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أُعتُمِــد عــدد مــن الافتراضــات لكــي تســتند إليهــا التوقعــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. فمــن المفتــرض أن أســعار 

الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ظلــت ثابتــة عنــد مســتوياتها المتوســطة خــال الفتــرة مــن 2 فبرايــر – 1 مــارس 2016، باســتثناء تلــك 

المتعلقــة بالعمــات المشــاركة في آليــة ســعر الصــرف الأوروبيــة الثانيــة (ERM II)، والتــي يُفتــرض أنهــا ظلــت ثابتــة بالقيمــة الاســمية 

قياســا إلى اليــورو؛ وأن الســلطات الوطنيــة ســتواصل تطبيــق سياســاتها القائمــة )راجــع الإطــار ألــف1 في الملحــق الإحصائــي للاطــاع 

علــى الافتراضــات المحــددة بشــأن سياســات الماليــة العامــة والسياســات النقديــة لاقتصــادات مختــارة(؛ وأن متوســط ســعر النفــط ســيكون 

34.75 دولارا للبرميل في عام 2016 و40.99 دولارا للبرميل في عام 2017، وسيظل ثابتا بالقيمة الحقيقية على المدى المتوسط؛ 

وأن متوســط ســعر الفائدة الســائد بين بنوك لندن (LIBOR) لســتة أشــهر على الودائع بالدولار الأمريكي ســيبلغ 0.9% في عام 2016 

و 1.5% في عــام 2017؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لثلاثــة أشــهر علــى الودائــع باليــورو ســوف يبلــغ -0.3% في عــام 2016 و-%0.4 

في عــام 2017؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لســتة أشــهر علــى الودائــع باليــن اليابــاني ســوف يبلــغ -0.1% في عــام 2016 و-0.3% في 

عــام 2017. وهــذه بالطبــع افتراضــات لأغــراض التحليــل وليســت تنبــؤات، كمــا أن أوجــه عــدم اليقيــن المحيطــة بهــا تزيــد مــن هامــش 

الخطــأ الــذي يمكــن أن تنطــوي عليــه التوقعــات علــى أي حــال. وتســتند هــذه التقديــرات والتوقعــات إلى المعلومــات الإحصائيــة المتاحــة 

عمومــا حتــى 25 مــارس 2016.

وفيما يلي الأعراف المستخدمة في كل أجزاء تقرير آفاق الاقتصاد العالمي:

للإشارة إلى عدم توافر البيانات أو عدم انطباقها؛ 	...

فيمــا بيــن الســنوات أو الشــهور )2015-2016 أو ينايــر- يونيــو، علــى ســبيل المثــال( للإشــارة إلى الســنوات أو الشــهور  	-

والنهايــة؛ البدايــة  شــهور  أو  ســنوات  فيهــا  بمــا  المشــمولة، 

بين السنوات أو الشهور )2016/2015، على سبيل المثال( للإشارة إلى السنة المالية. 	/

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

»نقاط الأساس« تشير إلى 0.01 نقطة مئوية )مثلا، 25 نقطة أساس تعادل رُبع نقطة مئوية(.

وتشــير البيانــات المذكــورة إلى الســنوات التقويميــة، فيمــا عــدا في حالــة القليــل مــن البلــدان التــي تســتخدم الســنة الماليــة. ويُرجــى 

الرجــوع إلى الجــدول )واو( في الملحــق الإحصائــي الــذي يعــرض قائمــة بالاقتصــادات التــي تعتمــد فتــرات إبــاغ اســتثنائية لبيانــات 

الحســابات القوميــة وماليــة الحكومــة لــكل بلــد. 

وبالنســبة لبعــض البلــدان، تســتند الأرقــام المســجلة لعــام 2015 ومــا قبلــه علــى التقديــرات وليــس النتائــج الفعليــة. يُرجــى الرجــوع 

إلى الجــدول )زاي( في الملحــق الإحصائــي الــذي يحتــوي علــى قائمــة بآخــر النتائــج الفعليــة للمؤشــرات في الحســابات القوميــة والأســعار 

ومؤشــرات ماليــة الحكومــة وميــزان المدفوعــات في كل بلــد. 

تــدرج بيانــات منطقــة مــاكاو الإداريــة الخاصــة وكومنولــث بورتوريكــو في البيانــات المجمعــة للاقتصــادات المتقدمــة. ومــاكاو  	•
منطقــة إداريــة خاصــة في الصيــن، وبورتوريكــو إقليــم مــن أقاليــم الولايــات المتحــدة، ولكــن يُحتفــظ في تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

ومســتقل. منفصــل  أســاس  علــى  للاقتصاديــن  إحصائيــة  ببيانــات  العالمــي 

وتستبعد أسعار المستهلكين في الأرجنتين وفنزويلا من كافة مجملات المجموعات في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 	•
وتُتّبع الأعراف التالية في الجداول والأشكال البيانية:

ما لم ترد إشارة للمصدر في الجداول والأشكال البيانية، تكون البيانات مستقاة من قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي. 	•
عندما لا تدرج البلدان بترتيب الحروف الأبجدية باللغة الإنجليزية، فإنها ترتب حسب حجمها الاقتصادي. 	•

ترجع الفروق الطفيفة بين مجموع مفردات الأرقام والمجاميع الكلية إلى عملية التقريب. 	•
ولا يشــير مصطلــح »بلــد« و »اقتصــاد«، حســب اســتخدامه في هــذا التقريــر، في جميــع الحــالات إلى كيــان إقليمــي يشــكل دولــة حســب 

مفهــوم القانــون والعــرف الدولييــن. ويغطــي هــذا المصطلــح أيضــا، حســب اســتخدامه في هــذا التقريــر، بعــض الكيانــات الإقليميــة التــي لا 

تشــكل دولا ولكــن توجــد بيانــات إحصائيــة متوافــرة عنهــا ويُحتفــظ بهــا علــى أســاس منفصــل ومســتقل.

الافتراضات والأعراف المتبعة
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ويتضمــن التقريــر بيانــات مجمعــة لمجموعــات البلــدان المختلفــة حســب خصائصهــا الاقتصاديــة أو الإقليــم التابعــة لــه. ومــا لم يذكــر 

خــاف ذلــك، فــإن البيانــات المجمعــة للمجموعــة القُطريــة يتــم التعبيــر عنهــا بسلســلة حســابات تســتند إلى 90% أو أكثــر مــن البيانــات 

المرجحــة لهــذه المجموعــة.

ولا تنطــوي الحــدود والألــوان والتســميات ولا غيرهــا مــن المعلومــات المســتخدمة في الخرائــط الــواردة في هــذا التقريــر علــى أي 

اســتنتاجات مــن جانــب صنــدوق النقــد الــدولي بشــأن الوضــع القانــوني لأي إقليــم ولا أي تأييــد أو قبــول لهــذه الحــدود.
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مزيد من المعلومات والبيانات

يمكــن الاطــاع علــى النــص الكامــل لهــذه النســخة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي في موقــع مكتبــة صنــدوق النقــد الــدولي 

 .(www.imf.org) وعنوانــه  الانترنــت،  شــبكة  علــى  الــدولي  النقــد  صنــدوق  وموقــع   (www.elibrary.imf.org) وعنوانــه  الإلكترونيــة، 

وتصاحــب هــذا التقريــر علــى الموقــع الإلكتــروني مجموعــة بيانــات مســتمدة مــن قاعــدة بيانــات آفــاق الاقتصــاد العالمــي، وهــي أكبــر مــن 

المجموعــة الــواردة في التقريــر نفســه وتتألــف مــن ملفــات تضــم سلاســل البيانــات التــي يتكــرر طلــب القــراء عليهــا. ويمكــن تحميــل هــذه 

الملفــات إلكترونيــا لاســتخدامها في مجموعــة متنوعــة مــن برامــج الكمبيوتــر.

ويقــوم خبــراء الصنــدوق بإعــداد البيانــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي أثنــاء دراســات آفــاق الاقتصــاد العالمــي. 

وتســتند البيانــات التاريخيــة والتوقعــات إلى المعلومــات التــي يجمعهــا الاقتصاديــون المختصــون بحــالات البلــدان في ســياق البعثــات 

التــي يوفــدون فيهــا إلى البلــدان الأعضــاء في الصنــدوق ومــن خــال تحليلاتهــم المســتمرة لتطــورات الأوضــاع في كل بلــد. ويجــري 

تحديــث البيانــات التاريخيــة علــى أســاس مســتمر، كلمــا توفــرت معلومــات إضافيــة، وغالبــا مــا يجــري تصحيــح الانقطاعــات الهيكليــة 

في البيانــات عــن طريــق ربــط سلاســل البيانــات وغيــر ذلــك مــن طــرق للحصــول علــى سلاســل بيانــات تتميــز بالسلاســة. ولا تــزال تقديــرات 

خبــراء الصنــدوق بمثابــة بدائــل لسلاســل البيانــات التاريخيــة في حالــة عــدم توافــر المعلومــات الكاملــة. ولذلــك، قــد تختلــف بيانــات 

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي عــن ســواه مــن مصــادر البيانــات الرســمية، بمــا في ذلــك تقريــر »الإحصــاءات الماليــة الدوليــة« الــذي 

يصــدره الصنــدوق.

وتُعــرض البيانــات والبيانــات الوصفيــة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي »كمــا هــي« و”لــدى توافرهــا” وتبــذل قصــارى الجهــود 

للتأكــد، دونمــا ضمــان، مــن حداثتهــا ودقتهــا واكتمالهــا. ولــدى اكتشــاف أي أخطــاء، تتضافــر الجهــود لتصحيحهــا علــى النحــو الملائــم 

والممكــن. وتــدرج التصحيحــات والتنقيحــات المدخلــة علــى المطبوعــة بعــد نشــرها في الطبعــة الإلكترونيــة المتاحــة مــن مكتبــة صنــدوق 

 .(www.imf.org) وعلــى موقــع صنــدوق النقــد الــدولي علــى شــبكة الإنترنــت، وعنوانــه (www.elibrary.imf.org) النقــد الــدولي الإلكترونيــة

ويمكــن الاطــاع علــى قائمــة تفصيليــة بالتغييــرات الجوهريــة في جــداول محتويــات الطبعــات الإلكترونيــة. 

وللاطــاع علــى شــروط اســتخدام قاعــدة بيانــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، يرجــى الرجــوع إلى الموقــع الإلكتــروني »حقــوق 

.(www.imf.org/external/terms.htm) التــالي:  العنــوان  النشــر والاســتخدام« في 

ويرجــى إرســال أي استفســارات حــول محتــوى تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي وقاعــدة بياناتــه بالبريــد العــادي أو الفاكــس أو مــن 

خــال منبــر النقــاش علــى شــبكة الإنترنــت )لا تقبــل الاستفســارات الهاتفيــة( إلى العنــوان التــالي:

World Economic Studies Division
Research Department

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

Washington, D.C. 20431, U.S.A.
فاكس: 623-6343 (202) 

www.imf.org/weoforum :عنوان منبر النقاش على شبكة الإنترنت
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تعتبــر التحليــات والتوقعــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي جــزءا لا يتجــزأ مــن رقابــة صنــدوق النقــد الــدولي علــى 

التطــورات والسياســات الاقتصاديــة في بلدانــه الأعضــاء، وكذلــك التطــورات في الأســواق الماليــة الدوليــة والنظــام الاقتصــادي العالمــي. 

ويأتي اســتقصاء الآفاق المســتقبلية والسياســات نتاجا لعملية مراجعة شــاملة لتطورات الاقتصاد العالمي تجريها إدارات الصندوق، 

وتســتند بالدرجــة الأولى إلى المعلومــات التــي يقــوم بجمعهــا خبــراؤه مــن خــال مشــاوراتهم مــع البلــدان الأعضــاء. وتتــولى إجــراء هــذه 

المشــاورات علــى وجــه الخصــوص إدارات المناطــق الجغرافيــة في الصنــدوق — وهــي الإدارة الإفريقيــة، وإدارة آســيا والمحيــط الهــادئ، 

— بالاشــتراك مــع إدارة الاســتراتيجيات  والإدارة الأوروبيــة، وإدارة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى، وإدارة نصــف الكــرة الغربــي 

والسياســات والمراجعــة، وإدارة الأســواق النقديــة والرأســمالية، وإدارة شــؤون الماليــة العامــة.

وقــد تــم تنســيق التحليــل الــوارد في هــذا التقريــر في إدارة البحــوث وفــق التوجيهــات العامــة للســيد موريــس أوبســتفلد، المستشــار 

الاقتصــادي ومديــر إدارة البحــوث. وتــولى إدارة المشــروع الســيد جيــان ماريــا ميليســي-فيريتي، نائــب مديــر إدارة البحــوث، والســيدة 

أويــا سيلاســن، رئيــس قســم بــإدارة البحــوث. 

والمســاهمون الأساســيون في هــذا التقريــر هــم رودولفــس بمــس، ولويــس كاتــاو، وروميــن دوفــال، ودافيــد فورســيري، وألكســندر 

هيجــزن، ويــوواو هايلــس، وســينيم كيليتــش تشــيليك، وتشــوكا كوتــزان، ووايشــنغ ليــان، وماركــوس بوبلاوســكي-ريبييرو.

ومــن المســاهمين الآخريــن جيبيــن آن، وجوليانــا أروخــو، ورابــح أرزقــي، وغافيــن أزدوريــان، وعاقــب أســلم، وســامية بيــداس- 

ســتروم، وكريســتيان بوجمانــز، وروميــن بويــس، وإيميــن بــوز، وماتيــو كاســياتوري، وأخينيــو ســيروتي، وفانيســا ديــاز مونتيلونغــو، 

وأنغيــا إســبيريتو، ويوهانــاس أوغوســتر، وراتشــيل يوتنــغ فــان، وجيوســيب فيــوري، وإيميلــي فورســت، وبيتــر غــال، وفابيــو جيــروني، 

وإيريــك غولــد، وميتكــو غريغــوروف، وماهنــاز هيماتــي، وبينجــي هــو، وبــن هنــت، وكارلا إنتــال، وهــاو جيانــغ، وماريــا جوفانوفيتــش، 

وســونغ أون جونــغ، وأليماتــا كينــي كابــوري، وتــوه كــوان، ودوغــاس لاكســتون، وكريســتينا يــون ليــو، وبــراكاش لونغــاني، وأوليفيــا 

مــا، وبيــدرو مارتنــز، وأكيتــو ماتســوموتو، وتريفــور ميــدوز، وجيوفــاني ملينــا، وجاكــوب ميثــي، وســوزانا مورســولا، وفوتوشــي ناريتــا، 

وهيــو نغوييــن، وإمــروي أوكــس، وأندريــا بريســبيتيرو، وفرانتيــزك ريــكا، وريتشــيل سيمانســكي، ونيكــولاس تونــغ، وبيتيــا توبالوفــا، 

وهــو وانــغ، وجيلــون جينــغ، وهونــغ يانــغ، وفيليبيــه زانــا، ويــوان زينــغ، وفــان زانــغ، وهونغيــان زاو. وتــولى مايــكل هــاروب مــن إدارة 

التواصــل قيــادة فريــق تحريــر التقريــر، بمســاعدة في التحريــر والإنتــاج مــن كريســتين إبراهيــم زاده، وقــدم المســاعدة التحريريــة كل مــن 

.“EEI Communications” لوســي ســكوت مورالــز، ولينــدا لونــغ، ولوريــن كــوفي، وغريــغ فــورت، ومؤسســة

وقــد أفــاد هــذا التحليــل مــن التعليقــات والمقترحــات مــن الخبــراء في إدارات الصنــدوق الأخــرى، وكذلــك مــن المديريــن التنفيذييــن بعــد 

مناقشــتهم للتقريــر في 28 مــارس 2016. غيــر أن التوقعــات الــواردة في التقريــر والاعتبــارات المتعلقــة بالسياســات الاقتصاديــة هــي 

مــن إعــداد خبــراء الصنــدوق وينبغــي ألا تنســب إلى المديريــن التنفيذييــن أو إلى ســلطاتهم الوطنيــة.

تمهيد 



بوتيرة  يمضي  ولكنه  مستمرا،  العالمي  التعافي  يزال  لا 

العدد  صدور  منذ  الشهور  شهدت  فقد  وهشاشة.  تباطؤا  تزداد 

من  جديدة  نوبة  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  الأخير 

النمو  العالمية، وفقدان بعض زخم  التقلب في أسواق الأصول 

المعاكسة  التأثيرات  واستمرار  المتقدمة،  الاقتصادات  في 

الدخل.  منخفضة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

ضغوط  عدة  الاقتصادي  النشاط  تتهدد  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

ناشئة عن أسباب غير اقتصادية. ولا تفضي بنا هذه التطورات 

توقعات  على  النطاق  واسعة  جديدة  تخفيضات  إدخال  إلى 

و2017   2016 في  الاقتصادي  للنمو  الأساسي  السيناريو 

خارج  ممكنة  نتائج  وجود  إلى  أيضا  تشير  لكنها  وحسب؛ 

السيناريو الأساسي، وهي نتائج أقل إيجابية وأقرب احتمالا.  

لأساسيات  ضبابية  الأكثر  الصورة  هذه  من  الرغم  وعلى 

الاقتصادات  في  المالية  الأسواق  تمكنت  فقد  الاقتصاد، 

جزئي  تحول  إحداث  من  السطور،  هذه  كتابة  وقت  المتقدمة، 

في حالة الوهن المتزايد التي شهدتها الأسابيع الأولى من عام 

البيانات  بعض  إصدار  بفضل  السائد  المزاج  وتحسن   .2016

المحسنة، وثبات أسعار النفط، وانخفاض التدفقات الرأسمالية 

الخارجة من الصين، والقرارات الصادرة عن البنوك المركزية 

بأن  الأساسية  توقعاتنا  مع  التطورات  هذه  وتتفق  الرئيسية. 

النمو على مدار العامين القادمين، وإن كان أقل مما توقعناه 

في  عليه  كان  مما  بقليل  أعلى  سيظل  فقط،  أشهر  بضعة  منذ 

2015. ومع ذلك فإن النتيجة أبعد ما تكون عن المؤكدة. فلا 

تزال مخاطر التطورات السلبية كبيرة، وقد تؤدي الأحداث التي 

تبرز هذه المخاطر إلى تجدد الاضطرابات المالية.

الاقتصادية  المخاطر  أهم  المحتملة؟  المخاطر  هي  ما 

مما  ذاتها،  حد  في  المالية  الاضطرابات  عودة  هي  المحضة 

من  دائرة  في  ودخولهما  والطلب  الثقة  إضعاف  في  يتسبب 

الآثار المرتدة السلبية المؤكدة لذاتها. فرغم الارتداد الإيجابي 

الأوضاع  تزال  فلا  الأخيرة،  الآونة  في  الأصول  أسعار  في 

اتجاها  تتخذ  واليابان  وأوروبا  المتحدة  الولايات  في  المالية 

متزايدا نحو التضييق منذ منتصف عام 2014، وفقا لما ورد 

في العدد الجديد من  تقرير الاستقرار المالي العالمي. 

الاقتصادات  المالية خارج  الأوضاع  زاد ضيق  ذلك،  ومع 

الصافية  الرأسمالية  التدفقات  ازدياد  يؤدي  وقد  المتقدمة. 

الخارجة من الأسواق الصاعدة — وهو موضوع الفصل الثاني 

من هذا التقرير حول آفاق الاقتصاد العالمي — إلى مزيد من 

الانخفاض في قيم عملاتها، مما قد يسفر في نهاية المطاف 

عن آثار معاكسة على ميزانياتها العمومية. وقد تكثفت نوبة 

التشاؤم مؤخرا نتيجة التصورات السائدة في السوق عن ضيق 

حيز المناورة أمام السياسات الاقتصادية الكلية. ولا تزال هذه 

لاقتصادات  بالنسبة  خاصة  أهمية  وتكتسب  قائمة  المخاوف 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.

أما الصين، وهي أكبر اقتصاد في العالم حاليا على أساس 

حاسمة  انتقالية  بمرحلة  تمر  فهي  الشرائية،  القوى  تعادل 

للاستمرار  قابلية  أكثر  نمو  تحقيق  سبيل  في  معقدة  ولكنها 

ستعود  العملية  هذه  ولكن  والخدمات.  الاستهلاك  على  يقوم 

أنه  بالنفع على الصين والعالم أجمع في نهاية المطاف. غير 

عثرات  أي  فإن  العالمية،  التجارة  في  الصين  دور  أهمية  مع 

على الطريق يمكن أن تسفر عن تداعيات كبيرة، وخاصة على 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.

ومن المخاطر الأخرى أن استمرار النمو البطيء يخلف آثارا 

وبالتالي  الممكن،  الناتج  خفض  إلى  ذاتها  في  تؤدي  عميقة 

الاستهلاك والاستثمار. وتنطوي عمليات التخفيض المتتابعة 

وصول  احتمال  على  المستقبل  في  الاقتصادية  للتوقعات 

الاقتصاد العالمي إلى سرعة تهدد بالانهيار وسقوطه في حالة 

من الركود المزمن واسع النطاق. 

تعود  التي  المتعددة  الضغوط  من  قائمة  ذلك  إلى  أضف 

الجغرافية-السياسية،  أو  السياسية،  للتطورات  جذورها 

تحول  يتزايد  وأوروبا،  المتحدة  الولايات  ففي  الطبيعية.  أو 

ولكنها  معقدة،  والأسباب  الداخل.  إلى  السياسية  المناقشات 

ترجع بالتأكيد إلى تنامي عدم المساواة في الدخل إلى جانب 

التحولات الهيكلية، التي يرتبط بعضها بالعولمة، والتي تبدو 

وللمخاوف  الآخرين.  تراعي  ولا  الاقتصادية  للنخبة  منحازة 

من الأعمال الإرهابية دور أيضا في هذا الخصوص. وقد يسفر 

ذلك عن التحول نحو السياسات الأكثر إغراقا في القومية، بما 

في ذلك السياسات الحمائية.

إجراؤه  المزمع  الاستفتاء  يتسبب  المتحدة،  المملكة  وفي 

إثارة  في  الأوروبي  الاتحاد  عضوية  بشأن  يونيو  شهر  في 

انسحاب  يتسبب  وقد  المستثمرين؛  بين  اليقين  عدم  مشاعر 

أو ما يعرف اختصارا بكلمة  بريطانيا من الاتحاد الأوروبي، 

(Brexit) )أي خروج بريطانيا(، في وقوع أضرار  »بريكزيت«  

إرباك  خلال  من  والعالمي  الإقليمي  المستويين  على  بالغة 

العلاقات التجارية القائمة. وبالإضافة إلى الضغوط السياسية 

الذين  اللاجئين  من  الغفيرة  الأعداد  مأساة  هناك  أوروبا،  في 

جانبا  أن  شك  ولا  الأوسط.  الشرق  من  وخاصة  إليها،  يفدون 

كبيرا من تدفقات اللاجئين يرجع إلى أعمال التطرف العنيفة 

أو الصراعات الطائفية، وهي عوامل مدمرة لاقتصادات المنشأ 

طبيعية  أسباب  أيضا  وهناك  جيرانها.  على  تهديدا  وتشكل 

فالفياضانات  المناخ.  بتغير  بعضها  ويرتبط  السكان،  لنزوح 

العنيفة وموجات الجفاف الشديدة من ظاهرة »النينيو« الحالية 

من  السكان في طائفة  ونزوح  الفقر  تفاقم مشكلة  تتسبب في 

الأسواق الصاعدة والبلدان النامية منخفضة الدخل.

تقديم 

م صندوق النقد الدولي  | إبريل ٢٠١٦	 	



آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

آفاق  تقرير  من  إبريل  عدد  يعرض  المخاطر،  هذه  وبخلاف 

إطار  العالمي في  النمو  لزيادة ضعف  العالمي تفسيرا  الاقتصاد 

السيناريو الأساسي. ومن أهم الأسباب في هذا الشأن أن الطلب، ولا 

سيما الطلب على الاستثمار، لا يزال ضعيفا في شتى أنحاء العالم، 

وخاصة في البلدان المصدرة للسلع الأولية، التي شهدت انهيارا 

في معدلات التبادل التجاري. وقد أدت عملية استعادة التوازن في 

الصين إلى خفض كبير في معدل نمو الاستثمار العالمي، كما أن 

ارتفاع عدم اليقين بشكل عام فيما يتعلق بتوقعات النمو العالمي 

هو أيضا من العوامل المؤثرة في هذا الاتجاه. وقد اقترن ضعف 

الطلب على الاستثمار بدوره بتباطؤ النمو في التجارة العالمية، 

نظرا لأهمية دور السلع الرأسمالية والوسيطة. 

الأولية  للسلع  المصدرة  الصاعدة  الأسواق  لبلدان  وبالنسبة 

وخاصة ذات الدخل المنخفض فسوف تعاني لاستعادة معدلات 

صادراتها،  قواعد  تنويع  من  تتمكن  أن  إلى  السابقة  نموها 

مبدئيا  يفترض  وبينما  طويلا.  وقتا  ستستغرق  عملية  وهي 

البلدان  في  التجاري  التبادل  معدلات  خسائر  على  يترتب  أن 

للبلدان  متجانسة  مكاسب  تحقيق  الأولية  للسلع  المصدرة 

هي  تزال  لا  المنتجين  على  السلبية  الآثار  أن  يبدو  المستوردة، 

المسبوق.  غير  بالوضع  هذا  وليس  العملي.  الواقع  في  السائدة 

المنشور في عام  الشهير  أشار شارلز كندلبيرغر في كتابه  فقد 

إلى   “The World in Depression: 1929–1939”بعنوان  1973

الأولية في  السلع  أسعار  انكماش  ديناميكية مماثلة عند  ظهور 

عشرينات القرن الماضي، حيث قال: »إن الرأي الذي نتبناه هنا 

هو أن هذا التجانس قد يتحقق في دراسة الباحث المتخصص، 

ولكنه صعب التحقيق في العالم الواقعي .... فربما تكون البلدان 

الحقيقية  دخولها  أن  المطاف  نهاية  في  أدركت  قد  المستهلكة 

ارتفعت وتسمح لها بالتوسع في الإنفاق. ولكن في نفس الوقت، 

لا يملك منتجو السلع الأولية الانتظار طويلا«. ووفقا لما يورده 

فإن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  من  العدد  هذا  في  الأول  الفصل 

فائدتها  أسعار  تقترب  التي  الأولية  للسلع  المستوردة  البلدان 

الأثر  يعوض  إضافيا  عاملا  ستواجه  الصفر  من  الأساسية 

الإيجابي على الدخل نتيجة انخفاض أسعار السلع الأولية.

 ومع الآفاق الاقتصادية المتراجعة المحملة بأعباء المزيد من 

مخاطر التطورات السلبية، تزداد أهمية تكثيف وزيادة السياسات 

السليمة التي توفر الحماية للنمو على المدى القريب وتعزز الناتج 

للسياسة  التيسيري  الطابع  على  الحفاظ  من  بد  فلا  الممكن. 

خلال  من  ذلك  في  بما  الانكماشية،  الضغوط  لمواجهة  النقدية 

اتخاذ تدابير إضافية غير تقليدية عند الضرورة. ولكن لا يمكن 

التحديات  لمواجهة  الكامل  العبء  تتحمل  أن  النقدية  للسياسة 

تعزيز  على  تعمل  أخرى  سياسات  تدعمها  أن  ويجب  الراهنة، 

العرض والطلب بشكل مباشر. 

مجموعة  في  التحتية  البنية  في  للاستثمار  حاجة  وهناك 

من البلدان وينبغي أن يكون جذابا في إطار من أسعار الفائدة 

الحقيقية بالغة الانخفاض. وينبغي للبلدان التي تمتلك الحيز 

المالي الكافي ألا تتأخر في الاستفادة منه. ويمكن تعزيز الناتج 

والتطوير،  البحوث  أنشطة  لتشجيع  حكومي  تحرك  طريق  عن 

كما يرد في العدد الجديد من تقرير الراصد المالي. وفي الوقت 

نفسه، مثلما يتضح من الفصل الثالث في تقرير آفاق الاقتصاد 

أسواق  في  الهيكلية  الإصلاحات  تكون  أن  يمكن  العالمي، 

المدى  على  وحتى  الناتج،  تعزيز  في  فعالة  والعمل  المنتجات 

القريب، وخاصة إذا ما اقترنت بالدعم من المالية العامة. ومن 

شأن الإصلاح الضريبي أن يكون منشئا للطلب إذا كان موجها 

بدقة، حتى إذا كان محايد الأثر على الميزانية، مع القيام في 

نفس الوقت بزيادة المشاركة في سوق العمل وتعزيز التماسك 

الاجتماعي. ولن تقتصر منافع التقدم في الإصلاحات المالية 

آثار  نقل  ستعزز  إنها  بل  فقط،  المالي  الاستقرار  تحقيق  على 

السياسة النقدية والمالية، بما في ذلك تسوية أوضاع الأصول 

الضعيفة التي لا تزال في حيازة البنوك. 

أن  البلدان  على  ولكن  الآن،  التدابير  هذه  اتخاذ  وينبغي 

في  تعميمها  يتم  جماعية  تدابير  وضع  في  أيضا  تتعاون 

السلبية. ويمكن زيادة  التطورات  إذا تحققت مخاطر  المستقبل 

خلال  من  والطلب  العرض  سياسات  من  مجموعة  فعالية 

ويستطيع  البلدان؛  مختلف  عبر  الإيجابية  الناتج  تداعيات 

صناع السياسات وضع خطط مسبقة تحسبا للطوارئ. 

شبكة  تقوية  أجل  من  التعاون  فإن  ذلك،  إلى  وإضافة 

تشكل  العالمية  التنظيمية  والقواعد  العالمية  المالي  الأمان 

عاملا أساسيا لضمان صلابة النظام النقدي والمالي العالمي. 

غير  مصادر  عن  الناشئة  المخاطر  بعض  هناك  وبالمثل، 

ويمكن  العامة  السلع  مستوى  على  مشكلات  تشكل  اقتصادية 

حلها من خلال التعاون الدولي، على غرار نموذج اتفاق مؤتمر 

باريس المعني بتغير المناخ في ديسمبر 2015.

الآفاق  لتراجع  نظرا  الفوري  التحرك  يستدعي  ما  وهناك 

السلبية.  التطورات  احتمالات  من  بذلك  يقترن  وما  المتوقعة 

الوطني حقيقة ما  السياسات على المستوى  وإذا أدرك صناع 

لها،  الاستعداد  في  وتعاونوا  مشتركة  مخاطر  من  يواجهون 

فمن الممكن أن تتحقق آثار إيجابية كبيرة على الثقة العالمية، 

السيناريو  نتائج  إطار  في  أقوى  نمو  تحقيق  إلى  سيؤدي  مما 

الأساسي والوقاية من احتمال خروج التعافي الاقتصادي عن 

مساره المنتظر.

موريس أوبستفلد

المستشار الاقتصادي 
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ملخص واف

تشير التوقعات الأساسية إلى نمو عالمي متواضع قدره %3.2 

في عام 2016، يقارب المعدل المسجل في العام الماضي بوجه 

عام، ويقل عن توقعات عدد يناير 2016 من تقرير مستجدات 

آفاق الاقتصاد العالمي بنسبة 0.2 نقطة مئوية. ومن المتوقع 

ازدياد التعافي في عام 2017 وما بعده، مدفوعا في الأساس 

تبدأ  حيث  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  بتعافي 

أوضاعها  استعادة  في  للضغوط  الخاضعة  الاقتصادات 

النمو  مخاطر  وبدأت  ارتفع،  اليقين  عدم  ولكن  الطبيعية. 

الأوضاع  لهشاشة  ونظرا  بوضوح.  الأفق  في  تلوح  الضعيف 

الراهنة، تزداد الحاجة الملحة لاستجابة السياسات على نطاق 

واسع لزيادة النمو ومعالجة مواطن الضعف القائمة. 

تزايد  وسط  الضعف  من  مزيدا  العالمي  التعافي  شهد 

عام  نهاية  قرب  النشاط  تراجع  فقد  المالية.  الاضطرابات 

2015 في الاقتصادات المتقدمة، ولم تظهر بعد دلائل على بدء 

انحسار الضغوط في العديد من اقتصادات الأسواق الصاعدة 

الكبرى. وبالإضافة إلى هذه العوامل المعاكسة، هناك مخاوف 

في  السابقة  التجاوزات  بزوال  العالمي  الاقتصاد  تأثر  من 

أكثر  نمو  مسار  إلى  الصين  تتحول  بينما  الصيني  الاقتصاد 

إلى  القوي،  والاستثماري  الائتماني  النمو  من  عقد  بعد  توازنا 

أخرى،  كبيرة  صاعدة  أسواق  في  المالي  العسر  دلائل  جانب 

الأولية.  السلع  أسعار  تراجع  على  المترتب  العسر  ذلك  بما في 

توافر  عدم  زيادة تجنب المخاطر وتصاعد المخاوف من  ومع 

السياسات، حدث هبوط حاد  للمناورة على صعيد  حيز كاف 

في تقييم الأصول الخطرة وفي أسعار النفط في أوائل 2016. 

غير أن مشاعر السوق بدأت تتحسن في منتصف شهر فبراير، 

وبنهاية شهر مارس كانت تقييمات السوق قد استعادت معظم 

أو كل ما فقدته في مطلع العام.    

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  يزال  لا  وبينما 

النسبة  منه  تأتي  الذي  المصدر  هو  النامية  والاقتصادات 

الأكبر من معدلات النمو العالمي المتوقعة في 2016، فلا تزال 

التوقعات في مختلف البلدان غير متوازنة وأضعف عموما مما 

كانت عليه في العقدين الماضيين. وعلى وجه التحديد، هناك 

عدد من الأسواق الصاعدة الكبيرة — ومنها البرازيل وروسيا 

العميق. كذلك تعاني  الركود  — لا يزال غارقا في حالات من 
غيرها من الأسواق الصاعدة، بما في ذلك عدة بلدان مصدرة 

للنفط، من صعوبة البيئة الاقتصادية الكلية مع ضعف معدلات 

التبادل التجاري إلى حد كبير وزيادة ضيق الأوضاع المالية 

الخارجية. ويتماشى معدل النمو في الصين والهند عموما مع 

ملحوظة.  بصورة  تباطأ  قد  التجارة  نمو  كان  وإن  التوقعات، 

مختلف  في  الاستثمار  نمو  بتراجع  التجارة  تباطؤ  ويرتبط 

استعادة  إلى  يرجع   والذي  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات 

الحاد  الاستثمارات  تراجع  إلى  بالإضافة  الصين  في  التوازن 

من  تعاني  التي  سيما  ولا  الأولية،  للسلع  المصدرة  البلدان  في 

صعوبة الأوضاع الاقتصادية الكلية.

الاقتصادات  في  محدودا  النمو  يظل  أن  المتوقع  ومن 

 .2015 عام  في  تحققت  التي  النتائج  مع  تماشيا  المتقدمة، 

أكبر  لعقبات  يتعرض  الاقتصادي  النشاط  تحسن  يزال  ولا 

نتيجة الاتجاهات العامة الديمغرافية غير المواتية، والمعدلات 

المنخفضة لنمو الإنتاجية، والتركة التي خلفتها الأزمة المالية 

زيادة  طريق  عن  المحلي  الطلب  دعم  توقعات  ورغم  العالمية. 

فإن  المنخفضة،  النفط  وأسعار  النقدية  السياسات  تيسير 

 — الصرف  أسعار  وارتفاع  الخارجي،  الطلب  استمرار ضعف 

ضيق  زيادة  إلى  بالإضافة   — المتحدة  الولايات  في  خاصة 

التعافي. وفي  على  عبئا  ما ستشكل  إلى حد  المالية  الأوضاع 

منطقة اليورو، هناك مخاوف من احتمال إلغاء الركيزة الحالية 

لتوقعات التضخم في ظل أعباء الديون المفرطة في العديد من 

بلدان المنطقة.

إلى   )%3.5(  2017 في  المتوقع  النمو  تحسن  ويتوقف 

في  النمو  ارتفاع  على  التنبؤات،  أفق  مدار  وعلى  كبير،  حد 

نظرا  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

المتقدمة،  الاقتصادات  في  المحدود  النمو  استمرار  لتوقعات 

تمشيا مع ضعف النمو الممكن. وتعتمد هذه النتيجة على عدد 

من الافتراضات المهمة:

من  العديد  في  الطبيعية  الأوضاع  إلى  التدريجية  العودة  	•
الاقتصادات التي تتعرض حاليا للضغوط 

النجاح في استعادة التوازن في الاقتصاد الصيني مع بقاء  	•
عما  انخفاضها  رغم   — مرتفعة  الاتجاهي  النمو  معدلات 

كانت عليه في العقدين الماضيين

للسلع  المصدرة  البلدان  في  الاقتصادي  النشاط  انتعاش  	•
الأولية، ولكن بمعدلات أقل مما كانت عليه في السابق 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  النمو في غيرها من  صلابة  	•
والاقتصادات النامية

هذا  تحقق  احتمالات  تراجعت  الحالية،  البيئة  ظل  وفي 

السيناريو الأساسي، نظرا لازدياد مخاطر ضعف النمو.

من  الثاني  النصف  خلال  الاقتصادي  النشاط  تباطأ  فقد  	•
2015 في مختلف الاقتصادات المتقدمة، كما أدى تراجع 

الأوضاع  ضيق  إلى  العائد  فروق  واتساع  الأصول  أسعار 

زيادة  إلى  تؤدي  فقد  التطورات  هذه  استمرت  وإذا  المالية. 

ضعف النمو، مع احتمالات تحقق سيناريو الركود المقترن 

بظهور فجوات الناتج السالبة المزمنة وانخفاض التضخم 

بدرجة كبيرة. 
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آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

يرجع  مما  الصاعدة،  الأسواق  على  الضغوط  تزداد  وقد  	•
من  جديدة  نوبة  فحدوث  الداخلية.  الضعف  لمواطن  أيضا 

تدهور  في  يتسبب  قد  مثلا،  الصرف،  أسعار  انخفاضات 

الميزانيات العمومية لدى الشركات، كما أن أي تراجع حاد 

الطلب  بتقليص  يعجل  قد  الوافدة  الرأسمالية  التدفقات  في 

المحلي.

وقد يؤدي امتداد فترة أسعار النفط المنخفضة إلى مزيد من  	•
عدم الاستقرار في الآفاق المتوقعة للبلدان المصدرة للنفط. 

وعلى الرغم من الاحتياطيات الوقائية الكبيرة التي لا تزال 

متوفرة لدى بعض البلدان فإنها آخذة في التناقص، ويواجه 

في  حادة  تخفيضات  إجراء  ضرورة  بالفعل  البلدان  بعض 

الإنفاق. 

سلاسة  أقل  الصين  في  التوازن  استعادة  عملية  تكون  وقد  	•
زيادة  تؤدي  فقد  الأساسي.  السيناريو  في  المفترض  من 

المتوقع  من  أكثر  الصين  في  الاقتصادي  النشاط  تباطؤ 

إلى تداعيات دولية قوية من خلال التجارة، وأسعار السلع 

التباطؤ  من  مزيد  إلى  يؤدي  مما  الثقة  ومشاعر  الأولية، 

العام في الاقتصاد العالمي، وخاصة إذا تسبب في تقليص 

توقعات الدخل في المستقبل. 

 — اقتصادية  غير  أسباب  عن  ناشئة  صدمات  وهناك  	•
السياسية،  أو الخلافات  كالصراعات الجغرافية-السياسية، 

العالمية—  الأوبئة  أو  اللاجئين،  تدفقات  أو  الإرهاب،  أو 

وتخيم ظلالها على بعض البلدان والمناطق، وقد يكون لها 

إذا تُركت  تداعيات كبيرة على النشاط الاقتصادي العالمي 

دون كابح.

أما مخاطر تجاوز النتائج للتوقعات، فقد يتسبب انخفاض 

للطلب  المتوقع  من  أقوى  دفعة  إعطاء  في  مؤخرا  النفط  أسعار 

المترتبة  الدفعة  ذلك  في  بما  للنفط،  المستوردة  البلدان  في 

أطول.  لفترة  المنخفضة  الأسعار  بقاء  المستهلكين  تصور  على 

ويمكن لزيادة الإجراءات الجريئة على مستوى السياسات لدعم 

في  مناقشته  ترد  الذي  النحو  على  والطلب،  العرض  إمكانات 

الأجلين  في  النمو  زيادة  على  أيضا  تشجع  أن  التالية،  الفقرة 

دفعة  إعطاء  على  أيضا  ذلك  يساعد  وقد  والطويل.  القصير 

وزوال  الأسهم  أسعار  تعافي  عن  ويسفر  المالية،  الأسواق  لثقة 

التضييق في الأوضاع المالية مؤخرا.  

ونظرا لهشاشة الأوضاع الراهنة، فقد تزداد الحاجة الماسة 

الأجل  في  النمو  لحماية  واسع  نطاق  على  السياسات  لتحرك 

الضعف  مواطن  ومعالجة  الممكن،  الناتج  رفع  مع  القريب، 

القائمة.

للاستمرار  والقابل  المرتفع  النمو  تأمين  يتطلب  النمو:  تعزيز  	•
مؤلف  الركائز  ثلاثي  منهج  اتباع  المتقدمة  الاقتصادات  في 

الإصلاحات   )1( وهي:  البعض،  بعضها  تدعم  ركائز  من 

الهيكلية؛ )2( استمرار السياسة النقدية التيسيرية؛ )3( الدعم 

من المالية العامة — وذلك على هيئة سياسات مالية داعمة 

المالية  من  تنشيطية  ودفعة  للتصحيح  الحاجة  عند  للنمو 

العامة عند توافر الحيز اللازم. وعلى جانب العرض، من أهم 

موثوق  أعمال  جدول  تنفيذ  الشاملة  الاستراتيجية  عناصر 

للإصلاحات الهيكلية ذات الخصوصية القُطْرية بحيث يراعي 

أهم  ومن  والمتوسط.  القصير  الأجلين  في  الإصلاحات  تأثير 

تترتب  التي  الإصلاحات  تلك  الراهنة  الفترة  الإصلاحات في 

عليها دفعة تنشيطية من المالية العامة )مثل تخفيض فروق 

ضريبة العمل وزيادة الإنفاق العام على سياسات سوق العمل 

دخول  أمام  الحواجز  تخفض  التي  والإصلاحات  النشطة( 

لقدرتها على توفير بعض  المنتجات والخدمات، نظرا  أسواق 

الدعم على الطلب على المدى القريب وبصفة فورية وليس فقط 

من خلال زيادة الثقة وتوقعات ارتفاع الدخل في المستقبل. 

التيسيرية  النقدية  السياسة  تزال  لا  الطلب،  جانب  وعلى 

والتضخم شديد  الناتج سالبة  فجوات  تكون  ضرورية حيثما 

الانخفاض. غير أنه مع بلوغ أسعار الفائدة أدنى مستوياتها 

لضمان  شمولا  أكثر  استراتيجية  اتباع  يتعين  التاريخية، 

بالجهود  النقدية  السياسة  تكملة  وينبغي  أعلى.  نمو  تحقيق 

في  العمومية  الميزانيات  إصلاح  وتيرة  لتسريع  المتضافرة 

القطاع الخاص — وخاصة في منطقة اليورو- بغية تحسين 

المنظم  التخفيض  وضمان  النقدية،  السياسة  آثار  انتقال 

لنسب الرفع المالي وتعزيز عرض الائتمان، واحتواء المخاطر 

المحيطة بالقطاع المالي. ومن المفترض أن يتلقى النمو دفعة 

من الدعم القوي الذي توفره سياسة المالية العامة في الأجل 

القصير، مع التركيز على تعزيز الطاقة الإنتاجية في المستقبل 

وتمويل الإصلاحات الهيكلية الداعمة للطلب — عند الحاجة 

ولدى توافر الحيز المالي اللازم.

في  السياسات  لصناع  ينبغي  الصمود:  على  القدرة  تأمين  	•
تخفيض  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

مواطن الضعف الاقتصادي الكلي والمالي وإعادة بناء القدرة 

الداعمة  الإصلاحات  تنفيذ  منها  سبل  بعدة  الصمود  على 

يمكن  الأولية،  للسلع  المصدرة  البلدان  بعض  وفي  للإنتاجية. 

حدة  تمهيد  على  تساعد  أن  الوقائية  المالية  للاحتياطيات 

سيتعين  ولكن  الأولية،  السلع  أسعار  انخفاض  مع  التكيف 

التخطيط لتصحيح أوضاع المالية العامة من أجل التكيف مع 

النمو  ونماذج  الأولية  السلع  إيرادات  في  المستمر  الانخفاض 

الجديدة الأكثر تنوعا. وفي غيرها من البلدان، يمكن أن تؤدي 

التصحيح  لتنفيذ  المتاح  الحيز  تقليص  إلى  المالية  الضغوط 

بالتدريج. كذلك ينبغي استخدام مرونة أسعار الصرف، حيثما 

معدلات  في  المعاكسة  الصدمات  وطأة  من  للتخفيف  أمكن، 

التبادل التجاري، على الرغم من ضرورة المتابعة الوثيقة لآثار 

للقطاعين  العمومية  الميزانيات  على  الصرف  أسعار  انخفاض 

العمل  ويمكن  المحلي.  التضخم  معدل  وعلى  والخاص  العام 

على تأمين القدرة على الصمود من خلال وضع أطر للسياسات 

المالية العامة التي ترتكز عليها الخطط الأطول أجلا، عن طريق 

زيادة التدرج في تصحيح الإنفاق لمواجهة الصدمات المعاكسة. 

الاحتفاظ  قرار  يتوقف  الأولية،  للسلع  المستوردة  البلدان  وفي 

وتوافر  الاقتصادي،  النشاط  تراخي  مدى  على  المكاسب  بكل 

ويمكن  البلدان.  هذه  احتياجات  وحجم  الكافي،  المالي  الحيز 

الإصلاحات  لتمويل  فرصة  تتيح  أن  بالتحديد  المكاسب  لهذه 

الهيكلية الحيوية أو الإنفاق الداعم للنمو.
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من  العديد  في  المتزامن  النشاط  تباطؤ  مخاطر  ظل  وفي 

الاقتصادات، وزيادة مخاطر التطورات السلبية الكبيرة بالفعل، 

وضيق الحيز المتاح للمناورة على صعيد السياسات فإن الحاجة 

النمو  لتعزيز  الأطراف  إجراءات جريئة متعددة  اتخاذ  إلى  تدعو 

واحتواء المخاطر في هذه المرحلة الحرجة من التعافي العالمي.

حدوث  حالة  في  الدولي:  المستوى  على  السياسات  استجابة  	•
لحالة  العالمي  الاقتصاد  بإعادة  يهدد  النمو  في  كبير  قصور 

الركود، سيتعين اتخاذ إجراءات جماعية على مستوى السياسات 

الاقتصادية الكلية. وينبغي لصناع السياسات في الاقتصادات 

الكبرى اتخاذ خطوات استباقية لتحديد إجراءات إضافية على 

أي  ظهرت  إذا  بسرعة  تنفيذها  يمكن  والتي  السياسات  مستوى 

بوادر على قرب تحقق مخاطر التطورات السلبية العالمية.

المالي  والإشراف  العالمية  المالي  الأمان  شبكة  تقوية  	•
العالمي: ربما يتعين النظر في إصلاح شبكة الأمان المالي 

العالمية حتى يمكن معالجة المخاطر التي ظلت لفترة مطولة 

على الأرجح تهدد البلدان المصدرة للسلع الأولية والأسواق 

ولكنها  قوية  اقتصادية  بأساسيات  تتمتع  التي  الصاعدة 

أكثر عرضة للمخاطر. وعلى المستوى العالمي، فإن الحاجة 

الإصلاح  أعمال  جدول  وتنفيذ  لاستكمال  أيضا  ماسة 

التنظيمي.

الحيلولة دون انتقال التداعيات من الصدمات غير الاقتصادية:  	•
هناك بضعة بلدان تتحمل حاليا وطأة التداعيات وتعاني غالبا 

من ضعف قدراتها وضيق الحيز المالي لديها. وينبغي اتخاذ 

البلدان  مساهمة  مع  جهودها،  لدعم  عالمية  منسقة  مبادرة 

قيام  مع  المالية،  الموارد  بتوفير  التداعيات  بمخاطر  المهددة 

تقييم  بإعادة  الصندوق،  ومنها  الأطراف،  متعددة  الهيئات 

كيفية مساهمتها على الوجه الأمثل في توجيه تلك الموارد إلى 

المناطق الأكثر احتياجا. 

ف 	

ملخص واف
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آخر التطورات والآفاق المتوقعة 

تؤثــر عمليــات إعــادة المواءمــة الاقتصاديــة الكليــة الرئيســية 

بصــور متفاوتــة علــى الآفــاق في مختلــف البلــدان والمناطــق في 

أنحاء العالم. ويشــمل ذلك تباطؤ النشــاط واســتعادة التوازن في 

الصيــن؛ واســتمرار تراجــع أســعار الســلع الأوليــة، خاصــة النفــط، 

بيــن  الدخــل  توزيــع  إعــادة  علــى  كبيــرة  عواقــب  مــن  لــه  مــا  مــع 

بــه مــن تباطــؤ في الاســتثمار  ارتبــط  القطاعــات والبلــدان؛ ومــا 

اقتصــادات  إلى  الأمــوال  رؤوس  تدفقــات  وتراجــع  والتجــارة؛ 

إعــادة  عــن  وتنتــج  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

اليقين—مصحوبــة  عــدم  مــن  كثيفــة  أجــواء  هــذه  المواءمــة 

التوتــرات  منهــا  الاقتصاديــة،  غيــر  العوامــل  مــن  بمجموعــة 

فإنهــا  عــام  وبوجــه  السياســي.  والشــقاق  السياســية  الجغرافيــة 

تتســق مــع ضعــف آفــاق الاقتصــاد العالمي—لكــن ارتفعــت كذلــك 

مخاطــر تحقيــق نمــو عالمــي أكثــر ضعفــا.   

الاقتصاد العالمي في الشهور الأخيرة 

تشــير البيانات الأولية إلى أن النمو العالمي الذي بلغ %2.8 

خــال النصــف الثــاني مــن عــام 2015 كان أضعــف مــن التنبــؤات 

الســابقة، مــع حــدوث تباطــؤ كبيــر خــال الربــع الأخيــر مــن العــام 

)الشــكل البيــاني 1-1(. ويرجــع معظــم الضعــف غيــر المتوقــع في 

أواخــر 2015 إلى تراجــع النشــاط في الاقتصــادات المتقدمــة —

لا ســيما في الولايــات المتحــدة وكذلــك في اليابــان واقتصــادات 

الصاعــدة  الأســواق  صــورة  وتتســم  أخــرى.  متقدمــة  آســيوية 

النمــو في الصيــن ومعظــم  الشــديد، فارتفعــت معــدلات  بالتنــوع 

بلــدان آســيا الصاعــدة، بينمــا اشــتدت حــدة الظــروف الاقتصاديــة 

الكليــة في البرازيــل وروســيا وعــدد مــن البلــدان الأخــرى المصــدرة 

للســلع الأوليــة. 

· أســاس 	 علــى   %1.4 إلى  المتحــدة  الولايــات  في  النمــو  تراجــع 

المعدل الســنوي المعدل لاســتبعاد العوامل الموســمية في الربع 

هــذا  أســباب  بعــض  عــزو  يُرجــح  وبينمــا   .2015 مــن  الرابــع 

التراجــع إلى عوامــل مؤقتــة — بمــا في ذلــك الضعــف الشــديد 

في الصــادرات— كان الطلــب المحلــي النهائــي أضعــف كذلــك، 

مع تراجع الاســتثمارات غير الســكنية، بما فيها الاســتثمارات 

خــارج قطــاع الطاقــة. وبالرغــم مــن بــوادر ضعــف النمــو، اســتمر 

التحســن في مؤشــرات ســوق العمل. وكان نمو توظيف العمالة 

قويــا للغايــة، بصفــة خاصــة، كمــا حدثــت ارتــدادة إيجابيــة في 

مشــاركة القــوى العاملــة، واســتمر معــدل البطالــة في اتجاهــه 

التنــازلي، فبلــغ 4.5% في مــارس. 

· تنبــؤات 	 مــع  عــام  بشــكل  اليــورو  منطقــة  في  التعــافي  اتســق 

ينايــر، حيــث ســاهم تزايــد الطلــب المحلــي في موازنــة ضعــف 

الدفعــة الخارجيــة. وعلــى مســتوى البلــدان، كان النمــو أضعــف 

في  أقــوى  كان  التعــافي  أن  غيــر  إيطاليــا  في  المتوقــع  مــن 

إســبانيا.   

· في اليابــان، جــاء النمــو أقــل كثيــرا مــن المتوقــع خــال الربــع 	

الهبــوط  إلى  خاصــة  بصفــة  يرجــع  ممــا  العــام،  مــن  الرابــع 

الخــاص.  القطــاع  اســتهلاك  الحــاد في 

· وحــدث ضعــف حــاد في النشــاط الاقتصــادي خــال النصــف 	

الأول مــن عــام 2015 في الاقتصــادات الآســيوية المتقدمــة 

الأخــرى المتكاملــة بشــكل وثيــق مــع الصيــن— مثــل منطقــة 

هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة ومقاطعــة تايــوان الصينيــة— 

وهــذا يعــزى جزئيــا إلى التراجــع الحــاد في الصــادرات. وجــاء 

تحســن النشــاط دون المســتوى المتوقــع خــال النصــف الثــاني 

الطلــب المحلــي ضعيفــا وكان تعــافي  الســنة، حيــث ظــل  مــن 

الصــادرات محــدودا نســبيا. 

· وفي المقابــل، كان النمــو في الصيــن أقــوى بدرجــة طفيفــة مــن 	

التنبؤات الســابقة، انعكاســا لصلابة الطلب المحلي، وخاصة 

إلى  الخدمــات  قطــاع  نمــو  قــوة  وأدت  الاســتهلاك.  لأغــراض 

التحويليــة  الصناعــات  قطــاع  في  النشــاط  ضعــف  موازنــة 

خــال الفتــرة الأخيــرة. 

· البرازيــل 	 في  النشــاط  هبــوط  كان  اللاتينيــة،  أمريــكا  وفي 

بلــدان  بقيــة  في  النشــاط  كان  بينمــا  المتوقــع،  مــن  أعمــق 

التنبــؤات.  مــع  عــام  بشــكل  متســقا  المنطقــة 

· كذلــك كان الركــود في روســيا في 2015 متســقا بشــكل عــام 	

اقتصــادات  معظــم  في  الأوضــاع  وتفاقمــت  التوقعــات،  مــع 

كومنولــث الــدول المســتقلة الأخــرى، متأثــرة بالتداعيــات مــن 

روســيا إلى جانــب التأثيــر المعاكــس لانخفــاض أســعار النفــط 

علــى البلــدان المصــدرة الصافيــة للنفــط. 

· النشــاط 	 أن  علــى  الكليــة  الاقتصاديــة  المؤشــرات  وتــدل 

والشــرق  الصحــراء  جنــوب  إفريقيــا  في  الاقتصــادي 

ربــع  البيانــات  سلاســل  بشــأنه  تتوافــر  لا  الــذي  الأوســط— 

يــرق  لم   — عــام  بوجــه  المحلــي  النــاتج  لإجمــالي  الســنوية 

النفــط،  أســعار  لهبــوط  نتيجــة  التوقعــات  كذلــك إلى مســتوى 

وتراجــع أســعار الســلع الأوليــة الأخــرى، والصــراع الجغــرافي-

البلــدان.  بضــع  في  والأهلــي  السياســي 

· عبئــا 	 الجغرافية-السياســية  التوتــرات  شــكلت  أعــم،  وبوجــه 

النــاتج في تخفيــض  انكمــاش  العالمــي. فســاهم  النمــو  علــى 

الناتج العالمي بمقدار 0.1 نقطة مئوية في ثلاثة من البلدان 

المتضــررة بصفــة خاصة—أوكرانيــا وليبيــا واليمن—خــال 

الفترة 2014-2015، بينما كانت قد ساهمت بنحو نصف 

نقطــة مئويــة في إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي في 2013. 
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الجدول 1-1: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي

)التغير % ما لم يذكر خلاف ذلك(

٢٠١٥

توقعات

 الاختلاف عن توقعات تقرير

 مستجدات آفاق الاقتصاد
العالمي في يناير 2016 1

 الاختلاف عن توقعات عدد

 أكتوبر 2015 من تقرير
»آفاق الاقتصاد العالمي«1

٢٠١٦٢٠١٧٢٠١٦٢٠١٧٢٠١٦٢٠١٧

–0.3–0.4–0.1–3.13.23.50.2الناتج العالمي
–0.2–0.3–0.1–1.91.92.00.2الاقتصادات المتقدمة

–0.3–0.4–0.1–2.42.42.50.2الولايات المتحدة
–0.1–0.1–0.1–1.61.51.60.2منطقة اليورو

0.1–0.1–0.1–1.51.51.60.2ألمانيا

–0.3–0.4–0.2–1.11.11.30.2فرنسا
–0.1–0.3–0.1–0.81.01.10.3إيطاليا
0.00.10.1–3.22.62.30.1إسبانيا

–0.5–0.5–0.4–0.5–0.50.50.1اليابان
0.0–0.00.3–2.21.92.20.3المملكة المتحدة

–0.5–0.2–0.2–1.21.51.90.2كندا
–0.5–0.6–0.4–2.02.12.40.3اقتصادات متقدمة أخرى2

–0.3–0.4–0.1–4.04.14.60.2اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
–0.7–1.6–0.4–1.31.1–1.1–2.8كومنولث الدول المستقلة

–0.2–1.2–0.2–0.80.8–1.8–3.7روسيا
–1.7–1.9–0.9–0.92.31.4–0.6ما عدا روسيا

6.66.46.30.10.10.00.0آسيا الصاعدة والنامية

6.96.56.20.20.20.20.2الصين

7.37.57.50.00.00.00.0الهند3

–0.2–4.74.85.10.00.00.1مجموعة آسيان-45
–0.50.1–3.53.53.30.40.1أوروبا الصاعدة والنامية

–0.8–1.3–0.1–1.50.2–0.5–0.1أمريكا اللاتينية والكاريبي
–2.3–0.02.8–0.00.3–3.8–3.8البرازيل
–0.5–0.4–0.3–2.52.42.60.2المكسيك

–0.6–0.8–0.1–2.53.13.50.5الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 
–1.0–3.41.21.90.00.01.0المملكة العربية السعودية

–0.9–1.3–0.7–3.43.04.01.0إفريقيا جنوب الصحراء
–1.0–2.0–0.7–2.72.33.51.8نيجيريا

–0.9–0.7–0.6–1.30.61.20.1جنوب إفريقيا
للتذكرة

–0.1–0.1–0.1–2.01.81.90.2الاتحاد الأوروبي
–0.6–1.1–0.4–4.54.75.50.9البلدان النامية منخفضة الدخل

–0.8–0.9–0.2–2.32.93.30.6الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
–0.3–0.5–0.1–2.42.52.90.2النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق

–0.8–1.0–0.3–2.83.13.80.3حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات(
الواردات

–0.4–0.00.8–4.33.44.10.3الاقتصادات المتقدمة
–1.7–1.4–0.6–0.53.03.70.4اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

–0.4–0.9–0.1–3.42.53.50.4الاقتصادات المتقدمة
–1.4–1.0–1.73.83.90.00.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
7.8–3.029.2–17.914.0–31.6–47.2النفط5

–1.0–4.3–0.11.1–0.7–9.4–17.5غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية(
أسعار المستهلك

–0.2–0.5–0.2–0.30.71.50.4الاقتصادات المتقدمة
4.74.54.20.20.10.20.0اقتصادات الأسواق الصاعدة  والاقتصادات النامية6

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(

–0.7–0.3–0.7–0.50.91.50.3على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(

–0.5–0.3–0.00.2–0.4–0.00.3على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(
–0.5–0.2–0.4–0.2–0.3–0.10.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(

 ملحوظــة: يُفتــرض بقــاء أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ثابتــة عنــد مســتوياتها الســائدة في الفتــرة مــن 2 فبرايــر إلى أول مــارس ٢٠١٦. والاقتصــادات مرتبــة تبعــا لحجمهــا الاقتصــادي. 

وتُعــدّل البيانــات ربــع الســنوية المجمعــة موســميا. 

1 تنتج الفروق عن تقريب الأرقام في تنبؤات العدد الحالي وتقرير »مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي« الصادر في يناير 2016، وعدد أكتوبر 2015 من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي.«

2  ما عدا مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو. 

3 بالنســبة للهنــد، تقــوم البيانــات والتنبــؤات المعروضــة علــى أســاس الســنة الماليــة ويقــوم إجمــالي النــاتج المحلــي مــن عــام 2011 والأعــوام التاليــة علــى أســاس إجمــالي النــاتج المحلــي بأســعار 

الســوق، والســنة المالية 2012/2011 كســنة الأســاس. 

4 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.
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من ربع عام رابع إلى آخر7على أساس سنوي مقارن

توقعاتتوقعات

20142015201620172014201520162017

3.43.13.23.53.12.93.33.4الناتج العالمي

1.81.91.92.01.71.82.11.9الاقتصادات المتقدمة

2.42.42.42.52.52.02.62.4الولايات المتحدة 

0.91.61.51.61.01.61.61.5منطقة اليورو

1.61.51.51.61.51.31.61.6ألمانيا

0.21.11.11.30.01.41.31.0فرنسا

1.01.31.0–0.81.01.10.3–0.3إيطاليا

1.43.22.62.32.13.52.12.5إسبانيا

–0.81.10.8–0.9–0.00.50.50.1اليابان
2.92.21.92.22.81.92.02.2المملكة المتحدة

2.51.21.51.92.40.51.72.0كندا

2.82.02.12.42.62.12.22.6اقتصادات متقدمة أخرى2

4.64.04.14.64.53.94.54.7اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

0.21.2–4.0–1.31.4–1.1–1.12.8كومنولث الدول المستقلة

0.41.1–4.7–0.80.8–1.8–0.73.7روسيا

. . .. . .. . .. . .0.92.3–1.90.6ما عدا روسيا
6.86.66.46.36.76.56.26.3آسيا الصاعدة والنامية

7.36.96.56.27.16.86.16.0الصين

7.27.37.57.57.37.27.87.6الهند3

4.64.74.85.14.94.84.55.2مجموعة آسيان-45

2.83.53.53.32.83.05.02.8أوروبا الصاعدة والنامية

0.41.4–1.50.61.6–0.5–1.30.1أمريكا اللاتينية والكاريبي 

0.5–1.6–5.9–0.00.7–3.8–0.13.8البرازيل

2.32.52.42.62.62.52.42.6المكسيك

. . .. . .. . .. . .2.82.53.13.5الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 
3.63.41.21.92.53.60.52.3المملكة العربية السعودية

. . .. . .. . .. . .5.13.43.04.0إفريقيا جنوب الصحراء
. . .. . .. . .. . .6.32.72.33.5نيجيريا

1.51.30.61.21.30.30.81.4جنوب إفريقيا

للتذكرة

1.42.01.81.91.52.01.91.8الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . .. . .6.14.54.75.5البلدان النامية منخفضة الدخل
. . .. . .. . .. . .2.62.32.93.3الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

2.72.42.52.92.42.22.72.8النمو العالمي على أساس أسعار الصرف القائمة على السوق

. . .. . .. . .. . .3.52.83.13.8حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات(
الواردات

. . .. . .. . .. . .3.54.33.44.1الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .. . .3.70.53.03.7اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

. . .. . .. . .. . .3.53.42.53.5الاقتصادات المتقدمة
. . .. . .. . .. . .3.11.73.83.9اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(
12.2–10.3–43.4–17.928.7–31.6–47.2–7.5النفط5

0.5–2.9–19.1–7.4–0.7–9.4–17.5–4.0غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية(

أسعار المستهلك

1.40.30.71.51.00.40.81.8الاقتصادات المتقدمة

4.74.74.54.24.24.64.13.8اقتصادات الأسواق الصاعدة  والاقتصادات النامية6

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(

. . .. . .. . .. . .0.30.50.91.5على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(
. . .. . .. . .. . .–0.4–0.20.00.3على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(

. . .. . .. . .. . .–0.3–0.20.10.1على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(
5 متوســط بســيط لأســعار النفــط الخــام مــن أنــواع برنــت المملكــة المتحــدة وفــاتح دبــي وغــرب تكســاس الوســيط. وكان متوســط ســعر البرميــل بالــدولار الأمريكــي 50.79 دولارا للبرميــل في عــام 

2015؛ ويبلــغ الســعر المفتــرض حســب أســواق العقــود المســتقبلية 34.75 دولارا أمريكيــا في عــام 2016 و 40.99 دولارا في عــام 2017.

6 ما عدا الأرجنتين وفنزويلا. بالنسبة للأرجنتين راجع الملاحظات الخاصة بكل بلد على حدة في قسم »الملاحظات القُطْرية« في الملحق الإحصائي. 

7 بالنســبة للنــاتج العالمــي، تمثــل التقديــرات والتوقعــات ربــع الســنوية مــا يقــارب 90% مــن أوزان النــاتج العالمــي الســنوي المحســوبة علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية. وبالنســبة لاقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، تمثــل التقديــرات والتوقعــات ربــع الســنوية مــا يقــارب 80% مــن أوزان النــاتج الســنوي لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المحســوبة 

علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية.   



4

آفاق الاقتصاد العالمي:  بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

· الســلع 	 إنتــاج  ســيما  لا  العالمــي،  الصناعــي  الإنتــاج  ظــل 

الرأســمالية، مكبوحا طوال عام 2015. ويتســق هذا الضعف 

مــع انخفــاض الاســتثمار في جميــع أنحــاء العــالم —خاصــة 

نشــاط  تباطــؤ  عــن  والتعدين—فضــا  الطاقــة  قطاعــي  في 

الصيــن.  في  التحويليــة  الصناعــة 

انخفاض التضخم

وصل متوســط معدل التضخم الكلي في الاقتصادات المتقدمة 

عــام 2015 إلى 0.3%، مســجلا بذلــك أدنــى مســتوياته منــذ حــدوث 

إلى  الغالــب  في  يرجــع  الــذي  الأمــر  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة 

الانخفاض الحاد في أســعار الســلع الأولية، مع تحســنها في الجزء 

الأخير من 2015 )الشــكل البياني 1-2(. وظل التضخم الأساســي 

مســتقرا إلى حــد كبيــر في مســتوى 1.6-1.7% لكنــه ظــل أقــل كثيــرا 

الأســواق  مــن  كثيــر  وفي  المركزيــة.  البنــوك  أهــداف  مســتوى  عــن 

الأخــرى  الأوليــة  والســلع  النفــط  أســعار  انخفــاض  أدى  الصاعــدة، 

)بمــا فيهــا الغــذاء الــذي لــه وزن أكبــر في مؤشــرات أســعار المســتهلك 

في  الناميــة(  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في 

الكبيــر  الانخفــاض  ســاهم  لكــن  التضخــم،  تخفيــض  إلى  الغالــب 

وكولومبيــا  البرازيــل  مثــل  البلــدان،  مــن  عــدد  عمــات  أســعار  في 

إلى  الأوليــة  الســلع  أســعار  انخفــاض  تأثيــر  موازنــة  وروســيا، في 

حــد كبيــر، فارتفعــت معــدلات التضخــم. 

تراجُع أسعار السلع الأولية

اســتمر الانخفــاض في أســعار النفــط بمــا يصــل إلى 32% في 

الفتــرة  بيــن  )أي   2016 وفبرايــر   2015 أغســطس  بيــن  الفتــرة 

المرجعيــة في عــدد أكتوبــر مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« 

والعــدد الحــالي مــن التقريــر( نتيجــة لقــوة العــرض مــن أعضــاء 

وتوقعــات  وروســيا،  )أوبــك(  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  منظمــة 

والمخــاوف  الإســامية  إيــران  جمهوريــة  مــن  العــرض  ارتفــاع 

بشــأن صلابة الطلب العالمي وآفاق النمو على المدى المتوســط، 

وكذلــك ســلوك تجنــب المخاطــر في الأســواق الماليــة، ممــا يدفــع 

الأســهم  وعــن  الأوليــة  الســلع  عــن  الابتعــاد  إلى  المســتثمرين 

والغــاز  الفحــم  أســعار  تراجعــت  كذلــك   .)3-1 البيــاني  )الشــكل 

مــن  النفــط،  الطبيعــي بأســعار  الغــاز  أســعار  الطبيعــي، لارتبــاط 

خــال وســائل منهــا أســعار العقــود التــي تســتخدم النفــط كمؤشــر 

قياســي. كذلــك انخفضــت أســعار الســلع الأوليــة بخــاف الوقــود، 

فتراجعــت أســعار المعــادن والســلع الزراعيــة الأوليــة بنســبة %9 

و4%، علــى التــوالي. وأدى فــرط عــرض النفــط إلى دفــع المخــزون 

في بلــدان منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي إلى 

مســتويات عاليــة قياســية رغــم ارتفــاع الطلــب علــى النفــط الــذي 

الأســعار في 2015. 1 وحققــت  انخفــاض  عــن  الغالــب  نتــج في 

تحســن  ضــوء  في  مــارس،  في  الانتعــاش  بعــض  النفــط  أســعار 

المشــاعر في الأســواق الماليــة. 

1 تشــير التقديــرات إلى ارتفــاع نمــو الطلــب علــى النفــط في العــالم في 

التوقعــات  2015 بنحــو 1.6 مليــون برميــل يوميــا، أي أعلــى بكثيــر مــن 

للطاقــة.  الدوليــة  الوكالــة  الصــادرة عــن  الســابقة 

نمو إجمالي الناتج المحلي

(التغير نصف السنوي ٪ محسوبا على أساس سنوي)
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أحجام التجارة العالمية
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٥- اقتصادات الأسواق الصاعدة 8.5

       والاقتصادات النامية

شــهدت أحجــام التجــارة العالميــة تعافيــا في النصــف الثــاني مــن ٢٠١٥ بعــد أن انكمشــت انكماشــا 

حــادا في النصــف الأول مــن العــام. وظــل الإنتــاج الصناعــي العالمــي ضعيفــا طــوال العــام. وتباطــأ 

النمو العالمي في الربع الأخير من ٢٠١٥. وتشير توقعات النمو في كل من الاقتصادات المتقدمة 

واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة إلى حــدوث بعــض التحســن في النشــاط 

في ٢٠١٦، ولكنه سيبلغ مستويات أضعف بوجه عام من توقعات عدد أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير 

«آفاق الاقتصاد العالمي»

١- التجــارة العالميــة والإنتــاج الصناعــي ومؤشــر مديــري المشــتروات 

في قطاع الصناعة التحويلية

(متوســط متحــرك لثلاثــة أشــهر، التغيــر ٪ محســوب علــى أســاس 

سنوي، ما لم يُذكر خلاف ذلك)  

٢- مؤشر مديري المشتروات

       في قطاع الصناعة التحويلية

      (متوسط متحرك لثلاثة أشهر؛ 

      الانحرافات عن ٥٠)

٣- الإنتاج الصناعي

 (متوسط متحرك لثلاثة ؛ 

 أشهرالتغير ٪ محسوب على 

أساس سنوي)
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المصــادر: المكتــب الهولنــدي لتحليــل السياســات الاقتصاديــة (CPB)؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ 

ومؤسسة Markit Economics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

كونــغ  هونــغ  ومنطقــة  اليــورو  ومنطقــة  والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة  وكنــدا  أســتراليا   ١

الصينيــة الإداريــة الخاصــة (الإنتــاج الصناعــي فقــط) وإســرائيل واليابــان وكوريــا ونيوزيلنــدا 

والنرويــج (الإنتــاج الصناعــي فقــط) وســنغافورة والســويد (الإنتــاج الصناعــي فقــط) وسويســرا 

ومقاطعة تايوان الصينية والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.  

٢ الأرجنتيــن (الإنتــاج الصناعــي فقــط) والبرازيــل وبلغاريا(الإنتــاج الصناعــي فقــط)  وشــيلي 

الصناعــي فقــط) وهنغاريــا والهنــد  (الإنتــاج  الصناعــي فقــط) والصيــن وكولومبيــا  (الإنتــاج 

وإندونيســيا ولاتفيــا (الإنتــاج الصناعــي فقــط) وليتوانيــا (الإنتــاج الصناعــي فقــط) وماليزيــا 

(الإنتــاج  وبيــرو  فقــط)  الصناعــي  (الإنتــاج  وباكســتان  والمكســيك  فقــط)  الصناعــي  (الإنتــاج 

الصناعــي فقــط) والفلبيــن (الإنتــاج الصناعــي فقــط)  وبولنــدا ورومانيــا (الإنتــاج الصناعــي 

فقــط) وروســيا وجنــوب إفريقيــا وتايلنــد (الإنتــاج الصناعــي فقــط) وتركيــا وأوكرانيــا (الإنتــاج 

الصناعي فقط) وفنزويلا (الإنتاج الصناعي فقط).
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أسعار الصرف والتدفقات الرأسمالية    

كانــت أســعار صــرف عمــات الاقتصــادات المتقدمــة تميــل إلى 

وفبرايــر 2016،  أغســطس 2015  بيــن  الفتــرة  خــال  الارتفــاع 

بينمــا كانــت عمــات البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة التــي تعتمــد 

نظام تعويم ســعر الصرف—خاصة البلدان المصدرة للنفط —

تــزداد ضعفــا )الشــكل البيــاني 1-4، الأعمــدة الزرقــاء(.

ســعر  ارتفــاع  كان  المتقدمــة،  الاقتصــادات  مســتوى  وعلــى 

صــرف اليــن اليابــاني )بحــوالي 10% بالقيمــة الفعليــة الحقيقيــة( 

حــادا بصفــة خاصــة، بينمــا ارتفــع ســعر صــرف الــدولار الأمريكــي 

واليــورو بنحــو 3% و2%، علــى التــوالي. وعلــى العكــس مــن ذلــك، 

انخفــض ســعر الجنيــه الاســترليني بنســبة 7%، تدفعــه توقعــات 

عــودة السياســة النقديــة في المملكــة المتحــدة إلى طبيعتهــا لاحقــا 

والمخــاوف بشــأن احتمــال خروجهــا مــن الاتحــاد الأوروبــي. 

وعلى مســتوى اقتصادات الأســواق الصاعدة، كان انخفاض 

أســعار صــرف العمــات حــادا بصفــة خاصــة في جنــوب إفريقيــا 

والمكســيك وروســيا وكولومبيــا. وانخفــض اليــوان الصينــي بنحــو 

2%، بينمــا ظلــت الروبيــة الهنديــة مســتقرة إلى حــد كبيــر.

عمــات  أســعار  عــام  بوجــه  ارتــدت  فبرايــر،  شــهر  ومنــذ 

الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة المصــدرة 

المخاطــر  عــن  العــزوف  اتجــاه  لتراجــع  انعكاســا  الأوليــة،  للســلع 

الســلع الأوليــة )الشــكل  العــالم وبعــض الانتعــاش في أســعار  في 

البيــاني 1-4، الأعمــدة الحمــراء(. وعلــى العكــس مــن ذلــك، انخفــض 

بنحــو %1.  واليــورو  بنحــو %1.5  الــدولار  ســعر صــرف 

الصاعــدة  الأســواق  أصــول  علــى  الطلــب  تراجــع  أدى  كذلــك 

الــواردة  النحــو  الداخلــة، علــى  الرأســمالية  التدفقــات  إلى تباطــؤ 

مناقشــته تفصيــا في الفصــل الثــاني. وكان هــذا التراجــع حــادا 

بصفــة خاصــة أثنــاء النصــف الثــاني مــن 2015، مــع المبيعــات 

في  الحافظــة  حيــازات  مــن  الأجانــب  للمســتثمرين  الصافيــة 

الأسواق الصاعدة لأول مرة منذ الأزمة المالية العالمية )الشكل 

البيــاني 1-5(. وتلــوح في الأفــق تطــورات ميــزان المدفوعــات في 

الصين في تفسير ديناميكيات التدفقات الإجمالية من الأسواق 

الصاعــدة وإليهــا أثنــاء هــذه الفتــرة. وأدى تغيــر التوقعــات بشــأن 

إلى  الماضــي  الصيــف  فصــل  منــذ  اليوان/الــدولار  صــرف  ســعر 

تحفيــز الشــركات الصينيــة علــى تســديد مبالــغ كبيــرة مــن الديــون 

الرأســمالية  التدفقــات  الخارجيــة المقومــة بالــدولار )فأصبحــت 

الداخلــة ســالبة(، بينمــا زاد المقيمــون الصينيــون حيازاتهــم مــن 

الرأســمالية الخارجــة(.  التدفقــات  )فــازدادت  الأصــول الأجنبيــة 

وفي ظــل الإدارة المحكمــة لســعر الصــرف، كان هــذان الوجهــان 

للتطــور ينطويــان علــى تراجــع كبيــر في احتياطيــات الصيــن مــن 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مســتوى  وعلــى  الأجنبــي.  النقــد 

مــن  عــدد  في  الاحتياطيــات  تراجعــت  الناميــة،  والاقتصــادات 

البلــدان المصــدرة للنفــط التــي تعتمــد نظــام ربــط ســعر الصــرف، 

حيــث ألقــى الانخفــاض الحــاد في الإيــرادات النفطيــة بعبئــه علــى 

أرصــدة الحســابات الجاريــة.  
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اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية١

الاقتصادات المتقدمة
العالم١

الطاقة

الغذاء

المعادن

٤- التكلفة الاسمية لوحدة العمل والتعويضات

      (التغير ربع السنوي ٪، المعدل السنوي)

تكلفة وحدة العمل

التعويضات

متوسط، ٢٠١٢-٢٠١٤ 

٢٠١٥: الربع الرابع
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 الولايات المتحدة

منطقة اليورو
اليابان٢

٢-التضخم الكلي

     (الخطوط المتقطعة تعكس

     توقعات التضخم من ست

     إلى عشر سنوات) 

٣- أسعار السلع الأولية 

      (المؤشر، ٢٠٠٥ = ١٠٠)

المصــادر: مؤسســة Consensus Economics؛ وصنــدوق النقــد الــدولي، نظــام أســعار الســلع الأوليــة؛ 

وتقديرات خبراء الصندوق.

١ ما عدا فنزويلا.

٢ في اليابان، يرجع ارتفاع التضخم في ٢٠١٤، إلى حد كبير، إلى زيادة ضريبة الاستهلاك. 

تراجعــت معــدلات التضخــم الكلــي بشــكل متزايــد في الاقتصــادات المتقدمــة ويرجــع ذلــك غالبــا 

الســلع  أســعار  انخفــاض  الصاعــدة، ســاهم  اقتصــادات الأســواق  النفــط. وفي  لانخفــاض ســعر 

الأوليــة كذلــك في تخفيــض معــدلات التضخــم الكلــي، لكــن الانخفــاض الكبيــر في أســعار العمــلات 

أدى إلى التعويض على جانب التطورات الإيجابية في بعض الاقتصادات. 
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صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

السياسة النقدية والأوضاع المالية

إلى  أكتوبــر  مــن  الفتــرة  في  الماليــة  الأســواق  تقلــب  هــدأ 

نوفمبــر، واشــتد مجــددا في ديســمبر وبصفــة خاصــة في مطلــع 

2016، وســط تزايــد العــزوف عــن المخاطــر في العــالم، والتراجــع 

الكبيــر في أســواق الأســهم العالميــة، واتســاع فــروق العائــد علــى 

الائتمــان، والانخفــاض التاريخــي في مســتويات العائــدات علــى 

الســندات الحكوميــة في المــاذات الآمنــة )الأشــكال البيانيــة مــن 

1-6 إلى 1-9(. وجاءت هذه التطورات نتيجة للمخاوف بشأن 

عــدم توافــر حيــز مــن خــال السياســات في الاقتصــادات المتقدمــة 

يمكنهــا مــن التحــرك في مواجهــة تفاقــم الآفــاق المحتمــل، والقلــق 

النفــط، والتســاؤلات  أســعار  الشــديد في  آثــار الانخفــاض  بشــأن 

حــول ســرعة تباطــؤ اقتصــاد الصيــن وكذلــك نوايــا ســلطاتها علــى 

صعيــد السياســات. 

وشــهدت الأســواق صعــودا منــذ منتصــف فبرايــر، فاســتعادت 

العائــد  فــروق  العــام. واتســعت  مــا فقدتــه في مطلــع هــذا  معظــم 
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الشكل البياني ١-٣: أسواق السلع الأولية والنفط

١- مؤشرات الأسعار الحقيقية للسلع الأولية

      (مخفضة باستخدام مؤشر أسعار المستهلكين في 

      الولايات المتحدة، المؤشر، ٢٠١٤ = ١٠٠)

٣- مخزون النفط لدى أعضاء منظمة التعاون والتنمية 

     في الميدان الاقتصادي 

    (أيام من الاستهلاك)

٤- الميزان التجاري النفطي، 

      البلدان المصدرة للوقود 

     (٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ 

     المتوسط والمئينان ١٠ و٩٠)

٥- الميزان التجاري النفطي، 

      البلدان المستوردة للوقود 

     (٪ من إجمالي الناتج المحلي؛ 

     المتوسط والمئينان ١٠ و٩٠)
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انخفضت الأسعار الفورية في أسواق النفط العالمية في أواخر ٢٠١٥ ومطلع ٢٠١٦. وكانت 

النفــط  الزيــادات في مخــزون  العالمــي وراء تجــدد  النمــو  توقعــات  العــرض وضعــف  صلابــة 

والضغوط الخافضة للأسعار.  

الدوليــة؛  الطاقــة  الســلع الأوليــة؛ ووكالــة  الــدولي، نظــام أســعار  النقــد  المصــادر: صنــدوق 

ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي؛ وتقديرات خبراء الصندوق.
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٢- النشاط العالمي والطلب 

      على النفط (التغير ٪ على 

      أساس سنوي مقارن)

الطلب العالمي على النفط 

(وكالة الطاقة الدولية)

إجمالي الناتج المحلي

 الحقيقي العالمي

الإنتاج الصناعي العالمي

 (المقياس الأيمن)
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اليابان بريطانيا السويد سويسرا كوريا تايوان سنغافورة كندا النرويج النمسا نيوزيلندا

جنوب

 إفريقيا

الصين  الهند إندونيسيا ماليزيا الفلبين تايلند هنغاريا بولندا روسيا تركيا البرازيل كولومبيا شيلي المكسيك بيرو

٢- اقتصادات الأسواق الصاعدة

فبراير ٢٠١٦ مقارنة بشهر أغسطس ٢٠١٥

 مارس ٢٠١٦ مقارنة بشهر فبراير ٢٠١٦

١- الاقتصادات المتقدمة 

فبراير ٢٠١٦ مقارنة بشهر أغسطس ٢٠١٥

 مارس ٢٠١٦ مقارنة بشهر فبراير ٢٠١٦

بيــن  الفتــرة  في  الارتفــاع  نحــو  الغالــب  في  تتجــه  المتقدمــة  الاقتصــادات  عمــلات  كانــت 

أغسطس ٢٠١٥ وفبراير ٢٠١٦. أما عملات البلدان المصدرة للسلع الأولية التي تعتمد نظام 

م — لا ســيما البلــدان المصــدرة للنفــط — فكانــت تواصــل المزيــد مــن  ســعر الصــرف المُعَــوَّ

التراجــع. ومنــذ فبرايــر، تعافــت أســعار عمــلات الاقتصــادات المصــدرة للســلع الأوليــة بوجــه 

عام، بينما تراجع سعر الدولار الأمريكي واليورو. 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: أُعِــدت المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني باســتخدام رمــوز البلــدان الصــادرة عــن 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس (أيزو).

الشكل البياني ١-٤: التغيرات في أسعار الصرف 

الفعلية  الحقيقية، أغسطس ٢٠١٥-فبراير ٢٠١٦ 

 (٪)
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 الفصل ١     آخر التطورات والآفاق المتوقعة

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

على السندات السيادية بصورة ملحوظة في الفترة بين سبتمبر 

في  —خاصــة  اللاتينيــة  أمريــكا  في   2016 وفبرايــر   2015

فــروق  وظلــت  مــارس.  في  جديــد  مــن  ضاقــت  —ثــم  البرازيــل 

العائــد دون تغييــر يُذكــر في عــدد مــن الأســواق الصاعــدة الأخــرى 

في آســيا وأوروبــا وتقلصــت في روســيا. 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الماليــة  الأوضــاع  ظلــت  وبينمــا 

تيسيرية بوجه عام، فقد شهدت بعض الضيق المقترن بارتفاع 

العائدات في بعض أقســام أســواق ســندات ديون الشــركات. كذلك 

تســهم التوقعــات بتراجــع التضخــم في منطقــة اليــورو في تضييــق 

الأوضــاع الماليــة عــن طريــق دفــع أســعار الفائــدة الحقيقيــة نحــو 

الارتفــاع. وفي نفــس الوقــت، أخــذت عائــدات الســندات الحكوميــة 

طويلــة الأجــل في ألمانيــا واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات 

المتحــدة تتراجــع بصــورة حــادة منــذ ســبتمبر )مــن 30 إلى 60 

نقطة أســاس(، انعكاســا لعاملي التوجه إلى الاســتثمارات الآمنة 

السياســة  اســتجابات  وكذلــك  المخاطــر،  عــن  المتزايــد  والعــزوف 

النقديــة الفعليــة والمتوقعــة إزاء تراجــع توقعــات التضخــم والنمــو 

بوجــه عــام. وجــاءت اضطرابــات الســوق انعكاســا في معظمهــا 

والمتعلقــة  الماليــة  للقطاعــات  المحتملــة  الآفــاق  بشــأن  للقلــق 

علــى  وتأثيــره  العالمــي  النمــو  تراجــع  اســتمرار  مــن  بالمخــاوف 

التــي  المفرطــة  الديــون  وتــركات  بالفعــل،  الضعيفــة  الربحيــة 

أوروبــا،  في  التنظيميــة  البيئــة  في  والتغيــرات  بعــد  تُعالــج  لم 

والتعــرض لمخاطــر قطــاع الســلع الأوليــة، واســتمرار الانخفــاض 

في أســعار الفائــدة. 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  النقديــة  السياســة  تــزال  ولا 

مــع حــدوث تحــولات غيــر متماثلــة في  للغايــة، ولكــن  تيســيرية 

موقــف السياســة. فقــد قــام الاحتياطــي الفيــدرالي الأمريكــي في 

مــن  أعلــى  إلى  الأساســية  الفائــدة  أســعار  برفــع  ديســمبر  شــهر 

وذكــر   ،2009 عــام  منــذ  مــرة  لأول  الصفــري  الأدنــى  النطــاق 

المســتقبل  في  السياســة  صعيــد  علــى  تُتخــذ  إجــراءات  أي  أن 

ســتظل معتمــدة علــى البيانــات. ومــن ناحيــة أخــرى، أعلــن البنــك 

في  التيســير  لزيــادة  تدابيــر  مجموعــة  عــن  الأوروبــي  المركــزي 

فيــه  بمــا  الأصــول،  لشــراء  برنامجــه  توســيع  تضمنــت  مــارس، 

شــراء ســندات الشــركات، وعمليــات جديــدة لإعــادة التمويــل علــى 

الفائــدة  أســعار  جميــع  خفــض  ومواصلــة  أجــا،  أطــول  أســاس 

فائــدة  ســعر  اليابــان  بنــك  حــدد  ينايــر،  أواخــر  وفي  الأساســية. 

أســعار  وظلــت  الفائضــة.  الهامشــية  الاحتياطيــات  علــى  ســالب 

نقطــة   50 عنــد  ثابتــة  المتحــدة  المملكــة  في  الأساســية  الفائــدة 

أســاس، وفي ظــل زيــادة ضعــف آفــاق التضخــم، دُفِعــت توقعــات 

مســتقبلا. أبعــد  وقــت  إلى  الفائــدة  أســعار  ارتفــاع 

كذلــك تحــرك موقــف السياســة النقديــة في اتجاهــات مختلفــة 

على مستوى الأسواق الصاعدة. فرفع عدد من البلدان المصدرة 

لانخفــاض  اســتجابة  الأساســية  الفائــدة  أســعار  الأوليــة  للســلع 

التضخــم  تغيــرات في  مــن  ومــا صاحبــه  ســعر صــرف عملاتهــا 

إفريقيــا،  وجنــوب  المكســيك  )أبرزهــا  التضخميــة  والتوقعــات 

ذلــك،  مــن  العكــس  وعلــى  وبيــرو(.  وكولومبيــا  شــيلي  وكذلــك 
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٢- التدفقات الرأسمالية الداخلة (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

  

آسيا الصاعدة ما عدا الصين أوروبا الصاعدة
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٢٠١٦

١- صافي التدفقات في صناديق الأسواق الصاعدة

      (مليارات الدولارات الأمريكية)

٢٢ مايو 

٢٠١٣

أزمة 

اليونان
أزمة

آيرلندا

أول عمليات إعادة

 تمويل طويل الأجل

 من البنك المركزي

 الأوروبي

سندات 

أسهم

EM-VXY مؤشر

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  إلى  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  وصلــت 

الناميــة أدنــى مســتوياتها منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة في النصــف الثــاني مــن ٢٠١٥. ومــع 

تراجــع التدفقــات الخارجــة بمعــدل أقــل مــن التدفقــات الداخلــة، وفي ظــل التغيــر الطفيــف 

الجانــب  إلى  الاحتياطيــات  في  التغيــر  تحــول  الكلــي،  الجــاري  الحســاب  رصيــد  في  نســبيا 

السلبي في هذه ا�موعة من الاقتصادات في الربعين الأخيرين من ٢٠١٥. ويتناول الفصل 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  إلى  الرأســمالية  التدفقــات  الثــاني 

بمزيد من التفصيل. 

المصادر: مؤسسة  .Bloomberg, L.P؛ وشركة EPFR Global؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ والإحصاءات 

المالية الدولية الصادرة عن صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: التدفقــات الرأســمالية الداخلــة تمثــل صــافي المشــتريات مــن الأصــول المحليــة مــن غيــر 

مقيميــن. والتدفقــات الرأســمالية الخارجــة تمثــل صــافي المشــتريات مــن الأصــول الأجنبيــة مــن 

وماليزيــا  وإندونيســيا  الهنــد  تشــمل  الصيــن  عــدا  مــا  الصاعــدة  وآســيا  المحلييــن.  المقيميــن 

وأمريــكا  وتركيــا؛  وروســيا  ورومانيــا  بولنــدا  تشــمل  الصاعــدة  وأوروبــا  وتايلنــد؛  والفلبيــن 

مؤشــر   =  EM-VYXو وبيــرو؛  والمكســيك  وكولومبيــا  وشــيلي  البرازيــل  تشــمل  اللاتينيــة 

.J.P. Morgan التقلب في الأسواق الصاعدة الصادر عن شركة

الشكل البياني ١-٥: التدفقات الرأسمالية في اقتصادات

الأسواق الصاعدة 
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آفاق الاقتصاد العالمي:  بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

تراجعــت أســعار الفائــدة الأساســية في الهنــد، ثــم في إندونيســيا 

في  الإلزاميــة  الاحتياطيــات  خُفِّضــت  بينمــا  أقــرب،  وقــت  في 

الصيــن.   

انعكاسات إعادة المواءمة في العالم على 

الاقتصاد الكلي 

تداعيات عبر التجارة من الصين

يرجــع تباطــؤ النمــو حاليــا في الصيــن أساســا إلى الاســتثمار 

يُجــرى  تصحيــح  إلى  الاســتثمار  ضعــف  ويُعــزى  والصــادرات. 

بعــد فتــرة طويلــة مــن النمــو بالــغ الســرعة. ونظــرا لحجــم الصيــن 
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٦- نسب الأسعار إلى الإيرادات٤
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٢٠١٦

٥- أسواق الأسهم 

      (مؤشر، ٢٠٠٧ = ١٠٠؛ 

      العملة الوطنية) 
    

مؤشر ستاندرد آند بورز ٥٠٠

مؤشر أسعار أسهم بورصة طوكيو
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٣- أسعار الفائدة الرئيسية٢

اليابان

الولايات 
المتحدة
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2013 14 15 16 17 فبراير

٢٠١٨

 ٢١ مايو ٢٠١٣

٢١ يونيو ٢٠١٣

٢٦ مارس ٢٠١٤

 ٢٤ مارس ٢٠١٦

متوسط سعر الفائدة الثابت على

 القروض العقارية لثلاثين عاما 

 في الولايات المتحدة

الولايات المتحدة

اليابان

ألمانيا

إيطاليا

ألمانيا

  ١- توقعات أسعار الفائدة 

        الأساسية في الولايات 
        المتحدة١

مؤشر MSCI لأسعار أسهم 

الأسواق الصاعدة
مؤشر داو جونز للأسهم

 الأوروبية
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2.0
2.5
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2015 16 مارس   17

٢٠١٩

٢- توقعات أسعار الفائدة
     الأساسية ١(٪؛ الخطوط المتقطعة 
     مأخوذة من عدد أكتوبر ٢٠١٥ من 

        تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي")
   

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

المملكة المتحدة
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٢٠١٦

٤- مجموع أصول البنوك المركزية٣

     (٪ من إجمالي الناتج المحلي

     لعام ٢٠٠٨)

الاحتياطي الفيدرالي

البنك المركزي الأوروبي

بنك اليابان

المصــادر: البنــك المركــزي الإســباني؛ ومؤسســة .Bloomberg, L.P؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ 

وقاعدة بيانات Thomson Reuters Datastream؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الاحتياطــي  بنــك  مــن  المســتقبلية  القــروض  علــى  الفائــدة  ســعر  إلى  التوقعــات  تســتند   ١

بيــن  الفائــدة علــى المعامــلات  الفيــدرالي بالنســبة للولايــات المتحــدة، وإلى متوســط ســعر 

البنــوك لليلــة واحــدة بالجنيــه الإســترليني بالنســبة للمملكــة المتحــدة، وإلى أســعار الفائــدة 

الآجلــة علــى المعامــلات بيــن البنــوك باليــورو بالنســبة لمنطقــة اليــورو؛ وهــي محدثــة بتاريــخ 

٢٤ مارس ٢٠١٦. 

٢ أســعار الفائــدة علــى عائــدات الســندات الحكوميــة ذات أجــل اســتحقاق عشــر ســنوات، مــا لم 

يُذكر خلاف ذلك. وتغطي البيانات الفترة حتى ٢٨ مارس ٢٠١٦.

المركــزي  البنــك  حســابات  وتســتند   .٢٠١٦ مــارس   ٢٥ حتــى  الفتــرة  البيانــات  تغطــي   ٣

الأوروبي إلى الكشف المالي الأسبوعي الصادر عن المنظومة المصرفية الأوروبية.

٤ تغطي البيانات الفترة حتى ٢٤ مارس ٢٠١٦. 

الشكل البياني ١-٦: الاقتصادات المتقدمة: أوضاع

الأسواق النقدية والمالية

(٪، ما لم يُذكر خلاف ذلك) 

هــدأ تقلــب الأســواق الماليــة في أكتوبــر ونوفمبــر ثــم ازداد مجــددا في ديســمبر وبصفــة خاصــة 

في مطلع ٢٠١٦. وانتعشــت الأســواق منذ منتصف فبراير، فاســتعادت معظم ما خســرته في 

وقت مبكر من العام. ولا تزال العائدات على السندات طويلة الأجل منخفضة بوجه عام. 
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الولايات المتحدة منطقة اليورو
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الشكل البياني ١-٧: الاقتصادات المتقدمة: الائتمان 

وأسعار المساكن والميزانيات العمومية  
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الربع 

الرابع

١-  نمو الائتمان للشركات
١
       غير المالية وقطاع الأسر

       (التغير ٪ على أساس

        سنوي مقارن)

٤-مؤشرات أسعار المساكن الحقيقية

      (مؤشر، ٢٠٠٠ = ١٠٠)

٣-ديون قطاع الأسر

    (٪ من إجمالي الدخل 

    المتاح لقطاع الأسر) 

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

الولايات المتحدة

اليابان

الاقتصادات المتقدمة التي
٤
 تشهد ضغوطا رافعة

الولايات المتحدة
٣
منطقة اليورو

اليابان

إيطاليا

 إسبانيا

٢- صافي الثروة في

       قطاع الأسر

      (٪ من إجمالي الدخل

      المتاح لقطاع الأسر) 

منطقة اليورو

المصادر: بنك إنجلترا المركزي؛ والبنك المركزي الإسباني؛ ومؤسسة .Bloomberg, L.P؛ والبنك 

الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  Haver Analytics؛  ومؤسســة  الأوروبــي؛  المركــزي 

الاقتصادي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 تُســتخدم بيانــات تدفــق الأمــوال بالنســبة لمنطقــة اليــورو وإســبانيا والولايــات المتحــدة. 
١

المقيميــن  الإيطالييــن  المواطنيــن  إلى  الإيطاليــة  البنــوك  قــروض  بيانــات  تصحيــح  ويتــم 

لاحتساب عمليات التوريق.

