقع	

قوة	 زيادة	 مع	 	%6.5 اإلى	 لي�سل	 النمو	 �شرعة	 تزداد	 اأن	

اإلى	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 وعودة	 كينيا،	 في	 الا�ستثمار	

طبيعته	في	كوت	ديفوار	بعد	الا�سطراب	الحاد	في	اأعقاب	

انتخابات	عام	2010،	وعودة	م�شروعات	النفط	والتعدين	

الكبيرة	لن�ساطها	في	النيجر	و�سيراليون.

اإيجابية	 باآفاق	 للنفط	 الم�سدرة	 الاقت�سادات	 وتميز	 	•
مماثلة،	مع	توقع	بلوغ	النمو	6%	تقريبا	في	عام	2011،	

وتيرة	 ت�سارع	 ويرجع	 	.2012 في	 	%7.25 اإلى	 ليزيد	

اأ�سعار	 انخفا�ص	 من	 الرغم	 على	 	،2012 عام	 في	 النمو	

النفط	عن	الم�ستويات	المتوقعة	في	عدد	يونيو	2011	من	

ا�ستمرار	 اإلى	 العالمي،	 الاقت�صاد  اآفاق  م�صتجدات  تقرير	

اإلى	 المحلية،	 العامة	 الا�ستثمارات	 على	 الاإنفاق	 قوة	

مثل	 المنفردة،	 الخ�سو�سية	 ذات	 العوامل	 بع�ص	 جانب	

قوة	الارتداد	الاإيجابي	في	الاإنتاج	النفطي	في	اأنغولا	في	

اأعقاب	الا�سطراب	الذي	حدث	في	2011.

اندماجها	 زيادة	 اأدت	 التي	 الدخل،	 متو�سطة	 البلدان	 اأما	 	•
لمخاطر	 تعر�سها	 زيادة	 اإلى	 العالمية	 الاأ�سواق	 مع	

من	 بالكامل	 للتعافي	 �سبيلها	 في	 زالت	 ما	 فهي	 الاأزمة،	

وارتفاع	 البطالة،	 معدلات	 في	 الحادة	 فالزيادة	 اآثارها.	

ا�ستخدام	 م�ستويات	 وانخفا�ص	 المعي�سية،	 الاأ�شر	 ديون	

المتقدمة،	 الاقت�سادات	 في	 والتباطوؤ	 الاإنتاجية،	 الطاقة	

ت�سهم	 عوامل	 هي	 ال�شرف	 اأ�سعار	 في	 الكبير	 والارتفاع	

اأكبر	 اإفريقيا،	 جنوب	 في	 الحذر	 التعافي	 في	 جميعها	

اقت�ساد	في	المنطقة.	غير	اأنه	من	المتوقع	�سد	فجوة	الناتج	

�سهرا	 ع�شر	 الاثني	 فترة	 مدار	 على	 اإفريقيا	 جنوب	 في	

القادمة	مع	انتعا�ص	النمو	لي�سل	اإلى	حوالي	3.5%	خلال	

الاقت�سادي	 النمو	 يكون	 و�سوف	 	.2012-2011 الفترة	

بقيادة	الا�ستهلاك	الخا�ص	والا�ستثمار	المعزز،	بدعم	من	

الانخفا�ص	ال�سائد	في	اأ�سعار	الفائدة	والعودة	اإلى	اإ�سدار	

تراخي�ص	التعدين	وتجديدها.

وقد	�سهدت	بلدان	المنطقة	زيادة	ملحوظة	في	الت�سخم،	حيث	

تهدد	الطفرة	ال�سابقة	في	اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	بمزيد	من	الارتفاع	

في	معدل	الت�سخم	في	ظل	عدم	تباطوؤ	الن�ساط	الاقت�سادي	اإلا	

بقدر	محدود	في	البلدان	منخف�سة	الدخل	)مثل	اأوغندا(،	لا	�سيما	

في	البلدان	الم�ستوردة	ال�سافية	لل�سلع	الا�ستهلاكية	الاأ�سا�سية	

)مثل	اإثيوبيا(	اأو	التي	تنتقل	فيها	التغيرات	ب�سورة	ملحوظة	من	

اأ�سعار	الغذاء	الدولية	اإلى	المحلية	)مثل	كينيا(.	وبالن�سبة	للبلدان	

الم�سدرة	للنفط،	من	المتوقع	اأن	يظل	الت�سخم	مرتفعا،	مدفوعا	

التو�سع	 اأدى	 حيث	 واأنغولا،	 نيجيريا	 في	 الاأ�سعار	 بتطورات	
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النقدي	ال�شريع	قبل	الاأزمة	)نيجيريا(	والزيادة	الحادة	في	اأ�سعار	

متكررة.	 ب�سورة	 الاأ�سعار	 زيادة	 اإلى	 )اأنغولا(	 المحلية	 الوقود	

و�سوف	يوؤدي	التعافي	غير	المكتمل	من	الاأزمة	في	بلدان	المنطقة	

ذات	الدخل	المتو�سط	اإلى	الحد	من	ارتفاع	معدلات	الت�سخم	في	

هذه	الاقت�سادات.

الاقت�سادية	 البيئة	 في	 التدهور	 زيادة	 توؤدي	 وقد	

العالمية	اإلى	انتقال	تداعيات	خطيرة	اإلى	المنطقة.	فاأي	تعثر	

اإ�سعاف	 الولايات	المتحدة	من	�ساأنه	 اأو	 اأوروبا	 للتعافي	في	

في	 العاملين	 وتحويلات	 لل�سادرات	 بالن�سبة	 التوقعات	

الخارج	والمعونة	الر�سمية	وتدفقات	روؤو�ص	الاأموال	الخا�سة.	

عن	 الناجمة	 الاأ�سول	 اأ�سواق	 تداعيات	 لانتقال	 وبالن�سبة	

ا�ستمرار	ا�سطرابات	الاأ�سواق	اأو	الارتفاعات	الحادة	في	ن�سب	

العزوف	عن	المخاطر	فمن	المرجح	اأن	يقت�شر	على	عدد	قليل	

اأزمة	2008- اأثناء	 البينية،	مثلما	كان	الحال	 الاأ�سواق	 من	

2009،	ولا	يزال	الو�سع	قيد	ال�سيطرة	حتى	الاآن.	واأخيرا،	فاإن	

اأي	زيادة	حادة	في	اأ�سعار	النفط،	واإن	كانت	�ستعزز	النمو	في	

على	 كبيرة	 تحديات	 تفر�ص	 �سوف	 للنفط،	 الم�سدرة	 البلدان	

	وبالمثل،	فاإن	ا�ستمرار	الارتفاع	
17

البلدان	الم�ستوردة	للنفط.

ينطوي	 �سوف	 النفطية	 غير	 الاأولية	 ال�سلع	 اأ�سعار	 في	 الحاد	

على	تكاليف	اجتماعية	ومالية	كبيرة	في	البلدان	الم�ستوردة	

الاأخرى	 المخاطر	 اأما	 المنطقة.	 في	 الاأولية	 لل�سلع	 ال�سافية	

 – اأ�سا�سا	 الاقت�ساد	فهي	ذات	طابع	محلي	 باآفاق	 المحيطة	

على	�سبيل	المثال،	من	الممكن	اأن	تت�سبب	اأجواء	عدم	اليقين	

ال�سيا�سي	وال�سدمات	المرتبطة	بالاأحوال	الجوية	في	اإ�سعاف	

احتمالات	النمو.

النمو،	 تعافي	 ومع	 الاأ�سا�سي،	 ال�سيناريو	 ظل	 وفي	

خ�سو�سا	في	البلدان	منخف�سة	الدخل،	ينبغي	اإعطاء	اأولوية	

جنوب	 اإفريقيا	 اقت�سادات	 في	 النمو	 اأن	 اإلى	 المحاكاة	 نماذج	 	ت�سير	
17

ال�سحراء	الم�ستوردة	للنفط	�سوف	ينخف�ص	بن�سبة	تتراوح	بين	0.5-0.7%	اإذا	

اإبريل	 عدد	 )راجع	 	2011 في	 دولارا	 	150 اإلى	 النفط	 اأ�سعار	 متو�سط	 زاد	 ما	

2011	من	تقرير	اآفاق الاقت�صاد الاإقليمي: اإفريقيا جن�ب ال�صحراء(.

 الجدول 2-6: اقت�صادات مختارة في اإفريقيا جنوب ال�صحراء: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار 
الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي
1
اأ�سعار	الم�ستهلكين

2
ر�سيد	الح�ساب	الجاري

3
البطالة

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201020112012201020112012201020112012201020112012

.	.	..	.	..	.	.–0.60.6–5.45.25.87.58.48.31.2اإفريقيا جنوب ال�صحراء

.	.	..	.	..	.	.7.36.07.212.310.59.46.011.18.6البلدان الم�صدرة للنفط

8.76.96.613.710.69.08.413.511.14.54.54.5نيجيريا

.	.	..	.	..	.	.3.43.710.814.515.013.98.912.07.3اأنغولا

.	.	..	.	..	.	.–10.5–9.6–7.14.07.57.37.024.2–0.8غينيا	الا�ستوائية

.	.	..	.	..	.	.5.75.63.31.42.33.410.514.812.3غابون

.	.	..	.	..	.	.8.85.07.05.05.95.25.17.49.7جمهورية	الكونغو

.	.	..	.	..	.	.–13.0–18.9–2.05.031.3–13.02.56.92.1ت�ساد

.	.	..	.	..	.	.–3.8–3.0–3.13.53.74.46.05.13.1البلدان متو�صطة الدخل

24.924.523.8–3.7–2.8–2.83.43.64.35.95.02.8جنوب	اإفريقيا

.	.	..	.	..	.	.–1.7–4.3–7.26.25.36.97.86.24.9بوت�سوانا

7.88.28.4–8.0–9.9–4.24.24.12.96.75.38.2موري�سيو�ص

.	.	..	.	..	.	.–3.3–0.7–4.83.64.24.55.05.61.3ناميبيا

.	.	..	.	..	.	.–9.0–11.8–0.64.58.37.818.5–2.02.1�سوازيلند

.	.	..	.	.10.3–11.9–12.9–5.45.66.42.15.04.911.2الراأ�ص	الاأخ�سر

4
.	.	..	.	..	.	.–7.0–7.0–5.85.96.56.28.810.36.3البلدان منخف�صة الدخل

.	.	..	.	..	.	.–8.6–6.3–8.07.55.52.818.131.24.4اإثيوبيا

.	.	..	.	..	.	.–8.5–8.9–5.65.36.14.112.17.47.0كينيا

.	.	..	.	..	.	.–4.9–6.5–7.713.57.310.78.78.77.0غانا

.	.	..	.	..	.	.–10.2–8.8–6.46.16.110.57.09.48.8تنزانيا

.	.	..	.	..	.	.–3.3–3.8–3.23.84.51.32.62.52.8الكاميرون

.	.	..	.	..	.	.–8.9–4.0–5.26.45.59.46.516.98.8اأوغندا

.	.	..	.	..	.	.–8.51.43.02.55.01.00.4–2.45.8كوت	ديفوار

	تظهر	التحركات	في	اأ�سعار	الم�ستهلكين	كمتو�سطات	�سنوية.	ويمكن	الاطلاع	على	التغيرات	التي	تحدث	من	دي�سمبر	اإلى	دي�سمبر	الذي	يليه	في	الجدول	األف-7	في	الملحق	
1

الاإح�سائي.	

	%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.
2

	%.	قد	تختلف	التعاريف	الوطنية	للبطالة.
3

	ت�سمل	كذلك	بنن،	وبوركينا	فا�سو،	وبوروندي،	وجمهورية	اإفريقيا	الو�سطى،	وجزر	القمر،	وجمهورية	الكونغو	الديمقراطية،	واإريتريا،	وغامبيا،	وغانا،	وغينيا،	وغينيا	
4

بي�ساو،	ولي�سوتو،	وليبريا،	ومدغ�سقر،	وملاوي،	ومالي،	وموزامبيق،	والنيجر،	ورواندا،	و�سان	تومي	وبرين�سيبي،	وال�سنغال،	و�سي�سل،	و�سيراليون،	وتوغو،	وزامبيا،	وزمبابوي.	
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العامة	 المالية	 �سيا�سة	 وتوجيه	 المالي	 الحيز	 بناء	 لاإعادة	

نحو	الا�ستثمارات	الاأطول	اأجلا	والحد	من	الفقر.	اأما	بالن�سبة	

اإدارة	 في	 التحدي	 يتمثل	 ف�سوف	 للنفط،	 الم�سدرة	 للبلدان	

ثروة	الاإيرادات	الحالية،	وخا�سة	في	ظل	التوقعات	ال�سعيفة	

الم�ساعدة	 العوامل	 ومن	 النفط.	 لاأ�سعار	 بالن�سبة	 ما	 حد	 اإلى	

التي	ت�ستر�سد	بالطاقة	 الاإنفاق	 اأهداف	 ال�ساأن	و�سع	 في	هذا	

الا�ستيعابية	وترتكز	على	اإطار	متو�سط	الاأجل	للمالية	العامة.	

المدة	 ومحددة	 موجهة	 بتدخلات	 القيام	 في	 النظر	 وينبغي	

اأ�سعار	 ارتفاع	 اأثر	 من	 للتخفيف	 ال�سيا�سات	 م�ستوى	 على	

ارتفاع	 ومع	 ال�سعيفة.	 ال�سكان	 فئات	 على	 الاأ�سا�سية	 ال�سلع	

النقدية	 ال�سيا�سة	 الت�سخم،	يتعين	كذلك	تحويل	م�سار	 معدل	

نحو	موقف	اأكثر	حيادا،	على	غرار	ما	يحدث	بالفعل	في	عدد	

من	الاقت�سادات	)كينيا	وتنزانيا	واأوغندا(.

واإذا	ما	تباطاأ	النمو	العالمي	بدرجة	ملحوظة،	يتعين	على	

ال�سيا�سة	 م�سدات	 من	 يكفي	 بما	 تتمتع	 التي	 الاقت�سادات	

مثل	 البلدان	 على	 ويتعين	 النمو.	 دعم	 ت�ستهدف	 اأن	 الواقية	

اأدوات	 بعمل	 ت�سمح	 اأن	 المثال،	 �سبيل	 على	 اإفريقيا،	 جنوب	

ال�سبط	التلقائي	على	جانب	المالية	العامة	وتي�سير	الاأو�ساع	

اأن	 كذلك	 الدخل	 منخف�سة	 البلدان	 على	 ويتعين	 النقدية.	

للت�شرف	 المتاح	 الحيز	 با�ستخدام	 الن�ساط	 دعم	 ت�ستهدف	

الاإيرادات	 ال�سماح	بتذبذب	 الاإنفاق	مع	 – عن	طريق	حماية	
ح�سب	الن�ساط	بقدر	ما	ت�سمح	اأو�ساع	التمويل.				

المجمل	 الخارجي	 الر�سيد	 ي�سجل	 اأن	 المتوقع	 ومن	

تدهوره	 مع	 	،2011 عام	 في	 طفيفا	 تح�سنا	 المنطقة	 في	

الجارية	 الح�سابات	 فوائ�ص	 تنخف�ص	 و�سوف	 	.2012 عام	

الخارجية	اإلى	حد	ما	في	البلدان	الم�سدرة	لل�سلع	الاأولية	مع	

ا�ستمرار	 المتوقع	 ال�سلع.	ومن	 لاأ�سعار	هذه	 الطفيف	 التراجع	

مع	 الاقت�سادات،	تما�سيا	 بقية	 الجارية	في	 الح�سابات	 عجز	

في	 احتوائه	 ا�ستمرار	 مع	 فيها،	 المحلي	 الطلب	 قوة	 ا�ستمرار	

الاأجل	المتو�سط.

ل  تعطُّ اإفريقيا:  و�صمال  الاأو�صط  ال�شرق 

م�صيرة النمو و�صط اأجواء عدم اليقين

وفق  تت�صكل  الم�صتقبلية  واآفاقها  المنطقة  تجربة  تزال  لا 

الاجتماعية  والا�صطرابات  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  تحركات 

الراهنة. وتظل اآفاق الاأجل الق�صير محاطة باأج�اء غير عادية 

من عدم اليقين الكبير، وه� ما يرجع في الاأ�صا�ض اإلى �صي�لة 

ال�سرق  اقت�صادات  بع�ض  في  والاأمني  ال�صيا�صي  الم�قف 

اليقين ب�صاأن  اإلى تزايد عدم  اإفريقيا، وكذلك  الاأو�صط و�صمال 

على  الحفاظ  الاآنية  الاأول�يات  اأهم  ومن  الخارجي.  الطلب 

الاجتماعي،  التجان�ض  بناء  الكلي مع  الاقت�صادي  الا�صتقرار 

كما تت�صمن العنا�سر الحا�صمة في هذا ال�صياق ا�صتعادة �صحة 

المالية العامة وت�صميم نم�ذج للنم� يحقق ت�ظيف العمالة 

والنم� ال�صامل لجميع الفئات على المدى المت��صط.

وقد	اأدى	ارتفاع	اأ�سعار	النفط	حتى	الاآن	اإلى	تعزيز	اآفاق	

فر�ص	 بينما	 للنفط،	 الم�سدرة	 المنطقة	 بلدان	 في	 الاقت�ساد	

البلدان	 م�ستوى	 وعلى	 الم�ستوردة.	 البلدان	 اأمام	 تحديات	

اإيجابية	 دفعة	 الاقت�سادي	 الن�ساط	 تلقى	 للنفط،	 الم�سدرة	

من	ال�سيا�سات	الاقت�سادية	الكلية	الحافزة.	وفي	نف�ص	الوقت،	

الناجم	 ال�سلبي	 للاأثر	 المنطقة	 في	 اقت�سادات	 عدة	 تتعر�ص	

المتوا�سلة،	وهو	 وال�شراعات	 الاجتماعية	 الا�سطرابات	 عن	

والتدفقات	 ال�سياحة	 اإيرادات	 على	 ملحوظ	 ب�سكل	 يوؤثر	 ما	

الراأ�سمالية	والا�ستثمار.

الم�سدرة	 الاقت�سادات	 في	 النمو	 ي�سل	 اأن	 المتوقع	 ومن	

اإلى	5%	في	عام	2011	وحوالي	4%	في	عام	2012	 للنفط	

	)7-2 والجدول	 2-16؛	 و	 	15-2 البيانيان	 )ال�سكلان	

�سادرات	 في	 التو�سع	 اإلى	 )ا�ستنادا	 قطر	 بقيادة	 وذلك	 	-

اأما	 ال�سعودية.	 العربية	 والمملكة	 والعراق	 الطبيعي(،	 الغاز	

م�شر	 )وخا�سة	 للنفط	 الم�ستوردة	 للبلدان	 المنتظرة	 الاآفاق	

ذلك	 من	 اأقل	 فهي	 وتون�ص(	 ال�سورية	 العربية	 والجمهورية	

	.2011 عام	 في	 	%1.5 النمو	 يبلغ	 اأن	 يتوقع	 حيث	 بكثير،	

لقيود	 الاقت�سادات	 من	 قليل	 عدد	 في	 الن�ساط	 و�سيخ�سع	

الا�سطرابات	الاجتماعية	الداخلية	وما	ي�ساحبها	من	تعاف	

ويُتوقع	 المغتربين.	 وتحويلات	 ال�سياحة	 اإيرادات	 في	 بطيء	

عام	 في	 	%2.5 اإلى	 الم�ستوردة	 البلدان	 في	 النمو	 ي�سل	 اأن	

2012،	بدعم	من	التعافي	البطيء	في	الا�ستثمارات.	

و�سيظل	الت�سخم	مرتفعا	في	بلدان	ال�شرق	الاأو�سط	و�سمال	

في	 ما	 حد	 اإلى	 �سينخف�ص	 لكنه	 	،2011 عام	 خلال	 اإفريقيا	

فمن	 الاأولية.	 ال�سلع	 اأ�سعار	 بالتراجع	في	 تاأثرا	 عام	2012،	

المتوقع	اأن	ينخف�ص	الت�سخم	من	10.75%	في	عام	2011	

اإلى	7.5%	في	عام	2012	في	البلدان	الم�سدرة	للنفط،	بينما	

البلدان	 في	 	2012-2011 الفترة	 في	 	%8 من	 اأقل	 يظل	

الم�ستوردة	له.

كبيرة.	 �سلبية	 لمخاطر	 الاقت�سادية	 الاآفاق	 وتخ�سع	

في	 تراجع	 من	 يتبلور	 بداأ	 بما	 الخارجية	 المخاطر	 وترتبط	

الاحتمالات	الاقت�سادية	للولايات	المتحدة	واأوروبا،	ويمكن	

اأن	تحدث	خف�سا	حادا	في	الن�ساط	الاقت�سادي	ومن	ثم	في	

اأ�سعار	ال�سلع	الاأولية	اأو	مزيد	من	البطء	في	تدفقات	التمويل	

الخارجي	الوافدة	اإلى	المنطقة.	غير	اأن	معظم	المخاطر	يتعلق	

مع	 تفاقما	 يزداد	 الذي	 الداخلي	 الا�ستقرار	 عدم	 با�ستمرار	

انتقال	عدواه	بين	بلدان	المنطقة.	وقد	ت�سببت	الا�سطرابات	

التمويل	 وهبوط	 المخاطر،	 علاوات	 ارتفاع	 في	 ال�سيا�سية	

الاقت�سادات	 في	 فقط	 لي�ص	 ـ	 ال�سياحة	 واإيرادات	 الخا�ص	

اأنحاء	 كل	 في	 واإنما	 الا�سطرابات	 بهذه	 مبا�شرة	 المتاأثرة	

في	 ال�سيا�سية	 الاأزمات	 كثافة	 ازدادت	 واإذا	 اأي�سا.	 المنطقة	

المنطقة	يمكن	اأن	تتفاقم	محنتها	الاقت�سادية،	بحيث	ي�سبح	

الاحتمال	المتطرف	هو	ازدياد	التاأثير	على	الاإنتاج	النفطي	

اأ�سواق	 في	 تداعيات	 من	 عليه	 يترتب	 ما	 مع	 المنطقة،	 في	

اقت�سادات	 من	 الاإنتاج	 زيادة	 اأدت	 وقد	 العالمية.	 الطاقة	

اإلى	 ال�سعودية،	 العربية	 المملكة	 �سيما	 لا	 الاأخرى،	 المنطقة	

الليبي	 النفط	 اإنتاج	 الانقطاع	في	 تداعيات	 انتقال	 الحد	من	

اإلى	بقية	العالم.

فاإلى	 المنطقة.	 في	 ج�سيمة	 تحديات	 ال�سيا�سات	 وتواجه	

الاقت�سادي	 الا�ستقرار	 بتاأمين	 المتعلقة	 التحديات	 جانب	

�شرورة	 في	 الاأق�شر	 المدى	 تحديات	 تتركز	 والاجتماعي،	
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و�سع	الموارد	العامة	على	م�سار	قابل	للا�ستمرار.	وبالن�سبة	

الحكومات	 تغتنم	 اأن	 ينبغي	 للنفط،	 الم�سدرة	 للبلدان	

�سوب	 للتحرك	 النفط	 اأ�سعار	 ارتفاع	 يتيحها	 التي	 الفر�سة	

اقت�سادات	اأكثر	ا�ستمرارية	وتنوعا.	واإ�سافة	اإلى	ذلك،	تبرز	

و�سمال	 الاأو�سط	 ال�شرق	 بلدان	 في	 الم�ساهدة	 الا�سطرابات	

اإفريقيا	�شرورة	و�سع	جدول	اأعمال	متو�سط	الاأجل	لتحقيق	

موؤ�س�سات	 اإقامة	 اإلى	 يوؤدي	 ال�سكان	 فئات	 لكل	 �سامل	 نمو	

قوية	تحفز	ن�ساط	القطاع	الخا�ص	وتزيد	من	اإتاحة	الفر�ص	

�سيما	 لا	 المزمنة،	 المرتفعة	 البطالة	 ومعالجة	 الاقت�سادية،	

ال�سباب.	 بين	

العامة	 المالية	 �سيا�سة	 اأولويات	 في	 كبير	 تنوع	 وهناك	

ت�ستد	 اإفريقيا،	حيث	 و�سمال	 الاأو�سط	 ال�شرق	 اقت�سادات	 في	

الم�ستوردة	 الاقت�سادات	 في	 المالي	 ال�سبط	 اإلى	 الحاجة	

للنفط	التي	تواجه	مخاوف	متزايدة	ب�ساأن	اإمكانية	ا�ستمرار	

في	 المتو�سط	 المدى	 اأهداف	 اأهم	 ومن	 المالية.	 اأو�ساعها	

العامة	 المالية	 �سيا�سات	 توجيه	 اإعادة	 المنطقة	 بلدان	 كل	

اأن	 الفقر	والا�ستثمارات	المنتجة.	غير	 اأهداف	تخفي�ص	 نحو	

الاإنفاق	 زيادة	 اأجل	 من	 ل�سغوط	 تخ�سع	 ظلت	 الحكومات	

دعم	 على	 الاإنفاق	 اأو	 الاجتماعي	 الاإنفاق	 �سواء	 ـ	 الجاري	

الملحة.	 الاجتماعية	 الم�سكلات	 ومعالجة	 ـ	 الاأولية	 ال�سلع	

في	 �سيما	 )لا	 ل�سغوط	 العامة	 الموارد	 تخ�سع	 كذلك	

على	 الاإنفاق	 زيادة	 ب�سبب	 للنفط(	 الم�ستوردة	 الاقت�سادات	

اإيران	الاإ�سلامية	 دعم	الوقود	والغذاء	)مع	اعتبار	جمهورية	

اإلى	جانب	�سغوط	رفع	 ا�ستثناء	مهما	في	هذا	الخ�سو�ص(،	

الاأمر	 التقاعد	في	جهاز	الخدمة	المدنية،	 الاأجور	ومعا�سات	

المتو�سط.	 المدى	 على	 تحمله	 في	 الا�ستمرار	 يتعذر	 الذي	

الم�ساير	 المالي	 التو�سع	 يت�سبب	 اأن	 ذلك،	يمكن	 اإلى	 واإ�سافة	

للا�ستثمارات	 الاإزاحة	 من	 مزيد	 في	 الدورية	 للاتجاهات	

ذات	 الم�سكلات	 ا�ستمرار	 يت�سبب	في	 المطلوبة،	مما	 الخا�سة	

ال�سلة	باإن�ساء	الوظائف	في	القطاع	الخا�ص.	

ومن	المتوقع	اأن	يظل	الر�سيد	الخارجي	في	المنطقة	مرتفعا	

بع�ص	 �سينخف�ص	 كان	 واإن	 	،2012-2011 الفترة	 خلال	

ال�سلع	 اأ�سعار	 ال�سيء	في	عام	2012	مع	التراجع	الطفيف	في	

الاأولية.	وفي	البلدان	الم�سدرة	للنفط،	�سوف	توؤدي	اأ�سعار	ال�سلع	
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الخارجية	 المراكز	 قوة	 على	 المحافظة	 اإلى	 المرتفعة	 الاأولية	

الجاري	 الح�ساب	 عجز	 يظل	 و�سوف	 الاحتياطيات.	 وتعزيز	

للنفط	في	حدود	4.75%	تقريبا	 الم�ستوردة	 البلدان	 كبيرا	في	

في	ظل	زيادة	فواتير	ا�ستيراد	ال�سلع	الاأولية	الحيوية	وتناق�ص	

ال�سياحة.	 اإيرادات	 وانكما�ص	 الخارج	 في	 العاملين	 تحويلات	

اأكثر	في	 اأر�سدة	الح�سابات	الجارية	 اأن	تتراجع	 ومن	المتوقع	

بلدان	الم�شرق	)لبنان	والاأردن	والجمهورية	العربية	ال�سورية(.	

ومن	حيث	التمويل	الخارجي	في	عام	2011،	يرجح	اأن	تكون	

الداخلة	)لا	�سيما	الا�ستثمار	 الاأموال	الخا�سة	 تدفقات	روؤو�ص	

الاأجنبي	المبا�شر(	غير	كافية	لتعوي�ص	عجز	الح�سابات	الجارية	

المتزايد	في	البلدان	الم�ستوردة	للنفط،	نتيجة	لل�سحب	من	اأر�سدة	

الاحتياطيات	الدولية.	
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الجدول 2-7: اقت�صادات مختارة في منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا: اإجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة
)التغير ال�صن�ي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

اإجمالي	الناتج	المحلي	الحقيقي
1
اأ�سعار	الم�ستهلكين

2
ر�سيد	الح�ساب	الجاري

3
البطالة

التوقعاتالتوقعاتالتوقعاتالتوقعات

201020112012201020112012201020112012201020112012

.	.	..	.	..	.	.4.44.03.66.89.97.67.711.29.0ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

.	.	..	.	..	.	.4.44.93.96.610.87.610.615.012.4البلدان الم�صدرة للنفط

3.22.53.412.422.512.56.07.87.114.615.315.6جمهورية	اإيران	الاإ�سلامية

.	.	..	.	.4.16.53.65.45.45.314.920.614.210.0المملكة	العربية	ال�سعودية

3.32.93.33.93.94.37.913.710.910.09.89.5الجزائر

.	.	..	.	..	.	.3.23.33.80.92.52.57.010.39.2الاإمارات	العربية	المتحدة

.	.	..	.	..	.	.2.34.125.332.630.1–16.618.76.02.4قطر

3.45.74.54.16.23.427.833.530.42.12.12.1الكويت

.	.	..	.	..	.	.–1.2–0.9–0.89.612.62.45.05.03.2العراق

5
13.713.412.2–7.6–7.3–13.020.017.56.7–0.4–6.50.2ال�سودان

6
.	.	..	.	..	.	.–4.7–4.8–4.51.42.67.67.57.73.9البلدان الم�صتوردة للنفط

9.010.411.5–2.2–1.9–5.11.21.811.711.111.32.0م�سر

9.19.08.9–4.0–5.2–3.74.64.61.01.52.74.3المغرب

.	.	..	.	.8.4–6.1–6.1–1.54.46.05.03.9–3.22.0الجمهورية	العربية	ال�سورية

13.014.714.4–5.5–5.7–3.10.03.94.43.54.04.8تون�ص

.	.	..	.	..	.	.–13.8–14.7–7.51.53.54.55.95.010.9لبنان

12.512.512.5–8.4–6.7–2.32.52.95.05.45.64.9الاأردن

للتذكرة

4.84.83.62.73.41.62.90.30.76.75.95.8اإ�سرائيل

7
.	.	..	.	..	.	.3.52.93.93.13.13.84.44.93.7بلدان	المغرب	العربي

8
.	.	..	.	..	.	.–4.7–4.5–4.90.81.99.69.69.53.6بلدان	الم�سرق	العربي

تظهر	التحركات	في	اأ�سعار	الم�ستهلكين	كمتو�سطات	�سنوية.	ويمكن	الاطلاع	على	التغيرات	من	دي�سمبر	اإلى	دي�سمبر	الذي	يليه	في	الجدولين	األف-6	واألف-7	في	الملحق	
1

الاإح�سائي.	

	%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.
2

	%.	قد	تختلف	التعاريف	الوطنية	للبطالة.
3

	ت�سمل	كذلك	البحرين	وليبيا	وعمان	والجمهورية	اليمنية.	وت�ستبعد	بيانات	�سنوات	التوقعات	عن	ليبيا	نظرا	لاأجواء	عدم	اليقين	المحيطة	باأو�ساعها	ال�سيا�سية.
4

يُ�ستبعد	جنوب	ال�سودان	من	توقعات	عام	2011	والاأعوام	التالية	
	5

	ت�سمل	جيبوتي	وموريتانيا.
6

	بلدان	المغرب	العربي	ت�سمل	الجزائر	وليبيا	وموريتانيا	والمغرب	وتون�ص.	وت�ستبعد	بيانات	�سنوات	التوقعات	عن	ليبيا	نظرا	لاأجواء	عدم	اليقين	المحيطة	باأو�ساعها	
7

ال�سيا�سية.

	بلدان	الم�شرق	العربي	ت�سمل	م�شر	والاأردن	ولبنان	والجمهورية	العربية	ال�سورية.	
8
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ال�سلع  اأ�سعار  لتحركات  الت�سخمية  الآثار  الف�سل  يبحث هذا 

الأولية وال�سيا�سة النقدية الملائمة لمواجهتها. وغالبا ما تكون 

الت�سخم  على  اأجلا  واأطول  اأقوى  اآثار  الأولية  ال�سلع  لأ�سعار 

�سلة  من  كبيرة  ن�سبة  الغذاء  فيها  ي�سكل  التي  القت�سادات  في 

اأقل ثباتا.  الت�سخمية  التوقعات  ال�ستهلاك والقت�سادات حيث 

وي�سير التحليل الوارد في الف�سل اإلى اأن البنوك المركزية في هذه 

النقدية  ال�سيا�سات  اأهداف  وتعلن  تحدد  اأن  عليها  القت�سادات 

الكلي،  الت�سخم  ولي�س  المركزي  الت�سخم  تطورات  اأ�سا�س  على 

الت�سخم  الت�سخم المركزي هو مقيا�س يعك�س تغيرات  اإن  حيث 

التي يرجح ا�ستمرارها على المدى المتو�سط. ونظرا لأن �سدمات 

الأولية عادة ما تخرج عن �سيطرة �سناع  ال�سلع  اأ�سعار  ت�سخم 

لذا  عار�سة،  تكون  ما  وغالبا  بها،  التنبوؤ  وي�سعب  ال�سيا�سات، 

اإر�ساء  اإلى  يف�سل عموما في حالة البنوك المركزية التي ت�سعى 

م�سداقيتها اأن تحدد وتعلن اأهداف �سيا�ستها النقدية على اأ�سا�س 

الت�سخم المركزي ولي�س الت�سخم الكلي. لكن قد يُف�سل ال�ستناد 

الوكلاء القت�ساديون يهتمون با�ستقرار  اإذا كان  اإطار كلي  اإلى 

الت�سخم الكلي ب�سورة تفوق اهتمامهم با�ستقرار الناتج. واأخيرا، 

ففي القت�سادات ال�ساعدة والنامية التي تتعر�س ل�سغوط طلب 

اأن  المحتمل  من  الم�ستهدف،  من  اأعلى  ت�سخما  وت�سهد  مفرطة 

اأكبر واأن ت�ستلزم  اآثارا غير مبا�شرة  اأ�سعار الغذاء  تخلف �سدمة 

�سيا�سة اأقوى لمواجهتها مقارنة بحالتها في ظل عدم وجود هذه 

ال�سغوط القائمة �سلفا.   

لم	 م�ستويات	 �إلى	 �لدولية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �رتفعت	 وقد	

�لفترة	2003- �لأولية	في	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 تبلغها	منذ	طفرة	

�لركود	 �أثناء	 �لعالمية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 هبوط	 فبعد	 	.2008

�لكبير،	عاودت	�رتفاعها	�لحاد	مجدد�	في	�أو�خر	عام	2010	

منت�سف	 في	 بلغته	 �لذي	 �لذروة	 م�ستوى	 �لآن	 وتقارب	

�أ�سعار	 كذلك	 و�رتفعت	 	.)1-3 �لبياني	 )�ل�سكل	 	2008 عام	

�لطلب	 زيادة	 �أثر	 على	 �لأخيرة	 �ل�سهور	 في	 و�لطاقة	 �لنفط	

و�لمخاوف	ب�ساأن	�ختلالت	�لعر�ض.	وقد	بلغ	�ل�سعر	�لفوري	

لبرميل	�لنفط	من	خام	برنت	110	دولر	�أمريكي	في	�إبريل	

�أمريكي	 دولر	 	34 بلغ	 بمتو�سط	 مقارنة	 	،2012 عام	 من	

للبرميل	خلال	�لثلاثين	عاما	�لما�سية.

�لنقدية	 �ل�سيا�سات	 �سناع	 يو�جه	 كبير�	 تحديا	 وهناك	

�لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 ت�سهدها	 �لتي	 �لكبيرة	 �لتقلبات	 وهو	

و�لتوقعات	باأن	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�لوقود	قد	تظل	مرتفعة	لفترة	

في	 �لأخيرة	 �لزياد�ت	 �أن	 في	 يتمثل	 �ل�سو�غل	 و�أحد	 طويلة.	

��ستمر�رها،	 يتاأكد	 قد	 و�لطاقة	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 معدل	

�لت�سخم	قد	تتحول	 مما	ينتج	عنه	توقعات	بارتفاع	معدل	

�إلى	ت�ساعد	�لمطالبات	برفع	�لأجور	و�رتفاع	معدل	�لت�سخم	

تحقيق	 محاولة	 �أن	 هو	 �لأخرى	 �ل�سو�غل	 و�أحد	 	
1
�لمركزي.

�لكبيرة	 �لتقلبات	 هذه	 مو�جهة	 في	 �لت�سخم	 في	 �ل�ستقر�ر	

هذ�ن	 حدة	 وتزد�د	 كبيرة.	 �لقت�سادية	 تكلفتها	 تكون	 قد	

ن�سبة	 �لغذ�ء	 فيها	 ي�سكل	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	 في	 �ل�ساغلان	

كبيرة	من	�سلة	�ل�ستهلاك	وتكون	فيها	�آثار	هذه	�ل�سدمات	

هي	�لأكبر	على	�لإطلاق.

�لمخاطر؟	 هذه	 �إذن	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 �ستو�جه	 فكيف	

�لمتقدمة،	 �لقت�ساد�ت	 في	 خا�سة	 �لمعتادة،	 �لن�سيحة	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 في	 للتقلبات	 �لمبا�شرة	 �لآثار	 ��ستيعاب	 هي	

و�لطاقة	على	موؤ�شر	�أ�سعار	�لم�ستهلكين	)IPC(	ولي�ض	�لآثار	

�أ�سعار	 موؤ�شر	 في	 �لأخرى	 �لمكونات	 على	 �لمبا�شرة	 غير	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 �سدمات	 لأن	 ونظر�	 	
2
�لم�ستهلكين.

�لمعتادة	 �لن�سيحة	 فاإن	 موؤقتة،	 تكون	 ما	 عادة	 و�لطاقة	

ترقى	�إلى	م�ستوى	�لتو�سية	بتحديد	و�إعلان	�لبنوك	�لمركزية	

�لت�سخم	�لمركزي.	 �لنقدية	وفقا	لمعدل	 �سيا�ساتها	 لأهد�ف	

موؤقتة	 �لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 �سدمات	 معظم	 تكون	 وعندما	

��ستقر�ر	 زيادة	 �إلى	 يوؤدي	 �أن	 �لمنهج	 لهذ�	 يمكن	 بالفعل،	

�لت�سخم	�لكلي	في	�لأجل	�لمتو�سط	و�لحد	من	تقلبات	�لناتج	

في	 �ل�ستقر�ر	 بتحقيق	 �لمركزي	 �لبنك	 يلزم	 باإطار	 مقارنة	

على	 ينطوي	 ما	 وهو	 �لق�سير،	 �لأجل	 في	 �لكلي	 �لت�سخم	

مو�جهة	حتى	�لآثار	�لمبا�شرة	لهذه	�ل�سدمات.

�لمعتادة،	 بالن�سائح	 �لمركزية	 �لبنوك	 تعمل	 ما	 وغالبا	

عدد	من	 وير�قب	 �لبلد�ن.	 بين	 فيما	 تتباين	 �لتفا�سيل	 لكن	

�لنفط	قد	تتجه	 �أ�سعار	 �أن	 �إلى	 		على	�سبيل	�لمثال،	ت�سير	در��سات	حديثة	
1

نحو	�لرتفاع	ل�سنو�ت	عديدة	قادمة	متاأثرة	بندرة	�لإمد�د�ت	و�رتفاع	�لطلب	

و�ل�سين.	وللاطلاع	على	مزيد	من	 �ل�ساعدة	كالهند	 �لأ�سو�ق	 �قت�ساد�ت	 من	

	2011 و�إبريل	 	2008 �أكتوبر	 عددَيْ	 ر�جع	 �لمخاطر،	 هذه	 حول	 �لمناق�سات	

.Helbling and Roach )2011(	ودر��سة	�لعالمي	�لقت�ساد	�آفاق	تقرير	من

		�ل�سبب	�لمنطقي	ور�ء	��ستيعاب	�لآثار	�لمبا�شرة	ولي�ض	محاولة	منعها	هو	
2

�أن	هذ�	�لمنهج	يحد	من	تقلبات	�لناتج.

موؤلفو	هذ�	�لف�سل	هم	جون	�سايمون	)رئي�ض	�لفريق(،	ود�نييل	لي،	و�أندريا	

بي�سكاتوري،	وعلي	عليچى،	ولوي�ض	كاتاو،	و�أوندر�	كامينيك،	وهيجين	كيم،	

ودوغلا�ض	لك�ستون،	ور�فاييل	بورتيللو،	وفيليبه	ز�نا.	وقد	�ساعد	في	�لجانب	

�لبحثي	كل	من	�سان	�سن،	و�أنجيلا	��سبيريتو،	ومين	�سونغ.
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�صوِّب حيث يمكن اأن ت�صيب الهدف: 

تقلبات اأ�صعار ال�صلع الأولية وال�صيا�صة النقدية 
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�لبنوك	�لمركزية	عن	كثب	مقايي�ض	�لت�سخم	�لمركزي	�لتي	

�أو	ت�ستبعد	بع�ض	�لمكونات	�لمتقلبة،	ل	�سيما	 تخف�ض	وزن	

�لمركزية	 �لبنوك	 بع�ض	 وتحدد	 	
3
و�لطاقة. �لغذ�ء	 �أ�سعار	

وفقا	 �لأ�سعار	 ��ستقر�ر	 على	 بالحفاظ	 �لخا�سة	 �أهد�فها	

�لبنوك	 معظم	 وت�ستهدف	 	
4
�لأ�سا�سي. �لت�سخم	 لمقيا�ض	

�أهد�فها	في	 �لمركزية	�لأخرى	�لت�سخم	�لكلي	ولكنها	تحدد	

�ل�سدمات	 تاأثير	 وزن	 تخف�ض	 وبالتالي	 �لمتو�سط	 �لأجل	

	وفي	هذ�	�ل�ساأن،	
5
�لموؤقتة،	ك�سدمات	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�لطاقة.

�لمركزي	 �لت�سخم	 مقيا�ض	 ��ستخد�م	 لأثر	 مماثلا	 �لأثر	 يعد	

كهدف.	

من	 متنوعة	 مجموعة	 تُ�ستخدم	 �لإجمال،	 وجه	 وعلى	

�إر�سادية.	ويقا�ض	 �أدلة	 �أو	 �سو�ء	كاأهد�ف	 �لت�سخم	 مقايي�ض	

�لت�سخم	 با�ستخد�م	 بب�ساطة	 �أدناه،	 �لمركزي،	 �لت�سخم	

ويطلق	 ـ	 و�لطاقة	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 ��ستبعاد	 مع	 �لكلي،	

		على	�سبيل	�لمثال،	يولي	كل	من	بنك	�ليابان	�لمركزي،	وبنك	�لحتياطي	
3

بمقايي�ض	 كبير�	 �هتماما	 �لأ�ستر�لي	 �لحتياطي	 وبنك	 �لأمريكي،	 �لفيدر�لي	

�لت�سخم	�لمركزي	�لتي	ل	تتاأثر	مبا�شرة	بتحركات	�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية.	وفي	

حالة	بنك	�ليابان	�لمركزي،	يتمثل	�أحد	موؤ�شر�ت	��ستقر�ر	�لأ�سعار	�لتي	تخ�سع	

لمر�قبة	دقيقة	في	معدل	�لتغير	�ل�سنوي	�لمقارن	في	موؤ�شر	�أ�سعار	�لم�ستهلكين،	

با�ستبعاد	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لطازج.	وفي	حالة	بنك	�لحتياط	�لفيدر�لي،	تُ�ستبعد	

مكونات	�لغذ�ء	و�لطاقة	من	مقيا�ض	�لت�سخم	�لأ�سا�سي	في	نفقات	�ل�ستهلاك	

�ل�سيا�سة	 تقارير	 في	 �لت�سخم	 توقعات	 لو�سف	 يُ�ستخدم	 �لذي	 �ل�سخ�سي	

مقايي�ض	 من	 كبير�	 عدد�	 �لأ�ستر�لي	 �لحتياطي	 بنك	 ير�قب	 كما	 �لنقدية.	

�لتي	 �لمرجح	 و�لو�سيط	 �لمخف�ض	 �لو�سط	 مقايي�ض	 ومنها	 �لمركزي،	 �لت�سخم	

تخف�ض	وزن	�لأ�سعار	�لمتقلبة.

		على	�سبيل	�لمثال	يحدد	بنك	تايلند	�لمركزي	�لمعدل	�لذي	ي�ستهدفه	وفقا	
4

لمقيا�ض	ت�سخم	�أ�سا�سي	ي�ستبعد	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لطازج	و�لطاقة.	وفي	�لما�سي،	

بنك	 ومنها	 �لمركزية،	 �لبنوك	 بع�ض	 قامت	 �لتحول،	 فتر�ت	 �أثناء	 �سيما	 ل	

�لمركزي،	 نيوزيلند�	 وبنك	 �لت�سيكي،	 �لمركزي	 و�لبنك	 �لأ�ستر�لي،	 �لحتياطي	

بتحديد	�أهد�فها	وفقا	لمقيا�ض	�لت�سخم	�لأ�سا�سي.	وموؤخر�،	بعد	تحقيق	معدل	

�أهد�فها	 تحديد	 �إلى	 �لمركزية	 �لبنوك	 هذه	 بع�ض	 تحولت	 منخف�ض،	 ت�سخم	

�لر�سمية	وفقا	لمقيا�ض	كلي.	وقد	ناق�ض	نائب	محافظ	بنك	نيوزيلند�	�لمركزي	

هذ�	�لتطور	في	�أحد	خطاباته	قائلا:«نظر�	لتر�جع	توقعات	�لت�سخم،	فقد	�أمكن	

�فتر��ض	قدر	�أكبر	من	�لمرونة	في	�لنظام،	وينعك�ض	ذلك	في	»�تفاقية	�أهد�ف	

�ل�سيا�سة«	�لحالية.	فبدل	من	�لح�سابات	�لتف�سيلية	للاأثر	�لناجم	عن	�سدمات	

»�تفاقية	 تقر	 �لقديم،	 �لمركزي	 �لت�سخم	 مقيا�ض	 يت�سمنها	 كالتي	 محددة،	

�لمعدل	 حدود	 عن	 �أحيانا	 �ستحيد	 �لنتائج	 باأن	 �شر�حة	 �ل�سيا�سة«	 �أهد�ف	

�لم�ستهدف	لمجموعة	من	�لأ�سباب،	حتى	عند	�سعي	�لبنك	»�لم�ستمر	و�لدوؤوب	

.)Sherwin, 1999	در��سة	)ر�جع	�لأ�سعار«	لتحقيق«��ستقر�ر

تبين	 بو�سوح”،	 “�لمحددة	 �أهد�فه	 مع	 �لمركزي،	 نيوزيلند�	 بنك	 	تجربة	 	
5

�ل�سبب	�لذي	يجعل	من	هذ�	�لتحديد	�لمرن	للاأهد�ف	في	�لأجل	�لمتو�سط	�لقاعدة	

�لعامة.	فكما	ذكر	نائب	محافظ	�لبنك،	قائلا:	“رغم	�أن	طريقة	�لعر�ض	�لو��سح	

لأهد�ف	�لت�سخم	تعد	بلا	�سك	�أد�ة	مفيدة	لإطلاع	عدد	�أكبر	من	�لجمهور	على	

�إر�دة	�لبنك،	فقد	�نطوت	�أي�سا	على	مخاطر	نظر�	لفتر�ت	�لتاأخير	و�أوجه	 قوة	

عدم	�ليقين	في	�سناعة	�لقر�ر�ت	�لمعنية	بال�سيا�سة	�لنقدية.	وقد	�سجعنا	�تباع	

منهج	“�سارد” ل�ستهد�ف	�لت�سخم	على	�ل�سعي	للو�سول	�إلى	�لدقة	في	ح�ساب	

“�لأ�سا�سي” �أو	�لمركزي	لأغر��ض	�لم�ساءلة	وربما	�سجعنا	 �لت�سخم	 مقايي�ض	

ل�سعر	 �لمبا�شرة	 �لآثار	 لأن	 نظر�	 �أق�شر	 لل�سيا�سة	 �لزمنية	 �لآفاق	 جعل	 على	

�ل�شرف	على	�لأ�سعار	قد	ز�دت	�أهميتها	في	تحقيق	�لنتائج	�لم�ستهدفة” )ر�جع	

				.)Sherwin, 1999	در��سة
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عليه	عادة	��سم	»�لت�سخم	�لأ�سا�سي«.	و�ل�سبب	في	ذلك	هو	�أن	

تغير�ت	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�لطاقة،	من	�لناحية	�لعملية،	ل	تكون	

�لمتو�سط	 �لأجل	 في	 �لت�سخمية	 �ل�سغوط	 ب�ساأن	 �إر�سادية	

ذلك،	 ومع	 �لأخرى.	 و�لخدمات	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 تغير�ت	 بقدر	

فاإن	��ستخد�م	هذ�	�لمقيا�ض	�لب�سيط	»�لقائم	على	�ل�ستبعاد«	

كموؤ�شر	للت�سخم	�لمركزي	يثير	بع�ض	�لم�سكلات.	فنظر�	لأن	

�لت�سخم	�لأ�سا�سي	ي�سع	وزنا	�سفريا	لأ�سعار	�لغذ�ء	و�لوقود،	

فقد	يكون	مقيا�سا	�سعيفا	لتكلفة	�لمعي�سة.	�إلى	جانب	ذلك،	

يرى	�لبع�ض	�أن	معدل	ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�لطاقة	يحتوي	

وبالتالي	 �لمركزي،	 �لت�سخم	 ب�ساأن	 مفيدة	 معلومات	 على	

�إ�سار�ت	ب�ساأن	�لتطور	�لمحتمل	لل�سغوط	�لت�سخمية	 يعطي	

في	�لأجل	�لمتو�سط.	وتتناول	�لأق�سام	�لتالية	هذه	�لق�سايا.

وحدود	 �لنقدية،	 �ل�سيا�سة	 تنفيذ	 مناهج	 لتنوع	 ونظر�	

�أ�سعار	 مقايي�ض	�لت�سخم	�لم�ستخدمة	�لآن،	وحجم	�سدمات	

�ل�سلع	�لأولية	في	�لآونة	�لأخيرة،	فاإن	�لوقت	منا�سب	لإعادة	

وبالتالي،	 �ل�سيا�سات.	 ب�ساأن	 �لم�سد�ة	 �لم�سورة	 في	 �لنظر	

�لرئي�سية	 �لت�ساوؤلت	 على	 �لإجابة	 �لف�سل	 هذ�	 يحاول	

�لتالية:

• تقلبات		 نتيجة	 �لت�سخم	 على	 تقع	 �لتي	 �لآثار	 ما	

�لأ�سعار	�لدولية	لل�سلع	�لأولية	في	مجموعة	متنوعة	من	

على	 �لموؤثرة	 �لقت�سادية	 �لعو�مل	 وما	 �لقت�ساد�ت؟	

هذه	�لآثار؟

• �أ�سعار		 �سدمات	 لمو�جهة	 �لملائمة	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 ما	

��ستهد�ف	 منهج	 يعمل	 كيف	 وتحديد�،	 �لأولية؟	 �ل�سلع	

على	 �لكلي	 �لت�سخم	 من	 بدل	 �لمركزي	 �لت�سخم	

�أنو�ع	 مختلف	 في	 �لكلي	 �لقت�سادي	 �ل�ستقر�ر	 تحقيق	

�أن	 �لمركزية	 �لبنوك	 على	 ينبغي	 وهل	 �لقت�ساد�ت؟	

�لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 في	 �لم�ستمرة	 �ل�سدمات	 تو�جه	

�ل�سدمات	 بها	 تو�جه	 �لتي	 تلك	 عن	 مختلفة	 باإجر�ء�ت	

�لتي	تحدث	مرة	و�حدة؟

• ظل		 في	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 على	 �لنعكا�سات	 ما	 و�أخير�،	

�لمفرطة	 �لطلب	 �سغوط	 مع	 حاليا،	 �ل�سائدة	 �لظروف	

و�لتر�خي	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 بع�ض	 في	

�لقت�سادي	في	�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة؟

هذ�	 �إليها	 يتو�سل	 �لتي	 �لرئي�سية	 �لنتائج	 يلي	 وفيما	

�لف�سل:

• على		 �أكبر	 �آثار�	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �سدمات	 تخلف	 ما	 غالبا	

و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	 �لكلي	 �لت�سخم	

ذ�ت	 ملحوظة	 وفي	 �لمتقدمة.	 بالقت�ساد�ت	 مقارنة	

على	 �أكبر	 �آثار�	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �سدمات	 تخلف	 �سلة،	

�ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 من	 كثير	 في	 �لت�سخم	 توقعات	

و�لنامية	نظر�	ل�سعف	ثبات	توقعات	�لت�سخم	في	�لأجل	

�لمتو�سط	في	هذه	�لقت�ساد�ت.

• تعلَّق	�أهمية	على	مقيا�ض	�لت�سخم	�لم�ستخدم	في	تحديد		

هذ�	 لأثر	 	 نظر�	 �لمركزي،	 �لبنك	 من	 �لم�ستهدف	 �لمعدل	

�لمقيا�ض	على	م�سد�قية	�لبنك.	ويتي�شر	بناء	�لم�سد�قية	

مقيا�سا	 يعد	 �لذي	 ـ	 �لمركزي	 �لت�سخم	 على	 بالتركيز	

�لأجل	 �لتي	قد	ت�ستمر	في	 �لت�سخم	 �لتغير�ت	في	 يعك�ض	

�لتي	 �لقت�ساد�ت	 في	 �لكلي	 �لت�سخم	 ولي�ض	 ـ	 �لمتو�سط	

تت�سم	ب�سعف	م�سد�قية	�ل�سيا�سة	�لنقدية	مبدئيا	وي�سكل	

فيها	�لغذ�ء	ن�سبة	كبيرة	من	�سلة	�ل�ستهلاك.	و�ل�سبب	في	

حالة	 في	 �أ�سعب	 يكون	 �لأهد�ف	 تحقيق	 �أن	 هو	 ذلك	

حين	 �لمركزي	 �لت�سخم	 حالة	 في	 منه	 �لكلي	 �لت�سخم	

يوؤدي	 وبالتالي،	 متقلبة.	 �لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 تكون	

ب�سكل	 �لت�سخم	 توقعات	 ثبات	 �إلى	 �لم�سد�قية	 �رتفاع	

�أف�سل	و�لحد	من	تقلب	كل	من	�لناتج	و�لت�سخم	�لكلي.		

• نقدية		 �سيا�سة	 و�إعلان	 تحديد	 في	 �لرغبة	 مدى	 تتوقف	

�لأهمية	 على	 �لمركزي	 للت�سخم	 مقيا�ض	 �إلى	 ت�ستند	

�لبلد	 برفاهية	 مقارنة	 و�لناتج	 �لكلي	 للت�سخم	 �لن�سبية	

تقلب	 �لحد	من	 �إلى	 كلي	 �إطار	 يوؤدي	و�سع	 وقد	 �لمعني.	

�لت�سخم	�لكلي،	لكن	ذلك	ل	يتحقق	�إل	في	مقابل	�رتفاع	

قطاع	 دخل	 تقلب	 في	 )وبالتالي	 �لناتج	 تقلب	 في	 كبير	

�لأ�شر(.

• م�سد�قية		 فيها	 تز�ل	 ل	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	 في	 و�أخير�،	

�ل�ستهلاك	 في	 �لغذ�ء	 ون�سبة	 �سعيفة	 �لمركزية	 �لبنوك	

كبيرة	)كما	في	عدد	من	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية(،	

غير	 �آثار�	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �سدمة	 تخلف	 �أن	 �لمحتمل	 من	

مبا�شرة	�أكبر	وت�ستلزم	�نتهاج	�سيا�سات	�أقوى	لمو�جهتها	

�إذ�	كانت	�سغوط	�لطلب	�لمفرطة	مرتفعة	و�لت�سخم	�أعلى	

من	�لمعدل	�لم�ستهدف.	هذ�	في	ظل	�فتر��ض	�أن	�لتكاليف	

�لت�سخم	 بين	 �لفجوة	 �ت�سعت	 كلما	 ترتفع	 �لقت�سادية	

�لفعلي	و�لم�ستهدف.	وفي	�لمقابل،	في	�لقت�ساد�ت	�لتي	

تكون	فيها	م�سد�قية	�لبنك	�لمركزي	قوية،	حيث	ي�سكل	

�لغذ�ء	ن�سبة	�سغيرة	في	�سلال	�ل�ستهلاك،	وحيث	يكون	

�لن�ساط	�لقت�سادي	على	درجة	كبيرة	من	�لتر�خي	)كما	

�ليوم(،	 �لكبرى	 �لمتقدمة	 �لقت�ساد�ت	 في	 �لحال	 هو	

ينبغي	زيادة	�لتدرج	في	ت�سديد	�ل�سيا�سة	�لنقدية	لتحقيق	

�ل�ستقر�ر	في	�لت�سخم.	

�لحقائق	 بع�ض	 ي�سع	 �لف�سل	 هذ�	 من	 �لأول	 و�لق�سم	

�لأولية	 لل�سلع	 �لدولية	 �لأ�سعار	 تقلبات	 �آثار	 حول	 �لمب�سطة	

على	�لت�سخم	في	مختلف	�أنو�ع	�لقت�ساد�ت.	و�لق�سم	�لتالي	

لمو�جهة	 �لملائمة	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 �ختلاف	 مدى	 يبحث	
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�لتحليل	 وي�ستخدم	 �لقت�ساد�ت.	 بين	 فيما	 �ل�سدمات	 هذه	

مفتوح	 �قت�ساد	�سغير	 تقوم	على	نموذج	 عمليات	محاكاة	

�إطار	 بين	 �لقت�سادي	 �ل�ستقر�ر	 �ختلاف	 مدى	 على	 يركز	

عنه	 )يعبر	 �لمركزي	 �لت�سخم	 �إلى	 ي�ستند	 نقدية	 �سيا�سة	

�إلى	�لت�سخم	 �لت�سخم	�لأ�سا�سي	في	�لنموذج(	و�إطار	ي�ستند	

بع�ض	 ويبحث	 �لنتائج	 بع�ض	 �لف�سل	 يعر�ض	 ثم	 	
6
�لكلي.

�لعتبار�ت	�لعملية	�لمتعلقة	بتعريف	�لت�سخم	�لمركزي.	

تقلبات اأ�صعار ال�صلع الأولية والت�صخم

يبحث	هذ�	�لق�سم	حجم	وطبيعة	�لآثار	�لت�سخمية	لتقلبات	

�لقت�ساد�ت.	 مختلف	 في	 �لأولية	 لل�سلع	 �لدولية	 �لأ�سعار	

�لدولية	 �لأ�سعار	 في	 �لأخيرة	 �لتطور�ت	 با�ستعر��ض	 ويبد�أ	

توؤثر	في	 قد	 �لتي	 �لقنو�ت	 يبحث	مختلف	 ثم	 �لأولية	 لل�سلع	

مدى	�نتقال	تحركات	�لأ�سعار	�لدولية	�إلى	تحركات	�لأ�سعار	

�أ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	 مح�سلة	 في	 يبحث	 و�أخير�	 �لمحلية.	

�شرح	 في	 �لمناق�سة	 هذه	 وتفيد	 �لكلي.	 �لت�سخم	 �إلى	 �لغذ�ء	

�لتحديات	�لتي	تفر�سها	�سدمات	�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	على	

�لقت�ساد�ت	 به	 تت�سم	 ما	 وتحديد	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 �سناع	

من	�سمات	رئي�سية	توؤثر	على	حجم	هذه	�لتحديات.	و�ستكون	

هذه	�ل�سمات	هي	�لعنا�شر	�لأ�سا�سية	�لمكونة	للنموذج	�لذي	

يعر�سه	�لق�سم	�لتالي.	

تقلبات الأ�صعار الدولية لل�صلع الأولية

يبين	�ل�سكل	3-1	�أن	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�لوقود	ظلت	ترتفع	

بنحو	 �لعالمية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �رتفعت	 فقد	 	.2000 عام	 منذ	

80%	بالقيمة	�لحقيقية	عن	م�ستو�ها	في	يناير	2000،	كما	

�أ�سعار	�لنفط	بنحو	175%.	من	ناحية	�أخرى،	ومن	 �رتفعت	

منظور	�أطول	�أجلا،	بلغت	�أ�سعار	�لغذ�ء	�أدنى	م�ستوى	لها	على	

�لإطلاق	في	عام	2000	)�ل�سكل	�لبياني	3-2(	بعد	�أن	ظلت	

	ومن	�لو��سح	�أن	�لنطاق	�لمحتمل	لتقلبات	
7
تنخف�ض	لعقود.

�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	كبير.

�لأ�سعار	 لتحركات	 �لأخرى	 �لرئي�سية	 �ل�سمات	 و�أحد	

باتجاهها	 �لتنبوؤ	 �سعوبة	 هي	 و�لطاقة	 للغذ�ء	 �لدولية	

بين	 مقارنة	 يعر�ض	 	3-3 �لبياني	 و�ل�سكل	 و��ستمر�ريتها.	

��ستناد�	 �لغذ�ء	 باأ�سعار	 و�لتنبوؤ�ت	 �لحقيقية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	

�لما�سي.	 �لعقد	 �لم�ستقبلية	خلال	 �لعقود	 �أ�سو�ق	 �أ�سعار	 �إلى	

�لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 قدرة	 بين	 �لمقارنة	 على	 متعددة	 در��سات	 تركز	 	 	
6

على	 )ر�جع،	 �لم�ستقبل	 في	 �لكلي	 بالت�سخم	 �لتنبوؤ	 على	 �لكلي	 و�لت�سخم	

�لبنوك	 لأن	 نظر�	 لكن	 	.)OECD, 2005و 	،Cogley, 2002 �لمثال،	 �سبيل	

�لمركزية	غالبا	ما	تتنباأ	بالت�سخم	��ستناد�	�إلى	مجموعة	كبيرة	من	�لموؤ�شر�ت	

�لقت�سادية	و�أ�ساليب	و�سع	�لنماذج	بدل	من	�ل�ستناد	فقط	�إلى	�لت�سخم	�لكلي	

�أو	�لأ�سا�سي،	فاإننا	ل	ناأخذ	بهذه	�لطريقة	في	�لتحليل	هنا.			

لأ�سباب	 مناق�سة	 على	 للاطلاع	  Southgate )2007( در��سة	 ر�جع	 	 	
7

�نخفا�ض	�لأ�سعار.
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فعندما	بد�أت	�لأ�سعار	ت�سهد	تقلبات	كبيرة	قرب	عام	2005،	

ز�دت	عدم	دقة	�لتنبوؤ�ت،	ولم	تبين،	على	نحو	مثير	للده�سة،	

			
8
نقاط	�لتحول	في	عامي	2008	و2009.	

انتقال التغيرات من الأ�صعار الدولية اإلى الأ�صعار 

المحلية لل�صلع الأولية

�لدولية	لل�سلع	 نبحث	�لآن	�نتقال	�لتغير�ت	من	�لأ�سعار	

نقدر	 وتحديد�،	 �ل�سلع.	 لهذه	 �لمحلية	 �لأ�سعار	 �إلى	 �لأولية	

�أثر	زيادة	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية	بن�سبة	1%	)مقي�سة	بالعملة	

	ويبين	�ل�سكل	�لبياني	
9
�أ�سعار	�لغذ�ء	�لمحلية. �لمحلية(	على	

3-4	نتائج	�لتقدير	�لتي	ت�سير	�إلى	�أن	ن�سبة	�نتقال	تغير�ت	

�لأ�سعار	تكون	�أكبر	غالبا	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	

�لنتقال	 حجم	 �أن	 غير	 	
10

�لمتقدمة. بالقت�ساد�ت	 مقارنة	

�لأجل	 في	 �لو�سيطة	 �لنتقال	 فن�سبة	 ن�سبيا.	 �سغير�	 يكون	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 �إلى	 	%1 ن�سبتها	 غذ�ء	 �أ�سعار	 ل�سدمة	 �لطويل	

و%0.34	 �لمتقدمة	 �لقت�ساد�ت	 في	 	%0.18 تبلغ	 �لمحلية	

�نتقال	 ن�سبة	 وتكون	 و�لنامية.	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	

�ختلاف	 مع	 ـ	 �أقل	 �لنقل	 �أ�سعار	 �إلى	 �لنفط	 �أ�سعار	 تغير�ت	

�لأ�سو�ق	 و�قت�ساد�ت	 �لمتقدمة	 �لقت�ساد�ت	 بين	 يُذكر	 ل	

	
11

�ل�ساعدة.

وهناك	عدة	عو�مل	ت�ساهم	في	تف�سير	هذ�	�لنتقال	غير	

�لكامل	لتغير�ت	�لأ�سعار.	فالمكون	�لمحلي	في	�إنتاج	�لغذ�ء	

و�ل�شريبة	 و�لتوزيع،	 �لتجزئة	 هو�م�ض	 ذلك	 في	 بما	 كبير،	

يوؤدي	 وقد	 �لجمركية.	 و�لر�سوم	 �لإنتاج،	 على	 �لنتقائية	

�نتقال	 درجة	 من	 �لحد	 �إلى	 و�لوقود	 �لغذ�ء	 على	 �لدعم	

�لمحلي	 �لإنتاج	 حجم	 يكون	 ذلك	 جانب	 �إلى	 �لتغير�ت.	

�لزر�عية	 �لأحو�ل	 يجعل	 مما	 عام،	 بوجه	 كبير�	 �لغذ�ء	 من	

و�لجوية	�لمحلية	�أكثر	تاأثير�	من	تطور�ت	�لأ�سو�ق	�لعالمية.	

على	 ع�سو�ئيا	 م�سار�	 �لم�ستقبلية	 �لعقود	 �أ�سو�ق	 تتخذ	 ل	 عام،	 بوجه	 	 	
8

 Roach �لأولية،	ح�سبما	ورد	في	در��سة	 �ل�سلع	 باأ�سعار	 �لتنبوؤ	 نحو	قاطع	في	

�ل�سلع	 باأ�سعار	 �لتنبوؤ	 ل�سعوبات	 �لتحليل	 من	 مزيد	 على	 وللاطلاع	 	.)2011(1

	.Groen and Pesenti )2011(	در��سة	ر�جع	لأولية،�

		ر�جع	�لملحق	3-1	للاطلاع	على	�لبلد�ن	�لتي	ت�سملها	�لعينة	و�لملحق	
9

3-2	للاطلاع	على	تفا�سيل	حول	تحليل	�نتقال	تغير�ت	�لأ�سعار.

		في	هذ�	�لف�سل،	تعرف	�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة	و�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	
10

ل	 �لت�سنيف	 وهذ�	 �لإح�سائي.	 �لملحق	 في	 �لو�رد	 �لت�سنيف	 ح�سب	 و�لنامية	

�لملحق	 لكن	 �لنامية،	 و�لقت�ساد�ت	 �ل�ساعدة	 �لأ�سو�ق	 �قت�ساد�ت	 بين	 يميز	

3-1	يبين	�لفرق	بين	�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة	و�ل�ساعدة	و�لنامية.

ولي�ض	 �لنقل	 �أ�سعار	 �إلى	 �لدولية	 �لنفط	 �أ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	 نبحث	 	 	
11

�إلى	�أ�سعار	�لوقود	�لمحلية،	�إذ	ل	تتوفر	عن	�أ�سعار	�لوقود	�لمحلية	�إل	بيانات	

محدودة.	و�لن�سبة	�لو�سيطة	لنتقال	تغير�ت	�أ�سعار	�لنفط	�إلى	�أ�سعار	�لنقل	هي	

0.13	في	�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة	و0.17	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية.
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�لأولية	ل	تعك�ض	 لل�سلع	 �لعالمية	 �لأ�سعار	 �أن	موؤ�شر�ت	 كما	

�لموؤ�شر	 بلد.	ويت�سمن	 �أي	 �ل�ستهلاك	في	 بال�شرورة	حزمة	

�لعالمي	�سلعا	مثل	�لقمح،	و�ل�سعير،	و�لأرز	بما	يتنا�سب	مع	

قيمتها	في	�لتجارة	�لدولية،	لكن	�أنماط	�ل�ستهلاك	�لمحلي	

تتباين	فيما	بين	�لبلد�ن.

�لمنتجات	 من	 فئات	 على	 �لتركيز	 ي�ساهم	 �أن	 ويمكن	

ومنتجات	 كالخبز	 �أدق،	 ب�سورة	 �لمحددة	 �ل�ستهلاكية	

�نتقال	 حجم	 على	 �ل�سوء	 من	 مزيد	 �إلقاء	 في	 �لمخابز،	

تغير�ت	�لأ�سعار	عند	تخفيف	�لآثار	�لمركبة.	فوفقا	لبيانات	

يبين	 �لأدق،	 �لتق�سيم	 هذ�	 عنها	 يتوفر	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	

�لعالمية	 �لأ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	 و2-3	 	1-3 �لجدولن	

�لأ�سعار	 تغير�ت	 و�نتقال	 �لبنزين	 �أ�سعار	 �إلى	 �لخام	 للنفط	

من	 �أنه	 ورغم	 و�لخبز.	 �لطحين	 �أ�سعار	 �إلى	 للقمح	 �لعالمية	

�أعلى،	فاإنه	 �أ�سعار	�لوقود	 �أن	ن�سبة	�نتقال	تغير�ت	 �لو��سح	

حتى	بالن�سبة	للمنتجات	�لغذ�ئية	وثيقة	�لرتباط	كالقمح،	

و�لطحين،	و�لخبز،	تكون	ن�سبة	�لنتقال	منخف�سة.

بانتقال	 �لمتعلقة	 �لتف�سيلية	 �لنتائج	 �سمن	 �أدلة	 توجد	

فعلى	 معينة.	 �أولية	 �سلع	 �أ�سعار	 دعم	 على	 �لأ�سعار	 تغير�ت	

�سبيل	�لمثال،	لي�ض	هناك	�رتباط	يُذكر	بين	�سعر	�لبنزين	في	

�لحكومة	 ملكية	 يعك�ض	 ما	 وهو	 �لعالمي،	 و�ل�سعر	 �لبر�زيل	

�لإيثانول	 ول�سوق	 للنفط	 �لمنتجة	 �لوطنية	 �ل�شركات	 لأكبر	

بالغة	�لتطور.	وبالمثل	فاإن	دعم	�لحكومة	يف�شر	عدم	وجود	

�رتباط	بين	�أ�سعار	�لطحين	و�لخبز	في	�لهند	و�أ�سعار	�لقمح	

يو�جه	 �لذي	 �لتحدي	 يحول	 عام	 بوجه	 و�لدعم	 �لعالمية.	

�لعامة.	 �لمالية	 �سيا�سة	 يو�جه	 �إلى	تحدي	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	

لكن	نظر�	لتركيز	هذ�	�لف�سل	على	�ل�سيا�سة	�لنقدية	ولأن	هذ�	

�لدعم	يخرج	بوجه	عام	عن	�سيطرة	�ل�سلطات	�لنقدية،	فاإن	

ق�سايا	دعم	�لأ�سعار	تعتبر	معطيات	ثابتة.

�إلى	 ت�سير	 �لنتائج	 �أن	 وهي	 �أخيرة	 ملحوظة	 وهناك	

�لأ�سعار	 �لناجمة	عن	تغير�ت	 �لآثار	 تباين	كبير	في	 وجود	

من	 �لكبيرة	 �لمجموعة	 وت�ساهم	 �لقت�ساد�ت.	 مختلف	 عبر	

�ل�سكل	 يبين	 كما	 �لأ�سباب،	 تف�سير	 في	 �لنتقال	 معاملات	

�أ�سعار	 في	 �لحقيقية	 �لزياد�ت	 جعلت	 �لتي	 	،5-3 �لبياني	

�لغذ�ء	�لمحلية	منذ	عام	2000	تتر�وح	بين	– 15%	و%70	

رغم	�رتفاع	موؤ�شر	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لعالمية	�لحقيقية	بالدولر	

�لأ�سباب	 ومن	 نف�سها.	 �لفترة	 خلال	 	%80 بن�سبة	 �لأمريكي	

هذه	 خلال	 �لحقيقية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �نخفا�ض	 �إلى	 �أدت	 �لتي	

بلغاريا،	 �لمثال،	 �سبيل	 )على	 �لبلد�ن	 بع�ض	 في	 �لفترة	

�ل�سلوفاكية(	 و�لجمهورية	 و�آيرلند�،	 �لت�سيكية،	 و�لجمهورية	

هو	�رتفاع	�أ�سعار	�شرف	عملاتها	مقابل	�لدولر	�لأمريكي.	

ويمكن	لأ�سعار	�ل�شرف	�أن	توؤثر	تاأثير�	كبير�	على	مدى	تاأثر	

�لإطار�ن	 ويحتوي	 �لأولية،	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 ب�سدمات	 ما	 بلد	

3-1	و3-2	على	مزيد	من	�لنقا�ض	حول	هذه	�لق�سية.
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�لآثار	 في	 مماثل	 تباين	 هناك	 �لنقل،	 لأ�سعار	 وبالن�سبة	

�لناجمة	عن	تغير�ت	�أ�سعار	�لنفط	�لعالمية.

العوامل الموؤثرة على انتقال التغيرات من اأ�صعار 

ال�صلع الأولية المحلية اإلى الت�صخم الكلي 

هناك	عاملان	رئي�سيان	يقوم	عليهما	قيا�ض	�أثر	تغير�ت	

في	 �لكلي	 �لت�سخم	 على	 و�لطاقة	 للغذ�ء	 �لمحلية	 �لأ�سعار	

في	 �لمكونات	 هذه	 ن�سبة	 هما:	 �لم�ستهلكين،	 �أ�سعار	 موؤ�شر	

�سلة	�ل�ستهلاك	ومدى	ثبات	توقعات	�لت�سخم.	فكلما	ز�دت	

و�إذ�	 �لكلي.	 �لت�سخم	 على	 �لمبا�شر	 �لأثر	 ز�د	 �لغذ�ء،	 ن�سبة	

كانت	�أ�سعار	�لغذ�ء	توؤثر	على	�لمطالبات	برفع	�لأجور،	يمكن	

توقع	زيادة	ن�سبة	�نتقال	تغير�ت	�لأ�سعار	�إلى	ت�سخم	�أ�سعار	

�لبلد�ن	 �لغذ�ء.	وفي	 �رتفاع	ح�سة	 عند	 �لغذ�ئية	 �ل�سلع	غير	

�لتي	تت�سم	ب�سعف	�لأد�ء	في	مجال	�ل�سيطرة	على	�لت�سخم،	

زيادة	 �إلى	 �أي�سا	 و�لوقود	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �سدمات	 توؤدي	 قد	

�لتوقعات	بارتفاع	�لت�سخم	في	�لم�ستقبل	وقد	توؤدي	بالتالي	

هذه	 تظهر	 عندما	 �لأ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	 ن�سبة	 زيادة	 �إلى	

�لتوقعات	في	�رتفاع	�لأ�سعار.

ن�سبة الغذاء 

موؤ�شر	 ��ستهلاك	 �سلة	 في	 �لغذ�ء	 ن�سبة	 تكون	 ما	 عادة	

�أ�سعار	�لم�ستهلكين	�أكبر	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	

مقارنة	بالقت�ساد�ت	�لمتقدمة.	ففي	�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة	

	،%17 للغذ�ء	 �لو�سيطة	 �لن�سبة	 تبلغ	 عينتنا،	 ت�سملها	 �لتي	

بينما	تبلغ	هذه	�لن�سبة	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	

�لمرتفعة	 �لن�سبة	 هذه	 وتعني	 	.)6-3 �لبياني	 )�ل�سكل	 	%31

للغذ�ء	�أن	�سدمات	�أ�سعار	�لغذ�ء	�ستخلف	�أثر�	كبير�	ومبا�شر�	

�ل�سكل	 ويبين	 �لقت�ساد�ت.	 هذه	 في	 �لكلي	 �لت�سخم	 على	

�لبياني	3-7	هذه	�لآثار	�لمبا�شرة:	ففي	عام	2008،	�ساهمت	

�أ�سعار	�لغذ�ء	في	�لمتو�سط	بنحو	5	نقاط	مئوية	في	�لت�سخم	

�لكلي	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية،	بينما	لم	ت�ساهم	

�لقت�ساد�ت	 �لت�سخم	في	 �إل	بنحو	نقطة	مئوية	و�حدة	في	

مئويتان	 نقطتان	 �لم�ساهمة	 تجاوزت	 وموؤخر�،	 �لمتقدمة.	

في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	ونحو	0.5	نقطة	مئوية	

�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة.	وهذه	�لمتو�سطات	تحجب	كذلك	 في	

�أدت	 بع�سها،	 ففي	 ـ	 �لقت�ساد�ت	 بين	 �لكبيرة	 �لختلافات	

نقاط	 	10 بنحو	 �لكلي	 �لت�سخم	 زيادة	 �إلى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	

مئوية	في	عام	2008،	و5	نقاط	مئوية	في	�ل�سهور	�لأخيرة.	

�أما	م�ساهمة	�أ�سعار	�لنقل	في	�لت�سخم	�لكلي	فكانت	�أقل	من	

م�ساهمة	�أ�سعار	�لغذ�ء	خلال	�لفترة	2003-2008،	مما	قد	

يعك�ض	�سعف	تاأثير	�أ�سعار	�لنفط	�لعالمية	على	�أ�سعار	�لنقل	

	
12

و�نخفا�ض	ن�سبة	�لوقود	في	�سلال	�ل�ستهلاك.

توقعات الت�سخم

من	�لمحتمل	�أن	يعتمد	�لأثر	�لكلي	ل�سدمة	�أ�سعار	�لغذ�ء	

مدى	 على	 لمو�جهتها،	 �لمطلوبة	 و�ل�سيا�سة	 �لت�سخم،	 على	

		يت�سمن	هذ�	�لتحليل	عدد�	قليلا	جد�	من	�لبلد�ن	منخف�سة	�لدخل.	ويبحث	
12

�لإطار	3-1	تجربة	هذه	�لبلد�ن	في	�إفريقيا	جنوب	�ل�سحر�ء	�أثناء	طفرة	�أ�سعار	

�لغذ�ء	في	�لفترة	2007-2008.	وعلى	وجه	�لإجمال،	يتو�سل	�لإطار	�إلى	�أن	

م�ساهمة	�أ�سعار	�لغذ�ء	في	�لت�سخم	�لكلي	لموؤ�شر	�أ�سعار	�لم�ستهلكين	في	�لبلد�ن	

منخف�سة	�لدخل	كانت	مماثلة	لم�ساهمتها	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	

كما	ورد	في	هذ�	�لف�سل.

الجدول 3-1: انتقال تغيرات اأ�صعار النفط اإلى اأ�صعار 

البنزين

�لنتقال	في	�لأجل	�لطويل

�لوليات	�لمتحدة

�لهند

كند�

فرن�سا

جنوب	�إفريقيا

رو�سيا

�ليابان

�إيطاليا

�لتحاد	�لأوروبي	ـ	27

�لمملكة	�لمتحدة

�ألمانيا

كوريا

�لمك�سيك

�لبر�زيل

المتو�سط )الو�سيط(

0.65

0.56

0.49

0.46

0.44

0.41

0.40

0.35

0.34

0.30

0.30

0.30

0.06

0.01

0.38

�لم�سدر:	ح�سابات	�سندوق	�لنقد	�لدولي.

و�لجمهورية	 وقبر�ض،	 وبلغاريا،	 وبلجيكا،	 �لنم�سا،	 وهي:	 بلد�	 	72 �لأوروبي	 �لتحاد	 ي�سمل	

و�آيرلند�،	 وهنغاريا،	 و�ليونان،	 و�ألمانيا،	 وفرن�سا،	 وفنلند�،	 و�إ�ستونيا،	 و�لد�نمرك،	 �لت�سيكية،	

ورومانيا،	 و�لبرتغال،	 وبولند�،	 وهولند�،	 ومالطة،	 ولك�سمبرغ،	 وليتو�نيا،	 ولتفيا،	 و�إيطاليا،	

و�لجمهورية	�ل�سلوفاكية،	و�سلوفينيا،	و�إ�سبانيا،	و�ل�سويد،	و�لمملكة	�لمتحدة.

الجدول 3-2: انتقال تغيرات اأ�صعار القمح اإلى اأ�صعار 

الطحين والخبز

�لنتقال	في	�لأجل	�لطويل

�لخبز�لطحين

جنوب	�إفريقيا

�لبر�زيل

�لمك�سيك

كند�

رو�سيا

�لوليات	�لمتحدة

�ليابان

�ألمانيا

�إيطاليا

�لهند

المتو�سط )الو�سيط(

0.32

0.41

0.48

0.17

0.22

0.26

0.05–
0.26

0.33

0.28

0.19

0.19

0.16

0.15

0.13

0.11

0.10

0.00

0.16

�لم�سدر:	ح�سابات	خبر�ء	�سندوق	�لنقد	�لدولي
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تت�سم	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 كانت	 فاإذ�	 ت�سخم.	 توقعات	 ثبات	

�لت�سخم	 توقعات	 تعديل	 �لمحتمل	 من	 �لم�سد�قية،	 ب�سعف	

عن	 �لو�ردة	 �لأنباء	 لمو�جهة	 بالزيادة	 �لمتو�سط	 �لأجل	 في	

�أن	 يعتقد	 �لخا�ض	 �لقطاع	 كان	 �إذ�	 �لمقابل،	 وفي	 �لت�سخم.	

�لبنك	�لمركزي	يعتزم	تحقيق	�ل�ستقر�ر	في	�لت�سخم،	ينبغي	

ب�سورة	 �لمتو�سط	 �لأجل	 في	 �لت�سخم	 توقعات	 تتاأثر	 �أن	

ي�ستلزم	 مما	 �لت�سخم،	 عن	 �لو�ردة	 �لأنباء	 تجاه	 محدودة	

�إجر�ء	تعديلات	�أقل	في	�ل�سيا�سة	�لنقدية.

�أ�سا�ض	 على	 �لت�سخم	 توقعات	 ثبات	 مدى	 تقدير	 ويتم	

غير	 بزيادة	 �لمتو�سط	 �لأجل	 في	 �لتوقعات	 هذه	 تاأثر	 مدى	

�لتحليل	 �لفترة	�لحالية	من	خلال	 �لت�سخم	في	 متوقعة	في	

�لإح�سائي.	ونقوم	تحديد�	بتقدير	متو�سط	��ستجابة	توقعات	

�لت�سخم	 في	 متوقعة	 غير	 لزيادة	 �لم�ستقبل	 في	 �لت�سخم	

	وت�ستند	
13

مقد�رها	�نحر�ف	معياري	و�حد	في	�ل�سنة	�لحالية.

متخ�س�سة	 �شركات	 م�سوح	 �إلى	 �لت�سخم	 توقعات	 بيانات	

و18	 متقدما	 �قت�ساد�	 	20 في	 �أُجريت	 �لتنبوؤ�ت	 و�سع	 في	

�قت�ساد�	�ساعد�	وناميا	خلال	�لعقدين	�لما�سيين،	وي�ستند	

 Levin,( در��سة	 في	 �لو�رد	 �لمنهج	 �إلى	 �لإح�سائي	 �لمنهج	

Natalucci, and Piger )2004،	و�إلى	عدد	�أكتوبر	2010	
مدى	 كذلك	 ونبحث	 العالمي.	 القت�ساد  اآفاق  تقرير	 من	

�ختلاف	�ل�ستجابة	بين	�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة	و�قت�ساد�ت	

�لنقدية	 �ل�سيا�سة	 نظم	 وعبر	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لأ�سو�ق	

�لمختلفة.

عام	 بوجه	 تكون	 �لتوقعات	 �أن	 �لرئي�سية	 �لنتائج	 ومن	

مقارنة	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	 ثباتا	 �أقل	

�ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 ففي	 �لمتقدمة.	 بالقت�ساد�ت	

لل�سنة	 �لت�سخم	 توقعات	 في	 لل�سدمة	 يكون	 و�لنامية،	

�لتي	يبلغ	مقد�رها	�نحر�ف	معياري	و�حد،	يعادل	 �لحالية	

1.8	نقطة	مئوية،	�أثر	كبير	على	توقعات	�لت�سخم	في	�لأجل	

�لمتو�سط.	وكما	يبين	�ل�سكل	�لبياني	3-8،	يظل	من	�لمتوقع،	

حتى	خم�ض	�سنو�ت	قادمة،	�أن	يرتفع	�لت�سخم	بمقد�ر	0.3	

�لقت�ساد�ت	 في	 �أما	 �ل�سدمة.	 هذه	 لمو�جهة	 مئوية	 نقطة	

لل�سنة	 �لت�سخم	 توقعات	 في	 لل�سدمة	 يكون	 �لمتقدمة،	

�لتي	يبلغ	مقد�رها	�نحر�ف	معياري	و�حد،	يعادل	 �لحالية	

في	 �لت�سخم	 توقعات	 على	 يُذكر	 ل	 �أثر	 مئوية،	 نقطة	 	0.6

تمتع	 �إلى	 ي�سير	 مما	 مئوية(،	 نقطة	 	0.04( �لمتو�سط	 �لأجل	

	
14

�ل�سيا�سة	بدرجة	�أعلى	من	�لم�سد�قية.

توقعات	 تقدير�ت	 حول	 تفا�سيل	 على	 للاطلاع	 	2-3 �لملحق	 ر�جع	 	 	
13

�لت�سخم.

		ت�سير	هذه	�لنتائج	�إلى	�أن	عدد	مر�ت	تغيير	�لتوقعات	في	�لأجل	�لمتو�سط	
14

في	 تغييرها	 مر�ت	 عدد	 �سعف	 	2.5 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	

�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة	عقب	�سدمة	معينة	في	�لت�سخم	ـ	)1.8/0.3(	مق�سومة	

على	)0.06/0.04(.
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لكن	لتت�سم	كل	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	ب�سعف	

�أن	هذه	�لتوقعات	على	 ثبات	توقعات	�لت�سخم،	حيث	يبدو	

درجة	جيدة	من	�لثبات	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	

للت�سخم	 و��سحا	 هدفا	 فيها	 �لمركزية	 �لبنوك	 ت�سع	 �لتي	

�لقت�ساد�ت	 في	 وتحديد�،	 	.)8-3 �لبياني	 �ل�سكل	 )ر�جع	

�لت�سخم،	 ��ستهد�ف	 �إطار	 ت�ستخدم	 �لتي	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	

�أو	 قادمين	 عامين	 مد�ر	 على	 �لت�سخم	 توقعات	 تتاأثر	

�ل�سنة	 في	 �لت�سخم	 �سدمات	 تجاه	 محدودة	 ب�سورة	 �أكثر	

	وبعد	تعر�ض	هذه	�لقت�ساد�ت	ل�سدمة	مقد�رها	
15

�لحالية.

�نحر�ف	معياري	و�حد	وتعادل	1.3	نقطة	مئوية،	ل	ترتفع	

بمقد�ر	 �إل	 قادمة	 �سنو�ت	 خم�ض	 خلال	 �لت�سخم	 توقعات	

�إح�سائيا	عن	 0.07	نقطة	مئوية،	وهو	ما	ل	يمكن	تمييزه	

�لمقابل،	 وفي	 �لمتقدمة.	 للاقت�ساد�ت	 �لمقدَّرة	 �ل�ستجابة	

توقعات	 ترتفع	 �لت�سخم،	 ل�ستهد�ف	 �إطار	 يوجد	 ل	 حيث	

نقطة	 	0.5 بمقد�ر	 قادمة	 �سنو�ت	 خم�ض	 خلال	 �لت�سخم	

لل�سنة	 �لت�سخم	 توقعات	 في	 ل�سدمة	 �لتعر�ض	 بعد	 مئوية	

	غير	�أنه	ح�سبما	
16

�لحالية	مقد�رها	�نحر�ف	معياري	و�حد.

القت�ساد  اآفاق  تقرير	 من	 	2008 �أكتوبر	 عدد	 في	 ورد	

قد	 �لت�سخم	 ل�ستهد�ف	 �لو��سحة	 �لمز�يا	 فاإن	 العالمي،	

بوجه	 �لمحلية	 �لنقدية	 و�لموؤ�س�سات	 �لإد�رة	 جودة	 تعك�ض	

�أكبر	 ب�سورة	 �لإطار	 هذ�	 تعتمد	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	 في	 عام	

مقارنة	بالمز�يا	�لمحددة	ل�ستهد�ف	�لت�سخم.	

�إلى	 ��ستناد�	 �لت�سخم	 ��ستهد�ف	 �إطار	 تحديد	 يتم	 �لتحليل،	 لأغر��ض	 	 	
15

عنا�شر	 �أربعة	 يت�سمن	 �لذي	 	،Roger )2010( در��سة	 في	 �لو�رد	 �لتعريف	

�لأ�سعار	 ��ستقر�ر	 بجعل	 �لمركزي	 للبنك	 و��سح	 تفوي�ض	 	)1( هي:	 رئي�سية،	

�لهدف	�لأ�سا�سي	لل�سيا�سة	�لنقدية	وتمتعه	با�ستقلالية	ت�سغيلية	عالية	�لدرجة؛	

�أد�ئه	 �لبنك	�لمركزي	عن	 �أهد�ف	كمية	و��سحة	للت�سخم؛	و)3(	م�ساءلة	 و)2(	

في	تحقيق	�لمعدل	�لم�ستهدف	للت�سخم،	ب�سورة	رئي�سية	من	خلال	متطلبات	

�ل�سيا�سة	وتنفيذها؛	و)4(	منهج	لل�سيا�سة	ي�ستند	 �سفافية	عالية	ل�ستر�تيجية	

�إلى	تقييم	��ست�شر�في	لل�سغوط	�لت�سخمية،	�أخذ�	في	�لح�سبان	مجموعة	كبيرة	

من	�لمعلومات.		

		تطبق	معظم	هذه	�لقت�ساد�ت	نظم	�أ�سعار	�ل�شرف	�لمربوطة،	وهو	�لأمر	
16

�لذي	يحد	من	قدرتها	على	مو�جهة	�سدمات	�لت�سخم	�لمحلي.	ومع	ذلك،	ي�سير	

�لت�سخم	في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	 �إلى	�سعف	ثبات	توقعات	 �إ�سافي	 تحليل	

و�لنامية	�لتي	ل	ت�ستخدم	�إطار	��ستهد�ف	�لت�سخم	وتطبق	نظم	�أ�سعار	�ل�شرف	

	Ilzetzki, Reinhart،	در��سة	�أعدته	�لذي	�لو�قع	بحكم	للت�سنيف	)وفقا	لمعومة�

and Rogoff, 2008(.	وبالتالي	فاإن	�لرتباط	بين	��ستهد�ف	�لت�سخم	وثبات	
�لتوقعات	ل	يتاأثر	بنظام	�سعر	�ل�شرف.	
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انتقال تغيرات اأ�صعار الغذاء اإلى الت�صخم الكلي

��ستناد�	�إلى	�لمناق�سة	�ل�سابقة،	قد	يكون	من	�لمتوقع	�أن	

تزد�د	ن�سبة	�نتقال	تغير�ت	�أ�سعار	�لغذ�ء	�إلى	�لت�سخم	�لكلي	

كلما	ز�دت	ح�سة	�لغذ�ء	في	�ل�ستهلاك	وقل	ثبات	توقعات	

�ل�سكل	 ويبين	 بالفعل.	 �إليه	 تو�سلنا	 ما	 هو	 وهذ�	 �لت�سخم.	

	
17

�لبياني	3-9	تقدير	�أثر	�أ�سعار	�لغذ�ء	على	�لت�سخم	�لكلي.

�لحاجة،	 عند	 �إليه	 للرجوع	 كذلك،	 �لبياني	 �ل�سكل	 ويحتوي	

على	�لن�سبة	�لو�سيطة	لنتقال	تغير�ت	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية	

�ل�سكل	 في	 �آنفا	 ح�سابها	 تم	 كما	 �لمحلية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �إلى	

�لبياني	4-3.

وتكون	ن�سبة	�نتقال	تغير�ت	�لأ�سعار	�أكبر	في	�لقت�ساد�ت	

عادة	 �أكبر	 �لغذ�ء	 ح�سة	 تكون	 حيث	 و�لنامية،	 �ل�ساعدة	

بالقت�ساد�ت	 مقارنة	 �أقل	 �لت�سخم	 توقعات	 وثبات	

�لمتقدمة.	وعند	�قتر�ن	ذلك	بحقيقة	�أن	ن�سبة	�نتقال	تغير�ت	

�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية	�إلى	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لمحلية	تكون	�أكبر	في	

�قت�ساد�ت	�لأ�سو�ق	�ل�ساعدة،	فاإن	ذلك	يبين	�أن	�آثار	تغير�ت	

�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	على	هذه	�لقت�ساد�ت	يكون	�أكبر	بكثير	

مقارنة	بالقت�ساد�ت	�لمتقدمة.	

�ل�سابقة	 �لمناق�سة	 �أبرزت	 �لإجمال،	 وجه	 وعلى	

�لخ�سائ�ض	�لرئي�سية	�لتالية	للبيانات،	و�لتي	�سوف	يُ�ستر�سد	

بها	في	�لتحليل	�لقائم	على	�لنماذج	�لو�رد	في	�لق�سم	�لتالي:

�لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 �سدمات	 بين	 �لتمييز	 �ل�سعب	 من	  •
�لتي	تحدث	لمرة	و�حدة	و�لم�ستمرة.	

• ي�سكل	�لغذ�ء	ن�سبة	كبيرة	في	�سلال	��ستهلاك	�لقت�ساد�ت	
�ل�ساعدة	و�لنامية.

• تكون	توقعات	�لت�سخم	على	درجة	جيدة	من	�لثبات	في	
�لقت�ساد�ت	�لمتقدمة	و�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	

�لتي	ت�ستهدف	�لت�سخم.

• تكون	توقعات	�لت�سخم	�أقل	ثباتا	في	بع�ض	�لقت�ساد�ت	
��ستهد�ف	 نظم	 ت�ستخدم	 ل	 �لتي	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	

�لت�سخم.

�لت�سخم	 �إلى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	 ن�سبة	 متو�سط	  •
و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	 �أكبر	 تكون	 �لكلي	

مقارنة	بالقت�ساد�ت	�لمتقدمة.

ال�صيا�صة النقدية و�صدمات اأ�صعار الغذاء:

منظور قائم على المحاكاة

لمو�جهة	 �لملائمة	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 �لق�سم	 هذ�	 يبحث	

�سدمات	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية	با�ستخد�م	نموذج	�قت�سادي	

		ل	تُقدَّر	هذه	�لمعلمات	ب�سورة	دقيقة،	وهناك	ت�ستت	و��سع	�لنطاق	بين	
17

نتائج	فر�دى	�لبلد�ن.	وبالتالي	ل	يُدرج	�إل	�لو�سيط.
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ون�سبة	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 م�سد�قية	 دور	 على	 يركز	 كلي	

�سدمات	 تُدرج	 ل	 وللتب�سيط،	 �ل�ستهلاك.	 �سلال	 في	 �لغذ�ء	

�لمركزي	 �لبنك	 تحديد	 �آثار	 �لنموذج	 ويقيم	 �لطاقة.	 �أ�سعار	

لهدف	�لت�سخم	وفقا	للت�سخم	�لكلي	مقارنة	بتحديده	وفقا	

لمقيا�ض	للت�سخم	�لمركزي.	ول	يتاأثر	هذ�	�لمقيا�ض	مبا�شرة	

��سم	 هنا	 عليه	 ويطلق	 �لموؤقتة	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ب�سدمات	

18
»�لت�سخم	�لأ�سا�سي.«

م�صداقية ال�صيا�صة النقدية و�صدمات اأ�صعار الغذاء

يركز	�لتحليل	على	�قت�ساد	�سغير	مفتوح	يعتبر	�لأ�سعار	

�لدولية	لل�سلع	�لأولية	معطيات	ثابتة.	ويعد	هيكل	�لنموذج	

�لكلية	 �لقت�سادية	 �لدر��سات	 مع	 ويتو�فق	 ن�سبيا	 معياريا	

ويحتوي	 �لجديدة«.	 »�لكينزية	 بالنماذج	 �لمعنية	 �لحديثة	

�لعر�ض	 �لنموذج	على	ثلاث	معادلت،	هي:	معادلة	جدول	

�لكلي	)منحنى	فيليب�ض	�لمعزز	بالتوقعات(،	ومعادلة	�لطلب	

تعادل	 ومعادلة	 	،)IS( متعددة	 زمنية	 فتر�ت	 عبر	 �لكلي	

	وتحقق	�لمعادلت	
19

�أ�سعار	�لفائدة	�لمربوطة	ب�سعر	�ل�شرف.

�لقت�سادية	 �لدر��سات	 في	 �ل�سائعة	 �لنتائج	 نف�ض	 �لثلاثة	

�إلى	 �لمركزي	 �لبنك	 ي�ستطيع	 وتحديد�،	 �لجديدة.	 �لكينزية	

حد	بعيد،	بغ�ض	�لنظر	عن	ن�سبة	�لغذ�ء	في	�سلة	�ل�ستهلاك،	

تحقيق	�ل�ستقر�ر	للت�سخم	�لأ�سا�سي	وفجوة	�لناتج	على	نحو	

متز�من	ـ	رغم	�أن	ذلك	يتحقق	في	مقابل	تقلب	�سعر	�لفائدة	

�ل�سمي.	

تكوين	 عملية	 تطبيق	 للنموذج	 �لمميزة	 �ل�سمات	 ومن	

 Alichi and	در��سة	في	وردت	ح�سبما	�لد�خلية،	لم�سد�قية�

	وتعتمد	م�سد�قية	�ل�سيا�سة	�لنقدية	على	
20

	.others )2009(

		كما	ورد	�آنفا،	ل	يوجد	في	�سياق	هذ�	�لنموذج	�أي	تمييز	بين	�لت�سخم	
18

تعر�سه	 هي	 �لغذ�ء	 لمكون	 �لرئي�سية	 و�ل�سمة	 �لمركزي.	 و�لت�سخم	 �لأ�سا�سي	

ل�سدمات	خارجية	تخرج	في	معظمها	عن	�سيطرة	�سناع	�ل�سيا�سات	�لمحليين	

�لناحية	 ومن	 �ل�سدمات.	 بهذه	 مبا�شرة	 يتاأثر	 ل	 �لأ�سا�سي	 �لمقيا�ض	 �أن	 كما	

و�لخ�شرو�ت	 �لفاكهة	 مثل	 بنود	 على	 هذ�	 �لغذ�ء	 مكون	 ينطبق	 �لعملية،	

�لطازجة	�أكثر	مما	ينطبق	على	وجبات	�لمطاعم	و�لوجبات	�لجاهزة	�لأخرى	

ويمكن	 �أكبر.	 ببطء	 تتغير	 وعمالة	 �إيجار	 تكاليف	 كبير	 حد	 �إلى	 تعك�ض	 �لتي	

على	 قائم	 كمقيا�ض	 ولي�ض	 مخفَّ�ض	 كو�سيط	 �أي�سا	 �لأ�سا�سي	 �لمقيا�ض	 �إن�ساء	

�ل�ستبعاد.	ويتناول	�لق�سم	�لأخير	من	هذ�	�لف�سل	هذه	�لجو�نب	�لعملية.

		تربط	معادلة	منحنى	فيليب�ض	بين	�لت�سخم	�لأ�سا�سي	�لحالي	و�لت�سخم	
19

�لأ�سا�سي	�ل�سابق	و�لمتوقع،	وفجوة	�لناتج،	و�سعر	�ل�شرف	�لحقيقي.	كما	تربط	

�لناتج	و�سعر	 �لكلي	عبر	فتر�ت	زمنية	متعددة	بين	نمو	فجوة	 �لطلب	 معادلة	

)IS(	بين	نمو	 �لفائدة	�لحقيقي	وتغير	�سعر	�ل�شرف	�لحقيقي.	وتربط	معادلة	

تربط	 و�أخير�	 �لحقيقي.	 �ل�شرف	 و�سعر	 �لحقيقي،	 �لفائدة	 و�سعر	 �لناتج	 فجوة	

وفرق	 �ل�شرف	 �سعر	 �نخفا�ض	 بين	 �لمك�سوفة	 �لفائدة	 �أ�سعار	 تعادل	 معادلة	

�أ�سعار	�لفائدة	�لمحلية	و�لعالمية.	

م�سكلة	 حول	 �لنقدية	 بال�سيا�سة	 �لمعنية	 �لدر��سات	 في	 �لآر�ء	 تختلف	 	 	
20

ويكون	 �لكاملة،	 بالم�سد�قية	 تتمتع	 �أنها	 �إما	 �لنقدية	 فال�سلطة	 �لم�سد�قية:	

تتمتع	 ل	 �أنها	 �أو	 �لخا�ض،	 �لقطاع	 توقعات	 �إد�رة	 على	 قادر�	 �لمركزي	 �لبنك	

�ل�ستن�سابي”  “�لتقدير	 تعادل	 �لثانية	 و�لحالة	 �لإطلاق.	 على	 بالم�سد�قية	

�لذي	يعني	�إد�رة	�لبنك	�لمركزي	لل�سيا�سة	�لنقدية	مع	�عتبار	توقعات	�لقطاع	

�لمنهج	 Woodford, 2003(.	ويحاول	 در��سة	 )ر�جع	 ثابتة	 �لخا�ض	معطيات	

�لذي	نتبعه	هنا	�لتو�سل	�إلى	حل	و�سط	بين	�لر�أيين	�لمتباعدين.	
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وعلى	 �لأجل.	 طويل	 بهدف	 مقارنة	 �لت�سخمي	 �لأد�ء	 تطور	

نهائية	 ب�سورة	 �لمركزي	 �لبنك	 �إعلان	 يُفتر�ض	 �أدق،	 نحو	

بعد	 تثبيته	 عن	هدف	تحقيق	معدل	ت�سخم	منخف�ض	ويتم	

�لوقت	 �لبنك	�لمركزي	ببناء	�لم�سد�قية	بمرور	 ذلك.	ويقوم	

ت�سخم	 معدل	 تحقيق	 على	 با�ستمر�ر	 �لعمل	 خلال	 من	

نجحت	 �إذ�	 �أنه	 هي	 و�لفكرة	 �لم�ستهدف.	 �لمعدل	 من	 قريب	

�لنقدية	با�ستمر�ر	في	تثبيت	�لت�سخم	عند	�لمعدل	 �ل�سيا�سة	

�لقطاع	 توقعات	 ت�سبح	 �لطويل،	 �لأجل	 في	 �لم�ستهدف	

	
21

�لخا�ض	للت�سخم	مرتكزة	على	معدل	�لت�سخم	�لم�ستهدف.

مهمة	 تعقيد	 �إلى	 �لت�سخم	 تقلبات	 زيادة	 توؤدي	 قد	 ولذلك،	

�إلى	عدم	تحقيق	 �إر�ساء	�لم�سد�قية،	لأنها	توؤدي	بوجه	عام	

�لمعدل	�لم�ستهدف.	ولجعل	�لنموذج	�أكثر	و�قعية،	يُفتر�ض	�أن	

�لت�سخم	�لذي	يتجاوز	�لمعدل	�لم�ستهدف	ينطوي	على	فقد�ن	

�لمعدل	 عن	 يقل	 �لذي	 بالت�سخم	 مقارنة	 للم�سد�قية	 �أكبر	

�لم�ستهدف؛	�إلى	جانب	ذلك،	عندما	يكون	�لت�سخم	بعيد�	عن	

�أكبر	 �لآثار	 �أن	 يُفتر�ض	 كبير(،	 )�إخفاق	 �لم�ستهدف	 �لمعدل	

بكثير	مقارنة	بالإخفاق	�لمحدود.

�لقت�سادي؟	 �لن�ساط	 بقية	 على	 �لم�سد�قية	 توؤثر	 كيف	

م�سكلة	 تفاقم	 �إلى	 كبير	 حد	 �إلى	 يوؤدي	 �لم�سد�قية	 نق�ض	

�لبنوك	 تو�جهها	 �لتي	 و�لت�سخم	 �لناتج	 بين	 �لمفا�سلة	

�أن	 يمكن	 �لتفاقم	 هذ�	 �أن	 �لنموذج	 في	 ونفتر�ض	 �لمركزية.	

يحدث	بثلاث	طرق	مختلفة	على	�لأقل:	)1(	ت�سبح	توقعات	

�إلى	 يوؤدي	 ما	 )وهو	 ثباتا	 و�أقل	 �رتجاعية	 �أكثر	 �لت�سخم	

زيادة	��ستمر�رية	�لت�سخم	وزيادة	�سعوبة	تحقيق	�ل�ستقر�ر	

و)2(	 	
22

�لم�ستهدف(، �لمعدل	 �أن	يحيد	عن	 بعد	 �لت�سخم	 في	

تكت�سب	توقعات	�لت�سخم	تحيز�	�إلى	�أعلى،	و)3(	ترتفع	ن�سبة	

وهذه	 �لأ�سا�سي.	 �لت�سخم	 �إلى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	

�لو�سيلة	�لأخيرة	تبين	فكرة	�أن	�ل�سغوط	�لت�سخمية	�لمدفوعة	

بالتكلفة	�لتي	تن�ساأ	من	عملية	�لتفاو�ض	على	�لأجور	تزد�د	

وبعبارة	 �سعيفة.	 �لمركزي	 �لبنك	 م�سد�قية	 تكون	 عندما	

�لمبا�شرة.	 غير	 �لآثار	 ز�دت	 �لم�سد�قية،	 قلت	 كلما	 �أخرى،	

بين	 و��سحة	 مفا�سلة	 حدوث	 �إلى	 يوؤدي	 هذ�	 �أن	 و�لأهم	

تحقيق	�ل�ستقر�ر	في	�لت�سخم	�لأ�سا�سي	وتحقيق	�ل�ستقر�ر	

تختفي	 �لم�سد�قية،	 �كتمال	 حالة	 وفي	 �لناتج.	 فجوة	 في	

��ست�شر�فية	 �لت�سخم	 توقعات	 وتكون	 �لمبا�شرة	 غير	 �لآثار	

يزد�د	تدريجيا	بمرور	 �أن	ر�سيد	�لم�سد�قية	 �أي�سا	 يُفتر�ض	 	ومع	ذلك،	 	
21

�قت�ساد�ت	 بها	 تت�سم	 �لتي	 �لم�سد�قية	 بناء	 عملية	 ر�سد	 خلال	 من	 �لوقت،	

كيف	 در��سة	 لنا	 يتيح	 ن�سبيا	 منخف�ض	 م�سد�قية	 ر�سيد	 من	 فالبدء	 عديدة.	

يمكن	ل�سدمات	�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	�أن	ت�سكل	عائقا	�أمام	عملية	�لتقارب	هذه.

	وثقت	در��سات	متعددة	تحيز	�لت�سخم	و�أهميته	في	حالة	نق�ض	م�سد�قية	
22

تبحث	 �لتي	 	Pasaogullari and Tsonev )2008( كدر��سة	 �لمركزي،	 �لبنك	

تجربة	�لمملكة	�لمتحدة	في	�لثمانينات	و�لت�سعينات.	
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عالية	 زيادة	 حدوث	 حالة	 في	 حتى	 �أنه	 يعني	 مما	 تماما،	

�أثر	 �لغذ�ء،	ل	يكون	لذلك	 �أ�سعار	 وم�ستمرة	لفترة	طويلة	في	

يُذكر	على	�لتوقعات.	�أما	�إذ�	كانت	�لم�سد�قية	�سعيفة،	يمكن	

عدم	 �إلى	 و�حدة	 لمرة	 حتى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �رتفاع	 يوؤدي	 �أن	

قوية	 مبا�شرة	 غير	 �آثار	 وحدوث	 �لت�سخم	 توقعات	 ثبات	

على	�لت�سخم	�لأ�سا�سي.	وبالتالي	فاإن	كبح	�لت�سخم	ي�ستلزم	

 Alichi	در��سة	)ر�جع	كبير	حد	�إلى	�لنقدية	�ل�سيا�سة	ت�سديد

.)and others, 2009
ويميز	�لتحليل	كذلك	بين	�لقت�ساد�ت	�لب�سيطة	�لثلاثة.	

�لقت�ساد�ت	هي	درجة	 �لتي	تميز	هذه	 �لرئي�سية	 و�ل�سمات	

م�سد�قية	�ل�سيا�سة	�لنقدية	ون�سبة	�لغذ�ء	في	�سلال	��ستهلاك	

في	 �لغذ�ء	 ن�سبة	 �أن	 �لأول	 �لقت�ساد	 في	 ويُفتر�ض	 �لأ�شر.	

�لمتو�سط	 مع	 يت�سق	 بما	 ـ	 	%30 �لم�ستهلكين	 �أ�سعار	 موؤ�شر	

درجة	 و�أن	 	 ـ	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 بالقت�ساد�ت	 �لخا�ض	

�لم�سد�قية	في	�ل�سيا�سة	�سعيفة.	وفي	�لقت�ساد	�لثاني،	تظل	

�أن	 غير	 كبيرة،	 �لم�ستهلكين	 �أ�سعار	 موؤ�شر	 في	 �لغذ�ء	 ن�سبة	

درجة	�لم�سد�قية	في	�ل�سيا�سة	تكون	�أي�سا	مرتفعة.	و�أخير�،	

يُفتر�ض	في	�لقت�ساد	�لثالث	�أن	تكون	ن�سبة	�لغذ�ء	في	موؤ�شر	

�لم�سد�قية	 ودرجة	 	،)%10( �سغيرة	 �لم�ستهلكين	 �أ�سعار	

على	 �لأنو�ع،	 هذه	 در��سة	 ويمكن	 	
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مرتفعة. �ل�سيا�سة	 في	

�لترتيب،	كالتالي:	�قت�ساد�ت	�ساعدة	ونامية،	و�قت�ساد�ت	

�ساعدة	ونامية	ذ�ت	م�سد�قية	مرتفعة،	و�قت�ساد�ت	متقدمة	

ن�سبة	 على	 يكون	 �لتركيز	 �أن	 غير	 مرتفعة،	 م�سد�قية	 ذ�ت	

�لغذ�ء	و�لم�سد�قية	ولي�ض	على	مرحلة	�لتطور	�لقت�سادي.

�نتقال	 ن�سبة	 تتنا�سب	 معين،	 م�سد�قية	 م�ستوى	 فعند	

تغير�ت	�أ�سعار	�لغذ�ء	�إلى	�لت�سخم	�لأ�سا�سي	مع	ن�سبة	�لغذ�ء.	

ويعني	ذلك	�أن	�لقت�ساد	�لذي	ي�سكل	فيه	�لغذ�ء	ن�سبة	كبيرة	

�ل�سيا�سة	بالتالي،	 �أقوى	)وتو�جه	 �آثار�	غير	مبا�شرة	 يو�جه	

�لغذ�ء	 فيه	 ي�سكل	 باقت�ساد	 مقارنة	 �أ�سو�أ(	 مفا�سلة	 م�سكلة	

�لوزن	 يكون	 �أن	 يُفتر�ض	 ذلك،	 جانب	 �إلى	 �سغيرة.	 ن�سبة	

تحريك	 في	 للغذ�ء	 �لن�سبية	 �لأ�سعار	 لت�سخم	 �لترجيحي	

ديناميكية	�لت�سخم	مرتفعا	ن�سبيا	لر�سد	زيادة	تاأثر	عملية	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 بالتغير�ت	في	ت�سخم	 �لأجور	 �لتفاو�ض	على	

في	�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية.

	- �لنقدية	 لل�سيا�سة	 �لمثلى	 �ل�ستجابة	 �لنموذج	 يحدد	

عن	طريق	تغيير	�أ�سعار	�لفائدة	ق�سيرة	�لأجل	-	بالنظر	�إلى	

للاقت�ساد�ت	 �لمقدرة	 �لن�سبة	 من	 بدل	 	%10 �لغذ�ء	 ن�سبة	 �ختيار	 تم	 	 	
23

�لمتقدمة	وهي	17%	في	�لق�سم	�لتجريبي	لإبر�ز	�لختلافات	بين	�لمجموعتين.	

�أن	تتم	در��سة	نوع	ر�بع	من	�لقت�ساد�ت،	وهو	�قت�ساد	يت�سم	 ومن	�لمنطقي	

درجة	 و�نخفا�ض	 �لم�ستهلكين	 �أ�سعار	 موؤ�شر	 في	 �لغذ�ء	 ن�سبة	 بانخفا�ض	

�لم�سد�قية.	ومن	�لناحية	�لعملية،	ت�سير	�لأدلة	�لم�ستخل�سة	من	�لق�سم	�ل�سابق	

�إلى	�أن	هذ�	�لنوع	من	�لقت�ساد�ت	يت�سم	بالندرة	ويتم	��ستبعاده.	

�أهد�ف	�سيا�سة	�لبنك	�لمركزي.	وترتبط	هذه	�لأهد�ف	بمدى	

وتغير�ت	 �لناتج،	 وفجوة	 �لت�سخم،	 هدف	 عن	 �لنحر�ف	

�لبنك	 �أن	 �لنموذج	 ويفتر�ض	 �لأجل.	 ق�سيرة	 �لفائدة	 �أ�سعار	

في	 �لتغير	 درجة	 من	 للحد	 �لفائدة	 �أ�سعار	 يحدد	 �لمركزي	

�لغذ�ء،	 �أ�سعار	 ل�سدمات	 �لتعر�ض	 وعند	 	
24

�لثلاثة. �لأبعاد	

�ل�ستقر�ر	 �ل�سيا�سة	لأن	تحقيق	 �أمام	 تن�ساأ	م�سكلة	مفا�سلة	

في	 كبيرة	 تحركات	 ي�ستلزم	 قد	 �لناتج	 وفجوة	 �لت�سخم	 في	

�نتقال	 عن	 ين�ساأ	 ذلك،	 جانب	 �إلى	 �لأ�سا�سي.	 �لفائدة	 �سعر	

�لآثار	غير	�لمبا�شرة	ـ	في	منحنى	فيليب�ض،	من	ت�سخم	�أ�سعار	

مفا�سلة	 م�سكلة	 ـ	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 �إلى	 �لمحلية	 �لغذ�ء	

�أمام	�ل�سيا�سة	بين	فجوة	�لناتج	و�لت�سخم	�لأ�سا�سي.	وتحدد	

�لمركزي	 �لبنك	 ي�سعها	 �لتي	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 تف�سيلات	

تخفي�ض	 من	 تتحقق	 �لتي	 �لمكا�سب	 بين	 مفا�سلته	 كيفية	

�لت�سخم	من	ناحية	و�لتكاليف	�لناجمة	عن	�نخفا�ض	�لناتج	

وزيادة	تقلبات	�أ�سعار	�لفائدة	من	�لناحية	�لأخرى.

�صدمات اأ�صعار الغذاء في ظل اأهداف الت�صخم 

الأ�صا�صي اأو الكلي

هدف	 فيه	 ي�ستند	 �أحدهما	 لل�سيا�سة:	 �إطارين	 نبحث	

�لت�سخم	 �إلى	 �لم�سد�قية	 تكوين	 وعملية	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	

ولكل	 �لأ�سا�سي.	 �لت�سخم	 �إلى	 فيه	 ي�ستند�ن	 و�لآخر	 �لكلي،	

�لبنك	 ي�ستهدفه	 �لذي	 �لت�سخم	 مقيا�ض	 عن�شر�ن:	 �إطار	

�لقطاع	 ي�ستخدمه	 �لذي	 �لت�سخم	 ومقيا�ض	 �لمركزي	

�لخا�ض	في	تقييم	�أد�ء	�لبنك	�لمركزي	بمقارنته	بالم�ستوى	

للاإطار	 ووفقا	 �لمركزي.	 �لبنك	 م�سد�قية	 �أي	 ـ	 �لم�ستهدف	

�أ�سا�ض	مدى	 �لبنك	�لمركزي	على	 �أد�ء	 �لكلي،	يقيم	�لجمهور	

�قتر�ب	�لت�سخم	�لكلي	من	�لمعدل	�لم�ستهدف.	ووفقا	للاإطار	

�لأ�سا�سي،	يقيم	�لجمهور	�أد�ء	�لبنك	�لمركزي	على	�أ�سا�ض	مدى	

�قتر�ب	�لت�سخم	�لمركزي	من	�لمعدل	�لم�ستهدف.	ولختيار	

�لنقدية	وعلى	 �ل�سيا�سة	 �إد�رة	 �نعكا�سات	مهمة	على	 �لإطار	

فعلى	 �لمختلفة.	 �ل�سدمات	 �ل�سيا�سة	على	تحمل	 �إطار	 قدرة	

عند	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 على	 �لإبقاء	 ينطوي	 �لمثال،	 �سبيل	

�لمعدل	�لم�ستهدف	على	عدم	فقد�ن	�لم�سد�قية	وفقا	للاإطار	

		من	�لناحية	�لمنهجية،	يعمل	�لبنك	�لمركزي	على	تخفي�ض	د�لة	�لخ�سارة	
24

�لتي	تتكون	من	�لمجموع	�لمرجح	للانحر�فات	�لتربيعية	للت�سخم	عن	�لمعدل	

�لفائدة	�ل�سمي	 �لم�ستهدف،	وفجوة	�لناتج	�لتربيعية،	ومربع	�لتغير	في	�سعر	

ق�سير	�لأجل.	وتعك�ض	�لأوز�ن	�لترجيحية	في	د�لة	�لخ�سارة	تف�سيلات	�لبنك	

�لنموذج	 وفي	 �لثلاثة.	 �لمتغير�ت	 هذه	 في	 �ل�ستقر�ر	 تحقيق	 ب�ساأن	 �لمركزي	

�لأ�سا�سي،	تت�ساوى	�لأوز�ن	�لترجيحية	لتحقيق	�ل�ستقر�ر	في	�لت�سخم	و�لناتج	

)�لتي	تُحدَّد	عند	�لو�حد	�ل�سحيح(	وتزيد	عن	وزن	تحقيق	�ل�ستقر�ر	في	�سعر	

�لفائدة	)�لذي	يُحدَّد	عند	0.25(	باأربعة	�أ�سعاف.	ونجري	كذلك	�ختبار	ثبات	

�لنتائج	�أمام	�لأوز�ن	�لترجيحية	�لبديلة،	ح�سبما	يرد	في	�لن�ض.
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�لأ�سا�سي،	حتى	�إذ�	تجاوز	�لت�سخم	�لكلي	�لت�سخم	�لأ�سا�سي.	

�لكلي	 للاإطار	 وفقا	 �لكلي	 �لت�سخم	 هدف	 تحقيق	 عدم	 �أما	

م�سكلة	 تفاقم	 وبالتالي	 �لم�سد�قية	 فقد�ن	 على	 فينطوي	

�لمفا�سلة	بين	�لناتج	و�لت�سخم.	

وقد	يوؤثر	�ختيار	�لإطار	بالتالي،	من	خلال	تاأثيره	على	
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�لتوقعات. بها	 تت�سكل	 �لتي	 �لطريقة	 على	 �لم�سد�قية،	

�أن	 �لم�سد�قية	 درجة	 �نخفا�ض	 يعني	 �أدق،	 نحو	 وعلى	

�لنقدية.	 �ل�سلطة	 تديرها	 تكاد	 �لخا�ض	 �لقطاع	 توقعات	

وفي	�لحالة	�لق�سوى	�لتي	تنعدم	فيها	�لم�سد�قية،	ل	يوجد	

�لخا�ض.	 �لقطاع	 توقعات	 على	 �لنقدية	 لل�سيا�سة	 تاأثير	 �أي	

�لمعنية	 �لت�شريحات	 توؤثر	 �لمقابلة،	 �لق�سوى	 �لحالة	 وفي	

بال�سيا�سة	�لتي	ت�سدر	عن	�سلطة	نقدية	تتمتع	بالم�سد�قية	

�لكاملة	تاأثير�	كبير�	على	توقعات	�لقطاع	�لخا�ض.

هذين	 �أد�ء	 بين	 �لمقارنة	 �لتالية	 �لفقر�ت	 وتتناول	

�لإطارين	في	�لأنو�ع	�لثلاثة	�لمختلفة	من	�لقت�ساد�ت	عقب	

�لتعر�ض	ل�سدمة	في	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية.

الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية الب�سيطة

نبحث	�أول	حالة	�قت�ساد	ي�سكل	فيه	�لغذ�ء	ن�سبة	مرتفعة	

عند	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 م�سد�قية	 ب�سعف	 ويت�سم	 	)%30(
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و�حدة. لمرة	 �لدولية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 في	 ل�سدمة	 تعر�سه	

يُحدَّد	 �لدورية،	 �لعو�مل	 من	 �لت�سخم	 ��ستبعاد	 يتم	 وحتى	

عند	 �لناتج	 فجوة	 وتُحدَّد	 �لم�ستهدف،	 م�ستو�ه	 عند	 مبدئيا	

�ل�سفر.	ولحقا	نقوم	بتخفيف	هذه	�لفتر��سات.	ويفتر�ض	

�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية	 �إلى	�رتفاع	ت�سخم	 �أن	توؤدي	�ل�سدمة	

�أول	 مرتين،	 �لمحاكاة	 وتُجرى	 مئوية.	 نقاط	 	5 بمقد�ر	

ثم	 �لكلي	 للت�سخم	 وفقا	 �ل�سيا�سة	 �إطار	 تحديد	 بافتر��ض	

بافتر��ض	تحديده	وفقا	للت�سخم	�لأ�سا�سي.

�لمركزي	 �لبنك	 يفقد	 �لكلي،	 �لت�سخم	 لإطار	 ووفقا	

�لمبا�شر	 �لأثر	 لأن	 �لق�سير	 �لأجل	 في	 �ل�سيا�سة	 م�سد�قية	

لل�سدمة	يوؤدي	�إلى	تجاوز	�لت�سخم	�لكلي	للمعدل	�لم�ستهدف	

)�ل�سكل	�لبياني	3-10(.	ولمو�جهة	هذه	�ل�سدمة،	يقوم	�لبنك	

�لت�سخم	 في	 �ل�ستقر�ر	 لتحقيق	 �ل�سيا�سة	 بت�سديد	 �لمركزي	

�لمركزي	 �لبنك	 �تخذه	 �لذي	 �لقر�ر	 في	 �لفكرة	 هذه	 من	 عنا�شر	 توجد	 	 	
25

في	 يرد	 فح�سبما	 �لأ�سا�سي.	 للت�سخم	 مقيا�ض	 عن	 بالإعلان	 موؤخر�	 �لم�شري	

التقرير ال�سنوي	�ل�سادر	عن	�لبنك	لعام	2010/2009	)�لفقرة	�أ(،	»بالإعلان	

�لمركزي	 �لبنك	 يهدف	 �لأ�سا�سي،	 �لت�سخم	 مقيا�ض	 عن	 �لمنا�سب	 �لوقت	 في	

�لم�شري	�إلى	تح�سين	فهم	ديناميكية	�لت�سخم.	ومن	�لمتوقع	�أن	يوؤدي	ذلك	�إلى	

تخفي�ض	ن�سبة	�نتقال	�سدمات	�لأ�سعار	�لموؤقتة	�إلى	توقعات	�لت�سخم	ويحد،	

بالتالي،	من	مدى	�لتغير	في	�لت�سخم.«	وبالمثل،	ذكر	بنك	نيوزيلند�	�لمركزي،	

على	 �لتاأثير	 في	 رغبة	 من	 �لت�سخم	 �أهد�ف	 نحو	 �لمبدئي	 �لتحول	 ن�ساأ	 	...«

در��سة	 )ر�جع	 �لحكومة«	 �لتز�مات	 عن	 بو�سوح	 بالإعلان	 �لت�سخم	 توقعات	

.)Sherwin, 1999
		تم	و�سع	�لأ�سعار	�لدولية	لل�سلع	�لأولية	في	�لنموذج	كم�سار�ت	ع�سو�ئية،	

26

حيث	ل	يمكن	�لتنبوؤ	بالتغير�ت	ول	يتبعها	عادة	مزيد	من	�لتغير�ت	في	نف�ض	

�لتجاه.

�لكلي،	وبالتالي	يرفع	�أ�سعار	�لفائدة	مما	يوؤدي	�إلى	�رتفاع	

�ل�سيا�سة	 ت�سديد	 ويوؤدي	 	
27

�لعملة. �شرف	 �سعر	 في	 حقيقي	

مبا�شرة	 �لم�ستورد	 للغذ�ء	 �لمحلية	 �لأ�سعار	 تخفي�ض	 �إلى	

كبح	 �إلى	 وكذلك	 �لمحلية،	 �لعملة	 قيمة	 رفع	 خلال	 من	

�لت�سخم	حيث	يوؤدي	�إلى	�نكما�ض	�لناتج.	و�إلى	جانب	ذلك،	

توقعات	 ت�سبح	 �ل�سيا�سة،	 لم�سد�قية	 �لمبدئي	 �لفقد�ن	 مع	

��ستعادة	 فاإن	 �رتجاعية.	وعندئذ	 و�أكثر	 ثباتا	 �أقل	 �لت�سخم	

ي�ستلزم	 �لت�سخم	 توقعات	 وتخفي�ض	 �ل�سيا�سة	 م�سد�قية	

�لت�سخم	 �نخفا�ض	 مع	 �لناتج	 في	 م�ستمر	 �نكما�ض	 حدوث	

عن	 �لت�سخم	 )�نخفا�ض	 �لطبيعي	 �لمعدل	 عن	 قليلا	 �لكلي	

�لمعدل	�لم�ستهدف(.

يتحملها	 �لتي	 �لتكلفة	 فاإن	 �لأ�سا�سي،	 للاإطار	 وفقا	 �أما	

معدله	 من	 قريبا	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 على	 للاإبقاء	 �لناتج	

�لت�سخم	 �لق�سير،	يرتفع	 �لأجل	 �أقل.	ففي	 �لم�ستهدف	تكون	

�لكلي.	 للاإطار	 وفقا	 بها	 يرتفع	 �لتي	 �لقيمة	 بنف�ض	 �لكلي	

�أ�سا�ض	 �لمركزي	بمهمته	�لمحددة	على	 �لبنك	 لكن	مع	قيام	

�أقل	 ـ		�لذي	يرتفع	ب�سورة	فورية	بقيمة	 �لت�سخم	�لأ�سا�سي	

	يقل	تاأثر	م�سد�قية	�ل�سيا�سة	كثير�.	 مقارنة	بالت�سخم	�لكلي	ـ

م�سد�قية	 فتعزيز	 كبيرة.	 تكون	 ذلك	 عن	 �لناتجة	 و�لآثار	

�ل�سيا�سة	يزيد	من	ثبات	توقعات	�لت�سخم	ويقلل	�لحاجة	�إلى	

من	 كل	 يكون	 وبالتالي،	 �لناتج.	 و�نكما�ض	 �ل�سيا�سة	 ت�سديد	

�لت�سخم	�لأ�سا�سي	و�لت�سخم	�لكلي	�أكثر	ثباتا	وفقا	للاإطار	

بخ�سارة	 ذلك	 �قترن	 و�إذ�	 �لكلي.	 بالإطار	 مقارنة	 �لأ�سا�سي	

يحقق	 �لأ�سا�سي	 �لإطار	 �أن	 يعني	 ذلك	 فاإن	 �لناتج،	 في	 �أقل	

�لبنك	 كان	 �إذ�	 ذلك،	 ومع	 �أف�سل.	 كليا	 �قت�ساديا	 ��ستقر�ر�	

�لناتج،	 فجوة	 في	 �ل�ستقر�ر	 بتحقيق	 كذلك	 يهتم	 �لمركزي	

�لت�سخم	 على	 �لمبا�شرة	 غير	 �لآثار	 بع�ض	 يتقبل	 �أن	 يجب	

�لأ�سا�سي.	

��ستهد�ف	 �أن	 في	 �لمتمثلة	 للنظر	 �للافتة	 و�لنتيجة	

�أن	يحقق	مزيد�	من	�ل�ستقر�ر	في	 �لأ�سا�سي	يمكن	 �لت�سخم	

�لكلي	 �لت�سخم	 با�ستهد�ف	 مقارنة	 �لكلي	 و�لت�سخم	 �لناتج	

بين	 �ل�سيا�سة	 لأولويات	 �لبديل	 �لترجيح	 �أمام	 ثابتة	 تظل	

	11-3 �لبياني	 و�ل�سكل	 �لناتج.	 و��ستقر�ر	 �لت�سخم	 ��ستقر�ر	

�لمتعلقة	 �ل�سيا�سة	 حدود	 يو�سح	 حيث	 �لنتيجة،	 هذه	 يبين	

	و�لإطار	�لأ�سا�سي	
28

بتقلبات	فجوة	�لناتج	و�لت�سخم	�لكلي.

نتيجة	 �لحقيقي	 �ل�شرف	 �سعر	 �رتفاع	 في	 �لمتمثلة	 ـ	 �لنتيجة	 تعد	 	 	
27

“�لأكثر	معاناة”  ـ		مماثلة	لحالة	�لقت�ساد	 )�لغذ�ء(	 �لو�رد�ت	 �أ�سعار	 �رتفاع	

)Catão and Chang )2010،	وفيه	يوؤدي	 في	�لنموذج	�لذي	و�سعته	در��سة	

�رتفاع	�أ�سعار	�لغذ�ء	�أو	�سلع	�أولية	�أخرى	�إلى	حدوث	تدهور	في	معدلت	�لتبادل	

	2-3 �لإطار	 ر�جع	 �لحقيقي.	 �ل�شرف	 �سعر	 في	 مو�زي	 و�رتفاع	 �لتجاري	

�لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 �سدمات	 لنعكا�سات	 �لتحليل	 من	 مزيد	 على	 للاطلاع	

في	 معا	 �لحقيقي	 �ل�شرف	 و�سعر	 �لتجاري	 �لتبادل	 معدلت	 تحركات	 نتيجة	

مختلف	�أنو�ع	�لقت�ساد�ت.	

حدود	 ح�سابات	 تفا�سيل	 على	 للاطلاع	 	11-3 �لبياني	 �ل�سكل	 ر�جع	 	 	
28

�ل�سيا�سة.
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�أنه	يمكن،	في	 �إلى	�ل�سفر.	ويعني	ذلك	 يغير	�لحدود	و�سول	

وتقلبات	 �لكلي	 �لت�سخم	 تقلبات	 تخفي�ض	 معينة،	 حدود	

�لناتج	على	نحو	متز�من	من	خلال	�عتماد	�إطار	�أ�سا�سي.

و�أحد	�لعنا�شر	�لأ�سا�سية	لتح�سين	�أد�ء	�لإطار	�لأ�سا�سي	

هو	عدم	�عتبار	�ل�سدمة	�لموؤقتة	في	�لت�سخم	�لكلي	موؤ�شر�	

�لم�سد�قية	 تتاأثر	 ل	 وبالتالي	 �لمركزي،	 �لبنك	 �إخفاق	 على	

�لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 �سلبا.	فالتركيز	على	 �لت�سخم	 وتوقعات	

�سدمات	 �آثار	 من	 �لمركزي	 �لبنك	 م�سد�قية	 يحمي	 هنا	

�لأ�سعار	�لدولية	لل�سلع	�لأولية	�لتي	تخرج،	بوجه	عام،	عن	

	
29

�سيطرة	�سناع	�ل�سيا�سة	�لمحليين.

و�لإطار	�لكلي	يمكنه	تحقيق	�أدنى	م�ستويات	�لتقلب	في	

�لت�سخم	�لكلي	ـ	في	مقابل	�لرتفاع	�لكبير	في	تقلب	�لناتج.	

�لكلي	 �لت�سخم	 �أهمية	 تكون	 �لتي	 للاقت�ساد�ت	 وبالن�سبة	

�لكلية،	قد	 �لرفاهية	 �لناتج	في	تحديد	 �أكبر	بكثير	من	 فيها	

	ونعود	لمناق�سة	
30

يكون	�لإطار	�لكلي	هو	�لختيار	�لأمثل.

�نعكا�سات	هذه	�لنتائج،	ل	�سيما	بالن�سبة	للبلد�ن	�لتي	ي�سكل	

فيها	�لغذ�ء	ن�سبة	كبيرة	من	�ل�ستهلاك،	في	�لق�سم	�لأخير	من	

هذ�	�لف�سل.

تت�سم  التي  الب�سيطة  والنامية  ال�ساعدة  الاقت�سادات 

بارتفاع م�سداقية ال�سيا�سة

ن�سبة	كبيرة	 �لغذ�ء	 فيها	 ي�سكل	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	 حالة	

من	�ل�ستهلاك	لكنها	كذلك	تت�سم	بارتفاع	درجة	م�سد�قية	

�ل�سيا�سة	تبين	مز�يا	�رتفاع	درجة	�لم�سد�قية	للاقت�ساد�ت	

فاإن	 �آنفا	 �لو�رد	 �لتحليل	 ي�سير	 وكما	 و�لنامية.	 �ل�ساعدة	

�لقت�ساد�ت	 بع�ض	 لدى	 بالثبات	 تت�سم	 �لت�سخم	 توقعات	

�ل�ساعدة	و�لنامية	ب�سكل	�أف�سل	من	غيرها.

وكما	يبين	�ل�سكل	�لبياني	3-12	فاإنه	مع	ثبات	توقعات	

�لت�سخم	ب�سكل	�أف�سل	في	هذه	�لحالة،	تقل	�لدرجة	�لمطلوبة	

لت�سديد	�ل�سيا�سة	�لنقدية	مقارنة	بالحالة	�ل�سابقة.	�إلى	جانب	

ذلك،	يوؤدي	�رتفاع	درجة	�لم�سد�قية	�إلى	�لحد	من	�لآثار	غير	

�لمبا�شرة	�إلى	حد	كبير	وهو	�لأمر	�لذي	يكت�سب	�أهمية	خا�سة	

من	 كبيرة	 ن�سبة	 �لغذ�ء	 فيها	 ي�سكل	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	 في	

		ينطبق	ذلك	بنف�ض	�لقدر	على	بلد	يتمتع	باكتفاء	ذ�تي	في	�لغذ�ء.	غير	
29

�لجوية	 �لأحو�ل	 �سدمات	 �إلى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 تتعر�ض	 �لحالة،	 هذه	 في	 �أنه،	

فالبنك	 و�حدة:	 و�لنتيجة	 �لدولية.	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �سدمات	 �إلى	 ولي�ض	 �لمحلية	

�أ�سعار	 �سدمات	 مو�جهة	 في	 م�سد�قيته	 حماية	 على	 �أقدر	 �سيكون	 �لمركزي	

�لغذ�ء	�إذ�	ما	تم	بناء	�لم�سد�قية	على	�لت�سخم	�لأ�سا�سي	ولي�ض	�لت�سخم	�لكلي.

		�لعديد	من	�لدر��سات	�لقت�سادية	�لمتخ�س�سة	تفتر�ض	ت�ساوي	�لوزن	
30

 Gilchrist and	در��سة	ومنها	�لخ�سارة،	د�لة	في	و�لناتج	للت�سخم	لترجيحي�

Saito )2006(6.	وفي	�لمقابل،	يبين	�ل�سكل	�لبياني	3-11	�أن	�لوزن	�لترجيحي	

للت�سخم	يجب	�أن	يعادل	�ستة	�أ�سعاف	�لوزن	�لترجيحي	للناتج	تقريبا	حتى	

يتم	تف�سيل	�إطار	�لت�سخم	�لكلي	على	�إطار	�لت�سخم	�لأ�سا�سي.	
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درجة	 �رتفاع	 ي�ساهم	 �لإجمال،	 وجه	 وعلى	 	
31

�ل�ستهلاك.

نتيجة	 �لقت�سادية	 �لنتائج	 ��ستقر�ر	 زيادة	 في	 �لم�سد�قية	

على	 �لقدرة	 وزيادة	 �أف�سل	 ب�سكل	 �لت�سخم	 توقعات	 ثبات	

قيا�ض	��ستجابات	�ل�سيا�سة	لل�سدمات	ـ	مما	يحد	من	تقلبات	

�لناتج	�لناجمة	عن	ذلك.

�أكبر	 ��ستقر�ر�	 يحقق	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 �إطار	 يز�ل	 ول	

نموذج	 في	 حدث	 وكما	 �لكلي.	 بالإطار	 مقارنة	 �لناتج	 في	

�إلى	 و�سول	 �ل�سيا�سة	 حدود	 تغيير	 يتم	 �لأول،	 �لمحاكاة	

�رتفاع	 نتيجة	 �ل�سفر	 من	 قريبان	 �لحدين	 �أن	 )رغم	 �ل�سفر	

م�ستوى	�لم�سد�قية(.

�ل�سماح	ببع�ض	 �ل�سيا�سة	�لمثلى	 وفي	�لحالتين،	ت�ستلزم	

قليلا	 يتجاوز	 �لأ�سا�سي	 فالت�سخم	 �لمبا�شرة.	 غير	 �لآثار	

يقل	عن	 ذلك	 بعد	 لكنه	 للاإطارين،	 وفقا	 �لم�ستهدف	 �لمعدل	

�ل�شرف	 �سعر	 لأن	 �لكلي	 للاإطار	 وفقا	 �لم�ستهدف	 �لمعدل	

�أطول	 زمنا	 ي�ستغرق	 �لبد�ية،	 في	 �رتفاعه	 بعد	 �لحقيقي،	

للعودة	�إلى	م�ستو�ه	�لطبيعي.

الاقت�سادات المتقدمة الب�سيطة      

�لقت�ساد�ت	 في	 �لنتائج	 �ختلاف	 كيفية	 �أخير�،	 نبحث،	

ـ	 �لتي	ي�سكل	فيها	�لغذ�ء	ن�سبة	�سغيرة	من	�سلة	�ل�ستهلاك	

	%30 من	 بدل	 �لمحلي	 �لناتج	 �إجمالي	 من	 	%10 عند	 تُحدد	

تت�سم	 وكذلك	 ـ	 �ل�سابقين	 �لمحاكاة	 نموذجي	 في	 �لمدرجة	

نموذج	 في	 ورد	 )كما	 مبدئيا	 �ل�سيا�سة	 م�سد�قية	 بارتفاع	

�لمحاكاة	�لثاني(.	

من	 �لنوع	 هذ�	 في	 �أن	 	13-3 �لبياني	 �ل�سكل	 ويبين	

من	 �لإطارين	 بين	 يُذكر	 فرق	 يوجد	 ل	 �لقت�ساد�ت،	

�سدمات	 عقب	 �لكلي	 �لقت�سادي	 �ل�ستقر�ر	 تحقيق	 حيث	

�سلة	 �لغذ�ء	في	 ن�سبة	 �نخفا�ض	 مع	 �لغذ�ء.	وتحديد�،	 �أ�سعار	

�أثر	 يقل	 جيد،	 ب�سكل	 �لت�سخم	 توقعات	 وثبات	 �ل�ستهلاك	

�سدمة	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية	�إلى	حد	كبير	مقارنة	بنموذجي	

�لمحاكاة	�لآخرين.	

ال�صدمات الم�صتمرة 

يبحث	�لتحليل	�ل�سابق	�إجر�ء�ت	مو�جهة	�سدمات	�أ�سعار	

�لغذ�ء	بافتر��ض	معرفة	�أنها	تحدث	مرة	و�حدة.	لكن	ح�سبما	

�ل�سدمات	 ت�سبح	 �أن	 من	 مخاوف	 هناك	 �لمقدمة،	 في	 ورد	

�أ�سعار	 �سدمات	 �أثر	 �لق�سم	 هذ�	 يبحث	 ثم	 ومن	 �أمد�.	 �أطول	

	ويبين	�ل�سكل	�لبياني	14-3	
32

�أمد�. �لغذ�ء	�لأكبر	و�لأطول	

�لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 �إلى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 �نتقال	 ن�سبة	 �أن	 ر	 تَذكَّ 	 	
31

تتنا�سب	مع	ن�سبة	�لغذ�ء	وفجوة	�لم�سد�قية.

		يكون	حجم	�ل�سدمة	في	�لبد�ية	مماثلا	لحجم	�ل�سدمات	�لتي	تحدث	مرة	
32

و�حدة	و�لتي	ورد	ذكرها	�آنفا.	لكن	في	هذه	�لتجربة،	تو��سل	�لأ�سعار	�رتفاعها	

بعد	�ل�سدمة	�لأولى	و�إن	كان	بمعدل	منخف�ض.	وعلى	نحو	�أدق،	نبحث	�سدمة	
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ن�سبة	 �لغذ�ء	 فيه	 ي�سكل	 �قت�ساد	 يتخذها	 �لتي	 �لإجر�ء�ت	

كبيرة	من	�سلة	�ل�ستهلاك	ويت�سم	ب�سعف	م�سد�قية	�ل�سيا�سة	

تجاه	�سدمة	م�ستمرة	في	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية،	كما	يبين	�أن	

�لتي	 �ل�سدمة	 �لمتخذة	تجاه	 تلك	 �أقوى	من	 �لإجر�ء�ت	 هذه	

تحدث	مرة	و�حدة.	فمع	حدوث	�سدمة	م�ستمرة،	يتوقع	�لبنك	

مرحلة	 في	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 في	 �لرتفاع	 من	 مزيد	 �لمركزي	

فقد�ن	 من	 للحد	 �أكبر	 بن�سبة	 �لفائدة	 �سعر	 ويرفع	 لحقة	

�أثر	 تخفيف	 �إلى	 بالتالي	 هذ�	 ويوؤدي	 �لمحتمل.	 �لم�سد�قية	

�نتقال	تغير�ت	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لمتوقع	م�ستقبلا	�إلى	�لت�سخم	

�لأ�سا�سي،	مما	يحد	من	�لرتفاع	�لحاد	في	�لت�سخم	�لمتوقع.	

وتقل	�أهمية	هذ�	�لتفاعل	بين	فقد�ن	�لم�سد�قية	و�لآثار	غير	

موؤقتة	 �ل�سدمة	 �أن	 �لمعروف	 من	 يكون	 عندما	 �لمبا�شرة	

�أ�سعار	 �سدمات	 من	 مزيد	 حدوث	 توقع	 عدم	 فمع	 تماما:	

�إلى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	 �أهمية	 تنعدم	 �لغذ�ء،	

�لت�سخم	�لأ�سا�سي.	ويمكن	�لتحقق	من	هذ�	�لمنطق	�أي�سا	في	

رد	فعل	موؤ�شر	�لم�سد�قية.	وفي	حالة	�ل�سدمات	�لموؤقتة،	يتم	

�ل�سماح	بانخفا�ض	�لم�سد�قية	في	�لفترة	�لأولى	نظر�	لعدم	

حالة	 في	 �أما	 �لت�سخمية.	 �ل�سغوط	 من	 مزيد	 حدوث	 توقع	

بفقد�ن	 �لمركزي	 �لبنك	 �هتمام	 يزد�د	 �لم�ستمرة،	 �ل�سدمات	

��ستعادتها	في	مو�جهة	�ل�سغوط	 �لم�سد�قية	نظر�	ل�سعوبة	

�لت�سخمية	�لم�ستمرة	من	�أ�سعار	�لغذ�ء.	�أي	�أنه	في	حالة	توقع	

حدوث	مزيد	من	�سدمات	�لأ�سعار	في	�لم�ستقبل،	فاإن	حماية	

�لم�سد�قية	تكون	�أهم	مقارنة	بحالة	توقع	عدم	حدوث	مزيد	

من	�سدمات	�لأ�سعار.			

�صدمات اأ�صعار ال�صلع الأولية والأو�صاع الدورية

لمو�جهة	 �لملائمة	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 �ختلاف	 مدى	 ما	

�لمتقدمة	 �لقت�ساد�ت	 �لم�ستمرة	في	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �سدمات	

من	 كبيرة	 درجة	 على	 �لقت�سادي	 ن�ساطها	 يكون	 �لتي	

ت�سهد	 �لتي	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 و�لقت�ساد�ت	 �لتر�خي	

�لفائدة	 �أ�سعار	 في	 ن�سبيا	 و�نخفا�سا	 مفرطة	 طلب	 �سغوط	

	
33

�لحقيقية	�لأ�سلية؟

بين	 كبير	 �ختلاف	 هناك	 	،15-3 �لبياني	 �ل�سكل	 في	

يرجع	 �لنتائج	 و�ختلاف	 �لقت�ساد�ت.	 من	 �لنوعين	 هذين	

�أ�سا�سا	�إلى	عاملين،	هما:	�أن	�لتغير	في	�لت�سخم	مقابل	تغير	

�لناتج	 فجوة	 حجم	 بزيادة	 يزد�د	 �لناتج	 فجوة	 في	 معين	

و�أن	 �لناتج(،	 يزد�د	في	فجوة	 فيليب�ض	 �أن	ميل	منحنى	 )�أي	

�لإخفاق	 ز�د	 كلما	 يزد�د	 �لم�سد�قية	 في	 �لإ�سافي	 �لفقد�ن	

�لأولى	5	 �لفترة	 �لزيادة	في	 تبلغ	 ذ�تي	مقد�رها	0.5،	بحيث	 �نحد�ر	 بمعلمة	

نقاط	مئوية،	و�لزيادة	في	�لفترة	�لثانية	2.5	نقطة	مئوية،	و�لزيادة	في	�لفترة	

�لثالثة	1.25	نقطة	مئوية،	وهكذ�.

		لأغر��ض	هذ�	�لتمرين،	نفتر�ض	��ستخد�م	�لبنوك	�لمركزية	�إطار�	كليا،	
33

غير	�أن	�لنتائج	�لرئي�سية	تكون	مماثلة	لحالة	��ستخد�م	�إطار	�أ�سا�سي.
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ففي	 وبالتالي	 �لم�ستهدف.	 �لت�سخم	 معدل	 تحقيق	 في	

�لقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	و�لنامية	�لنموذجية،	تكون	م�سد�قية	

�ل�سيا�سة	متاأثرة	�سلبا	بالفعل	ب�سبب	�سغوط	�لطلب	�لمفرطة	

�لم�ستهدف.	 �لمعدل	 يتجاوز	 �لذي	 و�لت�سخم	 �سلفا	 �لقائمة	

م�سكلة	 تفاقم	 �إلى	 �لم�ستمرة	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �سدمة	 وتوؤدي	

ب�شرعة	 �لفائدة	 �أ�سعار	 رفع	 عندئذ	يجب	 �لم�سد�قية.	 فقد�ن	

�ل�سيا�سة	 م�سد�قية	 ل�ستعادة	 �لطبيعي	 م�ستو�ها	 فوق	

�لقت�ساد�ت	 في	 �أما	 �لت�سخم.	 توقعات	 تثبيت	 و�إعادة	

�لمتقدمة	�لنموذجية	فاإن	�لأثر	�لنكما�سي	لتر�خي	�لن�ساط	

�لقت�سادي	يفوق	�لأثر	�لت�سخمي	�لب�سيط	�لناجم	عن	�سدمة	

�أ�سعار	�لغذ�ء.	ومع	تثبيت	توقعات	�لت�سخم	ب�سكل	جيد	في	

تغير�ت	 �نتقال	 ن�سبة	 �نخفا�ض	 وبالتالي	 �لمتو�سط،	 �لأجل	

�لأ�سعار	�إلى	�لت�سخم	�لأ�سا�سي،	ل	ينطوي	�لتعديل	�لمطلوب	

في	�ل�سيا�سة	�إل	على	�سحب	تدريجي	لتد�بير	�لتن�سيط	�لنقدي.

اأ�صعار ال�صلع  انعكا�صات مواجهة �صدمات 

الأولية على ال�صيا�صة النقدية

�لتي	 �لرئي�سية	 �لنعكا�سات	 بع�ض	 �لق�سم	 هذ�	 يتناول	

وبع�ض		 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 على	 بالتحليل	 �لف�سل	 تناولها	

�لت�سخم	 قيا�ض	 بكيفية	 �لمتعلقة	 �لعملية	 �لعتبار�ت	

�لمركزي.

�أقوى	 �أثر	 �لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 لتغير�ت	 يكون	 قد	 �أول:	

�ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	 �لت�سخم	 على	 �أمد�	 و�أطول	

�إلى	 ذلك	 ويرجع	 �لمتقدمة.	 بالقت�ساد�ت	 مقارنة	 و�لنامية	

و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	 رئي�سية:	 �أ�سباب	 ثلاثة	

لل�سلع	 �لدولية	 �لأ�سعار	 تغير�ت	 �نتقال	 ن�سبة	 تكون	 	)1(

�لغذ�ء	 ��ستهلاك	 ن�سب	 تكون	 ما	 غالبا	 و)2(	 �أكبر،	 �لأولية	

في	 ثباتا	 �أقل	 �لت�سخمية	 �لتوقعات	 و)3(	 �أعلى،	 و�لطاقة	

�لأجل	�لمتو�سط.

في	 �لمركزية	 �لبنوك	 �أن	 �لمحاكاة	 نماذج	 تبين	 ثانيا:	

ن�سب	 و�رتفاع	 �لم�سد�قية	 ب�سعف	 تت�سم	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	

وبناء	 حماية	 على	 �أقدر	 تكون	 قد	 �ل�ستهلاك	 في	 �لغذ�ء	

م�سد�قية	�ل�سيا�سة	�لنقدية	من	خلال	و�سع	و�إعلان	�ل�سيا�سة	

للت�سخم	 )و�لمعادل	 �لمركزي	 للت�سخم	 وفقا	 �لنقدية	

�لكلي.	 �لت�سخم	 ولي�ض	 نموذجنا(	 في	 �لم�ستخدم	 �لأ�سا�سي	

وبالتالي	يف�سل	و�سع	�أهد�ف	�ل�سيا�سة	على	�أ�سا�ض	مقيا�ض	

للت�سخم	يعد	بطبيعته	�أكثر	��ستقر�ر�	و�أقل	تعر�سا	ل�سدمات	

لل�سلع	 �لدولية	 �لأ�سعار	 في	 بها	 �لتنبوؤ	 يمكن	 ول	 كبيرة	

للبنك	 �ل�سيا�سة	 م�سد�قية	 زيادة	 ت�سمح	 وبالتالي	 �لأولية.	

�أو	 �لكلي	 )�سو�ء	 �لت�سخم	 في	 �ل�ستقر�ر	 بتحقيق	 �لمركزي	

�لأ�سا�سي(	من	خلال	تخفيف	درجة	ت�سديد	�ل�سيا�سة	�لنقدية	

وتقليل	خ�سارة	�لناتج.	
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�لتركيز	 بين	 �لمفا�سلة	 تتوقف	 �لقت�ساد�ت،	 هذه	 وفي	

�لمكا�سب	 على	 �لكلي	 و�لت�سخم	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 على	

�لن�سبية	في	�لرفاهية	نتيجة	تحقيق	�ل�ستقر�ر	في	�لت�سخم	

�لكلي	مقابل	تحقيق	�ل�ستقر�ر	في	�لناتج.	ويقترح	في	بع�ض	

�ل�ستهلاك،	 �سلة	 في	 �لغذ�ء	 ن�سبة	 �رتفاع	 مع	 �أن	 �لأحيان	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 لتقلبات	 �لقت�سادية	 �لتكاليف	 تكون	

ربط	 �لأن�سب	 من	 يكون	 وبالتالي	 مرتفعة،	 �لكلي	 و�لت�سخم	

�أن	�لحد	من	 �لكلي.	غير	 �لت�سخم	 �لنقدية	باأهد�ف	 �ل�سيا�سة	

و�لبطالة،	 �لناتج	 تقلب	 زيادة	 يعني	 �لكلي	 �لت�سخم	 تقلب	

�أي�سا	 تكون	 قد	 للبطالة	 �لقت�سادية	 �لتكاليف	 �أن	 كما	

�لعو�مل	 تقييم	 �أن	 �لقت�ساد�ت.	ورغم	 �لرتفاع	هذه	 بالغة	

�لجتماعية	و�لقت�سادية	�لموؤثرة	في	ترتيب	هذه	�لأولويات	

يخرج	عن	نطاق	هذ�	�لف�سل،	فاإن	�لتحليل	يبين	وجود	عدد	

كبير	من	�لمفا�سلات.

وقد	يتعين	على	�لبنك	�لمركزي	بذل	جهود	كبيرة	لو�سع	

ومن	 �لمركزي.	 للت�سخم	 وفقا	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 و�إعلان	

�لجهود	 عن	 �لفعال	 �لإعلان	 �أهمية	 �ل�ساأن	 هذ�	 في	 �لو��سح	

�لمتو��سلة	ومن	ثم	�لناجحة	من	جانب	�لمجموعة	�لأولى	من	

�لبنوك	�لمركزية	�لتي	ت�ستهدف	�لت�سخم.	فقد	و�سعت	�لبنوك	

��ستهد�ف	 �أُطر	 ونيوزيلند�	 وكند�	 �أ�ستر�ليا	 في	 �لمركزية	

خلال	 من	 �أو	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 لمقيا�ض	 وفقا	 �لت�سخم	

وبذلت	 �لأ�سا�سي	 للت�سخم	 �لأجل	 ق�سير	 بارز	 دور	 وجود	

	
34

للجمهور. به	 تقوم	 كانت	 ما	 ل�شرح	 متو��سلة	 جهود�	

م�سد�قية	 وكانت	 �لت�سخم	 تخفي�ض	 في	 نجحت	 وعندما	

�سيا�ستها	�لنقدية	مرتفعة،	�تجهت	هذه	�لبنوك	�لمركزية	�إلى	

	
35

��ستهد�ف	�لت�سخم	�لكلي.

فاإن	 فعالة،	 �ت�سال	 ��ستر�تيجية	 هناك	 تكن	 لم	 �إذ�	 لكن	

�لمركزي،	 للت�سخم	 مقيا�ض	 �إلى	 �لت�سغيلي	 �لهدف	 تحويل	

كالت�سخم	�لأ�سا�سي،	قد	ياأتي	بنتيجة	عك�سية.	فعلى	�سبيل	

�لنتائج	 وتتدهور	 �ل�سيا�سة	 م�سد�قية	 ت�سعف	 قد	 �لمثال،	

يقوم	 �لمركزي	 �لبنك	 �أد�ء	 تقييم	 ظل	 �إذ�	 �لقت�سادية	

�لت�سخم	 ��ستهد�فه	 عند	 �لكلي	 �لت�سخم	 تقلب	 �أ�سا�ض	 على	

جلين	 قال	 	،1999 عام	 وفي	 �لمثال،	 �سبيل	 على	 �أ�ستر�ليا،	 حالة	 في	 	 	
34

�أحد	 “�إن	 �لآن(	 )و�لمحافظ	 �لمركزي	 �أ�ستر�ليا	 بنك	 محافظ	 م�ساعد	 �ستيفنز،	

�لتحديث	 في	 تتمثل	 �لعر�ض	 طريقة	 في	 �أجريناها	 �لتي	 �لمهمة	 �لتغيير�ت	

�لأ�سو�ق	 بد�أت	 �لقت�ساد.	وقد	 �لمن�سورة	عن	 �لمو�د	 لنوعية	وكمية	 �لتدريجي	

�أكبر	بالبيانات	�لربع	�سنوية	�لتي	 �إبد�ء	�هتمام	 �لمالية	وو�سائل	�لإعلام	في	

نعلنها.	وقد	كان	حجم	�لتغيير	كبير�	جد�.	ففي	�أو�ئل	عام	1992،	لم	تتجاوز	

هذه	�لم�ستند�ت	عادة	4	�أو	5	�سفحات.	وفي	منت�سف	عام	1994،	ز�دت	�إلى	

البيانات ن�سف  بلغ	عدد	�سفحات	 �لأخيرة،	 �ل�سنو�ت	 15-16	�سفحة.	وفي	

كلمة«	 	20000 كلماتها	 عدد	 وتجاوز	 تقريبا،	 �سفحة	 	50 �أحيانا	 ال�سنوية	

.)Stevens, 1999	ر�جع(

ر	مناق�سة	هذ�	�لمو�سوع	في	�لحا�سية	رقم	4. 		تَذكَّ
35
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�لأ�سا�سي.	ويجب	�أن	يقوم	�أي	تحول	في	�ل�سيا�سة	على	�أ�سا�ض	

�لت�سخم	 مقيا�ض	 لأهمية	 �لفعال	 �لإظهار	 يت�سمن	 ثابت	

�لمركزي	�لذي	يتم	�ختياره.

ومن	�لعنا�شر	�لمهمة	�لأخرى	في	�إن�ساء	�لنظام	�لتحديد	

�لنتقاد�ت	 �أحد	 �آنفا،	 ورد	 فكما	 �لت�سخم.	 لهدف	 �لدقيق	

�لقائمة	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 لمقايي�ض	 توجه	 �لتي	 �ل�سائعة	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 تغير�ت	 �آثار	 تغفل	 �أنها	 هي	 �ل�ستبعاد	 على	

في	 �لهدف	 م�سد�قية	 ي�سعف	 �أن	 يمكن	 ما	 وهو	 و�لوقود،	

نظر	�لجمهور.	وقد	تن�ساأ	م�سكلات	�أخرى	تتعلق	بالم�سد�قية	

�لمقيا�ض	 باختلاف	 �لت�سخم	 معدل	 متو�سط	 �ختلف	 �إذ�	

�لرئي�سية	 �لنتائج	 �أحد	 يتمثل	 �ل�ساأن،	 هذ�	 وفي	 �لم�ستخدم.	

�أن	 �أن	مقيا�ض	�لت�سخم	�لم�ستهدف	ينبغي	 لهذ�	�لتحليل	في	

لكن	 �لأولية،	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 من	 �لموؤقتة	 �ل�سدمات	 يتحمل	

�لمقيا�ض	 هو	 لي�ض	 �ل�ستبعاد	 على	 �لقائم	 �لت�سخم	 مقيا�ض	

�لو�سط	 مقايي�ض	 �لمثال،	 �سبيل	 فعلى	 �لم�ستهدف.	 �لوحي	

�لمخف�ض	�أو	�لو�سيط	ل	ت�ستبعد	تلقائيا	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�لوقود	

لكنها	ل	تز�ل	مقايي�ض	لتجاهات	�لت�سخم	�لكلي	�أقل	تقلبا	

	وغالبا	ما	
36

و�أكثر	ثباتا	مقارنة	بمقايي�ض	�لت�سخم	�لكلي.

كان	متو�سط	معدلت	�لت�سخم	وفقا	لهذه	�لمقايي�ض	هو	نف�ض	

37
�لمتو�سط	�لناتج	عن	�لمقايي�ض	�لكلية	في	�لأجل	�لطويل.

للت�سخم	 مقيا�ض	كامل	 يوجد	 �لعملية،	ل	 �لناحية	 ومن	

�لبلد	 �لمركزي،	وقد	تكون	مختلف	�لمقايي�ض	ملائمة	ح�سب	

كثيرة	 مركزية	 بنوك	 �ختارت	 وقد	 �ل�سائدة.	 و�لظروف	

��ستهد�ف	تنبوؤ�ت	�لت�سخم	�لكلي	و�إي�ساح	�لفتر��سات	�لتي	

وعلى	 و�لوقود.	 �لغذ�ء	 لأ�سعار	 �لتنبوؤ�ت	 هذه	 عليها	 تقوم	

ي�سبه	 �لأولية،	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 ب�سدمات	 يتعلق	 فيما	 �لأقل	

ذلك	��ستهد�ف	مقيا�ض	للت�سخم	�لمركزي.	وي�سمح	��ستخد�م	

�لتنبوؤ�ت	كذلك	بمرونة	�أكبر	مقارنة	باإطار	مربوط	بالت�سخم	

�لحالي،	لأن	�لبنك	�لمركزي	ي�ستطيع	مر�قبة	مجموعة	كبيرة	

من	موؤ�شر�ت	�لت�سخم	�لمركزي	وي�سع	�أوز�نا	مختلفة	لهذه	

��ستخد�م	 عيوب	 و�أحد	 �لظروف.	 تغيرت	 كلما	 �لموؤ�شر�ت	

�لغد	 �لبنك	�لمركزي،	لأن	 �أد�ء	 �لتنبوؤ�ت	هو	�سعوبة	مر�قبة	

ل	ياأتي	�أبد�،	وهو	�لأمر	�لذي	يزيد	من	�أهمية	�تباع	�سيا�سة	

�لأخرى	 �لجو�نب	 في	 بعناية	 �لنظر	 )ويجب	 قوية.	 �ت�سال	

هذه	 على	 للاطلاع	 	Bryan and Cecchetti )1993( در��سة	 ر�جع	 	 	
36

�لمقايي�ض.

		ر�جع	در��سة	)Brischetto and Richards )2007	للاطلاع	على	مناق�سة	
37

�أ�ستر�ليا،	ومنطقة	 �أد�ء	مقايي�ض	�لو�سط	�لمخف�ض	في	�لأجل	�لطويل	في	 حول	

�لمت�سقة	 �لمخف�سات	 ح�ساب	 ويمكن	 �لمتحدة.	 و�لوليات	 و�ليابان،	 �ليورو،	

در��سة	 �لمثال	 �سبيل	 )ر�جع	على	 تتباين	 �لأجل	 �لمتو�سطات	طويلة	 �إذ�	كانت	

Roger, 1997(.	لكن	ح�سبما	ترى	در��سة	Brischetto and Richards،	قد	تكون	
�إلى	 يوؤدي	 مما	 للجمهور	 �لمت�سقة	 �لمخف�سات	 �شرح	 في	 �أكبر	 �سعوبة	 هناك	

تعقيد	عملية	�إن�ساء	نظام	ل�ستهد�ف	�لت�سخم	على	�أ�سا�سها.	
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هذه	 لكن	 �لأمثل،	 �لزمني	 كالأفق	 �لتنبوؤ�ت،	 ل�ستهد�ف	

38
�لجو�نب	تخرج	عن	نطاق	هذ�	�لف�سل.(

�لعالمية	 و�أخير�	فاإن	نماذج	�لمحاكاة	�لمتعلقة	بالبيئة	

�لحالية	توؤكد	على	�أهمية	�لم�سورة	�لمقدمة	ب�ساأن	�ل�سيا�سات	

و�لتي	تقت�سيها	�لأو�ساع	�لدورية	وحدها.	ففي	�لقت�ساد�ت	

		�أحد	�لأ�سئلة	ذ�ت	�ل�سلة	يتعلق	بالم�ستوى	�لملائم	للت�سخم	�لم�ستهدف	
38

عندما	تكون	هناك	تحولت	د�ئمة	في	�لأ�سعار	�لن�سبية	لل�سلع	�لأولية	كالغذ�ء	

م�ستوى	 على	 �لكلي	 �لت�سخم	 ��ستهد�ف	 ينطوي	 �لحالة،	 هذه	 وفي	 و�لوقود.	

�عتبار،	 فاإذ�	ما	تم	 و�لعك�ض.	 �لطويل،	 	 �لأجل	 �لأ�سا�سي	في	 للت�سخم	 مختلف	

ل�سبب	ما،	�أنه	من	�لملائم	نمو	موؤ�شر	�أ�سعار	�لم�ستهلكين	بن�سبة	2%	�سنويا،	فاإن	

�لبنك	�لمركزي	قد	يعلن	عن	هدف	معادل	للت�سخم	�لمركزي.	غير	�ن	مناق�سة	

�لم�ستوى	�لملائم	للت�سخم	�لم�ستهدف	تخرج	عن	نطاق	هذ�	�لف�سل.

�لمفرطة	 �لطلب	 تعاني	من	�سغوط	 �لتي	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	

وي�سكل	 �لم�ستهدف	 �لمعدل	 بالفعل	 �لت�سخم	 فيها	 ويتجاوز	

�أن	 يمكن	 �ل�ستهلاك،	 �سلال	 من	 كبيرة	 ن�سبة	 �لغذ�ء	 فيها	

ي�ساهم	ت�سديد	�لأو�ساع	�لنقدية	في	تخفيف	�لآثار	�ل�سلبية	

من	 بها	 يرتبط	 وما	 �لم�ستقبل	 في	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ل�سدمات	

�لقت�ساد�ت	 في	 �أما	 �لنقدية.	 �ل�سيا�سة	 لم�سد�قية	 فقد�ن	

�لمتقدمة	حيث	يكون	�لن�ساط	�لقت�سادي	على	درجة	كبيرة	

من	�لتر�خي	وتوقعات	�لت�سخم	على	درجة	جيدة	من	�لثبات	

ون�سبة	�لغذ�ء	في	�سلال	�ل�ستهلاك	منخف�سة،	فالمجال	مت�سع	

�أمام	�ل�سيا�سة	�لنقدية	ل�ستيعاب	�أي	�سدمات	م�ستقبلية	في	

�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	مع	فقد�ن	ل	يُذكر	في	�لم�سد�قية.
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الملحق 3-1: القت�صادات المدرجة في 

مجموعة البيانات

القت�صادات ال�صاعدة والناميةالقت�صادات المتقدمة 

�أ�ستر�ليا

�لنم�سا

بلجيكا

كند�

�لجمهورية	�لت�سيكية

�لد�نمرك

�إ�ستونيا

فنلند�

فرن�سا

�ألمانيا

�ليونان

منطقة	هونغ	كونغ	�ل�سينية	

�لإد�رية	�لخا�سة

�آي�سلند�

�آيرلند�

�إ�شر�ئيل

�إيطاليا

�ليابان

كوريا

هولند�

نيوزيلند�

�لنرويج

�لبرتغال

�سنغافورة

�لجمهورية	�ل�سلوفاكية

�سلوفينيا

�إ�سبانيا

�ل�سويد

�سوي�شر�

مقاطعة	تايو�ن	�ل�سينية

�لمملكة	�لمتحدة

�لوليات	�لمتحدة

�ألبانيا

�لأرجنتين

�لبحرين

�لبو�سنة	و�لهر�سك

بوت�سو�نا

�لبر�زيل

بلغاريا

�سيلي

كولومبيا

كرو�تيا

�إكو�دور

م�شر

هنغاريا

�لهند

�لأردن

كاز�خ�ستان

�لكويت

لتفيا

لبنان

ليتو�نيا

جمهورية	مقدونيا	�ليوغو�سلافية	

�ل�سابقة

منطقة	ماكاو	�لإد�رية	�لخا�سة

ماليزيا

موري�سيو�ض

�لمك�سيك

�لجبل	�لأ�سود

نيجيريا

عمان

باك�ستان

بيرو

�لفلبين

بولند�

قطر

رومانيا

رو�سيا

�لمملكة	�لعربية	�ل�سعودية

�شربيا

جنوب	�إفريقيا

تايلند

تون�ض

تركيا

�أوغند�

�أوكر�نيا

�لإمار�ت	�لعربية	�لمتحدة

�أوروغو�ي

فنزويلا

�ل�سفة	�لغربية	وغزة

الملحق 3-2: الملحق الفني

تفا�صيل نموذج المحاكاة

هو	�لمتو�سط	�لمرجح	لت�سخم	�أ�سعار	
			pt

H	�لكلي	لت�سخم�

	
.pt	�لأ�سا�سي	و�لت�سخم	pt

F	�لمحلية	لغذ�ء�

pt
H = )1 – wF (pt + wFpt

F. )1-3(

�لمعلمة	wF	تمثل	ح�سة	�لغذ�ء	في	�سلة	�ل�ستهلاك.

�لحالي	 �لأ�سا�سي	 �لت�سخم	 بين	 فيليب�ض	 منحنى	 ويربط	

في	 �لناتج	 وفجوة	 و�لمتوقع،	 �ل�سابق	 �لأ�سا�سي	 و�لت�سخم	

�لحقيقي،	 �ل�شرف	 �سعر	 في	 و�لتغير	 	،xt–1 �ل�سابقة	 �لفترة	

من	 �لمبا�شرة	 غير	 �لآثار	 بانتقال	 �لمرتبط	 و�لحد	 	،DRER
�أ�سعار	�لغذ�ء	�إلى	�لت�سخم	�لأ�سا�سي:	

pt = apw,t + )1 – a(pb,t–1 + g)xt–1( + beDRERt  
 + )1 + d – St(wF)pF

t–1 – pt–1(. )2-3(

ر�سيد	 هو	 	S د�لته،	 متغير	 في	 و�لتحدب	 تزد�د	 	 	g)x( �لد�لة	

	aو	�ل�سحيح،	و�لو�حد	�ل�سفر	بين	يتر�وح	�لذي	لم�سد�قية�

�لمنظور	 وpb	يمثلان	حدي	 	pw و�لمتغير�ن	 	
39

معلمتان. 	dو

�ل�ست�شر�في	و�لرتجاعي	لمنحنى	فيليب�ض،	و�للذ�ن	يُح�سبان	

كالتالي:

pw,t = Stpb,t+4 + )1 – St()pb,t–1 + biast( )3-3(

 4 pt–1
pb,t = ∑ ——. )4-3(
 i=0 4

كلما	قل	ر�سيد	�لم�سد�قية	�لحالي،	St،	ز�دت	�أهمية	�لت�سخم	

�ل�سابق	وحد	تحيز	�لت�سخم	)bias(	�لمرتبط	بالم�سد�قية	غير	

�لكاملة.	و�لر�سيد	�لحالي	للم�سد�قية	يحكمه	قانون	�لحركة	

�لتالي:	

St = ϑSt–1 + )1 – ϑ(st )5-3(

 )mh,t – pt
tg(2

st = ——————————. )6-3(
 )mh,t – pt

tg(2 + )ml,t – pt
tg(2

موؤ�شر	�لم�سد�قية	st	يتر�وح	بين	�ل�سفر	و�لو�حد	�ل�سحيح،	

به	 تقترب	 �لذي	 �لمعدل	 تحكم	 	 	ϑ )0 < ϑ < 1( و�لمعلمة	

يمثلان	 	ml و	 	mh و�لمتغير�ن	 	.st م�ستوى	 من	 �لم�سد�قية	

ومنخف�سة	 مرتفعة	 �لنظم	 في	 �ل�سائدين	 �لت�سخم	 معدلي	

pt	يمثل	
tg �لقطاع	�لخا�ض.	و�لمتغير	 �لت�سخم،	ح�سب	ت�سور	

�لمرتفعة	 �ل�سفر	و0.25	لحالتي	�لم�سد�قية	 d	عند	 �لمعلمة	 		تم	تحديد	
39

و�لم�سد�قية	�لمنخف�سة	على	�لترتيب.
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عنه.	 �لمركزي	 �لبنك	 م�ساءلة	 تتم	 �لذي	 �لت�سخم	 مقيا�ض	

pt	من	م�ستوى	�لت�سخم	�لمرتفع،	ز�د	فقد�ن	
tg	�قتربت	وكلما

�لم�سد�قية.	وتكون	معدلت	�لت�سخم	�لمت�سورة	�ل�سائدة	في	

�لنظم	مرتفعة	ومنخف�سة	�لت�سخم	كالتالي:

mh,t = ahp
tg
t–1 + )1 – ah(phigh

.