 تُستوفى من نسبة صافي الثروة السنوي إلى الدخل المتاح.
٢

 يندرج تحتها قطاع فرعي لأصحاب العمل (بما في ذلك العاملين لحسابهم الخاص).
٣

البلــدان التــي تتعــرض لضغــوط رافعــة هــي البلــدان التــي يتجــاوز فيهــا مؤشــر التعــرض 
 ٤

أســتراليا  وهــي:  المتقدمــة،  للاقتصــادات  الوســيط  المســتوى  الســكنية  العقــارات  �اطــر 

والنمســا وبلجيــكا وكنــدا وفرنســا ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وإســرائيل 

ولكسمبرغ ونيوزيلندا والنرويج والبرتغال وإسبانيا والسويد والمملكة المتحدة. 

أصبــح نمــو الائتمــان موجبــا في ظــل الأوضــاع النقديــة التيســيرية في منطقــة اليــورو. وفي 

الولايــات المتحــدة، اســتقر صــافي ثــروة قطــاع الأســر إلى حــد كبيــر عنــد مســتوى أعلــى، ولكنــه 

ســجل انخفاضا طفيفا في نهاية ٢٠١٥ نتيجة لانخفاض تقييمات الأســهم. ويواصل دين 

قطاع الأسر في الولايات المتحدة التراجع كنسبة من إجمالي الدخل المُتاح. 
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٤- فروق العائد على السندات السيادية حسب مؤشر جي بي مورغان
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البرازيل الصين شيلي كولومبيا إندونيسيا الهند  كوريا المكسيك بيرو ماليزيا  الفلبين  روسيا بولندا تركيا تايلند جنوب

 إفريقيا 

 يناير ٢٠١٥

فبراير ٢٠١٦

 المتوسط في يناير ٢٠١٥

 المتوسط في فبراير ٢٠١٦

١
٢- أسعار الفائدة الأساسية الحقيقية

(٪)       

اســتمر ضيــق الأوضــاع الماليــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في مواجهــة تراجــع آفــاق 

النمــو في هــذه البلــدان، ولكــن كانــت التطــورات علــى مســتوى البلــدان متباينــة للغايــة. وتبلــغ 

أسعار الفائدة الأساسية الحقيقية مستويات منخفضة بوجه عام.  

Haver Analytics؛  ومؤسســة  EPFR Global؛  وشــركة  .Bloomberg, L.P؛  مؤسســة   المصــادر: 

خبــراء  وحســابات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادرة  الدوليــة  الماليــة  والإحصــاءات 

صندوق النقد الدولي.

والفلبيــن  وماليزيــا  وإندونيســيا  الهنــد  تشــمل  الصيــن  عــدا  مــا  الصاعــدة  آســيا  ملحوظــة: 

وتايلنــد؛ وأوروبــا الصاعــدة تشــمل بولنــدا ورومانيــا (التدفقــات الرأســمالية الداخلــة فقــط) 

وروســيا وتركيــا؛ وأمريــكا اللاتينيــة تشــمل البرازيــل وشــيلي وكولومبيــا والمكســيك وبيــرو. 

وأُعِــدت المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني باســتخدام رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة 

الدولية لتوحيد المقاييس (أيزو).

مخفضة بتوقعات التضخم في تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي» لعامين قادمين. 
 ١

 تغطي البيانات الفترة حتى ٢٥ مارس ٢٠١٦.
٢

الشكل البياني ١-٨: اقتصادات الأسواق الصاعدة: 

أسعار الفائدة
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الشكل البياني ١-٩: اقتصادات الأسواق الصاعدة: أسواق 

الأسهم والإئتمان 

 

البرازيل الصين

الهند المكسيك

نمو الائتمان الحقيقي١

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)
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١- أسواق الأسهم

         (المؤشر، ٢٠٠٧ = ١٠٠) 

أوروبا الصاعدة الصين

آسيا الصاعدة 

ما عدا الصين

أمريكا اللاتينية

تراجعــت أســعار الأســهم في معظــم اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في أواخــر ٢٠١٥ ومطلــع 

٢٠١٦. واســتمر تباطــؤ نمــو الائتمــان الحقيقــي في بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

ولكنــه انتعــش مجــددا في اقتصــادات أخــرى. وتواصــل نســبة الائتمــان إلى إجمــالي النــاتج 

المحلي الارتفاع في كثير من اقتصادات الأسواق الصاعدة. 

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ وقاعــدة بيانــات الإحصــاءات الماليــة الدوليــة الصــادرة 

عن صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: أُعِــدت المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني باســتخدام رمــوز البلــدان الصــادرة عــن 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس (أيزو).

١ يمثــل الائتمــان مطالبــات شــركات الإيــداع الأخــرى مــن القطــاع الخــاص (مــن الإحصــاءات 

القطــاع الخــاص مــن بيانــات  ائتمــان  البرازيــل، حيــث  مــا عــدا في حالــة  الدوليــة)  الماليــة 

البرازيــل  بنــك  عــن  الصــادرة  المــالي  النظــام  في  الائتمــان  وعمليــات  النقديــة  السياســة 

المركزي. 
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صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

وانفتاحهــا وارتفــاع معــدل الاســتثمار وارتفــاع عنصــر الــواردات 

انتشــار  التباطــؤ  هــذا  اســتتبع  وصادراتهــا،  اســتثماراتها  في 

وتتســم  التجــارة.  قنــوات  خــال  مــن  كبيــرة  عالميــة  تداعيــات 

آثــار التجــارة تلــك بأنهــا مباشــرة )تراجــع الطلــب علــى منتجــات 

الأســعار  علــى  )التأثيــر  مباشــرة  وغيــر  التجارييــن(  الشــركاء 

الأوليــة  كالســلع  الصيــن—  تســتوردها  محــددة  لســلع  العالميــة 

مثــا(، وتؤثــر علــى أســعار الصــرف وأســواق الأصــول في البلــدان 

الأخــرى. 

· التجارييــن 	 الشــركاء  مــن  واحــدة  الصيــن  التجــارة— 

الرئيسيين )أعلى 10( لأكثر من 100 اقتصاد تسهم جميعا 

بنحو 80% من إجمالي الناتج المحلي في العالم. ونظرا لدور 

الصيــن الرئيســي في سلاســل العــرض العالميــة والإقليميــة— 

باســتيراد ســلع وســيطة ورأســمالية وتصدير ســلع مُجَهَّزة — 

يمكــن أن تكــون كذلــك قنــاة موصلــة للصدمــات التــي تنشــأ 

الصيــن  اتســع دور  فقــد  ذلــك،  إلى  أخــرى. إضافــة  بلــدان  في 

بصــورة ملحوظــة علــى امتــداد العقــد الماضــي كأحــد مصــادر 

أساســي  مســتورد  فالصيــن  النهائيــة:  الســلع  علــى  الطلــب 

للســلع الرأســمالية والســلع الاســتهلاكية النهائيــة مــن أوروبــا 

النقــد  صنــدوق  خبــراء  تحليــل  ويشــير  المتحــدة.  والولايــات 

الــدولي إلى أن حــدوث هبــوط في نمــو نــاتج الصيــن بمقــدار 

أن  شــأنه  مــن  بالاســتثمار  مدفوعــا  واحــدة  مئويــة  نقطــة 

نقطــة  ربــع  بمقــدار  العشــرين  مجموعــة  في  النمــو  يُخَفِّــض 

مئويــة. وبالفعــل، يتبيــن مــن الشــكل البيــاني 1-10 أنــه علــى 

مــن  كبيــرة  بحصــة  الصيــن  تســتأثر  التــي  البلــدان  مســتوى 

صاحبــة  البلــدان  شــهدت  المُضافــة،  القيمــة  ذات  صادراتهــا 

أعلــى الحصــص معــدلات تراجــع أكبــر في نمــو صادراتهــا في 

.2014-2012 بالفتــرة  مقارنــة   2015

· مــن 	 لمجموعــة  رئيســي  مســتورد  الصيــن   — الأوليــة  الســلع 

حــوالي  علــى  اســتحوذت  المعــادن،  خاصــة  الأوليــة،  الســلع 

وكان   .2014 في  عليهــا  العالمــي  الطلــب  مجمــوع  مــن   %40

لتباطــؤ اســتثمارات الصيــن تأثيــر كبيــر علــى الطلــب علــى هــذه 

بأنشــطة  الوثيــق  لارتباطهــا  نظــرا  وأســعارها  الأوليــة  الســلع 

أســعار المعــادن تهبــط باطــراد  أخــذت  الاســتثمار— وبالفعــل، 

منــذ مطلــع عــام 2011 )بنحــو 60% في المتوســط(، الأمــر الــذي 

ولــد طاقــة فائضــة هائلــة في قطاعــات التعديــن ودفــع البلــدان 

المصــدرة إلى التكيــف مــع انخفــاض الإيــرادات )راجــع الفصــل 

الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2015 أكتوبــر  عــدد  في  الثــاني 

العالمــي«(. وعلــى العكــس مــن ذلــك، ظــل طلــب الصيــن علــى النفــط 

المخــزون.  لتراكــم  كذلــك  انعكاســا  قويــا في 2015، 

· في 	 الفائضــة  الطاقــة  شــأن  مــن  التحويليــة—  الصناعــة 

بعــض أقســام قطــاع الصناعــة التحويليــة الصينــي أن تســهم 

في تخفيــض أســعار أنــواع محــددة مــن المنتجــات المُصَنَّعــة 

الصيــن  منافســي  علــى  بالتــالي  وتؤثــر  مثــا(  )كالصلــب 

اســتثماراتهم. معــدلات  وربمــا  أرباحهــم  بتخفيــض 

تراجع أسعار السلع الأولية والدخل المُتاح

الآونــة  في  الأوليــة  الســلع  أســعار  تراجــع  اســتمرار  أدى 

الأخيــرة، وخاصــة النفــط، إلى مضاعفــة التحــولات الكبيــرة في 

التحــولات  هــذه  منــذ 2011. وولــدت  النســبية  الدوليــة  الأســعار 

تغيــرات حــادة في الدخــل المُتــاح علــى مســتوى البلــدان. ويمكــن 

تركيــب متغيــر بديــل بســيط لهــذه التغيــرات بحســاب التأثيــر الــذي 

ينتــج عــن تغيــرات معــدل التبــادل التجــاري علــى الدخــل المُتــاح 

في بلــد معيــن.2 وكمــا يتضــح مــن اللوحــة 1 في الشــكل البيــاني 

1-11، أســفر الانخفــاض الحــاد في أســعار النفــط خــال النصــف 

الثــاني مــن 2014 وأواخــر 2015 عــن خســائر كبيــرة في الدخــل 

تكبدتهــا البلــدان المصــدرة للنفــط وأثمــر مكاســب جنتهــا البلــدان 

المســتوردة للنفــط. وعنــد المقارنــة علــى أســاس إجمــالي النــاتج 

المحلــي، نجــد أن الخســائر غيــر المتوقعــة التــي تكبدتهــا البلــدان 

2 يُحســب التأثيــر النســبي علــى الدخــل المُتــاح في الســنة t علــى أســاس 

 t–1 والســنة   t الســنة  بيــن  الصــادرات  أســعار  للتغيــر في  المئويــة  النســبة 

مضروبــة في الصــادرات الاســمية في الســنة t–1 ، ناقــص النســبة المئويــة 

في  مضروبــة    t–1 والســنة   t الســنة  بيــن  الــواردات  أســعار  في  للتغيــر 

إجمــالي  علــى  الســابق  الفــرق  وقســمة   ،t–1 الســنة  في  الاســمية  الــواردات 

   .t–1 النــاتج المحلــي الاســمي في الســنة 
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التغير في متوسط النمو السنوي لحجم الصادرات بين

 ٢٠١٢-٢٠١٤ و٢٠١٥ (نقاط مئوية) 

القيمــة  مــن صادراتهــا ذات  نســبيا  علــى حصــة مرتفعــة  الصيــن منهــا  التــي تحصــل  البلــدان 

المُضافة شهدت في الغالب تراجعا في نمو صادراتها في ٢٠١٥، ولكن مع بعض الاستثناءات. 

المصــادر: صنــدوق النقــد الــدولي، إحصــاءات وجهــة التجــارة؛ ومنظمــة التعــاون والتنميــة في 

الميدان الاقتصادي ومنظمة التجارة العالمية، قاعدة بيانات Trade in Value Added ؛ وحسابات 

خبراء صندوق النقد الدولي. 

القيمــة  أســاس  علــى  المُضافــة  القيمــة  ذات  الصــادرات  مــن  الصيــن  تحُســب حصــة  ملحوظــة: 

في  المســتوعبة  المُضافــة  القيمــة  مجمــوع  علــى  مقســومة  الصيــن  تســتوعبها  التــي  المُضافــة 

الخــارج. وأُعِــدت المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني باســتخدام رمــوز البلــدان الصــادرة عــن 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس (أيزو).

بيانات الصادرات ذات القيمة المُضافة مأخوذة من آخر سنة توافرت بياناتها، في ٢٠١١. 
 ١

وتُستبعد منها البلدان المصدرة للسلع الأولية. 

الشكل البياني ١-١٠: حصة الصين من الصادرات ذات القيمة 

      
١
المضافة والتغير في نمو حجم الصادرات
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 الفصل ١     آخر التطورات والآفاق المتوقعة

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

الشكل البياني ١-١١: المكاسب والخسائر غير المتوقعة في معدلات التبادل التجاري، والطلب المحلي والواردات والناتج
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الكويت  قطر السعودية  الجزائر فنزويلا   الإمارات كازاخستان  روسيا إيران أوكرانيا النرويج  نيجيريا البرازيل  النمسا  المكسيك كندا  كولومبيا شيلي مصر   بيرو ميانمار ماليزيا الأرجنتين فييت
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أدى تراجــع أســعار الســلع الأوليــة مؤخــرا إلى توليــد تغيــرات حــادة في الدخــل المتــاح علــى مســتوى البلــدان. وارتفــع الطلــب المحلــي في الغالــب في البلــدان التــي حققــت مكاســب في معــدلات 

التبــادل التجــاري بينمــا انخفــض في تلــك التــي ســجلت خســائر. وكانــت اســتجابة النــاتج الحقيقــي أضعــف في العــادة، مــع تحســن صــافي الصــادرات في البلــدان التــي ســجلت خســائر 

وتراجعه في تلك التي حققت مكاسب، يدعمها تعديل أسعار الصرف في بعض الأحيان.  

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: راجع الملحوظة ٢ في هذا الفصل للاطلاع على تعريف المكاسب والخسائر غير المتوقعة. ويُحسب التغير في النمو على أساس الفرق بين متوسط معدل النمو في ٢٠١٤-٢٠١٥ 

ومتوســط معــدل النمــو في ٢٠١٢-٢٠١٣. وتشــمل العينــة البلــدان التــي يتجــاوز عــدد ســكانها مليــون نســمة؛ وتُســتبعد أقــل ١٠٪ مــن البلــدان (علــى أســاس إجمــالي النــاتج المحلــي، إضافــة مــا 

يصــل إلى ٠٫٥٪ مــن النــاتج العالمــي). وتمثــل الأرقــام بيــن الأقــواس في المعــادلات إحصــاءات-t. وأُعِــدت المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني باســتخدام رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة 

الدولية لتوحيد المقاييس (أيزو).

2014 2015 2016

2014 2015 2016
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آفاق الاقتصاد العالمي:  بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

المصــدرة للنفــط أكبــر وأكثــر تركيــزا مــن المنافــع غيــر المتوقعــة 

التــي تحققــت للبلــدان المســتوردة للنفــط.3 

المُتــاح  الدخــل  علــى  طــرأت  التــي  التغيــرات  لهــذه  وكانــت 

في  المحلــي  الطلــب  فارتفــع  كبيــرة.  كليــة  اقتصاديــة  تداعيــات 

الغالــب لــدى البلــدان التــي حققــت مكاســب في معــدلات التبــادل 

حــدث  بينمــا  تكبــدت خســائر،  التــي  تلــك  التجــاري وضعُــف في 

انكمــاش حــاد في بعــض البلــدان الأشــد تضــررا )الشــكل البيــاني 

1-11، اللوحات من 2-4(. وفي متوسط الحالات، أسفر فقدان 

نقطــة مئويــة واحــدة مــن الدخــل نتيجــة ضعــف معــدلات التبــادل 

التجــاري عــن انخفــاض في نمــو الطلــب المحلــي بنحــو 0.6 نقطــة 

 .2013-2012 بالفتــرة  مقارنــة   2015-2014 في  مئويــة 

اســتجابة  كانــت  المحلــي،  للطلــب  المكونــة  العناصــر  بيــن  ومــن 

الاســتثمار قويــة بصفــة خاصــة، علــى النحــو الــواردة مناقشــته 

أكبــر  الحقيقيــة  الــواردات  اســتجابة  وكانــت  التــالي.  القســم  في 

البلــد  فــإن  المثــال،  ســبيل  علــى  المحلــي:  الطلــب  اســتجابة  مــن 

الــذي يشــهد خســائر غيــر متوقعــة تبلــغ 1% مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي، كان يســجل في متوســط الحــالات تراجعــا مقــداره نقطــة 

مئويــة واحــدة في نمــو الــواردات بالقيمــة الحقيقيــة. وفي حالــة 

البلــدان التــي تشــهد خســائر في معــدلات التبــادل التجــاري، أدى 

ضعــف الواردات—مقترنــا باســتجابة طفيفــة لكنهــا إيجابيــة في 

نمــو الصــادرات— إلى تخفيــف التأثيــر الــذي يُحْدِثــه انخفــاض 

كل  مقابــل  المحلــي:  النــاتج  في  التجــاري  التبــادل  معــدلات 

خســارة في الدخــل مقدارهــا نقطــة مئويــة واحــدة، كان تراجــع 

نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي في متوســط الحــالات بنحــو 

اللوحــة 5(.  البيــاني 11-1،  )الشــكل  0.22 نقطــة مئويــة 

الاستثمار في الطاقة والتعدين

وإحــدى القنــوات المهمــة لانتقــال تأثيــر التغيــرات في أســعار 

الكلــي هــو تأثيرهــا علــى الاســتثمار،  الطلــب  الســلع الأوليــة إلى 

كثيفــة  الأنشــطة  مــن  وهمــا  والتعديــن،  الطاقــة  في  وخاصــة 

الاســتثمار  فــكان  بالغــة.  بصــورة  المــال  رأس  علــى  الاعتمــاد 

مرتفعــا أثنــاء طفــرة أســعار الســلع الأوليــة لكنــه تراجــع بصــورة 

حــادة في الســنوات الأخيــرة. علــى ســبيل المثــال، تشــير تقديــرات 

البلــدان  في  والغــاز  النفــط  قطــاع  في  الاســتثمار  علــى  الإنفــاق 

الرئيســية المصــدرة للطاقــة إلى حــدوث هبــوط نســبته 24% في 

2015 بالــدولار مقارنــة بســنة ســابقة )الشــكل البيــاني 12-1(. 

ويقابــل هــذا التراجــع 0.28% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي 

في 2014 مقيســا بأســعار الصــرف في الســوق. وربمــا كان في 

الحقيقيــة  بالقيمــة  الانخفــاض  حجــم  بيــان  في  مغــالاة  ذلــك 

القيمــة  يخفــض  )ممــا  الــدولار  صــرف  ســعر  ارتفــاع  ضــوء  في 

الدولاريــة للإنفــاق الرأســمالي بعمــات مختلفــة(، إلا أن العــبء 

العالمــي في 2015  النــاتج المحلــي  المباشــر علــى نمــو إجمــالي 

لا يــزال كبيــرا. 

 ،12-1 البيــاني  الشــكل  في  الثانيــة  اللوحــة  توضــح  ومثلمــا 

المصــدرة  البلــدان  إلى  امتــد  قــد  الاســتثمار  ضعــف  أن  يبــدو 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  ســاهمت   
3

المصــدرة للوقــود بنحــو 12% في إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي مقيســا 

 .2015-2014 في  الشــرائية  القــوى  بتعــادل 

للمنتجات المستخرجة بصورة أعم، وسجلت البلدان التي تسهم 

منتجــات الطاقــة والتعديــن فيهــا بحصــة أكبــر في إجمــالي النــاتج 

المحلــي تراجعــا كبيــرا في الاســتثمار المحلــي عــام 2015 مقارنــة 

بالســنوات الثلاثة الســابقة. وســاهم ضعف الاســتثمار بدوره في 

ضعــف نشــاط الصناعــة التحويليــة والتجــارة في العــالم. 

تباطؤ نشاط الاستثمار والتجارة في العالم

البيــاني 1-13 مزيــدا مــن الأدلــة علــى تباطــؤ  الشــكل  يقــدم 

نمــو  تراجــع  انعــكاس  طريقــة  ويبيــن  العــالم  في  الاســتثمار 

الحقيقيــة.4  الــواردات  نمــو  ضعــف  علــى  الحقيقــي  الاســتثمار 

وكان نمــو التجــارة ضعيفــا بصفــة خاصــة مقارنــة بنمــو إجمــالي 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في   2015 في  المحلــي  النــاتج 

 .)3 اللوحــة   ،13-1 البيــاني  )الشــكل  الناميــة  والاقتصــادات 

مــن  بمزيــد  التجــارة  ضعــف  مســألة   1-1 الإطــار  ويستكشــف 

التفصيــل.  

وتشــير المناقشــة الــواردة آنفــا في هــذا القســم إلى أن تباطــؤ 

لهمــا دور  الصيــن  التــوازن في  واســتعادة  الاقتصــادي  النشــاط 

مهــم في تفســير هــذه الاتجاهــات نظــرا لمســاهمة الصيــن بحصــة 

كبيــرة في التجــارة العالميــة )تزيــد علــى 10%( وبصفــة خاصــة 

نمــو  تراجــع  وبالفعــل،   .)%25 )حــوالي  العالمــي  الاســتثمار  في 

واردات الصيــن بنحــو 4 نقــاط مئويــة ونمــو اســتثماراتها بنحــو 

نقطتيــن مئويتيــن في الفتــرة بيــن 2014 و2015. لكــن تراجُــع 

للســلع  المصــدرة  البلــدان  بعــض  في  والــواردات  الاســتثمارات 

الأوليــة كان لــه أيضــا دور رئيســي. فالبرازيــل وروســيا، وكذلــك 

مجموعــة صغيــرة مــن البلــدان الأخــرى المصــدرة للســلع الأوليــة 

التي تواجه مصاعب اقتصادية كلية، ســاهمت معا بحوالي %5 

من التجارة والاستثمار في العالم في 2014، وشهدت انكماشا 

حادا في الاستثمار في 2015 بلغ ما يقرب من 20% وتراجعت 

وارداتهــا بمعــدلات متناســبة. وترجــع هــذه التطــورات إلى ضعــف 

الاســتثمار المرتبــط بالســلع الأوليــة، كمــا ترجــع بالإضافــة إلى 

ذلــك إلى الانخفــاض الكبيــر في أســعار صــرف عمــات كثيــرة مــن 

هــذه البلــدان، وتأثيــر العقوبــات علــى روســيا، وكذلــك الحساســية 

العالية التي يتسم بها الإنفاق الرأسمالي والواردات إزاء الطلب 

يخــص  وفيمــا  الاقتصاديــة.  الاضطرابــات  فتــرات  أثنــاء  الكلــي 

الناميــة،  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بقيــة 

بوجــه  والاســتثمار ضعيفــا ومتســقا  التجــارة  نمــو  تراجــع  كان 

البيــاني  )الشــكل  الكلــي  الاقتصــادي  النشــاط  تباطــؤ  مــع  عــام 

1-13، اللوحــة 4(. 

انعكاسات انخفاض أسعار النفط على العالم

مــن  العالمــي  التأثيــر  توضــح  التــي  الســيناريوهات  تشــير 

في  والــواردة  العــرض،  بعوامــل  المدفــوع  النفــط  أســعار  تراجــع 

4 بالفعــل، كانــت علاقــة الارتبــاط بيــن السلســلتين علــى مــدى العقديــن 

الماضييــن قريبــة مــن 0.9 في المجموعــات القُطْريــة المختلفــة. 
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 الفصل ١     آخر التطورات والآفاق المتوقعة

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

العالمــي،« إلى  الاقتصــاد  »آفــاق  مــن تقريــر  إبريــل 2015  عــدد 

عــرض  في  موجبــة  صدمــة  لحــدوث  يكــون  أن  المتوقــع  مــن  أن 

النفــط تأثيــر توســعي علــى الاقتصــاد العالمــي، وهــو مــا يرجــع 

في الأساس إلى ارتفاع الميل الحدي نحو الاستهلاك في البلدان 

مقارنــة  النفــط  مــن  متوقعــة  غيــر  إيــرادات  علــى  تحصــل  التــي 

العــرض  ارتفــاع  إلى  يرجــع  كمــا  للنفــط،  المصــدرة  بالبلــدان 

الإنتــاج.  مدخــات  أحــد  تكلفــة  انخفــاض  مــن  الناشــئ  الكلــي 

وجــاء أداء الاقتصــاد العالمــي مخيبــا للآمــال علــى امتــداد العــام 

إذا  مــا  التســاؤل حــول  المراقبيــن إلى  الماضــي ممــا دعــا بعــض 

كان انخفــاض ســعر النفــط هــو حقــا بمثابــة جرعــة تنشــيط للنمــو 

العالمــي. ويرجــع أحــد العوامــل وراء هــذا التفســير إلى أن صدمــات 
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       (مليارات الدولارات) 

y = –0.31x + 0.69, R2 = 0.20
      (–2.82)

٢- التغير في نمو الاستثمار مقابل حصة الصادرات 

      من قطاعي الطاقة والتعدين في إجمالي الناتج المحلي
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المصادر: مؤسسة Rystad Energy؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: في اللوحــة ٢، يُحســب التغيــر في نمــو الاســتثمار الثابــت علــى أســاس الفــرق بيــن 

متوســط معــدل النمــو في ٢٠١٤-٢٠١٥ ومتوســط معــدل النمــو في ٢٠١٢-٢٠١٣. وتشــمل 

تتجــاوز  بينمــا  نســمة  مليــون  ســكانها  عــدد  يتجــاوز  التــي  البلــدان  اللوحــة  في  العينــة 

صادراتهــا مــن قطاعــي الطاقــة والتعديــن ٥٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. والأرقــام بيــن 

  .t-الأقواس في المعادلات تمثل إحصاءات

الشكل البياني ١-١٢: الاستثمار في قطاعي الطاقة والتعدين

انكمــش الاســتثمار الرأســمالي في قطاعــي الطاقــة والتعديــن بصــورة حــادة في ٢٠١٥ وســط 

الفتــرة  خــلال  الغالــب  في  أضعــف  الاســتثمار  نمــو  وكان  الأوليــة.  الســلع  أســعار  تراجــع 

تســهم  والتعديــن  الطاقــة  مــن قطاعــي  كانــت صادراتهــا  التــي  البلــدان  لــدى   ٢٠١٤-٢٠١٥

بحصة أكبر في إجمالي الناتج المحلي. 

الاستثمار الحقيقي الواردات الحقيقية

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بأسعار الصرف في السوق
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٣- اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
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٤- اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، ما عدا 
      الصين وبلدان مختارة مصدرة للسلع الأولية١

العــالم عقــب الأزمــة الماليــة  التجــارة والاســتثمارات علــى مســتوى  أنشــطة  انتعــاش  بعــد 

العالميــة، انخفضــت مســتوياتها بصــورة ملموســة بالقيمــة المطلقــة وكذلــك مقارنــة بنمــو 

الأســواق  اقتصــادات  في  أوضــح  التباطــؤ  هــذا  وكان  العالمــي.  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. ويمكــن عــزو هــذه الاتجاهــات العامــة إلى حــد كبيــر إلى 

تباطــؤ النشــاط واســتعادة التــوازن في الصيــن، وكذلــك إلى تراجــع الاســتثمار والــواردات في 

بعــض البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة التــي تواجــه صعوبــات اقتصاديــة كليــة. وفي حالــة 

التجــارة  نمــو  تراجــع  يظــل  الناميــة،  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بقيــة 

والاستثمار أخف حدة.    

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١بلــدان مختــارة مصــدرة للســلع الأوليــة = أنغــولا والبحريــن وبيــلاروس والبرازيــل وإكــوادور 

وكازاخستان وروسيا وأوكرانيا وفنزويلا. 

الشكل البياني ١-١٣: تباطؤ الاستثمار والتجارة في العالم

(التغير ٪)
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آفاق الاقتصاد العالمي:  بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

الطلــب قــد أبطــأت النشــاط الاقتصــادي العالمــي، بينمــا ســاهمت 

كذلــك في انخفــاض أســعار النفــط. ولكــن في نفــس الوقــت، أدى 

عــدد مــن العوامــل إلى إضعــاف التأثيــر الإيجابــي لتراجــع أســعار 

النفــط المدفــوع بعوامــل العــرض— وخاصــة في الفتــرة الأخيــرة.  

ويتعلــق أول هــذه العوامــل— وربمــا أهمها—بقــدرة البلــدان 

وتخفيــض  الســلبية،  للصدمــة  التمهيــد  علــى  للنفــط  المصــدرة 

وهنــاك  النفطيــة.  الإيــرادات  خســارة  مقــدار  مــن  بأقــل  النفقــات 

لفتــرة مطولــة ممــا  النفــط  أســعار  انخفــاض  توقعــات باســتمرار 

البلــدان المصــدرة للنفــط لكــي تتكيــف مــع  يزيــد الضغــوط علــى 

هــذا الوضــع بتخفيــض نفقاتهــا. إضافــة إلى ذلــك، فبينمــا كانــت 

أســعار النفــط أقــل كثيــرا بالفعــل عندمــا بــدأ التراجــع الأخيــر في 

النصــف الثــاني مــن 2015، يجــد عــدد مــن البلــدان المصــدرة للنفط 

نفســه في وضــع اقتصــادي كلــي أصعــب بكثيــر ويعيــش، في ظــل 

قدرتــه  مــن  ظروفــا تحــد  تشــددا،  أكثــر  تمويــل خارجــي  أوضــاع 

كان  وبالفعــل،  حــادة.  بصــورة  للنفقــات  تخفيــض  تجنــب  علــى 

تخفيــض توقعــات الطلــب المحلــي كبيــرا في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المصــدرة للوقــود: كان مســتوى 

التنبــؤات  مــن  مئويــة  نقــاط   9 بنحــو  أقــل   2015 في  الطلــب 

العالمــي،«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن  إبريــل 2014  عــدد  في 

الفــرق إلى 15 نقطــة مئويــة في 2016.  ويُتوقــع الآن اتســاع 

والعامــل الثــاني هــو محدوديــة ارتفــاع مســتويات الاســتهلاك 

الخــاص في البلــدان المســتوردة للنفــط اســتجابة لارتفــاع دخلهــا 

معظــم  في  الخــاص  الاســتهلاك  نمــو  ارتفــع  فبينمــا  المتــاح. 

الاقتصــادات المتقدمــة المســتوردة للنفــط، كانــت درجــة ارتفاعــه 

أضعــف مقارنــة بمــا قــد تشــير إليــه موجــات تراجــع أســعار النفــط 

الســابقة، ربمــا بســبب اســتمرار الحــد مــن التمويــل بالديــون في 

بعــض هــذه الاقتصــادات. وبالنســبة لبعــض اقتصــادات الأســواق 

التوســعية  الآثــار  كذلــك  ضعُفــت  للنفــط،  المســتوردة  الصاعــدة 

لانخفــاض أســعار النفــط نتيجــة لمحدوديــة انتقــال آثــار التغيــرات 

أســعار  إلى  العــالم  في  الفوريــة  النفــط  أســعار  في  تحــدث  التــي 

التجزئــة، ممــا يرجــع إلى مــا يصاحبــه مــن تخفيــض الدعــم في 

أربــاح  هوامــش  ارتفــاع  أو  الضرائــب،  وزيــادة  الحــالات  بعــض 

العقــود الآجلــة في  اســتخدام  أو  أو الموزعيــن،  التكريــر  محطــات 

حــالات أخــرى. 

والعامــل الثالــث هــو تأثيــر تراجــع أســعار النفــط علــى النفقــات 

الرأســمالية. فحتــى في البلــدان المســتوردة للســلع الأوليــة، تأثــر 

الرأســمالية  النفقــات  في  الحــاد  بالتراجــع  الكلــي  الاســتثمار 

لقطــاع الطاقــة والتعديــن في العــالم. وقــد يرجــع جــزء مــن هــذا 

التأثير إلى إقدام الشــركات العاملة في قطاع الطاقة، في بعض 

المتحــدة،  كالولايــات  تقديــر  أقــل  علــى  المتقدمــة  الاقتصــادات 

علــى زيــادة التمويــل بالديــون قبــل تراجــع الأســعار )مــع تجــاوز 

المــوارد  توزيــع  لإعــادة  ونتيجــة  النقديــة(.  للتدفقــات  النفقــات 

بعيــدا عــن هــذه الشــركات — ومــا صاحبهــا مــن تقييــد قدرتهــا 

علــى الحصــول علــى ائتمــان— قامــت بتخفيــض نفقاتهــا بشــكل 

كبيــر فأصبــح ذلــك بمثابــة عــبء علــى الطلــب الكلــي.    

فتــرة  مــع  النفــط  أســعار  هبــوط  تزامــن  هــو  الرابــع  والعامــل 

النمــو الاقتصــادي تتميــز بانخفــاض غيــر عــادي في  بــطء  مــن 

الاقتصــادات  الفائــدة الأساســية في  التضخــم وأســعار  معــدلات 

البنــوك  لــدى  توجــد  لا  ثــم،  ومــن  للنفــط.  المســتوردة  المتقدمــة 

قــد لا تكــون لديهــا  أو  قــدرة ضعيفــة  الرئيســية ســوى  المركزيــة 

الفائــدة الأساســية لديهــا  قــدرة علــى مواصلــة تخفيــض أســعار 

تفاقمــت  التــي  الانكماشــية  الضغــوط  ومكافحــة  النمــو  لدعــم 

اســتطاعة  النفــط. ولكــن عندمــا لا يكــون في  بفعــل هبــوط ســعر 

البنوك المركزية تخفيض ســعر الفائدة الأساســي، فحتى تراجع 

لانخفــاض  الإيجابــي  التأثيــر  عــن  النــاتج  التضخــم  معــدلات 

تكاليــف الإنتــاج علــى العــرض يــؤدي إلى ارتفــاع ســعر الفائــدة 

الحقيقــي، مــع مــا لــه مــن آثــار ســلبية علــى الطلــب. 

الســيناريو  في   1 الإطــار  في  المعــروض  التحليــل  ويجمــع 

بعــض هــذه الخيــوط معــا. ففــي الســيناريو، يرجــع معظــم الهبــوط 

في سعر النفط إلى زيادة عرض النفط، وإن كان يرجع أيضا إلى 

ضعــف الطلــب العالمــي )وهــو مــا يتســق مــع ضعــف النمــو العالمــي 

الفعلــي والمتوقــع منــذ الانخفــاض الأولي للأســعار في النصــف 

الثــاني مــن 2014( وإلى الاتجــاه العــام لارتفــاع مســتوى كفــاءة 

اســتهلاك الطاقــة. وإضافــة إلى ذلــك، يفتــرض الســيناريو تزايــد 

العُســر المــالي في البلــدان المصــدرة للوقــود مــع انخفــاض أســعار 

الاقتــراض  مقابــل  تتحملهــا  التــي  التكاليــف  يرفــع  ممــا  النفــط، 

الخارجــي.         

التنبؤات

الافتراضات بشأن السياسات

تكــون  أن  يُتوقــع  الأوضــاع،  ضبــط  مــن  فتــرة  انقضــاء  بعــد 

سياســة الماليــة العامــة محايــدة في الاقتصــادات المتقدمــة ككل 

في 2016 — كأن تكــون توســعية إلى حــد مــا في بعــض البلــدان 

مثــل كنــدا وألمانيــا وإيطاليــا والولايــات المتحــدة، وانكماشــية إلى 

حــد مــا في اليابــان وإســبانيا والمملكــة المتحــدة )الشــكل البيــاني 

السياســة في  علــى صعيــد  المتوقــع  والموقــف المحايــد   .)14-1

البلــدان  بيــن  كبيــرا  تنوعــا  وراءه  يحجــب  الصاعــدة  الأســواق 

والمناطــق ولكنــه أكثــر تشــددا علــى مســتوى المجموعــة ككل ممــا 

كان متوقعــا في عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي«، وهــو مــا يرجــع إلى حــد كبيــر إلى اشــتداد حــدة تصحيــح 

أوضاع المالية العامة المقرر في البلدان المصدرة للنفط )راجع 

عــدد إبريــل 2016 مــن تقريــر »الراصــد المــالي«(. 

فرضيــة  إلى  التنبــؤ  يســتند  النقديــة،  السياســة  إلى  وبالنظــر 

ارتفــاع ســعر الفائــدة الأساســي في الولايــات المتحــدة تدريجيــا 

ولكــن باطــراد )الشــكل البيــاني 1-6(. وتظــل أســعار الفائــدة علــى 

المــدى القصيــر ســالبة في منطقــة اليــورو لفتــرة مــن عــام 2017 

وقريبــة مــن الصفــر )بالقيمــة الفعليــة( في اليابــان حتــى نهايــة 

2018. وتظل مواقف السياسة النقدية على مستوى اقتصادات 

الأســواق الصاعــدة متباعــدة، انعكاســا لتنــوع ظروفهــا. 
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يســتخدم هــذا الســيناريو نموذجــا لمجموعــة العشــرين وضعــه 

الكلــي  الاقتصــادي  التأثيــر  لتقديــر  الــدولي  النقــد  صنــدوق 

الصــافي لتراجــع أســعار النفــط منــذ 2014 بنــاء علــى تقديــرات 

عــرض  ارتفــاع  وهــي:  التراجــع  هــذا  وراء  الثلاثــة  للمكونــات 

النفــط، وتوقعــات ضعــف الطلــب العالمــي بصــورة مســتقلة عــن 

أســعار النفــط، وتحســن كفــاءة اســتخدام الطاقــة. وينطــوي آخــر 

عامليــن علــى انخفــاض الطلــب علــى النفــط. وتشــير التقديــرات 

أســعار  لتراجــع  التأثيــر الإيجابــي  النمــوذج إلى  القائمــة علــى 

النــاتج  إجمــالي  علــى  النفــط  عــرض  بارتفــاع  المقتــرن  النفــط 

المحلــي العالمــي. غيــر أن ضعــف النشــاط الاقتصــادي العالمــي، 

الــذي هــو أســاس تراجــع أســعار النفــط المدفــوع بالطلــب، يعــوض 

هــذا التأثيــر الإيجابــي ويتجــاوزه.

العوامل وراء تراجع أسعار النفط

هبطت أسعار النفط بنحو 50% في 2015 مقارنة بأسعاره 

في 2014 )علــى أســاس المتوســط الســنوي(. وتــدل الأســعار في 

الانخفــاض  ســتواصل  أنهــا  علــى  المســتقبلية  العقــود  أســواق 

لــن تتعافــى  بنســبة تبلــغ في المتوســط 10% في 2016 وأنهــا 

التفاصيــل  مــن  يتبيــن  ومثلمــا  لاحقــا.  الشــديد  بالتدريــج  إلا 

الواردة في دراســة Arezki, Toscani, and van der Ploeg  )قيد 

الإصــدار( ويتضــح مــن الشــكل البيــاني 1 في الســيناريو، يمكــن 

تفكيــك تراجــع أســعار النفــط الحاليــة والمتوقعــة مقارنــة بالمســار 

الــذي كان متوقعــا وقــت صــدور عــدد إبريــل 2014 مــن تقريــر 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي« إلى ثلاثــة عوامــل رئيســية: الزيــادات 

في عــرض النفــط، وضعــف الطلــب العالمــي، وتحســن الكفــاءة في 

البيانــات  باســتخدام  التفكيــك  هــذا  ويُجــرى  الطاقــة.  اســتهلاك 

التاريخيــة وبيانــات التنبــؤات بشــأن عــرض النفــط مــن مطبوعــة 

World Energy Outlook  التي تصدرها الوكالة الدولية للطاقة 
 Benes and others دراســة  في  وصفــه  الــوارد  النفــط  ونمــوذج 

الســيناريو،  في   1 البيــاني  الشــكل  مــن  يتبيــن  ومثلمــا   .(2015)
يُقــدر إســهام ارتفــاع عــرض النفــط بمعظــم التراجــع في أســعار 

النفــط في 2015 وبالنســبة الأكبــر، وإن كانــت متناقصــة، في 

انخفــاض أســعار النفــط الــذي تشــير أســواق العقــود المســتقبلية 

باللــون  المُظللــة  )المســاحات  مطولــة  لفتــرة  اســتمراره  علــى 

الأزرق(. وبينمــا ســاهم ضعــف الطلــب العالمــي الفعلــي والمتوقــع 

بنســبة ضئيلــة للغايــة في تراجــع الأســعار عــام 2015، أصبــح 

باللــون  المُظللــة  )المســاحات  لاحقــا  متزايــدة  بنســبة  يســاهم 

الأحمــر(. ويُتوقــع مســاهمة عامــل تحســن الكفــاءة في اســتهلاك 

الطاقــة بنســبة صغيــرة، ولكنهــا متزايــدة، في التراجــع بــدءا مــن 

عــام 2016 فصاعــدا )المســاحة المُظللــة باللــون الأصفــر(. 

تقدير صافي التأثير العالمي

أســعار  الصــافي لتراجــع  التأثيــر  أجــل وضــع تقديــرات  مــن 

النفــط علــى إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي، تُمــع هــذه العوامــل 

مجموعــة  نمــوذج  في  منهــا  كل  نســبة  أســاس  علــى  الثلاثــة 

التأثيــر  العشــرين. بالإضافــة إلى ذلــك، يقــدر الســيناريو أيضــا 

الأســواق  وضغــوط  العامــة  الماليــة  علــى  للضغــوط  المحتمــل 

أهــم  في  النفــط  أســعار  انخفــاض  ســببها  كان  التــي  الماليــة 

الســيناريو  فــإن  ثــم،  للنفــط. ومــن  البلــدان والمناطــق المصــدرة 

الــذي يعرضــه الشــكل البيــاني 2 في الســيناريو يتضمــن أربعــة 

مســتويات، هــي: ارتفــاع عــرض النفــط، وضعــف الطلــب العالمــي، 

الضغــوط علــى  الطاقــة، وتزايــد  اســتخدام  الكفــاءة في  وتحســن 

الماليــة العامــة والقطــاع المــالي في أهــم البلــدان المصــدرة للنفــط. 

ارتفاع عرض النفط 

البيــاني(  الشــكل  في  الأزرق  )الخــط  الأول  المســتوى  يمثــل 

التأثيــر الهامشــي لانخفــاض أســعار النفــط مدفوعــا فقــط بزيــادة 

عــرض النفــط في العــالم. وتــؤدي هــذه الزيــادة في العــرض إلى 

ثــم  و2016،   2015 في   %50 بنحــو  النفــط  أســعار  تخفيــض 

 2021 عــام  بحلــول  تصــل  حتــى  تدريجيــا،  الأســعار  تعتــدل 

 .2014 في  المتوقــع  الســعر  مــن   %30 بنحــو  أقــل  مســتوى  إلى 

العــرض  بزيــادة  مدفوعــا  النفــط  أســعار  الانخفــاض في  ولهــذا 

تأثيــر إيجابــي علــى إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي الــذي يصــل 

إلى مســتوى ذروة هــو 1% تقريبــا في 2016 و2017 قبــل أن 

يتراجــع تدريجيــا إلى 0.75% تقريبــا بحلــول عــام 2021 مــع 

الأقــل  المتقدمــة،  الاقتصــادات  وســتكون  النفــط.  أســعار  تعــافي 

مــع  الأكبــر  المســتفيد  هــي  النفطيــة،  الصــادرات  علــى  اعتمــادا 

 .%1 علــى  يزيــد  بمــا  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  تحســن  اســتمرار 

وســوف تحقــق مجموعــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، حيــث 

يتركــز قــدر أكبــر مــن إنتــاج النفــط، منافــع في المســتقبل القريــب، 

لكــن إجمــالي النــاتج المحلــي المجمــع ســيعود علــى مســتواه في 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

«آفاق الاقتصاد العالمي» إبريل ٢٠١٦

«آفاق الاقتصاد العالمي» ٢٠١٤

صدمات العرض صدمات نمو إجمالي الناتج المحلي

تحسن كفاءة استخدام الطاقة

الشــكل البيــاني ١ في الســيناريو- تفكيــك 

التغيــر في أســعار النفــط: «آفــاق الاقتصاد 

العالمي» ٢٠١٤  مقابل عدد إبريل ٢٠١٦ 

من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»

(بالدولار الأمريكي في ٢٠١٣)

الإطار 1 في السيناريو: تقديرات تأثير انخفاض أسعار النفط  
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مــن  الانتهــاء  مــع   2021 عــام  بحلــول  الأساســي  الســيناريو 

النفــط.  إيــرادات قطــاع  التكيــف مــع انخفــاض 

ضعف الطلب العالمي 

الطلــب  تراجــع  الأحمــر(  )الخــط  الثــاني  المســتوى  يضيــف 

التقديريــة  الحصــة  حســاب  في  يلــزم  والــذي  الكلــي  العالمــي 

لهبــوط أســعار النفــط التــي يعرضهــا التفكيــك في الشــكل البيــاني 

1. وبعبــارة أخــرى، يرصــد هــذا المســتوى ضعــف نمــو إجمــالي 

النــاتج المحلــي العالمــي المســتقل عــن أســعار النفــط. واتســاقا مــع 

تطــور تنبــؤات »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« منــذ 2014، يتركــز 

الصاعــدة.  الأســواق  في  أكبــر  بكثافــة  العالمــي  الطلــب  ضعــف 

النــاتج  إجمــالي  ينتــج  العالمــي،  الطلــب  ضعــف  وبإضافــة 

المحلــي العالمــي الــذي أصبــح يبلــغ مســتوى أقــل بنحــو 3% مــن 

مســتوى  فإضافــة  ثــم،  ومــن   .2021 في  الأساســي  الســيناريو 

الطلــب يــوازن ويتجــاوز التأثيــر الإيجابــي لتراجــع أســعار النفــط 

النــاتج المحلــي في الاقتصــادات  العــرض علــى إجمــالي  بســبب 

يصــل  الصاعــدة،  الأســواق  لاقتصــادات  وبالنســبة  المتقدمــة. 

بعــد  الأساســي  الســيناريو  مــن  كثيــرا  أقــل  مســتوى  إلى  النــاتج 

الطلــب. عنصــر  إضافــة 

تحسن كفاءة استهلاك الطاقة 

الكفــاءة  تحســن  الأصفــر(  )الخــط  الثالــث  المســتوى  يضيــف 

تراجــع  الأســاس  في  وهــو  بــه،  المتنبــأ  الطاقــة  اســتهلاك  في 

النــاتج  إجمــالي  نمــو  عــن  مســتقلة  بصــورة  النفــط  علــى  الطلــب 

المحلــي العالمــي، ممــا يــؤدي إلى انخفــاض أســعار النفــط. ولهــذا 

إيجابــي  تأثيــر  بالكفــاءة  المرتبــط  النفــط  ســعر  الانخفــاض في 

طفيــف علــى إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي، بينمــا يــؤول معظــم 

المتقدمــة.  الاقتصــادات  إلى  المنافــع 

زيادة الضغوط في أهم البلدان المصدرة للنفط

الضغــوط  الأخضــر(  )الخــط  الأخيــر  المســتوى  يضيــف 

الإضافيــة علــى الماليــة العامــة والقطــاع المــالي في أهــم البلــدان 

إيراداتهــا  انهيــار  مــن  تنشــأ  أن  يمكــن  والتــي  للنفــط  المصــدرة 

مــن تصديــر النفــط. وبرغــم التصحيــح الداخلــي لسياســة الماليــة 

مــع  التكيــف  أجــل  مــن  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  في  العامــة 

تراجــع الإيــرادات، يجــري التصحيــح في النســخة الأساســية مــن 

النموذج من خلال تخفيض التحويلات إلى الأســر، وليس لهذه 

التدابيــر آثــار مُضاعِفــة كبيــرة. ومــع هــذا، فنظــرا لحجــم تصحيــح 

أوضــاع الماليــة العامــة في بلــدان مثــل روســيا والمملكــة العربيــة 

أن  يتعيــن  فقــد  للنفــط،  المصــدرة  الأخــرى  والبلــدان  الســعودية 

تتحمــل النفقــات العامــة أيضــا جــزءا مــن هــذا العــبء. ويُفتــرض 

في  والاســتثمار  الاســتهلاك  تخفيــض  ســيتعين  أنــه  بالتــالي 

القطــاع العــام للحفــاظ علــى اســتمرارية أوضــاع الماليــة العامــة. 

عــدد  عــاوات المخاطــر في  ارتفــاع  يُفتــرض  ذلــك،  إلى  إضافــة 

مــن البلــدان المصــدرة للنفــط التــي تشــهد انخفاضــا في صــافي 

 2016 في  أســاس  نقطــة   100 بمقــدار  الخارجيــة،  أصولهــا 

إجمــالي  انخفــاض  اســتمرار  هــي  النتيجــة  وســتكون  و2017. 

في  مركــزة  وبصــورة   ،%0.25 بنحــو  العالمــي  المحلــي  النــاتج 

الصاعــدة. الأســواق  اقتصــادات 
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المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

  الشكل البياني ٢ في السيناريو- سيناريو النفط
(الفرق ٪)
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العالم 

العالم 

٣- إجمالي الناتج 

     المحلي في 

    الاقتصادات 

    المتقدمة

٤- إجمالي الناتج المحلي

      في اقتصادات الأسواق

     الصاعدة

الإطار 1 في السيناريو: تقديرات تأثير انخفاض أسعار النفط  )تتمة(
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فرضيات أخرى

مــن المفتــرض أن تظــل الأوضــاع الماليــة العالميــة تيســيرية 

بوجــه عــام، ولكــن مــع زيــادة ضيــق أوضــاع التمويــل في بعــض 

الأقسام—الســلع الأوليــة والصناعــات ذات الصلــة وفي البلــدان 

اســتمرار  ويُفتــرض  الخصــوص.  وجــه  علــى  للنفــط،  المصــدرة 

الولايــات  في  طبيعتهــا  إلى  النقديــة  السياســة  عــودة  عمليــة 

الفائــدة  أســعار  المتحــدة بسلاســة، دون أي تحــركات حــادة في 

علــى المــدى الطويــل. ويُتوقــع اســتمرار ضيــق الأوضــاع الماليــة 

الــذي شــهدته بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة علــى مــدى 

الشــهور القليلــة الماضيــة في ظــل ارتفــاع فــروق أســعار الفائــدة 

وتراجــع أســعار الأســهم. ويُتوقــع ارتفــاع أســعار النفــط تدريجيــا 

علــى امتــداد الأفــق الزمنــي للتنبــؤات، مــن متوســط بلــغ حــوالي 35 

دولارا للبرميــل في 2016 إلى 41 دولارا للبرميــل في 2017. 

بخــاف  الأوليــة  الســلع  أســعار  اســتقرار  يُتوقــع  المقابــل،  وفي 

تظــل  أن  ويُفتــرض  الســابقة.  المســتويات  حــدود  في  الوقــود 

التوتــرات الجغرافية-السياســية علــى حدتهــا في 2016، حيــث 

الصــراع  ويســتمر  وأوكرانيــا  روســيا  في  صعبــا  الموقــف  يظــل 

أن  عمومــا  ويُفتــرض  الأوســط.  الشــرق  بلــدان  بعــض  في  الدائــر 

تخــف حــدة هــذه التوتــرات، ممــا يســمح بالتعــافي التدريجــي في 

ومــا بعدهــا.  المتأثــرة بشــدة في 2017  الاقتصــادات  معظــم 

الآفاق العالمية لعامي 2016 و2017

العالمــي بنســبة 3.1% في  النــاتج  نمــو  التقديــرات إلى  تشــير 

2015، مــع بلــوغ نســبة النمــو 1.9% في الاقتصــادات المتقدمــة 

و4.0% في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. 

ويُتوقع أن يظل النمو العالمي محدودا في 2016، ليبلغ %3.2، 

قبــل أن يرتفــع إلى 3.5% في 2017 )الجــدول 1-1(. 

وستظل اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

في  العــالم  مســتوى  علــى  النمــو  مــن  الأكبــر  بالنصيــب  تحظــى 

2016، وإن كان يُتوقــع ارتفــاع معــدل نموهــا بنســبة محــدودة 

مقارنــة بعــام 2015، ليظــل أقــل بنقطتيــن مئويتيــن مــن متوســط 

العقد الماضي. ويعكس توقع النمو على هذا النحو إلى مجموعة 

مجتمعــة مــن العوامــل هــي: الضعــف في البلــدان المصــدرة للنفــط، 

نقطــة مئويــة(، حيــث   0.4( الصيــن  تباطــؤ معتــدل في  وحــدوث 

يواصل النمو التحول بعيدا عن الصناعة التحويلية والاستثمار، 

غيــر  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان  آفــاق  ضعــف  واســتمرار 

النفطيــة، بمــا فيهــا بلــدان أمريــكا اللاتينيــة، علــى أثــر اســتمرار 

تراجــع الأســعار. أمــا اقتصــادات الأســواق الصاعــدة المســتوردة 

للنفــط فتحقــق منفعــة بفضــل تحســن معــدلات التبــادل التجــاري 

لكــن في بعــض الحــالات تواجــه ضيــق أوضــاع التمويــل العالميــة 

الإيجابــي  التأثيــر  يمنــع  مــا  وهــو  الخارجــي،  الطلــب  وضعــف 

لتحســن معــدلات التبــادل التجــاري علــى الطلــب المحلــي والنمــو. 

ويرجــع التحســن المحــدود في ســرعة نمــو الاقتصــادات المتقدمــة 

بشــكل كبيــر إلى الدعــم الــذي يتوافــر مــن انخفــاض أســعار الطاقــة 

20

40

60

80

100

120

140

160

1950 60 70 80 90 2000 10 21

٣- إجمالي الدين العام

العالم
١
الاقتصادات المتقدمة

آسيا الصاعدة والنامية
٢،١

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

أمريكا اللاتينية والكاريبي

 اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية الأخرى

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

2001 04 07 10 13 16 19 21

٢- رصيد المالية العامة

العالم

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة

 والاقتصادات النامية

–1.5

–0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

الاقتصادات المتقدمة 

ما عدا منطقة اليورو
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 والبرتغال وإسبانيا

١- الدفعة المالية

      (التغير في الرصيد الهيكلي)

٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤

٢٠١٥ ٢٠١٦

عدد أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير

 آفاق الاقتصاد العالمي

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

 البيانات خلال عام ٢٠٠٠ تستبعد الولايات المتحدة.
١

كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.
 ٢

الشكل البياني ١-١٤: سياسات المالية العامة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي، ما لم يُذكر خلاف ذلك)

بعــد مــرور فتــرة مــن ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة، يُتوقــع أن تظــل سياســة الماليــة العامــة 

محايدة في الاقتصادات المتقدمة خلال عام ٢٠١٦. أما موقف سياسات المالية العامة في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الــذي يُتوقــع أن يتســم بالحيــاد بوجــه عــام، فيحجــب وراءه 

تنوعا كبيرا بين البلدان والمناطق. 
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)الشــكل البيــاني 1-3( والسياســات النقديــة التيســيرية، بالرغــم 

تشــديد  نحــو  خطــوات  الفيــدرالي  الاحتياطــي  اتخــاذ  توقــع  مــن 

الأوضــاع بالتدريــج في الولايــات المتحــدة. 

اكتســاب  بــدوره   2017 في  المتوقــع  النمــو  تحســن  ويعكــس 

الصاعــدة.  الاقتصــادات  أســواق  في  القــوة  مــن  مزيــدا  الأداء 

التــي تشــهد  البلــدان  النمــو في  ارتفــاع  يُتوقــع  وبصفــة خاصــة، 

أوضاعــا اقتصاديــة كليــة حــادة في الفتــرة 2015-2016 )بمــا 

فيهــا البرازيــل وروســيا وبعــض بلــدان أمريــكا اللاتينيــة والشــرق 

الأوســط(، وإن كان ســيظل ضعيفــا أو ســالبا، ومعــاودة تحقيــق 

النمــو بمعــدلات موجبــة في كل مــن أمريــكا اللاتينيــة وكومنولــث 

الــدول المســتقلة وتحســن النمــو بشــكل كبيــر في إفريقيــا جنــوب 

المتوقــع  النشــاط  تباطــؤ  التطــورات  هــذه  وتعــوض  الصحــراء. 

اســتمراره في الصيــن وتزيــد عليــه.    

أخــرى  مــرة  يُتوقــع  المتقدمــة،  الاقتصــادات  مســتوى  وعلــى 

حــدوث ارتفــاع حــدي في النمــو، نظــرا لأن تراجــع النمــو المتوقــع 

الاســتهلاك  ضريبــة  في  المقــررة  الزيــادة  بســبب  اليابــان  في 

يعوضه ويزيد عليه التحسن الطفيف في أداء معظم الاقتصادات 

المتقدمــة الأخــرى. 

تقريــر  في  عليــه  كانــت  ممــا  أضعــف  بأنهــا  الآفــاق  وتتســم 

»مســتجدات آفــاق الاقتصــاد العالمــي« الصــادر في ينايــر 2016 

لــكل مــن الاقتصــادات المتقدمــة والأســواق الصاعــدة. ومقارنــة 

العالمــي«،  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن   2015 أكتوبــر  بعــدد 

العالمــي بمقــدار 0.4 نقطــة مئويــة في  النمــو  خُفِّضــت توقعــات 

 .2017 في  مئويــة  نقطــة  و0.3   2016

الآفاق العالمية في المدى المتوسط

يُتوقــع اســتمرار ارتفــاع النمــو العالمــي إلى مــا بعــد 2017، 

في  للتنبــؤات  الزمنــي  الأفــق  بنهايــة   %4 مــن  قليــا  أقــل  ليبلــغ 

2021ـ انعكاســا للتحســن المســتمر في نمــو اقتصــادات الأســواق 

علــى  النتيجــة  هــذه  وتعتمــد  الناميــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة 

تطــورات  والتــي تخضــع لمخاطــر  المهمــة،  الفرضيــات  مــن  عــدد 

ســلبية كبيرة—علــى النحــو الــواردة مناقشــته في القســم التــالي:       

· مــن 	 العديــد  في  الطبيعيــة  الأوضــاع  إلى  تدريجيــة  عــودة 

الراهــن  الوقــت  في  ضغــوط  تحــت  الواقعــة  الاقتصــاد 

· نجاح استعادة التوازن الاقتصادي في الصين، مع استمرار 	

ارتفــاع معــدلات النمــو الممثلــة للاتجــاه العــام— بينمــا تظــل 

أقــل مــن معــدلات العقديــن الماضييــن

· وإن 	 الأوليــة،  للســلع  المصــدرة  البلــدان  في  النشــاط  تحســن 

كانــت معــدلات نموهــا محــدودة بقــدر أكبــر ممــا كانــت عليــه 

الســابق في 

· صلابة النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 	

النامية الأخرى

وفي هــذا الســياق، فــإن الزيــادة التدريجيــة في أوزان بلــدان 

دور  كذلــك  لهــا  والهنــد  الصيــن  مثــل  العــالم  في  النمــو  ســريعة 

يظــل  أن  ويُتوقــع  العــالم.  علــى مســتوى  للنمــو  إعطــاء دفعــة  في 

معــدل نمــو الاقتصــادات المتقدمــة في حــدود 2% تقريبــا مــع ســد 

فجــوات النــاتج ثــم يتباطــأ نتيجــة لتقلــص نمــو القــوى العاملــة مــع 

اســتمرار تقــدم الســكان في العمــر. 

الآفاق الاقتصادية لفرادى البلدان والمناطق  

· يُتوقــع اســتمرار النمــو بوتيــرة معتدلــة في الولايــات المتحــدة، 	

وعــدم  العموميــة،  الميزانيــات  تكتســبها  التــي  القــوة  تدعمــه 

وقــوع مزيــد مــن الأعبــاء علــى الميزانيــة العموميــة في 2016، 

وتحســن أســواق المســاكن. ومن المتوقع أن توازن هذه القوى 

العــبء الواقــع علــى صــافي الصــادرات نتيجــة لقــوة الــدولار 

وبــطء النمــو لــدى الشــركاء التجارييــن، وزيــادة التراجــع في 

التحويليــة، وضيــق  الصناعــة  الطاقــة، وضعــف  اســتثمارات 

الاقتصــاد  قطاعــات  بعــض  في  المحليــة  الماليــة  الأوضــاع 

ونتيجــة  الصلــة(.  ذات  والصناعــات  والغــاز  النفــط  )مثــل 

لذلــك، يُتوقــع ثبــات النمــو عنــد 2.4% في 2016 وأن يشــهد 

ارتفاعــا محــدودا في 2017. أمــا آفــاق النمــو الأطــول أجــا 

أنــه  إلى  الممكــن  النمــو  تقديــرات  تشــير  حيــث  أضعــف،  فهــي 

الســكان  شــيخوخة  بأعبــاء  مُثقــا  تقريبــا،   %2 يتجــاوز  لــن 

وانخفــاض نمــو الإنتاجيــة الكليــة لعوامــل الإنتــاج. 

· في 	 اليــورو  منطقــة  في  المحــدود  التعــافي  اســتمرار  ويُتوقــع 

أســعار  المواتيــة لانخفــاض  الآثــار  ظــل  2016-2017، في 

الطاقة التي تفوق ضعف الطلب الخارجي، والتوسع المحدود 

في الماليــة العامــة، والأوضــاع الماليــة الداعمــة. ويُتوقــع أن 

يظــل النمــو الممكــن ضعيفــا نتيجــة لموروثــات الأزمــة )ارتفــاع 

الاســتثمار،  وانخفــاض  والخــاص،  العــام  القطاعيــن  ديــون 

طويلــة  البطالــة  معــدلات  لارتفــاع  نتيجــة  المهــارات  وتــآكل 

الكليــة  الإنتاجيــة  نمــو  وبــطء  الشــيخوخة،  وآثــار  المــدى(، 

لعوامــل الإنتــاج. ويُتوقــع نمــو النــاتج في منطقــة اليــورو بنحــو 

حــدود  في  يظــل  وأن   2017 في  و%1.6   2016 في   %1.5

النمــو  يزيــد  أن  المتوقــع  ومــن  المتوســط.  المــدى  علــى   %1.5

عــام 2017(،  )إلى 1.6% بحلــول  ألمانيــا  بشــكل طفيــف في 

وفرنســا )إلى 1.1% في 2016 و1.3% في 2017(، وإيطاليا 

)إلى 1% في 2016 و1.1% في 2017(. ويُتوقــع أن يضعُــف 

النمــو في إســبانيا )إلى 2.6% في 2016 و2.3% في 2017( 

بينمــا يظــل أعلــى مــن متوســط منطقــة اليــورو. ويُتوقــع تباطــؤ 

وتيرة النشاط في البرتغال )إلى 1.4% في 2016 و1.3% في 

اليونــان إلى النمــو في 2017  2017(، بينمــا يُتوقــع عــودة 

بعــد أن تواصــل الانكمــاش هــذا العــام. 

· 	 %0.5 النمــو  نســبة  تظــل  أن  المتوقــع  مــن  اليابــان،  وفي 

الجانــب  نحــو  طفيفــة  بصــورة  يتحــول  أن  قبــل   ،2016 في 

المقــررة  الزيــادة  تطبيــق  بــدء  مــع   %0.1- ليصبــح  الســلبي 

في معــدل ضريبــة الاســتهلاك )بنقطتيــن مئويتيــن(. وتشــير 

التوقعــات إلى أن ارتفــاع ســعر صــرف اليــن مؤخــرا وضعــف 

الطلــب مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة ســيفرضان قيــودا 

علــى النشــاط خــال النصــف الأول مــن عــام 2016، ولكــن 
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أســعار الطاقــة المنخفضــة وتدابيــر الماليــة العامــة المعتمــدة 

مــن خــال الموازنــة التكميليــة مــن المتوقــع أن تعطــي دفعــة 

للنمــو )حيــث ســتضيف الدفعــة التنشــيطية مــن الماليــة العامــة 

وحدهــا 0.5 نقطــة مئويــة إلى النــاتج(. ويتخــذ بنــك اليابــان 

الفائــدة  أســعار  فيهــا  ونوعي—بمــا  كمــي  تيســير  تدابيــر 

الســالبة التــي اعتُمِــدت في فبرايــر علــى ودائــع الاحتياطيــات 

القطــاع  طلــب  تدعــم  أن  المتوقــع  الفائضة—مــن  الحديــة 

المتوســط  الأجــل  في  اليابــان  نمــو  آفــاق  وتظــل  الخــاص. 

القــوى  تقلــص  إلى  يرجــع  ممــا  ضعيفــة،  الطويــل  والأجــل 

أساســية.    بصفــة  العاملــة 

· مــن 	 بمزيــد  الأخــرى  المتقدمــة  الاقتصــادات  صــورة  وتتســم 

التبايــن الــذي يرجــع أحــد أســبابه إلى تفــاوت آثــار انخفــاض 

انتشــار  درجــات  اختــاف  وكذلــك  الأوليــة،  الســلع  أســعار 

الصيــن. في  الاقتصــادي  التــوازن  اســتعادة  مــن  التداعيــات 

oo في  %1.9( المتحــدة  المملكــة  في  النمــو  تحقيــق  يُتوقــع 

مدفوعــا  التنبــؤات(  حســب   2017 في  و%2.2   2016

بالطلــب الخــاص المحلــي الــذي يدعمــه انخفــاض أســعار 

الطاقــة وقــوة ســوق العقــارات، ممــا يســاعد علــى تعويــض 

التأثيــرات المعاكســة مــن ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة 

وأجــواء عــدم اليقيــن المتزايــدة قبــل إجــراء اســتفتاء يونيــو 

الأوروبــي.  الاتحــاد  العضويــة في  حــول 

oo الســويد نمــوا قويــا )حــوالي 3.7% في ويُتوقــع أن تحقــق 

علــى  يرتكــز   )2017 في   %2.8 إلى  يتراجــع  ثــم   ،2016

الســكنية  الاســتثمارات  وزيــادة  نقديــة توســعية،  سياســة 

الإنفــاق  وزيــادة  المســاكن،  أســعار  لارتفــاع  اســتجابة 

العــام نتيجــة لتدفــق أعــداد هائلــة مــن اللاجئيــن إلى داخــل 

البــاد. 

oo إلى طفيــف  بشــكل  النمــو  ارتفــاع  يُتوقــع  سويســرا،  وفي 

1.2% في 2016 و1.5% في 2017، مــع تضــاؤل العــبء 

الــذي نتــج عــن ارتفــاع ســعر الصــرف العــام الماضــي.  

oo وتواصــل الاقتصــادات المتقدمــة المصــدرة للســلع الأوليــة

المرتبطــة  والاســتثمارات  الدخــل  انخفــاض  مــع  التكيــف 

النــاتج  إجمــالي  تراجُــع  يُتوقــع  النرويــج،  ففــي  بالمــوارد. 

المحلــي إلى 1.0% هــذا العــام في ظــل التأثيــر الســلبي مــن 

انخفــاض أســعار النفــط علــى الاســتثمار والاســتهلاك، ثــم 

يتعافــى بالتدريــج لاحقــا. وفي كنــدا، يُتوقــع تعــافي النمــو 

ليصــل إلى 1.5% في 2016، حيــث يســهم كل مــن زيــادة 

العــام  الاســتثمار  وزيــادة  لعملتهــا  التنافســية  القــدرة 

يفرضــه  الــذي  العــبء  مــن  جــزء  تعويــض  في  المتوقعــة 

إلى  ليصــل  ســريعة  بوتيــرة  يــزداد  ثــم  الطاقــة،  قطــاع 

يظــل  أن  المتوقــع  مــن  أســتراليا،  وفي   .2017 في   %1.9

النمــو دون مســتواه الممكــن عنــد 2.5% في 2016 ولكنــه 

ســيرتفع إلى أعلــى مــن المســتوى الممكــن ليبلــغ 3% علــى 

امتــداد العاميــن القادميــن، وأحــد العوامــل الداعمــة لذلــك 

هــي زيــادة القــدرة التنافســية للعملــة.     

oo وواجهــت الاقتصــادات المتقدمــة الأخــرى في آســيا عبئــا

 .2015 في  الصيــن  واردات  حركــة  تباطــؤ  مــن  ثقيــا 

وفي 2016، ســيتراجع النمــو في ســنغافورة )إلى %1.8( 

 )%2.2 )إلى  الخاصــة  الإداريــة  كونــغ  هونــغ  ومنطقــة 

كوريــا )إلى 2.7%( وبدرجــة  ويرتفــع بدرجــة طفيفــة في 

بعــد   ،%1.5 )إلى  الصينيــة  تايــوان  مقاطعــة  في  أكبــر 

تحســن  ويُتوقــع   .)2015 في   %0.7 إلى  الحــاد  هبوطــه 

أكبــر  بقــوة  الأربعــة  الاقتصــادات  هــذه  جميــع  في  النمــو 

بــدءا مــن 2017 فصاعــدا، مــع تعــافي طلــب الصيــن علــى 

متزايــدا  عبئــا  الســكان  شــيخوخة  وتفــرض  الــواردات. 

علــى النمــو الممكــن في هــذه الاقتصــادات، أبرزهــا كوريــا 

وســنغافورة. 

· ويُتوقــع تباطــؤ النمــو في الصيــن ليصــل إلى 6.5% هــذا العــام 	

في  التوقعــات  مــن  بقليــل  أعلــى  وذلــك   ،2017 في  و%6.2 

عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي،« 

انعكاســا للإعــان عــن إعطــاء دفعــة تنشــيطية مــن السياســة. 

ويُتوقع استمرار ضعف قطاع الصناعة، مع استمرار تقلص 

الطاقــة الزائــدة، وخاصــة في قطــاع العقــارات والصناعــات 

الصناعــات  قطــاع  في  وكذلــك  الصلــة،  ذات  الاســتخراجية 

نمــوا  الخدمــات  قطــاع  يحقــق  أن  المتوقــع  ومــن  التحويليــة. 

مــن  التــوازن  اســتعادة  في  الاقتصــاد  اســتمرار  مــع  قويــا 

الاســتثمار إلى الاســتهلاك. ويُفتــرض أن تظــل عمليــة إعــادة 

الزمنــي  الأفــق  امتــداد  علــى  الصحيــح  المســار  علــى  التــوازن 

العمــل،  ســوق  وقــوة  الدخــل،  نمــو  ارتفــاع  بفضــل  للتنبــؤات 

الاســتهلاك.     لدعــم  المصممــة  الهيكليــة  والإصلاحــات 

· ولا يزال النشــاط قويا في اقتصادات أخرى صاعدة ونامية 	

في آســيا. فمــن المتوقــع أن يرتفــع النمــو في الهنــد ليصــل إلى 

أكتوبــر.  عــدد  تنبــؤات  في  كمــا   ،2017-2016 في   %7.5

الــذي اســتفاد  النمــو مدفوعــا بالاســتهلاك الخــاص  وســيظل 

الدخــل  مســتويات  وارتفــاع  الطاقــة  أســعار  انخفــاض  مــن 

وانتعــاش  الإيجابيــة  المشــاعر  عــودة  ظــل  وفي  الحقيقــي. 

النشــاط الصناعــي، مــن المتوقــع أن يــؤدي تعــافي الاســتثمار 

الخــاص إلى زيــادة تعزيــز النمــو. وعلــى مســتوى اقتصــادات 

وتايلنــد  والفلبيــن  وماليزيــا  )إندونيســيا  »آســيان« الخمســة 

وفييــت نــام(، ســيتراجع النمــو في 2016 في ماليزيــا وفييــت 

نــام )إلى 4.4% و6.3%، علــى التــوالي( ولكنــه ســيرتفع بدرجــة 

محدودة في إندونيســيا والفلبين وتايلند )إلى 4.9% و%6.0، 

النمــو في  اســتمرار تحســن  التــوالي(. ويُتوخــى  و3.0%، علــى 

اقتصــادات »آســيان« الخمســة في 2017 ومــا بعــده، مرتكــزا 

علــى قــوة الطلــب المحلــي وارتفــاع الصــادرات بالتدريــج. 

· النمــو 	 يكــون  أن  يُتوقــع  والكاريبــي،  اللاتينيــة  أمريــكا  وفي 

الكلــي في 2016 ســلبيا للعــام الثــاني علــى التــوالي )بمعــدل 

-0.5%(. ومــع هــذا، يُتوقــع أن يتحســن النشــاط الاقتصــادي 

في 2017 علــى مســتوى جميــع بلــدان المنطقــة، بينمــا يرتفــع 

النمــو إلى 1.5%. وهنــاك فــروق كبيــرة بيــن المناطــق والبلــدان. 
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تراجــع  مــن  التأثــر  شــديدة  الجنوبيــة  أمريــكا  تظــل  فبينمــا 

وأمريــكا  المكســيك  مــن  كل  يســتفيد  الأوليــة،  الســلع  أســعار 

الوســطى وبلــدان منطقــة الكاريبــي مــن التعــافي في الولايــات 

المتحــدة، وفي معظــم الحــالات تحقــق منفعــة مــن انخفــاض 

أســعار النفــط. وبالفعــل، يواصــل معظــم بلــدان المنطقــة النمــو، 

حتــى ولــو بدرجــة طفيفــة.            

oo معتدلــة بوتيــرة  المكســيك  في  النمــو  اســتمرارا  يُتوقــع 

)2.4% في 2016 و2.6% في 2017(، تدعمه قوة الطلب 

قــوة  تداعيــات  وانتشــار  الخــاص  القطــاع  مــن  المحلــي 

الأمريكــي.  الاقتصــاد 

oo بنســبة النــاتج  انكمــاش  اســتمرار  يُتوقــع  البرازيــل،  وفي 

في   %3.8 بلــغ  انكمــاش  أثــر  )علــى   2016 في   %3.8

علــى  للركــود  الســلبي  التأثيــر  ســيظل  حيــث   ،)2015

أجــواء  واســتمرار  الحقيقــي  والدخــل  العمالــة  توظيــف 

عــدم اليقيــن المحليــة قيــدا يحــد مــن قــدرة الحكومــة علــى 

صياغــة السياســات وتنفيذهــا. ومــع توقــع انتهــاء الكثيــر 

مــن الصدمــات الكبيــرة مــن 2015-2016، وبدعــم مــن 

معــدل  تحقيــق  إلى  النمــو  تحــول  يُتوقــع  العملــة،  ضعــف 

أن  المرجــح  مــن  هــذا،  ومــع  2017؛  عــام  خــال  موجــب 

يظــل النــاتج في متوســط الحــالات دون تغييــر عــن العــام 

مــن  كبيــر  لقــدر  التنبــؤات خاضعــة  هــذه  وتظــل  الســابق. 

اليقيــن.  عــدم 

oo ،وعلــى مســتوى بلــدان أمريــكا الجنوبيــة المصــدرة للنفــط

يرجــع تباطــؤ وتيــرة النشــاط المتوقــع في كولومبيــا )مــع 

تراجــع النمــو مــن 3.1% في 2015 إلى 2.5% في 2016( 

السياســات  تشــدد  وكذلــك  النفــط،  أســعار  انخفــاض  إلى 

ويُتوقــع  الماليــة.  الأوضــاع  وضيــق  الكليــة  الاقتصاديــة 

ظــل  )في   2016 في  عميــق  ركــود  في  فنزويــا  تظــل  أن 

الــذي  النــاتج بنســبة 8% بعــد الانكمــاش  انكمــاش  توقــع 

بلغ 5.7% في 2015(، وسط أجواء عدم اليقين السياسي 

تعميــق  إلى  مؤديــا  مجــددا  النفــط  ســعر  تراجــع  ومــع 

الاختــالات والضغــوط الاقتصاديــة الكليــة القائمــة، بمــا 

مــا  إلى  ارتفاعــه  يُتوقــع  الــذي  التضخــم  معــدل  ذلــك  في 

يقرب من 500% في 2016. وتحيط بالآفاق في إكوادور 

أجــواء كثيفــة مــن عــدم اليقيــن وتظــل معتمــدة علــى توافــر 

التمويــل الخارجــي. وفي ظــل الســيناريو الأساســي، يُتوقــع 

انكماش الناتج هذا العام )بنســبة 4.5%( وســط انخفاض 

أســعار النفــط، وفقــدان القــدرة التنافســية بســبب ارتفــاع 

وضيــق  العامــة،  الماليــة  أوضــاع  وضبــط  الــدولار،  ســعر 

أوضــاع التمويــل. 

oo أدت الجنوبيــة،  أمريــكا  بلــدان  ســائر  مســتوى  وعلــى 

الاقتصاديــة  الاختــالات  لتصحيــح  الجاريــة  الدفعــة 

الكليــة والتشــوهات الاقتصاديــة الجزئيــة في الأرجنتيــن 

إلى تحســن آفــاق النمــو علــى المــدى المتوســط، ولكــن مــن 

 .2016 في  طفيفــا  ركــودا  التصحيــح  يولــد  أن  المرجــح 

النحــاس  أســعار  في  أمــده  طــال  الــذي  التراجــع  ويــؤدي 

وضيــق الأوضــاع الماليــة إلى التأثيــر ســلبا علــى الآفــاق 

إلى   2015 في   %2.1 مــن  النمــو  تراجــع  )مــع  شــيلي  في 

بيــرو  في  النمــو  تحســن  ويُتوقــع   .)2016 في   %1.5

التــوالي(  علــى  و%4.1،   %3.7 )إلى  و2017   2016 في 

مدفوعــا في الغالــب باكتســاب النشــاط في قطــاع المــوارد 

القــوة.  مــن  لمزيــد 

· ولا تــزال الآفــاق الاقتصاديــة في كومنولــث الــدول المســتقلة 	

في  الركــود  إلى  يرجــع  مــا  وهــو  الشــديد،  بالضعــف  تتســم 

روســيا وتداعياتــه الإقليميــة، وكذلــك تأثيــر انخفــاض أســعار 

النفــط علــى البلــدان المصــدرة للنفــط. ويُتوقــع اســتمرار تراجــع 

النــاتج في المنطقــة بنســبة 1.1% في 2016. ومــن المتوقــع 

أن يترســخ التعافي في 2017 مع التنبؤ ببلوغ النمو %1.3. 

وفي روســيا، يُتوقــع أن يصــل النمــو إلى -1.8% في 2016 

حيــث  الماضــي(،  العــام  في   %3.7 مقــداره  انكمــاش  )عقــب 

أســعار  انخفــاض  آثــار  الدوليــة إلى تفاقــم  العقوبــات  تــؤدي 

اقتصــاد  عــودة  ويُتوقــع  الهيكلــي.  الضعــف  ومواطــن  النفــط 

أوكرانيــا إلى تحقيــق نمــو موجــب في 2016، يدعمــه تحســن 

في  التدريجــي  والارتفــاع  والمســتثمرين،  المســتهلكين  ثقــة 

مســتويات الدخــل الحقيقــي، وتخفيــف القيــود علــى أوضــاع 

الائتمــان بالتدريــج. ويؤثــر كل مــن اســتمرار تراجــع أســعار 

الصيــن  اقتصــاد  وتباطــؤ  روســيا،  في  والركــود  النفــط، 

واســتعادته للتوازن تأثيرا ســلبيا على النمو في منطقة آســيا 

وتحويــات  الصــادرات  كبــح  خــال  مــن  والقوقــاز  الوســطى 

العامليــن في الخــارج والاســتثمار. وخُفِّضــت تنبــؤات النمــو 

في المنطقــة إلى 1.2% في 2016، مــا يعكــس ضعــف الطلــب 

في  الثقــة  وضعــف  النفــط،  إنتــاج  وانخفــاض  الخارجــي، 

أذربيجــان  في  العامــة  الاســتثمارات  وتراجــع  كازاخســتان، 

وتركمانســتان، وانخفــاض تحويــات العامليــن في الخــارج 

إلى البلــدان المســتوردة للنفــط. ويُتوقــع تعــافي النمــو بدرجــة 

إلى 2.5% في 2017.  ليصــل  طفيفــة وحســب 

· ومــن المتوقــع أن يظــل النمــو مســتقرا بوجــه عــام في أوروبــا 	

الصاعدة والنامية عند 3.5% في 2016 و3.3% في 2017. 

وقــد اســتفاد النشــاط في هــذه المنطقــة مــن انخفــاض أســعار 

ديــون  لكــن  اليــورو،  منطقــة  في  التدريجــي  والتعــافي  النفــط 

تركيــا،  الشــركات المرتفعــة تعــوق الاســتثمار الخــاص. وفي 

يُتوقــع أن يظــل النمــو مســتقرا عنــد 3.8% في 2016، حيــث 

يــزداد الطلــب المحلــي بفضــل الزيــادة الكبيــرة في الحــد الأدنــى 

الجغرافي-السياســي،  اليقيــن  عــدم  مواجهــة  في  للأجــور 

الطلــب الخارجــي، وتباطــؤ نمــو الائتمــان. ويُتوقــع  وضعــف 

لآثــار  التدريجــي  الــزوال  مــع  هنغاريــا  في  النمــو  تباطــؤ 

درجــة الاســتيعاب الكبيــرة لأمــوال الاتحــاد الأوروبــي، ولكنــه 

ســيرتفع ارتفاعــا طفيفــا في جنــوب شــرق أوروبــا.             
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· ويُتوقــع أن يظــل النمــو في إفريقيــا جنــوب الصحــراء ضعيفــا 	

هــذا العــام بنســبة 3.0%، أي أقــل بنحــو 0.5 نقطــة مئويــة مــن 

عــام 2015، وأقــل بمقــدار 1.3 نقطــة مئويــة مــن التنبــؤات في 

عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي.« 

ويُتوقع تحســن النمو ليبلغ 4.0% في 2017، تدعمه ارتدادة 

إيجابيــة طفيفــة في أســعار الســلع الأوليــة وتنفيــذ السياســات 

الوقــت  الوقــت المناســب. والتباطــؤ المســتمر للنشــاط في  في 

غيــر  الخارجيــة  الأوضــاع  بســبب  أساســا  مدفوعــا  الحــالي 

المواتيــة: فقــد عانــت البلــدان كثيفــة الاعتمــاد علــى المــوارد مــن 

الانخفــاض في أســعار الســلع الأوليــة، بينمــا تعــاني الأســواق 

أوضــاع  لضيــق  الســلبية  الآثــار  مــن  المنطقــة  في  الواعــدة 

التمويــل العالميــة. 

oo تشير التوقعات الحالية إلى أن النمو في البلدان المصدرة

في   %2.0 ســيبلغ  الصحــراء  جنــوب  إفريقيــا  في  للنفــط 

2016 )ممــا يعنــي تخفيــض التوقعــات بمقــدار 2.1 نقطــة 

و%3.4   )2015 أكتوبــر  في  بالتنبــؤات  مقارنــة  مئويــة 

في 2017. وضمــن هــذه المجموعــة، يُتوقــع تراجــع النمــو 

 %3.0 مــن  )منخفضــا  أنغــولا  في   %2.5 إلى   2016 في 

نســبة  هــي  )مــن %2.7  نيجيريــا  في 2015( و2.3% في 

النمــو العــام الماضــي(، وهــو مــا يرجــع إلى تفاقــم التأثيــر 

بســبب اضطرابــات  النفــط  أســعار  انخفــاض  مــن  الســلبي 

نشــاط القطــاع الخــاص الناتجــة عــن القيــود علــى أســعار 

الصــرف. 

oo كان تأثيــر تراجــع أســعار النفــط علــى البلــدان المســتوردة

للنفــط في المنطقــة أقــل مــن المتوقــع حيــث إن الكثيــر مــن 

متجــددة  غيــر  أخــرى  مــوارد  يصــدر  الاقتصــادات  هــذه 

انخفضــت أســعارها أيضــا. ويُتوقــع انخفــاض النمــو إلى 

 2016 في   %0.6 ليبلــغ  إفريقيــا  جنــوب  في  النصــف 

بســبب انخفــاض أســعار الصــادرات، وأجــواء عــدم اليقيــن 

السياســي المتزايــدة، وتشــديد السياســة النقديــة وسياســة 

الجفــاف  تأثيــر  أن  نجــد  زامبيــا،  وفي  العامــة.  الماليــة 

علــى إنتــاج الكهربــاء يزيــد الضغــوط الخافضــة الناتجــة 

عــن تراجــع أســعار النحــاس، وســيظل النمــو مكبوحــا في 

التــي تحققــت  نســبة %3.6  مــن  قليــا  )أقــل  حــدود %3.4 

غانــا، إلى %4.5  في 2015(. ويُتوقــع ارتفــاع النمــو في 

كان  حينمــا  الماضــي،  العــام   %3.5 مقابــل   ،2016 في 

يعرقلــه انقطــاع الكهربــاء وضبــط أوضــاع الماليــة العامــة. 

وفي كثيــر مــن البلــدان المســتوردة للنفــط الأخــرى، وُجــد 

قــوة  آثــار  انتقــال  مــن  الناشــئة  التضخميــة  الضغــوط  أن 

في  ملحــوظ  بشــكل  ســاهم  مــا  )وهــو  الأمريكــي  الــدولار 

الحــد مــن تراجــع أســعار الوقــود بالعملــة المحليــة( وارتفــاع 

أســعار الغــذاء )بســبب الجفــاف في شــرق وجنــوب إفريقيــا( 

إلى  النفــط  أســعار  انخفــاض  منافــع  كذلــك  وازنــت  قــد 

حــد مــا. ومــع هــذا، مــن المتوقــع أن تــؤدي الاســتثمارات 

الجاريــة في البنيــة التحتيــة وقــوة الاســتهلاك في بلــدان 

مثــل كــوت ديفــوار وكينيــا وروانــدا والســنغال وتنزانيــا 

إلى دفع النمو إلى معدلات من 6-7% أو أعلى هذا العام 

إثيوبيــا  اقتصــاد  يواجــه  المقابــل،  وفي  التــالي.  والعــام 

عقبــات بســبب الجفــاف، فيُتوقــع انخفــاض النمــو كثيــرا 

 .)2015 في   %10.2 )مــن   %4.5 إلى 

· وضعُفت الآفاق الاقتصادية لمنطقة الشرق الأوسط وشمال 	

نتيجــة  كبيــرة  بدرجــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا 

لاســتمرار انخفــاض أســعار النفــط واشــتداد حــدة الصراعــات 

والمخاطــر الأمنيــة. ويُتوقــع أن يصــل النمــو في المنطقــة ككل 

إلى 3.1% في 2016 و3.5% في 2017، أي أقل بمقدار 0.8 

نقطــة مئويــة و0.7 نقطــة مئويــة، علــى التــوالي، مــن التوقعــات 

في عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي.« 

oo أســعار انخفــاض  باســتمرار  الحاليــة  التوقعــات  ظــل  في 

في  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  اتخــذت  أطــول،  لفتــرة  النفــط 

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة 

الإنفــاق  لكبــح  الواســعة  الخطــوات  مــن  مزيــدا  وباكســتان 

الحكومــي، وتخفيــض الدعــم وزيــادة الإيــرادات. حتــى مــع 

اتخــاذ هــذه التدابيــر، يُتوقــع ارتفــاع معــدلات عجــز الماليــة 

العامــة هــذا العــام. وتشــير التوقعــات إلى تراجــع النمــو في 

العربيــة  الخليــج  لــدول  التعــاون  مجلــس  أعضــاء  البلــدان 

مــن 3.3% في 2015 إلى 1.8% في 2016 وارتفاعــه إلى 

زيــادة  مــع  أنــه  غيــر  المتوســط.  المــدى  علــى  مــن %2  أكثــر 

جمهوريــة  في  العقوبــات  بعــد  مــا  فتــرة  في  النفــط  إنتــاج 

إيــران الإســامية وفي العــراق، وكذلــك بلــوغ النشــاط أدنــى 

مســتوياته في اليمن حيث يُفترض أن تخف حدة الصراع 

بالتدريــج، يُتوقــع ارتفــاع معــدل النمــو الكلــي في البلــدان 

المصدرة للنفط في منطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا 

وأفغانســتان وباكســتان إلى 2.9% في 2016 و3.1% في 

العــام الماضــي.  2017 مقابــل %1.9 

oo البلــدان المســتوردة النمــو مكبوحــا في  أن يظــل  ويُتوقــع 

إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  للنفــط 

وأفغانســتان وباكســتان حيث المكاســب التي تجنيها من 

زيــادة الاســتقرار السياســي، والإصلاحــات الاقتصاديــة، 

العامــة،  الماليــة  أوضــاع  ضبــط  مــن  العــبء  وانخفــاض 

الاضطرابــات  تداعيــات  توازنهــا  النفــط  أســعار  وتراجــع 

الصراعــات  وتداعيــات  الاجتماعيــة  والتوتــرات  الأمنيــة، 

في  النشــاط  تباطــؤ  أقــرب،  وقــت  في  وكذلــك  الإقليميــة، 

الخليجــي.  التعــاون  مجلــس  أعضــاء  البلــدان 

التضخم العالمي

مــع التراجــع الــذي شــهدته أســعار النفــط في ديســمبر 2015، 

تذهــب التوقعــات في الغالــب إلى اســتمراره هــذا العــام، فخُفِّضــت 

التوقعات بشــأن تضخم أســعار المســتهلكين على مســتوى معظم 

الاقتصادات المتقدمة، كما يُتوقع أن يظل أقل من أهداف البنوك 

المركزية في 2016. وباســتثناء فنزويلا )حيث تشــير التوقعات 

إلى ارتفــاع متوســط التضخــم إلى مــا يقــرب مــن 500% هــذا العــام 

وإلى مســتوى أعلــى العــام القــادم(، يُتوقــع هبــوط التضخــم في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة مــن %4.7 
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في 2015 إلى 4.5% في 2016، انعكاســا لتراجــع أســعار الســلع 

الأوليــة وزوال آثــار انخفــاض أســعار العمــات العــام الماضــي.

· الكلــي 0.4% في 	 التضخــم  بلــوغ  يُتوقــع  اليــورو،  وفي منطقــة 

2016 )من حوالي صفر في 2015( واستمرار ارتفاعه ليصل 

إلى 1.1% في 2017 يدعمــه قيــام البنــك المركــزي الأوروبــي 

بعــد  التضخــم  ارتفــاع  يُتوقــع  ولا  النقديــة.  السياســة  بتيســير 

ذلــك إلا بالتدريــج الشــديد علــى المــدى المتوســط. 

· وفي اليابــان، مــن المتوقــع أن يكــون معــدل التضخــم ســالبا 	

ويصل إلى -0.2% في 2016 بسبب انخفاض أسعار الطاقة 

وارتفــاع ســعر صــرف اليــن في الشــهور الأخيــرة. وعلــى المــدى 

بســبب   ،%1.5-1.0 إلى  التضخــم  ارتفــاع  يُتوقــع  المتوســط، 

أوضــاع السياســة النقديــة التيســيرية وســد فجــوة النــاتج ممــا 

يفــرض ضغوطــا رافعــة للأســعار. 

· وفي الولايــات المتحــدة، يُتوقــع ارتفــاع التضخــم في 2016 	

مــن 0.1% في 2015 وســط ضيــق الأوضــاع في  إلى %0.8 

التــي  الأســعار  تخفيــض  ضغــوط  برغــم  حتــى  العمــل،  ســوق 

مــن  الآثــار  وانتقــال  الــدولار  ســعر صــرف  ارتفــاع  يفرضهــا 

انخفــاض أســعار النفــط. ويُتوقــع ارتفــاع التضخــم في مؤشــر 

أســعار المســتهلكين علــى المــدى المتوســط إلى حــوالي %2.25، 

بينما يصل التضخم إلى 2% عند قياســه باســتخدام مخفض 

الإنفاق على الاستهلاك الشخصي — وهو مقياس التضخم 

المفضــل لــدى الاحتياطــي الفيــدرالي. 

· المتقدمــة 	 الاقتصــادات  في  التضخــم  متوســط  ســيظل  كذلــك 

الأخرى دون مستوى أهداف البنوك المركزية، وهو ما يعود 

في الغالــب إلى تراجــع أســعار النفــط. ويُتوقــع عــودة التضخــم 

)ويرجــع  القــادم في كوريــا  العــام  المســتهدف  المســتوى  إلى 

أحد أسباب ذلك إلى قيام بنك كوريا مؤخرا بتخفيض هدفه 

للتضخــم(، ولكنــه لــن يعــود إلى هــذا المســتوى في ســنغافورة 

والســويد إلا علــى المــدى المتوســط. ويُتوقــع انخفــاض أســعار 

المســتهلكين في سويســرا في 2016 و2017 نظــرا لارتفــاع 

ســعر العملــة العــام الماضــي.

وفي اقتصادات الأســواق الصاعدة، يفرض انخفاض أســعار 

انتقــال  متفاوتــة  بدرجــات  يوازنهــا  خافضــة  ضغوطــا  النفــط 

الأســعار  إلى  الاســمية  الصــرف  أســعار  انخفــاض  مــن  الآثــار 

صــرف  أســعار  انخفضــت  التــي  البلــدان  في  وخاصــة  المحليــة، 

عملاتهــا بدرجــة كبيــرة مثــل البرازيــل وكولومبيــا وروســيا، ثــم 

يُتوقــع  اللاحقــة،  الســنوات  وفي  أقــرب.  وقــت  في  كازاخســتان 

الرســمية.   الأهــداف  نحــو  بالتدريــج  التضخــم  تراجــع 

· ســيظل 	 التضخــم  أن  إلى  التنبــؤات  تشــير  الصيــن،  في 

انعكاســا   ،2016 في   %1.8 حــوالي  عنــد  منخفضــا 

لانخفــاض أســعار الســلع الأوليــة، وارتفــاع ســعر الصــرف 

الشــيء.  بعــض  المحلــي  الطلــب  وضعــف  لليــوان،  الحقيقــي 

· مــع تحقيــق 	 النقديــة متســقة  الهنــد، تظــل الأوضــاع  وفي 

عــام  مــن  الأول  النصــف  في   %5 البالــغ  التضخــم  هــدف 

هبــوب  مــع  التوقعــات  تجــاوز  احتمــال  برغــم   ،2017

ريــاح موســمية غيــر مواتيــة، والارتفــاع المتوقــع في أجــور 

القطــاع العــام. وفي البرازيــل، يُتوقــع انخفــاض متوســط 

إلى  الماضــي  العــام   %9.0 مــن  طفيفــة  بدرجــة  التضخــم 

الكبيــرة  التعديــات  آثــار  زوال  مــع  العــام،  هــذا   %8.7

في  العملــة  صــرف  ســعر  وانخفــاض  الموجهــة  للأســعار 

2015. وفي روســيا، يُتوقــع تراجــع التضخــم مــن %15.5 

في 2015 إلى 8.4% في 2016. وفي تركيــا، يُتوقــع أن 

يصل التضخم في 2016 إلى 9.8%، أي أعلى من الهدف 

المحــدد بنحــو 5 نقــاط مئويــة. 

· وفي عــدد قليــل آخــر مــن الأســواق الصاعــدة، وخاصــة في 	

وسط وجنوب شرق أوروبا، مثل هنغاريا وبولندا، يُتوقع 

أن يصل معدل التضخم الكلي في أسعار المستهلكين في 

2016 إلى أقــل بكثيــر مــن الهــدف المحــدد. 

آفاق القطاع الخارجي

يُتوقع أن يظل نمو التجارة العالمية محدودا لكنه سيتحسن 

بالتدريــج بــدءا مــن عــام 2016 فصاعــدا، وذلــك أساســا بفضــل 

اقتصــادات  في  القــوة  مــن  مزيــدا  المحلــي  الطلــب  نمــو  اكتســاب 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة. 

ومــرة أخــرى، كان العامــل الرئيســي المؤثــر في تطــور أرصــدة 

الحســاب الجاري في العالم عام 2015 هو تراجع أســعار النفط. 