 )7-3(

ml,t = alp
tg
t–1 + )1 – al(plow )8-3(

plow	باعتباره	�لمعدل	�لم�ستهدف	)�لثابت(	�لذي	 ونف�شر	

بحيث	 	phigh >> plow �أن	 ونفتر�ض	 �لمركزي،	 �لبنك	 يختاره	

	pt
tg ≤ mh,t فيها	 تكون	 �لتي	 �لحالت	 على	 �لتركيز	 يمكننا	

عندما	 لها	 م�ستوى	 �أدنى	 �إلى	 �لم�سد�قية	 وتنخف�ض	 د�ئما.	

mh,t = pt	وهو	ما	يعني	�أن	�لم�سد�قية،	St،	تنخف�ض	
tg	تكون

.ϑ	بمعدل	�ل�سفر	إلى�

حالة	 وفي	 	.pt
tg �ختيار	 في	 يتلخ�ض	 �لإطار	 و�ختيار	

�لإطار	�لأ�سا�سي،	يكون																									،	بينما	في	حالة	

�لإطار	�لكلي	يكون																											.

	وفجوة	�لناتج	تحكمها	معادلة	�لطلب	�لكلي	عبر	فتر�ت	

و�سعر	 �لناتج	 فجوة	 بين	 تربط	 �لتي	 	)IS( متعددة	 زمنية	

�ل�شرف	 و�سعر	 	،rt–1 �ل�سابقة،	 �لفترة	 في	 �لحقيقي	 �لفائدة	

�أ�سعار	 تعادل	 معادلة	 وتربط	 	.RER �لحالي،	 �لحقيقي	

	،Rt �ل�سمي،	 �لأ�سا�سي	 �لفائدة	 �سعر	 بين	 �لمك�سوفة	 �لفائدة	

وتعد	 	.et �ل�سمي،	 �ل�شرف	 �سعر	 في	 �لمتوقع	 و�لنخفا�ض	

�إلى	 	)et( �لنجمة	 علامة	 وت�سير	 موجبة.	 معلمات	 	js كافة	

قيمة	بند	بقية	�لعالم.

xt = j1xt–1 + j2Et xt+1 – jr)rt–1 – r(  
 + je)RERt – RER(, )9-3(

Rt = Rt* + ju)Etet+1 – et(. )10-3(

هي	 �لنموذج	 تختتم	 �لتي	 �لأخرى	 �لمعادلت	 و�أخير�،	 	

�لحقيقي،	 �ل�شرف	 و�سعر	 �لت�سخم،	 تحيز	 ح�ساب	 معادلة	

و�سعر	�لفائدة	�لحقيقي،	وهي	كالتالي:

rt = Rt – Etp
H
t+1.  )11-3(

ومعادلة	ح�ساب	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لمحلية	:

pt
F = 0.6pt + 0.4)pt*F + Det(,  )12-3(

حيث	pt*F	هي	عملية	ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية،	و�لتي	

يُفتر�ض	�أنها	خارجية:

pt*F = rp*F
t–1 + et. )13-3(

r،	عند	�ل�سفر	و	 وعند	�لمعايرة،	نحدد	معلمة	�ل�ستمر�رية،	

0.5	لل�سدمات	�لموؤقتة	و�لم�ستمرة	على	�لترتيب.	

تحليل انتقال التغيرات من اأ�صعار الغذاء الدولية 

اإلى اأ�صعار الغذاء المحلية 

نموذج	 �إلى	 �ل�سعرية	 �لتغير�ت	 �نتقال	 تحليل	 ي�ستند	

�لمحلية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 في	 �ل�سهري	 �لت�سخم	 لمعدل	 �نحد�ر	

�لت�سخم	 �إجر�وؤه	على	معدل	 بلد	على	حدة	تم	 لكل	 بالن�سبة	

�لحالي	لأ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	�لدولية	وعلى	مد�ر	12	فا�سلا	

زمنيا	�سهريا	)بعد	تحويل	�لأ�سعار	�إلى	�لعملة	�لمحلية(،	مع	

تحييد	�أثر	12	فا�سلا	زمنيا	لت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لمحلية.	

في	 �لمدرجة	 بالقت�ساد�ت	 قائمة	 	1-3 �لملحق	 ويعر�ض	

�لت�سخم	 معدلت	 على	 �لنحد�ر	 ويٌجرى	 �لبيانات.	 قاعدة	

في	 �لأمد	 طويلة	 �تجاهات	 وجود	 من	 �لرغم	 على	 لأنه	

م�ستويات	�لأ�سعار،	فلا	يوجد	دليل	على	وجود	علاقة	طويلة	

�لغذ�ء	 و�سلال	 �لعالمية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 موؤ�شر	 بين	 �لأجل	

�لمحتملة	 )�لأ�سباب	 �لم�ستهلكين.	 �أ�سعار	 موؤ�شر	 في	 �لمحلية	

لذلك	ترد	في	�لق�سم	�لذي	يحمل	عنو�ن	»	�نتقال	�لتغير�ت	من	

�أ�سعار	�ل�سلع	�لدولية	�إلى	�لأ�سعار	�لمحلية«(.	وتحديد�،	تكون	

																													 	
�لمعادلة	�لمقدرة	كالتالي:

 12
 

12
pt

dom = ∑ bjpt–j
dom + ∑ gkpint

t–k + ei,t, )14-3(
 j=1 k=0

في	 �لمحلية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 �إلى	 	pt
dom ت�سير	 حيث	

	

�أ�سعار	�لغذ�ء	�لدولية	في	 pint 	�إلى	ت�سخم	
t–k 	وت�سير	،t	ل�سهر�

�ل�سهر	t.	ويُح�سب	معامل	�نتقال	تغير�ت	�لأ�سعار	في	�لأجل	

�لدولية	 �لأ�سعار	 ت�سخم	 معامِلات	 جمع	 بحا�سل	 �لطويل	

)gk(	مق�سوما	على	1	ناق�سا	حا�سل	جمع	معاملات	ت�سخم	
مماثلة	 معادلة	 وتقدر	 	.)bj( �لمتاأخرة	 �لمحلية	 �لأ�سعار	

�إلى	 �لدولية	 �لنفط	 �أ�سعار	 من	 �لتغير�ت	 �نتقال	 من	 للتحقق	

بلد�	متقدما	و47	 �لعينة	31	 �لنقل	�لمحلية.	وت�سمل	 �أ�سعار	

وتكون	 	.2011-2000 �لفترة	 خلال	 وناميا	 �ساعد�	 بلد�	

بوجه	 �إح�سائية	 دللة	 ذ�ت	 �لطويل	 �لأجل	 في	 �لمعاملات	

عام.

تحليل توقعات الت�صخم

�لتغير	في	توقعات	�لت�سخم	�لم�ستقبلية	هو	�لمتغير	�لتابع	

�لمتغير	 �أما	 	،)15-3( �لمعادلة	 من	 �لأي�شر	 �لجانب	 على	

�لتغير	غير	�لمتوقع	في	 �لأيمن	فهو	 �لتف�سيري	على	�لجانب	

�لت�سخم	 توقعات	 بتعديل	 ويُح�سب	 �لحالي،	 للعام	 �لت�سخم	

 4 pt–1    pt
tg = ∑ ——  

 i=0 4
 4 pH

t–1                           pt
tg = ∑ ——

 i=0 4
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�لفترة	بين	ربيع	وخريف	 �إجر�وؤه	في	 �لذي	يتم	 	t �ل�سنة	 في	

�ل�سنة	t.	ومن	ثم	تكون	�لمعادلة	�لمقدرة	كالتالي:

DEitpi,t+N = a + bDEitpit + mi + lt + ni,t, )15-3(

	،ith	�لبلد	إلى�	i	�ل�سفلي	�لجانبي	لرمز� DEitpi,t+N	ي�سير	حيث

وت�سير	t	�إلى	�ل�سنة	tth،	وت�سير		�إلى	تعديل	توقعات	�لت�سخم	

كاملة	 �لمنهج	على	مجموعة	 t+N.	ويحتوي	هذ�	 �ل�سنة	 في	

من	�لمتغير�ت	�ل�سورية	�لقُطْرية	)mi(	ومجموعة	كاملة	من	

�لح�سبان	 يوؤخذ	في	 )lt(	حتى	 �لزمنية	 �ل�سورية	 �لمتغير�ت	

�لقت�سادية	 و�لدورة	 �لنفط	 كاأ�سعار	 �لعالمية	 �ل�سدمات	

�أثر	 تحييد	 بدون	 متماثلة	 �لتقدير	 نتائج	 وتكون	 �لعالمية.	

�ل�سدمات	�لعالمية،	مما	ي�سير	�إلى	�أن	توقعات	�لت�سخم	ت�ستند	

�إلى	ركائز	مت�ساوية	تقريبا	عقب	�سدمات	�لت�سخم	�لعالمية	

و�لمحلية.	ويتم	�لح�سول	على	بيانات	توقعات	�لت�سخم	من	

�شركة	Consensus Economics	وت�ستند	�إلى	م�سوح	�شركات	

�سنويا	 مرتين	 �لمن�سورة	 �لتنبوؤ�ت،	 و�سع	 في	 متخ�س�سة	

في	 )�سبتمبر/�أكتوبر(	 و�لخريف	 )مار�ض/�إبريل(	 �لربيع	 في	

�لفترة	من	عام	1990	�إلى	عام	2010.	وهناك	مقيا�ض	بديل	

لتوقعات	�لت�سخم	ي�ستند	�إلى	�لختلاف	بين	عو�ئد	�ل�سند�ت	

�لتقليدية	وعو�ئد	�ل�سند�ت	�لمربوطة	بمعدل	�لت�سخم	)ر�جع،	

 Söderlind and Svensson, در��سة	 �لمثال،	 �سبيل	 على	

1997(.	غير	�أن	هذه	�لتقدير�ت	�لقائمة	على	�لعو�ئد	ل	تتوفر	
�لتي	يتناولها	هذ�	 على	نطاق	و��سع	بالن�سبة	للاقت�ساد�ت	

�لف�سل.

وي�سير	تحليل	�إ�سافي	�إلى	�أن	��ستجابة	توقعات	�لت�سخم	

�سدمات	 حالة	 في	 متماثلة	 تكون	 �لمتو�سط	 �لأجل	 في	

�لت�سخم	�لموجبة	و�ل�سالبة.	وتحديد�	فاإن	�ل�سماح	باأن	يكون	

ل�سدمات	�لت�سخم	�لموجبة	و�ل�سالبة	�آثار	مختلفة	من	خلال	

تقدير	معادلة	معززة،

DEitpi,t+N = a + bDEitpit + gDPositiveit 	

    + mi + lt + ni,t, )16-3(

موجبة،	 ت�سخم	 �سدمة	 �إلى	 	gDPositiveit �لحد	 ي�سير	 حيث	

عن	 �إح�سائيا	 تمييزه	 يمكن	 ل	 للمعامل	 تقدير	 عنه	 ينتج	

�ل�سفر.
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�إفريقيا	 في	 �قت�ساد�	 	31 تجربة	 على	 �لإطار	 هذ�	 يركز	

عام	 و�لوقود	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 طفرة	 �أثناء	 �ل�سحر�ء	 جنوب	

�أمام	 �لمحتملة	 �لتحديات	 على	 �ل�سوء	 �إلقاء	 بغر�ض	 	2008

�سناع	�ل�سيا�سات	عند	مو�جهة	هذه	�ل�سدمات.	ويبد�أ	ببحث	

عام	 بوجه	 �لقت�ساد�ت	 لهذه	 �لكلية	 �لقت�سادية	 �لأو�ساع	

وتجربتها	مع	�لت�سخم	خلال	هذه	�لفترة.	ثم	يبحث،	��ستناد�	

�ل�سيا�سة	 �إجر�ء�ت	 الدولي،	 النقد  �سندوق  خبراء  تقارير  �إلى	

هذه	 تجربة	 تف�سير	 في	 ت�ساهم	 و�لتي	 عام	 بوجه	 �لمتخذة	

تجربة	 يلخ�ض	 و�أخير�،	 �لأ�سعار.	 طفرة	 �أثناء	 �لقت�ساد�ت	

�لقت�ساد	�لو�سيط	في	�إفريقيا	جنوب	�ل�سحر�ء.

�لقت�ساد�ت	 معظم	 في	 �لت�سخم	 معدل	 �رتفاع	 فرغم	

وعك�ست	 كبير�	 تباينا	 �لتجارب	 تباينت	 �لفترة،	 هذه	 خلال	

في	 ولي�ض	 �ل�سيا�سات	 مزيج	 في	 �لختلافات	 كبير	 حد	 �إلى	

نف�سها.	وت�سير	هذه	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 �لناجمة	عن	�سدمة	 �لآثار	

�لنتائج	�إلى	�أهمية	موقف	�ل�سيا�سة	في	�لحفاظ	على	��ستقر�ر	

�سدمات	 تو�جه	 �لتي	 �لدخل	 منخف�سة	 �لبلد�ن	 في	 �لت�سخم	

�أنه	 �أي�سا	 �إليها	 �لتو�سل	 يتم	 �لتي	 �لنتائج	 ومن	 خارجية.	

�لإفريقي	 �لبلد	 في	 �لت�سخم	 معدل	 في	 �لكبير	 �لرتفاع	 رغم	

�لو�سيط	ـ	حيث	تتمثل	معظم	�لزيادة	في	�لت�سخم	�لكلي	ـ	فقد	

�لأ�سعار	 �رتفاع	 �لمحلية	جزئيا	من	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 تم	حماية	

�لحقيقي	 �ل�شرف	 �سعر	 في	 �لكبير	 �لرتفاع	 نتيجة	 �لدولية	

للعملة،	و�لختلافات	في	�سلال	�لغذ�ء،	و�لق�سور	في	�إمكانية	

�لمتاجرة	في	�لغذ�ء.	كما	كان	�نتقال	�أثر	تغير�ت	�أ�سعار	�لغذ�ء	

و�لوقود	 �لغذ�ء	 بخلاف	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 ت�سخم	 �إلى	 و�لوقود	

محدود�	�إلى	حد	ما،	مما	ي�سير	�إلى	�عتد�ل	�لآثار	غير	�لمبا�شرة.	

هيكل اقت�سادات اإفريقيا جنوب ال�سحراء

�ل�سحر�ء	 جنوب	 �إفريقيا	 �قت�ساد�ت	 معظم	 تت�سم	

�لدخل	 �إجمالي	 بلغ	 فقد	 �لدخول.	 م�ستويات	 بانخفا�ض	

�لقومي	�ل�سنوي	�لو�سيط	في	عينتنا	950	دولر	�أمريكي	للفرد	

في	 �لو�سيط	 �لبلد	 من	 بكثير	 �أقل	 �أي	 	،2005-2001 خلال	

ما	 غالبا	 �لأ�شر	 لأن	 ونظر�	 �أمريكي(.	 دولر	 	5200( �لعالم	

�أكبر	 جانبا	 تنفق	 فاإنها	 �لقت�ساد�ت،	 هذه	 في	 فقيرة	 تكون	

في	 بالأ�شر	 مقارنة	 ـ	 	%50 حو�لي	 ـ	 �لغذ�ء	 على	 دخلها	 من	

على	 و%15	 	30 )حو�لي	 �لدخل	 ومرتفعة	 متو�سطة	 �لبلد�ن	

�لفرد	 دخل	 في	 كبيرة	 �ختلافات	 هناك	 �أن	 غير	 �لترتيب(.	

ون�سبة	�لإنفاق	�لمخ�س�سة	للغذ�ء	)�ل�سكل	�لبياني	1-1-3(،	

في	بع�ض	�لبلد�ن	)بوت�سو�نا،	و�لغابون،	وجنوب	�إفريقيا(	في	

فئة	�لبلد�ن	متو�سطة	�لدخل.

و�لأد�ء	�لقت�سادي	في	�قت�ساد�ت	�إفريقيا	جنوب	�ل�سحر�ء	

�لأو�ساع	 في	 �لتغير�ت	 لمخاطر	 خا�ض	 ب�سكل	 معر�ض	

�لخارجية.	وتتكون	تجارة	�لمنطقة	�أ�سا�سا	من	�ل�سلع	�لأولية،	

حيث	تتخ�س�ض	�قت�ساد�ت	عديدة	في	�سلعة	�أو	�سلعتين.	ونظر�	

لأن	كافة	�لقت�ساد�ت	م�ستوردة	للغذ�ء	و�لوقود	على	�أ�سا�ض	

�لتبادل	 معدلت	 في	 كبيرة	 لتقلبات	 معر�سة	 فاإنها	 �ساف،	

�لتجاري.	�إلى	جانب	ذلك،	فاإن	�لدخول	�إلى	�أ�سو�ق	ر�أ�ض	�لمال	

�لدولية	محدود،	رغم	�أن	بلد�نا	مثل	نيجيريا،	وجنوب	�إفريقيا،	

�لأمو�ل	 روؤو�ض	 تدفقات	 في	 كبيرة	 تحركات	 ت�سهد	 وز�مبيا	

�لتدفقات	 على	 تعتمد	 �لبلد�ن	 معظم	 فاإن	 كذلك	 �لخا�سة.	

وتحويلات	 مي�شرة،	 ب�شروط	 و�لقرو�ض	 كالمنح	 �لر�سمية،	

�لعاملين	لتمويل	�لعجز	�لكبير	في	�لح�ساب	�لجاري.

غالبا	 �ل�سحر�ء	 جنوب	 �إفريقيا	 �قت�ساد�ت	 تعر�ض	 ورغم	

لفتر�ت	من	�رتفاع	�لت�سخم	�ساحبها	عدم	��ستقر�ر	�قت�سادي	

على	 �لحفاظ	 في	 عام	 بوجه	 �لمنطقة	 نجحت	 فقد	 و�سيا�سي،	

�لأول	من	 �لن�سف	 �لت�سخم	وتخفي�سه	خلال	 ��ستقر�ر	معدل	

�لعقد	�لما�سي.	و�أثناء	هذه	�لفترة،	�نح�شرت	هيمنة	�عتبار�ت	

�لمالية	 لحاجات	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 تبعية	 ـ	 �لعامة	 �لمالية	

الإطار 3-1: الت�صخم في اإفريقيا جنوب ال�صحراء اأثناء طفرة اأ�صعار ال�صلع الأولية عام 2008

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ,Haver Analytics á°ù°SDƒe :QOÉ°üŸG

ôØ°U 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 ôØ°U

5

10

15

20

25

ôØ°
U

1,0
00

2,0
00

3,0
00

4,0
00

5,0
00

6,0
00

7,0
00

8,0
00

9,0
00

10
,00

0

11
,00

0 ôØ°U
10
20
30
40
50
60
70

 Úµ∏¡à°ùŸG QÉ©°SCG öTDƒe á∏°S ‘ AGò¨dG ¿Rh
(%)

 OôØ∏d »eƒ≤dG πNódG ‹ÉªLEG
(á«µjôeC’G äGQ’hódÉH)

áæ«
©dG

 øe
 %

áæ«
©dG

 øe
 %

 ‘ AGò¨dGh πNódG áÑ°ùf :1-1-3 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
AGôë°üdG ÜƒæL É«≤jôaEG

�لموؤلفان	�لرئي�سيان	لهـذ�	�لإطار	هما	رفاييل	بوربيللو	وفيليبه	ز�نا.



�آفاق	�لقت�ساد	�لعالمي:	تباطوؤ	في	�لنمو	وت�ساعد	في	�لمخاطر	

�صندوق النقد الدولي		|	�سبتمبر	2011 	126

�لو�سيط	 �لت�سخم	 وبلغ	معدل	 �لنمو.	 وت�سارع	معدل	 ـ	 �لعامة	

في	�لمنطقة	6%	في	منت�سف	عام	2007،	مقابل	15%	في	عام	

��ستخد�م	 نتيجة	 �لت�سخم	 معدل	 �نخفا�ض	 جاء	 وقد	 	.2000

�سعر	 و�سيا�سات	 �لنقدية	 �ل�سيا�سات	 من	 متنوعة	 مجموعة	

عينتنا(	 )ن�سف	 �لمنطقة	 �قت�ساد�ت	 ثلث	 فحو�لي	 �ل�شرف.	

تطبق	نظام	�لربط	�لجامد،	معظمها	في	منطقة	فرنك	�لتحاد	

�ل�شرف	 �سعر	 ترتيبات	 يطبق	 و�لباقي	 �لإفريقي.	 �لمالي	

وترتيبات	 �لمرن	 �لربط	 ترتيبات	 بين	 تتر�وح	 �لتي	 �لمرن،	

تدخل	 �لثانية،	 �لحالة	 في	 �لمعتاد،	 ومن	 �لكامل.	 �لتعويم	

�لبلد�ن	 �لأجنبي.	ومعظم	 �أ�سو�ق	�ل�شرف	 �لبنك	�لمركزي	في	

�لتي	تطبق	نظم	�لتعويم	�لموجه	ت�ستهدف	�لمجملات	�لنقدية،	

�أنه	 و�إن	كان	بقدر	كبير	من	�لمرونة،	وبع�سها	يمكن	�عتبار	

��ستهد�فها	 ورغم	 للت�سخم«.	 �ل�سمني	 »�ل�ستهد�ف	 يمار�ض	

للت�سخم،	ل	يوجد	لديها	�لإطار	�لموؤ�س�سي	لعتماد	��ستهد�ف	

1
�لت�سخم	ب�سورة	ر�سمية.	

الت�سخم اأثناء طفرة اأ�سعار الغذاء عام 2008

�قت�ساد�ت	 في	 عام	 بوجه	 �لت�سخم	 معدل	 �رتفاع	 رغم	

�إفريقيا	جنوب	�ل�سحر�ء	�أثناء	طفرة	�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	عام	

�لتجارب.	 من	 كبيرة	 مجموعة	 �لمنطقة	 �سهدت	 فقد	 	،2008

با�ستخد�م	 �لتجارب	 هذه	 	2-1-3 �لبياني	 �ل�سكل	 ويبين	

�إفريقيا	 �لت�سخم	في	�قت�ساد�ت	 �لتكر�ري	للتغير	في	 �لمدرج	

جنوب	�ل�سحر�ء	خلال	�لفترة	من	�سبتمبر	2007	�إلى	�سبتمبر	

		.2008

�رتبط	�لختلاف	في	ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�ل�سلع	بخلاف	

�لقت�سادية.	 و�ل�سمات	 �ل�سيا�سة	 متغير�ت	 من	 بعدد	 �لغذ�ء	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 �رتفعت	 �لجدول	1-1-3،	 يبين	 كما	 وتحديد�،	

على	 �ل�شر�ئب	 خف�ست	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	 في	 �أقل	 ب�سورة	

نظاما	 طبقت	 �أو	 �ل�سادر�ت	 على	 حظر�	 فر�ست	 �أو	 �لغذ�ء	

�ل�سيا�سات	 هذه	 بين	 �لعلاقة	 كانت	 وقد	 �لت�سدير.	 لح�س�ض	

وت�سخم	�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	�لغذ�ء	�أقل	و�سوحا.	�إلى	جانب	

�لأقل	 �لدخول	 م�ستويات	 ذ�ت	 �لقت�ساد�ت	 و�جهت	 ذلك،	

عدم	 نتيجة	 ربما	 �لغذ�ء،	 �أ�سعار	 ت�سخم	 في	 �أكبر	 زياد�ت	

يمكن	 كانت	 �لتي	 �لعامة	 �لمالية	 تد�بير	 تحمل	 على	 قدرتها	

�لعالمية	على	 �لغذ�ء	 لأ�سعار	 �لأجل	 �لآثار	ق�سيرة	 تو�زن	 �أن	

�أ�سعار	�لغذ�ء	�لمحلية.

وتبين	حالة	مدغ�سقر	دور	�ل�سيا�سة.	فالأرز	ي�سكل	�أهم	بند	

�ل�ستهلاك،	 مجموع	 من	 	%15( مدغ�سقر	 في	 �لغذ�ء	 �سلة	 في	

�ل�سعر�ت	 من	 �لأ�شر	 عليه	 تح�سل	 مما	 	%70 �إلى	 	55 ومن	

�لدولية	في	عام	2008،	 �لأ�سعار	 �رتفعت	 �لحر�رية(.	وبينما	

ثابتة	 ـ	 �لأمريكي	 بالدولر	 مقي�سة	 ـ	 �لمحلية	 �ل�سعار	 ظلت	

�لحكومة	 وتدخلت	 	.)3-1-3 �لبياني	 )�ل�سكل	 عام	 بوجه	

بفعالية	في	�سوق	�لأرز،	حيث	�أوقفت	�سادر�ت	�لأرز	في	�إبريل	

�لن�سف	 في	 �لأرز	 على	 �لم�سافة	 �لقيمة	 �شريبة	 وخف�ست	

	%0.3 بن�سبة	 قُدرت	 �لمو�زنة	 على	 بتكلفة	 �لعام،	 من	 �لثاني	

�لفجوة	 �سد	 �إلى	جانب	ذلك،	تم	 	
2
�لناتج	�لمحلي. �إجمالي	 من	

�لإنتاج	و�ل�ستهلاك	�لمحلي	في	عام	2008	عن	طريق	 بين	

�ل�ستير�د	باأ�سعار	تف�سيلية.

وقد	�ألقت	تقارير خبراء �سندوق النقد الدولي	�ل�سوء	على	

هذه	�لعو�مل.	وت�سير	هذه	�لتقارير	�إلى	�أن	��ستجابات	ونتائج	

�ل�سيا�سة	تندرج	تحت	ثلاث	فئات	عامة:

• �لغذ�ء		 ت�سخم	 �لزيادة	في	 فيها	 ت�سكل	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	

و�لوقود	معظم	ديناميكية	�لت�سخم:	وت�سمل	�لقت�ساد�ت	

�لمالي	 �لتحاد	 فرنك	 منطقة	 بلد�ن	 معظم	 �لفئة	 هذه	 في	

فا�سو،	 وبوركينا	 )بنن،	 للنفط	 �لم�سدرة	 غير	 �لإفريقي	

وجزر	 �لو�سطى،	 �إفريقيا	 وجمهورية	 �لأخ�شر،	 و�لر�أ�ض	

جانب	 �إلى	 وتوغو(	 ومالي،	 بي�ساو،	 ـ	 وغينيا	 �لقمر،	

الإطار 3-1: )تابع(
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�إفريقيا	 جنوب	 تقوم	 	.Carare and Stone )2003( در��سة	 ر�جع	
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با�ستهد�ف	�لت�سخم	ب�سكل	كامل،	وتتحول	غانا	ر�سميا	�إلى	�إطار	��ستهد�ف	

	ر�جع )IMF )2008.�لت�سخم.
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)�أوغند�،	 �لموجه	 �لتعويم	 نظم	 تطبق	 �لتي	 �لبلد�ن	 بع�ض	

�ل�سلع	 ت�سخم	 يرتفع	 لم	 �لبلد�ن،	 هذه	 وفي	 وموزمبيق(.	

ثبات	 �إلى	 ما	يرجع	جزئيا	 و�لوقود،	وهو	 �لغذ�ء	 بخلاف	

�أوغند�	 �أد�ء	 )يت�سم	 �أف�سل.	 ب�سورة	 �لت�سخم	 توقعات	

�لتعادل	 �سعر	 �أدى	 بينما	 �لت�سخم،	 بانخفا�ض	 �ل�سابق	

معدل	 على	 �لإبقاء	 �إلى	 �لما�سي	 في	 �ليورو	 مع	 �لثابت	

�لمالي	 �لتحاد	 فرنك	 منطقة	 في	 منخف�سا	 �لت�سخم	

�لإفريقي.(	وفي	بع�ض	بلد�ن	منطقة	فرنك	�لتحاد	�لمالي	

حيث	 د�خليا	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 ت�سديد	 تم	 �لإفريقي،	

ـ	 �لمدفوعات	 ميز�ن	 على	 �سغوطا	 �لبلد�ن	 هذه	 و�جهت	

وهو	ما	يُعزى	جزئيا	�إلى	و�سعها	كبلد�ن	م�ستوردة	للغذ�ء	

ـ	وفقدت	�حتياطيات	�أثناء	هذه	�لفترة.	ويُلاحظ	�أنه	رغم	

�لتحاد	 فرنك	 منطقة	 بلد�ن	 �سهدت	 فقد	 �لقوية،	 �لركيزة	

�أ�سعار	 �رتفاعا	كبير�	للغاية	في	ت�سخم	 �لإفريقي	 �لمالي	

�لغذ�ء	و�لوقود،	وهو	ما	يت�سق	مع	�نتقال	تغير�ت	�لأ�سعار	

�لدولية	على	�لأ�سعار	�لمحلية.	غير	�أن	��ستجابة	�ل�سيا�سة	

تخفيف	 تم	 حيث	 مختلفة:	 كانت	 وموزمبيق	 �أوغند�	 في	

بوجه	 �لفائدة	 �أ�سعار	 وظلت	 �لنقدي	 �لحتياطي	 �أهد�ف	

عام	ثابتة.	

• كلية		 �قت�سادية	 �سيا�سات	 تطبق	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	

�أو	 مرتفعا	 ت�سخما	 �لقت�ساد�ت	 هذه	 �سهدت	 تو�سعية:	

يُعزى	 ما	 وهو	 و2008،	 	2007 عامي	 خلال	 مت�سارعا	

جزئيا	�إلى	�رتفاع	ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	و�أي�سا	�إلى	�سغوط	

بع�ض	 وفي	 �لتي�سيرية.	 �ل�سيا�سات	 ومزيج	 �لكلي،	 �لطلب	

�سغوط	 كانت	 ونيجيريا(،	 و�لغابون،	 )�أنغول،	 �لحالت	

�لطلب	�لكلي	�نعكا�سا	ل�ستخد�م	�سيا�سة	تو�سعية	للمالية	

حالت	 وفي	 �لنفطية.	 �لإير�د�ت	 بارتفاع	 تاأثر�	 �لعامة	

�أخرى	)كينيا،	ونيجيريا،	ورو�ند�،	وتنز�نيا(،	كان	�رتفاع	

�لإنفاق	�لحكومي	 �رتفاع	 �نعكا�سا	لقتر�ن	 �لكلي	 �لطلب	

�لممول	بالم�ساعد�ت	بالتر�كم	غير	�لمعقم	للاحتياطيات.3	

وقد	�سهد	�لعديد	من	هذه	�لقت�ساد�ت	�رتفاعا	في	فاتورة	

�أي�سا	 ترتفع	 �لوقود	 �أ�سعار	 وكانت	 �لحكومية.	 �لأجور	

با�ستثناء	في	�أنغول	و،	بدرجة	�أقل،	في	نيجيريا،	مما	ي�سير	

بارتفاع	 مدفوعة	 ت�سخمية	 �سغوط	 وجود	 �حتمال	 �إلى	

�أ�سعار	�لوقود.

• �لبلد�ن		 وهي	 �لدين:	 بتنقيد	 تقوم	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	

	20 )من	 �لت�سخم	 معدلت	 في	 �رتفاع	 �أكبر	 �سهدت	 �لتي	

الجدول 3-1-1: اختلافات الت�صخم في اإفريقيا جنوب ال�صحراء

موؤ�صر التدابير المنفذة
الرتباط بت�صخم 

اأ�صعار الغذاء
التغير في متغيرات القت�صاد الكلي

الرتباط بت�صخم 

اأ�صعار الغذاء

�لنخفا�ض	في	�ل�شر�ئب

�لنخفا�ض	في	ر�سوم	�ل�ستير�د

 �لدعم
 �لتحويلات

حظر/ح�س�ض	�لت�سدير

 �ل�سو�بط	�ل�سعرية
الخ�صائ�ص الهيكلية

وزن	�لغذ�ء

درجة	�لنفتاح

�إجمالي	�لدخل	�لقومي	للفرد

0.32–
0.07	

0.09–
0.09	

0.34–
0.03–

0.15–
0.12–
0.53–

�لإنفاق	�لحكومي	)%	من	�إجمالي	�لناتج	�لمحلي(

نمو	�لقاعدة	�لنقدية

نمو	�لنقود	بالمفهوم	�لو��سع

نمو	�لئتمان

�لح�ساب	�لجاري	)%	من	�إجمالي	�لناتج	�لمحلي(	

تر�كم	�لحتياطيات

اأ�صعار الوقود

0.29–
0.05–
0.06	

0.45	

0.12–
0.11	

0.13	

�لم�سدر:	ح�سابات	خبر�ء	�سندوق	�لنقد	�لدولي.
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�لمعونة	وعدم	 “�إنفاق	 �ل�سيا�سات	هذ�	غالبا	 يُطلق	على	مزيج	 	
3

.)Berg and others, )2010(	در��سة	ستيعابها” )ر�جع��
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�ساملة،	 �سعرية	 �سغوطا	 يعك�ض	 مما	 تقريبا(،	 	%30 �إلى	

�لغذ�ء	 بخلاف	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 في	 للغاية	 كبير	 �رتفاع	 �أي	

و�لوقود.	وبخلاف	�لفئة	�ل�سابقة،	جاء	�لرتفاع	�لحاد	في	

�لت�سخم	نتيجة	تبعية	�ل�سيا�سة	�لنقدية	�لكاملة	لحاجات	

جمهورية	 وتندرج	 �لفترة.	 هذه	 �أثناء	 �لعامة	 �لمالية	

�لكونغو	�لديمقر�طية	و�إثيوبيا	تحت	هذه	�لفئة.		

�إلى	 ت�سير	 �لبلد�ن	 مختلف	 تجارب	 �أن	 �لقول	 ومجمل	

رغم	 �لمحددة	 �لنتائج	 ت�سكيل	 في	 �ل�سيا�سة	 موقف	 م�ساهمة	

�لدولية	 �لأ�سعار	 �سدمة	 نف�ض	 �لقت�ساد�ت	 كافة	 مو�جهة	

لل�سلع	�لأولية.

الت�سخم في الاقت�ساد الو�سيط في اإفريقيا جنوب 

ال�سحراء

بعد	�أن	تناولنا	�لختلافات	بين	�لقت�ساد�ت،	نلخ�ض	�لآن	

�أثناء	 �ل�سحر�ء	 �إفريقيا	جنوب	 �لو�سيط	في	 �لقت�ساد	 تجربة	

�لغذ�ء	 لأن	 ونظر�	 	.2008 عام	 �لأولية	 �ل�سلع	 �أ�سعار	 طفرة	

ي�سكل	ن�سبة	كبيرة	في	�لنفقات	�ل�ستهلاكية،	كان	من	�لمتوقع	

�أ�سعار	�لغذ�ء	�لمحلية	في	�لبلد�ن	 �أن	تحدث	زيادة	كبيرة	في	

�أي�سا	 منخف�سة	�لدخل	)�لآثار	�لمبا�شرة(.	وكان	يمكن	توقع	

�لغذ�ء	 �ل�سلع	بخلاف	 �أ�سعار	 ت�سخم	 �رتفاع	حاد	في	 حدوث	

نتيجة	�رتفاع	�أ�سعار	�لوقود	و�حتمال	�نتقال	تغير�ت	�أ�سعار	

�لغذ�ء	�إلى	�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	�لغذ�ء	)�لآثار	غير	�لمبا�شرة(.

وتعد	تجربة	�لقت�ساد	�لو�سيط	في	�إفريقيا	جنوب	�ل�سحر�ء	

يبين	 ح�سبما	 وتحديد�،	 �لمبا�شرة.	 �لآثار	 حدوث	 على	 دليلا	

م�ستويات	 �أق�سى	 �ل�سهرية	 �لأ�سعار	 بلغت	 	،2-1-3 �لجدول	

�لرتفاع	في	�سبتمبر	2008،	حيث	�رتفع	ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	

مقارنة	 	)%15.8 �إلى	 	%6.4 )من	 مئوية	 نقطة	 	9.4 بمقد�ر	

كانت	 �لت�سخم	 معدل	 في	 �لزيادة	 �أن	 ورغم	 �ل�سابق.	 بالعام	

�لتي	حدثت	خلال	 �لزيادة،	 �أقل	بكثير	من	 كبيرة،	فقد	كانت	

�لغذ�ئية	 �ل�سلع	 �أحد	موؤ�شر�ت	 �لفترة،	في	معدل	ت�سخم	 نف�ض	

�لمتد�ولة	دوليا	بالدولر	�لأمريكي	)29.3%(.	وهناك	عاملان	

�لو�سيط	في	 �أول،	�سهد	�لقت�ساد	 �لكبير.	 ور�ء	هذ�	�لختلاف	

�ل�سمي	 �ل�شرف	 �سعر	 في	 �رتفاعا	 �ل�سحر�ء	 جنوب	 �إفريقيا	

�إلى	 ذلك	 �أدى	 وقد	 �لدولر.	 مقابل	 مئوية	 نقطة	 	9.3 مقد�ره	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 لت�سخم	 �لمحلية	 بالعملة	 �لمعادل	 �نخفا�ض	

�لدولية	-	�أي	ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	»�لم�ستورد«-	بثلث.	ثانيا،	

�لو�حد	 �ل�سعر	 قانون	 �شريان	 وعدم	 �ل�سلال	 لختلاف	 نظر�	

تماما	على	كافة	�ل�سلع	�لأولية،	فقد	�نتقل	ما	يقل	قليلا	عن	

�أ�سعار	 �إلى	 �أ�سعار	�لغذ�ء	�لم�ستورد	 ن�سف	�لزيادة	في	ت�سخم	

�لغذ�ء	�لمحلية.	وكما	ورد	�آنفا	في	حالة	مدغ�سقر،	يكون	تدخل	

�لأ�سعار	 لت�سخم	 �لكامل	 غير	 �لنتقال	 �أ�سباب	 �أحد	 �لحكومة	

4
في	هذه	�لمنطقة.	

�لأ�سعار	 في	 �لتغير�ت	 كذلك	 	2-1-3 �لجدول	 ويبين	

ـ	 �إفريقيا	 في	 �لو�سيط	 �لقت�ساد	 في	 للغذ�ء	 �لمحلية	 �لن�سبية	

حيث	ي	�ستبعد	تاأثير	�لت�سخم	�لكلي.	ونلاحظ	�لت�سابه	�لكبير	

في	�لنمط،	با�ستثناء	�أن	�نتقال	تغير�ت	�لأ�سعار	�لدولية	يبدو	

على	 �ل�سمي	 �ل�شرف	 �سعر	 �رتفاع	 �ساعد	 وكما	 �لآن.	 �أقل	

�ساعد	 فقد	 �لمحلية،	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 على	 �لأثر	 تخفيف	

�رتفاع	�سعر	�ل�شرف	�لحقيقي	عام	2008	�أي�سا	على	تخفيف	

�لأثر	على	�لأ�سعار	�لن�سبية	�لمحلية	للغذ�ء.	وينبغي	ملاحظة	

�لخارجية	 �لأو�ساع	 تح�سن	 مع	 يت�سق	 �لحقيقي	 �لرتفاع	 �أن	

ومع	�لجهود	�لتي	بُذلت	موؤخر�	ب�ساأن	تكيف	�لقت�ساد	�لكلي	

�سعر	 �رتفاع	 يوؤكد	 ما	 وهو	 ـ	 �لم�ستورد	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 مع	

في	 �لم�ستهلكين	 �أ�سعار	 موؤ�شر	 �أ�سا�ض	 على	 �لحقيقي	 �ل�شرف	

5
�لبلد�ن	�لتي	ي�سكل	فيها	�لغذ�ء	ن�سبة	كبيرة	من	�ل�ستهلاك.

في	 �لزيادة	 معظم	 تُعزى	 	،3-1-3 �لجدول	 ي�سير	 وكما	

�لت�سخم	خلال	هذه	�لفترة	�إلى	�رتفاع	�أ�سعار	�لغذ�ء.	ومع	ذلك	

فقد	ز�دت	�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	�لغذ�ء	�أي�سا	بمقد�ر	2.9	نقطة	

مئوية.	ولتحديد	ما	�إذ�	كانت	�لزيادة	في	�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	

�أو	�لآثار	غير	�لمبا�شرة	لرتفاع	 �أ�سعار	�لوقود	 �لغذ�ء	تعك�ض	

�أ�سعار	�لغذ�ء،	نقدر	�لآثار	�لمبا�شرة	وغير	�لمبا�شرة	لرتفاع	

�أ�سعار	�لوقود	على	�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	�لغذ�ء.	ويقا�ض	�لأثر	

�ل�سلع	 على	 �ل�ستهلاكي	 �لإنفاق	 في	 �لوقود	 بن�سبة	 �لمبا�شر	

ـ	 	%4 �إلى	 	3 ن�سبة	 عند	 معايرته	 تتم	 و�لذي	 ـ	 �لغذ�ء	 بخلاف	

بينما	يقا�ض	�لأثر	غير	�لمبا�شر	بن�سبة	�لوقود	في	�إنتاج	�ل�سلع	

	6
.%6 �إلى	 	5 ن�سبة	 عند	 معايرته	 تتم	 و�لذي	 ـ	 �لغذ�ء	 بخلاف	

بن�سبة	 �لو�سيط	 �لقت�ساد	 في	 �لوقود	 �أ�سعار	 لرتفاع	 ونظر�	

�إلى	 �أجريناها	 �لتي	 �لمعايرة	 ت�سير	 �لفترة،	 هذه	 خلال	 	%20

�أن	�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	�لغذ�ء	كان	ينبغي	�أن	ترتفع	بمقد�ر	

1.6	�إلى	2	نقطة	مئوية،	وهو	ما	يعادل	معظم	�لزيادة	�لتي	

تمت	ملاحظتها	خلال	هذه	�لفترة	و�لبالغة	2.9	نقطة	مئوية.	

الإطار 3-1: )تابع(

الجدول 3-1-2: ديناميكية ت�صخم اأ�صعار الغذاء 

)بالنقاط المئوية، القت�ساد الو�سيط في اإفريقيا جنوب ال�سحراء، 

)2008-2007

�سبتمبر	

2007

�سبتمبر	

2008

�لت�سخم	�لمحلي

�لت�سخم	�لدولي

�نخفا�ض	�سعر	�ل�شرف	�ل�سمي

ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لم�ستورد

�لتغير	في	�لأ�سعار	�لن�سبية	�لمحلية

�لتغير	في	�لأ�سعار	�لن�سبية	�لدولية

�نخفا�ض	�سعر	�ل�شرف	�لحقيقي

�لتغير	في	�لأ�سعار	�لن�سبية	للغذ�ء	

�لم�ستورد

6.4

7.3

6.0–
	1.3

0.2

4.6

5.4–
0.7–

15.8

36.6

15.3–
	21.3

3.7

31.6

18.9–
12.7

�لم�سدر:	ح�سابات	خبر�ء	�سندوق	�لنقد	�لدولي.

.

	مقارنة	بعام	2008،	تاأثر	�لت�سخم	على	ما	يبدو،	حتى	�لآن،	
4

بدرجة	�أقل	نتيجة	�لرتفاع	�لحاد	في	�أ�سعار	�ل�سلع	�لأولية	�لذي	بد�أ	في	

عام	2010	وبلغ	ذروته	في	�إبريل	2011.

.Catão and Chang )2010(	در��سة	ر�جع	
5

	تقوم	�لمعايرة	على	�أ�سا�ض	جد�ول	�لمدخلات-	�لمخرجات	�لخا�سة	
6

باأوغند�	ون�سبة	�لوقود	في	�لإنتاج	في	�لقت�ساد�ت	�لتي	ل	تنتج	نفطا.
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وخلا�سة	ما	تقدم	�أنه	ل	يبدو	�أن	هناك	�أدلة	تذكر	على	وجود	

ت�سخم	 �إلى	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 لنتقال	 مبا�شرة	 غير	 �آثار	

�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	�لغذ�ء.

ويبين	تحليل	نظام	�سعر	�ل�شرف	ت�سابه	�لنمط	و�إن	كانت	

هناك	�ختلافات	مثيرة	للاهتمام.	فبدء�	من	م�ستوى	منخف�ض	

�سهدت	 	،)%1.7 �لت�سخم	 )معدل	 	2007 عام	 منت�سف	 في	

�أكبر	في	 �لربط	�لجامد	زياد�ت	 �لتي	تطبق	نظم	 �لقت�ساد�ت	

الإطار 3-1: )تتمة(

الجدول 3-1-3: ديناميكية الت�صخم
)بالنقاط المئوية، القت�ساد الو�سيط في اإفريقيا جنوب ال�سحراء، 

)2008-2007

�سبتمبر	2008�سبتمبر	2007

ت�سخم	�أ�سعار	�لغذ�ء

ت�سخم	�أ�سعار	�ل�سلع	بخلاف	�لغذ�ء

�لت�سخم	�لكلي

6.4

4.9

6.2

15.8

7.8

12.1

�لم�سدر:	ح�سابات	خبر�ء	�سندوق	�لنقد	�لدولي. 

ملحوظة:	�لوزن	�لو�سيط	للغذ�ء	=	0.51.

الجدول 3-1-4: الأو�صاع القت�صادية الكلية ـ اإفريقيا جنوب ال�صحراء
)% ما لم يُذكر خلاف ذلك(

متغير�ت	�لقت�ساد	

�لكلي

�لإنفاق	

�لحكومي	)%	

من	�إجمالي	

�لناتج	�لمحلي( 

نمو	�لقاعدة	

�لنقدية

نمو	�لنقود	

نمو	�لئتمانبمعناها	�لو��سع

�لح�ساب	

�لجاري	

)%	من	�إجمالي	

�لناتج	�لمحلي(

تر�كم	

�لحتياطيات

�إجمالي	 من	 	%(

�لناتج	�لمحلي(

�أ�سعار	�لفائدة	

�لأ�سا�سية

0.6–0.9–0.31.01.03.82.2�لتغير	�لو�سيط

�لم�سدر:	ح�سابات	خبر�ء	�سندوق	�لنقد	�لدولي.

�أ�سعار	�لغذ�ء.	 معدل	�لت�سخم	)10%(	ترجع	في	معظمها	�إلى	

نظم	 تطبق	 �لتي	 �لقت�ساد�ت	 �سهدت	 �أخرى	 ناحية	 ومن	

�لتعويم	�لموجه	زياد�ت	�أقل	في	معدل	�لت�سخم	)6%(	لكن	بدء�	

�لقت�ساد�ت	 �أن	 ملاحظة	 وينبغي	 	.)%8( �أعلى	 م�ستوى	 من	

�لت�سخم	 في	 �رتفاعا	 �سهدت	 �لجامد	 �لربط	 نظم	 تطبق	 �لتي	

رغم	�أن	�رتفاع	�سعر	�ل�شرف	�ل�سمي	مقابل	�لدولر	كان	�أكبر	

)9%	مقابل	3.4%	في	�لقت�ساد�ت	�لتي	تطبق	نظم	�لتعويم	

�لقت�ساد�ت	 هذه	 في	 �ل�شرف	 �أ�سعار	 لربط	 نظر�	 �لموجه(،	

باليورو.	و�لزيادة	�لأكبر	في	�لت�سخم	تعك�ض	بالتالي	�نتقال	

�أكبر	لتغير�ت	�لأ�سعار	�لدولية.

�ل�سلع	 �أ�سعار	 ت�سخم	 في	 �لن�سبي	 �ل�ستقر�ر	 �سبب	 ما	

بخلاف	�لغذ�ء؟		كما	يبين	�لجدول	3-1-4،	كانت	�لأو�ساع	

�لفترة،	 هذه	 خلال	 عام	 بوجه	 محايدة	 �لكلية	 �لقت�سادية	

�ل�سعيد	 وعلى	 �لحكومي.	 �لإنفاق	 في	 طفيفة	 زيادة	 وحدثت	

�لمجملات	 نمو	 معدل	 في	 طفيفة	 زيادة	 حدثت	 �لنقدي،	

�لنقدية،	ولم	يتم	تحقيق	�لأهد�ف	�لنقدية	في	�لبلد�ن	�لثمانية	

�ل�سمية	 �ل�شرف	 �أ�سعار	 وظلت	 بيانات،	 عنها	 يتو�فر	 �لتي	

ثابتة	ـ	ويت�سق	ذلك	كله	مع	��ستيعاب	�لآثار	�لمبا�شرة.
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الإطار 3-2: تقلبات اأ�صعار الغذاء وال�صيا�صة النقدية في القت�صادات المفتوحة 
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�سناع	 تو�جه	 �لتي	 �لمفا�سلات	 �لإطار	 هذ�	 يبحث	

�ل�سيا�سات	في	�لقت�ساد�ت	�ل�سغيرة	�لمفتوحة	عقب	�لتقلبات	

على	 �لمناق�سة	 وتركز	 �لعالمية.	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	 ت�سخم	 في	

�لغذ�ء	 فيها	 ي�سكل	 ل	 �لتي	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	

ن�سبة	كبيرة	في	�سلة	�ل�ستهلاك	بالقيمة	�لمطلقة	فح�سب،	لكنه	

ي�سكل	ن�سبة	�أكبر	�أي�سا	بالمقارنة	مع	�أهم	�ل�شركاء	�لتجاريين	

ت�سخم	 معدل	 في	 �رتفاع	 �أي	 �أن	 ذلك	 ويعني	 �لمعني.	 للبلد	

�لت�سخم	 �رتفاع	 �إلى	 يوؤدي	 ما	 غالبا	 �لعالمية	 �لغذ�ء	 �أ�سعار	

على	 ويتعين	 �لحقيقي.	 �ل�شرف	 �سعر	 �رتفاع	 و�إلى	 �لمحلي	

لمو�جهة	 �للازمة	 �لإجر�ء�ت	 �سياغة	 عند	 �ل�سيا�سات	 �سناع	

�لمهمة	 �لمفا�سلات	 �أعينهم	 �أن	ي�سعو�	ن�سب	 �لتطور�ت	 هذه	

1
بين	تثبيت	معدلت	�لت�سخم،	و�ل�ستهلاك،	و�لناتج.

على	 تعتمد	 �لمفا�سلات	 هذه	 �أن	 �إلى	 �لإطار	 هذ�	 ويذهب	

�لبلد	�لمعني	م�سدِّر�	 �إذ�	كان	 �أول،	ما	 ثلاثة	عو�مل	رئي�سية:	

�أو	م�ستورد�	للغذ�ء	على	�أ�سا�ض	�ساف؛	ثانيا،	ما	�إذ�	كان	�لبلد	

�لمعني	يتمتع	بدرجة	�أكبر	�أو	�أقل	من	�لتكامل	�لمالي	مع	بقية	

في	 �حتكاريا	 نفوذ�	 �لمعني	 للبلد	 كان	 �إذ�	 ما	 ثالثا،	 �لعالم؛	

�ل�سيا�سة	 �أن	مفا�سلات	 �أ�سو�ق	�سادر�ته.	و�لنتيجة	هنا	هي	

بالن�سبة	 �لخ�سو�ض	 وجه	 على	 حدة	 �أكثر	 تكون	 �لنقدية	

للبلد�ن	�لم�ستوردة	للغذ�ء	على	�أ�سا�ض	�ساف،	لكنها	تكون	�أقل	

بكثير	�إذ�	ما	كانت	�لبلد�ن	على	درجة	عالية	من	�لتكامل	مع	

�أ�سو�ق	ر�أ�ض	�لمال	�لعالمية	�أو	لديها	بع�ض	�لنفوذ	في	�أ�سو�ق	

�سادر�تها.

رة للغذاء البلدان الم�سدِّ

تو�جه	 �لتي	 �ساف،	 �أ�سا�ض	 على	 للغذ�ء	 �لم�سدِّرة	 �لبلد�ن	

�أي�سا	تح�سنا	في	 �لغذ�ء	�لعالمية،	�ست�سهد	 �أ�سعار	 �رتفاعا	في	

زيادة	 �إلى	 ذلك	 يوؤدي	 ما	 �لتجاري.	وغالبا	 �لتبادل	 معدلت	

�لغذ�ء،	 ��ستهلاك	 ن�سبة	 لرتفاع	 ونظر�	 و�ل�ستهلاك.	 �لناتج	

�لم�ستهلكين،	 �أ�سعار	 موؤ�شر	 في	 �لت�سخم	 �أي�سا	 يرتفع	 �سوف	

مما	 �لتجاريين،	 بال�شركاء	 مقارنة	 �أكبر	 �رتفاعه	 و�سيكون	

يوؤدي	�إلى	�رتفاع	�سعر	�ل�شرف	�لحقيقي.	وبالتالي،	�ستتحرك	

�لحقيقي	 �لفعلي	 �ل�شرف	 و�سعر	 �لتجاري	 �لتبادل	 معدلت	

�لبياني	3-2-1(.	وفي	هذه	 )�ل�سكل	 غالبا	في	نف�ض	�لتجاه	

��ستقر�ر	 �أن	ي�ساهم	في	تحقيق	 للبنك	�لمركزي	 �لحالة،	يمكن	

�ل�سيا�سة	 ت�سديد	 خلال	 من	 �لناتج	 وفجوة	 �لت�سخم	 من	 كل	

يوؤدي	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 ت�سديد	 �أن	 �إلى	 ذلك	 ويرجع	 �لنقدية.	

��ستقر�ر	 ي�ساعد	على	 �ل�سمي،	مما	 �ل�شرف	 �سعر	 �رتفاع	 �إلى	

	2
كل	من	�أ�سعار	�لغذ�ء	بالعملة	�لمحلية	وناتج	�لغذ�ء	�لمحلي.	

لكن	�إذ�	كان	هناك	جمود	كبير	في	�لأجور	�لحقيقية،	قد	ترتفع	

ت�سخم	 يفوق(	 حتى	 )�أو	 مع	 يتما�سى	 بما	 �لأجور	 تكاليف	

و�سوف	 �لتكاليف،	 على	 �سغوطا	 يفر�ض	 مما	 �لغذ�ء،	 �أ�سعار	

3
تن�ساأ	مفا�سلات	بين	تحقيق	��ستقر�ر	�لناتج	و�لت�سخم.	

البلدان الم�ستوردة للغذاء

في	�لمقابل،	بالن�سبة	للبلد�ن	�لم�ستوردة	للغذ�ء	على	�أ�سا�ض	

�ساف	�لتي	تو�جه	�رتفاعا	في	�أ�سعار	�لغذ�ء	�لعالمية،	تكون	

�لت�سخم	 معدل	 ��ستقر�ر	 لتحقيق	 �أو�سح	 مفا�سلة	 هناك	

ي�سدِّر	 بلد	 حالة	 �لمثال،	 �سبيل	 على	 �أخذنا،	 و�إذ�	 �لمحلي.	

خدمات	�سياحية	وي�ستورد	معظم	غذ�ئه	ـ	ويعد	�لغذ�ء	مدخلا	

�لغذ�ء	 �أ�سعار	 �رتفاع	 �أن	 �سنجد	 خدماته،	 �إنتاج	 في	 مهما	
در��سة	 �إلى	 �لأ�سا�ض	 في	 وي�ستند	 كاتاو	 لوي�ض	 �إعد�د	 من	 �لإطار	 هذ�	

.Catão and Chang )2010(
�لن�ساط	 على	 توؤثر	 �أن	 يمكن	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 �أن	 �لتحليل	 يفتر�ض	

	1

�لأ�سعار	 جمود	 نتيجة	 �لحقيقي	 �ل�شرف	 و�سعر	 �لحقيقي	 �لقت�سادي	

بالمرونة	 و�لأجور	 �لأ�سعار	 �ت�سمت	 �إذ�	 �لنظرية،	 �لناحية	 ومن	 و�لأجور.	

بالمناف�سة	 وتمتعت	 �لإنتاج	 وعو�مل	 �ل�سلع	 �أ�سو�ق	 وتكاملت	 �لكاملة،	

للتدخل	على	 يكون	 لن	 �لعيوب،	 �لر�أ�سمالية	من	 �لأ�سو�ق	 �لكاملة،	وخلت	

م�ستوى	�ل�سيا�سة	�لنقدية	�أي	�آثار	حقيقية.

	�أطلقت	در��سة	)Blanchard and Galí )2007 على	هذه	�لحالة،	�لتي	
2

بع�سهما	 مع	 و�لناتج	 �لت�سخم	 ��ستقر�ر	 تحقيق	 هدفا	 فيها	 يتعار�ض	 ل	

.)divine coincidence(	»�إلهية	»�سدفة	��سم	لبع�ض�

�لحقيقية	 �لأجور	 في	 �لجمود	 هذ�	 �أن	 �إلى	 ت�سير	 �آر�ء	 هناك	 �أن	 غير	 	
3

بالقت�ساد�ت	 مقارنة	 و�لنامية	 �ل�ساعدة	 �لقت�ساد�ت	 في	 �نت�سار�	 �أقل	

�لمتقدمة.
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�لتجاري	 �لتبادل	 �لعالمية	ينطوي	هنا	على	تدهور	معدلت	

�لمتاح	 �لدخل	 �نخفا�ض	 �إلى	 يوؤدي	 مما	 �لتكاليف،	 و�رتفاع	

و�لتاأثير	�سلبا	على	�لناتج	و�ل�ستهلاك	�لمحليين.	وفي	�لوقت	

�رتفاع	 ينطوي	 �لغذ�ء،	 ��ستهلاك	 ن�سبة	 لرتفاع	 نظر�	 نف�سه،	

�أ�سعار	�لغذ�ء	�لعالمية	على	�رتفاع	�لت�سخم	في	موؤ�شر	�أ�سعار	

على	 للغذ�ء	 �لم�سدِّرة	 �لبلد�ن	 لحالة	 وخلافا	 �لم�ستهلكين.	

�أ�سا�ض	�ساف،	�سوف	تتحرك	معدلت	�لتبادل	�لتجاري	و�سعر	

�ل�شرف	�لحقيقي	غالبا	في	�تجاهين	متعاك�سين،	كما	يت�سح	

�ل�سيا�سة	 ت�سديد	 يوؤدي	 و�سوف	 	.2-2-3 �لبياني	 �ل�سكل	 في	

�إلى	 غالبا	 �لت�سخم	 ��ستقر�ر	 �إلى	تحقيق	 يهدف	 �لذي	 �لنقدية	

في	 ي�ساهم	 قد	 ذلك	 �أن	 ورغم	 �ل�سمي.	 �ل�شرف	 �سعر	 �رتفاع	

تخفيف	�ل�سغوط	�لنا�سئة	عن	�رتفاع	�لتكاليف	�لمحلية،	فاإنه	

يوؤدي	غالبا	�إلى	مزيد	من	�لرتفاع	في	�سعر	�ل�شرف	�لحقيقي	

بدرجة	 �لناتج	 ويقل�ض	 �لتناف�سية	 �لقدرة	 يقلل	 مما	 �أي�سا،	

تفوق	ما	ينتج	عن	�لتدهور	في	معدلت	�لتبادل	�لتجاري	للبلد	

�لمعني.	و�لخلا�سة	�أنه	ل	يوجد	في	هذه	�لقت�ساد�ت	»�سدفة	

�سناع	 يو�جه	 �أن	 ويجب	 	)divine coincidence( �إلهية«	

�ل�سيا�سات	�لمفا�سلة	بين	تحقيق	��ستقر�ر	�لت�سخم	و�لن�ساط	

4
�لقت�سادي.	

على	 للغذ�ء	 �لم�ستوردة	 للبلد�ن	 بالن�سبة	 نف�سه،	 �لوقت	 في	

�لحد	 خلالها	 من	 يمكن	 عو�مل	 ثلاثة	 هناك	 �ساف،	 �أ�سا�ض	

من	�لآثار	�ل�سلبية	�لتي	تقع	على	�لن�ساط	�لقت�سادي	نتيجة	

�لغذ�ء،	 �أ�سعار	 �رتفاع	 لمو�جهة	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 ت�سديد	

�لعملة	 قيمة	 �رتفاع	في	 من	 ين�ساأ	 �لإيجابي	لما	 �لأثر	 وهي:	

على	�لناتج	عن	طريق	خف�ض	تكاليف	�لمدخلات	�لم�ستوردة،	

عن	 �لنا�سئ	 �لتجاري”  �لتبادل	 لمعدلت	 �لخارجي	 و”�لأثر	

�لمالي	 و�لتكامل	 �ل�سمي،	 �ل�شرف	 �سعر	 في	 �لرتفاع	 نف�ض	

�لدولي.

و�لأثر	�لأول	لخف�ض	�لتكاليف	و��سح.	�أما	�لأثر	�لثاني	فلا	

من	 ي�ستتبعه	 وما	 �لفائدة	 �أ�سعار	 فارتفاع	 ملاحظته:	 ت�سهل	

�إلى	تح�سن	معدلت	 يوؤدي	 �أن	 �لعملة	يمكن	 قيمة	 �رتفاع	في	

نفوذ�	 لديه	 كان	 �إذ�	 �لمعني	 �لقت�ساد	 في	 �لتجاري	 �لتبادل	

�حتكاريا	قويا	في	�أ�سو�ق	�سادر�ته.	ومن	�أمثلة	ذلك	�قت�ساد	

�لطلب	 يتاأثر	 ل	 كال�سياحة،	 ن�سبيا،	 متميزة	 خدمة	 ينتج	

�لأجنبي	عليها	ن�سبيا	بالأ�سعار.	وهنا،	ترتفع	�أ�سعار	�سادر�ت	

هذ�	�لقت�ساد	بالعملة	�لأجنبية	نتيجة	لرتفاع	�سعر	�ل�شرف	

له	 يكون	 مما	 �لنقدية،	 �ل�سيا�سة	 ت�سديد	 عن	 �لناتج	 �ل�سمي	

�لخارجي	 )�لأثر	 �لتجاري	 �لتبادل	 على	معدلت	 �إيجابي	 �أثر	

على	 �سيعمل	 �لذي	 �لأمر	 وهو	 �لتجاري(،	 �لتبادل	 لمعدلت	

تخفيف	�أثر	�لنخفا�ض	�لذي	حدث	في	�لناتج	و�ل�ستهلاك	في	

�لبد�ية.

�لعامل	�لثالث	هو	درجة	تكامل	�لأ�سو�ق	�لر�أ�سمالية:	فكلما	

لتخفيف	 �لخارج	 من	 �لقتر��ض	 على	 �لقت�ساد	 قدرة	 ز�دت	

�أثر	 وقل	 �لمحلي،	 �ل�ستهلاك	 في	 �لنخفا�ض	 قل	 �ل�سدمة،	

على	 بالتالي،	 و،	 �ل�ستهلاك	 على	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 ت�سديد	

�لطلب	�لمحلي.	وعلى	�لنقي�ض،	كلما	ز�د	عدم	�كتمال	�لأ�سو�ق	

�لر�أ�سمالية	�لدولية	لدى	هذ�	�لقت�ساد،	وقل	نفوذه	�لحتكاري	

من	 قدر	 وجود	 مبرر	 ز�د	 وت�سديره،	 باإنتاجه	 يقوم	 ما	 على	

�لم�سايرة	ل�سدمة	�أ�سعار	�لغذ�ء.	ويحول	ذلك	دون	تفاقم	�لآثار	

�ل�سلبية	ل�سدمة	�أ�سعار	�لغذ�ء	على	معدلت	�لتبادل	�لتجاري	

لل�سيا�سة	 �لمفرط	 �لت�سديد	 نتيجة	 �لناتج	 على	 بالتالي،	 و،	

	ومن	�سبل	تحقيق	ذلك	من	�لناحية	�لعملية	�إعطاء	
5
�لنقدية.	

وزن	ترجيحي	�أكبر	لفجوة	�لناتج	في	د�لة	��ستجابة	�ل�سيا�سة	

�لنقدية	في	هذ�	�لنوع	من	�لقت�ساد�ت.

الإطار 3-2: )تتمة(

	ر�جع	در��سة	)Frankel )2011	للاطلاع	على	مناق�سة	للقو�عد	�لبديلة	
5

�لتي	 �لمفتوحة	 �ل�سغيرة	 بالقت�ساد�ت	 �لمتعلقة	 �لنقدية	 �ل�سيا�سة	 في	

تعاني	من	عدم	�كتمال	�لأ�سو�ق	�لر�أ�سمالية.
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	تتطابق	حالة	هذه	�لقت�ساد�ت	�أي�سا	مع	حالة	»�لقت�ساد�ت	�لأكثر	
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.Catão and Chang )2010(	در��سة	و�سعته	�لذي	�لنموذج	في	معاناة«
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الحكومية  والنفقات  ال�ضرائب  في  التغييرات  تاأثير  مدى  ما 

تحليل  اإلى  ا�ستنادا  ما؟  اقت�ساد  في  الخارجي  الر�سيد  على 

واإلى  العامة  المالية  �سيا�سة  الموثقة في  للتغييرات  تاريخي 

عمليات محاكاة قائمة على نماذج، يخل�ص هذا الف�سل اإلى 

اأن الح�ساب الجاري ي�ستجيب اإلى حد كبير اإلى �سيا�سة المالية 

العامة ـ حيث يوؤدي �سبط اأو�ساع المالية العامة بن�سبة %1 

الح�ساب  ر�سيد  اإلى تح�سن  عادة  المحلي  الناتج  اإجمالي  من 

اإجمالي الناتج  اأي اقت�ساد باأكثر من 0.5% من  الجاري في 

المحلي. ولا يقت�ضر م�سدر التح�سن على انخفا�ص الواردات 

زيادة  من  اأي�سا  ياأتي  واإنما  المحلي،  الطلب  تراجع  نتيجة 

�سعر  يكون  وحين  العملة.  �سعر  انخفا�ص  نتيجة  ال�سادرات 

الاقت�ساد  لتن�سيط  المتاح  المجال  اأو  ثابتا  الا�سمي  ال�ضرف 

الح�ساب  تعديل  يكون  محدودا،  النقدية  ال�سيا�سة  خلال  من 

اإيلاما:  اأكثر  ولكنه  ال�سبط  مع  الحجم تم�سيا  بنف�ص  الجاري 

ال�ضرف  و�سعر  اأكبر  بدرجة  ينكم�ص  الاقت�سادي  فالن�ساط 

المحلية.  والاأ�سعار  الاأجور  تقل�ص  نتيجة  ينخف�ص  الحقيقي 

وحين تعمد الاقت�سادات اإلى ت�سديد �سيا�سات المالية العامة 

الجاري  الح�ساب  على  يوؤثر  ما  فاإن  متزامن،  نحو  على 

بالاقت�سادات  مقارنة  اقت�ساد  كل  في  التق�سف  مقدار  هو 

الاأخرى. وبالنظر اإلى الم�ستقبل نجد اأن اختلاف حجم خطط 

ت�سحيح اأو�ساع المالية العامة في جميع اأنحاء العالم �سوف 

ي�ساهم في تقلي�ص الاختلالات في منطقة اليورو والفوائ�ص 

النق�ص  ي�سير  بينما  ال�ساعدة،  اآ�سيا  بلدان  في  الخارجية 

الولايات  في  المالي  لل�سبط  الدائمة  التدابير  في  الن�سبي 

المتحدة اإلى اأن �سيا�سة المالية العامة �ست�ساهم بقدر �سئيل 

وح�سب في تخفي�ص العجز الخارجي الاأمريكي.

عاملا	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ت�سحيح	 يكون	 و�سوف	

اأدى	 فقد	 الأزمة.	 بعد	 العالمي	 القت�ساد	 ت�سكيل	 في	 اأ�سا�سيا	

ارتفاع	العجز	وانخفا�ض	نمو	الناتج	عقب	الركود	الكبير	اإلى	

من	 العديد	 في	 كبيرة	 زيادة	 العام	 الدين	 م�ستويات	 زيادة	

تعانيه	 ما	 على	 ال�سوء	 ي�سلط	 مما	 المتقدمة،	 القت�سادات	

من	م�سكلات	اأ�سا�سية	في	قدرتها	على	موا�سلة	تحمل	الدين.	

المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 خطط	 تت�سم	 التحدي،	 هذا	 ولمواجهة	

العامة	لدى	اقت�سادات	مجموعة	ال�سبعة	المتقدمة	باأنها	كبيرة	

— بن�سبة	ت�سل	اإلى	نحو	4%	في	المتو�سط	من	اإجمالي	الناتج	
المحلي	بين	عامي	2010	و2016	— و�سديدة	التباين	اأي�سا،	

حيث	تتراوح	بين	2.5%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	في	األمانيا	

واأكثر	من	7%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	في	المملكة	المتحدة.	

وفي	القت�سادات	ال�ساعدة	والنامية،	التي	لم	تتاأثر	بالأزمة	

الحكومات	 ت�سع	 اأكبر،	 ب�سرعة	 وتتعافى	 القدر	 بنف�ض	 �سلبا	

القادمة	 ال�سنوات	 العامة	خلال	 المالية	 اأو�ساع	 خطط	�سبط	

لإعادة	بناء	الحيز	المالي	ولكبح	�سغوط	الن�ساط	القت�سادي	

المحموم	في	بع�ض	الحالت.		

من	 	2010 اأكتوبر	 عدد	 في	 الثالث	 الف�سل	 تناول	 وقد	

اأو�ساع	 �سبط	 انعكا�سات	 العالمي	 الاقت�ساد  اآفاق  تقرير	

المالية	العامة	على	الناتج،	وتو�سل	اإلى	بع�ض	النتائج	التي	

تدعو	للحذر.	فقد	خَلُ�ض	اإلى	اأن	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	

عادة	ما	يوؤدي	اإلى	خف�ض	الناتج	ورفع	معدلت	البطالة	في	

الأجل	الق�سير.	اإلى	جانب	ذلك،	من	المحتمل	اأن	يكون	ال�سبط	

العديد	من	 اآن	واحد	على	م�ستوى	 اإذا	حدث	في	 اإيلاما	 اأكثر	

لموازنة	 مهياأة	 النقدية	 ال�سيا�سة	 تكن	 لم	 واإذا	 القت�سادات	

اآثاره	ال�سلبية	على	الن�ساط	القت�سادي.	

البحثية،	 الخطة	 هذه	 الف�سل	 هذا	 ي�ستكمل	 و�سوف	

هي	 ما	 وهو:	 مختلف،	 �سوؤال	 على	 المرة	 هذه	 التركيز	 مع	

النعكا�سات	التي	�سيتركها	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	

في	 المختلفة؟	 القت�سادات	 في	 الخارجية	 الأر�سدة	 على	

القت�سادات	التي	يقترن	فيها	تواأم	العجز	المالي	والخارجي،	

اليورو،	 منطقة	 اقت�سادات	 وبع�ض	 المتحدة	 كالوليات	

ي�ساهم	�سبط	 اأن	 ال�سيا�سات	 ياأمل	فيه	�سناع	 قد	يكون	ما	

المثارة	 للمخاوف	 يت�سدى	 الذي	 العامة،	 المالية	 اأو�ساع	

ب�ساأن	القدرة	على	موا�سلة	تحمل	الدين	العام،	في	تخفي�ض	

تخ�سى	 قد	 اأخرى،	 ناحية	 ومن	 الكبير.	 الخارجي	 العجز	

كال�سين	 كبير،	 خارجي	 فائ�ض	 لديها	 التي	 القت�سادات	

المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 يوؤدي	 اأن	 من	 واليابان،	 واألمانيا	

العامة	اإلى	زيادة	الفائ�ض	التجاري.		

الق�سية	 هذه	 على	 ال�سوء	 اإلقاء	 الف�سل	 هذا	 ويحاول	

بالإجابة	على	الت�ساوؤلت	التالية:

ما	مدى	تاأثير	ت�سحيح	اأو�ساع	القطاع	العام	على	تعديل	 		•
بفر�سية	 وثيقا	 ارتباطا	 ذلك	 يرتبط	 الخارجي؟	 المركز	

اأي	تغير	في	ر�سيد	 اأن	 اأي	فكرة	 ـ	 ال�سهيرة	 التواأم	 العجز	

المالية	العامة	لدى	اقت�ساد	ما	يوؤدي	اإلى	تغير	في	نف�ض	

1
التجاه	في	ر�سيد	الح�ساب	الجاري.

العامة	على	عملية	 المالية	 اأو�ساع	 يوؤثر	ت�سحيح	 كيف	 		•
تعديل	المركز	الخارجي؟	هل	الأمر	يقت�سر	على	انخفا�ض	

		تم	و�سع	فر�سية	العجز	التواأم	للم�ساهمة	في	تف�سير	تزامن	حدوث	عجز	
1

الوليات	 �سهدته	 ما	 الجاري	وهو	 والح�ساب	 العامة	 المالية	 كبير	في	كل	من	

المتحدة	خلال	الثمانينات.	ومنذ	ذلك	الحين،	ي�ستخدم	هذا	الم�سطلح	للاإ�سارة	

حتى	 الخارجي،	 والر�سيد	 العامة	 المالية	 ر�سيد	 بين	 المحتمل	 الرتباط	 اإلى	

واإن	لم	يقت�سر	التحليل	على	نوبات	العجز.	

ر�صيد �لمو�زنة و�لميز�ن �لتجاري: هل يُف�صل �لتو�أم 

عند �لولادة؟

الموؤلفون	الرئي�سيون	لهذا	الف�سل	هم	عبدول	اأبي�ض	)رئي�ض	الفريق(،	وجون	

بلودورن،	وجايمي	غواجاردو،	ومايكل	كومهوف،	ودانييل	لي،	بم�ساعدة	من	

مراد	اأومويف،	وكاترين	بان،	واآندي	�سالزار.	وي�ستند	هذا	الف�سل	اإلى	حد	كبير	

.Bluedorn and Leigh (2011)	درا�سة	في	واردة	مرجعية	وثيقة	اإلى

ل4
ص
�
ف
ل
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الواردات	نتيجة	تراجع	طلب	القطاع	العام،	اأم	اأن	هناك	

و�سعر	 لل�سادرات،	 يحدث	 وماذا	 ذلك؟	 من	 اأكثر	 هو	 ما	

ال�سرف	الحقيقي،	والدخار	وال�ستثمار	الخا�ض؟

ال�سمات	ذات	 ـ	بما	في	ذلك	 العالمية	 الأو�ساع	 توؤدي	 كيف	 	•
اأ�سعار	 كانخفا�ض	 الحا�سر،	 الوقت	 في	 الخا�سة	 الأهمية	

لأو�ساع	 المتزامنة	 الت�سحيح	 وعمليات	 العالمية	 الفائدة	

اإلى	تحديد	�سكل	 ـ	 العامة	في	مختلف	القت�سادات	 المالية	

العلاقة	بين	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	وتعديل	المركز	

الخارجي؟	وما	مدى	تاأثير	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	

القت�سادات	 مختلف	 في	 اإجراوؤه	 والمزمع	 حاليا	 الجاري	

العالم،	 اأنحاء	 مختلف	 في	 الجارية	 الح�سابات	 نمط	 على	

وداخل	المناطق	المختلفة	كمنطقة	اليورو؟

يوؤدي	 باأن	 عادة	 المرجعية	 النماذج	 من	 العديد	 وتتنباأ	

ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	اإلى	زيادة	الدخار	القومي	

وفقا	 اأنه	 غير	 الجاري.	 الح�ساب	 ر�سيد	 تح�سن	 وبالتالي	

لعدد	من	الدرا�سات	التجريبية،	ل	يوجد	�سوى	تاأثير	�سئيل	

ل�سيا�سة	المالية	العامة	على	الح�ساب	الجاري.	ووفقا	لم�سح	

 Abbas	درا�سة	في	الوارد	المتخ�س�سة	القت�سادية	الدرا�سات

and others (2011)،	تَخْلُ�ض	معظم	الدرا�سات	اإلى	اأن	�سبط	
اأو�ساع	المالية	العامة	بن�سبة	1%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	

اإلى	 اإلى	تح�سن	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	بن�سبة	%0.1	 يوؤدي	

		
2
0.4%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.

الجارية	 والح�سابات	 العامة	 المالية	 اأر�سدة	 لأن	 ونظرا	

تحليل	 لأي	 الرئي�سي	 التحدي	 فاإن	 عديدة،	 لأ�سباب	 تتغير	

تجريبي	هو	تحديد	الأثر	ال�سببي	ل�سيا�سة	المالية	العامة	على	

الح�ساب	الجاري.	غير	اأن	هناك	م�سكلتان	رئي�سيتان	توؤديان	

العامة	 المالية	 ر�سيد	 اأن	 اأولهما	 المهمة.	 هذه	 تعقيد	 اإلى	

م�ستركة،	 لعوامل	 ي�ستجيبان	 الجاري	 الح�ساب	 ور�سيد	

قد	 الحكومات	 اأن	 وثانيهما	 القت�سادية.	 الدورة	 كتقلبات	

العامة	لمواجهة	 المالية	 �سيا�سة	 ت�سحيح	في	 باإجراء	 تقوم	

التطورات	القت�سادية	التي	توؤثر	على	الر�سيد	الخارجي،	مما	

يثير	مخاوف	ب�ساأن	وجود	علاقة	�سببية	عك�سية.	ولمعالجة	

هذه	المزالق،	يجب	ف�سل	التغيرات	في	ر�سيد	المالية	العامة	

التي	ل	تحدث	ا�ستجابة	للتغيرات	في	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	

اأو	لعوامل	م�ستركة.	وبالتالي	فاإن	اأي	علاقة	بين	التغييرات	

في	�سيا�سة	المالية	العامة	والر�سيد	الخارجي	�ستمثل	الأثر	

الجاري.	 الح�ساب	 على	 العامة	 المالية	 ل�سيا�سة	 ال�سببي	

والمنهج	التقليدي	لف�سل	هذه	التغييرات	في	�سيا�سة	المالية	

العامة	يكون	من	خلال	ر�سدها	با�ستخدام	مفهوم	اإح�سائي،	

العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدل	 الموازنة	 ر�سيد	 في	 كالتغير	

اإليها	 الم�سار	 الحدود	 في	 تقديرات	 اإلى	 تتو�سل	 التي	 الدرا�سات	 من	 	 	
2

 Bussière,  و ،Bernheim (1988) و ،Alesina, Gruen, and Jones (1991)
 Chinn و   ،Chinn and Ito (2007) و   ،Fratzscher, and Müller (2010)
 ،Gruber and Kamin (2007)  و ،Gagnon (2011)و ،and Prasad (2003)

.Summers (1986)  و ،Lee and others (2008)  و

الدورية.	وكما	يو�سح	هذا	الف�سل،	يعد	هذا	التغير	في	ر�سيد	

الموازنة	مقيا�سا	غير	مكتمل	لإجراءات	ال�سيا�سة	الفعلية.	اإلى	

جانب	ذلك	فاإن	هذه	الطرق	يمكن	اأن	تجعل	النتائج	متحيزة	

�سد	اإيجاد	اأدلة	على	ارتباط	تواأم	العجز.	

الم�سكلات،	 هذه	 لمعالجة	 بديلا	 منهجا	 ن�ستخدم	 ونحن	

لر�سد	 التاريخية	 الوثائق	 بفح�ض	 تحديدا،	 نقوم،	 حيث	

التغييرات	في	�سيا�سة	المالية	العامة	التي	يكون	من	الوا�سح	

اأو	 القت�سادية	 الدورة	 لتقلبات	 نتيجة	 تحدث	 لم	 اأنها	

للتغيرات	في	الح�ساب	الجاري.	ونقطة	البداية	هي	مجموعة	

البيانات	المتعلقة	ب�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	القائم	على	

الثلاثين	 خلال	 المتقدمة	 القت�سادات	 في	 اإجراءات	 اتخاذ	

عدد	 في	 الثالث	 للف�سل	 اإعدادها	 تم	 والتي	 الما�سية،	 عاما	

وقمنا	 العالمي،	 الاقت�ساد  اآفاق  تقرير	 من	 	2010 اأكتوبر	

مجموعة	 ون�ستخدم	 المالية.	 التو�سعات	 لت�سمل	 بتحديثها	

البيانات	هذه	لإجراء	تحليل	اإح�سائي	لآثار	�سيا�سة	المالية	

العامة	في	الأجلين	الق�سير	والمتو�سط	على	الح�ساب	الجاري.	

ون�ستكمل	ذلك	بعمليات	محاكاة	ت�ستخدم	»النموذج	النقدي	

والمالي	العالمي	المتكامل«	(GIMF)	الذي	و�سعه	�سندوق	

النقد	الدولي،	وهو	ما	يمكننا	من	درا�سة	الق�سايا	التي	نادرا	

لأو�ساع	 المتزامن	 ال�سبط	 كتاأثير	 الما�سي،	 في	 اأثيرت	 ما	

المالية	العامة	على	م�ستوى	العالم	الذي	يحدث	اليوم.		

وتتمثل	النتائج	الرئي�سية	لهذا	الف�سل	في	الآتي:	

على	 الأمد	 وطويل	 كبير	 اأثر	 العامة	 المالية	 ل�سيا�سة	 		•
المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 يوؤدي	 حيث	 الخارجية،	 الأر�سدة	

تح�سن	 اإلى	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%1 بن�سبة	 العامة	

ر�سيد	الح�ساب	الجاري	باأكثر	من	0.5%	من	اإجمالي	الناتج	

المحلي	خلال	عامين	— وهو	اأثر	اأكبر	مما	تم	التو�سل	اإليه	

في	معظم	الدرا�سات	الأخرى	با�ستخدام	المناهج	التقليدية	

— وي�ستمر	هذا	الأثر	في	الأجل	المتو�سط.		
�سبط	 عقب	 الجاري	 الح�ساب	 ي�سهده	 الذي	 التح�سن	 		•
اأو�ساع	المالية	العامة	ل	يقت�سر	م�سدره	على	انخفا�ض	

حجم	الواردات	نتيجة	تراجع	الطلب	المحلي،	واإنما	ياأتي	

اأي�سا	من	زيادة	حجم	ال�سادرات	تاأثرا	بانخفا�ض	�سعر	

العملة	المحلية.

يكون	تعديل	الح�ساب	الجاري	بنف�ض	الحجم	حين	يكون	 		•
النقدية	 ال�سيا�سة	 تكون	 اأو	 مثبتا	 ال�سمي	 ال�سرف	 �سعر	

مقيدة،	لكنه	يكون	اأكثر	اإيلاما	— حيث	يكون	انكما�ض	

في	 انخفا�ض	 ويحدث	 حدة،	 اأكثر	 القت�سادي	 الن�ساط	

نتيجة	 المتو�سط	 الأجل	 خلال	 الحقيقي	 ال�سرف	 �سعر	

تقل�ض	الأجور	والأ�سعار	المحلية،	في	عملية	يطلق	عليها	

اأحيانا	ا�سم	»	تخفي�ض	قيمة	العملة	داخليا.«

في	 العامة	 المالية	 لأو�ساع	 المتزامن	 ال�سبط	 يوؤدي	 	•
في	 تح�سن	 اأي	 مقدار	 تقلي�ض	 اإلى	 القت�سادات	 من	 عدد	

الح�سابات	الجارية،	نظرا	لتعذر	زيادة	اأر�سدة	الح�سابات	



الف�صل 4						ر�سيد	الموازنة	والميزان	التجاري:	هل	يُف�سل	التواأم	عند	الولدة؟

137 �صندوق النقد الدولي		|	�سبتمبر	2011	 	

الجارية	في	كل	البلدان	على	نحو	متزامن.	وما	يوؤثر	هو	

بالقت�سادات	 مقارنة	 اقت�ساد	 كل	 في	 التق�سف	 مقدار	

الأخرى.

خطط	 حجم	 اختلاف	 اأن	 �سنجد	 الم�ستقبل	 اإلى	 بالنظر	 	•
تقلي�ض	 على	 �سي�ساعد	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ت�سحيح	

الفوائ�ض	 وتخفي�ض	 اليورو	 منطقة	 داخل	 الختلالت	

الخارجية	لدى	بلدان	اآ�سيا	ال�ساعدة.	اأما	النق�ض	الن�سبي	

في	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 الدائمة	 التدابير	 في	

العامة	 المالية	 �سيا�سة	 اأن	 اإلى	 في�سير	 المتحدة	 الوليات	

ب�سكل	�سئيل	في	خف�ض	 �ست�سهم	 كما	هو	مخطط	حاليا	

العجز	الخارجي	لديها.

ويحتوي	الق�سم	الأول	من	هذا	الف�سل	على	تقييم	تجريبي	

للعلاقة	بين	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	وتعديل	المركز	

الخارجي	با�ستخدام	قاعدة	بيانات	تاريخية	للتغييرات	في	

�سيا�سة	المالية	العامة.	ويتناول	الق�سم	الثاني	اإجراء	عمليات	

اإ�سافية،	كاأثر	 محاكاة	قائمة	على	نماذج	لمعالجة	ق�سايا	

�سيا�سة	المالية	العامة	عند	تقييد	ال�سيا�سة	النقدية	واأثر	قيام	

اقت�سادات	متعددة	ب�سبط	لأو�ساع	المالية	العامة	على	نحو	

متزامن.	ويتناول	كذلك	قيا�ض	م�ساهمات	الت�سحيح	المخطط	

لأو�ساع	المالية	العامة	في	مختلف	القت�سادات	في	تعديل	

وي�ستخل�ض	 العالم.	 اأنحاء	 مختلف	 في	 الجارية	 الح�سابات	

الق�سم	الأخير	بع�ض	انعكا�سات	ال�سيا�سة.

تقدير قوة ارتباط تواأم العجز 

يتناول	هذا	الق�سم	كيفية	تقدير	اأثر	�سيا�سة	المالية	العامة	

التغييرات	 ويبداأ	ب�سرح	كيفية	ر�سد	 الح�ساب	الجاري.	 على	

ومدى	 التاريخية	 ال�سجلات	 من	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	

اختلاف	هذا	المنهج	عن	المناهج	التقليدية،	ثم	يقوم	بعر�ض	

هذا	 نتائج	 ومقارنة	 الجاري	 الح�ساب	 على	 المقدرة	 الآثار	

المنهج	بتلك	التي	ت�ستند	اإلى	مناهج	تقليدية.	واأخيرا،	يتناول	

المالية	 اأو�ساع	 ت�سحيح	 يوؤثر	 التي	 القنوات	 في	 البحث	

العامة	من	خلالها	على	الأر�سدة	الخارجية.

ر�صد التغييرات في �صيا�صة المالية العامة

الدرا�سات	 جميع	 جوهر	 في	 يكمن	 رئي�سي	 تحد	 هناك	

العامة	 المالية	 �سيا�سة	 اأثر	 تقدر	 التي	 تقريبا	 التجريبية	

التغييرات	 ر�سد	 وهو:	 الجاري،	 الح�ساب	 ر�سيد	 على	

في	 فالتقلبات	 العامة.	 المالية	 �سيا�سة	 في	 المتعمدة	

الموازنة	 ر�سيد	 تح�سين	 �ساأنها	 من	 القت�سادي	 الن�ساط	

دون	اأي	تغيير	في	ال�سيا�سة	ومن	�ساأنها	اأي�سا	التاأثير	على	

الدرا�سات	 بع�ض	 لجوء	 فاإن	 وبالتالي	 الجاري.	 الح�ساب	

اإلى	قيا�ض	التغييرات	في	�سيا�سة	المالية	العامة	عن	طريق	

التغير	في	ر�سيد	المالية	العامة	الكلي	يوؤدي	اإلى	الح�سول	

على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 لأثر	 متحيزة	 تقديرات	 على	

		
3
الح�ساب	الجاري.

ا�ستخدام	 وهو	 التحدي	 هذا	 �سائع	لمواجهة	 وهناك	منهج	

كمقيا�ض	 الدورية	 العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	 الر�سيد	

	والتعديل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	
4
لموقف	المالية	العامة.

اأن	 حقيقة	 مع	 التعامل	 في	 الحد�ض	 على	 تعتمد	 طريقة	 يعد	

مع	 تلقائيا	 تتغير	 الحكومية	 والنفقات	 ال�سريبية	 الإيرادات	

تغير	الدورة	القت�سادية.	والأمل	معقود	في	اأن	تاأتي	التغيرات	

المعدلة	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	في	متغيرات	المالية	العامة	

بتغيير	 ال�سيا�سات	 �سانعو	 يتخذها	 التي	 للقرارات	 انعكا�سا	

ال�سرائب	والنفقات.	ومع	ذلك،	وح�سبما	ورد	في	الف�سل	الثالث	

في	عدد	اأكتوبر	2010	من	تقرير	اآفاق الاقت�ساد العالمي،	فاإن	

المعدلة	 العامة	 المالية	 بيانات	 ل�ستخدام	 التقليدي	 المنهج	

وهناك	 الكمال.	 عن	 بعيدا	 يعد	 الدورية	 العوامل	 ل�ستبعاد	

ثلاث	ق�سايا	متعلقة	بالتعديل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	من	

�ساأنها	تعقيد	اختبارات	فر�سية	العجز	التواأم:

حتى	بعد	التعديل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية،	فاإن	الر�سيد	 		•
ي�ستمل	 ما	 الدورية	عادة	 العوامل	 المعدل	ل�ستبعاد	 الأولي	

مرتبطة	 تكون	 وقد	 بال�سيا�سة،	 مرتبطة	 غير	 عوامل	 على	

والح�ساب	 القت�سادي	 الن�ساط	 على	 توؤثر	 اأخرى	 بتطورات	

الأ�سول	 اأ�سعار	 توؤدي	طفرة	 �سبيل	المثال،	 	فعلى	
5
الجاري.

العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	 الر�سيد	 تح�سين	 اإلى	

والإيرادات	 الراأ�سمالية	 الأرباح	 زيادة	 خلال	 من	 الدورية	

هو	 وهذا	 الدورية.	 العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدلة	 ال�سريبية	

هذه	 لأن	 ونظرا	 الأخيرة.	 الأزمة	 قبل	 اآيرلندا	 في	 حدث	 ما	

مما	 والواردات،	 المحلي	 الطلب	 زيادة	 على	 تعمل	 الطفرات	

اإلى	تراجع	ر�سيد	الح�ساب	الجاري،	فغالبا	ما	ين�ساأ	 يوؤدي	

ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	 الر�سيد	 بين	 �سالب	 ارتباط	 عنها	

تحيز	 اإلى	 يوؤدي	 مما	 الجاري،	 والح�ساب	 الدورية	 العوامل	

الأثر	المقدر	ل�سيا�سة	المالية	العامة	للاأدنى.	وهناك	عوامل	

اأخرى	غير	مرتبطة	بال�سيا�سة	يمكنها	تحريك	الر�سيد	الأولي	

المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	ور�سيد	الح�ساب	الجاري	

في	نف�ض	التجاه.	فعلى	�سبيل	المثال،	يمكن	اأن	توؤدي	�سدمة	

الإيرادات	 زيادة	 اإلى	 الموجبة	 التجاري	 التبادل	 معدلت	

المعدلة	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	وتح�سين	ر�سيد	الح�ساب	

الجاري،	مما	يوؤدي	اإلى	حدوث	تحيز	للاأعلى.

حتى	اإذا	لم	ي�ستمل	الر�سيد	الأولي	المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	 		•
المالية	 �سيا�سة	 ا�ستن�سابية	في	 تغييرات	 اإل	على	 الدورية	

		من	بين	21	درا�سة	تم	م�سحها	فيAbbas and others (2011) ،	ت�ستخدم	
3

13	درا�سة	ر�سيد	المالية	العامة	الكلي	كمتغير	تف�سيري.

		يُح�سب	ر�سيد	المالية	العامة	المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	بقيا�ض	
4

الر�سيد	الأولي	الفعلي	— الإيرادات	بدون	فوائد	مطروحا	منها	النفقات	بدون	

على	 القت�سادية	 الدورة	 لتقلبات	 المقدر	 التاأثير	 منه	 يُطرح	 ثم	  — فوائد	

ح�سابات	المالية	العامة.

المعدلة	 العامة	 المالية	 بيانات	 ا�ستمال	 كيفية	 مناق�سة	 على	 للاطلاع	 	 	
5

العامة	 المالية	 ب�سيا�سة	 الدورية	على	عوامل	غير	مرتبطة	 العوامل	 ل�ستبعاد	

 Guajardo, Leigh,	،المثال	�سبيل	على	راجع،	القت�سادي،	بالن�ساط	ومرتبطة

 Milesi-Ferretti	و	،Romer and Romer (2010)و	،and Pescatori (2011)
.Wolswijk (2007)و	،Morris and Schuknecht (2007)و	(2009)،
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لمواجهة	 ا�ستجابات	 يمثل	 يظل	 قد	 بع�سها	 فاإن	 العامة،	

التطورات	الدورية.	وبقدر	ما	تتزامن	الطفرات	المحلية	في	

الجاري،	 الح�ساب	 ر�سيد	 تراجع	 مع	 القت�سادي	 الن�ساط	

للاتجاهات	 المعاك�سة	 العامة	 المالية	 �سيا�سات	 فاإن	

مما	 الجاري،	 الح�ساب	 ر�سيد	 بانخفا�ض	 ترتبط	 الدورية	

العامة	 المالية	 ل�سيا�سة	 المقدر	 التاأثير	 تحيز	 اإلى	 يوؤدي	

عام	 في	 الدانمرك	 �سهدته	 ما	 ذلك	 على	 ومثال	 للاأدنى.	

1986،	حيث	قامت	الحكومة	بتخفي�ض	النفقات	وزيادة	

ال�سرائب	للحد	من	مخاطر	فورة	الن�ساط	القت�سادي.		

العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	 الر�سيد	 ي�ستمل	 قد	 		•
الدورية	على	تغييرات	اأُجريت	في	�سيا�سة	المالية	العامة	

اقت�ساد	 ففي	 خارجية.	 لتطورات	 مبا�سرة	 كا�ستجابة	

الح�ساب	 عجز	 وتزايد	 الواردات	 نمو	 �سرعة	 من	 يعاني	

الجاري،	قد	تقوم	الحكومة	بزيادة	ال�سرائب	اأو	تخفي�ض	

والم�ساعدة	 المحلي	 الطلب	 لتقييد	 الحكومية	 النفقات	

الإجراء	 وهذا	 الجاري.	 الح�ساب	 اختلال	 معالجة	 على	

ال�ستن�سابي	المتخذ	على	م�ستوى	�سيا�سة	المالية	العامة	

الجاري	 الح�ساب	 على	 الموؤثرة	 للتطورات	 كا�ستجابة	

ال�سببية	العك�سية	وين�ساأ	عنه	 اإحدى	حالت	العلاقة	 يعد	

غالبا	ارتباط	�سالب	بين	الر�سيد	الأولي	المعدل	ل�ستبعاد	

العوامل	الدورية	والح�ساب	الجاري،	مما	يوؤدي	اإلى	تحيز	

ومثال	 للاأدنى.	 العامة	 المالية	 ل�سيا�سة	 المقدر	 التاأثير	

فرن�سا	في	عام	1983،	حيث	جاء	 �سهدته	 ما	 ذلك	 على	

ت�سديد	�سيا�سة	المالية	العامة	بدافع	الرغبة	في	تخفي�ض	

عجز	الح�ساب	الجاري.

م�سكلة	 من	 للحد	 اأي�سا	 اأخرى	 مناهج	 ا�ستخدام	 تم	 وقد	

المالية	 �سيا�سة	 المتخذ	على	�سعيد	 للتدبير	 الداخلي	 المن�ساأ	

العامة.	فعلى	�سبيل	المثال،	يقت�سر	تركيز	بع�ض	الدرا�سات	

للدورة	 القوي	 التاأثير	 لتجنب	 الحكومية	 النفقات	 على	

�ستظل	 ذلك،	 ومع	 الحكومية.	 الإيرادات	 على	 القت�سادية	

هذه	الم�سكلة	قائمة	طالما	اأن	بع�ض	التغييرات	ال�ستن�سابية	

في	الم�ستريات	الحكومية	يمكن	اأن	تُجرى	بدافع	ال�ستجابة	

	
6
للدورة	القت�سادية.

المنهج التاريخي لر�صد التغييرات في �صيا�صة 

المالية العامة

ي�ستخدم	 اآنفا،	 اإليها	 الم�سار	 الخطر	 لم�سادر	 للت�سدي	

في	 التغييرات	 ر�سد	 اإلى	 ي�ستند	 بديلا	 منهجا	 الف�سل	 هذا	

التاريخية.	 ال�سجلات	 من	 مبا�سرة	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	

ويعد	هذا	المنهج	التاريخي	مماثلا	للمنهج	الوارد	في	درا�سة	

Romer and Romer (2010)	واإن	تم	تو�سيع	نطاقه	لي�سمل	

		اإلى	جانب	ذلك	فاإن	تطبيق	هذا	المنهج	يعني	تجاهل	اأثر	التغييرات	في	
6

ال�سيا�سات.	 �سانعي	 تهم	 ق�سية	 اأي�سا	 وهي	 الإيرادات،	 جانب	 على	 ال�سيا�سة	

في	 تغييرات	 ي�ساحبها	 ما	 غالبا	 الحكومية	 النفقات	 في	 التغييرات	 اأن	 كما	

يقع	 الذي	 الأثر	 تقدير	 في	 بمفردها	 ا�ستخدامها	 يمكن	 ل	 وبالتالي	 ال�سرائب،	

على	ر�سيد	الح�ساب	الجاري.

التي	 ال�سريبية	 التغييرات	 ويتجاوز	 متعددة	 اقت�سادات	

مجموعة	 هي	 البداية	 ونقطة	 بالبحث.	 الدرا�سة	 تتناولها	

القائم	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ب�سبط	 المتعلقة	 البيانات	

في	 الثالث	 للف�سل	 اإعدادها	 تم	 والتي	 اإجراءات	 اتخاذ	 على	

عدد	اأكتوبر	2010	من	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي،	وتم	

	.Devries and others (2011) درا�سة	 في	 لحقا	 تنقيحها	

المتزامنة،	تر�سد	 التاريخية	 ال�سجلات	 اإلى	تحليل	 وا�ستنادا	

المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 عمليات	 هذه	 البيانات	 مجموعة	

اأو	 الدورية	 العتبارات	 بدافع	 اإجراوؤها	 يتم	 لم	 التي	 العامة	

على	 الح�سول	 في	 الم�ستخدمة	 الم�ستندات	 ومن	 الخارجية.	

مجموعة	البيانات	تقارير خبراء �سندوق النقد الدولي واآخر 

ال�سادرة	 القت�سادية	 والم�سوح	 الاقت�سادية،	 التطورات 

القت�سادي،	 الميدان	 في	 والتنمية	 التعاون	 منظمة	 عن	

الموازنة،	وغيرها.	ونظرا	 المركزي،	ووثائق	 البنك	 وتقارير	

ر�سيد	 بين	 الرتباط	 توقع	 اإلى	 يدعو	 �سبب	 اأي	 وجود	 لعدم	

مجموعة	 تقت�سر	 حتى	 الخارجي	 والر�سيد	 العامة	 المالية	

البيانات	على	عمليات	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة،	فقد	تم	

ال�سيا�سات	المالية	 البيانات	لت�سمل	 تو�سيع	نطاق	مجموعة	

التو�سعية	اأي�سا.

في	 التغييرات	 ر�سد	 يتم	 المنهج،	 هذا	 اإلى	 وا�ستنادا	

الرغبة	في	تخفي�ض	 التي	تُجرى	بدافع	 ال�سرائب	والنفقات	

عجز	الموازنة	اأو	تحقيق	هدف	اآخر	غير	دوري،	كزيادة	نمو	

تقلي�ض	 اأو	 الجتماعية،	 العدالة	 زيادة	 اأو	 الممكن،	 الناتج	

حجم	الحكومة،	اأو	القيام	بعمليات	ع�سكرية	خارجية.	وهذه	

ارتباطها	 احتمال	 يقل	 ال�سيا�سة	 في	 التغييرات	 من	 الأنواع	

منهجيا	بالتطورات	الأخرى	التي	توؤثر	على	الح�ساب	الجاري	

اآثار	 لتقدير	 �سالحة	 تكون	 وبالتالي	 الق�سير	 الأجل	 في	

�سهدته	 وما	 الجاري.	 الح�ساب	 على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	

المالية	 �سيا�سة	 لت�سديد	 مثال	 يعد	 	1996 عام	 في	 النم�سا	

العامة	بدافع	تخفي�ض	عجز	الموازنة.	فقد	قامت	ال�سلطات،	

ال�سرائب	 وزيادة	 الحكومية	 النفقات	 بتخفي�ض	 تحديدا،	

للوفاء	بمعايير	عجز	الموازنة	بغر�ض	الن�سمام	اإلى	التحاد	

النقدي	الأوروبي،	وفقا	لمعاهدة	ما�ستريخت	لعام	1992،	

اأو	 القت�سادي	 الن�ساط	 فورة	 مخاطر	 وجود	 ب�سبب	 ولي�ض	

�سهدته	 وما	 	
7
الجاري. الح�ساب	 ر�سيد	 تح�سين	 في	 الرغبة	

كندا	في	عام	1998	يعد	مثال	لتي�سير	�سيا�سة	المالية	العامة	

الدورية.	 ال�سواغل	 ولي�ض	 الأجل	 طويلة	 العتبارات	 بدافع	

�سامل	 برنامج	 ال�سرائب	جزءا	من	 وتحديدا،	كان	تخفي�ض	

ال�سريبة	 اإلى	تخفي�ض	معدلت	 ال�سريبي	يهدف	 للاإ�سلاح	

	1997 عام	 في	 الدولي	 النقد  �سندوق  خبراء  تقرير  في	 ورد	 لما	 وفقا	 	 	
7

)�سفحة	4(،	»مع	الجولة	الأولى	من	الم�ساركة	في	التحاد	النقدي	الأوروبي،	

التحاد	 ع�سوية	 اإلى	 الن�سمام	 منذ	 الأولى	 القت�سادية	 للاأولوية	 وتحقيقا	

الأوروبي	في	عام	1995،	اتفقت	الحكومة	التحادية	مع	ال�سركاء	الجتماعيين	

ل�سبط	 عامين	 مدته	 مرحلي	 برنامج	 على	 الحكومة	 في	 الأدنى	 والم�ستويات	

اأو�ساع	المالية	العامة	وذلك	بغر�ض	تخفي�ض	العجز	الهيكلي.«		
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كما	 الطويل،	 الأجل	 في	 النمو	 لتح�سين	 الحدي	 الدخل	 على	

الرغبة	 هو	 اأ�سا�سي	 بدافع	 الإ�سافي	 الحكومي	 الإنفاق	 كان	

في	تح�سين	التعليم	والرعاية	ال�سحية.

الم�سار	 للم�سكلات	 يت�سدى	 التاريخي	 المنهج	 اأن	 ورغم	

من	 كل	 يزال	 ل	 التقليدي،	 بالمنهج	 والمرتبطة	 اآنفا	 اإليها	

لبع�ض	 عر�سة	 نتبعه	 الذي	 والمنهج	 التقليدي	 المنهج	

�سبط	 ال�سيا�سات	 �سانعو	 اأجل	 اإذا	 وتحديدا،	 النتقادات.	

اأو�ساع	المالية	العامة	اإلى	اأن	ينتع�ض	القت�ساد،	�سي�ساحب	

اقت�سادية	مواتية	�سواء	با�ستخدام	المنهج	 ال�سبط	تطورات	

التقليدي	اأو	المنهج	الذي	نتبعه.	ومن	ناحية	اأخرى،	اإذا	زادت	

هبوط	 مراحل	 اأثناء	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 �سرعة	

لتخفي�ض	 مرغوب	 م�سار	 في	 للبقاء	 القت�سادي	 الن�ساط	

مواتية	 غير	 اقت�سادية	 نتائج	 ال�سبط	 �سي�ساحب	 العجز،	

نتبعه.	 الذي	 المنهج	 اأو	 التقليدي	 المنهج	 با�ستخدام	 �سواء	

المحتملة	 التحيزات	 لهذه	 الكلي	 التجاه	 �سيكون	 وبالتالي	

غير	وا�سح.	اإلى	جانب	ذلك،	اإذا	ظهرت	الدوافع	الدورية	وراء	

المنهج	 �سيقوم	 التاريخية،	 ال�سجلات	 في	 ال�سيا�سة	 توقيت	

	
8
التاريخي	بر�سدها	وا�ستبعادها،	مما	يحد	من	التحيز.

في	 تغطيتها	 تمت	 التي	 اقت�سادا	 ع�سر	 لل�سبعة	 بالن�سبة	

الفترة	1978-2009	)بمجموع	544	م�ساهدة	ح�سب	البلد	

العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 تغييرا	 	291 ر�سد	 تم	 ال�سنة(،	 ـ	

	
9
الخارجية. اأو	 الدورية	 العتبارات	 بدافع	 اإجراوؤها	 يتم	 لم	

ثلثي	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 اإجراءات	 وت�سكل	

مرات	 عدد	 	1-4 البياني	 ال�سكل	 ويبين	 تقريبا.	 الإجراءات	

اإجراءات	 اتخاذ	 على	 القائم	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	

القت�سادات	 وفي	 ال�سنة	 ح�سب	 موزعة	 المالية	 والتو�سعات	

التي	ت�سملها	العينة.	ومتو�سط	التغييرات	في	�سيا�سة	المالية	

العامة	يعادل	�سبطا	لأو�ساع	المالية	العامة	بن�سبة	%0.4	

من	 الإجراءات	 نطاق	 ويمتد	 المحلي،	 الناتج	 اإجمالي	 من	

اإجمالي	 من	 	%4.7 بن�سبة	 العامة	 المالية	 لأو�ساع	 �سبط	

اإجمالي	 من	 	%3.5 بن�سبة	 مالي	 تو�سع	 اإلى	 المحلي	 الناتج	

الناتج	المحلي.

		ي�سجل	كل	من	المنهج	التقليدي	والمنهج	التاريخي	الذي	نتبعه	التغييرات	
8

يعني	 ما	 وهو	 اإعلانها،	 عند	 ولي�ض	 تنفيذها	 عند	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	

Ramey (2011).	لكن	وفقا	 اإليها	درا�سة	 اأ�سارت	 اآثار	التنبوؤ	التي	 اإغفال	دور	

من	 	،Beetsma, Giuliodori and Klaassen (2008) درا�سة	 في	 ورد	 لما	

الم�ستخدم	في	هذه	 ال�سنوي	 بالتواتر	 اأقل	 بدور	 التنبوؤ	 اآثار	 تقوم	 اأن	 المحتمل	

 Ramey (2011) درا�سة	 الم�ستخدم	في	 �سنوي	 الربع	 بالتواتر	 ولي�ض	 الدرا�سة	

	.and Romer and Romer (2010)
وبلجيكا،	 والنم�سا،	 اأ�ستراليا،	 تغطيتها	 التي	تمت	 القت�سادات	 تت�سمن	 	 	

9

واليابان،	 واإيطاليا،	 واآيرلندا،	 واألمانيا،	 وفرن�سا،	 وفنلندا،	 والدانمرك،	 وكندا،	

والوليات	 المتحدة،	 والمملكة	 وال�سويد،	 واإ�سبانيا،	 والبرتغال،	 وهولندا،	

المتحدة.

ôØ°U

2

4

6

8

10

12

14

16

 á«dÉŸG á°SÉ«°S ‘ Ò«¨àdG äGôe OóY :1-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

áæ°ùdG Ö°ùM áYRƒe äGAGôLEG PÉîJG ≈∏Y ºFÉ≤dG áeÉ©dG

(ôJGƒàdG ∫ó©e)

 äGOÉ°üàb’G ‘ á«°VÉŸG ÉeÉY ÚKÓãdG ∫ÓN áeÉ©dG á«dÉŸG á°SÉ«°S ‘ GÒ«¨J 291 ó°UQ ”

 ‘ äGÒ«¨àdG §°Sƒàeh .áeÉ©dG á«dÉŸG ´É°VhCG §Ñ°†d ÒHGóJ øY IQÉÑY ÉÑjô≤J ÉgÉã∏K ,áeó≤àŸG

.»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %0^4 áÑ°ùæH áeÉ©dG á«dÉŸG ´É°VhC’ §Ñ°V ∫OÉ©j áeÉ©dG á«dÉŸG á°SÉ«°S

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

§Ñ°†dG ™°SƒàdG

1980

áæ°ùdG

1990 2000 2009

O
ó
©

d
G



اآفاق	القت�ساد	العالمي:	تباطوؤ	في	النمو	وت�ساعد	في	المخاطر	

�صندوق النقد الدولي		|	�سبتمبر	2011 	140

الآثار المقدرة ل�صيا�صة المالية العامة على 

الح�صاب الجاري

القائمة	 العامة	 التغييرات	في	�سيا�سة	المالية	 بعد	ر�سد	

مبا�سرة	 اإح�سائية	 اأ�ساليب	 ن�ستخدم	 اإجراءات،	 اتخاذ	 على	

الجاري،	 الح�ساب	 على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 اأثر	 لتقدير	

 Cerra and	درا�ستي	في	الواردة	لتلك	مماثلة	منهجية	وهي

Saxena (2008)، و		Romer and Romer (2010)،	وغيرهما.	
وتحديدا،	نجري	انحدارا	للتغيرات	في	ن�سبة	ر�سيد	الح�ساب	

المتاأخرة	 قيمها	 على	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 الجاري	

)لر�سد	الديناميكية	الطبيعية	للح�ساب	الجاري(	وعلى	القيم	

�سيا�سة	 �سعيد	 على	 المتخذ	 للتدبير	 والمتاأخرة	 المتزامنة	

اأي�سا	 مقي�سة	 اإجراءات،	 اتخاذ	 على	 القائمة	 العامة	 المالية	

اإدراج	 �ساأن	 ومن	 	
10

المحلي. الناتج	 اإجمالي	 من	 كن�سبة	

المالية	 �سيا�سة	 في	 للتغييرات	 يتيح	 اأن	 المتاأخرة	 القيم	

تاأخير.	 فترة	 بعد	 الجاري	 الح�ساب	 على	 تعمل	 اأن	 العامة	

اأي�سا	مجموعة	كاملة	من	الآثار	الزمنية	 وت�سمل	الموا�سفة	

اأ�سعار	 كالتغيرات	في	 المعتادة،	 ال�سدمات	 الثابتة	لمراعاة	

لمراعاة	 القُطْرية	 الخ�سو�سية	 ذات	 الثابتة	 والآثار	 النفط،	

الختلافات	في	المراكز	الخارجية	المعتادة	للاقت�سادات.	

للتغييرات	 الكلي	 الاأثر  تقدير	 في	 نرغب	 لأننا	 ونظرا	

ندرج	 ل	 الجاري،	 الح�ساب	 على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	

القنوات	المحتملة	لنتقال	اآثار	�سيا�سة	المالية	العامة،	ك�سعر	

تف�سيرية	 كمتغيرات	 الأ�سا�سي،	 الفائدة	 �سعر	 اأو	 ال�سرف	

المن�ساأ	 على	 نعتمد	 عامة،	 وكقاعدة	 النموذج.	 في	 اإ�سافية	

تم	 التي	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 للتغييرات	 الخارجي	

ر�سدها	من	خلال	المنهج	التاريخي	للح�سول	على	تقديرات	

فهذا	 العامة.	 المالية	 ل�سيا�سة	 ال�سببي	 للاأثر	 متحيزة	 غير	

	
11

المن�ساأ	الخارجي	يمكننا	من	و�سع	موا�سفة	محدودة.

وتبين	نتائج	النحدار	اأن	للتغييرات	في	�سيا�سة	المالية	

الجاري.	 الح�ساب	 على	 المدى	 وبعيدة	 كبيرة	 اآثار	 العامة	

ويبين	ال�سكل	البياني	4-2	اأن	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	

بن�سبة	1%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	يوؤدي	اإلى	زيادة	ر�سيد	

الح�ساب	الجاري	بن�سبة	0.6	نقطة	مئوية	من	اإجمالي	الناتج	

اأعوام،	تظل	الزيادة	في	 المحلي	خلال	عامين.	وبعد	خم�سة	

ر�سيد	الح�ساب	الجاري	متجاوزة	0.5%	من	اإجمالي	الناتج	

		راجع	الملحق	4-1	للاطلاع	على	و�سف	لم�سادر	البيانات	واإن�سائها،	
10

التقدير	 منهجية	 حول	 التفا�سيل	 من	 مزيد	 على	 للاطلاع	 	2-4 والملحق	

واختبارات	الثبات	الإ�سافية.

ر�سيد	 ن�سبة	 ا�ستجابة	 لتح�سين	 المقدرة	 ال�ستجابات	 تجميع	 يتم	 	 	
11

المالية	 �سيا�سة	 دائم	في	 لتغيير	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 الجاري	 الح�ساب	

العامة	بن�سبة	1%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.	وتبين	الأ�سكال	البيانية	التالية	

تلك	 عك�ض	 المالي	 التو�سع	 اآثار	 و�ستكون	 العامة؛	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 اآثار	

الآثار.	وفي	اختبارات	الثبات	الواردة	في	الملحق	4-2،	نبين	اأن	لتدابير	�سبط	

الح�ساب	 على	 تقريبا	 متماثلة	 اآثار	 المالي	 والتو�سع	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	

الجاري.	ول	يمكننا	اإنكار	اأن	اأحجامها	متطابقة.

	وبالن�سبة	للنتيجة	المتعلقة	بوجود	ارتباط	كبير	
12

المحلي.

طائفة	 اأي�سا	 اجتازت	 فقد	 العجز	 تواأم	 بين	 المدى	 وبعيد	

متنوعة	من	اختبارات	الثبات،	بما	في	ذلك	مناهج	التقدير	

ال�ساذة،	 القيم	 وا�ستبعاد	 البديلة،	 والموا�سفات	 المختلفة،	

العامة،	 المالية	 �سيا�سة	 في	 التغييرات	 اأنواع	 بين	 والتمييز	

ح�سبما	ورد	في	الملحق	2-4.

في	المقابل،	ي�سير	ا�ستخدام	المنهج	التقليدي	القائم	على	

اأن	 اإلى	 الدورية	 العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	 الر�سيد	

هذه	 وفي	 	
13

بكثير. اأقل	 اأثر	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	

العامة	بن�سبة	1%	من	 اأو�ساع	المالية	 الحالة،	يوؤدي	�سبط	

الجاري	 الح�ساب	 ر�سيد	 زيادة	 اإلى	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	

المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 فقط	 مئوية	 نقطة	 	0.1 بن�سبة	

وتاأتي	 الوقت.	 بمرور	 الأثر	 هذا	 تلا�سي	 مع	 عامين،	 خلال	

الواردة	 التقديرات	 مع	 عام	 بوجه	 مت�سقة	 النتيجة	 هذه	

على	 اأُجريت	 التي	 المتخ�س�سة	 القت�سادية	 الدرا�سات	 في	

المرتبط	 التحيز	 اأن	 اإلى	 ي�سير	 مما	 المتقدمة،	 القت�سادات	

بالمنهج	التقليدي	قد	يكون	كبيرا.	

قنوات تعديل المركز الخارجي

العامة	 المالية	 ر�سيد	 قوي	بين	 ارتباط	 اإثبات	وجود	 بعد	

الق�سم	كيفية	 ور�سيد	الح�ساب	الجاري	الخارجي،	يتناول	هذا	

تاأثير	�سيا�سة	المالية	العامة	على	الح�ساب	الجاري.	هل	الأمر	

تخفي�ض	 اإلى	 يوؤدي	 العامة	 المالية	 لأو�ساع	 �سبط	 مجرد	 هو	

ذلك؟	 اأكثر	من	 هو	 ما	 اأن	هناك	 اأم	 والواردات،	 المحلي	 الطلب	

الن�ساط	 على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 اأثر	 با�ستعرا�ض	 ونبداأ	

الف�سل	 في	 الواردة	 النتائج	 بتحديث	 نقوم	 ثم	 القت�سادي،	

الاقت�ساد  اآفاق  تقرير	 من	 	2010 اأكتوبر	 عدد	 في	 الثالث	

الخا�سة	 المو�سعة	 البيانات	 مجموعة	 با�ستخدام	 العالمي 

والواردات	 وال�ستثمار،	 الدخار	 ا�ستجابات	 نتناول	 ثم	 بنا.	

ول�ستك�ساف	 الفائدة.	 واأ�سعار	 ال�سرف	 واأ�سعار	 وال�سادرات،	

هذه	القنوات،	ن�ستخدم	نف�ض	النموذج	الإح�سائي	الم�ستخدم	في	

الح�ساب	الجاري،	لكن	مع	المتغيرات	الأخرى	المعنية	كالمتغير	

المنهج	 با�ستخدام	 المتغيرات	 بع�ض	 تحليل	 نكرر	 كما	 التابع.	

التقليدي	القائم	على	الر�سيد	الأولي	المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	

الدورية	لإلقاء	ال�سوء	على	ال�سبب	الذي	يجعل	الأثر	المقدر	على	

الح�ساب	الجاري	اأكبر	وفقا	للمنهج	الذي	نتبعه.

 Kumhof and	درا�سة	اإليه	تو�سلت	الذي	الحجم	الأثر	هذا	حجم	يقارب		
12

Laxton (2009)	في	عمليات	المحاكاة	با�ستخدام	نموذج	غير	ريكاردي	تمت	
اأ�سر	 اقت�ساد	مفتوح	يبين	 الع�سوائي	في	 الديناميكي	 العام	 للتوازن	 معايرته	

معي�سية	محددة	الأجل.

الواردة	 الدورية	 العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدلة	 البيانات	 ا�ستخدام	 تم	 	 	
13

للموؤلفين	 امتناننا	 عن	 ونعرب	 	.Alesina and Ardagna (2010) درا�سة	 في	

لإطلاعنا	على	البيانات	المتوفرة	لديهم.
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الن�صاط الاقت�صادي

اأثر	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 يكون	 ما	 عادة	

	،3-4 البياني	 )ال�سكل	 القت�سادي	 الن�ساط	 على	 انكما�سي	

اأو�ساع	المالية	 	وتحديدا،	يوؤدي	�سبط	
14

الخطوط	الزرقاء(.

اإلى	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%1 يعادل	 الذي	 العامة	

الناتج	 اإجمالي	 من	 	%0.6 بن�سبة	 الحقيقي	 الناتج	 تخفي�ض	

خلال	 جزئي	 تعافي	 حدوث	 مع	 عامين،	 خلال	 المحلي	

من	 باأكثر	 المحلي	 الطلب	 وينكم�ض	 التالية.	 القليلة	 الأعوام	

1%	خلال	عامين؛	ومن	المحتمل	اأن	يوؤدي	هذا	النكما�ض	اإلى	

تح�سين	ر�سيد	الح�ساب	الجاري،	من	خلال	انخفا�ض	الطلب	

على	الواردات	وال�ستثمار	المحلي.

القائم	 التقليدي	 المنهج	 ا�ستخدام	 ي�سير	 المقابل،	 في	

اإلى	 الدورية	 العوامل	 المعدل	ل�ستبعاد	 الأولي	 الر�سيد	 على	

م�سقة،	 بلا	 يتم	 ما	 عادة	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 اأن	

الق�سير	 الأجل	 في	 المحلي	 والطلب	 الناتج	 يرتفع	 حيث	

يوؤدي	 وتحديدا،	 الحمراء(.	 الخطوط	 	،3-4 البياني	 )ال�سكل	

�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	بن�سبة	1%	من	اإجمالي	الناتج	

المحلي	اإلى	زيادة	الناتج	بن�سبة	0.3%	خلال	عامين،	بينما	

يرتفع	الطلب	المحلي	بن�سبة	0.5%.	غير	اأن	هذه	النتيجة	قد	

المالية	 �سيا�سة	 موقف	 لمقيا�ض	 الداخلية	 الطبيعة	 تعك�ض	

العامة	القائم	على	الر�سيد	الأولي	المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	

يوؤدي	 المثال،	 �سبيل	 فعلى	 	
15

اآنفا. ورد	 ح�سبما	 الدورية،	

اإلى	تح�سين	الر�سيد	 حدوث	طفرة	في	�سوق	الأوراق	المالية	

زيادة	 الدورية	من	خلال	 العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	

الأرباح	الراأ�سمالية	والإيرادات	ال�سريبية	المعدلة	ل�ستبعاد	

التطورات	 تنعك�ض	هذه	 اأن	 المحتمل	 الدورية.	ومن	 العوامل	

اأي�سا	في	ارتفاع	ال�ستهلاك	وال�ستثمار.	وبالتالي،	فمن	غير	

المثير	للده�سة	اأن	يتو�سل	المنهج	التقليدي	اإلى	اأدلة	�سعيفة	

على	حدوث	اآثار	انكما�سية	على	الن�ساط	القت�سادي.			

الادخار والا�صتثمار

ر�سيد	 تح�سين	 اإلى	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 يوؤدي	

وزيادة	 ال�ستثمار	 انخفا�ض	 خلال	 من	 الجاري	 الح�ساب	

الدخار	القومي.	ويبين	ال�سكل	البياني	4-4	اأن	�سبط	اأو�ساع	

اإجمالي	الناتج	المحلي	يوؤدي	 المالية	العامة	بن�سبة	1%	من	

غالبا	اإلى	زيادة	الدخار	القومي	بن�سبة	0.35%	من	اإجمالي	

الناتج	المحلي	خلال	ثلاثة	اأعوام.	وفي	الوقت	نف�سه،	تنخف�ض	

ن�سبة	ال�ستثمار	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي	بمقدار	0.3	نقطة	

مئوية	خلال	عامين،	مع	حدوث	انتعا�ض	طفيف	بعد	ذلك.

		تت�سق	هذه	النتائج	مع	تلك	الواردة	في	الف�سل	الثالث	في	عدد	اأكتوبر	
14

البيانات	 مجموعة	 اإلى	 ا�ستنادا	 العالمي،	 الاقت�ساد  اآفاق  تقرير	 من	 	2010

ال�سابقة	التي	ت�سمل	15	بلدا	وبدون	التو�سعات	المالية	الإ�سافية	التي	تُجرى	

بدافع	تحقيق	الأهداف	غير	الدورية	الواردة	في	هذا	الف�سل.

القائم	على	 التحليل	للاختلافات	بين	المنهج	 		للاطلاع	على	مزيد	من	
15

الن�ساط	 على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 واأثر	 التقليدي	 والمنهج	 اإجراءات	 اتخاذ	

Guajardo, Leigh, and Pescatori (2011)	راجع	القت�سادي،
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وكما	يت�سح	من	اللوحة	ال�سفلى	من	ال�سكل	البياني	4-4،	

المعدل	 الأولي	 الر�سيد	 على	 القائم	 المنهج	 عنوان	 تحت	

ل�ستبعاد	العوامل	الدورية،	يرتفع	ال�ستثمار	بالفعل	في	الأجل	

الق�سير،	وبما	يعادل	اإلى	حد	كبير	الزيادة	في	الدخار	القومي	

الم�ساحبة	ل�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة.	وتحديدا	فاإن	�سبط	

اأو�ساع	المالية	العامة	بن�سبة	1%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	

والقائم	على	الر�سيد	الأولي	المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	

من	 مئوية	 نقطة	 	0.3 بن�سبة	 ال�ستثمار	 في	 زيادة	 ي�ساحبه	

اإجمالي	الناتج	المحلي	خلال	ثلاثة	اأعوام.	وفي	الأجل	الق�سير،	

الدخار	 في	 الزيادة	 من	 اأقل	 ال�ستثمار	 في	 الزيادة	 تكون	

ـ	 بن�سبة	0.4	نقطة	مئوية	خلال	عامين	 الذي	يرتفع	 القومي	

الح�ساب	الجاري.	غير	 الطفيف	في	ر�سيد	 التح�سن	 يف�سر	 مما	

الطبيعة	 يعك�ض	 قد	 ال�ستثمار	 في	 الحاد	 الرتفاع	 هذا	 اأن	

على	 القائم	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 موقف	 لمقيا�ض	 الداخلية	

ورد	 كما	 الدورية،	 العوامل	 ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	 الر�سيد	

المنهج	 يتو�سل	 اأن	 للده�سة	 المثير	 غير	 فمن	 وبالتالي،	 اآنفا.	

القائم	على	الر�سيد	الأولي	المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	

16
اإلى	اأدلة	�سعيفة	على	ارتباط	تواأم	العجز.

ال�ستثمار	 على	 المقدرة	 الآثار	 بين	 ال�سديد	 الختلاف	 اإن	

عبر	التغييرات	القائمة	على	اتخاذ	اإجراءات	وتلك	القائمة	على	

الر�سيد	الأولي	المعدل	ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	يبين	اأهمية	

خيار	تحديد	�سيا�سة	المالية	العامة.	ومن	هنا،	لن	نركز	اإل	على	

النتائج	با�ستخدام	المنهج	القائم	على	اتخاذ	اإجراءات	لتحديد	

�سيا�سة	المالية	العامة.	

للادخار	 والخا�سة	 العامة	 المكونات	 ف�سلنا	 واإذا	

من	 	%0.6 بن�سبة	 يرتفع	 العام	 الدخار	 اأن	 نجد	 وال�ستثمار،	

اإجمالي	الناتج	المحلي،	بينما	ينخف�ض	ال�ستثمار	العام	بنحو	

0.2%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	)ال�سكل	البياني	4-5،	اللوحة	

العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 التغييرات	 فاإن	 وبالتالي	 العليا(.	

	%1 بن�سبة	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 اإجراوؤها	 يتم	 التي	

الكلي	 الر�سيد	 تح�سن	 اإلى	 توؤدي	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	

تح�سن	 يكون	 ول	 المحلي.	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%0.8 بنحو	

اأول،	ل�سبط	 اأ�سباب.	 ر�سيد	المالية	العامة	كاملا،	وذلك	لعدة	

القت�سادي،	 الن�ساط	 على	 �سار	 اأثر	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	

وتعمل	اأدوات	ال�سبط	التلقائي	على	موازنة	جزء	من	المدخرات	

تنفيذ	 اأحيانا	 يمكن	 ثانيا،	 الأقل.	 على	 الموازنة	 في	 المدرجة	

تدابير	تن�سيطية	ا�ستن�سابية	معاك�سة	للاتجاهات	الدورية،	مما	

	
17

يعمل	اأي�سا	على	موازنة	جزء	من	المكا�سب	المحتملة.

		الختلاف	الكبير	بين	ال�ستجابة	للتغييرات	في	�سيا�سة	المالية	العامة	
16

المعدل	 الأولي	 الر�سيد	 على	 القائمة	 وتلك	 الإجراءات	 اتخاذ	 على	 القائمة	

ل�ستبعاد	العوامل	الدورية	ينطبق	اأي�سا	على	ا�ستجابة	�سعر	ال�سرف	الحقيقي	

الر�سيد	 على	 القائم	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 لمواجهة	 يرتفع	 والذي	

اأو�ساع	 وينخف�ص	لمواجهة	�سبط	 الدورية	 العوامل	 المعدل	ل�ستبعاد	 الأولي	

المالية	العامة	القائم	على	اتخاذ	الإجراءات،	ح�سبما	يرد	لحقا.	

�سرعت	 حيث	 	،1982 عام	 في	 األمانيا	 في	 حدث	 ما	 ذلك	 على	 مثال	 	 	
17

الحكومة	في	اإجراء	ال�سبط،	غير	اأن	التطورات	القت�سادية	على	مدار	العام	اأدت	

اإلى	اتخاذ	بع�ض	التدابير	التو�سعية	المعاك�سة	للاتجاهات	الدورية،	مما	خف�ض	

المدخرات	التي	تم	تحقيقها	من	تدابير	ال�سبط.	
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وتبدو	ا�ستجابة	الدخار	وال�ستثمار	الخا�ض	للتغييرات	

في	�سيا�سة	المالية	العامة	�سعيفة	ن�سبيا.	فهناك	انخفا�ض	

اللوحة	 	،5-4 البياني	 )ال�سكل	 الخا�ض	 الدخار	 في	 طفيف	

جزئيا.	 اإل	 العام	 الدخار	 في	 الرتفاع	 يقابل	 ل	 ال�سفلى(	

	واإذا	
18

ونتيجة	لذلك،	يرتفع	الدخار	القومي	ارتفاعا	كبيرا.

انتقلنا	للا�ستثمار،	�سنجد	اأن	ال�ستثمار	الخا�ض	ينخف�ض	في	

الن�ساط	القت�سادي	 الق�سير،	ربما	كرد	فعل	ل�سعف	 الأجل	

نتيجة	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة.	غير	اأن	هذا	النخفا�ض	

يكون	موؤقتا.	فبحلول	العام	الثاني	بعد	ال�سبط،	نجد	اأن	ن�سبة	

اإلى	 تعود	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 الخا�ض	 ال�ستثمار	

م�ستواها	ال�سابق	لل�سبط.	وبالتالي	فاإن	تح�سن	الفجوة	بين	

الدخار	وال�ستثمار	العام	هي	التي	توؤدي	اإلى	تح�سن	ر�سيد	

الح�ساب	الجاري.

ال�صادرات والواردات والاأ�صعار الن�صبية

رغم	اأن	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	يتح�سن	كرد	فعل	ل�سبط	

اأو�ساع	المالية	العامة،	فقد	ل	يُنظر	اإلى	هذا	التح�سن	نظرة	

اإيجابية	اإذا	ما	حدث	فقط	نتيجة	انخفا�ض	الواردات	ب�سبب	

انكما�ض	الطلب	المحلي.	ولمعرفة	ما	اإذا	كان	الأمر	كذلك	اأم	

ل،	نبحث	في	�سلوك	�سادرات	وواردات	ال�سلع	والخدمات	كرد	

فعل	للتغييرات	في	�سيا�سة	المالية	العامة.	وكما	يتبين	لنا	

فاإن	تح�سن	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	يحدث	من	خلال	ارتفاع	

اأو�ساع	 �سبط	 ويوؤدي	 الواردات.	 وانخفا�ض	 ال�سادرات	

اإلى	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%1 بن�سبة	 العامة	 المالية	

الأجل	 في	 	%1 عن	 قليلا	 يقل	 بما	 ال�سادرات	 حجم	 ارتفاع	

الق�سير،	واإلى	انخفا�ض	حجم	الواردات	بما	يزيد	قليلا	على	

	وفي	الأجل	المتو�سط،	يقل	الأثر	
19

1%	)ال�سكل	البياني	6-4(.

على	 الأثر	 يظل	 بينما	 	،%0.5 حوالي	 اإلى	 ال�سادرات	 على	

الواردات	متجاوزا	%1.

فماذا	وراء	هذا	الرتفاع	في	ال�سادرات	والنخفا�ض	في	

الواردات؟	اأحد	العوامل	المهمة،	ح�سبما	يبين	ال�سكل	البياني	

العليا	 )اللوحة	 التغير	في	�سعر	ال�سرف	الحقيقي	 4-7،	هو	

	%1 بن�سبة	 ينخف�ض	 الحقيقي	 ال�سرف	 ف�سعر	 الي�سرى(.	

التالية.	 القليلة	 الأعوام	 خلال	 منخف�سا	 ويظل	 عام	 خلال	

مدفوعا	 الحقيقي	 النخفا�ض	 يكون	 الق�سير،	 الأجل	 وفي	

اأما	في	 اليمنى(.	 العليا	 )اللوحة	 ا�سمي	 بانخفا�ض	 بالكامل	

منخف�سة	 للعملة	 الحقيقية	 القيمة	 فتظل	 المتو�سط،	 الأجل	

نتيجة	انخفا�ض	الأ�سعار	الن�سبية	المحلية	)اللوحة	الو�سطى	

الزيادة	في	 اأن	 الذي	يفتر�ض	 الريكاردي	 التعادل	 يعد	ذلك	دليلا	�سد	 	 	
18

الدخار	الخا�ض	لمواجهة	 انخفا�سا	في	 بالكامل	 يقابلها	 الدخار	الحكومي	

انخفا�ض	ال�سرائب	المتوقعة	في	الم�ستقبل.		

فاإن	 المحلي،	 الناتج  اإجمالي  من  مئوية  كن�سبة  ذلك	 عن	 التعبير	 عند	 	 	
19

تح�سن	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	يكون	مدفوعا	في	الأ�سا�ض	بزيادة	ال�سادرات.
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المحلية	 الأ�سعار	 انخفا�ض	 في	 ذلك	 ويت�سح	 	
20

الي�سرى(.

في	 وتحديدا	 التجاريين	 ال�سركاء	 لدى	 بالأ�سعار	 مقارنة	

اليمنى(.	 الو�سطى	 )اللوحة	 العمل	 وحدة	 تكاليف	 انخفا�ض	

حجم	 ارتفاع	 يدعم	 قد	 الن�سبية	 الأ�سعار	 في	 التغير	 وهذا	

يثير	 ومما	 العامة.	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 بعد	 ال�سادرات	

والواردات	 لل�سادرات	 المقدرة	 ال�ستجابات	 اأن	 الهتمام	

التغير	 �سمنا	 اإليها	 ي�سير	 التي	 تلك	 مع	 عام	 بوجه	 تت�سق	

التجارة	 ومرونات	 الحقيقي	 ال�سرف	 �سعر	 في	 المقدر	

	ومن	العوامل	التي	قد	ت�سهم	في	انخفا�ض	�سعر	
21

القيا�سية.

حيث	 ال�سفلى(،	 )اللوحات	 الفائدة	 اأ�سعار	 انخفا�ض	 العملة	

الق�سير	 الأجل	 الأ�سا�سي	في	 الفائدة	 �سعر	 ينخف�ض	كل	من	

بالعائد	على	 )مقي�سا	هنا	 الطويل	 الأجل	 الفائدة	في	 و�سعر	

�سندات	حكومية	مدتها	10	�سنوات(	بنحو	10	نقاط	اأ�سا�ض.	

للتوازن	 نموذج	 في	 الفائدة	 اأ�سعار	 ا�ستجابة	 ذلك	 وي�سبه	

.(Clinton and others, 2010)	القيا�سي	الديناميكي	العام

ماذا يحدث عند تقييد ال�صيا�صة النقدية واأ�صعار 

ال�صرف؟

التي	 الأ�سا�سية	 الآلية	 اأن	 اإلى	 اآنفا	 الواردة	 الأدلة	 ت�سير	

الحقيقي	 النخفا�ض	 هي	 العجز	 تواأم	 ارتباط	 عليها	 يقوم	

في	�سعر	ال�سرف.	وغالبا	ما	يحدث	ذلك	من	خلال	انخفا�ض	

القيمة	ال�سمية	للعملة.	لكن	كيف	ي�ستجيب	الح�ساب	الجاري	

ا�ستجابة	 تعذرت	 اإذا	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 للتغييرات	

�سعر	ال�سرف	ال�سمي	وكانت	ال�سيا�سة	النقدية	مقيدة؟	وهل	

تكون	النتيجة	انخفا�ض	ا�ستجابة	الح�ساب	الجاري؟

العجز	 تواأم	 ارتباط	 تغير	 كيفية	 على	 ال�سوء	 ولإلقاء	

عند	تقييد	�سعر	ال�سرف	ال�سمي	وال�سيا�سة	النقدية،	نقارن	

اأ�سعار	 اأنظمة	 اتباع	 ظل	 في	 الجاري	 الح�ساب	 �سلوك	 بين	

الخروج	 يتم	 لم	 فاإذا	 	
22

المربوطة. وغير	 المربوطة	 ال�سرف	

لن	 المربوطة،	 ال�سرف	 اأ�سعار	 اأنظمة	 حالة	 في	 الربط	 من	

النقدية	 ال�سيا�سة	 في	 تغييرات	 اإجراء	 الإمكان	 في	 يكون	

ل�سعر	 خف�ض	 اإجراء	 اأو	 القت�سادية	 التطورات	 لمواجهة	

الفعلي	الحقيقي	 ال�سرف	 �سعر	 الن�سبة	بين	 باأنه	 الن�سبي	 ال�سعر	 	يعرف	 	
20

وهو	 ال�سمي،	 الفعلي	 ال�سرف	 و�سعر	 الم�ستهلكين	 اأ�سعار	 موؤ�سر	 على	 القائم	

بالتجارة	 المرجح	 الأ�سعار	 ومتو�سط	 المحلية	 الأ�سعار	 بين	 الختلاف	 ير�سد	

لدى	ال�سركاء	التجاريين.

 Bayoumi and Faruqee (1998, p.		درا�سة	ت�سير	المثال،	�سبيل	على		
21

(32		اإلى	اأنه	خلال	عامين،	ينبغي	اأن	يوؤدي	حدوث	انخفا�ض	حقيقي	في	�سعر	
الواردات	 وانخفا�ض	 	%0.7 بن�سبة	 ال�سادرات	 زيادة	 اإلى	 	%1 بن�سبة	 العملة	

يتمثل	 الدرا�سة،	 قيد	 العينة	 وفي	 الأخرى.	 العوامل	 ثبات	 مع	 	،%0.9 بن�سبة	

في	 حقيقي	 انخفا�ض	 حدوث	 في	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 المقدر	 الأثر	

�سعر	العملة	بن�سبة	1%.	وبالتالي	فاإن	المرونات	التقليدية	ت�سير	�سمنا	اإلى	اأن	

الأثر	على	ال�سادرات	والواردات	يبلغ	0.7%	و-	0.9%		على	الترتيب،	وهو	ما	

يقترب	من	الآثار	التي	قمنا	بتقديرها.

		راجع	الملحق	4-1	لو�سف	موؤ�سر	نظام	�سعر	ال�سرف.
22
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اأو�ساع	 اأثر	�سبط	 اأن	 اإلى	 النتائج	 وت�سير	 ال�سمي.	 ال�سرف	

في	 حتى	 كبيرا	 يظل	 الجاري	 الح�ساب	 على	 العامة	 المالية	

المربوطة	 ال�سرف	 اأ�سعار	 اأنظمة	 تتبع	 التي	 القت�سادات	

ل�سبط	 المقدر	 فالأثر	 العليا(.	 اللوحة	 البياني	8-4،	 )ال�سكل	

اأو�ساع	المالية	العامة	بن�سبة	1%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	

على	الح�ساب	الجاري	خلال	عامين	يبلغ	0.5%	من	اإجمالي	

الناتج	المحلي	في	عينة	اأ�سعار	ال�سرف	المربوطة،	ثم	ي�ستقر	

عند	م�ستوى	اأقل	قليلا	من	0.5%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	

في	ال�سنوات	التالية.	

�سعر	 تعديل	 وتعذر	 مقيدة	 النقدية	 ال�سيا�سة	 كانت	 واإذا	

ال�سرف	ال�سمي،	فاإلى	اأي	مدى	تتعقد	عملية	تعديل	المركز	

	8-4 البياني	 ال�سكل	 في	 الباقية	 اللوحات	 تبين	 الخارجي؟	

اإلى	تقل�ض	الأ�سعار	 اأو�ساع	المالية	العامة	يوؤدي	 اأن	�سبط	

الفرعية	 العينة	 وا�ستمرارا	في	 اأكثر	و�سوحا	 ب�سكل	 المحلية	

اإلى	انخفا�ض	�سعر	 لأ�سعار	ال�سرف	المربوطة.	ويوؤدي	ذلك	

ا�سمي.	 انخفا�ض	 اأي	 حدوث	 دون	 حتى	 الحقيقي،	 ال�سرف	

ا�سم	 اأحيانا	 التكاليف	هذا،	الذي	يطلق	عليه	 ويكون	تقل�ض	

»تخفي�ض	قيمة	العملة	داخليا«،	وا�سحا	اأي�سا	في	انخفا�ض	

تكاليف	وحدة	العمل	بدرجة	اأكبر.	فتقل�ض	الأ�سعار	المحلية	

ر�سيد	 ي�سهم	في	دعم	تح�سن	 التجاريين	 بال�سركاء	 مقارنة	

الح�ساب	الجاري	في	الأجل	المتو�سط.

روؤى من خلال عمليات المحاكاة القائمة 

على نماذج

ل�سبط	 التاريخية	 للحالت	 تحليلا	 ال�سابق	 الق�سم	 تناول	

المالية	 �سيا�سة	 اآثار	 تقييم	 بغر�ض	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	

العامة	على	الأر�سدة	الخارجية.	لكن	التحليل	التاريخي	يمكن	

ول	 قبل؛	 من	 ر�سدها	 تم	 التي	 الأنماط	 على	 فقط	 يعتمد	 اأن	

يمكن	اأن	يقدم	معالجة	كاملة	لق�سايا	ذات	اأهمية	في	الوقت	

كالحد	 الما�سي،	 في	 تن�ساأ	 كانت	 ما	 نادرا	 ولكنها	 الحا�سر	

فاإنه	 وبالتالي	 ال�سمية.	 الفائدة	 لأ�سعار	 ال�سفري	 ال�سفلي	

ل�ستكمال	التحليل	التجريبي،	يتناول	هذا	الق�سم	ارتباط	تواأم	

اإطار	»المختبر«	المحكم	للنموذج	النقدي	والمالي	 العجز	في	

العام	 للتوازن	 نموذج	 وهو	 	،(GIMF) المتكامل	 العالمي	

الديناميكي	يهدف	اإلى	محاكاة	الآثار	الناتجة	عن	التغييرات	

23
في	�سيا�سات	المالية	العامة	وال�سيا�سات	النقدية.

		للاطلاع	على	و�سف	للهيكل	النظري	للنموذج	النقدي	والمالي	العالمي	
23

المتكامل،	راجع	الملحق	4-3	ودرا�سة	Kumhof and others (2010).	وتقوم	

	Clinton and others (2010) و	 	Kumhof and Laxton (2009) درا�ستا	

اأو�ساع	المالية	العامة	على	الر�سيد	الخارجي	با�ستخدام	 اآثار	�سبط	 بدرا�سة	

النموذج	النقدي	والمالي	العالمي	المتكامل.	وكما	يرد	في	هاتين	الدرا�ستين،	

العالمي	 والمالي	 النقدي	 النموذج	 على	 القائمة	 المحاكاة	 عمليات	 ت�سفر	

المتكامل	عن	نتائج	تتعلق	باأثر	�سيا�سة	المالية	العامة	على	الح�ساب	الجاري،	

وهي	نتائج	تتوافق	مع	النتائج	الواردة	في	الق�سم	ال�سابق	من	هذا	الف�سل.	

 äGQOÉ°üdG ΩÉéMCG ≈∏Y ™≤J »àdG QÉKB’G :6-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
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وتحديدا،	ن�سعى	للاإجابة	على	الت�ساوؤلت	التالية:

المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 عن	 الناتجة	 الآثار	 تتغير	 كيف	 		•
من	 قريبة	 ال�سمية	 الفائدة	 اأ�سعار	 تكون	 حينما	 العامة	

ال�سفر	ول	يمكن	اأن	ت�سهد	مزيدا	من	النخفا�ض؟

من	 العديد	 تقوم	 عندما	 الآثار	 هذه	 تتغير	 كيف	 		•
باأحجام	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ب�سبط	 القت�سادات	

متماثلة	على	نحو	متزامن؟

ما	مدى	تاأثير	عمليات	الت�سحيح	المتنوعة	لأو�ساع	المالية	 		•
مختلف	 في	 اإجراوؤها	 والمخطط	 حاليا	 الجارية	 العامة	

القت�سادات	على	نمط	الح�سابات	الجارية	في	مختلف	اأنحاء	

العالم،	وداخل	المناطق	المختلفة	كمنطقة	اليورو؟

تعديل المركز الخارجي عندما تكون ال�صيا�صة 

النقدية مقيدة

ق�سيرة	 الفائدة	 اأ�سعار	 كانت	 الكبير،	 الركود	 بداية	 منذ	

ال�سفر.	 من	 قريبة	 المتقدمة	 القت�سادات	 كبرى	 في	 الأجل	

غير	اأنه	من	بين	الفترات	التاريخية	المذكورة	اآنفا،	لم	يظهر	

الفترات	 اإل	 ال�سفر	 من	 القريبة	 الفائدة	 اأ�سعار	 �سياق	 في	

التاريخية	الخا�سة	باليابان	منذ	الت�سعينات.	وفي	الفترات	

الأخرى،	كان	تخفي�ض	اأ�سعار	الفائدة	ممكنا	وعادة	ما	كان	

يحدث	بعد	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة.

�سبط	 اآثار	 لإي�ساح	 المحاكاة	 نماذج	 ن�ستخدم	 ولذلك،	

اأو�ساع	المالية	العامة	على	الأر�سدة	الخارجية	حينما	تكون	

مزيدا	 ت�سهد	 اأن	 يمكن	 ول	 ال�سفر	 من	 قريبة	 الفائدة	 اأ�سعار	

يقوم	 وندر�ض،	تحديدا،	ماذا	يحدث	عندما	 النخفا�ض.	 من	

اقت�ساد	�سغير	مفتوح،	تمت	تهيئته	ليتوافق	مع	الخ�سائ�ض	

الرئي�سية	لكندا،	بتنفيذ	عملية	�سبط	لأو�ساع	المالية	العامة	

ونمط	 ذلك.	 بدون	 اأو	 مقيدة	 نقدية	 �سيا�سة	 باتباع	 �سواء	

ال�سبط	الذي	يبحثه	هذا	الق�سم	هو	تخفي�ض	العجز	بما	يعادل	

1%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	ويتاألف	كليا	من	تخفي�سات	

24
في	النفقات.

وت�سير	النتائج	اإلى	ما	يلي:

ر�سيد	 يتح�سن	 الحركة،	 حرة	 الفائدة	 اأ�سعار	 تكون	 عندما	 		•
المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 بنحو	0.5%	من	 الجاري	 الح�ساب	

ا�ستجابة	ل�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة،	وذلك	بعد	عامين	

	وهي	
25

)ال�سكل	البياني	4-9،	اللوحة	العليا،	الخط	الأزرق(،

ا�ستجابة	مماثلة	لتقديرات	التحليل	التجريبي	الواردة	في	

في	 الموؤثرة	 الآليات	 فاإن	 ذلك،	 جانب	 اإلى	 ال�سابق.	 الق�سم	

النموذج	تت�سق	مع	ما	ورد	في	الق�سم	ال�سابق.	ويوؤدي	�سبط	

		تحديدا،	يقع	ثلاثة	اأرباع	تخفي�سات	النفقات	على	ال�ستهلاك	الحكومي،	
24

بينما	يقع	ما	تبقى	على	ال�ستثمار	الحكومي.	وكما	يت�سح	من	الملحق	3-4،	

با�ستخدام	 الت�سحيح	 اإجراء	 عند	 متماثلة	 الجاري	 الح�ساب	 على	 الآثار	 تكون	

مختلف	اأدوات	المالية	العامة.	

تتبع	 فاإنها	 النموذج،	 في	 مقيدة	 غير	 النقدية	 ال�سيا�سة	 تكون	 عندما	 	 	
25

قاعدة	تيلور	في	تحديد	اأ�سعار	الفائدة.

 ,±öüdG QÉ©°SCG ≈∏Y ™≤J »àdG QÉKB’G :7-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

 á«dÉŸG ´É°VhCG §Ñ°V áé«àf IóFÉØdG QÉ©°SCGh ,QÉ©°SC’Gh

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %1 áÑ°ùæH áeÉ©dG

1- ôØ°U 1 2 3 4 5
2^0-

1^5-

1^0-

0^5-

0^0

0^5

πª©dG IóMh ∞«dÉµJ

(%)

1- ôØ°U 1 2 3 4 5
2^0-

1^5-

1^0-

0^5-

0^0

0^5

á«∏ëŸG á«Ñ°ùædG QÉ©°SC’G

(%)

 

1- ôØ°U 1 2 3 4 5
0^4-

0^3-

0^2-

0^1-

0^0

0^1

0^2

 »°SÉ°SC’G IóFÉØdG ô©°S

Ò°ü≤dG πLC’G ‘

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH)

1- ôØ°U 1 2 3 4 5
0^4-

0^3-

0^2-

0^1-

0^0

0^1

0^2

πjƒ£dG πLC’G ‘ IóFÉØdG ô©°S

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH)

1- ôØ°U 1 2 3 4 5
2^0-

1^5-

1^0-

0^5-

0^0

0^5

»ª°S’G ±öüdG ô©°S

(%)

1- ôØ°U 1 2 3 4 5
2^0-

1^5-

1^0-

0^5-

0^0

0^5

»≤«≤◊G ±öüdG ô©°S

(%)

 á«ª°S’G áª«≤dG ¢VÉØîfG áé«àf »≤«≤◊G ±öüdG ô©°S Ò¨J ¤EG äGQOÉ°üdG ‘É°U ´ÉØJQG iõ© oj

.IóFÉØdG QÉ©°SCG ¢†ØîæJ Ée ÉÑdÉZh .á«∏ëŸG á«Ñ°ùædG QÉ©°SC’G ¢VÉØîfGh á∏ª©∏d

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG 

 §Ñ°†dG áæ°S ¤EG Ò°ûj ôØ°U øeõdG å«M ,äGƒæ°ùdG ¤EG Ò°ûJ »æ«°ùdG QƒëŸG äGóMh :áXƒë∏e

 QÉ©°SCG ó©Jh .§≤ædÉH ôjó≤àdG ∫ƒM %90 ≠dÉÑdG á≤ãdG π°UÉa ¤EG á©£≤àŸG •ƒ£ÿG Ò°ûJh .‹ÉŸG

 QÉ©°SCG) IQÉéàdG ¿GRhCÉH áëLôŸG á«FÉæãdG ±öüdG QÉ©°SC’ äGöTDƒe á«≤«≤◊Gh á«ª°S’G ±öüdG

 .êQÉÿGh πNGódG ‘ QÉ©°SC’G iƒà°ùe ÚH ¥ôØdG ƒg »∏ëŸG »Ñ°ùædG ô©°ùdGh .(á«∏©ØdG ±öüdG

 ™°SƒàdG  ôKCG  ¿ƒµjh  .äGAGôLEG  PÉîJG  ≈∏Y  áªFÉb  áeÉ©dG  á«dÉŸG  á°SÉ«°S  ‘  äGÒ«¨àdG  ¿ƒµJh

  .áeÉ©dG á«dÉŸG ´É°VhCG §Ñ°†d áHÉéà°S’G ¢ùµY ‹ÉŸG



الف�صل 4						ر�سيد	الموازنة	والميزان	التجاري:	هل	يُف�سل	التواأم	عند	الولدة؟

147 �صندوق النقد الدولي		|	�سبتمبر	2011	 	

القت�سادي،	 الن�ساط	 تراجع	 اإلى	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	

وهو	ما	يوؤدي	اإلى	تح�سين	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	نتيجة	

النقدية	 ال�سيا�سة	 تي�سير	 وي�سجع	 الواردات.	 انخفا�ض	

�سعر	 تخفي�ض	 على	 هذه	 ال�سالبة	 الطلب	 �سدمة	 لمواجهة	

ال�سرف،	مما	يعطي	دفعة	لل�سادرات	ويوؤدي	اإلى	مزيد	من	

التح�سن	في	ر�سيد	الح�ساب	الجاري.		

حجم	 يتغير	 ل	 الفائدة،	 اأ�سعار	 تغيير	 يتعذر	 عندما	 		•
ا�ستجابة	الح�ساب	الجاري	ل�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة،	

اإجمالي	الناتج	المحلي	 حيث	تزيد	قليلا	على	0.5%	من	

الأحمر(.	 الخط	 العليا،	 اللوحة	 	،9-4 البياني	 )ال�سكل	

وهنا،	يفتر�ض	نموذج	المحاكاة	اأن	اأ�سعار	الفائدة	ثابتة	

هذه	 خلال	 المركزي	 البنك	 قدرة	 وعدم	 	
26

عامين. لمدة	

الناجم	 القت�سادي	 الن�ساط	 هبوط	 موازنة	 على	 الفترة	

انخفا�ض	 اإلى	 يوؤدي	 الحكومية	 النفقات	 تخفي�ض	 عن	

كان	 مما	 حدة	 اأكثر	 ب�سورة	 والت�سخم	 الكلي	 الطلب	

النقدية	 ال�سيا�سة	 كانت	 اإذا	 الحال	 عليه	 يكون	 اأن	 يمكن	

الن�ساط	 في	 هبوط	 من	 ذلك	 عن	 ينتج	 وما	 مقيدة.	 غير	

المحلية	 الن�سبية	 الأ�سعار	 في	 وانخفا�ض	 القت�سادي	

يوؤدي	اإلى	»تخفي�ض	قيمة	العملة	داخليا«	وهو	ما	يعطي	

	وبالتالي	
27

دفعة	لل�سادرات	ال�سافية	والح�ساب	الجاري.

فاإن	المحاكاة	القائمة	على	النماذج	توؤيد	نتيجة	التحليل	

تعديلها	 يتم	 الخارجية	 الأر�سدة	 اأن	 وهي	 التجريبي	

بنف�ض	الحجم	حتى	اإذا	كانت	ال�سيا�سة	النقدية	مقيدة.

ال�صبط المتزامن والموحد لأو�صاع المالية العامة 

على م�صتوى العالم

على	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 اآثار	 تتغير	 كيف	

القت�سادات	 من	 العديد	 تقوم	 عندما	 الجاري	 الح�ساب	

بال�سبط	على	نحو	متزامن؟	يت�سم	هذا	ال�سوؤال	بالأهمية	في	

الوقت	الحا�سر،	نظرا	لأن	العديد	من	القت�سادات	قد	بداأت	

في	تنفيذ	عملية	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة.

المحاكاة	 نماذج	 تقوم	 الق�سية،	 هذه	 اإلى	 وللت�سدي	

اإل	 العامة	 المالية	 عجز	 خف�ض	 فيه	 يتم	 ل	 و�سع	 بمقارنة	

اأعوام	 ثلاثة	 ـ	 طويلة	 لمدة	 الفائدة	 اأ�سعار	 تخفي�ض	 خيار	 اإلغاء	 عند	 	 	
26

النموذج	 عن	 ين�ساأ	 ـ	 المتكامل	 العالمي	 والمالي	 النقدي	 النموذج	 في	 اأكثر	 اأو	

ح�ساب	 تعقيد	 اإلى	 يوؤدي	 ما	 وهو	 م�ستقرة،	 غير	 كلية	 اقت�سادية	 ديناميكية	

نتائج	المحاكاة.	وعلى	�سبيل	التب�سيط،	يغفل	التحليل	اإمكانية	ا�ستجابة	البنك	

اأو	 الكمي	 كالتي�سير	 تقليدية،	 غير	 نقدية	 اأدوات	 با�ستخدام	 لل�سبط	 المركزي	

النوعي.	واإذا	ما	تم	ا�ستخدام	هذه	ال�سيا�سات	في	دعم	الناتج	لمواجهة	ال�سبط،	

ال�سفلي	 الحد	 اأثر	 تقدير	 في	 تبالغ	 قد	 هنا	 الم�ستخدمة	 المحاكاة	 نماذج	 فاإن	

ال�سفري	لأ�سعار	الفائدة.

		بالمثل،	وح�سبما	ت�سير	عمليات	المحاكاة	الإ�سافية،	عندما	يكون	�سعر	
27

للتطورات	 النقدية	 ال�سيا�سة	 ا�ستجابة	 ال�سرف	ال�سمي	مثبتا	وبالتالي	تكون	

المحلية	مقيدة،	ينخف�ض	الطلب	الكلي	والأ�سعار	الن�سبية	المحلية	ب�سورة	اأكبر	

مما	يكون	عليه	الحال	عندما	يكون	�سعر	ال�سرف	مرنا.	غير	اأن	تعديل	الح�ساب	

الجاري	يكون	بنف�ض	الحجم.	
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على	 الإجراء	 بهذا	 اأجمع	 العالم	 فيه	 يقوم	 بو�سع	 كندا	 في	

الم�ستوى	 على	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 )�سبط	 متزامن	 نحو	

العالمي(	وبنف�ض	الحجم.	ون�ستعين	بكندا	مرة	اأخرى	لإي�ساح	

حالة	اقت�ساد	�سغير	بما	يكفي	لعدم	انتقال	الآثار	منه	اإلى	

بقية	العالم	اإل	في	اأقل	الحدود	لكنه	اقت�ساد	مفتوح	بما	يكفي	

لأن	تكون	اآثار	انكما�ض	المالية	العامة	في	بقية	العالم	كبيرة	

	
28

على	الر�سيد	الخارجي	لهذا	القت�ساد	وناتجه.

تخفي�ض	 على	 الت�سحيح	 ينطوي	 اأ�سرنا،	 اأن	 �سبق	 وكما	

ن�سبة	العجز	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي	بمقدار	نقطة	مئوية	

الت�سحيح	كليا	 واحدة	في	كافة	القت�سادات،	حيث	يتاألف	

اأرباع	تخفي�سات	 النفقات.	ويقع	ثلاثة	 من	تخفي�سات	في	

النفقات	على	ال�ستهلاك	الحكومي،	بينما	يقع	ما	تبقى	على	

ال�ستثمار	الحكومي.	ونفتر�ض	اأن	ال�سيا�سة	النقدية	ل	يمكنها	

عامين،	 لمدة	 العالم	 بقية	 في	 اأو	 كندا	 في	 �سواء	 ال�ستجابة	

حتى	يكون	و�سعها	اأكثر	ت�سابها	مع	الأو�ساع	الحالية	حيث	

تقترب	اأ�سعار	الفائدة	في	كثير	من	القت�سادات	المتقدمة	من	

29
الحد	ال�سفلي	ال�سفري.

وفي	تناق�ض	�سديد	مع	الو�سع	الذي	ل	يقوم	فيه	ب�سبط	

المتزامن	 ال�سبط	 يوؤدي	 ل	 كندا،	 اإل	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	

تح�سن	 اإلى	 الحجم	 في	 والمت�ساوي	 العالم	 م�ستوى	 على	

الر�سيد	الخارجي	لكندا	)ال�سكل	4-10،	اللوحة	العليا،	الخط	

الطلب	 انخفا�ض	 نتيجة	 �سادراتها	 تنخف�ض	 كما	 الأحمر(،	

العامة،	 المالية	 لأو�ساع	 المتزامن	 ال�سبط	 ب�سبب	 العالمي	

دفعة	 تحدث	 ل	 الجانب،	 الأحادي	 ال�سبط	 لحالة	 وخلافا	

تح�سن	 بعدم	 المتعلقة	 النتيجة	 وهذه	 	
30

ال�سرف. �سعر	 من	

الر�سيد	الخارجي	ل	ينبغي	اأن	تكون	مثيرة	للده�سة.	فنظرا	

يكون	 اأن	 يجب	 العالم	 في	 الجارية	 الح�سابات	 مجموع	 لأن	

تح�سن	 يتعذر	 المدفوعات،	 ميزان	 لمتطابقة	 وفقا	 �سفرا	

اأر�سدة	الح�سابات	الجارية	في	كافة	القت�سادات	في	نف�ض	

اأو�ساع	المالية	العامة	تلقائيا	اإلى	 الوقت.	ول	يوؤدي	�سبط	

تح�سن	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	ـ	فما	يوؤثر	هو	حجم	ال�سبط	

الذي	يجريه	اقت�ساد	ما	مقارنة	بالقت�سادات	الأخرى.

اإجمالي	 من	 	%1.9 كندا	 في	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 بلغ	 	،2009 في	 	 	
28

مجموع	 ل	 و�سكَّ ال�سرائية،	 القوى	 تعادل	 اأ�سا�ض	 على	 العالمي	 المحلي	 الناتج	

�سادراتها	ووارداتها	71%	من	اإجمالي	ناتجها	المحلي.

		80%	من	تجارة	كندا	تتم	مع	الوليات	المتحدة	واأوروبا،	وبالتالي	فاإن	
29

اأكثر	معقولية	 افترا�ض	اتباع	�سيا�سة	نقدية	مقيدة	بالن�سبة	لبقية	العالم	يعد	

من	ال�سماح	لأ�سعار	الفائدة	بحرية	الحركة.	

		يرتفع	�سعر	ال�سرف	الحقيقي	في	كندا	نظرا	لنخفا�ض	عدد	الأ�سر	التي	
30

التي	تعاني	من	 العالم.	فالأ�سر	 ال�سيولة	فيها	مقارنة	ببقية	 تعاني	من	نق�ض	

المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 فاإن	 وبالتالي	 القترا�ض،	 يمكنها	 ل	 ال�سيولة	 نق�ض	

ـ	 المحلية	 والأ�سعار	 ال�ستهلاك	 في	 النخفا�ض	 من	 مزيد	 اإلى	 يوؤدي	 العامة	

وبالتالي	اإلى	انخفا�ض	حقيقي	في	�سعر	العملة	ـ	في	بقية	العالم،	اأو	اإلى	ارتفاع	

حقيقي	معادل	له	في	�سعر	العملة	في	كندا.
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الخطط الحالية لت�صحيح اأو�صاع المالية العامة 

وانعكا�صاتها على الأر�صدة الخارجية

تخطط	 التي	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ت�سحيح	 عمليات	

المقبلة	 الأعوام	 خلال	 اإجراوؤها	 القت�سادات	 مختلف	

فقد	 التوقيت.	 اأو	 الحجم	 في	 �سواء	 موحدة	 بالطبع،	 لي�ست،	

اأو�ساع	 ل�سبط	 طموحا	 م�سارا	 المتحدة	 المملكة	 بداأت	

المالية	العامة،	حيث	تهدف	ال�سيا�سات	اإلى	تح�سين	الر�سيد	

المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%7 من	 باأكثر	 الهيكلي	 الأولي	

بع�ض	 تتوقع	 النقي�ض،	 وعلى	 القادمة.	 اأعوام	 ال�ستة	 خلال	

القت�سادات	ال�ساعدة	والنامية	تغيرات	اأقل	بكثير	اأو	حتى	

�سالبة	في	ر�سيدها	الأولي	الهيكلي	خلال	نف�ض	الفترة،	نظرا	

نفقات	 زيادة	 يوازنه	 التن�سيطية	 التدابير	 من	 الخروج	 لأن	

اأو	تقوية	 البنية	التحتية	 المالية	العامة	على	ال�ستثمار	في	

عمليات	 انعكا�سات	 هي	 فما	 الجتماعي.	 الأمان	 �سبكات	

م�ستوى	 على	 الجارية	 الح�سابات	 نمط	 على	 هذه	 الت�سحيح	

العالم؟	

النقدي	 النموذج	 �سيغة	 ن�ستخدم	 ال�سوؤال،	 هذا	 لبحث	

والمالي	العالمي	المتكامل	القائمة	على	�ست	مناطق.	وال�ستة	

مناطق	هي	الوليات	المتحدة،	واليابان،	واألمانيا،	ومنطقة	

	
31

العالم. وبقية	 ال�ساعدة،	 واآ�سيا	 األمانيا،	 عدا	 ما	 اليورو	

وعبر	هذه	المناطق،	يتراوح	حجم	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	

الفترة	بين	2010	و2016	من	 اإجراوؤه	في	 العامة	المزمع	

الناتج	المحلي	في	 اإجمالي	 م�ستوى	مرتفع	يبلغ	4.6%	من	

من	 	%1.6 يبلغ	 منخف�ض	 م�ستوى	 اإلى	 المتحدة	 الوليات	

البياني	 )ال�سكل	 ال�ساعدة	 اآ�سيا	 في	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	

الختلافات	 اأحد	 اأن	 غير	 الي�سرى(.	 العليا	 اللوحة	 	،11-4

المهمة	فيما	بين	المناطق	هو	مقدار	التح�سن	الذي	�سي�سهده	

الر�سيد	الأولي	الهيكلي	في	ال�سنوات	القادمة	نتيجة	التدابير	

واأي�سا	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 الدائمة	 الجديدة	

انتهاء	 نتيجة	 الر�سيد	 هذا	 �سي�سهده	 الذي	 التح�سن	 مقدار	

التدابير	التن�سيطية	الموؤقتة	التي	طُبقت	عقب	الأزمة.	فعلى	

�سبيل	المثال،	يعزى	ثلثا	التح�سن	المتوقع	تقريبا	في	و�سع	

بانتهاء	 ال�سماح	 اإلى	 المتحدة	 الوليات	 في	 العامة	 المالية	

من	 	%1.7 نحو	 اأن	 حين	 في	 الموؤقتة؛	 التن�سيطية	 التدابير	

الدائمة	 الجديدة	 التدابير	 اإلى	 يعزى	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	

	وفي	المقابل،	يعزى	معظم	
32

ل�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة.

الإدارية	 كونغ	 هونغ	 ومنطقة	 ال�سين،	 ال�ساعدة	 اآ�سيا	 منطقة	 ت�سمل	 	 	
31

و�سنغافورة،	 والفلبين،	 وماليزيا،	 وكوريا،	 واإندوني�سيا،	 والهند،	 الخا�سة،	

مثل	 المتقدمة،	 القت�سادات	 من	 كل	 العالم	 بقية	 منطقة	 وت�سمل	 وتايلند.	

اأ�ستراليا،	ونيوزيلندا،	والمملكة	المتحدة،	والقت�سادات	ال�ساعدة	والنامية	ما	

عدا	اأ�سيا	ال�ساعدة.

اإلى	 المتحدة	 الوليات	 في	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 خطط	 ت�ستند	 	 	
32

م�سروع	الموازنة	الذي	قدمه	الرئي�ض	في	فبراير	2011.	فخطة	الموازنة	التي	

العجز	 تخفي�ض	 عنها	 ين�ساأ	 التي	 التدابير	 تحدد	 اأغ�سط�ض	 	2 في	 اإقرارها	 تم	

في	 تزال	 ل	 الخطة	 من	 الثانية	 المرحلة	 لأن	 نظرا	 لكن	 تقريبا.	 الحجم	 بنف�ض	

حاجة	للبت	من	جانب	لجنة	م�سكلة	من	الحزبين	الديمقراطي	والجمهوري	في	

الكونغر�ض،	هناك	قدر	كبير	من	عدم	اليقين	ب�ساأن	الحجم	والتوقيت	الدقيقين	

للخطة	الجديدة.
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التح�سن	في	و�سع	المالية	العامة	في	منطقة	اليورو	ماعدا	

التدابير	 فهذه	 الدائمة.	 العامة	 المالية	 تدابير	 اإلى	 األمانيا	

اأثر	 الأكثر	ا�ستمرارية	ل�سيا�سة	المالية	العامة	هي	التي	لها	

كبير	وطويل	الأجل	على	الأر�سدة	الخارجية	)راجع	درا�سة	

		
33

.)Clinton and others, 2010
المالية	 اأو�ساع	 �سبط	  — تجربتين	 باإجراء	 ونقوم	

اأو�ساع	المالية	العامة	على	 اأحادي	الجانب	و�سبط	 العامة	

	اأول،	نحدد	اأثر	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	
34

الم�ستوى	العالمي.

العامة	في	الأجل	الطويل	على	الح�سابات	الجارية	اإذا	قامت	

كل	منطقة	على	حدة	باإجراء	الت�سحيح	من	الآن	وحتى	عام	

2016	كما	هو	مخطط،	مع	عدم	اإجراء	المناطق	الأخرى	لأي	

الفاتحة	 الزرقاء	 الأعمدة	 من	 يت�سح	 ومثلما	 	
35

ت�سحيح.

البياني	4-11،	�سوف	 ال�سكل	 اليمنى	من	 العليا	 اللوحة	 في	

يوؤدي	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	على	الم�ستوى	الأحادي	

من	جانب	اأي	منطقة	اإلى	تح�سن	ر�سيدها	الخارجي	مقارنة	

التحليل	 مع	 يتوافق	 ما	 وهو	  — 	2010 عام	 في	 بم�ستواه	

الوارد	اآنفا.	وتتنا�سب	الأحجام	الن�سبية	للتح�سن	في	الح�ساب	

— التي	تمثل	 الأعمدة	الحمراء	 ارتفاع	 الجاري	تقريبا	مع	

في	 ـ	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 الدائمة	 التدابير	 حجم	

اللوحة	العليا	الي�سرى.	ويعزى	ذلك،	كما	ورد	اآنفا،	اإلى	الأثر	

طويل	الأجل	للتدابير	الدائمة	على	الر�سيد	الخارجي،	بينما	

ق�سير	 اأثر	 الموؤقتة	 التن�سيطية	 التدابير	 من	 للخروج	 يكون	

الأجل	واأقل	بكثير	على	الح�ساب	الجاري.