الكلــي  الجــاري  الحســاب  رصيــد  تحــول  التراجــع،  لهــذا  ونتيجــة 

لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المصــدرة 

للنفــط نحــو تســجيل عجــز للمــرة الأولى منــذ عــام 1998 )الشــكل 

البيــاني 1-15، اللوحــة 1(. وعلــى مســتوى المناطــق المســتوردة 

للنفــط التــي تحقــق فوائــض، ســاهم ارتفــاع الفوائــض في الصيــن 

للنفــط،  المســتوردة  الأخــرى  المتقدمــة  الآســيوية  والاقتصــادات 

وخاصــة اليابــان، في موازنــة أكثــر مــن نصــف التدهــور البالــغ 

370 مليــار دولار في رصيــد الحســاب الجــاري للبلــدان المصــدرة 

للنفــط. وعلــى مســتوى البلــدان والمناطــق المســتوردة للنفــط التــي 

تــوازن  التغيــرات  كادت  الجاريــة،  حســاباتها  في  عجــزا  ســجلت 

في  الجاريــة  الحســابات  أرصــدة  تحســن  وازن  بينمــا  بعضهــا، 

الحســاب  رصيــد  في  التدهــور  بعــض  الأوروبيــة  العجــز  بلــدان 

الحســاب  في  التفــاوت  وانكمــش  المتحــدة.  للولايــات  الجــاري 

الجــاري العالمــي بنحــو 40% في 2015 )فتحقــق فائــض واضــح 

في الحســاب الجــاري العالمــي(، بعــد أن كان قــد بلــغ 378 مليــار 

   .2014 في  دولار 

في  دورهــا  المماثلــة  العوامــل  تــؤدي  أن  المتوقــع  ومــن 

2016، في ضــوء اســتمرار تراجــع متوســط أســعار النفــط مقارنــة 

بمســتوياتها في 2015، وإن كان بدرجــة أكثــر محدوديــة. ومــن 

تشــير  اللاحقــة  الســنوات  في  الاختــالات  تتقلــص  أن  المتوقــع 

نظــرا  اللاحقــة  الســنوات  في  الاختــالات  تقلــص  إلى  التنبــؤات 

لأن إعــادة التــوازن للصيــن وتراجــع الفوائــض في الاقتصــادات 

الأوروبيــة المتقدمــة تدريجيــا كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

للنفــط إلى  البلــدان المصــدرة  عــودة  العالمــي ســيوازن ويتجــاوز 

تســجيل فوائــض في ظــل تنبــؤات ارتفــاع أســعار النفــط. وبرغــم 

اســتعادة التــوازن، يُتوقــع اســتمرار توســع صــافي مراكــز الدائــن 

والمديــن الخارجيــة كنســبة مــن كل مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 
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الوطنــي والعالمــي، مــع حــدوث ارتفــاع حــاد بصفــة خاصــة في 

أوروبــا  في  الدائنــة  للبلــدان  الــدولي  الاســتثمار  وضــع  صــافي 

المتقدمــة، مثــل ألمانيــا وهولنــدا، انعكاســا لتوقعــات اســتمرارها 

في تحقيــق فوائــض كبيــرة في الحســاب الجــاري )الشــكل البيــاني 

 .)2 اللوحــة   ،15-1

الماضــي  العــام  طــوال  الصــرف  أســعار  تحــركات  وجــاءت 

عليهــا  يرتكــز  التــي  الأساســيات  في  مهمــة  لتحــولات  انعكاســا 

الاقتصــاد، مثــل التغيــرات التــي طــرأت علــى أســعار الســلع الأوليــة، 

الضعــف  ومواطــن  التجارييــن،  الشــركاء  لــدى  النمــو  وآفــاق 

الخارجية. وبصفة خاصة، كما يتضح من اللوحة 3 في الشــكل 

البيــاني 1-15 التــي تضــم عينــة بلــدان لا تعتمــد نظــام ربــط ســعر 

مــا  غالبــا  الحقيقيــة  الفعليــة  الصــرف  أســعار  كانــت  الصــرف، 

التبــادل  معــدلات  في  مكاســب  حققــت  التــي  البلــدان  في  ترتفــع 

وبالفعــل،  خســائر.  ســجلت  التــي  تلــك  في  وتنخفــض  التجــاري 

الفعلــي  الصــرف  ســعر  تحــركات  في  التغيــر  نصــف  عــزو  يمكــن 

الحقيقــي منــذ 2014 إلى مقيــاس مكاســب وخســائر الدخــل في 

التجــاري  التبــادل  معــدل  في  التغيــرات  مــن  المأخــوذ  ذاتــه  حــد 

الفصــل.  آنفــا في هــذا  الــوارد وصفهــا 

وظلــت معــدلات النمــو في البلــدان الدائنــة تتجــاوز المعــدلات 

في  يرجــع  ممــا   ،)16-1 البيــاني  )الشــكل  المدينــة  البلــدان  في 

الأســاس إلى قــوة النمــو في الصيــن، ويُتوقــع اســتمرار هــذا النمــط 

الاختــاف  إلى  النمــو  في  الفــرق  معظــم  ويُعــزى   5.2016 في 

اعتمــاد  إلى  كذلــك  ويُعــزى  المحلــي،  الطلــب  نمــو  معــدلات  في 

الخارجــي.  الطلــب  صــافي  علــى  الشــيء  بعــض  الدائنــة  البلــدان 

وفي الفتــرة 2015-2016، يرجــع هــذا الاعتمــاد علــى صــافي 

البلــدان  في  التطــورات  إلى  أساســية  بصفــة  الخارجــي  الطلــب 

الدائنــة المصــدرة للنفــط، حيــث حــدث تراجــع حــاد في الطلــب علــى 

الــواردات بعــد انهيــار أســعار النفــط. ومــن شــأن زيــادة الاعتمــاد 

يســاعد  أن  الدائنــة  البلــدان  مــن  عــدد  في  المحلــي  الطلــب  علــى 

علــى تســهيل اســتعادة التــوازن العالمــي بينمــا يدعــم النمــو علــى 

العــالم.   مســتوى 

ارتفاع واضح في مخاطر التطورات السلبية

تشــكل تنبــؤات النمــو في »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« ســيناريو 

مركــزي، أو منــوالي— معــدلات النمــو التــي يقــدر خبــراء صنــدوق 

النقــد الــدولي أنهــا الأرجــح في كل عــام علــى امتــداد الأفــق الزمنــي 

للتنبــؤ. وقــد ضعــف النمــو العالمــي في أواخــر 2015 وتصاعــدت 

العالمــي منــذ بدايــة  التهديــدات المحيطــة بالنشــاط الاقتصــادي 

هــذا العــام ممــا دعــا خبــراء الصنــدوق إلى تخفيــض معــدلات النمــو 

المتوقعــة في ظــل الســيناريو المركــزي. وإلى جانــب تخفيــض هــذه 

التوقعــات في الســيناريو المركــزي، يــرى خبــراء الصنــدوق حــدوث 

5  تشــمل البلــدان والمناطــق الدائنــة الصيــن وآســيا المتقدمــة والبلــدان 

معظــم  وكذلــك  وهولنــدا(،  ألمانيــا  )مثــل  المتقدمــة  أوروبــا  في  الدائنــة 

الولايــات  المدينــة  والمناطــق  البلــدان  وتشــمل  للنفــط.  المصــدرة  البلــدان 

المتحــدة، والبلــدان المدينــة في أوروبــا المتقدمــة والناميــة )مثــل إيطاليــا 

وإســبانيا وتركيــا والمملكــة المتحــدة(، وأمريــكا اللاتينيــة والهنــد وبعــض 

ونيوزيلنــدا.   وأســتراليا  الصاعــدة  آســيا  في  الأخــرى  الاقتصــادات 
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الولايات المتحدة  النفط EURSUR + ألمانيا OCADC
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المكاسب/الخسائر غير المتوقعة في معدلات التبادل التجاري، متوسط ٢٠١٥-٢٠١٦ 

٣-التغيرات في أسعار الصرف الفعلية

      الحقيقية منذ ٢٠١٥

الاقتصادات المتقدمة

الأسواق الصاعدة

الشكل البياني ١-١٥: القطاع الخارجي

الولايات المتحدة  النفط EURSUR + ألمانيا OCADC
الصين وآسيا 

الصاعدة

اليابان بقية العالم التفاوت

y = 5.3x – 2.9
R2 = 0.57

الغالــب  في  وذلــك  الأخيــرة،  الســنوات  في  العالميــة  الجاريــة  الحســابات  اختــلالات  تراجعــت 

الصافيــة  المراكــز  تــزال  لا  هــذا،  ومــع  للنفــط.  المصــدرة  البلــدان  أرصــدة  لانخفــاض  نتيجــة 

للدائنيــن والمدينيــن آخــذة في الاتســاع. وفي البلــدان التــي تعتمــد نظــام أســعار الصــرف المــرن، 

شــهد العــام الماضــي علاقــة ارتبــاط بيــن تحــركات أســعار الصــرف وتحــركات معــدلات التبــادل 

التجاري. 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

وإندونيســيا  الخاصــة  الإداريــة  كونــغ  هونــغ  (منطقــة  الصاعــدة  آســيا   + الصيــن  ملحوظــة: 

 + ألمانيــا  وتايلنــد)؛  الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  وســنغافورة  والفلبيــن  وماليزيــا  وكوريــا 

والدانمــرك  (النمســا  الفوائــض  ذات  المتقدمــة  الأوروبيــة  والاقتصــادات  ألمانيــا   =EURSUR
ولكســمبرغ وهولنــدا والســويد وسويســرا)؛ OCADC = بلــدان أوروبيــة أخــرى كان لديهــا عجــز في 

والمملكــة  وإســبانيا  والبرتغــال  وإيطاليــا  وآيرلنــدا  (اليونــان  الأزمــة  قبــل  الجــاري  الحســاب 

الاقتصــاد  "آفــاق  في  والناميــة  الصاعــدة  الأوروبيــة  الاقتصــادات  ومجموعــة  المتحــدة 

العالمــي")؛ النفــط = النرويــج ومجموعــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

المصــدرة للوقــود في "آفــاق الاقتصــاد العالمــي"؛ وأُعِــدت المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني 

باستخدام رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس (أيزو).
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ارتفــاع في درجــة احتمــال تحقــق نتائــج أســوأ مــن تلــك المبينــة 

في الســيناريو المركــزي. وبعبــارة أخــرى، لا يقتصــر الأمــر علــى 

أصبــح  العالمــي«  الاقتصــاد  »آفــاق  المركــزي في  الســيناريو  أن 

ازدادت  ذلــك،  إلى  فإضافــة  احتمــالا،  وأقــل  إيجابيــة  أقــل  الآن 

احتمــالات تحقــق نتائــج أضعــف علــى جانــب التطــورات الســلبية.    

اشــتداد  مــن  المتصاعــدة  الســلبية  التطــورات  مخاطــر  وتنشــأ 

حــدة الأخطــار التــي يبينهــا تقريــر »مســتجدات آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي« الصــادر في ينايــر 2016 وكذلــك مــن تجــدد موجــات 

الماليــة،  الأوضــاع  التــي تفضــي إلى ضيــق  الماليــة  الاضطــراب 

بمــا في ذلــك في الاقتصــادات المتقدمــة. وعلــى المــدى القصيــر، 

تــدور المخاطــر الرئيســية علــى الآفــاق حــول )1( التهديــدات مــن 

وتزايــد  منظــم،  غيــر  نحــو  علــى  الرأســمالية  التدفقــات  انســحاب 

الأســواق  اقتصــادات  في  المــالي  الاســتقرار  علــى  المخاطــر 

في  الاقتصــادي  للتحــول  الدوليــة  التداعيــات  و)2(  الصاعــدة، 

البلــدان شــديدة الاعتمــاد  الصيــن، و)3( الضغــوط المتزايــدة في 

على الصادرات النفطية، و)4( ضيق الأوضاع المالية وموجات 

التقلب في الأسواق المالية وتأثيرها المحتمل على الثقة والنمو 

في حالــة اســتمرارها، و)5( طــول فتــرات الركــود في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة التــي تُعــاني حاليــا مــن العُســر، و)6( المخاطــر 

المتحــدة  المملكــة  خــروج  احتمــال  و)7(  الجغرافية-السياســية، 

مــن الاتحــاد الأوروبــي. ومــن شــأن تحقــق أي مــن هــذه المخاطــر 

أن يرفع درجة احتمال حدوث تطورات معاكســة أخرى. وهناك 

تصــورات بمحدوديــة الحيــز المتــاح مــن السياســات للتحــرك في 

مواجهــة الصدمــات الســلبية، في كل مــن الاقتصــادات المتقدمــة 

واقتصــادات الأســواق الصاعــدة، ممــا يســفر عــن تفاقــم المخــاوف 

اليــورو،  منطقــة  وفي  المعاكســة.  الســيناريوهات  هــذه  بشــأن 

يتمثــل أحــد مصــادر القلــق المتزايــد كذلــك في اســتمرار انخفــاض 

التضخــم وتفاعلــه مــع الديــون المفرطــة.   

مخــاوف  هنــاك  أصبحــت  المباشــر،  المنعطــف  هــذا  وبعــد 

وترســخ  مزمــن  ركــود  حــدوث  مــن  الآن  أكبــر  بشــكل  ملموســة 

المتقدمــة،  الاقتصــادات  في  الانخفــاض  في  المفــرط  التضخــم 

إلى  العــالم  أنحــاء  في  المحتمــل  النمــو  انخفــاض  مــن  وكذلــك 

المتوقعــة.           دون  مســتويات 

المخاطر على الاستقرار المالي في الأسواق 

الصاعدة

الاقتصــادي  النمــو  تراجــع  علــى  ســنوات  خمــس  مــرور  بعــد 

وتحــول التدفقــات الرأســمالية الداخلــة التــي اكتســبت زخمــا في 

2015 نحو الانخفاض، أصبحت اقتصادات الأســواق الصاعدة 

المســتثمرين.  مشــاعر  تغيــر  لمخاطــر  متزايــدة  بصــورة  معرضــة 

مــن   2015 أكتوبــر  عــدد  في  الثالــث  الفصــل  أوضــح  ومثلمــا 

»تقريــر الاســتقرار المــالي العالمــي«، أدى الانخفــاض الكبيــر في 

أســعار العمــات علــى مــدى فتــرة العاميــن إلى العاميــن ونصــف 

الماليــة  الوقائيــة  الاحتياطيــات  انخفــاض  إلى  الماضيــة  العــام 

لــدى الشــركات التــي عليهــا ديــون كبيــرة مقومــة بالــدولار ولكــن 

لديهــا مطالبــات أو مكاســب محــدودة بالــدولار. كذلــك تقلصــت 

نســب  وأصبحــت  العامــة؛  الماليــة  في  الوقائيــة  الاحتياطيــات 

النــاتج المحلــي في معظــم اقتصــادات  العــام إلى إجمــالي  الديــن 

الأســواق الصاعــدة الآن أعلــى بصــورة ملموســة مــن مســتوياتها 

المــالي«(.  »الراصــد  تقريــر  مــن   2016 إبريــل  )عــدد   2007 في 

فبــدأت بعــض الاقتصــادات تفقــد احتياطياتهــا الدوليــة بعــد أن 

كانــت تتراكــم بوتيــرة ســريعة في يــوم مــا. 

أن  الرأســمالية  التدفقــات  انســحاب  قــوة  اشــتداد  شــأن  ومــن 

الأســواق  اقتصــادات  في  الماليــة  الأوضــاع  ضيــق  عــن  يســفر 
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ظلــت معــدلات النمــو في البلــدان الدائنــة تتجــاوز المعــدلات في البلــدان المدينــة، ممــا يرجــع في 

الأســاس إلى قــوة النمــو في الصيــن. ويرجــع فــرق النمــو في الغالــب إلى اختــلاف معــدلات نمــو 

مــن  الصــافي  الخارجــي  الطلــب  علــى  الشــيء  بعــض  الاعتمــاد  إلى  وكذلــك  المحلــي،  الطلــب 

الدائنين، وخاصة من البلدان المصدرة للنفط في ٢٠١٥ و٢٠١٦. 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: في اللوحــة ١، بيانــات صــافي وضــع الاســتثمار الــدولي هــي أحــدث بيانــات متوافــرة 

(٢٠١٥: الربع الثالث بالنسبة لمعظم البلدان). 
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١- صافي وضع الاستثمار الدولي
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 الفصل ١     آخر التطورات والآفاق المتوقعة

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

الخافضــة لأســعار  الضغــوط  مــن  مزيــدا  يفــرض  وأن  الصاعــدة 

الميزانيــات  آثــار ســلبية علــى  عــن حــدوث  عملاتهــا، ممــا يســفر 

أن  ويمكــن  التمويــل.  أمــام  تحديــات  أوجــد  وربمــا  العموميــة، 

يتخــذ الدافــع وراء هــذا التطــور مجموعــة مختلفــة مــن الأشــكال: 

تزايــد قلــق المســتثمرين بشــأن الضغــوط في اقتصــادات الأســواق 

في  المتفــردة  الأحــداث  أو  الأوليــة،  الســلع  وقطاعــات  الصاعــدة 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الأكبــر حجمــا، أو تحقــق مخاطــر 

أخــرى تهــدد الآفــاق، مثــل ضعــف الطلــب العالمــي نتيجــة لطــول 

فتــرة الاضطرابــات في الأســواق الماليــة. وأيــا كان الدافــع، فــإن 

الهروب من فئات الأصول التي تنطوي على مخاطر أكبر يمكن 

أن يؤجــج شــرارة انخفــاض أســعار الأصــول وقيــم العمــات الــذي 

يســبب اضطرابــات، فتتولــد آثــار العــدوي ويــزداد الضــرر الواقــع 

علــى النمــو. والبلــدان التــي يُحتمــل أن تكــون أكثــر عرضــة لمخاطــر 

لديهــا  التــي  تلــك  هــي  منفــرد  بشــكل  المســتثمرين  مشــاعر  تغيــر 

احتياجــات أكبــر للحصــول علــى تمويــل خارجــي، بينمــا أوضــاع 

الاســتثمار الــدولي الصافيــة أضعــف، وفــروق العائــد أعلــى. 

التداعيات الدولية للتطورات في الصين

أكثــر  واقتصــاد  جديــد  نمــو  نمــوذج  إلى  الصيــن  تحــول  إن 

اعتمادا على السوق يمثل تحديا في حد ذاته كما يواجه عثرات 

في بعــض الأحيــان. فقــد انخفضــت ربحيــة الشــركات في الصيــن 

نحــو  النمــو  تراجــع  مــع  الماضيــة،  القليلــة  الســنوات  مــدى  علــى 

وتيــرة أكثــر قــدرة علــى الاســتمرار عقــب فتــرة شــهدت ســرعة النمــو 

الائتماني والاستثمار. ويقف انخفاض مكاسب الشركات بدوره 

بالتزامــات  الوفــاء  علــى  الصينيــة  الشــركات  قــدرة  أمــام  عائقــا 

خدمــة ديونهــا، ويرفــع مســتويات القــروض المتعثــرة في البنــوك 

الاســتقرار  »تقريــر  مــن   2016 إبريــل  عــدد  في  الأول  )الفصــل 

الإقــراض،  البنــوك علــى  قــدرة  العالمــي«(. ومــع تضــاؤل  المــالي 

وهنــاك  الرأســمالية.  الأســواق  نحــو  الصينيــة  الشــركات  تتحــول 

مخاطــر علــى الاســتقرار المــالي يفرضهــا اجتمــاع عوامــل ضعــف 

القــروض  مســتوى  وارتفــاع  للشــركات،  العموميــة  الميزانيــات 

المتعثرة، وأوجه عدم الكفاءة في أســواق الســندات والأســهم، مما 

يزيد من تعقيد مهمة الســلطات في إعادة التوازن إلى الاقتصاد 

بسلاســة بينمــا تعمــل علــى الحــد مــن مواطــن الضعــف الناشــئة 

مــن الرفــع المــالي الزائــد. وقــد ظهــرت مخــاوف بشــأن النمــو علــى 

المــدى المتوســط نتيجــة للتقــدم المحــدود نحــو تنفيــذ الإصلاحــات 

الرئيســية وتزايــد المخاطــر في قطــاع الشــركات والقطــاع المــالي، 

ممــا أثــار اضطرابــات في الأســواق الماليــة الصينيــة والعالميــة. 

ولم تثبــت في بعــض الأحيــان فعاليــة إجــراءات السياســات في 

تخفيــف حــدة التقلــب في الأســواق فضــا علــى ضعــف التواصــل 

مــع الجمهــور حولهــا.  

حــدة  أشــد  مســتوى  إلى  الصيــن  في  النشــاط  تباطــؤ  أن  غيــر 

ممــا ورد في التنبــؤات يمكــن أن يســبب تداعيــات دوليــة قويــة مــن 

خــال التجــارة، وأســعار الســلع الأوليــة، والثقــة، مــع مــا يصاحبــه 

العمــات  وتقييمــات  العالميــة  الماليــة  الأســواق  علــى  آثــار  مــن 

تقريــر  مــن  الثــاني  الفصــل  في  مناقشــته  الــواردة  النحــو  علــى 

الصــادر  الهــادئ«  والمحيــط  آســيا  الإقليمــي:  الاقتصــاد  »آفــاق 

في إبريــل 2016. وقــد تــؤدي هــذه النتيجــة إلى تباطــؤ أعــم في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات المتقدمــة علــى حــد 

ســواء، وخاصة إذا كان يُتوقع حدوث مزيد من تأثيرها الســلبي 

علــى الاســتثمار والنمــو الممكــن وتوقعــات الدخــل مســتقبلا. 

مخاطر زيادة التوترات في البلدان المصدرة 

للنفط

مــع تقلــص الاحتياطيــات الوقائيــة في الماليــة العامــة، يمكــن 

أواخــر 2015 وأوائــل 2016  النفــط مجــددا في  أســعار  لتراجــع 

أن يدفــع البلــدان المصــدرة للنفــط إلى تخفيــض الإنفــاق بدرجــة 

العالمــي.«  الاقتصــاد  »آفــاق  تنبــؤات  في  المتوخــاة  مــن  أكبــر 

أوضــاع  ضيــق  مــن  بدافــع  النفقــات  تخفيــض  ازداد  وربمــا 

التمويــل العالميــة والتصــورات الســائدة في الســوق عــن تصاعــد 

المخاطــر الســيادية، علــى النحــو الــواردة مناقشــته في الإطــار 1 

الســيناريو.  في 

في  التراجــع  اســتمر  إذا  المخاطــر  هــذه  تتفاقــم  أن  ويمكــن 

حاليــا،  التضخــم  معــدلات  انخفــاض  ظــل  وفي  النفــط.  أســعار 

ينطوي ســيناريو زيادة انخفاض أســعار النفط على مخاطر من 

حــدوث انخفــاض إضــافي في التوقعــات التضخميــة وربمــا كذلــك 

ممــا  المتقدمــة،  الاقتصــادات  في  الأساســي  التضخــم  معــدلات 

الإنكمــاش.  مــن مخاطــر  ويزيــد  الفائــدة الحقيقيــة  أســعار  يرفــع 

أســعار  انخفــاض  اســتمرار  يعــزز  أن  يمكــن  الوقــت،  نفــس  وفي 

لفتــرة  الأســعار  انخفــاض  باســتمرار  الســائد  التصــور  النفــط 

طويلــة، فيــزداد إنفــاق البلــدان المســتوردة للنفــط مــن إيراداتهــا 

غيــر المتوقعــة ممــا يخفــف بالتــالي مــن وقــع بعــض هــذه الآثــار 

المعاكســة.

اضطرابات الأسواق المالية مؤخرا وخسائر 

ثروة الأسهم 

العــالم خســائر كبيــرة في  ســجلت أســواق الأســهم في أنحــاء 

مطلــع عــام 2016، مــع التراجــع الكبيــر في أســعار أســهم القطــاع 

وخــال  خاصــة.  بصفــة  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  المصــرفي 

الفتــرة مــن نهايــة ديســمبر 2015 حتــى منتصــف فبرايــر 2016، 

هبطــت مؤشــرات أســعار الأســهم في الاقتصــادات المتقدمــة بمــا 

يزيــد علــى 12% وفي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة بنحــو %9. 

وارتــدت الأســواق منــذ ذلــك الوقــت، فبلغــت التغيــرات خــال الســنة 

وبــدأت  المتقدمــة  الاقتصــادات  حــوالي -2% في  تاريخــه  حتــى 

تســجل معــدلات موجبــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة حســب 

تــزال مؤشــرات أســعار  الوضــع في نهايــة مــارس. ومــع هــذا، لا 

الأســهم أقــل بكثيــر مــن مســتويات الــذروة التــي بلغتهــا في ربيــع 

ومثلمــا  الصاعــدة.  الأســواق  اقتصــادات  في  وخاصــة   ،2015

الاســتقرار  »تقريــر  مــن  إبريــل 2016  عــدد  مناقشــته في  وردت 

المــالي العالمــي«، فــإن الارتفــاع الدائــم في اضطرابــات الأســواق 

الماليــة واســتمرار التراجــع في تقييمــات الأســهم يمكــن أن يســفر 

عــن ضيــق الأوضــاع الماليــة، عــن طريــق زيــادة عــاوات المخاطــر 

الأمــوال  رؤوس  يقلــل  بينمــا  الفائــدة،  أســعار  بعــض  وارتفــاع 

الاســتثمار،  مســتويات  خفــض  ويواصــل  للشــركات،  المتوافــرة 

إبريــل 2015  الثالــث في عــدد  )الفصــل  التــي لم تتعــاف تمامــا 

هــذه  تولــد  أن  ويمكــن  العالمــي«(.  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن 
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علــى  معاكســة  آثــارا  أيضــا  الأصــول  أســواق  في  الاضطرابــات 

تلــك  في  وخاصــة  الخــاص،  بالاســتهلاك  تضــر  والثقــة  الثــروة 

الاقتصــادات المتقدمــة حيــث تشــكل حيــازات الأســهم جــزءا مهمــا 

العالميــة  الأســهم  تقييــم  خســائر  أن  وبرغــم  الأســر.  ثــروة  مــن 

حتــى هــذا الوقــت مــن عــام 2016 لم تســفر علــى الأرجــح إلا عــن 

التراجــع  فــإن  الاســتهلاك،  علــى  للغايــة  ضئيــل  معاكــس  تأثيــر 

عــام 2015  مــع  الثــاني  النصــف  أكبــر في  يعقــب خســائر  الــذي 

ســيضعف طلــب المســتهلكين والنمــو في الاقتصــادات المتقدمــة، 

ثــم في الاقتصــاد العالمــي في نهايــة المطــاف، إذا ازدادت نظــرة 

الأســر إليــه باعتبــاره دائمــا. ومــن شــأن تراجــع النمــو أن يجعــل 

الاقتصــاد العالمــي عرضــة لمخاطــر تزايــد الصدمــات ويزيــد مــن 

مخاطــر الركــود، ممــا يفضــي إلى إضعــاف رغبــة المســتثمرين في 

الإقــدام علــى المخاطــر.

احتمالات التأخر في عودة الأوضاع إلى طبيعتها 

في الاقتصادات التي دخلت في مرحلة ركود

بــدأ اقتصــاد كل مــن البرازيــل وروســيا، اللتيــن تحققــان معــا 

الصــرف  بأســعار  يُقــاس  الــذي  العالمــي  النــاتج  مــن   %6 نحــو 

المحســوبة بتعــادل القــوى الشــرائية، في الانكمــاش منــذ منتصــف 

في  المتوقــع  مــن  الأقــل  النمــو  معــدلات  وكانــت   .2014 عــام 

البرازيــل هــي أحــد العوامــل الرئيســية التــي ســاهمت في تخفيــض 

»مســتجدات  تقريــر  في  الــواردة   2015 لعــام  النمــو  تقديــرات 

وتأخــذ   .2016 ينايــر  في  الصــادر  العالمــي«  الاقتصــاد  آفــاق 

تنبــؤات الســيناريو الأساســي في »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« في 

اعتبارهــا عــودة الأوضــاع إلى طبيعتهــا بشــكل تدريجــي كبيــر في 

هذيــن الاقتصاديــن، مــع تراجــع وتيــرة الانكمــاش بعــض الشــيء 

في 2016 وتحقيــق نمــو صفــري أو موجــب بدرجــة طفيفــة في 

2017. ومــع هــذا، لا تــزال الآفــاق في البرازيــل وروســيا محاطــة 

أوضــاع  إلى  والتأخيــرت المحتملــة في عودتهمــا  اليقيــن،  بعــدم 

إلى  العالمــي مجــددا  النمــو  يدفــع  أن  يمكــن  الطبيعيــة  إلى  أقــرب 

التنبــؤات الحاليــة.  مســتويات دون 

التوترات والصراعات الجغرافية-السياسية

خــال  الإرهابيــة  والأعمــال  المســلحة  الصراعــات  ازدادت 

في  الجاريــة  الأحــداث  أدت  وربمــا  الماضيــة.  القليلــة  الأعــوام 

أوكرانيــا،  في  وكذلــك  الأوســط،  والشــرق  إفريقيــا  أنحــاء  بعــض 

تزايــد  مــع  والدوليــة،  المحليــة  التوتــرات  تصاعــد  اســتمرار  إلى 

الماليــة. وفي  والتدفقــات  والســياحة  التجــارة  الاضطرابــات في 

أوروبــا، يفــرض ارتفــاع أعــداد اللاجئيــن تحديــات جســيمة أمــام 

الأوروبــي،  الاتحــاد  في  العمــل  أســواق  في  الاســتيعابية  الطاقــة 

حــول  الشــكوك  ويثيــر  المحــك،  علــى  السياســية  النظــم  ويضــع 

التكامــل الاقتصــادي، وكذلــك الحوكمــة في الاتحــاد الأوروبــي، 

وربمــا أعــاق قــدرة صنــاع السياســات علــى التحــرك في مواجهــة 

والناشــئة.  الموروثــة  الاقتصاديــة  التحديــات 

الخروج المحتمل للمملكة المتحدة من الاتحاد 

الأوروبي

قــد يفــرض خــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد الأوروبــي تحديــات 

ومــن  أوروبــا.  وبقيــة  المتحــدة  المملكــة  مــن  كل  علــى  جســيمة 

المرجح أن تطول المفاوضات حول الترتيبات اللاحقة للخروج، 

فتنتــج عنهــا فتــرة ممتــدة مــن تصاعــد أجــواء عــدم اليقيــن قــد تلقي 

بأعبــاء ثقيلــة علــى الثقــة والاســتثمار، ويــؤدي طــوال الوقــت إلى 

أن  كذلــك  المرجــح  ومــن  الماليــة.  الأســواق  في  التقلبــات  زيــادة 

الســوق الأوروبيــة الموحــدة  يربــك خــروج المملكــة المتحــدة مــن 

التجــارة والتدفقــات الماليــة المتبادلــة ويضعفهــا، كمــا يقلــص 

أهــم منافــع التعــاون والتكامــل في الميــدان الاقتصــادي، كتلــك 

الناتجــة عــن وفــورات الحجــم وكفــاءة التخصــص. 

الركود المزمن والآثار المتخلفة وانخفاض 

الناتج الممكن 

هــو  المتقدمــة  الاقتصــادات  القلــق في  أحــد مصــادر  يــزال  لا 

مواجهــة مخاطــر مــن امتــداد فتــرة نقــص الطلــب المحلــي واســتمرار 

ضعــف النــاتج الممكــن نتيجــة للآثــار المتخلفــة، وخاصــة بالنظــر 

إلى تصاعــد المخاطــر علــى النشــاط في الأجــل القريــب. ولا يــزال 

الطلب بطيئا بشكل خاص، بينما يظل التراخي في أسواق العمل 

اليــورو  منطقــة  بلــدان  ســيما  لا  الاقتصــادات  بعــض  في  كبيــرا، 

المعرضــة للمخاطــر. وتــزداد مخاطــر الانكمــاش في الاقتصــادات 

النفــط والســلع الأوليــة الأخــرى  أســعار  المتقدمــة بســبب تراجــع 

منــذ ديســمبر 2015. ويوضــح الســيناريو المعــروض فيمــا بعــد، 

في القســم بعنــوان »أولويــات السياســات«، كيــف يمكــن أن يؤثــر 

الركــود المزمــن علــى النشــاط الاقتصــادي العالمــي.

بســبب  الممكــن  النــاتج  انخفــاض  احتمــالات  تزايــد  وأصبــح 

امتــداد فتــرة نقــص الطلــب هــو أحــد مصــادر القلــق المتزايــد في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة أيضا، وبصفة خاصة الاقتصادات 

التــي تمــر بفتــرات ركــود عميــق وطويــل الأمــد. فاجتمــاع عوامــل 

القيــود المســتمرة علــى جانــب العــرض، والضعــف المتواصــل في 

الاســتثمار، وكذلــك ارتفــاع معــدلات البطالــة وفقــدان المهــارات 

في بعــض الحــالات، يمكــن أن يؤثــر ســلبا علــى العــرض الممكــن 

حيــث  وخاصــة  الاقتصــادات،  هــذه  في  المتوســط  المــدى  علــى 

بآخــر،  وليــس  أخيــرا  ضعيفــا.  الهيكلــي  الإصــاح  زخــم  يكــون 

فالاقتصــادات التــي تواجــه صراعــات محليــة وتدفــق أعــداد كبيــرة 

مــن اللاجئيــن إلى الخــارج تواجــه خســائر هائلــة في الإمكانــات 

الاقتصاديــة المســتقبلية. 

الرسم البياني المروحي: المخاطر المحيطة 

بتنبؤات إجمالي الناتج المحلي العالمي

الســيناريو  في  العالمــي  للنمــو  التنبــؤات  انخفــاض  مــع 

الأساســي واتســاع نطــاق الثقــة قليــا حــول تنبــؤات الســيناريو 

محــدودا  ارتفاعــا  المروحــي  البيــاني  الرســم  يوثــق  الأساســي، 

ولكنــه ملحوظــا في احتماليــة انخفــاض النمــو العالمــي إلى أقــل 

مــن 2% مقارنــة بعــام مضــى )الشــكل البيــاني 1-17(.6 وبالمثــل، 

6  تســتند المؤشــرات المســتخدمة في تركيــب الرســم البيــاني المروحــي 

الأساســية.  بالمتغيــرات  التنبــؤات  توزيــع  إلى  أو  المشــتقات  أســعار  إلى 

ويقــارن الرســم البيــاني بيــن فتــرات الثقــة الحاليــة وتلــك الــواردة في عــدد 

إبريــل 2015 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« لضمــان تســاوي طــول 
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العالميــة«  التوقعــات  »نمــوذج  علــى  القائــم  التحليــل  يشــير 

لصنــدوق النقــد الــدولي إلى ارتفــاع احتماليــة حــدوث ركــود في 

أربــع  أفــق زمنــي يمتــد  الرئيســية خــال  المتقدمــة  الاقتصــادات 

أربــاع ســنة مقارنــة بالاحتماليــات المحتســبة في عــددي إبريــل 

وأكتوبــر 2015 )الشــكل البيــاني 1-18(. ويرجــع هــذا الارتفــاع 

بتحــول  الأساســي  الســيناريو  في  النمــو  انخفــاض  اقتــران  إلى 

والمتغيــرات  المســتقبلية  الطلــب  صدمــات  توزيــع  في  ســالب 

الماليــة، ممــا يتســق مــع الآثــار المعاكســة علــى الثقــة نظــرا لتزايــد 

تصــورات محدوديــة الحيــز الــذي تتيحــه السياســات. كذلــك تشــير 

منطقــة  في  الانكمــاش  مخاطــر  ارتفــاع  إلى  المحــاكاة  عمليــات 

اليــورو واليابــان والولايــات المتحــدة في الربــع الأخيــر مــن عــام 

2016، وهــو مــا يتســق مــع تصاعــد مخاطــر التطــورات الســلبية 

تتراجــع  وســوف  مؤخــرا.  النفــط  أســعار  وانخفــاض  النمــو  علــى 

تطــورت  إذا  اللاحقــة  الســنة  أربــاع  في  الانكمــاش  احتمــالات 

أســعار النفــط والســلع الأوليــة الأخــرى علــى النحــو المُفتــرض في 

العالمــي.« الاقتصــاد  »آفــاق  في  الحــالي  الســيناريو 

أولويات السياسات 

معظــم  في  السياســات  تواجــه  التــي  التحديــات  تتشــابه 

البلــدان حاليــا، مــن حيــث نوعيتهــا، مــع تلــك التــي أبرزهــا آخــر 

الأولويــات  أهــم  وتتمثــل  العالمــي.«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقاريــر 

في  الممكــن  والنــاتج  الفعلــي  النــاتج  مــن  كل  مســتوى  رفــع  في 

الاقتصــادات المتقدمــة واحتــواء مواطــن الضعــف وبنــاء الصلابــة 

في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة بينمــا 

تتكيف مع تقلص آفاق النمو. غير أنه مع خفض توقعات النمو 

التطــورات  مخاطــر  في  الواضــح  والارتفــاع  جديــد  مــن  العالمــي 

الســلبية أمــام معظــم الاقتصــادات، ازدادت الحاجــة الملحــة إلى 

اتخــاذ إجــراء علــى صعيــد السياســات لحمايــة النمــو علــى المــدى 

في  السياســات  مــن  اســتجابة  لصــدور  والتخطيــط  القصيــر— 

الســلبية.  التطــورات  إذا تحققــت مخاطــر  المناســب  الوقــت 

الاقتصادات المتقدمة: معالجة الضعف في 

العرض والطلب وسط الآثار المعاكسة للنمو

مــن المتوقــع أن تحقــق الاقتصــادات المتقدمــة نمــوا محــدودا 

في ظــل الســيناريو الأساســي، انعكاســا لتراجــع الطلــب وضعــف 

النمــو الممكــن علــى نطــاق واســع. ويُعــزى ضعــف النمــو الممكــن 

إلى عوامــل رئيســية هــي شــيخوخة الســكان، التــي تقلــل الاتجــاه 

للمشــاركة في  المعــدلات الحاليــة  العمالــة وفــق  لتوظيــف  العــام 

ســوق العمــل، وتباطــؤ الاســتثمار، يعوقــه جزئيــا تراجــع الطلــب 

وضعــف الميزانيــات العموميــة، وتراجــع نمــو الإنتاجيــة الكليــة 

لعوامل الإنتاج النابع من الأزمة )راجع الفصل الثالث في عدد 

الأفــق الزمنــي المســتخدم؛ والأفــق الزمنــي لتنبــؤات العــام الجــاري والعــام 

التــالي أطــول في إبريــل منــه في أكتوبــر، عندمــا يتوافــر مزيــد مــن البيانــات 

التــي تؤثــر علــى نتائــج العــام الجــاري والعــام التــالي.  
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١
١- آفاق نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي

       (التغير ٪)

فترة ثقة نسبتها ٩٠٪

فترة ثقة نسبتها ٧٠٪

فترة ثقة نسبتها ٥٠٪

فترة ثقة نسبتها ٩٠٪ من عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي

٢
٢- ميزان ا�اطر المرتبط بعوامل مخاطر مختارة

      (معامِل الالتواء، تعبر عنه وحدات 

      المتغيرات الأساسية)

ميزان ا�اطر

٣
تشتت التنبؤات والتقلبات الضمنية

 -٣ -٤
إجمالي الناتج المحلي

 (المقياس الأيمن)

 VIX مؤشر

(المقياس الأيسر)

فرق سعر الفائدة بين الأجلين

 (المقياس الأيمن)

النفط (المقياس الأيسر)

لعام ٢٠١٦ (عدد إبريل ٢٠١٥ من
 تقرير آفاق الاقتصاد العالمي)

لعام ٢٠١٦ (عدد إبريل ٢٠١٦ من
 تقرير آفاق الاقتصاد العالمي)

لعام ٢٠١٧ (عدد إبريل ٢٠١٦ من 

 تقريرآفاق الاقتصاد العالمي)

السيناريو الأساسي في تقرير

 آفاق الاقتصاد العالمي

يبيــن الرســم المروحــي تزايــد ا�اطــر بســبب ضعــف نتائــج النمــو، في ظــل انخفــاض تنبــؤات 

الســيناريو الأساســي للنمــو العالمــي والاتســاع الطفيــف في نطــاق الثقــة حــول التنبــؤات في 

السيناريو الأساسي. 

 Consensus ؛(CBOE) ؛ وبورصة مجلس شيكاغو لعقود الخيارBloomberg, L.P. المصادر: مؤسسة

Economics؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
يوضــح الرســم المروحــي عــدم اليقيــن المحيــط بالتنبــؤ الأساســي في تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

١

ــن، تشــتمل  العالمــي عنــد فتــرات الثقــة البالغــة نســبة كل منهــا ٥٠٪ و٧٠٪ و٩٠٪. وكمــا هــو مبيَّ

فتــرة الثقــة البالغــة ٧٠٪ علــى فتــرة الثقــة البالغــة ٥٠٪؛ وفتــرة الثقــة البالغــة ٩٠٪ تشــتمل علــى 

فترتــي الثقــة البالغتيــن ٥٠٪ و٧٠٪. وللاطــلاع علــى التفاصيــل، راجــع الملحــق ١-٢ في عــدد 

إبريــل ٢٠٠٩ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. وتنبــؤات نطاقــات الثقــة البالغــة ٩٠٪ للســنة 

الجاريــة ولســنة قادمــة المأخــوذة مــن عــدد إبريــل ٢٠١٥ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي 

مبينة بالمقارنة مع تنبؤات السيناريو الأساسي الحالية.

قيــم  ــد  المتغيــرات الأساســية. وتقيَّ تعبــر عنــه وحــدات  الــذي  الالتــواء  الأعمــدة معامــل  ــن  تبيِّ
٢

تمثــل مخاطــر  نظــرا لأنهــا  بإشــارة عكســية  النفــط  أســعار  علــى  التضخــم وا�اطــر  مخاطــر 

التطورات السلبية على النمو.

المحلــي  النــاتج  بإجمــالي  المعنيــة  التنبــؤات  تشــتت  متوســط  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  يقيــس 
٣

المرجــح بتعــادل القــوى الشــرائية لاقتصــادات مجموعــة الســبعة (كنــدا وفرنســا وألمانيــا وإيطاليــا 

 VIX واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة) والبرازيــل والصيــن والهنــد والمكســيك. و

هــو مؤشــر التقلبــات الضمنيــة لعقــود الخيــارات علــى مؤشــر ســتاندرد آنــد بــورز ٥٠٠ في بورصــة 

مجلــس شــيكاغو لعقــود الخيــار. وتقيــس فــروق العائــد بيــن الأجليــن متوســط التشــتت في فــروق 

واليابــان والمملكــة  ألمانيــا  مــن  لــكل  بالنســبة  الفائــدة  أســعار  تنبــؤات  أجليــن في  بيــن  العائــد 

المتحــدة والولايــات المتحــدة. والنفــط يمثــل مؤشــر تقلــب النفــط الخــام لبورصــة مجلــس شــيكاغو 

لعقود الخيار. والتنبؤات مأخوذة من مسوح شركة Consensus Economics. والخطوط المتقطعة تمثل 

متوسط القيم من عام ٢٠٠٠ إلى الوقت الحالي.
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إبريــل 2015 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«(. ويواجــه 

الطلــب علــى المــدى القصيــر في الاقتصــادات المتقدمــة تهديــدات 

باســتمرار التراجع نتيجة لتزايد التأثيرات المعاكســة من تباطؤ 

الأوضــاع  وضيــق  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  النمــو 

الماليــة مؤخــرا. 

ومن أجل ضمان تحقيق معدلات نمو أعلى وقابلة للاستمرار 

في الاقتصــادات المتقدمــة، يلــزم اتخــاذ منهــج مــن ثــاث ركائــز 

قوامــه التعزيــز المتبــادل بيــن كل مــن )1( الإصلاحــات الهيكليــة، 

و)2( اســتمرار تيســير السياســة النقديــة، و)3( الدعــم مــن الماليــة 

العامــة— في شــكل سياســات الماليــة العامــة الداعمــة للنمــو إذ 

يتعيــن تصحيــح الأوضــاع وإعطــاء دفعــة تنشــيطية مــن الماليــة 

العملــي،  الواقــع  وفي  بذلــك.  يســمح  حيــز  يوجــد  حيــث  العامــة 

باســتخدام  العامــة  الماليــة  في  المتــاح  الحيــز  تقييــم  ينبغــي 

وإجمــالي  العــام  الديــن  تطــور  منهــج لإدارة المخاطــر، ومقارنــة 

اســتجابة  خلالــه  تصــدر  لا  مســار  امتــداد  علــى  المحلــي  النــاتج 

والركــود،  التباطــؤ  اســتمرار  مخاطــر  وحســاب  السياســات،  مــن 

مــع التطــور في ظــل صــدور اســتجابة قويــة مــن السياســات تعطــي 

دفعــة لمســار النــاتج وتخفــف مخاطــر التطــورات الســلبية. وعلــى 

جانــب العــرض، يذكــر الفصــل الثالــث أن الإصلاحــات الهيكليــة 

— المصممــة حســب الاحتياجــات القُطْريــة— يمكــن أن تســهم 
مســاهمة كبيــرة في النــاتج الممكــن وتوظيــف العمالــة في كثيــر 

كمــا  ولكــن  المتوســط.  المــدى  علــى  المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن 

الإصــاح  أنــواع  بعــض  فــإن  الفصــل،  هــذا  وردت مناقشــته في 

الهيكلــي يمكنهــا كذلــك أن تدفــع النمــو في الأجــل القصيــر، بينمــا 

داعمــة  كليــة  اقتصاديــة  سياســات  تتطلــب  أخــرى  أنــواع  هنــاك 

الجانبيــة  آثارهــا  وتقلــل  منافعهــا  تحقيــق  في  الوتيــرة  تعجــل 

الانكماشــية في الأجــل القصيــر إلى أدنــى حــد. وبالتــالي، هنــاك 

اعتبارهــا  في  تأخــذ  شــاملة  اســتراتيجيات  وضــع  إلى  حاجــة 

مــن  حــد  أقصــى  لتحقيــق  الأجــل  ومتوســطة  قصيــرة  الآثــار 

الثقــة  بنــاء  في  مســاهمتها  واحتمــال  الإصلاحــات  مصداقيــة 

القصيــر.  المــدى  علــى  الاســتثمار والاســتهلاك  وتحفيــز 

أمــا الإصلاحــات التــي تســتتبع إعطــاء دفعــة تنشــيطية ماليــة 

فهــي الأكثــر قيمــة عنــد هــذا المنعطــف، بمــا فيهــا تلــك التــي تقلــل 

فــروق ضريبــة العمــل وتزيــد الإنفــاق العــام علــى سياســات ســوق 

العمــل النشــطة. ومــع هــذا، تظــل هــذه التدابيــر فعالــة عندمــا يكــون 

لتطبيقهــا تأثيــر محايــد علــى الموازنــة، علــى ســبيل المثــال، كجــزء 

مــن الإصلاحــات الواســعة لسياســات الضرائــب والإنفــاق. 

ومــن شــأن إصلاحــات ســوق المنتجــات التــي تهــدف إلى الحــد 

مــن الحواجــز المناوئــة للمنافســة أمــام دخــول الشــركات— كتلــك 

وتجــارة  الشــبكات،  صناعــات  مجــالات  بعــض  في  الموجــودة 

عــن  بســرعة  النــاتج  ترفــع  المهنيــة—أن  والخدمــات  التجزئــة، 

الشــركات  مــع توســع  العمالــة  الاســتثمار وتوظيــف  دفــع  طريــق 

الجديــدة. وبرغــم ذلــك، فــإن السياســات المُكَمِّلــة التــي تهــدف إلى 

معالجــة ضعــف الميزانيــات العموميــة للبنــوك والشــركات الــذي 

يثبــط الاســتثمار في الوقــت الحاضــر تمثــل مطلبــا أساســيا لتعزيــز 

تأثيــر هــذه الإصلاحــات علــى الاســتثمار في الأجــل القصيــر. 

وتــؤدي إصلاحــات ســوق العمــل الأخــرى، بمــا فيهــا إصــاح 

الوظائــف، إلى  البطالــة— وبخاصــة— قواعــد حمايــة  إعانــات 

دفــع الإنتاجيــة علــى المــدى المتوســط ولكــن قــد يكــون لهــا تأثيــر 

الاقتصاديــة  الأوضــاع  ظــل  القصيــر في  المــدى  علــى  انكماشــي 

الضعيفــة في الوقــت الحاضــر. ومــن ثــم، تقتضــي هــذه التدابيــر 

توافــر سياســات اقتصاديــة كليــة داعمــة لتجنــب أي تأثيــر ســلبي 

علــى الطلــب والاثــار الجانبيــة الانكماشــية. 

إلى  مختلفــة  القُطْريــة  الهيكلــي  الإصــاح  أولويــات  وتظــل 

حــد مــا.

· في الولايات المتحدة، نجد أن تعزيز عرض العمالة يقتضي 	

توســيع الخصم الضريبي على الدخل المكتســب، وزيادة الحد 

المنافــع  وزيــادة  الفيــدرالي،  المســتوى  علــى  الأدنــى للأجــور 
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الشكل البياني ١-١٨: مخاطر الركود والانكماش
      (٪)

يســتند التحليــل إلى "نمــوذج التوقعــات العالميــة" (GPM) الــذي يعــده صنــدوق النقــد الــدولي 

ويشــير إلى ارتفــاع احتماليــة الركــود في الاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية علــى مــدى أفــق 

زمنــي يغطــي أربعــة أربــاع ســنة مقارنــة بالاحتماليــات المحتســبة في عــددي إبريــل وأكتوبــر 

٢٠١٥ مــن التقريــر. كذلــك تشــير نمــاذج المحــاكاة في النمــوذج إلى تزايــد مخاطــر الانكمــاش 

التطــورات  مــع تصاعــد مخاطــر  اتســاقا  المتحــدة،  والولايــات  واليابــان  اليــورو  في منطقــة 

السلبية أمام النمو وتراجع أسعار السلع الأولية.   
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١- احتمال الركود، ٢٠١٦: الربع الأول – ٢٠١٦: الربع الرابع

١
٢- احتمال الانكماش، ٢٠١٦: الربع الرابع

عدد أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»: 

٢٠١٥: الربع الثالث – ٢٠١٦: الربع الثاني

عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي»:

 ٢٠١٥: الربع الأول-٢٠١٥: الربع الرابع

عدد أكتوبر ٢٠١٥ من تقرير «آفاق الاقتصاد

 العالمي»: ٢٠١٦: الربع الرابع

عدد إبريل ٢٠١٥ من تقرير «آفاق الاقتصاد

 العالمي»: ٢٠١٦: الربع الثاني 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

الخاصــة  الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  الصيــن ومنطقــة هونــغ  تضــم  الصاعــدة  آســيا  ملحوظــة: 

الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  وســنغافورة  والفلبيــن  وماليزيــا  وكوريــا  وإندونيســيا  والهنــد 

والمكســيك  وكولومبيــا  وشــيلي  البرازيــل  تضــم  الخمســة  اللاتينيــة  أمريــكا  وبلــدان  وتايلنــد؛ 

التشــيكية  والجمهوريــة  وكنــدا  وبلغاريــا  وأســتراليا  الأرجنتيــن  تضــم  العــالم  وبقيــة  وبيــرو؛ 

وسويســرا  والســويد  إفريقيــا  وجنــوب  وروســيا  والنرويــج  ونيوزيلنــدا  وإســرائيل  والدانمــرك 

وتركيا والمملكة المتحدة وفنزويلا.

يُعــرَّف الانكمــاش بأنــه هبــوط مســتوى الأســعار علــى أســاس ســنوي مقــارن في الربــع المُشــار 
 ١

إليه في الشكل البياني. 
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الأســرية )بمــا فيهــا مســاعدات رعايــة الطفــل(، وإجــراء إصــاح 

شــامل لسياســات الهجرة يقوم على المهارات. ويكتســب دعم 

التحتيــة والحفــز علــى الابتــكار أهميــة  البنيــة  الإنفــاق علــى 

حاســمة في تعزيــز الاســتثمار في الأجــل القصيــر والإنتاجيــة 

في الأجــل المتوســط. 

· آخــر. 	 إلى  بلــد  مــن  الأولويــات  تختلــف  اليــورو،  منطقــة  في 

فمــع الارتفــاع المســتمر في معــدلات بطالــة الشــباب في كثيــر 

مــن البلــدان، ينبــع أحــد مصــادر القلــق الملموســة مــن تــآكل 

العمالــة.  لتوظيــف  العــام  الاتجــاه  علــى  وتأثيــره  المهــارات 

ويلــزم الحــد مــن مثبطــات توظيــف العمالة—بمــا فيهــا فــروق 

ضريبــة العمل—ووضــع سياســات موجهــة علــى نحــو أفضــل 

لســوق العمــل النشــطة لدفــع الطلــب وتقليــل آثــار النــدوب التــي 

شــأن  ومــن  حــد.  أدنــى  إلى  الأجــل  طويلــة  البطالــة  تخلفهــا 

والإدارة  والعمــل،  والخدمــات  المنتجــات  أســواق  إصلاحــات 

العامة، ونظم الإعســار أن تســاعد في رفع إنتاجية الشــركات 

كذلــك  الاســتثمارية.  وآفاقهــا  التنافســية  قدراتهــا  وتحســين 

يمكن أن تســاعد هذه الإصلاحات على تعجيل صرف أموال 

لبلــدان الاتحــاد الأوروبــي بغيــة دعــم الاســتثمار  الاســتثمار 

والابتــكار علــى المســتوى الوطنــي. وعلــى المســتوى الإقليمــي، 

يمكــن دعــم التكامــل الاقتصــادي المعــزز للإنتاجيــة مــن خلال 

إعطــاء دفعــة قويــة لاســتكمال الأســواق الموحــدة في مجــالات 

والتكنولوجيــا  والطاقــة  والنقــل  المــال  ورأس  الخدمــات 

الرقميــة. كذلــك فــإن الاتحــاد الأوروبــي في حاجــة إلى إطــار 

أكثــر فعاليــة للحوكمــة الاقتصاديــة —بمــا فيــه وضــع قواعــد 

معياريــة للإصــاح الهيكلــي تقــوم علــى النتائــج، والاســتخدام 

الكامــل  الفعــال لتشــريعات الاتحــاد الأوروبــي، والاســتخدام 

للمرونــة التــي تتيحهــا »معاهــدة الاســتقرار والنمــو« في تنفيــذ 

الإصلاحــات الهيكليــة.  

· ترفــع 	 التــي  الهيكليــة  الإصلاحــات  تكتســب  اليابــان،  في 

الإنتاجيــة أهميــة بالغــة في التصــدي للمخاطــر علــى المــدى 

الحاجــة  تنشــأ  بينمــا  الممكــن،  النــاتج  وزيــادة  المتوســط 

الأجــور  ديناميكيــات  لتعزيــز  الدخــل  سياســات  وضــع  إلى 

والأســعار وزيادة فعالية السياســة النقدية. وينبغي أن تركز 

الإصلاحــات الهيكليــة علــى زيــادة عــرض العمالــة )بمــا فيهــا 

النســاء(، وإصــاح أســواق العمــل للتخلــص مــن الازدواجيــة، 

القيــود علــى أســواق المنتجــات والخدمــات،  إلغــاء  ومواصلــة 

الشــركات،  حوكمــة  إصــاح  خــال  مــن  الاســتثمار  ودعــم 

وكذلــك تحســين إمكانــات توفيــر النظــام المــالي لــرأس المــال 

المخاطــر.  

· التــي 	 السياســات  إجــراءات  تكتســب  أعــم،  بوجــه  أوروبــا  في 

تدعــم اندمــاج المهاجريــن في القــوى العاملــة أهميــة حاســمة 

والتكاليــف  الاجتماعــي  الإقصــاء  مــن  المخــاوف  تهدئــة  في 

التــي تتحملهــا الماليــة العامــة في الأجــل الطويــل، بينمــا تطلــق 

العنــان للمنافــع الاقتصاديــة المحتملــة علــى المــدى الطويــل 

مــن التدفقــات الداخلــة مــن اللاجئيــن. والسياســات التــي يمكــن 

أن تســاعد علــى تســهيل الاندمــاج تشــمل تقليــل القيــود التــي 

تمنــع اللاجئيــن مــن الالتحــاق بعمــل أثنــاء مرحلــة تقديــم طلب 

الموجهــة  النشــطة  العمــل  ســوق  سياســات  وتقويــة  اللجــوء، 

لأصحــاب  الأجــور  علــى  دعــم  وتقديــم  للاجئيــن،  تحديــدا 

العمــل في القطــاع الخــاص الذيــن يشــغلون مهاجريــن. ومــن 

العمــل الحــر وتيســر الاعتــراف  التــي تســهل  شــأن المبــادرات 

بالمهــارات أن تســاعد كذلــك علــى نجــاح المهاجريــن. وأخيــرا، 

بمــا  جغرافيــا،  اللاجئيــن  تنقــل  علــى  القيــود  مــن  الحــد  فــإن 

فيهــا تلــك المرتبطــة بالمســاكن، سيســمح لهــم بالتحــرك إلى 

مواقــع تتوافــر فيهــا احتمــالات كبيــرة للحصــول علــى وظائــف 

تتوافــق مــع مهاراتهــم. 

وعلــى جانــب الطلــب، مــن شــأن دعــم السياســة الاقتصاديــة 

الكليــة أن يرفــع النــاتج الفعلــي بينمــا يعــزز منافــع الإصلاحــات 

تيســيرية حينمــا  النقديــة  السياســة  تظــل  أن  وينبغــي  الهيكليــة. 

شــديدة  التضخــم  ومعــدلات  ســالبة  النــاتج  فجــوات  تكــون 

وذات  قويــة  أطــر  وضــع  يلــزم  ذلــك،  إلى  إضافــة  الانخفــاض. 

الآثــار  بشــأن  اليقيــن  لعــدم  نظــرا  النقديــة  للسياســة  مصداقيــة 

التــي تُْدِثهــا إصلاحــات أســواق المنتجــات والعمــل في الأســعار، 

كثيــر  في  التضخــم  معــدلات  في  المســتمر  الانخفــاض  ظــل  وفي 

—بمــا  الأطــر  هــذه  فــإن  التحديــد،  وجــه  وعلــى  البلــدان.  مــن 

الودائــع،  الســالبة علــى  الفائــدة  أو أســعار  الكمــي  التيســير  فيهــا 

حيــث يكــون ملائمــا — يمكــن أن تحافــظ علــى ثبــات التوقعــات 

النطــاق  قيــود  وتخفــف  المتوســط  المــدى  علــى  التضخميــة 

الأدنــى الصفــري علــى أســعار الفائــدة الأساســية، وبالتــالي درء 

المخاطــر التــي قــد تفضــي إليهــا الإصلاحــات الهيكليــة مــن توليــد 

الســلبي  والتأثيــر  الحقيقــي،  الفائــدة  ســعر  وارتفــاع  الانكمــاش، 

القصيــر.  الأجــل  في  الكلــي  الطلــب  علــى 

· أمــوال 	 علــى  الفائــدة  ســعر  ارتفــع  المتحــدة،  الولايــات  في 

لقــوة  نتيجــة  ديســمبر  منتصــف  في  الفيــدرالي  الاحتياطــي 

مجموعــة  تشــير  الراهــن،  الوقــت  وفي  الأمريكــي.  الاقتصــاد 

واســعة مــن المؤشــرات إلى حــدوث تحســن ملحــوظ في ســوق 

والأســعار.  الأجــور  ضغــوط  ترســخ  بــوادر  تصحبــه  العمــل، 

عنــد  تدريجيــة  خطــوات  اتخــاذ  مراعــاة  ينبغــي  وبالتــالي، 

اســتراتيجية  انتهــاج  ويظــل  الفائــدة.  ســعر  رفــع  مواصلــة 

فعالــة للتواصــل مــع الجمهــور بشــأن السياســة النقديــة مطلبــا 

الأســواق  في  التقلبــات  ارتفــاع  ظــل  في  خاصــة  ضروريــا، 

الماليــة التــي يمكــن أن تســفر عــن تداعيــات كبيــرة تنتقــل مــن 

الماليــة.  القنــوات  خــال 

· لــدى 	 الأصــول  شــراء  برنامــج  ســاهم  اليــورو،  منطقــة  وفي 

خــال  مــن  التعــافي  دعــم  في  الأوروبــي  المركــزي  البنــك 

تحســين الثقــة والأوضــاع الماليــة. لكــن الانخفــاض المســتمر 

في التضخــم وضعــف النمــو يشــيران إلى الحاجــة إلى مواصلــة 

انتهاج سياســة تيســيرية لفترة ممتدة. واتخذ البنك المركزي 

السياســات  تدابيــر  مــن  واســعة  مجموعــة  مؤخــرا  الأوروبــي 

تزايــد  إلى  بالنظــر  ملائمــة  تدابيــر  وهــي  لبعضهــا،  المعــززة 

التــي تهــدد الآفــاق. فتعــزز هــذه  الســلبية  التطــورات  مخاطــر 

التدابيــر إرشــاداته الاستشــرافية وترســل إشــارة علــى الالتــزام 

التــام بتحقيــق هــدف اســتقرار الأســعار علــى المــدى المتوســط. 

التمويــل  أوضــاع  آثــار تحســن  انتقــال  كذلــك  تســهل  وســوف 
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المصــرفي إلى الاقتصــاد العينــي عــن طريــق تشــجيع زيــادة 

الإقــراض مــع الحــد مــن التأثيــر الواقــع علــى ربحيــة البنــوك 

مــن أســعار الفائــدة الســالبة علــى الودائــع. وينبغــي أن يســتمر 

علــى  واضحــة  إشــارة  إصــدار  الأوروبــي في  المركــزي  البنــك 

استعداده لاستخدام كل الأدوات المتاحة إلى أن يحقق هدفه 

بشــأن اســتقرار الأســعار. وينبغــي أن تدعــم هــذه الجهــود علــى 

صعيــد السياســة النقديــة تدابيــر لتعزيــز الميزانيــات العموميــة 

المصرفيــة، ممــا يســاعد علــى تحســين انتقــال آثــار السياســة 

النقديــة، وتعزيــز عــرض الائتمــان، والحــد مــن مواطــن الضعــف 

في القطــاع المصــرفي. وتتضمــن الأولويــات في هــذا الصــدد 

تنقيــة  علــى  البنــوك  تحفــز  التــي  الاحترازيــة  الرقابــة  تعزيــز 

إنفــاذ  نظــم  لتعزيــز  والإصلاحــات  العموميــة،  ميزانياتهــا 

المتعثــرة  الديــون  أســواق  وتطويــر  الإعســار،  وأطــر  الديــون 

 Aiyar بوســائل منهــا أدوات إدارة الأصــول( )راجــع دراســة(

.)and others 2015
· في اليابــان، أكــد بنــك اليابــان التزامــه بالحفــاظ علــى زخــم 	

التضخم بوضع ســعر فائدة ســالب على ودائع الاحتياطيات 

الهامشــية. واعتمــادا علــى الإنجــازات التــي تحققــت في الفتــرة 

الأخيــرة، ينبغــي أن تنظــر الســلطات في اعتمــاد هــدف لنمــو 

أجــور  بزيــادة  ودعمــه  بسلاســة(،  للإنفــاذ  )قابــل  الأجــور 

القطــاع العــام ورفــع الحــد الأدنــى للأجــور. كذلــك ينبغــي أن 

للأســواق  أقــوى  إرشــادات  تقديــم  في  المركــزي  البنــك  ينظــر 

في  التنبــؤات  علــى  أكبــر  بقــدر  الاعتمــاد  نحــو  بالتحــول 

وســيؤدي  النقديــة.  السياســة  بشــأن  الجمهــور  مــع  التواصــل 

البنــك لآفــاق  الشــفافية في تقييــم  زيــادة  التواصــل إلى  هــذا 

التضخــم  بهــدف  التزامــه  علــى  إشــارة  ويصــدر  التضخــم 

في  المتوخــاة  التغيــرات  حــول  التواصــل  تســهيل  خــال  مــن 

مســاره.  عــن  التضخــم  خــروج  عنــد  السياســة 

مــن  التيســيري،  النقديــة  السياســة  موقــف  إلى  وإضافــة 

أن  فينبغــي  العامــة.  الماليــة  دعــم  يتوافــر  أن  كذلــك  الضــروري 

تكــون سياســة الماليــة العامــة داعمــة للنمــو، خاصــة في البلــدان 

التــي تتطلــب ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة. وعلــى وجــه التحديــد، 

الحمايــة  وتوفــر  القصيــر،  الأجــل  في  الطلــب  تدعــم  أن  ينبغــي 

الأجــل  في  الممكــن  النــاتج  وترفــع  الســكان،  فئــات  لأضعــف 

المتوســط عــن طريــق التشــجيع علــى توفيــر فــرص العمــل وتحســين 

الإنتاجيــة، بوســائل منهــا الابتــكار )راجــع الفصــل الثــاني في عــدد 

إبريــل 2016 مــن تقريــر »الراصــد المــالي«(. وفي حالــة ارتفــاع 

يمكــن  مواتيــة،  غيــر  تمويــل  أوضــاع  مواجهــة  أو  العــام  الديــن 

ذات  الالتزامــات بخطــط  مــن خــال  السياســات  إيجــاد حيــز في 

مصداقية لضبط الأوضاع على المدى المتوســط. وينبغي إعطاء 

دفعــة تنشــيطية مــن الماليــة العامــة إذا توافــر حيــز لذلــك ويتعيــن 

أن تركــز علــى زيــادة الطاقــة الإنتاجيــة في المســتقبل، وذلــك مــن 

خــال الاســتثمار في البنيــة التحتيــة. وســيؤدي هــذا الموقــف في 

سياســة الماليــة العامــة إلى زيــادة الطلــب، وتحســين الإنتاجيــة، 

وموازنــة التكاليــف الاقتصاديــة لبعــض الإصلاحــات الهيكليــة 

في الأجل القصير )مثل تشريع الحماية الوظيفية ونظم إعانات 

البطالــة في بعــض بلــدان منطقــة اليــورو(، وتحقيــق مكاســب أكبــر 

مــن إصلاحــات أخــرى )مثــل تخفيــض فــروق ضريبــة العمــل أو 

زيــادة الإنفــاق علــى سياســات ســوق العمــل النشــطة(. 

· الديمقراطــي 	 الحزبيــن  اتفــاق  أدى  المتحــدة،  الولايــات  في 

الحــد  إلى   2015 ديســمبر  في  الميزانيــة  علــى  والجمهــوري 

الهاويــة  حافــة  بسياســة  المرتبطــة  المباشــرة  المخاطــر  مــن 

الجهــود  مــن  مزيــد  بــذل  يتعيــن  ولكــن  العامــة،  الماليــة  في 

علــى مســتوى الماليــة العامــة لتحقيــق اســتقرار نســبة الديــن 

إلى إجمــالي النــاتج المحلــي علــى المــدى المتوســط مــع ارتفــاع 

أســعار الفائــدة بالتدريــج واشــتداد حــدة التحــول الديمغــرافي 

اتفــق  التــي  الميزانيــة  ترتيبــات  علــى  واعتمــادا  البــاد.  في 

الاتفــاق  شــأن  مــن  و2015،   2013 في  الحزبــان  بشــأنها 

كذلــك علــى خطــة ذات مصداقيــة لتخفيــض العجــز في الأجــل 

المتوســط أن يتيــح الحيــز الــازم لتمويــل الاســتثمارات التــي 

تشــتد الحاجــة إليهــا في البنيــة التحتيــة، وزيــادة الإنتاجيــة 

العامليــن.  مهــارات  وتعزيــز  والابتــكار، 

· وفي منطقــة اليــورو، ينبغــي للبلــدان التــي يتوافــر لديهــا حيــز 	

في الماليــة العامــة في ظــل »معاهــدة الاســتقرار والنمــو« أن 

تبــذل مزيــدا مــن الجهــد لدعــم الطلــب —بوســائل منهــا التوســع 

في الاســتثمارات العامــة. ومــن شــأن الســرعة والفعاليــة في 

لتوفيــر  الأوروبــي  الاتحــاد  توســيع—خطة  —وربمــا  تنفيــذ 

الأجــل  في  النمــو  يرفــع  أن  والخاصــة  العامــة  الاســتثمارات 

التداعيــات  انتشــار  منهــا  بوســائل  والمتوســط،  القصيــر 

النفقــات  في  النظــر  وينبغــي  المنطقــة.  داخــل  الإيجابيــة 

اللازمــة لاســتيعاب وإدمــاج اللاجئيــن علــى أســاس كل حالــة 

العامــة  الماليــة  علــى صعيــد  الجهــود  تقييــم  عنــد  حــدة  علــى 

والنمــو.«      الاســتقرار  »معاهــدة  أهــداف  لتحقيــق 

· العامــة عــن 	 اليابــان، فالالتــزام بضبــط أوضــاع الماليــة  في 

ضريبــة  لرفــع  مســبقا  الإعــان  مســار  علــى  التركيــز  طريــق 

العامــة،  الماليــة  مؤسســات  وتقويــة  بالتدريــج  الاســتهلاك 

مــن شــأنه أن يخلــق حيــزا مــن السياســات في الأجــل القصيــر 

النمــو.  للحفــاظ علــى زخــم 

إجــراءات  اتخــاذ  أهميــة  الســيناريو  في   2 الإطــار  ويوضــح 

تحقــق  حالــة  في  السياســة  صعيــد  علــى  المناســب  الوقــت  في 

ســيناريو التطــورات الســلبية وانعكاســاتها علــى النــاتج العالمــي. 

المزمــن تفضــي إلى  الركــود  قــوى  أن  الســيناريو  هــذا  ويفتــرض 

حــدوث نقــص دائــم في النــاتج، مــع اتســاع فجــوة النــاتج الســلبية، 

وكذلــك انخفــاض النــاتج الممكــن نتيجــة للنقــص الدائــم في الطلــب 

الكلــي. ويفتــرض الســيناريو بعــد ذلــك صــدور اســتجابة منســقة 

العــرض  جانبــي  علــى  التدابيــر  علــى  اعتمــادا  السياســات  مــن 

تدابيــر  مــن  يتألــف  العامــة  الماليــة  في  مؤقــت  )توســع  والطلــب 

تتضمــن مضاعِفــات كبيــرة في الأجــل القصيــر وموجهــة لرفــع 

النــاتج الممكــن في الأجــل الطويــل، تصحبهــا التزامــات بإصــاح 

ســوق المنتجــات والعمــل(. وهــذه الاســتجابة مــن السياســة يمكــن 

أن تــوازن تمامــا الصدمــات الســلبية الأوليــة وترفــع النــاتج إلى 

مســتويات أعلــى ممــا في الســيناريو الأساســي الأولي. 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: 

إدارة مواطن الضعف وتعزيز الناتج الممكن

في  السياســات  صنــاع  تواجــه  التــي  التحديــات  تتنــوع 

لتعكــس  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 
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العشــرين  مجموعــة  نمــوذج  الســيناريو  هــذا  يســتخدم 

لتوضيــح  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  وضعــه  الــذي   )G20MOD(

لديناميكيــات  بســرعة  السياســات  صنــاع  اســتجابة  أهميــة 

النمــو الســلبية الداعمــة لذاتهــا والتــي يمكــن أن تنطلــق في حالــة 

حــدوث ركــود مزمــن في الاقتصــادات المتقدمــة. كذلــك يوضــح 

مجموعــة  لبلــدان  تتحقــق  التــي  الإضافيــة  المنافــع  الســيناريو 

الهيكلــي  بالإصــاح  التزاماتهــا  تنفيــذ  متابعــة  مــن  العشــرين 

في ظــل »اســتراتيجيات النمــو« المتفــق عليهــا في قمــة بريزبيــن، 

للاســتمرار.   القابــل  النــاتج  مــن  ســتزيد  والتــي 

في  الأزرق  )الخــط  الســيناريو  في  الأول  المســتوى  وينظــر 

بــوادر  ظهــور  انعكاســات  الســيناريو( في  البيــاني 3 في  الشــكل 

كذلــك  )راجــع  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  المزمــن  الركــود 

تقريــر  مــن   2014 أكتوبــر  عــدد  في  الثــاني  المخاطــر  ســيناريو 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي«(. ويجســد هــذا المســتوى الاســتثمار 

مــن  الأعلــى  الخــاص  والادخــار  المتوقــع  مــن  الأقــل  الخــاص 

يضــر  الــذي  المحلــي  الطلــب  ضعــف  إلى  يــؤدي  ممــا  المتوقــع، 

بــدوره إمكانــات العــرض في هــذه الاقتصــادات. وتتمثــل إحــدى 

الســلع  علــى  القائمــة  التكنولوجيــا  التخلفيــة في  النزعــة  آليــات 

الرأســمالية، ممــا يعنــي أن انخفــاض الاســتثمار يــؤدي إلى بــطء 

نمــو الإنتاجيــة. إضافــة إلى ذلــك، يــؤدي ضعــف الطلــب الكلــي إلى 

ارتفــاع البطالــة الــذي يســفر عــن انخفــاض عــرض العمالــة لأن 

)1( تراجــع المهــارات يولــد معــدلا طبيعيــا أعلــى للبطالــة، و)2( 

العمالــة المُحبطــة تنســحب مــن القــوى العاملــة. وبالنظــر إلى هــذه 

العوامــل مجتمعــة، فــإن هــذه النــدوب في نمــو الإنتاجيــة والقــوى 

العاملــة تدفــع مســار النــاتج علــى نحــو تصاعــدي دون مســتوى 

الوقــت.  بمــرور  الســيناريو الأساســي 

الســنة  أن  الأحمــر(  )الخــط  الثــاني  المســتوى  في  ويُفتــرض 

علــى  توســعية  جماعيــة  اســتجابة  انطــاق  ستشــهد  الثانيــة 

المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  كثيــر  في  العامــة  الماليــة  مســتوى 

وعــدد قليــل مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الكبــرى، بعــد أن 

أضعــف.      نشــاطا  الأولى  الســنة  شــهدت 

ولأغــراض التوضيــح، يُفتــرض أن اســتجابة الماليــة العامــة 

تصــل إلى 2% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في العاميــن الثــاني 

والثالــث في هــذه البلــدان التــي لديهــا الحيــز المــالي الــذي يســمح 

الاقتصــادات  تنفــذ  التــي  الفرضيــات  وتسترشــد  بالمشــاركة. 

عليهــا  بنــاء  المنســقة  العامــة  الماليــة  اســتجابة  المتقدمــة 

بالاعتبــارات الــواردة في الفصــل الأول في عــدد إبريــل 2016 

مــن تقريــر »الراصــد المــالي« )راجــع علــى الأخــص الشــكل البيــاني 

تنطــوي  المتقدمــة،  الاقتصــادات  لمجموعــة  وبالنســبة   .)6-1

 %1.5 نحــو  تبلــغ  ماليــة  دفعــة  علــى  الجماعيــة  السياســة  هــذه 

الأســواق  اقتصــادات  في  وتبلــغ  المحلــي،  النــاتج  إجمــالي  مــن 

النــاتج المحلــي.  إجمــالي  مــن  الصاعــدة حــوالي %1 

مُضاعِفــات  لتتضمــن  العامــة  الماليــة  اســتجابة  وتُصمــم 

كبيــرة علــى المــدى القصيــر وترفــع النــاتج الممكــن علــى المــدى 

الطويــل؛ وتتضمــن تدابيــر مثــل الاســتثمار في البنيــة التحتيــة، 

البحــوث  في  والاســتثمارات  الفعالــة،  العمــل  ســوق  وسياســات 

ســتلحق  التــي  للأســر  الموجهــة  التحويــات  وكذلــك  والتطويــر، 

بهــا أضــرار أشــد مــن أي انخفــاض في النشــاط. ويُفتــرض كذلــك 
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للسلطات النقدية في أنحاء العالم أن تستوعب تماما استجابة 

الماليــة العامــة لتحقيــق منافــع أعظــم.   

متابعــة  يُفتــرض  الأصفــر(  )الخــط  الأخيــر  المســتوى  وفي 

أســواق  العشــرين تنفيــذ هــذه الإصلاحــات في  بلــدان مجموعــة 

المتفــق عليهــا  النمــو«  »اســتراتيجيات  وفــق  العمــل والمنتجــات 

وأُدرِجــت  بعــد.  كاملــة  بصــورة  تُطبــق  لم  والتــي  بريزبيــن  في 

في  الــواردة  التزاماتهــا  بالفعــل  العامــة  الماليــة  اســتجابة  في 

المتعلقــة  بريزبيــن  في  عليهــا  المتفــق  النمــو«  »اســتراتيجيات 

التحتيــة.  البنيــة  علــى  الإنفــاق  بزيــادة 

النمــو  يصــل  الأزرق(  )الخــط  المزمــن  الركــود  مســتوى  وفي 

بمقــدار  الأساســي  الســيناريو  مــن  أقــل  مســتوى  إلى  العالمــي 

0.4 نقطــة مئويــة، بينمــا ينخفــض التضخــم بنحــو 0.5 نقطــة 

التنبــؤ  أفــق  بنهايــة  الأســاس  الســيناريو  مســتوى  دون  مئويــة 

الزمنــي في »آفــاق الاقتصــاد العالمــي.« ويســفر انخفــاض نمــو 

الاقتصــادات المتقدمــة بمقــدار 0.5 نقطــة مئويــة عــن تداعيــات 

كبيــرة علــى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، بصــورة مباشــرة مــن 

خــال انخفــاض الطلــب الخارجــي، وبصــورة غيــر مباشــرة مــن 

خــال أســعار الســلع الأوليــة وأســعار الأســهم )حيــث يُفتــرض أن 

الاقتصــادات  في  الأســهم  أســواق  في  الضعــف  بعــض  ينعكــس 

الأســواق  اقتصــادات  في  الأســهم  أســواق  علــى  المتقدمــة 

الســنة  في  السياســات  صنــاع  يســتجيب  وعندمــا  الصاعــدة(. 

الثانيــة باتخــاذ تدابيــر جماعيــة وموجهــة بدقــة علــى مســتوى 

الماليــة العامــة، يبــدأ علــى الفــور انعــكاس اتجــاه دوامــة النمــو 

الســلبية )الخــط الأحمــر(. ومــع ذلــك، ســيكون زوال بعــض النــدوب 

للعــرض  الداعمــة  التدابيــر  تعوضهــا  ولــن  بطيئــا  العــرض  عــن 

تامــا.  العامــة تعويضــا  الماليــة  اســتجابة  التــي تنطــوي عليهــا 

ومــن ثــم، ســيظل النــاتج دون مســتوى الســيناريو الأساســي في 

نهايــة الأفــق الزمنــي لتنبــؤات »آفــاق الاقتصــاد العالمــي.«  ومــع 

هــذا، فــإذا اســتفاد صنــاع السياســات مــن قــوة أوضــاع الطلــب 

الكلــي عنــد بــدء اتخــاذ تدابيــر الماليــة العامــة للمُضــي في الوفــاء 

بالتزاماتهــم وإصــاح أســواق العمــل والمنتجــات الأخــرى )الخــط 

المــدى  متوســطة  النــدوب  آثــار  تعويــض  إذن  يمكــن  الأصفــر(، 

تمامــا وتجاوزهــا، ويصبــح النــاتج العالمــي أعلــى مــن مســتواه 

في  للتنبــؤات  الزمنــي  الأفــق  بنهايــة  الأساســي  الســيناريو  في 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، مــع تحقــق منافــع أكبــر فيمــا بعــد. 

وبطبيعــة الحــال، مــن شــأن اعتمــاد إصلاحــات هيكليــة تتجــاوز 

في  النمــو«  »اســتراتيجيات  وفــق  بهــا  المتعهــد  الالتزامــات 

بريزبيــن أن يعطــي دفعــة إضافيــة للنــاتج الممكــن.      

علــى حــدة  بلــد  تأثــر كل  بيــن ظروفهــا وطريقــة  التجانــس  عــدم 

العالمــي.  الاقتصــاد  في  المختلفــة  المواءمــة  إعــادة  بعمليــات 

النمــو  تباطــؤ  مــع  التعامــل  حــول  المشــتركة  التحديــات  وتتركــز 

وتزايــد مواطــن الضعــف بعــد عقــد أو نحــوه مــن النشــاط القــوي 

الائتمــاني  التوســع  الحــالات  مــن  كثيــر  في  يســهله  كان  الــذي 

السريع. وتتراوح الأولويات من ضمان نجاح إعادة التوازن إلى 

الاقتصــاد الصينــي وإدارة التداعيــات العابــرة للحــدود مــن تباطــؤ 

النشــاط في الصيــن وحتــى احتــواء مواطــن الضعــف المصاحبــة 

لضيــق الأوضــاع الماليــة وتراجــع التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

الســلع  أســعار  انخفــاض  مــع  والتكيــف  النمــو  انخفــاض  مــع 

التبــادل  معــدلات  تشــهد تحســن  التــي  للبلــدان  وينبغــي  الأوليــة. 

تســتخدم  أن  الأوليــة  الســلع  أســعار  انخفــاض  نتيجــة  التجــاري 

الإيــرادات غيــر المتوقعــة في إعــادة بنــاء الاحتياطيــات الوقائيــة. 

القصيــر،  التحديــات في الأجــل  الرغــم مــن مواجهــة هــذه  وعلــى 

ينبغي كذلك أن يعمل صناع السياسات في اقتصادات الأسواق 

الصاعــدة علــى زيــادة النمــو في الأجــل المتوســط، مــن أجــل حمايــة 

المكاســب التــي تحققــت بجهــد بالــغ لتحســين مســتويات المعيشــة 

وضمــان اســتمرار التقــارب نحــو مســتويات الدخــل الســائدة في 

المتقدمــة.  الاقتصــادات 

دعم التحول بسلاسة نحو نمو أكثر توازنا 

في الصين

لتباطــؤ  فــإن  الســابقة،  الأقســام  مناقشــته في  مثلمــا وردت 

النشــاط واســتعادة التــوازن في اقتصــاد الصيــن تداعيــات دوليــة 

كبيــرة. حتــى البلــدان التــي لديهــا روابــط تجاريــة مباشــرة قليلــة 

مــع الصيــن تتأثــر هــي أيضــا مــن خــال تأثيــر تباطــؤ النشــاط 

في الصيــن علــى أســعار الســلع الأوليــة والســلع المُصَنَّعــة وعلــى 

الثقــة في العــالم والمشــاعر تجــاه المخاطــر. غيــر أن الإدارة الجيــدة 

لعمليــة إعــادة التــوازن إلى نمــوذج النمــو في الصيــن ســتؤدي في 

المخاطــر  مــن  والحــد  العالمــي  النمــو  رفــع  إلى  المطــاف  نهايــة 

جهــود  يدعــم  أن  الــدولي  للمجتمــع  ينبغــي  وبالتــالي  المتطرفــة. 

الصيــن في إصــاح اقتصادهــا واســتعادة توازنــه. 

الصينيــة  الســلطات  يواجــه  الــذي  الرئيســي  التحــدي  يكمــن 

التحــول إلى نمــوذج نمــو قائــم علــى الاســتهلاك والخدمــات  في 

بقــدر أكبــر مــع الحــد مــن مواطــن الضعــف الناشــئة مــن الإفــراط 

في الرفــع المــالي المــوروث مــن طفــرة الاســتثمار الســابقة. كذلــك 

يتمثــل أحــد الأهــداف الرئيســية في تقويــة تأثيــر قــوى الســوق في 

الاقتصــاد الصينــي، بمــا في ذلــك في ســوق النقــد الأجنبــي. 

الهيكليــة مثــل إصــاح  التدابيــر  مــن  اتخــاذ مزيــد  وســيتعين 

الاســتهلاك محــل  إحــال  يكفــل  بمــا  الاجتماعــي  الضمــان  نظــم 

الاســتثمار في الاضطــاع بهــذا الــدور بصــورة متزايــدة ودائمــة. 

وينبغي عند تقديم السياسات لمزيد من الدعم الذي يكفل تباطؤ 

النمــو بالتدريــج أن يأتــي في شــكل دفعــة تنشــيطية ماليــة داخــل 

الموازنــة تدعــم عمليــة اســتعادة التــوازن. وينبغــي للإصلاحــات 

الأوســع نطاقــا أن تمنــح آليــات الســوق دورا مهمــا في الاقتصــاد 

وتقضــي علــى التشــوهات، مــع التركيــز علــى إصــاح المؤسســات 

المملوكــة للدولــة، وإنهــاء الضمانــات الممنوحــة ضمنــا، وتنفيــذ 

إصلاحــات بغــرض تعزيــز التنظيــم والرقابــة في القطــاع المــالي، 

الإطار 2 في السيناريو: التحرك في مواجهة قوى الركود المزمن  )تتمة(
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وزيــادة الاعتمــاد علــى أســعار الفائــدة كأداة مــن أدوات السياســة 

النقديــة. وتحقــق قــدرا مناســبا مــن التقــدم نحــو التحريــر المــالي 

وإرســاء أســس تحقيــق مــوارد ماليــة أقــوى للحكومــات المحليــة. 

المؤسســات  إصــاح  اســتراتيجية  تكــون  أن  يتعيــن  هــذا،  ومــع 

المملوكــة للدولــة أكثــر طموحــا. وينبغــي تحديــدا أن تقــدم خارطــة 

بكثيــر  أكبــر  بــدور  الخــاص  القطــاع  لاضطــاع  أوضــح  طريــق 

وتيرتهــا.  وتعجيــل   — الموازنــة  علــى  صارمــة  قيــود  ولفــرض 

كذلــك ينبغــي أن تتواصــل الســلطات بوضــوح مــع الجمهــور حــول 

سياســاتها، بمــا فيهــا سياســات ســعر الصــرف، وأن تكــون علــى 

اســتعداد لقبــول انخفــاض معــدل النمــو بدرجــة معتدلــة اتســاقا 

مــع إعــادة التــوازن. 

سياسات إدارة مواطن الضعف

مثلمــا وردت مناقشــته في الفصــل الثــاني، ظلــت اقتصــادات 

التدفقــات  تباطــؤ  أمــام  صامــدة  الآن  حتــى  الصاعــدة  الأســواق 

الرأســمالية بوجــه عــام، حيــث تواجــه آثــارا جانبيــة معاكســة أقــل 

الرأســمالية  التدفقــات  تراجــع  مــن  الســابقة  مقارنــة بالموجــات 

بوجــه عــام. ويخلُــص هــذا الفصــل إلى ارتبــاط التباطــؤ الجــاري 

علــى نحــو وثيــق بتراجــع معــدلات النمــو في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة، ويجــد أن التقلبــات 

التــي  البلــدان  أخــف في  الرأســمالية كانــت غالبــا  التدفقــات  في 

تعتمــد نظــم أســعار صــرف أكثــر مرونــة، وعليهــا ديــون عامــة أقــل، 

ولديهــا احتياطيــات أعلــى بالنقــد الأجنبــي. 

الآن  حتــى  ســاعدت  الصــرف  ســعر  مرونــة  أن  مــن  وبالرغــم 

علــى عــزل التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى البلــدان عــن العوامــل 

العالميــة واحتمــالات تراجــع النمــو الخاصــة بهــا، يتعيــن أن يظــل 

صنــاع السياســات يقظيــن حيــال الآثــار المعاكســة التــي يمكــن 

الكبيــر في  أن تقــع علــى الميزانيــات العموميــة مــن الانخفــاض 

ســعر العملة، لا ســيما بالنظر إلى تراكم ديون الشــركات المقومة 

الماليــة  الأزمــة  أعقــاب  في  الصاعــدة  الأســواق  في  بالــدولار 

في  الكبيــر  الانخفــاض  مــع  للتكيــف  التصحيــح  وظــل  العالميــة. 

أســعار الصــرف منظمــا حتــى الآن، مــع ظهــور بــوادر طفيفــة علــى 

نشــأة ضغــوط نظاميــة علــى مســتوى الشــركات المقترضــة. ومــع 

الماليــة  الوقائيــة  الاحتياطيــات  تكــون  أن  المحتمــل  فمــن  هــذا، 

لــدى بعــض الشــركات قــد تضاءلــت نتيجــة للانخفــاض الكبيــر 

في أســعار العمــات، وخاصــة في ظــل ضعــف مكاســبها. وينبغــي 

أن تظــل مرونــة ســعر الصــرف هــي خــط الدفــاع الأول في مواجهــة 

الصدمــات المعاكســة في البلــدان التــي تعتمــد نظــم تعويــم أســعار 

الصــرف، ولكــن التدخــل في أســواق الصــرف الأجنبــي قــد يصبــح 

علــى  بــوادر  وظهــور  حــادة  لضغــوط  التعــرض  عنــد  ضروريــا 

اضطــراب أوضــاع الأســواق.  

تهــدد  التــي  المخاطــر  علــى  الســيطرة  اســتمرار  ويكتســب 

في  الرغبــة  تراجــع  مــن  بيئــة  ظــل  في  أهميــة  المــالي  الاســتقرار 

أطــر  وضــع  الضــروري  ومــن  العــالم.  في  المخاطــر  علــى  الإقــدام 

مواطــن  ومراقبــة  الكليــة  الاحترازيــة  والســامة  للرقابــة  قويــة 

عــن  والمقترضيــن  المقرضيــن  مــن  كل  لــدى  المحتملــة  الضعــف 

كثــب. ومــع ضيــق الأوضــاع الماليــة، يواجــه صنــاع السياســات 

مهمــة دقيقــة لتحقيــق التــوازن: فيتعيــن عليهــم منــع تراكــم مزيــد 

من مواطن الضعف في المؤسســات المالية المحلية، مع الحرص 

علــى منــع تفاقــم ضيــق أوضــاع الائتمــان في ظــل ضعــف النشــاط. 

إدارة تصحيح الأوضاع في مواجهة انخفاض 

أسعار السلع الأولية

مــع تراجــع أســعار الســلع الأوليــة مجــددا، تواجــه اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة شــديدة الاعتمــاد علــى 

تصديــر الســلع الأوليــة تراجعــا كبيــرا في مراكــز الماليــة العامــة 

والمراكــز الخارجيــة. ونظــرا لتوقعــات اســتمرار انخفــاض أســعار 

الســلع الأوليــة لفتــرة ممتــدة، ســيتعين علــى هــذه البلــدان إجــراء 

ســعر  مرونــة  وتكتســب  المحلــي.  الإنفــاق  في  كبيــرة  تعديــات 

الصــرف أهميــة كبيــرة في تخفيــف حــدة تأثيــر صدمــات معــدلات 

الاقتصــادات،  هــذه  مــن  كثيــر  في  المعاكســة  التجــاري  التبــادل 

علــى  الصــرف  أســعار  انخفــاض  آثــار  مراقبــة  يتعيــن  كان  وإن 

وعلــى  العــام  والقطــاع  الخــاص  للقطــاع  العموميــة  الميزانيــات 

الحــالات،  مــن  كثيــر  وفي  كثــب.  عــن  المحلــي  التضخــم  معــدلات 

ســيتعين كذلــك تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة — بنــاء علــى 

تدابيــر تجمــع بيــن تخفيــض الإنفــاق وزيــادة الإيــرادات. ويمكــن 

تصحيــح الأوضــاع بقــدر أقــل مــن المشــقة مــن خــال رفــع مســتوى 

الإيــرادات  قاعــدة  وتوســيع  العــام  القطــاع  في  الإنفــاق  كفــاءة 

تعزيــز  ويمكــن  الأوليــة.  بالســلع  مرتبطــة  غيــر  أنشــطة  لتشــمل 

المصداقيــة والمســاعدة في الحفــاظ علــى أوضــاع تمويــل مواتيــة 

بقــدر أكبــر مــن خــال وضــع أطــر لسياســة الماليــة العامــة تتســم 

الأطــول  السياســة  لأهــداف  ركائــز  بمثابــة  وتكــون  بالشــفافية 

أجــا. ومــن شــأن أوضــاع التمويــل المواتيــة أن تجعــل النفقــات 

انعكاســا لتطــورات الأســعار علــى المــدى المتوســط وليــس المــدى 

مســايرة  في  الإفــراط  تجنــب  علــى  المســاعدة  ثــم  ومــن  القصيــر 

التصحيــح.  فتــرات  الدوريــة في  الاتجاهــات 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  أخــرى، حققــت  ناحيــة  ومــن 

والاقتصادات النامية المســتوردة للنفط تحســنا اســتثنائيا كبيرا 

في معــدلات التبــادل التجــاري نتيجــة للهبــوط الحــاد في أســعار 

النفــط. فقــد أدى انخفــاض أســعار النفــط إلى تخفيــف الضغــوط 

التضخميــة والحــد مــن التعــرض للمخاطــر الخارجيــة. وفي بعــض 

البلــدان المســتوردة التــي تقــدم دعمــا ذا صلــة بالنفــط، اســتُخدِمت 

زيــادة  في  النفــط  أســعار  انخفــاض  مــن  الاســتثنائية  المكاســب 

مدخــرات القطــاع العــام وتقويــة مراكــز الماليــة العامــة. ويعتمــد 

ادخــار جميــع المكاســب علــى مــدى تراخــي النشــاط الاقتصــادي، 

وتوافــر حيــز في الماليــة العامــة، واحتياجــات كل بلــد علــى حــدة. 

التجــاري  التبــادل  معــدلات  تحســن  يتيــح  قــد  خاصــة،  وبصفــة 

الفرصــة لتمويــل الإصلاحــات الهيكليــة المهمــة أو الإنفــاق المعــزز 

للنمو. 
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شروط السياسات في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة المنفردة

· مــن أجــل التحــرك في مواجهــة انهيــار أســعار النفــط، ســيتعين 	

طموحــة  عمليــة  تنفيــذ  روســيا  في  السياســات  صنــاع  علــى 

لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة علــى المــدى المتوســط، ترتكــز 

علــى إطــار قائــم علــى قواعــد. وإضافــة إلى ذلــك، فــإن دفــع 

حقــوق  وحمايــة  الحوكمــة  تقويــة  ســيقتضي  الممكــن  النمــو 

الإداريــة،  النظــم  مــن  والحــد  الحواجــز  وتخفيــض  الملكيــة، 

المــال.  رأس  تخصيــص  في  والكفــاءة  المنافســة  وزيــادة 

· واتخــاذ 	 الأوليــة،  الســلع  أســعار  انخفــاض  أدى  الهنــد،  في 

مجموعــة مــن التدابيــر علــى جانــب العــرض، وموقــف السياســة 

أســرع  التضخــم بوتيــرة  النقديــة المتشــدد نســبيا إلى هبــوط 

الفائــدة  أســعار  لتخفيــض  المجــال  أتــاح  ممــا  المتوقــع،  مــن 

عــن  التضخــم  ارتفــاع  مخاطــر  تقتضــي  قــد  لكــن  الاســمية، 

وينبغــي  النقديــة.  السياســة  تشــديد  المتوقعــة  المســتويات 

إلى  الارتــكاز  مــع  العامــة،  الماليــة  أوضــاع  ضبــط  مواصلــة 

إصلاحــات الإيــرادات ومواصلــة تخفيــض الدعــم. أمــا تحقيــق 

نمــو قــوي ومســتمر علــى المــدى المتوســط فســيقتضي إجــراء 

إصلاحات في ســوق العمل وإزالة اختناقات البنية التحتية، 

الطاقــة.              قطــاع  وخاصــة في 

· في البرازيــل، ينبغــي أن تتحلــى الحكومــة بالمثابــرة في بــذل 	

جهود ضبط أوضاع المالية العامة من أجل تحسين مستوى 

الثقــة وتعزيــز الاســتثمار. وفي وجــود نطــاق محــدود للغايــة 

تتخــذ  أن  الضــروري  مــن  الاستنســابي،  الإنفــاق  لتخفيــض 

تدابيــر ضريبيــة في الأجــل القصيــر، غيــر أن أبــرز التحديــات 

القابلــة  غيــر  والصلاحيــات  الجمــود  أوجــه  معالجــة  هــي 

للاســتمرار علــى جانــب الإنفــاق. أمــا تخفيــض التضخــم إلى 

النســبة المســتهدفة التــي تبلــغ 4.5% بحلــول 2017 فســوف 

الضــروري  ومــن  النقديــة.  السياســة  موقــف  تشــديد  يقتضــي 

إجــراء الإصلاحــات الهيكليــة لرفــع الإنتاجيــة وزيــادة القــدرة 

الاســتثمار  امتيــازات  برنامــج  ذلــك  في  بمــا   — التنافســية 

في البنيــة التحتيــة — لتنشــيط النمــو الممكــن.   

· العربيــة 	 المملكــة  في  الكليــة  الاقتصاديــة  الآفــاق  وتنــوء 

أســعار  في  الحــاد  التراجــع  مــن  ثقيلــة  بأعبــاء  الســعودية 

النفــط. وبرغــم ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة بدرجــة كبيــرة 

في 2015، ســيكون مــن الضــروري مواصلــة تقييــد الإنفــاق 

ذلــك  في  بمــا   — الإيــرادات  جانــب  علــى  تدابيــر  واتخــاذ 

إصلاحــات أســعار الطاقــة، واحتــواء فاتــورة الأجــور، وتحديــد 

الإيــرادات  في  والتوســع  الرأســمالي،  الإنفــاق  أولويــات 

الضريبيــة غيــر النفطيــة— إضافــة إلى وضــع خطــة لضبــط 

أســاس  علــى  المتوســط  المــدى  علــى  العامــة  الماليــة  أوضــاع 

مــن المصداقيــة والدقــة في إعــام الجمهــور بهــا. ويلــزم إجــراء 

إصلاحــات هيكليــة لإعــادة تــوازن الاقتصــاد نحــو الأنشــطة 

علــى  النظــام  الخــاص. ويمكــن دعــم  والقطــاع  النفطيــة  غيــر 

المــدى البعيــد مــن خــال توافــر احتياطيــات وقائيــة كافيــة 

والاســتمرار  الصــرف  ســعر  ربــط  نظــام  علــى  الحفــاظ  تدعــم 

العامــة.  الماليــة  أوضــاع  ضبــط 

أولويات السياسات في البلدان منخفضة الدخل

الدخــل  منخفضــة  البلــدان  في  الاقتصــادي  النشــاط  شــهد 

تراجعــا )الإطــار 1-2(. وفي 2015، بلــغ النمــو أدنــى مســتوياته 

عــدد  في  بــه  المتنبــأ  مــن  أقــل  فــكان  الماضييــن،  العقديــن  في 

خُفَّضــت  كذلــك  العالمــي.«  الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  مــن  أكتوبــر 

توقعــات النمــو في الأجــل القريــب بدرجــة كبيــرة. ويقــع جــزء مــن 

المســؤولية عــن ضعــف الآفــاق في البلــدان منخفضــة الدخــل علــى 

عوامــل الضعــف الاقتصــادي في الاقتصــادات المتقدمــة، وبــطء 

في  الحــاد  والتراجــع  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  في  النمــو 

إمكانــات  تزايــد  أدى  ذلــك،  إلى  إضافــة  الأوليــة.  الســلع  أســعار 

الحصــول علــى تمويــل مــن الأســواق الخارجيــة إلى تعــرض بعــض 

البلــدان منخفضــة الدخــل لمزيــد مــن مخاطــر الأوضــاع الماليــة 

العالميــة الأكثــر صعوبــة.

التحديــات  مواجهــة  في  السياســات  تتحــرك  أن  ويجــب 

ومواطــن الضعــف المتزايــدة. وبالمثــل، تواجــه البلــدان منخفضــة 

أســعار  انخفــاض  مواتية—مــن  غيــر  خارجيــة  بيئــة  الدخــل 

الســلع الأوليــة، وانخفــاض الطلــب الخارجــي، وضيــق الأوضــاع 

الماليــة —وتتشــابه بالتــالي في كثيــر مــن أولوياتهــا علــى صعيــد 

الصاعــدة:  الأســواق  أولويــات  مــع  السياســات 

· إعــادة 	 ســيتعين  الأوليــة،  الســلع  أســعار  آفــاق  لتراجــع  نظــرا 

معايــرة السياســات في البلــدان منخفضــة الدخــل المصــدرة 

للســع الأوليــة. وقــد أتاحــت مرونــة ســعر الصــرف لكثيــر مــن 

معــدلات  مــع صدمــات  أفضــل  بشــكل  التعامــل  البلــدان  هــذه 

المرونــة  زيــادة  تســاعد  أن  يمكــن  بينمــا  التجــاري؛  التبــادل 

قــد  البلــدان. ومــع ذلــك،  علــى تصحيــح الأوضــاع في بعــض 

يقتضــي الأمــر كذلــك اتخــاذ خطــوات لتشــديد موقــف السياســة 

للحــد  النقديــة  السياســة  أطــر  وتعزيــز  الكليــة  الاقتصاديــة 

مــن الآثــار غيــر المباشــرة مــن انخفــاض ســعر الصــرف علــى 

التضخــم، الــذي يبلــغ مســتويات أعلــى بكثيــر مــن معدلاتــه في 

الأســواق الصاعــدة. وســيلزم كذلــك تعزيــز التنظيــم والرقابــة 

النقــد  لمخاطــر  الانكشــاف  لمواجهــة  المــالي  القطــاع  في 

الأجنبــي التــي تتعــرض لهــا الميزانيــات العموميــة. ومــن أجــل 

الحفــاظ علــى الاســتقرار الاقتصــادي الكلــي الــذي تحقــق بجهــد 

شــاق في ظــل توقعــات اســتمرار الانخفــاض في أســعار الســلع 

الأوليــة، ثمــة حاجــة ملحــة إلى زيــادة ضبــط أوضــاع الماليــة 

التــي  الوقائيــة  الهوامــش  انخفــاض  يبــدأ  عندمــا  العامــة 

الديــن مرتفعــة  مســتويات  تكــون  بينمــا  السياســات  توفرهــا 

المــدى  علــى  الاقتصــاد  أجــل تحســين صلابــة  ومــن  بالفعــل. 

الوقائيــة علــى  بنــاء الاحتياطيــات  إعــادة  ينبغــي  المتوســط، 

مســتوى الماليــة العامــة متــى تعافــت أســعار الســلع الأوليــة، 

التنــوع  لتحقيــق  الهيكليــة  الإصلاحــات  تنفيــذ  وينبغــي 

الإنتاجيــة.  وزيــادة  الاقتصــادي 

· المــوارد 	 اعتمــادا علــى  الأقــل  الدخــل  البلــدان منخفضــة  أمــا 

قــوي،  اقتصــادي  نمــو  تحقيــق  تواصــل  والتــي  الطبيعيــة 

فينبغــي أن تركــز علــى إعــادة بنــاء مــا تــآكل مــن احتياطيــات 

وقائيــة علــى مســتوى الماليــة العامــة. كذلــك مــن شــأن انتهــاج 

إدارة  في  الحــذر  وتوخــي  قويــة  كليــة  اقتصاديــة  سياســات 

الديــون أن يســاعد بعــض البلــدان منخفضــة الدخــل المعرضــة 

لمخاطــر مــن الأســواق الماليــة العالميــة والتقلبــات ذات الصلــة 

في التدفقــات الرأســمالية الداخلــة. 
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وينبغــي ألا تغفــل البلــدان منخفضــة الدخــل أهــداف التنميــة 

المســتدامة.7 ولتحقيــق هــذه الأهــداف، يتمثــل أحــد الأولويــات في 

إتاحــة الحيــز الــازم مــن الماليــة العامــة مــن خــال تعزيــز تعبئــة 

المــوارد المحليــة وتحســين كفــاءة الإنفــاق الحكومــي، مــع حمايــة 

الفئــات الضعيفــة وتعزيــز النمــو الاحتوائــي. وينبغــي أن تســاعد 

هــذه الجهــود كذلــك في تخفيــف الضغــوط علــى المــوارد العامــة 

منخفضــة  البلــدان  بعــض  الحاضــر  الوقــت  في  تواجههــا  التــي 

الدخــل المصــدرة للســلع الأوليــة. كذلــك يمكــن أن يوســع تعميــق 

الأســواق الماليــة المحليــة نطــاق التمويــل المحلــي لبلــوغ أهــداف 

التنميــة المســتدامة. ومــن شــأن رفــع مســتوى الكفــاءة في إدارة 

الاســتثمارات العامة أن يســاعد على ضمان مســاهمة الاســتثمار 

في البنية التحتية في رفع القدرة الإنتاجية دون فرض مخاطر 

علــى اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن. 

كذلك يتعين أن تعمل البلدان منخفضة الدخل الآن على بناء 

الصلابــة في مواجهــة تحديــات تغيــر المنــاخ مــن خــال تحديــد 

المســتهدفة  التحتيــة  البنيــة  والاســتثمار في  الرئيســية  المخاطــر 

والقــدرة علــى التعامــل مــع الكــوارث. وفي هــذا الصــدد، يمكــن أن 

يقــدم المجتمــع الــدولي المســاعدة بتوفيــر التمويــل الــازم ودعــم 

جهــود بنــاء القــدرات وتقديــم المشــورة بشــأن السياســات. 

الإجراءات متعددة الأطراف لدفع النمو وتعزيز 

الصلابة

في ظــل البيئــة الحاليــة، يواجــه صنــاع السياســات في أنحــاء 

المتزامــن،  التباطــؤ  تهديــد  فمــع  للغايــة.  شــاقة  مهمــة  العــالم 

وتزايــد مخاطــر التطــورات الســلبية جســامة، يتعيــن أن تواصــل 

السياســات الاقتصادية الكلية المحلية دعم النشــاط والثقة على 

السياســة في كثيــر  القصيــر. ومــع هــذا، تقتصــر مســاحة  المــدى 

مــن الاقتصــادات. وبرغــم هــذه القيــود، ســيكون مــن المحبــذ اتخــاذ 

منهــج متعــدد الأطــراف أكثــر اســتباقا لاحتــواء مخاطــر التطــورات 

الســلبية.   

7  تركــز أهــداف التنميــة المســتدامة التــي حلــت محــل الأهــداف الإنمائيــة 

والاجتماعيــة  الاقتصاديــة  التنميــة  علــى   ،2015 ســبتمبر  في  للألفيــة 

والبيئيــة القابلــة للاســتمرار، وتتضمــن أهدافــا منهــا القضــاء علــى الفقــر 

وضمــان  المســاواة،  مــن  أســاس  علــى  الشــامل  التعليــم  وتوفيــر  والجــوع، 

الحصــول علــى خدمــات الطاقــة وتوافــر الميــاه، وتعزيــز العمالــة الكاملــة، 

  .Fabrizio and others 2015 راجــع دراســة 

· السياســة 	 مســتوى  علــى  جماعــي  فعــل  رد  صــدور  ســيتعين 

الاقتصاديــة الكليــة إذا حــدث انخفــاض كبيــر في النمــو وأدى 

وينبغــي  الركــود.  نحــو  مجــددا  العالمــي  الاقتصــاد  دفــع  إلى 

أن يتحــرك صنــاع السياســات في الاقتصــادات الأكبــر علــى 

التــي  الإضافيــة  السياســة  إجــراءات  لتحديــد  اســتباقي  نحــو 

بــوادر  ظهــرت  إذا  منســقة  وبطريقــة  بســرعة  تنفيذهــا  يمكــن 

تحقــق مخاطــر التطــورات الســلبية في العــالم. وتؤكــد عمليــات 

المحــاكاة في الإطــار 2 في الســيناريو المنافــع التــي تتحقــق 

للعــالم مــن اتخــاذ إجــراء جماعــي عاجــل في ظــل ســيناريو مــن 

التطــورات الســلبية. 

· وهنــاك كذلــك حاجــة ماســة إلى بــذل جهــود جماعيــة لتعزيــز 	

مخاطــر  تتزايــد  فعندمــا  العالميــة.  المــالي  الأمــان  شــبكة 

علــى  التقــدم  شــأن  مــن  الماليــة،  والعــدوى  الاضطرابــات 

هــذه الجبهــة أن يســاعد علــى تخفيــف المخاطــر التــي تواجــه 

الأســواق  واقتصــادات  الأوليــة  للســلع  المصــدرة  البلــدان 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة المعرضــة للصدمــات برغــم 

قــوة أساســياتها الاقتصاديــة علــى المــدى المتوســط. ولا تــزال 

هنــاك حاجــة ماســة علــى مســتوى العــالم لاســتكمال جــدول 

التنظيمــي وتنفيــذه. وإضافــة إلى  الأعمــال بشــأن الإصــاح 

ذلــك، ينبغــي أن تواصــل الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات 

الأنشــطة  علــى  والرقابــة  التنظيــم  تعزيــز  الصاعــدة  الأســواق 

الجهــاز  خــارج  الســريع  التوســع  تواصــل  التــي  الماليــة 

المصــرفي.  

· دعــم 	 إلى  الــدولي  المجتمــع  تدعــو  راســخة  أســس  وهنــاك 

البلــدان التــي تتحمــل وطــأة انتشــار التداعيــات مــن التوتــرات 

غيــر  التداعيــات  مــن  غيرهــا  أو  الجغرافية-السياســية 

الاقتصاديــة. ويفتقــر الاقتصــاد العالمــي إلى آليــات للتعامــل 

مــع المؤثــرات الخارجيــة الناتجــة عــن هــذه الصدمــات— مثــل 

للصراعــات  نتيجــة  اللاجئيــن  وتدفقــات  العالميــة  الأوبئــة 

البلــدان  مــن  كثيــر  يتحمــل  كذلــك  الجغرافية-السياســية. 

في  وذلــك  غيــره،  عــن  الأعبــاء  الصدمــات  بهــذه  المتأثــرة 

المتــاح  والحيــز  الاســتيعابية  طاقتــه  محدوديــة  مــع  الغالــب 

مــن الماليــة العامــة. وفي ضــوء طبيعــة الجهــود التــي تبذلهــا 

كســلعة عامــة عالميــة، هنــاك مــن الأســباب مــا يكفــي لتبريــر 

الدعــم  لتقديــم  العــالم  مســتوى  علــى  منســقة  مبــادرة  اتخــاذ 

مــن  التداعيــات  مخاطــر  تواجــه  التــي  البلــدان  لتلــك  المــالي 

المــوارد الماليــة، بينمــا تُــري المؤسســات متعــددة الأطــراف، 

الوســائل  تقييمــا لأفضــل  الــدولي،  النقــد  بمــا فيهــا صنــدوق 

المــوارد  هــذه  توجيــه  علــى  المســاعدة  في  تســتخدمها  التــي 

احتياجــا.                 الأشــد  المجــالات  نحــو 
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الملحق 1-1: التوقعات الإقليمية

جدول الملحق 1-1-1: الاقتصادات الأوروبية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج

المحلي الحقيقي 
البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201520162017201520162017201520162017201520162017

. . .. . .. . .2.12.02.10.61.11.92.52.52.3أوروبا
1.81.61.80.10.51.33.03.02.89.58.98.6أوروبا المتقدمة 

1.61.51.60.00.41.13.03.53.210.910.39.9منطقة اليورو4

1.51.51.60.10.51.48.58.48.04.64.64.8ألمانيا

0.60.310.410.110.0–1.11.11.30.10.41.10.1فرنسا

0.81.01.10.10.20.72.12.32.011.911.410.9إيطاليا

1.01.41.92.022.119.718.3–0.4–3.22.62.30.5إسبانيا

1.91.81.90.20.30.711.010.610.26.96.46.2هولندا

1.41.21.40.61.21.10.50.50.18.38.38.2بلجيكا

0.91.21.40.81.41.83.63.63.55.76.26.4النمسا

25.025.023.4–0.3–0.00.60.00.2–2.71.1–0.6–0.2اليونان

1.51.41.30.50.71.20.50.90.412.411.611.1البرتغال 

7.85.03.60.00.91.44.54.03.59.48.37.5آيرلندا

9.39.39.0–0.41.40.10.00.1–0.40.91.10.2فنلندا

11.510.49.6–1.0–1.0–0.21.41.1–3.63.33.40.3الجمهورية السلوفاكية

9.18.68.5–2.9–3.0–0.61.92.3–1.62.73.10.7ليتوانيا

0.11.07.37.67.19.17.97.6–2.91.92.00.5سلوفينيا

4.53.53.40.10.51.35.25.15.06.96.46.3لكسمبرغ

9.99.59.1–2.2–2.0–2.73.23.60.20.51.51.6لاتفيا

1.12.22.80.12.02.91.91.20.56.86.56.5إستونيا

15.314.213.0–4.7–4.8–0.61.35.1–1.61.62.01.5قبرص

5.43.53.01.21.61.84.15.35.35.35.45.3مالطا

5.45.05.0–4.0–4.3–2.21.92.20.10.81.94.3المملكة المتحدة5

11.49.38.83.33.53.3–0.1–0.6–0.91.21.51.1سويسرا

4.13.72.80.71.11.45.95.85.77.46.87.0السويد

1.61.01.52.22.82.59.06.57.34.44.64.4النرويج

4.22.52.40.31.02.20.90.60.65.04.74.6الجمهورية التشيكية

1.21.61.80.50.81.46.96.66.56.26.05.8الدانمرك

4.04.23.21.62.63.94.24.12.44.03.83.7آيسلندا

8.47.97.3. . .. . .. . .1.01.11.20.40.91.1سان مارينو

. . .. . .. . .–2.6–2.1–3.53.53.32.94.14.81.9أوروبا الصاعدة والنامية6
10.210.810.5–4.1–3.6–3.83.83.47.79.88.84.4تركيا

7.56.96.9–2.1–1.8–1.30.5–0.2–3.63.63.60.9بولندا

6.86.46.2–2.5–1.7–3.11.1–0.4–3.74.23.60.6رومانيا

0.52.45.15.45.26.96.76.5–2.92.32.50.1هنغاريا

0.21.22.11.70.89.28.67.9–3.02.32.31.1بلغاريا5

18.518.718.9–4.3–4.4–0.71.82.31.41.73.14.8صربيا

0.41.34.42.72.116.916.415.9–1.61.92.10.5كرواتيا

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل اقتصاد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدولين ألف6 وألف7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر. 

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تم تصحيح مركز الحساب الجاري لاستبعاد تأثيرات التفاوت في البيانات المبلغة عن المعاملات المنفذة داخل المنطقة.

5 على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.

6 تشمل ألبانيا والبوسنة والهرسك وكوسوفو وجمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة والجبل الأسود.



 الفصل ١     آخر التطورات والآفاق المتوقعة
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جدول الملحق 1-1-2: اقتصادات آسيا والمحيط الهادئ: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 
ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1المحلي الحقيقي 

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201520162017201520162017201520162017201520162017

. . .. . .. . .5.45.35.32.32.42.92.72.72.2آسيا
1.21.31.40.80.61.64.24.64.43.73.63.6آسيا المتقدمة 

1.23.33.83.73.43.33.3–0.80.2–0.50.50.1اليابان

2.62.72.90.71.32.27.78.27.43.63.53.3كوريا 

6.15.95.8–3.5–3.6–2.52.53.01.52.12.44.6أستراليا

0.71.114.515.014.43.83.83.9–0.71.52.20.3مقاطعة تايوان الصينية

0.21.319.721.220.51.92.02.0–2.01.82.20.5سنغافورة

2.42.22.43.02.52.63.03.13.23.33.23.1منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة

5.85.95.8–3.7–3.7–3.42.02.50.31.51.93.0نيوزيلندا

0.74.63.03.026.220.017.21.82.02.0–7.2–20.3منطقة ماكاو الإدارية الخاصة4

. . .. . .. . .6.66.46.32.72.93.21.91.71.1آسيا الصاعدة والنامية
6.96.56.21.41.82.02.72.62.14.14.14.1الصين

. . .. . .. . .–2.1–1.5–7.37.57.54.95.35.31.3الهند
. . .. . .. . .4.74.85.13.32.83.51.81.10.5مجموعة آسيان-5

6.25.95.7–2.8–2.6–4.84.95.36.44.34.52.1إندونيسيا

0.22.08.88.05.70.90.80.7–2.83.03.20.9تايلند

5.04.44.82.13.12.92.92.31.93.23.23.2ماليزيا

5.86.06.21.42.03.42.92.62.46.36.05.9الفلبين

6.76.36.20.61.32.31.40.60.22.42.42.4فييت نام

آسيا الصاعدة والنامية

. . .. . .. . .–3.7–3.3–5.96.06.36.16.36.42.9 الأخرى5
بنود للتذكرة

. . .. . .. . .6.66.46.32.62.83.12.01.81.2آسيا الصاعدة6
ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل اقتصاد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدولين ألف6 وألف7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر. 

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تُصَنَّف منطقة ماكاو الإدارية الخاصة ضمن الاقتصادات المتقدمة. وهي منطقة إدارية خاصة تابعة للصين، ولكن بياناتها الإحصائية تُفظ على أساس منفصل ومستقل. 

5 آســيا الصاعــدة والناميــة الأخــرى تشــمل بنغلاديــش وبوتــان وبــروني دار الســام وكمبوديــا وفيجــي وكيريباتــي وجمهوريــة لاو الديمقراطيــة الشــعبية وجــزر ملديــف وجــزر مارشــال وميكرونيزيــا ومنغوليــا 

وميانمــار ونيبــال وبــالاو وبابــوا غينيــا الجديــدة وســاموا وجــزر ســليمان وســري لانــكا وتيمور-ليشــتي وتونغــا وتوفالــو وفانواتــو.

6 آسيا الصاعدة تشمل اقتصادات مجموعة آسيان-5 )إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام( والصين والهند.
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جدول الملحق 1-1-3: اقتصادات نصف الكرة الغربي: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج

المحلي الحقيقي 
البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1

توقعاتتوقعات توقعاتتوقعات

201520162017201520162017201520162017201520162017

. . .. . .. . .–3.3–2.9–2.32.32.40.41.11.72.8أمريكا الشمالية
5.34.94.8–3.3–2.9–2.42.42.50.10.81.52.7الولايات المتحدة

6.97.37.4–3.0–3.5–1.21.51.91.11.31.93.3كندا

4.34.03.9–2.6–2.6–2.52.42.62.72.93.02.8المكسيك

12.012.011.9. . .. . .. . .1.2–0.6–0.8–1.4–1.3–1.3بورتو ريكو4

. . .. . .. . .–2.2–2.8–3.8. . .. . .. . .0.8–2.0–1.4أمريكا الجنوبية5
6.89.210.2–1.5–2.0–0.09.08.76.13.3–3.8–3.8البرازيل

6.57.87.4–2.2–1.7–19.92.8. . .. . .2.8–1.21.0الأرجنتين 6

8.99.89.4–4.3–6.0–3.12.53.05.07.33.46.5كولومبيا

7.417.420.7–2.5–6.6–121.7481.51,642.87.6–4.5–8.0–5.7فنزويلا

6.26.87.5–2.7–2.1–2.11.52.14.34.13.02.0شيلي

6.06.06.0–3.3–3.9–3.33.74.13.53.12.54.4بيرو

4.85.76.5–0.2–2.3–4.01.60.22.9–4.3–0.04.5إكوادور

4.04.04.0–7.1–8.3–4.83.83.54.14.05.06.9بوليفيا

7.67.87.6–3.7–3.9–1.51.42.68.79.48.43.9أوروغواي

6.16.26.1–1.1–1.2–3.02.93.22.93.84.51.8باراغواي

. . .. . .. . .–4.0–3.9–4.14.34.31.42.73.24.0أمريكا الوسطى7
. . .. . .. . .–3.5–3.4–4.03.53.62.34.14.34.1الكاريبي8

                        بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–2.4–2.8–1.55.55.74.33.6–0.5–0.1أمريكا اللاتينية والكاريبي9
. . .. . .. . .–12.5–11.7–1.312.2–0.1–2.22.62.50.6الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي10

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل اقتصاد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدولين ألف 6 وألف7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر. 

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 يُصَنَّف كومنولث بورتو ريكو ضمن الاقتصادات المتقدمة. وهي أراضٍ تابعة للولايات المتحدة، ولكن بياناته الإحصائية تُفظ على أساس منفصل ومستقل.  

5تشمل غيانا وسورينام. وتُستبعد بيانات أسعار المستهلكين بالنسبة للأرجنتين وفنزويلا. 

6 بالنسبة للأرجنتين راجع الملاحظات الخاصة بكل بلد على حدة في قسم »الملاحظات القُطْرية« في الملحق الإحصائي.

7 أمريكا الوسطى تتضمن بليز وكوستاريكا والسلفادور وغواتيمالا وهندوراس ونيكاراغوا وبنما. 

8 تتضمــن منطقــة الكاريبــي أنتيغــوا وبربــودا وجــزر البهامــا وبربــادوس ودومينيــكا والجمهوريــة الدومينيكيــة وغرينــادا وهايتــي وجامايــكا وســانت كيتــس ونيفيــس وســانت لوســيا وســانت فنســنت وجــزر 

غريناديــن وترينيــداد وتوباغــو.

9 منطقــة أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي تتضمــن المكســيك واقتصــادات مــن الكاريبــي وأمريــكا الوســطى وأمريــكا الجنوبيــة. وتُســتبعد بيانــات أســعار المســتهلكين بالنســبة للأرجنتيــن وفنزويــا. وبالنســبة 

للأرجنتيــن راجــع الملاحظــات الخاصــة بــكل بلــد علــى حــدة في قســم »الملاحظــات القُطْريــة« في الملحــق الإحصائــي.

10 يضــم الاتحــاد النقــدي لــدول شــرق الكاريبــي أنتيغــوا وبربــودا ودومينيــكا وغرينــادا وســانت كيتــس ونيفيــس وســانت لوســيا وســانت فنســنت وجــزر غريناديــن، بالإضافــة إلى أنغيــا ومونتســيرات، وهمــا 

ليســا أعضــاء في صنــدوق النقــد الــدولي.
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جدول الملحق 1-1-4: اقتصادات كومنولث الدول المستقلة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج

المحلي الحقيقي 
البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201520162017201520162017201520162017201520162017

. . .. . .. . .1.315.59.47.42.82.03.0–1.1–2.8كومنولث الدول المستقلة4
. . .. . .. . .1.113.78.97.03.42.83.8–1.3–2.4البلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف

0.815.58.46.55.04.25.15.66.56.3–1.8–3.7روسيا

5.05.05.0–1.5–4.0–1.20.11.06.513.19.32.6كازاخستان

. . .. . .. . .8.05.05.58.58.59.40.00.20.5أوزبكستان
0.26.06.06.0–1.04.012.89.50.20.2–1.13.0أذربيجان

. . .. . .. . .–11.6–15.4–6.54.34.55.55.44.412.7تركمانستان
. . .. . .. . .–3.9–4.4–0.62.129.512.810.22.9–5.9البلدان المستوردة للطاقة على أساس صاف

9.59.28.8–2.3–2.6–1.52.548.715.111.00.3–9.9أوكرانيا 

1.02.02.5–3.1–3.5–0.413.513.612.11.9–2.7–3.9بيلاروس

. . .. . .. . .–9.1–10.3–2.82.54.54.04.34.511.6جورجيا
17.718.218.3–5.1–4.3–3.01.92.53.72.64.03.2أرمينيا

. . .. . .. . .–7.3–8.4–3.03.03.55.89.28.510.2طاجيكستان
7.57.47.3–15.4–18.4–3.53.52.76.55.56.914.7جمهورية قيرغيزستان

4.94.84.7–4.4–4.0–0.52.59.69.87.46.6–1.1مولدوفا 

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–3.0–4.7–3.11.22.56.110.58.53.4القوقاز وآسيا الوسطى5
البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث 

. . .. . .. . .–3.1–3.5–5.84.04.77.37.58.13.8الدول المستقلة6
البلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف ما 

. . .. . .. . .–2.2–4.0–3.21.12.46.311.28.82.7عدا روسيا
ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل اقتصاد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدول ألف7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر. 

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهي ليست أعضاء كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

5 تتضمن القوقاز وآسيا الوسطى أرمينيا وأذربيجان وجورجيا وكازاخستان وجمهورية قيرغيزستان وطاجيكستان وتركمانستان وأوزبكستان.

6 تتضمن البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث الدول المستقلة أرمينيا وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان ومولدوفا وطاجيكستان وأوزبكستان.
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جدول الملحق 1-1-5: اقتصادات منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان: إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج

المحلي الحقيقي 
البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201520162017201520162017201520162017201520162017

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

. . .. . .. . .–5.2–6.9–2.53.13.55.75.24.83.6وأفغانستان وباكستان
. . .. . .. . .–5.6–8.0–1.92.93.15.24.93.93.1البلدان المصدرة للنفط4
. . .. . .. . .–6.1–10.2–3.41.21.92.23.81.06.3المملكة العربية السعودية

0.010.811.311.6–0.04.03.712.08.98.20.40.8إيران5

. . .. . .. . .0.1–3.92.42.64.13.22.73.91.0الإمارات العربية المتحدة
11.311.612.1–16.2–17.1–3.73.42.94.84.34.015.7الجزائر

. . .. . .. . .–11.0–14.4–2.47.23.31.42.02.06.4العراق
. . .. . .. . .–4.9–3.33.43.41.72.42.74.95.0قطر

3.32.12.12.1–0.92.42.63.43.43.511.51.0الكويت

. . .. . .. . .–4.6–4.5–3.83.54.26.75.86.54.6البلدان المستوردة للنفط6
12.913.012.4–5.3–5.3–4.23.34.311.09.69.53.7مصر

6.06.16.1–1.6–1.1–4.24.54.74.53.35.01.0باكستان

0.40.19.89.79.6–4.52.34.11.61.52.01.4المغرب

21.620.619.6–5.5–6.3–3.53.74.016.913.012.37.7السودان

15.014.013.0–7.0–7.7–0.82.03.04.94.03.98.9تونس

. . .. . .. . .–21.2–21.3–2.025.0–0.7–1.01.02.03.7لبنان
. . .. . .. . .–5.6–6.4–0.22.18.8–2.53.23.70.9الأردن

بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–5.6–7.5–2.32.93.35.95.54.73.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
0.94.14.03.55.35.35.3–0.1–2.62.83.00.6إسرائيل7

. . .. . .. . .–13.2–14.1–2.72.54.14.23.93.713.8بلدان المغرب العربي8
. . .. . .. . .–7.1–7.3–3.93.14.19.18.28.46.7بلدان المشرق العربي9

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل اقتصاد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدولين ألف6 وألف7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر. 

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل البحرين وليبيا وعمان واليمن.

5 بالنســبة لإيــران، تقــوم البيانــات والتنبــؤات علــى إجمــالي النــاتج المحلــي بأســعار الســوق. والبيانــات المقابلــة التــي يســتخدمها خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي لنمــو إجمــالي النــاتج المحلــي بأســعار عوامــل الإنتــاج 

هي 0.0% للســنوات المالية 2016/2015 و4.0% للســنوات المالية 2017/2016 و3.7 للســنوات المالية 2018/2017. 

6 تشمل أفغانستان وجيبوتي وموريتانيا. ولا تتضمن سوريا نظرا لعدم اليقين المحيط بأوضاعها السياسية.

 7 تدخل إسرائيل، وهي من غير اقتصادات المنطقة، ضمن هذه المجموعة لأسباب جغرافية. وتجدر الإشارة إلى أن إسرائيل لا تدخل في حساب المجملات الإقليمية.

8 يشمل المغرب العربي الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتونس.

9 يشمل المشرق العربي مصر والأردن ولبنان. ولا يتضمن سوريا نظرا لعدم اليقين المحيط بأوضاعها السياسية.
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جدول الملحق 1-1-6: اقتصادات إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين 

ورصيد الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

إجمالي الناتج

المحلي الحقيقي 
البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

201520162017201520162017201520162017201520162017

. . .. . .. . .–5.5–6.2–3.43.04.07.09.08.35.9إفريقيا جنوب الصحراء
. . .. . .. . .–2.9–4.5–2.42.03.49.212.512.13.9البلدان المصدرة للنفط4

. . .. . .9.9–1.8–2.8–2.72.33.59.010.412.42.4نيجيريا
. . .. . .. . .–8.8–11.6–3.02.52.710.319.115.28.5أنغولا

. . .. . .. . .–5.8–7.2–4.03.24.50.12.52.52.8غابون
. . .. . .. . .–8.8–13.0–1.63.63.23.112.8–1.80.4تشاد

. . .. . .. . .–10.8–23.1–2.54.44.32.02.32.414.2جمهورية الكونغو
. . .. . .. . .–4.6–4.7–2.62.43.25.47.15.84.4البلدان متوسطة الدخل5

25.426.126.7–4.9–4.4–1.30.61.24.66.56.34.4جنوب إفريقيا

. . .. . .. . .–5.4–7.2–3.54.57.717.215.78.98.3غانا
. . .. . .. . .–2.7–1.8–8.68.58.01.22.12.01.7كوت ديفوار

. . .. . .. . .–5.5–5.7–5.94.94.62.72.22.25.8الكاميرون
. . .. . .. . .–1.7–3.8–3.63.44.810.122.59.93.5زامبيا

. . .. . .. . .–5.8–6.0–6.56.66.80.11.21.27.6السنغال
. . .. . .. . .–11.3–11.0–5.95.25.95.76.26.111.8البلدان منخفضة الدخل6

. . .. . .. . .–9.7–10.7–10.24.57.010.110.611.612.8إثيوبيا
. . .. . .. . .–6.9–8.3–5.66.06.16.66.36.08.2كينيا

. . .. . .. . .–7.4–7.7–7.06.96.85.66.15.18.7تنزانيا
. . .. . .. . .–8.5–8.4–5.05.35.75.86.75.98.9أوغندا

. . .. . .. . .–4.4–3.0–3.04.14.57.47.27.02.2مدغشقر
. . .. . .. . .–12.3–14.2–7.74.95.11.01.72.512.2جمهورية الكونغو الديمقراطية

                                    بنود للتذكرة

. . .. . .. . .–5.5–6.2–3.43.14.06.78.38.25.9إفريقيا جنوب الصحراء ما عدا جنوب السودان
ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول »واو« في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالفترات المرجعية المستخدمة لكل اقتصاد. 

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. يُرجى مراجعة الجدول ألف7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر. 

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غينيا الاستوائية وجنوب السودان.

5 تشمل بوتسوانا وكابو فيردي وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسيشيل وسوازيلند.

6 تشــمل بنــن وبوركينــا فاســو وبورونــدي وجمهوريــة إفريقيــا الوســطى وجــزر القمــر وإريتريــا وغامبيــا وغينيــا وغينيــا بيســاو وليبيريــا ومــاوي ومــالي وموزامبيــق والنيجــر وروانــدا وســان تومــي وبرينســيبي 

وســيراليون وتوغــو وزمبابــوي.
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تراجعــت أســعار الســلع الأوليــة منــذ صــدور عــدد أكتوبــر 2015 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. إذ إن تراجــع آفــاق النمــو 

مقترنــا  الصيــن،  ســيما  لا  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  في 

معظــم  عنــه ضغــوط خافضــة لأســعار  تنشــأ  العــرض،  بزيــادة 

مــن هاتيــن  لــكل  النســبية  الأهميــة  كانــت  وإن  الأوليــة،  الســلع 

أســعار  تراجعــت  فقــد  أخــرى.  إلى  ســلعة  مــن  تختلــف  القوتيــن 

النفــط في الأســاس بســبب أنبــاء عــن قــوة العــرض زاد صداهــا 

بســبب عــزوف المســتثمرين عــن المخاطــر في الأســواق الماليــة. 

كذلــك انخفضــت أســعار المعــادن نتيجــة تباطــؤ نمــو الطلــب مــن 

غيــر  الزيــادة  بســبب  الغــذاء  أســعار  أيضــا  وانخفضــت  الصيــن. 

أســعار  ارتفــاع  مــن  بالرغــم  المحاصيــل،  حجــم  في  المســبوقة 

بســبب  انخفاضهــا  بعــد  مجــددا  المختــارة  الغــذاء  بنــود  بعــض 

ســوء الطقــس الناجــم عــن ظاهــرة النينــو. ويتضمــن هــذا التقريــر 

الخــاص تحليــا متعمقــا بشــأن التحــول في اســتخدام الطاقــة في 

ظــل انخفــاض أســعار الوقــود الأحفــوري.

تراجع مؤشر أسعار السلع الأولية الصادر عن صندوق النقد 

الدولي بنسبة 19% منذ أغسطس 2015، وهي الفترة المرجعية 

لعــدد أكتوبــر مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي )الشــكل البيــاني 

مجــددا  النفــط  أســعار  انخفضــت  فقــد   .)1 اللوحــة  خ-1،  1-ت 

بنسبة 32% بسبب قوة العرض في البلدان الأعضاء في منظمة 

البلــدان المصــدرة للنفــط )أوبــك( وســلوك العــزوف عــن المخاطــر 

التــي  الأصــول  المســتثمرون  تجنــب  حيــث  الماليــة،  الأســواق  في 

الأوليــة  الســلع  فيهــا  بمــا  غيرهــا،  مــن  خطــرا  أكثــر  اعتبروهــا 

الاضطرابــات  رغــم  النفــط  أســعار  تراجــع  واســتمر  والأســهم. 

الجغرافيــة السياســية التــي يشــهدها الشــرق الأوســط، ممــا يشــير 

أســعار  انخفــاض  اســتمرار  بشــأن  الســوقية  التوقعــات  أن  إلى 

النفــط في الأجــل الطويــل لا تــزال ثابتــة. كذلــك انخفضــت أســعار 

الغــاز الطبيعــي والفحــم، حيــث يرتبــط ســعر الغــاز الطبيعــي بســعر 

المربوطــة  العقــود  أســعار  خــال  مــن  ذلــك  في  بمــا   — النفــط 

بمؤشــرات أســعار النفــط — ولكــن مــع وجــود فاصــل زمنــي بيــن 

التغيــرات في أســعار الســلعتين. وانخفضــت أيضــا أســعار الســلع 

الأوليــة بخــاف الوقــود، حيــث تراجعــت أســعار المعــادن والســلع 

الزراعيــة بنســبة 9% و4%، علــى التــوالي خــال الفتــرة.

وأدت الزيــادة الكبيــرة في عــرض النفــط إلى ارتفــاع المخــزون 

في بلــدان منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي إلى 

مســتويات غيــر مســبوقة رغــم الطلــب القــوي علــى النفــط. إذ يقــدر 

النمــو في الطلــب العالمــي علــى النفــط خــال عــام 2015 بنحــو 

1,6 مليــون برميــل يوميــا، وهــذا النمــو هــو الأكبــر علــى الإطــاق 

خــال خمــس ســنوات ويفــوق كثيــرا التنبــؤات الســابقة الصــادرة 

عــن الوكالــة الدوليــة للطاقــة. وقــد ظــل عــرض النفــط ثابتــا إلى 

حــد مــا رغــم تراجــع الأســعار، وهــو مــا يرجــع في الأســاس إلى 

حجــم الإنتــاج الكبيــر في بلــدان أوبــك وروســيا وعــودة جمهوريــة 

كانــت  أنــه  غيــر  العالميــة.  النفــط  أســواق  إلى  الإســامية  إيــران 

هنــاك بــوادر علــى تراجــع إنتــاج النفــط الصخــري في الولايــات 

المتحــدة في الآونــة الأخيــرة بســبب انخفــاض أســعار النفــط إلى 

ذلــك  ويشــير   .2003 عــام  منــذ  الإطــاق  علــى  مســتوياتها  أقــل 

إلى نقطــة انعطــاف في الثبــات النســبي لإنتــاج النفــط الصخــري 

الضخمــة المحققــة خــال  التشــغيلية  الكفــاءة  مقارنــة بمكاســب 

العــام الماضــي. كذلــك فــرض اضطــراب الأســواق الماليــة وارتفــاع 

النفــط  أســعار  علــى  خافضــة  ضغوطــا  الأمريكــي  الــدولار  قيمــة 

)الشــكل البيــاني 1-ت خ-1، اللوحــة 2(.

ويُتوقــع خــال العــام التــالي أن يــزداد الطلــب العالمــي علــى 

النفــط بمعــدل أبطــأ كثيــرا ليصــل إلى 1.2 مليــون برميــل يوميــا، 

وذلك حسب الوكالة الدولية للطاقة، وإن كان يُتوقع للاقتصاد 

 .2015 بعــام  مقارنــة  قليــا  أكبــر  بســرعة  ينمــو  أن  العالمــي 

ويعــود التباطــؤ المتوقــع في نمــو الطلــب جزئيــا إلى أن انخفــاض 

خــال  مؤقتــة  بصــورة  النفــط  اســتهلاك  شــجع  النفــط  أســعار 

العــام الماضــي. ومــن المتوقــع تقلــص العــرض في البلــدان غيــر 

للمــرة الأولى خــال ثمــان ســنوات،  أوبــك  الأعضــاء في منظمــة 

ولكــن بفــارق طفيــف. وقــد ظــل مســتوى العــرض المســتهدف في 

ديســمبر  شــهر  في  الأخيــر  اجتماعهــا  خــال  ثابتــا  أوبــك  بلــدان 

2015. غيــر أن الإنتــاج الفعلــي في بلــدان أوبــك كان أكبــر كثيــرا 

مــن المســتهدف. وبعــض بلــدان منظمــة أوبــك لديهــا حافــز قــوي 

علــى زيــادة إنتاجهــا بســبب ســوء أوضاعهــا الماليــة. كذلــك ترغــب 

جمهوريــة إيــران الإســامية بشــدة في زيــادة إنتاجهــا لاســتعادة 

حصتهــا الســوقية التــي خســرتها خــال فتــرة فــرض العقوبــات. 

اتفــق  الدوحــة بتاريــخ 16 فبرايــر 2016،  وخــال اجتمــاع في 

علــى  وفنزويــا  والســعودية  وروســيا  قطــر  في  النفــط  وزراء 

تثبيــت مســتوى الإنتــاج، ورحبــت إيــران والعــراق بهــذه المبــادرة 

مقــررة  زيــادات  أي  إبطــاء  أو  بوقــف  التــزام منهمــا  لاحقــا دون 

إلى  أوبــك  بلــدان  تصــل  أن  المســتبعد  مــن  ويبــدو  الإنتــاج.  في 

اتفــاق موثــوق بشــأن إجــراء تخفيــض كبيــر في مســتوى الإنتــاج 

المســتهدف بغــرض دعــم ارتفــاع أســعار النفــط.  

وتنخفــض أســعار الغــاز الطبيعــي أيضــا، مــع تراجــع أحــد أهــم 

أوروبــا  الأســعار في  )متوســط  الطبيعــي  الغــاز  أســعار  مؤشــرات 

واليابان والولايات المتحدة( بنسبة 22% منذ أغسطس 2015. 

والشــتاء  النفــط  أســعار  تراجــع  الانخفــاض  هــذا  وقــد ســاهم في 

مؤشــر  أيضــا  وانخفــض  النينــو.  ظاهــرة  بســبب  نســبيا  الدافــئ 

مهــم مــن مؤشــرات أســعار الفحــم )متوســط الأســعار في أســتراليا 

وجنــوب إفريقيــا( بنســبة 12% منــذ أغســطس 2015 تماشــيا مــع 

تراجــع أســعار النفــط. 

)الشــكل  تزايــد الأســعار  النفــط المســتقبلية إلى  وتشــير عقــود 

البيــاني 1-ت خ-1، اللوحــة 3(. وحســب الافتراضــات الأساســية 

بشأن متوسط الأسعار الحاضرة للبترول الصادرة عن صندوق 

العقــود  أســعار  أســاس  يتــم حســابها علــى  الــدولي، والتــي  النقــد 

دولارا   34.75 الســنوية  الأســعار  متوســط  يبلــغ  المســتقبلية، 

 %32 بنســبة  متراجعــا   —  2016 عــام  في  للبرميــل  أمريكيــا 

عــن عــام 2015 — و40.99 دولارا أمريكيــا للبرميــل في عــام 

2017 )الشــكل البيــاني 1-ت خ-1، اللوحــة 4(. ولا تــزال توجــد 

الأساســية  الافتراضــات  بشــأن  اليقيــن  عــدم  مــن  كبيــرة  درجــة 

الجغرافيــة  الاضطرابــات  أن  مــن  فبالرغــم  النفــط.  لأســعار 

السياســية في الشــرق الأوســط قد تؤدي إلى اختلالات في أســواق 

النفــط، فــإن ارتفــاع مســتوى المخــزون والاســتجابة الســريعة مــن 

الفريق(  )رئيس  أريزقي  رابح  تأليف  من  الخاص  التقرير  هذا 

فان  يوتنغ  راتشيل  وقدمت  ماتسوموتو،  وأكيتو  بوغمانز  وكريستيان 

وفانيسا دياز مونتيلونغو المساعدة البحثية.
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 استخدام الطاقة في ظل انخفاض أسعار الوقود الأحفوري
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تقرير خاص: تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية

المجــال  مــن  يحــدان  قــد  الأمريكييــن  الصخــري  النفــط  منتجــي 

المســتقبل  في  الأســعار  في  ضخمــة  تعديــات  لإجــراء  المتــاح 

القريــب. ولكــن قــد يــؤدي ثبــات أســعار النفــط عنــد مســتوى 30 

الأســعار  في  كبيــر  تعــاف  إلى  للبرميــل  تقريبــا  أمريكيــا  دولارا 

الذيــن  المنتجيــن  مــن  العديــد  لأن  نظــرا  البعيــد،  المســتقبل  في 

نتيجــة  إنتاجهــم  يعلقــون  قــد  نســبيا  عاليــة  تكاليــف  يتحملــون 

أســعار  تراجــع  ولأن  طويلــة،  لفتــرات  الأســعار  تراجــع  اســتمرار 

النفــط قــد أدى بالفعــل إلى انخفــاض كبيــر في الاســتثمارات في 

قطــاع اســتخراج النفــط )الشــكل البيــاني 1-ت خ-1، اللوحــة 5(.

أغســطس  منــذ   %9 بنســبة  المعــادن  أســعار  تراجعــت  كذلــك 

2015 )الشكل البياني 1-ت خ-1، اللوحة 6(. وكانت الأسعار 

قــد انخفضــت تدريجيــا بســبب حالــة مــن التباطــؤ والتحــول عــن 

الاســتثمارات كثيفــة الاســتخدام للســلع الأوليــة في الصيــن التــي 

تســتهلك نصــف حجــم المعــادن العالمــي تقريبــا. ومــن المتوقــع 

 2016 عــام  في   %14 بنســبة  المعــادن  أســعار  تنخفــض  أن 

إلى  المســتقبلية  العقــود  أســعار  وتشــير   .2017 عــام  في  و%1 

اســتمرار تراجــع الأســعار، ولكــن مــع تزايــد عــدم اليقيــن بســبب 
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الشكل البياني ١-ت خ-١: تطورات سوق السلع الأساسية

١- مؤشرات أسعار السلع الأساسية٢- أسعار النفط والدولار الأمريكي
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٥- الولايات المتحدة: سعر النفط وعدد أجهزة الحفر 

      والاستخراج المستخدمة أسبوعيا
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المصــادر: مؤسســة .Baker Hughes Inc؛ ومؤسســة .Bloomberg, L.P؛ ونظــام أســعار الســلع الأوليــة لــدى صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات Thomson Reuters ؛ وتقديــرات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

 أســعار العقــود المســتقبلية الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي هــي الافتراضــات الأساســية في كل تقريــر ومشــتقة مــن أســعار العقــود المســتقبلية الفعليــة. وتــم 
١

حساب الأسعار الواردة في عدد إبريل ٢٠١٦ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي على أساس البيانات المتاحة في نهاية يوم ٢٦ فبراير ٢٠١٦.

 مشتقة من أسعار عقود الخيار المستقبلية في ٢٦ فبراير ٢٠١٦.
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أوضــاع الطلــب )لا ســيما الطلــب مــن الصيــن( وزيــادة العــرض. 

كذلــك تراجعــت أســعار خــام الحديــد بنســبة 17% منــذ أغســطس 

ســاماركو  لشــركة  تابــع  منجــم  في  ضخــم  حــادث  وقــوع  رغــم 
بالبرازيــل.1

وانخفضــت أســعار الســلع الزراعيــة ككل بنســبة 4% مقارنــة 

بأغســطس 2015. فقــد تراجعــت أســعار الغــذاء بنســبة 4%، وطــال 

هــذا التراجــع معظــم بنــود الغــذاء، مــا عــدا الســكر وعــدد قليــل مــن 

البــذور الزيتيــة. فقــد ارتفعــت أســعار الســكر وزيــت النخيــل نتيجــة 

الجفاف الذي شهدته الهند وماليزيا، ربما بسبب ظاهرة النينو. 

وعانــت بلــدان شــرق إفريقيــا أيضــا مــن آثــار ظاهــرة النينــو. غيــر 

أن الأســعار الدوليــة لا تعكــس جميــع الآثــار المعاكســة لصدمــات 

الطقــس نظــرا لارتفــاع مســتويات المخــزون. فعلــى ســبيل المثــال، 

تشــهد إثيوبيــا أســوأ موجــة جفــاف منــذ 30 عامــا. ومــن المحتمــل 

أيضــا أن يــؤدي الجفــاف غيــر المعتــاد في طقــس شــمال إفريقيــا 

الحبــوب.  ذلــك  بمــا في  كبيــر في حجــم المحاصيــل،  تقلــص  إلى 

وظــل مؤشــر أســعار المشــروبات ثابتــا نظــرا لأن ارتفــاع أســعار 

الــكاكاو وازن تراجــع أســعار القهــوة.

خــال  الســنوية  الغــذاء  أســعار  تتراجــع  أن  المتوقــع  ومــن 

الســنتين التاليتيــن بســبب العــرض الكبيــر — المدعــوم بارتفــاع 

مســتويات المخــزون — وتباطــؤ الطلــب. إذ تشــير التوقعــات إلى 

انخفــاض أســعار الغــذاء بنســبة 6% في عــام 2016 عــن العــام 

حاليــا  بالفعــل   %5 بنســبة  أقــل  الأســعار  ومســتويات  الســابق، 

الســنتين  أنــه في خــال  غيــر  ســنة 2015.  عــن مســتوياتها في 

التاليتيــن، يُتوقــع حــدوث ارتفــاع طفيــف في أســعار المنتجــات 

والــذرة  كالقمــح  الحاليــة،  مســتوياتها  عــن  الأساســية  الغذائيــة 

الغــذاء  أســعار  تهــدد  التــي  المخاطــر  وترتبــط  الصويــا.  وفــول 

بتقلبات الطقس التي يتوقع اشتدادها في نصف الكرة الشمالي 

عــام 2016. مــن  الأول  الربــع  بعــد  مــا  واســتمرارها إلى 

التحول في استخدام الطاقة في ظل تراجع 

أسعار الوقود الأحفوري

علــى  ويــدل  واضــح،  المناخــي  النظــام  علــى  البشــري  التأثيــر 

والتأثيــر  الجــو  الحــراري في  الاحتبــاس  غــاز  تركــز  تزايــد  ذلــك 

الحــرارة  درجــات  في  الملحــوظ  والتزايــد  الموجــب  الإشــعاعي 

المناخــي. النظــام  وفهــم 

ـــــــــــــــــــ الفريق الحكومي الدولي المعني بتغير المناخ

     تقرير التقييم الخامس

كان مؤتمــر الأمم المتحــدة المعنــي بتغيــر المنــاخ لعــام 2015 

العــالم  بلــدان  جميــع  التزمــت  فقــد  المقاييــس.  بجميــع  ناجحــا 

الاحتبــاس  غــاز  انبعاثــات  مــن  بالحــد  مطلقــا  التزامــا  تقريبــا 

الحــراري في إطــار المســاهمات المعتزمــة المحــددة وطنيــا. ويركــز 

جدول أعمال ما بعد مؤتمر تغير المناخ على تنفيذ المساهمات 

تلــك  تنفيــذ  في  الأهــم  والعامــل  وطنيــا.  المحــددة  المعتزمــة 

المســاهمات هو ما يســمى بالتحول في اســتخدام الطاقة، والذي 

يُقصــد بــه التحــول مــن اســتخدام الوقــود الأحفــوري )المنتجــات 

مصــادر  اســتخدام  إلى  والفحــم(  الطبيعــي  والغــاز  البتروليــة 

اللازمــة.  بالطاقــة  العالمــي  الاقتصــاد  مــد  في  النظيفــة  الطاقــة 

1 يبلــغ إنتــاج شــركة ســاماركو 8% إلى 10% مــن إنتــاج خــام الحديــد 

البرازيــل. في 

ورغــم أن التحــول لا يــزال في مرحلتــه الأولى، مــع وجــود فــوارق 

مهمــة بيــن البلــدان، فإنهــا مرحلــة في غايــة الأهميــة. ولتجنــب 

تداعيــات التغيــر المناخــي التــي لا يمكــن علاجهــا والناتجــة عــن 

انبعاثــات غــاز الاحتبــاس الحــراري، يجــب أن يكــون التحــول قويــا 

في وقــت يتوقــع فيــه اســتمرار تراجــع أســعار الوقــود الأحفــوري 

لفتــرة طويلــة. وينطــوي هــذا التحــول علــى فــرص ومخاطــر كبيــرة 

يتعيــن علــى سياســات الطاقــة التعامــل معهــا.

ويجيــب هــذا القســم علــى أربعــة أســئلة مهمــة حــول التحــول في 

استخدام الطاقة:

ما هو موقفنا من استخدام الوقود الأحفوري؟••

ما وضع الطاقة النظيفة؟••

في  •• التحــول  عليهــا  ينطــوي  التــي  والمخاطــر  الفــرص  مــا 

الطاقــة؟ اســتخدام 

ما هو تصورنا للمرحلة القادمة؟••

ما هو موقفنا من استخدام الوقود الأحفوري؟

يونيــو  منــذ   %70 علــى  يزيــد  بمــا  النفــط  أســعار  تراجعــت 

بســبب  طويلــة  لفتــرة  انخفاضهــا  اســتمرار  ويتوقــع   ،2014

 .)Arezki and Obstfeld 2015 دراســة  )راجــع  مختلفــة  عوامــل 

ظهــور  في  المهمــة  العوامــل  أحــد  يتمثــل  العــرض،  جانــب  فعلــى 

زيــادة  وكذلــك  إنتاجــه،  في  النســبي  والثبــات  الصخــري  النفــط 

إنتــاج النفــط في بلــدان أوبــك. وعلــى جانــب الطلــب، أدى تراجــع 

نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي في الأســواق الصاعــدة إلى الحــد مــن 

إنتــاج  كفــاءة  زيــادة  ظــل  النفــط، لا ســيما في  علــى  الطلــب  نمــو 

النفــط عمومــا علــى مســتوى العــالم )الشــكل البيــاني 1-ت خ-2(، 

الفتــرة  النحــو خــال  أن يســتمر الحــال علــى هــذا  ومــن المتوقــع 

في  المتوســطة  الطبقــة  اتســاع  يــؤدي  أن  يُتوقــع  كذلــك  المقبلــة. 

الاقتصــادات الصاعــدة الكبــرى إلى زيــادة كبيــرة في الطلــب علــى 

خدمــات النقــل وعــدد مالكــي الســيارات، ممــا ســيعزز بــدوره نمــو 

الطلب على النفط )الشــكل البياني 1-ت خ-3(. وســيتحدد معدل 

نمــو الطلــب في ضــوء التــوازن بيــن هــذه القــوى.

تراجعــا  والفحــم  الطبيعــي  الغــاز  أســعار  شــهدت  وبالمثــل، 

الغــاز  إنتــاج  أدت طفــرة  فقــد  لفتــرة طويلــة.  أنــه سيســتمر  يبــدو 

مســبوق  غيــر  انخفــاض  إلى  الشــمالية  أمريــكا  في  الصخــري 

المكتشــفة  الواســعة  الغــاز  حقــول  وتضيــف  هنــاك.  الأســعار  في 

مؤخــرا في البلــدان الناميــة إلى مخــزون الاحتياطيــات المتاحــة.2 

ويمثــل اســتئناف إنتــاج الكهربــاء باســتخدام الطاقــة النوويــة في 

اليابــان أحــد العوامــل الدائمــة التــي ســاهمت في تراجــع أســعار 

الغــاز الطبيعــي في آســيا. وتراجعــت كذلــك أســعار الفحــم بســبب 

وفــرة العــرض وتراجــع الطلــب نتيجــة المخــاوف البيئيــة وتباطــؤ 

النشــاط الاقتصــادي، لا ســيما الطلــب مــن الصيــن التــي تســتهلك 

نصــف الفحــم الموجــود علــى مســتوى العــالم.

للطاقــة  العالمــي  الاســتهلاك  النفــط في  نســبة  تراجعــت  وقــد 

حــوالي  إلى   1970 عــام  في   %50 مــن  ســريعا  تراجعــا  الأوليــة 

وزادت  خ-4(.  1-ت  البيــاني  )الشــكل  الحــالي  الوقــت  في   %30

نســبة الفحــم منــذ أوائــل الألفينــات لتصــل حاليــا إلى 30% مــن 

اســتهلاك الطاقــة العالمــي، وهــو مــا يعــود في الأســاس إلى زيــادة 

2 اكتشــاف حقــل الغــاز الضخــم »ظهــر« علــى الســواحل المصريــة مؤخــرا، 

ومــا تبعــه مــن اكتشــاف الغــاز الطبيعــي في ســاحل الســنغال ســتكون لهمــا 

تبعــات علــى الأســعار في أوروبــا ومنطقــة البحــر المتوســط وغــرب إفريقيــا. 

كذلــك توجــد إمكانــات ضخمــة في العديــد مــن المناطــق الأخــرى، لا ســيما في 

البلــدان الناميــة، التــي بــدأت مؤخــرا في التنقيــب عــن المــوارد )راجــع دراســة 

Arezki, Toscani, and van der Ploeg، قيــد الإصــدار(.
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الطلــب مــن الصيــن، ومــن الهنــد أيضــا في الآونــة الأخيــرة. وعلــى 

عكس النفط، زاد استهلاك الفحم لكل وحدة من وحدات إجمالي 

)الشــكل  الألفينــات  بأوائــل  مقارنــة  العالمــي  المحلــي  النــاتج 

زيــادة  الطبيعــي  الغــاز  اســتهلاك  وزاد  خ-2(.  1-ت  البيــاني 

مطــردة منــذ ســبعينات القــرن الماضــي، ويمثــل الآن حــوالي %25 

مــن الاســتهلاك العالمــي للطاقــة الأوليــة. ومــن المتوقــع أن يــزداد 

الأجــل  في  كبيــرة  زيــادة  الطبيعــي  الغــاز  علــى  العالمــي  الطلــب 

المتوســط )تقريــر الوكالــة الدوليــة للطاقــة لعــام 2015(، ويتركــز 

الصاعــدة  الســوق  اقتصــادات  في  النمــو  هــذا  مــن  الأكبــر  الجــزء 

علــى  الطلــب  في  المتوقــع  النمــو  ويقــل  الناميــة.  والاقتصــادات 

النفــط والفحــم مقارنــة بتوقعــات النمــو في إجمــالي الطلــب علــى 

الطاقــة، وهــو مــا يعــود جزئيــا إلى التراجــع الكبيــر المتوقــع في 

الطلــب مــن الاقتصــادات المتقدمــة علــى الفحــم والنفــط مقارنــة 

مــن  للطاقــة،  الدوليــة  للوكالــة  ووفقــا  الصاعــدة.  بالأســواق 

النفــط والفحــم في الاســتهلاك مــن %36  المتوقــع تراجــع نســبة 

و19% في عــام 2013 إلى 26% و12% في عــام 2040، علــى 

التــوالي.

المواصــات،  لوســائل  كوقــود  الغالــب  في  النفــط  ويســتخدم 

بينمــا يســتخدم الفحــم والغــاز الطبيعــي في الأســاس كمدخــات 

اســتهلاك  ويبلــغ  والتدفئــة،  الكهربــاء  لتوليــد  الطاقــة  قطــاع  في 

الأوليــة  الطاقــة  اســتهلاك  إجمــالي  ثلــث  مــن  أكثــر  القطــاع  هــذا 

)الجــدول 1-ت خ-1(. وبالنســبة لتوليــد الكهربــاء، يمثــل الفحــم 

المصــدر الأكبــر للطاقــة، وتليــه مصــادر الطاقــة المتجــددة بمــا في 

ذلــك الطاقــة المائيــة، ويليهــا الغــاز الطبيعــي.3 وتســتخدم كميــات 

3 مــن المتوقــع ارتفــاع نســبة الغــاز الطبيعــي في إجمــالي الطلــب علــى 

قطاعــات  في  الغــاز  بدائــل  مــن  منافســة  يواجــه  ولكنــه  الأوليــة،  الطاقــة 

500

600

700

800

900

1,000

1,100

120

130

140

150

160

170

180

190

200

1980 84 88 92 96 2000 04 08 12

كثافة النفط (عدد البراميل مقابل وحدات إجمالي الناتج المحلي المقيسة بالدولار الأمريكي حسب قيمته في ٢٠٠٥)

كثافة الفحم (عدد الأطنان مقابل وحدات إجمالي الناتج المحلي المقيسة بالدولار الأمريكي حسب قيمته في ٢٠٠٥،  

المقياس الأيمن)

 

الشكل البياني ١-ت خ-٢: كثافة الطاقة العالمية

المصــادر: إدارة معلومــات الطاقــة الأمريكيــة؛ ومؤشــرات التنميــة العالميــة الصــادرة عــن 

البنك الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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لوغاريتم نصيب الفرد في إجمالي الناتج المحلي

الشكل البياني ١-ت خ-٣: عدد مالكي السيارات 

ونصيب الفرد في إجمالي الناتج المحلي، ٢٠١٣

المصــادر: إحصــاءات الطــرق العالميــة الصــادرة عــن الاتحــاد الــدولي للطــرق، وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: حجــم الفقاعــة يمثــل عــدد الســكان في ٢٠١٣. وتــم حســاب عــدد الســيارات لــكل 

ألف شخص في الهند اعتبارا من عام ٢٠١٢.
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النفط الغاز الطبيعي الفحم

الطاقة النووية الطاقة المتجددة

الشكل البياني ١-ت خ-٤: استهلاك الطاقة العالمي 

حسب نوع الوقود

(٪)

المصــدر: تقريــر إحصــاءات الطاقــة العالميــة لعــام ٢٠١٥ الصــادر عــن شــركة البتــرول 

البريطانية.

الطاقــة  أســاس إجمــالي توليــد  الطاقــة المتجــددة علــى  اســتهلاك  تــم حســاب  ملحوظــة: 

الريــاح  فيهــا  بمــا  الأخــرى،  المتجــددة  المصــادر  مــن  التوليــد  وإجمــالي  الكهرومائيــة 

والطاقة الحرارية الأرضية والطاقة الشمسية والكتلة الحيوية وا�لفات.
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عديــدة، لا ســيما مصــادر الطاقــة المتجــددة والفحــم في قطــاع توليــد الطاقــة 

—وهــو مــا يعــود جزئيــا إلى الدعــم ونظــم تســعير الغــاز. ومــن المتوقــع أن 
يــزداد اســتخدام الغــاز الطبيعــي في قطــاع النقــل خاصــة الــذي يعتمــد علــى 

الغــاز الطبيعــي بدرجــة محــدودة للغايــة في الوقــت الحــالي. وستســهم هــذه 

الصناعــة  قطاعــات  في  الطاقــة  مــن  وضخمــة  تقريبــا  مماثلــة 

والنقــل والبنــاء أيضــا. ويمثــل قطــاع النقــل حــوالي ثلثــي اســتخدام 

النفــط في العــالم. وتســتهلك قطاعــات الصناعــة والنقــل والبنــاء 

أيضــا الكهربــاء والتدفئــة المولدتيــن باســتخدام مصــادر الطاقــة 

الأوليــة.

والغــاز الطبيعــي هــو مصــدر الطاقــة الأنظــف علــى الإطــاق 

أنــواع الوقــود الأحفــوري مــن حيــث حجــم انبعاثــات ثــاني  بيــن 

أكســيد الكربــون، ويليــه النفــط، ثــم يليــه الفحــم الــذي يمثــل المصــدر 

الأكبــر لانبعاثــات ثــاني أكســيد الكربــون لا ســيما عنــد اســتخدامه 

1-ت  البيــاني  )الشــكل  الكفــاءة  متدنيــة  القديمــة  المصانــع  في 

خ-5، اللوحــة 1(. وإلى جانــب انبعاثــات ثــاني أكســيد الكربــون، 

عــادة مــا ينبعــث مــن المصانــع القديمــة قــدر أكبــر مــن ملوثــات 

الهــواء كأكاســيد النيتروجيــن وأكاســيد الكبريــت. وبينمــا تتحــول 

مــوارد  اســتخدام  إلى  للفحــم،  الأكبــر  المســتهلك  وهــي  الصيــن، 

الطاقــة المتجــددة، يتوقــع ازديــاد الطلــب مــن بلــدان ناميــة أخــرى، 

الفحــم  أســعار  انخفــاض  اســتمر  إذا  ســيما  لا  الهنــد،  وتحديــدا 

كثافــة  الواقــع  في  زادت  وقــد  -خ-6(.  1-ت  البيــاني  )الشــكل 

الكربــون العالميــة لــكل وحــدة مــن وحــدات الطاقــة المنتجــة منــذ 

أوائــل تســعينات القــرن الماضــي بســبب تزايــد اســتهلاك الفحــم، 

 Steckel, Edenhofer, and دراســة  )راجــع  آســيا  في  ســيما  لا 

Jakob 2015(. ورغــم زيــادة اســتخدام مــوارد الطاقــة المتجــددة 
وتراجــع اســتخدام النفــط كمصــدر للوقــود، زاد إجمــالي انبعاثــات 

غاز الاحتباس الحراري بســبب زيادة الطلب على الفحم )الشــكل 

البيــاني 1-ت خ-5، اللوحــة 2(. وقــد نتجــت هــذه الزيــادة عــن 

ارتفاع النمو في اقتصادات الســوق الصاعدة التي ازدادت فيها 

كثافــة اســتخدام الفحــم.

النشــاط  في  الطاقــة  اســتخدام  كثافــة  تنخفــض  لم  وإذا 

الاقتصــادي، أو إذا لم تســتخدم بلــدان العــالم النامــي تكنولوجيــا 

حديثــة في المصانــع التــي تعمــل بالفحــم بغــرض الحــد مــن كثافــة 

التطــورات، مقترنــة باســتخدام الغــاز الطبيعــي المســيل كوقــود للســفن، في 

إحــال الغــاز الطبيعــي محــل النفــط. 
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الشكل البياني ١-ت خ-٥: انبعاثات الكربون من 

مختلف أنواع الوقود

٢- المساهمة في إجمالي انبعاثات ثاني أكسيد الكربون 

       الناتجة عن حرق الوقود (٪)

المصادر: الوكالة الدولية للطاقة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الجدول ١-ت خ-١: استخدام الطاقة على مستوى العالم، ٢٠١٣

)بالمليون طن من المكافئ النفطي(

توليد الطاقةمصدر الطاقة

 )الكهرباء والتدفئة(

إجمالي الطلبالاستهلاك النهائي

على الطاقة الأولية
البناءالنقلالصناعة

2,40476831283,929الفحم

2843022,3573174,219النفط

1,172557966272,901الغاز

646–––646الطاقة النووية

326–––326الطاقة المائية

الطاقة الحيوية/الوقود 

الحيوي

155194658611,376

32161–1271موارد أخرى للطاقة المتجددة

     . . .          842261,040–الكهرباء والتدفئة

5,1152,6642,5473,00413,559الإجمالي

المصادر: تقرير آفاق الطاقة العالمية وتقرير توازن الطاقة العالمية الصادران عن الوكالة الدولية للطاقة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: نظرا للفروق الإحصائية، قد لا يساوي مجموع البيانات الفردية في كل صف إجمالي الطلب على الطاقة الأولية. - = قيمة مهملة. 
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الكربــون النــاتج عــن توليــد الكهربــاء في هــذه المصانــع، ســتظل 

العــالم مصــدرا لزيــادة  التنميــة الاقتصاديــة في معظــم مناطــق 

الانبعاثــات العالميــة. وســوف تصــل الانبعاثــات إلى مســتويات 

الاحتــرار  زيــادة  إلى  بالتــالي  ســيؤدي  ممــا  للغايــة،  مرتفعــة 

العالمــي. ومــن شــأن القوانيــن غيــر المحكمــة التــي تنظــم اســتخدام 

الفحــم في البلــدان الناميــة الحــد أيضــا مــن التطــور التكنولوجــي 

الفحــم في  فــإن تراجــع اســتخدام  الطاقــة. وبالتــالي،  في قطــاع 

الانبعاثــات  تقليــص  في  العــالم  يفيــد  لا  قــد  المتقدمــة  البلــدان 

العالميــة.

مقارنــة  وتوافــرا  نظافــة  أكثــر  الطبيعــي  الغــاز  لأن  ونظــرا 

لــه دور مهــم  يكــون  أن  يمكــن  فإنــه  الأخــرى،  الطاقــة  بمصــادر 

المتجــددة.  الطاقــة  مصــادر  إلى  الفحــم  مــن  التحــول  في  كجســر 

المتحــدة  الولايــات  الصخــري في  الغــاز  إنتــاج  نمــو  أن  ويُتوقــع 

هنــاك.  المختــار  الطاقــة  مصــدر  هــو  الطبيعــي  الغــاز  ســيجعل 

والغــاز  الصخــري  الغــاز  اســتخدام  لنمــو  إمكانيــة  أيضــا  وتوجــد 

الطبيعــي التقليــدي في الصيــن وبلــدان أخــرى كثيــرة حــول العــالم 

.)Chakravorty, Fischer, and Hubert 2015 دراســة  )راجــع 

ما وضع الطاقة النظيفة؟

يتمثــل أحــد أهــم اتجاهــات اســتهلاك الطاقــة في زيــادة الاعتمــاد 

البيــاني 1-ت خ-4(، وقــد  علــى مــوارد الطاقــة المتجــددة )الشــكل 

ســاعد في ذلــك الانخفــاض الكبيــر في تكلفــة إنتــاج مختلــف مــوارد 

الطاقــة المتجــددة، بمــا في ذلــك الطاقــة الشمســية والريــاح )الشــكل 

اللوحــة 1(. وكان انخفــاض التكلفــة نتيجــة  البيــاني 1-ت خ-7، 

جهــود البحــث والتطويــر التــي هدفــت إلى تشــجيع اســتخدام الطاقــة 

النظيفة وتعزيز كفاءة اســتخدام الطاقة )التكنولوجيا »الرمادية«( 

الاســتثمارات  وتعــود   .)2 اللوحــة  خ-7،  1-ت  البيــاني  )الشــكل 

الأولى في مجــال البحــث والتطويــر إلى ســبعينات القــرن الماضــي، 

وهــي الفتــرة التــي وصلــت فيهــا أســعار الوقــود الأحفــوري إلى أعلــى 

الاســتثمارات  هــذه  معظــم  وكانــت  الإطــاق،  علــى  لهــا  مســتويات 

ممولــة مــن الحكومــة. وهــو أمــر لا يدعــو إلى الدهشــة، لأن القطــاع 

الخــاص لا يســتدخل عــادة المؤثــرات الخارجيــة الإيجابيــة المقترنــة 

بزيادة جهود البحث والتطوير. غير أن الإنفاق العام على البحوث 

والتطويــر في البدايــة مهــد الطريــق لإنفــاق الشــركات علــى البحــوث 

والتطوير خلال الألفينات، وهي فترة أخرى شــهدت ارتفاع أســعار 

الوقود الأحفوري. ونتج عن ذلك سيل من الابتكارات التكنولوجية 

في جميــع القطاعــات، بمــا في ذلــك صناعــة الســيارات الكهربائيــة، 

وإن كان معــدل تغلغلهــا في الأســواق )لا ســيما الســيارات الهجينــة( 

لا يــزال متدنيــا، حيــث تمثــل أقــل مــن 1% مــن مبيعــات الســيارات 

الســيارات  مبيعــات  بالطبــع  تراجعــت  وقــد  المتحــدة.  الولايــات  في 

الكهربائيــة في ظــل الانخفــاض الأخيــر في أســعار البنزيــن )الشــكل 

البيــاني 1-ت خ-8(.

ومصــادر الطاقــة المتجــددة )بمــا فيهــا الطاقــة المائيــة( هــي 

الأقــل مــن حيــث حجــم انبعاثــات الكربــون بيــن مصــادر الطاقــة 
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الشكل البياني ١-ت خ-٦: توليد الكهرباء
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٢- نسبة الطاقة المتجددة في توليد الكهرباء

المصادر: الوكالة الدولية للطاقة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: هذه النسب خاصة بتوليد الكهرباء فقط، ويستثنى منها قطاع التدفئة.      
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١- الطاقة المتجددة: تخفيض التكلفة المربوطة بمؤشر منذ عام ٢٠٠٨
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٢- إنفاق بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي

      على البحوث والتطوير وضمان الجودة وأسعار النفط

الإنفاق الحكومي على البحوث والتطوير وضمان الجودة 

(بالمليون دولار أمريكي حسب قيمته في عام ٢٠١٤)

سعر النفط (بالدولار الأمريكي حسب قيمته

 في ٢٠١٤ للبرميل، المقياس الأيمن)

Energy Technology Research Development and Demonstration 2015 تقريــر  المصــادر: 

الصادر عن الوكالة الدولية للطاقة؛ ووزارة الطاقة الأمريكية.

الشكل البياني ١-ت خ-٧: تكلفة الطاقة المتجددة 

وجهود البحث والتطوير
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زيــادة  إلى  للطاقــة  الدوليــة  الوكالــة  توقعــات  وتشــير  الأوليــة. 

نســبة مصــادر الطاقــة المتجــددة في إجمــالي الاســتهلاك العالمــي 

عــام  في   %19 إلى   2013 عــام  في   %14 مــن  الأوليــة  للطاقــة 

الطاقــة.  سياســات  في  المتوقعــة  التعديــات  ضــوء  في   2040

وســيكون قطــاع الكهربــاء، الــذي يُتوقــع أن تــزداد نســبة اســتهلاك 

مــوارد الطاقــة المتجــددة فيــه مــن 22% إلى 34% خــال الفتــرة 

نفســها، مــن القطاعــات التــي ستشــهد القــدر الأكبــر مــن التغيــرات.

بالاعتمــاد  المقترنــة  المحتملــة  المشــكلات  إحــدى  وتتعلــق 

علــى الطاقــة المتجــددة في قطــاع الكهربــاء بانقطاعــات العــرض 

مــن  العــرض  اســتقرار  عــدم  يــؤدي  فقــد  بالموثوقيــة.  وبالتــالي 

العــرض  بيــن  الشمســية والأمطــار إلى فجــوات  الريــاح والطاقــة 

والطلــب. لذلــك فــإن زيــادة الاعتمــاد علــى الطاقــة المتجــددة، بمــا 

في ذلــك الطاقــة الشمســية والريــاح، كمصــادر لتوليــد الكهربــاء 

ســوف تســتلزم زيــادة مســبقة في العــرض خــال فتــرات الــذروة 

تــؤدي  أخــرى،  وبعبــارة  الأحمــال.4  تــوازن  بغــرض  اليوميــة 

الطاقــة  اســتخدام  زيــادة  عــن  الناتجــة  العــرض  انقطاعــات 

المتجــددة إلى زيــادة الطلــب علــى الطاقــة الكهربائيــة »المتاحــة 

عنــد الطلــب«، كالطاقــة المولــدة مــن الغــاز الطبيعــي علــى ســبيل 

المشــكلة  هــذه  ولتجنــب  خ-9(.  1-ت  البيــاني  )الشــكل  المثــال 

المقترنــة باســتخدام مــوارد الطاقــة المتجــددة، يتعيــن علــى قطــاع 

4 يمثــل منحنــى الأحمــال الصافيــة الجــزء المتغيــر مــن الأحمــال الــذي 

يجــب علــى مشــغلي النظــام المتكامــل تلبيتــه في الوقــت الحقيقــي. ويحســب 

صــافي الأحمــال علــى أســاس الأحمــال المتوقعــة مطروحــا منهــا الطاقــة 

الكهربائيــة المتوقــع توليدهــا مــن مــوارد التوليــد المتغيــرة والريــاح والطاقــة 

.)California ISO 2013 الشمســية )راجــع دراســة

بطاريــات  لصناعــة  تكنولوجيــا  اســتحداث  الكهربائيــة  الطاقــة 

الكهربائيــة. وقــد  الطاقــة  تبــادل  اقتصاديــة وزيــادة  احتياطيــة 

ممــا  مســتمرا،  تقدمــا  البطاريــات  صناعــة  تكنولوجيــا  شــهدت 

نهايــة  في  ستســهل  الطاقــة  تخزيــن  تكنولوجيــا  أن  إلى  يشــير 

المتجــددة. الطاقــة  مــوارد  اســتخدام  زيــادة  المطــاف 

وتســتخدم الطاقة الحيوية منذ فترة طويلة في توليد الطاقة 

الكهربائيــة في قطــاع الكهربــاء. وتعتبــر المــواد الصلبــة الحيويــة 

مــن مصــادر الطاقــة منخفضــة التكلفــة، نظــرا لأنهــا مــواد متبقيــة 

مــن عمليــات أخــرى أو مجــرد مخلفــات. ومحطــات الطاقــة التــي 

تســتخدم الكتلــة الحيويــة كمصــدر للوقــود لديهــا أيضــا المرونــة 

بمــوارد  المرتبطــة  الكهربــاء  توليــد  انقطــاع  فتــرات  لتعويــض 

أي  اســتخدامها في  نظــرا لإمكانيــة  الأخــرى،  المتجــددة  الطاقــة 

وقــت خــال اليــوم. ومــن المتوقــع أن يــزداد عــدد المحطــات التــي 

تعمل بالطاقة الحيوية في الاقتصادات المتقدمة والاقتصادات 

الناميــة علــى حــد ســواء. وفي قطــاع النقــل، عــادة مــا يتــم خلــط 

الوقــود الحيــوي مــع البنزيــن أو الديــزل، ويكــون ذلــك عقــب صــدور 

قواعــد حكوميــة أحيانــا. ونتيجــة لذلــك، تضاعــف نصيــب الوقــود 

الحيــوي في وقــود النقــل خــال العقــد الماضــي. وبينمــا يمكــن أن 

يحــد الوقــود الحيــوي مــن انبعاثــات الكربــون، فــإن بعــض أنــواع 

هــذا الوقــود تفــرض ضغوطــا علــى أســواق الغــذاء وتعــزى إليهــا 

 Chakravorty and others دراســة  )راجــع  الغــذاء  أســعار  زيــادة 

.)2015
وتمثــل الطاقــة النوويــة نســبة صغيــرة مــن اســتهلاك الطاقــة 

بتوليــد  المقترنــة  الكربــون  انبعاثــات  أن  ورغــم  العالمــي. 

الطاقــة النوويــة محــدودة، قامــت عــدة بلــدان في أعقــاب كارثــة 

فوكوشــيما في مــارس 2011 بتعليــق اســتخدام الطاقــة النوويــة 

الشكل البياني ١-ت خ-٨: مبيعات السيارات الكهربائية

وأسعار البنزين في الولايات المتحدة
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سعر البنزين في الولايات المتحدة الأمريكية (بالدولار الأمريكي للغالون)

إجمالي الحصة السوقية للسيارات الكهربائية (٪، المقياس الأيمن)

المصــادر: الرابطــة الأمريكيــة للنقــل بالســيارات الكهربائيــة؛ ونظــام أســعار الســلع الأوليــة 

لدى صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: إجمالي الحصة السوقية للسيارات الكهربائية يتضمن السيارات الهجينة. 
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الشكل البياني ١-ت خ-٩: التغير في توقعات منحنى

صافي الأحمال 

(بالميغاوت)

المصدر: خبراء لجنة كاليفورنيا للطاقة بقسم تقييم الطاقة.

ملحوظــة: تــم حســاب التوقعــات علــى أســاس شــكل الأحمــال وأنمــاط الإنتــاج المســتمدة مــن 

البيانــات الفعليــة لــدى شــركة تشــغيل النظــام المســتقلة في كاليفورنيــا عــن يــوم ٢٢ مــارس 

  .٢٠١٣
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تقرير خاص: تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية

جانــب  وإلى  الســامة.  ومخــاوف  البيئيــة  المســؤولية  بســبب 

البشــرية،  للصحــة  بالنســبة  النوويــة  الطاقــة  اســتخدام  مخاطــر 

إدارة  مجــال  لأن  نظــرا  الكلــي  البيئــي  التأثيــر  تقديــر  يصعــب 

المخلفــات الناتجــة عــن الوقــود النــووي المســتخدم لا يــزال مجــالا 

وليــدا. وهنــاك أيضــا مخــاوف مــن اســتغلال المــواد المســتخدمة 

في توليــد الطاقــة النوويــة للأغــراض العســكرية. غيــر أن هنــاك 

المثــال،  ســبيل  فعلــى  النوويــة.  الطاقــة  لاســتخدام  مهمــة  مزايــا 

الطاقــة  اســتخدام  ينطــوي  لا  المتجــددة،  الطاقــة  عكــس  وعلــى 

النوويــة علــى مشــكلة انقطاعــات العــرض. كذلــك فــإن الخســائر 

البشــرية المرتبطــة مباشــرة بحــوادث محطــات الطاقــة النوويــة— 

مقارنــة بالآثــار الصحيــة طويلــة الأجــل الناتجــة عــن التعــرض 

للإشــعاعات والتلــوث —أقــل كثيــرا علــى مــر التاريــخ عنهــا في 

حــوادث محطــات الطاقــة الأخــرى، بمــا في ذلــك المحطــات التــي 

اســتخدام  واحتمــالات  خ-2(.  1-ت  )الجــدول  بالفحــم  تعمــل 

نســبيا.  مرتفعــة  النظيفــة  للطاقــة  كمصــدر  النوويــة  الطاقــة 

فأصبحــت بعــض البلــدان، مثــل الصيــن والولايــات المتحــدة أكثــر 

اعتمــادا علــى الطاقــة النوويــة بغــرض الحــد مــن انبعاثــات غــاز 

الاحتبــاس الحــراري. وبينمــا توجــد قضايــا مهمــة للغايــة يتعيــن 

العديــد  يــرى  المخلفــات،  وإدارة  بالســامة  يتعلــق  فيمــا  حلهــا 

المســتوى  إلى  الوصــول  الصعــب  مــن  ســيكون  أنــه  العلمــاء  مــن 

دون  وطنيــا  المحــددة  المعتزمــة  المســاهمات  مــن  المســتهدف 

النوويــة.  الطاقــة  اســتخدام  زيــادة 

ما الفرص والمخاطر التي ينطوي عليها التحول 

في استخدام الطاقة؟ 

الوقــت  في  الأحفــوري  الوقــود  أســعار  انخفــاض  أن  شــك  لا 

فقــد  الطاقــة.  اســتخدام  في  التحــول  تأخــر  إلى  ســيؤدي  الحــالي 

يتباطــأ التقــدم في تطويــر مــوارد الطاقــة المتجــددة بالطبــع إذا مــا 

اســتمر انخفــاض أســعار الوقــود الأحفــوري لفتــرة طويلــة )راجــع 

Arezki and Obstfeld 2015(.5 وفي حيــن تمثــل مــوارد  دراســة 

5 إلى جانــب العوامــل التــي أدت إلى انخفــاض أســعار النفــط وأشــرنا 

إليهــا آنفــا في هــذا الفصــل، قــد يعكــس هــذا الانخفــاض في جــزء منــه تحــولا 

العالمــي  الطاقــة المتجــددة نســبة صغيــرة فقــط مــن الاســتهلاك 

للطاقــة الأوليــة، ســيتعين إحــال الطاقــة المتجــددة محــل الوقــود 

المناخيــة  المخاطــر  مــن  مزيــد  لتجنــب  أكبــر  بدرجــة  الأحفــوري 

النفــط  أســعار  في  الحــالي  الانخفــاض  يحــد  قــد  كذلــك  الشــديدة. 

البحثيــة  الاقتصــادي وراء الجهــود  مــن الحافــز  والفحــم  والغــاز 

الهادفــة إلى العثــور علــى بدائــل أقــل تكلفــة لأنــواع الوقــود تلــك. 

وقــد أدى تراجــع الأســعار إلى زيــادة الطلــب بالفعــل في بعــض 

البلــدان، مثــل ألمانيــا، ومــن ثــم زيــادة اســتخدام الفحــم )الوقــود 

الأحفوري الأكثر تســببا في التلوث( على حســاب الغاز الطبيعي 

)الوقــود الأنظــف علــى الإطــاق(.6 وتشــير الشــواهد إلى أن ارتفــاع 

أســعار الوقــود الأحفــوري يشــجع الابتــكار واســتخدام تكنولوجيــا 

 Busse, ودراســة Aghion and others 2012 أنظف )راجع دراســة

أدى  المثــال،  ســبيل  فعلــى   .)Knittel, and Zettelmeyer 2013
تراجــع أســعار البنزيــن إلى تقليــل الحافــز علــى شــراء الســيارات 

الكهربائيــة  الســيارات  أو  الوقــود  اســتخدام  في  الكفــاءة  عاليــة 

بــراءات  عــدد  يرتبــط  وبالمثــل،  خ-8(.  1-ت  البيــاني  )الشــكل 

موجبــا  ارتباطــا  الرماديــة  الطاقــة  أو  النظيفــة  الطاقــة  اختــراع 

خ-10(.  1-ت  البيــاني  )الشــكل  الأحفــوري  الوقــود  بأســعار 

وأخيــرا، فــإن تراجــع أســعار الطاقــة بوجــه عــام قــد يعيــق ارتبــاط 

اســتخدم  إذا  للطاقــة  الكلــي  بالاســتهلاك  الاقتصــادي  النمــو 

المســتهلكون الطاقــة بــدلا مــن الســلع الأخــرى.

في  الفحــم  اســتخدام  مــن  بالحــد  قليلــة  بلــدان  التزمــت  وقــد 

توليــد الكهربــاء. ولكــن نظــرا لأن الفحــم منخفــض التكلفــة نســبيا 

في الوقــت الحــالي، قــد يغــري البلــدان اســتخدام الفحــم في توليــد 

البدائــل  اســتخدام  يكــن في متناولهــا  إذا لم  ســيما  الكهربــاء، لا 

الأنظــف التــي تكــون أغلــى ســعرا عــادة. وكمــا ذكرنــا آنفــا، فــإن 

الاقتصــادات الأوروبيــة المتقدمــة نفســها زادت مــن اســتخدامها 

النفطيــة  الكثافــة  نمــو(  تباطــؤ  )أو  تراجــع  إلى  يــؤدي  الصيــن  هيكليــا في 

 .)Stefanski 2014 دراســة  )راجــع  المحلــي  النــاتج  لإجمــالي 

6 في ظل تراجع السعر النسبي للفحم مقابل الغاز الطبيعي في أوروبا 

خــال الســنوات الأخيــرة، زادت نســبة اســتخدام الفحــم في توليــد الكهربــاء 

في ألمانيــا مــن 43,1% في عــام 2010 إلى 46,3 في عــام 2013. وخــال 

الفتــرة نفســها، تراجعــت نســبة الغــاز الطبيعــي مــن 14,3% إلى %10,9.

الجدول ١-ت خ-٢: ملخص بالحوادث الكبرى في قطاع الطاقة، ١٩٧٠-٢٠٠٨

سلسلة الطاقة

بلدان منظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقتصادي

البلدان غير الأعضاء في منظمة 

التعاون والتنمية في الميدان 

الاقتصادي

الوفيات المباشرةالحوادثالوفيات المباشرةالحوادث

872,2592,39438,672الفحم

1873,49535819,516النفط

1091,258781,556الغاز الطبيعي

581,856702,789الغاز النفطي المسال

114930,069الطاقة المائية

131––الطاقة النووية

––––الوقود الحيوي

218––الغاز الحيوي

121––الطاقة الحرارية الأرضية

.Burgherr and Hirschberg 2014 المصدر: دراسة

ملحوظة: الحوادث التي يزيد فيها عدد الخسائر البشرية عن 5 تعتبر حوادث كبرى. ويقصد بحوادث الطاقة المائية في بلدان منظمة التعاون والتنمية 

في الميدان الاقتصادي انهيار سد تيتون الأمريكي في عام 1976. وبالنسبة للحوادث النووية، يظهر في الجدول الوفيات الناتجة مباشرة عن حادث 

تشيرنوبيل فقط. - = قيمة مهملة.
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للفحــم عندمــا أدت ثــورة الوقــود الصخــري في الولايــات المتحــدة 

إلى إحــال الوقــود الصخــري محــل الفحــم وبالتــالي إلى تراجــع 

الأســعار الدوليــة للفحــم.7 وإلى جانــب هــذه الآثــار قصيــرة الأجــل 

الناجمــة عــن تراجــع أســعار الفحــم، قــد يــؤدي انخفــاض الأســعار 

التــي  الطاقــة  محطــات  قــدرات  في  الاســتثمارات  زيــادة  إلى 

تعمــل بالفحــم مــع الحــد مــن الجهــود الهادفــة إلى زيــادة كفــاءة 

المســتخدمة. التكنولوجيــا 

تعمــل  التــي  الطاقــة  محطــات  بيــن  كبيــر  تفــاوت  ويوجــد 

بالفحــم مــن حيــث الكفــاءة وكثافــة التلــوث. وفي ظــل احتمــالات 

انخفــاض الطلــب علــى محطــات الفحــم بســبب المخــاوف البيئيــة، 

فــإن الشــركات المصنعــة لمحطــات الطاقــة التــي قامــت حتــى هــذه 

اللحظــة بزيــادة كفــاءة محطاتهــا وخفــض الانبعاثــات قــد تبــذل 

يــؤدي  التطويــر. وقــد  الوقــت الحــالي في مجــال  أقــل في  جهــودا 

ذلــك إلى تــدني الكفــاءة وزيــادة كثافــة التلــوث في محطــات الطاقــة 

التــي تعمــل بالفحــم في اقتصــادات الســوق الصاعــدة. ومــن أهــم 

التكنولوجيــات الأخــرى التــي مــن شــأنها إنقــاذ صناعــة الفحــم 

الانبعاثــات  حجــم  بســبب  طالتهــا  التــي  الســلبية  الآثــار  مــن 

7 زادت نســبة اســتخدام الفحــم كمدخــل في محطــات الطاقــة في البلــدان 

الأوروبيــة الأعضــاء في منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي 

مــن 23,7% في عــام 2010 إلى 26,0% في عــام 2012 )وجــزء كبيــر مــن 

هــذه الزيــادة نــاتج إحــال الفحــم محــل الغــاز الطبيعــي(، وإن كانــت نســبة 

الطاقــة المتجــددة قــد زادت هــي الأخــرى. وزادت اليابــان نســبة اســتخدام 

الغــاز الطبيعــي والفحــم زيــادة كبيــرة عقــب توقــف عمليــات محطــات الطاقــة 

النوويــة بعــد حادثــة فوكوشــيما.   

التــي  وتخزينــه،  الكربــون  حبــس  تكنولوجيــا  هــي  عنهــا  النــاتج 

لــن تعــود بالفائــدة علــى محطــات الطاقــة وحدهــا، بــل أيضــا علــى 

إنتــاج  مثــل  الكربــون،  منهــا  ينبعــث  التــي  الأخــرى  الصناعــات 

الحديــد. وفي هــذه المرحلــة، لا تعتبــر تكنولوجيــا حبــس الكربــون 

الأساســية  الأدوات  مــن  النظيــف  الفحــم  وتكنولوجيــا  وتخزينــه 

المســتخدمة في تقليــل الاحتبــاس الحــراري، ولكــن قــد يظــل مــن 

المهــم إلى حــد مــا اســتخدام هــذه التكنولوجيــا في إنتــاج الفحــم 

والنفــط.

اســتخدام  التحــول في  الطويــل، في حالــة نجــاح  الأجــل  وفي 

محبوســة«  »أصــول  إلى  الأحفــوري  الوقــود  يتحــول  قــد  الطاقــة، 

الأوان،  قبــل  أو  مفاجــئ  نحــو  علــى  قيمتهــا  فقــدت  أصــول  )أي 

التكنولوجيــات  تســتخدم  إذا لم  إلى خصــوم(  أصــول تحولــت  أو 

الملائمــة بغــرض حبــس الكربــون وتخزينــه. وبالنســبة لصناعــات 

صــورة  في  المحبوســة  الأصــول  تكــون  قــد  الأحفــوري،  الوقــود 

»احتياطيــات محبوســة«، أي احتياطيــات مــن الوقــود الأحفــوري 

لا يمكــن اســتعادتها، و«رأســمال محبــوس أو غيــر مســتخدم«، أي 

منصــة  )مثــل  اســتعمالها  يبطــل  غارقــة  رأســمالية  اســتثمارات 

نظــرا  ولكــن  مطلقــا(.  اســتخدامها  يتــم  لــن  النفــط  عــن  تنقيــب 

غيــر  تــزال  لا  الطاقــة  اســتخدام  في  التحــول  حــدوث  ســرعة  لأن 

الإطــار  بشــأن  اليقيــن  عــدم  مــن  كبيــرة  درجــة  توجــد  معلومــة، 

الزمني لتحول الوقود الأحفوري إلى أصول محبوســة. ومن أهم 

الــدروس المســتفادة مــن التحــولات الســابقة في اســتخدام الطاقــة 

— بمــا في ذلــك التحــول مــن اســتخدام الخشــب والكتلــة الحيويــة 
عشــر  والتاســع  عشــر  الثامــن  القرنيــن  في  الفحــم  اســتخدام  إلى 

والتحــول مــن اســتخدام الفحــم إلى اســتخدام النفــط في القرنيــن 

وقتــا  إنجــازه  يســتغرق  التحــول  —أن  والعشــرين  عشــر  التاســع 

طويــا. ولكــن التاريــخ قــد لا يعيــد نفســه هــذه المــرة لأن القــوة 

التكنولوجيــة التــي أطلقتهــا الاســتجابة المتوقعــة مــن القطاعيــن 

كثيــرا  أقــوى  تبــدو  المناخيــة  التغيــرات  تجــاه  والخــاص  العــام 

مــن العوامــل التــي ســاهمت في التحــولات الســابقة في اســتخدام 

الطاقــة وقــد تــؤدي إلى تســريع خطــى التحــول هــذه المــرة، وذلــك 

التأخــر المحتمــل نتيجــة الانخفــاض المطــول  النظــر عــن  بغــض 

في أســعار الوقــود الأحفــوري في الوقــت الحــالي. ونظــرا لكثافــة 

انبعاثــات الكربــون في صناعــة الوقــود الأحفــوري، فالفحــم أكثــر 

والغــاز  بالنفــط  مقارنــة  محبوســة  أصــول  إلى  للتحــول  عرضــة 

الطبيعــي.

شــركات  علــى  شــديدة  تداعيــات  الأصــول  لحبــس  وســتكون 

الفحــم والنفــط والبلــدان المصــدرة التــي تعتمــد بدرجــة كبيــرة علــى 

خســائر  مــن  ســتتحمله  لمــا  نظــرا  الأحفــوري،  الوقــود  صــادرات 

فادحــة. ولجــأ الكثيــر مــن شــركات النفــط الكبــرى منــذ فتــرة طويلــة 

إلى تنويــع أنشــطتها بيــن مختلــف أنــواع الوقــود الأحفــوري مــن 

خــال زيــادة اســتثماراتها في إنتــاج الغــاز الطبيعــي، كمــا بــدأت 

المتطــورة  المتجــددة  بالتكنولوجيــا  يســمى  فيمــا  الاســتثمار  في 

بغــرض التأقلــم مــع الواقــع الجديــد. وحاولــت البلــدان المصــدرة 

للنفــط أيضــا تنويــع أنشــطتها الاقتصاديــة بــدلا مــن التركيــز علــى 

قطــاع النفــط، ولكنهــا تواجــه صعوبــات كبيــرة في هــذا الصــدد. 

علــى  المتحــدة  العربيــة  الإمــارات  ففــي  قائمــة.  الفــرص  ولكــن 

ســبيل المثــال، تــم إقــرار هــدف طمــوح يتمثــل في الحصــول علــى 

24% مــن اســتهلاك الطاقــة الأوليــة مــن مصــادر متجــددة بحلــول 

عــام 2021.

ووفقــا لــإدارة الوطنيــة للملاحــة الجويــة والفضــاء بالولايات 

الشــرق  في  الأكبــر  بالدرجــة  الشمســية  الطاقــة  تتركــز  المتحــدة، 

الأوســط وإفريقيــا وأجــزاء في آســيا والولايــات المتحــدة )الشــكل 

الــذي  المغــرب  أن  إلى  الإشــارة  وتجــدر  خ-11(.  1-ت  البيــاني 
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الشكل البياني ١-ت خ-١٠: براءات الاختراع على 

مستوى العالم

(عدد براءات الاختراع)

.Aghion and others  2012 المصدر: دراسة

ملحوظــة: تــم إعــداد الحســابات علــى أســاس قاعــدة بيانــات إحصــاءات بــراءات الاختــراع 

العالميــة لــدى مكتــب بــراءات الاختــراع الأوروبــي. غيــر نظيفــة = تكنولوجيــا الســيارات 

في  المســتخدمة  التكنولوجيــا   = نظيفــة  الداخلــي؛  الاحتــراق  محــركات  علــى  تؤثــر  التــي 

الســيارات الكهربائيــة والســيارات الهجينــة وخلايــا الوقــود في الســيارات الهيدروجينيــة 

وغيرها؛ رمادية = ابتكارات في مجال كفاءة استخدام الوقود.



51 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

تقرير خاص: تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية

يســتضيف مؤتمــر الأمم المتحــدة المعنــي بتغيــر المنــاخ في دورتــه 

محطــة  بنــاء  في  مرحلــة  أول  بــدء  عــن  مؤخــرا  أعلــن  قــد  القادمــة 

إجمــالي  يبلــغ  الكبــرى  الصحــراء  في  الشمســية  للطاقــة  ضخمــة 

طاقتهــا المتوقعــة 2 غيغــاوات بحلــول 2020، لتكــون بذلــك أكبــر 

العــالم. محطــة لإنتــاج الطاقــة الشمســية في 

ما هو تصورنا للمرحلة القادمة؟

مصــدر  أكبــر  هــي  الكبــرى  الاقتصــادات  تكــون  مــا  عــادة 

لانبعاثــات غــاز الاحتبــاس الحــراري. وتمثــل أكبــر عشــرة بلــدان مــن 

حيــث انبعاثــات غــاز الاحتبــاس الحــراري 60% مــن انبعاثــات غــاز 

الاحتبــاس الحــراري علــى مســتوى العــالم )الجــدول 1-ت خ-3(. 