واإذا	قامت	كل	القت�سادات	ب�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	

على	نحو	متزامن،	فاإن	الحجم	الن�سبي	لتدابير	المالية	العامة	

للمنطقة.	 الجاري	 الح�ساب	 ا�ستجابة	 كيفية	 يحدد	 الدائمة	

ومثلما	يت�سح	من	الأعمدة	ال�سفراء	في	اللوحة	العليا	اليمنى	

الدائمة	 التدابير	 توؤدي	 �سوف	 	،11-4 البياني	 ال�سكل	 من	

ن�سبيا	 الكبير	 الحجم	 ذات	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	

العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 الدائم	 التدبير	 اأن	 هو	 ذلك	 في	 ال�سبب	 	 	
33

يخف�ض	اإلى	حد	كبير	ر�سيد	الدين	العام	الداخلي	بمرور	الوقت.	غير	اأن	الدفعة	

الداخلي،	 العام	 الدين	 ر�سيد	 على	 طفيفا	 تاأثيرا	 توؤثر	 الموؤقتة	 التن�سيطية	

وعلى	 الحافظة	 توازن	 اإعادة	 على	 جدا	 طفيفة	 بدرجة	 اإل	 توؤثر	 ل	 وبالتالي	

الح�ساب	الجاري.

الح�سابات	 باتجاه	 تنبوؤا	 تعطي	 ل	 هذه	 المحاكاة	 نماذج	 اأن	 لحظ	 	 	
34

اأو�ساع	 ت�سحيح	 اأثر	 على	 اإل	 تركز	 ل	 فهي	 ـ	 المقبلة	 ال�سنوات	 في	 الجارية	

المالية	العامة	على	الح�ساب	الجاري.	والعديد	من	العوامل	الأخرى	التي	توؤثر	

على	�سلوك	الدخار	وال�ستثمار	الخا�ض	خلال	ال�سنوات	المقبلة	ـ	ومنها	فروق	

الهيكلية،	 والإ�سلاحات	 الفائدة،	 واأ�سعار	 الت�سخم	 وتطورات	 النمو،	 معدلت	

وغيرها	ـ	�ستوؤثر	كذلك	على	الح�ساب	الجاري.	ونتيجة	لذلك	فاإن	التغير	المتوقع	

في	الح�ساب	الجاري	�سيختلف	عما	ت�سير	اإليه	نماذج	المحاكاة	هذه.		

واحدة	 )عملية	 محاكاة	 عمليات	 �ست	 اإجراء	 يتم	 تحديدا،	 اأكثر	 ب�سكل	 	 	
35

تدابير	 من	 تخطيطه	 تم	 ما	 باإجراء	 المعنية	 المنطقة	 فيها	 تقوم	 منطقة(	 لكل	

دائمة	ل�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	والخروج	من	التدابير	التن�سيطية	)الأعمدة	

اأما	 البياني	11-4(،	 ال�سكل	 من	 الي�سرى	 العليا	 اللوحة	 والزرقاء	في	 الحمراء	

العامة.	 المالية	 اأو�ساع	 لت�سحيح	 تدابير	 اأي	 تجري	 فلا	 الأخرى	 المناطق	

ويُفتر�ض	اأن	تكون	كل	خطط	المالية	العامة	متوقعة	وموثوقة	تماما.	
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التي	تتخذها	منطقة	اليورو	ما	عدا	األمانيا	اإلى	تح�سن	ر�سيد	

الناتج	 اإجمالي	 من	 	%0.7 بنحو	 للمنطقة	 الجاري	 الح�ساب	

المحلي،	بينما	توؤدي	تدابير	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	

ذات	الحجم	الأقل	التي	تتخذها	األمانيا	اإلى	تخفي�ض	فائ�ض	

المحلي.	 الناتج	 اإجمالي	 بن�سبة	1.4%	من	 الجاري	 ح�سابها	

المقررة	في	 الت�سحيح	 تدابير	 تباين	حجم	 ي�سهم	 وبالتالي،	

تخفي�ض	الختلالت	الخارجية	داخل	منطقة	اليورو	ككل.	اأما	

في	اآ�سيا	ال�ساعدة،	فلن	يكون	التح�سن	في	الر�سيد	الهيكلي	

منه	 كبيرا	 جانبا	 اإن	 بل	 فح�سب،	 الأخرى	 المناطق	 من	 اأقل	

ياأتي	نتيجة	ال�سماح	بانتهاء	التدابير	التن�سيطية.	وبالتالي	

�سوف	 العامة	 المالية	 لأو�ساع	 المخطط	 الت�سحيح	 فاإن	

ي�سهم	في	تخفي�ض	الفائ�ض	الخارجي	الكبير	لهذه	المنطقة.	

واأخيرا،	نظرا	لأن	القدر	الأكبر	من	الت�سحيح	الكبير	لأو�ساع	

المالية	العامة	في	الوليات	المتحدة	تعزى	اإلى	انتهاء	تدابير	

التن�سيط	المالي	الموؤقتة	ولي�ض	اإلى	التدابير	الجديدة	الدائمة	

ي�سهم	 اأن	 المرجح	 العامة،	فمن	غير	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	

الت�سحيح	المخطط	لأو�ساع	المالية	العامة	حول	العالم	في	

ت�سييق	عجز	الح�ساب	الجاري	للوليات	المتحدة.	وقد	يت�سع	

العجز	في	واقع	الأمر.	

الملخ�ص والنعكا�صات على الآفاق 

القت�صادية

ومناق�سة	 للنتائج	 الف�سل	بملخ�ض	مخت�سر	 هذا	 نختتم	

يقوم	 عندما	 اأول،	 ال�سيا�سات.	 على	 المحتملة	 للانعكا�سات	

لتحقيق	 العامة	 المالية	 خطط	 بو�سع	 ال�سيا�سات	 �سانعو	

�سمان	 على	 الحا�سر	 الوقت	 في	 تركز	 ـ	 مختلفة	 اأهداف	

الحيز	 بناء	 اإعادة	 اأو	 العامة،	 المالية	 اأو�ساع	 ا�ستمرارية	

المالي،	اأو	احتواء	�سغوط	فورة	الن�ساط	القت�سادي	ـ	يتعين	

عليهم	اأن	ي�سعوا	ن�سب	اأعينهم	اأن	لت�سحيح	اأو�ساع	المالية	

فبالن�سبة	 الخارجية.	 الأر�سدة	 على	 كبيرة	 اآثار	 العامة	

لبع�ض	القت�سادات،	كالوليات	المتحدة	وبع�ض	اقت�سادات	

المالية	 اأو�ساع	 اأن	�سبط	 اإلى	 النتائج	 ت�سير	 اليورو،	 منطقة	

تخفي�ض	 على	 ي�ساعد	 اأن	 يمكن	 ال�سحيح	 بالحجم	 العامة	

لقت�سادات	 وبالن�سبة	 التواأم.	 والخارجي	 المالي	 العجز	

اأخرى،	كاألمانيا	واليابان	وال�سين،	قد	تحدث	مفا�سلة	بين	

الفوائ�ض	 تخفي�ض	 في	 والرغبة	 الموازنة	 عجز	 تخفي�ض	

الخارجية.		

فقط	 مدفوعا	 يكون	 ل	 الخارجي	 المركز	 تعديل	 ثانيا،	

المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 نتيجة	 المحلي	 الطلب	 بانخفا�ض	

اأو�ساع	المالية	العامة	 العامة.	فالتاأثير	النكما�سي	ل�سبط	

على	 الطلب	 على	 عواقب	 من	 له	 بما	 موؤكدا،	 الآن	 اأ�سبح	

الواردات،	وهو	اأمر	ل	ي�ستطيع	�سانعو	ال�سيا�سات	تجاهله	ـ	

ف�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة	عملية	موؤلمة.	غير	اأن	الح�ساب	

دفعة	 تتلقى	 ال�سادرات	 لأن	 اأي�سا	 تح�سنا	 ي�سهد	 الجاري	

غالبا	�سبط	 ي�ساحب	 الذي	 ال�سرف	 �سعر	 انخفا�ض	 نتيجة	

اأو�ساع	المالية	العامة.		

يزداد	 الخارجي	 المركز	 لتعديل	 الموؤلمة	 الجوانب	 ثالثا،	

في	 ال�سرف	 �سعر	 اأو	 النقدية	 ال�سيا�سة	 تقييد	 مع	 تاأثيرها	

الفائدة	 اأ�سعار	 انخفا�ض	 يكون	 فعندما	 المعني.	 القت�ساد	

اأو	قريبة	 اإما	لأنها	بالفعل	�سفرية	 ـ	 اأمرا	متعذرا	 الأ�سا�سية	

من	ال�سفر	اأو	لخروجها	عن	نطاق	�سيطرة	ال�سلطات	النقدية	

اأن	 يتوقعوا	 اأن	 ال�سيا�سات	 �سناع	 على	 ينبغي	 ـ	 المحلية	

اأمامهم	طريقا	طويلا	و�ساقا.	وفي	هذه	الحالت،	يظل	تعديل	

اأكثر	 انكما�ض	 خلال	 من	 كان	 واإن	 يحدث	 الخارجي	 المركز	

النقدية	 ال�سيا�سة	 قدرة	 لعدم	 القت�سادي	 الن�ساط	 في	 حدة	

على	تخفيف	وطاأة	عملية	الت�سحيح.	ويوؤدي	ذلك	اإلى	مزيد	

الواردات.	ويظل	�سعر	ال�سرف	الحقيقي	 من	النخفا�ض	في	

والأ�سعار	 الأجور	 تقلي�ض	 طريق	 عن	 كان	 واإن	 ينخف�ض	

بع�ض	 ت�سهده	 اأن	 يُنتظر	 الذي	 الت�سحيح	 هو	 وهذا	 المحلية.	

اقت�سادات	منطقة	اليورو.	

المالية	 اأو�ساع	 ب�سبط	 متعددة	 اقت�سادات	 قيام	 وعند	

العامة	على	نحو	متزامن،	ما	يوؤثر	على	الح�ساب	الجاري	هو	

مقدار	التق�سف	في	كل	اقت�ساد	مقارنة	بالقت�سادات	الأخرى.	

اأن	 �سنجد	 الحالية	كمثال،	 العامة	 المالية	 اأخذنا	خطط	 واإذا	

بع�ض	القت�سادات	ـ	منها	المملكة	المتحدة،	وبع�ض	البلدان	

الأع�ساء	في	منطقة	اليورو،	واقت�سادات	متقدمة	اأخرى	مثل	

اأكبر	بكثير	من	 اأن	ت�سهد	قدرا	 ـ	من	المتوقع	 كندا	واأ�ستراليا	

عمليات	ت�سحيح	اأو�ساع	المالية	العامة	ا�ستنادا	اإلى	تدابير	

دائمة.	ونتيجة	لذلك،	من	المتوقع	اأن	ي�ساهم	ت�سحيح	اأو�ساع	

اإيجابية	في	 م�ساهمة	 القت�سادات	 هذه	 العامة	في	 المالية	

ال�ساعدة	 اآ�سيا	 وبلدان	 األمانيا	 وتعمل	 الخارجية.	 اأر�سدتها	

على	�سبط	اأو�ساع	ماليتها	العامة	اأي�سا	واإن	كان	بقدر	اأقل،	

وهو	ما	يُنتظر	اأن	ي�ساهم	في	تخفي�ض	فوائ�سها	الخارجية.	

غير	اأن	الحجم	ال�سغير	ن�سبيا	لتدابير	ال�سبط	المالي	الدائمة	

المتوخاة	في	الوليات	المتحدة	ي�سير	اإلى	اأنها	�ست�ساهم	بقدر	

�سئيل	وح�سب	في	تخفي�ض	العجز	الخارجي	الأمريكي.		
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الملحق 4-1: اإن�صاء البيانات وم�صادرها

الم�ستخدمة	 البيانات	 م�سادر	 على	 	1-4 الجدول	 يحتوي	

اآفاق	 تقرير	 بيانات	 قاعدتي	 على	 اأ�سا�سا	 ونعتمد	 التحليل.	 في	

عن	 ال�سادر	 	Economic Outlook وتقرير	 العالمي	 القت�ساد	

منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	القت�سادي.	

الجاري،	 الح�ساب	 اأر�سدة	 جميع	 تُقا�ض	 التحليل،	 لأغرا�ض	

وال�ستثمار،	 العام،	 والدخار	 والواردات،	 وال�سادرات،	

وذلك	 المحلي،	 الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 من�سوبة	 العام	 وال�ستثمار	

با�ستخدام	المقيا�ض	المقابل	لإجمالي	الناتج	المحلي	في	قاعدة	

البيانات	الم�سدرية.	ويعني	ذلك،	مثلا،	اأن	ن�سبة	ر�سيد	الح�ساب	

الن�سبة	بين	 بقيا�ض	 الناتج	المحلي	تُح�سب	 اإجمالي	 اإلى	 الجاري	

العالمي	 القت�ساد	 اآفاق	 تقرير	 في	 الجاري	 الح�ساب	 مقيا�ض	

المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 ومقيا�ض	 الأمريكي(	 بالدولر	 )وهي	

بالدولر	الأمريكي	في	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي.	وفي	حالة	

المتغيرات	الم�ستخل�سة	من	تقرير	Economic Outlook	ال�سادر	

عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	القت�سادي،	كالدخار	

العام،	فاإننا	نقوم	بق�سمتها	على	مقيا�ض	اإجمالي	الناتج	المحلي	

المتغيرات	 وتُقا�ض	 	.Economic Outlook تقرير	 في	 الملائم	

واإجمالي	 الواردات،	 واأحجام	 ال�سادرات،	 )اأحجام	 الحقيقية	

وتُقا�ض	كذلك	 المحلي	الحقيقي(	كلوغاريتمات	طبيعية.	 الناتج	

كلوغاريتمات	 ال�سرف	 واأ�سعار	 والتكاليف	 الأ�سعار	 موؤ�سرات	

طبيعية.	اأما	اأ�سعار	الفائدة	فتكون	بالنقاط	المئوية.

نح�سب	 القومية،	 الح�سابات	 متطابقة	 �سريان	 ول�سمان	

اأر�سدة	الدخار	القومي	الكلي،	والدخار	الخا�ض،	وال�ستثمار	

الناتج	المحلي،	كقيم	 اإجمالي	 اإلى	 الخا�ض،	جميعها	من�سوبة	

باقية	با�ستخدام	المتطابقات	التالية:

CA = S – I

S = SPUB + SPRIV

I = IPUB + IPRIV , (1-4)

اإجمالي	 اإلى	 الجاري	 الح�ساب	 ن�سبة	 اإلى	 	CA ت�سير	 حيث	

الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 الدخار	 ن�سبة	 اإلى	 	S و	 المحلي،	 الناتج	

المحلي،	و	I 	اإلى	ن�سبة	ال�ستثمار	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي.	

العامة	 مكوناتهما	 اإلى	 وال�ستثمار	 الدخار	 تق�سيم	 يتم	 ثم	

الجدول 4-1 م�صادر البيانات

الم�صدررمز المتغيرو�صف المتغير

الح�ساب	الجاري

الطلب	المحلي

موؤ�سر	اأ�سعار	ال�سادرات

حجم	ال�سادرات

�سادرات	ال�سلع	والخدمات

اإجمالي	الناتج	المحلي	)بالعملة	المحلية(

اإجمالي	الناتج	المحلي	)بالعملة	المحلية(

اإجمالي	الناتج	المحلي	)بالعملة	المحلية	الحقيقية(

اإجمالي	الناتج	المحلي	)بالدولر	الأمريكي(

موؤ�سر	اأ�سعار	اإجمالي	الناتج	المحلي	

موؤ�سر	اأ�سعار	الواردات

حجم	الواردات

واردات	ال�سلع	والخدمات

�سعر	�سرف	العملة	المحلية	مقابل	الدولر	الأمريكي

اأ�سعار	ال�سندات	طويلة	الأجل

ال�ستثمار	القومي

�سعر	ال�سرف	الفعلي	ال�سمي

ر�سيد	المالية	العامة	الكلي

ال�ستثمار	العام

الدخار	العام

�سعر	ال�سرف	الفعلي	الحقيقي

�سعر	الفائدة	الأ�سا�سي	في	الأجل	الق�سير

تكاليف	وحدة	العمل

التغييرات	في	�سيا�سة	المالية	العامة	القائمة	على	الر�سيد	

(CAPB)	الدورية	العوامل	ل�ستبعاد	المعدل	الأولي

الت�سنيف	العام	لنظام	�سعر	ال�سرف

ن�سبة	الدين	العام	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي

BCA
TDDV

PEXP
NX_R

NX
GDP

NGDP
NGDP_R
NGDPD

PGDP
PIMP

NM_R
NM

ENDA
3
�سلا�سل	متنوعة

NI
ENEER

NLG
CAPOG

SAVG
EREER

3
�سلا�سل	متنوعة

ULC

1
قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	Economic Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	

2
القت�سادي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	Economic Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	

القت�سادي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

Haver Analyticsو	Datastream	بيانات	قاعدة

قاعدة	بيانات	تقرير	اآفاق	القت�ساد	العالمي

4
قاعدة	بيانات	نظام	ن�سرات	المعلومات	الخا�سة	ب�سندوق	النقد	الدولي

قاعدة	بيانات	تقرير	Economic Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	القت�سادي

قاعدة	بيانات	تقرير	Economic Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	القت�سادي

قاعدة	بيانات	تقرير	Economic Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	القت�سادي

قاعدة	بيانات	نظام	ن�سرات	المعلومات	الخا�سة	ب�سندوق	النقد	الدولي

Datastream	بيانات	قاعدة

قاعدة	بيانات	تقرير	Economic Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	القت�سادي

Alesina and Ardagna (2010)	درا�سة

IIzetzki, Reinhart, and Rogoff (2008)	درا�سة

Abbas and others (2010)	درا�سة

	اإبريل	2011،	ن�سخة	من�سورة.
1

	.OLIS	موقع	على	اإلكترونية	ن�سخة	2011،	يونيو	89،	رقم	Economic Outlook	تقرير	
2

	راجع	الملحق	للاطلاع	على	تفا�سيل	حول	�سل�سلة	اأ�سعار	الفائدة	الم�ستخدمة.
3

	يتم	مد	ال�سل�سلة	من	بدايتها	اإلى	عام	1978	با�ستخدام	الح�سابات	التي	اأعدها	خبراء	ال�سندوق.	راجع	الملحق	4-1	للاطلاع	على	التفا�سيل.
4
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بين	 بالفرق	 الكلي	 الدخار	 من	 كل	 ونح�سب	 والخا�سة.	

الح�ساب	الجاري	وال�ستثمار،	والدخار	الخا�ض	بالفرق	بين	

الدخار	الكلي	والدخار	العام،	وال�ستثمار	الخا�ض	بالفرق	

بين	ال�ستثمار	وال�ستثمار	العام.			

 Economic تقرير	 بيانات	 في	 الفجوات	 بع�ض	 وهناك	

Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	
ال�سبعينات	 في	 القت�سادات	 ببع�ض	 المتعلقة	 القت�سادي	

والثمانينات.	ولمعالجة	هذه	الم�ساألة،	نربط	ال�سل�سلة	المعنية	

المقابلة	 بال�سل�سلة	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 اإلى	 المن�سوبة	

المن�سوبة	اإلى	اإجمالي	الناتج	المحلي	والماأخوذة	من	بيانات	

ال�سادر	عن	 	Economic Outlook ن�سخة	�سابقة	من	تقرير	

ول	 	
36

القت�سادي. الميدان	 في	 والتنمية	 التعاون	 منظمة	

األمانيا	 هما:	 اقت�سادين،	 بيانات	 مع	 اإل	 الإجراء	 هذا	 يتم	

المعنية	 ال�سل�سلة	 نربط	 األمانيا،	 اإلى	 فبالن�سبة	 واآيرلندا.	

األمانيا	التحادية	 بال�سل�سلة	المقابلة	في	بيانات	جمهورية	

ال�سابقة	خلال	الفترة	بين	عامي	1978-1990	الماأخوذة	

 Economic تقرير	 في	 ال�سابقة	 القت�سادات	 ق�سم	 من	

Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	
ال�سل�سلة	 نربط	 اآيرلندا،	 اإلى	 وبالن�سبة	 	.89 رقم	 القت�سادي	

بالفترة	 الخا�سة	 البيانات	 في	 المقابلة	 بال�سل�سلة	 المعنية	

 Economic	تقرير	من	الماأخوذة	1978-1989	عامي	بين

Outlook	ال�سادر	عن	منظمة	التعاون	والتنمية	في	الميدان	
المعدة	 الن�سخة	 	،1996 )دي�سمبر	 	60 رقم	 القت�سادي	

للجمهور(.	

وتاأتي	�سلا�سل	اأ�سعار	الفائدة	الأ�سا�سية	ق�سيرة	الأجل	الخا�سة	

	،Datastream	بيانات	قاعدة	من	العينة	ت�سملها	التي	بالقت�سادات

 OEPRATE و	 	،AUPRATE (Australia) كالتالي:	 وهي	

	،CNPRATE (Canada)	و	،BGPRATE (Belgium)	و	،(Austria)
و	 	،FNPRATE (Finland)و 	،DKPRATE (Denmark) و	

 IRPRATE	و	،BDPRATE (Germany)	و	،FRPRATE (France)
و	 	،JPPRATE (Japan) و	 	،ITPRATE (Italy)و 	،(Ireland)
و	 	،PTPRATE (Portugal) و	 	،NLPRATE (Netherlands)
 UKPRATE و	 	،SDPRATE (Sweden)و 	،ESPRATE (Spain)

.USPRATE (United States)	و	،(United Kingdom)
الأجل	 طويلة	 الحكومية	 ال�سندات	 على	 العوائد	 �سلا�سل	 اأما	

	.Haver Analytics و	 	Datastream بيانات	 قاعدتي	 من	 فتاأتي	

	Datastream بيانات	 قاعدة	 من	 الماأخوذة	 البيانات	 و�سلا�سل	

و	 	،JPGBOND (Japan) و	 	،CNGBOND (Canada) هي:	

الماأخوذة	 البيانات	 �سلا�سل	 اأما	 	.NLGBOND (Netherlands)
N193G10E@ فهي:	 	 	 	Haver Analytics بيانات	 قاعدة	 من	

 C124IB@IFS	و	،C122IB@IFS (Austria)	و	،G10 (Australia)
 C132IB@IFS	و	،N172RG10@G10 (Finland)	و	،(Belgium)
C178IB@ و	 	،N134RG10@G10 (Germany) و	 	،(France)
 C182IB@IFS و	 	،C136IB@IFS (Italy) و	 	،IFS (Ireland)
C144IB@ و	 	،N184RG10@G10 (Spain) و	 	،(Portugal)
N112RG10@G10 (United Kingdom)،	و	 IFS (Sweden)،	و	

		نقوم	بذلك	بعد	التاأكد	من	عدم	حدوث	انقطاع	في	ال�سل�سلة	نتيجة	هذا	
36

الإجراء.

N111RG10@G10 (United States).	وبالن�سبة	للدانمرك،	نربط	
�سل�سلتين	من	قاعدة	بيانات	Haver Analytics	لتحقيق	مزيد	من	

التغطية	الزمنية	)N128G10E@G10	و	C128IB@IFS(.	ونظرا	

لوجود	فترة	تداخل	بين	ال�سل�سلتين،	يكون	الت�سابه	كبير	بينهما.

وتاأتي	�سلا�سل	اأ�سعار	ال�سرف	الفعلية	ال�سمية	والحقيقية	

الخا�سة	 المعلومات	 ن�سرات	 نظام	 بيانات	 قاعدة	 من	

الثمانينات.	 اأوائل	 في	 تبداأ	 والتي	 الدولي	 النقد	 ب�سندوق	

لكل	 	1978 عام	 اإلى	 ممتدة	 الزمنية	 ال�سلا�سل	 هذه	 ونجعل	

اأ�سعار	 لإن�ساء	 الم�ستخدمة	 المنهجية	 بتطبيق	 القت�سادات،	

ال�سرف	الفعلية	في	قاعدة	بيانات	نظام	ن�سرات	المعلومات	

التفا�سيل	 على	 )للاطلاع	 الدولي	 النقد	 ب�سندوق	 الخا�سة	

		.)Lee and others, 2008	راجع	الكاملة

البيانات	 اإن�ساء	موؤ�سر	نظام	�سعر	ال�سرف	من	قاعدة	 ويتم	

	،Ilzetzki, Reinhart, and Rogoff (2008) درا�سة	 في	 الواردة	

	.Reinhart and Rogoff (2004) لدرا�سة	 تحديثا	 تعد	 والتي	

�سنوي	 بتواتر	 الدرا�سة	 في	 الوارد	 العام	 الت�سنيف	 ون�ستخدم	

لإن�ساء	موؤ�سر	ثنائي	لنظام	�سعر	ال�سرف،	للتمييز	بين	نظم	�سعر	

ال�سرف	المربوطة	وغير	المربوطة.	ونظام	�سعر	ال�سرف	المربوط	

يعادل	ت�سنيف	الدرا�سة	“لنظام	الربط”؛	بينما	يمثل	نظام	�سعر	

المربوط(	 ال�سرف	 �سعر	 لنظام	 )المكمل	 المربوط	 غير	 ال�سرف	

الموجه،	 والتعويم	 الزاحف،	 ال�سرف	 �سعر	 لفئات	 توحيدا	

والتعويم	الحر	الواردة	في	الدرا�سة.	ونجعل	الموؤ�سر	ممتدا	خلال	

عامي	2008	و2009	بترحيل	قيمته	في	عام	2007.		

التغييرات	في	 الرئي�سي	ل�سرح	كيفية	ر�سد	 الن�ض	 راجع	

�سيا�سة	المالية	العامة	القائمة	على	اتخاذ	اإجراءات.		

الملحق 4-2: المنهجية الإح�صائية، 

واختبارات الثبات، ونتائج اإ�صافية 

مختارة ل�صتجابات ال�صادرات والواردات

يعر�ض	هذا	الملحق	مزيدا	من	التفا�سيل	المتعلقة	بالمناهج	

الإح�سائية	الم�ستخدمة	وثبات	نتائج	النحدار.	ويتناول	في	

ثم	 التقدير.	 وا�ستراتيجية	 الأ�سا�سي	 النحدار	 نموذج	 البداية	

يعر�ض	مناق�سة	وملخ�سا	لطائفة	متنوعة	من	اختبارات	ثبات	

النتائج	الأ�سا�سية.	ويُختتم	الملحق	بمجموعة	نتائج	اإ�سافية	

مختارة	ل�ستجابات	ال�سادرات	والواردات.

تو�صيف النموذج وتقديره

الموا�سفة	الأ�سا�سية	عبارة	عن	نموذج		قائم	على	بيانات	

ال�سلا�سل	الزمنية	المقطعية	واآثار	زمنية	ثابتة:	

	

	DY 	 و	 ال�سنوات،	 موؤ�سر	 	tو القت�سادات،	 موؤ�سر	 	i حيث	

هو	التغير	في	المتغير	التابع	المعني.	والحد		DF	هو	الحجم	

اتخاذ	 على	 القائمة	 العامة	 المالية	 �سبط	 لتدابير	 المقدر	

	 2	 2
DYi,t = mi + lt + ∑ bsDYi,t–s + ∑ gsDFi,t–s + ei,t (2-4)
 s=1 s=0
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اإجراءات/التو�سع	المالي	كن�سبة	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.	

والحد		mi	ي�سير	اإلى	الأثر	الثابت	القُطري،	و	lt	ي�سير	اإلى	الأثر	

ei,t	هو	حد	خطاأ	و�سطه	الح�سابي	�سفر.	 	 الثابت	ال�سنوي،	و	

وت�سير	b	و	g	اإلى	معاملات	المتغير	التابع	المتاأخر	والتغيير	

موؤ�سر	 هي	 	s و	 الترتيب،	 على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	

الفا�سل	 اختيار	 ويتم	 المقابل.	 للمتغير	 الزمني	 الفا�سل	

�سوء	 في	 الثاني	 الترتيب	 من	 الأ�سا�سي	 للانحدار	 الزمني	

الم�سل�سل	 الرتباط	 المعلومات	وخ�سائ�ض	 مراجعة	معايير	

المرتبطة	بمختلف	اأطوال	الفوا�سل	الزمنية.		

للتغييرات	 الكلي	 الأثر	 تقدير	 في	 نرغب	 لأننا	 ونظرا	

المعني،	 التابع	 المتغير	 على	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	

لنتقال	 محتملة	 قنوات	 اأو	 و�سيطة	 متغيرات	 اأي	 ندرج	 ل	

اإ�سافية.	 تف�سيرية	 كمتغيرات	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 اآثار	

ل�سيا�سة	 اأثر	 اأي	 جعل	 �ساأنه	 من	 و�سيطة	 متغيرات	 فاإدراج	

المالية	العامة	يعمل	من	خلال	المتغيرات	الو�سيطة	بالقيمة	

اإلى	 الكلي.	 الأثر	 عن	 م�سوهة	 �سورة	 يقدم	 مما	 ال�سافية،	

الإ�سافية	 التف�سيرية	 المتغيرات	 كانت	 اإذا	 ذلك،	 جانب	

داخلية،	�سيوؤثر	وجودها	في	النموذج	�سلبا	على	الأثر	المقدر	

نعتمد	 تجعلنا	 العتبارات	 وهذه	 العامة.	 المالية	 ل�سيا�سة	

البحث	 ت�سميم	 على	 اعتمادا	 وب�سيطة،	 متحفظة	 موا�سفة	

�سيا�سة	 في	 حددناها	 التي	 التغييرات	 اإليه	 ت�ستند	 الذي	

المالية	العامة	حتى	ن�سمن	اأن	تكون	خارجية	المن�ساأ.	وهذا	

يمكننا	من	تح�سين	التقدير	غير	المتحيز	لأثر	�سيا�سة	المالية	

العامة	بموا�سفة	محدودة	جدا.			

اللا�سكون	 اختبارات	 لأن	 بالتغيرات	 المعادلة	 تقدر	

ت�سير	اإلى	اأن	جذر	الوحدة	في	ن�سبة	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	

المعني(	في	 الأ�سا�سي	 )المتغير	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 اإلى	

	17 من	 	16 في	 رف�سه	 يمكن	 ل	 	2009-1978 الفترة	

المقارنة	بين	طرق	 اإمكانية	 العينة.	ول�سمان	 اقت�سادا	في	

نف�ض	 تُ�ستخدم	 اللا�سكون،	 ق�سايا	 اإلى	 وللت�سدي	 التقدير	

الأخرى	 التابعة	 اأي�سا	في	المتغيرات	 بالتغيرات	 الموا�سفة	

للتغييرات	 المقدرة	 ال�ستجابات	 تجميع	 ويتم	 المعنية.	

لأو�ساع	 الدائم	 لل�سبط	 التابع	 المتغير	 ا�ستجابة	 لتح�سين	

المحلي.	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%1 بن�سبة	 العامة	 المالية	

وتُح�سب	الأخطاء	المعيارية	في	تقدير	ال�ستجابة	للدفعات	

با�ستخدام	طريقة	دلتا.	

اختبارات الثبات

�سيا�سة	 في	 التغيير	 لأثر	 الأ�سا�سية	 النتائج	 خ�سعت	

المالية	العامة	على	ن�سبة	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	اإلى	اإجمالي	

الناتج	المحلي	لطائفة	متنوعة	من	اختبارات	الثبات،	ومنها	

ما	يلي:

المرحلتين:	 ذات	 ال�سغرى	 المربعات	 بطريقة	 التقدير	 	-1

في	 التغيير	 اأن	 بافترا�ض	 النموذج	 بتقدير	 اأي�سا	 قمنا	

�سيا�سة	المالية	العامة	القائم	على	اتخاذ	اإجراءات	يمكن	

اأن	يكون	بمثابة	مقيا�ض	بديل	للتغيير	في	�سيا�سة	المالية	

ل�ستبعاد	 المعدل	 الأولي	 الر�سيد	 على	 القائم	 العامة	

العوامل	الدورية.	

اإلى	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 التغيير	 تدابير	 تحويل	 	-2

التجارة	 باأوزان	 المرجح	 المتو�سط	 عن	 انحرافات	

ال�سركاء	 لدى	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 للتغييرات	

ما	 اأن	 على	 للتاأكيد	 العينة:	 في	 الم�سمولين	 التجاريين	

للتغيير	 الن�سبي	 الحجم	 هو	 الجاري	 الح�ساب	 على	 يوؤثر	

في	�سيا�سة	المالية	العامة	واإ�سارته	ولي�ض	الحجم	المطلق	

للتغيير	واإ�سارته،	قدرنا	لكل	اقت�ساد	المتو�سط	المرجح	

العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 للتغييرات	 التجارة	 باأوزان	

تم	 ثم	 العينة،	 في	 الم�سمولين	 التجاريين	 ال�سركاء	 لدى	

المالية	 �سيا�سة	 في	 التغيير	 من	 المتو�سط	 هذا	 ا�ستبعاد	

الن�سبي	 الحجم	 على	 للح�سول	 اقت�ساد	 لكل	 العامة	

للتغيير	في	�سيا�سة	المالية	العامة	لدى	كل	اقت�ساد.

الزمنية	 ال�سلا�سل	 بيانات	 على	 قائم	 �ساكن	 نموذج	 	-3

المتاأخرة	 التابعة	 المتغيرات	 ا�ستبعاد	 تم	 المقطعية:	

للنموذج	 واأُ�سيف	 التف�سيرية	 المتغيرات	 مجموعة	 من	

في	 للتغييرات	 �سنوات	 خم�ض	 مقدارها	 زمنية	 فوا�سل	

اإجراءات.	 اتخاذ	 على	 القائمة	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	

اأفق	 عند	 للدفعات	 التراكمية	 ال�ستجابة	 فاإن	 وبالتالي	

زمني	معين	هي	بب�ساطة	مجموع	معامِلات	التغيير	في	

هذا	 حتى	 الزمنية	 وفوا�سلها	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	

الأفق	الزمني.				

لأن	 نظرا	 الفروق:	 في	 المعممة	 العزوم	 بطريقة	 التقدير	 	-4

ن�سبة	البعد	الزمني	اإلى	البعد	المقطعي	للعينة	كبيرة	)32	

اإلى	17(،	فاإن	اأي	تحيز	ديناميكي	في	بيانات	ال�سلا�سل	

الزمنية	المقطعية	نا�سئ	عن	الرتباط	بين	الأثر	الثابت	

المقطعي	والمتغيرات	التابعة	المتاأخرة	ينبغي	اأن	يكون	

�سغير	ن�سبيا.	ول�سمان	ذلك،	قمنا	اأي�سا	بتقدير	النموذج	

	
37

الفروق في	 المعممة	 العزوم	 طريقة	 با�ستخدام	

.Arellano and Bond’s (1991)	درا�سة	في	الم�ستخدمة

زيادة	 تمت	 الزمنية:	 الفوا�سل	 من	 اأكبر	 مجموعة	 	-5

التابع	وتغييرات	�سيا�سة	 الفوا�سل	الزمنية	للمتغير	

اأربعة	 اإلى	 الديناميكي	 النموذج	 في	 العامة	 المالية	

هو	 الأ�سا�سي	 النموذج	 في	 الفوا�سل	 )عدد	 فوا�سل	

اثنان(.

		لتجنب	م�سكلة	�سعف	المتغيرات	الم�ساعدة	المرتبطة	بانت�سار	المتغيرات	
37

الم�ساعدة	 المتغيرات	 الديناميكية،	تم	ح�سر	مجموعة	 النماذج	 الم�ساعدة	في	

)اإلى	 المتاأخرة	 التابعة	 للمتغيرات	 والرابع	 الثاني	 الزمنيين	 الفا�سلين	 بين	

�سارغان	 اختبار	 المقدر	 النموذج	 ويجتاز	 الخارجية(.	 المتغيرات	 جانب	

للتحديد	الزائد	واختبار	�سارغان	للفروق،	حيث	تتجاوز	قيم	p	10%.	ويجتاز	

اأي�سا	اختبار	اأرلنو-	بوند	لعدم	وجود	ارتباط	م�سل�سل	في	الفروق	الأولى	من	

الدرجة	الثانية.	
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م�سافة	 اإح�ساءة	 ح�ساب	 تم	 ال�ساذة:	 القيم	 ا�ستبعاد	 	-6

الأ�سا�سي	 النموذج	 في	 الم�ساهدات	 لكافة	 كوك	

ا�ستبعاد	الم�ساهدات	 للح�ساب	الجاري.	وبعد	ذلك	تم	

	، 	 	 	 	 	 اإح�ساءة	م�سافة	كوك	فيها	حد	 التي	تجاوزت	

تقدير	 واأعُيد	 النحدار،	 م�ساهدات	 عدد	 هو	 	N حيث	

	493 من	 	27 اأن	 الإجراء	 هذا	 بين	 وقد	 النموذج.	

م�ساهدة	تظهر	كقيم	�ساذة	في	النموذج	الأ�سا�سي.

تخفي�ض	القيم	الق�سوى	للتغييرات	في	�سيا�سة	المالية	 	-7

اأكبر	 اإجراءات:	تم	تحديد	 اتخاذ	 القائمة	على	 العامة	

العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	 التغييرات	 من	 	%5 واأقل	

عند	ال�سفر	وتمت	اإعادة	تقدير	النموذج.

بتلك	 المالي	 التو�سع	 عن	 الناتجة	 الآثار	 مقارنة	 	-8

الناتجة	عن	�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة.	

�سيا�سة	 في	 التغييرات	 عن	 الناتجة	 الآثار	 مقارنة	 	-9

بتلك	 ال�سرائب	 على	 اأ�سا�سا	 القائمة	 العامة	 المالية	

الناتجة	عن	التغييرات	القائمة	اأ�سا�سا	على	الإنفاق.

يبين	ال�سكل	البياني	4-12	ا�ستجابات	الح�ساب	الجاري	

اإجراءات	 اتخاذ	 على	 القائم	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	

اختبارات	 ظل	 في	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 	%1 بن�سبة	

البالغ	 الزمني	 الأفق	 امتداد	 وعلى	 الأولى.	 ال�سبعة	 الثبات	

	0.45 حوالي	 من	 ال�ستجابات	 تتراوح	 �سنوات،	 خم�ض	

عن	 كانحرافات	 ال�سيا�سة	 في	 التغييرات	 عن	 التعبير	 )عند	

التجارة(	 باأوزان	 المرجحة	 التجاريين	 ال�سركاء	 متو�سطات	

للتغييرات	في	 المتطرفة	 القيم	 )عند	تحديد	 اإلى	حوالي	0.7	

التقديرات	 وبخلاف	 ال�سفر(.	 عند	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	

الأ�سكال	 فاإن	 المرحلتين،	 ذات	 ال�سغرى	 المربعات	 بطريقة	

في	 ملحوظة	 ب�سورة	 مت�سابهة	 تكون	 للا�ستجابات	 الكلية	

مختلف	اختبارات	الثبات.	اأما	التقديرات	بطريقة	المربعات	

ال�سغرى	ذات	المرحلتين	فتظهر	ا�ستجابة	فورية	اأقوى	بكثير	

في	البداية	حيث	تبلغ	حوالي	0.7	ثم	ت�سبح	0.8	في	العام	

التالي	ل�سبط	اأو�ساع	المالية	العامة،	ثم	ت�ستقر	عند	الم�ستوى	

الأقل	وهو	0.7	في	العام	الثاني.	وت�سير	نطاقات	الثقة	حول	

حيث	 من	 تقريبا	 م�سابه	 نمط	 اإلى	 م�سجلة(	 )غير	 التقديرات	

38
الدللة	الإح�سائية	للنمط	الوارد	في	النموذج	الأ�سا�سي.

للتغييرات	 ال�ستجابات	 	13-4 البياني	 ال�سكل	 ويبين	

اأنواع	 لمختلف	 ال�سماح	 عند	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 في	

التغييرات	باأن	توؤثر	تاأثيرات	مختلفة.	وكما	�سبقت	الإ�سارة،	

فقد	قمنا	ببحث	حالتين،	هما:	التو�سع	المالي	مقارنة	ب�سبط	

المالية	 �سيا�سة	 في	 والتغييرات	 العامة،	 المالية	 اأو�ساع	

اأ�سا�سا	على	ال�سرائب	مقارنة	بتلك	القائمة	 العامة	القائمة	

ال�ستجابات	 العليا	 اللوحة	 وتبين	 النفقات.	 على	 اأ�سا�سا	

		قمنا	اأي�سا،	كاختبار	ثبات	اإ�سافي،	بتقدير	النموذج	من	خلال	مجموعة	
38

العينات	حيث	ا�ستبعدنا	اقت�سادا	واحدا	في	كل	مرة.	وقد	بدت	كل	ال�ستجابات	

اأنه	ل	يوجد	اقت�ساد	واحد	 اإلى	 الأ�سا�سي،	مما	ي�سير	 المقدرة	مماثلة	للنموذج	

يتحكم	في	النتائج.
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للتغييرات	في	�سيا�سة	المالية	العامة	التي	يُ�سمح	باختلافها	

المثير	 غير	 ومن	 �سبط.	 اأم	 تو�سع	 تدابير	 كانت	 اإذا	 ح�سبما	

عك�ض	 تكون	 التو�سع	 لتدابير	 ال�ستجابة	 اإ�سارة	 اأن	 للده�سة	

التو�سع	 اآثار	 فاإن	 كذلك	 ال�سبط.	 لتدابير	 ال�ستجابة	 اإ�سارة	

البالغ	 الزمني	 الأفق	 امتداد	 فعلى	 متماثلة.	 �سبه	 وال�سبط	

خم�ض	�سنوات،	تبلغ	ال�ستجابة	0.5	في	حالة	ال�سبط	وهو	

نف�ض	الحجم	الذي	تبلغه	واإن	كان	باإ�سارة	عك�سية	في	حالة	

التو�سع.	وللا�ستجابتين	دللة	اإح�سائية.

اأو�ساع	 ل�سبط	 ال�ستجابات	 ال�سفلى	 اللوحة	 وتبين	

المالية	العامة	القائم	اأ�سا�سا	على	ال�سرائب	اأو	النفقات.	فاأثر	

يكون	 ال�سرائب	 على	 القائم	 العامة	 المالية	 اأو�ساع	 �سبط	

الأفق	 امتداد	 على	 	0.7 )حوالي	 الجاري	 الح�ساب	 على	 اأكبر	

على	 القائم	 ال�سبط	 اأثر	 من	 �سنوات(	 خم�ض	 البالغ	 الزمني	

النفقات	)حوالي	0.4	على	امتداد	الأفق	الزمني	البالغ	خم�ض	

�سنوات(.	ورغم	اأن	ال�ستجابتين	مختلفتين	اإلى	حد	كبير	في	

فاإن	 ال�سبط،	 تنفيذ	 منذ	 ال�سفر	 عن	 الإح�سائية	 دللتهما	

وذلك	 ال�سرائب	 على	 القائم	 التغيير	 الختلاف	بين	 اختبار	

القائم	على	النفقات	لم	يرف�ض	ت�ساوي	ال�ستجابتين.

الأ�سا�سي	 النموذج	 نتائج	 تبدو	 الإجمال،	 وجه	 وعلى	

ثابتة	اإلى	اأبعد	حد.		

الملحق 4-3: النموذج النقدي والمالي 

العالمي المتكامل

يعر�ض	هذا	الملحق	نظرة	عامة	على	هيكل	النموذج	الذي	

محاكاة	 يليها	 الف�سل،	 هذا	 في	 المحاكاة	 نتائج	 عليه	 تقوم	

الجاري.	 الح�ساب	 على	 العامة	 المالية	 اأدوات	 مختلف	 لآثار	

وللاطلاع	على	مزيد	من	التفا�سيل	عن	هيكل	النموذج،	راجع	

Kumhof and others (2010).	وللاطلاع	على	مزيد	 درا�سة	

من	التحليل	لرتباط	تواأم	العجز	با�ستخدام	النموذج	النقدي	

 Kumhof and درا�ستي	 راجع	 المتكامل،	 العالمي	 والمالي	

.Clinton and others (2010)		و	Laxton (2009) 

الخ�صائ�ص الرئي�صية للنموذج النقدي والمالي 

العالمي المتكامل

نموذج	 هو	 المتكامل	 العالمي	 والمالي	 النقدي	 النموذج	

فيه	 يتم	 العام	 للتوازن	 المناطق	 متعدد	 هيكلي	 ديناميكي	

تحقيق	ال�سلوك	الأمثل	من	جانب	الأ�سر	وال�سركات،	والإدراج	

الكامل	للاأر�سدة	والتدفقات	عبر	الفترات	الزمنية.	ويحتوي	

النموذج	على	عوامل	�سلبية	في	�سكل	اأ�سعار	واأجور	جامدة،	

وتكاليف	ت�سحيح	حقيقية،	واأ�سر	معي�سية	تعاني	من	نق�ض	

ال�سيولة،	اإلى	جانب	وجود	اآفاق	زمنية	محدودة	للتخطيط	لدى	

النموذج	خ�سائ�ض	 يعطي	 ما	 وهو	 المعي�سية؛	 الأ�سر	 قطاع	

رئي�سية	محددة	ـ	اأبرزها	دور	مهم	لل�سيا�سة	النقدية	والمالية	

في	تحقيق	ال�ستقرار	القت�سادي.	
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وافترا�ض	الآفاق	الزمنية	المحدودة	يميز	النموذج	النقدي	

القيا�سية	 النقدية	 النماذج	 عن	 المتكامل	 العالمي	 والمالي	

حالت	 ي�سهد	 ويجعله	 الهيكلي	 الديناميكي	 العام	 للتوازن	

تكون	 اأن	 خلالها	 القت�سادات	 ت�ستطيع	 ووا�سحة	 م�ستقرة	

للم�ستخدمين	 ذلك	 ويتيح	 الطويل.	 الأجل	 ودائنة	في	 مدينة	

تقوم	 حيث	 اأخرى	 اإلى	 م�ستقرة	 حالة	 من	 التحول	 درا�سة	

بدور	 الخا�ض	 الدخاري	 وال�سلوك	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	

الجديدة	 الم�ستقرة	 الحالة	 مع	 الديناميكي	 التكيف	 في	 مهم	

وفي	خ�سائ�ض	هذه	الحالة.

فالدين	 النموذج.	 في	 مكتملة	 غير	 الأ�سول	 واأ�سواق	

الحكومي	دين	محلي	فقط،	ويعد	بمثابة	�سندات	ا�سمية	غير	

م�سروطة	لفترة	واحدة	مقومة	بالعملة	المحلية.	اأما	الأ�سول	

غير	 ا�سمية	 �سندات	 فهي	 دوليا	 تداولها	 يتم	 التي	 الوحيدة	

م�سروطة	لفترة	واحدة	مقومة	بالدولر	الأمريكي،	ويمكن	اأن	

ت�سدرها	الحكومة	الأمريكية	ووكلاء	القطاع	الخا�ض	في	اأي	

منطقة.	وال�سركات	كذلك	تكون	مملوكة	محليا	فقط.	فالأ�سهم	

ل	تتداول	في	الأ�سواق	المالية	المحلية؛	وبدل	من	ذلك	يح�سل	

قطاع	الأ�سر	على	توزيعات	اأرباح	دفعة	واحدة.

لإنتاج	 والعمالة	 المال	 راأ�ض	 بتوظيف	 ال�سركات	 وتقوم	

�سلع	تجارية	وغير	تجارية.	وهناك	قطاع	مالي	كالذي	يرد	في	

درا�سة	Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999)،	فيه	معجل	

مالي	م�ساير	للاتجاهات	الدورية،	حيث	ترتفع	تكلفة	التمويل	

الخارجي	التي	تواجه	ال�سركات	مع	ارتفاع	مديونيتها.

ي�سمل	 المتكامل	 العالمي	 والمالي	 النقدي	 والنموذج	

القت�ساد	العالمي	بالكامل،	وتُدرج	فيه	ب�سكل	�سريح	كافة	

تدفقات	التجارة	الثنائية	واأ�سعارها	الن�سبية	في	كل	منطقة،	

القيا�سية	 الإنتاج	 �سيغة	 اأما	 ال�سرف.	 اأ�سعار	 ذلك	 في	 بما	

يحتوي	 التي	 الدولية	 الروابط	 وت�سمح	 مناطق.	 �ست	 فت�سمل	

عليها	النموذج	بتحليل	تداعيات	ال�سيا�سات	على	الم�ستويين	

الإقليمي	والعالمي.	

قطاع الاأ�سر

هناك	نوعان	من	الأ�سر؛	كلاهما	ي�ستهلك	�سلعا	ويقدم	عملا.	

قرارات	 اتخاذ	 على	 تعمل	 الأجيال	 متداخلة	 اأ�سر	 هناك	 اأول،	

مثلى	فيما	يتعلق	بالقرو�ض	والمدخرات	على	مدار	اأفق	زمني	

نق�ض	 من	 تعاني	 اأ�سر	 هناك	 ثانيا،	 �سنة.	 	20 يبلغ	 للتخطيط	

ائتمان.	 على	 الح�سول	 يمكنها	 ول	 اأموال	 تدخر	 ل	 ال�سيولة؛	

والنوعان	يدفعان	�سرائب	مبا�سرة	على	دخل	العمل،	و�سرائب	

غير	مبا�سرة	على	الإنفاق	ال�ستهلاكي،	و�سرائب	مقطوعة.

قطاع الاإنتاج

تُدار	 تجارية،	 وغير	 تجارية	 �سلعا	 تنتج	 التي	 ال�سركات	

وفقا	لأف�سلية	مالكيها	الذين	ي�سكلون	اأ�سرا	محدودة	الأجل.	

محدودة	 زمنية	 اآفاق	 لديها	 اأي�سا	 ال�سركات	 فاإن	 وبالتالي	

للتخطيط.	والأثر	الرئي�سي	الملمو�ض	لهذا	الفترا�ض	هو	وجود	

ال�سعور	 نتيجة	 الملكية	 حقوق	 مخاطر	 على	 كبيرة	 علاوة	

بال�سيق.	فال�سركات	تكون	عر�سة	لأوجه	جمود	ا�سمية	عند	

حقيقية	 ت�سحيح	 لتكاليف	 اأي�سا	 وعر�سة	 الأ�سعار	 تحديد	

العمالة	وال�ستثمار،	وهي	تدفع	�سرائب	على	 عند	توظيف	

وتوزيعات	 اأجور	 تدفع	 كما	 للحكومات	 الراأ�سمالي	 دخلها	

اأرباح	لقطاع	الأ�سر.

القطاع المالي

والمالي	 النقدي	 للنموذج	 الحالية	 ال�سيغة	 تحتوي	

المالية.	 بالأ�سول	 محدودة	 قائمة	 على	 المتكامل	 العالمي	

واحدة	 لفترة	 ا�سمية	 �سندات	 من	 الحكومي	 الدين	 ويتكون	

الأ�سر	 قطاع	 من	 البنوك	 وتقبل	 المحلية.	 بالعملة	 مقومة	

ودائع	باأجل	ثابت	لفترة	واحدة	تعد	م�سدر	الأموال	المتاح	

لديها	لمنح	القرو�ض	لل�سركات.	وهذه	الأ�سول	المالية،	اإلى	

جانب	ملكية	ال�سركات،	ل	يمكن	تداولها	عبر	الحدود.	غير	اأن	

الأ�سر	التي	تعمل	على	اتخاذ	قرارات	مثلى	قد	تقوم	باإ�سدار	

اأو	�سراء	التزامات	قابلة	للتداول	مقومة	بالدولر	الأمريكي.	

المك�سوفة	 الفائدة	 اأ�سعار	 تعادل	 �سرط	 ينطبق	 ول	

نتيجة	وجود	علاوات	مخاطر	قُطرية.	فالعلاوات	توؤدي	اإلى	

بين	 الطويل،	 الأجل	 اأو	 الق�سير	 الأجل	 في	 �سواء	 انحرافات،	

اأ�سعار	الفائدة	في	مختلف	المناطق	حتى	بعد	اإجراء	التعديل	

اللازم	مقابل	التغيرات	المتوقعة	في	اأ�سعار	ال�سرف.	

الاأبعاد الدولية وانتقال الاآثار

�سريح	 ب�سكل	 الثنائية	 التجارة	 تدفقات	 كافة	 تُدرج	

الن�سبية	 الأ�سعار	 على	 اأي�سا	 ينطبق	 ما	 وهو	 النموذج،	 في	

وتت�سمن	 ال�سرف.	 اأ�سعار	 ذلك	 في	 بما	 منطقة،	 كل	 في	

الو�سيطة	 ال�سلع	 من	 والواردات	 ال�سادرات	 التدفقات	 هذه	

والنهائية.	وتتم	معايرتها	في	الحالة	الم�ستقرة	لتتوافق	مع	

التدفقات	الملاحظة	في	البيانات	الحديثة.	وتخ�سع	الروابط	

الدولية	لقرارات	الدخار	وال�ستثمار	المتخذة	على	الم�ستوى	

العالمي،	وهي	منتج	ثانوي	للاآفاق	المحدودة	للم�ستهلكين.	

الجارية	 الح�سابات	 لأر�سدة	 وا�سح	 تحديد	 اإلى	 هذا	 ويوؤدي	

ونظرا	 منطقة.	 كل	 في	 ال�سافية	 الأجنبية	 الأ�سول	 ومراكز	

الأ�سول	 مراكز	 فاإن	 مكتملة،	 غير	 الأ�سول	 اأ�سواق	 لأن	

الأجنبية	ال�سافية	تمثلها	�سندات	ا�سمية	غير	م�سروطة	لفترة	

واحدة	مقومة	بالدولر	الأمريكي.

اأ�سعار	الفائدة	المك�سوفة،	والتغيرات	 واإلى	جانب	تعادل	

حجم	 فاإن	 الطويل،	 الأجل	 في	 العالمية	 الفائدة	 اأ�سعار	 في	

الأ�سا�سي	 المحدد	 هو	 يكون	 الدولية	 التجارية	 الروابط	

لنتقال	اآثار	ال�سدمات	التي	ت�سهدها	منطقة	ما	اإلى	مناطق	

اأخرى	في	العالم.	

�صيا�صة المالية العامة وال�صيا�صة النقدية

متنوعة	 طائفة	 با�ستخدام	 العامة	 المالية	 �سيا�سة	 تُدار	

وال�سرائب.	 بالنفقات	 المتعلقة	 العامة	 المالية	 اأدوات	 من	

اأو	 ا�ستهلاكية	 نفقات	 �سكل	 الحكومية	 النفقات	 تاأخذ	 وقد	



اآفاق	القت�ساد	العالمي:	تباطوؤ	في	النمو	وت�ساعد	في	المخاطر	

�صندوق النقد الدولي		|	�سبتمبر	2011 	158

اأو	موجهة	 الأ�سر	 اإما	لكل	 اأو	تحويلات	مقطوعة	 ا�ستثمارية	

الإيرادات	من	 ال�سيولة.	وتتراكم	 نق�ض	 تعاني	من	 اأ�سر	 نحو	

ومن	 المال،	 وراأ�ض	 العمل	 دخل	 على	 المفرو�سة	 ال�سرائب	

اإليها	 �سرائب	ال�ستهلاك،	ومن	ال�سرائب	المقطوعة	الم�سار	

تعظيم	 اإلى	 الحكومية	 ال�ستثمارية	 النفقات	 وتوؤدي	 اآنفا.	

ثابت	 بمعدل	 قيمتها	 تنخف�ض	 التي	 العامة	 التحتية	 البنية	

بمرور	الوقت.	

المركزي	 البنك	 ي�ستخدم	 النقدية،	 ال�سيا�سة	 اإدارة	 وعند	

ويقوم	 الت�سخم.	 تنبوؤات	 اإلى	 ت�ستند	 الفائدة	 ل�سعر	 قاعدة	

الأ�سا�سي	 الفائدة	 �سعر	 بين	 الفجوة	 بتغيير	 المركزي	 البنك	

التوازني	طويل	الأجل	بغر�ض	تحقيق	 الفائدة	 الفعلي	و�سعر	

معدل	م�ستهدف	وم�ستقر	للت�سخم	بمرور	الوقت.

اأدوات المالية العامة واآثارها على الح�صاب 

الجاري

هل	يختلف	اأثر	�سيا�سة	المالية	العامة	على	الح�ساب	الجاري	

هذا	 على	 للاإجابة	 الم�ستخدمة؟	 العامة	 المالية	 اأداة	 ح�سب	

ال�سوؤال	ننظر	في	تطورات	الأحداث	عندما	يعمد	اقت�ساد	�سغير	

مفتوح	يتبع	�سيا�سة	نقدية	غير	مقيدة،	تمت	تهيئته	ليتوافق	مع	

الخ�سائ�ض	الرئي�سية	لكندا،	اإلى	�سبط	لأو�ساع	المالية	العامة	

با�ستخدام	اأدوات	مختلفة.	وتحديدا،	ننظر	في	الآثار	التي	تقع	

المالية	 اأو�ساع	 �سبط	 نتيجة	 الجاري	 الح�ساب	 ر�سيد	 على	

العامة	بن�سبة	1%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي	عندما	يُجرى	هذا	

التالية،	 العامة	 المالية	 اأدوات	 اأداة	من	 كل	 با�ستخدام	 ال�سبط	

على	اأن	ت�ستخدم	اأداة	واحدة	في	كل	مرة:	ال�سرائب	على	دخل	

العمل،	وال�سرائب	على	دخل	راأ�ض	المال،	و�سرائب	ال�ستهلاك،	

والتحويلات	 الحكومي،	 وال�ستثمار	 الحكومي،	 وال�ستهلاك	

39
العامة،	والتحويلات	الموجهة.

وح�سبما	يتبين	من	ال�سكل	البياني	4-14،	تكون	ا�ستجابة	

العامة	 المالية	 اأو�ساع	 ل�سبط	 الجاري	كبيرة	 الح�ساب	 ر�سيد	

الأداة	 النظر	عن	 الناتج	المحلي	بغ�ض	 اإجمالي	 بن�سبة	1%	من	

الم�ستخدمة.	ويتراوح	التح�سن	في	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	بين	

الأولى	 ال�سنة	 خلال	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 و%0.6	 	0.4

على	 ال�سرائب	 با�ستثناء	 الأدوات،	 هذه	 معظم	 ا�ستخدام	 عند	

الجاري	 الح�ساب	 ر�سيد	 في	 التح�سن	 يبلغ	 حيث	 العمل	 دخل	

عند	ا�ستخدامها	حوالي	0.3%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.	وفي	

اأر�سدة	الح�ساب	الجاري	 الأجل	المتو�سط،	يتراوح	التح�سن	في	

ا�ستخدام	 عند	 المحلي	 الناتج	 اإجمالي	 من	 و%0.8	 	0.7 بين	

معظم	الأدوات،	با�ستثناء	في	حالة	ال�سرائب	على	دخل	العمل	

حيث	يبلغ	التح�سن	في	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	عند	ا�ستخدامها	

حوالي	0.5%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي،	وحالة	ال�سرائب	على	

دخل	راأ�ض	المال	حيث	يبلغ	التح�سن	في	ر�سيد	الح�ساب	الجاري	

عند	ا�ستخدامها	حوالي	0.9%	من	اإجمالي	الناتج	المحلي.

		توجه	هذه	التحويلات	اإلى	الأ�سر	التي	تعاني	من	نق�ض	ال�سيولة.
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�أ�صاب	 �لذي	 �ل�صعف	 �إلى	 �لتنفيذيون	 �لمديرون	 �أ�صار	

تباينه	بين	مختلف	 و�زدياد	 �لعالمي	 �لاقت�صادي	 �لن�صاط	

�لبلد�ن،	و�إلى	زيادة	�لتقلبات	�لمالية،	في	�لوقت	�لذي	طر�أت	

وتمثل	 �ل�صلبية.	 �لتطور�ت	 مخاطر	 في	 حادة	 زيادة	 فيه	

�لذي	تحرزه	كبرى	 �لمحدود	 للتقدم	 �لتطور�ت	عر�صا	 هذه	

�لقطاعات	 �ختلالات	 على	 للق�صاء	 �لمتقدمة	 �لاقت�صاد�ت	

�ل�صيادية	و�لمالية	لتي�صير	�لتحول	من	�لاعتماد	على	�لطلب	

�لعام	�إلى	�لطلب	�لخا�س.	وفي	نف�س	�لوقت،	لا	يز�ل	هناك	

�لكثير	مما	ينبغي	عمله	لاإعادة	�لتو�زن	من	�لطلب	�لخارجي	

�إلى	�لطلب	�لد�خلي	في	�لاقت�صاد�ت	�ل�صاعدة	�لرئي�صية.	وقد	

تعرقلت	جهود	�لتعافي	�لعالمي	كذلك	من	جر�ء	�صدمات	غير	

متوقعة،	بما	في	ذلك	��صطر�بات	�لمعرو�س	نتيجة	�لزلز�ل	

في	 �لمفاجئ	 و�لارتفاع	 �ليابان،	 في	 ت�صونامي	 وموجة	

�أ�صعار	�لنفط،	و�لقلاقل	�ل�صيا�صية	في	منطقة	�ل�شرق	�لاأو�صط	

�صيتلا�صى	 �ل�صدمات	 هذه	 �أثر	 �أن	 ورغم	 �إفريقيا.	 و�صمال	

�لقطاعين	 في	 �لاأ�صا�صية	 �ل�صعف	 مو�طن	 فاإن	 تدريجيا،	

�لتحركات	 غياب	 مع	 قائمة	 تظل	 �صوف	 و�لمالي	 �لحقيقي	

�لحا�صمة	و�لتي	تزد�د	�إلحاحا	على	م�صتوى	�ل�صيا�صات.

و�أ�صار	�لمديرون	�إلى	�صعف	نمو	�إجمالي	�لناتج	�لمحلي	

�لحقيقي	ومعدلات	توظيف	�لعمالة	في	معظم	�لاقت�صاد�ت	

فرط	 مثل	  – �لاأزمة	 تركات	 من	 تعاني	 �لتي	 �لمتقدمة	

�لتمويل	بالدين	 �لاأ�شر	و�لقطاع	�لمالي	على	 �عتماد	قطاع	

�لحكومية،	 �لعمومية	 �لميز�نيات	 في	 �لمفرط	 و�لت�صخم	

�لا�صتثنائية	 �لتن�صيطية	 �لدفعات	 �صحب	 مو��صلة	 و�أن	

�إلى	 م�صيرين	 �لطلب،	 على	 بالاأعباء	 �لاإلقاء	 في	 �صي�صتمر	

تمتع	�قت�صاد�ت	�أخرى	بقوة	�لن�صاط	�لاقت�صادي.	فلا	يز�ل	

�لنمو	قويا	في	�قت�صاد�ت	�لاأ�صو�ق	�ل�صاعدة	و�لاقت�صاد�ت	

م�صتوياته	 عن	 �لاأرجح	 على	 �صينخف�س	 لكنه	 �لنامية	

�أهم	 �لن�صاط	في	 �لما�صي	في	ظل	فتور	 �لعام	 �لم�صجلة	في	

�لتوتر�ت	�لمالية.	وقد	ظلت	 �لاقت�صاد�ت	�لمتقدمة	وزيادة	

وقت	 حتى	 تتكثف	 �لمحموم	 �لاقت�صادي	 �لن�صاط	 �صغوط	

قريب،	و�صط	�أجو�ء	من	قوة	نمو	�لائتمان	و�أ�صعار	�لاأ�صول،	

�لتدفقات	 �لجارية،	و�صلابة	 �لح�صابات	 �ختلالات	 و�ت�صاع	

�لبلد�ن	 من	 �لعديد	 يز�ل	 لا	 �لوقت،	 نف�س	 وفي	 �لر�أ�صمالية.	

عن	 �لناجمة	 للمخاطر	 عر�صة	 �لدخل	 ومنخف�صة	 �لنامية	

�رتفاع	�أ�صعار	�لغذ�ء	و�لوقود	وتقلب	م�صتوياتها.		

بالن�صبة	 �لق�صوى	 �لاأولوية	 �أن	 على	 �لمديرون	 و�صدد	

�أوجه	 معالجة	 في	 تتمثل	 �لرئي�صية	 �لمتقدمة	 للاقت�صاد�ت	

�له�صا�صة	في	�لقطاعات	�ل�صيادية	و�لم�شرفية،	و�لتي	تفر�س	

منطقة	 وفي	 �لعالمية.	 �لاآفاق	 على	 كبيرة	 �صلبية	 مخاطر	

و�لموؤ�ص�صات	 �لاأ�صو�ق	 في	 �لخلل	 معالجة	 ينبغي	 �ليورو،	

عند	 �لم�شرفي	 �لمال	 ر�أ�س	 وتعزيز	 و�إ�صلاحها،	 �لمالية	

�لاتحاد	 قمة	 في	 �لمعلنة	 �لالتز�مات	 وتنفيذ	 �للزوم،	

�لاأوروبي	في	يوليو	1102.	وعلى	�لمدى	�لمتو�صط،	لا	يز�ل	

تعزيز	نظام	�لحوكمة	في	منطقة	�ليورو	و�إحر�ز	�لتقدم	نحو	

�إن�صاء	�تحاد	�قت�صادي	متكامل	هما	من	�لاأولويات	�لمهمة.	

�لملحة	 �لاأولوية	 �أن	 و�ليابان،	نجد	 �لمتحدة	 �لولايات	 وفي	

�ل�صيا�صي	بتطبيق	خطة	موثوقة	ل�صبط	 تتمثل	في	�لالتز�م	

�إحياء	 �أن	 كما	 معقولة،	 ب�شرعة	 �لعامة	 �لمالية	 �أو�صاع	

بالحيوية.	 يت�صم	 �لاأمريكية	 �لم�صاكن	 �صوق	 تن�صيط	 جهود	

�لعامة	 �لمالية	 �صيا�صات	 تعمل	 �أن	 ينبغي	 �لعموم،	 وعلى	

�إبقاء	�لدين	�لعام	عند	م�صتويات	 على	تحقيق	�لتو�زن	بين	

و�لحد	 �لمتو�صط،	 �لمدى	 على	 تحملها	 في	 �لا�صتمر�ر	 يمكن	

مر�عاة	 مع	 �لنمو،	 على	 �لاأجل	 ق�صيرة	 �ل�صلبية	 �لاآثار	 من	

و�صوف	 �لعامة.	 �لمالية	 �صيا�صات	 م�صد�قية	 على	 �لحفاظ	

لكنها	 �لبلد�ن	 باختلاف	 �ل�صيا�صة	 ��صتجابات	 تختلف	

�إ�صلاحات	 �إلى	توحيدها	من	خلال	 �لاأرجح	 �صتحتاج	على	

بر�مج	�لم�صتحقات	و�لاإ�صلاحات	�ل�شريبية	و�لاإ�صلاحات	

�لقدرة	 وتعزيز	 �لعمل،	 فر�س	 لزيادة	 �لعاجلة	 �لهيكلية	

�لمالية	 �صاأن	خطط	 ومن	 �لممكن.	 �لناتج	 ودعم	 �لتناف�صية،	

�لعامة	�لتي	تكفل	��صتمر�ر	�أو�صاع	�لمالية	�لعامة	في	�لاأجل	

�لمتو�صط	على	نحو	موثوق	�أن	توفر	�لحيز	�للازم	لل�صيا�صات	

�لاعتماد	 من	 �لحد	 مع	 �لقريب،	 �لمدى	 على	 �لتعافي	 لدعم	

على	�ل�صيا�صة	�لنقدية	و�آثارها	�لانت�صارية.										

�لمتقدمة	 �لاقت�صاد�ت	 في	 �لتعافي	 ل�صعف	 ونظر�	

�لرئي�صية	وتنامي	مخاطر	�لتطور�ت	�ل�صلبية،	�تفق	�لمديرون	

عالية	 �لنقدية	 �ل�صيا�صة	 ظل	 تظل	 �أن	 �شرورة	 على	 عموما	

�لمديرين	 من	 عدد	 ور�أى	 �لمنظور.	 �إلى		�لم�صتقبل	 �لتي�صير	

�إ�صافي،	 نقدي	 دعم	 �أي	 تقديم	 �أمام	 محدود	 �لمجال	 �أن	

م�صيرين	 �لتقليدية،	 غير	 �لتد�بير	 خلال	 من	 ذلك	 في	 بما	

للاقت�صاد.	 �لم�صوهة	 �لمو�رد	 وتوزيع	 �لحو�فز	 مخاطر	 �إلى	

و�صدد	�لمديرون	على	�لحاجة	�إلى	مو��صلة	�لتقدم	في	�أعمال	

�لاحتر�زية	 �ل�صيا�صات	 وفي	 �لمالي	 �لقطاع	 على	 �لرقابة	

من	 �لنابعة	 �لمفرط	 �لمالي	 �لرفع	 مخاطر	 لاحتو�ء	 �لكلية	

��صتمر�ر	�أ�صعار	�لفائدة	�لمنخف�صة	لفترة	مطولة.

ق
ح

مل

اأدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�صة المجل�س لتقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي 

في 31 اأغ�صط�س 2011.
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�لاأ�صو�ق	 �قت�صاد�ت	 على	 يتعين	 �أنه	 �لمديرون	 و�أكد	

�ل�صاعدة	و�لاقت�صاد�ت	�لنامية	�لا�صتمر�ر	في	تقوية	�أو�صاع	

�لمالية	�لعامة	لمو�جهة	�لمخاطر	�لمحيطة	بها	و�إعادة	بناء	

لمخاطر	 و�لت�صدي	 �ل�صيا�صات،	 م�صتوى	 على	 �للازم	 �لحيز	

�لد�خلة،	 �لر�أ�صمالية	 �لتدفقات	 على	 �لمفرط	 �لاعتماد	

يجب	 ذ�ته،	 �لوقت	 وفي	 �لنقدية.	 �ل�صيا�صة	 �أعباء	 وتخفيف	

�أن	يعمل	�صبط	�أو�صاع	�لمالية	�لعامة	على	حماية	�لاإنفاق	

ثم	 ومن	 �لاجتماعية،	 و�لاحتياجات	 �لتحتية	 �لبنية	 على	

وحماية	 �لمتو�صط	 �لاأجل	 في	 �لنمو	 توقعات	 على	 �لحفاظ	

�لفقر�ء.	و�صوف	يكون	باإمكان	�لاقت�صاد�ت	�لتي	تتميز	بقوة	

ميز�نياتها	�لعمومية	�لحكومية	تاأجيل	�لت�صحيح	في	حالة	

ظهور	بو�در	تحقق	مخاطر	�لتطور�ت	�ل�صلبية	�لخارجية.						

و�أ�صار	�لمديرون	�إلى	�شرورة	�ختلاف	�ل�صيا�صة	�لنقدية	

�ل�صاعدة	 �لاأ�صو�ق	 �قت�صاد�ت	 مختلف	 في	 بها	 �لمعمول	

�ل�صيا�صة	 ت�صديد	 مرحلة	 �إن	 وقالو�	 �لنامية.	 و�لاقت�صاد�ت	

�لنقدية	ينبغي	�أن	ت�صتمر	في	�لبلد�ن	�لتي	تتز�يد	فيها	بو�در	

�ليقين	 عدم	 لاأجو�ء	 ونظر�	 �لمحموم.	 �لاقت�صادي	 �لن�صاط	

غير	�لمعتادة	في	�لمناخ	�لعالمي،	بو�صع	�صناع	�ل�صيا�صات	

�عتماد	 �إمكانية	 في	 ينظرو�	 �أن	 �لاأخرى	 �لاقت�صاد�ت	 في	

توخي	 مع	 �لنقدي	 �لت�صديد	 وتيرة	 �إبطاء	 في	 حذر	 منهج	

�ليقظة	�إز�ء	مخاطر	�لا�صتقر�ر	�لمالي،	بما	في	ذلك	�لنا�صئة	

عن	�حتمال	حدوث	تحول	في	�تجاه	�لتدفقات	�لر�أ�صمالية.

�إز�ء	 �ليقظة	 توخي	 مو��صلة	 �أهمية	 �لمديرون	 و�أكد	

�لر�أ�صمالية	 �لتدفقات	 ظل	 في	 �لمحتملة	 �لمالية	 �لمخاطر	

بع�س	 في	 �لائتماني	 �لنمو	 وقوة	 �لم�صتمرة	 �أو	 �ل�صابقة	

مزيد	 بذل	 �ل�شروري	 ومن	 �ل�صاعدة.	 �لاأ�صو�ق	 �قت�صاد�ت	

من	�لجهود	لتعزيز	�لتنظيم	في	�لقطاع	�لمالي،	بما	في	ذلك	

عن	طريق	تو�صيع	نطاق	�لرقابة	لكي	ت�صمل	�أعمال	�لو�صاطة	

�لكلية	 �لاحتر�زية	 بالتد�بير	 و�لا�صتعانة	 �لم�شرفية	 غير	

�لاقت�صاد�ت	 وفي	 �لمخاطر.	 تحمل	 ممار�صات	 من	 للحد	

�لتي	تحقق	فو�ئ�س	كبيرة	ومزمنة	في	ح�صاباتها	�لجارية،	

– و�قتر�نها	باإ�صلاحات	 فاإن	زيادة	مرونة	�صعر	�ل�شرف	

هيكلية	– ت�صكل	عاملا	حيويا	في	تخفيف	�صغوط	�لت�صخم،	

وت�صجيع	�لتو�صع	�لمتو�زن،	وتي�صير	�إعادة	�لتو�زن	�لعالمي	

على	�لمدى	�لمتو�صط.							

�لعالمية	 �ليقين	 عدم	 �أجو�ء	 تكثف	 �أن	 �لمديرون	 و�أكد	

حتى	بعد	ثلاث	�صنو�ت	من	بدء	�لاأزمة	�لعالمية	هو	بمثابة	

وقوع	 في	 ت�صببت	 �لتي	 �لاأ�صا�صية	 �لم�صاكل	 باأن	 تذكرة	

�لاأزمة	لم	تُعالج	بعد،	في	�لوقت	�لذي	تر�كمت	فيه	�لمخاطر	

�ل�صيا�صات	 �أمام	 �لمتاح	 �لحيز	 �صيق	 �زد�د	 وقد	 �لجديدة.	

جديدة	 روح	 �إيجاد	 ويتعين	 �لاأزمات.	 لمو�جهة	 للتحرك	

تحقيق	 �أجل	 من	 �ل�صيا�صات	 م�صتوى	 على	 �لدولي	 للتعاون	

�لتقدم	في	�إعادة	�لتو�زن	على	�لم�صتويين	�لد�خلي	و�لعالمي	

على	نحو	�أكثر	تاأثير�،	ف�صلا	على	مقاومة	�صغوط	�لحمائية	

�لقوي	 �لعالمي	 �لنمو	 تحقيق	 �صيظل	 ذلك	 وبغير	 �لتجارية.	

و�لا�صتقر�ر	�لمالي	هدفا	بعيد	�لمنال	ل�صنو�ت	طويلة.	
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وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإح�سائي  الملحق  يقدم 

اقت�سادية، ويتاألف من خم�سة اأق�سام هي الفترا�سات، وما 

البلدان،  وت�سنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد، 

والجداول الإح�سائية.

التي  للافترا�سات  تلخي�سا  الأول  الق�سم  ويت�سمن 

 ،2012-2011 للفترة  والتوقعات  التقديرات  عليها  تقوم 

وال�سيناريو متو�سط الأجل للفترة 2013–2016. ويعر�ض 

الق�سم الثاني و�سفا موجزا للتغيرات التي طراأت على قاعدة 

الثالث  الق�سم  يقدم  بينما  الإح�سائية،  والجداول  البيانات 

ح�ساب  في  الم�ستخدمة  والأعراف  للبيانات  عاما  و�سفا 

ت�سنيف  الرابع  الق�سم  ويلخ�ض  المجمعة.  القُطرية  الأرقام 

البلدان �سمن المجموعات المختلفة الواردة في تقرير �آفاق 

�لاقت�صاد �لعالمي.

اأما الق�سم الأخير، وهو الق�سم الرئي�سي، فيت�سمن الجداول 

المعلومات  اأ�سا�ض  على  بياناتها  اأُعدت  التي  الإح�سائية 

الوثيقة  هذه  )تت�سمن  �سبتمبر 2011  اأوائل  المتاحة حتى 

فهو  باء  الإح�سائي  الملحق  اأما  األف  الإح�سائي  الملحق 

الأرقام  تظهر  فقط،  التي�سير  �سبيل  وعلى  اإلكترونياً(.  متاح 

التحديد  درجة  بنف�ض  بعده  وما   2011 بعام  الخا�سة 

المتوخاة في البيانات التاريخية؛ ولما كانت هذه الأرقام 

مجرد توقعات، فلا يفتر�ض اأن تكون على نف�ض الدرجة من 

الدقة.   

الفترا�صات 

يُفتر�ض ا�ستمرار ثبات �أ�صعار �ل�صرف الفعلية الحقيقية 

في القت�سادات المتقدمة عند م�ستوياتها المتو�سطة خلال 

وبالن�سبة   .2011 اأغ�سط�ض   15 اإلى  يوليو   18 من  الفترة 

بلوغ  اإلى  الفترا�سات  هذه  ت�سير  و2012،   2011 لعامي 

الدولر الأمريكي مقابل وحدة حقوق  متو�سط �سعر تحويل 

تحويل  �سعر  ومتو�سط  و1.593،   1.589 الخا�سة  ال�سحب 

الدولر الأمريكي مقابل اليورو 1.413 و1.412، ومتو�سط 

�سعر تحويل الين مقابل الدولر الأمريكي هو 80.2 و78.0 

على التوالي.  

اأما متو�سط �صعر �لنفط، فمن المفتر�ض بلوغه 103.20 

دولر للبرميل في عام 2011 و100.00 دولر للبرميل في 

عام 2012.

تنفيذ  الوطنية  ال�سلطات  موا�سلة  كذلك  ويفتر�ض 

�شرحا  األف-1  الإطار  ويقدم  لديها.  المعتمدة  �ل�صيا�صات 

والتي  ال�سيا�سات  �سعيد  على  تحديدا  الأكثر  للافترا�سات 

ت�ستند اإليها التوقعات في اقت�سادات مختارة. 

متو�سط  بلوغ  المفتر�ض  من  �لفائدة،  لاأ�صعار  وبالن�سبة 

الودائع  على  )ليبور(  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر 

 2011 عام  في   %0.4 الأمريكي  بالدولر  اأ�سهر  �ستة  لمدة 

و0.5% في عام 2012، ومتو�سط �سعر الفائدة على الودائع 

لمدة ثلاثة اأ�سهر باليورو 1.3% في عام 2011، و1.2% في 

الودائع لمدة �ستة  الفائدة على  عام 2012، ومتو�سط �سعر 

اأ�سهر بالين الياباني 0.5% في عام 2011، و0.3% في عام 

 .2012

وفيما يتعلق با�صتحد�ث عملة �ليورو، قرر مجل�ض التحاد 

اأ�سعار التحويل  اأن تكون  الأوروبي في 31 دي�سمبر 1998 

الثابتة النهائية بين اليورو وعملات البلدان الأع�ساء التي 

اأول  من  اعتبارا  يلي  فيما  مبين  هو  كما  ا�ستخدامه  اأقرت 

يناير 1999 )راجع الإطار 5-4 في عدد اأكتوبر 1998 من 

تقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي للاطلاع على تفا�سيل اأ�سعار 

التحويل(.

�سلن نم�ساوي   13.7603 = 1 يورو 

فرنك بلجيكي   40.3399 =  

1
جنيه قبر�سي   0.585274 =  

مارك األماني   1.95583 =  

  
2
كرون ا�ستوني  15.6466 =  

ماركا فنلندية       5.94573 =  

فرنك فرن�سي    6.55957 =  

 
3
دراخمة يونانية   340.750 =  

جنيه اآيرلندي    0.787564 =  

ليرة اإيطالية    1.936.27 =  

فرنك لك�سمبرغ   40.3399 =  

4
ليرة مالطية   0.42930 =  

غيلدر هولندي   2.20371 =  

اإ�سكودو برتغالي    200.482 =  

5
كورونا �سلوفاكية   30.1260 =  

6
تولر �سلوفيني   239.640 =  

بيزيتا اإ�سبانية   166.386 =  

 تحدد في اأول يناير 2008. 
1

تحدد في اأول يناير 2011.
 2

 تحدد في اأول يناير 2001. 
3

 تحدد في اأول يناير 2008. 
4

 تحدد في اأول يناير 2009. 
5

 تحدد في اأول يناير 2007.
6
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ما الجديد

مجملات  �سمن  الآن  مدرجة  اأ�سبحت  اإ�ستونيا  بيانات    •
بيانات منطقة اليورو والقت�سادات المتقدمة. 

�لاقت�صاد  �آفاق  تقرير  اإبريل 2011 من  على غرار عدد    •
البيانات المجملة في تقرير  ليبيا من  �لعالمي، ت�ستبعد 

نظرا  التوقعات  �سنوات  عن  �لعالمي  �لاقت�صاد  �آفاق 

لأجواء عدم اليقين المحيطة باأو�ساعها ال�سيا�سية.

اعتبارا من عدد �سبتمبر 2011 من تقرير �آفاق �لاقت�صاد    •
�لعالمي، تُ�سنف غيانا و�سورينام �سمن اأع�ساء منطقة 

منطقة  اأع�ساء  �سمن  بليز  وت�سنف  الجنوبية،  اأمريكا 

اأمريكا الو�سطى. وكانت البلدان الثلاثة قبل ذلك اأع�ساء 

في منطقة الكاريبي.

ال�سودان من توقعات  بالن�سبة لل�سودان، ي�ستبعد جنوب    •
2011 وما بعدها. 

البيانات والأعراف المتبعة 

ت�سكل البيانات والتوقعات المتعلقة بعدد 184 اقت�سادا 

القاعدة الإح�سائية لتقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي )قاعدة 

هذه  حفظ  في  وت�سترك  العالمي(.  القت�ساد  اآفاق  بيانات 

في  الجغرافية  المناطق  واإدارات  البحوث  اإدارة  البيانات 

�سندوق النقد الدولي، حيث تقوم اإدارات المناطق الجغرافية 

بتحديث التوقعات القُطرية بانتظام على اأ�سا�ض افترا�سات 

�ساملة مت�سقة.

المرجع  هي  الوطنية  الإح�سائية  الهيئات  اأن  ورغم 

والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في  النهائي 

في  بدورها  ت�سارك  الدولية  المنظمات  فاإن  الم�ستخدمة، 

المنهجيات  التوافق بين  بغية تحقيق  الإح�سائية  الق�سايا 

المختلفة لإعداد الإح�ساءات على الم�ستوى الوطني، بما في 

والت�سنيفات  والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية  الأطر  ذلك 

الإح�ساءات  اإنتاج  في  الم�ستخدمة  التقدير  واإجراءات 

القت�ساد  اآفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  القت�سادية. 

العالمي انعكا�سا للمعلومات الماأخوذة من م�سادر البيانات 

الوطنية والمنظمات الدولية.

وتت�سق البيانات القت�سادية الكلية لمعظم البلدان التي 

يعر�سها تقرير “�آفاق �لاقت�صاد �لعالمي” عموما مع نظام 

جميع  مواءمة  تمت  وقد   .1993 لعام  �لقومية  �لح�صابات 

المعايير الإح�سائية القطاعية ل�سندوق النقد الدولي- دليل 

�لاإح�صاء�ت  ودليل  �لخام�صة،  �لطبعة  �لمدفوعات،  ميز�ن 

مالية  �إح�صاء�ت  ودليل   ،2000 لعام  و�لمالية  �لنقدية 

�لحكومة لعام 2001 – مع نظام الح�سابات القومية لعام 

1993. وتعبر هذه المعايير عن مدى اهتمام �سندوق النقد 

الدولي ب�سفة خا�سة بالمراكز الخارجية وا�ستقرار القطاع 

المالي والأو�ساع المالية للقطاع العام في مختلف البلدان. 

ومع �سدور هذه الأدلة بداأت جديا عملية مواءمة البيانات 

البيانات  تطابق  اأن  غير  الجديدة.  المعايير  مع  القطرية 

قيام  على  المطاف  نهاية  في  يعتمد  الأدلة  مع  تماما 

معدي الإح�ساءات الوطنية بتقديم بيانات قُطرية منقحة. 

ل  �لعالمي  �لاقت�صاد  �آفاق  تقرير  تقديرات  فاإن  وبالتالي 

تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. ومع هذا، فالتاأثير 

نتيجة  الأ�سا�سية  والمجملات  الأر�سدة  على  �سيقع  الذي 

في  طفيفا  �سيكون  تحديثها  تم  التي  المعايير  اإلى  للتحول 

البلدان الأخرى  البلدان. وقد اعتمد عدد كبير من  كثير من 

المعايير الأخيرة جزئيا و�سيوا�سل تطبيقها على مدار فترة 

تمتد ل�سنوات. 