الاحتبــاس  مشــكلة  معالجــة  إلى  هادفــة  جهــود  أي  فــإن  ولذلــك 

الكبــرى  الاقتصــادات  هــذه  جميــع  تشــمل  أن  ينبغــي  الحــراري 

)راجــع دراســة Arezki and Matsumoto 2015(. ورغــم أن البلــدان 

الاحتبــاس  غــاز  كبيــرا لانبعاثــات  تمثــل مصــدرا  الدخــل  مرتفعــة 

الطاقــة  اســتخدام  كفــاءة  زادت  الفــرد،  بنصيــب  مقيســة  الحــراري 

مرتفعــة  البلــدان  عكفــت  وقــد  البلــدان.  هــذه  في  ســريعة  بمعــدلات 

الدخــل بالفعــل علــى خفــض انبعاثــات غــاز الاحتبــاس الحــراري، 

والتزمــت بالاســتمرار في ذلــك. لذلــك فمــن المتوقــع اســتمرار تراجــع 

اســتهلاك الوقــود الأحفــوري في الاقتصــادات المتقدمــة. ورغــم أن 

الاقتصــادات الكبــرى هــي مصــدر الجــزء الأكبــر مــن الانبعاثــات في 

حجــم  نمــو  وراء  الصاعــدة  الاقتصــادات  ســتكون  الحــالي،  الوقــت 

الانبعاثات في المســتقبل. فعلى عكس الاقتصادات المتقدمة التي 

الأســواق  اقتصــادات  تــزال  الانبعاثــات، لا  تتناقــص فيهــا كثافــة 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة تعتمــد اعتمــادا كبيــرا علــى الفحــم، 

وستســتمر في اســتهلاك مزيــد مــن الوقــود الأحفــوري. 

بالجهــود  يتعلــق  فيمــا  البلــدان  بيــن  مهمــة  تفاوتــات  وثمــة 

المبذولة لتحويل مزيج الطاقة المستخدم عن الوقود الأحفوري، 

لا ســيما الفحــم والنفــط، إلى مــوارد الطاقــة المتجــددة ولــو جزئيــا. 

وفي الوقــت الحــالي، تبلــغ نســبة الطاقــة المتجــددة في اســتهلاك 

مــن %38  وأكثــر  والســويد %13  الأوروبــي  الاتحــاد  الطاقــة في 

علــى التــوالي. وفي عــام 1991، كانــت الســويد هــي البلــد الأول 

الــذي فــرض ضريبــة علــى الكربــون. وفي مواجهــة ضغــوط ناجمة 

عــن الارتفــاع الشــديد في مســتويات التلــوث، أقــرت الصيــن خطــة 

طموحــة تهــدف إلى توفيــر نســبة كبيــرة مــن احتياجــات الطاقــة 

في المســتقبل مــن مصــادر الطاقــة المتجــددة.

وكمــا ذكرنــا آنفــا، كان مؤتمــر الأمم المتحــدة الأخيــر المعنــي 

بتغيــر المنــاخ ناجحــا بجميــع المقاييــس، حيــث التزمــت جميــع 

بلــدان العــالم تقريبــا التزامــا راســخا بالحــد مــن انبعاثــات غــاز 

المحــددة  المعتزمــة  المســاهمات  إطــار  في  الحــراري  الاحتبــاس 

بفتــرة  باريــس  مؤتمــر  وقبــل  خ-4(.  1-ت  )الجــدول  وطنيــا 

بروتوكــول  مــن  الهــدف  كان   ،1997 عــام  وتحديــدا  طويلــة، 

ثــاني  انبعاثــات  خفــض  بغــرض  الــدول  بيــن  التنســيق  كيوتــو 

أكســيد الكربــون، ولكــن عــددا كبيــرا مــن البلــدان الكبــرى لم يوافــق 

علــى تحديــد أهــداف ملزمــة قانونــا في هــذا الصــدد، مثــل الصيــن 

والهنــد والولايــات المتحــدة. ولم يتــم التوصــل إلى أي اتفاقيــات 

في مؤتمــر كوبنهاجــن عــام 2009، ولم يُحــرز أي تقــدم حقيقــي 

قبــل مؤتمــر باريــس في عــام 2015. ومثلمــا ذكرنــا آنفــا، فــإن 

في  يكمــن  باريــس  مؤتمــر  عقــب  الآن  يواجهنــا  الــذي  التحــدي 

التنفيــذ. ولذلــك مــن الضــروري وضــع الحوافــز الملائمــة للتشــجيع 

المعتزمــة المحــددة وطنيــا. بالمســاهمات  الالتــزام  علــى 

كذلك يشير تقرير الوكالة الدولية للطاقة لعام 2015 

ومعظم العلماء إلى أن المساهمات المعتزمة المحددة وطنيا غير 
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الشكل البياني ١-ت خ-١١: الإشعاع الطبيعي المباشر

متوسط مجموع 
الإشعاع الطبيعي 

المباشر السنوي

المصدر: الإدارة الوطنية للملاحة الجوية والفضاء.

ملحوظة: kWh/m2/y =كيلو وات في الساعة لكل متر مربع خلال العام.
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كافيــة في صيغتهــا الحاليــة، ويجــب بــذل مزيــد مــن الجهــود مــن أجــل 

تجنــب أســوأ آثــار للتغيــر المناخــي. فــإلى جانــب الجهــود الهادفــة إلى 

التكيــف  البلــدان  علــى  ســيتعين  الآثــار،  هــذه  حــدة  مــن  التخفيــف 

مــع حقيقــة  التأقلــم  يســتدعي  العالمــي، ممــا  الاحتــرار  مــع ظاهــرة 

ارتفــاع درجــة حــرارة الكوكــب. ويترتــب علــى ذلــك نقــل الســكان مــن 

الأماكــن المعرضــة للخطــر، أو إنشــاء بنيــة تحتيــة ومســاكن جديــدة 

أكثــر ملاءمــة لمواجهــة المخاطــر المناخيــة الجديــدة. ولكــن التكيــف 

ليــس مقبــولا أو كافيــا وحــده، نظــرا لأن الاحتــرار العالمــي قــد يســبب 

خســائر غيــر قابلــة للعــاج. فعلــى ســبيل المثــال، لــن تســتطيع بعــض 

النظــم البيئيــة التكيــف مــع تزايــد درجــات الحــرارة وســتفقد بالتــالي 

جــزءا كبيــرا مــن تنوعهــا البيولوجــي.  

وقابلــة  الانتشــار  واســعة  تكنولوجيــا  وجــود  عــدم  ظــل  وفي 

الكوكــب  ســيكون  وتخزينــه،  الكربــون  حبــس  لأغــراض  للاســتمرار 

)راجــع  محتملــة  كــوارث  إلى  تــؤدي  قــد  مناخيــة  لمخاطــر  معرضــا 

الطاقــة  مــوارد  تصبــح  لم  مــا   )Meehl and others 2007 دراســة 

الوقــود  رواســب  بقــاء  لضمــان  يكفــي  بمــا  رخيصــة  المتجــددة 

الأحفوري تحت الأرض لفترة طويلة، إن لم يكن إلى الأبد. وينبغي 

الســلبية  الخارجيــة  الآثــار  الأحفــوري  الوقــود  ســعر  يعكــس  أن 

الناشــئة عــن اســتهلاكه. وينبغــي أن يكــون ســعر الكربــون مســاويا 

لخســائر  الحاضــرة  المخصومــة  القيمــة  أي  الاجتماعيــة،  لتكلفتــه 

الاحتــرار العالمــي الحديــة الناتجــة عــن حــرق طــن واحــد مــن الكربــون 

في الوقــت الحاضــر.8 لذلــك فــإن أكثــر الطــرق فعاليــة في الحــد مــن 

الكربــون.   علــى  عالميــة  ضريبــة  فــرض  في  تتمثــل  الانبعاثــات 

8 للاطــاع علــى مراجــع مفيــدة بشــأن تصميــم ضرائــب الكربــون، راجــع 

 Golosov and ودراسة D’Autume, Schubert, and Withagen 2011 دراسة

.Rezai and van der Ploeg 2014 ودراسة others 2014

الجدول ١-ت خ-٣: المساهمة في انبعاثات غاز الاحتباس الحراري العالمية حسب البلد

)انبعاثات ثاني أكسيد الكربون الناتجة عن حرق الوقود، ٢٠١٣(

البلد

 المساهمة 

)كنسبة من الانبعاثات 

العالمية(

ثاني أكسيد الكربون/

السكان

)أطنان ثاني أكسيد الكربون 

لكل فرد(

ثاني أكسيد الكربون/

إجمالي الناتج المحلي 

على أساس تعادل القوى 

الشرائية

 )عدد كيلوغرامات ثاني 

أكسيد الكربون لكل دولار 

دولي بقيمته الحالية(

نصيب الفرد في إجمالي 

الناتج المحلي )على أساس 

تعادل القوى الشرائية في 

الوقت الحالي(

28.06.650.5512,196الصين

15.916.180.3152,980الولايات المتحدة

5.81.490.285,418الهند

4.810.750.4325,033روسيا

3.89.700.2736,223اليابان

2.49.420.2143,887ألمانيا

1.811.390.3433,089كوريا

1.715.250.3543,033كندا

1.66.790.4216,067إيران

1.516.390.3152,993المملكة العربية السعودية

67.3إجمالي المساهمات )أكبر 10 بلدان(

المصادر: الوكالة الدولية للطاقة؛ ومؤشرات التنمية العالمية الصادرة عن البنك الدولي؛ وحسابات صندوق النقد الدولي.

الجدول ١-ت خ-٤: التخفيضات المستهدفة في انبعاثات غاز الاحتباس الحراري، اتفاقية باريس، ديسمبر ٢٠١٥

التخفيضات المستهدفةالبلد

      من 26% إلى 28% عن مستويات 2005 بحلول عام 2025الولايات المتحدة 1

40% عن مستويات 1990 بحلول عام 2030الاتحاد الأوروبي 1 

26% عن مستويات 2013 بحلول 2030اليابان 1

30% عن مستويات 2005 بحلول عام 2030كندا 1

من 60% إلى 65% عن مستويات 2005 بحلول عام 2030 )كثافة انبعاثات ثاني أكسيد الكربون(الصين 1

من 33% إلى 35% عن مستويات 2005 بحلول عام 2030 )كثافة انبعاثات ثاني أكسيد الكربون(الهند 2

من 25% إلى 30% عن مستويات 1990 بحلول عام 2030روسيا 1

37% عن السيناريو الأساسي الوطني بحلول عام 2025البرازيل 1

من 398 إلى 614 مليون طن من انبعاثات ثاني أكسيد الكربون بحلول عام 2025 وعام 2030جنوب إفريقيا 2

.Admiraal and others 2015 المصدر: دراسة

ملحوظة: بحلول 29 نوفمبر 2015، كان 184 طرفا )بما فيهم الاتحاد الأوروبي( قد تقدموا بمساهماتهم المعتزمة المحددة وطنيا تمهيدا لإقرار اتفاقية باريس في ديسمبر 2015.

1 مساهمات معتزمة محددة وطنيا غير مشروطة. 

2 مساهمات معتزمة محددة وطنيا مشروطة.
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تقرير خاص: تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية

الوقــود  أســعار  انخفــاض  يتيــح  قــد  السياســي،  المنظــور  ومــن 

الأحفــوري الفرصــة لرفــع الدعــم عــن الطاقــة وفــرض أســعار جديــدة 

مســتوى  إلى  وصــولا  تدريجيــا  زيادتهــا  يمكــن  الكربــون  علــى 

الكفــاءة. ولكــن قــد يكــون مــن غيــر الواقعــي فــرض الســعر الأمثــل 

لــه  العالمــي للبتــرول ســتكون  التســعير  بصــورة فوريــة نظــرا لأن 

انعكاســات مهمــة علــى إعــادة التوزيــع داخــل البلــدان وفيمــا بينهــا، 

تكميليــة  تدابيــر  اســتخدام  مــع  التدريجــي  التنفيــذ  يســتلزم  ممــا 

للتخفيــف مــن آثــار الكربــون والتكيــف معهــا بمــا يضمــن حمايــة 

الفئــات الضعيفــة.9 ونأمــل أن نجــاح مؤتمــر باريــس ســوف يمهــد 

لاتفــاق دولي في المســتقبل حــول أســعار الكربــون. ومــن الملائــم 

كنقطــة بدايــة التوصــل إلى اتفــاق دولي بشــأن الحــد الأدنــى للســعر 

مشــكلة  مواجهــة  علــى  القــدرة  عــدم  أن  غيــر  للكربــون.  الــدولي 

انبعاثــات غــاز الاحتبــاس الحــراري بحلــول شــاملة قــد يعــرض هــذا 

القادمــة لمخاطــر غيــر محســوبة )راجــع دراســة  الجيــل والأجيــال 
10.)Stern 2015

وبالنســبة للبلــدان الناميــة تحديــدا، قــد يكــون مــن الضــروري 

تقديم مســاعدات لها بغرض تيســير اســتيراد التكنولوجيا النظيفة 

اللازمــة لضمــان مشــاركة هــذه البلــدان في التحــول.11 وســوف تســهم 

هــذه المســاعدات في موازنــة تكلفــة التحــول المقترنــة برفــع الدعــم عــن 

الكربــون وفــرض ضريبــة موجبــة عليــه. وفي هــذا الصــدد، تــم إنشــاء 

المتحــدة—  الأمم  إطــار  مــن  جــزء  الأخضر—وهــو  المنــاخ  صنــدوق 

التكيــف  ممارســات  تنفيــذ  في  الناميــة  البلــدان  لمســاعدة  كآليــة 

وتخفيــف الآثــار المعاكســة. ومــن المقــرر أن يكــون هــذا الصنــدوق هــو 

إلى  المناخــي  التمويــل  زيــادة  إلى  الهادفــة  للجهــود  الارتــكاز  نقطــة 

100 مليــار دولار ســنويا بحلــول ســنة 2020. ويدعــم صنــدوق النقــد 

الــدولي أعضائــه أيضــا في التعامــل مــع التحديــات الاقتصاديــة الكليــة 

الناجمــة عــن التغيــر المناخــي.12  

وكما أشــرنا ســابقا، فإن التحول من الوقود الأحفوري إلى موارد 

الطاقــة النظيفــة المتجــددة أو الطاقــة النوويــة مــن شــأنه المســاعدة في 

الحــد مــن انبعاثــات غــاز الاحتبــاس الحــراري. كذلــك فــإن التحــول مــن 

الفحم إلى الغاز في توليد الكهرباء يمكن أن يساعد بدرجة كبيرة في 

هــذا الصــدد. ويســتلزم تطويــر قطــاع الطاقــة المتجــددة إصــاح البنيــة 

التحتيــة الحاليــة في قطــاع الطاقــة، وتدريــب القــوى العاملــة وإعــادة 

تأهيلهــا. وســتكون هــذه التحــولات مصــدرا لفــرص عمــل جديــدة ونمــو 

أكثــر نظافــة وأكثــر قابليــة للاســتمرار. والوقــت ملائــم للغايــة لتلبيــة 

اســتخدام  في  التحــول  لإتمــام  اللازمــة  الاســتثمارية  الاحتياجــات 

الطاقة، نظرا لانخفاض أسعار الفائدة إلى أقل مستوياتها التاريخية 

علــى الإطــاق وحاجــة الاقتصــاد العالمــي إلى الإنفــاق علــى البنيــة 

التحتيــة لدعــم الطلــب وزيــادة النمــو الممكــن في المســتقبل.   

11 تناقــش دراســة Collier and Venables (2012) الاحتياجــات اللازمــة 

المائيــة  الطاقــة  توليــد  مجــال  في  إمكاناتهــا  مــن  للاســتفادة  لإفريقيــا 

والشمســية.

 “The Managing Director’s Statement on the Role of the 12 راجــع

Fund in Addressing Climate Change” (IMF 2015b)

9 تناقــش دراســة Farid and others (2016) سياســات كليــة وماليــة 

يمكــن تنفيذهــا لمواجهــة التغيــر المناخــي.

أن  إلى   Li, Narajabad, and Temzelides (2014) دراســة  تشــير   10

تقييــم الخســائر الناجمــة عــن التغيــر المناخــي، حتــى وإن شــابته درجــة 

مــن عــدم اليقيــن، يمكــن أن يــؤدي إلى تراجــع ملحــوظ في المســتوى الأمثــل 

لاســتخراج الطاقــة.
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منذ ارتداد التجارة من الانهيار الكبير الذي أصابها في الفترة 

من 2008-2009، عندما وصل هبوط التجارة العالمية إلى 

معــدلات أعلــى بكثيــر مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، تباطــأ نمــو 

التجــارة العالميــة بصــورة ملحوظــة، بالقيــم المطلقــة ونســبيا 

إلى نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي. وكان هــذا التباطــؤ 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  أوضــح 

الناميــة، حيــث اشــتدت حدتــه في 2015. ويوضــح هــذا الإطــار 

بعــض الحقائــق عــن توزيــع التباطــؤ علــى مســتوى البلــدان وبيــن 

أنــواع المنتجــات.1 

العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  علــى  الســابقين  العقديــن  خــال 

تقريبــا ضعــف  تبلــغ  ســريعة  بوتيــرة  الدوليــة  التجــارة  اتســعت 

إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي. ومــع هــذا، تراجــع نمــو حجــم 

التجــارة العالميــة بصــورة ملحوظــة في الســنوات الأخيــرة، مــن 

حيث المســتوى ونســبيا إلى نمو إجمالي الناتج المحلي. ونتيجة 

لذلــك، تباطــأ ارتفــاع التجــارة كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

العالمــي )الشــكل البيــاني 1-1-1(. 

فيكشــف  منتشــرا بصــورة ملحوظــة.  التجــارة  تباطــؤ  وكان 

فــرادى  مــن   174 في  مؤخــرا  التجــارة  لأنمــاط  أُجــري  تحليــل 

البلدان عن ضعف نمو التجارة في غالبية ساحقة من البلدان. 

مؤلفو هذا الإطار هم إيمين بوز، وأوخينيو سيروتي، وسن يون يانغ. 

مــن  مجموعــة  علــى  للاطــاع   Hoekman 2015 دراســة  1راجــع 

مؤخــرا.   التجــارة  تباطــؤ  وراء  الدوافــع  تحلــل  التــي  الدراســات 

وتصــدُق هــذه النتيجــة حتــى بعــد أن يؤخــذ ضعــف نمــو الدخــل 

الشــكل  يبيــن  ومثلمــا  الحســبان.  في  التجــارة  أســعار  وتراجــع 

بالنســبة  البلــدان  معظــم  واردات  انخفضــت   ،2-1-1 البيــاني 

في  عليــه  كانــت  ممــا   ،2015-2012 مــن  الفتــرة  في  لدخلهــا 

الســنوات التــي ســبقت الأزمــة الماليــة العالميــة. وفي 65% مــن 

البلــدان التــي تســتحوذ علــى 74% مــن الــواردات العالميــة، كانــت 

النــاتج  إجمــالي  نمــو  إلى  الــواردات  حجــم  نمــو  متوســط  نســبة 

الــواردات  علــى  الطلــب  لمرونــة  بســيط  مقيــاس  )وهــو  المحلــي 

للدخــل( المشــاهدة خــال الفتــرة 2012-2015 كانــت أقــل مــن 

 .2006-2003 الفتــرة  خــال  ذلــك 

وكان التباطــؤ المُشــاهد في مرونــة الــواردات للدخــل أوضــح 

الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في 

اقتصــادات  معظــم  ويتجمــع  المتقدمــة.  الاقتصــادات  في  منهــا 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة بكثافــة أســفل الخــط 

كانــت  بينمــا   ،2-1-1 البيــاني  الشــكل  في  درجــة   45 عنــد 
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الشكل البياني ١-١-١: نمو التجارة والناتج

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن) 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: أُعِــدت المســميات الــواردة في الشــكل البيــاني باســتخدام 

رمــوز البلــدان الصــادرة عــن المنظمــة الدوليــة لتوحيــد المقاييــس 

(أيزو).
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الإطار 1-1: تحليل مكونات التباطؤ في التجارة العالمية
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الإطار 1-1 )تابع( 

تجربــة الاقتصــادات المتقدمــة أكثــر تنوعــا. ومقارنــة مرونــات 

الــواردات للدخــل التــي تُتســب باســتخدام البيانــات المجمعــة 

لإجمــالي النــاتج المحلــي والتجــارة علــى مســتوى الاقتصــادات 

المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والناميــة تدعــم هــذه 

هبطــت  إجمــالا،  المتقدمــة  للاقتصــادات  فالنســبة  النتيجــة. 

مرونــة الــواردات لإجمــالي النــاتج المحلــي مــن 2.77 في الفتــرة 

-2012 مــن  الفتــرة  أثنــاء   2.09 إلى   2006-2003 مــن 

في  للدخــل  الــواردات  مرونــة  انخفــاض  كان  بينمــا   ،2015

الناميــة  حالــة اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

أشــد حــدة — مــن 1.9 إلى 0.7 — علــى امتــداد نفــس الفتــرة. 

وكان ضعــف التجــارة ملحوظــا بصفــة خاصــة في آســيا 

مســتوى  وعلــى  الصيــن.  ذلــك  في  بمــا  والناميــة،  الصاعــدة 

المنطقــة ككل، تراجعــت أحجــام الصــادرات تراجعــا طفيفــا في 

2015 — وذلــك تطــور لافــت للنظــر في ضــوء ارتفــاع النمــو 

في المنطقــة وقــوة أداء تجارتهــا تاريخيــا مقارنــة بالمناطــق 

الأخــرى.     

ما هي أنواع السلع الأقل تداولا؟ 

لحجــم  العامــة  الاتجاهــات  في  الفــروق  توثيــق  يســاعد 

تفســير  في  الســلع  أنــواع  مختلــف  مســتوى  علــى  التجــارة 

المثــال،  ســبيل  فعلــى  التجــارة.  لتباطــؤ  المحتملــة  الدوافــع 

ربمــا كان ضعــف نمــو الــواردات مــن الســلع الرأســمالية يرســل 

إشــارة علــى ضعــف الاســتثمار وحــدوث تحــول مصاحــب في 

تكويــن الاســتيعاب المحلــي كدافــع لتباطــؤ التجــارة. وبالمثــل، 

تلقــي  قــد  الوســيطة  الســلع  مــن  الــواردات  ديناميكيــات  فــإن 

الضــوء علــى ســلوك سلاســل القيمــة العالميــة. ومــع ذلــك، كان 

خــال  مــن  العالميــة  التجــارة  لتباطــؤ  متســق  تحليــل  إجــراء 

عــدد كبيــر  التجــارة المفصلــة علــى مســتوى  منظــور تدفقــات 

البلــدان صعبــا بســبب محدوديــة إمكانيــة المقارنــة بيــن  مــن 

نــوع  حســب  الأســعار  ومؤشــرات  التجاريــة  أحجــام  بيانــات 

المنتــج. وينطبــق هــذا القصــور بصفــة خاصــة علــى الســنوات 

الأخيــرة، نظــرا للتحــولات الحــادة في الأســعار النســبية نتيجــة 

الأوليــة.  الســلع  أســعار  لانخفــاض 

عــن  للغايــة  المفصلــة  التجاريــة  البيانــات  وباســتخدام 

حجــم الــواردات وقيمهــا حتــى نهايــة 2014، تُبنــى مؤشــرات 

لأربعــة   ،Boz and Cerutti (2016) دراســة  التجــارة،  حجــم 

اســتهلاكية  النهائــي،  الاســتخدام  حســب  الســلع  مــن  أنــواع 

ويضــع  أخــرى.  وســيطة  وســلع  وســيطة  وأوليــة  ورأســمالية 

لمعــدلات  مخططــا  و4-1-1   3-1-1 البيانيــان  الشــكلان 

النمــو في هــذه المؤشــرات لمجموعــة مختــارة مــن اقتصــادات 
الصاعــدة.2 الأســواق  واقتصــادات  المتقدمــة  الأســواق 

مــن  صغيــرة  فرعيــة  مجموعــة  علــى   2015 بيانــات  تقتصــر   2

البلــدان. وتُبنــى مؤشــرات فيشــر المتسلســلة للأســعار باســتخدام بيانــات 

علــى مســتوى المنتجــات مــن ســتة أرقــام علــى أســاس النظــام المنســق 

)لــكل مــن الكميــة والقيمــة( مــن قاعــدة بيانــات تجــارة الســلع الأساســية 

 World Integrated Trade Solution لــدى الأمم المتحــدة وقاعــدة بيانــات

(WITS) لــدى البنــك الــدولي. وتُصَنَّــف ســلع الاســتخدام النهائــي حســب 

بنزيــن  ويُســتبعد  المتحــدة.  لــأمم  الواســعة«  الاقتصاديــة  »الفئــات 

الشكل البياني ١-١-٣: مؤشر أحجام الواردات

حسب الاستخدام النهائي

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

سلع وسيطة أولية الكلي

سلع وسيطة أخرى استهلاكية
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٢- الأسواق الصاعدة ما عدا الصين
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٣- الصين

عــن  الصــادرة  الســلع الأساســية  المصــادر: قاعــدة بيانــات تجــارة 

 World Integration Trade Solution بيانــات  وقاعــدة  المتحــدة؛  الأمم 

النقــد  صنــدوق  خبــراء  وتقديــرات  الــدولي؛  البنــك  عــن  الصــادرة 

الدولي. 
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الإطار 1-1 )تتمة( 

وفي الاقتصــادات المتقدمــة، بــرز هبــوط الــواردات مــن الســلع ••

لذلــك،  ونتيجــة  الأخيــرة.  الســنوات  في  الوســيطة  الأوليــة 

مــن  الوســيطة  الأوليــة  الســلع  مــن  الــواردات  نســبة  هبطــت 

المحــركات وســيارات الركــوب، إلى جانــب مجموعــات أخــرى غيــر مصنفــة 

تحــت »الفئــات الاقتصاديــة الواســعة”. والبلــدان المشــمولة في العينــة هــي 

والجمهوريــة  وكنــدا  وبلجيــكا  والنمســا  )أســتراليا  متقدمــا  اقتصــادا   28

التشــيكية والدانمــرك وفنلنــدا وفرنســا وألمانيــا واليونــان ومنطقــة هونــغ 

كونــغ الإداريــة الخاصــة وآيرلنــدا وإســرائيل وإيطاليــا واليابــان وكوريــا 

والجمهوريــة  وســنغافورة  والبرتغــال  والنرويــج  وهولنــدا  ولكســمبرغ 

الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  وسويســرا  والســويد  وإســبانيا  الســلوفاكية 

اقتصــادات  مــن  اقتصــادا  و21  المتحــدة(  والولايــات  المتحــدة  والمملكــة 

والصيــن  وشــيلي  والبرازيــل  والأرجنتيــن  )الجزائــر  الصاعــدة  الأســواق 

وماليزيــا  وكازاخســتان  وإندونيســيا  والهنــد  وهنغاريــا  وكولومبيــا 

والمكســيك والفلبيــن وبولنــدا ورومانيــا وروســيا وجنــوب إفريقيــا وتايلنــد 

نــام(.     وفييــت  وأوكرانيــا  وتركيــا 

16% في 2012 إلى 13.6% في 2014. ويعزى ها الهبوط 

جزئيــا إلى زيــادة الإنتــاج المحلــي مــن النفــط في الولايــات 

المتحــدة ممــا أدى إلى تراجــع وارداتهــا النفطيــة. 

ظلــت •• الصيــن،  في  التــوازن  اســتعادة  عمليــة  مــع  اتســاقا 

ومــع  بقــوة.  متماســكة  الاســتهلاكية  الســلع  مــن  وارداتهــا 

هــذا، لم تكــن الســلع الاســتهلاكية تشــكل ســوى نحــو 5% مــن 

مجموع واردات الصين في 2014. وحازت النصيب الأكبر 

الســلع الوســيطة الأخــرى )بمــا فيهــا قطــع الغيــار واللــوازم( 

وكان  الــواردات.  مجمــوع  مــن   %76 نســبتها  بلغــت  التــي 

تباطــؤ الســلع الوســيطة غيــر الأوليــة والســلع الرأســمالية هــو 

الأبــرز وربمــا كان انعكاســا لتراجــع الإنتــاج والاســتثمار في 

الصيــن.  التحويليــة في  الصناعــات 

عــدا •• مــا  الصاعــدة،  الأســواق  بيــن  أقــل  الاختــاف  وكان 

فئــات  مســتوى  علــى  الــواردات  ســلوك  حيــث  مــن  الصيــن، 

ســلع الاســتخدام النهائــي. وبرغــم ذلــك، انكمشــت الــواردات 

مــن الســلع الرأســمالية في 2014 فــكان أداؤهــا أقــل مــن أداء 

بقيــة الفئــات، الــذي ظــل ينمــو بمعــدلات منخفضــة ولكنهــا 

موجبــة.

وربمــا كان أحــد أســباب ضعــف واردات الأســواق الصاعــدة 

مــن الســلع الرأســمالية راجعــا إلى الصــادرات مــن الســلع الأوليــة 

في هــذه المجموعــة القُطْريــة. ويســتند تقســيم العينــة إلى مــا إذا 

كان البلــد المعنــي مصنفــا كمصــدر للســلع الأوليــة في الفصــل 

الاقتصــاد  »آفــاق  تقريــر  في   2015 أكتوبــر  عــدد  مــن  الثــاني 

العالمــي« الــذي يدعــم هــذا التقديــر.3 وبصــورة أكثــر تحديــدا، كمــا 

يتبيــن مــن الشــكل البيــاني 1-1-4، واجهــت البلــدان المصــدرة 

الســلع  مــن  وارداتهــا  في  ملحوظــا  تراجعــا  الأوليــة  للســلع 

الرأســمالية في 2014 بعــد فتــرة مطولــة مــن نمــو الــواردات مــن 

الســلع الرأســمالية بقــوة قبــل الأزمــة الماليــة العالميــة، انعكاســا 

وشــكلت  والتعديــن.  الطاقــة  قطــاع  في  اســتثماراتها  لتخفيــض 

الــواردات مــن الســلع الرأســمالية في هــذه البلــدان نســبة ملحوظــة 

—نحــو %15  العــالم  الرأســمالية في  الســلع  مــن  الــواردات  مــن 

    .2014 في 

الســلع  مــن  الصــادرات  وصــافي  إجمــالي  إلى  التصنيــف  هــذا  يســتند    3

الأوليــة للبلــدان. ومــن بيــن 12 بلــدا مــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة 

وشــيلي  وكنــدا  والبرازيــل  وأســتراليا  والأرجنتيــن  )الجزائــر  العينــة  في 

وكولومبيــا وإندونيســيا وكازاخســتان وماليزيــا وروســيا والنرويــج(، و9 

الصاعــدة.    الأســواق  اقتصــادات  مــن 
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البلدان المصدرة للسلع الأولية أخرى

أحجــام  مؤشــر   :١-١-٤ البيــاني  الشــكل 

الواردات من السلع الرأسمالية

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

المصــادر: قاعــدة بيانــات تجــارة الســلع الأساســية الصــادرة عــن 

 World Integration Trade Solution بيانــات  الأمم المتحــدة؛ وقاعــدة 

النقــد  صنــدوق  خبــراء  وحســابات  الــدولي؛  البنــك  عــن  الصــادرة 

الدولي. 
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بعــد مُضــي مــا يزيــد علــى عقــد مــن النمــو وصــل في المتوســط 

إلى مــا يزيــد علــى 6%، شــهدت البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل 

تباطــؤا حــادا في نشــاطها الاقتصــادي في 2015. ويرجــع أحــد 

انخفــاض  إيجابيــة:  أقــل  خارجيــة  بيئــة  إلى  التباطــؤ  أســباب 

حــاد في أســعار الســلع الأوليــة، وانخفــاض النمــو لــدى الشــركاء 

العوامــل  واضطلعــت  التمويــل.  أوضــاع  وضيــق  التجارييــن، 
المحليــة وبيئــة السياســات بــدور أيضــا.1

وكانــت البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل المصــدرة للنفــط 

هي الأشــد تضررا، تبعتها البلدان الأخرى المعتمدة على الســلع 

البلــدان  في  النمــو  أن  غيــر   .)1-2-1 البيــاني  )الشــكل  الأوليــة 

المصــدرة للنفــط — والتــي تســهم بثلــث النــاتج الكلــي في البلــدان 

الناميــة منخفضــة الدخــل علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية 

— العالمــي  النــاتج  مــن  و%1.25   )2-2-1 البيــاني  )الشــكل 

انخفــض بمقــدار النصــف، مــن أكثــر مــن 6% في 2014 إلى أقــل 

مــن 3% في 2015. وتراجــع النمــو في البلــدان المصــدرة للســلع 

الأوليــة غيــر النفطيــة، والتــي تســهم بنحــو خمــس نــاتج البلــدان 

الناميــة منخفضــة الدخــل، مــن 5.5% في 2014 إلى 4.5% في 

اعتمــادا  نســبيا  الأقــل  البلــدان  أفضــل في  الأداء  وكان   .2015

علــى تصديــر الســلع الأوليــة )البلــدان المصــدرة لســلع متنوعــة، 

نــاتج  نصــف  علــى  قليــا  حصتهــا  وتزيــد  التبســيط(،  لأغــراض 

البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل، حيــث لا يــزال معــدل نموهــا 

والكــوارث  بالصراعــات  بعضهــا  تأثــر  برغــم   ،%6 مــن  أعلــى 

يكــون  أن  ويُتوقــع  ونيبــال(.  وليبيريــا  هايتــي  )مثــل  الطبيعيــة 

النمــو أضعــف في 2016 مقارنــة بعــام 2015 في المجموعــات 

الثلاثــة، وإن كان مــع وجــود فــروق كبيــرة في الآفــاق والمخاطــر 

ضمــن كل مجموعــة. 

 ويؤكــد أحــد مقاييــس مكاســب وخســائر الدخــل الناتجــة عــن 

الانخفاض الحاد في أسعار السلع الأولية الدولية تنوع التأثير 

منخفضــة  الناميــة  للبلــدان  الاقتصاديــة  الآفــاق  علــى  الواقــع 

 .)IMF 2015a وتقريــر   ،Gruss 2014 دراســة  )راجــع  الدخــل 

وانخفــض الدخــل في البلــدان المصــدرة للنفــط بنحــو 7-8% مــن 

البيــاني 3-2-1(.  )الشــكل  النــاتج المحلــي في 2015  إجمــالي 

الدخــل الأقــل  الناميــة منخفضــة  البلــدان  وفي المقابــل، حققــت 

اعتمــادا علــى تصديــر الســلع الأوليــة مكســبا طفيفــا، يرجــع أحــد 

أســبابه إلى أن هــذه البلــدان تســتورد النفــط. ومثلمــا يتضــح مــن 

عمليــات المحــاكاة باســتخدام نمــوذج لاحقــا في هــذا الإطــار، مــن 

المرجــح أن يكــون لتراجــع أســعار الســلع الأوليــة في 2016 دور 

مؤلفــو هــذا الإطــار هــم جيوفــاني ملينــا، وفوتوشــي ناريتــا، وأندريــا 

زانــا.  وفيليبيــه  بريســبيتيرو، 

1 راجــع تقريــر »آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي: إفريقيــا جنــوب الصحــراء«، 

الصــادر في أكتوبــر 2015، وتقريــر IMF 2015a. كذلــك راجــع عــدد إبريــل 

2016 مــن تقريــر »الراصــد المــالي« للاطــاع علــى مناقشــات حــول الدوافع 

الرئيســية الأخــرى وراء تباطــؤ النمــو في البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل 

»آفــاق الاقتصــاد الإقليمــي: إفريقيــا جنــوب  والفصــل الثــاني في تقريــر  

الصحــراء«، الصــادر في إبريــل 2016، للاطــاع علــى مناقشــات حــول دور 

مرونــة ســعر الصــرف في صدمــات معــدل التبــادل التجــاري في البلــدان 

الإفريقيــة جنــوب الصحــراء.      

في اســتمرار الضغــوط علــى النمــو في البلــدان المصــدرة للنفــط، 

حيــث كانــت خســائر الدخــل عــادة أكبــر. 

كذلــك تأثــرت البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل بانخفــاض 

كان   ،2015 عــام  فخــال  التجارييــن.  شــركائها  لــدى  النمــو 

الدخــل  الناميــة منخفضــة  البلــدان  أشــد حــدة في  النمــو  تراجــع 

في  تراجعــه  مــن  النفطيــة  غيــر  الأوليــة  الســلع  علــى  المعتمــدة 

لضعــف  نتيجــة  الأخــرى—  الدخــل  الناميــة منخفضــة  البلــدان 

النمــو في الأســواق الصاعــدة )الشــكل البيــاني 1-2-4، اللوحــة 

1(. وفي 2016، كان يُتوقــع اســتمرار العــبء الناجــم عــن تباطــؤ 

الناميــة  البلــدان  معظــم  في  التجارييــن  الشــركاء  لــدى  النمــو 

 .)2 اللوحــة   ،4-2-1 البيــاني  )الشــكل  الدخــل  منخفضــة 

إلى  الخارجيــة  الماليــة  الأوضــاع  ضيــق  ســيؤدي  كذلــك 

إضعــاف نمــو البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل. ومنــذ منتصــف 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: يُســتبعد اليمــن مــن الشــكل البيــاني كقيمــة شــاذة (حيــث تدهــور 

النشاط بنسبة ٢٨٪ في ٢٠١٥ ويُتوقع أن يرتفع بنسبة ١٪ في ٢٠١٦). 

الإطار 1-2: التطورات والآفاق الاقتصادية الكلية في البلدان النامية منخفضة الدخل: دور 

العوامل الخارجية
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في  الســيادية  الســندات  علــى  العائــد  فــروق  ازدادت   ،2015

البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل الواعــدة بشــكل أكثــر حــدة مــن 

 .)5-2-1 البيــاني  )الشــكل  الصاعــدة  الأســواق  في  التــي  تلــك 

وفي 2015، انخفــض عــدد إصــدارات الســندات الســيادية بنحــو 

النصــف مقارنــة بعــام 2014؛ ويُرجــح أن يكــون هــذا العــدد أقــل 

مــن ذلــك في 2016. وقــد يرجــع بعــض الزيــادة في فــروق العائــد 

علــى الســندات الســيادية إلى ضعــف آفــاق النمــو، ولكــن زيــادة 

الفــروق قــد تعنــي تراجــع قــدرة بعــض البلــدان أو إحجامهــا عــن 

النفــاذ إلى الســوق. وقــد تكــون هنــاك كذلــك مخاطــر مــن تمديــد 

الديــون، وهــو مــا يرجــع إلى الحصــة الكبيــرة للديــون بشــروط غيــر 

ميســرة في الديــن الخارجــي العــام في كثيــر مــن البلــدان الناميــة 

منخفضــة الدخــل )علــى ســبيل المثــال، تتجــاوز الثلــث في كــوت 

ديفــوار وغانــا(. ومــن الناحيــة التاريخيــة، ارتبــط ارتفــاع أســعار 

إلى  العــام  الاســتثمار  نســبة  بانخفــاض  الغالــب  في  الفائــدة 

إجمــالي النــاتج المحلــي في البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل.     

منخفضــة  الناميــة  البلــدان  تواجــه  الخلفيــة،  هــذه  وعلــى 

تطــورات  حــدوث  مــن  كبيــرة  مخاطــر  للنفــط  المصــدرة  الدخــل 

القريــب.  المــدى  علــى  العامــة  والماليــة  النمــو  آفــاق  في  ســلبية 

وتكشــف عمليــات المحــاكاة باســتخدام نمــوذج أنــه، علــى خــاف 

الدخــل المصــدرة لســلع  الناميــة منخفضــة  البلــدان  الوضــع في 

للنفــط، في  المصــدرة  البلــدان  تســجل  أن  الممكــن  مــن  متنوعــة، 

التوقعــات  مــن  أقــل  نمــو  معــدلات  تخفيــف،  سياســات  غيــاب 

ســريعة في  طفــرات  حــدوث  إلى جانــب  الحــالي،  الســيناريو  في 

 1 اللوحتــان   ،6-2-1 البيــاني  )الشــكل  العــام  الديــن  مجمــوع 

و2(.2 وفي متوســط البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل المصــدرة 

2 يســتخدم هــذا الإطــار نمــوذج »الديــن والاســتثمار والنمــو والمــوارد 

 Melina, Yang, and Zanna الــذي وضعتــه دراســة   )DIGNAR( الطبيعيــة

(2016) ويعايــره لرصــد الجوانــب ذات الصلــة بالبلــدان الناميــة منخفضــة 
الدخــل المصــدرة للنفــط والمصــدرة لســلع متنوعــة.  والنمــوذج هــو نمــوذج 

انخفــاض  آثــار  انتقــال  قنــوات  مــن  العديــد  نمــو كلاســيكي جديــد يرصــد 

أســعار الســلع الأولية إلى النمو، وكذلك الانعكاســات على تصحيح أوضاع 

الماليــة العامــة والديــن العــام. وتشــمل آليــات تتعلــق بتخصيــص المــوارد، 

والاســتثمارات والعائــدات في القطــاع الخــاص، والادخــار الخــاص والعــام، 

ودوال رد الفعــل في الماليــة العامــة، وتراكــم الديــن. وتــؤدي أســعار النفــط 

إلى تغييــر النمــو مؤقتــا، اتســاقا مــع الأدلــة التجريبيــة. وتفتــرض نمــاذج 

الوحيــدة  الصدمــة  وأن  الإنفــاق  أو  الضرائــب  تصحيــح  عــدم  المحــاكاة 

التــي تؤثــر علــى البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل هــي الهبــوط الحــاد في 
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٢٠١٥، بيانات معدلات التبادل التجاري 

في «آفاق الاقتصاد العالمي»

الشكل البياني ١-٢-٣: المكاسب 

والخسائر غير المتوقعة في معدلات 

التبادل التجاري

(٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي؛ متوســطات مرجحــة 

بإجمــالي النــاتج المحلــي علــى أســاس تعــادل القــوى 

الشرائية)

المصادر: دراسة Gruss 2014؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

٢٠١٥، معدلات التبادل التجاري علىأساس

Gruss 2014 دراسة 

الإطار 1-2 )تابع(
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 الفصل ١     آخر التطورات والآفاق المتوقعة

إلى   2015 في   %3 حــوالي  مــن  النمــو—  تراجــع  كان  للنفــط، 

نحــو 2% مــن 2016 — مدفوعــا في الأســاس بتأثيــر انخفــاض 

الكلــي.  الطلــب  علــى  وتداعياتهــا  النــاتج  علــى  النفــط  إيــرادات 

بلــغ %37  العــام، مــن متوســط  الديــن  ارتفــاع مجمــوع  ويرجــع 

في   %55 حــوالي  إلى   2015 في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن 

2017، إلى التراجــع في كل مــن الإيــرادات الحكوميــة المرتبطــة 

النفطيــة  غيــر  الضريبيــة  الإيــرادات  مــن  غيرهــا  وفي  بالنفــط 

نتيجــة لتضــاؤل القاعــدة الضريبيــة غيــر النفطيــة. فضــا علــى 

الديــن، في نمــاذج المحــاكاة، بســبب  ذلــك، تشــتد ســرعة تراكــم 

انخفــاض ســعر الصــرف الحقيقــي، وارتفــاع عــاوات المخاطــر 

النفطيــة  غيــر  الضريبيــة  الإيــرادات  تعبئــة  وانتشــار  الســيادية، 

           .)IMF 2011 )تقريــر  الكــفء  غيــر 

أســعار النفــط. وللاطــاع علــى أهميــة تنويــع الصــادرات في تخفيــف آثــار 

    .Callen and others 2014 الصدمــات الخارجيــة، راجــع دراســة
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الشكل البياني ١-٢-٤: الشركاء التجاريون 

والتغيرات في نمو إجمالي الناتج المحلي

(نقاط مئوية)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: يســتبعد هــذا الشــكل البيــاني اليمــن كقيمــة شــاذة مــن البلــدان 

المصدرة للنفط (حيث تدهور النشاط بنسبة ٢٨٪ في ٢٠١٥ ويُتوقع 

الشــركاء  نمــو  معــدلات  ــب  وتُرَكَّ  .(٢٠١٦ في   ٪١ بنســبة  يرتفــع  أن 

التجارييــن علــى أســاس متوســط معــدلات نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي 

الحقيقــي لجميــع الشــركاء التجارييــن في كل بلــدٍ نــامٍ منخفــض الدخــل 

في  الدخــل  منخفضــة  الناميــة  البلــدان  صــادرات  بمتوســط  مرجحــا 

مجمــوع الصــادرات (مــن الســلع) إلى الشــركاء التجارييــن خــلال الفتــرة 

مســتوى  علــى  النمــو  معــدلات  متوســط  يُحســب  ثــم   .٢٠١٢-٢٠١٤

الناميــة منخفضــة  البلــدان  مــن مجموعــة  الفرعيــة  بلــدان ا�موعــة 

الدخــل باســتخدام الأوزان الترجيحيــة لإجمــالي النــاتج المحلــي علــى 

البرازيــل  هــي  «بريكــس»  وبلــدان  الشــرائية.  القــوى  تعــادل  أســاس 

وروسيا والهند والصين وجنوب إفريقيا. 
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بلدان مصدرة لسلع متنوعة، وسيط

  مؤشر جي بي مورغان لسندات الأسواق الصاعدة

الشكل البياني ١-٢-٥: فروق العائد على 

السندات السيادية في البلدان النامية 

منخفضة الدخل

(نقاط أساس)

 .Bloomberg, L.P. المصدر: مؤسسة

ملحوظة: عينة البلدان النامية منخفضة الدخل تضم بوليفيا 

وغانا ومنغوليا وموزامبيق ونيجيريا وزامبيا (بلدان مصدرة 

للنفط وسلع أخرى)، وكوت ديفوار وهندوراس وكينيا ورواندا 

والسنغال وتنزانيا وفييت نام (بلدان مصدرة لسلع متنوعة). 

الإطار 1-2 )تابع(
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ومن شأن تدابير ضبط أوضاع المالية العامة الداعمة للنمو 

تراكم  احتواء  على  يساعد  أن  ميسرة  بشروط  التمويل  وزيادة 

خلال  من  الإيرادات،  تعبئة  تحسين  خلال  من  ويمكن  الدين. 

اتخاذ  إلى جانب  أوسع،  ووعاء ضريبي  أفضل  إدارة ضريبية 

الدعم  الجارية وتخفيض  النفقات  أولويات  تدابير مثل تحديد 

على منتجات الوقود، أن يخفف من تأثير انخفاض الإيرادات 

ومع  العامة.  المالية  أرصدة  على  بالنفط  المرتبطة  الحكومية 

في  كبير  تحسن  تحقيق  أن  إلى  التاريخية  الأدلة  تشير  هذا، 

تحديات.  على  ينطوي  قصيرة  فترة  في  العامة  المالية  مراكز 

وقد يساعد التمويل بشروط ميسرة في معالجة الفجوة المتبقية 

المخاطر  علاوات  في  الزيادات  واحتواء  العامة  المالية  في 

الديون،  على  الفائدة  عبء  ذلك  يخفف  وسوف  السيادية. 

بالرغم من أن ضمان الحصول على هذا التمويل في بيئة تشهد 

انخفاض النمو العالمي قد يكون صعبا للغاية. ويربط سيناريو 

توضيحي لنموذج بلد نام منخفض الدخل ومُصَدِّر للنفط بين 

يرفع  الذي  الضرائب،  تحصيل  في  الكفاءة  مستوى  ارتفاع 

الإيرادات الضريبية غير النفطية بنسبة 2% من إجمالي الناتج 

من   %2.5 بنسبة  للحكومة  الجارية  النفقات  وتراجع  المحلي؛ 

إجمالي الناتج المحلي؛ وزيادة تراكمية في التمويل بنحو %4 

من إجمالي الناتج المحلي على امتداد الأفق الزمني للمحاكاة. 

الدين  تراكم  إبطاء  إلى  السياسات  من  المجموعة  هذه  وتؤدي 

على  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسب  واستقرار  العام 

البياني  )الشكل   %45 من  أقل  مستوى  عند  المتوسط  المدى 

1-2-6، اللوحة 3(.   
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السيناريو الأساسي

تدابير ضبط أوضاع 

ر العامة والتمويل المُيَسَّ

المالية 

٢-الدين العام 

     (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٣- الدين العام في البلدان المصدرة للنفط 

      التي تتخذ تدابير ضبط أوضاع المالية العامة

      وتحصل على تمويل بشروط ميسرة

     (٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

الشكل البياني ١-٢-٦: محاكاة آثار 

انخفاض أسعار النفط على النمو والدين 

العام في البلدان النامية منخفضة الدخل

١-نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

     (التغير السنوي ٪)

«الديــن  نمــوذج  باســتخدام  عمليــات المحــاكاة  أُجريــت  المصــادر: 

 Melina, دراســة) ،(DIGNAR) «والاســتثمار والنمــو والمــوارد الطبيعيــة

Yang, and Zanna 2016)؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
ملحوظــة: يُســتبعد اليمــن كقيمــة شــاذة مــن البلــدان المصــدرة للنفــط 

(حيــث تدهــور النشــاط بنســبة ٢٨٪ في ٢٠١٥ ويُتوقــع أن يرتفــع 

بنسبة ١٪ في ٢٠١٦). 

الإطار 1-2 )تتمة(
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الرأســمالية لاقتصــادات الأســواق  التدفقــات  تباطــأ صــافي 

هــذا  ويبيــن  المناطــق.  جميــع  في   2010 عــام  منــذ  الصاعــدة 

التدفــات  وارتفــاع  الداخلــة  التدفقــات  انخفــاض  أن  الفصــل 

النمــو  آفــاق  فــروق  تقلــص  وأن  التباطــؤ  الخارجــة ســاهما في 

بيــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والأســواق المتقدمــة يفســر 

جــزءا كبيــرا مــن هــذا الانخفــاض في التدفقــات الداخلــة. ويســلط 

الديــون الخارجيــة  أزمــات  أن  أيضــا علــى  الضــوء  الفصــل  هــذا 

الآن،  في الموجــة الجاريــة تحــدث بشــكل أضعــف بكثيــر حتــى 

علــى الرغــم مــن أن تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

حــدث في  الــذي  بالتباطــؤ  والحجــم  النطــاق  حيــث  مــن  يقــارن 

ثمانينــات وتســعينات القــرن الماضــي. وقــد ســاهم تحســين أطــر 

السياســات بشــكل كبير في هذا الاختلاف. ومن المؤكد أن نظم 

ســعر الصــرف الأكثــر مرونــة يســرت انخفــاض قيمــة العمــات 

بشــكل منتظــم، ممــا خفــف تأثيــرات دورة التدفقــات الرأســمالية 

العالمية على العديد من اقتصادات الأسواق الصاعدة. كما أن 

مســتويات حيــازات اقتصــادات الأســواق الصاعــدة مــن الأصــول 

الاحتياطيــات  مــن  المرتفعــة  المســتويات  وخاصــة  الأجنبيــة، 

الأجنبيــة، فضــا عــن النســب المنخفضــة مــن الخصــوم الخارجيــة 

المقومــة بالعملــة الأجنبيــة )أي أقــل ممــا يطلــق عليــه »الخطيئــة 

الأصليــة«، حســب المصطلــح الاقتصــادي( كان لهــا دور بالــغ 

الأهميــة أيضــا.

بــدأ صــافي التدفقــات الرأســمالية غيــر الاحتياطيــات الداخلــة 

إلى اقتصادات الأســواق الصاعدة يتباطأ بشــكل كبير على مدى 

عــدة ســنوات ماضيــة )الشــكل البيــاني 2-1(1 بعــد أن وصــل إلى 

ذروتــه في عــام 2010. وقــد حــدث تباطــؤ التدفقــات الرأســمالية 

الأســواق  اقتصــادات  في  للنمــو  مطــول  تباطــؤ  خلفيــة  علــى 

تشــديد  نحــو  الأولى  الخطــوات  الأخيــرة،  الفتــرة  وفي  الصاعــدة، 

السياســة النقديــة في الولايــات المتحــدة.

تباطــؤ  ارتبــط  فقــد  للقلــق.  التاريخــي  المنظــور  ويدعــو 

مســتمرة  توســع  فتــرات  بعــد  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

بأزمــات اقتصاديــة مكلفــة وبنقــاط تحــول في السياســة النقديــة 

 Calvo, Leiderman, and Reinhart( المتقدمــة  الاقتصــادات  في 

1996؛ وKaminsky and Reinhart 1999(. وبالإضافــة إلى ذلــك، 

ولويــس  رئيســي(،  )مؤلــف  بمــس  رودولفــس  هــم  الفصــل  هــذا  مؤلفــو 

وماركــوس  ليــان،  ووايشــنغ  كوتــزان،  وتشــوكا  رئيســي(،  )مؤلــف  كاتــاو 

بوبلاوســكي-ريبييرو، مــع خدمــات مســاندة مــن هــاو جيانــغ، ويــون ليــو، 

يانــغ. وهونــغ 

1 يشــير صافي التدفقات الرأســمالية الداخلة في هذا الفصل إلى صافي 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة، مــا عدا الأصول الاحتياطية.

فــإن زيــادة اندمــاج اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في الأســواق 

تعنيــان  العالمــي  النــاتج  وزيــادة حصتهــا في  العالميــة  الماليــة 

أن تراجــع التدفقــات الرأســمالية الــذي يعرقــل اســتثمارات هــذه 

تداعيــات  لــه  يكــون  أن  يمكــن  نموهــا  واحتمــالات  الاقتصــادات 

الماضــي.2 مــن  أقــوى  دوليــة 

وعلى هذه الخلفية، يبحث هذا الفصل الأسئلة التالية:

· مــا هــي الخصائــص الرئيســية لتباطــؤ التدفقــات الرأســمالية 	

كان  وهــل  الأخيــرة.  الفتــرة  فــي  الصاعــدة  الأســواق  إلــى 

التدفقــات؟  وأنــواع  المناطــق  بيــن  النطــاق  واســع  التباطــؤ 

المــال؟ رأس  وتكلفــة  الصــرف  أســعار  تطــورت  وكيــف 

· التدفقــات 	 تباطــؤ  بحــالات  الأخيــر  التباطــؤ  يُقــارن  وكيــف 

التدفقــات؟ تكويــن  تغيــر  وهــل  الســابقة؟  الرأســمالية 

· ومــا هــي مســببات التباطــؤ الأخيــر؟ وهــل يمكــن للتغيــرات فــي 	

احتمــالات نمــو الأســواق الصاعــدة، أو السياســات النقديــة فــي 

الاقتصــادات المتقدمــة، أو الإقبــال علــى المخاطــرة عالميــا، 

هــذا  معظــم  تفســر  أن  الأوليــة  الســلع  أســعار  انخفــاض  أو 

أو الانخفــاض كلــه؟ الانخفــاض 

· وهــل أدت المتغيــرات التــي توجههــا السياســات، مثــل مرونــة 	

ســعر الصــرف، ومســتوى الاحتياطيــات، ومســتوى الديــن دورا 

بــأن  تفيــد  أدلــة  هنــاك  هــل  الخصــوص،  وجــه  وعلــى  كبيــرا؟ 

التدفقــات  دورة  مــن  تحصينــا  وفــرت  الصــرف  ســعر  مرونــة 

العالميــة؟3 الرأســمالية 

2 مثلــت اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في عــام 1980 نســبة 21% مــن 

العالميــة، مقيســين  التجــارة  العالمــي و27% مــن  النــاتج المحلــي  إجمــالي 

ارتفعــت   ،2014 عــام  وبحلــول  الأمريكيــة.  للــدولارات  الحاليــة  بالقيمــة 

التــوالي. هاتــان النســبتان إلى 36% و44% علــى 

3 تشــير إحــدى النظريــات الشــهيرة التــي تعــزى إلى Mundell, 1963 إلى 

وجــود »معضلــة ثلاثيــة الأبعــاد« في السياســة النقديــة، ومفادهــا أنــه بعــد 

أن يقــرر بلــد مــا أن يكــون لديــه حســاب رأســمالي مفتــوح، فإنــه لا يمكــن 

أن يتبــع سياســات نقديــة معاكســة للاتجاهــات الدوريــة بشــكل مســتقل إلا 

إذا كان نظــام ســعر صرفــه مرنــا. ويدعــي Rey )دراســة قيــد الإصــدار( أن 

قــوة التحصيــن التــي تتيحهــا أســعار الصــرف المرنــة تكــون محــدودة للغايــة 

في الممارســة العمليــة وأن الضوابــط الرأســمالية فقــط هــي التــي يمكــن أن 

توفــر تحصينــا فعــالا مــن الــدورة الماليــة العالميــة. وعلــى هــذا النحــو، يواجــه 

صنــاع السياســات في الاقتصــادات المفتوحــة ماليــا معضلــة بيــن الضوابــط 

الرأســمالية المرتفعــة )التــي تخفــض، مــن حيــث المبــدأ، منافــع الاندمــاج 

المــالي الــدولي( والضوابــط الرأســمالية المنخفضــة أو عــدم وجــود ضوابــط 

)التــي تجعــل الاقتصــادات أكثــر ضعفــا أمــام دورة التدفقــات الرأســمالية 

ســعر  أن  علــى  أدلــة  توفــر   Obstfeld (2015) دراســة  أن  غيــر  العالميــة(. 

الصــرف المــرن لا يــزال أساســيا في فصــل أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل 

في الأســواق الصاعــدة عــن التغيــرات في أســعار الفائــدة في المراكــز الماليــة 

العالميــة )وخاصــة الولايــات المتحــدة(، وبالتــالي يوفــر بعــض التحصيــن 

مــن الــدورة الماليــة العالميــة.

فهم تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق 
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في  بمــا  المناهــج،  مــن  مجموعــة  التحليــل  هــذا  ويســتخدم 

ذلــك تفكيــك الحســابات، وتحليــات الأحــداث، وانحــدار البيانــات 

المقطعية. وتوسع النماذج نطاق مجموعة المتغيرات التفسيرية 

المحتملــة وتغطيــة البيانــات لرصــد الاتجاهــات المنتظمــة التــي قــد 

تكــون مرتبطــة بشــكل أكثــر تحديــدا بالتباطــؤ الأخيــر.

تباطــؤ  بشــأن  الفصــل  لهــذا  الرئيســية  النتائــج  يلــي  وفيمــا 

صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة في الفترة 2015-2010:

· الأســواق 	 اقتصــادات  عينــة  أربــاع  ثلاثــة  علــى  التباطــؤ  أثــر 

الصاعدة التي تتوافر بشأنها بيانات والبالغة 45 اقتصادا. 

وقــد ســاهم انخفــاض التدفقــات الداخلــة وارتفــاع التدفقــات 

وشــهدت  الداخلــة.  التدفقــات  صافــي  تباطــؤ  فــي  الخارجــة 

البلــدان التــي كان لديهــا نظــم ســعر صــرف مــرن نســبيا فــي 

عــام 2010 انخفاضــات كبيــرة فــي قيمــة عملتهــا خــال هــذه 

الفتــرة.

· والتباطــؤ الحالــي يماثــل مــن حيــث الحجــم والنطــاق وموجــات 	

ولكــن  والتســعينات،  الثمانينــات  فــي  حدثــت  التــي  التباطــؤ 

الحيــن  ذلــك  فــي  الســياقات  بيــن  رئيســية  اختلافــات  هنــاك 

الحاليــة: والســياقات 

# الحالية 	 الموجة  في  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تمتلك 

في  بما  الخارجية،  والأصول  الخصوم  من  أكبر  حيازات 

ذلك الأصول الاحتياطية الأجنبية.

# أهمية 	 ذات  الخارجة  الرأسمالية  التدفقات  وأصبحت 

الرأسمالية  التدفقات  صافي  ديناميكيات  في  متزايدة 

الداخلة.

# وأصبحت أسعار الصرف الآن أكثر مرونة، ويبدو أن هناك 	

المحلية، وربما يرجع ذلك جزئيا  أفضل للأسعار  تثبيتا 

إلى انتشار استخدام نظم استهداف التضخم.

· الأســواق 	 فــي  النمــو  احتمــالات  انخفــاض  يفســر  أن  ويمكــن 

تباطــؤ  معظــم  المتقدمــة  بالاقتصــادات  مقارنــة  الصاعــدة 

منــذ  الصاعــدة  الأســواق  إلــى  الرأســمالية  التدفقــات  إجمالــي 

علــى  تؤثــر  الوطنيــة  السياســات  أن  حيــن  فــي   ،2010 عــام 

البلــدان. بيــن  التدفقــات  هــذه  توزيــع 

· وبصفــة خاصــة، يبــدو أن أســعار الصــرف المرنــة قــد ســاعدت 	

التدفقــات  تباطــؤ  تخفيــف  علــى  الصاعــدة  الأســواق  بعــض 

العوامــل  تأثيــرات  كبــح  طريــق  عــن  الآن  حتــى  الرأســمالية 

فــي  النمــو  احتمــالات  تباطــؤ  تأثيــرات  عــن  العالميــة، فضــا 

ذاتهــا. الاقتصــادات  هــذه 

· الأســواق 	 فــي  أيضــا  أصغــر  الرأســمالية  التدفقــات  وتقلبــات 

الصاعــدة التــي لديهــا ديــن عــام أقــل، وضوابــط رأســمالية أشــد، 

واحتياطيــات أكبــر مــن النقــد الأجنبــي.

ويترتــب علــى هــذه النتائــج انعكاســات كبيــرة لــكل مــن الآفــاق 

والسياســات. فعلــى الجانــب الإيجابــي، فإنهــا )1( تثبــت أن أطــر 

 )2( قــد تحســنت  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  السياســات في 

تســلط الضــوء علــى انخفــاض ضعــف هــذه الاقتصــادات نتيجــة 

المركزيــة  البنــوك  لــدى  بكثيــر  الأكبــر  الاحتياطيــات  مــن  مزيــج 

وانكشــاف الميزانيــات العموميــة بشــكل أقــل أمــام مخاطــر العملــة 

)أي أقــل ممــا يطلــق عليــه »الخطيئــة الأصليــة«، حســب المصطلــح 

الاقتصــادي(.

وعلى الجانب الســلبي، فإن هذه النتائج تشــير إلى مصدرين 

النمــو  فــروق  أن  هــو  الأول  والمصــدر  المخاطــر.  مــن  إضافييــن 

الثــاني  والمصــدر  المتقدمــة؛  بالاقتصــادات  مقارنــة  ضاقــت 

النمــو  وفــروق  الخارجــة.  التدفقــات  إجمــالي  ديناميكيــات  هــي 

الرأســمالية  التدفقــات  يبــدو بســبب إجمــالي  التــي ضاقــت فيمــا 

وقــت  أي  في  عكســها  يمكــن  لا  قــد  بكثيــر  الأضعــف  الداخلــة 

عامــة  ماليــة  سياســات  إلى  الحاجــة  يعــزز  واســتمرارها  قريــب. 

رشــيدة )نظــرا لأن انخفــاض الإمــدادات مــن التمويــل الخارجــي 

يرفــع تكلفــة الاقتــراض وخدمــة الديــن العــام(، ومرونــة العملــة، 

الاقتضــاء. حســب  الاحتياطيــات  لإدارة  فعالــة  وسياســة 

والخطــر الثــاني يتســم بقــدر أكبــر مــن المضاربــة ويعتبــر جديــدا 

وهــو أن إجمــالي التدفقــات الخارجــة الأكبــر حجمــا في الســنوات 

بــدلا مــن  الداخلــة  التدفقــات  الأخيــرة ســاهم في تباطــؤ صــافي 

الموجــات  عكــس  علــى  أنــه  إلى  ذلــك  ويرجــع  التباطــؤ.  تخفيــف 

وضيقــة  موجبــة  متزامنــة  بتحــركات  اتســمت  التــي  الســابقة، 

بيــن إجمــالي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة وإجمــالي التدفقــات 

هــذه  فــإن   )Broner and others 2013( الخارجــة  الرأســمالية 

التحــركات المتزامنــة كانــت أضعــف بكثيــر هــذه المــرة، بمــا في 

ذلــك بعــض التحــركات المتزامنــة الســالبة بيــن إجمــالي التدفقــات 

الداخلــة وإجمــالي التدفقــات الخارجــة في بعــض البلــدان وخــال 
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صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة 

صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة ما عدا الصين وروسيا 

عدد الأزمات

الشــكل البيــاني ٢-١: صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

الديــن،  وأزمــات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  إلى 

١٩٨٠-٢٠١٥: الربع الثالث

(٪ من إجمالي الناتج المحلي ما لم يُذكَر خلاف ذلك)

شــهد صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى الأســواق الصاعــدة عــدة دورات خــلال العقــود 

الأربعة الماضية. وهناك مرحلة تباطؤ ضمن هذه الدورات منذ ٢٠١٠. وارتبطت حالات تباطؤ 

صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة السابقة بأزمات الدين الخارجي.

CEIC  ؛ وقاعدة بياناتCEIC Asia ؛ وقاعدة بياناتCatão and Milesi-Ferretti 2014 :المصادر

الــدولي؛  النقــد  المدفوعــات، صنــدوق  ميــزان  Haver Analytics؛ وإحصــاءات  China؛ ومؤسســة 
التنميــة  مؤشــرات  بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  الدوليــة،  الماليــة  والإحصــاءات 

العالمية، البنك الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تســتند الحســابات إلى عينــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. 

والمشــاهدة لعــام ٢٠١٥ تشــير إلى أول ثلاثــة أربــاع مــن عــام ٢٠١٥. وتشــير البيانــات المتعلقــة 

بعدد الأزمات إلى متغير الأزمة الخارجية في دراسة Catão and Milesi-Ferretti 2014، التي 

تم تحديثها حتى الربع الثالث من عام ٢٠١٥: الربع الثالث. راجع الملحق ٢-١ للاطلاع على 

القائمة الكاملة لبلدان العينة وموجات الأزمات الخارجية.
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بعــض الفصــول. ولا يــزال لم يتأكــد مــا إذا كان ذلــك يمثــل ســمة 

طويلــة الأمــد لديناميكيــات إجمــالي التدفقــات الرأســمالية، ولكــن 

يلفــت التحليــل الانتبــاه إلى هــذا الاحتمــال.

الرأســمالية،  التدفقــات  تطــورات  الفصــل بتحليــل  هــذا  ويبــدأ 

التــي  التطــورات  ســياق  الأســعار، في  علــى جانــب  ذلــك  بمــا في 

حدثــت منــذ عــام 2000. ثــم يقــارن التباطــؤ في الفتــرة الأخيــرة 

بموجتيــن مماثلتيــن، الأولى في مطلــع الثمانينــات والثانيــة في 

أواخــر التســعينات، ويســلط الضــوء علــى الاختلافــات في هيــكل 

الحوافــظ الخارجيــة وســلوكيات أســعار الصــرف. ويســتخدم بعــد 

في  التباطــؤ  مســببات  لتحليــل  القياســي  الاقتصــاد  أدوات  ذلــك 

الفتــرة الأخيــرة. وتوجــز خلاصــة هــذا الفصــل النتائــج الرئيســية.

تحليل تباطؤ صافي التدفقات الرأسمالية 
الداخلة

تطــور  عــن  تفصيليــة  إحصــاءات  الفصــل  هــذا  يعــرض 

الداخلــة إلى اقتصــادات الأســواق  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي 

الصاعــدة ومكوناتــه. ويركــز العــرض الــوارد في هــذا الفصــل علــى 

الماليــة  الأزمــة  أعقــاب  في  الرأســمالية  التدفقــات  ديناميكيــات 

التدفقــات  صــافي  دورات  ســياق  في  النتائــج  ويضــع  العالميــة 

الرأســمالية الداخلــة قبــل الأزمــة.4 وينظــر هــذا القســم أيضــا في 

وعائــدات  الصــرف  أســعار  ترصدهــا  حســبما  التمويــل،  تكلفــة 

الســندات الســيادية، التــي تتطــور جنبــا إلى جنــب مــع التدفقــات 

الرأســمالية.

المسائل الأولية

عينــة  عــن  فضــا  التفصيليــة،  البيانــات  مصــادر  تــرد 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة وتعاريــف المتغيــرات المســتخدمة 

في هــذا الفصــل في الملحــق 2-1. وتتألــف عينــة البلــدان مــن 45 

اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. ولاســتخدام أحــدث 

بيانــات عــن التدفقــات الرأســمالية في ميــزان المدفوعــات وتجنــب 

التقلبــات الموســمية الكبيــرة في البيانــات ربــع الســنوية، تســتند 

نتائــج هــذا القســم إلى البيانــات الســنوية، وبيانــات لأول ثلاثــة 

أربــاع مــن عــام 2015.

وتعاريــف المتغيــرات الرئيســية المســتخدمة في هــذا الفصــل 

معرّفــة  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  التــالي:  النحــو  علــى 

علــى أنهــا صــافي اقتنــاء غيــر المقيميــن مــن الأصــول المحليــة؛ 

والتدفقــات الرأســمالية الخارجــة معرّفــة علــى أنهــا صــافي اقتنــاء 

المقيميــن مــن الأصــول الأجنبيــة مــا عــدا الأصــول الاحتياطيــة، 

أنــه  علــى  معــرّف  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  وصــافي 

ويمثــل  والخارجــة.  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  بيــن  الفــرق 

الأصــول  في  والتغيــرات  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي 

4 تناقــش الإحصــاءات المقارنــة لتطــور التدفقــات الرأســمالية في البلــدان 

الخاصــة  النتائــج  وتكشــف   .1-2 الإطــار  في  الدخــل  منخفضــة  الناميــة 

بالبلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل عــن ديناميكيــات مختلفــة للغايــة في 

التدفقــات الرأســمالية وزيــادة صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة حتــى 

عــام 2013 وانعــكاس حــاد بعــد ذلــك.

رصيــد الحســاب المــالي، علــى النحــو المعــرّف  الاحتياطيــة معــا 

للصنــدوق. المدفوعــات  ميــزان  دليــل  في 

التدفقات الرأسمالية

اقتصــادات  الداخلــة إلى  الرأســمالية  التدفقــات  شــهد صــافي 

)الشــكل   2010 عــام  منــذ  كبيــرا  انخفاضــا  الصاعــدة  الأســواق 

جميــع  في  الحجــم  بنفــس  انخفــاض  وهنــاك   .)2-2 البيــاني 

الربيعــات لعينــة البلــدان الخمســة والأربعيــن، فضــا عــن الوســط 

المرجح للتدفقات الرأســمالية الداخلة.5 وكان تحرك هذا الوســط 

المرجــح مماثــا بصــرف النظــر عمــا إذا كان يشــمل أو لا يشــمل 

فــإن  البلديــن،  هذيــن  إدراج  حالــة  في  ولكــن  وروســيا،  الصيــن 

المقياس ينخفض بشكل أكثر حدة في الفترة 2015-2014. 6

الكلــي لتباطــؤ 2010-2015، مقيســا بتغيــر  وكان الحجــم 

صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة بيــن عــام 2010 والعــام 

المنتهــي في الربــع الثالــث مــن 2015 )أي مــن الربــع الرابــع مــن 

عــام 2014 حتــى الربــع الثالــث مــن عــام 2015( قــدره 1.123 

وأربعيــن  خمســة  مــن  المكونــة  الكاملــة  للعينــة  دولار  تريليــون 

مليــار  و448  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا 

دولار في حالة اســتبعاد الصين وروســيا. وعلى أســاس النشــاط 

التدفقــات  صــافي  في  الانخفــاض  إجمــالي  فــإن  الاقتصــادي، 

الرأســمالية الداخلــة بلــغ 4.9% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للعينــة 

— بمــا يعكــس أن الوســط المرجــح لصــافي التدفقــات الرأســمالية 
الداخلــة تحــول مــن تدفــق داخــل نســبته 3.7% مــن إجمــالي النــاتج 

خــال  نســبته %1.2  خــارج  تدفــق  إلى  عــام 2010  المحلــي في 

أحــدث أربعــة أربــاع )الربــع الرابــع مــن عــام 2014 حتــى الربــع 

أربــاع  ثلاثــة  في  التباطــؤ  وحــدث   .)2015 عــام  مــن  الثالــث 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الخمســة والأربعيــن المدرجــة في 

العينــة.7 وكان صــافي التدفقــات الداخلــة في الربــع الثالــث مــن 

أن  إلى  الأوليــة  البيانــات  وتشــير  للغايــة،  ضعيفــا   2015 عــام 

الضعــف اســتمر في الربــع الرابــع.

الرأســمالية  للتدفقــات  الرئيســية  المكونــات  دور  ولتوثيــق 

صــافي  ذلــك  بعــد  التحليــل  يصنــف   ،2015-2010 تباطــؤ  في 

ونــوع  التدفــق،  اتجــاه  حســب  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

التدفــق، والمنطقــة المتلقيــة. وبــدء باتجــاه التدفــق، تبيــن النتائــج 

إلى  يرجــع  بأكملهــا   2015-2010 الفتــرة  خــال  التباطــؤ  أن 

5 الوســط المرجــح للتدفقــات الرأســمالية معــرّف في هــذا الفصــل علــى 

أنــه وســط نســبة التدفقــات الرأســمالية إلى إجمــالي النــاتج المحلــي المرجــح 

بإجمــالي النــاتج المحلــي، وهــو مــا يكافــئ مجمــوع التدفقــات الرأســمالية 

الداخلــة مقســوما علــى مجمــوع إجمــالي النــاتج المحلــي للبلــدان في العينــة.

6 يشــار إلى الصيــن بمفردهــا بســبب حجمهــا الكبيــر مقارنــة بالبلــدان 

الأخــرى في العينــة، وإلى روســيا بســبب العقوبــات المفروضــة عليهــا منــذ 

عــام 2014.

بلــدا  مــن 45  المكونــة  الفصــل  هــذا  المســتخدمة في  العينــة  تشــمل  7 لا 

وأنغــولا  الجزائــر  مثــل  للوقــود،  المصــدرة  الكبيــرة  البلــدان  مــن  العديــد 

والكويــت ونيجيريــا وقطــر، التــي لا تغطــي بيانــات تدفقاتهــا الرأســمالية 

الفتــرة الكاملــة مــن عــام 2000 إلى عــام 2015، ولكنهــا متاحــة لفتــرات 

قريبــة. وعلــى عكــس معظــم البلــدان في العينــة الرئيســية، فــإن هــذه البلــدان 

المصــدرة للوقــود شــهدت صــافي تدفقــات رأســمالية خارجــة خــال الفتــرة 

هــذا  الخارجــة  التدفقــات  صــافي  أن  مــن  الرغــم  علــى   ،2015-2011

انخفــض بمــرور الوقــت، مــع انخفــاض أســعار النفــط والأرصــدة التجاريــة.
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انخفــاض التدفقــات الداخلــة )الشــكل البيــاني 2-3(. وفي الوقــت 

الداخلــة  التدفقــات  مســاهمات  أن  يبيــن  التصنيــف  فــإن  نفســه، 

والتدفقــات الخارجــة تختلــف بشــكل كبيــر مــع الوقــت في تفســير 

الانخفــاض المســتمر في صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة. 

للتباطــؤ  الرئيســي  المحــرك  الخارجــة  التدفقــات  ارتفــاع  وكان 

خــال الفتــرة 2012-2014، في حيــن أن انخفــاض التدفقــات 

الداخلــة كان الســبب الرئيســي في عــام 2011 وأيضــا بقــدر أكبــر 

الموجــة  وخــال   .2015 عــام  مــن  الأولى  الثلاثــة  الأربــاع  في 

الأخيــرة، انخفضــت التدخــات الرأســمالية الخارجــة أيضــا، ممــا 

خفــف تباطــؤ صــافي التدفقــات الداخلــة. وبالتــالي، فــإن التركيــز 

علــى التدفقــات في اتجــاه واحــد فقــط ســيؤثر علــى تحديــد تاريــخ 

إجمــالي  إلى  النظــر  حالــة  في  المثــال،  ســبيل  وعلــى  التباطــؤ. 

التدفقــات الداخلــة فقــط، ســيكون هنــاك تباطــؤا غيــر منقطــع يبــدأ 

عــام 2015. عــام 2014 ويتســارع في  في 

انخفــاض  مــن  مزيجــا   2015-2010 تباطــؤ  ويعكــس 

التدفقــات الداخلــة وارتفــاع التدفقــات الخارجــة بالنســبة لجميــع 

أنــواع الأصــول الأربعــة الــواردة في بيانــات ميــزان المدفوعــات، 

وديــون  الحافظــة،  وأســهم  المباشــر،  الأجنبــي  الاســتثمار  وهــي 

التدفقــات  ذلــك  في  )بمــا  الأخــرى«  و«الاســتثمارات  الحافظــة 

الخارجــة  التدفقــات  ارتفــاع  أن  مــن  الرغــم  علــى  المصرفيــة( 

انعكــس في عــام 2015. ويعتبــر انخفــاض التدفقــات الداخلــة، 

الوســيط  ومقيــاس  المرجــح  الوســط  مقيــاس  في  يظهــر  الــذي 

بالنســبة  أوضــح   ،)4 إلى   1 اللوحــات   ،4-2 البيــاني  )الشــكل 

الداخلــة  للديــن مقارنــة بالتدفقــات  الداخلــة المنشــئة  للتدفقــات 

ذلــك  في  )بمــا  المــال8  رأس  بحصــص  شــبيهة  أدوات  شــكل  في 
المباشــر(.9 الأجنبــي  الاســتثمار 

8 التدفقــات الداخلــة الشــبيهة بحصــص رأس المــال معّرفــة علــى أنهــا 

التدفقــات الداخلــة في شــكل اســتثمار أجنبــي مباشــر وحصــص رأس المــال 

في الحوافــظ.

9 تركــز عــدة دراســات في الفتــرة الأخيــرة علــى تكويــن إجمــالي التدفقــات 

إلى   Cerutti, Claessens, and Puy (2015) دراســة  وخلصــت  الرأســمالية. 

وجــود عــدم تجانــس كبيــر بيــن أنــواع أصــول إجمــالي التدفقــات الداخلــة، 

الوسط المرجح الوسط المرجح، ما عدا الصين وروسيا
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الشــكل البيــاني ٢-٢: صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

الربــع   :٢٠٠٠-٢٠١٥ الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  إلى 

الثالث

(٪ من إجمالي الناتج المحلي) 

شــهدت التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى الأســواق الصاعــدة انخفاضــا مســتمرا وكبيــر الحجــم 

منذ عام ٢٠١٠.

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  وقاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــة متوازنــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق 

٢-١ للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان العينــة. والمشــاهدة لعــام ٢٠١٥ تشــير إلى أول 

ثلاثة أرباع.
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١- التدفقات الداخلة

٢- التدفقات الخارجة

الشــكل البيــاني ٢-٣: صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

والخارجــة لاقتصــادات الأســواق الصاعــدة، ٢٠٠٠-٢٠١٥: 

الربع الثالث

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الانخفــاض في إجمــالي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة يفســر التباطــؤ في صــافي التدفقــات 

الرأسمالية الداخلة خلال الفترة ٢٠١٠-٢٠١٥ بأكملها. وفي الوقت نفسه، كانت الزيادة في 

الفتــرة  خــلال  التباطــؤ  في  الرئيســي  المســاهم  الخارجــة  الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي 

.٢٠١٢-٢٠١٤

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــة متوازنــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق 

٢-١ للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان العينــة. والمشــاهدة لعــام ٢٠١٥ تشــير إلى أول 

ثلاثة أرباع.
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مميــزة  زمنيــة  ملامــح  أيضــا   4-2 البيــاني  الشــكل  ويبــرز 

الأجنبــي  الاســتثمار  مكونــا  وشــهد  الأربعــة.  الأصــول  لأنــواع 

مــن  مكونيــن  أكبــر  وهمــا  الأخــرى«  و«الاســتثمارات  المباشــر 

إجمــالي التدفقــات الداخلــة انخفاضــات كبيــرة مقارنــة بذروتهمــا 

في  الانخفــاض  كان  حيــث  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  قبــل 

»الاســتثمارات الأخــرى« مدفوعــا بانكمــاش البنــوك العالميــة في 

أعقــاب الأزمــة. وعلــى عكــس ذلــك، زادت تدفقــات ديــون الحافظــة 

الداخلــة زيــادة كبيــرة مقارنــة بمرحلــة قــاع الأزمــة، ثــم وصلــت 

إلى ذروتهــا في الفتــرة 2010-2012 وانخفضــت بعــد ذلــك.10 

وأخيــرا، كمــا يكشــف الوســيط في اللوحــة 2 مــن الشــكل البيــاني 

2-4، ظلت تدفقات أسهم الحافظة الداخلة لا تذكر طوال الفترة 

2000-2015 لمعظــم العينــة. وتبــرز هــذه المقارنــة للتدفقــات 

الداخلــة حســب نــوع الأصــول نقطــة مهمــة وهــي أن الارتفــاع في 

تدفقــات الحوافــظ الداخلــة بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة لم يقابلــه 

ارتفاعــا في إجمــالي التدفقــات الداخلــة، الــذي ظــل دون الــذروة 

التــي وصــل إليهــا في عــام 2007 )الشــكل البيــاني 2-3، اللوحــة 

.)1

جميــع  فــإن  الداخلــة،  للتدفقــات  بالنســبة  الحــال  هــو  وكمــا 

أنــواع الأصــول تســهم في زيــادة التدفقــات الرأســمالية الخارجــة 

حجمــا  أكبــر  بمســاهمات  ولكــن   ،2014-2010 الفتــرة  في 

للتدفقــات المنشــئة للديــون مقارنــة بالتدفقــات الشــبيهة بأســهم 

الملكيــة )الشــكل البيــاني 2-4، اللوحــات 5 إلى 8(. وخــال عــام 

الأصــول.  أنــواع  لجميــع  الخارجــة  التدفقــات  تراجعــت   ،2015

الاســتثمار  كان  فقــد  الداخلــة،  للتدفقــات  بالنســبة  كان  وكمــا 

أكبــر مكونيــن مــن  الأجنبــي المباشــر و«الاســتثمارات الأخــرى« 

ديــون  تدفقــات  في  الارتفــاع  يقتــرن  ولم  الخارجــة.  التدفقــات 

الحافظــة الداخلــة الــذي أعقــب الأزمــة الماليــة العالميــة بارتفــاع 

مماثــل في تدفقــات ديــون الحافظــة الخارجــة )اللوحتــان 3 و7(.

واســع  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  تباطــؤ  وكان 

النطــاق في جميــع المناطــق )الشــكل البيــاني 2-5(. كمــا تكشــف 

البلــدان  أن  المــكان(  لتوفيــر  )غيــر معروضــة هنــا  أخــرى  نتائــج 

شــهدت  لهــا  المصــدرة  غيــر  والبلــدان  الأوليــة  للســلع  المصــدرة 

مماثــا. تباطــؤا 

ومــع ذلــك، كانــت هنــاك اختلافــات كبيــرة بيــن المناطــق مــن 

لفتــرة  واســتمر  حجمــا  أكبــر  التباطــؤ  كان  فقــد  التباطــؤ.  حيــث 

أمريــكا  في  تركــز  أنــه  حيــن  في  الشــرقية،  أوروبــا  في  أطــول 

-2014 الفتــرة  في  الأخــرى«  الصاعــدة  و«الأســواق  اللاتينيــة 

2015 )الشــكل البيــاني 2-5، اللوحــات 1 و3 و4(. وتعكــس هــذه 

الاختلافــات تكويــن التدفقــات الرأســمالية )خاصــة الانخفــاض 

في  الشــرقية  أوروبــا  في  المصرفيــة  التدفقــات  في  حــدة  الأكثــر 

أعقــاب التدفقــات الداخلــة الكبيــرة قبــل الأزمــة الماليــة العالميــة(، 

ســعر  مرونــة  زيــادة  الفصــل،  هــذا  في  لاحقــا  موثــق  هــو  وكمــا 

حيــث تتحــرك التدفقــات المصرفيــة وتدفقــات الحوافــظ مــع بعضهــا البعــض 

ويخلــص  الأخــرى.  التدفقــات  بأنــواع  مقارنــة  البلــدان  بيــن  أكبــر  بشــكل 

حســب  تختلــف  العالميــة  الدافعــة  العوامــل  دور  أن  إلى  أيضــا  المؤلفــون 

Blanchard and others )قيــد الإصــدار( بيــن  نــوع التدفــق. وتفــرق دراســة 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة مــن الســندات غيــر الســندات وتخلــص إلى أن 

نوعــي التدفقــات لهمــا تأثيــر مختلــف علــى الاقتصــاد.

ارتفــاع  عــن  تفصيليــة  دراســة   Sahay and others (2014) أجــرى   10

تدفقــات الحوافــظ الداخلــة إلى الأســواق الصاعــدة خــال الفتــرة 2009-

2013 والزيــادة في تقلباتهــا وانعكاســاتها المحتملــة، وتــرد درســة عــن 

ذلــك أيضــا في الفصــل الثالــث مــن عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر الاســتقرار 
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–1

0

1

2

3

4

2000 05 10 15

–1

0

1

2

3

4

2000 05 10 15

الوسط المرجح الوسط المرجح، ما عدا الصين وروسيا

الوسيط المدى بين الربيعات

–2

0

2

4

6

8

2000 05 10 15

١- الاستثمار الأجنبي المباشر

–2

0

2

4

6

8

2000 05 10 15

٢- أسهم الحافظة

–2

0

2

4

6

8

2000 05 10 15

٣- ديون الحافظة

–2

0

2

4

6

8

2000 05 10 15

٤- الاستثمارات الأخرى

–1

0

1

2

3

4

2000 05 10 15

٥- الاستثمار الأجنبي المباشر ٦- أسهم الحافظة

–1

0

1

2

3

4

2000 05 10 15

٧- ديون الحافظة ٨- الاستثمارات الأخرى

التدفقات الداخلة

التدفقات الخارجة

الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات   :٢-٤ البيــاني  الشــكل 

نــوع  حســب  الصاعــدة،  الأســواق  لاقتصــادات  والخارجــة 

الأصول، ٢٠٠٠-٢٠١٥: الربع الثالث

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

أنــواع  الرأســمالية الداخلــة بيــن  كان هنــاك انخفــاض واســع النطــاق في إجمــالي التدفقــات 

الأصــول خــلال تباطــؤ ٢٠١٠-٢٠١٥. وفي الوقــت نفســه، زاد إجمــالي التدفقــات الخارجــة بيــن 

جميــع أنــواع الأصــول، مــا عــدا الانعــكاس الحــاد في عــام ٢٠١٥. وكانــت التغيــرات في إجمــالي 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة والخارجــة أكثــر وضوحــا بالنســبة للتدفقــات المنشــئة للديــن 

مقارنة بالتدفقات الشبيهة بأسهم الملكية.

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: عينة متوازنة من ٤٥ اقتصادا من اقتصادات الأسواق الصاعدة. راجع الملحق ٢-١ 

للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان العينــة. والمشــاهدة لعــام ٢٠١٥ تشــير إلى أول ثلاثــة 

أرباع.
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صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

الصــرف في أمريــكا اللاتينيــة التــي يبــدو وأنهــا خففــت التباطــؤ. 

مســتوى  متوســط  في  كبيــرة  اختلافــات  ملاحظــة  يمكــن  كمــا 

صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة حســب المنطقــة. وبالقيمــة 

الصافيــة، تدفــق رأس المــال خــارج آســيا11 والــدول الأعضــاء في 

إلى منطقــة  الفصــل للإشــارة  هــذا  آســيا في  شــرق  عبــارة  تُســتخدم   11

تشــتمل علــى اقتصــادات كل مــن شــرق وجنــوب آســيا. راجــع الملحــق 1-2 

التفاصيــل. للاطــاع علــى 

الفتــرة الأخيــرة  العربيــة12 وفي  لــدول الخليــج  التعــاون  مجلــس 

و6(.  و3   2 اللوحــات   ،5-2 البيــاني  )الشــكل  الشــرقية  أوروبــا 

وفي نفــس الوقــت، واصلــت أمريــكا اللاتينيــة وكومنولــث الــدول 

المســتقلة و«الاقتصــادات الصاعــدة الأخــرى« في تلقــي تدفقــات 

اللوحــات 1 و4 و5(. البيــاني 5-2،  )الشــكل  داخلــة 

الآن  حتــى  الرأســمالية  التدفقــات  مناقشــة  تتضمــن  ولم 

التغيــر في الأصــول الاحتياطيــة الأجنبيــة، التــي تُعامــل في هــذا 

تشــابه  وهنــاك  المــالي.  الحســاب  مــن  مســتقل  كمكــون  الفصــل 

كبيــر بيــن ســلوكيات الأصــول الاحتياطيــة الأجنبيــة في الأســواق 

في  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  وتباطــؤ  الصاعــدة 

وصــول  وبعــد   .)6-2 البيــاني  )الشــكل   2015-2010 الفتــرة 

 ،2007 عــام  في  ذروتهــا  إلى  الأجنبيــة  الاحتياطيــة  الأصــول 

تباطــأت وتيــرة تراكمهــا تدريجيــا، وفي الأربــاع الثلاثــة الأولى 

مــن عــام 2015 انخفضــت الاحتياطيــات في الاقتصــاد الوســيط 

للأســواق الصاعدة بنســبة 0.03% من إجمالي الناتج المحلي.13 

وبقــدر مــا كان تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة في 

الفتــرة 2010-2015 يقابلــه تراجعــا في وتيــرة بنــاء الأصــول 

المــالي  الحســاب  التباطــؤ في  جــرى تصحيــح  فقــد  الاحتياطيــة، 

مصاحبــا  تصحيحــا  يتطلــب  لم  وبالتــالي  المدفوعــات،  لميــزان 

لــه في الحســاب الجــاري. وتُستكشــف هــذه الملاحظــة بمزيــد مــن 

التفصيــل في قســم لاحــق.

التدفقــات  الســابق لتطــورات  التفســير  ولكــن مــا مــدى ثبــات 

الفتــرة الأخيــرة؟ وتشــير  الرأســمالية في الأســواق الصاعــدة في 

عــدة اختبــارات إلى أن النتائــج لا تتأثــر بمجموعــة مــن مشــاكل 

القيــاس المحتملــة. أولا، تظــل النتائــج المتعلقــة بتباطــؤ 2010-

2015 بــدون تغييــر كبيــر إذا اســتُخدمت أســعار الصــرف الثابتــة. 

الصــرف  أســعار  انخفضــت  الصاعــدة،  الأســواق  بعــض  وفي 

تراجــع  الانخفــاض إلى  الــدولار. وأدى  انخفاضــا كبيــرا مقابــل 

الصاعــدة  الأســواق  لاقتصــادات  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  قيمــة 

مقيســة بالــدولار، وبالتــالي يمكــن أن تكــون قــد أدت إلى زيــادة 

نســبة التدفقــات الرأســمالية إلى إجمــالي النــاتج المحلــي. وتبيــن 

الحســابات أن اســتخدام أســعار الصــرف الحاليــة يولــد تحيــزا نحــو 

النــاتج  إجمــالي  إلى  الرأســمالية  التدفقــات  نســبة  في  الارتفــاع 

المحلــي ولكــن تأثيــره الكمــي محــدود علــى إحصــاءات التدفقــات 

الرأســمالية المشــار إليهــا في هــذا الفصــل.

حالــة  في  بثباتهــا  تحتفــظ  الموثقــة  النتائــج  فــإن  وثانيــا، 

الأشــكال  في  الــواردة  النتائــج  فتظــل  بديلــة.  عينــات  اســتخدام 

تــم  إذا  واســع  نطــاق  علــى  مشــابهة   6-2 إلى   2-2 البيانيــة 

بلــدا(   45 تضــم  )التــي  الكاملــة  المجموعــة  عــن  الاســتعاضة 

بمجموعــة فرعيــة تتألــف مــن أكبــر 20 اقتصــادا مــن اقتصــادات 

البيــاني 4-2  الشــكل  الــواردة في  الأســواق الصاعــدة. والنتائــج 

كبيــر  تغييــر  دون  وتظــل  المتوازنــة  العينــة  بافتــراض  تتأثــر  لا 

12 بالنســبة للــدول الأعضــاء في مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة، 

للملكــة  إلا  متاحــة   2015-2000 للفتــرة  الكاملــة  البيانــات  تكــن  لم 

الســعودية. العربيــة 

13 يصبــح نمــط الانخفــاض في تراكــم صــافي الأصــول الاحتياطيــة أكثــر 

وضوحــا في حالــة إدراج روســيا وخاصــة الصيــن في العينــة؛ وقــد شــهد 

البلــدان انخفاضــا في احتياطاتهمــا في النصــف الأول مــن عــام 2015.
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العربية

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: عينة متوازنة من ٤٥ اقتصادا من اقتصادات الأسواق الصاعدة. راجع الملحق ٢-١ 

للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان العينــة. والمشــاهدة لعــام ٢٠١٥ تشــير إلى أول ثلاثــة 

أرباع.

الشــكل البيــاني ٢-٥: صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

حسب المنطقة، ٢٠٠٠-٢٠١٥: الربع الثالث

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

عبــر  النطــاق  واســع   ٢٠١٠-٢٠١٥ في  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  تباطــؤ  كان 

المناطق.
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تظــل  كمــا  منهــا.  بــدلا  متوازنــة  غيــر  بيانــات  اســتخدمت  إذا 

اســتبعاد الصيــن وروســيا  النتائــج محتفظــة بثباتهــا في حالــة 

في  الأخيــرة  النتيجــة  هــذه  رؤيــة  ويمكــن  الكاملــة.  العينــة  مــن 

الوســط  مقارنــة  طريــق  عــن   5-2 إلى   2-2 البيانيــة  الأشــكال 

المرجــح للعينــة الكاملــة المكونــة مــن 45 بلــدا بالوســط المرجــح 

الــذي لا يشــمل الصيــن وروســيا. وفي حيــن أن الصيــن تعــد ســوقا 

صاعــدا مهيمنــا مــن حيــث حجــم كل مــن إجمــالي ناتجهــا المحلــي 

وتدفقاتهــا الرأســمالية، فــإن تدفقاتهــا الرأســمالية كنســبة مــن 

مثيلتهــا  مــع  كبيــر  حــد  إلى  تتماشــى  المحلــي  ناتجهــا  إجمــالي 

في الأســواق الصاعــدة الأخــرى. غيــر أن الاحتياطيــات الدوليــة 

للصيــن أعلــى بكثيــر مــن متوســط الاحتياطيــات الدوليــة للأســواق 

الصاعدة الأخرى، من حيث المســتوى ومن حيث متوســط وتيرة 

أيضــا.  2015-2000 الفتــرة  خــال  التراكــم 

أسعار الصرف وتكلفة رأس المال

انخفضــت أســعار الصــرف في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

تباطــؤ  الــدولار خــال  كمجموعــة بشــكل كبيــر وخاصــة مقابــل 

-2014 الفتــرة  في  التصحيــح  معظــم  وحــدث   ،2015-2010

2015 )الشــكل البيــاني 2-7، اللوحــة 1(. وكانــت الانخفاضــات 

في أســعار العمــات أقــل حــدة بالقيمــة الفعليــة )الشــكل البيــاني 

انخفضــت  العمــات  معظــم  قيمــة  لأن  نظــرا   ،)2 اللوحــة   ،7-2
مقابــل الــدولار خــال نفــس الفتــرة.14

غيــر أنــه كان هنــاك عــدم تجانــس كبيــر في ســلوكيات أســعار 

الصــرف بيــن البلــدان خــال هــذه الفتــرة )الشــكل البيــاني 8-2(. 

فقد انخفضت أسعار الصرف في العديد من اقتصادات الأسواق 

الصاعــدة، بمــا في ذلــك البرازيــل وجنــوب إفريقيــا وتركيــا، بنحــو 

 .2015-2010 الفتــرة  خــال  الاســمية  الفعليــة  بالقيمــة   %40

وفي الوقــت نفســه، ارتفعــت أســعار الصــرف الفعليــة الاســمية في 

14 للاطــاع علــى مناقشــة لــدورة الــدولار، راجــع تقريــر التداعيــات لعــام 

.)IMF 2015b( 2015 الصــادر عــن الصنــدوق

الوسط المرجح الوسط المرجح، ما عدا الصين وروسيا

الوسيط المدى بين الربيعات
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الاحتياطيــة  الأصــول  صــافي   :٢-٦ البيــاني  الشــكل 

لاقتصادات الأسواق الصاعدة، ٢٠٠٠-٢٠١٥: الربع الثالث

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــة متوازنــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق 

٢-١ للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان العينــة. والمشــاهدة لعــام ٢٠١٥ تشــير إلى أول 

ثلاثة أرباع.

انخفضــت وتيــرة تراكــم الاحتياطيــات جنبــا إلى جنــب مــع تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية 

الداخلة.

الوسيط المدى بين الربيعات
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١- الدولار مقابل العملة المحلية، متوسط الفترة
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٢- سعر الصرف الفعلي الاسمي

اقتصــادات  في  الصــرف  أســعار   :٢-٧ البيــاني  الشــكل 

الأسواق الصاعدة، ٢٠٠٠-٢٠١٥: الربع الثالث

(التغير ٪)

الأمريكــي في  الــدولار  الصاعــدة مقابــل  الأســواق  اقتصــادات  الصــرف في  أســعار  انخفضــت 

الإحصــاءات  بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  المعلومــات، صنــدوق  نشــرات  نظــام  المصــادر: 

المالية الدولية، صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــة متوازنــة مــن ٤٠ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق 

٢-١ للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان العينــة. والــدول الأعضــاء في الاتحــاد الاقتصــادي 

 - وســلوفينيا  الســلوفاكية  والجمهوريــة  وليتوانيــا  ولاتفيــا  إســتونيا   – الأوروبــي  والنقــدي 

مستبعدة من العينة.
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أكثــر مــن خُمســي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في العينــة، بمــا 

في ذلــك في الصيــن وكوريــا والفلبيــن وتايلنــد.

الأســواق  اقتصــادات  مــن  المقطعيــة  للعينــة  وبالنســبة 

تباطــؤ  بيــن   )0.04-( منهجــي  ترابــط  يوجــد  لا  الصاعــدة، 

أســعار  في  والتغيــرات  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي 

أكبــر  شــهدت  التــي  البلــدان  أن  غيــر  الاســمية.  الفعليــة  الصــرف 

انخفاضــات )20% أو أكثــر( شــهدت أيضــا في المتوســط تباطــؤا 

أقــل )2.3% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي( عــن بقيــة العينــة )%4.5 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي(.15 وفي الوقــت نفســه، فــإن العديــد 

مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الرئيســية التــي ارتفعــت فيهــا 

أســعار الصــرف الفعليــة الاســمية ارتفاعــا كبيــرا شــهدت تباطــؤا 

أعلــى مــن المتوســط. وتمثــل الصيــن الحالــة الرائــدة مــن بيــن هــذه 

الاقتصــادات، حيــث شــهدت أكبــر ارتفــاع في ســعر الصــرف في 

العينــة بالقيمــة الفعليــة الاســمية )22.5%( وانخفاضــا أكبــر مــن 

البرازيــل  تشــمل  انخفاضــات  أكبــر  شــهدت  التــي  البلــدان  مجموعــة   15

روســيا  تشــمل  لا  ولكنهــا  وتركيــا،  إفريقيــا  وجنــوب  وإندونيســيا  والهنــد 

نظــرا لأن التدفقــات الرأســمالية لروســيا تأثــرت بعامــل فــردي )العقوبــات 

الدوليــة(.

المتوســط في صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة )8.2% مــن 

النــاتج المحلــي(. وتشــير الأدلــة إلى أن أســعار الصــرف  إجمــالي 

المرنــة قــد تكــون قــد خففــت تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية 

الداخلــة.

الأســواق  اقتصــادات  في  الاقتــراض  تكلفــة  إجمــالي  وكان 

الأزمــة  قبــل  الملحوظــة  المســتويات  مــن  بكثيــر  أقــل  الصاعــدة 

وصــول  إلى  أدى  الــذي  الرئيســي  والعامــل  العالميــة.  الماليــة 

مســتوى تكلفــة الاقتــراض إلى أدنــى مســتوياته علــى الإطــاق هــو 

اتجــاه تراجــع عائــدات الســندات في الاقتصــادات المتقدمــة خــال 

عائــدات  انخفضــت  المثــال،  ســبيل  وعلــى  الماضييــن.  العقديــن 

ســندات الخزانــة الأمريكيــة ذات أجــل اســتحقاق 10 ســنوات مــن 

أســاس بيــن عامــي 2000  أســاس إلى 200 نقطــة  640 نقطــة 

العائــد  فــروق  انخفضــت  الفتــرة،  نفــس  مــدى  وعلــى  و2015. 

يعبــر عنهــا  التــي  الصاعــدة،  للأســواق  الســيادية  الســندات  علــى 

بمؤشــر جــي بــي مورغــان لســندات الأســواق الصاعــدة بالنســبة 

للبلــد الوســيط بمقــدار 170 نقطــة أســاس )الشــكل البيــاني 9-2، 

.)1 اللوحــة 

زادت  الســيادية  الســندات  علــى  العائــد  فــروق  أن  غيــر 

التدفقــات  صــافي  انخفــاض  وارتبــط  الأخيــرة.  الأربــاع  في 

الرأســمالية خــال تباطــؤ 2010-2015 بزيــادة الفــروق علــى 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  الســيادية  الســندات  عائــد 

شــهدت  نفســه،  الوقــت  وفي   .)2 اللوحــة   ،9-2 البيــاني  )الشــكل 

البلــدان التــي تعرضــت بأكبــر الانخفاضــات في أســعار الصــرف 

الفعليــة الاســمية فروقــا أكبــر في العائــد )الشــكل البيــاني 9-2، 

.)3 اللوحــة 

مقارنــات تاريخيــة: مــا الــذي اختلــف هــذه 

المــرة؟

مــن أجــل وضــع تباطــؤ 2010-2015 في ســياقه التاريخــي 

ســابقتين  موجتيــن  وبيــن  بينــه  القســم  هــذا  يقــارن  المناســب، 

مماثلتيــن )في مطلــع الثمانينــات وأواخــر التســعينات(. ويبحــث 

لاقتصــادات  والسياســات  الهيكليــة  الخصائــص  في  التحــولات 

الواقعــة بينهــا. الســنوات  الأســواق الصاعــدة في 

الثــاث،  الرئيســية  الرأســمالية  التدفقــات  تباطــؤ  وموجــات 

كمــا تقــاس مــن ذروة إلى قــاع نســبة إجمــالي صــافي التدفقــات 

النــاتج المحلــي، هــي 1981- إجمــالي  الداخلــة إلى  الرأســمالية 

1988 و1995-2000 و2010 حتــى الربــع الثالــث مــن عــام 

الأولى  الموجــة  وتغطــي   16.)10-2 البيــاني  )الشــكل   2015

حدثــت  التــي  الناميــة  البلــدان  ديــون  أزمــة  الموجــات  هــذه  مــن 

16 بــدأت مجموعــة مــن البحــوث في التســعينات تركــز علــى الانعكاســات 

غيــر المتوقعــة والمفاجئــة في صــافي التدفقــات الرأســمالية، أو مــا تعــرف 

 Calvoو  Dornbusch and others 1994 )راجــع  المفاجــئ  التوقــف  باســم 

1998(. وتبيــن الأدلــة التاريخيــة التــي جــرى تجميعهــا في وقــت لاحــق أن 
دورات الانتعــاش والركــود في التدفقــات الرأســمالية عبــر الحــدود ليســت 

بجديــدة، حيــث شــهدت التدفقــات الرأســمالية تقلبــات طويلــة الأمــد تصــل 

إلى العديــد مــن النقــاط المئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في فتــرة العولمــة 

الأولى التــي بــدأت في أواخــر القــرن التاســع عشــر وانتهــت مــع الكســاد الكبيــر 

 Bordo and Haubrich؛ وCatão 2007 في ثلاثينــات القــرن العشــرين )راجــع

 ،Accominotti and Eichengreenو وReinhart and Rogoff 2011؛  2010؛ 
قيــد الإصــدار(
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التغير في صافي التدفقات الرأسمالية (نقاط مئوية من إجمالي الناتج المحلي)

الشــكل البيــاني ٢-٨: تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية 

الداخلة والتغيرات في أسعار الصرف، ٢٠١٠-٢٠١٥: الربع 

الثالث

التدفقــات  صــافي  وانخفــاض  العمــلات  قيمــة  انخفــاض  بيــن  منهجــي  ارتبــاط  يوجــد  لا 

الرأســمالية الداخلــة. ومــع ذلــك يبــدو أن هــذا الارتبــاط ســالب بيــن الأســواق الصاعــدة الكبيــرة، 

مثل البرازيل والصين والهند.

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ ونظــام نشــرات المعلومــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة 

بيانات مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  وفي  الاســمي  الفعلــي  الصــرف  ســعر  في  التغيــرات  ملحوظــة: 

الداخلة معرّفة على أنها الفرق بين ٢٠١٠ والربع الثالث من عام ٢٠١٥، والدول الأعضاء في 

الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي – إستونيا ولاتفيا وليتوانيا والجمهورية السلوفاكية 

وكازاخســتان  وبيــلاروس  الأرجنتيــن  واســتبعدت  العينــة.  مــن  مســتبعدة   - وســلوفينيا 

القطريــة  الرمــوز  تســتخدم  البيــاني  الشــكل  في  البيانــات  مســميات  شــاذة.  كقيــم  وأوكرانيــا 

المعتمدة لدى المنظمة الدولية لتوحيد المعايير.
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الأزمــة  مــع  الثانيــة  الموجــة  تتداخــل  حيــن  في  الثمانيــات،  في 

وأزمــات   1998-1997 الفتــرة  في  حدثــت  التــي  الآســيوية 

الأســواق الصاعــدة الرئيســية الأخــرى. وكانــت الموجــات الثــاث 

كلها مســبوقة بارتفاع مطول في التدفقات الرأســمالية الداخلة، 

)الــذي  للتباطــؤ  الإجمــالي  الحجــم  حيــث  مــن  متشــابهة  وكانــت 

تــراوح مــن 2.4% إلى 4.8%( ومــن حيــث نســبة الاقتصــادات التــي 

انخفضــت فيهــا نســبة صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى 
17.)%76 إلى   %65( المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

فــإن موجــة 2015-2010  للتباطــؤ،  الإجمــالي  مــن حيــث الحجــم   17

مــن  الصيــن  تســتبعد  عندمــا  الســابقتين  بالموجتيــن  أكبــر  بشــكل  تقــارن 

العينــة، ممــا يخفــض حجــم التباطــؤ مــن -4.8% إلى -3.3% مــن إجمــالي 

المحلــي. النــاتج 

تغير هيكل الحوافظ الخارجية

الأســواق  اقتصــادات  ومــن  إلى  الرأســمالية  التدفقــات  تؤثــر 

وتؤثــر  الاقتصــادات،  لتلــك  الخارجيــة  الحوافــظ  علــى  الصاعــدة 

هيــاكل الحوافــظ الخارجيــة بدورهــا علــى التدفقــات الرأســمالية. 

وبعــد كل تباطــؤ مــن التباطؤيــن الســابقين، شــهدت اقتصــادات 

الأسواق الصاعدة ارتفاعا في التدفقات الرأسمالية عبر الحدود؛ 

ونتيجــة لذلــك، تراكــم لديهــا الأصــول والخصــوم الخارجيــة مــع 

الماليــة  الأســواق  في  اندماجــا  أكثــر  وأصبحــت  الوقــت  مــرور 

العالميــة. وهــذا يعنــي المزيــد مــن التجــارة في الأصــول مــع بلــدان 

أخــرى، وخاصــة مــع الاقتصــادات المتقدمــة، ولكنــه مــن المحتمــل 
أن يعنــي أيضــا المزيــد مــن التداعيــات العابــرة للحــدود.18

وبيــن عامــي 1980 و2014، زادت خصــوم حصــص رأس 

مــن  أقــل  مــن  الصاعــدة  الأســواق  الخارجيــة لاقتصــادات  المــال 

10% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي إلى أكثــر مــن 40% مــن إجمــالي 

برعايــة  يُجــرى  الــذي  الحافظــة  لاســتثمارات  المنســق  المســح  يبيــن   18

للتدفقــات  الرئيســي  المصــدر  هــي  المتقدمــة  الاقتصــادات  أن  الصنــدوق 

الرأســمالية المتزايدة التي تشــمل اقتصادات الأســواق الصاعدة ومقصدها 

ولكــن  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  بيــن  التدفقــات  زادت  كمــا  أيضــا. 

انطلاقــا مــن قاعــدة منخفضــة.
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١- تكلفة التمويل وفروق العائد على السندات السيادية 

(٢٠٠٠-٢٠١٥: الربع الثالث)
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التغير في إجمالي التدفقات الرأسمالية 

الداخلة، نقاط أساس إجمالي الناتج المحلي

٢- مؤشر سندات الأسواق الصاعدة 

مقابل التدفقات الرأسمالية الداخلة

(٢٠١٠-٢٠١٥: الربع الثالث)

الوسيط: فروق العائد على مؤشر سندات الأسواق 
الصاعدة

المدى بين الربيعات: فروق العائد على مؤشر 
سندات الأسواق الصاعدة

العائد على سندات الخزانة الأمريكية ذات أجل 
استحقاق عشر سنوات
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النسبة المئوية للتغير في 

سعر الصرف الفعلي الاسمي

٣- مؤشر سندات الأسواق الصاعدة مقابل 

سعر الصرف الفعلي الاسمي

(٢٠١٠-٢٠١٥: الربع الثالث)

الشــكل البيــاني ٢-٩: تكلفــة التمويــل، وفــروق العائــد علــى 

الســندات الســيادية، والتدفقــات الرأســمالية في اقتصــادات 

الأسواق الصاعدة

تكلفــة التمويــل، المعرّفــة علــى أنهــا مجمــوع العائــد علــى الســندات الأمريكيــة ذات أجــل اســتحقاق 

عشــر ســنوات وفــروق العائــد علــى مؤشــر ســندات الأســواق الصاعــدة، أقــل بكثــر مــن ذرواتهــا 

التاريخيــة، ولكنهــا زادت في الأربــاع الأخيــرة. وترتبــط الزيــادات الأخيــرة في فــروق العائــد علــى 

الســندات الســيادية مــع (١) تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة و(٢) الانخفاضــات في 

أسعار الصرف.

المصــادر: شــركة Bloomberg L.P.، وقاعــدة بيانــات CEIC Asia؛ وقاعــدة بيانــات CEIC China؛ 

الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Haver Analytics؛  ومؤسســة 

التنميــة  مؤشــرات  بيانــات  وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  الدوليــة،  الماليــة  والإحصــاءات 

العالمية، البنك الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

مســميات  لوحــة.  كل  في  العينــة  بلــدان  قائمــة  علــى  للاطــلاع   ٢-١ الملحــق  راجــع  ملحوظــة: 

البيانــات في الشــكل البيــاني تســتخدم الرمــوز القطريــة المعتمــدة لــدى المنظمــة الدوليــة لتوحيــد 

المعايير.
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الشــكل البيــاني ٢-١٠: موجــات التباطــؤ الثــلات الرئيســية 

في صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

مماثلــة  الأخيــرة  الفتــرة  في  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  تباطــؤ  موجــة  كانــت 

للموجتين السابقتين من حيث الحجم والنطاق.

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الحســابات تســتند إلى عينــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. 

والمشاهدة لعام ٢٠١٥ تشير إلى أول ثلاثة أرباع. راجع الملحق ٢-١ للاطلاع على القائمة 

الكاملة لبلدان العينة.
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آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

النــاتج المحلــي،19 في حيــن ظلــت خصــوم الديــون الخارجيــة بــدون 

اتجــاه علــى نطــاق واســع )الشــكل البيــاني 2-11، اللوحــة 1(.20 

وعلــى جانــب الأصــول الخارجيــة، ارتفعــت أصــول حصــص رأس 

المــال وأصــول الديــون كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي خــال 
الفتــرة، مــن نحــو 5% إلى 40% تقريبــا في عــام 2014. 21

.Lane and Milesi-Ferretti (2007) 19 هذه الخلاصة موثقة في دراسة

20 فيمــا يتعلــق بخصــوم الديــون، زادت نســبة ديــون الحافظــة في خصــوم 

الديــون الخارجيــة مــن نحــو 30% في عــام 2008 إلى أكثــر مــن 40% في 

عــام 2014. وفي المجمــوع، فــإن الزيــادة في ديــون الحوافــظ يعوضهــا إلى 

حــد كبيــر الانخفــاض في خصــوم الديــون المصرفيــة، بمــا يعكــس تخفيــض 

نســب الرفــع المــالي في البنــوك العالميــة بعــد الأزمــة.

21 تبيــن دراســة Avdjiev, Chui, and Shin (2014) أن تقســيم الأصــول 

إلى حصــص رأس مــال وديــون ليــس عمليــة مباشــرة، بقــدر مــا لا يكــون 

الاســتثمار الأجنبــي المباشــر في شــكل حصــص رأس المــال بالفعــل، ولكــن 

ديــون داخــل المنشــأة الواحــدة. 

وفي العقــود الثلاثــة التــي ســبقت عــام 2009، كانــت الزيــادة 

المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى  الأجنبيــة  الاحتياطيــات  نســبة  في 

بنفس وتيرة الزيادة في بقية أصول الحوافظ الخارجية )الشكل 

الزيــادة في الاحتياطيــات  اللوحــة 2(. وكانــت  البيــاني 11-2، 

الأجنبيــة أكبــر في شــرق آســيا، وخاصــة بعــد الأزمــة الآســيوية 

التــي حدثــت في 1997-1998 )الشــكل البيــاني 2-11، اللوحــة 

3(، في حيــن كانــت الزيــادة في رصيــد الأصــول غيــر الاحتياطيــة 

اللوحــة   ،11-2 البيــاني  )الشــكل  المناطــق  بيــن  انتظامــا  أكثــر 
22.)4

ويترتــب علــى هــذه التغيــرات الهيكليــة في الحوافــظ الخارجيــة 

التدفقــات  صــافي  تباطــؤ  لموجــات  ومهمــة  فوريــة  انعكاســات 

الرأســمالية الداخلــة، التــي تناقــش في القســم التــالي.

زيادة دور التدفقات الرأسمالية الخارجة

تمثــل الجانــب الآخــر مــن زيــادة الأصــول الخارجيــة للأســواق 

الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  حجــم  زيــادة  في  الصاعــدة 

تــؤدي دورا متزايــد الأهميــة  التــي أصبحــت  الخارجــة تدريجيــا 

في ديناميكيــات صــافي التدفقــات الرأســمالية. ويمكــن ملاحظــة 

الرأســمالية  التدفقــات  مســاهمات  مقارنــة  طريــق  عــن  ذلــك 

الداخلــة والخارجــة بفتــرات التباطــؤ الثــاث الــواردة في الشــكل 

البيــاني 2-12. ففــي الثمانينــات، كان التباطــؤ مدفوعــا تمامــا 

نفــس  وينطبــق  الداخلــة.  الرأســمالية  التدفقــات  بانخفــاض 

التفســير بشــكل كبيــر علــى موجــة التباطــؤ 1995-2000. وعلــى 

عكــس ذلــك، تســهم التدفقــات الرأســمالية الخارجــة بشــكل كبيــر 
في أحــدث دورة للتدفقــات الرأســمالية في الأســواق الصاعــدة.23

الرأســمالية  للتدفقــات  المتنامــي  الــدور  يرتبــط  أن  ويمكــن 

والزيــادة  الدخــل  بنمــو  الأقــل  علــى  منــه  جــزء  في  الخارجــة 

المصاحبة في الاســتثمار الأجنبي المباشــر الخارج من الأســواق 

الصاعــدة، فضــا عــن التحــولات المؤسســية، مثــل ظهــور صناديــق 

المعاشــات التقاعديــة وصناديــق الثــروة الســيادية. وتفتــح هــذه 

التطــورات الإمكانــات ليــؤدي إجمــالي التدفقــات الخارجــة دورا 

لاقتصــادات  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  ديناميكيــات  في 

الأســواق الصاعدة. ويشــير الفصل الرابع من عدد أكتوبر 2013 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي إلى أن الأســواق الصاعــدة 

خــال  مــن  الرأســمالية  للتدفقــات  إدارتهــا  تحســن  أن  يمكــن 

تطويــر أســواقها الماليــة، التــي تعــزز التدفقــات الخارجــة للقطــاع 

الخــاص التــي يمكــن أن تســاعد علــى اســتقرار صــافي التدفقــات 

الرأســمالية. وبالفعــل، فــإن الارتبــاط العــام الموجــب والقــوي بيــن 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة والخارجــة في الأســواق الصاعــدة 

البيــاني  الشــكل  في  والمبيــن   ،2010-2000 الفتــرة  خــال 

22 للاطــاع علــى مناقشــة مقارنــة للروابــط بيــن التدفقــات الرأســمالية 

واتجاهاتهــا في تراكــم الاحتياطيــات في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

.Choi, Sharma, and Strömqvist 2009 والاقتصــادات المتقدمــة، راجــع 

التدفقــات  إجمــالي  أهميــة  زيــادة  مــن  كبيــرا  أن جــزءا  المرجــح  مــن   23

الرأســمالية الخارجــة يعكــس التحســنات في قيــاس التدفقــات الرأســمالية 

Claes�  الخارج�ـة م�ـع م�ـرور الوق�ـت. ويش�ـير ع�ـدد م�ـن الدراس�ـات )راج�ـع مثا ل

sens and Naude 1993( أن بيانــات الفتــرة 1980-1990 اتســمت بعــدم 
الإبــاغ بشــكل كاف عــن التدفقــات الخارجــة، نظــرا لأن إحصــاءات ميــزان 

المدفوعــات لم تكــن ترصــد هــروب رأس المــال.
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٤- الأصول غير الاحتياطية 

حسب المنطقة

أسهم الملكية

الديون

الاحتياطيات الأجنبية

أسهم الملكية

الديون

أمريكا اللاتينية

شرق ىسيا

البلدان الأخرى

أمريكا اللاتينية

شرق ىسيا

البلدان الأخرى

الخارجيــة  العموميــة  الميزانيــات   :٢-١١ البيــاني  الشــكل 

لاقتصادات الأسواق الصاعدة، ١٩٨٠-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

تزايــد اندمــاج اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في الأســواق الماليــة العالميــة. وكانــت الزيــادة في 

الخصــوم الخارجيــة لهــذه الاقتصــادات مدفوعــة في معظمهــا بخصــوم أســهم الملكيــة، في حيــن 

أن أصــول أســهم الملكيــة والديــون ســاهمت علــى جانــب الأصــول الخارجيــة. وتحــرك النمــو في 

الأصــول الاحتياطيــة بنفــس وتيــرة الأصــول غيــر الاحتياطيــة بشــكل كبيــر وكان واضحــا بصفــة 

خاصة في شرق آسيا.

المصــادر: قاعــدة بيانــات External Wealth of Nations Mark II؛ وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

مــن  اقتصــادا   ٤٥ مــن  المكونــة  الكاملــة  العينــة  مــن  بلــدا   ٢٢ مــن  متوازنــة  عينــة  ملحوظــة: 

القائمــة الكاملــة لبلــدان  اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق ٢-١ للاطــلاع علــى 

العينة. وجميع المتغيرات مرجحة بإجمالي الناتج المحلي.
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الفصل ٢       فهم تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

2-12، يدعــم مفهــوم أن التدفقــات الخارجــة أدت دورا وقائيــا 

خــال  الخارجــة  التدفقــات  أدت  ذلــك،  ومــع  الفتــرة.  تلــك  خــال 

التدفقــات  انخفــاض صــافي  تفاقــم  إلى  الفتــرة 2014-2012 

الداخلة، مما يشير إلى عدم إمكانية استبعاد وجود دور محتمل 

في زعزعــة الاســتقرار.

الانخفاض في عدم توافق قيم العملات

وثقت العديد من الدراسات ميل الأسواق الصاعدة إلى اقتناء 

المصاحبــة  الأجنبيــة وتحمــل المخاطــر  بالعملــة  الديــن  خصــوم 

للقيــام بذلــك، والتــي تنبــع أساســا مــن الانعكاســات الســلبية علــى 

الميزانيــات العموميــة في حالــة تخفيــض قيمــة العملــة. وبالفعــل، 

كمــا يناقــش لاحقــا، فــإن معظــم رصيــد الأســواق الصاعــدة مــن 

الديــن حتــى أوائــل الألفينــات كان مقومــا بعمــات أجنبيــة. وعــن 

أكبــر  بمقــدار  الأجنبيــة  الأصــول  مــن  حيازاتهــا  زيــادة  طريــق 

مــن زيــادة خصــوم الديــن الخارجــي الخــاص بهــا، فقــد خفضــت 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة ككل علــى هــذا النحــو عــدم توافــق 

قيم العملات بشكل كبير في صافي إجمالي حوافظها الخارجية. 

وفي حالة النظر في أصول الدين الخارجي فقط، يكون التحسن 

الكلي في المركز الخارجي الصافي منذ الثمانينات نســبته نحو 

20% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للأســواق الصاعــدة. وفي حالــة 

في  الانخفــاض  فــإن  الأجنبيــة،  الاحتياطيــة  الأصــول  إضافــة 

المركــز الخارجــي الصــافي يرتفــع إلى 30% مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي )الشــكل البيــاني 2-13(.24 ويكــون التحســن أكثــر بكثيــر 

في حالــة مراعــاة أســهم الحافظــة الخارجيــة ورصيــد الاســتثمار 

الأجنبــي المباشــر في الخــارج.

وهنــاك عامــل ثــان ومباشــر يدفــع انخفــاض عــدم توافــق قيــم 

العمــات وهــو ارتفــاع خصــوم الديــن المقومــة بالعملــة المحليــة. 

وتراجعــت »الخطيئــة الأصليــة«، حســب المصطلــح الاقتصــادي، 

لاقتصادات الأســواق الصاعدة، أي الميل إلى إصدار دين مقوما 

 Eichengreen and Hausmann بعملــة أجنبيــة )الموثقــة في دراســتي

1998 وEichengreen, Hausmann, and Panizza 2002(، بشكل كبير في 

كل مــن الأســواق الدوليــة والمحليــة.

وارتفعت نسبة الدين القائم على الحكومات بالعملة المحلية 

البيــاني  )الشــكل  و2010   1995 عامــي  بيــن  كبيــرا  ارتفاعــا 

لمخاطــر  الصاعــدة  الأســواق  انكشــافات  في  الاتجاهــات  وثقــت   24

 Lane and Shambaugh (2010) العمــات بمزيــد مــن التفصيــل في دراســتي

.Benetrix, Shambaugh, and Lane (2015)و
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التدفقات الداخلة التدفقات الخارجة

الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي   :٢-١٢ البيــاني  الشــكل 

الصاعــدة،  الأســواق  لاقتصــادات  والخارجــة  الداخلــة 

١٩٨٠-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

أدى إجمــالي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة دورا مهيمنــا في موجتــي تباطــؤ صــافي التدفقــات 

الرأســمالية الداخلــة في الثمانينــات والتســعينات. بيــد أن دور إجمــالي التدفقــات الرأســمالية 

الخارجة زاد في تباطؤ ٢٠١٠-٢٠١٥.

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Analytics؛ 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــة متوازنــة مــن ٢٢ اقتصــادا مــن القائمــة الكاملــة المكونــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق ٢-١ للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان 

العينة.
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صافي خصوم الديون الخارجية (ما عدا الاحتياطيات)

صافي خصوم الديون الخارجية

الشــكل البيــاني ٢-١٣: صــافي خصــوم الديــون الخارجيــة 

لاقتصادات الأسواق الصاعدة، ١٩٨٠-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

بصــافي  يقــاس  كمــا  عمومــا،  الصاعــدة  الأســواق  عمــلات  قيــم  بيــن  التوافــق  عــدم  انخفــض 

خصــوم الديــون الخارجيــة كمؤشــر بديــل، بشــكل كبيــر خــلال العقــود الثلاثــة الماضيــة. وقــد 

هــذا  في  الاحتياطيــة  والأصــول  الخارجيــة  الاحتياطيــة  غيــر  الأصــول  في  الزيــادة  ســاهمت 

الانخفاض.

المصــادر: قاعــدة بيانــات External Wealth of Nations Mark II؛ وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــة متوازنــة مــن ٢٢ اقتصــادا مــن العينــة الكاملــة المكونــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق ٢-١ للاطــلاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان 

العينة. وجميع المتغيرات مرجحة بإجمالي الناتج المحلي.
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آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

2-14، اللوحــة 1(. وفي ضــوء مــا خلــص إليــه مــن أن نســبة ديــن 

عامــي  بيــن  مســتقرة  كانــت  المقيميــن  لغيــر  القائــم  الحكومــات 

الانخفــاض  فــإن   ،)Arslanalp and Tsuda 2014( و2012   2004

في الخطيئــة الأصليــة، حســب المصطلــح الاقتصــادي، في الديــن 

والــدولي.  المحلــي  الصعيديــن  علــى  حــدث  وأنــه  يبــدو  العــام 

الاقتصــادي،  المصطلــح  حســب  الأصليــة،  الخطيئــة  وانخفضــت 

أيضــا في القطــاع غيــر الحكومــي )الشــكل البيــاني 2-14، اللوحــة 

2(. والزيــادات الأكبــر بكثيــر في نســبة المتوســط المرجــح للديــن 

الصــادر بالعملــة المحليــة مقارنــة بنســبة الوســيط تشــير إلى أن 

اقتصــادات  في  أكبــر  بشــكل  انخفضــت  الأصليــة  الخطيئــة  هــذه 

الكبيــرة. الصاعــدة  الأســواق 

قيــم  توافــق  عــدم  في  الموثــق  الانخفــاض  مــن  الرغــم  وعلــى 

العمــات، فــا تــزال هنــاك أوجــه ضعــف كبيــرة تتعلــق بتحــركات 

ســعر الصــرف. أولا، فــإن مركــز صــافي الديــن الخارجــي الموضــح 

في الشكل البياني 2-13 ينتج عن الفروق في آجال الاستحقاق 

وســيولة الأصــول والخصــوم فضــا عــن عــدم التوافــق القطاعــي 

داخــل الاقتصــادات. وثانيــا، كمــا هــو موثــق في الفصــل الثالــث 

مــن عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر الاســتقرار المــالي العالمــي، 

فــإن رصيــد ديــون شــركات الأســواق الصاعــدة زاد بشــكل كبيــر 

خــال العقــد الماضــي، حتــى مــع انخفــاض نســبة الديــن المقــوم 

بعملــة أجنبيــة إلى الديــن الكلــي. وأخيــرا، فــإن معظــم مؤشــرات 

الشــكلين  الــواردة في  العمــات الأجنبيــة  قيــم  التوافــق في  عــدم 

البيانييــن 2-13 و2-14 وصلــت إلى ذروتهــا قبــل عــام 2010 
وظلــت مســتقرة أو انخفضــت منــذ ذلــك الحيــن.25

التحولات في السياسات

في إطــار متطابقــة ميــزان المدفوعــات، يكــون مجمــوع صــافي 

التدفقات الرأسمالية غير الاحتياطيات الداخلة ورصيد الحساب 

الجاري مساويا للتغير في الاحتياطيات الأجنبية.26 وبالتالي، 

الاحتياطيــات  غيــر  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  تباطــؤ  فــإن 

أســرع(  تقليــص  )أو  تراكــم  تباطــؤ  مــن  مزيــج  يقابلهــا  الداخلــة 

الجــاري.  الحســاب  رصيــد  وارتفــاع  الأجنبيــة  الاحتياطيــات 

وعلــى  مشــتركة.  بصــورة  للمتطابقــة  الثلاثــة  العناصــر  وتُــدد 

ســبيل المثــال، في الفتــرة التــي ســبقت الأزمــة الماليــة العالميــة، 

تلقــت العديــد مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة المصــدرة للســلع 

الأوليــة تدفقــات رأســمالية داخلــة صافيــة كبيــرة في ظــل ارتفــاع 

المكاســب  وعوضــت  الاحتياطيــات،  وتراكــم  الاســتثمار  فــرص 

الكبيــرة في معــدلات التبــادل التجــاري تأثيــر النمــو الســريع في 

الاســتيراد علــى الحســاب الجــاري. ومــع انخفــاض أســعار الســلع 

الأوليــة وضعــف احتمــالات النمــو منــذ عــام 2011 ومــا بعــده، 

بــدأت هــذه العمليــة تنعكــس. ويســتخدم التحليــل التــالي متطابقــة 

أبعــاد  ثلاثــة  ويناقــش  توجيهــي  كإطــار  المدفوعــات  ميــزان 

الصــرف،  أســعار  الموجــات:  عبــر  الكلــي  للتصحيــح  صلــة  ذات 

الجــاري. والحســاب  الأجنبيــة،  والاحتياطيــات 

الاحتياطيات الأجنبية كمصدات وقائية

مهمــا  دورا   2015-2010 الفتــرة  في  الاحتياطيــات  أدت 

كمصــدات وقائيــة مقارنــة بموجــات التباطــؤ الســابقة. ولتوثيــق 

ذلــك، يســتند هــذا القســم الفرعــي إلى متطابقــة ميــزان المدفوعــات 

الرأســمالية  التدفقــات  تباطــؤ صــافي  كان  مــدى  أي  إلى  لبحــث 

الفتــرة الأخيــرة  الداخلــة إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في 

مصحوبــا بزيــادة في رصيــد الحســاب الجــاري، مــع مــا لذلــك مــن 

انعكاســات ســلبية محتملــة علــى النشــاط المحلــي، أو بانخفــاض 

زيــادة  كبديــل،  )أو،  الأجنبيــة  الاحتياطيــات  تراكــم  وتيــرة  في 

كانــت  إذا  لمــا  وفقــا  الاحتياطيــات،  التراكــم  عــدم  وتيــرة  في 

الاحتياطيات تشهد تراكما أو تقليصا في بداية موجة التباطؤ(.

25 يمكــن أن يعــزى جــزء فقــط مــن هــذا الانخفــاض إلى ارتفــاع أســعار 

الصــرف في الفتــرة الأخيــرة في الأســواق الصاعــدة.

وهمــا  الهيــكل،  هــذا  في  العــادة  في  صغيــران  آخــران  بنــدان  هنــاك   26

رصيــد الحســاب الرأســمالي والســهو والخطــأ. وأُدرج درج هــذان البنــدان في 

هــذا الفصــل في التدفقــات الرأســمالية. ويــؤدي إدراج الســهو والخطــأ في 

التدفقــات الرأســمالية إلى تحســين قيــاس التغيــرات في الحســاب الجــاري 

الأجنبيــة. والاحتياطيــات 
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٢- رصيد ديون غير الحكومات بالعملة المحلية

اقتصــادات  علــى  القائمــة  الديــون   :٢-١٤ البيــاني  الشــكل 

الأسواق الصاعدة، ١٩٩٥-٢٠١٥

(٪ من الإجمالي)

زادت قــدرة الحكومــات والقطــاع الخــاص في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة علــى إصــدار ديــون 

مقومة بالعملة المحلية منذ عام ١٩٩٥، مما أدى إلى استمرار انخفاض عدم التوافق بين قيم 

العملات.

المصــادر: قاعــدة بيانــات عمليــة صنــدوق النقــد الــدولي لتقديــر مواطــن الخطــر في الاقتصــادات 

الصاعدة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند حسابات الحكومة والقطاع الخاص إلى عينة متوازنة من ٤٣ و٤٢ اقتصادا 

علــى التــوالي مــن العينــة المكونــة مــن ٤٥ اقتصــادا. راجــع الملحــق ٢-١ للاطــلاع علــى القائمــة 

الكاملة لبلدان العينة. 
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ككل،  الصاعــدة  للأســواق  بالنســبة   1-2 الجــدول  ويوضــح 

أن لــكل انخفــاض قــدره دولار في صــافي التدفقــات الرأســمالية 

الداخلــة مــن عــام 2010 حتــى الربــع الثالــث مــن عــام 2015، زاد 

رصيــد الحســاب الجــاري بمقــدار 7 ســنتات فقــط، في حيــن كان 

93 سنتا مرتبطا بتغير وتيرة تراكم الاحتياطيات. وهذا التغير 

الصاعــدة  الأســواق  عينــة  أن  حيــن  في  أنــه  يعكــس  الوتيــرة  في 

في عــام 2010 كمجموعــة كانــت تتراكــم لديهــا الاحتياطيــات 

الأجنبيــة، فــإن التراكــم توقــف بحلــول عــام 2015، وبــدأت بعــض 

)الشــكل  الأجنبيــة  الاحتياطيــات  تقليــص  مرحلــة  الآن  البلــدان 

البيــاني 2-6(. وعلــى عكــس ذلــك، كان النظيــر الرئيســي لتباطــؤ 

 2000-1995 الفتــرة  خــال  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

انخفــاض  ظــل  في  الجــاري  الحســاب  أرصــدة  زيــادة  في  يتمثــل 

مســتوى الاحتياطيــات.

وكمــا أشــير ســابقا، فقــد كانــت التغيــرات في صــافي التدفقــات 

الفتــرة،  هــذه  خــال  جــدا  كبيــرة  الاحتياطــات  وتراكــم  الداخلــة 

حيــث وصلــت إلى مــا يقــرب مــن 5% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

للبلــدان. وحــدث معظــم الانخفــاض في عــام 2013 وبعــده، وهــي 

فتــرة شــكلت فيهــا الصيــن أكثــر مــن 80% مــن التغيــر في صــافي 

الفتــرة  وخــال  والاحتياطيــات.  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

عــن الحســاب  الناتجــة  التصحيــح  نســبة  للغايــة، كانــت  القريبــة 

الجــاري أعلــى في العينــة ككل، إذ بلغــت 18 ســنتا. ويكــون الرقــم 

الصيــن حيــث يصــل إلى 30  اســتبعاد  أكبــر مــن ذلــك في حالــة 

ســنتا.

المصــد  دور  أدت  الاحتياطيــات  أن   1-2 الجــدول  ويوضــح 

الوقائي خلال موجة ارتفاع التدفقات الرأسمالية خلال الفترة 

2001-2007. وبالفعــل، شــهدت الأســواق الصاعــدة في العينــة 

كمجموعــة زيــادة في أرصــدة الحســابات الجاريــة )بمــا يعكــس 

في بعــض الحــالات تحســن معــدلات التبــادل التجــاري(، وكانــت 

ارتفــاع  يعــوض  ممــا  أكبــر  الاحتياطيــات  تراكــم  وتيــرة  زيــادة 

صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة. ويتمثــل أحــد انعكاســات 

زيــادة وتيــرة تراكــم الاحتياطيــات في أن الاحتياطيــات الوقائيــة 

مــن الســيولة التــي كانــت قــد تراكمــت لــدى اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة خــال موجــة طفــرة التدفقــات الرأســمالية الداخلــة التــي 

ســبقت الأزمــة الماليــة العالميــة بــدأت تنخفــض في عــام 2015 

فقــط. وخــال الفتــرة 2010-2014 مــن التباطــؤ الحــالي، اســتمر 

الانخفــاض  في  آخــذة  بوتيــرة  كان  وإن  الاحتياطيــات  تراكــم 

)الشــكل البيــاني 2-15(. وبالإضافــة إلى ذلــك، انخفضــت أرصــدة 

الصاعــدة، وكان الانخفــاض في  الحســابات الجاريــة للأســواق 

صــافي  تباطــؤ  يعــوض  ممــا  أكبــر  الاحتياطيــات  تراكــم  وتيــرة 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة، في الســنوات الأوليــة مــن تباطــؤ 

زادت  فقــد   ،2015-2014 الفتــرة  خــال  أمــا   .2015-2010

أرصــدة الحســابات الجاريــة، ممــا عــوض جــزءا مــن التباطــؤ.

غيــر أن تباطــؤ تراكــم الاحتياطيــات بالتــوازي مــع انخفــاض 

خســائر  إلى  التحــول  )أو  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

الاحتياطيــات في بعــض البلــدان التــي شــهدت تدفقــات خارجــة( 

إعــادة ســداد  أيضــا: عــن طريــق تيســير  إيجابــي  لــه جانــب  كان 

خصــوم المقيميــن بالعملــة الأجنبيــة، فــإن بيــع الأصــول الأجنبيــة 

ويوقــف  العموميــة  الميزانيــات  ضعــف  أوجــه  يحــد  أن  يمكــن 

مخاطــر عــدم الســداد في حالــة ارتفــاع قيمــة العملــة. ومــع زيــادة 

قــوة الميزانيــات العموميــة المحليــة، يمكــن أن يــؤدي انخفــاض 

الإنتــاج  نحــو  الطلــب  تحويــل  في  التقليــدي  دوره  العملــة  قيمــة 

يتزامــن  وبالفعــل،  النــاتج.  تصحيــح  تمهيــد  وبالتــالي  المحلــي 

زيــادة  مــع   2015-2014 الفتــرة  في  العملــة  قيمــة  انخفــاض 

البيــاني  )الشــكل  الفتــرة  نفــس  خــال  الجــاري  الحســاب  رصيــد 

.)15-2

زيادة مرونة سعر الصرف والمزيد من 

الانخفاضات المنتظمة في أسعار العملات

الصدمــات  امتصــاص  علــى  المرنــة  الصــرف  أســعار  تعمــل 

في  المطلــوب  التصحيــح  حجــم  تخفــض  وبالتــالي  الاقتصاديــة 

التدفقــات الرأســمالية. ويرجــع الســبب الرئيســي في ذلــك إلى أن 

الانخفــاض الفــوري في قيمــة العملــة بعــد حــدوث صدمــة ســلبية 

الجدول 2-1- الاحتياطيات الأجنبية والحساب الجاري في تصحيحات ميزان المدفوعات

)دولار أمريكي لكل تغير مقداره دولار واحد في صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة(

التغير في صافي التدفقات غير الاحتياطية الداخلة + التغير في رصيد الحساب الجاري + التغير في الاحتياطيات = صفر

الموجة

التغير في صافي التدفقات 

غير الاحتياطية الداخلة

التغير في رصيد 

الحساب الجاري  

التغير في 

الاحتياطيات

0.880.12–19951-2000، تباطؤ صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة

–0.111.11  20011-2007، ارتفاع صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة
0.070.93–20101-2015، تباطؤ صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة

بنود للتذكرة

0.180.82–20131-2015، تباطؤ صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة

2013-2015، تباطؤ صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة ما عدا 

الصين

1–0.300.70

المصــادر: قاعــدة بيانــات CEIC Asia؛ وقاعــدة بيانــات CEIC China؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ وإحصــاءات ميــزان المدفوعــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ والإحصــاءات الماليــة 

الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي.

ملحوظــة: القيمــة الموجبــة في تغيــر الاحتياطيــات معرّفــة علــى أنهــا انخفــاض في معــدل زيــادة رصيــد الاحتياطيــات. راجــع الملحــق 2-1 للاطــاع علــى القائمــة الكاملــة لبلــدان العينــة. 

وصــافي التدفقــات غيــر الاحتياطيــة الداخلــة تشــمل الســهو والخطــأ والحســاب الرأســمالي. وأرقــام عــام 2015 تشــير إلى أول ثلاثــة أربــاع، وهــي محولــة إلى قيمــة ســنوية عــن طريــق 

ضربهــا في 3/4.
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يرفــع تكلفــة بيــع الأصــول المحليــة وشــراء العمــات الأجنبيــة.27 

العملــة  قيمــة  الفوريــة في  الانخفاضــات  فــإن  أخــرى،  وبعبــارة 

بــرأس المــال في  الســلبية تســاعد علــى الاحتفــاظ  بعــد الصدمــة 

الداخــل، في حيــن أن المخــاوف مــن الانخفاضــات في المســتقبل 

اقتصــادات  وعمــدت  الخــارج.  إلى  المــال  رأس  تدفــع  أن  يمكــن 

مرونــة  أكثــر  صــرف  نظــم  نحــو  التحــرك  إلى  الصاعــدة  الأســوق 
الماضييــن.28 العقديــن  خــال 

اســتجابة  العملــة  ســعر  في  الفوريــة  الارتفاعــات  فــإن  بالمثــل،   27

لصدمــات إيجابيــة تثبــط التدفقــات الرأســمالية الداخلــة، نظــرا لأن الأصــول 

ســعرا. أعلــى  تصبــح  المحليــة 

 10 فــإن  اليــورو،  منطقــة  إلى  انضمــت  التــي  البلــدان  باســتبعاد   28

اقتصــادات مــن بيــن 45 اقتصــادا في العينــة شــهدت زيــادة في مؤشــرات 

 2010 عــام  إلى   1995 عــام  مــن  المرونــة  بشــأن   Reinhart-Rogoff
والهنــد  وهنغاريــا  التشــيكية  والجمهوريــة  والبرازيــل  )الأرجنتيــن 

وإندونيســيا وكوريــا وماليزيــا ومولدوفــا وتايلنــد(. وبالإضافــة إلى ذلــك، 

فــإن 7 مــن الاقتصــادات التــي كانــت مصنفــة علــى أن لديهــا »نظــم الســقوط 

الحــر لســعر الصــرف« في عــام 1995 أصبــح لديهــا نظــم ســعر صــرف مــرن 

في عــام 2010 )أرمينيــا وبيــاروس والمكســيك ورومانيــا وروســيا وتركيــا 

 Reinhart-Rogoff مؤشــر  انخفــض  الفتــرة،  نفــس  وخــال  وأوروغــواي(. 

بشــأن المرونــة بالنســبة لأربعــة مــن الأســواق الصاعــدة في العينــة )ألبانيــا 

وباراغــواي(. وإكــوادور  وكوســتاريكا 

وعلى الرغم من أن أسعار الصرف في العديد من اقتصادات 

فــإن   ،2015-2010 الفتــرة  في  تراجعــت  الصاعــدة  الأســواق 

الفتــرة  بانخفاضــات  مقارنــة  شــدة  أقــل  كانــت  الانخفاضــات 

1995-2000، وكان الحجم الكلي للانخفاض أصغر. وشهدت 

البلــدان التــي كان لديهــا نظــم صــرف ثابــت نســبيا29 في الفتــرة 

1995-2000 تصحيحــات مفاجئــة بمــا يعكــس في جــزء منــه 

التوقــف عــن العمــل بنظــام الربــط خــال أزمــة العمــات. وشــهدت 

عــدة بلــدان انخفاضــا مفاجئــا في ســعر الصــرف الفعلــي الاســمي 

لعملتهــا ابتــداء مــن الســنة الثالثــة مــن الموجــة في عــام 1998. 

الــواردة في العينــة  وبالنســبة للاقتصــادات الخمســة والثلاثيــن 

والتي كان لديها نظم سعر صرف ثابت نسبيا في عام 1995، 

 Reinhart and فــإن خمســة منهــا تقــع في مــا تطلــق عليــه دراســة

Rogoff (2004) اســم »نظــام الســقوط الحــر لســعر الصــرف«30 في 
عــام مــن الأعــوام بيــن 1995 و2000. وعلــى عكــس ذلــك، خــال 

تباطــؤ 2010-2015، احتفظــت البلــدان التــي لديهــا نظــم ســعر 

صــرف ثابــت نســبيا بســعر صــرف فعلــي اســمي مســتقر )الشــكل 

البيــاني 2-16، اللوحــة 1(.

وبالنســبة للبلدان التي لديها نظم ســعر صرف ثابت،31 كان 

ســعر الصــرف الفعلــي الاســمي مســتقرا في أول عاميــن مــن موجــة 

1995-2000 وانخفــض انخفاضــا مفاجئــا بعــد ذلــك، في حيــن 

أن هــذه البلــدان شــهدت مجموعــة واســعة مــن التصحيحــات في 

-2010 موجــة  في  لعملتهــا  الاســمي  الفعلــي  الصــرف  ســعر 

2015 )الشــكل البيــاني 2-16، اللوحــة 2(. ويتســق هــذا النمــط 

كأدوات  تعمــل  الصــرف  ســعر  تصحيحــات  أن  مفهــوم  مــع 

أن  إلى  التصحيحــات المختلفــة  وتشــير  الصدمــات،  لامتصــاص 

الصدمــات نفســها كانــت متنوعــة )مثــل انخفاضــات في معــدلات 

التبــادل التجــاري في بعــض البلــدان وتحســنات في غيرهــا(.

وكانــت الانخفاضــات الكبيــرة في قيمــة العمــات في الفتــرة 

2010-2015 أكثــر انتظامــا عــن مثيلتهــا في الفتــرة 1995-

الانخفاضــات  مــن  أقــل  عــدد  هنــاك  كان  أنــه  بمعنــى   ،2000

الكبيــرة علــى مــدى فتــرة قصيــرة مــن الزمــن، وارتبطــت نســبة أقــل 

بكثيــر مــن موجــات الارتفاعــات الكبيــرة بموجــات مــن الضغــوط 

على القطاع المصرفي وأزمات خارجية )الجدول 2-2، الأعمدة 

4 إلى 6(. ومــن المرجــح أن يكــون الانخفــاض في حــدوث أزمــات 

الطابــع  إلى  وبالإضافــة  العوامــل.  مــن  لمزيــج  نتيجــة  جــاء  قــد 

والميزانيــات  الصــرف  أســعار  في  للانخفاضــات  المفاجــئ  غيــر 

قيــم  بيــن  التوافــق  عــدم  )وانخفــاض  متانــة  الأكثــر  العموميــة 

العمــات(، فقــد كانــت البيئــة الخارجيــة أنســب للأســواق الصاعــدة 

في الموجــة الأخيــرة. أولا، ظلــت تكلفــة التمويــل في اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة خــال التباطــؤ الحــالي أقــل بكثيــر ممــا كانــت 

 .)1 العمــود   ،2-2 )الجــدول   2000-1995 الفتــرة  في  عليــه 

الأســواق  الفائــدة في  أســعار  بيــن  الفــروق  أن  مــن  الرغــم  وعلــى 

الصاعــدة زادت في الأربــاع الأخيــرة، فإنهــا لا تــزال قريبــة مــن 

الظــروف  ظــل  إليهــا علــى الإطــاق في  أدنــى مســتويات وصلــت 

كانــت  وثانيــا،  المتقدمــة.  الاقتصــادات  في  التيســيرية  النقديــة 

معــدلات نمــو النــاتج في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة مقارنــة 

.Reinhart-Rogoff 29 الفئة 1 أو الفئة 2 من مؤشر الفئات الكبيرة

.Reinhart-Rogoff 30 الفئة 5 من مؤشر الفئات الكبيرة

.Reinhart-Rogoff 31 الفئة 3 أو 4 من مؤشر الفئات الكبيرة
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رصيد الحساب الجاري صافي التدفقات الرأسمالية غير 

الاحتياطية الخارجة

ارتفاع الاحتياطيات

انخفاض الاحتياطيات

الرأســمالية  التدفقــات  صــافي   :٢-١٥ البيــاني  الشــكل 

الخارجة والحساب الجاري خلال تباطؤ ٢٠١٠-٢٠١٥

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

علــى الرغــم مــن تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة، واصلــت الأســواق الصاعــدة تراكــم 

الاحتياطيــات الأجنبيــة حتــى عــام ٢٠١٥، وإن كان بوتيــرة آخــذة في الانخفــاض. وفي الوقــت 

نفســه، زاد رصيد الحســاب الجاري في ٢٠١٤-٢٠١٥ بعد فترة انخفاض مطولة، مما عوض 

جزء من تباطؤ صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة.

المصادر: قاعدة بيانات CEIC Asia؛ وقاعدة بيانات CEIC China؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ 

وإحصــاءات ميــزان المدفوعــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ والإحصاءات المالية الدولية، صندوق 

النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: عينــة متوازنــة مــن ٤٥ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. راجــع الملحــق 

٢-١ للاطلاع على القائمة الكاملة لاقتصادات العينة. والمشاهدة لعام ٢٠١٥ تشير إلى أول 

ثلاثة أرباع من عام ٢٠١٥. وجميع المتغيرات مرجحة بإجمالي الناتج المحلي.
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بالاقتصــادات المتقدمــة خــال التباطــؤ الحــالي أكبــر بكثيــر ممــا 

كانــت في الفتــرة 1995-2000 نتيجــة ارتفــاع النمــو الحقيقــي 

في الأســواق الصاعــدة فضــا عــن انخفــاض النمــو الحقيقــي في 

الاقتصــادات المتقدمــة )الجــدول 2-2، العمــودان 2 و3(. وســاعد 

هــذا الفــرق المــوات في النمــو اقتصــادات الأســواق الصاعــدة علــى 

مواصلــة جــذب رأس المــال.

ما الذي يدفع تباطؤ التدفقات 
الرأسمالية إلى اقتصادات الأسواق 

الصاعدة في الفترة الأخيرة؟

في  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  تباطــؤ  مســببات  تــزال  لا 

موضــع  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  إلى  الأخيــرة  الفتــرة 

مناقشــة جاريــة. ففــي حيــن أن بعــض المحلليــن أشــاروا إلى أن 

التباطــؤ حــدث نتيجــة انخفــاض احتمــالات النمــو في اقتصــادات 

أســعار  انخفــاض  خــال  مــن  ذلــك  في  )بمــا  الصاعــدة  الأســواق 

الســلع الأوليــة(، أبــرز محللــون آخــرون دور التحــولات المحتملــة 

في السياســة النقديــة في الولايــات المتحــدة بعــد عــدة ســنوات مــن 

أســعار الفائــدة القريبــة مــن الصفــر والتيســير الكمــي.

وعلــى هــذه الخلفيــة، يتألــف الهــدف مــن هــذا القســم مــن شــقين. 

فالهــدف الأول هــو ربــط تباطــؤ التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة )وارتفــاع التدفقــات الرأســمالية 

العوامــل  مــن  بمجموعــة  الأخيــرة  الفتــرة  في  منهــا(  الخارجــة 

أســعار  بيــن  والفــروق  النمــو  انخفــاض  مثــل  المحتملــة  المســببة 

الفائــدة، والخــروج مــن السياســة النقديــة التيســيرية الاســتثنائية 

علــى  المســتثمرين  إقبــال  في  والتغيــر  المتحــدة  الولايــات  في 

المخاطــرة وأســعار الســلع الأوليــة. وفي ضــوء الأدلــة التــي تفيــد 

الخارجــة  التدفقــات  وإجمــالي  الداخلــة  التدفقــات  إجمــالي  بــأن 

يتســمان بحــد ذاتهمــا، وليــس مجــرد مــن حيــث الفجــوة الصافيــة 

 (Avdjiev, بينهمــا، بأهميــة متميــزة في تحديــد المخاطــر النظاميــة

(McCauley, and Shin 2015، فإن التحليل الاقتصادي القياسي 
التــالي يشــمل انحــدارات مســتقلة تهــدف إلى تفســير الســلوكيات 

الفرديــة لإجمــالي التدفقــات الداخلــة والخارجــة. ويتمثــل الهــدف 

الخصائــص  تعمــل  كيــف  دراســة  في  القســم  هــذا  مــن  الثــاني 

الهيكليــة والسياســات في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة لتشــكيل 

ديناميكيــات التدفقــات الرأســمالية، مــن قبيــل مــا إذا كانــت نظــم 

التدفقــات  تباطــؤ  تخفيــف  في  ســاعدت  المرنــة  الصــرف  ســعر 

الرأســمالية.

المنهجية

الاستراتيجية التجريبية

لتحقيــق هــذه الأهــداف، اســتُخدمت اســتراتيجيتان تكميليتــان 
للتقديــر، تتناســب كل واحــدة منهمــا مــع غــرض محــدد:32

32 تؤثــر المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة المســتخدمة في الانحــدارات، مثل 

إجمــالي النــاتج المحلــي والتدفقــات الرأســمالية علــى بعضهــا البعــض بطــرق 

والهــدف  واضحــة.  ســببية  تقديــرات  علــى  الحصــول  يصعــب  ممــا  معقــدة، 

الرئيســي مــن التحليــل هــو بالتــالي إقامــة ارتباطــات قويــة، ودراســة أي 

متغيــرات تتبــع تطــور التدفقــات الرأســمالية بقــوة أكبــر.

· لفهــم مســببات تباطــؤ التدفقــات الرأســمالية إلــى اقتصــادات 	

التدفقــات  لمتوســط  انحــدار  أجــري  الصاعــدة،  الأســواق 

الأســواق  اقتصــادات  مــن  كبيــرة  عينــة  إلــى  الرأســمالية 

الصاعدة على العوامل التفســيرية الاقتصادية الرئيســية مثل 

الفــروق بيــن معــدلات النمــو وأســعار الفائــدة بيــن اقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات المتقدمــة، ومقاييــس إقبــال 

العائــد  بيــن  والفجــوة  عالميــا،  المخاطــرة  علــى  المســتثمرين 

الولايــات  فــي  الســندات طويلــة الأجــل وقصيــرة الأجــل  علــى 

العائــد  فجــوة  باســم  بعــد  فيمــا  إليهــا  )ويشــار  المتحــدة 

مرتفعــة  الســندات  علــى  العائــد  بيــن  والفــروق  الأمريكيــة(، 

المئويــة  والنســب  المتحــدة،  الولايــات  فــي  للشــركات  العائــد 
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١- نظام سعر الصرف الثابت

٢- نظام سعر الصرف المرن

الفعلــي  الصــرف  ســعر  تصحيــح   :٢-١٦ البيــاني  الشــكل 

الاسمي في ١٩٩٥-٢٠٠٠ و٢٠١٠-٢٠١٥: الربع الثالث 

(تغير ٪، السنة على المحور السيني)

أقــل حــدة ممــا كانــت في  تباطــؤ ٢٠١٠-٢٠١٥  الصــرف خــلال  أســعار  كانــت تصحيحــات 

١٩٩٥-٢٠٠٠. واســتطاعت البلــدان التــي لديهــا نظــم ســعر صــرف ثابــت أن تحافــظ علــى ربــط 

عملتهــا، وتفــادت البلــدان التــي لديهــا نظــم ســعر صــرف مــرن الانخفاضــات الحــادة واســعة 

النطق الملحوظة في ١٩٩٥-٢٠٠٠.

المصــادر: نظــام نشــرات المعلومــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

الأســواق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا  مــن ٤٥  إلى عينــة متوازنــة  تســتند  الحســابات  ملحوظــة: 

الصاعدة. راجع الملحق ٢-١ للاطلاع على القائمة الكاملة لبلدان العينة المســتخدمة في كل 

 Reinhart لوحة. نظم سعر الصرف المرن تشمل تلك المصنفة في الفئة ٣ أو الفئة ٤ وفقا لمؤشر

 (2004)�and Rogo «الخــام، ونظــم ســعر الصــرف الثابــت تشــمل تلــك المصنفــة في الفئــة ١ أو 
الفئة ٢.
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للتغيــر فــي أســعار النفــط. وتكمــن ميــزة هــذه المواصفــة فــي أنــه 

يمكــن اســتخدامها لتتبــع مســببات تباطــؤ إجمالــي التدفقــات 

الســابقة.33 الأقســام  فــي  الموثقــة 

· وللتركيــز علــى كيــف تشــكل الخصائــص الهيكليــة والسياســات 	

للبلــدان المتلقيــة ديناميكيــات التدفقــات الرأســمالية )خــال 

علاقــة  استكشــاف  يتــم  خاصــة(،  بصفــة  الأخيــر  التباطــؤ 

التدفقــات الرأســمالية بفــروق معــدلات النمــو وأســعار الفائــدة 

لــكل بلــد )تقــاس بالنســبة لســلة مرجحــة مــن معــدلات النمــو 

التوالــي(  علــى  المتقدمــة  الاقتصــادات  فــي  الفائــدة  وأســعار 

للأســواق  والسياســات  الهيكليــة  الخصائــص  عــن  فضــا 

الرأســمالية.34 بالتدفقــات  المتعلقــة  الصاعــدة 

التدفقــات  بحــث  يجــري  الخطــوات،  مــن  خطــوة  كل  وفي 

الداخلــة والتدفقــات الخارجــة بشــكل مســتقل نظــرا للنتيجــة التــي 

تــم التوصــل إليهــا والتــي تفيــد بــأن العنصريــن أســهما في تباطــؤ 

الأخيــرة. الفتــرة  التدفقــات في  صــافي 

العلاقة بالدراسات القائمة

يمكــن أن تكــون المواصفــات التجريبيــة المســتخدمة في هــذا 

القســم مدفوعة بشــكل عام بقرارات المســتثمرين الدوليين بشــأن 

التخصيصــات المثلــى للحافظــة. وتعكــس التدفقــات الرأســمالية 

عبــر الحــدود قــرارات المقيميــن وغيــر المقيميــن بشــأن تخصيــص 

الاســتثمارات بيــن البلــدان. وتكــون الاســتثمارات مرغوبــة في بلــد 

مقارنــة  المخاطــر  بحســب  المعدلــة  العائــدات  زادت  كلمــا  معيــن 

أن  ويمكــن  الأخــرى.  البلــدان  في  الاســتثمار  عــن  الناتجــة  بتلــك 

تتعلــق العائــدات المتوقعــة مــن الاســتثمار في بلــد معيــن بعوامــل 

مثــل فــروق معــدلات النمــو وأســعار الفائــدة، وإقبــال المســتثمرين 

علــى المخاطــرة، وجــودة صنــع السياســات والمؤسســات المحليــة.

33 للاطلاع على وصف تفصيلي للمنهجية، راجع الملحق 3-2.

34 للاطلاع على وصف تفصيلي للمنهجية، راجع الملحق 3-2.

وســعت دراســات تجريبيــة كثيــرة للغايــة إلى تفســير محــددات 

علــى  التركيــز  طريــق  عــن  الحــدود،  عبــر  الرأســمالية  التدفقــات 

إجمــالي التدفقــات الداخلــة أو صــافي التدفقــات. وتقــوم دراســة 

Ahmed and Zlate (2013) بتقدير انحدار لبيانات مقطعية بشأن 
12 اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة لبحــث محــددات 

-2002 الفتــرة  خــال  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي 

الرئيســية  والعالميــة  القطريــة  التفســيرية  والمتغيــرات   .2012

التــي تســتخدمها هــذه الدراســة هــي فــروق معــدلات النمــو بيــن 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات المتقدمــة، والفــروق 

في أســعار الفائــدة بيــن الأســواق الصاعــدة والولايــات المتحــدة، 

والعــزوف عــن المخاطــرة عالميــا فضــا عــن الضوابــط الرأســمالية 

كمتغيــر للسياســات. وفي دراســة أخــرى حديثــة، أجــرت دراســة 

Nier, Sedik, and Mondino (2014) انحــدارا مماثــا بالبيانــات 
المقطعية لإجمالي التدفقات الرأســمالية الداخلة غير الاســتثمار 

الأســواق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا   29 في  المباشــر  الأجنبــي 

وأضافــت  الرئيســية  التفســيرية  المتغيــرات  بنفــس  الصاعــدة 

رســملة الأســواق والديــن العــام كمتغيريــن للخصائــص الهيكليــة 

والسياســات. وفي الدراســتين، خُلــص إلى أن فــروق معــدلات نمــو 

همــا  عالميــا  المخاطــرة  عــن  والعــزوف  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

المحددان اللذان لهما أقوى دلالة إحصائية في تفسير التدفقات 

الرأســمالية الإجماليــة إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وفي 

مســح شــامل للدراســات التجريبيــة بشــأن التدفقــات الرأســمالية، 

الأســواق  اقتصــادات  أداء  إلى  بالمثــل   Koepke (2015) يشــير 

محدديــن  كأهــم  عالميــا  المخاطــرة  عــن  والعــزوف  الصاعــدة 

الرأســمالية إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. للتدفقــات 

القســم  هــذا  المســتخدمة في  التجريبيــة  المواصفــات  وتتســق 

بشــكل كبيــر مــع الدراســات الســابقة. وتتشــابه النتائــج الــواردة 

التفســيرية المختلفــة  العوامــل  مــن حيــث دلالــة  الفصــل  هــذا  في 

إلى حــد كبيــر مــع نتائــج الدراســات الأخــرى. وتتمثــل الإضافــة 

الســابقة  للدراســات  الفصــل  هــذا  في  الــوارد  للتحليــل  الرئيســية 

الجدول 2-2- الانخفاضات الكبيرة، والضغوط على القطاع المصرفي، والأزمات الخارجيةخلال كوجات 
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المصــادر: إحصــاءات ميــزان المدفوعــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ ونظــام نشــرات المعلومــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ ومؤشــر جــي بــي موغــان العالمــي لســندات الأســواق الصاعــدة؛ وحســابات 

خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي.

ملحوظــة: تكلفــة التمويــل، محســوبة كمجمــوع فــروق العائــد علــى مؤشــر ســندات الأســواق الصاعــدة والعائــد علــى الســندات الأمريكيــة ذات أجــل اســتحقاق عشــر ســنوات. ونمــو الاقتصــادات 

المتقدمــة يشــير إلى معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي في كنــدا وفرنســا وألمانيــا وإيطاليــا واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات الأمريكيــة. ونمــو الأســواق الصاعــدة يشــير إلى 

 Catão and معــدل نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي للخمســة وأربعيــن اقتصــاد مــن الاقتصــادات الصاعــدة المشــار إليهــا في الملحــق 2-1. والأزمــات الخارجيــة معرّفــة كمــا تــرد في دراســة

 Milesi-Ferretti (2014)، اســتنادا إلى تخلــف البلــدان عــن الســداد أو إعــادة جدولــة الديــون الســيادية والاقتــراض مــن الصنــدوق الــذي يزيــد عــن 200% مــن الحصــة. والانخفاضــات الكبيــرة 
معرّفــة بنفــس الطريقــة المعرّفــة بهــا في الفصــل الثالــث مــن عــدد أكتوبــر 2015 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، وتــرد التفاصيــة في الملحــق 2-1. والضغــوط علــى القطــاع المصــرفي معرّفــة 

اســتنادا إلى مجموعــة بيانــات Laeven and Valencia (2013) وتشــمل الحــالات غيــر القاطعــة. ويرتبــط الانخفــاض الكبيــر بالغضــوط علــى القطــاع المصــرفي إذا حدثــت الضغــوط ضمــن نافــذة 

ممتــدة مــن ثــاث ســنوات قبــل الانخفــاض الكبيــر إلى ثــاث ســنوات بعــده. وتحســب تكلفــة التمويــل الــواردة في العمــود الأول لعينــة تشــمل الأرجنتيــن والبرازيــل وبلغاريــا والصيــن وإكــوادور 

والمكســيك وبولنــدا وجنــوب إفريقيــا. وعــد الأحــداث في الأعمــدة الثلاثــة الأخيــرة يســتند إلى العينــة الكاملــة المكونــة مــن 45 اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وتــرد قائمــة كاملــة 

بالأحــداث المشــار إليهــا في كل عمــود في الملحــق 1-2.
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في اســتخدام نمــوذج انحــدار لتقديــر مســاهمة عوامــل اقتصاديــة 

إلى  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  تباطــؤ  في  محــددة 

 .2015-2010 الفتــرة  في  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

وهنــاك مســاهمة أخــرى وهــي اســتخدام مواصفــة انحــدار مطــور 

الهيكليــة  بالبيانــات المقطعيــة لدراســة انعكاســات الخصائــص 

الرأســمالية  التدخــات  علــى  الصاعــدة  للأســواق  والسياســات 

الفتــرة 2015-2010  الداخلــة بصفــة عامــة، والتباطــؤ خــال 

بصفــة خاصــة.

البيانات

اختيــرت عينــة مــن 22 بلــدا في التحليــل علــى أســاس توافــر 

البيانــات ربــع الســنوية للربــع الأول مــن عــام 2000 حتــى الربــع 

علــى  للاطــاع   1-2 الملحــق  )راجــع   2015 عــام  مــن  الثــاني 

قائمــة البلــدان(.35 وتــم اختيــار نقطــة البدايــة لهــذه الفترة الزمنية 

التفســيرية  المتغيــرات  لبعــض  البيانــات  تغطيــة  أســاس  علــى 

القياســي المرتبطــة  وللمســاعدة في تخفيــف مشــاكل الاقتصــاد 

بالانقطاعــات الهيكليــة في ديناميكيــات التدفقــات الرأســمالية 

خــال الثمانينــات والتســعينات. وللاطــاع علــى وصــف مفصــل 

للمتغيــرات المســتخدمة ومصادرهــا، راجــع الملحــق 2-2.

نتائج التقدير

ارتباط التباطؤ العام في الأسواق الصاعدة 

بالعوامل الاقتصادية المساهمة

تشــير التقديــرات إلى أن فــروق متوســط النمــو وأســعار الفائــدة 

المتقدمــة،  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيــن 

العائــد  وفجــوة  عالميــا،  المخاطــرة  علــى  المســتثمرين  وإقبــال 

مرتفعــة  الأمريكيــة  الســندات  عائــد  بيــن  والفــروق  الأمريكيــة، 

العائــد تمثــل محــددات ذات دلالــة إحصائيــة لمتوســط التدفقــات 

وتــرد  الصاعــدة.  الأســواق  اقتصــادات  إلى  الداخلــة  الرأســمالية 

إلى  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  لمتوســط  الانحــدار  نتائــج 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في الجــدول 2-3-1 مــن الملحــق.

ولقيــاس الدلالــة الاقتصاديــة للمتغيــرات التفســيرية، تقــارن 

الفعلــي  المتوســط   17-2 البيــاني  الشــكل  مــن  و2   1 اللوحتــان 

الانحــدار.  هــذا  مــن  بتنبــؤات  الداخلــة  الرأســمالية  للتدفقــات 

وتشــير اللوحة 1 إلى وجود ارتباط تجريبي قوي بين التدفقات 

التقديــر ككل  لفتــرة  بهــا  الفعليــة والمتنبــئ  الداخلــة  الرأســمالية 

وكذلك للفترة 2010-2015. وتتوافق تنبؤات نموذج الانحدار 

الرأســمالية  التدفقــات  في  الكامــل  التباطــؤ  مــع  تقريبــا  هــذا 

الداخلــة بيــن عامــي 2010 و2015. وتُقســم اللوحــة 2 مجموعــة 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة المتنبــئ بهــا إلى مســاهمات مــن 

35 تشــتمل العينــة علــى الصيــن وروســيا )قبــل 2014(، ولكــن النتائــج 

مشــابهة مــن الناحيــة الكميــة في حالــة اســتبعاد هذيــن البلديــن. كمــا أن 

بعــد  مــا  لفتــرة  روســيا  بينــات  إدراج  حالــة  في  بثباتهــا  النتائــج تحتفــظ 

علــى  العقوبــات  تأثيــر  لمراعــاة  للتدخــل  صــوري  متغيــر  وإدراج   2014

الرأســمالية. التدفقــات 

كل متغيــر تفســيري. ويبيــن انخفــاض التدفقــات الداخلــة خــال 

فــروق  تقلــص  مــع  قــوي  ارتبــاط  الفتــرة 2010-2015 وجــود 

نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي بيــن اقتصــادات الأســواق 

احتمــالات  تراجــع  ويــؤدي  المتقدمــة.  والاقتصــادات  الصاعــدة 

إلى  المتقدمــة  بالاقتصــادات  مقارنــة  الصاعــدة  الأســواق  نمــو 

التدفقات الرأسمالية الداخلة المتوقعة

التدفقات الرأسمالية الخارجة المتوقعة

فرق النمو

العزوف عن ا�اطرة عالميا

فررق العائد على سندات الشركات

التدفقات الرأسمالية الداخلة الفعلية

التدفقات الرأسمالية الخارجة الفعلية

فرق العائد
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الشــكل البيــاني ٢-١٧: دور العوامــل العالميــة في التباطــؤ 
الأخير

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

خــلال  الصاعــدة  الأســواق  إلى  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  تراجــع  يرتبــط 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيــن  النمــو  فــروق  بتقلــص  قويــا  ارتباطــا   ٢٠١٠-٢٠١٥

التدفقــات  يــزال مــن الصعــب تتبــع ســلوكيات إجمــالي  أنــه لا  والاقتصــادات المتقدمــة. غيــر 

الرأسمالية الخارجة.

 Fernández and others؛ وCEIC China ؛ وقاعــدة بيانــاتCEIC Asia المصــادر: قاعــدة بيانــات

الــدولي؛  النقــد  Haver Analytics؛ وإحصــاءات ميــزان المدفوعــات، صنــدوق  2015؛ ومؤسســة 
والإحصــاءات الماليــة الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وســتاندرد آنــد بــورز؛ وقاعــدة بيانــات 

الــدولي؛  البنــك  العالميــة،  الحوكمــة  ومؤشــر  الــدولي؛  البنــك  العالميــة،  التنميــة  مؤشــرات 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

علــى  (الخارجــة)  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  انحــدار لمتوســط  يجــري  ملحوظــة: 

الفــروق الكليــة في النمــو وأســعار الفائــدة بيــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

العائــد  وفجــوة  النفــط،  أســعار  في  والتغيــر  عالميــا،  ا�اطــرة  عــن  والعــزوف  المتقدمــة، 

الأمريكيــة، وفــروق العائــد علــى ســندات الشــركات الأمريكيــة، ومتغيــرات صوريــة موســمية. 

وكانــت مســاهمات التغيــر في أســعار النفــط صغيــرة جــدا، وبالتــالي لم يبلــغ عنهــا. وتشــير 

التدفقــات الرأســمالية المتوقعــة إلى إلى قيــم متوقعــة مــن هــذه الانحــدارات. راجــع الملحــق ٢-١ 

للمتغيــرات  تفصيلــي  وصــف  علــى  للاطــلاع   ٢-٢ والملحــق  العينــة،  وصــف  علــى  للاطــلاع 

المستخدمة والمصادر، والملحق ٢-٣ للاطلاع على تفاصيل المنهجية.
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يمكــن  الــذي  المخاطــرة،  عــن  العــزوف  انخفــاض  تأثيــر  موازنــة 

أن يتنبــأ بزيــادة التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى اقتصــادات 

أخــرى  عوامــل  وتســهم  الفتــرة.  هــذه  خــال  الصاعــدة  الأســواق 

الأوليــة،  الســلع  وأســعار  عالميــا،  المخاطــرة  علــى  الإقبــال  مثــل 

في  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  التيســيرية  النقديــة  والسياســة 

ذلــك ولكــن بقــدر أقــل بكثيــر.36 وإجمــالا، فــإن الارتبــاط القــوي 

بيــن التدفقــات الرأســمالية ونمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي 

البديلــة  التفســيرية  العوامــل  لمجموعــات  جيــدا  بثباتــه  محتفــظ 

العينــة.37 وتقســيمات 

وتعــرض اللوحتــان 3 و4 مــن الشــكل البيــاني 2-17 نتائــج 

للأســواق  الخارجــة  الرأســمالية  التدفقــات  لإجمــالي  متماثلــة 

مــن   2-3-2 الجــدول  في  الانحــدار  نتائــج  وتــرد  الصاعــدة، 

كثيــرا  تختلــف  لا  النمــوذج  هــذا  نتائــج  أن  حيــن  وفي  الملحــق. 

الأزمــة  قبــل  الخارجــة  التدفقــات  بشــأن  بتنبؤاتــه  يتعلــق  فيمــا 

الداخلــة،  التدفقــات  بشــأن  بتنبؤاتــه  مقارنــة  العالميــة  الماليــة 

المرتبطــة  الكبيــرة  الخارجــة  التدفقــات  يفســر  لا  النمــوذج  فــإن 

بالسياســة النقديــة الاســتثنائية للاحتياطــي الفيــدرالي الأمريكــي 

في عــام 2013 المعروفــة باســم »taper tantrum« والارتفــاع في 

التدفقــات الخارجــة في الفتــرة الأخيــرة )الشــكل البيــاني 17-2، 

القصــور  هــذا  فــإن  الإطــار 2-2  يناقــش في  وكمــا   .)3 اللوحــة 

يرجــع في جــزء منــه إلى التحــولات المؤقتــة الكبيــرة في توقعــات 

الولايــات  في  النقديــة  السياســة  بمســار  يتعلــق  فيمــا  الســوق 

المتحــدة، التــي يكــون مــن الصعــب ضبطهــا في مواصفــة انحــدار 

بســيطة نســبيا باســتخدام بيانــات ربــع ســنوية. وهــذا التغيــر في 

نمــط الارتبــاط بيــن التدفقــات الداخلــة والخارجــة يعتبــر ظاهــرة 

أن   Broner and others (2013) دراســة  وتبيــن  نســبيا،  جديــدة 

ارتفــاع التدفقــات الداخلــة في الموجــات الســابقة كان مصحوبــا 

في العــادة بارتفاعــات في التدفقــات الخارجــة. وتســلط دراســة 

Karolyi, Ng, and Prasad (2013) الضوء على أن التدفقات الخارجة 

تدفعهــا بشــكل متزايــد عوامــل هيكليــة جديــدة، وخاصــة إعــادة 

المســتثمرين المؤسســيين المحلييــن  مــن جانــب  تــوازن الحوافــظ 

يرصــد  ولا  المعلومــات.  علــى  الحصــول  ســهولة  تيســرها  والتــي 

تحليــل الانحــدار الــذي يســتند إلى البيانــات الاقتصاديــة الكليــة 

للتدفقــات الخارجــة بســهولة. الهيكليــة  هــذه المســببات 

دور الخصائص والسياسات القطرية

الخصائــص  دور  علــى  التحليــل  مــن  الثانيــة  الخطــوة  تركــز 

التدفقــات  ديناميكيــات  تشــكيل  في  والسياســات  الهيكليــة 

36 عندمــا يتــم تقســيم إجمــالي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة إلى عنصــر 

ديــن وعنصــر رأس مــال، فــإن فــروق النمــو لا تــزال تظهــر ارتباطــا قويــا 

جيــدا بيــن العنصريــن، ويُتنبــئ بتباطــؤ أكبــر للديــن مقارنــة بــرأس المــال، 

بيــن  القــوي  والارتبــاط  الفعليــة.  التدفقــات  ســلوكيات  مــع  يتماشــى  بمــا 

تدفقــات الديــن ونمــو إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي يتســق مــع الأدلــة 

الراســخة علــى التأثيــرات المفيــدة للنمــو في خفــض مخاطــر عــدم الســداد.

37 يشــتمل ذلــك علــى فصــل البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة عــن البلــدان 

غيــر المصــدرة للســلع الأوليــة في العينــة. وتــرد أدلــة علــى دلالــة التغيــرات في 

أســعار الســلع الأوليــة والانعكاســات المرتبطــة بهــا علــى معــدلات التبــادل 

التجــاري والتدفقــات الرأســمالية القطريــة في جــزء لاحــق مــن هــذا الفصــل.

الرأســمالية إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. ولهــذا الغــرض، 

يســتخدم هــذا القســم مواصفــة بيانــات مقطعيــة تربــط التدفقــات 

الرأسمالية القطرية بالفروق القطرية في معدلات النمو وأسعار 

القطريــة  التأثيــرات  عــن  القطريــة فضــا  الفائــدة، والخصائــص 

تــرد  الــذي  الانحــدار،  ويســفر  زمنيــا.38  الثابتــة  والتأثيــرات 

نتائجــه في الجــدول 2-3-3 مــن الملحــق، عــن معامــل موجــب 

ودال إحصائيــا بالنســبة لفــروق النمــو، في حيــن أن المعامليــن 

المقدريــن لفــروق أســعار الفائــدة الحقيقيــة والخصائــص القطريــة 

الأخــرى ليــس لهمــا دلالــة إحصائيــة.

وكان هنــاك ارتبــاط قــوي بيــن التأثيــرات الثابتــة زمنيــا في 

هــذه المواصفــة ومتوســط التدفقــات الرأســمالية إلى اقتصــادات 

)الشــكل  الســابق  التحليــل  في  المســتخدم  الصاعــدة  الأســواق 

كبيــر  بقــدر  التأثيــرات  هــذه  ترصــد  وبالتــالي   )18-2 البيــاني 

فــروق  وهــي  آنفــا،  إليهــا  المشــار  العالميــة  المتغيــرات  تأثيــرات 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيــن  الفائــدة  وأســعار  النمــو 

والاقتصــادات المتقدمــة، فضــا عــن الظــروف الماليــة العالميــة، 

الأمريكيــة  النقديــة  السياســة  موقــف  في  التغيــر  ذلــك  في  بمــا 

عالميــا. المخاطــرة  علــى  والإقبــال 

في  المقــدر  المشــترك  الاتجــاه  يُشــكّل  مــدى  أي  إلى  ويعتمــد 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة )أي التأثيــرات الزمنيــة المقــدرة( 

التغيــر الكلــي في التدفقــات الرأســمالية الداخلــة علــى خصائــص 

السياســة التي تكون خاصة بكل بلد )الشــكل البياني 19-2(.39 

ويشــير ذلــك بــدوره إلى أن فــرادى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

ليســت مجــرد متفــرج محايــد، حيــث يؤثــر اختيارهــا للسياســات 

علــى كيفيــة تخفيفهــا للتقلبــات بالنســبة لتدفقاتهــا الرأســمالية 

الداخلــة مقارنــة بالتقلــب العالمــي:

ولم   .3-2 الملحــق  في  المنهجيــة  لهــذه  تفصيــا  أكثــر  شــرح  يــرد   38

الفائــدة  وأســعار  المتوقــع  النمــو  فــروق  علــى  الأصلــي  الانحــدار  يشــتمل 

المتوقعــة فحســب، بــل اشــتمل أيضــا علــى التغيــرات في معــدلات التبــادل 

التجــاري القطريــة، ومؤشــر لجــودة المؤسســات في البلــد، ومــا إذا كان البلــد 

يشــارك في برنامــج تصحيــح كبيــر يدعمــه الصنــدوق، ومــا إذا كان البلــد 

قــد تخلــف عــن ســداد مســتحقات الدائنيــن، وإلى اي درجــة كانــت التدفقــات 

العينــة  القانــون. وتســتبعد  البلــد مقيــدة بموجــب  الداخلــة إلى  الرأســمالية 

بعــض المشــاهدات ربــع الســنوية التــي كانــت فيهــا أســعار الفائــدة مرتفعــة 

جــدا )الأرجنتيــن والبرازيــل وتركيــا في أوائــل الألفينــات(. ولم تكــن جميــع 

المتغيــرات ذات دلالــة مــا عــدا فــروق النمــو وبالتــالي أزيلــت مــن الانحــدار. 

وتجــدر الإشــارة إلى المعامــل غيــر الــدال إحصائيــا والســالب للتغيــرات في 

معــدل التبــادل التجــاري للبلــدان. وبقــدر مــا كان انخفــاض نمــو إجمــالي 

الســلع  أســعار  انخفــاض  انعكاســات  عــن  يعبــر  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج 

الأوليــة بيــن البلــدان المصــدرة للســلع الأوليــة، فــإن عــدم الدلالــة الإحصائيــة 

لمتغيــر معــدل التبــادل التجــاري يرجــع في جــزء منــه إلى ارتباطــه الخطــي 

الســالبة للمعامــل  العلامــة  النــاتج المحلــي. ويمكــن تفســير  بنمــو إجمــالي 

بالنســبة لهــذا المتغيــر )علــى الرغــم مــن كونهــا ليســت ذات دلالــة إحصائيــة( 

بــأن ضعــف معــدلات التبــادل التجــاري يميــل إلى خفــض رصيــد الحســاب 

الجــاري )في حالــة تثبيــت جميــع العوامــل الأخــرى(، ممــا يســتلزم تمويــل 

مقاييــس  اســتخدام  حالــة  في  بثباتهــا  النتائــج  وتحتفــظ  أكبــر.  خارجــي 

الرأســمالية. للمؤسســات والضوابــط  نختلفــة 

 Aizenman, Chinn, and 39 بالفعــل، تبيــن الدراســة الجديــدة التــي أعدهــا

Ito (2015) أن التفاعــات بيــن اتجاهــات الســيولة العالميــة والنمــو العالمــي 
تكــون بالغــة الأهميــة في فهــم انكشــاف فــرادى الأســواق الصاعــدة للتقلبــات 

في التدفقــات الرأســمالية الدوليــة.
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· تبــدو اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الأكثــر انفتاحــا ماليــا 	

الرأســمالية  التدفقــات  فــي  العــام  انكشــافا للاتجــاه  أكثــر 

الداخلــة إلــى الأســواق الصاعــدة. ويتضــح ذلــك فــي الشــكل 

التبايــن  مــن  أعلــى  نســبة  أن  واقــع  مــن   19-2 البيانــي 

التأثيــر  يفســرها  الداخلــة  الرأســمالية  للتدفقــات  الكلــي 

الزمنــي العــام )فــي حالــة تحييــد أثــر الاختلافــات فــي أداء 

البلــدان ذات حســابات  فــي  البلــدان(  بيــن  المتوقــع  النمــو 

رأســمالية أكثــر انفتاحــا. وفــي حيــن يمكــن أن تبــدو هــذه 

القواعــد  أن  إلــى  البدايــة، فإنهــا تشــير  فــي  الأدلــة مكــررة 

التنظيميــة لضبــط رأس المــال يمكــن أن يكــون لهــا تأثيــر 

حقيقــي بــدون أن يعنــي ذلــك أنهــا قــد تكــون بنفــس فعاليــة 

أدوات السياســات الأخــرى )وهــي بالتأكيــد ليســت مرغوبــة 

بنفــس القــدر(.

· وتخفــض أســعار الصــرف الأكثــر مرونــة أيضــا نســبة التبايــن 	

الكلــي للتدفقــات الرأســمالية الداخلــة التــي تفســرها العوامــل 

العالميــة العامــة. ويبــدو أن هــذا التأثيــر كبيــر جــدا مــن الناحيــة 

الكمية ويُتناول بمزيد من الاســتفاضة في المناقشــة الواردة 

فــي جــزء لاحــق مــن هــذا القســم.40

· احتياطيــات 	 لديهــا  التــي  البلــدان  تميــل  ذلــك،  عكــس  وعلــى 

أعلــى وديــن عــام أقــل إلــى أن يكــون لديهــا نســب تقلبــات أقــل 

فــي تدفقاتهــا الرأســمالية الداخلــة التــي تعــزى إلــى العوامــل 

العالميــة.

بديهيــة.  الخصائــص  هــذه  لمعظــم  بالنســبة  النتائــج  وتبــدو 

وعلــى ســبيل المثــال، فــإن البلــدان التــي لديهــا نظــم ســعر صــرف 

40 بخــاف المناقشــة بشــأن وجــود معضلــة ثلاثيــة الأبعــاد في السياســة 

النقديــة كمــا هــو مشــار إليــه أعــاه، قامــت دراســات عديــدة ببحــث فعاليــة 

ســعر الصــرف كأداة لامتصــاص الصدمــات. غيــر أن هنــاك أدلــة قليلــة علــى 

Ma�  دوره في تمهيـ�د دورة التدفقـ�ات الرأسـ�مالية العالميـ�ة. وتوفـ�ر دراسـ�ة

gud, Reinhart, and Vesperoni (2014) أدلــة علــى أن مرونــة ســعر الصــرف 
تمهــد دورة الائتمــان المحليــة ولكنهــا لم تجــد دليــا، في تحليــل الانحــادر 

Ma�  ال�ـذي أجرت�ـه، عل�ـى أن�ـه يكب�ـح التدفق�ـات الرأس�ـمالية بح�ـد ذات�ـه )راج�ـع

gud, Reinhart, and Vesperoni (2014)، الجــدول 4(.
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إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة 

(المتوسط المرجح بإجمالي الناتج المحلي)
التأثيرات الثابتة زمنيا

الشــكل البيــاني ٢-١٨: تقديــرات التأثيــرات الثابتــة زمنيــا 

إلى  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  ومتوســط 

اقتصادات الأسواق الصاعدة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

البلــدان،  كل  بيــن  المشــتركة  زمنيــا،  الثابتــة  التأثيــرات  تقديــرات  بيــن  قــوي  ارتبــاط  هنــاك 

والبســيطة  المحلــي  النــاتج  بإجمــالي  المرجحــة  الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  ومتوســطات 

الداخلــة إلى الأســواق الصاعــدة وهــي ترصــد بشــكل كبيــر تأثيــرات فــروق النمــو وأســعار الفائــدة 

عالميا، والعزوف عن ا�اطرة، والسيولة العالمية على التدفقات الرأسمالية.

 Haver ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الماليــة  الــدولي؛ والإحصــاءات  النقــد  المدفوعــات، صنــدوق  ميــزان  Analytics؛ وإحصــاءات 
الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تقــدر التأثيــرات الثابتــة زمنيــا عــن طريــق انحــدار لإجمــالي التدفقــات الرأســمالية 

الداخلــة إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة علــى الخصائــص القطريــة وتأثيــرات ثابتــة بيــن 

البلدان وتأثيرات ثابتة زمنيا. راجع الملحق ٢-١ للاطلاع على وصف العينة، والملحق ٢-٢ 

للاطــلاع علــى وصــف تفصيلــي للمتغيــرات المســتخدمة والمصــادر، والملحــق ٢-٣ للاطــلاع 

على تفاصيل المنهجية.
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الشــكل البيــاني ٢-١٩: نســبة التغيــر في إجمــالي التدفقــات 

الرأسمالية الداخلة التي تفسرها العوامل العالمية

وإجمــالي  العالميــة  العوامــل  بيــن   ٢٠٠٠-٢٠١٥ الفتــرة  خــلال  أصغــر  ارتبــاط  هنــاك  كان 

التدفقــات الرأســمالية الداخلــة في البلــدان التــي كان لديهــا حســابات رأســمالية أقــل انفتاحــا، 

وأسعار صرف أكثر مرونة، واحتياطيات أعلى، ودين عام أقل.

 Haver a؛ ومؤسســة  CEIC China؛  بيانــات  CEIC Asia؛ وقاعــدة  بيانــات  المصــادر: قاعــدة 

Analytics؛ والتقرير السنوي حول ترتيبات وقيود الصرف، صندوق النقد الدولي؛ وإحصاءات 
النقــد  الدوليــة، صنــدوق  الماليــة  الــدولي؛ والإحصــاءات  النقــد  المدفوعــات، صنــدوق  ميــزان 

الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  انحــدار  عــن  ناتجــة  التحديــد  معامــل  قيــم  ملحوظــة: 

للبلــدان علــى متوســط إجمــالي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة المســتعدل باســتخدام الانحرافــات 

المعيارية للتدفقات داخل ا�موعات، وكانت ا�موعة الأساسية مقدارها ١. ويقاس انفتاح 

الحساب الرأسمالي باستخدام مقياس Fernández and others (2015) للضوابط على التدفقات 

الداخلــة، وتــم التقســيم عنــد قيمــة ٠٫٥. وتعــرفّ أســعار الصــرف الثابــت والمعــوم باســتخدام 

تصنيــف التقريــر الســنوي حــول ترتيبــات وقيــود الصــرف الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي. 

والاحتياطيــات المرتفعــة والمنخفضــة تقــاس بعــدد شــهور الــواردات، وتــم التقســيم عنــد وســيط 

العينــة. ويجــري تقســيم الديــن المرتفــع والمنخفــض علــى الحكومــة عنــد وســيط العينــة. راجــع 

الملحق ٢-١ للاطلاع على وصف العينة، والملحق ٢-٢ للاطلاع على وصف تفصيلي للمتغيرات 

المستخدمة والمصادر، والملحق ٢-٣ للاطلاع على تفاصيل المنهجية.
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العملــة  قيمــة  في  فوريــا  انخفاضــا  تشــهد  أن  إلى  تميــل  مــرن 

اســتجابة لاتجــاه هبوطــي أوســع نطاقــا في الإمــدادات مــن رأس 

المــال إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. ويــؤدي ضعــف العملــة 

رؤوس  يجــذب  ممــا  أرخــص،  المحليــة  الأصــول  تصبــح  أن  إلى 

تقلــل  الصــرف  ســعر  مرونــة  فــإن  وبالتــالي،  البلــد.  إلى  الأمــوال 

العالميــة. للعوامــل  الرأســمالية  التدفقــات  حساســية 

الاحتياطيــات  مســتويات  ارتفــاع  أن  إلى  بالنظــر  وبالمثــل، 

وانخفــاض مســتويات الديــن العــام يخفضــان المخاطــر القطريــة، 

البلــدان  مــن  الانســحاب  إلى  الأجانــب  المســتثمرون  يميــل  لــن 

التــي تتســم بهــذه الخصائــص، ممــا يجعــل تدفقاتهــا الرأســمالية 

الداخلــة أكثــر صلابــة أمــام التحــولات في العوامــل العالميــة التــي 

تؤثــر علــى جميــع اقتصــادات الأســواق الصاعــدة.

وفي ضــوء هــذه النتائــج، وضعــت التأثيــرات الزمنيــة العامــة 

بحيــث تتفاعــل مــع متغيــرات صوريــة تُقســم البلــدان إلى بلــدان 

لديهــا مســتويات منخفضــة ومرتفعــة مــن الضوابــط الرأســمالية، 

وبلــدان لديهــا أســعار صــرف أقــل أو أكثــر مرونــة، وبلــدان لديهــا 

مســتويات منخفضــة ومرتفعــة مــن الاحتياطيــات، وبلــدان لديهــا 

 F مســتويات مرتفعــة ومنخفضــة مــن الديــون. وتؤكــد إحصــاءات

الناتجــة ذات دلالــة إحصائيــة كبيــرة )راجــع  التفاعــل  أن بنــود 

الجــدول 2-3-5 مــن الملحــق(. وتؤيــد أهميــة بنــود التفاعــل هــذه 

الزيــادة الكبيــرة في مطابقــة الانحــدار: في حالــة إدراج تفاعــات 

يفســر  أن  يمكــن  العالمــي،  الاتجــاه  مــع  القطريــة  الخصائــص 

الداخلــة  التدفقــات  في  التقلبــات  مــن  إضافيــة  نســبة  الانحــدار 

مقدارهــا 31% )كمــا تقــاس بقيمــة معامــل التحديــد المعــدل الــذي 

يزيــد مــن 0.12 إلى 0.43(.

السياســات، بمــا في ذلــك  التــي توجههــا  أن المتغيــرات  كمــا 

الصــرف،  ســعر  ومرونــة  الرأســمالي،  الحســاب  انفتــاح  درجــة 

ومســتوى الاحتياطيــات والديــن العــام تســاعد أيضــا في تفســير 

تنــوع النتائــج بيــن البلــدان خــال تباطــؤ 2010-2015 بشــكل 

فــإن  الأخــرى،  العوامــل  جميــع  ثبــات  حالــة  وفي  تحديــدا.  أكثــر 

الاقتصــادات التــي كانــت لديهــا درجــة انفتــاح أعلــى مــن المتوســط ​ 

في حســاباتها الرأســمالية خســرت 4 نقــاط مئويــة مــن إجمــالي 

مقارنــة  داخلــة  رأســمالية  تدفقــات  شــكل  في  المحلــي  النــاتج 

بالاقتصــادات التــي كان لديهــا درجــة انفتــاح أقــل مــن المتوســط 

التــي  أعــم، فــإن الاقتصــادات  البيــاني 2-20(. وبشــكل  )الشــكل 

تدفقــات  علــى  الداخلــة حصلــت  للتدفقــات  انفتاحــا  أكثــر  كانــت 

داخلــة أكثــر بكثيــر في فتــرة ارتفــاع الــدورة العالميــة )2002-

2007( ومالت إلى الحصول على أقل بكثير في مرحلة الهبوط. 

وفيمــا يتعلــق بالاختلافــات في مجــال متغيــرات الاحتياطيــات 

والماليــة العامــة، فــإن البلــدان التــي كانــت لديهــا ​​مســتويات مــن 

أعلــى مــن  أو ​​نســب ديــن عــام  أقــل مــن المتوســط  الاحتياطيــات 

المتوســط بالنســبة إلى إجمــالي النــاتج المحلــي، شــهدت انخفاضــا 

في التدفقــات الداخلــة أكبــر مــن الانخفــاض الــذي شــهدته البلــدان 

مســتويات  أو  الاحتياطيــات  مــن  أعلــى  مســتويات  لديهــا  التــي 

أقــل مــن الديــن بمقــدار 0.6-1 نقطــة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي.

ومــع ذلــك فــإن أكبــر اختــاف ناجــم عــن مرونــة ســعر الصــرف. 

وبمــا يتســق مــع المناقشــة الســابقة عــن خصائــص التحصيــن في 

نظام سعر الصرف المعوم، فإن العمود الثاني في الشكل البياني 

2-20 يبيــن أن البلــدان التــي لديهــا ترتيبــات ســعر صــرف أقــل 

مرونــة خســرت نحــو 4.5% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في شــكل 

تدفقــات رأســمالية داخلــة خــال الفتــرة 2010-2015 مقارنــة 

بالبلــدان التــي لديهــا ســعر صــرف أكثــر مرونــة.