الح�سابات  نظام  في  الواردة  التو�سيات  مع  وات�ساقا 

العمل  تدريجيا  بلدان  عدة  األغت   ،1993 لعام  القومية 

�لثابتة  �لاأ�صا�س  �صنة  على  القائمة  التقليدية  بالطريقة 

الحقيقية  الكلي  القت�ساد  متغيرات  م�ستويات  ح�ساب  في 

الإجمالي  النمو  احت�ساب  اإلى  وتحولت  نموها  ومعدلت 

الطريقة  هذه  وتقوم  �ل�صل�صلة.  بنظام  الترجيح  بطريقة 

والأحجام  الأ�سعار  لموؤ�شرات  الترجيحية  الأوزان  بتحديث 

نمو  لقيا�ض  البلدان  اأمام  المجال  وتفتح  متكرر،  نحو  على 

تقلي�ض  الدقة عن طريق  المحلي بمزيد من  الناتج  اإجمالي 

المبنية  بيانات الحجم  ال�سالب في �سلا�سل  التحيز  اإلغاء  اأو 

على الأرقام القيا�سية التي تح�سب متو�سط مكونات الحجم 

الغر�ض الأوزان الترجيحية من عام �سابق  م�ستخدمة لهذا 

لي�ض بعيد كثيرا.  

القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتت�سمن 

الواردة في تقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي اإما مجاميع كلية 

اأو متو�سطات مرجحة لبيانات البلدان المنفردة. ويُعَبرَّر عن 

متو�سطات معدلت النمو التي تغطي عدة �سنوات بمعدلت 

وتُ�ستخدم  ذلك.  خلاف  يُذكر  لم  ما   
7
مركبة �سنوية  تغير 

مجموعة  بيانات  لجميع  ح�سابيا  مرجحة  متو�سطات 

الت�سخم  بيانات  عدا  ما  والنامية  ال�ساعدة  القت�سادات 

وفيما  هند�سية.  متو�سطات  لها  ت�ستخدم  التي  النقود  ونمو 

يلي الأعراف المتبعة في هذا الخ�سو�ض: 

الفائدة  واأ�سعار  ال�شرف  لأ�سعار  المجمعة  الأرقام   •
المجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو  ومعدلت 

القُطْرية المختلفة تكون مرجحة باإجمالي الناتج المحلي 

ال�سائدة  باأ�سعار ال�شرف  اأمريكية  اإلى دولرات  المحول 

في ال�سوق )متو�سط ال�سنوات الثلاثة ال�سابقة( كح�سة من 

اإجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

الأرقام المجمعة للبيانات الأخرى المتعلقة بالقت�ساد    •
مرجحة  النمو،  ن�سب  اأو  معدلت  كانت  �سواء  المحلي، 

باإجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى ال�شرائية 

اأو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  كح�سة 

8
اإجمالي الناتج المحلي الكلي للمجموعة.

 تُح�سب متو�سطات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومكوناته، وتوظيف 
7 

العمالة، وح�سة الفرد من اإجمالي الناتج المحلي، والت�سخم، واإنتاجية عوامل 

التغير  الأولية بناء على معدلت  ال�سلع  التجاري، واأ�سعار  الإنتاج، والتبادل 

المتو�سط  اأ�سا�ض  على  ح�سابه  فيتم  البطالة  معدل  عدا  ما  المركبة  ال�سنوية 

الح�سابي الب�سيط. 

 راجع الإطار األف-2 في عدد اإبريل 2004 من تقرير »�آفاق �لاقت�صاد 
8 

اإلى  الم�ستندة  المنقحة  الترجيحية  للاأوزان  موجز  على  للاطلاع  �لعالمي« 

تقرير  من   1993 مايو  عدد  في  الرابع  والملحق  ال�شرائية،  القوى  تعادل 
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الأرقام المجمعة للبيانات المتعلقة بالقت�ساد المحلي    •
لمنطقة اليورو )17 بلدا ع�سوا خلال الفترة باأكملها، ما 

لم يُذكر خلاف ذلك( هي مجملات البيانات الواردة من 

لإجمالي  ترجيحية  اأوزان  با�ستخدام  الوطنية  الم�سادر 

الناتج المحلي. ول تُعدّل البيانات ال�سنوية لتعك�ض اآثار 

فاإن   ،1999 قبل  للبيانات  وبالن�سبة  التقويمي.  اليوم 

هي   1995 لعام  الأوروبية  النقد  وحدة  �شرف  اأ�سعار 

الم�ستخدمة في اإعداد البيانات المجمعة. 

العامة  بالمالية  المتعلقة  للبيانات  المجمعة  الأرقام    •
بعد  البلدان  فرادى  من  الواردة  البيانات  مجملات  هي 

ال�شرف  اأ�سعار  الأمريكي بمتو�سط  الدولر  اإلى  تحويلها 

ال�سائد في ال�سوق في الأعوام الم�سار اإليها. 

الأرقام المجمعة لمعدلت البطالة ونمو العمالة مرجحة    •
العاملة  القوى  من  كح�سة  العاملة  القوى  بحجم 

للمجموعة. 

هي  الخارجي  بالقت�ساد  المتعلقة  المجمعة  الأرقام    •
اإلى  تحويلها  بعد  المنفردة  البلدان  بيانات  حا�سل 

ال�سائدة  ال�شرف  اأ�سعار  بمتو�سط  اأمريكية  دولرات 

لبيانات  بالن�سبة  اإليها  الم�سار  ال�سنوات  في  ال�سوق  في 

ميزان المدفوعات وباأ�سعار ال�شرف ال�سائدة في ال�سوق 

اأخرى  بعملات  المقوم  للدين  بالن�سبة  ال�سنة  نهاية  في 

المجمعة  الأرقام  اأن  غير  الأمريكي.  الدولر  بخلاف 

واأ�سعارها هي  التجارة الخارجية  اأحجام  للتغيرات في 

البلدان  في  مئوية  كن�سب  للتغيرات  ح�سابية  متو�سطات 

اأو الواردات بالدولر  المنفردة مرجحة بقيم ال�سادرات 

الواردات  اأو  ال�سادرات  مجموع  من  كح�سة  الأمريكي 

ال�سنة  )في  المجموعة  واردات  اأو  �سادرات  اأو  العالمية 

ال�سابقة(.

اأو اأكثر  اإذا كانت تمثل %90  وتُحت�سب الأرقام المجمعة    •
يُذكر  لم  ما  للمجموعة،  الترجيحية  الأوزان  ح�سة  من 

خلاف ذلك.

ت�صنيف البلدان 

موجز الت�صنيف القُطْري

�لعالمي  �لاقت�صاد  �آفاق  تقرير  العالم في  بلدان  تُ�سنف 

بتق�سيمها اإلى مجموعتين رئي�سيتين: القت�سادات المتقدمة 

 ول يعتمد هذا الت�سنيف 
9
والقت�سادات ال�ساعدة والنامية.

 Anne-Marie Gulde درا�سة  اأي�سا  وراجع  �لعالمي«.  �لاقت�صاد  »�آفاق 

 and 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
  ل ي�سير م�سطلحا “بلد” و “اقت�ساد” الم�ستخدمان في هذا التقرير في 

9 

جميع الحالت اإلى كيان اإقليمي ي�سكل دولة وفقا للقانون والعرف الدوليين. 

وي�سمل التقرير بع�ض الكيانات الإقليمية التي ل ت�سكل دول رغم الحتفاظ 

ببياناتها الإح�سائية على اأ�سا�ض منف�سل وم�ستقل. 

اقت�سادية،  غير  اأو  اقت�سادية  �سواء  �سارمة،  معايير  على 

في  ذلك  من  الهدف  ويتمثل  الوقت.  بمرور  تطور  اأنه  كما 

تي�سير عملية التحليل القت�سادي من خلال تنظيم البيانات 

ب�سكل منطقي معقول. ويقدم الجدول »األف« فكرة عامة عن 

مجموعة  كل  في  البلدان  عدد  ويو�سح  القُطري،  الت�سنيف 

الموؤ�شرات  بع�ض  اإلى  باإيجاز  الإ�سارة  مع  المنطقة  ح�سب 

المحلي  الناتج  )اإجمالي  الن�سبية  لأحجامها  الرئي�سية 

ال�سلع  �سادرات  ومجموع  ال�شرائية،  القوى  بتعادل  المقوم 

والخدمات، وال�سكان(. 

ل يزال بع�ض البلدان خارج هذا الت�سنيف القُطْري، ومن 

وجمهورية  وكوبا  اأنغيلا  وتعتبر  التحليل.  في  تدخل  ل  ثم 

كوريا الديمقراطية ال�سعبية ومونت�سيرات وجنوب ال�سودان 

ال�سندوق، ومن  التي ل تتمتع بع�سوية  البلدان  اأمثلة على 

ثم ل تخ�سع اقت�ساداتها لمتابعة ال�سندوق. وقد ا�ستبعدت 

اإح�ساءات �سان مارينو من مجموعة القت�سادات المتقدمة 

وبالمثل،  لديها.  متكاملة  بيانات  قاعدة  وجود  لعدم 

ووليات  مار�سال  جزر  من  كل  اإح�ساءات  ا�ستبعاد  تم 

البيانات  من  وال�سومال  وبالو  الموحدة  ميكرونيزيا 

والنامية  ال�ساعدة  القت�سادات  مجموعة  في  المجمعة 

ب�سبب ق�سور البيانات. 

وتكوينها  للمجموعات  العامة  الخ�صائ�ص 

وفقا لت�صنيف تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي  

القت�صادات المتقدمة

يورد الجدول »باء« القت�سادات المتقدمة البالغ عددها 

للاقت�صاد�ت  الفرعية  المجموعة  وتتاألف  اقت�سادا.   34

بمجموعة  عادة  اإليها  يُ�سار  والتي  �لرئي�صية،  �لمتقدمة 

المجموعة  هذه  في  اقت�سادات  �سبعة  اأكبر  من  ال�سبعة، 

المتحدة  الوليات  وهي  المحلي،  الناتج  اإجمالي  حيث  من 

واليابان واألمانيا وفرن�سا واإيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. 

نَّرف في مجموعتين فرعيتين البلدان الأع�ساء في  كذلك تُ�سَ

�لجديدة.  �ل�صناعية  �لاآ�صيوية  و�لاقت�صاد�ت  �ليورو  منطقة 

بمنطقة  الخا�سة  الجداول  في  المجمعة  البيانات  وت�ستمل 

لجميع  الحاليين  الأع�ساء  البلدان  بيانات  على  اليورو 

ال�سنوات رغم تو�سع الع�سوية بمرور الوقت.

ويورد الجدول »جيم« اأ�سماء البلدان الأع�ساء في التحاد 

الأوروبي، ولي�ست جميعها م�سنفة كاقت�سادات متقدمة في 

تقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي.

القت�صادات ال�صاعدة والنامية

 )150( والنامية  ال�ساعدة  القت�سادات  مجموعة  ت�سم 

جميع القت�سادات غير الم�سنفة كاقت�سادات متقدمة. 

ال�ساعدة  للاقت�سادات  �لاإقليمية  �لتق�صيمات  وتت�سمن 

�لدول  وكومنولث  و�ل�صرقية،  �لو�صطى  �أوروبا  والنامية 
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و�لكاريبي،  �للاتينية  و�أمريكا  �لنامية،  و�آ�صيا  �لم�صتقلة، 

جنوب  و�إفريقيا  �إفريقيا،  و�صمال  �لاأو�صط  �ل�صرق  ومنطقة 

�ل�صحر�ء.

ح�سب  اأي�سا  والنامية  ال�ساعدة  القت�سادات  نَّرف  وتُ�سَ

عن�شر  التحليلية  المعايير  وتعك�ض  التحليلية.  المعايير 

بين  الخارج؛ وتميز  من  اآخر  دخل  واأي  ال�سادرات  اإيرادات 

اقت�سادات المركز الدائن ال�سافي والمركز المدين ال�سافي؛ 

وتعك�ض بالن�سبة للمدين ال�سافي، المعايير المالية الم�ستندة 

اإلى م�سادر التمويل الخارجي والتجارب ال�سابقة في خدمة 

الدين الخارجي. ويو�سح الجدولن »دال« و«هاء« العنا�شر 

التف�سيلية للاقت�سادات ال�ساعدة والنامية في المجموعات 

الإقليمية والمجموعات التحليلية.

�ل�صادر�ت«  �إير�د�ت  م�صدر  »ح�صب  التحليلي  والمعيار 

الدولية  للتجارة  )الت�سنيف الموحد  �لوقود  يميز بين فئتي 

�لاأولية  �لمنتجات  على  يركز  ثم  �لوقود،  وغير   ))SITC 3(

 (SITCs 0, غير �لوقود )الت�سنيف الموحد للتجارة الدولية

القت�سادات �سمن مجموعة  نَّرف  وتُ�سَ  .)1, 2, 4, and 68)
من هذه المجموعات اإذا تجاوز الم�سدر الرئي�سي لإيراداتها 

من ال�سادرات 50% من مجموع �سادراتها في المتو�سط في 

الفترة بين عام 2005 وعام 2009. 

�لد�ئن  �لمركز  �قت�صاد�ت  على  المالية  المعايير  وتركز 

و�لبلد�ن  �ل�صافي،  �لمدين  �لمركز  و�قت�صاد�ت  �ل�صافي، 

نَّرف  وتُ�سَ “هيبيك«(.  )بلدان  بالديون  �لمثقلة  �لفقيرة 

القت�سادات كمدين �ساف عندما تكون اأر�سدة ح�ساباتها 

)اأو   1972 عام  من  الفترة  في  �سالبة  التراكمية  الجارية 

البيانات( حتى عام 2009. ويتم  لتوافر  �سابق  تاريخ  اأي 

اأ�سا�ض  التمييز بين اقت�سادات المركز المدين ال�سافي على 

�لر�صمي  �لم�صدر  ح�سب  هما:  اإ�سافيين  ماليين  معيارين 

وتُدرج   
10

�لدين. خدمة  تجربة  وح�صب  �لخارجي  للتمويل 

الر�سمي  الم�سدر  فئة  ال�سافي في  المدين  مركز  اقت�سادات 

للتمويل الخارجي اإذا كانت ن�سبة 65% اأو اأكثر من مجموع 

ديونها في المتو�سط في الفترة بين عام 2005 وعام 2009 

ممولة من دائنين ر�سميين. 

من  بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان  مجموعة  وتتاألف 

الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �سندوق  يرى  التي  البلدان 

بالديون  المتعلقة  مبادرتهما  في  للم�ساركة  موؤهلة   اأنها 

بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان  مبادرة  با�سم  والمعروفة 

الديون  اأعباء  تخفيف  اإلى  تهدف  والتي  )“هيبيك«(، 

من  للا�ستفادة  الموؤهلة  البلدان  جميع  عن  الخارجية 

المبادرة بحيث ت�سل ديونها اإلى م�ستوى “يمكن ال�ستمرار 

 واأفاد كثير 
11

في تحمله” خلال فترة زمنية وجيزة معقولة.

من هذه البلدان بالفعل من تخفيف اأعباء الديون وخرج من 

مرحلة الأهلية للا�ستفادة من المبادرة.

 خلال الفترة 2005–2009 تعر�ض 44 اقت�سادا لمتاأخرات المدفوعات 
10

الم�شرفية  اأو  الر�سمية  ديونه  جدولة  لإعادة  اتفاقات  اأبرم  اأو  الخارجية 

و/�أو  متاأخر�ت  عليها  كاقت�صاد�ت  المجموعة  هذه  اإلى  ويُ�سار  التجارية. 

�أعيدت جدولة ديونها خلال2009-2005.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. درا�سة   راجع   
11 

 Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries:
The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series No. 51 (Wash-
    ington: International Monetary Fund, November 1999).
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الجدول األف – الت�صنيف ح�صب المجموعات الم�صتخدمة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي وح�ص�صها في 
1
اإجمالي الناتج المحلي المجمع، و�صادرات ال�صلع والخدمات، وعدد ال�صكان في عام 2010 

)% من مجموع �لمجموعة �أو �لعالم(

عدد ال�سكان�سادرات ال�سلع والخدماتاإجمالي الناتج المحلي

عدد 

القت�سادات

القت�سادات

العالمالمتقدمة

القت�سادات

العالمالمتقدمة

القت�سادات

العالمالمتقدمة

34100.052.1100.063.6100.015.0القت�صادات المتقدمة

37.519.515.49.830.44.6الوليات المتحدة

1728.014.641.126.132.34.8منطقة اليورو

7.64.012.68.08.01.2األمانيا

5.52.95.63.56.20.9فرن�سا

4.62.44.62.95.90.9اإيطاليا

3.51.83.22.04.50.7اإ�سبانيا

11.25.87.34.612.51.9اليابان

5.62.95.63.56.10.9المملكة المتحدة

3.41.83.92.53.30.5كندا

1314.37.526.817.115.42.3اقت�سادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

775.439.354.934.972.510.9القت�سادات المتقدمة الرئي�سية

47.53.915.49.88.31.2القت�سادات الآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

 القت�سادات

 ال�ساعدة

العالموالنامية

 القت�سادات

 ال�ساعدة

العالموالنامية

 القت�سادات

 ال�ساعدة

العالموالنامية

150100.047.9100.036.4100.085.0القت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

147.23.59.43.43.02.6اأوروبا الو�سطى وال�شرقية

2
138.94.39.93.64.94.2كومنولث الدول الم�ستقلة 

6.33.06.52.42.52.1رو�سيا

2750.324.143.815.961.452.2اآ�سيا النامية

28.413.625.79.323.219.7ال�سين 

11.45.55.21.920.617.5الهند 

2510.55.112.94.717.615.0ما عدا ال�سين والهند

3218.08.614.65.39.88.3اأمريكا اللاتينية والكاريبي

6.12.93.41.23.32.8البرازيل

4.42.14.61.71.91.6المك�سيك

2010.55.017.06.27.16.0ال�شرق الأو�سط و�سمال اإفريقيا

445.12.45.42.013.811.7اإفريقيا جنوب ال�سحراء

422.61.22.81.010.28.7ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

2718.08.626.69.711.69.8الوقود

12382.039.373.426.788.475.2غير الوقود

202.31.12.61.04.84.1منها: منتجات اأولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

12150.524.243.115.761.852.5اقت�سادات المركز المدين ال�سافي 

282.51.21.80.69.78.2منه: تمويل ر�سمي

 اقت�صادات المركز المدين ال�صافي ح�صب

تجربة خدمة الدين

    اقت�سادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

444.92.44.41.69.68.2جدولة ديونها خلال 2009-2005

7745.521.838.714.152.144.3اقت�سادات المركز المدين ال�سافي الأخرى

مجموعات اأخرى

392.41.21.90.710.79.1البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

 ت�ستند ح�س�ض اإجمالي الناتج المحلي اإلى تقييم اإجمالي الناتج المحلي للبلدان المعنية ح�سب تعادل القوى ال�شرائية. ويُعبرِّر عدد البلدان الذي تتاألف منه كل مجموعة عن البلدان 
1

التي اأدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�سوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �سمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل القت�سادي.
  2
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الجدول باء - القت�صادات المتقدمة ح�صب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئي�صية

الوليات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو

هولندااألمانياالنم�سا

البرتغالاليونانبلجيكا

الجمهورية ال�سلوفاكيةاآيرلنداقبر�ض

�سلوفينيااإيطاليااإ�ستونيا

اإ�سبانيالك�سمبرغفنلندا

مالطةفرن�سا

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

منطقة هونغ كونغ ال�سينية 

1
�سنغافورة    الإدارية الخا�سة

مقاطعة تايوان ال�سينيةكوريا

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية

الوليات المتحدةاإيطالياكندا

اليابانفرن�سا

المملكة المتحدةاألمانيا

اقت�صادات اأخرى متقدمة

ال�سويداإ�شرائيلاأ�ستراليا

�سوي�شراكورياالجمهورية الت�سيكية

مقاطعة تايوان ال�سينيةنيوزيلنداالدانمرك

منطقة هونغ كونغ ال�سينية 

1
    الإدارية الخا�سة

النرويج

 �سنغافورةاآي�سلندا
 اأعيدت هونغ كونغ اإلى جمهورية ال�سين ال�سعبية في الأول من يوليو 1997 واأ�سبحت منطقة اإدارية خا�سة تابعة 

 1

لل�سين.

الجدول جيم - التحاد الأوروبي

هولندااألمانياالنم�سا

بولندااليونانبلجيكا

البرتغالهنغاريابلغاريا

رومانيااآيرلنداقبر�ض

الجمهورية ال�سلوفاكيةاإيطالياالجمهورية الت�سيكية

�سلوفينيالتفياالدانمرك

اإ�سبانياليتوانيااإ�ستونيا

ال�سويدلك�سمبرغفنلندا

المملكة المتحدةمالطةفرن�سا
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الجدول دال – القت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�صب المنطقة والم�صدر الرئي�صي لإيرادات الت�صدير

منتجات اأولية غير الوقودالوقود

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

منغوليااأذربيجان

اأوزبك�ستانكازاخ�ستان

رو�سيا

تركمان�ستان

اآ�صيا النامية

بابوا غينيا الجديدةبروني دار ال�سلام

جزر �سليمانتيمور-لي�ستي

اأمريكا اللاتينية والكاريبي

�سيلياإكوادور

غياناترينيداد وتوباغو

بيروفنزويلا

�سورينام

منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

موريتانياالجزائر

البحرين

جمهورية اإيران الإ�سلامية

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية ال�سعودية

ال�سودان

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

بوركينا فا�سواأنغول

بورونديت�ساد

جمهورية الكونغو الديمقراطيةجمهورية الكونغو

غينياغينيا ال�ستوائية

غينيا-بي�ساوغابون

ملاوينيجيريا

مالي

موزامبيق

�سيراليون

زامبيا

زمبابوي

  تدخل منغوليا، وهي لي�ست بلدا ع�سوا في كومنولث الدول الم�ستقلة، �سمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل القت�سادي.
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�سافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة

2
المثقلة بالديون

 بلدان المركز

الدائن ال�سافي

 بلدان المركز

1
المدين ال�سافي

اأوروبا الو�صطى 

   وال�شرقية

*األبانيا

*البو�سنة والهر�سك

*بلغاريا

*كرواتيا

*هنغاريا

*كو�سوفو

*لتفيا

*ليتوانيا

جمهورية مقدونيا 

*    اليوغو�سلافية ال�سابقة

*الجبل الأ�سود

*بولندا

*رومانيا

*�شربيا

*تركيا

كومنولث الدول 

3
   الم�صتقلة

*اأرمينيا

*اأذربيجان

*بيلارو�ض

*جورجيا

*كازاخ�ستان

*•جمهورية قيرغيز�ستان

*مولدوفا

•منغوليا

*رو�سيا

*طاجيك�ستان

*تركمان�ستان

*اأوكرانيا

*اأوزبك�ستان

اآ�صيا النامية

جمهورية اأفغان�ستان 

••    الإ�سلامية

•بنغلادي�ض

*بوتان

*بروني دار ال�سلام

*كمبوديا

*ال�سين

*جمهورية فيجي

*الهند

*اإندوني�سيا

�سافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة

2
المثقلة بالديون

 بلدان المركز

الدائن ال�سافي

 بلدان المركز

1
المدين ال�سافي

*كيريباتي

جمهورية لو الديمقراطية

*    ال�سعبية

*ماليزيا

*ملديف

*ميانمار

•نيبال

*باك�ستان

*بابوا غينيا الجديدة

*الفلبين

•�ساموا

*جزر �سليمان

*�شري لنكا

*تايلند

*تيمور-لي�ستي

*تونغا

•توفالو

*فانواتو

*فييت نام

اأمريكا اللاتينية 

   والكاريبي

*اأنتيغوا وباربودا

*الأرجنتين

*جزر البهاما

*بربادو�ض

*بليز

•*بوليفيا

*البرازيل

*�سيلي

*كولومبيا

*كو�ستاريكا

*دومينيكا

*الجمهورية الدومينيكية

•اإكوادور

*ال�سلفادور

*غرينادا

*غواتيمال

••غيانا

••هايتي

•*هندورا�ض

*جامايكا

*المك�سيك

الجدول هاء – القت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�صب المنطقة، و�صافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون
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�سافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة

2
المثقلة بالديون

 بلدان المركز

الدائن ال�سافي

 بلدان المركز

1
المدين ال�سافي

•*نيكاراغوا

*بنما

*باراغواي

*بيرو

*�سانت كيت�ض ونيف�ض

*�سانت لو�سيا

�سانت فن�سنت 

•    وجزر غرينادين

•�سورينام

*ترينيداد وتوباغو

*اأوروغواي

*فنزويلا

منطقة ال�شرق الأو�صط 

   و�صمال اإفريقيا

*الجزائر

*البحرين

*جيبوتي

*م�شر

*جمهورية اإيران الإ�سلامية

*العراق

*الأردن

*الكويت

*لبنان

*ليبيا

•*موريتانيا

*المغرب

*عُمان

*قطر

*المملكة العربية ال�سعودية

**ال�سودان

•الجمهورية العربية ال�سورية

*تون�ض

*الإمارات العربية المتحدة

*الجمهورية اليمنية

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

*اأنغول

•*بنن

*بوت�سوانا

••بوركينا فا�سو
••بوروندي

�سافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة

2
المثقلة بالديون

 بلدان المركز

الدائن ال�سافي

 بلدان المركز

1
المدين ال�سافي

•*الكاميرون

*الراأ�ض الأخ�شر

••جمهورية اإفريقيا الو�سطى

**ت�ساد

*•جزر القمر

جمهورية الكونغو 

••    الديمقراطية

••جمهورية الكونغو

**كوت ديفوار

*غينيا ال�ستوائية

*•اإريتريا

••اإثيوبيا

*غابون

••غامبيا

••غانا

**غينيا

•*غينيا-بي�ساو

*كينيا

*لي�سوتو

•*ليبريا

••مدغ�سقر

•*ملاوي

••مالي

*موري�سيو�ض

•*موزامبيق

*ناميبيا

•*النيجر

*نيجيريا

••رواندا

•*�سان تومي وبرين�سيبي

•*ال�سنغال

*�سي�سيل

•*�سيراليون

*جنوب اإفريقيا

*�سوازيلند

•*تنزانيا

••توغو

•*اأوغندا

•*زامبيا

•زمبابوي

الجدول هاء )تتمة(

 ي�سير وجود النقطة )•( بدل من علامة النجمة )*( اإلى اأن م�سدر التمويل الخارجي الرئي�سي لبلد المركز المدين ال�سافي هو تمويل ر�سمي.
1

 ي�سير وجود النقطة )•( بدل من علامة النجمة )*( اإلى اأن البلد بلغ نقطة الإنجاز.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�ستا ع�سوتين في كومنولث الدول الم�ستقلة، �سمن هذه المجموعة لأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل القت�سادي.
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�فتر��صات �صيا�صة �لمالية �لعامة

الأجل  ق�سيرة  العامة  المالية  �سيا�سة  افترا�سات  ت�ستند 

الم�ستخدمة في تقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي اإلى الموازنات 

المعلنة ر�سميا والمعدلة ح�سب الفروق بين افترا�سات ال�سلطات 

الوطنية وخبراء �سندوق النقد الدولي ب�ساأن القت�ساد الكلي 

المالية  توقعات  وتنطوي  العامة.  المالية  اإيرادات  وتوقعات 

التي  ال�سيا�سات  تدابير  على  المتو�سط  الأجل  في  العامة 

يرجح تنفيذها. وحينما ل تتوافر المعلومات الكافية لخبراء 

وتوقعات  الموازنة  ب�ساأن  ال�سلطات  خطط  لتقدير  ال�سندوق 

تنفيذ ال�سيا�سات، يُفتر�ض عدم تغير الر�سيد الأولي الهيكلي، 

ما لم يذكر خلاف ذلك. ونقدم فيما يلي عر�سا لفترا�سات 

)راجع  المتقدمة.  القت�سادات  بع�ض  في  ت�ستخدم  محددة 

اأي�سا الجداول »باء-5«، و »باء-6«، و »باء-7«، و “باء 9« 

على  للاطلاع  الإح�سائي  الملحق  من  الإلكتروني  الق�سم  في 

المالية  في  والقترا�ض  الإقرا�ض  ب�سافي  المعنية  البيانات 

1
العامة والأر�سدة الهيكلية.(

موازنة  نتائج  اإلى   2011 تنبوؤات  ت�ستند  �لاأرجنتين: 

خبراء  ويفتر�ض  ال�سندوق.  خبراء  وافترا�سات   2010

ل�سنة  اللاحقة  ال�سنوات  في  ال�سيا�سات  تغير  عدم  ال�سندوق 

الموازنة.

توقعات  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �أ�صتر�ليا: 

خبراء ال�سندوق واإلى موازنة عام 2012-2011. 

النم�سا: تفتر�ض التوقعات المتثال اإلى الحدود الق�سوى 

المالي  الإطار  قانون  في  عليها  والمن�سو�ض  للاإنفاق 

الفيدرالي للفترة من 2015-2012. 

الدولي  النقد  �سندوق  خبراء  توقعات  ت�ستند  بلجيكا: 

لعام 2011 وال�سنوات اللاحقة اإلى �سيا�سات لم يطراأ عليها 

التغيير. غير اأن توقعات عام 2011 تت�سمن بع�ض التدابير 

وبالن�سبة   .2011 لعام  الفيدرالية  الموازنة  في  الواردة 

تفيد  المتغيرة  غير  ال�سيا�سات  فاإن  المحلية،  للحكومات 

با�ستمرار دوراتها النتخابية.    

�لبر�زيل: ت�ستند تنبوؤات عام 2011 اإلى قانون الموازنة، 

ومجموعة تدابير تخفي�ض الإنفاق التي اأعلنت عنها ال�سلطات 

في اأوائل هذا العام، وافترا�سات خبراء ال�سندوق. وبالن�سبة 

ال�سندوق  خبراء  يفتر�ض  اللاحقة  وال�سنوات   2012 ل�سنة 

المتثال اإلى الهدف الأ�سا�سي المعلن مع زيادة ال�ستثمارات 

العامة تم�سيا مع ما تعتزم ال�سلطات تنفيذه.  

ال�سيناريو  تنبوؤات  با�ستخدام  التوقعات  تُحدد  كند�: 

الأخيرة لعام 2011- بعنوان:  الأ�سا�سي في بيان الموازنة 

 ”A Low-Tax Plan for Jobs and Growth“)خطة منخف�سة 
وعر�ست  النمو(،  وتحقيق  العمل  فر�ض  لتوفير  ال�شرائب 

للمناق�سة ر�سميا في 6 يونيو 2011. ويقوم خبراء ال�سندوق 

الفروق  التنبوؤات ح�سب  التعديلات على هذه  باإدخال بع�ض 

خبراء  تنبوؤات  وتت�سمن  الكلية.  القت�سادية  التوقعات  في 

“وزارة  اأ�سدرتها  اإح�سائية  بيانات  اآخر  اأي�سا  ال�سندوق 

التوقعات  )اآخر   (Finance Canada) الكندية”  المالية 

 ،)2010 اأكتوبر  في  ال�سادرة  العامة  والمالية  القت�سادية 

بما   ،(Statistics Canada) الكندية”  الإح�ساء  و”موؤ�س�سة 

المقاطعات  وموازنات  الفيدرالية  الموازنة  نتائج  ذلك  في 

والأقاليم حتى نهاية الربع الأول من عام 2011.  

الحكومة  في  يفتر�ض   2010 لعام  بالن�سبة  �ل�صين: 

المعلن  المالية  التن�سيطية  الدفعة  برنامج  تطبيق  موا�سلة 

في اأواخر 2008 وا�ستكماله، ومن ثم ل يُتوقع وجود دفعة 

البدء  المفتر�ض  ومن  العامة.  المالية  من  كبيرة  تن�سيطية 

الذي �سيترتب  الأمر  التن�سيطية في 2011  الدفعة  في �سحب 

عليه دفعة مالية �سالبة بنحو 1% من اإجمالي الناتج المحلي 

)نتيجة ارتفاع الإيرادات وانخفا�ض الم�شروفات(. 

اأحدث  مع   2011-2010 توقعات  تت�سق  �لد�نمرك: 

التي  القت�سادية  والتوقعات  للموازنة  الر�سمية  التقديرات 

ترتكز عليها، والمعدلة ح�سبما يكون ملائما وفق الفترا�سات 

للفترة  وبالن�سبة  ال�سندوق.  لخبراء  الكلية  القت�سادية 

خطة  �سمات  اأهم  التوقعات  تت�سمن   ،2016-2012 من 

“برنامج  في  وردت  ح�سبما  الأجل  متو�سطة  العامة  المالية 

التقارب 2009« (Convergence Program 2009) الذي اأعدته 

ال�سلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي. 

عن  تعبر   2010 لعام  العامة  الحكومة  تقديرات  فرن�صا: 

اللاحقة  وال�سنوات   2011 عام  توقعات  اأما  الفعلي.  الناتج 

فهي تعبر عن الموازنة متعددة ال�سنوات التي اأعدتها ال�سلطات 

الختلافات  لمراعاة  والمعدلة   2014  -2011 للفترة 

الكلية  القت�سادية  بالمتغيرات  المتعلقة  الفترا�سات  في 

والمالية وتوقعات الإيرادات. 

�ألمانيا: تقديرات عام 2010 هي تقديرات اأولية �سدرت 

توقعات  وتراعي  الألماني.  الفيدرالي  الإح�سائي  المكتب  عن 

ب�صاأن بع�ص  التوقعات  اإليها  ا�صتندت  التي  القت�صادية  ال�صيا�صات  افترا�صات  األف-1:  الإطار 

القت�صادات المختارة

 

الممكن  الناتج  ناق�سا  الفعلي  الناتج  باأنها  الناتج  فجوة  ف 
ّ
تعر  

1  

كن�سبة  الهيكلية  الأر�سدة  عن  ويعبر  الممكن.  الناتج  من  مئوية  كن�سبة 

الإقرا�ض/ �سافي  هو  الهيكلي  والر�سيد  الممكن.  الناتج  من  مئوية 

الناتج الممكن، المعدل  الدوري من  الناتج  اآثار  الفعلي ناق�سا  القترا�ض 

اأ�سعار الأ�سول وال�سلع الأولية واآثار  لمرة واحدة والعوامل الأخرى، مثل 

تكوين الناتج. لذلك فاإن التغيرات في الر�سيد الهيكلي ت�سمل اآثار التدابير 

الموؤقتة للمالية العامة، واأثر التقلبات في اأ�سعار الفائدة وتكاليف خدمة 

الإقرا�ض/القترا�ض.  �سافي  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين 

وت�ستند عمليات احت�ساب الر�سيد الهيكلي اإلى تقديرات خبراء ال�سندوق 

)راجع عدد  والنفقات  الإيرادات  الناتج المحلي الممكن ومرونة  لإجمالي 

ف 
َّر
اأكتوبر 1993 من تقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي، الملحق الأول(. ويُعر

�سافي الدين باأنه اإجمالي الدين ناق�سا الأ�سول المالية للحكومة العامة 

التي ت�سمل اأ�سول نظام تاأمين ال�سمان الجتماعي. وهناك قدر كبير من 

عدم اليقين يحيط بتقديرات فجوة الناتج والر�سيد الهيكلي  للموازنة. 
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خبراء ال�سندوق لعام 2011 وما بعده الخطة التي اعتمدتها 

والمعدلة  الأ�سا�سية،  الفيدرالية  الحكومة  لموازنة  ال�سلطات 

و�سعه  الذي  الكلي  القت�سادي  الإطار  في  الفروق  ح�سب 

المالية  التطورات  عن  الخبراء  وافترا�سات  ال�سندوق  خبراء 

في حكومات الوليات والحكومات المحلية، ونظام التاأمين 

ويت�سمن  الخا�سة.  الأغرا�ض  ذات  وال�سناديق  الجتماعي، 

تقدير اإجمالي الدين في 31 دي�سمبر 2010 حافظات الأ�سول 

الموؤ�س�سات  اإلى  المحولة  الأ�سا�سية  غير  والأعمال  المتعثرة 

المالية التي في �سبيلها اإلى الت�سفية. 

والمالية  الكلية  القت�سادية  التوقعات  تت�سق  �ليونان: 

وافق  التي  ال�سيا�سات  مع  المتو�سط  المدى  وعلى   2011 لعام 

عليها خبراء ال�سندوق وال�سلطات في �سياق “اتفاق ال�ستعداد 

ت�سحيح  اإجراء  العامة  المالية  توقعات  وتفتر�ض  الئتماني.” 

مالي قوي ين�سب التركيز فيه على البداية، بداأ تنفيذه بالفعل 

الفترة  خلال  اأخرى  تدابير  �ستتبعه  لكن   ،2010 عام  في 

على  العامة  المالية  ا�ستراتيجية  مع  تم�سيا   2015-2011

المدى المتو�سط. ويُتوقع بلوغ النمو اأدنى م�ستوياته في اأواخر 

في  ويبداأ  ليتح�سن  ذلك،  بعد  تدريجيا  ارتداده  ثم   2010 عام 

اأن  المتوقع  ومن   .2012 عام  في  موجبة  م�ستويات  ت�سجيل 

التدفقات الخارجة خلال 2012 واأن ينكم�ض الئتمان  ت�ستمر 

مع �شروع البنوك في خف�ض ن�سب التمويل بالديون. وتت�سمن 

 2006 للفترة  العامة  المالية  بيانات  في  تعديلات  البيانات 

الق�سور  اأوجه  من  عدداً  التعديلات  هذه  وت�سحح   .2009-

التي  الموؤ�س�سات  ت�سنيف  اأعيد  اأولً،  الأقدم.  الإح�ساءات  في 

 %50 من  اأقل  مبيعاتها  تغطي  والتي  الحكومة،  عليها  ت�سيطر 

من تكاليف الإنتاج، �سمن قطاع الحكومة العامة، ات�ساقاً مع 

تحديد  وتم  الأوروبي.  الإح�سائي  للمكتب  التوجيهية  المبادئ 

العملية، بما في  اأو كيان �سمن هذه  واإدراج �سبع ع�شرة هيئة 

اإدراج  ومع  كبيرة.  التي تحقق خ�سارة  الكيانات  من  عدد  ذلك 

مديونيتها  اأ�سبحت  العامة  الحكومة  قطاع  في  الكيانات  هذه 

)7.25% من اإجمالي الناتج المحلي( مدرجة الآن �سمن بيانات 

خ�سائرها  تت�سبب  وبالتالي  الأ�سا�سية،  العامة  الحكومة  دين 

ال�سنوية في زيادة العجز ال�سنوي )لدرجة اأنه ل ترد اإ�سارة اإلى 

�سماناتها واجبة ال�سداد(. ثانياً، ت�سمنت التعديلات معلومات 

اأف�سل عن المتاأخرات )بما في ذلك متاأخرات ا�سترداد ال�شريبة، 

والمتاأخرات الإجمالية الم�ستحقة للمتقاعدين عند خروجهم من 

الخدمة المدنية، والمتاأخرات الم�ستحقة لموردي قطاع ال�سحة(، 

اأر�سدة ال�سمان الجتماعي المعدلة  ف�سلا على التعديلات في 

المزدوج  والح�ساب  التقديرية،  الفائدة  مدفوعات  مراعاة  مع 

للاإيرادات، وبيانات اأخرى تفتقر للدقة. واأخيراً، فاإن المعلومات 

اأ�سبحت في المتناول وت�سهم  المتاحة حديثاً ب�ساأن المبادلت 

في تف�سير التعديل بالزيادة في المديونية. 

منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �لاإد�رية �لخا�صة: ت�ستند التوقعات 

اإلى توقعات المالية العامة متو�سطة الأجل التي و�سعتها ال�سلطات.

توقعات  على  العامة  المالية  توقعات  تنطوي  هنغاريا: 

القت�ساد  باإطار  يتعلق  فيما  الدولي  النقد  �سندوق  خبراء 

الكلي، وتاأثير التدابير الحالية المنفذة بموجب القانون وخطة 

�سيا�سة المالية العامة المعلنة في نهاية الأ�سبوع الأول من 

�سبتمبر 2011.

المتاحة  البيانات  اإلى  التاريخية  البيانات  ت�ستند  �لهند: 

عن تنفيذ الموازنة. وت�ستند التوقعات اإلى المعلومات المتاحة 

عن خطط المالية العامة التي و�سعتها ال�سلطات مع اإدخال 

تعديلات ح�سب افترا�سات خبراء ال�سندوق. وتدرج البيانات 

ي�سل  زمني  بفارق  المركزية  دون  الحكومات  م�ستوى  على 

الحكومة  بيانات  اإعداد  يُ�ستكمل  ل  وبالتالي  �سنتين؛  اإلى 

بالقليلة  لي�ست  فترة  بعد  اإل  النهائية  �سيغتها  في  العامة 

عر�ض  ويختلف  المركزية.  الحكومة  بيانات  اإعداد  من 

ل�سيما  الهندية،  القومية  الح�سابات  بيانات  عن  ال�سندوق 

التراخي�ض،  ومزادات  الأ�سول  بيع  بعائدات  يتعلق  فيما 

اأ�سا�ض �ساف مقابل ت�سجيلها على  وت�سجيل الإيرادات على 

اأ�سا�ض الإجمالي بالن�سبة لفئات معينة قليلة، وبع�ض اأن�سطة 

الإقرا�ض التي يجريها القطاع العام.         

لعام  المركزية  الحكومة  عجز  انخف�ض  �إندوني�صيا: 

المحلي(،  الناتج  اإجمالي  من   %0.6( له  المتوقع  عن   2010

مجال  في  ل�سيما  الم�شروفات،  في  انخفا�ض  يعك�ض  مما 

ال�ستثمار العام. ويقدر عجز الحكومة المركزية لعام2011 

بحوالي 1.3% من اإجمالي الناتج المحلي، اأي اأقل من تقدير 

الموازنة الذي يبلغ 2.1% من اإجمالي الناتج المحلي. و�سوف 

غياب  في  الميزانية  على  �سلبا  النفط  اأ�سعار  ارتفاع  يوؤثر 

اإ�سلاح الدعم على الوقود، لكن خف�ض الم�شروفات �سيوؤدي 

ال�ستثمار  على  ل�سيما  الأثر،  هذا  تحييد  اإلى  الأرجح  على 

العام، وذلك في ظل الزيادات المدرجة في الميزانية. وت�ستند 

اإجراء  اإلى   2016-2012 للفترة  العامة  المالية  توقعات 

العامة تمثل �شرورة  اإ�سلاحات رئي�سية في �سيا�سة المالية 

لدعم النمو القت�سادي، وهي تعزيز تنفيذ الموازنة ل�سمان 

كفاءة �سيا�سة المالية العامة، وخف�ض الدعم على الطاقة من 

جهود  وبذل  الإدارية،  الأ�سعار  في  تدريجية  زيادات  خلال 

لتطوير  اأكبر  م�ساحة  اإتاحة  بغية  الإيرادات  لتعبئة  م�ستمرة 

البنية التحتية.           

موازنة  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �آيرلند�: 

البرنامج  في  المتوخاة  الأجل  متو�سطة  والتعديلات   2011

الدولي  النقد  و�سندوق  الأوروبي  التحاد  بموارد  المدعم 

مبادرة  المدخلة بموجب  التعديلات  وفق  دي�سمبر2010  في 

الوظائف في �سهر مايو 2011 والتي تت�سمن 15 مليار يورو 

 .2014-  2011 الفترة  في  العامة  المالية  اأو�ساع  ل�سبط 

الفروق بين  العامة لمراعاة  المالية  توقعات  تعديل  ويجري 

الدولي  النقد  �سندوق  لخبراء  الكلية  القت�سادية  التوقعات 
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مبدئي  تعديل  يجري  كذلك  الآيرلندية.  ال�سلطات  وتوقعات 

ليعك�ض التخفي�ض في اأ�سعار الفائدة على التمويل المقدم من 

التحاد الأوروبي والذي اأقره المجل�ض الأوروبي في 21 يوليو 

)راجع “ال�سيناريو البديل” في الملحق الأول من تقرير خبراء 

ال�سندوق حول “المراجعة الثالثة في ظل التفاق الممدد”(. 

تدابير  تاأثير  العامة  المالية  توقعات  تت�سمن  �إيطاليا: 

الت�سحيح المالي في �سهر يوليو 2010 للفترة 2013-2011 

ومجموعة تدابير الت�سحيح المالي في يوليو – اأغ�سط�ض 2011 

للفترة من 2011-2014 )وت�ستند مجموعة تدابير اأغ�سط�ض 

اإلى القرار ال�سادر عن الحكومة في 13 اأغ�سط�ض 2011(. وتمثل 

التقديرات لعام 2010 بيانات النتائج الأولية ال�سادرة عن 

توقعات  وت�ستند   .(Istat) للاإح�ساء  الإيطالي  الوطني  المعهد 

ال�سيا�سات  ل�سيناريو  ال�سلطات  اإلى تقديرات  ال�سندوق  خبراء 

)الم�ستخل�ض جزئيا من تقرير خبراء ال�سندوق(، بما في ذلك 

تدابير �سبط اأو�ساع المالية العامة متو�سطة الأجل المذكورة 

الفترا�سات  في  الفروق  ح�سب  الأ�سا�ض  في  والمعدلة  اأعلاه، 

ب�ساأن  تفاوؤل  الأقل  الفترا�سات  وح�سب  الكلية  القت�سادية 

يُفتر�ض   ،2014 عام  بعد  و  الإيرادات.  اإدارة  تدابير  تاأثير 

ثبات الر�سيد الأولي المعدل ل�ستبعاد العوامل الدورية )بعد 

ا�ستبعاد البنود غير المتكررة( حيث يظل الفائ�ض الأولي اأقل 

من 5% من اإجمالي الناتج المحلي.  

العامة  المالية  تدابير  تنفيذ  التوقعات  تفتر�ض  �ليابان: 

الإعمار  اأعلنتها الحكومة بالفعل واإجمالي م�شروفات  التي 

في حدود 1% من اإجمالي الناتج المحلي في كل من 2011 

و2012 )بمجموع 2% من اإجمالي الناتج المحلي(. وتفتر�ض 

الحكومة  م�شروفات  تعديل  المتو�سط  الأجل  في  التوقعات 

وم�شروفات  المالي  التن�سيط  عدا  )ما  واإيراداتها  العامة 

الديمغرافية  العامة  التجاهات  مع  تما�سيا  الإعمار( 

والقت�سادية الأ�سا�سية الجارية. 

  كوريا: تفتر�ض توقعات المالية العامة تنفيذ ال�سيا�سات 

المالية في عام 2011 وفقا لما اأعلنته الحكومة. وتنخف�ض 

مع  الموازنة،  عن   %3 بنحو   2011 لعام  الإنفاق  توقعات 

ب�ساأن  الما�سي  في  المتحفظة  ال�سلطات  افترا�سات  مراعاة 

للافترا�سات  انعكا�سا  الإيرادات  توقعات  وتمثل  الموازنة. 

والمعدلة  الدولي،  النقد  �سندوق  لخبراء  الكلية  القت�سادية 

المت�سمنة في  الإيرادات  لتعبئة  ال�ستن�سابية  التدابير  ح�سب 

خطط التعديلات ال�شريبية لعامي 2009 و2010. وتفتر�ض 

خططها  الحكومة  ت�ستاأنف  اأن  المتو�سط  الأجل  توقعات 

ب�ساأن �سبط اأو�ساع الموازنة وتحقيق التوازن فيها )ما عدا 

ال�سمان الجتماعي( بحلول عام 2013؛ ويتمثل  �سناديق 

التوازن  تحقيق  في  المتو�سط  المدى  على  الحكومة  هدف 

بحلول ال�سنة المالية 2014/2013.

�لمك�صيك: ت�ستند توقعات المالية العامة اإلى ما يلي: )1( 

الكلية لخبراء ال�سندوق، و)2( قاعدة  التوقعات القت�سادية 

توازن الموازنة المعدلة بموجب قانون الم�سوؤولية المالية، بما 

ال�سلطات  توقعات  و)3(  ال�ستثنائي  البند  ا�ستخدام  ذلك  في 

والرعاية  التقاعدية  المعا�سات  فيه  بما  الإنفاق   ب�ساأن 

 ،2012 لعام  وبالن�سبة  الأجور.  كبح  وتوقعات  ال�سحية، 

تفتر�ض التوقعات المتثال اإلى قاعدة الميزانية المتوازنة. 

-2011 للفترة  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  هولند�: 

تحليل  “مكتب  و�سعها  التي  الموازنة  توقعات  اإلى   2016

في  الفروق  ح�سب  التعديل  بعد  القت�سادية”  ال�سيا�سات 

 2016 لعام  وبالن�سبة  الكلية.  القت�سادية  الفترا�سات 

يُفتر�ض ا�ستمرار عملية �سبط اأو�ساع المالية العامة بنف�ض 

الوتيرة في عام 2015.

موازنة  اإلى   العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  نيوزيلند�: 

ال�سندوق.  وتقديرات خبراء  ال�سلطات  التي و�سعتها   2010

وكانت ح�سابات المالية العامة في نيوزيلندا قد تحولت اإلى 

اعتبارا  تطبيق المبادئ المحا�سبية المتعارف عليها عموما 

بيانات  وجود  عدم  مع   2007/2006 المالية  ال�سنة  من 

تاريخية قابلة للمقارنة. 

 2011 لعام  العامة  المالية  توقعات  تعر�ض  �لبرتغال: 

البرنامج  بموجب  ال�سلطات  التزام  المتو�سط  المدى  وعلى 

المدعم بموارد التحاد الأوروبي وال�سندوق.      

غير  العجز  اإلى   2013-2011 توقعات  ت�ستند  رو�صيا: 

النفطي كن�سبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي والمت�سمن في 

الموازنة متو�سطة الأجل للفترة من 2011-2013 التي �سدرت 

الموافقة ب�ساأنها، واإلى الموازنة التكميلية لعام 2011، وموازنة 

ال�سندوق  خبراء  توقعات  واإلى   2011 لعام  ثانية  تكميلية 

تغير  حدوث  عدم  ال�سندوق  خبراء  ويفتر�ض  الإيرادات.  ب�ساأن 

من  مئوية  كن�سبة  النفطي  غير  الفيدرالية  الحكومة  ر�سيد  في 

اإجمالي الناتج المحلي خلال الفترة من 2016-2013. 

و�سع  في  ال�سلطات  تعتمد  �ل�صعودية:  �لعربية  �لمملكة 

موازنتها افترا�ساً متحفظاً فيما يتعلق باأ�سعار النفط – حيث 

ت�ستند موازنة عام 2011 اإلى تقدير �سعر البرميل بحوالي 54 

دولرا اأمريكيا- مع اإجراء تعديلات على مخ�س�سات الإنفاق 

الموازنة.  في  المر�سودة  المبالغ  الإيرادات  تجاوز  حالة  في 

اإلى  النفطية  للاإيرادات  ال�سندوق  خبراء  توقعات  وت�ستند 

اأ�سعار النفط في ال�سيناريو الأ�سا�سي لتقرير “اآفاق القت�ساد 

عن�شر  لرتفاع  انعكا�سا   %5 بمقدار  المخف�سة  العالمي« 

الكبريت في النفط الخام ال�سعودي. وفيما يتعلق بالإيرادات 

مع  تما�سيا  الجمركية  الإيرادات  نمو  يُفتر�ض  النفطية،  غير 

�سعر  مع  ات�ساقا  ال�ستثمار  دخل  وارتفاع  الواردات،  زيادة 

الر�سوم  وكذلك  )ليبور(؛  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة 

النفطي. وعلى  الناتج المحلي غير  والأتعاب كدالة لإجمالي 

جانب الإنفاق، يُفتر�ض ت�ساعد الأجور بمعدل زيادة طبيعي  

التغييرات  لتعك�ض  تعديلات  اإجراء  مع  المتو�سط  الأجل  في 

المعلنة موؤخرا في هيكل الأجور. وفي عامي 2013 و2016 
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التقويم  اأ�سا�ض  على  ع�شر  الثالث  ال�سهر  رواتب  منح  يتم 

اأ�سا�سا   2011 في  التحويلات  تزايد  المتوقع  ومن  القمري. 

نتيجة تحويل غير متكرر اإلى موؤ�س�سات الئتمان المتخ�س�سة 

ويُتوقع  الراتب.  من  �سهرين  يعادل  بما  ا�ستثنائية  وعلاوة 

تراجع مدفوعات الفائدة تما�سيا مع �سيا�سة الحكومة ب�ساأن 

تخفي�ض ر�سيد الدين العام الم�ستحق. ويُتوقع اأن يزيد الإنفاق 

بما  مقارنة  تقريبا   %25 بن�سبة   2011 عام  في  الراأ�سمالي 

ورد في الموازنة التي تمت الموافقة عليها في دي�سمبر 2010 

التي و�سعتها الحكومة في  الأولويات  وعلى نحو يت�سق مع 

“خطة التنمية التا�سعة«. وبالن�سبة للاإنفاق الراأ�سمالي على 
في  بتنفيذه  البدء  المتوقع  فمن  موؤخرا  اأعلن  الذي  الإ�سكان 

2012 وموا�سلته على المدى المتو�سط.

�صنغافورة: ت�ستند توقعات ال�سنة المالية 2012/2011 

اإلى اأرقام الموازنة. وبالن�سبة لبقية فترة التوقعات يفتر�ض 

خبراء ال�سندوق عدم تغير ال�سيا�سات.

نوايا  اإلى  العامة  المالية  ت�ستند توقعات  �إفريقيا:  جنوب 

ال�سلطات فيما يتعلق بموازنة و�سيا�سة عام 2011 المحددة 

في مراجعة الموازنة المن�سورة بتاريخ 23 فبراير 2011. 

قامت  التي  النتائج   2010 عام  اأرقام  تمثل  �إ�صبانيا: 

وبالن�سبة  العام.  لهذا  العامة  للحكومة  ال�سلطات  بتقديرها 

لعام 2011 وال�سنوات اللاحقة، ت�ستند التوقعات اإلى موازنة 

عام 2011 والتدابير الجديدة التي تم تنفيذها خلال 2011 

توقعات  ح�سب  والمعدلة  الأجل،  متو�سطة  ال�سلطات  وخطة 

خبراء ال�سندوق للاقت�ساد الكلي.

مع   2011 لعام  العامة  المالية  توقعات  تت�سق  �ل�صويد: 

على  الدورية  التطورات  تاأثير  ويُح�سب  ال�سلطات.  توقعات 

ح�سابات المالية العامة با�ستخدام اأحدث معايير قيا�ض �سبه 

المرونة التي حددتها “منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

القت�سادي.”

اإلى   2016-2010 من  الفترة  توقعات  ت�ستند  �صوي�صر�: 

ل�ستعادة  تدابير  تت�سمن  التي  ال�سندوق  خبراء  ح�سابات 

توازن الح�سابات الفيدرالية وتعزيز الموارد المالية لل�سمان 

الجتماعي. 

اأهداف  تجاوز  العامة  المالية  توقعات  تفتر�ض  تركيا: 

و�سعته  الذي  الأجل  متو�سط  البرنامج  وفق  الموازنة  ر�سيد 

الإيرادات  ادخار  نتيجة   2013-  2011 للفترة  ال�سلطات 

التي  المتوقعة  غير  الإيرادات  وادخار  بالإعفاءات  المرتبطة 

تتجاوز توقعات البرنامج متو�سط الأجل.  

اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �لمتحدة:  �لمملكة 

عنها  واأعلنت  ال�سلطات،  و�سعتها  التي   2011 عام  موازنة 

في مار�ض2011، واإلى “تقرير الآفاق القت�سادية والمالية” 

الموازنة  مع  المن�سور   (Economic and Fiscal Outlook)
 (Office for الميزانية«  الم�سوؤولية عن  “مكتب  وال�سادر عن 

الخطط  التوقعات  هذه  وتت�سمن   .Budget Responsibility)

المتو�سط  المدى  على  العامة  المالية  اأو�ساع  ل�سبط  المعلنة 

بدءا من 2011 ف�ساعدا. وتعدل التوقعات ح�سب الفروق في 

تنبوؤات المتغيرات القت�سادية الكلية والمالية.

اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�ستند  �لمتحدة:  �لولايات 

م�شروع الميزانية التي اقترحها الرئي�ض لل�سنة المالية 2012 

المالية  لل�سنة  النهائية  العتمادات  وفق  تعديلها  تم  والتي 

الم�ستقبلية  لل�سيا�سات  ال�سندوق  خبراء  وتقييم   2011

وبالمقارنة  الأمريكي.  الكونجر�ض  يعتمدها  اأن  المرجح 

ال�سندوق  خبراء  يفتر�ض  الرئي�ض،  اقترحها  التي  بالموازنة 

في  تركيزاً  الأكثر  الإنفاق  في  ا�ستن�سابية  تخفي�سات  اإجراء 

الطارئة  البطالة  اإعانات  توفير  في  والتو�سع  البداية،  فترة 

التدابير  اتخاذ  وتاأخير  الأجور  على  ال�شريبة  وتخفي�ض 

ب�ساأن زيادة الإيرادات المقترحة. ولم يتم اإدخال اأي تعديلات 

على البنود الواردة في قانون �سهر اأغ�سط�ض لمراقبة الموازنة 

نظرا لأن اقتراح الموازنة الذي قدمه الرئي�ض يت�سمن تدابير 

العامة  المالية  توقعات  وتُعَدَّرل  العجز.  لتخفي�ض  ملحوظة 

القت�سادية  بالمتغيرات  ال�سندوق  خبراء  تنبوؤات  لتعك�ض 

المختلفة  المحا�سبية  والمعالجة  الرئي�سية  والمالية  الكلية 

على  تقوم  �سيغة  اإلى  تحويلها  ويتم  المالي،  القطاع  لدعم 

اأ�سا�ض الحكومة العامة. 

�فتر��صات �ل�صيا�صة �لنقدية

ال�سيا�سة  اإطار  اإلى  النقدية  ال�سيا�سة  افترا�سات  ت�ستند 

بلد، مما يعني �سمنا في معظم  النقدية المعمول به في كل 

الدورة  لتطورات  النقدية  ال�سيا�سة  م�سايرة  عدم  الحالت 

وجود  عند  الر�سمية  الفائدة  اأ�سعار  فترتفع  القت�سادية، 

النطاق  اأو  الت�سخم للمعدل  اقت�سادية على تجاوز  موؤ�شرات 

تجاوز  عدم  على  موؤ�شرات  وجود  عند  وتنخف�ض  المقبول، 

الناتج  نمو  واأن  النطاق،  اأو  المعدل  هذا  المتوقع  الت�سخم 

الطاقة  هوام�ض  واأن  الممكن،  المعدل  من  اأقل  المتوقع 

هذا  وعلى  كبيرة.  القت�ساد  في  الم�ستغلة  غير  الإنتاجية 

الأ�سا�ض، من المفتر�ض اأن يبلغ متو�سط �سعر الفائدة ال�سائد 

�ستة  لمدة  الأمريكي  بالدولر  الودائع  على  لندن  بنوك  بين 

)راجع  اأ�سهر 0.4% في عام 2011 و0.5% في عام 2012 

اأن يبلغ متو�سط �سعر الفائدة على  الجدول 1-1(. ويفتر�ض 

 2011 عام  في   %1.3 اأ�سهر  ثلاثة  لمدة  باليورو  الودائع 

و1.2% في عام 2012. اأما متو�سط �سعر الفائدة على الودائع 

اأن يبلغ %0.5  اأ�سهر فمن المتوقع  �ستة  الياباني لمدة  بالين 

في عام 2011  و0.3% في عام 2012.

للموقف  ت�سديدا  الأ�سا�سي  ال�سيناريو  يت�سمن  �أ�صتر�ليا: 

هذا  ويت�سق  اأ�سا�ض.  نقطة   50 اإلى   25 بين  يتراوح  النقدي 

الإطار األف-1 )تابع(
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الأمر مع الم�سوح ال�ستق�سائية لكنه ل يتما�سى مع توقعات 

ال�سوق وفقا لما تعك�سه اأ�سعار المبادلت لليلة واحدة.

مع  عموما  النقدية  ال�سيا�سة  افترا�سات  تت�سق  �لبر�زيل: 

توقعات ال�سوق وتتما�سى مع اقتراب معدل الت�سخم تدريجيا 

من منت�سف النطاق الم�ستهدف بحلول 31 دي�سمبر 2012.   

كند�: تت�سق افترا�سات ال�سيا�سة النقدية مع توقعات ال�سوق.  

�ل�صين: الت�سديد النقدي المت�سمن في ال�سيناريو الأ�سا�سي 

النقود بمعناها  ال�سلطات بتحقيق نمو في  يتفق مع تنبوؤات 

ال�سنوي  التغير  اأ�سا�ض  على   %16 بن�سبة   2011 في  الوا�سع 

المقارن.  

ربط  على  الحفاظ  اإلى  النقدية  ال�سيا�سة  تهدف  �لد�نمرك: 

العملة باليورو.   

في  النقدية  ال�سيا�سة  افترا�سات  تت�سق  �ليورو:  منطقة 

البلدان الأع�ساء في منطقة اليورو مع توقعات الأ�سواق. 

اإلى  الأ�سا�سي  )الفائدة(  �سعر  افترا�سات  ت�ستند  �لهند: 

متو�سط تنبوؤات ال�سوق.   

في  النقدية  ال�سيا�سة  ت�سديد  المتوقع  من  �إندوني�صيا: 

الإلزامي  الحتياطي  زيادات  من  توليفة  خلال  من   ،2012

ات�ساق  ويفتر�ض  الأ�سا�سية.  الفائدة  اأ�سعار  وارتفاعات 

ال�سيا�سة النقدية في الأجل المتو�سط مع هدف الت�سخم الذي 

حدده البنك المركزي.   

لفترة  الحالية  النقدية  ال�سيا�سة  اأو�ساع  ت�ستمر  �ليابان: 

التوقعات ول يفتر�ض حدوث اأي ت�سديد اأو اإرخاء اإ�سافي. 

ت�سديد  على  النقدية  ال�سيا�سة  افترا�سات  تنطوي  كوريا: 

المتبقية  الفترة  خلال  اأ�سا�ض  نقطة   25 قدره  اإ�سافي  نقدي 

توقعات  مع  متما�سيا  الأمر  هذا  وياأتي   .2011 عام  من 

الأ�سواق الم�ستمدة من عقود الفائدة الآجلة ومبادلت اأ�سعار 

اقتراب  اإلى  التنبوؤات  ت�سير   ،2012 لعام  وبالن�سبة  الفائدة. 

�سعر الفائدة الأ�سا�سي من ن�سبة 4%، وهو الم�ستوى المحايد 

ال�سنة.  نهاية  بحلول  هيكلي،  نموذج  من  المقدَّرر  كوريا  في 

و�سوف يقت�سي هذا الأمر حدوث ارتفاعين في �سعر الفائدة 

الأ�سا�سي قوام كل منهما 25 نقطة اأ�سا�ض خلال ال�سنة.

هدف  تحقيق  مع  النقدية  الفترا�سات  تتفق  �لمك�صيك: 

الت�سخم.

رو�صيا: تفتر�ض التوقعات النقدية عدم تغير ال�سيا�سات، 

البنك  عن  ال�سادرة  الأخيرة  البيانات  في  ورد  لما  وفقا 

المركزي الرو�سي. وعلى وجه التحديد، من المفتر�ض اأن تظل 

اأ�سعار الفائدة الأ�سا�سية عند م�ستوياتها الراهنة، مع بع�ض 

التدخل المحدود في اأ�سواق النقد الأجنبي.    

ال�سيا�سة  توقعات  تفتر�ض  �ل�صعودية:  �لعربية  �لمملكة 

النقدية ا�ستمرار ربط �سعر ال�شرف بالدولر الأمريكي.

افترا�ض  اإلى  النقدية  التوقعات  ت�ستند  �إفريقيا:  جنوب 

متابعة ال�سلطات دالة تقديرية لرد فعل ال�سيا�سات.

انعكا�سا  تمثل  النقدية  ال�سيا�سة  متغيرات  �صوي�صر�: 

للبيانات التاريخية الم�ستمدة من ال�سلطات الوطنية وال�سوق.  

�سعر  ت�سديد  زيادة  تفتر�ض  ل  النقدية  التوقعات  تركيا: 

الفائدة الأ�سا�سي في الأجل القريب. 

حدوث  تفتر�ض  ل  النقدية  التوقعات  �لمتحدة:  �لمملكة 

تغيير في اأ�سعار الفائدة الأ�سا�سية حتى 31 دي�سمبر 2012. 

ويتفق هذا الفترا�ض مع توقعات ال�سوق الجارية.

ت�سير  التي  الم�ستقبلية  للاآفاق  نظرا  �لمتحدة:  �لولايات 

يتوقعون  ال�سندوق  خبراء  فاإن  والت�سخم،  النمو  تباطوؤ  اإلى 

اأن يظل �سعر الفائدة الم�ستهدف على الأموال الفيدرالية عند 

ويتوافق   .2014 اأوائل  حتى  ال�سفر  من  قريبة  م�ستويات 

ال�سوق  “لجنة  ال�سادر عن  البيان  هذا الفترا�ض عموما مع 

 (Federal Reserve ”الفيدرالي التابعة للاحتياطي  المفتوحة 

(Open Market Committee في اأوائل اأغ�سط�ض، والذي ي�سير 
الإبقاء  ت�ستدعي  الأرجح  القت�سادية على  الأو�ساع  اأن  اإلى 

الأموال  على  الفائدة  �سعر  في  ال�ستثنائي  النخفا�ض  على 

الفيدرالية حتى منت�سف 2013 على الأقل.

الإطار األف-1 )تتمة(
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1
الجدول األف- 1 موجز الناتج العالمي

 

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�صـــط

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016

5.14.04.04.9–0.7 3.33.64.94.65.35.42.8العالم

3.11.61.92.7–3.7 2.81.93.12.73.12.80.1الاقت�صادات المتقدمة

3.01.51.83.4–3.5–3.42.53.53.12.71.90.3الولايات المتحدة

1.81.61.11.7–4.3 2.10.72.21.73.23.00.4منطقة اليورو

2.31.3–4.00.5–6.3–0.81.42.71.92.02.41.2اليابان

2
4.32.83.03.2–2.3 3.82.64.13.43.94.01.1اقت�صادات اأخرى متقدمة

2.87.36.46.16.7 4.16.27.57.38.28.96.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

4.54.32.73.9–3.24.87.35.86.45.53.13.6اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

3
4.64.64.44.2–7.78.16.78.98.95.36.4–1.2كومنولث الدول الم�صتقلة

7.18.18.59.510.311.57.77.29.58.28.08.6اآ�صيا النامية

6.14.54.03.9–2.72.16.04.65.65.84.31.7اأمريكا اللاتينية والكاريبي

3.37.35.95.46.06.74.62.64.44.03.65.1منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

3.74.97.16.26.47.15.62.85.45.25.85.1اإفريقيا جنوب ال�صحراء

للتذكرة

1.81.71.42.1–2.41.52.62.23.63.30.74.2الاتحاد الاأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

4.34.74.44.3–1.37.37.96.77.68.05.01.5الوقود

4.96.07.47.48.49.16.33.88.06.86.47.2غير الوقود

3.94.15.56.16.26.76.61.57.16.46.05.7منها: منتجات اأولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

3.54.56.56.06.76.84.60.86.85.14.85.5اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

3.53.36.36.46.15.86.35.15.55.75.35.9منه: تمويل ر�صمي

 اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

    ح�صب تجربة خدمة الدين

 اقت�صادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

2.46.17.57.87.67.75.92.16.65.84.54.9   جدولة ديونها خلال 2009-2005

للتذكرة

معدل النمو الو�صيط

2.52.12.02.4–3.22.24.03.14.04.10.93.5الاقت�صادات المتقدمة

3.85.05.35.45.66.35.21.84.34.64.54.5الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ح�صة الفرد من الناتج

2.51.01.32.1–4.3–2.01.22.41.92.42.00.6الاقت�صادات المتقدمة

2.75.06.36.37.17.74.91.66.25.45.15.8الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

معدل النمو العالمي على اأ�صا�س اأ�صعار

4.03.03.24.0–2.82.73.93.54.04.01.52.3ال�صرف ال�صائدة في ال�صوق   

 قيمة الناتج العالمي )بمليارات

)     الدولارات الاأمريكية
 30,11037,39342,08445,52549,30855,68061,19157,72262,91170,01273,74191,575باأ�صعار ال�شرف ال�صائدة في ال�صوق

37,21648,78052,63656,69961,54666,67969,96870,03674,38578,85382,828103,489على اأ�صا�س تعادل القوى ال�شرائية

 اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي.
1

 في هذا الجدول, »اقت�صادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان ولكنها ت�صمل اإ�صتونيا.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول األف -2 الاقت�صادات المتقدمة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)التغير ال�سنوي %(

1
الربع الرابع

توقعات توقعاتمتو�صـــط

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016 2Q4 :2010
2Q4 :2011

2Q4 :2012

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

3.11.61.92.72.91.42.2–2.81.93.12.73.12.80.13.7الاقت�صادات المتقدمة

3.01.51.83.43.11.12.0–3.5–3.42.53.53.12.71.90.3الوليات المتحدة

1.81.61.11.72.01.11.6–2.10.72.21.73.23.00.44.3منطقة اليورو

3.62.71.31.33.81.62.0–0.70.83.93.40.85.1–1.40.4األمانيا

1.41.71.42.11.41.41.7–2.6–2.00.92.31.92.72.20.2فرن�صا

1.30.60.31.21.50.40.4–5.2–1.60.01.50.72.01.51.3اإيطاليا

0.81.11.80.60.71.7–0.1–3.23.13.33.64.03.60.93.7اإ�صبانيا

1.61.61.31.81.91.02.0–3.00.32.02.23.53.91.83.5هولندا

2.12.41.51.82.11.92.1–2.30.83.12.02.72.80.82.7بلجيكا

2.13.31.61.83.32.12.0–2.20.82.52.53.63.72.23.9النم�صا

–1.1–3.1–3.37.4–2.0–5.0–4.4–2.75.94.42.35.24.31.02.3اليونان
1.0–2.01.04.0–1.8–1.32.2–1.60.81.42.40.02.5–2.70.9البرتغال

3.63.52.22.05.52.12.5–3.52.04.12.94.45.31.08.2فنلندا

0.41.53.30.01.42.3–0.4–7.0–7.34.24.55.35.35.23.0اآيرلندا

4.03.33.34.23.32.93.9–4.85.16.78.510.55.84.8. . .الجمهورية ال�صلوفاكية

1.21.92.02.02.52.11.9–4.12.94.44.05.86.83.78.1�صلوفينيا

3.53.62.73.15.72.23.1–4.71.54.45.45.06.61.43.6لك�صمبرغ

3.16.54.03.86.83.94.8–13.9–7.67.29.410.66.95.1. . .اإ�صتونيا

4.2–1.00.01.02.72.53.1–4.11.94.23.94.15.13.61.7قبر�ص

3.12.42.22.33.64.32.0–1.84.21.94.65.43.3–0.3. . .مالطة

2.31.32.50.52.0–4.00.5–6.3–0.81.42.71.92.02.41.2اليابان

1.41.11.62.71.51.51.7–4.9–3.12.83.02.22.82.70.1المملكة المتحدة

3.22.11.92.23.31.42.5–3.51.93.13.02.82.20.72.8كندا

3
6.12.84.64.05.25.12.30.36.23.94.44.04.74.54.3كوريا

4.03.33.83.12.64.62.61.42.71.83.33.32.72.62.5اأ�صتراليا

10.95.25.04.96.05.76.0–5.03.76.24.75.46.00.71.9مقاطعة تايوان ال�صينية

5.74.43.82.57.62.64.8–5.3–2.82.34.23.24.33.30.6ال�صويد

2.72.11.41.82.91.71.4–2.52.63.63.62.11.9–1.30.2�صوي�سرا

7.06.04.34.36.35.92.2–3.03.08.57.17.06.42.32.7منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

14.55.34.34.012.06.35.3–6.14.69.27.48.78.81.50.8�صنغافورة

2.32.01.83.22.71.52.5–3.64.56.36.86.12.54.1. . .الجمهورية الت�صيكية

0.31.72.52.11.21.62.8–3.41.03.92.72.32.70.71.7النرويج

4.51.54.84.95.65.54.00.84.84.83.63.65.93.54.3اإ�سرائيل

1.71.51.51.92.61.42.2–5.2–2.40.42.32.43.41.61.1الدانمرك

1.72.03.82.31.12.54.4–2.0–3.84.24.53.31.02.80.1نيوزيلندا

2.52.53.00.03.71.4–3.5–3.32.47.77.54.66.01.46.9اآي�صلندا

للتذكرة

2.91.31.72.62.81.11.9–4.2–2.51.82.82.42.72.20.3القت�صادات المتقدمة الرئي�صية

8.44.74.54.36.05.24.7–5.43.25.94.85.85.91.80.7القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

2.91.41.52.82.91.51.4–4.0–2.82.23.22.72.82.30.3الاقت�صادات المتقدمة

3.41.31.03.83.60.61.5–4.4–3.82.93.93.22.61.21.5الوليات المتحدة

1.11.00.61.51.60.51.2–1.41.91.83.02.80.43.7. . .منطقة اليورو

2.42.10.91.13.41.61.2–2.71.91.32.6–0.90.50.00.2األمانيا

1.31.91.42.21.21.22.1–1.91.52.62.62.73.10.12.4فرن�صا

1.60.70.01.12.20.10.3–3.9–1.30.81.30.92.01.31.4اإيطاليا

1.3–0.5–0.51.60.6–0.9–1.1–6.0–3.13.84.85.15.24.10.6اإ�صبانيا

2.20.42.11.02.01.41.3–4.8–0.80.81.91.71.21.31.4اليابان

1.3–0.92.62.90.6–2.70.4–5.5–3.32.93.52.12.53.10.7المملكة المتحدة

5.23.42.31.84.33.12.5–2.94.54.15.04.43.92.82.8كندا

5.63.93.93.74.36.01.7–3.92.04.63.34.04.71.62.7اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

2.91.21.22.73.10.91.4–4.1–2.62.12.92.42.41.70.8القت�صادات المتقدمة الرئي�صية

7.34.54.54.44.48.41.0–4.70.84.82.94.24.31.72.9القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

  من الربع الرابع لل�صنة ال�صابقة.
1

الرابع.  الربع   :Q4   2

 اأُعدت تنبوؤات نمو اإجمالي الناتج المحلي ال�صنوي لعام 2011 في 5 �صبتمبر 2011. ويقت�صي التعديل الأخير لبيانات اإجمالي الناتج المحلي عن الربع الثاني اأن يتم تعديل التنبوؤات لعام 2011 لت�صبح %4. 
3

 في هذا الجدول، »اقت�صادات اأخرى متقدمة« تعني القت�صادات المتقدمة ما عدا بلدان مجموعة ال�صبعة )كندا، وفرن�صا، واألمانيا، واإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والوليات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
4
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الجدول األف-3 الاقت�صادات المتقدمة: مكونات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�صـــطات

2002–19932012–20032003200420052006200720082009201020112012

الاإنفاق الا�صتهلاكي الخا�س

1.91.31.3–2.91.52.02.72.72.62.40.11.4الاقت�صادات المتقدمة

2.01.81.0–1.9–3.81.72.83.33.42.92.30.6الولايات المتحدة

0.80.30.6–0.91.21.51.82.11.60.31.2. . .منطقة اليورو

0.60.50.5–0.60.1–1.20.40.30.40.21.50.2األمانيا

1.91.41.71.62.42.42.30.20.21.30.61.0فرن�صا

1.00.70.6–1.8–1.30.51.00.71.11.21.10.8اإيطاليا

1.20.81.4–4.2–2.81.72.94.24.23.83.70.6اإ�صبانيا

1.0–1.80.7–1.9–1.20.60.41.61.31.51.60.7اليابان

1.5–0.70.5–3.61.13.03.12.21.82.20.43.2المملكة المتحدة

3.12.93.03.33.74.24.63.00.43.31.81.8كندا

1
4.22.91.83.73.53.64.71.20.33.53.63.6اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

1.71.01.0–1.5–2.81.32.02.42.52.42.00.2الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

5.53.10.63.03.93.84.71.00.44.24.64.7الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

الا�صتهلاك العام

–2.01.42.21.81.31.71.92.22.51.20.00.5الاقت�صادات المتقدمة
–1.8–1.70.82.21.40.61.01.32.22.00.91.2الولايات المتحدة

–1.51.71.61.62.22.22.32.50.50.10.1. . .منطقة اليورو
0.30.91.43.13.31.70.50.5–1.41.10.30.6األمانيا

1.31.41.92.11.31.51.51.22.31.20.50.2فرن�صا

–0.31.1–0.50.81.92.21.90.50.90.51.00.6اإيطاليا
–0.8–1.2–3.13.34.86.35.54.65.55.83.20.7اإ�صبانيا

2.91.62.31.91.60.41.50.53.02.21.11.5اليابان

–1.61.43.43.02.01.41.31.61.01.00.71.2المملكة المتحدة
1.12.43.12.01.43.02.74.43.62.41.00.1كندا

1
2.92.42.41.92.13.23.13.03.52.71.61.1اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

–0.8–1.71.12.11.61.01.01.41.92.21.20.2الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية
3.82.92.22.42.43.94.03.34.53.41.81.5الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

اإجمالي تكوين راأ�س المال الثابت

2.22.73.8–12.5–3.40.92.14.54.34.02.22.8الاقت�صادات المتقدمة

2.02.74.7–15.2–5.1–5.60.33.36.35.32.51.4الولايات المتحدة

2.61.8–0.8–12.1–0.61.12.33.15.54.70.9. . .منطقة اليورو

5.56.92.5–0.88.24.71.711.4–0.2–0.11.61.2األمانيا

3.23.3–1.3–2.01.62.23.04.44.26.30.28.9فرن�صا

2.51.41.3–11.9–2.30.82.91.73.8–1.2–1.90.5اإيطاليا

–0.9–5.1–7.6–16.0–5.95.17.07.24.54.8–4.40.7اإ�صبانيا
2.33.6–0.2–11.7–3.6–1.43.10.51.2–0.5–0.7–1.2اليابان

1.9–3.72.5–15.4–4.50.31.15.12.46.47.85.0المملكة المتحدة

10.07.03.9–4.24.26.27.89.37.13.52.013.0كندا

1
7.75.26.4–5.9–4.33.82.76.24.65.76.70.2اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

2.32.83.8–13.5–3.20.51.94.44.23.40.93.4الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

11.54.45.6–4.3–4.13.21.96.22.23.94.63.0الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
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الجدول األف-3 الاقت�صادات المتقدمة: مكونات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة(

توقعاتمتو�صـــطات

2002–19932012–20032003200420052006200720082009201020112012

الطلب المحلي النهائي

1.81.31.5–2.9–2.81.42.12.92.82.72.30.1الاقت�صادات المتقدمة

1.81.51.1–3.6–3.81.32.83.53.32.51.41.0الولايات المتحدة

0.40.70.7–1.01.31.72.02.82.40.52.8. . .منطقة اليورو

1.71.70.9–1.10.80.00.10.32.61.11.31.7األمانيا

0.81.11.2–1.81.41.92.02.52.52.90.41.1فرن�صا

0.90.70.4–3.4–1.30.30.71.41.21.41.21.2اإيطاليا

0.5–0.9–1.2–6.0–3.21.44.04.85.24.94.20.7اإ�صبانيا

1.50.21.7–3.4–0.80.50.51.61.91.11.01.1اليابان

1.0–1.20.5–4.3–3.31.12.83.42.22.52.90.3المملكة المتحدة

4.52.81.9–2.83.03.73.94.44.64.03.02.1كندا

1
4.23.63.9–3.93.02.13.93.44.04.91.20.7اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

1.71.11.1–3.2–2.61.12.02.72.62.31.70.4الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

5.64.14.5–4.83.11.23.73.23.94.70.40.1الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

2
بناء المخزون

1.10.10.1–1.1–0.10.00.2–0.00.00.10.30.1الاقت�صادات المتقدمة

0.0–1.60.1–0.9–0.5–0.10.2–0.00.00.10.40.1الولايات المتحدة

–0.60.30.1–0.8–0.20.40.1–0.10.10.20.2. . .منطقة اليورو
0.60.40.0–0.10.80.00.8–0.4–0.10.40.1–0.1األمانيا

0.50.90.1–1.3–0.60.10.20.20.3–0.10.10.4فرن�صا

0.0–0.90.1–0.6–0.50.10.2–0.3–0.00.00.10.1اإيطاليا

0.10.00.10.00.0–0.30.1–0.00.1–0.00.1–0.1اإ�صبانيا

0.60.20.4–1.5–0.20.30.2–0.00.00.20.30.1اليابان

1.50.20.0–1.2–0.10.00.20.10.00.00.10.5المملكة المتحدة

0.60.50.4–0.8–0.2–0.1–0.10.10.70.10.50.2كندا

1
1.10.30.1–0.31.8–0.00.1–0.60.1–0.00.00.1اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

1.20.10.1–1.0–0.10.00.4–0.00.00.10.30.1الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

1.40.30.0–1.02.6–0.20.3–0.80.2–0.00.2–0.1الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

2
الميزان الخارجي

0.20.50.50.40.20.20.5–0.1–0.1–0.20.3–0.1الاقت�صادات المتقدمة

0.20.7–0.61.21.20.5–0.1–0.3–0.7–0.20.5–0.5الولايات المتحدة

0.70.60.5–0.20.20.10.6–0.30.1–0.10.6. . .منطقة اليورو

1.40.60.4–2.8–1.10.81.11.50.1–0.40.30.8األمانيا

0.0–0.10.3–0.2–0.3–0.00.9–0.7–0.2–0.6–0.10.3فرن�صا

0.5–0.1–0.5–0.00.20.11.3–0.20.3–0.8–0.30.2اإيطاليا

1.52.71.01.70.6–0.8–1.4–1.7–1.7–0.10.8–0.1اإ�صبانيا

0.2–1.80.8–0.10.40.70.80.30.81.10.21.5اليابان

1.40.6–0.70.91.1–0.00.20.5–0.7–0.10.1–0.3المملكة المتحدة

–0.4–1.3–0.22.2–2.1–1.5–1.4–1.6–0.8–2.3–0.61.3كندا
1
0.30.70.60.41.00.90.80.21.50.60.30.2اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

0.20.50.60.10.00.00.5–0.2–0.2–0.10.4–0.2الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

0.41.52.01.32.11.92.20.51.81.81.00.6الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

في هذا الجدول, »اقت�صادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا بلدان مجموعة ال�صبعة )كندا, وفرن�صا, واألمانيا, واإيطاليا, واليابان, والمملكة المتحدة, والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
  1

 التغيرات كن�صبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي في الفترة ال�صابقة.
2
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1
الجدول األف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�صـــط 

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016

2
4.54.32.73.9–3.24.87.35.86.45.53.13.6اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

6.75.85.75.85.45.97.53.33.52.53.54.0األبانيا

0.72.23.04.5–3.96.33.96.06.25.72.9. . .البو�صنة والهر�صك

0.22.53.04.0–5.56.76.46.56.46.25.5–1.2بلغاريا

0.81.83.0–1.2–2.95.44.14.34.95.12.26.0كرواتيا

1.21.81.73.2–3.14.04.53.23.60.80.86.7هنغاريا

5.42.63.83.46.36.92.94.05.35.04.5. . .كو�صوفو

4.03.04.0–0.3–18.0–2.97.28.710.612.210.04.2لاتفيا

1.36.03.43.8–10.27.47.87.89.82.914.7. . .ليتوانيا

1.83.03.74.0–0.02.84.64.45.06.15.00.9جمهورية مقدونيا اليوغو�صلافية ال�صابقة

1.12.03.53.8–2.54.44.28.610.76.95.7. . .الجبل الاأ�صود

4.63.95.33.66.26.85.11.63.83.83.03.6بولندا

1.53.54.1–1.3–1.75.28.54.27.96.37.37.1رومانيا

1.02.03.05.0–2.59.35.43.65.43.83.5. . .�شربيا

8.96.62.24.3–3.05.39.48.46.94.70.74.8تركيا

3 ،2
4.64.64.44.2–7.78.16.78.98.95.36.4–1.2كومنولث الدول الم�صتقلة

4.04.34.13.8–7.37.26.48.28.55.27.8–0.9رو�صيا

6.05.35.15.1–9.110.77.710.79.95.53.0–2.0ما عدا رو�صيا

2.14.64.34.0–4.414.010.513.913.213.76.914.1اأرمينيا

10.510.226.434.525.010.89.35.00.27.12.3–1.4اأذربيجان

0.87.011.49.410.08.610.20.27.65.01.25.0بيلارو�س

6.45.55.25.0–11.15.99.69.412.32.43.8. . .جورجيا

0.39.39.69.710.78.93.21.27.36.55.66.4كازاخ�صتان

7.06.05.0–3.18.57.62.91.4–7.07.00.2–0.9جمهورية قيرغيز�صتان

6.97.04.55.0–6.67.47.54.83.07.86.0–3.8مولدوفا

6.411.511.815.6–2.77.010.67.318.810.28.91.3منغوليا

10.210.66.77.07.87.93.96.56.06.05.0–1.7طاجيك�صتان

1.617.114.713.011.011.114.76.19.29.97.26.8تركمان�صتان

4.24.74.84.0–9.612.02.97.57.51.914.5–4.9اأوكرانيا

اأوزبك�صتان
1.94.27.47.07.59.59.08.18.57.17.06.0
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)تابع(
 1
الجدول األف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

توقعاتمتو�صـــط 

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016

7.18.18.59.510.311.57.77.29.58.28.08.6اآ�صيا النامية

8.41.111.25.613.73.620.98.27.17.29.5. . .جمهورية اأفغان�صتان الاإ�صلامية

5.05.86.16.36.56.36.05.96.46.36.17.2بنغلادي�س

6.27.75.97.16.817.94.76.78.38.18.513.2بوتان

2.62.82.23.3–1.8–2.12.90.50.44.40.21.9بروني دار ال�صلام

6.06.76.57.7–7.08.510.313.310.810.26.72.0كمبوديا

9.810.010.111.312.714.29.69.210.39.59.09.5ال�صين

0.31.51.81.5–1.01.3–2.81.05.52.51.90.9جمهورية فيجي

5.86.97.69.09.510.06.26.810.17.87.58.1الهند

3.44.85.05.75.56.36.04.66.16.46.37.0اإندوني�صيا

1.83.03.52.0–0.7–4.42.32.23.91.90.41.1كيريباتي

6.16.27.06.88.67.87.87.67.98.38.47.4جمهورية لاو الديمقراطية ال�صعبية

7.25.25.15.0–5.85.86.85.35.86.54.81.6ماليزيا

7.16.54.63.5–19.610.410.97.5–7.116.310.48.7ملديف

8.613.813.613.613.112.03.65.15.55.55.55.7ميانمار

4.53.94.73.53.43.46.14.44.63.53.83.9نيبال

3.64.77.59.05.86.83.71.73.82.63.85.0باك�صتان

2.54.40.63.92.37.26.65.57.09.05.55.0بابوا غينيا الجديدة

3.65.06.74.85.26.64.21.17.64.74.95.0الفلبين

2.02.12.8–0.2–4.23.84.27.02.12.34.95.1�صاموا

6.55.66.15.3–6.54.95.46.910.77.31.2–0.4جزر �صليمان

4.55.95.46.27.76.86.03.58.07.06.56.5�شري لانكا

7.83.54.85.0–3.67.16.34.65.15.02.62.4تايلند

9.111.012.96.07.38.67.9–0.14.26.25.8. . . تيمور- لي�صتي

0.31.41.71.8–0.91.30.3–0.4–1.91.80.00.4تونغا

1.01.41.4–0.5–2.95.57.61.7–4.0–1.4–3.3. . .توفالو

1.73.74.55.27.46.56.23.52.23.84.24.0فانواتو

7.57.37.88.48.28.56.35.36.85.86.37.5فييت نام
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)تابع(
 1
الجدول األف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

توقعاتمتو�صـــط 

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016

6.14.54.03.9–2.72.16.04.65.65.84.31.7اأمريكا اللاتينية والكاريبي

2.02.54.6–4.1–2.95.74.17.912.98.32.29.6اأنتيغوا وبربودا

4
0.69.08.99.28.58.66.80.89.28.04.64.0الاأرجنتين

1.02.02.52.7–5.4–0.93.42.51.41.3–4.41.3جزر البهاما

0.31.82.23.5–4.7–1.82.04.83.93.63.80.2بربادو�س

4.79.34.63.04.71.23.80.02.72.52.82.5بليز

3.52.74.24.44.84.66.13.44.15.04.54.5بوليفيا

7.53.83.64.2–2.91.15.73.24.06.15.20.6البرازيل

5.26.54.74.5–5.04.06.05.64.64.63.71.7�صيلي

2.53.95.34.76.76.93.51.54.34.94.54.5كولومبيا

4.24.04.14.5–4.56.44.35.98.87.92.71.3كو�صتاريكا

0.30.91.51.9–3.63.97.80.7–1.46.20.81.7دومينيكا

1.39.310.78.55.33.57.84.55.56.0–5.70.3الجمهورية الدومينيكية

2.23.38.85.74.82.07.20.43.65.83.82.7اإكوادور

1.42.02.54.0–3.92.31.93.63.93.81.33.1ال�صلفادور

0.01.03.0–1.4–6.12.27.6–13.44.7–4.28.50.4غرينادا

3.52.53.23.35.46.33.30.52.82.83.03.5غواتيمالا

5.17.02.03.34.45.36.03.0–1.61.9–3.90.7غيانا

6.17.55.5–1.82.23.30.82.95.4–0.30.43.5هايتي

2.83.53.54.0–3.04.56.26.16.66.24.12.1هندورا�س

1.51.73.0–1.2–3.0–0.63.51.41.13.01.40.9جامايكا

5.43.83.63.2–2.71.44.03.25.23.21.26.2المك�صيك

4.54.03.34.0–3.92.55.34.34.23.62.81.5نيكاراغوا

4.04.27.57.28.512.110.13.27.57.47.25.0بنما

15.06.45.04.0–1.43.84.12.94.36.85.83.8باراغواي

4.34.05.06.87.78.99.80.98.86.25.66.0بيرو

6.47.42.39.35.74.4–4.22.2�صانت كيت�س ونيف�س –1.5–1.51.83.5

4.42.02.62.4–7.41.55.81.3–1.04.86.02.6�صانت لو�صيا

2.03.5–0.4–1.8–2.3–3.07.24.63.06.03.10.6�صانت فن�صنت وجزر غرينادين

1.16.38.54.53.85.14.73.14.45.05.05.4�صورينام

1.12.62.7–0.6–5.614.47.96.213.24.82.43.5ترينيداد وتوباغو

0.72.34.66.84.37.38.62.68.56.04.24.0اأوروغواي

فنزويلا
0.07.8–18.310.39.98.85.33.2–1.5–2.83.61.8

3.37.35.95.46.06.74.62.64.44.03.65.1منطقة ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

2.36.95.25.12.03.02.42.43.32.93.34.0الجزائر

4.87.25.67.96.78.46.33.14.11.53.64.2البحرين

3.23.03.24.85.15.85.03.54.85.15.8–0.8جيبوتي

4.83.24.14.56.87.17.24.75.11.21.86.5م�شر

3.27.25.14.75.810.80.63.53.22.53.44.6جمهورية اإيران الاإ�صلامية

6.21.59.54.20.89.612.69.8–0.7. . .. . .. . .العراق

4.34.28.68.18.18.27.25.52.32.52.95.0الاأردن

3.45.74.54.7–4.817.411.210.45.34.55.05.2الكويت

4.03.27.51.00.67.59.38.57.51.53.54.0لبنان

5
. . .. . .. . .4.2–13.04.410.36.77.52.32.3–1.6ليبيا

5.25.15.75.5–2.95.65.25.411.41.03.51.2موريتانيا

3.26.34.83.07.82.75.64.93.74.64.65.9المغرب

3.80.33.44.05.56.712.91.14.14.43.63.6عُمان

7.46.317.77.526.218.017.712.016.618.76.04.9قطر

1.47.75.35.63.22.04.20.14.16.53.64.2المملكة العربية ال�صعودية

6
5.5–0.4–5.47.43.67.99.410.23.74.66.50.2ال�صودان

1.55.0–6.96.25.05.74.56.03.22.0–3.42.0الجمهورية العربية ال�صورية

4.25.56.04.05.76.34.53.13.10.03.97.0تون�س

3.23.33.84.2–4.516.410.18.68.86.55.33.2الاإمارات العربية المتحدة

4.8–0.5–5.03.74.05.63.23.33.63.98.02.5الجمهورية اليمنية
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)تتمة(
 1
الجدول األف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

توقعاتمتو�صـــط

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016

3.74.97.16.26.47.15.62.85.45.25.85.1اإفريقيا جنوب ال�صحراء

3.53.311.220.620.722.613.82.43.43.710.86.0اأنغولا

4.94.03.12.93.84.65.02.72.63.84.35.0بنن

7.26.25.34.7–6.36.36.01.65.14.83.04.9بوت�صوانا

5.57.84.58.75.53.65.23.27.94.95.66.4بوركينا فا�صو

4.80.95.13.64.53.53.94.24.85.0–1.2–1.7بوروندي

7
2.94.03.72.33.23.42.62.03.23.84.54.5الكاميرون

7.54.74.36.510.18.66.23.75.45.66.44.5الراأ�س الاأخ�شر

1.02.43.83.72.01.73.34.15.05.7–1.57.1جمهورية اإفريقيا الو�صطى

13.02.56.93.5–3.514.733.67.90.20.21.71.2ت�صاد

4.21.20.51.01.82.12.23.54.0–1.62.50.2جزر القمر

5.86.67.85.66.36.22.87.26.56.06.2–3.6جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.58.85.07.03.1–1.80.83.57.86.21.6جمهورية الكونغو

8.55.2–1.61.90.71.62.33.82.45.8–3.21.7كوت ديفوار

–7.14.03.4–36.714.038.09.71.321.410.75.70.8غينيا الا�صتوائية
3.92.28.26.31.8–1.49.8–1.52.61.0–5.12.7اإريتريا

11.712.611.511.811.210.08.07.55.56.5–5.62.1اإثيوبيا

5.75.63.33.2–1.62.51.43.01.25.62.31.4غابون

3.86.97.00.33.46.06.36.76.15.55.55.5غامبيا

4.55.15.36.06.16.58.44.07.713.57.34.4غانا

1.94.04.26.8–4.41.22.33.02.51.84.90.3غينيا

0.40.42.84.32.13.23.23.03.54.84.74.7غينيا-بي�صاو

2.22.84.66.06.37.01.52.65.65.36.16.6كينيا

3.54.12.43.04.74.54.23.13.65.15.14.9لي�صوتو

2.65.37.89.47.14.65.66.99.44.6–31.3. . .ليبريا

0.61.04.75.1–1.59.85.34.65.06.27.13.7مدغ�صقر

3.05.55.52.62.19.58.39.06.54.64.23.6ملاوي

4.57.62.36.15.34.35.04.55.85.35.55.1مالي

4.84.35.51.54.95.85.53.04.24.24.14.5موري�صيو�س

8.56.57.98.48.77.36.86.36.87.27.57.8موزامبيق

4.83.64.24.3–3.04.312.32.57.15.44.30.7ناميبيا

8.05.512.56.6–8.45.83.19.60.9–2.87.10.8النيجر

4.710.310.65.46.27.06.07.08.76.96.66.0نيجيريا

2.22.27.49.49.25.511.24.17.57.06.86.5رواندا

2.75.46.65.76.76.05.84.04.55.06.04.4�صان تومي وبرين�صيبي

3.26.75.95.62.45.03.22.24.24.04.55.4ال�صنغال

0.76.25.04.44.1–6.76.49.61.3–2.9–3.45.9�صي�صيل

9.57.47.27.36.45.53.25.05.151.43.8–1.9�صيراليون

2.83.43.63.6–2.82.94.65.35.65.63.61.7جنوب اإفريقيا

0.62.4–2.73.92.32.22.92.83.11.22.02.1�صوازيلند

4.06.97.87.47.06.97.36.76.46.16.16.9تنزانيا

1.05.02.11.24.12.32.43.23.73.84.44.4توغو

7.26.56.86.310.88.48.77.25.26.45.57.0اأوغندا

0.55.15.45.36.26.25.76.47.66.76.77.3زامبيا

8
6.09.06.03.13.0–17.7–3.7–3.5–2.2–6.9–17.2. . .زمبابوي

 تمثل اأرقام ال�صنوات الاأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�صبة لكثير من البلدان. وت�صير بيانات بع�س البلدان اإلى ال�صنوات المالية.
1

ت�صير بيانات بع�س البلدان اإلى �صافي الناتج المادي الحقيقي )NMP( اأو هي تقديرات ت�صتند اإليه. تمثل اأرقام ال�صنوات الاأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�صبة لكثير من البلدان. وينبغي تف�صيرها باعتبارها 
 2

مجرد اأرقام تقريبية دلالية نظرا لعدم توافر بيانات موثوق بها وقابلة للمقارنة ب�صورة عامة. والاأرقام الاأخيرة على وجه الخ�صو�س لا تعطي �صورة كاملة عن نمو ناتج الموؤ�ص�صات الخا�صة الجديدة في الاقت�صاد 

غير الر�صمي.