عــن  الاســتفاضة  مــن  بمزيــد  النتيجــة  هــذه  تنــاول  ويمكــن 

طريــق التعمــق في فهــم كيــف تتفاعــل مرونــة ســعر الصــرف مــع 

كل عامــل مــن العوامــل العالميــة الرئيســية التــي أبــرزت في الشــكل 

الفائــدة  وأســعار  النمــو  العامــة في  الفــروق  أي  البيــاني 17-2، 

المتقدمــة،  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيــن 

فضــا عــن العــزوف عــن المخاطــرة عالميــا. وكمــا يوضــح الشــكل 

البيــاني 2-21، فــإن انخفاضــا قــدره 75 نقطــة أســاس في فــرق 

النمــو المتوقــع بيــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات 

المتقدمــة )وهــو تقريبــا متوســط ​​التغيــر الســنوي في هــذا الفــرق 

الرأســمالية  ات  ـ التدفقـ يخفــض   )2015-2010 الفتــرة  خــال 

ثبــات  ــة  ل حا في  المحلــي،  النــاتج  إجمــالي  مــن   %4 مــن  بأكثــر 

جميــع العوامــل الأخــرى، إذا كان البلــد لديــه نظــام ســعر صــرف 

ثابــت. ولكــن إذا كان البلــد لديــه ســعر صــرف أكثــر مرونــة، فــإن 

الانخفــاض المتوقــع يتراجــع ​​إلى نحــو 1.5% مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي.
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معوم

احتياطيات أقل 

مقابل أعلى

دين مرتفع 

مقابل منخفض

الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  تباطــؤ   :٢-٢٠ البيــاني  الشــكل 

الداخلة في الفترة ٢٠١٠-٢٠١٥ والخصائص القطرية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

شــهدت البلــدان التــي لديهــا حســابات رأســمالية أكثــر انفتاحــا، وأســعار صــرف أقــل مرونــة، 

واحتياطيــات أقــل، وديــن عــام أعلــى انخفاضــات أكبــر بكثيــر في إجمــالي تدفقاتهــا الرأســمالية 

الداخلة خلال الفترة ٢٠١٠-٢٠١٥ بصفة خاصة.

 Fernández and others؛ وCEIC China ؛ وقاعــدة بيانــاتCEIC Asia المصــادر: قاعــدة بيانــات

2015؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ والتقريــر الســنوي حــول ترتيبــات وقيــود الصــرف، صنــدوق 
النقــد الــدولي؛ وإحصــاءات ميــزان المدفوعــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ والإحصــاءات الماليــة 

الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يعــرض الشــكل البيــاني المعامــل المقــدرة مــن انحــدار إجمــالي التدفقــات الرأســمالية 

الداخلــة علــى فــروق توقعــات النمــو القطريــة، والتأثيــرات الثابتــة زمنيــا، وتفاعــلات افنتــاح 

الحســاب الرأســمالي، ومرونــة ســعر الصــرف، ومســتوى الاحتياطيــات، ومســتوى الديــن العــام 

مع التأثيرات الثابتة زمنيا. راجع الملحق ٢-١ للاطلاع على وصف العينة، والملحق ٢-٢ للاطلاع 

على وصف تفصيلي للمتغيرات المستخدمة والمصادر، والملحق ٢-٣ للاطلاع على تفاصيل 

المنهجية.
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الفصل ٢       فهم تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

والأكثــر مــن ذلــك هــو أن زيــادة العــزوف عــن المخاطــرة عالميــا 

أن  يمكــن  التاريخــي  متوســطه  إلى   2015 عــام  مســتويات  عــن 

يخفــض التدفقــات الرأســمالية الداخلــة بنحــو 6.5% مــن إجمــالي 

النــاتج المحلــي للبلــدان التــي لديهــا نظــم ســعر صــرف ثابــت، ولكــن 

التــي لديهــا  النــاتج المحلــي للبلــدان  بأقــل مــن 2% مــن إجمــالي 

نظــم ســعر صــرف أكثــر مرونــة.41

وأخيــرا، هنــاك بعــض الأدلــة، وإن كانــت أقــل وضوحــا، علــى 

أن درجــة مرونــة ســعر الصــرف للبلــد تؤثــر أيضــا علــى حساســية 

ذاتــه.  البلــد  نمــو  في  للتغيــرات  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

الــوارد في  التحليــل المقطعــي  ويشــير توســيع نطــاق مواصفــات 

الجــدول 2-3-3 مــن الملحــق عــن طريــق إضافــة بنــود للتفاعــل 

في  أنــه  إلى  النمــو  وفــروق  الصــرف  ســعر  مرونــة  درجــة  بيــن 

البلــدان التــي لديهــا أســعار صــرف أكثــر مرونــة، تكــون التدفقــات 

البلــد  ذلــك  بيــن  النمــو  في  الفــرق  في  للتغيــرات  حساســية  أقــل 

الاقتصــاد  دقــة  أن  مــن  الرغــم  وعلــى  المتقدمــة.  والاقتصــادات 

القياســي لهذه التقديرات ليســت بنفس درجة التقديرات الأخرى 

المشــار إليهــا في أجــزاء أخــرى مــن هــذا الفصــل، فــإن هــذا التأثيــر 

يبــدو مهمــا بحيــث يراعــى عنــد تقييــم انعكاســات الفــروق في أداء 

النمــو علــى التدفقــات الرأســمالية بيــن الأســواق الصاعــدة.

الخلاصة

يوثــق هــذا الفصــل وجــود تباطــؤ كبيــر في صــافي التدفقــات 

خــال  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  إلى  الداخلــة  الرأســمالية 

الداخلــة  التدفقــات  فيــه  ســاهمت   ،2015-2010 الفتــرة 

والخارجــة. ويلاحــظ التباطــؤ خــال هــذه الفتــرة في نحــو ثلاثــة 

النطــاق في  واســع  وهــو  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  أربــاع 

المناطــق. مختلــف 

اقتصــادات الأســواق  الرأســمالية إلى  التدفقــات  وقــد شــهدت 

متمايــزة،  دورات  الماضيــة  القليلــة  العقــود  خــال  الصاعــدة 

حيــث أظهــر التباطــؤان الســابقان في مطلــع الثمانينــات وأواخــر 

كبيــر  حــد  إلى  مقارنتهمــا  يمكــن  واتســاعا  حجمــا  التســعينات 

الحــالي  التباطــؤ  فــإن  النحــو،  هــذا  وعلــى  الحاليــة.  بالموجــة 

ليــس غيــر مســبوق. وعلــى الرغــم مــن ذلــك، فــإن الموجــة الحاليــة 

وتحــولات  كبيــرة  هيكليــة  تغيــرات  حــدوث  حيــث  مــن  متمايــزة 

أواخــر  منــذ  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  السياســات  في 

الآن  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  فأصبحــت  التســعينات. 

أكثــر اندماجــا ماليــا في الأســواق الماليــة العالميــة، وانخفضــت 

حــالات عــدم التوافــق بيــن قيــم العمــات )وخاصــة في اقتــراض 

هــذا  يكــون  قــد   ،2015-2000 الفتــرة  تغطــي  التــي  العينــة  في   41

المتوســط التاريخــي أكثــر ارتفاعــا مقارنــة بالعينــة الأكبــر حجمــا، بســبب 

الارتفاعــات الكبيــرة في العــزوف عــن تحمــل المخاطــر عالميــا في عامــي 

2008 و2009. ويــؤدي ذلــك إلى أن تكــون عمليــة المقارنــة المبينــة في 

الشــكل البيــاني 2-21 أكثــر تطرفــا ممــا قــد يبــدو محتمــا، ولكنهــا تنقــل 

النتيجــة المهمــة وهــي أن البلــدان التــي لديهــا نظــم ســعر صــرف معــوم يمكــن 

أن تختلــف بشــكل كبيــر عــن تلــك التــي لديهــا نظــم ســعر صــرف ثابــت فيمــا 

يتعلــق بصلابتهــا أمــام »حــالات الدفــع« في العــزوف عــن تحمــل المخاطــر 

عالميــا.

القطــاع العــام(. وبالنظــر إلى أن المقيميــن في الأســواق الصاعــدة 

كانــوا  التــي  تلــك  ممــا  أقــل  رأســمالية  ضوابــط  الآن  يواجهــون 

ثــراء،  أكثــر  الثمانينــات والتســعينات وأصبحــوا  يواجهونهــا في 

الماليــة  الأزمــة  قبــل  الســريع  النمــو  مــن  بعــد ســنوات  خصوصــا 

العالميــة في الفتــرة 2008-2009، فإنهــم يســعون إلى تنويــع 

الرأســمالية  التدفقــات  الوضــع  هــذا  ويحــول  دوليــا.  حوافظــم 

الخارجــة إلى عنصــر متزايــد الأهميــة في الديناميكيــات الكليــة 

لــدى  أيضــا،  الماضــي  عكــس  وعلــى  الرأســمالية.  للتدفقــات 

بكثيــر  أكبــر  احتياطيــات  الآن  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

التــي يمكــن اســتخدامها كمصــدات وقائيــة.  مــن النقــد الأجنبــي 

وكمــا هــو موثــق في هــذا الفصــل، فــإن التغيــرات في وتيــرة تراكــم 

الاحتياطيــات، بمــا في ذلــك بعــض عــدم التراكــم، أدت إلى موازنــة 

جــزء كبيــر مــن تباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة في 

2010-2015. وبالإضافــة إلى ذلــك، أصبحــت أســعار الصــرف 

أكثــر مرونــة وتتصحــح بطريقــة أكثــر انتظامــا في التباطــؤ الحــالي 

الســابقة. بالموجــات  مقارنــة 

أن  الفصــل  هــذا  في  الانحــدار  علــى  القائــم  التحليــل  ويبيــن 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيــن  النمــو  فــرق 

بالتدفقــات  ارتباطــا  الأكثــر  الاقتصــادي  العامــل  هــو  المتقدمــة 

الثابت

المرن

فرق النمو بين 

اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات 

المتقدمة عالميا

فرق أسعار الفائدة بين 

اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات 

المتقدمة عالميا

العزوف عن 

ا�اطرة عالميا 

(بالقيمة اللوغاريتمية)

الشــكل البيــاني ٢-٢١: الاختلافــات في مســاهمات العوامــل 

والأقــل  مرونــة  الأكثــر  الصــرف  ســعر  نظــم  بيــن  العالميــة 

مرونة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

ــف مرونــة ســعر الصــرف أيضــا الارتبــاط بيــن العوامــل العالميــة الرئيســية (مثــل إجمــالي  تُضعِ

فــروق النمــو، وفــروق أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل، والعــزوف عــن ا�اطــرة عالميــا) وإجمــالي 

التدفقات الرأسمالية الداخلة.

المصادر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يبيــن هــذا الشــكل البيــاني تأثيــر انخفــاض قــدره ٠٫٧٥ نقطــة مئويــة في فــروق النمــو 

 ،(VIX) وأسعار الفائدة، على التوالي، وزيادة قدرها ٣ في مؤشر بورصة شيكاغو لعقود الخيار

استنادا إلى المعامل المبلغ عنها في العمود ٣ من الجدول ٢-٣-٦ من الملحق. راجع الملحق 

٢-١ للاطــلاع علــى وصــف العينــة، والملحــق ٢-٢ للاطــلاع علــى وصــف تفصيلــي للمتغيــرات 

المستخدمة والمصادر، والملحق ٢-٣ للاطلاع على تفاصيل المنهجية.
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آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

الرأسمالية الداخلة إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة ويمكن أن 

يفســر الجــزء الأكبــر مــن تباطــؤ 2010-2015. وعلــى الرغــم مــن 

ذلــك، فقــد ســاعدت أســعار الصــرف المرنــة في تخفيــف التباطــؤ 

النمــو. وتتســق تأثيــرات التحصيــن  فــوارق  المرتبــط بانخفــاض 

هــذه مــع وجــود معضلــة كلاســيكية ثلاثيــة الأبعــاد في خيــارات 

الضوابــط  بيــن  معضلــة  مجــرد  وليــس  النقديــة،  السياســات 

الرأســمالية الأكثــر أو الأقــل. وفي حيــن أن نتائــج التقديــر الــواردة 

لمحــددات  صعوبــة  أكثــر  وتفســيرها  قــوة  أقــل  الفصــل  هــذا  في 

التدفقــات الرأســمالية الخارجــة، فــإن مســاهمتها في هــذه الحالــة 

يتمثــل في تســليط الضــوء علــى الأهميــة المتزايــدة لهــذه التدفقــات 

الخارجــة والإشــارة إلى الحاجــة إلى المزيــد مــن الأبحــاث حــول 

العوامــل التــي تحركهــا.

ومــن حيــث انعكاســات السياســات، يوثــق هــذا الفصــل أن أطــر 

السياســيات أدت دورا في تخفيــف انعكاســات العوامــل العالميــة 

علــى البلــدان الفرديــة، ممــا يعنــي أن هــذه البلــدان ليســت مجــرد 

متفــرج محايــد تجــاه الــدورة الماليــة العالميــة. وقــد تحســنت أطــر 

السياســات عمومــا مــع مــرور الوقــت، ممــا خفــض أوجــه الضعــف 

الناجمــة عــن التراجــع المحتمــل غيــر المنظــم للتدفقات الرأســمالية 

تصحيحــات  تصاحــب  التــي  العموميــة  الميزانيــة  وتأثيــرات 

فــروق  المســتمر في  التضييــق  مــن  الرغــم  وعلــى  الصــرف.  ســعر 

المصاحــب  والتباطــؤ  المتقدمــة  بالاقتصــادات  مقارنــة  النمــو 

التحســينات  هــذه  فــإن  الداخلــة،  الرأســمالية  التدفقــات  في  لهــا 

اقتصــادات  في  للسياســات  مســتمر  تحســين  إلى  الحاجــة  تعــزز 

القطــاع الخارجــي بشــكل  الأســواق الصاعــدة لضمــان تصحيــح 

منظــم. وتشــتمل السياســات اللازمــة علــى سياســات ماليــة عامــة 

رشــيدة )نظــرا لأن التباطــؤ قــد يزيــد مــن تكلفــة خدمــة الديــن علــى 

الاقتصــاد(، وسياســات احترازيــة كليــة اســتباقية )للحــد مــن عــدم 

التوافــق بيــن قيــم العمــات(، ومرونــة ســعر الصــرف )التــي يمكــن 

الاحتياطيــات  وإدارة  الصدمــات(،  كأداة لامتصــاص  تعمــل  أن 

مــن  المحلــي  الاقتصــاد  تحصــن  أن  يمكــن  )التــي  الأجنبيــة 

الصدمــات، ولكــن ليــس إلى مــا لا نهايــة(. ويبــرز التحليــل الــوارد 

اليقظــة فيمــا يتعلــق  الفصــل أيضــا الحاجــة إلى زيــادة  في هــذا 

بديناميكيــات التدفقــات الرأســمالية الخارجــة، والتــي يمكــن أن 

الكفايــة  فيــه  بمــا  تشــكل مخاطــر كبيــرة، ولكنهــا غيــر مفهومــة 

حتــى الآن.

الملحــق 2-1- عينــة اقتصــادات الأســواق 
الصاعــدة

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  عينــة  أكبــر  تضــم 

مــن  اقتصــادا  الفصــل 45  هــذا  الــوارد في  للتحليــل  المســتخدمة 

العينــة  لهــذه  البلــدان  اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. واختيــرت 

بنــاء علــى توافــر البيانــات الأساســية عــن التدفقــات الرأســمالية، 

الرأســمالية  والتدفقــات  الداخلــة،  الرأســمالية  التدفقــات  وهــي 

الخارجــة، وصــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة، اســتنادا إلى 

للفتــرة 2014-2000  الســنوية  المدفوعــات  ميــزان  إحصــاءات 

وإحصــاءات ميــزان المدفوعــات ربــع الســنوية لأول ثلاثــة أربــاع 

مــن عــام 2015. وتــرد القائمــة الكاملــة للبلــدان، مجمعــة حســب 

الملحــق. مــن   1-1-2 الجــدول  في  المنطقــة، 

الانحــدار  تحليــل  في  المســتخدمة  البلــدان  عينــة  وتشــتمل 

علــى المجموعــة الفرعيــة التاليــة المكونــة مــن 22 اقتصــادا مــن 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة: الأرجنتيــن والبرازيــل وبلغاريــا 

وشــيلي والصيــن وكولومبيــا والجمهوريــة التشــيكية وهنغاريــا 

والفلبيــن  والمكســيك  وماليزيــا  وكوريــا  وإندونيســيا  والهنــد 

وجنــوب  الســلوفاكية  والجمهوريــة  وروســيا  ورومانيــا  وبولنــدا 

وعينــة  وتركيــا.  وتايلنــد  الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  إفريقيــا 

نظــرا  تقييــدا،  أكثــر  الانحــدار  تحليــل  في  المســتخدمة  البلــدان 

في  المســتخدمة  التفســيرية  المتغيــرات   )1( توافــر  لمحدوديــة 

الانحــدارات )2( بيانــات ميــزان المدفوعــات بتواتــر ربــع ســنوي 

)مقابــل البيانــات الســنوية(، بمــا في ذلــك توزيعاتهــا إلى تدفقــات 

والديــون. المــال  رأس  حصــص 

ويعــرض الجــزء المتبقــي مــن هــذا الملحــق تفاصيــل إضافيــة 

عــن أرقــام وجــداول مختــارة مــن هــذا الفصــل.

· تشــمل 	 متوازنــة  غيــر  عينــة   :1-2 البيانــي  الشــكل 

موجــات  وتــرد  كلهــا.  والأربعيــن  الخمســة  الاقتصــادات 

الملحــق. مــن   2-1-2 الجــدول  فــي  الخارجيــة  الأزمــة 

· الشكل البياني 2-4: اللوحة 1: 45 اقتصادا. واللوحة 2: 	

33 اقتصادا مع استبعاد ألبانيا وكوستاريكا والسلفادور 

وجورجيــا وغواتيمــالا وجمهوريــة قيرغيزســتان وماليزيــا 

لانــكا  وســري  الســعودية  العربيــة  والمملكــة  وباراغــواي 

بعــد  اقتصــادا   34  :3 واللوحــة  نــام.  وفييــت  وأوروغــواي 

وجمهوريــة  والهنــد  وجورجيــا  والصيــن  ألبانيــا  اســتبعاد 

والمملكــة  وباراغــواي  ومولدوفــا  وماليزيــا  قيرغيزســتان 

واللوحــة  نــام.  وفييــت  لانــكا  وســري  الســعودية  العربيــة 

 :5 واللوحــة  ماليزيــا.  اســتبعاد  بعــد  اقتصــادا   44  :4

وإكــوادور  وأرمينيــا  ألبانيــا  اســتبعاد  بعــد  اقتصــادا   35

وبيــرو  والمكســيك  قيرغيزســتان  وجمهوريــة  وإندونيســيا 

نــام.  وفييــت  لانــكا  وســري  الســعودية  العربيــة  والمملكــة 

وبلغاريــا  والبرازيــل  )أرمينيــا  اقتصــادا   22  :6 واللوحــة 

التشــيكية  والجمهوريــة  وكرواتيــا  وكوســتاريكا  وشــيلي 

وكوريــا  وكازاخســتان  وهنغاريــا  وجورجيــا  وإســتونيا 

وروســيا  وبولنــدا  والفلبيــن  وبيــرو  وليتوانيــا  ولاتفيــا 

إفريقيــا  وجنــوب  وســلوفينيا  الســلوفاكية  والجمهوريــة 

اقتصــادا   31  :7 واللوحــة  الصينيــة(.  تايــوان  ومقاطعــة 

وإندونيســيا  والهنــد  وجورجيــا  إكــوادور  اســتبعاد  بعــد 

وجمهوريــة قيرغيزســتان وماليزيــا ومولدوفــا وباراغــواي 

وســري  الســعودية  العربيــة  والمملكــة  ورومانيــا  وبيــرو 

اقتصــادا   44  :8 واللوحــة  نــام.  وفييــت  وأوكرانيــا  لانــكا 

ماليزيــا. اســتبعاد  بعــد 

· الشــكل البيانــي 2-9: اللوحــة 1: 12 اقتصــادا )البرازيــل 	

وإندونيســيا  وهنغاريــا  وكولومبيــا  وشــيلي  وبلغاريــا 

إفريقيــا  وجنــوب  وبولنــدا  والفلبيــن  والمكســيك  وماليزيــا 

وتركيــا(. واللوحــة 2: 23 اقتصــادا )الأرجنتيــن وبلغاريــا 

وكولومبيــا  والصيــن  وشــيلي  والبرازيــل  وبيــاروس 

وإكــوادور وجورجيــا وهنغاريــا وإندونيســيا وكازاخســتان 

وبولنــدا  والفلبيــن  وبيــرو  وماليزيــا  والمكســيك  وليتوانيــا 

وجنــوب إفريقيــا وســري لانــكا وتركيــا وأوروغــواي وفييــت 

وبلغاريــا  )الأرجنتيــن  اقتصــادا   21  :3 واللوحــة  نــام(. 

وإكــوادور  وكولومبيــا  والصيــن  وشــيلي  والبرازيــل 

وجورجيــا وهنغاريــا وإندونيســيا وكازاخســتان وماليزيــا 
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إفريقيــا  وجنــوب  وبولنــدا  والفلبيــن  وبيــرو  والمكســيك 

نــام(. وفييــت  وأوروغــواي  وتركيــا  لانــكا  وســري 

· )الأرجنتيــن 	 اقتصــادا   22  :11-2 البيانــي  الشــكل 

وإكــوادور  وكوســتاريكا  وكولومبيــا  وشــيلي  والبرازيــل 

وكوريــا  وإندونيســيا  والهنــد  وغواتيمــالا  والســلفادور 

وماليزيــا والمكســيك وباراغــواي والفلبيــن وبولنــدا وجنــوب 

إفريقيــا وســري لانــكا ومقاطعــة تايــوان الصينيــة وتايلنــد 

وأوروغــواي(. وتركيــا 

· الشــكل البيانــي 2-12: عينــة متوازنــة مــن 22 اقتصــادا 	

وكولومبيــا  وشــيلي  وبلغاريــا  والأرجنتيــن  )ألبانيــا 

وكوريــا  والهنــد  وغواتيمــالا  والســلفادور  وكوســتاريكا 

وماليزيــا والمكســيك وباراغــواي وبيــرو والفلبيــن وبولنــدا 

وتايلنــد  لانــكا  ســري  وســري  إفريقيــا  وجنــوب  ورومانيــا 

وأوروغــواي(. وتركيــا 

· )الأرجنتيــن 	 اقتصــادا   22  :13-2 البيانــي  الشــكل 

وإكــوادور  وكوســتاريكا  وكولومبيــا  وشــيلي  والبرازيــل 

وكوريــا  وإندونيســيا  والهنــد  وغواتيمــالا  والســلفادور 

وماليزيــا والمكســيك وباراغــواي والفلبيــن وبولنــدا وجنــوب 

إفريقيــا وســري لانــكا ومقاطعــة تايــوان الصينيــة وتايلنــد 

وأوروغــواي(. وتركيــا 

الجدول 2-1-1 من الملحق- البلدان المدرجة في عينة اقتصادات الأسواق الصاعدة المستخدمة في 

هذا الفصل

البلدانالمنطقة )عدد البلدان(

أرمينيا وبيلاروس وجورجيا وكازاخستان وقيرغيزستان ومولدوفا وروسيا وأوكرانياكومنولث الدول المتسقلة )8(

المملكة العربية السعوديةمجلس التعاون لدول الخليج العربية )1(

الصين والهند وإندونيسيا وكوريا وماليزيا والفلبين وسري لانكا وتايوان وتايلند وفييت نامشرق آسيا )10(

ألبانيا وبلغاريا وكرواتيا والجمهورية التشيكية وإستونيا وهنغاريا ولاتفيا وليتوانيا وبولندا أوروبا الشرقية )12(

ورومانيا والجمهورية السلوفاكية وسلوفينيا

الأرجنتين والبرازيل وشيلي وكولومبيا وكوستاريكا وإكوادور والسلفادور وغواتيمالا والمكسيك أمريكا اللاتينية )12(

وباراغواي وبيرو وأوروغواي

جنوب إفريقيا وتركياالأسواق الصاعدة الأخرى )2(

الجدول 2-1-2 من الملحق- موجات الأزمات الخارجية، 2015-1980

1989–19802007–19902015–2008

سنة الأزمة الخارجيةالبلدسنة الأزمة الخارجيةالبلدسنة الأزمة الخارجية البلد

2008إكوادور1990بلغاريا1980كوريا

2008هنغاريا1991ألبانيا1980الفلبين

2008لاتفيا1992كرواتيا1981كوستاريكا

2008تركيا19921سلوفينيا1981بولندا

2008أوكرانيا1995الأرجنتين1981سري لانكا

2009أرمينيا1995المكسيك1981تايلند

2009بيلاروس1997كوريا1982الأرجنتين

2009جورجيا1997تايلند1982المكسيك

2009رومانيا1998أرمينيا1982رومانيا

2010سري لانكا1998إندونيسيا1983البرازيل

2011مولدوفا1998مولدوفا1983شيلي

2014أوكرانيا1998أوكرانيا1983إكوادور

2015ألبانيا1999البرازيل1983الفلبين

1999إكوادور1983أوروغواي

2000تركيا1984الهند

2001الأرجنتين1985جنوب إفريقيا

2001البرازيل1985تايلند

2002مولدوفا1986باراغواي

2002أوروغواي

2003باراغواي

المصادر:  Catão and Milesi-Ferretti (2014)؛ والإحصاءات المالية الدولية، صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

1 تمثــل تركيــا في عــام 2008 حالــة خاصــة. وبالنظــر إلى أن صــرف الشــريحة النهائيــة الموافــق عليهــا مســبقا في إطــار برنامــج صنــدوق النقــد الــدولي الجــاري في ذلــك الوقــت جعــل انكشــاف 

تركيــا يزيــد عــن 200% مــن حصتهــا في الصنــدوق، فــإن التدويــن المســتخدم في هــذا الفصــل يصنفهــا علــى أنهــا حالــة أزمــة، علــى الرغــم مــن أنــه كان مــن الواضــح أن مخاطــر تركيــا القطريــة 

تنخفــض ولم يشــهد البلــد أزمــة خارجيــة.
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· الشــكل البيانــي 2-14: اللوحــة 1 )الحكومــة(: عينــة متوازنــة 	

حكوميــة(:  )غيــر   2 واللوحــة  والهنــد.  إســتونيا  اســتبعاد  بعــد 

عينــة متوازنــة بعــد اســتبعاد ألبانيــا ومولدوفــا والجمهوريــة 

الســلوفاكية.

· الشــكل البيانــي 2-16: اللوحــة 1: 25 اقتصــادا لديهــا نظــم 	

ســعر صــرف ثابــت )ألبانيــا والصيــن وكوســتاريكا وكرواتيــا 

وإســتونيا  والســلفادور  وإكــوادور  التشــيكية  والجمهوريــة 

وكازاخســتان  والهنــد  وهنغاريــا  وغواتيمــالا  وجورجيــا 

وروســيا  والفلبيــن  وبيــرو  ومولدوفــا  وليتوانيــا  ولاتفيــا 

الســلوفاكية  والجمهوريــة  الســعودية  العربيــة  والمملكــة 

وســلوفينيا وســري لانــكا وأوروغــواي وفييــت نــام(. واللوحــة 

2: 13 اقتصــادا لديهــا نظــم ســعر صــرف مــرن حســب تصنيــف 

وشــيلي  والبرازيــل  )أرمينيــا   Reinhart and Rogoff (2004)
وباراغــواي  والمكســيك  وكوريــا  وإندونيســيا  وكولومبيــا 

وتركيــا(. وتايلنــد  إفريقيــا  وجنــوب  ورومانيــا  وبولنــدا 

· الجــدول 2-1: موجــة 1995-2000: عينــة متوازنــة تضــم 	

التشــيكية  والجمهوريــة  وأرمينيــا  )ألبانيــا  اقتصــادا   13

وإســتونيا وغواتيمــالا وهنغاريــا وليتوانيــا وبيــرو ورومانيــا 

وروســيا والجمهوريــة الســلوفاكية وســلوفينيا وســري لانــكا(. 

وموجــة 2001-2007: عينــة متوازنــة تضــم 20 اقتصــادا 

)ألبانيــا وأرمينيــا والبرازيــل وبلغاريــا وكرواتيــا والجمهوريــة 

وكازاخســتان  وهنغاريــا  وإســتونيا  وإكــوادور  التشــيكية 

والفلبيــن  وبيــرو  وباراغــواي  وليتوانيــا  ولاتفيــا  وكوريــا 

وموجــة  وأوكرانيــا(.  لانــكا  وســري  وروســيا  ورومانيــا 

2010-2015: عينــة متوازنــة تضــم 33 اقتصــادا )ألبانيــا 

وأرمينيــا وبيــاروس والبرازيــل وشــيلي والصيــن وكولومبيــا 

والســلفادور  التشــيكية  والجمهوريــة  وكرواتيــا  وكوســتاريكا 

وإندونيســيا  والهنــد  وهنغاريــا  وغواتيمــالا  وجورجيــا 

ومولدوفــا  والمكســيك  وماليزيــا  وكوريــا  وكازاخســتان 

الســعودية  العربيــة  والمملكــة  وروســيا  وبولنــدا  والفلبيــن 

الصينيــة  تايــوان  ومقاطعــة  لانــكا  وســري  إفريقيــا  وجنــوب 

نــام(. وفييــت  وأوروغــواي  وأوكرانيــا  وتركيــا  وتايلنــد 

· أســاس 	 علــى  معرّفــة  الكبيــرة  الانخفاضــات   :2-2 الجــدول 

 90 المئيــن  عنــد  حــدي  )1( مســتوى  حدديــن:  مســتويين 

بيــن  بالــدولار  مقارنــة  الســنوية  الانخفاضــات  جميــع  مــن 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات المتقدمــة بيــن 

أن  يقتضــي  حــدي  و)2( مســتوى  و2015   1970 عامــي 

يكــون التغيــر فــي معــدل الانخفــاض مقارنــة بالســنة الســابقة 

جميــع  مــن   90 المئيــن  مــن  )أكثــر  عــادي  غيــر  بشــكل  كبيــر 

الانحفــاض  موجــة  نفــس  رصــد  يتــم  لا  بحيــث  التغيــرات(، 

الكبيــر فــي ســعر الصــرف أكثــر مــن مــرة. ولضمــان ألا تتأثــر 

النتايــج بــا داع بموجــات ارتفــاع التضخــم، يتنــاول التحليــل 

الانخفاضــات الكبيــرة التــي تحــدث فقــط عندمــا يكــون معــدل 

التضخــم أقــل مــن 50%. وتــرد الانخفاضــات الكبيــرة فــي قيمــة 

العمــات والانخفاضــات الكبيــرة فــي قيمــة العمــات المرتبطــة 

-1995 موجــة  خــال  المصرفــي  القطــاع  علــى  بالضغــوط 

2000 في الجدول 2-1-3 من الملحق. وترد الانخفاضات 

الكبيــرة فــي قيمــة العمــات والانخفاضــات الكبيــرة فــي قيمــة 

العمــات المرتبطــة بالضغــوط علــى القطــاع المصرفــي خــال 

الملحــق.  مــن   4-1-2 الجــدول  فــي   2015-2010 موجــة 

وتــرد الأزمــات الخارجيــة فــي الجــدول 2-1-2 مــن الملحــق.

الملحق 2-2- البيانات

بيانــات  قاعــدة  مــن  الرأســمالية  التدفقــات  بيانــات  تؤخــذ 

إجمــالي  يشــتمل  ولا  للصنــدوق.  الماليــة  التدفقــات  تحليــات 

التدفقــات الداخلــة والخارجــة علــى تدفقــات المشــتقات الماليــة؛ 

الأجنبــي  الاســتثمار  إلى مجمــوع  الرأســمالية  التدفقــات  وتشــير 

مجمــوع  إلى  الديــن  تدفقــات  وتشــير  الحافظــة؛  وأســهم  المباشــر 

التدفقــات  الأخــرى. وتقــاس جميــع  والتدفقــات  ديــون الحافظــة 

المحلــي. النــاتج  إجمــالي  مــن  كنســبة 

البلــدان  بيــن  الفائــدة  أســعار  وفــروق  النمــو  فــروق  وتقــاس 

الأســواق  مــن  معيــن  ســوق  في  المعــدل  بيــن  الفــرق  بوصفهــا 

الجدول 2-1-3 من الملحق- موجات الانخفاضات 

الكبيرة، 2000-1995

السنةالبلد
الضغوط على القطاع 

المصرفي

1997Xألبانيا

1997Xبيلاروس

1999Xالبرازيل

1999جورجيا

1998Xإندونيسيا

1999كازاخستان

1998Xكوريا

1997Xجمهورية قيرغيزستان

1999Xجمهورية قيرغيزستان

1998Xماليزيا

1995Xالمكسيك

1999مولدوفا

1998Xباراغواي

1998Xالفلبين

1996Xرومانيا

1999رومانيا

1998Xروسيا

1998Xأوكرانيا

1814العدد

المصــادر: نظــام نشــرات المعلومــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

ملحوظة: للاطلاع على تعريف هذه الموجات، راجع الجدول 2-2.

الجدول 2-1-4 من الملحق- موجات الانخفاضات 

الكبيرة، 2015-2010

السنةالبلد
الضغوط على القطاع 

المصرفي

2011بيلاروس

2015بيلاروس

2015البرازيل

2015كولومبيا

2015جورجيا

2015Xمولدوفا

2015Xروسيا

2014Xأوكرانيا

83العدد

المصــادر: نظــام نشــرات المعلومــات، صنــدوق النقــد الــدولي؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

ملحوظة: للاطلاع على تعريف هذه الموجات، راجع الجدول 2-2.
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الصاعدة والمتوسط المرجح للمعدلات في الاقتصادات المتقدمة 

وألمانيــا  وفرنســا  كنــدا  مــن  الأخيــرة  المجموعــة  هــذه  )وتتألــف 

المتحــدة(،  والولايــات  المتحــدة  والمملكــة  واليابــان  وإيطاليــا 

في  الحافظــة  انكشــاف  متوســط  علــى  البلــدان  أوزان  وتعتمــد 

الفتــرة 2001-2012 اســتنادا إلى بيانــات مــن المســح المنســق 

)راجــع  الصنــدوق  برعايــة  يُجــرى  الــذي  الحافظــة  لاســتثمارات 

الملحــق 2-3(. ويقــاس النمــو المتوقــع باســتخدام توقعــات النمــو 

الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي لســنة مقبلــة. وتســتند 

مخفضــة  الأساســية،  الفائــدة  أســعار  إلى  الفائــدة  أســعار  فــروق 

باســتخدام توقعــات التضخــم الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

باســتخدام  المؤسســات  جــودة  وتقــاس  مقبلــة.  لســنة  العالمــي 

مقيــاس ســيادة القانــون مــن مؤشــرات الحوكمــة العالميــة التــي 

علــى  الرأســمالية  الضوابــط  وتســتند  الــدولي.  البنــك  يصدرهــا 

 Fernández and others دراســة  إلى  والخارجــة  الداخلــة  التدفقــات 

2015. والبلــد يعــرّف علــى أن لديــه برنامــج تصحيــح كبيــر مدعــم 

بمــوارد الصنــدوق إذا كان اقتراضــه يزيــد عــن 100% مــن حصتــه 

ويتزايــد. ويقــاس عــدم الســداد وفقــا لتعريــف ســتاندرد آنــد بــورز 

)راجع Catão and Mano 2015(. وأسعار الصرف الثابتة والمعومة 

معرّفــة باســتخدام التصنيــف الــوارد في التقريــر الســنوي الصــادر 

عــن الصنــدوق حــول ترتيبــات وقيــود الصــرف، نظــرا لتوافــر هــذا 

المقيــاس حتــى عــام 2015.

مرجحــة  متوســطات  إلى  عالميــا  النمــو  في  الفــروق  وتســتند 

لمعــدلات نمــو 20 ســوقا صاعــدا والاقتصــادات المتقدمــة المشــار 

الحافظــة  انكشــاف  علــى متوســط  الأوزان  وتعتمــد  أعــاه،  إليهــا 

الحافظــة  لاســتثمارات  المنســق  المســح  مــن  بيانــات  باســتخدام 

العــزوف عــن المخاطــرة عالميــا  )راجــع الملحــق 2-3(. ويقــاس 

باســتخدام القيمة اللوغاريتمية لمؤشــر تقلبات بورصة شــيكاغو 

لعقود الخيار )VIX(. ويشير التغير في سعر النفط إلى التغير من 

ســنة إلى ســنة في ســعر نفــط غــرب تكســاس الوســيط.

الملحق 2-3- المنهجية

التباطؤ العام

يجــري دراســة التباطــؤ العــام في التدفقــات الرأســمالية إلى 

اقتصــاد الأســواق الصاعــدة في هــذا الفصــل باســتخدام انحــدار 

السلاســل الزمنية لمتوســط إجمالي التدفقات الرأســمالية الداخلة 

التدفقــات  إجمــالي  نســبة  متوســط  )أي  الصاعــدة  الأســواق  إلى 

علــى  البلــدان(  بيــن  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  إلى  الرأســمالية 

العوامــل التفســيرية الاقتصاديــة الرئيســية: فــروق النمــو وأســعار 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  بيــن  الفائــدة 

المتقدمة، وعزوف المســتثمرين عن المخاطرة )يقاس باســتخدام 

لعقــود  شــيكاغو  بورصــة  تقلبــات  لمؤشــر  اللوغاريتميــة  القيمــة 

الخيــار ]VXO[، وهــو مؤشــر للتقلــب الضمنــي في أســعار الأســهم 

 S&P( 100 المحســوبة مــن خيــارات مؤشــر ســتاندرد آنــد بــورز

ســندات  علــى  العائــد  وفــروق  الأمريكيــة،  العائــد  وفجــوة   ،))100
الشــركات الأمريكيــة، والنســبة المئويــة للتغيــر في أســعار النفــط 

)مــع تحييــد أثــر المتغيــرات الصوريــة الموســمية أيضــا(:

Kflowst = �γ0 + γ1 (g
-
t
EM – g-tAE) + γ2 (ir

–
t
EM – ir–t

AE) +
	 γ3riskaversiont + γ4 yield gapt

U.S. +  
	 γ5corp.bond spreadt

U.S. + γ6∆Pt
oil + ϕSt + ut, 

متوســط  فــروق  همــا   )ir–t
EM – ir–t

AE(و  )g-tEM – g-tAE( حيــث 

النمــو وأســعار الفائــدة، علــى النحــو المعــرّف في جــزء لاحــق مــن 

هــذا الملحــق. وتــرد هــذه النتائــج في الجــدول 2-3-1 مــن الملحــق 

للتدفقــات الداخلــة وفي الجــدول 2-3-2 مــن الملحــق للتدفقــات 

الخارجــة. وتظــل النتائــج محتفظــة بثباتهــا في حالــة اســتخدام 

المتوســط  مــن  بــدلا  المحلــي  النــاتج  لإجمــالي  مرجــح  متوســط 

البســيط لنســب التدفقــات الرأســمالية إلى إجمــالي النــاتج المحلــي 

بيــن البلــدان.

الجدول 2-3-1 من الملحق- دور العوامل العالمية في تفسير إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة

       الدين   أسهم الملكية      المجموع

1.443***2.4040.555***فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

)0.633()0.440(   )0.321(

0.216   0.7070.462*فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

)0.405()0.366(   )0.254(

–1.836** –1.135–1.981*العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية(
)1.019()0.788(   )0.850(

0.009   0.0000.002التغير في سعر النفط

)0.018()0.011(   )0.012(

–0.204   –1.072***–0.950**فجوة العائد الأمريكية
)0.407()0.256(   )0.208(

–3.144** 0.119–2.772**فررق العائد على سندات الشركات الأمريكية
)1.214()0.831(   )1.275(

58   5858عدد المشاهدات

0.560.410.74معامل التحديد المعدل

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المتغيــر التابــع هــو وســط التدفقــات الداخلــة إلى الأســواق الصاعــدة كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. وأدرجــت متغيــرات صوريــة موســمية ولكــن لم يتــم الإبــاغ عنهــا. راجــع 

الملحــق 2-1 للاطــاع علــى وصــف العينــة، والملحــق 2-2 للاطــاع علــى وصــف تفصيلــي للمتغيــرات المســتخدمة والمصــادر، والملحــق 2-3 للاطــاع علــى تفاصيــل المنهجيــة.

.p <.10; **p < .05; ***p < .01*
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التوزيع بين البلدان

الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  إجمــالي  توزيــع  نمــوذج  أُعــد 

بيــن البلــدان باســتخدام انحــدار للبيانــات المقطعيــة )بتأثيــر ثابــت 

اقتصاديــة  عوامــل  علــى  الداخلــة  الرأســمالية  للتدفقــات  للبلــد( 

والاقتصــادات  البلــد  بيــن  النمــو  فــروق  توقعــات  مثــل  قطريــة، 

والضوابــط  والمؤسســات،  الفائــدة،  أســعار  وفــروق  المتقدمــة، 

علــى  يحصــل  لم  أو  حصــل  قــد  البلــد  كان  إذا  ومــا  الرأســمالية، 

قــرض كبيــر مــن الصنــدوق، وســواء مــا إذا كان البلــد في حالــة 

تخلــف عــن الســداد، وتغيــرات معــدلات التبــادل التجــاري بالنســبة 

الثابتــة(: التأثيــرات  أثــر  المئويــة )مــع تحييــد 

Kflowsit = θ0 + θ1 (git – ḡ it
AE) + θ2 (irit – ir–it

AE) +
	 θ3institutional qualityit + θ4capital controlsit +
	 θ5IMF loanit + θ6defaultit + 
	 θ7∆termsoftradeit + τTt + εit,

irit – ir–it( همــا فــروق النمــو وأســعار 
AE(و )git – ḡ it

AE( حيــث

الفائــدة، علــى النحــو المعــرّف في جــزء لاحــق مــن هــذا الملحــق. 

وتــرد  الســنوية.  ربــع  الصوريــة  المتغيــرات  مــن  مجموعــة   Tt و 

هــذه النتائــج في الجــدول 2-3-3 مــن الملحــق للتدفقــات الداخلــة 

وفي الجــدول 2-3-4 مــن الملحــق للتدفقــات الخارجــة.

وبالنظــر إلى أن الفــرق بيــن تنبــؤات النمــو هــو العامــل الوحيــد 

العــام، تقيــد هــذه المواصفــة  الانحــدار  الــدال إحصائيــا في هــذا 

فيمــا بعــد علــى النحــو التــالي 

Kflowsit = a0 + a1 (git – ḡ it
AE) + βTt + eit.

مــن   3-3-2 الجــدول  مــن  الثــاني  العمــود  في  النتائــج  وتــرد 

الملحــق للتدفقــات الداخلــة والعمــود الثــاني مــن الجــدول 4-3-2 

الخارجــة. للتدفقــات  الملحــق  مــن 

الرأســمالية  التدفقــات  لإجمــالي  انحــدار  إجــراء  ويــؤدي 

الانحــدار  هــذا  عــن  الناتجــة   βT    ^t المتوقعــة  القيــم  علــى  الداخلــة 

إلى الحصــول علــى قيــم معامــل التحديــد المســتخدمة في الشــكل 

.19-2 البيــاني 

تنعكــس  كيــف  لبحــث  أيضــا  المواصفــة  هــذه  وتســتخدم 

لمختلــف  العــام  الاتجــاه  تأثيــر  علــى  القطريــة  الخصائــص 

المتغيــرات  هــذه  بيــن  للتفاعــل  بنــود  باســتخدام  البلــدان  أنــواع 

لنظــام  المســتخدمة  الصوريــة  والمتغيــرات  الزمنيــة  الصوريــة 

ســعر الصــرف، والاحتياطيــات، والديــن العــام )علــى النحــو المبلــغ 

 ،20-2 البيــاني  والشــكل  الملحــق  مــن   5-3-2 الجــدول  في 

والتأثيــر  أيضــا(،  الرأســمالية  للضوابــط  التفاعــات  بإضافــة 

المتبايــن للعوامــل العالميــة، مثــل فــروق النمــو وأســعار الفائــدة 

لديهــا  التــي  للبلــدان  عالميــا،  المخاطــرة  عــن  والعــزوف  عالميــا 

المرتفعة/المنخفضــة  والمســتويات  ثابت/مــرن،  صــرف  ســعر 

مــن الاحتياطيــات والمســتويات المرتفعة/المنخفضــة مــن الديــن 

العــام )علــى النحــو المبلــغ في الملحــق 2-3-6 والشــكل البيــاني 

.)1-2-2

الترجيح

في الانحــدارات القطريــة، يكــون الفــرق )بالنســبة للنمــو وســعر 

هــو   t الوقــت  i (i = 1, . . ., 20) في  الصاعــدة  للســوق  الفائــدة( 

الفــرق بيــن معــدل نمــو الســوق الصاعــدة نفســها ومتوســط مرجــح 

:)j = 1, . . ., 7( لمعــدلات نمــو الاقتصــادات المتقدمــة

git – ḡ it
AE = git – Σ 

7
 

j=1
wij gjt,

بأوزان )تختلف حسب السوق الصاعدة(

wij = 
Σ7

 

j = 1
PFij

          
PFij

       ,

حيــث إن PFij متوســط تدفــق الحافظــة مــن الاقتصــاد المتقــدم  

j إلى الســوق الصاعــدة  في الســنوات 2001-2012 مــن المســح 
المنســق لاســتثمارات الحافظــة الــذي يُجــرى برعايــة الصنــدوق.

الجدول 2-3-2 من الملحق- دور العوامل العالمية في تفسير إجمالي التدفقات الرأسمالية الخارجة

الدينأسهم الملكيةالمجموع

0.484**0.6760.378فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

)0.464()0.539()0.214(

0.0720.076–0.066فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

)0.316()0.290()0.139(

–0.888*–0.801–1.781*العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية(
)0.909()0.917()0.474(

–0.004–0.000–0.002التغير في سعر النفط
)0.012()0.014()0.006(

–0.296***–0.503**–0.764***فجوة العائد الأمريكية
)0.295()0.227()0.108(

–1.196**0.774–0.137فررق العائد على سندات الشركات الأمريكية
)0.967()1.018()0.561(

585858عدد المشاهدات

0.400.150.52معامل التحديد المعدل

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المتغيــر التابــع هــو وســط التدفقــات الداخلــة إلى الأســواق الصاعــدة كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي. وأدرجــت متغيــرات صوريــة موســمية ولكــن لم يتــم الإبــاغ عنهــا. راجــع 

الملحــق 2-1 للاطــاع علــى وصــف العينــة، والملحــق 2-2 للاطــاع علــى وصــف تفصيلــي للمتغيــرات المســتخدمة والمصــادر، والملحــق 2-3 للاطــاع علــى تفاصيــل المنهجيــة.

.p <.10; **p < .05; ***p < .01*
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وفي الانحــدارات العالميــة، فــإن الفــرق للســوق الصاعــدة i هــو 

الفــرق بيــن المتوســط المرجــح لمعــدلات نمــو الأســواق الصاعــدة 

والمتوســط المرجــح لمعــدلات نمــو الاقتصــادات المتقدمــة:

gt  
–EM – gt  

–AE = Σ       
i =1      

20 
wit git – Σ    

j =1      

7  

wjt gjt

وبأوزان )لا تختلف حسب السوق الصاعدة(

wi = 
Σ20    

i =1Σ7      
j =1PFij                          

Σ7

      
j =1PFij        ,

wj =  
1  20 Σ       

i =1      

20 
wijt .

وهذا الفرق لا يتغير بين الأسواق الصاعدة.

الجدول 2-3-3 من الملحق- دور الخصائص القطرية في تفسير إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة

2.301***2.634***2.480***فروق النمو )تنبؤات(

)0.750()0.801()0.725(

–0.217فروق سعر الفائدة الحقيقي
)0.139(

5.346جودة المؤسسات

)7.884(

4.668الضوابط الرأسمالية )التدفقات الداخلة(

)3.008(

4.349قرض كبير من صندوق النقد الدولي

)2.826(

0.099التخلف عن السداد

)2.531(

–0.078التغير في معدل التبادل التجاري
)0.080(

2.284***فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

)0.485(

1.243*فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

)0.608(

–3.050***العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية(
)0.880(

–0.000التغير في سعر النفط
)0.013(

–1.775*فجوة العائد الأمريكية
)0.880(

–3.670**فررق العائد على سندات الشركات الأمريكية
)1.416(

لانعمنعمتأثيرات ثابتة زمنيا

نعمنعمنعمتأثيرات ثابتة بين البلدان

1,1111,1111,111عدد المشاهدات

0.1610.1500.135معامل التحديد المعدل

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: اســتنادا إلى عينــة مكونــة مــن 22 اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســوق الصاعــدة. راجــع الملحــق 2-1 للاطــاع علــى وصــف العينــة، والملحــق 2-2 للاطــاع علــى وصــف تفصيلــي 

للمتغيــرات المســتخدمة والمصــادر، والملحــق 2-3 للاطــاع علــى تفاصيــل المنهجيــة.

.p <.10; **p < .05; ***p < .01*
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الجدول 2-3-4 من الملحق- دور الخصائص القطرية في تفسير إجمالي التدفقات الرأسمالية الخارجة

0.657*  0.5020.584فروق النمو )تنبؤات(

)0.335()0.417(   )0.362(

               0.0750جودة المؤسسات

)0.076(               

               3.972فروق سعر الفائدة الحقيقي

)5.201(               

               2.587الضوابط الرأسمالية )التدفقات الخارجة(

)3.199(               

               2.042***قرض كبير من صندوق النقد الدولي

)0.422(               

               1.052التخلف عن السداد

)1.562(               

               0.0530التغير في معدل التبادل التجاري

)0.062(               

0.656** فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

   )0.265(

0.132   فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

   )0.420(

–1.918***العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية(
   )0.541(

0.000829   التغير في سعر النفط

   )0.010(

–0.955   فجوة العائد الأمريكية
   )0.693(

–0.283   فررق العائد على سندات الشركات الأمريكية
   )0.888(

لانعمنعمتأثيرات ثابتة زمنيا

نعمنعمنعمتأثيرات ثابتة بين البلدان

1,1111,1111,111عدد المشاهدات

0.0490.0460.047معامل التحديد المعدل

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: اســتنادا إلى عينــة مكونــة مــن 22 اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســوق الصاعــدة. راجــع الملحــق 2-1 للاطــاع علــى وصــف العينــة، والملحــق 2-2 للاطــاع علــى وصــف تفصيلــي 

للمتغيــرات المســتخدمة والمصــادر، والملحــق 2-3 للاطــاع علــى تفاصيــل المنهجيــة.

.p <.10; **p < .05; ***p < .01*

الجدول 2-3-5 من الملحق- دور بنود التفاعل في تفسير إجمالي التدفقات الرأسمالية الداخلة

***2.275***1.738***1.760

)0.541()0.607()0.606(فروق النمو )تنبؤات(

لانعمنعمتأثيرات ثابتة زمنيا

لانعملاالتأثيرات الثابتة زمنيا × متغيرات صورية )نظام سعر الصرف، والدين والاحتياطيات(

نعملالاالمتغيرات العالمية

نعملالاالمتغيرات العالمية × متغيرات صورية )نظام سعر الصرف، والدين والاحتياطيات(

1,3281,1641,167عدد المشاهدات

0.120.430.19معامل التحديد المعدل

 )P وقيم( F إحصاءات

5.72 )0.000(انفتاح الحساب الرأسمالي

35.72 )0.000(نظام سعر الصرف

4.90 )0.001(الاحتياطيات

7.84 )0.000(الدين

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: إحصــاءات F )وقيــم P المقابلــة( تشــير إلى فــرض العــدم وهــو أن بنــود التفاعــل مجتمعــة قيمتهــا صفــر. راجــع الملحــق 2-1 للاطــاع علــى وصــف العينــة، والملحــق 2-2 للاطــاع علــى 

وصــف تفصيلــي للمتغيــرات المســتخدمة والمصــادر، والملحــق 2-3 للاطــاع علــى تفاصيــل المنهجيــة.

.p < .01***
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الجــدول 2-3-6 مــن الملحــق- دور الخصائــص القطريــة والعوامــل العالميــة في تفســير إجمــالي التدفقــات 

الرأســمالية الداخلــة

2.153***2.842***2.634***فروق النمو )تنبؤات(

)0.801()0.868(   )0.539(

               –2.473**انفتاح الحساب الرأسمالي

)1.145(               

               –4.931***نظام سعر الصرف

)1.415(               

               –1.449احتياطيات منخفضة

)1.164(               

1.152دين مرتفع

)0.921(

5.492***فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

   )1.224(

4.001** فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا

   )1.509(

–5.909***العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية(
   )1.538(

0.047   التغير في سعر النفط

   )0.030(

–6.442** فجوة العائد الأمريكية
   )2.450(

0.917   فررق العائد على سندات الشركات الأمريكية

   )4.700(

–3.549** فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا × نظام معوم
   )1.280(

–1.220   فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا × احتياطيات منخفضة
   )0.941(

0.287   فروق النمو بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا × دين مرتفع

   )0.607(

–3.542*  فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا × نظام معوم
   )1.757(

–0.751   فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا × احتياطيات منخفضة
   )1.000(

0.408   فروق أسعار الفائدة بين اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات المتقدمة عالميا × دين مرتفع

   )0.729(

4.184*  العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية( × نظام معوم

   )2.348(

–0.349   العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية( × احتياطيات منخفضة
   )1.427(

–1.216   العزوف عن المخاطرة عالميا )بالقيمة اللوغاريتمية( × دين مرتفع
   )0.776(

–0.074*  التغير في سعر النفط × نظام معوم
   )0.036(

0.046** التغير في سعر النفط × احتياطيات منخفضة

   )0.019(

–0.002   التغير في سعر النفط × دين مرتفع
   )0.017(

5.754*  فجوة العائد الأمريكية × نظام معوم

   )2.807(

0.306   فجوة العائد الأمريكية × احتياطيات منخفضة

   )1.022(

–0.558   فجوة العائد الأمريكية × دين مرتفع
   )1.205(

–8.457   فروق العائد على سندات الشركات الأمريكية × نظام معوم
   )5.240(

4.753*  فروق العائد على سندات الشركات الأمريكية × احتياطيات منخفضة

   )2.657(

3.266   فروق العائد على سندات الشركات الأمريكية × دين مرتفع

   )2.082(

1,096***1,1111,096عدد المشاهدات

–0.150.160.24معامل التحديد المعدل

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: اســتنادا إلى عينــة مكونــة مــن 22 اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســوق الصاعــدة. راجــع الملحــق 2-1 للاطــاع علــى وصــف العينــة، والملحــق 2-2 للاطــاع علــى 

وصــف تفصيلــي للمتغيــرات المســتخدمة والمصــادر، والملحــق 2-3 للاطــاع علــى تفاصيــل المنهجيــة.

.p <.10; **p < .05; ***p < .01*
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عــادة مــا اتســمت البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل بتواضــع 

إمكانيــة الحصــول علــى التمويــل الخارجــي الخــاص. غيــر أنــه منذ 

منتصــف الألفينــات، اعتمــدت البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل 

واكســبت  الرســمية  غيــر  الداخلــة  التدفقــات  علــى  أكبــر  بشــكل 

بشــكل متزايــد إمكانيــة الوصــول إلى الأســواق. وأكــدت التجربــة 

مثــا  الداخلــة،  التدفقــات  منافــع  الأخــرى  البلــدان  الســابقة في 

في توفيــر التمويــل للاســتثمار، وأكــدت أيضــا مخاطــر انعــكاس 

الاقتصاديــة  التقلبــات  يدفــع  الــذي  الداخلــة  التدفقــات  وضــع 

بشــأن  الأخيــرة  التجربــة  الإطــار  هــذا  ويوثــق  والماليــة.  الكليــة 

التدفقات الرأسمالية في 23 بلدا من البلدان النامية منخفضة 

الدخــل، ويقارنهــا بتباطــؤ صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

إلى اقتصــادات الأســواق الصاعــدة في الفتــرة 1.2015-2010 

الــواردة  والتحليــات  البيانــات  مجموعــة  الإطــار  هــذا  ويوســع 

في دراســة Araujo and others 2015، ويســتند أيضــا إلى تقريــر 

.IMF 2015a الصنــدوق 

البلــدان  إلى  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  معظــم  وكانــت 

مــن  الأول  النصــف  خــال  ثابتــة  الدخــل  منخفضــة  الناميــة 

الألفينــات، حيــث بلغــت نســبة وســيط صــافي التدفقــات الداخلــة 

نحو 2% من إجمالي الناتج المحلي )الشكل البياني 1-1-2(.2 

وبمــا يتماشــى مــع تحســن توقعــات النمــو في البلــدان الناميــة 

النصــف  في  الداخلــة  التدفقــات  ارتفعــت  الدخــل،  منخفضــة 

إلى  الداخلــة  التدفقــات  صــافي  ووصــل  الألفينــات،  مــن  الثــاني 

عــام  النــاتج المحلــي في  إجمــالي  مــن  بلــغ %5.5  ذروتــه حيــث 

2008، قبــل أن يتراجــع خــال الأزمــة الماليــة العالميــة. وبعــد 

الأزمــة، زاد وســيط صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة زيــادة 

كبيــرة مــن 3.25% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في عــام 2009 

النــاتج المحلــي في عــام  إلى مــا يقــرب مــن 7.5% مــن إجمــالي 

2013. غيــر أن هــذا الاتجــاه المتزايــد انعكــس بشــكل حــاد في 

عــام 2014، حيــث تراجــع وســيط صــافي التدفقــات الرأســمالية 

الداخلــة إلى البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل إلى مســتوى عــام 

.2010

وبالتالي، على عكس التباطؤ المستمر في صافي التدفقات 

الرأســمالية الداخلــة في الفتــرة 2010-2015 في اقتصــادات 

واصــل  الفصــل(،  هــذا  في  موثــق  هــو  )كمــا  الصاعــدة  الأســواق 

الناميــة  البلــدان  في  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  صــافي 

منخفضــة الدخــل الزيــادة بقــوة خــال معظــم هــذه الفتــرة، ولم 

الإطــار  هــذا  أن  عــام 2014. وفي حيــن  إلا في  تباطــؤا  يحــدث 

مؤلفة هذا الإطار هي جوليانا أروجو.

عينــة  يقيــد  ممــا  المتوازنــة،  العينــة  شــرط  التحليــل  هــذا  يفــرض   1

البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل إلى 23 مــن البلــدان غيــر الصغيــرة 

العينــة:  نصــف  مــن  أكثــر  الواعــدة  الأســواق  وتمثــل  الضعيفــة،  وغيــر 

وكينيــا*،  وهنــدوراس،  وغانــا*،  وبوليفيــا*، وكمبوديــا،  بنغلاديــش*، 

ومولدوفــا،  وموريتانيــا،  وليســوتو،  قيرغيزســتان،  وجمهوريــة 

ونيجيريــا*،  ونيكاراغــوا،  ونيبــال،  وموزامبيــق*،  ومنغوليــا*، 

والســنغال*، وتنزانيــا*، وأوغنــدا*،  وبابــوا غينيــا الجديــدة*، وروانــدا، 

إلى  النجمــة  تشــير  حيــث  وزامبيــا*،  نــام*،  وفييــت  وأوزبكســتان، 

IMF 2015a. وقــد  الأســواق الواعــدة علــى النحــو المعــرّف في التقريــر 

تختلــف عينــة البلــدان مــن شــكل بيــاني إلى آخــر حســب توافــر البيانــات.

إلى  الأخــرى  الاســتثمارات  تدفقــات  علــى  البيانــات  تشــتمل  لا   2

القطــاع الرســمي )الحكومــة العامــة والســلطات النقديــة(، ومــا إذا كانــت 

أو لم تكــن مــن مصــادر رســمية أو خاصــة )توفــر البيانــات الأساســية 

توزيعــا حســب الجهــة المدينــة ولكــن ليــس حســب الجهــة الدائنــة(.

الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  اختــاف  مســببات  يحــدد  لا 

الاختلافــات  تكــون  أن  المرجــح  فمــن  البلــدان،  بيــن مجموعتــي 

قــد أدت دورا مهمــا. وخلافــا لاقتصــادات  في معــدلات نموهــا 

الأسواق الصاعدة، التي شهدت تباطؤا مستمرا نسبيا في النمو 

بعــد عــام 2010، فقــد ظــل النمــو في البلــدان الناميــة منخفضــة 

-2013 الفتــرة  في  المتوســط  في   %6 بلــغ  إذ  أقــوى،  الدخــل 

2014. وكان أداء النمــو القــوي مدعومــا في جــزء منــه بتحســن 

الأطــر الاقتصاديــة الكليــة وبالظــروف الخارجيــة المواتيــة أيضــا 

واجهــت   ،2014 عــام  منتصــف  ومنــذ   3.)2-1 الإطــار  )راجــع 

العديــد مــن البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل التــي تعتمــد علــى 

الســلع الأوليــة أيضــا انخفاضــا حــادا في أســعار الســلع الأوليــة 

العالميــة، ولا ســيما النفــط، وشــهدت تباطــؤا في النمــو.

واتبعــت اتجاهــات صــافي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة في 

الفترة 2009-2014 في البلدان النامية منخفضة الدخل عن 

قــرب إجمــالي التدفقــات الرأســمالية الداخلــة، وظلــت التدفقــات 

الخارجــة مســتقرة عمومــا )الشــكل البيــاني 2-1-2، اللوحتــان 

1 و2(. وكان نمــو صــافي التدفقــات الداخلــة بعــد عــام 2009 

3 نفــذت العديــد مــن البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل أيضــا برامــج 

لتخفيــض الديــن بــدأت في التســعينات بمفاوضــات ثنائيــة مــع الدائنين 

وأســفرت في منتصــف الألفينــات عــن مبــادرة البلــدان الفقيــرة المثقلــة 

بالديــون ثــم المبــادرة متعــددة الأطــراف لتخفيــف أعبــاء الديــون.
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المصــادر: Araujo and others 2015؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

التدفقــات  صــافي   :٢-١-١ البيــاني  الشــكل 

الناميــة  البلــدان  إلى  الداخلــة  الرأســمالية 

منخفضة الدخل، ٢٠٠٠-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الإطار 2-1 التدفقات الرأسمالية إلى البلدان النامية منخفضة الدخل
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الناميــة  البلــدان  ثلثــي  مــن  يقــرب  مــا  تلقــى  النطــاق،  واســع 

منخفضة الدخل صافي تدفقات رأســمالية داخلة أكبر في عام 

الداخلــة  التدفقــات  إلى  وانتقــالا  بعــام 2009.  مقارنــة   2013

الأصــول،  نــوع  حســب  الدخــل  منخفضــة  الناميــة  البلــدان  إلى 

فقــد اشــتمل ارتفــاع مــا بعــد عــام 2009 في صــافي التدفقــات 

الرأســمالية الداخلــة إلى البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل علــى 

تدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وغيــر الاســتثمار الأجنبــي 

تدفقــات حصــص  مــن  الأخيــر  هــذا  )ويتألــف  الداخلــة  المباشــر 

رأس مال الحوافظ وديون الحافظة الداخلة والاســتثمارات غير 

الرســمية الأخــرى، مثــل الودائــع المصرفيــة، وقــروض الشــركات 

والبنــوك، الائتمــان التجــاري(.

الاســتثمار  تدفقــات  حجــم  فــإن  ذلــك،  إلى  وبالإضافــة 

الداخلــة  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  المباشــر وغيــر  الأجنبــي 

بالنســبة لإجمــالي النــاتج المحلــي في البلــدان الناميــة منخفضــة 

الأســواق  اقتصــادات  في  الداخلــة  التدفقــات  تجــاوز  الدخــل 

فيمــا  وخاصــة   ،2013-2012 الفتــرة  بحلــول  الصاعــدة 

-1-2 البيــاني  )الشــكل  المباشــر  الأجنبــي  بالاســتثمار  يتعلــق 

نفــس  وفي   .)4-1-2 البيــاني  والشــكل  و2   1 اللوحتــان   ،3

الوقــت، كانــت تدفقــات الحوافــظ، ضمــن تدفقــات غيــر الاســتثمار 

منخفضــة  الناميــة  البلــدان  إلى  الداخلــة،  المباشــر  الأجنبــي 

الارتفاعــات  وكانــت   ،2013 عــام  حتــى  جــدا  محــدودة  الدخــل 

الناميــة  بالبلــدان  كبيــر  حــد  إلى  مدفوعــة  الأخيــرة  الآونــة  في 

منخفضــة الدخــل الواعــدة )الشــكل البيــاني 2-1-3، اللوحــة 3(. 

وتشــتمل أمثلــة البلــدان التــي أصــدرت ســندات ســيادية في الفتــرة 

الأخيــرة علــى منغوليــا )حيــث أصــدرت ســندات قيمتهــا تعــادل 

مبدئــي  )بإصــدار  وكينيــا  المحلــي(  النــاتج  إجمــالي  مــن   %20

يتجــاوز 3% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في عــام 2014(. كمــا 

أصــدرت كــوت ديفــوار وإثيوبيــا وغانــا والســنغال وفييــت نــام 

وزامبيــا ســندات ســيادية في عــام 2014. وأخيــرا، اتبــع صــافي 

منخفضــة  الناميــة  البلــدان  في  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات 

الدخــل اتجاهــات مماثلــة في إفريقيــا جنــوب الصحــراء )تقابــل 

الرغــم  العينــة(، علــى  العينــة( وآســيا )حــوالي ربــع  نحــو نصــف 

مــن تباطــؤ في الفتــرة الأخيــرة في التدفقــات الرأســمالية الداخلــة 

إلى البلــدان الآســيوية الناميــة منخفضــة الدخــل )الشــكل البيــاني 
4.)4 اللوحــة   ،3-1-2

أن  إلى  الاحتياطيــات  تراكــم  في  الاتجاهــات  وتشــير 

الاحتياطيــات الأجنبيــة أدت في فتــرة مــا بعــد عــام 2009 دورا 

مقارنــة  الدخــل  منخفضــة  الناميــة  البلــدان  في  أصغــر  وقائيــا 

الجــاري  الحســاب  كان  حيــث  الصاعــدة  الأســواق  باقتصــادات 

الرأســمالية  التدفقــات  يــوازن الجــزء الأكبــر مــن حركــة صــافي 

التدفقــات  صــافي  في  الارتفــاع  مــن  الرغــم  وعلــى  الداخلــة. 

الاحتياطيــات  تراكــم  وتيــرة  ظلــت  فقــد  الداخلــة،  الرأســمالية 

-2009 الفتــرة  في  الدخــل  منخفضــة  البلــدان  في  الأجنبيــة 

2013 بــدون تغييــر كبيــر حيــث بلغــت نســبة التراكــم 2.6% مــن 

اللوحــة 1(.  البيــاني 4-1-2،  )الشــكل  النــاتج المحلــي  إجمــالي 

وخلال الفترة نفســها، انخفض رصيد الحســاب الجاري لوســيط 

البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل بشــكل كبيــر مــن -6.5% إلى 

4 راجــع عــدد إبريــل 2011 وعــدد أكتوبــر 2013 مــن تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد الإقليمــي لإفريقيــا جنــوب الصحــراء للاطــاع علــى دراســة 

عــن التدفقــات الرأســمالية إلى إفريقيــا جنــوب الصحــراء.

البيــاني 4-1-2،  النــاتج المحلــي )الشــكل  -10% مــن إجمــالي 

اللوحــة 2(. وبالإضافــة إلى ذلــك، بمــا يــوازي الانعــكاس الحــاد 

في التدفقات الرأسمالية الداخلة في عام 2014، تحسن رصيد 
الدخــل.5 الناميــة منخفضــة  البلــدان  لوســيط  الجــاري  الحســاب 

وفي المقابــل، أدت الاحتياطيــات دورا أكثــر أهميــة كمصــد 

صــافي  تراكــم  ووصــل  العالميــة.  الماليــة  الأزمــة  قبــل  وقائــي 

الاحتياطيات إلى ذروته في عام 2007، وبلغ الوســيط والمدى 

تطــورات  تفســير  الأصعــب  مــن  يكــون  قــد  ذلــك،  مــن  الرغــم  علــى   5

الحســاب الجــاري في البلــدان التــي لديهــا مشــروعات اســتثمارية كبيــرة 

ممولــة مــن الخــارج. وبشــكل أعــم، يمكــن أن تنشــئ الــواردات المتعلقــة 

بالاســتثمار الأجنبي المباشــر صلة مباشــرة بين التدفقات الرأســمالية 

الداخلــة ورصيــد الحســاب الجاري.وخــال الفتــرة 2009-2014 ظلــت 

المكونــات المتبقيــة )الوســيط والمــدى بيــن الربيعــات( مــن هيــكل ميــزان 

المدفوعــات — تدفقــات الاســتثمارات الأخــرى إلى القطــاع الرســمي، 

ورصيــد الحســاب الرأســمالي، وصــافي الســهو والخطــأ مســتقرة عمومــا.

الوسيط المدى بين الربيعات
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الشكل البياني ٢-١-٢: التدفقات الرأسمالية 

الداخلة والخارجة للبلدان النامية منخفضة 

الدخل، ٢٠٠٠-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

المحلــي،  النــاتج  إجمــالي  مــن  و%8.25  الربيعــات %3.25  بيــن 

علــى التــوالي. وكان وســيط الحســاب الجــاري ثابتــا بصفــة عامــة 

خــال تلــك الفتــرة.

في  الداخلــة  الرأســمالية  التدفقــات  تطــورت  كيــف  ولكــن 

وتشــير  2014؟  عــام  منــذ  الدخــل  منخفــض  الناميــة  البلــدان 

الأدلــة الأوليــة للنصــف الأول مــن عــام 2015 لعينــة محــدودة 

المدفوعــات  ميــزان  بيانــات  بشــأنها  متــاح  بلــدان  ثمانيــة  مــن 

عــام  في  اســتمر  الداخلــة  التدفقــات  صــافي  انعــكاس  أن  إلى 

2015 )الشــكل 2-1-5(. وبعــد الانخفــاض بمقــدار 1.6 نقطــة 

مقارنــة   2014 عــام  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  مئويــة 

الرأســمالية  التدفقــات  صــافي  وســيط  انخفــض   ،2013 بعــام 

الأول  النصــف  في  أخــرى  مئويــة  نقطــة   1.8 بمقــدار  الداخلــة 

مــن عــام 2015. 6 وانخفضــت أســعار صــرف عمــات البلــدان 

6 تغطيــة أحــدث عينــة فرعيــة للبلــدان الإفريقيــة جنــوب الصحــراء 

محــدودة.

الناميــة منخفضــة الدخــل انخفاضــا حــادا مقابــل الــدولار خــال 

كان  الانخفــاض  أن  مــن  الرغــم  علــى  الفتــرة 2014 -2015، 

)الشــكل  الصاعــدة  الأســواق  الصــرف في  بأســعار  مقارنــة  أقــل 

لا  الانخفــاض  كان  ذلــك،  إلى  وبالإضافــة   .)6-1-2 البيــاني 

يذكــر بالقيمــة الفعليــة الاســمية. وكمــا نوقــش في الإطــار 2-1، 

كان ارتفاع فروق العائد على الســندات الســيادية منذ منتصف 

عــام 2015 في البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل الواعــدة أكثــر 

حــدة مــن الارتفــاع الــذي شــهدته اقتصــادات الأســواق الصاعــدة.

الدخــل صلابــة  الناميــة منخفضــة  البلــدان  أبــدت  وعمومــا، 

علــى  ســاعد  ممــا  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  أعقــاب  في  كبيــرة 

الملحــوظ  الرأســمالية  التدفقــات  مــن تباطــؤ صــافي  تحصينهــا 

أدى  الأخيــرة،  الآونــة  الصاعــدة. وفي  الأســواق  اقتصــادات  في 

تدهــور الظــروف الداخليــة )مثــل انخفــاض النمــو وزيــادة عجــز 
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الشــكل البياني ٢-١-٣: التدفقات الرأسمالية 

الداخلــة إلى البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل 

التدفقــات  وصــافي  الأصــول  نــوع  حســب 

الرأسمالية الداخلة حسب المنطقة، ٢٠٠٠-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصــادر: Araujo and others 2015؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

ملحوظــة: SSA= إفريقيــا جنــوب الصحــراء؛ وAsia=  آســيا؛ وAll= جميــع 

البلدان.

الوسيط المدى بين الربيعات

–5

0

5

10

15

200001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

–15

–10

–5

0

5

200001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

١- صافي الأصول الاحتياطية
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الشــكل البيــاني ٢-١-٤: صــافي الأصــول 

الجــاري،  الحســاب  ورصيــد  الاحتياطيــة 

٢٠٠٠-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصادر: قاعدة بيانات CEIC Asia؛ وقاعدة بيانات CEIC China؛ 

ومؤسســة Haver Analytics؛ وإحصاءات ميزان المدفوعات، صندوق 

النقــد الــدولي؛ والإحصــاءات الماليــة الدوليــة، صنــدوق النقــد الــدولي؛ 

الــدولي؛  البنــك  العالميــة،  التنميــة  مؤشــرات  بيانــات  وقاعــدة 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الإطار 2-1: )تابع(



95

الفصل ٢       فهم تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

خفــض  في  مهمــا  دورا  الخارجيــة  والظــروف  العامــة(  الماليــة 

مســتوى التدفقــات الرأســمالية الداخلــة وزيــادة ســعر رأس المــال 

الســيادية؛  الســندات  علــى  العائــد  فــروق  المثــال،  ســبيل  )علــى 

الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  مــن   2013 أكتوبــر  عــدد  أيضــا  راجــع 

 .)2015a  IMF والتقريــر  الصحــراء  جنــوب  لإفريقيــا  الإقليمــي 

الســلع  أســعار  لانخفــاض  كان  الخارجيــة،  الظــروف  ظــل  وفي 

انعــكاس  التجارييــن  الشــركاء  بيــن  النمــو  وانخفــاض  الأوليــة 

منخفضــة  الناميــة  للبلــدان  الاقتصاديــة  الآفــاق  علــى  كبيــر 

الدخــل )راجــع الإطــار 1-2(، بمــا يتزامــن مــع الفتــرة الأخيــرة 

البلــدان. هــذه  الرأســمالية في  التدفقــات  تباطــؤ  مــن 

0

1

2

3

4

5

6

7

2012 2013 2014 2015:

الشكل البياني ٢-١-٥: صافي التدفقات 

الرأسمالية الداخلة إلى البلدان النامية 

منخفضة الدخل، ٢٠١٢-٢٠١٥، العينة 

المقيدة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

CEIC China؛  CEIC Asia؛ وقاعــدة بيانــات  المصــادر: قاعــدة بيانــات 

صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات  Haver Analytics؛  ومؤسســة 

الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  الدوليــة،  الماليــة  والإحصــاءات  الــدولي؛  النقــد 

وقاعــدة بيانــات مؤشــرات التنميــة العالميــة، البنــك الــدولي؛ وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

وليســوتو  وهنــدوراس  بنغلاديــش  تشــمل  البلــدان  عينــة  ملحوظــة: 

ومولدوفا ومنغوليا ونيكاراغوا وأوغندا وفييت نام.
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الأســواق  اقتصــادات  إلى  الرأســمالية  التدفقــات  ظلــت 

مباشــرة  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  أعقــاب  في  قويــة  الصاعــدة 

واليابــان  أوروبــا  في  التيســيرية  السياســة  ظــروف  مــن  بدعــم 

الأفضــل  النمــو  بتوقعــات  المتحــدة، وكذلــك  الولايــات  وخاصــة 

ببــطء.  تتعافــى  التــي  المتقدمــة  بالاقتصــادات  مقارنــة  بكثيــر 

الزيــادة. مــن  كبيــرا  جــزءا  الحوافــظ  تدفقــات  وشــكلت 

وعلــى الرغــم مــن أن هــذا المــد بــدأ يتحــول بعــد عــام 2010 

بفتــرة قصيــرة، كمــا هــو موثــق في هــذا الفصــل، فقــد كانــت هنــاك 

نقطــة انعطــاف ملحوظــة في العديــد مــن البلــدان تتعلــق بإعــان 

 22 في  برنانكــي،  بــن  الفيــدرالي  الاحتياطــي  مجلــس  رئيــس 

مايــو 2013، عــن تخفيــف تدريجــي في برنامــج التيســير الكمــي 

الــذي انتهجــه الاحتياطــي الفيــدرالي، ربمــا في وقــت لاحــق مــن 

النقديــة  السياســة  المفاجــأة إلى ظهــور  العــام. وأدت هــذه  ذلــك 

الاســتثنائية المعروفــة باســم »taper tantrum« — وهــي فتــرة 

ممتــدة لعــدة أســابيع بــدا خلالهــا أن كميــات كبيــرة مــن صناديــق 

الحوافــظ تهــرب مــن الأســواق الصاعــدة، وفقــا لبيانــات تدفقــات 

الصناديق إلى الأســواق الصاعدة التي جمعتها شــركة الأبحاث 

»EPFR Global«.1 وانخفضــت قيمــة عمــات الأســواق الصاعــدة 
فضــا عــن أســعار الأصــول في الأســواق الصاعــدة عمومــا. وفي 

المقابــل، بعــد رفــع ســعر الفائــدة فعليــا في 16 ديســمبر 2015، 

كانــت اســتجابة أســعار الأصــول في الأســواق الصاعــدة لا تذكــر، 

الصاعــدة  الأســواق  إلى  الصناديــق  تدفقــات  كانــت  حيــن  وفي 

ســالبة خــال الأســبوع اللاحــق، فإنهــا لم تكــن أقــل مــن متوســط ​
الشــهور الســتة الســابقة.2

التوقعــات  التغيــرات في  أهميــة  ويشــير هــذان الحدثــان إلى 

المســتقبل  في  الأمريكيــة  الأساســية  الفائــدة  أســعار  بشــأن 

وتدفقــات  الصاعــدة  الأســواق  في  الأصــول  أســعار  توجيــه  في 

أن  يمكــن  كيــف  يوضحــان  أنهمــا  كمــا  ومنهــا.  إليهــا  الأصــول 

متمايــزة  انعكاســات  السياســة  في  التحــولات  لتوقعــات  يكــون 

وقــد  الأمريكيــة.  الخزانــة  ســندات  علــى  العائــد  منحنــى  علــى 

ارتفــع طــرف منحنــى العائــد علــى الســندات الأمريكيــة قصيــرة 

علــى  الفائــدة  ســعر  في  الزيــادة  أخيــرا  تحققــت  عندمــا  الأجــل 

أمــوال الاحتياطــي الفيــدرالي في ديســمبر 2015، في حيــن أنــه 

النقديــة الاســتثنائية  لم يتحــرك تحــركا كبيــرا خــال السياســة 

المشــاركون  وضــع  )عندمــا   »taper tantrum« باســم  المعروفــة 

في الســوق في اعتبارهــم توقعاتهــم بشــأن أول ارتفــاع في ســعر 

الفــرق  ان  ارتفاعــا وشــيكا(. غيــر  الفائــدة، ولكنهــم لم يتوقعــوا 

في التغيــرات في طــرف منحنــى العائــد علــى الســندات الأمريكيــة 

مؤلفة هذا الإطار فرانتيزك ريكا.

)مســاهمات  التدفقــات  صــافي   EPFR شــركة  بيانــات  تتبــع   1

ومجموعــات  الفرديــة  للصناديــق  المســتثمرين(  واســتردادات 

الصناديــق. وتســتبعد تاثيــرات أداء الحوافــظ والعمــات. وتجمــع شــركة 

في  الإدارييــن  والمســؤولين  المديريــن  مــن  البيانــات   EPFR Global
مجموعــة مــن الصناديــق التــي تبلــغ قيمتهــا أكثــر مــن 23.5 تريليــون 

بالأســواق  الخاصــة  العينــة  وتشــتمل  العالميــة.  الصناديــق  في  دولار 

الصاعــدة علــى صناديــق الســندات ورأس المــال القطريــة والإقليميــة 

الصاعــدة. الأســواق  في  والعامــة 

الســندات  تدفقــات  كانــت   ،EPFR شــركة  بيانــات  لنفــس  وفقــا   2

الخارجــة في الأســبوع الــذي يســبق قــرار الاحتياطــي الفيديــرالي أعلــى 

مــن المتوســط، ممــا يشــير إلى أن رأس المــال تحــرك توقعــا للزيــادة في 

الفائــدة. ســعر 

طويلــة الأجــل خــال الموجتيــن، كان أكثــر إثــارة للدهشــة. ففــي 

ارتفعــت   ،2013 مايــو   22 ليــوم  التاليــة  الثلاثــة  الأســابيع 

العائــدات الأمريكيــة ذات أجــل اســتحقاق ســنتين وعشــر ســنوات 

التــوالي  علــى  أســاس،  نقطــة  و25  أســاس  نقــاط   10 بمقــدار 

)زاد العائــدان بمقــدار 20 نقطــة أســاس، وأكثــر مــن 60 نقطــة 

أســاس، علــى التــوالي، في غضــون خمســة أســابيع مــن 22 مايــو 

2013(. وعلــى عكــس ذلــك، لم تتغيــر العائــدات الأمريكيــة ذات 

أجــل اســتحقاق ســنتين وانخفضــت العائــدات علــى الســندات ذات 

أجــل اســتحقاق عشــر ســنوات بمقــدار 4 نقــاط أســاس بعــد ثلاثــة 

أســابيع مــن رفــع ســعر الفائــدة في ديســمبر 2015. وهــذا يشــير 

السياســة المتوقعــة في ديســمبر 2015 لم تغيــر  إلى أن حركــة 

توقعــات الأســواق بشــأن الزيــادات البطيئــة والتدريجيــة الأخــرى 

في ســعر الفائــدة خــال الســنوات المقبلــة.

التغيــرات  أهميــة  إلى  القياســي  الاقتصــاد  تحليــل  ويشــير 

التدفقــات  توجيــه  في  الامريكيــة  الفائــدة  أســعار  في  المتوقعــة 

في  الــواردة  الانحــدار  تحليــل  نتائــج  وتســاعد  الرأســمالية. 

الجــدول 2-2-1 في تفســير الملاحظــة التــي تفيــد بــأن التحــول 

الكبير في توقعات أســعار الفائدة في المســتقبل خلال السياســة 

النقديــة الاســتثنائية، حتــى في حالــة عــدم وجــود تغيــر فعلــي في 

السياســة، يتســبب في تدفقــات خارجــة مــن صناديــق الاســتثمار 

في الأســواق الصاعــدة في حيــن أن التوقعــات المســتقرة حــول 

ديســمبر 2015 الــذي حــدث فيــه رفــع ســعر الفائــدة فعــا لم يكــن 

لهــا أي تأثيــر كبيــر قصيــر المــدى. وقــد أوضــح انحــدار البيانــات 

الصناديــق  تدفقــات  إجمــالي  بشــأن   EPFR لشــركة  الأســبوعية 

مؤشــر  علــى   2013 عــام  بدايــة  منــذ  الصاعــدة  الأســواق  إلى 

تقلبــات بورصــة شــيكاغو لعقــود الخيــار )VIX( )وهــو مقيــاس 

للعــزوف عــن المخاطــرة في الســوق( والعقــود المســتقبلية لســعر 

الفائــدة علــى أمــوال الاحتياطــي الفيــدرالي الأمريكــي ذات أجــل 

اســتحقاق 3 و12 و35 شــهرا أن تدفقــات الصناديــق تنخفــض 

عندمــا تصبــح الأســواق أكثــر عزوفــا عــن المخاطــرة )أي تكــون 

VIX أعلــى( وعندمــا تزيــد توقعــات الســوق بشــأن  قيمــة مؤشــر 

أجــل  ذات  الفيــدرالي  الاحتياطــي  أمــوال  علــى  الفائــدة  أســعار 

الاســتحقاق ثــاث ســنوات في المســتقبل.3 ومــع ذلــك، لا يُظهــر 

علــى  الفائــدة  ســعر  بيــن  إحصائيــا  دالــة  علاقــة  أي  الانحــدار 

وتدفقــات  شــهرا   12 أو  شــهور   3 اســتحقاق  أجــل  ذات  العقــود 

بيانــات  تتبــع  مــا  وبقــدر  الصاعــدة.  الأســواق  في  الصناديــق 

تدفقــات  إجمــالي  في  تقريبــا  الفعليــة  التقلبــات   EPFR شــركة 

ميــزان  ببيانــات  تقــاس  التــي  الصاعــدة  الأســواق  إلى  الحوافــظ 

المدفوعــات )الشــكل البيــاني 2-2-1(، فــإن هــذه النتائــج تشــير 

أكثــر  تكــون  أن  يمكــن  الأجــل  طويلــة  الســوق  توقعــات  أن  إلى 

أهميــة مــن أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل في نقــل انعكاســات 

إلى  الرأســمالية  التدفقــات  علــى  الامريكيــة  النقديــة  السياســة 

3  المعامــل المقــدر يشــير إلى أن كل زيــادة مقدارهــا نقطــة مئويــة 

في ســعر الفائــدة المســتقبلي علــى أمــوال الاحتياطــي الفيديــرالي ذات 

أجــل اســتحقاق 35 شــهرا يخفــض تفقــدات صناديــق الأســواق الصاعــدة 

بأكثــر مــن 5 مليــارات دولار، ممــا يشــير إلى خســارة مليــار دولار علــى 

الأقــل مــن تدفقــات الصناديــق خــال الأســبوع الــذي تلــى مناقشــات 

السياســة النقديــة الاســتثنائية، عندمــا ارتفــع ســعر الفائــدة المســتقبلي 

شــهرا   35 اســتحقاق  أجــل  ذات  الفيديــرالي  الاحتياطــي  أمــوال  علــى 

بمقــدار 20 نقطــة أســاس.

1

الإطار 2-2- السياسة النقدية الأمريكية والتدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة
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الفائــدة  أســعار  التغيــرات في  فــإن  الصاعــدة. ولذلــك،  الأســواق 

قصيــرة الأجــل، التــي تميــل إلى أن تتوقعهــا الأســواق، وبالتــالي 

تخضــع لمفاجــآت أقــل، ليســت دالــة إحصائيــا عنــد مســتوى ثقــة 

5% علــى الرغــم مــن أن القيمــة المطلقــة الكبيــرة للمعامــل المقــدر 

علــى ســعر الفائــدة لمــدة 3 شــهور يشــير إلى أن لا ينبغــي تجاهــل 

الرأســمالية تمامــا. التدفقــات  الانعــكاس علــى 

أولا،  الاعتبــار.  في  وضعهــا  يجــب  مهمــة  محاذيــر  وهنــاك 

الانحــدارات  في  المســتخدمة   EPFR شــركة  بيانــات  تشــمل  لا 

الــواردة في الجــدول 2-2-1 إلا مجموعــة فرعيــة مــن تدفقــات 

الحوافظ إلى الأسواق الصاعدة؛ وفي حين أن مثل هذه البيانات 

قــد تكــون مفيــدة لرصــد التحــركات عاليــة التواتــر في تدفقــات 

الحوافــظ في ظــل عــدم وجــود بيانــات شــاملة لميــزان المدفوعــات 

لفتــرات أقصــر مــن ربــع الســنة، فــا يمكــن الحصــول علــى صــورة 

شــاملة لإجمــالي التدفقــات الرأســمالية إلى الأســواق الصاعــدة 

إلا مــن بيانــات ميــزان المدفوعــات ربــع الســنوية. وثانيــا، فــإن 

التحــولات في التوقعــات بشــأن ســعر الفائــدة يمكــن أن ترتبــط 

التواتــر  اســتخدام  حالــة  في  النمــو  بتوقعــات  وثيقــا  ارتباطــا 

ربــع الســنوي أو الســنوي. وإذا كان الأمــر كذلــك، فــإن جــزءا مــن 

التأثيــر الــذي يرصــده المعامــل المتعلــق بســعر الفائــدة المســتقبلي 

على أموال الاحتياطي الفيدرالي ذات أجل اســتحقاق 35 شــهرا 

يمكــن أن يعكــس تأثيــر النمــو الاقتصــادي المتوقــع في الولايــات 

الولايــات  في  المتوقــع  الاقتصــادي  النمــو  ويؤثــر  المتحــدة. 

المتحــدة علــى فــرق النمــو بيــن الاقتصــادات المتقدمــة والأســواق 

للتدفقــات  مهمــا  ســببا  يكــون  أن  يمكــن  وبالتــالي  الصاعــدة، 

الرأســمالية الداخلة إلى الأســواق الصاعدة، بما يتفق مع نتائج 

الاقتصــاد القياســي الــواردة في هــذا الفصــل.
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إجمالي تدفقالت الحوافظ الداخلة 

(بيانات ميزان المدفوعات الرسمية)
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الصاعــدة  الأســواق  صناديــق  تدفقــات 

الداخلــة  الحوافــظ  تدفقــات  وإجمــالي 

للأسواق الصاعدة

(مليارات الدولارات)

CEIC  بيانــات وقاعــدة  CEIC Asia؛  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

Haver Analytics؛  ومؤسســة  EPFR؛  شــركة  وبيانــات  China؛ 
الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  المدفوعــات،  ميــزان  وإحصــاءات 

وقاعــدة  الــدولي؛  النقــد  صنــدوق  الدوليــة،  الماليــة  والإحصــاءات 

بيانات مؤشرات التنمية العالمية، البنك الدولي.

الربع

الأول

الربع

الأول

الربع

الأول

الجدول 2-2-1- المحددات قصيرة الأجل لتدفقات صناديق الأسواق الصاعدة

تدفقات الصناديق الأسبوعية للأسواق المتغيرات

الصاعدة

0.580***تدفقات صناديق الأسواق الصاعدة المتأخرة 	

)0.0912( 	

–350.6**مؤشر بورصة شيكاغو لتقلب عقود الخيار )VIX( )التغير( 	

)145.9( 	

–22,918العقود المستقبلية على أموال الاحتياطي الفيدرالي ذات أجل استحقاق ثلاثة شهور )التغير( 	

)16,368( 	

7,517العقود المستقبلية على أموال الاحتياطي الفيدرالي ذات أجل استحقاق اثني عشر شهرا )التغير( 	

)6,760( 	

–5,625**العقود المستقبلية على أموال الاحتياطي الفيدرالي ذات أجل استحقاق خمسة وثلاثين شهرا 	

)2,233( 	

–328.6المعامل الثابت 	

)238.1( 	

147عدد المشاهدات 	

المصدر: تقيرات خبراء الصندوق.

ملحوظة: ترد أخطاء )Newey-West( المعيارية بين أقواس. وتستند نتائج الانحدار المبلغ عنها إلى بيانات أسبوعية من 1 يناير 2013 إلى 31 ديسمبر 2015.

.p < .05; ***p < .01**

الإطار 2-٢: )تتمة(
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المنتجــات  أســواق  إصلاحــات  أن  إلى  الفصــل  هــذا  يخلــص 

والعمــل ترفــع مســتويات النــاتج وتوظيــف العمالــة علــى المــدى 

المتوســط، ولكــن هنــاك حاجــة إلى سياســات اقتصاديــة كليــة 

تكميلية لتعظيم ثمار هذه الإصلاحات على المدى القصير في 

ظل التراخي الاقتصادي الذي يسود حاليا معظم الاقتصادات 

المتقدمــة. وتــؤدي إصلاحــات ســوق المنتجــات إلى مكاســب علــى 

المــدى القصيــر، بينمــا يتفــاوت تأثيــر إصلاحــات ســوق العمــل 

حســب أنــواع الإصلاحــات ويعتمــد علــى الظــروف الاقتصاديــة 

بوجــه عــام. فتخفيــض فــروق ضريبــة العمــل وزيــادة الإنفــاق 

العام على سياسات سوق العمل النشطة يحقق تأثيرا أكبر في 

فتــرات تراخــي النشــاط الاقتصــادي، وهــو مــا يرجــع جزئيــا إلى 

أنهــا تســتتبع عــادة درجــة مــن التنشــيط المــالي. وفي المقابــل، 

فــإن الإصلاحــات المتعلقــة بترتيبــات حمايــة العامليــن ونظــم 

الرخــاء،  أوقــات  في  إيجابيــة  آثــارا  تحقــق  البطالــة  إعانــات 

ولكنها قد تصبح ذات أثر انكماشــي في فترات تراخي النشــاط 

الاقتصــادي. وتشــير هــذه النتائــج إلى ضــرورة وضــع أولويــات 

الإصــاح بعنايــة وتحديــد تسلســله بدقــة.

في  النمــو  تباطــؤ  اســتمرار  بشــأن  المخــاوف  زادت  قــد 

الاقتصــادات المتقدمــة منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة التــي وقعــت 

الممكــن  النــاتج  نمــو  معــدل  انخفــض  فقــد   .2009-2008 في 

— ويُعــرف بمســتوى النــاتج الــذي يتســق مــع اســتقرار مســتوى 
التضخــم - في الاقتصــادات المتقدمــة الكبــرى، ومــن المحتمــل أن 

يظــل دون مســتويات مــا قبــل الأزمــة علــى المــدى المتوســط )راجــع 

الفصــل الثالــث في عــدد إبريــل 2015 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي(. ورغــم أن الأزمــة الماليــة العالميــة كانــت أحــد العوامــل 

المؤثــرة في هــذا التباطــؤ، علــى الأقــل مــن خــال تأثيرهــا علــى 

الاســتثمار، فقــد بــدأ الانخفــاض في النمــو الممكــن في أوائــل العقــد 

الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين، ممــا يشــير إلى زيــادة تأثيــر 

العوامــل الهيكليــة )الشــكل البيــاني 1-3(.

علــى  التركيــز  إلى  السياســات  صنــاع  لجــأ  لذلــك،  ونتيجــة 

الإصلاحــات الهيكليــة بســبب اســتمرار ضعــف النمــو وانكمــاش 

حيــز المنــاورة أمــام السياســات الاقتصاديــة الكليــة، لا ســيما في 

العديــد مــن بلــدان منطقــة اليــورو وفي اليابــان. وهنــاك أمــل في 

أن تــؤدي هــذه الإصلاحــات إلى زيــادة النــاتج الممكــن علــى المــدى 

المتوســط وأيضــا إلى زيــادة الطلــب الكلــي علــى المــدى القريــب مــن 

خــال زيــادة ثقــة المســتهلكين والشــركات. 

وفي صــدارة جــدول الأعمــال تأتــي عــدة إصلاحــات مصممــة 

 OECD؛ وIMF 2015( لتعزيــز كفــاءة أســواق المنتجــات والعمــل

حــد  إلى  تختلــف  الإصلاحــات  هــذه  تفاصيــل  أن  ورغــم   .)2015
كبيــر حســب ظــروف كل بلــد، فإنهــا تشــمل بوجــه عــام مــا يلــي:

· والخدمــات 	 التجزئــة،  تجــارة  علــى  المفروضــة  القيــود  رفــع 

المتخصصــة، وشــرائح معينــة مــن قطاعــات الشــبكات )النقــل 

وتوزيــع  البــري،  والنقــل  الحديديــة  بالســكك  والنقــل  الجــوي 

الكهرباء والغاز، والاتصالات السلكية واللاسلكية، وخدمات 

البريــد(، وذلــك أساســا عــن طريــق تخفيــض حواجــز الدخــول.

· زيــادة قــدرة العاطليــن علــى البحــث عــن العمــل وزيــادة الحوافــز 	

اللازمــة  المــوارد  زيــادة  خــال  مــن  ذلــك،  إلى  تدفعهــم  التــي 

كفاءتهــا، وخفــض  وزيــادة  النشــطة  العمــل  ســوق  لسياســات 

مرتفعــة  كانــت  متــى  مدتهــا،  أو  البطالــة  إعانــات  مســتوى 

كليهمــا. أو  للغايــة، 

· تخفيــض تكاليــف إجــراءات توظيــف وفصــل العمالــة المنتظمــة 	

تنســيق  جانــب  إلى  الإجــراءات،  هــذه  وتبســيط  الدائمــة(  )أي 

تشــريعات حمايــة العامليــن لــكل مــن العمالــة الدائمــة والمؤقتــة.

· التــي شــهدت 	 التفــاوض الجماعــي في الحــالات  أطــر  تحســين 

عاليــة  عمالــة  توظيــف  معــدلات  لتحقيــق  مضنيــة  جهــودا 

ومســتقرة.

· تخفيــض فــروق ضريبــة العمــل— أي الفــرق بيــن تكلفــة العمــل 	

التــي يتحملهــا صاحــب العمــل وصــافي الأجــر الــذي يحصــل 

عليــه العامــل.

· الممثلــة 	 الفئــات  مشــاركة  لدعــم  الموجهــة  السياســات  تنفيــذ 

الشــباب  ذلــك  في  بمــا  العمــل،  ســوق  في  ينبغــي  ممــا  بأقــل 

الســن. كبــار  والعامليــن  والنســاء 

متنوعــة  القائمــة  هــذه  في  الــواردة  الإصلاحــات  أن  ورغــم 

للغايــة، فإنهــا تهــدف جميعــا إلى خفــض تشــوهات السياســات أو 

تحســين طريقــة معالجــة المؤسســات الحاليــة لأوجــه القصــور في 

الأســواق. فعلــى ســبيل المثــال، يمكــن للحكومــات تحســين طريقــة 

التأميــن علــى دخــول العامليــن مــن خــال زيــادة فعاليــة الجمــع 

بيــن إعانــات البطالــة وتشــريعات حمايــة العامليــن وسياســات 

ســوق العمــل النشــطة.