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

 ت�صتند الاأرقام اإلى البيانات الر�صمية لاإجمالي الناتج المحلي. وقد التزمت ال�صلطات بتح�صين جودة البيانات الر�صمية لاإجمالي الناتج المحلي في الاأرجنتين, بحيث ت�صل بها اإلى م�صتوى الامتثال بموجب اتفاقية 
4

تاأ�صي�س �صندوق النقد الدولي. واإلى اأن تتح�صن جودة الاإبلاغ بالبيانات, �صوف ي�صتخدم خبراء ال�صندوق كذلك مقايي�س بديلة لنمو اإجمالي الناتج المحلي لاأغرا�س الرقابة على الاقت�صاد الكلي, بما في ذلك تقديرات 

المحللين من القطاع الخا�س, التي كانت معدلاتها في المتو�صط اأقل كثيرا من المعدلات الر�صمية لنمو اإجمالي الناتج المحلي اعتبارا من عام 2008 والاأعوام اللاحقة.  

ت�صتبعد التوقعات عن ليبيا نظرا لاأجواء عدم اليقين المحيطة باأو�صاعها ال�صيا�صية. 
  5

  ي�صتبعد جنوب ال�صودان من توقعات  2011 وما بعدها. 
6

 الن�صبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�صوبة على امتداد فترة 18 �صهرا, ويرجع ذلك اإلى حدوث تغير في دورة ال�صنة المالية )من يوليو-يونيو اإلى يناير-دي�صمبر(.
7

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�صتند البيانات اإلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الاأ�صعار و�صعر ال�شرف  بالدولار الاأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء ال�صندوق لقيمة الدولار 
8

الاأمريكي عن تقديرات ال�صلطات. وقد تم ح�صاب بيانات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي باأ�صعار 2009 الثابتة.
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الجدول األف-5 موجز بيانات الت�صخم

)%(

توقعاتمتو�صـــط

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016

مخف�صات اإجمالي الناتج المحلي

1.81.72.12.12.12.32.00.81.01.91.31.6الاقت�صادات المتقدمة

1.92.12.83.33.22.92.21.11.22.11.11.5الولايات المتحدة

1.92.21.92.01.92.42.00.90.81.41.41.7منطقة اليورو

0.5–0.5–1.5–2.1–0.4–1.0–0.7–0.9–1.2–1.1–1.6–0.6اليابان

1
2.42.12.41.92.22.72.90.82.43.52.32.2اقت�صادات اأخرى متقدمة

اأ�صعار الم�صتهلكين

2.21.92.02.32.42.23.40.11.62.61.41.8الاقت�صادات المتقدمة

1.63.01.21.7–2.52.32.73.43.22.93.80.3الولايات المتحدة

2
2.12.12.22.22.22.13.30.31.62.51.51.9منطقة اليورو

0.8–0.5–0.4–0.7–0.30.01.41.4–0.00.3–0.20.3اليابان

1
2.41.81.82.12.12.13.81.52.43.52.62.2اقت�صادات اأخرى متقدمة

28.66.65.95.85.66.59.25.26.17.55.94.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

44.910.96.65.95.96.08.14.75.35.24.53.6اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

3
108.212.310.412.19.49.715.611.27.210.38.76.4كومنولث الدول الم�صتقلة

6.82.64.13.74.25.47.43.15.77.05.13.5اآ�صيا النامية

39.210.46.66.35.35.47.96.06.06.76.05.3اأمريكا اللاتينية والكاريبي

8.95.56.56.47.510.113.56.66.89.97.65.1منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

22.910.87.68.96.96.911.710.67.58.48.35.8اإفريقيا جنوب ال�صحراء

للتذكرة

5.02.22.32.32.32.43.70.92.03.01.82.0الاتحاد الاأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

48.411.39.710.09.010.115.09.48.210.68.46.5الوقود

23.65.55.04.84.75.67.94.35.66.85.43.9غير الوقود

27.05.03.85.25.25.19.15.24.05.54.94.1منها: منتجات اأولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

30.67.45.65.95.86.09.07.27.17.86.84.5اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

21.18.56.37.67.57.812.99.36.59.08.95.5منه: تمويل ر�صمي

 اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

   ح�صب تجربة خدمة الدين

 اقت�صادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

24.112.07.98.18.78.211.46.68.011.710.66.9   جدولة ديونها خلال 2009-2005

للتذكرة

معدل الت�صخم الو�صيط

2.42.12.12.22.32.13.90.72.03.12.12.0الاقت�صادات المتقدمة

8.24.34.46.06.06.310.33.84.46.25.04.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 في هذا الجدول, »اقت�صادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
1

 على اأ�صا�س الموؤ�شر المن�صق لاأ�صعار الم�صتهلكين ال�صادر عن المكتب الاإح�صائي للاتحاد الاأوروبي.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
3
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الجدول األف-6 الاقت�صادات المتقدمة: اأ�صعار الم�صتهلكين

)التغير ال�سنوي %(

1
نهاية الفترة

توقعاتتوقعاتمتو�صـــط 

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016201020112012

اأ�صعار الم�صتهلكين

2.21.92.02.32.42.23.40.11.62.61.41.82.02.31.3الاقت�صادات المتقدمة

1.63.01.21.71.72.50.9–2.52.32.73.43.22.93.80.3الولايات المتحدة

2
2.12.12.22.22.22.13.30.31.62.51.51.92.22.31.5منطقة اليورو

1.71.01.81.91.82.32.80.21.22.21.32.01.92.21.3األمانيا

1.62.22.31.91.91.63.20.11.72.11.41.91.72.11.4فرن�صا

3.12.82.32.22.22.03.50.81.62.61.62.02.12.61.6اإيطاليا

2.02.91.51.82.92.01.4–3.33.13.13.43.62.84.10.2اإ�صبانيا

2.52.21.41.51.71.62.21.00.92.52.01.81.82.32.0هولندا

1.81.51.92.52.31.84.50.02.33.22.02.03.42.52.0بلجيكا

1.81.32.02.11.72.23.20.41.73.22.21.92.22.61.9النم�صا

6.43.43.03.53.33.04.21.34.72.91.01.05.12.10.6اليونان

1.43.42.11.62.23.22.1–3.53.32.52.13.02.42.70.9البرتغال

1.71.30.10.81.31.63.91.61.73.12.02.02.82.22.2فنلندا

1.31.0–1.10.61.80.2–1.6–2.84.02.32.22.72.93.11.7اآيرلندا

8.47.52.84.31.93.90.90.73.61.82.81.32.72.9. . .الجمهورية ال�صلوفاكية

12.15.63.62.52.53.65.70.91.81.82.12.11.92.12.3�صلوفينيا

2.02.02.22.52.72.33.40.42.33.61.41.92.83.91.5لك�صمبرغ

2.95.13.52.55.44.63.3–1.33.04.14.46.610.40.1. . .اإ�صتونيا

3.14.01.92.02.22.24.40.22.64.02.42.11.94.51.9قبر�س

3.21.92.72.52.60.74.71.82.02.62.32.54.01.62.3مالطة

–0.2–0.3–0.80.4–0.5–0.4–0.7–0.30.01.41.4–0.00.3–0.20.3اليابان
2
1.81.41.32.02.32.33.62.13.34.52.42.03.44.52.0المملكة المتحدة

1.82.71.82.22.02.12.40.31.82.92.12.02.22.62.0كندا

4.23.53.62.82.22.54.72.83.04.53.53.03.54.13.0كوريا

2.52.82.32.73.52.34.41.82.83.53.32.62.73.73.8اأ�صتراليا

1.01.81.82.07.62.31.8–1.62.30.61.83.50.9–1.70.3مقاطعة تايوان ال�صينية

1.72.31.00.81.51.73.32.01.93.02.52.02.12.92.2ال�صويد

0.70.70.91.00.70.70.9–1.10.60.81.21.10.72.40.5�صوي�شرا

 منطقة هونغ كونغ ال�صينية الاإدارية

0.92.02.04.30.62.35.54.53.03.14.04.5–0.4–2.82.6الخا�صة

1.20.51.70.51.02.16.60.62.83.72.92.04.01.85.1�صنغافورة

0.12.81.82.52.96.31.01.51.82.02.02.31.62.2. . .الجمهورية الت�صيكية

2.22.50.51.52.30.73.82.22.41.72.22.52.82.02.4النرويج

1.32.10.54.63.32.73.41.62.02.62.22.0–7.10.70.4اإ�شرائيل

2.12.11.21.81.91.73.41.32.33.22.41.92.92.72.8الدانمرك

1.91.72.33.03.42.44.02.12.34.42.72.14.00.85.0نيوزيلندا

3.32.13.24.06.85.012.412.05.44.24.52.52.46.22.9اآي�صلندا

للتذكرة

1.42.41.11.71.62.21.0–1.91.72.02.32.42.23.20.1الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

3.11.52.42.21.62.24.51.32.33.73.12.64.73.33.0الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

 التغيرات من دي�صمبر-دي�صمبر. هناك عدة بلدان تقوم باإبلاغ بيانات التغيرات من الربع الرابع اإلى الربع الرابع.
1

 على اأ�صا�س الموؤ�شر المن�صق لاأ�صعار الم�صتهلكين ال�صادر عن المكتب الاإح�صائي للاتحاد الاأوروبي.
2
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)التغير ال�سنوي %(

2
نهاية الفترة

توقعاتتوقعاتمتو�صـــط

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016201020112012

3
44.910.96.65.95.96.08.14.75.35.24.53.65.25.53.9اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

17.02.32.92.42.42.93.42.23.63.93.53.03.43.52.9األبانيا

2.14.02.52.73.14.02.5–0.50.33.66.11.57.40.4 . . .البو�صنة والهر�صك

71.22.36.16.07.47.612.02.53.03.82.93.04.43.12.8بلغاريا

45.91.82.03.33.22.96.12.41.03.22.43.01.93.62.7كرواتيا

15.84.46.83.63.97.96.14.24.93.73.03.04.73.53.0هنغاريا

3.58.32.61.76.66.21.9–0.64.49.42.4–1.4–0.31.1 . . .كو�صوفو

4.22.32.22.43.71.8–17.82.96.26.96.610.115.33.31.2لاتفيا

1.22.73.85.811.14.21.24.22.62.23.63.22.5–1.1 . . .ليتوانيا

 جمهورية مقدونيا

1.54.42.02.03.03.72.0–0.53.22.38.40.8–30.11.20.4   اليوغو�صلافية ال�صابقة

7.53.13.43.04.28.53.40.53.12.02.00.73.01.8 . . .الجبل الاأ�صود

16.20.83.52.11.02.54.23.52.64.02.82.53.13.52.5بولندا

71.415.411.99.06.64.87.85.66.16.44.33.08.05.03.8رومانيا

2.910.617.312.76.512.48.16.211.34.34.010.37.93.5 . . .�شربيا

72.125.38.68.29.68.810.46.38.66.06.95.06.48.05.7تركيا

4 ،3
108.212.310.412.19.49.715.611.27.210.38.76.48.910.27.9كومنولث الدول الم�صتقلة

95.313.710.912.79.79.014.111.76.98.97.36.58.87.57.1رو�صيا

147.18.79.110.78.911.519.510.18.013.612.26.19.216.89.9ما عدا رو�صيا

147.84.77.00.63.04.69.03.57.38.83.34.08.55.74.1اأرمينيا

108.22.26.79.78.416.620.81.55.79.310.35.47.911.29.5اأذربيجان

247.228.418.110.37.08.414.813.07.741.035.56.29.965.320.0بيلارو�س

4.85.78.39.29.210.01.77.19.65.05.011.27.05.0. . .جورجيا

111.76.67.17.98.610.817.27.47.48.97.96.08.09.57.5كازاخ�صتان

65.23.14.14.35.610.224.56.87.819.19.46.018.913.08.0جمهورية قيرغيز�صتان

65.711.712.411.912.712.412.70.07.47.97.85.08.19.56.0مولدوفا

40.85.17.912.54.58.226.86.310.210.214.37.614.315.19.3منغوليا

182.016.47.27.310.013.220.46.56.513.610.05.09.814.08.5طاجيك�صتان

4.46.17.26.04.87.57.0–246.35.65.910.78.26.314.52.7تركمان�صتان

149.35.29.013.59.112.825.215.99.49.39.15.09.110.78.5اأوكرانيا

اأوزبك�صتان
128.011.66.610.014.212.312.714.19.413.111.811.012.112.711.0
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2
نهاية الفترة
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2002–199320032004200520062007200820092010201120122016201020112012

6.82.64.13.74.25.47.43.15.77.05.13.56.26.34.9اآ�صيا النامية

7.78.43.25.016.62.05.0–24.113.212.35.113.026.812.2  . . .جمهورية اأفغان�صتان الاإ�صلامية

4.95.46.17.06.89.18.95.48.110.17.45.68.39.07.1بنغلادي�س

7.02.14.65.35.05.28.38.67.06.55.04.09.15.84.7بوتان

1.50.30.91.10.21.02.11.00.41.81.21.20.91.81.2بروني دار ال�صلام

4.06.45.63.03.18.24.1–13.61.03.96.36.17.725.00.7كمبوديا

3.35.53.33.04.75.13.0–6.21.23.91.81.54.85.90.7ال�صين

3.22.82.32.54.87.73.75.58.45.55.05.07.55.05.0جمهورية فيجي

7.33.73.94.06.36.48.310.912.010.68.64.19.58.98.5الهند

13.86.86.110.513.16.09.84.85.15.76.54.57.05.06.4اإندوني�صيا

8.04.0–7.75.02.51.4–4.211.08.82.8–1.5–0.3–3.01.90.9كيريباتي

28.515.510.57.26.84.57.60.06.08.76.73.95.89.76.0جمهورية لاو الديمقراطية ال�صعبية

3.01.11.42.93.62.05.40.61.73.22.52.32.13.22.5ماليزيا

6.32.53.57.412.34.04.712.18.43.05.115.03.5–4.32.8ملديف

27.924.93.810.726.332.922.58.28.26.73.74.08.95.24.2ميانمار

6.94.74.04.58.06.26.712.69.69.58.06.09.09.48.1نيبال

8.03.14.69.37.97.812.020.811.713.914.08.012.713.112.0باك�صتان

10.514.72.11.82.40.910.86.96.08.48.76.87.89.58.0بابوا غينيا الجديدة

6.93.56.07.66.22.89.33.23.84.54.14.03.14.64.2الفلبين

2.93.04.00.32.93.0–3.84.37.87.83.24.56.214.40.2�صاموا

9.510.56.97.011.17.717.47.11.06.05.05.00.86.55.6جزر �صليمان

9.79.09.011.010.015.822.63.45.98.46.65.56.97.16.0�شري لانكا

3.34.04.12.73.04.25.6–3.81.82.84.54.62.25.50.8تايلند

7.23.21.84.18.97.60.14.910.56.05.08.06.56.0  . . .تيمور- لي�صتي

4.211.510.68.36.07.57.33.44.05.94.86.06.65.83.9تونغا

0.52.6–0.52.62.21.8–1.9–2.92.43.24.22.310.40.3  . . .توفالو

2.53.01.41.22.03.94.84.32.82.22.93.03.42.83.0فانواتو

5.63.37.98.47.58.323.16.79.218.812.15.011.819.08.1فييت نام
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2
نهاية الفترة

توقعاتتوقعاتمتو�صـــط

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016201020112012

39.210.46.66.35.35.47.96.06.06.76.05.36.66.55.6اأمريكا اللاتينية والكاريبي

3.43.74.12.22.94.43.1–2.32.02.02.11.81.45.30.6اأنتيغوا وبربودا

5
4.713.44.49.610.98.88.66.310.511.511.811.010.911.011.0الاأرجنتين

1.73.01.22.01.82.54.42.11.02.52.02.01.64.01.5جزر البهاما

1.81.61.46.17.34.08.13.75.86.95.92.86.67.24.6بربادو�س

2.13.32.50.04.22.5–1.62.63.13.74.22.36.42.00.2بليز

6.03.34.45.44.38.714.03.32.59.84.84.07.26.94.7بوليفيا

103.514.86.66.94.23.65.74.95.06.65.24.55.96.34.5البرازيل

6.42.81.13.13.44.48.71.71.53.13.13.03.03.63.1�صيلي

15.77.15.95.04.35.57.04.22.33.32.92.83.23.13.1كولومبيا

13.09.412.313.811.59.413.47.85.75.36.84.05.86.07.5كو�صتاريكا

1.21.62.41.62.63.26.40.03.34.21.92.02.33.82.3دومينيكا

7.327.451.54.27.66.110.61.46.38.36.24.06.27.05.5الجمهورية الدومينيكية

37.07.92.72.13.32.38.45.23.64.44.93.03.35.44.8اإكوادور

6.32.14.54.74.04.67.30.41.24.64.92.82.17.03.0ال�صلفادور

3.44.23.22.04.23.12.4–1.72.22.33.54.33.98.00.3غرينادا

8.75.67.69.16.66.811.41.93.96.35.44.05.47.05.5غواتيمالا

6.96.04.76.96.712.28.13.03.75.85.85.84.56.35.4غيانا

18.626.728.316.814.29.014.43.44.17.38.03.44.79.68.7هايتي

15.47.78.08.85.66.911.58.74.77.87.86.06.58.67.8هندورا�س

14.810.113.515.18.59.322.09.612.68.16.45.511.86.95.6جامايكا

15.64.64.74.03.64.05.15.34.23.43.13.04.43.33.0المك�صيك

9.05.38.59.69.111.119.83.75.58.38.27.09.28.27.3نيكاراغوا

1.00.60.52.92.54.28.82.43.55.73.52.54.95.53.3بنما

11.314.24.36.89.68.110.22.64.78.77.84.07.29.06.7باراغواي

11.32.33.71.62.01.85.82.91.53.12.42.02.13.32.5بيرو

3.02.32.23.48.54.55.41.90.54.74.72.53.93.92.9�صانت كيت�س ونيف�س

3.32.52.52.44.23.72.3–2.51.01.53.93.62.85.50.2�صانت لو�صيا

1.70.12.93.43.07.010.10.40.62.51.42.50.53.10.5�صانت فن�صنت وجزر غرينادين

6.917.910.44.010.319.97.5–73.523.09.19.911.36.414.60.1�صورينام

5.13.83.76.98.37.912.07.010.59.65.75.013.45.85.5ترينيداد وتوباغو

21.719.49.24.76.48.17.97.16.77.76.56.06.97.26.0اأوروغواي

39.931.121.716.013.718.730.427.128.225.824.222.527.224.524.0فنزويلا

8.95.56.56.47.510.113.56.66.89.97.65.18.98.76.9منطقة ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

11.22.63.61.62.33.64.95.73.93.94.33.74.54.54.1الجزائر

1.01.72.22.62.03.33.52.82.01.01.82.52.01.02.5البحرين

2.82.03.13.13.55.012.01.74.07.11.92.52.89.11.8جيبوتي

5.93.28.18.84.211.011.716.211.711.111.38.510.711.811.0م�شر

22.115.615.310.411.918.425.410.812.422.512.57.019.915.011.0جمهورية اإيران الاإ�صلامية

2.45.05.04.03.35.05.0–37.053.230.82.72.2. . .. . .  . . .العراق

5.05.45.64.16.14.94.8–2.71.63.43.56.34.713.90.7الاأردن

1.71.01.34.13.15.510.64.04.16.23.43.14.16.23.4الكويت

5.64.110.81.24.55.95.02.25.15.74.2–6.31.31.70.7لبنان

6
. . .. . .2.5. . .. . .. . .1.02.91.46.210.42.82.5–1.72.1ليبيا

5.35.210.412.16.27.37.32.26.36.26.34.96.16.26.3موريتانيا

2.91.21.51.03.32.03.91.01.01.52.72.62.22.02.7المغرب

0.20.71.93.45.912.63.53.33.83.33.04.23.32.9–0.2عُمان

2.34.14.00.42.34.1–2.4–2.22.36.88.811.813.815.04.9قطر

0.30.60.40.62.34.19.95.15.45.45.34.05.46.24.4المملكة العربية ال�صعودية

7
45.27.78.48.57.28.014.311.313.020.017.56.415.422.017.0ال�صودان

3.95.84.47.210.44.715.22.84.46.05.05.06.36.05.0الجمهورية العربية ال�صورية

3.62.73.62.04.13.44.93.54.43.54.03.54.13.54.0تون�س

3.23.15.06.29.311.112.31.60.92.52.52.01.72.52.5الاإمارات العربية المتحدة

27.310.812.59.910.87.919.03.711.219.018.06.912.525.510.5الجمهورية اليمنية
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2
نهاية الفترة

توقعاتتوقعاتمتو�صـــط

2002–199320032004200520062007200820092010201120122016201020112012

22.910.87.68.96.96.911.710.67.58.48.35.86.99.46.8اإفريقيا جنوب ال�صحراء

527.998.343.623.013.312.212.513.714.515.013.95.215.315.011.2اأنغولا

7.41.50.95.43.81.38.02.22.12.83.03.04.02.73.0بنن

9.29.27.08.611.67.112.68.16.97.86.24.97.47.25.2بوت�صوانا

2.02.0–1.92.02.00.3–10.72.60.6–6.42.40.2–5.12.00.4بوركينا فا�صو

14.510.78.013.52.78.324.410.76.48.712.55.04.114.010.9بوروندي

8
5.70.60.32.04.91.15.33.01.32.62.52.52.62.62.5الكاميرون

0.44.84.46.81.02.15.04.92.03.46.14.3–4.41.21.9الراأ�س الاأخ�شر

2.96.70.99.33.51.52.82.62.02.33.72.1–4.94.42.2جمهورية اإفريقيا الو�صطى

4.75.0–2.05.03.02.2–8.310.12.1–3.78.17.4–4.8–6.21.8ت�صاد

4.83.74.53.03.44.54.84.82.75.83.33.03.25.01.7جزر القمر

546.212.84.021.413.216.718.046.223.514.812.57.79.816.48.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

7.11.73.72.54.72.66.04.35.05.95.23.15.45.04.2جمهورية الكونغو

6.23.31.53.92.51.96.31.01.43.02.52.55.13.02.5كوت ديفوار

9.17.34.25.74.52.84.37.27.57.37.06.97.57.37.0غينيا الا�صتوائية

11.222.725.112.515.19.319.933.012.713.312.312.314.212.312.3اإريتريا

1.915.18.66.812.315.825.336.42.818.131.29.97.338.115.0اإثيوبيا

5.05.31.91.42.33.43.00.73.53.2–4.92.10.41.21.4غابون

3.817.014.35.02.15.44.54.65.05.95.55.05.86.05.0غامبيا

27.626.712.615.110.210.716.519.310.78.78.76.58.69.08.5غانا

4.611.017.531.434.722.918.44.715.520.613.84.020.818.410.0غينيا

1.14.62.02.05.72.72.0–0.83.20.74.610.41.6–18.53.5غينيا-بي�صاو

12.09.811.89.96.04.315.110.64.112.17.45.04.511.86.0كينيا

9.16.44.63.66.39.210.75.93.46.55.14.63.68.32.3لي�صوتو

10.33.66.97.213.717.57.47.38.81.65.06.66.12.2 . . .ليبريا

14.018.410.810.49.29.09.210.38.55.010.110.56.5–16.21.1مدغ�صقر

32.49.611.415.513.98.08.78.47.48.611.58.46.311.49.4ملاوي

6.41.51.59.12.21.32.82.32.41.92.42.8–3.1–5.11.2مالي

7.13.94.74.98.78.69.72.52.96.75.34.46.15.84.4موري�صيو�س

23.413.512.66.413.28.210.33.312.710.87.25.616.68.05.6موزامبيق

9.17.24.12.35.16.710.48.84.55.05.64.53.15.75.5ناميبيا

0.47.80.10.110.51.10.94.02.02.02.73.42.0–6.21.8النيجر

26.014.015.017.98.25.411.612.513.710.69.08.511.79.58.5نيجيريا

13.87.412.09.18.89.115.410.32.33.96.55.00.27.55.5رواندا

29.49.813.317.223.118.632.017.013.311.47.43.012.910.05.0�صان تومي وبرين�صيبي

1.23.62.52.14.32.72.3–4.80.00.51.72.15.95.81.7ال�صنغال

2.64.62.60.45.23.5–5.337.031.92.4–2.43.33.90.61.9�صي�صيل

17.07.514.212.09.511.614.89.217.818.011.05.418.416.011.0�صيراليون

7.65.81.43.44.77.111.57.14.35.95.04.73.55.94.8جنوب اإفريقيا

9.17.33.44.95.28.112.77.44.58.37.85.24.512.33.0�صوازيلند

15.34.44.14.45.66.38.411.810.57.09.45.07.210.95.6تنزانيا

0.46.82.20.98.71.93.24.02.82.06.94.51.4–6.60.9توغو

6.95.75.08.06.66.87.314.29.46.516.95.04.215.710.0اأوغندا

41.021.418.018.39.010.712.413.48.59.17.55.07.98.96.0زامبيا

9
6.23.03.66.55.03.26.56.0. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .زمبابوي

 ح�صب المعتاد في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي, يُ�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية, ولي�س كتغيرات تحدث خلال ال�صنة من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه كما هو المعتاد في بع�س البلدان. 
1

وتمثل الاأرقام الخا�صة بال�صنوات الاأخيرة تقديرات خبراء ال�صندوق بالن�صبة لكثير من البلدان, وت�صتند بيانات بع�س البلدان اإلى ال�صنوات المالية.

 التغيرات من دي�صمبر-دي�صمبر. هناك عدة بلدان تقوم باإبلاغ بيانات التغيرات من الربع الرابع اإلى الربع الرابع. 
2

 بالن�صبة لكثير من البلدان, يُقا�س الت�صخم في ال�صنوات ال�صابقة على اأ�صا�س موؤ�شر اأ�صعار التجزئة. وتُ�صتخدم عادة بيانات الت�صخم في موؤ�شر اأ�صعار الم�صتهلكين بنطاق تغطية اأو�صع واأكثر حداثة بالن�صبة لل�صنوات الاأقرب.
3

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
4

 ت�صتند الاأرقام اإلى البيانات الر�صمية لموؤ�شر اأ�صعار الم�صتهلكين. وقد التزمت ال�صلطات بتح�صين جودة البيانات الر�صمية لموؤ�شر اأ�صعار الم�صتهلكين في الاأرجنتين, بحيث ت�صل بها اإلى م�صتوى الامتثال بموجب اتفاقية 
5

اأن تتح�صن جودة الاإبلاغ بالبيانات, �صوف ي�صتخدم خبراء ال�صندوق كذلك مقايي�س بديلة للت�صخم لاأغرا�س الرقابة على الاقت�صاد الكلي, بما في ذلك تقديرات مكاتب الاإح�صاء  تاأ�صي�س �صندوق النقد الدولي. واإلى 

الاإقليمية والمحللين من القطاع الخا�س, والتي اأظهرت معدلات ت�صخم اأعلى كثيرا من معدلات الت�صخم الر�صمية اعتبارا من عام 2007 والاأعوام اللاحقة..  

ت�صتبعد التوقعات عن ليبيا نظرا لاأجواء عدم اليقين المحيطة باأو�صاعها ال�صيا�صية.
  6

 ي�صتبعد جنوب ال�صودان من توقعات  2011 وما بعدها. 
7

الن�صبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�صوبة على امتداد فترة 18 �صهرا, ويرجع ذلك اإلى حدوث تغير في دورة ال�صنة المالية )من يوليو-يونيو اإلى يناير-دي�صمبر(.
  8

توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�صتند البيانات اإلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الاأ�صعار و�صعر ال�شرف  بالدولار الاأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء ال�صندوق لقيمة الدولار 
  9

الاأمريكي عن تقديرات ال�صلطات.
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1
الجدول األف-8 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية: اأر�صدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

)% من اإجمالي الناتج المحلي ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتو�صـــط

2004–1995200520062007200820092010201120122016

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

–4.2–6.5–7.9–8.5–9.9–4.4–2.1–2.3–3.4. . .�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س
2
–0.8–4.0–4.3–4.4–6.0–0.40.71.0–0.2–0.1فجوة الناتج

2
–3.7–4.4–5.5–6.1–5.8–3.6–2.2–2.4–3.1. . .الر�صيد الهيكلي

الولايات المتحدة

–6.0–7.9–9.6–10.3–12.8–6.5–2.7–2.0–3.2. . .�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س
2
–1.3–5.5–5.6–5.6–7.1–0.20.00.30.02.2فجوة الناتج

2
–4.9–5.0–6.4–7.0–6.7–4.5–2.2–2.0–2.7. . .الر�صيد الهيكلي

43.242.742.042.948.760.668.372.678.488.7�صافي الدين

62.361.761.162.371.685.294.4100.0105.0115.4اإجمالي الدين

منطقة اليورو

–1.3–3.1–4.1–6.0–6.3–2.0–0.7–1.4–2.5–2.6�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س
2
0.0–1.7–1.9–2.5–1.22.41.33.4–0.3–0.2فجوة الناتج

2
–1.2–2.1–3.0–4.2–4.4–2.7–2.1–2.3–2.7–2.7الر�صيد الهيكلي

55.355.754.352.053.962.165.968.670.168.6�صافي الدين

70.970.368.666.470.179.785.888.690.086.6اإجمالي الدين

3
األمانيا

0.4–1.1–1.7–3.3–0.30.13.1–1.6–3.4–3.2�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س

2
0.0–0.4–0.3–1.6–1.02.72.33.7–1.4–0.6فجوة الناتج

4,2
0.4–0.9–1.4–2.3–1.1–0.7–1.1–2.3–2.6–2.5الر�صيد الهيكلي

43.753.553.050.249.756.457.657.257.055.3�صافي الدين

60.668.567.965.066.474.184.082.681.975.0اإجمالي الدين

فرن�صا

–1.4–4.6–5.9–7.1–7.6–3.3–2.8–2.4–3.0–3.1�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س
2
0.0–2.6–3.0–3.6–4.2–0.50.70.7–0.10.2فجوة الناتج

4,2
–1.2–2.8–3.8–4.6–4.8–2.9–3.0–2.5–3.1–3.0الر�صيد الهيكلي

52.660.759.759.662.372.076.581.083.581.9�صافي الدين

59.366.764.064.268.279.082.386.889.487.7اإجمالي الدين

اإيطاليا

–1.1–2.4–4.0–4.5–5.3–2.7–1.5–3.3–4.4–3.6�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س
2
0.0–2.5–2.8–3.2–3.9–0.81.50.5–0.00.4فجوة الناتج

5,2
–1.2–1.1–2.6–3.1–3.9–2.6–2.5–3.3–4.5–4.3الر�صيد الهيكلي

97.189.389.887.389.297.199.4100.4100.794.8�صافي الدين

112.1105.9106.6103.6106.3116.1119.0121.1121.4114.1اإجمالي الدين

اليابان

–7.3–9.1–10.3–9.2–10.3–4.2–2.4–4.0–4.8–6.3�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س
2
0.0–3.5–5.2–4.4–7.8–0.61.3–0.2–0.7–1.0فجوة الناتج

2
–7.3–7.6–8.1–7.4–7.1–3.7–2.6–3.9–4.6–5.9الر�صيد الهيكلي

54.684.684.381.596.5110.0117.2130.6139.0166.9�صافي الدين

6
135.4191.6191.3187.7195.0216.3220.0233.1238.4253.4اإجمالي الدين

 المملكة المتحدة

–1.7–7.0–8.5–10.2–10.3–4.9–2.7–2.6–3.3–1.8�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س
2
–0.8–3.2–2.9–2.6–0.31.00.73.7–0.3–0.1فجوة الناتج

2
–1.1–4.7–6.3–8.0–8.5–5.9–3.3–2.8–3.1–1.7الر�صيد الهيكلي

37.637.338.038.245.660.967.772.976.972.5�صافي الدين

42.842.143.143.952.068.375.580.884.880.4اإجمالي الدين

كندا

0.3–3.2–4.3–5.6–1.51.61.60.14.9–0.2�صافي الاإقرا�س/الاقترا�س

2
–0.4–2.1–2.1–2.4–0.51.51.71.70.24.0فجوة الناتج

2
0.5–1.9–3.0–4.0–2.5–0.90.80.60.5–0.4الر�صيد الهيكلي

52.931.026.322.922.328.332.234.936.833.3�صافي الدين

88.171.670.366.571.183.384.084.184.273.0اإجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الاإطار األف-1 في الملحق الاإح�صائي مناق�صة المنهجية المتبعة في كل بلد والافترا�صات المعنية بكل على حدة. وتُح�صب عنا�شر المجموعات القُطرية من اأجل بيانات المالية العامة كمجموع 

القيم بالدولار الاأمريكي للبلدان المنفردة ذات ال�صلة.

 ت�صير بيانات الدين اإلى نهاية ال�صنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الاأحوال. 
1

 % من اإجمالي الناتج المحلي الممكن. 
2

 اعتبارا من بداية عام 1995 اآلت اإلى الحكومة العامة م�صوؤولية التزامات الديون وخدمة ديون موؤ�ص�صة ترويهاندان�صتالت )treuhandanstalt( )بالاإ�صافة اإلى عدة موؤ�ص�صات اأخرى(. وتعادل هذه الديون 8% من 
3

اإجمالي الناتج المحلي, بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتراوح بين 0,5% و1% من اإجمالي الناتج المحلي.

 لا ي�صمل الاإيرادات الكبيرة المحققة لمرة واحدة من بيع الاأ�صول, بما في ذلك التراخي�س.
4

 لا ي�صمل الاإجراءات المتخذة لمرة واحدة ا�صتنادا اإلى البيانات المتاحة من ال�صلطات, وفي حالة عدم توافر هذه البيانات, يتم الا�صتناد اإلى مقبو�صات بيع الاأ�صول.
5

ت�صمل ح�ص�س الملكية.
 6



الملحق الاإح�صائي
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الجدول األف-9 موجز اأحجام واأ�صعار التجارة العالمية

)التغير ال�سنوي %(

توقعاتمتو�صـــطات

2002–19932012–20032003200420052006200720082009201020112012

تجارة ال�صلع والخدمات

1
التجارة العالمية

12.87.55.8–6.55.86.111.28.09.17.73.010.7الحجم

مخف�س الاأ�صعار

5.210.10.8–5.29.69.15.15.37.810.910.2–1.1بالدولار الاأمريكي

6.35.70.6–3.01.43.25.45.83.77.48.0–0.3بوحدات حقوق ال�صحب الخا�صة

حجم التجارة

ال�صادرات

12.36.25.2–6.04.84.09.66.59.16.82.111.9الاقت�صادات المتقدمة

13.69.47.8–8.38.611.715.412.010.610.24.77.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الواردات

11.75.94.0–6.34.24.89.76.77.95.20.612.4الاقت�صادات المتقدمة

14.911.18.1–7.09.710.816.411.710.813.89.18.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

معدلات التبادل التجاري

–0.1–0.4–2.41.1–0.41.9–1.2–1.5–0.90.3–0.00.3الاقت�صادات المتقدمة
–3.02.90.7–0.21.40.52.34.42.70.23.34.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

تجارة ال�صلع

1
التجارة العالمية

14.18.45.8–6.56.07.411.77.99.17.52.812.0الحجم

مخف�س الاأ�صعار

6.610.20.8–5.28.78.45.75.97.611.411.4–1.0بالدولار الاأمريكي

7.85.80.6–3.00.52.56.06.33.47.99.2–0.2بوحدات حقوق ال�صحب الخا�صة

2
اأ�صعار التجارة العالمية بالدولار الاأمريكي

2.67.01.1–4.013.15.42.72.66.46.96.5–1.4الم�صنوعات

–27.930.63.1–2.714.915.830.741.320.510.736.436.3النفط
–26.321.24.7–9.25.915.26.123.214.17.515.7–0.9ال�صلع الاأولية غير الوقود

–11.522.14.4–10.515.223.414.7–7.76.314.00.9–1.5المواد الغذائية
–18.18.413.823.31.614.117.25.2–1.39.24.80.9الم�شروبات

–33.226.17.5–17.0–0.24.40.64.10.58.85.00.8المواد الخام الزراعية
–48.218.63.5–19.2–15.611.834.622.456.217.47.8–1.2المعادن

 اأ�صعار التجارة العالمية بوحدات حقوق ال�صحب

2
الخا�صة

3.72.80.9–2.93.02.33.54.2–1.94.60.3–0.6الم�صنوعات

–29.325.43.4–3.612.57.123.641.621.06.432.134.8النفط
–27.716.44.9–9.06.323.89.64.113.6–6.92.1–0.1ال�صلع الاأولية غير الوقود

–12.717.34.7–11.010.719.512.6–7.80.7–5.51.7–0.7المواد الغذائية
–18.38.89.419.44.115.412.65.4–6.3–2.16.93.1الم�شروبات

–34.721.17.7–14.9–0.89.30.93.9–1.6–1.12.37.0المواد الخام الزراعية
–49.813.93.8–17.2–13.23.327.322.756.912.810.7–0.3المعادن

2
اأ�صعار التجارة العالمية باليورو

7.70.51.2–1.2–0.4–2.51.82.5–4.1–5.5–1.80.1الم�صنوعات

–34.322.63.0–18.941.019.51.427.132.7–6.110.43.3النفط
–32.613.84.6–4.85.922.34.50.110.9–2.34.911.6ال�صلع الاأولية غير الوقود

–17.014.74.3–9.65.614.99.8–3.71.1–1.73.411.2المواد الغذائية
–17.87.54.214.87.319.810.15.1–9.9–4.64.912.5الم�شروبات

–39.918.47.4–12.3–7.6–0.38.03.8–5.3–3.50.316.0المواد الخام الزراعية
–55.511.43.4–14.6–22.422.255.07.514.1–2.011.06.7المعادن
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الجدول األف-9 موجز اأحجام واأ�صعار التجارة العالمية )تتمة(

توقعاتمتو�صـــطات

2002–19932012–20032003200420052006200720082009201020112012

تجارة ال�صلع

حجم التجارة

ال�صادرات

14.47.15.2–5.84.95.310.06.19.16.41.914.0الاقت�صادات المتقدمة

13.59.67.6–8.38.312.114.511.710.09.44.78.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

5.16.64.1–3.75.612.711.49.05.55.74.57.0م�صدِّرة للوقود

16.910.89.1–10.09.411.915.612.812.011.04.78.5م�صدِّرة لغير الوقود

الواردات

13.56.94.0–6.44.66.410.66.88.35.30.413.6الاقت�صادات المتقدمة

15.312.48.0–7.19.612.016.811.610.413.38.49.5الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

6.111.65.9–2.39.910.715.415.512.123.114.512.4م�صدِّرة للوقود

17.512.58.4–8.59.612.217.110.810.011.26.98.8م�صدِّرة لغير الوقود

 مخف�صات الاأ�صعار بوحدات

   حقوق ال�صحب الخا�صة

ال�صادرات

4.75.70.4–2.11.11.13.33.93.04.66.4–0.6الاقت�صادات المتقدمة

13.97.70.3–1.85.60.66.913.111.85.013.313.4الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

–23.417.22.7–3.79.63.815.128.817.66.724.225.6م�صدِّرة للوقود
10.14.11.5–4.07.39.24.28.67.4–1.24.00.4م�صدِّرة لغير الوقود

الواردات

6.05.80.5–2.30.11.85.15.32.57.29.9–0.7الاقت�صادات المتقدمة

10.24.01.2–4.07.78.44.710.18.1–1.64.00.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

8.44.41.6–1.84.20.14.08.78.14.28.54.9م�صدِّرة للوقود

10.73.91.2–4.07.58.54.810.58.9–1.54.00.3م�صدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

–0.1–0.1–3.81.2–0.52.4–1.3–1.7–1.10.7–0.10.2الاقت�صادات المتقدمة
–3.33.60.9–0.21.50.92.85.13.10.32.95.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

0.0–1.9–4.31.1–1.73.3–1.4–1.11.7–0.9–0.40.3اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

3
–12.210.91.8–1.75.78.512.014.68.92.313.819.2كومنولث الدول الم�صتقلة

1.0–0.1–3.64.4–2.6–1.9–1.0–1.3–1.9–0.6–0.9–0.5اآ�صيا النامية

–11.05.81.2–0.63.02.15.94.97.52.03.19.4اأمريكا اللاتينية والكاريبي
–8.19.94.3–0.23.80.96.716.86.91.512.216.4منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

–20.13.45.7–0.32.61.54.711.03.22.07.116.6اإفريقيا جنوب ال�صحراء
المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

–13.912.24.2–1.85.23.710.618.48.82.414.421.8م�صدِّرة للوقود
0.30.4–1.70.5–1.7–0.70.5–0.00.2–0.00.1–0.3م�صدِّرة لغير الوقود

للتذكرة

 ال�صادرات العالمية بمليارات

   الدولارات الاأمريكية

6,74616,5979,32911,31812,87614,85317,30819,74515,79818,76022,24823,736ال�صلع والخدمات

5,38313,3017,4459,03810,33311,97413,84915,86112,34415,01517,97719,178ال�صلع

4
–27.930.63.1–2.714.915.830.741.320.510.736.436.3متو�صط �صعر النفط

19.8269.6428.8937.7653.3564.2771.1397.0461.7879.03103.20100.00بالدولار الاأمريكي للبرميل

5
2.67.01.1–4.013.15.42.72.66.46.96.5–1.4قيمة وحدة ال�صادرات من الم�صنوعات

 متو�صط التغير ال�صنوي لل�صادرات والواردات العالمية كن�صبة مئوية. 
1

 كما هي ممثلة, على التوالي, بموؤ�شر قيمة وحدة ال�صادرات لم�صنوعات الاقت�صادات المتقدمة؛ وت�صكل 83% من الاأوزان الترجيحية لتجارة الاقت�صادات المتقدمة )�صادرات ال�صلع(, ومتو�صط اأ�صعار النفط لخام برنت 
2

المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�صا�س الو�صيط؛ ومتو�صط اأ�صعار ال�صوق العالمية لل�صلع الاأولية غير الوقود مرجحا بح�ص�صها من �صادرات ال�صلع الاأولية العالمية في الفترة 2004-2002.

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

 التغير % في متو�صط اأ�صعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�صا�س الو�صيط. 
4

 التغير % في للم�صنوعات الم�صدرة من الاقت�صادات المتقدمة.
5



الملحق الاإح�صائي

195 �صندوق النقد الدولي  | �صبتمبر 2011   

 الجدول األف-10 موجز اأر�صدة الح�صاب الجاري

توقعات

20032004200520062007200820092010201120122016

 بمليارات الدولرات الأمريكية

–24.9127.3–131.0–91.0–71.4–491.3–342.2–451.6–410.0–216.8–217.0الاقت�صادات المتقدمة
–498.8–329.3–467.6–470.9–376.6–677.1–710.3–800.6–745.8–628.5–519.1الولايات المتحدة
2,1

13.434.816.855.974.5–37.1112.238.836.420.298.6منطقة اليورو

136.2172.1165.7170.4211.0157.1141.8195.9147.0172.5140.5اليابان

3
128.7127.4131.3142.1136.9127.4150.0149.2172.8125.8156.4اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

84.386.982.899.4130.987.8128.6131.5138.6145.5156.4الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

145.1214.5407.9639.3628.1679.8287.8422.3592.3513.5679.5الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

–158.9–108.0–119.4–80.5–50.0–160.4–137.8–89.0–61.1–55.1–32.4اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
4
35.763.587.696.371.7107.741.375.3113.579.56.3كومنولث الدول الم�صتقلة

85.290.8137.6268.8400.3412.7291.4313.2363.1411.8773.1  اآ�صيا النامية

–160.7–100.2–78.7–56.9–24.2–9.321.436.150.214.930.5اأمريكا اللاتينية والكاريبي
59.5101.5211.5282.2265.8349.249.9183.5306.9238.8249.6منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

–29.9–6.98.4–12.2–30.813.11.020.7–3.6–7.7–12.2اإفريقيا جنوب ال�صحراء
للتذكرة

8.147.4–32.7–23.4–14.0–186.4–95.1–55.7–12.459.218.2الاتحاد الاأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

103.9184.6347.3476.6430.3593.3146.5333.6540.5429.3340.5الوقود

41.229.960.6162.7197.886.5141.388.751.884.2339.0غير الوقود

–9.1–15.9–11.7–5.2–3.6–9.46.715.2–1.6–0.7–4.4منها: منتجات اأولية
ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

–534.5–375.3–339.9–258.9–183.5–368.0–215.4–117.7–98.4–58.9–31.6اقت�صادات المركز المدين ال�صافي
–18.8–21.0–16.9–12.3–9.8–11.6–4.3–2.3–5.8–5.0–6.0منه: تمويل ر�صمي

 اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

ح�صب تجربة خدمة الدين

 اقت�صادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

–42.2–51.4–46.2–37.6–29.8–33.7–18.7–5.5–8.7–2.06.5جدولة ديونها خلال 2009-2005
1
187.7285.8188.4216.4331.3461.3538.4552.1–2.1–2.4–71.9العالم
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 الجدول األف-10 موجز اأر�صدة الح�صاب الجاري )تتمة( 

توقعات

20032004200520062007200820092010201120122016

% من اإجمالي الناتج المحلي

–0.10.2–0.3–0.2–0.2–1.2–0.9–1.2–1.2–0.7–0.7الاقت�صادات المتقدمة
–2.7–2.1–3.1–3.2–2.7–4.7–5.1–6.0–5.9–5.3–4.7الولايات المتحدة
2,1

0.10.30.10.40.5–0.41.10.40.30.20.7منطقة اليورو

3.23.73.63.94.83.22.83.62.52.82.1اليابان

3
2.21.91.81.81.51.41.81.61.61.11.2اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

7.06.55.56.07.25.18.07.06.46.15.0الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

1.92.43.85.04.03.61.62.02.42.01.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

–5.9–5.4–6.2–4.6–3.1–8.3–8.4–6.8–5.2–5.6–4.1اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
4
6.28.28.77.44.24.92.53.84.62.90.2كومنولث الدول الم�صتقلة

2.82.63.45.66.65.63.73.33.33.44.2  اآ�صيا النامية

–2.2–1.7–1.4–1.2–0.6–0.51.01.41.60.40.7اأمريكا اللاتينية والكاريبي
6.59.516.018.014.215.02.47.711.29.06.3منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

–1.8–0.60.6–1.2–4.31.60.12.3–0.6–1.4–2.8اإفريقيا جنوب ال�صحراء
للتذكرة

0.00.2–0.2–0.1–0.1–1.0–0.6–0.4–0.10.40.1الاتحاد الاأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

7.410.315.116.612.113.13.97.710.48.04.3الوقود

0.70.40.71.61.60.61.00.50.30.41.1غير الوقود

–1.1–2.6–2.0–1.0–0.9–2.91.83.6–0.6–0.1–2.2منها: منتجات اأولية
ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

–3.1–2.9–2.8–2.4–2.1–3.9–2.6–1.7–1.6–1.2–0.7اقت�صادات المركز المدين ال�صافي
–2.7–4.1–3.6–2.9–2.6–3.2–1.4–0.9–2.5–2.3–3.2منه: تمويل ر�صمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�صب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي عليها 

متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها 

–2.8–4.4–4.2–3.9–3.5–3.8–2.6–0.9–1.7–0.71.4خلال 2009-2005
1
0.00.00.40.50.30.40.50.70.80.6–0.2العالم

للتذكرة

 كن�صبة مئوية من مجموع معاملات الح�صاب الجاري

0.00.00.60.80.50.70.91.01.10.9–0.4العالمي

0.00.00.40.50.30.40.50.70.80.6–0.2كن�صبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي العالمي

 ت�صمل ال�صهو والخطاأ وعدم الات�صاق في اإح�صاءات موازين مدفوعات الح�صاب الجاري, وكذلك البيانات الم�صتبعدة المتعلقة بالمنظمات الدولية وعدد محدود من البلدان. راجع »ت�صنيف البلدان« في مقدمة هذا
1
 

الملحق الاإح�صائي.

 مح�صوبا على اأ�صا�س حا�صل اأر�صدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
2

 في هذا الجدول, »اقت�صادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�صادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
3

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
4
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 الجدول األف-11 الاقت�صادات المتقدمة: ر�صيد الح�صاب الجاري

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20032004200520062007200820092010201120122016

–0.10.2–0.3–0.2–0.2–1.2–0.9–1.2–1.2–0.7–0.7الاقت�صادات المتقدمة
–2.7–2.1–3.1–3.2–2.7–4.7–5.1–6.0–5.9–5.3–4.7الولايات المتحدة

1
0.10.30.10.40.5–0.41.10.40.30.20.7منطقة اليورو

1.94.75.16.37.56.35.65.75.04.94.0األمانيا

–2.5–2.5–2.7–1.7–1.5–1.7–1.0–0.6–0.70.50.5فرن�صا
–1.7–3.0–3.5–3.3–2.1–2.9–2.4–2.6–1.7–0.9–1.3اإيطاليا
–2.2–3.1–3.8–4.6–5.2–9.6–10.0–9.0–7.4–5.3–3.5اإ�صبانيا
5.67.87.69.76.74.44.97.17.57.75.8هولندا

0.01.00.60.92.4–3.43.22.01.91.61.8بلجيكا

1.72.22.22.83.54.93.12.72.82.72.7النم�صا

–2.0–6.7–8.4–10.5–11.0–14.7–14.4–11.2–7.4–5.9–6.6اليونان
–2.6–6.4–8.6–9.9–10.9–12.6–10.1–10.7–10.4–8.4–6.5البرتغال

4.86.23.44.24.32.82.33.12.52.52.5فنلندا

0.51.81.91.0–2.9–5.6–5.3–3.5–3.5–0.00.6اآيرلندا

–1.4–1.1–1.3–3.5–3.2–6.6–5.3–7.8–8.5–7.8–5.9الجمهورية ال�صلوفاكية
–2.1–2.1–1.7–0.8–1.3–6.7–4.8–2.5–1.7–2.6–0.8�صلوفينيا
8.111.911.510.410.15.36.97.89.810.39.5لك�صمبرغ

–4.53.62.42.34.2–9.7–17.2–15.3–10.0–11.3–11.3اإ�صتونيا
–7.2–7.6–7.2–7.7–7.5–17.2–11.7–7.0–5.9–5.0–2.3قبر�س
–5.0–4.8–3.8–4.8–7.5–7.4–8.1–9.8–8.7–5.9–3.1مالطة

3.23.73.63.94.83.22.83.62.52.82.1اليابان

–0.8–2.3–2.7–3.2–1.7–1.6–2.6–3.4–2.6–2.1–1.6المملكة المتحدة
–2.1–3.8–3.3–3.1–1.22.31.91.40.80.33.0كندا

2.44.52.21.52.10.33.92.81.51.41.0كوريا

–6.3–4.7–2.2–2.7–4.2–4.5–6.2–5.3–5.7–6.0–5.2اأ�صتراليا
9.85.84.87.08.96.911.49.311.011.08.3مقاطعة تايوان ال�صينية

7.06.66.88.49.28.77.06.35.85.34.7ال�صويد

13.313.414.114.98.92.311.415.812.510.99.9�صوي�شرا

10.49.511.412.112.313.78.66.25.45.57.7منطقة هونغ كونغ ال�صينية الاإدارية الخا�صة

22.717.021.124.827.314.619.022.219.818.514.1�صنغافورة

–1.2–3.4–3.3–3.7–3.3–0.6–3.3–2.5–1.3–5.3–6.3الجمهورية الت�صيكية
12.312.716.317.214.117.912.912.414.012.810.6النرويج

0.61.93.25.12.90.83.62.90.30.72.0اإ�شرائيل

3.73.34.13.11.42.43.85.16.46.46.1الدانمرك

–7.2–5.6–3.9–4.1–2.9–8.7–8.0–8.2–7.9–5.7–3.9نيوزيلندا
–1.93.20.9–10.2–11.7–28.3–15.7–25.7–16.1–9.8–4.8اآي�صلندا

للتذكرة

–1.0–0.7–1.2–1.0–0.7–1.4–1.3–2.0–1.9–1.4–1.5الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية
2
0.10.40.5–0.4–0.3–0.11.5–0.30.80.10.1منطقة اليورو

7.06.55.56.07.25.18.07.06.46.15.0الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

 مح�صوبا على اأ�صا�س حا�صل اأر�صدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
1

 م�صححا لاأغرا�س اإبلاغ اأوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة.
2
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الجدول األف-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ر�صيد الح�صاب الجاري

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20032004200520062007200820092010201120122016

–5.9–5.4–6.2–4.6–3.1–8.3–8.4–6.8–5.2–5.6–4.1اأوروبا الو�صطى وال�صرقية
–6.9–9.8–10.9–11.8–13.5–15.1–10.4–5.6–6.1–4.0–5.0األبانيا

–4.7–5.6–6.2–5.6–6.2–14.3–10.7–8.0–17.1–16.2–19.2البو�صنة والهر�صك
–1.60.64.1–1.0–8.9–23.2–30.2–17.6–11.7–6.4–5.3بلغاريا
–5.0–2.7–1.8–1.1–5.2–8.8–7.2–6.6–5.3–4.1–6.0كرواتيا

–0.42.12.01.52.0–7.4–6.9–7.6–7.6–8.4–8.0هنغاريا
–15.8–20.5–25.0–16.3–17.1–15.2–8.3–6.7–7.4–8.3–8.1كو�صوفو

–3.4–8.63.61.00.5–13.1–22.3–22.5–12.5–12.9–8.1لاتفيا
–4.7–2.7–4.51.81.9–13.4–14.6–10.7–7.1–7.6–6.9ليتوانيا

–5.3–6.6–5.5–2.8–6.7–12.8–7.0–0.9–2.5–8.2–4.0جمهورية مقدونيا اليوغو�صلافية ال�صابقة
–8.9–22.1–24.5–25.6–30.3–50.6–39.5–24.1–8.5–7.2–6.7الجبل الاأ�صود

–5.3–5.1–4.8–4.5–4.0–6.6–6.2–3.8–2.4–5.2–2.5بولندا
–4.6–4.6–4.5–4.3–4.2–11.6–13.4–10.4–8.6–8.4–5.8رومانيا
–5.6–8.9–7.7–7.2–7.1–21.6–16.1–10.2–8.7–12.1–7.3�شربيا

–7.5–7.4–10.3–6.6–2.3–5.7–5.9–6.1–4.6–3.7–2.5تركيا
1
6.28.28.77.44.24.92.53.84.62.90.2كومنولث الدول الم�صتقلة

8.210.111.19.55.96.24.14.85.53.50.1رو�صيا

0.81.60.90.4–0.82.0–0.22.21.30.61.3ما عدا رو�صيا

–7.1–10.7–11.7–13.9–15.8–11.8–6.4–1.8–1.0–0.5–6.8اأرمينيا
1.317.627.335.523.627.722.719.38.2–29.8–27.8اأذربيجان

–8.9–9.9–13.4–15.5–13.0–8.6–6.7–1.43.9–5.3–2.4بيلارو�س
–5.9–9.2–10.8–9.6–11.2–22.6–19.7–15.1–11.1–6.9–9.6جورجيا

2.95.94.62.0–4.73.8–8.1–2.5–0.81.8–0.9كازاخ�صتان

–3.7–7.6–7.7–0.77.2–8.1–0.2–1.74.92.83.1جمهورية قيرغيز�صتان
–7.5–10.3–9.9–8.3–8.5–16.3–15.3–11.4–7.6–1.8–6.6مولدوفا
11.4–10.5–15.0–14.9–9.0–1.31.36.56.312.9–7.1منغوليا

–4.4–6.7–2.13.6–5.9–7.6–8.6–2.8–1.7–3.9–1.3طاجيك�صتان
10.1–2.6–2.9–11.7–2.70.65.115.715.516.516.0تركمان�صتان

–4.0–5.3–3.9–2.1–1.5–7.1–3.7–5.810.62.91.5اأوكرانيا
5.87.27.79.17.38.72.26.78.07.43.6اأوزبك�صتان
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الجدول األف-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ر�صيد الح�صاب الجاري )تابع(

توقعات

20032004200520062007200820092010201120122016

2.82.63.45.66.65.63.73.33.33.44.2اآ�صيا النامية

–7.5–4.4–2.70.8–2.6–0.91.6–5.7–2.7–4.7–16.5جمهورية اأفغان�صتان الاإ�صلامية
–0.5–0.01.21.11.93.32.20.10.8–0.30.3بنغلادي�س

–13.9–16.0–10.7–4.6–9.4–12.12.2–4.2–28.7–17.3–22.1بوتان
50.648.352.756.451.154.340.245.048.546.950.2بروني دار ال�صلام

–1.4–6.7–9.3–4.1–5.2–6.2–2.5–0.6–3.8–2.2–3.6كمبوديا
2.83.65.98.610.19.15.25.25.25.67.2ال�صين

–8.1–9.0–10.3–5.6–8.4–19.3–14.2–18.1–9.3–12.6–6.4جمهورية فيجي
–2.9–2.2–2.2–2.6–2.8–2.0–0.7–1.0–1.50.11.3الهند

–1.3–3.02.40.02.50.80.20.4–1.0–3.50.2اإندوني�صيا
–24.2–27.9–31.7–22.6–29.8–34.7–29.4–24.2–41.7–21.8–15.0كيريباتي

–17.5–19.6–19.4–18.2–21.0–18.5–15.7–9.9–18.1–17.9–13.1جمهورية لاو الديمقراطية ال�صعبية
12.012.115.016.415.917.716.511.511.310.88.4ماليزيا

–21.8–20.1–22.3–25.7–20.3–35.5–28.5–23.2–27.5–11.4–3.2ملديف
4.8–4.2–3.0–1.4–1.3–2.43.77.10.62.2–1.0ميانمار

–1.1–0.4–0.9–2.74.22.4–2.42.72.02.10.1نيبال
–3.3–0.21.7–2.2–5.7–8.5–4.8–3.9–4.91.81.4باك�صتان

11.4–15.2–21.2–23.7–4.32.16.19.23.310.18.0بابوا غينيا الجديدة

0.31.81.94.44.82.15.64.21.71.31.6الفلبين

–6.8–13.3–12.7–8.1–3.1–6.4–15.9–10.2–9.6–8.4–8.3�صاموا
–55.2–21.4–21.7–28.5–19.3–19.3–13.8–9.3–6.316.37.0جزر �صليمان

–3.1–3.3–3.1–2.9–0.5–9.5–4.3–5.3–2.5–3.1–0.4�شري لانكا
1.16.30.88.34.64.82.50.0–3.41.74.3تايلند

21.178.8165.5329.0455.6245.4227.1196.9167.663.7–15.1تيمور- لي�صتي 

–6.9–11.2–11.3–9.4–11.1–11.7–8.6–8.1–0.70.45.2تونغا
–19.1–16.4–14.615.2–14.213.30.332.5–2.6–32.815.9توفالو

–6.3–6.3–5.9–5.9–8.2–11.1–7.0–6.5–8.7–4.5–5.9فانواتو
–1.7–3.8–4.7–3.8–6.6–11.9–9.8–0.3–1.1–3.5–4.9فييت نام
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الجدول األف-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ر�صيد الح�صاب الجاري )تابع(

توقعات

20032004200520062007200820092010201120122016

–2.2–1.7–1.4–1.2–0.6–0.51.01.41.60.40.7اأمريكا اللاتينية والكاريبي
–19.5–16.0–16.3–12.5–20.1–26.6–30.1–27.3–18.4–12.8–11.3اأنتيغوا وبربودا

–1.2–0.9–6.31.72.63.22.41.52.10.80.3الاأرجنتين
–12.9–18.5–16.9–11.7–11.4–14.9–16.4–17.7–8.4–2.4–4.6جزر البهاما

–4.5–7.7–9.0–8.7–6.3–10.5–4.4–6.4–10.0–8.3–4.0بربادو�س
–6.8–4.4–3.1–3.0–6.2–10.7–4.1–2.1–13.6–14.7–18.2بليز

1.03.86.511.312.012.04.74.64.23.92.7بوليفيا

–3.2–2.5–2.3–2.3–1.5–0.81.81.61.20.11.7البرازيل
–2.0–1.61.90.11.5–2.21.24.94.51.9–1.1�صيلي

–2.0–2.5–2.6–3.1–2.2–2.9–2.9–1.9–1.3–0.8–1.0كولومبيا
–5.4–5.1–4.9–4.0–2.0–9.3–6.3–4.5–4.9–4.3–5.0كو�صتاريكا

–16.5–20.9–22.2–21.6–21.3–25.6–20.8–12.9–21.0–16.0–15.6دومينيكا
–5.1–6.1–8.1–8.6–5.0–9.9–5.3–3.6–5.14.81.4الجمهورية الدومينيكية

–3.5–3.1–3.0–3.3–1.04.43.62.50.3–1.6–1.4اإكوادور
–3.1–3.5–3.8–2.3–1.5–7.1–6.1–4.1–3.6–4.1–4.7ال�صلفادور

–20.3–24.5–25.4–24.0–24.5–29.1–29.8–22.8–20.9–6.7–17.7غرينادا
–4.3–3.8–3.3–0.02.0–4.3–5.2–5.0–4.6–4.9–4.7غواتيمالا

–10.5–23.9–12.9–9.3–9.2–13.2–11.1–13.1–10.1–6.7–5.8غيانا
–5.3–5.9–2.6–2.4–3.5–4.4–1.5–0.71.5–1.6–1.5هايتي

–5.5–6.2–6.4–6.2–3.7–15.4–9.0–3.7–3.0–7.7–6.8هندورا�س
–3.2–7.9–8.3–8.1–10.9–17.8–16.5–10.0–9.5–6.4–7.6جامايكا
–0.9–0.9–1.0–0.5–0.7–1.5–0.9–0.5–0.6–0.7–1.0المك�صيك

–10.3–17.7–16.0–14.5–12.2–23.8–17.8–13.4–14.3–14.5–16.1نيكاراغوا
–6.2–11.9–12.4–11.2–0.2–11.9–7.2–3.1–4.9–7.5–4.5بنما

–2.7–3.7–3.9–2.8–0.1–2.32.10.21.41.51.9باراغواي
–2.3–2.8–2.7–0.21.5–0.01.43.11.44.2–1.5بيرو

–16.8–21.4–23.1–21.5–26.6–26.9–19.3–16.9–15.7–17.0–29.1�صانت كيت�س ونيف�س
–14.9–17.9–17.2–12.5–12.7–28.4–32.4–28.6–17.0–10.5–14.6�صانت لو�صيا

–17.5–25.2–27.4–31.1–29.4–32.9–28.0–19.3–18.0–19.6–16.5�صانت فن�صنت وجزر غرينادين
0.1–1.00.40.2–7.810.79.61.1–13.0–10.3–18.0�صورينام

8.712.422.539.624.831.38.218.820.320.315.6ترينيداد وتوباغو

–1.6–3.0–1.6–0.60.4–4.7–0.9–0.00.22.0–0.7اأوروغواي
فنزويلا

14.113.817.714.88.812.02.64.97.35.82.8

6.59.516.018.014.215.02.47.711.29.06.3منطقة ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

13.013.020.524.722.820.20.37.913.710.98.0الجزائر

2.04.211.013.815.710.22.94.912.613.711.9البحرين

–13.3–11.6–10.8–4.8–9.1–24.3–21.4–11.5–3.2–3.41.3جيبوتي
–1.9–2.2–1.9–2.0–2.44.33.21.62.10.52.3م�شر

0.60.68.29.310.56.53.06.07.87.15.3جمهورية اإيران الاإ�صلامية

6.8–1.2–0.9–3.2–6.219.012.519.213.8. . .. . .العراق

–4.9–8.4–6.7–4.9–3.3–9.3–16.8–11.5–11.50.118.0الاأردن
19.726.237.244.636.840.523.627.833.530.428.7الكويت

–11.0–13.8–14.7–10.9–9.7–9.2–6.8–5.3–13.4–15.3–13.0لبنان
2
. . .. . .. . .8.421.138.351.043.238.915.914.4ليبيا

–6.8–7.5–7.5–8.7–10.7–14.8–17.2–1.3–47.2–34.6–13.6موريتانيا
–2.3–4.0–5.2–4.3–5.4–5.2–3.21.71.82.20.1المغرب

8.814.512.97.5–2.44.516.815.45.98.31.3عُمان

25.322.429.925.125.428.710.225.332.630.119.7قطر

13.120.828.527.824.327.85.614.920.614.26.8المملكة العربية ال�صعودية

3
–5.5–7.6–7.3–6.7–13.9–9.4–12.7–15.5–11.1–6.6–7.9ال�صودان

–5.0–6.1–6.1–3.9–3.6–1.3–1.40.2–2.2–3.1–13.6الجمهورية العربية ال�صورية
–3.9–5.5–5.7–4.8–2.8–3.8–2.4–1.8–0.9–2.4–2.7تون�س

5.25.611.615.36.07.43.07.010.39.27.1الاإمارات العربية المتحدة

–3.0–4.7–5.3–4.5–10.2–4.6–1.51.63.81.17.0الجمهورية اليمنية
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الجدول األف-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ر�صيد الح�صاب الجاري )تتمة(

توقعات

20032004200520062007200820092010201120122016

–1.8–0.60.6–1.2–4.31.60.12.3–0.6–1.4–2.8اإفريقيا جنوب ال�صحراء
8.912.07.31.2–3.818.225.617.58.510.0–5.6اأنغولا

–5.4–7.1–7.6–6.9–8.9–8.1–10.2–5.3–6.3–7.0–9.4بنن
2.0–1.7–4.3–4.9–5.73.515.217.215.06.95.8بوت�صوانا

–4.8–5.2–1.6–3.5–4.2–11.2–8.2–9.1–11.6–11.0–9.6بوركينا فا�صو
–17.7–17.0–16.4–13.4–16.1–15.0–24.6–14.5–1.2–8.4–4.6بوروندي

–3.0–3.3–3.8–2.8–3.8–1.61.40.8–3.4–3.4–1.8الكاميرون
–7.3–11.9–12.9–11.2–15.2–15.6–14.7–5.4–3.5–14.3–11.1الراأ�س الاأخ�شر

–7.1–9.5–9.9–10.1–8.1–9.9–6.2–3.0–6.5–1.8–2.2جمهورية اإفريقيا الو�صطى
–5.8–13.0–18.9–31.3–13.78.910.3–1.20.4–17.1–49.0ت�صاد

–7.2–13.5–13.7–8.6–9.0–11.0–6.2–6.7–7.3–4.6–3.2جزر القمر
2.2–4.7–5.8–6.9–10.5–17.5–1.1–2.7–13.3–0.83.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

–5.17.49.71.8–2.37.4–3.73.66.5–4.85.7جمهورية الكونغو
–3.1–1.97.45.01.00.4–2.11.60.22.80.7كوت ديفوار

–6.7–10.5–9.6–24.2–7.74.39.117.1–6.2–21.6–33.3غينيا الا�صتوائية
0.73.40.2–5.6–7.6–5.5–6.1–0.33.6–9.70.7اإريتريا

–5.9–8.6–6.3–4.4–5.0–5.6–4.5–9.1–6.3–1.4–1.3اإثيوبيا
9.511.222.915.617.224.16.110.514.812.33.7غابون

–13.9–14.2–17.2–15.5–12.9–13.4–10.5–10.2–13.4–7.0–7.3غامبيا
–1.6–4.9–6.5–7.0–4.0–10.8–8.0–6.2–5.1–2.4–1.1غانا

9.1–18.3–19.8–12.0–11.4–7.5–3.87.67.010.3–0.8غينيا

–5.4–8.8–7.4–6.7–6.4–4.9–4.4–5.6–1.42.1–0.5غينيا-بي�صاو
–4.6–8.5–8.9–7.0–5.8–6.7–4.0–2.3–0.11.5–0.2كينيا

1.2–11.1–26.2–17.7–3.010.63.31.99.05.95.2لي�صوتو

0.1–60.8–35.8–43.5–38.3–57.3–28.7–13.8–37.4–20.2–24.4ليبريا

–7.3–7.9–8.2–8.2–21.1–20.6–12.7–9.9–11.6–10.6–6.0مدغ�صقر
0.1–3.1–5.3–1.2–5.5–1.09.7–12.5–14.7–11.2–11.7ملاوي

–6.9–5.9–6.8–7.5–5.9–12.7–6.9–4.1–8.5–7.9–7.0مالي
–3.1–8.0–9.9–8.2–7.4–10.1–5.4–9.1–5.0–1.61.8موري�صيو�س

–10.6–11.5–11.8–10.5–12.2–11.9–9.7–10.7–11.6–10.7–17.5موزامبيق
–6.1–3.3–0.7–6.17.04.713.99.12.71.81.3ناميبيا
–2.3–16.4–26.7–22.5–25.0–13.0–8.2–8.6–8.9–7.3–7.5النيجر

5.65.926.518.715.413.08.413.511.15.8–6.0نيجيريا

–4.2–9.1–5.2–6.0–7.3–4.9–2.2–1.81.04.3–2.5رواندا
–21.0–36.9–40.5–26.7–25.3–38.5–40.7–29.7–14.2–19.1–14.8�صان تومي وبرين�صيبي

–6.3–7.2–7.4–5.9–6.7–14.2–11.6–9.2–8.9–6.9–6.4ال�صنغال
–8.6–18.9–32.2–31.6–40.0–48.9–20.5–13.2–18.7–0.25.5�صي�صيل

–12.3–7.6–49.2–27.5–8.4–11.5–5.5–5.6–7.1–5.8–4.8�صيراليون
–5.5–3.7–2.8–2.8–4.1–7.1–7.0–5.3–3.5–3.0–1.0جنوب اإفريقيا

–5.7–9.0–11.8–18.5–14.0–8.2–2.2–7.4–4.93.14.1�صوازيلند
–6.0–10.2–8.8–8.8–10.2–11.1–10.0–7.6–3.8–2.5–0.2تنزانيا

–6.6–7.7–7.8–7.2–6.6–6.8–8.7–8.4–9.9–10.0–10.8توغو
–4.4–8.9–4.0–8.8–7.8–3.1–3.1–3.4–0.11.4–4.7اأوغندا
4.23.83.20.32.5–7.2–6.5–0.4–8.5–10.4–14.3زامبيا

4
–7.9–13.8–11.4–23.3–24.4–23.2–7.2–8.6–10.9. . .. . .زمبابوي

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
1

ت�صتبعد التوقعات عن ليبيا نظرا لاأجواء عدم اليقين المحيطة باأو�صاعها ال�صيا�صية.
 2

ي�صتبعد جنوب ال�صودان من توقعات عام 2011 وما بعده . 
 3

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�صتند البيانات اإلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي لتطورات الاأ�صعار و�صعر ال�شرف  بالدولار الاأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء ال�صندوق لقيمة 
4

الدولار الاأمريكي عن تقديرات ال�صلطات.
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1
الجدول األف -13 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �صافي التدفقات المالية

)بمليارات الدولرات الأمريكية(

توقعاتمتو�صـــط

2002–20002003200420052006200720082009201020112012

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

73.2167.9241.4323.5302.5715.1245.6267.4482.3574.7610.9 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

155.5146.6187.8291.5303.6441.4467.0310.6324.8429.3462.0الا�صتثمار المبا�شر الخا�س, �صاف

98.8197.5127.1121.3–81.166.1–14.932.145.2–0.8–34.4تدفقات الحافظة الا�صتثمارية الخا�صة, �صافية

18.427.7–40.1–142.0–44.1192.6155.3–22.138.70.1–47.9تدفقات مالية خا�صة اأخرى, �صافية

2
–50.3–134.196.434.4–94.8–88.3–159.1–87.8–66.0–43.0–14.1 التدفقات المالية الر�صمية, �صافية

3
–061.4 1–130.6 1–892.2–508.2–734.9–219.8 1–747.8–586.9–410.7–321.6–109.2التغير في الاحتياطيات

للتذكرة

4
75.0145.1214.5407.9639.3628.1679.8287.8422.3592.3513.5الح�صاب الجاري

اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

21.139.149.7102.1117.5182.6153.126.679.599.6109.6 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

14.814.630.637.864.174.866.429.321.531.340.2الا�صتثمار المبا�شر الخا�س, �صاف

9.227.042.125.5–10.1–1.55.115.720.80.84.1تدفقات الحافظة الا�صتثمارية الخا�صة, �صافية

30.926.343.9–4.819.43.443.552.6111.996.811.9تدفقات مالية خا�صة اأخرى, �صافية

2
20.348.434.828.99.5–4.84.99.63.35.26.2 التدفقات المالية الر�صمية, �صافية

3
–15.4–22.5–37.1–29.0–4.1–36.7–32.3–43.6–12.8–10.9–4.6 التغير في الاحتياطيات, �صافية

5
كومنولث الدول الم�صتقلة

4.4–18.9–25.9–62.7–20.95.629.151.7129.297.9–4.6 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

4.15.413.211.721.328.350.616.77.629.630.5الا�صتثمار المبا�شر الخا�س, �صاف

10.47.611.1–9.5–1.32.04.73.94.919.531.5تدفقات الحافظة الا�صتثمارية الخا�صة, �صافية

–37.2–56.1–43.9–69.8–13.525.481.4117.0–13.412.3–10.0تدفقات مالية خا�صة اأخرى, �صافية
2
42.50.34.86.3–19.0–6.0–25.4–18.3–10.1–11.2–4.3 التدفقات المالية الر�صمية, �صافية

3
–83.6–97.0–53.2–27.07.9–168.0–127.9–77.1–54.9–32.7–16.7 التغير في الاحتياطيات, �صافية

اآ�صيا النامية

24.679.4163.2129.294.9212.579.5196.1319.5320.7308.2 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

50.858.568.3131.9131.6175.4161.8102.9159.3169.6169.4الا�صتثمار المبا�شر الخا�س, �صاف

68.720.958.292.777.076.8–22.139.216.644.5–13.6تدفقات الحافظة الا�صتثمارية الخا�صة, �صافية

35.067.574.162.0–103.1–7.731.6–55.619.4–1.2–12.6تدفقات مالية خا�صة اأخرى, �صافية

2
21.321.018.514.4–2.50.77.1–3.5–19.8–16.2–4.4 التدفقات المالية الر�صمية, �صافية

3
–745.4–712.0–592.7–452.4–504.7–621.7–355.6–277.5–243.0–188.7–62.9التغير في الاحتياطيات, �صافية

اأمريكا اللاتينية والكاريبي

38.117.015.145.238.0108.966.334.499.3160.4128.7 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

64.437.950.956.832.791.398.068.873.2128.8139.9الا�صتثمار المبا�شر الخا�س, �صاف

35.570.834.225.4–3.116.640.212.0–23.1–12.5–9.9تدفقات الحافظة الا�صتثمارية الخا�صة, �صافية

–36.7–2.6–44.7–69.8–19.8–22.6–11.2–14.7–12.6–8.4–16.4تدفقات مالية خا�صة اأخرى, �صافية
2
3.246.251.743.837.1–5.0–53.9–38.1–11.95.79.0 التدفقات المالية الر�صمية, �صافية

3
–62.6–120.2–103.5–49.3–50.7–133.9–52.5–36.0–23.3–32.5–1.1 التغير في الاحتياطيات, �صافية

منطقة ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

17.1–63.531.162.110.520.0–9.6–3.2–9.82.9–7.9 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

9.917.713.135.945.048.958.164.143.236.443.8الا�صتثمار المبا�شر الخا�س, �صاف

–17.8–10.03.229.6–3.9–43.7–29.9–12.8–23.6–15.6–10.2تدفقات الحافظة الا�صتثمارية الخا�صة, �صافية
–8.9–26.8–35.9–12.0–58.323.1–24.7–7.77.626.3–7.5تدفقات مالية خا�صة اأخرى, �صافية

2
–135.5–144.1–43.0–44.2–102.6–76.3–58.3–27.1–36.4–27.0–21.7 التدفقات المالية الر�صمية, �صافية
3
–122.1–145.0–21.5102.8–185.2–231.0–151.3–129.7–58.1–57.0–21.3 التغير في الاحتياطيات, �صافية

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

32.943.0–1.91.610.721.010.118.513.511.00.7 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

11.512.511.717.48.922.832.128.919.933.638.1الا�صتثمار المبا�شر الخا�س, �صاف

0.3–4.2–6.6–4.4–2.00.47.00.529.5–2.1–3.4تدفقات الحافظة الا�صتثمارية الخا�صة, �صافية

3.54.6–13.9–10.913.4–4.8–3.25.8–3.0–8.7–6.2تدفقات مالية خا�صة اأخرى, �صافية

2
4.510.419.931.513.717.9–29.2–4.0–0.70.2–0.3 التدفقات المالية الر�صمية, �صافية

3
–32.3–33.8–8.93.0–17.3–28.5–28.2–23.0–0.218.6–2.6 التغير في الاحتياطيات, �صافية

للتذكرة

البلدان الم�صدرة للوقود

–35.8–89.3–88.2–58.5–2.36.6121.8145.4–17.38.1–21.4 التدفقات المالية الخا�صة, �صافية
بلدان اأخرى

94.5150.6249.4321.2295.9593.3391.0326.0570.5664.0646.8التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

 يتاألف �صافي التدفقات المالية من �صافي الا�صتثمار المبا�شر, و�صافي ا�صتثمارات الحافظة, و�صافي التدفقات المالية الر�صمية والخا�صة الاأخرى, والتغيرات في الاحتياطيات. 
1

 ما عدا المنح وت�صتمل على معاملات الاأ�صول الخارجية والتزامات الهيئات الر�صمية.
2

 ت�صير علامة »ناق�س« اإلى زيادة.
3

 حا�صل ر�صيد الح�صاب الجاري, و�صافي التدفقات المالية الخا�صة, و�صافي التدفقات الر�صمية, والتغير في الاحتياطيات ي�صاوي, بالاإ�صارة العك�صية, حا�صل الح�صاب الراأ�صمالي وبنود ال�صهو والخطاأ. 
4

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
5
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1
الجدول األف-14 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: التدفقات المالية الخا�صة

)بمليارات الدولرات الأمريكية(

توقعاتمتو�صـــط

2002–20002003200420052006200720082009201020112012

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

73.2167.9241.4323.5302.5715.1245.6267.4482.3574.7610.9التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

–526.3–457.6–558.2–253.8–572.7–952.0–740.4–369.0–265.5–125.3–112.3الاأ�صول
184.5291.7506.4691.41,042.11,665.5815.3522.01,039.51,030.51,135.2الخ�صوم

اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

21.139.149.7102.1117.5182.6153.126.679.599.6109.6التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

15.70.0–6.6–11.6–28.8–44.3–56.3–17.8–30.0–10.2–6.7الاأ�صول

27.949.279.7119.8173.5226.0181.138.285.983.8109.6الخ�صوم

2
كومنولث الدول الم�صتقلة

4.4–18.9–25.9–62.7–20.95.629.151.7129.297.9–4.6التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

–98.1–108.1–103.7–74.0–264.8–160.6–100.1–80.3–53.0–24.2–19.6الاأ�صول
14.945.358.6109.4152.0289.8167.411.477.387.9101.5الخ�صوم

اآ�صيا النامية

24.679.4163.2129.294.9212.579.5196.1319.5320.7308.2التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

–255.4–192.5–233.9–84.8–169.0–247.1–227.0–114.8–53.3–23.8–34.8الاأ�صول
58.6102.8216.2243.8321.7459.1247.7280.9553.6513.2563.8الخ�صوم

اأمريكا اللاتينية والكاريبي

38.117.015.145.238.0108.966.334.499.3160.4128.7التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

–87.6–70.7–161.5–93.9–75.6–114.8–90.5–49.7–45.4–33.5–30.8الاأ�صول
68.549.260.294.3128.1223.4140.5129.0260.9231.2215.8الخ�صوم

منطقة ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

17.1–63.531.162.110.520.0–9.6–3.2–9.82.9–7.9التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

–60.3–83.0–22.922.5–21.4–355.8–238.0–93.6–71.5–22.5–12.7الاأ�صول
4.832.368.790.4228.3419.352.539.233.163.077.4الخ�صوم

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

32.943.0–1.91.610.721.010.118.513.511.00.7التدفقات المالية الخا�صة, �صافية

–24.9–19.0–30.0–12.4–12.9–29.3–28.6–12.8–12.3–11.1–7.7الاأ�صول
9.712.823.033.738.547.826.223.228.851.567.1الخ�صوم

تتاألف التدفقات المالية الخا�صة من الا�صتثمار المبا�شر, وا�صتثمارات الحافظة, وتدفقات الا�صتثمار الاأخرى طويلة الاأجل وق�صيرة الاأجل.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
2
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1
الجدول األف-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: الاحتياطيات

توقعات

2003200420052006200720082009201020112012

بمليارات الدولرات الأمريكية

1،341.41،792.02،304.43،073.64،368.44،950.05،596.16،486.87،616.98،678.2الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

114.5134.0164.3208.9264.8261.5300.4337.5360.0375.5اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

2
91.8148.2213.8355.3547.9502.2512.3565.5662.6746.1 كومنولث الدول الم�صتقلة

73.8121.5176.5296.2467.6412.7417.8454.5527.4582.5رو�صيا

18.026.737.359.180.489.594.5111.0135.2163.6ما عدا رو�صيا

670.3934.61,156.11,489.62,128.92,534.13,077.93,669.14,380.55,125.9اآ�صيا النامية

409.2615.5822.51,069.51,531.31,950.32,417.92,889.63,479.54,112.7ال�صين

99.5127.2132.5171.3267.6248.0266.2291.5319.7354.9الهند

161.6191.8201.1248.7330.0335.8393.9488.0581.3658.2ما عدا ال�صين والهند

195.4220.6255.3310.3445.1497.3547.8651.3771.5834.1اأمريكا اللاتينية والكاريبي

48.952.553.385.2179.5192.9237.4287.5366.1412.9البرازيل

59.064.174.176.387.195.199.6120.3140.3150.3المك�صيك

230.3293.8434.1595.5836.9999.51,001.21,104.01,249.01,371.1 منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

39.160.780.9114.0144.8155.4156.4159.4193.2225.6اإفريقيا جنوب ال�صحراء

25.330.433.848.463.671.676.284.998.5122.1ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

291.7419.1612.9927.21,343.11,473.51,442.61,582.41,843.22,065.8الوقود

1,049.61,372.91,691.52,146.43,025.33,476.54,153.54,904.45,773.76,612.4غير الوقود

31.835.438.746.958.571.482.099.9123.4133.3منها: منتجات اأولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

564.5664.8773.6971.71,350.41,398.51,584.61,825.02,061.02,240.1اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

11.714.331.934.841.544.354.459.766.971.8منه: تمويل ر�صمي

 اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

   ح�صب تجربة خدمة الدين

 اقت�صادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

35.946.460.173.2101.5105.2119.2130.4140.6153.6   جدولة ديونها خلال 2009-2005

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
18.623.324.331.441.545.154.161.771.280.9
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)تتمة(
 1
الجدول األف-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: الاحتياطيات

توقعات

2003200420052006200720082009201020112012

3
ن�سبة الحتياطيات اإلى واردات ال�سلع والخدمات

59.662.667.275.586.980.0109.1102.4100.1103.9الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

38.434.336.137.837.530.549.648.041.641.2اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

2
52.265.176.6100.9115.481.1118.0106.198.6101.8كومنولث الدول الم�صتقلة

71.593.0107.4141.7165.5112.3164.8141.6129.4130.2رو�صيا

24.727.532.541.341.935.552.452.451.157.4ما عدا رو�صيا

74.479.481.789.5107.1106.3145.0131.2130.3135.6اآ�صيا النامية

91.1101.5115.5125.4148.0158.2217.2190.0188.4195.4ال�صين

107.197.072.875.595.171.373.866.462.160.3الهند

44.943.638.642.649.141.760.658.358.260.6ما عدا ال�صين والهند

47.144.343.444.853.949.870.465.263.464.9اأمريكا اللاتينية والكاريبي

76.865.654.470.7113.887.6135.9117.7120.3128.0البرازيل

31.329.730.527.428.528.538.736.835.937.1المك�صيك

72.974.790.0104.3113.6104.5115.8118.9117.6116.5 منطقة ال�شرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

27.434.738.347.949.141.848.742.844.948.5اإفريقيا جنوب ال�صحراء

34.833.931.439.841.335.039.640.240.145.5ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

66.776.889.6112.8123.4104.8122.0119.2117.4119.3الوقود

57.959.361.666.176.872.7105.398.095.699.9غير الوقود

56.751.745.648.047.143.763.459.359.760.3منها: منتجات اأولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

45.842.941.744.050.142.360.056.753.453.9اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

منه: تمويل ر�صمي
21.822.140.839.438.032.243.337.936.135.6

 اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

   ح�صب تجربة خدمة الدين

 اقت�صادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

31.131.333.434.438.531.643.739.334.635.4   جدولة ديونها خلال 2009-2005

مجموعات اأخرى

32.032.127.430.132.628.138.137.737.840.4البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

 تم تقييم الحيازات الر�صمية من الذهب في هذا الجدول ب�صعر 35 وحدة حقوق �صحب خا�صة للاأوقية. ويترتب على هذا العُرف التقليل ب�صورة بالغة من حجم احتياطيات البلدان التي تمتلك حيازات كبيرة من 
1
 

الذهب.

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
2

 الاحتياطيات في نهاية ال�صنة كن�صبة مئوية من واردات ال�صلع والخدمات في ال�صنة المذكورة.
3
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الجدول األف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�صتخداماتها

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

توقعاتمتو�صـــطات

1996–19892004–1997200520062007200820092010201120122016–2013

العالم

22.221.822.724.024.224.121.823.324.224.926.2الادخار

23.122.022.523.323.823.821.722.923.624.225.5الا�صتثمار

الاقت�صادات المتقدمة

21.920.820.120.920.719.817.218.218.619.420.4الادخار

22.521.221.221.721.721.017.818.619.119.620.6الا�صتثمار

–0.1–0.1–0.5–0.4–0.5–1.2–1.0–0.7–1.0–0.4–0.6�صافي الاإقرا�س
–0.7–0.8–0.8–0.9–0.8–0.8–0.8–0.7–0.7–0.6–0.4تحويلات جارية

0.30.71.10.50.50.30.70.50.50.6–0.5دخل عوامل الاإنتاج

0.10.00.00.30.1–0.7–0.5–1.0–0.9–0.40.1ر�صيد الموارد

الولايات المتحدة

15.816.715.216.414.613.411.512.512.814.115.9الادخار

18.319.720.320.619.618.114.715.815.816.218.0الا�صتثمار

–2.1–2.1–3.0–3.3–3.3–4.7–5.0–4.2–5.1–3.1–2.4�صافي الاإقرا�س
–0.7–0.8–0.8–0.9–0.9–0.9–0.8–0.7–0.8–0.6–0.4تحويلات جارية

0.91.32.20.81.00.41.11.31.41.6–0.8دخل عوامل الاإنتاج

–3.0–2.8–3.6–3.4–2.7–4.9–5.0–5.6–5.6–3.3–1.2ر�صيد الموارد
منطقة اليورو

21.421.222.122.721.419.119.720.020.421.1. . .الادخار

20.920.821.722.522.118.919.219.719.820.4. . .الا�صتثمار

0.10.50.30.70.7–0.60.40.40.20.7. . .�صافي الاإقرا�س

1
–1.1–1.1–1.1–1.2–1.1–1.1–1.1–1.0–0.9–0.7–0.6تحويلات جارية

1
–0.4–0.5–0.10.5–0.3–0.7–0.10.4–0.2–0.5–0.7دخل عوامل الاإنتاج

1
1.01.81.61.21.61.11.51.61.72.02.0ر�صيد الموارد

األمانيا

22.620.722.324.426.725.622.223.024.124.424.5الادخار

23.320.117.318.119.319.416.517.319.119.420.1الا�صتثمار

0.65.16.37.56.35.65.75.04.94.4–0.7�صافي الاإقرا�س

–1.5–1.5–1.5–1.5–1.4–1.3–1.4–1.2–1.3–1.3–1.6تحويلات جارية
1.11.91.80.91.61.31.21.31.9–0.3–0.3دخل عوامل الاإنتاج

1.12.25.35.67.06.75.45.95.45.14.1ر�صيد الموارد

فرن�صا

20.020.519.420.321.020.117.518.618.519.219.7الادخار

19.818.719.920.922.021.919.019.221.221.722.2الا�صتثمار

–2.5–2.5–2.7–0.6–1.5–1.7–1.0–0.6–0.21.80.5�صافي الاإقرا�س
–1.3–1.3–1.3–1.4–1.4–1.3–1.2–1.2–1.3–1.0–0.6تحويلات جارية

1.11.41.61.71.71.73.01.61.61.6–0.4دخل عوامل الاإنتاج

–2.8–2.8–3.0–2.3–1.7–2.2–1.4–1.0–1.21.70.6ر�صيد الموارد
اإيطاليا

20.520.619.019.019.418.316.816.916.516.918.4الادخار

20.620.420.721.621.921.218.920.219.919.920.5الا�صتثمار

–2.1–3.0–3.5–3.3–2.1–2.9–2.4–2.6–0.21.7–0.1�صافي الاإقرا�س
–0.8–0.8–0.8–1.0–0.8–1.0–0.9–0.9–0.7–0.5–0.5تحويلات جارية

–1.4–1.6–1.7–0.5–0.7–1.2–1.3–0.9–1.0–1.1–1.5دخل عوامل الاإنتاج
0.1–0.6–1.0–1.8–0.6–0.7–0.3–1.91.70.00.8ر�صيد الموارد

اليابان

32.527.627.227.728.526.722.923.823.925.025.1الادخار

30.424.823.623.823.723.620.220.221.422.222.6الا�صتثمار

2.22.83.63.94.83.22.73.62.52.92.5�صافي الاإقرا�س

–0.1–0.1–0.2–0.2–0.2–0.3–0.3–0.2–0.2–0.2–0.2تحويلات جارية
0.81.52.32.73.13.12.52.42.72.52.8دخل عوامل الاإنتاج

–1.51.51.51.41.90.40.51.40.00.50.2ر�صيد الموارد
المملكة المتحدة

15.615.814.514.115.615.011.811.811.312.014.9الادخار

17.817.417.117.518.216.613.515.014.114.316.0الا�صتثمار

–1.1–2.3–2.7–3.2–1.7–1.6–2.6–3.4–2.6–1.6–2.2�صافي الاإقرا�س
–1.1–1.1–1.2–1.4–1.1–1.0–1.0–0.9–0.9–0.8–0.7تحويلات جارية

0.91.70.61.41.91.51.60.60.40.4–0.4دخل عوامل الاإنتاج

ر�صيد الموارد
1.1–1.7–3.4–3.1–3.1–2.6–2.1–3.4–2.1–1.6–0.4–
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الجدول األف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�صتخداماتها )تابع(

توقعاتمتو�صـــطات

1996–19892004–1997200520062007200820092010201120122016–2013

 كندا

16.521.324.024.424.123.617.919.119.920.221.3الادخار

19.320.122.123.023.223.220.922.223.224.024.2الا�صتثمار

–2.8–3.8–3.3–3.1–1.21.91.40.80.33.0–2.8�صافي الاإقرا�س
–0.2–0.2–0.2–0.2–0.2–0.1–0.1–0.1–0.10.1–0.1تحويلات جارية

–1.1–1.2–1.1–1.0–1.0–1.1–0.9–0.9–1.7–2.7–3.6دخل عوامل الاإنتاج
–1.6–2.4–2.1–2.0–0.93.93.72.41.91.51.8ر�صيد الموارد

الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

35.032.331.832.533.432.831.633.432.432.331.4الادخار

32.527.326.126.426.127.723.626.426.126.226.0الا�صتثمار

2.55.15.76.17.35.08.07.06.46.15.4�صافي الاإقرا�س

–0.6–0.7–0.7–0.7–0.6–0.6–0.7–0.7–0.7–0.5–0.1تحويلات جارية
0.90.40.10.60.70.91.00.60.60.60.6دخل عوامل الاإنتاج

1.75.26.36.27.34.77.67.16.56.25.4ر�صيد الموارد

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

23.525.530.732.833.033.631.933.034.034.234.9الادخار

26.025.026.927.929.130.130.431.131.732.333.2الا�صتثمار

0.53.84.93.93.41.61.92.31.91.7–1.9�صافي الاإقرا�س

0.61.21.71.71.61.51.41.21.21.11.1تحويلات جارية

–1.3–1.6–1.6–1.6–1.5–1.7–1.7–1.8–2.1–1.9–1.6دخل عوامل الاإنتاج
1.24.25.14.03.71.72.22.82.31.9–0.9ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.54.19.211.513.56.84.56.66.25.85.1اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

1.01.95.45.87.73.82.84.14.54.03.7التغير في الاحتياطيات

المجموعات الاإقليمية

اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

20.717.716.216.616.316.716.116.516.617.417.6الادخار

22.421.321.423.424.825.019.121.022.822.623.0الا�صتثمار

–5.4–5.3–6.2–4.6–3.1–8.3–8.5–6.8–5.2–3.6–1.6�صافي الاإقرا�س
1.72.01.71.81.61.51.71.51.41.41.3تحويلات جارية

–2.3–2.5–2.4–2.3–2.3–2.4–2.9–2.4–2.0–1.4–1.6دخل عوامل الاإنتاج
–4.5–4.3–5.3–3.9–2.6–7.5–7.2–6.3–5.0–4.3–1.7ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.72.45.06.14.71.61.82.60.51.31.4اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

0.21.13.72.52.30.21.82.11.20.81.0التغير في الاحتياطيات

2
كومنولث الدول الم�صتقلة

25.930.030.230.730.121.726.028.728.026.8. . .الادخار

20.321.223.026.725.219.022.124.025.126.1. . .الا�صتثمار

5.68.87.34.04.82.74.04.72.90.7. . .�صافي الاإقرا�س

0.50.50.40.30.40.40.30.10.20.2. . .تحويلات جارية

–2.3–3.1–3.4–3.6–3.6–3.4–2.9–3.3–2.7–2.9. . .دخل عوامل الاإنتاج
7.811.010.36.88.05.87.27.95.83.0. . .ر�صيد الموارد

للتذكرة

7.715.414.917.510.01.56.17.15.53.1. . .اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

0.52.73.93.00.8–3.17.79.89.81.2. . .التغير في الاحتياطيات

اآ�صيا النامية

31.333.739.742.543.543.945.144.945.645.746.6 الادخار

33.631.736.336.936.938.441.441.642.342.342.5الا�صتثمار

2.03.45.56.65.53.73.33.33.44.0–2.4�صافي الاإقرا�س

1.01.62.22.22.22.01.91.71.71.71.6تحويلات جارية

–0.1–0.3–0.3–0.3–0.4–0.3–0.5–0.8–1.3–1.4–1.7دخل عوامل الاإنتاج
1.82.64.24.93.92.31.91.92.02.6–1.5ر�صيد الموارد

للتذكرة

2.54.99.011.213.47.66.68.47.27.27.0اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

التغير في الاحتياطيات
1.73.16.87.410.36.85.76.26.46.16.1
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الجدول األف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�صتخداماتها )تابع(

توقعاتمتو�صـــطات

1996–19892004–1997200520062007200820092010201120122016–2013

اأمريكا اللاتينية والكاريبي

18.718.721.923.222.722.719.420.420.720.921.2الادخار

20.120.620.421.622.523.820.021.722.322.923.5الا�صتثمار

–2.3–2.0–1.6–1.4–0.6–1.51.60.21.1–1.9–1.4�صافي الاإقرا�س
0.81.32.02.11.81.61.51.31.11.11.2تحويلات جارية

–2.7–2.7–2.7–2.6–2.6–2.9–2.8–3.1–2.9–2.9–2.2دخل عوامل الاإنتاج
–0.8–2.42.61.30.30.50.00.00.4–0.00.4ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.02.03.43.26.22.23.74.83.12.11.5اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

0.80.41.41.73.61.21.22.12.11.10.8التغير في الاحتياطيات

 منطقة ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا

21.627.939.741.340.642.531.534.837.136.135.1الادخار

24.523.423.523.326.627.429.127.125.726.823.0الا�صتثمار

–4.616.418.214.314.82.98.111.79.55.4–3.0�صافي الاإقرا�س
1.3–1.4–1.3–1.3–1.4–0.8–0.8–0.00.4–1.1–2.2تحويلات جارية

–2.3–0.7–0.9–0.70.80.50.00.5–1.10.60.3دخل عوامل الاإنتاج
–5.216.818.114.415.43.89.613.511.14.5–1.9ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.06.722.231.634.915.03.37.812.110.61.4اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

4.35.55.21.0–0.72.49.89.612.47.91.0التغير في الاحتياطيات

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

15.816.218.424.322.221.919.319.821.420.720.4الادخار

16.818.519.420.421.222.422.121.521.421.822.4الا�صتثمار

–2.0–1.2–0.1–1.7–2.8–3.91.00.5–1.0–2.2–1.0�صافي الاإقرا�س
2.02.32.54.54.54.44.63.83.73.43.2تحويلات جارية

–5.6–5.8–5.9–5.1–4.6–6.5–6.2–5.0–6.2–4.4–3.1دخل عوامل الاإنتاج
2.01.10.3–0.6–2.64.32.71.52.9–0.30.1ر�صيد الموارد

للتذكرة

0.62.35.09.78.03.82.54.15.86.04.6اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

0.32.82.51.6–0.81.03.73.93.41.81.0التغير في الاحتياطيات

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

م�صدِّرة للوقود

21.828.637.339.237.638.128.231.834.633.431.4الادخار

25.522.822.222.926.225.524.524.224.325.426.2الا�صتثمار

5.915.116.311.512.34.07.710.48.05.1–1.8�صافي الاإقرا�س

–1.1–1.0–1.0–1.1–1.0–0.6–0.7–0.3–0.6–1.7–3.3تحويلات جارية
–1.9–2.8–3.0–2.8–2.4–2.7–2.2–2.1–2.6–0.21.4دخل عوامل الاإنتاج

1.59.018.419.014.515.97.111.314.211.68.3ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.17.620.625.127.013.73.07.511.19.36.2اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

3.25.14.52.4–0.22.69.110.110.83.61.4التغير في الاحتياطيات

م�صدِّرة لغير الوقود

23.824.929.031.031.732.232.933.333.934.435.8الادخار

25.725.528.129.330.031.631.832.833.634.034.9الا�صتثمار

0.81.71.70.61.00.50.30.40.9–0.6–1.9�صافي الاإقرا�س

1.41.82.32.32.22.12.01.81.71.71.6تحويلات جارية

–1.1–1.3–1.3–1.3–1.3–1.4–1.5–1.8–1.9–2.0–1.9دخل عوامل الاإنتاج
0.3–0.1–0.2–0.30.1–0.41.11.00.1–0.5–1.4ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.63.36.17.69.64.64.96.44.94.94.8اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

التغير في الاحتياطيات
1.21.84.44.66.83.93.94.44.43.94.0
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الجدول األف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�صتخداماتها )تتمة(

توقعاتمتو�صـــطات

1996–19892004–1997200520062007200820092010201120122016–2013

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

19.819.321.622.522.922.020.822.022.122.623.7الادخار

21.921.423.224.225.525.922.924.525.025.626.8الا�صتثمار

–3.1–3.0–2.9–2.5–2.1–3.9–2.6–1.7–1.6–2.0–2.1�صافي الاإقرا�س
1.72.42.93.02.82.82.92.62.52.42.4تحويلات جارية

–2.5–2.6–2.6–2.4–2.4–2.6–2.6–2.6–2.5–2.2–1.9دخل عوامل الاإنتاج
–3.0–2.9–2.8–2.7–2.7–4.1–2.9–2.1–2.1–2.2–1.9ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.02.13.24.56.21.42.43.72.32.01.8اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

0.90.92.12.54.11.01.62.32.01.41.3التغير في الاحتياطيات

التمويل الر�صمي

16.618.921.623.623.622.622.523.422.922.623.6الادخار

19.320.923.223.523.424.524.125.225.826.226.1الا�صتثمار

–2.5–3.7–2.9–1.7–1.5–0.10.21.9–1.5–2.0–2.6�صافي الاإقرا�س
4.66.810.210.310.810.510.610.69.79.38.8تحويلات جارية

–2.4–2.7–2.4–1.4–1.6–1.5–1.1–2.2–2.2–2.8–2.6دخل عوامل الاإنتاج
–9.0–10.4–10.3–11.2–10.8–11.1–9.5–8.1–9.6–6.0–4.6ر�صيد الموارد

للتذكرة

1.51.90.31.92.70.51.41.81.00.70.7اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

1.51.20.61.22.41.21.91.61.71.01.2التغير في الاحتياطيات

 اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

   ح�صب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

 جدولة ديونها خلال 2009-2005  

14.615.820.922.721.920.719.119.920.320.721.6الادخار

18.219.022.223.324.425.022.424.424.925.125.1الا�صتثمار

–3.5–4.5–4.7–4.5–3.3–4.2–2.4–0.6–1.2–3.1–3.5�صافي الاإقرا�س
1.93.55.55.55.04.54.64.33.73.53.4تحويلات جارية

–3.8–3.9–4.4–4.5–3.7–4.6–4.1–3.9–4.3–4.5–3.5دخل عوامل الاإنتاج
–3.1–4.1–4.0–4.4–4.4–4.3–3.4–2.3–2.6–2.1–1.9ر�صيد الموارد

للتذكرة

2.32.62.53.85.71.01.12.12.01.51.6اقتناء الاأ�صول الاأجنبية

0.40.43.22.23.70.61.41.31.01.11.2التغير في الاحتياطيات

اأنها حا�صل قيم للدولار  القُطْرية المختلفة على اعتبار  الاأرقام المجمعة للمجموعات  للبلدان المنفردة. وتُح�صب  القومية وميزان المدفوعات  اإح�صاءات الح�صابات  اإلى  التقديرات في هذا الجدول  ملحوظة: ت�صتند 

حة باإجمالي الناتج المحلي  الاأمريكي في البلدان المنفردة ذات ال�صلة. ويختلف ذلك عن عمليات الح�صاب في عدد اإبريل 2005 والاأعداد ال�صابقة من تقرير اآفاق القت�ساد العالمي, حيث كانت الاأرقام المجمعة مرجَّ

اإجمالي الا�صتثمار المحلي في الح�صابات القومية  اأ�صا�س بيانات  اإجمالي الناتج المحلي العالمي. وقد و�صعت تقديرات الادخار القومي في كثير من البلدان على  المقوم بتعادل القوى ال�شرائية كح�صة من مجموع 

وبيانات �صافي الا�صتثمار الاأجنبي الم�صتمدة من ميزان المدفوعات. ويتاألف �صافي الا�صتثمار الاأجنبي الذي يكافئ ر�صيد الح�صاب الجاري من ثلاثة عنا�شر هي: التحويلات الجارية, و�صافي دخل عوامل الاإنتاج, 

ور�صيد الموارد. وي�صير التنوع في م�صادر البيانات, الذي يفر�صه مدى توافرها, اإلى وجود اأوجه تفاوت اإح�صائي في تقديرات المدخرات القومية الم�صتقة. كذلك فاإن ال�صهو والخطاأ وعدم الات�صاق في اإح�صاءات ميزان 

اأن �صافي الاإقرا�س, الذي يكون �صفرا من الناحية النظرية, ي�صاوي التفاوت في الح�صاب الجاري العالمي. ورغم هذا الق�صور  المدفوعات توؤثر جميعها على تقديرات �صافي الاإقرا�س. ونجد على الم�صتوى العالمي 

الاإح�صائي, فاإن تقديرات تدفق الاأموال, كتلك الواردة في هذه الجداول, تعتبر اإطارا مفيدا لتحليل تطورات الادخار والا�صتثمار على مدار الفترات الزمنية وعبر مختلف المناطق والبلدان. 

مح�صوبا على اأ�صا�س بيانات البلدان المنفردة لمنطقة اليورو.
  1

 تدخل جورجيا ومنغوليا, وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث الدول الم�صتقلة, �صمن هذه المجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
 2
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الجدول األف-17 موجز ال�صيناريو الاأ�صا�صي العالمي في الاأجل المتو�صط

توقعاتمتو�صـــطات

2000–19932008–200120092010201120122012–20092016–2013

5.14.04.03.14.7–3.44.00.7اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

3.11.61.90.72.6–3.12.13.7الاقت�صادات المتقدمة

4.16.62.87.36.46.15.66.6الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

للتذكرة

الناتج الممكن

2.52.10.91.11.21.41.11.6الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

1
12.87.55.83.66.9–7.76.110.7حجم التجارة العالمية

الواردات

11.75.94.01.95.4–7.74.612.4الاقت�صادات المتقدمة

14.911.18.16.19.0–7.710.18.0الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

ال�صادرات

12.36.25.22.55.5–7.44.911.9الاقت�صادات المتقدمة

13.69.47.85.49.1–9.29.27.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

معدلات التبادل التجاري

–0.20.4–0.1–0.4–2.41.1–0.3–0.1 الاقت�صادات المتقدمة
–0.10.8–3.02.90.7–0.51.44.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

الاأ�صعار العالمية بالدولار الاأمريكي

2.67.01.10.90.3–3.96.5–1.1الم�صنوعات

–0.81.1–27.930.63.1–5.116.736.3النفط
–5.33.6–26.321.24.7–8.315.7–0.8ال�صلع الاأولية غير الوقود

اأ�صعار الم�صتهلكين

2.32.20.11.62.61.41.41.6الاقت�صادات المتقدمة

34.66.85.26.17.55.96.24.6الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

اأ�صعار الفائدة )%(

2
0.5–0.7–0.5–1.7–3.60.70.10.6�صعر ليبور الحقيقي ل�صتة اأ�صهر

3
3.61.83.21.60.41.91.83.1�صعر الفائدة الحقيقي طويل الاأجل في العالم

اأر�صدة الح�صاب الجاري

0.0–0.10.2–0.3–0.2–0.2–0.9–0.1الاقت�صادات المتقدمة

2.81.62.02.42.02.01.9–1.1الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

مجموع الدين الخارجي

37.031.027.025.223.623.724.922.9الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

خدمة الدين

8.210.09.68.18.08.38.58.7الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 ت�صير البيانات اإلى تجارة ال�صلع والخدمات.
1

 �صعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الاأمريكي ناق�س التغير كن�صبة مئوية في مخف�س اإجمالي الناتج المحلي الاأمريكي.
2

 متو�صط اأ�صعار ال�صندات الحكومية لع�شر �صنوات )اأو لاأقرب اأجل ا�صتحقاق( مرجحا باإجمالي الناتج المحلي لكندا وفرن�صا واألمانيا واإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.
3

التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك

% من اإجمالي الناتج المحلي



211 �صندوق النقد الدولي		|	�سبتمبر	2011	 	

اآفاق الاقت�صاد العالمي 

مو�صوعات مختارة

اأر�صيف اآفاق الاقت�صاد العالمي

�أكتوبر	2001 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		ثورة	تكنولوجيا	�لمعلومات	

�إبريل	2002 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		دور�ت	�لركود	و�لانتعا�ش	

�سبتمبر	2002 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لتجارة	و�لتمويل	

�إبريل	2003 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لنمو	و�لموؤ�س�سات	

�سبتمبر	2003 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لدين	�لعام	في	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	

�إبريل	2004 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		دفع	عجلة	�لاإ�سلاحات	�لهيكلية	

�سبتمبر	2004 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لتحول	�لديمغر�في	�لعالمي	

�إبريل	2005 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لعولمة	و�لاختلالات	�لخارجية	

�سبتمبر	2005 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		بناء	�لموؤ�س�سات	

�إبريل	2006 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لعولمة	و�لت�سخم	

�سبتمبر	2006 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لنظم	�لمالية	و�لدور�ت	�لاقت�سادية	

�إبريل	2007 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لتد�عيات	و�لدور�ت	في	�لاقت�ساد	�لعالمي		

�أكتوبر	2007 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لعولمة	وعدم	�لم�ساو�ة	

�إبريل	2008 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�لاإ�سكان	و�لدورة	�لاقت�سادية	

�أكتوبر	2008 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:		�ل�سغط	�لمالي	و�لهبوط	�لاقت�سادي	و�لتعافي	

�إبريل	2009 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:	�لاأزمة	و�لتعافي	

�أكتوبر	2009 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:	�لحفاظ	على	�لتعافي	

�إبريل	2010 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:	�إعادة	تو�زن	�لنمو	

�أكتوبر	2010 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:	�لتعافي	و�لمخاطر	و�إعادة	�لتو�زن	

�آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:	توتر�ت	�لتعافي	مزدوج	�ل�سرعة

�إبريل	2011 			�لبطالة	و�ل�سلع	�لاأولية	و�لتدفقات	�لر�أ�سمالية	

�سبتمبر	2011 �آفاق	�لاقت�ساد	�لعالمي:	تباطوؤ	في	�لنمو	وت�ساعد	في	�لمخاطر	

اأولا: المنهجية — التجميع واإعداد النماذج والتنبوؤ

�إبريل	2003،	�لاإطار	3-4 نموذج	�لاقت�ساد	�لعالمي	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	2-1 كيف	ينبغي	قيا�ش	�لنمو	�لاقت�سادي	�لعالمي؟	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	2-2 قيا�ش	�لاحتياطات	�لاأجنبية	

�إبريل	2004،	�لاإطار	2-2 �آثار	�لتخفي�سات	�ل�سريبية	في	نموذج	مالي	عالمي	

�إبريل	2006،	�لاإطار	3-1 ما	هو	مدى	دقة	�لتنبوؤ�ت	في	تقرير	اآفاق الاقت�صاد العالمي	

�إبريل	2006،	�لاإطار	1-4 �لخط	�لفا�سل	بين	�لمدخر�ت	�ل�سخ�سية	ومدخر�ت	�ل�سركات	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	1-4 قيا�ش	عدم	�لم�ساو�ة:	ق�سايا	�لمفاهيم	و�لمنهجيات	و�لقيا�ش	

موؤ�سر�ت	�لدورة	�لاقت�سادية	�لجديدة	في	�أمريكا	�للاتينية:

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	3-5 					�إعادة	بناء	�لبيانات	�لتاريخية	

�إبريل	2008،	�لملحق	1-1 �نعكا�سات	�لتقدير�ت	�لجديدة	لتعادل	�لقوى	�ل�سر�ئية	على	قيا�ش	�لنمو	�لعالمي	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	3-1 قيا�ش	فجو�ت	�لناتج		

�أكتوبر	2008،	�لملحق	1-1 تقدير	و�إي�ساح	�لمخاطر	�لمحيطة	بالاقت�ساد	�لعالمي		
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�إبريل	2009،	�لملحق	1-	2 �ل�سكل	�لمروحي	للنمو	�لعالمي	

�أكتوبر	2010،	�لملحق	2-1 موؤ�سر�ت	تتبع	�لنمو	

�أكتوبر	2010،	�لاإطار	1-	3 �لا�ستدلال	على	�لناتج	�لممكن	من	�لبيانات	�لم�سو�سة:	منظور	نموذج	�لتوقعات	�لعالمية	

�أكتوبر	2010،	�لاإطار	4-1 عدم	�ت�ساق	تد�بير	�إعادة	�لتو�زن	

�إبريل	2011،	�لاإطار	2-1 �سيناريوهات	�لتطور�ت	�ل�سلبية	في	اآفاق الاقت�صاد العالمي	

ثانيا: ا�صتق�صاءات تاريخية

�إبريل	2003،	�لاإطار	1-2 منظور	تاريخي	لدور�ت	�لتو�سع	و�لانكما�ش	و�لركود	�لاقت�سادي	

�إبريل	2003،	�لاإطار	1-3 �لتنمية	�لموؤ�س�سة:	تاأثير	�لتاريخ	و�لجغر�فيا	

�إبريل	2005،	�لاإطار	1-3 �لاختلالات	�لخارجية	بين	�لما�سي	و�لحا�سر	

�إبريل	2006،	�لاإطار	1-1 �أ�سعار	�لفائدة	طويلة	�لاأجل	من	منظور	تاريخي	

�إبريل	2006،	�لاإطار	2-2 �إعادة	تدوير	�لبترودولار	في	�ل�سبعينات	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	3-6 �لمنظور	�لتاريخي	للنمو	و�لح�ساب	�لجاري	

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	1-4 �لاأزمات	�لمالية	�لدولية	من	منظور	تاريخي		

ثالثا: النمو الاقت�صادي — الم�صادر والاأنماط

�إبريل	2003،	�لف�سل	�لثالث �لنمو	و�لموؤ�س�سات	

�إبريل	2003،	�لاإطار	2-1 هل	مات	�لاقت�ساد	�لجديد؟	

�إبريل	2003،	�لاإطار	2-3 هل	عجلت	�لركائز	�لخارجية	�لاإ�سلاح	�لموؤ�س�سي	من	�لناحية	�لعملية؟	

�إبريل	2003،	�لاإطار	4-3 �لتنمية	�لموؤ�س�سية:	دور	�سندوق	�لنقد	�لدولي	

�إبريل	2003،	�لملحق	2-1 ما	هو	�أثر	�لحرب	في	�لعر�ق	على	�لاقت�ساد	�لعالمي؟	

كيف	يمكن	ت�سريع	وتيرة	�لنمو	�لاقت�سادي	في	منطقة	�ل�سرق	�لاأو�سط	

�سبتمبر	2003،	�لف�سل	�لثاني 					و�سمال	�إفريقيا	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	1-1 �لتغير�ت	�لاأخيرة	في	�لاأو�ساع	�لنقدية	و�لمالية	في	مناطق	�لعملات	�لرئي�سية	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	1-2 ح�ساب	�لنمو	في	�ل�سرق	�لاأو�سط	و�سمال	�إفريقيا	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	3-1 �إد�رة	تدفقات	�لمعونة	�لمتز�يدة	�إلى	�لبلد�ن	�لنامية	

�سبتمبر	2004،	�لف�سل	�لثالث كيف	يوؤثر	�لتغير	�لديمغر�في	على	�لاقت�ساد	�لعالمي؟	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	3-3 نق�ش	�لمناعة	�لب�سرية/�لاإيدز:	�لاآثار	�لديمغر�فية	و�لاقت�سادية	و�لمالية	�لعامة	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	4-3 �آثار	�لتغير	�لديمغر�في	على	نظم	�لرعاية	�ل�سحية	

�إبريل	2005،	�لف�سل	�لثاني تحويلات	�لعاملين	و�لتنمية	�لاقت�سادية	

�إبريل	2005،	�لف�سل	�لثاني تقلب	�لناتج	في	بلد�ن	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	و�لبلد�ن	�لنامية	

كيف	يمكن	لعدم	��ستقر�ر	�لاقت�ساد	�لكلي	�أن	يعيق	�لنمو	في	�إفريقيا	

�إبريل	2005،	�لاإطار	5-1 					جنوب	�ل�سحر�ء؟	

كيف	ينبغي	لبلد�ن	�ل�سرق	�لاأو�سط	و�آ�سيا	�لو�سطى	�لم�سدرة	للنفط	�أن	ت�ستخدم

�إبريل	2005،	�لاإطار	6-1 					�إير�د�تها	�لنفطية؟	

�إبريل	2005،	�لاإطار	3-2 ما	هي	�أ�سر�ر	�لتقلب؟	

�سبتمبر	2005،	�لف�سل	�لثالث بناء	�لموؤ�س�سات	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	2-2 عائد	�لا�ستثمار	في	�لبلد�ن	�ل�سناعية	و�لبلد�ن	�لنامية	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	2-3 ��ستخد�م	�أدو�ت	معينة	للحد	من	�لف�ساد	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	3-3 �ختبار	�أثر	�لتحويلات	بلا	مقابل	على	�لموؤ�س�سات	

�إبريل	2006،	�لاإطار	2-1 �أثر	�لت�سحيحات	�لاأخيرة	في	�أ�سو�ق	�لاإ�سكان	في	�لبلد�ن	�ل�سناعية	

�إبريل	2006،	�لف�سل	�لر�بع في	خ�سم	من	�ل�سيولة	�لنقدية:	ما	�سبب	وفرة	�لمدخر�ت	في	قطاع	�ل�سركات	

�إبريل	2006،	�لملحق	2-1 �لتد�عيات	�لعالمية	لوباء	�أنفلونز�	�لطيور	
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�سبتمبر	2006،	�لف�سل	�لثالث �ل�سعود	�لاأ�سيوي:	�أنماط	�لتنمية	و�لنمو	�لاقت�سادي	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	1-3 �لنمو	�لممكن	للناتج	و�لاإنتاجية	في	�ليابان	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	2-3 تطور	جودة	حوكمة	�ل�سركات	و�أثره	في	�آ�سيا	

	�إبريل	2007،	�لف�سل	�لر�بع ف�سل	�لقاطرة	عن	�لقطار؟	�لتد�عيات	و�لدور�ت	في	�لاقت�ساد	�لعالمي	

�إبريل	2007،	�لاإطار	3-4 �لتد�عيات	وتز�من	�لدور�ت	�لاقت�سادية	�لدولية:	من	منظور	�أو�سع	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	1-2 ما	هي	�لمخاطر	�لتي	تمثلها	�أ�سو�ق	�لم�ساكن	للنمو	�لعالمي؟	

�أكتوبر	2007،	�لملحق	2-1 تغير	�لمناخ:	�لتاأثير	�لاقت�سادي	و�لا�ستجابات	على	م�ستوى	�ل�سيا�سات	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	7-1 �لنقا�ش	�لد�ئر	حول	تطبيق	�سعر	�لخ�سم	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	8-1 	)Weitzman, 1974	)در��سة	�ليقين	عدم	ظل	في	بالكميات	مقارنة	ل�سر�ئب�

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	9-1 تجارب	�لاتجار	في	رخ�ش	�إطلاق	�لانبعاثات	في	�لاتحاد	�لاأوروبي	

�أكتوبر	2007،	�لف�سل	�لخام�ش �لدورة	�لاقت�سادية	�لعالمية	وديناميكيتها	�لمتغيرة	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	1-5 �لاقت�ساد�ت	�لرئي�سية	وتقلبات	�لنمو	�لعالمي	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	2-5 تح�سن	�أد�ء	�لاقت�ساد	�لكلي	— هل	هو	ح�سن	حظ	�أم	ح�سن	�سيا�سات	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	2-1 �أ�سعار	�لم�ساكن:	�لت�سحيحات	و�لعو�قب	

�إبريل	2009،	�لاإطار	1-1 �لدور�ت	�لاقت�سادية	�لعالمية	

�إبريل	2009،	�لاإطار	1-3 ما	�أوجه	�ل�سبه	بين	�لاأزمة	�لحالية	و�لك�ساد	�لكبير؟		

هل	يمثل	�لائتمان	عن�سر�	حيويا	في	تحقيق	�لتعافي؟

�إبريل	2009،	�لاإطار	2-3 					�أدلة	من	�لبيانات	على	م�ستوى	�لن�ساط			

�إبريل	2009،	�لف�سل	�لثالث �لتحول	من	�لركود	�إلى	�لتعافي:	باأي	�سرعة	وباأي	قوة؟		

ما	مدى	�ل�سرر؟	ديناميكية	�لناتج	على	�لمدى	�لمتو�سط	بعد	�نتهاء	

�أكتوبر	2009،	�لف�سل	�لر�بع 					�لاأزمات	�لمالية		

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	3-1 هل	يقترن	�لتعافي	بالبطالة؟		

�إبريل	2010،	�لف�سل	�لثالث ديناميكية	�لبطالة	�أثناء	حالات	�لركود	و�لانتعا�ش:	قانون	�أوكن	وما	ور�وؤه		

هل	بطء	�لنمو	في	�لاقت�ساد�ت	�لمتقدمة	يعني	بال�سرورة	بطئه	

�أكتوبر	2010،	�لاإطار	1-1 					في	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة؟	

رابعا: الت�صخم والانكما�ش واأ�صواق ال�صلع الاأولية

�إبريل	2003،	�لاإطار	1-1 هل	يمكن	�أن	ي�سبح	�لانكما�ش	م�سكلة	عالمية؟	

�إبريل	2004،	�لاإطار	2-1 �أ�سو�ق	�لم�ساكن	في	�لبلد�ن	�ل�سناعية	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	1-1 هل	تعود	�أزمة	�لت�سخم	�لعالمي	للظهور؟	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	1-2 ما	�ل�سبب	في	طفرة	�أ�سعار	�لم�ساكن	موؤخر�؟	

�إبريل	2005،	�لاإطار	1-4 هل	تظل	�ل�سوق	�لنفطية	�سيقة؟	

�إبريل	2005،	�لاإطار	1-4 هل	ينبغي	للبلد�ن	�أن	ت�سعر	بالقلق	�إز�ء	تقلبات	�أ�سعار	�لنفط؟	

�إبريل	2005،	�لاإطار	2-4 جودة	�لبيانات	في	�ل�سوق	�لنفطية	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	2-4 �لتوقعات	�لت�سخمية	طويلة	�لاأجل	و�لموثوقية	

�سبتمبر	2006،	�لف�سل		�لخام�ش �رتفاع	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأ�سا�سية	غير	�لوقود	— هل	يمكن	�أن	يدوم؟	

�سدمات	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأ�سا�سية،	و�لنمو،	و�لتمويل	في	

�سبتمبر	2006،		�لاإطار	2-2 					بلد�ن	�إفريقيا	جنوب	�ل�سحر�ء	

�سبتمبر	20006،	�لاإطار	4-1 �سركات	�لنفط	�لدولية	و�لوطنية	في	ظل	بيئة	متغيرة	لقطاع	نفطي	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	1-5 هل	�أ�سهمت	�لم�ساربة	في	�رتفاع	�أ�سعار	�ل�سلع؟		

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	2-5 تحرير	�لتجارة	�لزر�عية	و�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأ�سا�سية	

�سبتمبر	2006،	�لملحق	1-2 �لتطور�ت	�لاأخيرة	في	�سوق	�ل�سلع	�لاأ�سا�سية		
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�أكتوبر	2007،	�لاإطار	1-1 من	�لمت�سرر	من	�لارتفاع	�لهائل	في	�أ�سعار	�لاأغذية؟	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	5-1 �ختناقات	مرحلة	�لتكرير	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	6-1 تحقيق	�أق�سى	��ستخد�م	ممكن	لاأنو�ع	�لوقود	�لبيولوجي	

�إبريل	2008،	�لملحق	2-1 �لم�ستجد�ت	في	�أ�سو�ق	�ل�سلع	�لاأ�سا�سية	و�حتمالاتها	�لم�ستقبلية	

�إبريل	2008،	�لاإطار	4-1 �لعلاقة	بين	�نخفا�ش	قيمة	�لدولار	�لاأمريكي	و�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأ�سا�سية	

�إبريل	2008،	�لملحق	5-1 لماذ�	لم	ي�ستجب	عر�ش	�لنفط	بدرجة	�أكبر	لارتفاع	�لاأ�سعار؟			

�إبريل	2008،	�لاإطار	6-1 �أ�سعار	�لنفط	�لم�ستخدمة	كقو�عد	معيارية				

�إبريل	2008،	�لف�سل	�لخام�ش �لعولمة	و�أ�سعار	�ل�سلع	و�لبلد�ن	�لنامية			

�إبريل	2008،	�لاإطار	2-5 �لانتعا�ش	�لر�هن	لاأ�سعار	�ل�سلع	في	�ل�سياق	�ل�سحيح	

�أكتوبر	2008،	�لف�سل	�لثالث هل	عاد	�لت�سخم	من	جديد؟	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية	وت�سخم	�لاأ�سعار	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	3-	1	 هل	توؤثر	�لا�ستثمار�ت	�لمالية	في	�سلوكيات	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية؟		

��ستجابات	�لمالية	�لعامة	�إز�ء	�لزياد�ت	�لاأخيرة	في	�أ�سعار	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	3-	2 					�ل�سلع	�لاأولية:	در��سة	تقييمية		

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	3-3 نظم	�ل�سيا�سة	�لنقدية	و�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية	

�إبريل	2009،	�لاإطار	3-1 تقييم	مخاطر	�لانكما�ش	في	�قت�ساد�ت	مجموعة	�لثلاثة	

�إبريل	2009،	�لاإطار	5-1 هل	�سترتفع	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية	من	جديد	عند	تعافي	�لاقت�ساد	�لعالمي؟	

�إبريل	2009،	�لملحق	1-1 �لم�ستجد�ت	في	�أ�سو�ق	�ل�سلع	�لاأولية	و�حتمالاتها	�لم�ستقبلية	

�أكتوبر	2009،	�لملحق	1-1	 تطور�ت	�أ�سو�ق	�ل�سلع	�لاأولية	و�آفاقها	�لمنتظرة		

ما	هي	�لمعلومات	�لتي	توفرها	لنا	�أ�سو�ق	عقود	�لخيار	حول	

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	6-1 					�آفاق	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية؟		

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	7-1 ما	�لذي	يف�سر	زيادة	�لتقلبات	في	�أ�سعار	�لغذ�ء؟		

�إبريل	2010	�لاإطار	2-1 �إلى	�أي	مدى	يخرج	تعافي	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية	�لر�هن	عن	�لمعتاد؟	

�إبريل	2010	�لاإطار	3-1 منحنيات	�أ�سعار	�لعقود	�لم�ستقبلية	لل�سلع	�لاأولية	وتكيف	�لاأ�سو�ق	�لدوري	

�أكتوبر	2010،	�لملحق	1-1 �لتطور�ت	و�لتوقعات		في	�أ�سو�ق	�ل�سلع	�لاأولية	

�أكتوبر	2010،	�لاإطار	2-1 �لتوقعات	�لقاتمة	للقطاع	�لعقاري		

�أكتوبر	2010،	�لاإطار	5-1 هل	�أ�سبحت	�لمعادن	�أكثر	ندرة	وما	�نعكا�سات	ندرتها	على	�لاأ�سعار؟		

�إبريل	2011،	�لملحق	2-1 تطور�ت	�أ�سو�ق	�ل�سلع	�لاأولية	و�آفاقها	�لمتوقعة	

�إبريل	2011،	�لف�سل	�لثالث �سح	�لنفط	و�لنمو	و�لاختلالات	�لعالمية	

�إبريل	2011،	�لاإطار	1-3 قيود	دورة	�لحياة	على	�إنتاج	�لنفط	�لعالمي	

�إبريل	2011،	�لاإطار	2-3 �لغاز	�لطبيعي	غير	�لتقليدي:	هل	يغير	قو�عد	�للعبة؟	

�إبريل	2011،	�لاإطار	3-3 �آثار	�ل�سدمات	�لنفطية	في	�لاأجل	�لق�سير	على	�لن�ساط	�لاقت�سادي	

��ستخد�م	�لمر�سحات	منخف�سة	�لتردد�ت	لا�ستخلا�ش	�لاتجاهات	

�إبريل	2011،	�لملحق	1-3 			�لعامة	للدورة	�لاقت�سادية	

�إبريل	2011،	�لملحق	2-3 �لنموذجان	�لتجريبيان	للطاقة	و�لنفط	

�سبتمبر	2011،	�لملحق	1-1 تطور�ت	�أ�سو�ق	�ل�سلع	�لاأولية	و�آفاقها	�لمتوقعة	

�سبتمبر	2011،	�لاإطار	4-1 �لا�ستثمار	�لمالي	و�لم�ساربة	و�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية	

�سبتمبر	2011،	�لف�سل	�لثالث �سوِّب	حيث	يمكن	�أن	ت�سيب	�لهدف:	تقلبات	�أ�سعار	�ل�سلع	�لاأولية	و�ل�سيا�سة	�لنقدية	

خام�صا: �صيا�صة المالية العامة

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	1-3 بيانات	�لدين	�لعام	في	�قت�ساد�ت	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	2-3 مخاطر	�لمالية	�لعامة:	�لالتز�مات	�لاحتمالية	و�لخ�سائ�ش	�ل�سكانية	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	3-3 تقدير	�إمكانية	��ستمر�ر	�أو�ساع	�لمالية	�لعامة	في	ظل	مناخ	من	عدم	�ليقين	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	4-3 حالة	�ل�سند�ت	�لمرتبطة	بموؤ�سر	�لنمو	

�سبتمبر	2003،	�لف�سل	�لثالث هل	�لدين	�لعام	في	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	�سديد	�لارتفاع؟	
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�سبتمبر	2004،	�لف�سل	�لثاني هل	تغير	�سلوك	�لمالية	�لعامة	في	ظل	�لاتحاد	�لاقت�سادي	و�لنقدي	�لاأوروبي؟	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	5-1 �إلحاق	�أ�سحاب	�لم�ساريع	�ل�سغيرة	في	�لاقت�ساد	�لر�سمي	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	3-3 نق�ش	�لمناعة	�لب�سرية/�لاإيدز:	�لاآثار	�لديمغر�فية	و�لاقت�سادية	و�لمالية	�لعامة	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	4-3 �آثار	�لتغير	�لديمغر�في	على	نظم	�لرعاية	�ل�سحية	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	5-3 �أثر	زيادة	�أعد�د	�لم�سنين	على	�لخطط	�لعامة	لمعا�سات	�لتقاعد	

كيف	ينبغي	لبلد�ن	�ل�سرق	�لاأو�سط	و�آ�سيا	�لو�سطى	�لم�سدرة	للنفط	

�إبريل	2005،	�لاإطار	6-1 					�أن	ت�ستخدم	�إير�د�تها	�لنفطية؟	

�إبريل	2005،	�لاإطار	3-3 �لعولمة	�لمالية	و�إد�رة	�ل�سيا�سات	�لاقت�سادية	�لكلية	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	1-1 هل	لا	يز�ل	�لدين	�لعام	�سديد	�لارتفاع	في	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	1-2 تح�سن	�أد�ء	�لمالية	�لعامة	في	بلد�ن	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة:	دوري	�أم	هيكلي؟	

�إبريل	2008،	�لاإطار	1-2 متى	تكون	�لدفعة	�لمالية	�لتن�سيطية	فعالة؟	

�أكتوبر	2008،	�لف�سل	�لخام�ش �سيا�سة	�لمالية	�لعامة	كاأد�ة	م�سادة	للاتجاهات	�لدورية		

�لاختلافات	في	مدى	�أهمية	�أدو�ت	�ل�سبط	�لتلقائي	وعلاقتها	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	1-5 					ب�سيا�سة	�لمالية	�لعامة	�لا�ستن�سابية	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	2-5 ما	�ل�سبب	ور�ء	�ل�سعوبة	�لبالغة	في	تحديد	�آثار	�لدفعة	�لمالية؟	

هل	جاءت	�لتخفي�سات	�ل�سريبية	�لاأمريكية	في	حينها	و�ت�سمت	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	3-5 					بالا�ستمر�رية	�لموؤقتة	ودقة	�لتوجيه؟	

�أكتوبر	2010،	�لف�سل	�لثالث �آثار	�سبط	�أو�ساع	�لمالية	�لعامة	على	�لاقت�ساد	�لكلي:	هل	ن�سعر	بوطاأتها؟	

�سبتمبر	2011،	�لف�سل	�لر�بع ر�سيد	�لمو�زنة	و�لميز�ن	�لتجاري:	هل	يُف�سل	�لتو�أم	عند	�لولادة؟	

�صاد�صا: ال�صيا�صة النقدية والاأ�صواق المالية وتدفق الاأموال

�إبريل	2003،	�لف�سل	�لثاني 	 	 عندما	تنفجر	فقاعات	�لاأ�سول

�إبريل	2003،	�لاإطار	3-2 كيف	توؤثر	مو�طن	�سعف	�لميز�نيات	على	�لا�ستثمار؟	

�إبريل	2003،	�لملحق	1-2 تعيين	دور�ت	�لتو�سع	و�لانكما�ش	في	�أ�سعار	�لاأ�سول	

�سبتمبر	2003،	�لف�سل	�لثاني هل	�حتياطيات	�لنقد	�لاأجنبي	في	�آ�سيا	مفرطة	�لارتفاع؟	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	3-2 �لاحتياطيات	و�لدين	ق�سير	�لاأجل	

�إبريل	2004،	�لف�سل	�لر�بع هل	يعتبر	�لرو�ج	�لائتماني	في	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	م�سدر	قلق؟	

كيف	توؤثر	�أ�سعار	�لفائدة	و�ل�سرف	�لاأمريكية	على	�لميز�نيات

�إبريل	2004،	�لاإطار	1-2 						�لعمومية	في	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة؟	

�إبريل	2004،	�لاإطار	1-4 هل	ي�ساعد	تطوير	�لقطاع	�لمالي	�لنمو	�لاقت�سادي	و�لرعاية	�لاجتماعية؟	

�لتمويل	�لعقاري	بالفائدة	�لمتغيرة	�أم	�لثابتة:	ما	�لذي	يوؤثر	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	2-2 					في	�ختيار�ت	�لبلد�ن؟	

�إبريل	2005،	�لاإطار	2-1 ما	هي	�لمخاطر	�لناجمة	عن	�نخفا�ش	�أ�سعار	�لفائدة	�لاأمريكية	طويلة	�لاأجل؟	

�إبريل	2005،	�لاإطار	2-2 تنظيم	�لتحويلات	

�إبريل	2005،	�لاإطار	3-3 �لعولمة	�لمالية	و�إد�رة	�ل�سيا�سات	�لاقت�سادية	�لكلية	

�إبريل	2005،	�لاإطار	4-3 �ل�سيا�سات	�لنقدية	في	عالم	ت�سوده	�لعولمة	

�سبتمبر	2005،	�لف�سل	�لر�بع هل	تنجح	�سيا�سة	تحديد	�أهد�ف	�لت�سخم	في	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة؟	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	1-4 نظرة	متعمقة	على	بد�ئل	تحديد	�أهد�ف	�لت�سخم:	�أهد�ف	�لنقود	و�سعر	�ل�سرف	

�إبريل	2006،	�لف�سل	�لثالث كيف	�أثرت	�لعولمة	على	�لت�سخم؟	

تاأثير	�لبترودولار	على	عائد�ت	�ل�سند�ت	في	�لولايات	�لمتحدة	

�إبريل	2006،	�لاإطار	3-2 					و�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	

�إبريل	2006،	�لاإطار	1-3 �لعولمة	و�لت�سخم	في	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	

�إبريل	2006،	�لاإطار	2-3 �لعولمة	و�لت�سخم	�لمنخف�ش	من	منظور	تاريخي	

�إبريل	2006،	�لاإطار	3-3 �سريان	�أثر	تغير�ت	�سعر	�ل�سرف	على	�أ�سعار	�لو�رد�ت	
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�إبريل	2006،	�لاإطار	2-4 �تجاهات	�لاأرباح	و�لمدخر�ت	في	�لقطاع	�لمالي	

�سبتمبر	2006،	�لف�سل	�لر�بع كيف	توؤثر	�لنظم	�لمالية	على	�لدور�ت	�لاقت�سادية	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	1-4 �لتمويل	بالديون	و�نكما�ش	�لديون	

�إبريل	2007،	�لاإطار	1-4 �لرو�بط	�لمالية	و�لتد�عيات	

�أو�ساع	�لاقت�ساد	�لكلي	في	�لبلد�ن	�ل�سناعية	و�لتدفقات	�لمالية	

�إبريل	2007،	�لاإطار	2-4 					�إلى	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	4-1 ما	هي	�ل�سيولة	�لعالمية؟	

�لانعكا�سات	�لاقت�سادية	�لكلية	للا�سطر�ب	�لمالي	�لاأخير:	�أنماط	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	2-1 					م�ستمدة	من	�لحالات	�ل�سابقة	

�إبريل	2008،	�لف�سل	�لثالث دورة	�أ�سعار	�لم�ساكن	�لمتغيرة	و�نعكا�ساتها	على	�ل�سيا�سة	�لنقدية	

�إبريل	2008،	�لاإطار	1-3 تقييم	�حتمالات	تعر�ش	�أ�سو�ق	�لم�ساكن	للت�سحيح	

�إبريل	2008،	�لاإطار	1-1 هل	هناك	�أزمة	�ئتمان؟	

�أكتوبر	2008،	�لف�سل	�لر�بع �ل�سغط	�لمالي	وهبوط	�لن�ساط	�لاقت�سادي	

�ل�سيا�سات	�ل�سليمة	للتخل�ش	من	�سغوط	�لنظم	�لمالية	و��ستعادة	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	1-4 			�سلامة	�لو�ساطة	�لمالية	

نوبة	�لع�سر	�لمالي	�لاأخيرة:	كيف	تغير	�لاأ�سا�سيات	�لتي	ترتكز	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	1-1 					عليها	�لاآفاق	�لعالمية؟	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	2-1 �أ�سعار	�لم�ساكن:	�لت�سحيحات	و�لعو�قب	

�إبريل	2009،	�لاإطار	2-1 ما	هي	درجة	�نك�ساف	�ل�سركات	غير	�لمالية	�أمام	�لمخاطر؟	

�إبريل	2009،	�لاإطار	1-2 حالة	تبدد	ثرو�ت	�لاأُ�سَر	

�إبريل	2009،	�إبريل	1-4 �أثر	ملكية	�لبنوك	�لاأجنبية	خلال	�لاأزمات	�لنابعة	من	�لد�خل	

�إبريل	2009،	�لملحق	1-4 موؤ�سر	�ل�سغط	�لمالي	في	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	

�إبريل	2009،	�لملحق	2-4 �ل�سغط	�لمالي	في	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة:	تحليل	�لاقت�ساد	�لقيا�سي	

�إبريل	2009،	�لف�سل	�لر�بع كيف	توؤدي	�لرو�بط	�إلى	�إذكاء	�لحريق	

�أكتوبر	2009،	�لف�سل	�لثالث درو�ش	لل�سيا�سة	�لنقدية	من	تجربة	تقلبات	�أ�سعار	�لاأ�سول		

هل	كانت	�لاأ�سو�ق	�لمالية	في	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	�أكثر	قدرة	على	

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	2-1 					�ل�سمود	مقارنة	بالاأزمات	�ل�سابقة؟		

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	4-1 �لمخاطر	من	�أ�سو�ق	�لعقار�ت		

�إبريل	2011،	�لملحق	1-1 موؤ�سر�ت	�لاأو�ساع	�لمالية	

�إبريل	2011،	�لاإطار	1-1 تد�عيات	ك�ساد	�أ�سعار	�لم�ساكن	في	�لاقت�ساد�ت	�لمتقدمة	على	�لاأ�سو�ق	�لمالية	�لعالمية	

�إبريل	2011،	�لاإطار	3-1 �لتد�عيات	�لدولية	و�سنع	�ل�سيا�سات	�لاقت�سادية	�لكلية	

�سبتمبر	2011،	�لاإطار	2-1 دور�ت	�لرو�ج	و�لك�ساد:	محفز�تها	و�نعكا�ساتها	على	�ل�سيا�سات	

�سبتمبر	2011،	�لاإطار	3-1 هبوط	�أ�سعار	�لاأ�سهم:	هل	هو	نذير	بالركود؟		

�صابعا: ق�صايا �صوق العمل والفقر وعدم الم�صاواة

�إبريل	2003،	�لف�سل	�لر�بع �لبطالة	وموؤ�س�سات	�سوق	�لعمل:	�لمنافع	�لمتحققة	من	�لاإ�سلاحات	

�إبريل	2003،	�لاإطار	1-4 �لفروق	�لاإقليمية	في	معدلات	�لبطالة	

�إبريل	2003،	�لاإطار	2-4 �إ�سلاحات	�سوق	�لعمل	في	�لاتحاد	�لاأوروبي	

�إبريل	2007،	�لف�سل	�لخام�ش عولمة	�لعمالة	

�إبريل	2007،	�لاإطار	1-5 �لهجرة		و�لتجارة:	كيف	يوؤثر�ن	على	�لبلد�ن	�لنامية؟	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	2-2 �إ�سلاحات	�سوق	�لعمل	في	منطقة	�ليورو	و�لمفا�سلة	بين	�لاأجور	و�لبطالة	

�أكتوبر	2007،	�لف�سل	�لر�بع �لعولمة	وعدم	�لم�ساو�ة	

�إبريل	2010،	�لاإطار	1-3 �لازدو�جية	بين	�لعقود	�لموؤقتة	و�لد�ئمة:	�لمقايي�ش	و�لاآثار	وق�سايا	�ل�سيا�سات	

�إبريل	2010،	�لاإطار	2-3 بر�مج	نوبات	�لعمل	�لق�سيرة	
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تباطوؤ	�سعيف	بلا	طائل؟	نظرة	قطاعية	على	�أ�سو�ق	�لعمل	

�سبتمبر	2011،	�لاإطار	1-1 			في	�لاقت�ساد�ت	�لمتقدمة	

ثامنا: ق�صايا اأ�صعار ال�صرف

�سبتمبر	2002،	�لاإطار	2-1 توقعات	�ل�سوق	لحركات	�أ�سعار	�ل�سرف	

�سبتمبر	2003،	�لف�سل	�لثاني هل	�حتياطيات	�لنقد	�لاأجنبي	في	�آ�سيا	مفرطة	�لارتفاع؟	

�إلى	�أي	مدى	ينبغي	�أن	ت�سعر	�لبلد�ن	�لنامية	بالقلق	�إز�ء	تقلب	�أ�سعار	�ل�سرف	

�سبتمبر	2003،	�لف�سل	�لثاني 			في	مجموعة	�لثلاثة؟	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	3-2 �لاحتياطيات	و�لدين	ق�سير	�لاأجل	

�إبريل	2004،	�لاإطار	1-1 �آثار	هبوط	قيمة	�لدولار	

�سبتمبر	2004،	�لف�سل	�لثاني تعلُّم	�لتعويم:	تجربة	بلد�ن	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة	منذ	�أو�ئل	�لت�سعينات	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	3-2 كيف	تعلمت	�سيلي	و�لهند	و�لبر�زيل	�لتعويم؟	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	4-2 تطوير	�أ�سو�ق	�لنقد	�لاأجنبي	و�لتدخل	فيها	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	3-1 كيف	�سيت�سنى	ت�سحيح	�لاختلالات	�لعالمية؟	

�إبريل	2007،	�لف�سل	�لثالث �أ�سعار	�ل�سرف	وت�سحيح	�لاختلالات	�لخارجية	

�نتقال	�آثار	�أ�سعار	�ل�سرف	�إلى	�أ�سعار	�لتجارة	وعلاقته	بعملية	

�إبريل	2007،	�لاإطار	3-3 					�لت�سحيح	�لخارجي	

�إبريل	2008،	�لاإطار	2-1 �نخفا�ش	قيمة	�لدولار	�لاأمريكي:	�أ�سبابه	و�آثاره	

�إبريل	2010	�لاإطار	1-1 درو�ش	من	�لاأزمة:	حول	�ختيار	نظام	�سعر	�ل�سرف	

تا�صعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات راأ�ش المال والديون الاأجنبية

�إبريل	2004،	�لاإطار	3-1 �لمخاطر	�لتي	تهدد	�لنظام	�لتجاري	�لمتعدد	�لاأطر�ف	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	3-1 هل	عادت	جولة	�لدوحة	�إلى	�لم�سار	�ل�سحيح؟	

�لاتفاقيات	�لتجارية	و�لتكامل	�لتجاري	على	�لم�ستوى	�لاإقليمي:	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	4-1 					�لتجربة	مع	�تفاقية	�لتجارة	�لحرة	لاأمريكا	�ل�سمالية	)نافتا(	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	5-2 �لتكامل	�لتجاري	و�لمالي	في	�أوروبا:	خم�سة	�أعو�م	بعد	�عتماد	�ليورو	

�إبريل	2005،	�لف�سل	�لثالث �لعولمة	و�لاختلالات	�لخارجية	

�إبريل	2005،	�لاإطار	3-1 �إلغاء	نظام	�لح�س�ش	في	تجارة	�لمن�سوجات	�لعالمية	

ما	مدى	�لتقدم	�لمحرز	في	تنفيذ	�ل�سيا�سات	�لر�مية	�إلى	تقلي�ش	�

�إبريل	2005،	�لاإطار	4-1 					لاختلالات	�لعالمية	

�إبريل	2005،	�لاإطار	2-3 قيا�ش	�سافي	�لمركز	�لخارجي	للبلد�ن	

�سبتمبر	2005،	�لف�سل	�لثاني �لاختلالات	�لعالمية:	منظور	للادخار	و�لا�ستثمار	

�أثر	�لتغير�ت	�لديمغر�فية	على	�لادخار	و�لا�ستثمار	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	3-2 				و�أر�سدة	�لح�ساب	�لجاري	

�سبتمبر	2005،	�لملحق	2-1 كيف	ت�سحح	�لاختلالات	�لعالمية	في	�لم�ستقبل؟	

�إبريل	2006،	�لف�سل	�لثاني �أ�سعار	�لنفط	و�لاختلالات	�لعالمية	

�إبريل	2006،	�لاإطار	4-1 ما	هو	مقد�ر	�لتقدم	�لمحرز	في	معالجة	�لاختلالات	�لعالمية؟	

�إبريل	2006،	�لاإطار	5-1 جولة	�لدوحة	بعد	�جتماعات	هونغ	كونغ	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	1-1 �لتدفقات	�لر�أ�سمالية	�إلى	بلد�ن	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة:	نظرة	طويلة	�لاأجل	

�سبتمبر	2006،	�لاإطار	1-2 تح�سن	�أد�ء	�لمالية	�لعامة	في	بلد�ن	�لاأ�سو�ق	�ل�ساعدة:	دوري	�أم	هيكلي؟	
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�إبريل	2007،	�لاإطار	1-3 �إمكانية	��ستمر�ر	�لمركز	�لخارجي	وعلاقتها	بالتكامل	�لمالي	

�إبريل	2007،	�لاإطار	2-3 �لاختلالات	�لكبيرة	و�لم�ستمرة	في	�لح�ساب	�لجاري	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	3-1 �لم�ساور�ت	متعددة	�لاأطر�ف	ب�ساأن	�لاختلالات	�لعالمية	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	3-2 �إد�رة	�لاآثار	�لاقت�سادية	�لكلية	لتدفقات	�لمعونة	�لكبيرة	و�لمتقلبة	

�أكتوبر	2007،	�لف�سل	�لثالث �إد�رة	�لتدفقات	�لر�أ�سمالية	�لد�خلة	�لكبيرة	

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	1-3 هل	يمكن	�أن	تنجح	�لقيود	على	ر�أ�ش	�لمال؟		

�إبريل	2008،	�لاإطار	3-1 �لم�ساور�ت	متعددة	�لاأطر�ف	ب�ساأن	�لاختلالات	�لعالمية:	تقرير	مرحلي	

�إبريل	2008،	�لاإطار	1-5 كيف	توؤثر	�لعولمة	�لتجارية	و�لمالية	على	�لنمو؟	�لنظرية	و�لاأدلة	

�أكتوبر	2008،	�لف�سل	�ل�ساد�ش تفاوت	�أر�سدة	�لح�ساب	�لجاري	عبر	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	1-6 محدد�ت	�لح�ساب	�لجاري	في	�لبلد�ن	�لم�سدرة	للنفط	

�أكتوبر	2008،	�لاإطار	2-6 �سناديق	�لثروة	�ل�سيادية:	�نعكا�ساتها	على	�لاأ�سو�ق	�لمالية	�لعالمية		

�إبريل	2009،	�لاإطار	4-1 �لاختلالات	�لعالمية	و�لاأزمة	�لمالية	

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	1-1 �لتمويل	�لتجاري	و�لتجارة	�لعالمية:	�أدلة	جديدة	من	�لم�سوح	�لم�سرفية		

�أكتوبر	2009،	�لاإطار	5-1 من	�لعجز	�إلى	�لفائ�ش:	�لتحولات	�لاأخيرة	في	�لح�ساب	�لجاري	�لعالمي		

�إبريل	2010،	�لف�سل	�لر�بع	 ل	عن	فو�ئ�ش	�لح�سابات	�لجارية	�لم�ستمرة	 تحقيق	�لتو�زن	�ل�سحيح:	�لتحوُّ

�أكتوبر	2010،	�لاإطار	1-2 �آ�سيا	�ل�ساعدة	في	مو�جهة	�لتدفقات	�لر�أ�سمالية	�لد�خلة	

بلد�ن	�أمريكا	�للاتينية	�لخم�سة	وركوب	موجة	�أخرى	من	�لتدفقات	

�أكتوبر	2010،	�لاإطار	2-2 					�لر�أ�سمالية	�لد�خلة		

�أكتوبر	2010،	�لف�سل	�لر�بع هل	تترك	�لاأزمات	�لمالية	�آثار�	د�ئمة	على	�لتجارة؟	

�إبريل	2011،	�لاإطار1-2	 �إز�لة	�لاختلالات	�لخارجية	من	بلد�ن	�لاتحاد	�لاأوروبي	�لهام�سية	

�إبريل	2011،	�لف�سل	4 �لتدفقات	�لر�أ�سمالية	�لدولية	-	م�ستقرة	�أم	متقلبة؟	

�سبتمبر	2011،	�لاإطار	5-1 �لنقاط	�لحرجة	في	�لالتز�مات	�لخارجية	و�لاأزمات	

عا�صرا: ق�صايا اإقليمية

�إبريل	2003،	�لاإطار	3-3 تقوية	�لموؤ�س�سات	و�لنمو:	�ل�سر�كة	�لجديدة	لتنمية	�إفريقيا	

كيف	يمكن	ت�سريع	وتيرة	�لنمو	�لاقت�سادي	في	

�سبتمبر	2003،	�لف�سل	�لثاني 					منطقة	�ل�سرق	�لاأو�سط	و�سمال	�إفريقيا؟	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	5-1 مجل�ش	�لتعاون	�لخليجي:	تحديات	على	طريق	�لاتحاد	�لنقدي	

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	1-2 ح�ساب	�لنمو	في	�ل�سرق	�لاأو�سط	و�سمال	�إفريقيا	

�إبريل	2004،	�لاإطار	4-1 هل	�أ�سبحت	بلد�ن	�آ�سيا	�ل�ساعدة	محرك	�لنمو	�لعالمي؟	

�إبريل	2004،	�لاإطار	5-1 مقومات	�لنجاح	�لاقت�سادي	في	�إفريقيا	

�إبريل	2004،	�لاإطار	4-3 �لتكامل	�لاقت�سادي	و�لاإ�سلاحات	�لهيكلية:	�لتجربة	�لاأوروبية	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	2-1 ما	هي	مخاطر	تباطوؤ	�لنمو	في	�ل�سين؟	

تحديات	�لحكم	�لر�سيد	و�لتقدم	�لمحرز	تجاهه	في	بلد�ن	�إفريقيا	

�سبتمبر	2004،	�لاإطار	6-1 					جنوب	�ل�سحر�ء	

�إبريل	2005،	�لاإطار	1-1 ت�سونامي	�لمحيط	�لهندي:	�أثره	على	�قت�ساد�ت	جنوب	�آ�سيا	

�إبريل	2005،	�لاإطار	1-2 تحويلات	�لعاملين	و�لهجرة	في	منطقة	�لكاريبي	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	3-1 بماذ�	يف�سر	�لتفاوت	في	�أد�ء	�لقطاعات	�لخارجية	في	منطقة	�ليورو؟	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	5-1 ت�ساعد	�ل�سغوط	على	منتجي	�لقطن	في	�إفريقيا	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	4-2 هل	�لا�ستثمار	في	بلد�ن	�آ�سيا	�ل�ساعدة	منخف�ش	للغاية؟	

تطوير	�لموؤ�س�سات	�نعكا�ش	للاأو�ساع	�لمحلية:	مثال	تحويل	

	�سبتمبر	2005،	�لاإطار	1-3 					�لملكية	في	�ل�سين	مقارنة	باأوروبا	�لو�سطى	و�ل�سرقية	

�إبريل	2006،	�لاإطار	1-2 ما	مدى	�سرعة	�إنفاق	�لاإير�د�ت	�لاإ�سافية	في	�لبلد�ن	�لم�سدرة	للنفط	
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�أكتوبر	2008،	�لاإطار	1-2 �لاتحاد	�لاقت�سادي	و�لنقدي	�لاأوروبي	بعد	ع�سر	�سنو�ت	

�إبريل	2009،	�لاإطار	2-2 مكامن	�لخطر	في	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة	

حادي ع�صر: التحليلات ذات الخ�صو�صية القُطرية

ما	مدى	�أهمية	�سعف	�لنظام	�لم�سرفي	في	تف�سير	�لركود	

�إبريل	2003،	�لاإطار	3-1 					�لاقت�سادي	في	�ألمانيا؟		

�سبتمبر	2003،	�لاإطار	4-1 �إعادة	بناء	�لعر�ق	في	مرحلة	ما	بعد	�ل�سر�ع	

�إبريل	2004،	�لف�سل	�لثاني كيف	يوؤثر	عجز	�لميز�نية	�لاأمريكية	على	بقية	�لعالم؟	

�إبريل	2004،	�لف�سل	�لثاني بزوغ	�ل�سين	و�أثرها	على	�لاقت�ساد	�لعالمي	

�إبريل	2004،	�لاإطار	3-2 هل	ت�ستطيع	�ل�سين	مو��سلة	نمو	�لناتج	�ل�سريع؟	

�إبريل	2004،	�لاإطار	4-2 معايرة	�لاأثر	�لدولي	لان�سمام	�ل�سين	�إلى	منظمة	�لتجارة	�لعالمية	

�إبريل	2004،	�لاإطار	1-3 �لاإ�سلاحات	�لهيكلية	و�لنمو	�لاقت�سادي:	تجربة	نيوزيلند�	

�إبريل	2004،	�لاإطار	2-3 �لاإ�سلاحات	�لهيكلية	في	�لمملكة	�لمتحدة	خلال	�لثمانينات	

هولند�:	كيف	�أدى	�لتفاعل	بين	�إ�سلاحات	�سوق	�لعمل	

�إبريل	2004،	�لاإطار	3-3 					و�لتخفي�سات	�ل�سريبية	�إلى	نمو	قوي	للعمالة	

لماذ�	يو��سل	ح�ساب	�لدخل	�لدولي	في	�لولايات	�لمتحدة	تحقيق

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	2-1 					فائ�ش،	وهل	�سي�ستمر	على	هذ�	�لمنو�ل؟	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	4-1 هل	ت�سبح	�لهند	محركا	للنمو	�لعالمي؟	

�سبتمبر	2005،	�لاإطار	1-2 �لادخار	و�لا�ستثمار	في	�ل�سين	

تعديل	تقدير�ت	�إجمالي	�لناتج	�لمحلي	في	�ل�سين:

�إبريل	2006،	�لاإطار	6-1 					ماذ�	يعني	ذلك	بالن�سبة	لل�سين	و�لاقت�ساد	�لعالمي؟	

ما	هي	�لدرو�ش	�لم�ستفادة	من	�لدر��سات	�لقطرية	لتاأثير	�لعولمة

�أكتوبر	2007،	�لاإطار	2-4 					على	عدم	�لم�ساو�ة؟	�أمثلة	من	�لمك�سيك	و�ل�سين	و�لهند	

�إبريل	2010،	�لاإطار	1-4 �ليابان	بعد	�تفاق	بلاز�	

�إبريل	2010،	�لاإطار	2-4 مقاطعة	تايو�ن	�ل�سينية	في	�أو�خر	�لثمانينات	

�إبريل	2011،	�لاإطار4-1 هل	�أدت	�تفاقية	بلاز�	�إلى	�سياع	�لعقود	في	�ليابان؟	

ثاني ع�صر: مو�صوعات خا�صة

�إبريل	2008،	�لف�سل	�لر�بع تغير	�لمناخ	و�لاقت�ساد	�لعالمي	

�لارتفاع	�لم�ستمر	في	ملكية	�ل�سيار�ت	في	�لاقت�ساد�ت	�ل�ساعدة:

�إبريل	2008،	�لاإطار	1-4 					�نعكا�ساته	على	تغير	�لمناخ	

�إبريل	2008،	�لاإطار	2-4 جنوب	�آ�سيا:	�لتاأثير	�لتو�سيحي	ل�سدمة	مناخية	مفاجئة	

�ل�سيا�سات	�لاقت�سادية	�لكلية	�لر�مية	�إلى	�لتكيف	ب�سكل	�أكثر	�سلا�سة

�إبريل	2008،	�لاإطار	3-4 					مع	�سدمات	�لمناخ	�لمفاجئة		

�لتاأمين	�سد	�لكو�رث	و�سند�ت	�لكو�رث:	�لاأدو�ت	�لجديدة	للتحوط

�إبريل	2008،	�لاإطار	4-4 					من	مخاطر	�لاأحو�ل	�لجوية	�لمتطرفة		

�إبريل	2008،	�لاإطار	5-4 �لمبادر�ت	�لاأخيرة	على	م�ستوى	�ل�سيا�سات	من	�أجل	تخفي�ش	�لانبعاثات		

�إبريل	2008،	�لاإطار	6-4 جو�نب	�لتعقيد	في	ت�سميم	�سيا�سات	�لتخفيف	�لمحلية		
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