والمعلومــات الموثقــة كثيــرة إلى حــد مــا بشــأن المكاســب التــي 

تحققها إصلاحات أســواق العمل والمنتجات على المدى الطويل 

خلالهــا  مــن  تعمــل  التــي  والقنــوات  المتقدمــة  الاقتصــادات  في 

وزيــادة  البطالــة  الإنتاجيــة وخفــض  )زيــادة  الإصلاحــات  تلــك 

مؤلفــو هــذا الفصــل هــم روميــن دوفــال ودافيــد فورســيري )المؤلفــان 

الرئيســيان(، وألكســندر هيــزن، وجــواو جاليــس، وســينيم كيليتــش تشــيليك، 

كاتشــاتوري،  وماتيــو  بويــز،  وروميــن  أهــن،  جيبيــن  مــن  مســاهمات  مــع 

غيــروني،  وفابيــو  غــال،  وبيتــر  فيــوري،  أوغشــتير، وجوســيبي  ويوهانــس 

وبــراكاش لونغــاني، وياكــوب ميتــه، مــع دعــم مــن بينجــي هــو، وأوليفيــا 

مــا، وهــوي نويــن، وريتشــل زيمانســكي. وقــد ســاهم ألكســندر هيــزن وبيتــر 

التعــاون  مــن منظمــة  زائريــن  أســتاذين  الفصــل بوصفهمــا  هــذا  غــال في 

والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، ونتقــدم لهمــا بجزيــل الشــكر علــى مــا 

قدمــاه مــن دعــم.

هل حان الوقت لدفعة على جانب العرض؟ 

الآثار الاقتصادية الكلية لإصلاحات سوق العمل 

والمنتجات في الاقتصادات المتقدمة 3 ل
ص

ف
ل

ا
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المشــاركة في القــوة العاملــة( )راجــع، علــى ســبيل المثــال، دراســة 

لكــن  إليهــا(.  تشــير  التــي  والدراســات   Bouis and Duval 2011
المتــاح مــن المعلومــات أقــل بكثيــر حــول آثــار هــذه الإصلاحــات 

المدييــن  علــى  والتضخــم  العمالــة  وتوظيــف  الكلــي  النــاتج  علــى 

القصير والمتوســط. فمن ناحية، قد تؤدي الإصلاحات الهيكلية 

الموثوقــة إلى تعزيــز الثقــة وتحســين التوقعــات وبالتــالي زيــادة 

الطلــب الكلــي )Draghi 2015(. ومــن ناحيــة أخــرى، قــد تــؤدي إلى 

المزيــد مــن التراجــع في الطلــب نتيجــة انكمــاش الأجــور والأســعار، 

ممــا قــد يــؤدي إلى ارتفــاع أســعار الفائــدة الحقيقيــة في البلــدان 

 Eggertsson, Ferrero,( التــي تطبــق سياســة نقديــة مقيــدة بالفعــل

الســيناريوهان  and Raffo 2014؛ وKrugman 2014(. ويفتــرض 
علــى  مــا  حــد  إلى  وكبيــرا  ســريعا  أثــرا  تحقــق  الإصلاحــات  أن 

العــرض )النــاتج الممكــن(. وممــا يدعــو إلى زيــادة القلــق أن حتــى 

قــد لا تحقــق ســوى مكاســب ضئيلــة  أكثــر الإصلاحــات فعاليــة 

وقصيــرة الأجــل علــى جانــب العــرض بســبب الفتــرة الزمنيــة التــي 

)أعلــى(  مســتوى  نحــو  للتقــارب  الاقتصــاد  قطاعــات  تحتاجهــا 

.)Rodrik 2015( للنــاتج علــى المــدى الطويــل

البيانــات  لإعــداد  جديــدة  أســاليب  الفصــل  هــذا  ويســتخدم 

قــدرة إصلاحــات أســواق المنتجــات  والنمــاذج مــن أجــل تحديــد 

الاقتصــادات  في  الاقتصاديــة  الآفــاق  تحســين  علــى  والعمــل 

يلــي: بمــا  الفصــل  هــذا  يقــوم  وتحديــدا،  المتقدمــة. 

· تلخيــص التطــور الــذي شــهدته مجموعــة واســعة مــن القواعــد 	

التنظيميــة لســوق المنتجــات وهيــاكل ســوق العمــل في مختلــف 

الاقتصــادات المتقدمــة خــال العقــود الأربعــة الماضيــة ويحدد 

المســاحة المتاحــة لإجــراء مزيــد مــن الإصلاحــات

· علــى 	 خلالهــا  مــن  الإصلاحــات  تؤثــر  التــي  القنــوات  بحــث 

القويــة  النشــاط الاقتصــادي في ظــل الأوضــاع الاقتصاديــة 

قواعــد  بيــن  يفــرق  جديــد  نمــوذج  علــى  اعتمــادا  والضعيفــة، 

إجــراءات  تكاليــف  المثــال،  ســبيل  )علــى  محــددة  تنظيميــة 

أخــرى  لدراســات  وذلــك خلافــا  الدخــول(،  التســريح وحواجــز 

النمــاذج علــى  قائمــة 

· تطبيــق اســتراتيجيات تجريبيــة حديثــة علــى قاعــدة بيانــات 	

جديدة للإصلاحات بغرض وضع تقدير كمي جديد لآثارها 

الاقتصاديــة الكليــة علــى المدييــن القصيــر والمتوســط، بمــا في 

وموقــف  الاقتصاديــة  الــدورة  حالــة  تجــاه  حساســيتها  ذلــك 

السياســات الاقتصاديــة الكليــة

· بحــث كيــف يمكــن تحديــد تسلســل الإصلاحــات— في ضــوء 	

مكاســبها  لتعظيــم  أخــرى  بسياســات  ودعمهــا   — النتائــج 

الاقتصاديــة الكميــة المحتملــة علــى المدييــن القريــب والمتوســط  

وفيمــا يلــي أهــم النتائــج التــي توصــل إليهــا هــذا الفصــل:

· هنــاك عــدد مــن الاقتصــادات المتقدمــة التــي لا يــزال المجــال 	

تجــارة  مجــالات  في  القيــود  مــن  مزيــد  لرفــع  لديهــا  واســعا 

قطاعــات  مــن  قليــل  وعــدد  المتخصصــة  والخدمــات  التجزئــة 

الشــبكات. وتعــد مؤسســات ســوق العمــل أكثــر تنوعــا فيمــا بيــن 

البلــدان وكذلــك أكثــر اســتقرارا بمــرور الوقــت مقارنــة بالقواعــد 

التنظيمية لسوق المنتجات. ويعكس هذا الاستقرار في بعض 

الحــالات نجــاح العديــد مــن النمــاذج المؤسســية المختلفــة في 

تحقيــق نتائــج جيــدة في ســوق العمــل، لكنــه يبيــن في حــالات 

أخــرى كثيــرة العقبــات التــي تحــول دون إصــاح المؤسســات 

ضعيفــة الكفــاءة والمســاحة المتاحــة لبــذل مزيــد مــن الجهــود.

· التــي 	 والعمــل  المنتجــات  أســواق  إصلاحــات  تقــدم  أن  يمكــن 

يتناولهــا هــذا الفصــل مســاهمات مهمــة في مســتويات النــاتج 

الممكــن وتوظيــف العمالــة في كثيــر مــن الاقتصــادات المتقدمــة 

جديــرة  فإنهــا  لذلــك   .)1-3 )الجــدول  المتوســط  المــدى  علــى 

اليــورو  بمزيــد مــن الجهــد، لا ســيما في معظــم بلــدان منطقــة 

وفي اليابان. غير أن الأرجح أن تكون مساهماتها متواضعة 

القصيــر، لأن ثمــار الإصلاحــات تســتغرق وقتــا  علــى المــدى 

التــي  حتــى تتحقــق، وخاصــة بســبب الأوضــاع الاقتصاديــة 

لا تــزال ضعيفــة.

· التوســعي 	 ولإصلاحــات ســوق المنتجــات أيضــا بعــض الأثــر 

علــى المــدى القصيــر. وهــو أثــر لا يعتمــد كثيــرا علــى أوضــاع 

الاقتصــاد الكلــي بوجــه عــام، بــل غالبــا مــا يكــون الأثــر علــى 

الاســتثمار أضعف بالنســبة للشــركات التي تواجه قيودا على 

الائتمــان.

نمو الناتج الممكن نمو رأس المال

نمو توظيف العمالة الممكن نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
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الشــكل البيــاني ٣-١: تطــور نمــو النــاتج الممكــن ومكوناتــه 

في الاقتصادات المتقدمة

(٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يســتند هــذا الشــكل البيــاني إلى الشــكل البيــاني ٣-١١ في عــدد إبريــل ٢٠١٥ مــن تقريــر 

آفاق الاقتصاد العالمي.

دون  يظــل  أن  المحتمــل  ومــن  الكبــرى،  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الممكــن  النمــو  انخفــض 

مستويات ما قبل الأزمة على المدى المتوسط.
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· يعتمــد تأثيــر إصلاحــات ســوق العمــل علــى أوضــاع الاقتصــاد 	

ككل:

oo ،إصلاحات المالية العامة الهيكلية المعنية بسوق العمل

العام  مثل تخفيض فروق ضريبة العمل وزيادة الإنفاق 

على سياسات سوق العمل النشطة، تحقق آثارا أكبر خلال 

فترات تراخي النشاط الاقتصادي، وهو ما يرجع جزئيا 

إلى أنها عادة ما تستتبع درجة من التنشيط المالي.

oo حماية بترتيبات  المتعلقة  الإصلاحات  المقابل،  وفي 

في  إيجابية  آثارا  تحقق  البطالة  إعانات  ونظم  العاملين 

في  انكماشي  أثر  ذات  تصبح  قد  ولكنها  الرخاء،  أوقات 

فترات تراخي النشاط الاقتصادي لأنها قد تضعف الطلب 

الكلي.

· ومــع ذلــك، لا توجــد أدلــة دامغــة علــى أن آثــار الإصلاحــات قــد 	

ضعفــت في الاقتصــادات المتقدمــة في المــدى القصيــر بســبب 

أســعار الفائــدة التــي كانــت إمــا عنــد مســتوى الصفــر أو قريبــة 

منــه منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة. ومــن غيــر الواضــح نظريــا 

آثــار  إذا كان للإصلاحــات  مــا  ســابقة  فتــرات  إلى  واســتنادا 

انكماشــية )أو تضخميــة( كبيــرة.

· قصيــرة 	 التكاليــف  تعــوض  أن  يمكــن  التكميليــة  السياســات 

القصيــر.  المــدى  علــى  الهيكليــة  الإصلاحــات  لبعــض  الأجــل 

وهــي تشــمل السياســات الاقتصاديــة الكليــة الداعمــة والجهــود 

المكثفــة لمعالجــة جوانــب الضعــف في الميزانيــات العموميــة 

لــدى البنــوك والشــركات — مــن خــال، علــى ســبيل المثــال، 

التــي  الديــن  أســواق  وتطويــر  الشــركات  إعســار  أطــر  تقويــة 

التحتيــة  البنيــة  تحســين  طريــق  عــن  ماليــا  عســرا  تواجــه 

للأسواق واستخدام شركات إدارة الأصول في تنشيط السوق 

.)Aiyar and others 2015( الحــالات  بعــض  في 

للإصــاح  أولويــات  وضــع  أن  إلى  النتائــج  هــذه  وتشــير 

وتسلســل لخطواتــه يمكــن أن يكــون مهمــا بشــكل خــاص لتعزيــز 

أثــره في بيئــة التراخــي الاقتصــادي المزمــن التــي تســود معظــم 

الأكثــر  الإصلاحــات  وســتكون  حاليــا.  المتقدمــة  الاقتصــادات 

العامــة،  الماليــة  مــن  تنشــيطية  دفعــة  تســتتبع  التــي  هــي  قيمــة 

الإنفــاق  وزيــادة  العمــل  ضريبــة  فــروق  تخفيــض  ذلــك  في  بمــا 

العــام علــى سياســات ســوق العمــل النشــطة. وســتظل هــذه التدابيــر 

فعالــة أيضــا عندمــا تُنفــذ بطريقــة محايــدة الأثــر علــى الميزانيــة، 

للضرائــب  الواســعة  الإصلاحــات  إطــار  في  المثــال،  ســبيل  علــى 

المنتجــات  ســوق  إصلاحــات  وضــع  ينبغــي  كذلــك  والنفقــات. 

ضمــن الأولويــات نظــرا لمــا تعطيــه مــن دفعــة للنــاتج بغــض النظــر 

عــن ظــروف الاقتصــاد الكليــة، ولأنهــا لا ترهــق الماليــة العامــة. 

وقد تكون إصلاحات سوق العمل الأخرى مكلفة على المدى 

القصيــر في ظــل الأوضــاع الحاليــة، بمــا في ذلــك خفــض إعانــات 

العامليــن.  حمايــة  قواعــد  إصــاح  خــاص،  وبشــكل  البطالــة، 

وهنــاك اســتراتيجية يمكــن اتباعهــا وهــي تحويــل هــذه التدابيــر 

إلى قوانيــن بشــرط موثــوق وهــو عــدم دخولهــا إلى حيــز التنفيــذ 

إلا عندمــا تــزداد قــوة التعــافي. ويمكــن لمثــل هــذا المنهــج أن يحفــز 

الشــركات علــى الاســتثمار وتوظيــف العمالــة قبــل التنفيــذ الفعلــي 

للإصلاحــات. ويعــد تعديــل الإصلاحــات بغيــر أثــر رجعــي - أي 

عــدم تطبيــق أي قواعــد جديــدة إلا علــى المســتفيدين الجــدد )مــن 

المســتفيدين  وإعفــاء  البطالــة(  إعانــات  أو  الدائمــة  العمــل  عقــود 

لتحقيــق  التنفيــذ  في  أســهل  وربمــا  بديلــة،  طريقــة  الحالييــن— 

نفــس الهــدف. وهنــاك مصــدر آخــر شــائع للقلــق بشــأن إصلاحــات 

ســوق العمــل هــذه وهــو أنهــا قــد تــؤدي إلى زيــادة التفــاوت بيــن 

توزيعيــة  آثــار  وجــود  إلى  الأولي  التحليــل  يشــير  ولا  الدخــول. 

باســتثناء  الفصــل،  هــذا  يتناولهــا  التــي  للإصلاحــات  كبيــرة 

خفــض إعانــات البطالــة، وهــو مــا يبــدو أنــه يزيــد مــن التفــاوت 

علــى المــدى المتوســط. وربمــا يكــون ذلــك ســببا يدعــو إلى زيــادة 

دعــم وحوافــز البحــث عــن عمــل دون خفــض الإعانــات، أو علــى 

موازنــة  مــع  الإعانــات  نظــم  إصلاحــات  اســتكمال  إلى  الأقــل 

التدابيــر الماليــة الموجهــة للأســر منخفضــة الدخــل. 

وهنــاك أيضــا أســباب تدعــو إلى وضــع القواعــد الماليــة التــي 

ضعــف  فتــرات  في  ســيما  لا  الهيكليــة،  الإصلاحــات  تســتوعب 

سياســات  اتبــاع  يــؤدي  أن  ويمكــن  الاقتصاديــة.  الأوضــاع 

الجدول 3-1: أثر إصلاحات سوق العمل والمنتجات على النتائج الاقتصادية الكلية

تعتمد آثار الإصلاحات الهيكلية على نوع الإصلاح، وأوضاع الاقتصاد ككل، والأفق الزمني المعني.

أوضاع اقتصادية قويةأوضاع اقتصادية ضعيفةأوضاع اقتصادية طبيعيةمجالات الإصلاح

مدى متوسطمدى قصيرمدى متوسطمدى قصيرمدى متوسطمدى قصير

+++++++سوق المنتجات

+++– ––تشريعات حماية العاملين

+++ –+++إعانات البطالة

++++++++فروق ضريبة العمل

++++++++سياسات سوق العمل النشطة

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ــظ أن أثــر تخفيــض  ملحوظــة: النتائــج الاقتصاديــة الكليــة هــي النــاتج و/أو تشــغيل العمالــة؛ + )-( تشــير إلى أثــر موجــب )ســالب(؛ عــدد علامــات + )-( يشــير إلى قــوة الأثــر. يلاحَ

فــروق ضريبــة العمــل وزيــادة الإنفــاق علــى سياســات ســوق العمــل النشــطة أقــل ولكنــه يظــل موجبــا عنــد تطبيــق هــذه التدابيــر بطريقــة محايــدة الأثــر علــى الميزانيــة.
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لبعــض  الأجــل  التكاليــف قصيــرة  إلى تعويــض  ماليــة توســعية 

ســبيل  علــى  العامليــن،  حمايــة  تشــريعات  )مثــل  الإصلاحــات 

المثــال( وتعظيــم المكاســب مــن إصلاحــات أخــرى )مــن تخفيــض 

فــروق الضريبــة أو زيــادة الإنفــاق علــى سياســات ســوق العمــل 

في  الثــاني  الفصــل  أيضــا  )راجــع  المثــال(  ســبيل  علــى  النشــطة، 

عــدد أكتوبــر 2014 مــن تقريــر الراصــد المــالي(. وبالتــالي ففــي 

العامــة علــى  التــي يتوافــر لديهــا إطــار موثــوق للماليــة  البلــدان 

المــدى المتوســط والحيــز الــكافي في الماليــة العامــة، قــد يكــون مــن 

المفيــد اســتخدام سياســة الماليــة العامــة للمضــي قدمــا في تنفيــذ 

الإصلاحــات مــع الالتــزام بتشــديد هــذه السياســة في وقــت لاحــق، 

عندمــا يصبــح ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة أقــل تكلفــة. ومــن 

شــأن هــذه الاســتراتيجية تيســير اعتمــاد الإصلاحــات مــع تعظيــم 

ثمارهــا علــى المــدى المتوســط.

أســواق  لإصلاحــات  المؤكــدة  غيــر  الآثــار  إلى  وبالنظــر 

التضخــم  اســتمرار  ظــل  وفي  الأســعار،  علــى  والعمــل  المنتجــات 

المنخفــض في العديــد مــن البلــدان، فــإن أطــر السياســة النقديــة 

القويــة والموثوقــة التــي مــن شــأنها إبقــاء توقعــات التضخــم علــى 

المــدى المتوســط علــى ركيــزة ثابتــة وتخفيــف قيــد الحــد الأدنــى 

الصفــري علــى أســعار الفائــدة الأساســية— بمــا في ذلــك التيســير 

الكمــي أو أســعار الفائــدة الســالبة علــى الودائــع، متــى كان ذلــك 

تــؤدي الإصلاحــات إلى  أن  — يمكنهــا الحيلولــة دون  مناســبا 

الانكمــاش، وزيــادة أســعار الفائــدة الحقيقيــة، وانخفــاض الطلــب 

الكلــي.

أفضــل  الفصــل  هــذا  في  الــواردة  السياســة  وصفــات  وتمثــل 

اســتراتيجية لتعظيــم أثــر الإصلاحــات في ظــل البيئــة الحاليــة مــن 

يكــون  لا  قــد  تنفيذهــا  كان  وإن  المزمــن،  الاقتصــادي  التراخــي 

السياســة  قيــود  تحــول  قــد  المثــال،  ســبيل  فعلــى  دائمــا.  ممكنــا 

علــى  الطلــب  دعــم  دون  أحيانــا  الملزمــة  الكليــة  الاقتصاديــة 

الاقتصاديــة  الأوضــاع  ظــل  في  حتــى  العمــل  ســوق  إصلاحــات 

الاقتصــاد  قيــود  تســتدعي  قــد  وبالمثــل،  الضعيفــة.  الكليــة 

السياســي في بعــض الحــالات مواصلــة تنفيــذ إصلاحــات صعبــة 

النمــو  تباطــؤ  فتــرات  كأثنــاء   — لذلــك  الفرصــة  تســنح  عندمــا 

الإصلاحــات  مواصلــة  تتــم  الحــالات،  هــذه  مثــل  وفي  الممتــدة. 

لثمارهــا علــى المــدى الطويــل، لكــن التوقعــات المتعلقــة بأثرهــا 

واقعيــة. تكــون  أن  ينبغــي  القصيــر  المــدى  علــى 

المنتجــات  أســواق  إصلاحــات  ثمــار  وضــوح  رغــم  وأخيــرا، 

مــن  الحــد  وحدهــا  يمكنهــا  لا  الإصلاحــات  هــذه  فــإن  والعمــل، 

أثــر الانخفــاض المســتمر في النمــو الممكــن والــذي بــدأ في أوائــل 

العقــد الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين وتفاقــم نتيجــة الأزمــة 

الماليــة العالميــة. وقــد قلصــت الإصلاحــات الســابقة مــن فــرص 

الأدلــة  وتشــير  المجــالات،  بعــض  في  التقــدم  مــن  مزيــد  إحــراز 

أثــر الإصلاحــات  الــواردة في هــذا الفصــل إلى ثبــات  التجريبيــة 

في نهايــة المطــاف. لذلــك ينبغــي الجمــع بيــن إصلاحــات أســواق 

أخــرى،  مجــالات  في  التكميليــة  والإجــراءات  والعمــل  المنتجــات 

والنفقــات  الضرائــب  وسياســات  والابتــكار  التعليــم  فيهــا  بمــا 

)الفصــل الثــاني في عــدد إبريــل 2016 مــن تقريــر الراصــد المــالي(.

المنتجــات  أســواق  إصــاح  اقتصاديــات 

تمهيــد والعمــل: 

تحقيــق  بدافــع  والعمــل  المنتجــات  أســواق  إصلاحــات  تأتــي 

هــذه  تــؤدي  أن  ويمكــن  للسياســات.  ومتعــددة  عامــة  أهــداف 

الإصلاحــات إلى زيــادة النــاتج علــى المــدى الطويــل عــن طريــق 

تؤثــر  وقــد  العمالــة.  وتوظيــف  والاســتثمار،  الإنتاجيــة،  زيــادة 

علــى التفــاوت بيــن الدخــول عــن طريــق تغييــر توزيــع الوظائــف، 

وأجــور الســوق، والدخــل بخــاف الأجــور )الإعانــات الاجتماعيــة 

القــدرة  واســتمرارية  العامــة  الماليــات  تعتمــد  وقــد  والضرائــب(. 

مــن  ذلــك  بمــا في  الإصلاحــات،  علــى  أيضــا  الديــن  علــى تحمــل 

خــال آثارهــا علــى النــاتج في المــدى الطويــل. والإصلاحــات التــي 

تزيد من استجابة الأجور والأسعار للأوضاع التجارية يمكنها 

زيــادة كفــاءة الاقتصــاد الكلــي وتعزيــز المرونــة الاقتصاديــة مــن 

خــال تيســير التكيــف مــع الصدمــات الاقتصاديــة الكليــة.

إصلاحــات  مختلــف  تأثيــر  كيفيــة  علــى  الفصــل  هــذا  ويركــز 

أســواق المنتجــات والعمــل علــى النتائــج الاقتصاديــة الكليــة، لا 

العمالــة. ويمكــن تصنيــف الإصلاحــات  النــاتج وتوظيــف  ســيما 

وفقــا لطبيعــة تأثيرهــا إلى:

· اصلاحات تؤدي إلى زيادة الإنتاجية: من الناحية النظرية، 	

تــؤدي الإصلاحــات التــي تســتهدف زيــادة المنافســة في ســوق 

المنتجــات إلى زيــادة النمــو عــن طريــق خفــض الأســعار التــي 

اســتخدام  وتحســين  المســتهلكين،  مــن  الشــركات  تتقاضاهــا 

وتوزيــع العمالــة ورأس المــال فيمــا بيــن الشــركات، وزيــادة 

واســتيعاب  الاســتثمار  علــى  الشــركات  تشــجع  التــي  الحوافــز 

التكنولوجيــا المتطــورة والابتــكار. وتشــمل هــذه الإصلاحــات، 

الشــركات  دخــول  تيســير  تســتهدف  التــي  التدابيــر  تحديــدا، 

الجديدة إلى الأسواق، وخفض العبء الإداري على الشركات، 

المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  أمــام  الحواجــز  وتخفيــف 

والتجــارة. وقــد حققــت الاقتصــادات المتقدمــة تقدمــا كبيــرا في 

كل هــذه المجــالات خــال العقديــن الماضييــن — علــى ســبيل 

الشــبكات  القيــود المفروضــة علــى قطاعــات  المثــال في رفــع 

متــاح  المجــال  يــزال  لا  ذلــك،  ومــع   .)2-3 البيــاني  )الشــكل 

لتحقيــق مزيــد مــن التقــدم في العديــد مــن البلــدان الأوروبيــة 

وكذلــك في اليابــان وكوريــا )Koske and others 2015(. ورغــم 

أن التفاصيــل تختلــف مــن بلــد إلى آخــر، هنــاك فــرص لتعزيــز 

المنافســة في قطاعــات الســلع غيــر التجاريــة، بمــا في ذلــك في 

بعــض شــرائح قطاعــات الشــبكات، وكذلــك في تجــارة التجزئــة 

الدخــول في  تــزال حواجــز  والخدمــات المتخصصــة، حيــث لا 

بعض البلدان كبيرة ومســتقرة إلى حد ما )على ســبيل المثال 

وإســبانيا(.  واليابــان  وإيطاليــا  وألمانيــا  وفرنســا  كنــدا  في 

وقــد يــؤدي إصــاح نظــم حمايــة العامليــن أيضــا إلى زيــادة 

الإنتاجيــة عــن طريــق تحســين )إعــادة( توزيــع المــوارد فيمــا 

 Bassanini, Nunziata, and Venn( بيــن الشــركات والقطاعــات

تســتهدف  التــي  الأخــرى  المهمــة  الإصلاحــات  ومــن   .)2009
تحســين الإنتاجيــة ولا يتناولهــا هــذا الفصــل تعزيــز سياســات 

الضرائــب  سياســات  تعديــل  وكذلــك  التعليــم  ونظــم  الابتــكار 

إبريــل 2016 مــن  الثــاني في عــدد  الفصــل  والنفقــات )راجــع 

تقريــر الراصــد المــالي(.
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· تشــير 	 الهيكليــة:  البطالــة  خفــض  إلى  تــؤدي  إصلاحــات 

إلى  الدخــول  حواجــز  تخفيــف  أن  إلى  الاقتصاديــة  النظريــة 

أو  البطالــة  إعانــات  مســتوى  وخفــض  المنتجــات،  أســواق 

مدتهــا متــى كانــت مرتفعــة للغايــة، وتقويــة سياســات ســوق 

يمكنهــا  العمــل  ضريبــة  فــروق  وتخفيــض  النشــطة،  العمــل 

جميعــا خفــض البطالــة علــى المــدى الطويــل مــن خــال زيــادة 

الطلــب علــى العمالــة أو زيــادة قــدرة العاطليــن علــى البحــث عــن 

أو كليهمــا  ذلــك،  التــي تدفعهــم إلى  زيــادة الحوافــز  أو  العمــل 

)Blanchard and Giavazzi 2003؛ وNickell and Layard 1999؛ 

وPissarides 2000(. ومن شأن تخفيف قيود تشريعات حماية 

العامليــن تعزيــز فــرص العمــل النســبية للفئــات الممثلــة بأقــل 

ممــا ينبغــي، مثــل الشــباب والمهاجريــن منخفضــي المهــارة، 

في ســوق العمــل، لكــن قــد يكــون لتخفيــف القيــود آثــار لا يمكــن 

التنبــؤ بهــا علــى البطالــة الكليــة، لأن مــن شــأنه زيــادة الحوافــز 

التــي تشــجع علــى توظيــف العامليــن وفصلهــم علــى حــد ســواء. 

وقــد يكــون للإصلاحــات في هــذا المجــال آثــار مختلفــة حســب 

تصميمهــا، مثــل مــا إذا كانــت تنطبــق علــى الوظائــف الدائمــة 

 Blanchard and Landier أم المؤقتــة )راجــع علــى ســبيل المثــال

2002(. وتعــد القواعــد التنظيميــة لســوق العمــل أكثــر اســتقرارا 
بكثيــر مــع مــرور الوقــت مقارنــة بالقواعــد التنظيميــة لســوق 

النطــاق  واســع  التخفيــف  بعــض  باســتثناء   — المنتجــات 

وهــي  المؤقتــة؛  للعمالــة  بالنســبة  العامليــن  حمايــة  لقيــود 

أيضــا أكثــر تباينــا، وإن كان بدرجــة أقــل، فيمــا بيــن البلــدان 

ســوق  مؤسســات  اســتقرار  ويعكــس   .)3-3 البيــاني  )الشــكل 

العمــل داخــل البلــدان وتنوعهــا فيمــا بينهــا إلى حــد مــا عوامــل 

إصــاح  دون  الآن  حتــى  حالــت  التــي  السياســي  الاقتصــاد 

هــذه  أن  غيــر   .)1-3 )الإطــار  الأداء  ضعيفــة  المؤسســات 

المؤسســات توضــح أيضــا أن التفضيــات المجتمعيــة تتبايــن 

)بشــأن المخاطــر الاقتصاديــة مثــا( وأن النمــاذج المؤسســية 

التفضيــات  تلــك  اســتيعاب  في  فعالــة  تكــون  قــد  المختلفــة 

 Blanchard, Jaumotte, and Loungani راجع على سبيل المثال(

2014(. وعلــى ســبيل المثــال، رغــم إجــراء بعــض التخفيضــات 
في الإعانــات منــذ أوائــل تســعينات القــرن العشــرين، حافظــت 

بلــدان الشــمال الأوروبــي علــى الســخاء النســبي لنظــم تأميــن 

البطالــة واعتمــدت اعتمــادا كبيــرا علــى سياســات ســوق العمــل 

قــد  وبالمثــل   .)OECD 2006( البطالــة  مــن  الحــد  النشــطة في 

تحقــق مختلــف نظــم التفــاوض الجماعــي علــى الأجــور معــدلات 

توظيــف عمالــة عاليــة ومســتقرة، شــريطة ضمانهــا أن الأجــور 

 .)2-3 )الإطــار  الــكافي  بالقــدر  التجاريــة  الأوضــاع  تعكــس 

وعلى نطاق أوسع، تشير التجربة إلى أن النموذج »الأنجلو- 

تحقيــق  يمكنهمــا  الأوروبــي«  »الشــمال  ونمــوذج  سكســوني« 

.)Sapir 2006 ;OECD 2006( معــدلات توظيــف عمالــة مرتفعــة 

· إصلاحــات تــؤدي إلى زيــادة مشــاركة الفئــات الممثلــة بأقــل 	

ممــا ينبغــي في ســوق العمــل: رغــم حــدوث قــدر مــن التقــارب، 

فــإن اســتمرار الاختــاف الكبيــر في معــدلات مشــاركة النســاء، 

والشــباب، والمهاجريــن منخفضــي المهــارة، والعامليــن كبــار 

الســن فيمــا بيــن البلــدان يســهم في اختــاف معــدلات توظيــف 

العمالة الكلية فيما بين البلدان، ويشــير إلى أن المجال متاح 
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لســوق  التنظيميــة  القواعــد  تطــور   :٣-٢ البيــاني  الشــكل 

المنتجات

(المقياس، صفر-٦؛ الدرجة الأعلى تشير إلى قواعد تنظيمية أكثر صرامة)

المصادر: دراسة Koske and others 2015 وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يمثــل الخــط الأفقــي داخــل كل صنــدوق الوســيط؛ وتبيــن الحافتــان العليــا والســفلى لــكل 

صنــدوق الرُبيــع الأعلــى والأدنــى؛ وتشــير العلامــات الحمــراء إلى الحــد الأقصــى والحــد الأدنــى. 

وتوزيــع  البــري،  والنقــل  الحديديــة  بالســكك  والنقــل  الجــوي  النقــل  هــي  الشــبكات  قطاعــات 

الكهرباء والغاز، والاتصالات السلكية واللاسلكية، وخدمات البريد.

تــم تحقيــق تقــدم كبيــر في مجــال رفــع القيــود المفروضــة علــى قطاعــات الشــبكات، لكــن ا�ــال 

لا يــزال متاحــا لإجــراء مزيــد مــن الإصلاحــات، ولا ســيما في مجــالي تجــارة التجزئــة والخدمــات 

المتخصصة
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لتحســين السياســات الحاليــة. وتشــمل خيــارات التشــجيع علــى 

ضريبــة  خفــض  العاملــة  القــوى  في  النســاء  مشــاركة  زيــادة 

الثــاني،  الدخــل  صاحــب  علــى  المفروضــة  )الحديــة(  الدخــل 

تكلفتهــا،  وخفــض  الأطفــال  رعايــة  خدمــات  توافــر  وزيــادة 

بيــن  التــوازن  تحســين  إلى  تــؤدي  التــي  السياســات  وتعزيــز 

العمل والحياة — وعلى ســبيل المثال، زيادة فرص وحوافز 

العمــل علــى أســاس عــدم التفــرغ وإجــازة الأبــوة )راجــع علــى 

التــي  السياســات  ومــن   .)Jaumotte 2003 المثــال  ســبيل 

يمكنهــا زيــادة المشــاركة في ســوق العمــل مــن جانــب الشــباب 

والمهاجريــن منخفضــي المهــارة السياســات الموجهــة لســوق 

العمــل النشــطة )مثــل البرامــج التدريبيــة(، مقترنــة بالسياســات 

علــى جانــب الطلــب التــي توفــر فــرص العمــل، مثــل تخفيــض 

وبالنســبة  الشــباب.  لأجــور  الأدنــى  والحــد  الضريبــة  فــروق 

التقاعــد  حوافــز  مــن  الحــد  المهــم  مــن  الســن،  كبــار  للعامليــن 

المبكــر، ليــس فقــط عــن طريــق خفــض الضريبــة الضمنيــة علــى 

معاشــات  نظــم  غالبــا  عليهــا  تنطــوي  التــي  العمــل  اســتمرار 

التقاعــد الخاصــة بكبــار الســن— علــى ســبيل المثــال، عندمــا 

تكــون مكافــآت )جــزاءات( التقاعــد المتأخــر )المتوقــع( ضعيفــة 

جــدا )Stock and Wise 1990( — بــل أيضــا عــن طريــق الحــد 

مــن إمكانيــة اســتخدام برامــج الرعايــة الاجتماعيــة الأخــرى  

.)Duval 2003( للتقاعــد المبكــر  كســبيل 

والعمــل  المنتجــات  لأســواق  الإصلاحــات  هــذه  آثــار  وتعــد 

أكثــر غموضــا ومــن المحتمــل  القصيــر والمتوســط  علــى المدييــن 

الطلــب  علــى  تأثيرهــا  مــدى  حســب  كبيــر  حــد  إلى  تتبايــن  أن 

والعــرض الكلييــن الحالييــن. فــإذا زاد )انخفــض( الطلــب بنســبة 

أكبــر مقارنــة بالعــرض، فقــد يزيــد )ينخفــض( اســتخدام المــوارد 

المحلية بوجه عام، ونتيجة لذلك قد يرتفع )ينخفض( التضخم. 

وهــذا يعتمــد بــدوره علــى مــدى تأثيــر الإصلاحــات علــى التوقعــات 

)مــن خــال مصداقيتهــا والاتصــالات(، وتوزيــع الأجــور والدخــل، 

وقــوة قنــاة المنافســة الخارجيــة، وأمــن الدخــل والأمــن الوظيفــي 

فقــد  أيضــا.  مهمــة  التحــول  وتكاليــف  المتصــوَّر(.  أو  )الفعلــي 

فــوري  تســريح  إلى  العامليــن  حمايــة  تشــريعات  إصــاح  يــؤدي 

للعمالــة — وخاصــة في أوقــات العُســر الاقتصــادي — بينمــا 

قــد يســتغرق توظيــف العمالــة وقتــا أطــول. وقــد يــؤدي رفــع القيــود 

المفروضــة علــى ســوق المنتجــات إلى ســرعة تحجيــم العمالــة أو 

شــركات  دخــول  إلى  يــؤدي  لا  لكنــه  الحاليــة،  الشــركات  خــروج 

جديــدة ســوى تدريجيــا، علــى ســبيل المثــال، في بعــض قطاعــات 

الشــبكات التــي يســتغرق فيهــا بنــاء شــبكة وقاعــدة عمــاء وقتــا. 

القصيــر  المدييــن  في  الإصــاح  أثــر  يتشــكل  أن  يمكــن  وأخيــرا، 

والمتوســط مــن خــال السياســات الاقتصاديــة الكليــة.

للإصلاحــات:  الكليــة  الاقتصاديــة  الآثــار 

تحليــل قائــم علــى نمــوذج

يتنــاول هــذا القســم الآثــار الاقتصاديــة الكليــة للإصلاحــات 

باســتخدام نمــوذج جديــد للتــوازن العــام الديناميكــي يشــتمل علــى 

الخصائــص الرئيســية لتنظيــم أســواق المنتجــات والعمــل )راجــع 

 Cacciatore and المرفــق 3-1 للاطــاع علــى التفاصيــل ودراســة

بعــض  النمــوذج  هــذا  في  ويتوافــر  ب(.  الإصــدار-  قيــد   ،others
قنــوات  الضــوء علــى  الرئيســية: حيــث يســهم في تســليط  المزايــا 

انتقــال الآثــار التــي تؤثــر الإصلاحــات مــن خلالهــا علــى النشــاط 

الاقتصــادي، كمــا يتنــاول قضايــا السياســات ذات الصلــة التــي 

لا يمكــن بحثهــا بالكامــل في التحليــل التجريبــي — مثــل مــدى 

تأثيــر الحــد الأدنــى الصفــري لأســعار الفائــدة الاســمية علــى أثــر 

للإعلانــات  المباشــر  والأثــر  القصيــر  المــدى  علــى  الإصلاحــات 

الموثوقــة عــن الإصلاحــات المســتقبلية.

وصف النموذج

في  القصــور  أوجــه  مــن  رئيســيين  وجهيــن  النمــوذج  يعالــج 

الدراســات الســابقة: )1( يتضمــن صراحــة مجموعــة واســعة مــن 

السياســات الخاصــة بأســواق المنتجــات والعمــل ويميــز بينهــا، 
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٤- الإنفاق على سياسات سوق 

العمل النشطة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

تعــد القواعــد التنظيميــة لســوق العمــل بشــكل عــام أكثــر اســتقرارا مــع مــرور الوقــت وكذلــك أكثــر 

تباينا فيما بين البلدان مقارنة بالقواعد التنظيمية لسوق المنتجات 

العامليــن  حمايــة  مؤشــرات  الاقتصــادي،  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  المصــادر: 

الاجتماعيــة؛  النفقــات  بيانــات  وقواعــد  الضريبيــة،  والإحصــاءات  والأجــور،  والإعانــات 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يمثــل الخــط الأفقــي داخــل كل صنــدوق الوســيط؛ وتبيــن الحافتــان العليــا والســفلى لــكل 

صندوق الرُبيع الأعلى والأدنى؛ وتشير العلامات الحمراء إلى الحد الأقصى والحد الأدنى.
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صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

الحقيقــي  العــالم  في  القصــور  أوجــه  بعــض  يســتعرض  و)2( 

لأســواق المنتجــات والعمــل، مثــل تكاليــف الاســتثمار غيــر القابلــة 

للإلغاء )التنظيمية وغيرها( التي يتعين على الشركات الجديدة 

ســدادها عنــد دخــول الســوق وعيــوب البحــث عــن عمــل والتوفيــق 

بيــن العامليــن المحتمليــن والوظائــف الشــاغرة في ســوق العمــل 

التــي تجعــل توفيــر فــرص العمــل عمليــة تدريجيــة ومكلفــة.

ويســتخدم التحليــل النمــوذج لبحــث تأثيــر أربعــة أنــواع مــن 

حواجــز  خفــض  وهــي:  والعمــل،  المنتجــات  أســواق  إصلاحــات 

الدخــول المانعــة للمنافســة في قطاعــات الســلع غيــر التجاريــة، 

وخفــض التكاليــف الإداريــة لإجــراءات الفصــل، وخفــض مســتوى 

إعانات البطالة أو مدتها، وتعزيز سياسات سوق العمل النشطة 

العامليــن  بيــن  التوفيــق  كفــاءة عمليــة  زيــادة  شــأنها  مــن  التــي 

المحتمليــن والوظائــف الشــاغرة. ويمكــن إجــراء الإصلاحــات في 

ثــاث بيئــات اقتصاديــة كليــة مختلفــة:

1- الأوقات العادية: أي الأوضاع التجارية العادية

أي  مقيــدة:  غيــر  نقديــة  سياســة  اتبــاع  مــع  العســر  أوقــات   -2

افتــراض أن ســعر الفائــدة الأساســي يمكــن أن ينخفــض إلى 

مــا دون الصفــر، أو أن التيســير الكمــي يمكنــه مــن الناحيــة 

العمليــة تخفيــف قيــد الحــد الأدنــى الصفــري إلى أقصــى حــد.

نقديــة مقيــدة: أي بيئــة  اتبــاع سياســة  مــع  العســر  أوقــات   -3

تجمع بين التراخي الاقتصادي الكبير، الناشئ عن تعرض 

الطلــب لصدمــة ســالبة كبيــرة، والحــد الأدنــى الصفــري الملــزم 

لســعر الفائــدة علــى أدوات السياســة النقديــة.1

الاقتصاديــة  البيئــة  تحدثــه  الــذي  الفــارق  التحليــل  ويبيــن 

المختلفــة. الإصلاحــات  عــن  الناشــئ  الأثــر  في  الكليــة 

آثار الإصلاحات على المديين القصير والطويل

تــؤدي الأنــواع الأربعــة مــن الإصلاحــات التــي يتناولهــا هــذا 

التحليــل إلى زيــادة مســتوى النــاتج علــى المــدى الطويــل مــن خــال 

زيادة مســتويات الإنتاجية أو توظيف العمالة أو كليهما. وعلى 

ســبيل المثــال، في ســيناريو توضيحــي للإصلاحــات في منطقــة 

اليــورو ككل، يــؤدي تنفيــذ الأنــواع الأربعــة مــن الإصلاحــات معــا 

إلى زيــادة مســتوى النــاتج بنحــو 4% وانخفــاض معــدل البطالــة 

بنحــو 2.5 نقطــة مئويــة علــى المــدى الطويــل. وتســهم إصلاحــات 

ســوق المنتجــات في نصــف مكاســب النــاتج الكلــي تقريبــا، لأن 

توفيــر  يدعــم  الســوق  يدخلــون  الذيــن  المنتجيــن  أعــداد  زيــادة 

فــرص العمــل كمــا يســتفيد الاقتصــاد مــن انخفــاض الإنفــاق علــى 

المفيــدة  الآثــار  هــذه  تدخــل  ولا  المفرطــة.  التنظيميــة  التكاليــف 

ضمــن أي مكاســب إضافيــة في الإنتاجيــة قــد تنشــأ نتيجــة الحــد 

مــن أوجــه عــدم الكفــاءة بيــن الشــركات الحاليــة )يطلــق عليهــا عــدم 

1 رغــم تركيــز هــذا الفصــل علــى نمــوذج تمــت معايرتــه ليعكــس حالــة 

منطقــة اليــورو، فــإن الأفــكار الرئيســية للتحليــل تنطبــق علــى الاقتصــادات 

حالــة  مثــل  للنمــوذج،  البديلــة  الصيــغ  عــن  وتنشــأ  أعــم.  بشــكل  المتقدمــة 

اقتصــاد مفتــوح صغيــر يعمــل بنظــام ســعر الصــرف المــرن أو الثابــت، آثــار 

متماثلــة نوعيــا — رغــم أن الآثــار الكميــة للإصلاحــات قــد تختلــف. راجــع 

.Cacciatore and others (2015) الــواردة في الدراســات ذات الصلــة 

الكفــاءة الســينية( أو نتيجــة زيــادة الحوافــز التــي تشــجعهم علــى 

الابتــكار.

التحليــل  هــذا  يتناولهــا  التــي  الإصلاحــات  أنــواع  أن  ورغــم 

تؤدي بشــكل واضح إلى زيادة الناتج على المدى الطويل، فإنها 

لا تؤتــي ثمارهــا إلا تدريجيــا، وقــد ينطــوي بعضهــا علــى تكاليــف 

الشــركات  إنتــاج  بدايــة  مــع  المكاســب  الأجــل. وتتحقــق  قصيــرة 

إلا  يحــدث  لا  وكلاهمــا  الجــدد،  العامليــن  وتوظيــف  الجديــدة 

تدريجيــا. وفي المقابــل، يمكــن أن تــؤدي بعــض الإصلاحــات إلى 

ســرعة تحجيــم الشــركات الحاليــة وفصــل العامليــن. وفي التحليــل 

حمايــة  قيــود  تخفيــف  يــؤدي  تحديــدا،  نمــوذج،  علــى  القائــم 

العامليــن إلى قيــام الشــركات علــى الفــور بفصــل العامليــن ذوي 

الإنتاجيــة الأقــل نســبيا، في حيــن لا يــؤدي أثــره الإيجابــي علــى 

تدريجيــا.  إلا  العمــل  فــرص  توفيــر  إلى  العمالــة  توظيــف  حوافــز 

ونتيجــة لذلــك، تــزداد البطالــة، وينخفــض الطلــب الكلــي، وينكمــش 

النــاتج لفتــرة )اللوحتــان 1 و2 في الشــكل البيــاني 3-4(. ويــؤدي 

خفــض حواجــز الدخــول إلى قطاعــات الســلع غيــر التجاريــة إلى 

زيــادة الطلــب في البدايــة حيــث يــؤدي إلى دخــول شــركات جديــدة، 

وهــو مــا يتطلــب ســلعا وســيطة وفي نهايــة المطــاف عمــل ورأس 

الشــركات الحاليــة  الناجــم عــن تقليــص حجــم  الأثــر  لكــن  مــال، 

الشــركات الجديــدة  لهــذه  )التوســعية(  يفــوق المســاهمات  لاحقــا 

في النــاتج الكلــي، ممــا يــؤدي إلى خســائر صافيــة في الوظائــف 

)اللوحتــان 3 و4 في  القصيــر  المــدى  عــام علــى  والنــاتج بوجــه 

الشــكل البيــاني 4-3(.2

علــى  واضحــة  غيــر  آثــار  البطالــة  إعانــات  نظــم  ولإصــاح 

المــدى القصيــر. ويخلــص التحليــل القائــم علــى نمــوذج إلى حــدوث 

آثــار إيجابيــة علــى المــدى القصيــر حيــث يــؤدي خفــض إعانــات 

العمالــة نتيجــة انخفــاض الأجــور،  البطالــة إلى زيــادة توظيــف 

ولا يتأثــر فصــل العامليــن بصــورة جوهريــة. ومــع ذلــك، يســتبعد 

النمــوذج احتمــال وجــود تأثيــر معاكــس: فغالبــا مــا يؤثــر خفــض 

إعانــات البطالــة بصــورة غيــر متناســبة علــى العامليــن منخفضــي 

الدخــل الذيــن يواجهــون قيــودا علــى الائتمــان، ممــا يدفعهــم إلى 

الحــد مــن الاســتهلاك. وحتــى إذا قامــت الحكومــة بإعــادة توزيــع 

مــن  الإعانــات  خفــض  عــن  الناشــئة  الماليــة  للمكاســب  كاملــة 

خــال خفــض الضرائــب علــى نطــاق واســع، فقــد يســتمر تراجــع 

 Kollmann and )راجــع  النــاتج  وانخفــاض  الكلــي  الاســتهلاك 

المثــال(.   ســبيل  علــى   others 2015
العمــل  ســوق  سياســات  إصلاحــات  أثــر  يعتمــد  وبالمثــل، 

فعــن  تأثيريــن متعارضيــن.  علــى  القصيــر  المــدى  علــى  النشــطة 

عــن  البحــث  العامليــن علــى  التــي تشــجع  زيــادة الحوافــز  طريــق 

عــروض العمــل وقبولهــا، تشــجع هــذه الإصلاحــات علــى توفيــر 

علــى  الشــركات  عثــور  تيســير  طريــق  عــن  لكــن  العمــل.  فــرص 

تســريح  علــى  الحافــز  أيضــا  الإصلاحــات  توفــر  جــدد،  عامليــن 

نســبيا. الأقــل  الإنتاجيــة  ذوي  العامليــن 

مجــال  أكبــر  تعــد  التــي  الدخــول،  حواجــز  علــى  هنــا  التحليــل  يركــز   2

للإصــاح في معظــم البلــدان. ومــع ذلــك، هنــاك أنــواع أخــرى مــن إصلاحــات 

ســوق المنتجــات، مثــل تخفيــض الأعبــاء الإداريــة علــى الشــركات القائمــة، 

قد تنشــأ عنها مكاســب أســرع عن طريق خفض التكاليف الثابتة للإنتاج.
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دور الأوضاع الاقتصادية الكلية

لــن  التحليــل  هــذا  يتناولهــا  التــي  الإصلاحــات  أنــواع  إن 

يســتتبعها تحمــل تكاليــف علــى المــدى القصيــر فحســب، بــل أيضــا 

قــد تكــون آثارهــا متباينــة للغايــة علــى المــدى القصيــر إذا مــا تــم 

تنفيذهــا في أوقــات العســر وليــس في الأوقــات العاديــة. وتحديــدا، 

يزداد الأثر الانكماشي لإصلاح تشريعات حماية العاملين على 

المــدى القصيــر إذا كان هنــاك تراخــي اقتصــادي كبيــر — حتــى 

إذا كانــت اســتجابة السياســة النقديــة غيــر مقيــدة )اللوحتــان 1 

و2 في الشــكل البيــاني 3-4(. فالشــركات تســعى إلى فصــل مزيــد 

مــن العامليــن في أوقــات العســر مقارنــة بالأوقــات العاديــة، لكــن 

بذلــك.  القيــام  عــن  تثنيهــا جزئيــا  للوظائــف  الصارمــة  الحمايــة 

التــي تفرضهــا  القيــود  مــن تخفيــف  الشــركات  فــرادى  وتســتفيد 

لكــن  الأخــرى في الاعتبــار.  العوامــل  إذا لم تؤخــذ  تلــك الحمايــة 

بإطــاق موجــة مــن تســريح العامليــن، يــؤدي إصــاح تشــريعات 

حماية العاملين إلى زيادة ضعف الطلب الكلي وتأخير التعافي 

المنتجــات  ســوق  لإصــاح  يكــون  أقــل،  حــد  وإلى  الاقتصــادي. 

أيضــا أثــر أضعــف علــى المــدى القصيــر في أوقــات العســر مقارنــة 

بالأوقــات العاديــة )اللوحتــان 3 و4 في الشــكل البيــاني 4-3(، 

رغــم أن الفــرق بســيط، وذلــك نظــرا لأن ارتفــاع هوامــش أربــاح 

في  المتنافســة  الشــركات  عــدد  انخفــاض  نتيجــة  شــركة  كل 

أثــر  يعــوض  المواتيــة  غيــر  الكليــة  الاقتصاديــة  الأوضــاع  ظــل 

وإلى  المحتمليــن.  الداخليــن  بيــن  المتوقعــة  الأربــاح  انخفــاض 

جانــب ذلــك فــإن القيــود الماليــة الخارجيــة الملزمــة — التــي لا 

يتناولهــا التحليــل هنــا— والتــي تمنــع الشــركات الجديــدة مــن 

الأثــر  زيــادة كبيــرة في  إلى  تــؤدي  أن  يمكــن  الاســتثمار  تمويــل 

القصيــر  المــدى  علــى  المنتجــات  ســوق  لإصلاحــات  الانكماشــي 

أ(. وهــذا  Cacciatore and others، قيــد الإصــدار-  )راجــع دراســة 

يعنــي أن تخفيــف القيــود المفروضــة علــى الاقتــراض الخارجــي 

— علــى للشــركات والاقتصــاد ككل — قــد يعــزز أثــر رفــع القيــود 
المفروضــة علــى ســوق المنتجــات علــى المــدى القصيــر.

ويمكــن أن يحقــق إصــاح نظــم إعانــات البطالــة آثــارا أقــوى 

أو أضعــف علــى المــدى القصيــر خــال أوقــات العســر الاقتصــادي، 

وهــو مــا يعتمــد علــى عــدة عوامــل. فمــن ناحيــة، يبيــن التحليــل 

القائــم علــى نمــوذج أن وجــود أعــداد كبيــرة مــن العاطليــن عــن 

كمــا  للشــركات،  بالنســبة  أســهل  العمالــة  توظيــف  يجعــل  العمــل 

الأجــور  لخفــض  أقــوى  العمــل  فــرص  توفيــر  اســتجابة  تكــون 

مكاســب  في  الزيــادة  وهــذه  الإعانــات.  خفــض  عــن  الناجــم 

توظيــف العمالــة الناتجــة عــن إصــاح نظــم إعانــات البطالــة في 

أوقات العســر تتناقض مع الزيادة في فقدان الوظائف المشــاهَد 

عقــب تخفيــف قيــود حمايــة العامليــن، كمــا أنهــا توضــح الفكــرة 

الأشــمل وهــي أن مرونــة الأجــور قــد تكــون مرغوبــة بقــدر أكبــر 

 Boeri في أوقــات العســر مقارنــة بمرونــة توظيــف العمالــة )راجــع

أخــرى،  ناحيــة  ومــن  المثــال(.3  ســبيل  علــى   ،2015  and Jimeno
التراخــي  الســلبي لخفــض الإعانــات في فتــرات  الأثــر  يــزداد  قــد 

مضاعفــات  نتيجــة  العاديــة  بالأوقــات  مقارنــة  الاقتصــادي 

الماليــة العامــة التــي غالبــا مــا تكــون أكبــر بشــكل عــام في أوقــات 

 Blanchard and؛ وAuerbach and Gorodnichenko 2012( الركــود

 Abiad, Furceri, andو وJordà and Taylor 2013؛  Leigh 2013؛ 
Topalova 2015(، وقــد ينطبــق هــذا بشــكل خــاص في حالــة إجــراء 
قــد تواجــه  البطالــة، لأن الأســر المعيشــية  إعانــات  تغييــرات في 

الاقتصــادي  الهبــوط  فتــرات  خــال  الائتمــان  علــى  أكبــر  قيــودا 

يكــون  مــا  غالبــا  ذلــك،  جانــب  وإلى   4.)Mian and Sufi 2010(

3 تــرى دراســة Boeri and Jimeno (2015) أيضــا أن الحــد الأدنــى المرتفــع 

لأجــور الفئــات الممثلــة بأقــل ممــا ينبغــي في ســوق العمــل قــد يــؤدي إلى 

ارتفــاع تكاليــف توظيــف العمالــة في أوقــات الركــود.

4 قــد تظــل هــذه الحجــة صحيحــة حتــى إذا تــم تنفيــذ الإصلاحــات بطريقــة 

محايــدة الأثــر علــى الميزانيــة، وذلــك طالمــا انطــوت التغييــرات في إعانــات 

أثــر  يفــوق  مســتوى  إلى  العامــة  الماليــة  مضاعــف  زيــادة  علــى  البطالــة 

التخفيضــات الضريبيــة )زيــادة النفقــات(. ومــن ناحيــة أخــرى، قــد تــؤدي 

وبالتــالي  عمــل،  عــن  الأفــراد  بحــث  اســتجابة  إلى تحســين  الســيولة  قيــود 

في  للتغييــرات  الشــاغرة،  والوظائــف  المحتمليــن  العامليــن  بيــن  التوفيــق 

.)Chetty 2008( الإعانــات 
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لخفــض الإعانــات أثــر أكبــر في أوقــات الركــود علــى الحوافــز التــي 

تشــجع الأســر )التــي لا تواجــه قيــودا علــى الائتمــان( علــى الحــد 

نظــرا لانخفــاض  الاحتــرازي،  الادخــار  الاســتهلاك لصالــح  مــن 

الدخــل  خســارة  مخاطــر  وارتفــاع  نفســها  تأميــن  علــى  قدرتهــا 

غيــر المرتبطــة بحركــة الســوق.5

ســوق  إصلاحــات  بعــض  تكاليــف  لتخفيــف  طريقــة  وهنــاك 

 — — لا ســيما في أوقــات العســر  العمــل علــى المــدى القصيــر 

وهــي الإعــان بصــدق عــن أنهــا لــن تُنفــذ إلا عندمــا يكــون التعــافي 

الاقتصــادي أقــوى، علــى ســبيل المثــال، عــن طريــق ســن قانــون 

يحــدد موعــد لاحــق لبــدء ســريانها.6 وتحديــدا، يــؤدي الإعــان عــن 

إصلاحــات تشــريعات حمايــة العامليــن في المســتقبل إلى زيــادة 

فوريــة في الحوافــز التــي تشــجع الشــركات علــى توظيــف العمالــة 

المســتقبل،  في  التســريح  إجــراءات  تكاليــف  لانخفــاض  تحســبا 

المــدى  علــى  العامليــن  مــن  علــى فصــل مزيــد  تشــجعها  أن  دون 

قــد  المقابــل،  وفي  ســارية.  الحاليــة  القواعــد  بقــاء  مــع  القصيــر، 

لا تكــون هــذه الاســتراتيجية مفيــدة إلى حــد كبيــر عنــد تطبيقهــا 

علــى إصلاحــات ســوق المنتجــات في أوقــات العســر. فعلــى ســبيل 

المثــال، يــؤدي الإعــان عــن خفــض حواجــز الدخــول في المســتقبل 

إلى تشــجيع الشــركات الجديــدة علــى تأجيــل الدخــول والاســتثمار 

إلى أن تنخفــض تكاليــف الدخــول بالفعــل، وتشــجيع الشــركات 

الحاليــة علــى البــدء في تحجيــم العمالــة علــى الفــور تحســبا لزيــادة 

المنافســة في المســتقبل.

دور قيود السياسة النقدية

يعتمــد مــدى تأثيــر قيــود السياســة النقديــة، بمــا في ذلــك الحــد 

الأدنــى الصفــري، علــى آثــار الإصلاحــات في المــدى القصيــر علــى 

الأثــر النســبي لهــذه الإصلاحــات في المــدى القصيــر علــى الطلــب 

والعــرض وبالتــالي أثرهــا الصــافي علــى التضخــم وســعر الفائــدة 

الحقيقــي. وتشــير نتائــج النمــوذج إلى أن قيــود السياســة النقديــة 

تأثيــر الإصلاحــات في  تشــكيل  عنــد  الآثــار  تكــون محــدودة  قــد 

المــدى القصيــر، لأن الأثــر الانكماشــي لهــذه الإصلاحــات معــدوم 

أو لا يُذكــر )الشــكل البيــاني 3-4(. فعلــى ســبيل المثــال، رغــم أن 

تخفيــف القيــود علــى حمايــة العامليــن يفــرض ضغوطــا خافضــة 

للتضخــم مــن خــال إضعــاف الطلــب الكلــي في المــدى القصيــر، 

5 تحليــل أثــر إصــاح نظــم الإعانــات في أوقــات العســر مقارنــة بالأوقــات 

العاديــة يرتبــط إلى حــد مــا بالجــدل غيــر المحســوم بشــأن مــا إذا كان تأميــن 

)راجــع  الركــود  أوقــات  أقــل ســخاء في  أو  أكثــر  أن يكــون  البطالــة ينبغــي 

 ،Mitman and Rabinovich 2015و  Landais, Michaillat, and Saez 2015
علــى ســبيل المثــال(. وتعتمــد الإجابــة ليــس فقــط علــى أثــر التغييــرات في 

الإعانــات علــى المــدى القصيــر، بــل كذلــك علــى قيمــة التأميــن علــى دخــل 

— وهــي قضيــة لا  العامليــن، والــذي قــد يكــون أكبــر في أوقــات الركــود 

تؤخــذ في الاعتبــار في التحليــل هنــا. 

6 تعديــل الإصلاحــات بغيــر أثــر رجعــي قــد يســاعد أيضــا في هــذا الصــدد. 

وتحديــدا، يــؤدي تعديــل تشــريعات حمايــة العامليــن بغيــر أثــر رجعــي إلى 

زيــادة الحوافــز التــي تشــجع الشــركات علــى توفيــر فــرص العمــل — حيــث 

— دون  العقــود الجديــدة للقواعــد الجديــدة الأقــل صرامــة  تخضــع كافــة 

ومــن  الحالييــن.  العامليــن  تســريح  علــى  تشــجعها  التــي  الحوافــز  تغييــر 

الأمثلــة علــى ذلــك، إصــاح تشــريعات حمايــة العامليــن في إيطاليــا عــام 

2015 وبعــض الأحــكام المنظمــة للإصــاح في إســبانيا عــام 2012.

الإنتاجيــة،  علــى  للإصــاح  المباشــر  الإيجابــي  التأثيــر  فــإن 

الأثــر.7  هــذا  يــوازن  عليهــا،  المتفــاوض  الأجــور  علــى  وبالتــالي 

قــد  المنتجــات،  ســوق  علــى  المفروضــة  القيــود  لرفــع  وبالنســبة 

الأدنــى  الحــد  عنــد  فائــدة  أكثــر  الدخــول  حواجــز  خفــض  يكــون 

يحــدث في  لمــا  النقديــة، خلافــا  السياســة  تشــديد  الصفــري لأن 

الأوقــات العاديــة، لا يــوازن أثــر الزيــادة في الطلــب علــى المــدى 

والتضخــم  التكاليــف الحديــة  الزيــادة في  وبالتــالي  القصيــر— 

العمــل  فــرص  وتوفيــر  الإضــافي  الاســتثمار  عــن  الناشــئة   —
)اللوحتــان  الســوق  تدخــل  التــي  الجديــدة  الشــركات  جانــب  مــن 

أن  يمكــن  آنفــا،  ورد  وكمــا   8.)4-3 البيــاني  الشــكل  في  و4   3

يــؤدي إصــاح ســوق المنتجــات أيضــا إلى مكاســب مباشــرة في 

الإنتاجيــة عــن طريــق حــث الشــركات الحاليــة علــى القضــاء علــى 

الناشــئة  الإنتاجيــة  الزيــادة في  القائمــة. وهــذه  القصــور  أوجــه 

ســتكون   — هنــا  التحليــل  يتناولهــا  لم  الإصلاح—التــي  عــن 

القصيــر في ظــل الأوضــاع  المــدى  أثــر توســعي حتــى علــى  ذات 

الاقتصاديــة الكليــة البديلــة الثلاثــة التــي يتناولهــا هــذا التحليــل، 

لكــن هــذه القنــاة تحديــدا التــي ينتقــل مــن خلالهــا أثــر الإصــاح 

الأدنــى  الحــد  عنــد  الاقتصــاد  يكــون  عندمــا  تأثيرهــا  يخــف  قــد 

ثبــات  مــع  تــؤدي،  الإنتاجيــة  زيــادة  أن  هــو  والســبب  الصفــري. 

العوامــل الأخــرى، إلى زيــادة فوريــة في العــرض، ممــا يــؤدي إلى 

انخفــاض التضخــم وبالتــالي ارتفــاع أســعار الفائــدة الحقيقيــة. 

للإصلاحــات:  الكليــة  الاقتصاديــة  الآثــار 

تجريبــي تحليــل 

للإصلاحــات  الكليــة  الاقتصاديــة  الآثــار  القســم  هــذا  يُقــدر 

مــع  البيانــات  توافــق  مــدى  في  ويبحــث  تجريبــي  أســاس  علــى 

وعلــى  الســابقة.  الأقســام  تناولتهــا  التــي  النظريــة  الاعتبــارات 

تقديــر  علــى  تركــز  التــي  الدراســات  مــن  كبيــرة  مجموعــة  عكــس 

أثــر السياســات والمؤسســات علــى النشــاط الاقتصــادي في المــدى 

الطويــل، يعتمــد هــذا الفصــل اســتراتيجية تجريبيــة جديــدة تتيــح 

تقديــر آثــار إصلاحــات أســواق المنتجــات والعمــل علــى مجموعــة 

من النتائج الاقتصادية الكلية على المديين القصير والمتوسط. 

وتحديــدا، يحــدد هــذا الفصــل أهــم التغييــرات التــي يتــم إجراؤهــا 

على السياســات في مجالات تنظيم ســوق المنتجات، وتشــريعات 

العمــل  ســوق  وسياســات  البطالــة،  وإعانــات  العامليــن،  حمايــة 

وتوظيــف  النــاتج،  تطــور  يتتبــع  ثــم  العمــل،  وضرائــب  النشــطة، 

العمالــة )البطالــة(، والتضخــم عقــب إجــراء هــذه الإصلاحــات.9

7 للاطــاع علــى تحليــل نظــري بديــل يُطبــق علــى ســوق العمــل في اليابــان، 

.Porcellacchia 2016 راجع

8 باســتخدام وضــع مماثــل ولكــن دون التركيــز علــى مســألة الحــد الأدنــى 

الإصــدار(  )قيــد   Cacciatore, Fiori, and Ghironi دراســة  تبيــن  الصفــري، 

التحــول  تكاليــف  تمهيــد  يمكنهــا  التوســعية  النقديــة  السياســة  موقــف  أن 

والمســاهمة في تركيــز ثمــار الإصلاحــات علــى المــدى الطويــل في مراحلهــا 

الأولى.

9 تــم إجــراء تحليــل تكميلــي لتقديــر آثــار هــذه الإصلاحــات علــى التفــاوت 

بيــن الدخــول، مقيســا بمُعامــل جينــي. ولم يتوصــل هــذا التحليــل إلى وجــود 

آثــار ذات دلالــة إحصائيــة، باســتثناء تخفيــض إعانــات البطالــة، والــذي 

يصاحبــه زيــادة التفــاوت بيــن الدخــول علــى المــدى المتوســط. 
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ويتــم تحديــد الإصلاحــات المهمــة أساســا عــن طريــق دراســة 

في  وردت  التــي  الموثقــة  والتنظيميــة  التشــريعية  الإجــراءات 

كافــة الأعــداد المتاحــة مــن المســح الاقتصــادي لمنظمــة التعــاون 

والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي حــول الاقتصــادات المتقدمــة 

منــذ عــام 1970، فضــا عــن مصــادر إضافيــة ذات خصوصيــة 

المســتخدمة  المنهجيــة  أن  إلى  الصــدد  هــذا  في  ونشــير  قُطْريــة. 

دراســات  في  المســتخدم  القصصــي«  »بالمنهــج  الصلــة  وثيقــة 

 Devries ودراسة  Romer and Romer (1989, 2004, 2010, 2015)
and others (2011) بغــرض تحديــد الصدمــات النقديــة والماليــة 
الإصلاحــات  المنهــج  ويتنــاول  الشــديد.  المــالي  العســر  وفتــرات 

و«الإصلاحــات العكســية« — أي التغييــرات التــي يتــم إجراؤهــا 

علــى السياســات في الاتجــاه المعاكــس. وتعــرف هــذه التحــولات 

المهمــة في السياســات بأنهــا التعديــات التشــريعية أو التنظيميــة 

التــي يتوافــر فيهــا أحــد الشــروط الثلاثــة التاليــة علــى الأقــل في: 

)1( يســتخدم المســح الصــادر عــن منظمــة التعــاون والتنميــة في 

الميــدان الاقتصــادي لغــة ســليمة وقويــة لوصــف التعديــل، تــدل 

علــى اتخــاذ تدبيــر مهــم )علــى ســبيل المثــال »إصــاح مهــم«(؛ أو 

أعــداد مختلفــة مــن  السياســة في  إجــراء  )2( تكــرار الإشــارة إلى 

أو  الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  مســح 

في ملخــص أهــم الإصلاحــات الســابقة للبلــد المعنــي؛ أو )3( أن 

يشــير مؤشــر منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي 

الخــاص بالأوضــاع التنظيميــة في المجــال المعنــي— إن وجــد 

— إلى إجــراء تعديــل كبيــر للغايــة. وإذا لم يتحقــق ســوى الشــرط 
الأخيــر، يُجــرى بحــث موســع في المصــادر الأخــرى لتحديــد إجــراء 

السياســة الــذي تســبب في التغيــر الــذي طــرأ علــى المؤشــر.10

والميــزة الرئيســية لهــذا المنهــج هــي أنــه يحــدد بدقــة طبيعــة 

التــي  المهمــة  والتنظيميــة  التشــريعية  الإجــراءات  وتوقيــت 

القــرن  ســبعينات  أوائــل  منــذ  المتقدمــة  الاقتصــادات  اتخذتهــا 

العشــرين في كافــة المجــالات الرئيســية لسياســات أســواق العمــل 

لهــا  التــي لا يوجــد  بعــض المجــالات  ذلــك  بمــا في  والمنتجــات، 

مؤشــرات متغيرة زمنيا )على ســبيل المثال، فيما يتعلق بشــروط 

الحصــول علــى إعانــات البطالــة أو وضــع سياســات ســوق العمــل 

النشــطة، مثــل التكامــل بيــن خدمــات توظيــف العمالــة وخدمــات 

ســداد الإعانــات(. وتتيــح هــذه المكاســب المهمــة الأربعــة )طبيعــة 

وتوقيــت إجــراءات السياســات، امتــداد واتســاع نطــاق التغطيــة( 

والمتوســط  القصيــر  المدييــن  علــى  الإصلاحــات  آثــار  تحليــل 

بشــكل أعمــق وأكثــر وتفصيــا مقارنــة بالدراســات الســابقة. ومــع 

ذلــك، يشــوب هــذا المنهــج، وكذلــك المناهــج الأخــرى المســتخدمة 

في الدراســات المتعلقــة بهــذا الموضــوع، ثلاثــة عيــوب رئيســية. 

أولا، قــد تكــون الأحــداث المحــددة هــي نفســها مدفوعــة بالنتائــج 

مجــالات  في  إصلاحــات  مــع  تتزامــن  وقــد  الكليــة  الاقتصاديــة 

أخــرى — وهــي قضايــا يتناولهــا التحليــل التجريبــي. ثانيــا، قــد 

المعاييــر  حــول  التفاصيــل  علــى  للاطــاع   2-3 المرفــق  راجــع   10

والإجــراءات المســتخدمة في تحديــد حــالات الإصــاح المهمــة باســتخدام 

لمنظمــة التعــاون والتنميــة في  المســح الاقتصــادي  الــواردة في  التقاريــر 

الإصلاحــات. علــى  أمثلــة  علــى  الاطــاع  وكذلــك  الاقتصــادي،  الميــدان 

ينطــوي إصلاحــان كبيــران في مجــال معيــن )علــى ســبيل المثــال، 

مختلفــة  محــددة  إجــراءات  علــى  العامليــن(  حمايــة  تشــريعات 

الفــردي  الفصــل  لإجــراءات  كبيــر  تبســيط  المثــال،  ســبيل  )علــى 

والجماعــي علــى الترتيــب(. ونتيجــة لذلــك، لا يمكــن تقديــر ســوى 

متوســط الآثــار التاريخيــة للإصلاحــات. ثالثــا، لا توفــر قاعــدة 

البيانــات أي معلومــات عــن موقــف القواعــد التنظيميــة لأســواق 

المنتجــات والعمــل ســواء في الوقــت الحــالي )أو الماضــي(، وهــي 

كتلــك  الموجــودة،  السياســات  لمؤشــرات  بالتــالي  بديــا  ليســت 

الصــادرة عــن منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي 

علــى ســبيل المثــال.

وأخيــرا، لا يعتمــد المنهــج علــى مقيــاس واحــد مشــترك لتحديــد 

الإصلاحــات، خلافــا لبعــض الدراســات الســابقة التــي اعتمــدت 

في تحديــد حــالات الإصــاح علــى التغيــرات في مؤشــرات أســواق 

المنتجــات والعمــل الصــادرة عــن منظمــة التعــاون والتنميــة في 

Bouis and others 2012؛ ودراســة  الميــدان الاقتصــادي )دراســة 

الــواردة  النتائــج  وتظــل   .)Bordon, Ebeke, and Shirono, 2016
أن  رغــم  المنهجيــة،  هــذه  اســتخدام  مــع  ثابتــة  الفصــل  هــذا  في 

آثــار الإصلاحــات أضعــف وتقديراتهــا أقــل دقــة مقارنــة بالمنهــج 

القصصــي، ممــا يشــير إلى أن الأخيــر يحــدد بشــكل أفضــل حــالات 

الإصــاح المهمــة وبالتــالي يحــد مــن خطــأ القيــاس. 

وعنــد تحديــد الإجــراءات المهمــة علــى صعيــد السياســة، يتــم 

تقديــر تأثيرهــا علــى النشــاط الاقتصــادي علــى المدييــن القصيــر 

الاقتصــاد  مواصفــات  مــن  مواصفتيــن  باســتخدام  والمتوســط 

دالــة  آثــار  للإصلاحــات  كان  إذا  مــا  تحــدد  الأولى  القياســي. 

إحصائيــا علــى المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة كالنــاتج، وتوظيف 

العمالــة )البطالــة(، والتضخــم. والثانيــة تحــدد مــا إذا كانــت هــذه 

الآثــار تختلــف باختــاف الوضــع التجــاري ككل الســائد في وقــت 

أو  قويــة(  أم  ضعيفــة  اقتصاديــة  )ظــروف  الإصلاحــات  تنفيــذ 

لهــذه  الكلــي المصاحبــة  باختــاف موقــف سياســات الاقتصــاد 

تختلــف  الإصلاحــات  آثــار  كانــت  إذا  مــا  أي   — الإصلاحــات 

فيمــا بيــن فتــرات توســع الماليــة العامــة وانكمــاش الماليــة العامــة 

)راجــع المرفــق 3-3 للاطــاع علــى التفاصيــل(.11 ولتقديــم رؤى 

الاقتصــادي  النمــو  أثــر  الأساســي  الســيناريو  مواصفــات  تســتبعد   11

الســابق، والإصلاحــات الســابقة، والمتغيــرات الصوريــة للركــود، إلى جانــب 

الآثــار الثابتــة القُطْريــة والزمنيــة. وممــا قــد يدعــو إلى القلــق بشــأن التحليــل 

الاقتصــادي  بالنمــو  فقــط  يتأثــر  لا  هيكلــي  إصــاح  حــدوث  احتمــال  أن 

الســابق وحــدوث حــالات ركــود )الإطــار 3-1(، وإنمــا أيضــا بالتطــورات 

ومــع  المســتقبل.  في  النمــو  توقعــات  عــن  فضــا  المعاصــرة  الاقتصاديــة 

ذلــك، لا يُحتمــل أن يشــكل ذلــك مشــكلة كبيــرة، لوجــود فتــرات تأخيــر طويلــة 

في تنفيــذ الإصلاحــات الهيكليــة ولأن جــزءا كبيــرا مــن المعلومــات حــول 

الاقتصــادي  النشــاط  مــن  الأرجــح  يكــون مســتمدا علــى  النمــو المســتقبلي 

في الماضــي. والأهــم أن اســتبعاد أثــر التوقعــات المتعلقــة بالنمــو الحــالي 

والمســتقبلي يحقــق نتائــج مماثلــة جــدا لتلــك الــواردة في هــذا الفصــل وغيــر 

مختلفة عنها من حيث دلالتها الإحصائية. وثمة اعتبار آخر قد يدعو إلى 

القلــق بشــأن التحليــل وهــو أن النتائــج قــد تكــون عرضــة لتحيــز المتغيــرات 

المحذوفــة، نظــرا لأن الإصلاحــات قــد تحــدث في أســواق مختلفــة في الوقــت 

نفسه. ومع ذلك فإن إدراج جميع الإصلاحات في وقت واحد في المعادلة 

المقــدرة لا يغيــر كثيــرا مــن قيمــة النتائــج ودلالتهــا الإحصائيــة. وإلى جانــب 

ذلــك فــإن اســتخدام التحليــات علــى المســتوى القطاعــي يعالــج الشــواغل 

بشــأن المتغيــرات المحذوفــة عــن طريــق اســتبعاد الأوضــاع الاقتصاديــة في 

البلــد ككل وفي بعــض الحــالات عــن طريــق اســتخدام متغيــرات مســاعدة. 
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إضافيــة حــول القنــوات التــي تنتقــل مــن خلالهــا آثــار إصلاحــات 

ســوق المنتجــات وتشــريعات حمايــة العامليــن، وأيضــا لمعالجــة 

بعــض أوجــه القصــور في التحليــل الاقتصــادي الكلــي )عــن طريــق 

ككل  البلــد  مســتوى  علــى  الاقتصاديــة  الصدمــات  أثــر  اســتبعاد 

التــي تتزامــن مــع الإصلاحــات(، يُســتكمل التحليــل الاقتصــادي 

الكلــي بمناهــج علــى مســتوى القطاعــات والشــركات.

إصلاحات سوق المنتجات

يركز هذا القسم الفرعي على آثار إصلاحات سوق المنتجات 

التــي تســتهدف تخفيــف الحواجــز الداخليــة أمــام المنافســة. ورغــم 

أعمــال الإصلاحــات  أن هــذه المســألة تأتــي في صــدارة جــدول 

الهيكليــة الحــالي لصنــاع السياســات، فــإن السياســات الأخــرى 

ذات الصلــة، بمــا في ذلــك تلــك التــي تســتهدف تخفيــف الحواجــز 

قــادرة  المباشــر،  الأجنبــي  والاســتثمار  الدوليــة  التجــارة  أمــام 

أيضــا علــى زيــادة مســتويات الإنتاجيــة والنــاتج )الإطــار 3-3(.

التحليل الكلي

تحقــق  المنتجــات  ســوق  إصلاحــات  أن  هنــا  التحليــل  يبيــن 

آثــارا ذات دلالــة إحصائيــة علــى النــاتج في المــدى المتوســط.12 

فعلــى ســبيل المثــال، تــؤدي حالــة تحريــر مهمــة، مثــل رفــع القيــود 

المفروضــة علــى العديــد مــن قطاعــات الشــبكات في ألمانيــا في 

النــاتج  مســتوى  في  إحصائيــا  دالــة  زيــادة  إلى   ،1998 عــام 

)اللوحــة 1 في  مــن الإصــاح  أربــع ســنوات  بعــد  بحــوالي %1.5 

الشــكل البيــاني 3-5(. ويثبــت الأثــر في نهايــة المطــاف، بعــد ســبع 

ســنوات، عنــد 2.25%. وإلى جانــب ذلــك، تشــير التقديــرات بالنقــط 

إلى أن إصلاحــات ســوق المنتجــات تــؤدي إلى زيــادة مســتويات 

توظيــف العمالــة وانخفــاض مســتويات الأســعار، رغــم أن فتــرات 

الثقــة الواســعة المرتبطــة بالتقديــرات تــدل علــى أن هــذه الآثــار لا 

تختلــف في دلالتهــا الإحصائيــة عــن الصفر)اللوحتــان 2 و3 في 

الشــكل البيــاني 5-3(.

ســوق  لإصلاحــات  الكليــة  الاقتصاديــة  الآثــار  تكــون  ولا 

الأوضــاع  ظــل  في  إحصائيــا  دالــة  بصــورة  أقــل  المنتجــات 

التجاريــة غيــر المواتيــة - رغــم أن التقديــرات بالنقــط تشــير إلى 

)والنــاتج(  العمالــة  توظيــف  علــى  الآثــار  أن  إلا  أقــل-  الآثــار  أن 

العامليــن  التنظيميــة لحمايــة  القواعــد  تكــون  بكثيــر حيــث  أكبــر 

والأدلــة  النظريــة  مــع  النتيجــة  هــذه  وتتوافــق  صرامــة.13  أكثــر 

نتائــج  نوعيتهــا  في  تشــبه  التحليــات  تلــك  مــن  المســتخلصة  والنتائــج 

التحليــل الاقتصــادي الكلــي. راجــع النقــاش الــوارد لاحقــا في هــذا الفصــل 

التفاصيــل.   علــى  للاطــاع  المرفــق 3-3  وكذلــك في 

12 يركــز التحليــل الاقتصــادي الكلــي علــى الإصلاحــات الســابقة المهمــة 

في قطاعــات الشــبكات. ويتــم الحصــول علــى نتائــج مماثلــة نوعيــا في حالــة 

بأنهــا تعديــات تشــريعية مهمــة  تعــرف  أوســع نطاقــا  إجــراء إصلاحــات 

تســتهدف زيــادة المنافســة في ســوق المنتجــات بوجــه عــام.

13 قــد ترجــع هــذه النتائــج إلى أن الإصلاحــات المهمــة لســوق المنتجــات، 

في العينــة المســتخدمة في هــذا التحليــل، تحــدث في بلــدان تفــرض قواعــد 

أي  إلى  التوصــل  يتــم  لم  ذلــك،  ومــع  العامليــن.  لحمايــة  قويــة  تنظيميــة 

ارتبــاط ذي دلالــة إحصائيــة بيــن احتمــال حــدوث إصلاحــات مهمــة في 

 Fiori and؛ و Blanchard and Giavazzi 2003( التجريبية الســابقة

others 2012(. ومن البديهي أنه في البلدان التي تطبق تشريعات 
أكثــر صرامــة لحمايــة العامليــن، مــن المرجــح أن تتجــاوز الأجــور 

الحقيقيــة المســتويات التــي تحقــق التــوازن في ســوق العمــل وأن 

التوظيــف  مســتوى  دون  العمالــة  توظيــف  مســتوى  علــى  تُبقــي 

الكامــل. ويكــون لإصــاح ســوق المنتجــات في هــذه البلــدان قــدرة 

أكبــر علــى تحقيــق زيــادة الوظائــف.14

التحليل على مستوى القطاعات

إن الآثــار الاقتصاديــة الكليــة لإصلاحــات ســوق المنتجــات 

المباشــر  التأثيــر  فقــط  تعكــس  لا  الكلــي  التحليــل  حددهــا  التــي 

لرفــع القيــود المفروضــة علــى القطاعــات قيــد الدراســة، بــل أيضــا 

نوعيــن  خــال  مــن  أخــرى  قطاعــات  علــى  المباشــر  غيــر  تأثيــره 

مــن الآثــار الانتشــارية. أولا، يمكــن أن تــؤدي إصلاحــات ســوق 

المنتجــات في قطاعــات الإنتــاج )علــى ســبيل المثــال، قطاعــات 

إلى  المتخصصــة(  والخدمــات  المصرفيــة،  الشــبكات، والخدمــات 

الوســيطة  المدخــات  وتنــوع  جــودة  وتحســين  الأســعار  خفــض 

ســبيل  )علــى  للإنتــاج  المتممــة  القطاعــات  تســتخدمها  التــي 

الإنتاجيــة  زيــادة  وبالتــالي  التحويليــة(،  الصناعــة  المثــال، 

وإلى  خلفيــة(.  )روابــط  القطاعــات  هــذه  في  التنافســية  والقــدرة 

جانــب ذلــك، قــد يــؤدي انخفــاض أســعار المدخــات الوســيطة إلى 

زيــادة الأربــاح، وبالتــالي الحوافــز التــي تشــجع علــى الابتــكار، في 

القطاعــات المتممــة للإنتــاج.15 ثانيــا، تــؤدي إصلاحــات ســوق 

المنتجــات إلى زيــادة النــاتج في القطاعــات التــي تأثــرت بهــا، ممــا 

يــؤدي إلى زيــادة طلــب هــذه القطاعــات علــى المدخــات الوســيطة 

مــن قطاعــات الإنتــاج )روابــط أماميــة(. فعلــى ســبيل المثــال، قــد 

يكــون لرفــع القيــود المفروضــة علــى قطــاع الكهربــاء أثــر إيجابــي 

علــى القطاعــات الأخــرى مــن خــال خفــض تكاليــف الإنتــاج لــدى 

هــذه القطاعــات )رابطــة خلفيــة( وزيــادة الطلــب علــى المدخــات 

المقدمــة منهــا )رابطــة أماميــة(.

ويبيــن التحليــل علــى مســتوى القطاعــات أن إصلاحــات ســوق 

وغيــر  مباشــرة  آثــارا  تحقــق  الشــبكات  قطاعــات  في  المنتجــات 

مباشــرة ذات دلالــة إحصائيــة علــى النــاتج في المــدى المتوســط. 

وفي المتوســط، يزيــد النــاتج في القطــاع المتأثــر بإصــاح معيــن 

بأكثــر مــن 10% بعــد أربــع ســنوات مــن الإصــاح، رغــم أن هــذا 

ســوق المنتجات ودرجة تنظيم حماية العاملين. وإلى جانب ذلك، يســتبعد 

التحليــل درجــة تنظيــم حمايــة العامليــن في الوقــت الحالي والماضي.  

عــدم  تعنــي  أنهــا  علــى  بالضــرورة  النتيجــة  هــذه  تفســير  ينبغــي  لا   14

تشــير  الواقــع،  ففــي  عــام.  بشــكل  الهيكليــة  الإصلاحــات  بيــن  التكامــل 

دراســات الحالــة الــواردة في الإطــار 3-4 إلى الثمــار المحتملــة لمجموعــات 

الإصلاحــات. مــن  واســعة 

أثــر الإصــاح  التجريبيــة حــول  المناقشــات والأدلــة  علــى  15 للاطــاع 

 Bourlès and others 2013 دراســة  راجــع  الخلفيــة،  الروابــط  خــال  مــن 

الناحيــة  ومــن  الإصــدار.  قيــد   ،Cette, Lopez, and Mairesse ودراســة 

بعــض  تنبــؤات  أن  الابتــكار. ورغــم  علــى  أثــر واضــح  للمنافســة  النظريــة، 

نمــاذج التغيــرات التكنولوجيــة ذات المنشــأ الداخلــي تفيــد بــأن المنافســة 

تحــد مــن الابتــكار )Aghion and Howitt 1992(، هنــاك نمــاذج أحــدث تتنبــأ 

 Aghion and( بــأن المنافســة تؤثــر علــى الابتــكار تأثيــرا إيجابيــا أو محدبــا

 .)Aghion and Schankerman 2004و others 2001؛ 
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التأثيــر يســتغرق زمنــا حتــى يتحقــق، حيــث تكــون قيمتــه، علــى 

بصحــة  ســلمنا  وإذا  الأولى.16  الســنة  في  صفــرا  المثــال،  ســبيل 

تحيــز  عــن  الناشــئة  الداخلــي  المنشــأ  ذات  المخــاوف  مــن  وللحــد   16

المتغيــرات المحذوفــة، تســتبعد المواصفــة الآثــار الثابتــة القُطْرية-الســنوية 

علــى  العامــة  الاتجاهــات  )وكذلــك  القطاعيــة  القُطْريــة-  الثابتــة  والآثــار 

مســتوى القطــاع( ويقــاس أثــر الإصلاحــات باســتخدام متغيــرات مســاعدة 

تتمثــل في )1( مــدى صرامــة القيــود التنظيميــة في البدايــة، مقيســة بمؤشــر 

منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي ذي الصلــة؛ و)2( عــدد 

هــذه التقديــرات، ســنجد أنهــا تعنــي أن إجــراء إصلاحــات مهمــة 

حــدث  وهــو   — الشــبكات  قطاعــات  جميــع  في  واحــد  وقــت  في 

النــاتج  زيــادة  شــأنه  مــن   - الواقــع  في  مطلقــا  يحــدث  لم  مهــم 

علــى مســتوى الاقتصــاد بأكثــر مــن 1% )10% مــن حصــة هــذه 

 0.1 المتوســط  في  تبلــغ  والتــي  ككل،  الاقتصــاد  في  القطاعــات 

البيــاني  الشــكل  في   1 )اللوحــة  المتوســط  المــدى  علــى  تقريبــا( 

3-6(. وعــاوة علــى ذلــك، تزيــد الانتاجيــة وينخفــض مســتوى 

فــإن  المباشــرة  الآثــار  هــذه  جانــب  وإلى  )النســبية(.  الأســعار 

إصلاحــات ســوق المنتجــات في قطاعــات الشــبكات تحقــق آثــارا 

قطاعــات  في  النــاتج  علــى  إحصائيــة  دلالــة  ذات  مباشــرة  غيــر 

في  مهــم  إصــاح  إجــراء  ويــؤدي  المتوســط.  المــدى  علــى  أخــرى 

أحــد قطاعــات الشــبكات إلى زيــادة النــاتج في القطاعــات المتممــة 

للإنتــاج وقطاعــات الإنتــاج بنحــو 0.3%، في المتوســط، بعــد أربــع 

سنوات من الإصلاح )اللوحتان 2 و3 في الشكل البياني 6-3(.

التحليل على مستوى الشركات

لطــرح رؤى إضافيــة حــول آثــار إصلاحــات ســوق المنتجــات 

مــدى  التحليــل  هــذا  يبحــث  خلالهــا،  مــن  تعمــل  التــي  والقنــوات 

الشــركات  أنــواع  مختلــف  في  الإصلاحــات  هــذه  آثــار  تبايــن 

الشــركات  خصائــص  حســب  القطاعــات،  مختلــف  في  العاملــة 

نتائــج  وتشــير  الماليــة.  واحتياجاتهــا  وســامتها  مثــل حجمهــا 

التحليــل إلى أن إصلاحــات ســوق المنتجــات تحقــق آثــارا إيجابيــة 

ذات دلالة إحصائية على الشــركات الحالية، التي يزيد إنتاجها 

ثــاث  الســنة الأولى وبنحــو 3% بعــد  )مبيعاتهــا( بنحــو 2% في 

البيــاني 7-3(.17  الشــكل  )اللوحــة 1 في  الإصــاح  مــن  ســنوات 

وإلى جانــب ذلــك، تحقــق الإصلاحــات آثــارا ذات دلالــة إحصائيــة 

علــى توظيــف العمالــة ورأس المــال علــى المــدى المتوســط، حيــث 

يزيد كل منهما بنحو 1.5% و3% على الترتيب )اللوحتان 2 و3 

في الشكل البياني 3-7(. وتتشابه آثار الإصلاحات على الناتج 

آثــار  مــع  المتخصصــة  والخدمــات  التجزئــة  تجــارة  قطاعــي  في 

الإصلاحــات في قطاعــات الشــبكات )اللوحتــان 4 و6 في الشــكل 

آثــار الإصلاحــات  أن  إلى  النتيجــة  هــذه  البيــاني 3-7(. وتشــير 

في  تقديرهــا  يتــم  والتــي  الشــبكات  قطاعــات  في  النــاتج  علــى 

التحليــل علــى المســتوى الكلــي والتحليــل علــى مســتوى القطاعــات 

يمكــن تعميمهــا إلى حــد كبيــر علــى الإصلاحــات في المجــالات 

الرئيســية الأخــرى. وإلى جانــب ذلــك، فــإن تشــابه حجــم الآثــار 

لتقديــرات  وفقــا  المتوســط  المــدى  في  النــاتج  علــى  )المباشــرة( 

مســتوى  علــى  والتحليــل  الشــركات  مســتوى  علــى  التحليــل 

الثــاث  الســنوات  خــال  المجــال  نفــس  في  إصــاح  أجــرت  التــي  البلــدان 

إجــراء  منــذ  الأوروبــي  الاتحــاد  مــن  توجيــه جديــد  إصــدار  و)3(  الســابقة؛ 

الأخيــر.  الإصــاح 

أن  إلى  أيضــا   Dabla-Norris and others (2015) دراســة  وتتوصــل 

عــن   — النــاتج  علــى  إيجابيــا  أثــرا  تحقــق  المنتجــات  ســوق  إصلاحــات 

لا  المقابــل،  وفي  الوقــت.  بمــرور  يزيــد   — الإنتاجيــة  زيــادة  طريــق 

العمالــة في  توظيــف  علــى  إحصائيــة  دلالــة  ذات  آثــار  التوصــل لأي  يتــم 

القطاعــات المحــررة مــن القيــود، بمــا يتماشــى مــع النتائــج المســتخلصة مــن 

التحليــل الاقتصــادي الكلــي. وتتوصــل دراســة Bassanini (2015) إلى وجــود 

قطاعــات  علــى  المفروضــة  القيــود  لرفــع  القصيــر  المــدى  علــى  ســلبي  أثــر 

الشــبكات.  

17 نظــرا لأن عينــة البيانــات علــى مســتوى الشــركات أقصــر زمنــا مقارنــة 

بعينــة البيانــات علــى المســتوى الكلــي والمســتوى القطاعــي، يبحــث التحليــل 

أثــر الإصلاحــات علــى الأنشــطة الاقتصاديــة للشــركات بعــد مــدة أقصاهــا 

ثــاث ســنوات مــن الإصــاح )راجــع المرفــق 3-3 للاطــاع علــى وصــف 

تفصيلــي للبيانــات والمصــادر(. 
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١- إجمالي الناتج المحلي 

٢- توظيف العمالة

٣- مستوى الأسعار

إصلاحــات ســوق المنتجــات تحقــق آثــارا ذات دلالــة إحصائيــة علــى النــاتج في المــدى المتوســط، 

ولكن ليس على توظيف العمالة ومستوى الأسعار

الشــكل البيــاني ٣-٥: الآثــار الاقتصاديــة الكليــة لإصلاحــات 

سوق المنتجات

(٪؛ السنوات على المحور السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة  t = 0 هــي ســنة الصدمــة. تشــير الخطــوط المتصلــة إلى الاســتجابة إلى إصــلاح 

ثقــة  مهــم في مجــال تنظيــم ســوق المنتجــات، بينمــا تشــير الخطــوط المتقطعــة إلى نطاقــات 

نسبتها ٩٠٪. 
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القطاعــات يشــير مبدئيــا إلى مســاهمة الأثــر الإيجابــي علــى نــاتج 

الشــركات الحاليــة في اســتجابة النــاتج علــى مســتوى القطاعــات 

للإصلاحات بدرجة أكبر مقارنة بدخول وخروج الشــركات — 

رغــم أن اســتجابة الشــركات الحاليــة نفســها ترجــع إلى حــد كبيــر 
إلى زيــادة المنافســة مــن الشــركات الجديــدة المحتمــل دخولهــا.18

ورغــم أن آثــار الإصلاحــات علــى النــاتج متماثلــة في مختلــف 

توظيــف  علــى  الإصلاحــات  آثــار  فــإن  والشــركات،  القطاعــات 

 .)8-3 البيــاني  )الشــكل  الشــركة  حجــم  حســب  تتبايــن  العمالــة 

توظيــف  علــى  الإصلاحــات  آثــار  تكــون  مــا  غالبــا  وبالتحديــد، 

قطاعــات  في  حجمــا  الأصغــر  الشــركات  علــى  أكبــر  العمالــة 

كان  وإن  المتخصصــة  الخدمــات  قطــاع  في  وكذلــك  الشــبكات، 

الأكبــر حجمــا  الشــركات  علــى  أكبــر  تكــون  لكنهــا  أقــل،  حــد  إلى 

في  الاختلافــات  يعكــس  وهــذا  التجزئــة.19  تجــارة  قطــاع  في 

القطاعــات.  هــذه  بيــن  التنظيــم  وطبيعــة  الإنتــاج  تكنولوجيــا 

قليــل  عــدد  هيمنــة  إلى  الشــبكات  قطاعــات  تخضــع  مــا  فغالبــا 

التــي تقلــص خطــط توظيــف  الشــركات الكبيــرة  إلى حــد مــا مــن 

تحســين  إلى  الإصلاحــات  تــؤدي  عندمــا  والاســتثمار  العمالــة 

وفي  المحتمليــن.  الداخليــن  أمــام  الشــبكة  إلى  الدخــول  فــرص 

المقابــل، غالبــا مــا تكــون الشــركات العاملــة في تجــارة التجزئــة 

صغيــرة وكثيفــة العمالــة نســبيا؛ وعندمــا تــؤدي الإصلاحــات إلى 

رفــع قيــود لا تؤثــر ســوى علــى الشــركات الكبيــرة، يكــون المســتفيد 
الكبيــرة.20 الشــركات  هــذه  هــو 

علــى  أيضــا  المنتجــات  ســوق  إصلاحــات  آثــار  وتتبايــن 

فتأثيــر  الماليــة.  واحتياجاتهــا  صحتهــا  حســب  الشــركات 

الإصلاحــات في المــدى المتوســط علــى الاســتثمار بيــن الشــركات 

منخفضة الديون يكون أكبر بنحو أربعة أضعاف )حوالي %20( 

مقارنــة بالشــركات المثقلــة بالديــون )حــوالي 5%( )اللوحتــان 1 

و2 في الشــكل البيــاني 3-9(.21 وإلى جانــب ذلــك، عندمــا تكــون 

الأوضــاع الائتمانيــة ضيقــة عبــر الاقتصــاد، فــإن الشــركات التــي 

تعتمــد علــى التمويــل الخارجــي بشــكل كبيــر تكــون اســتثماراتها 

أقــل بكثيــر بعــد إجــراء إصــاح مهــم في ســوق المنتجــات مقارنــة 

بالشــركات التــي لا تعتمــد علــى التمويــل الخارجــي بشــكل كبيــر 

هــذه  وتعــزز   22.)9-3 البيــاني  الشــكل  في  و4   3 )اللوحتــان 

18 ينبغــي التعامــل بحــرص مــع المقارنــات بيــن التحليــل الكلــي والتحليل 

علــى مســتوى الشــركات والتحليــل علــى مســتوى القطاعــات. أولا، يقتصــر 

التحليــل علــى مســتوى الشــركات هنــا علــى الشــركات الحاليــة التــي لا تــزال 

قــد  المنتجــات  ســوق  إصلاحــات  أن  ورغــم  التجــاري.  نشــاطها  تمــارس 

تحقــق آثــارا مهمــة علــى دخــول وخــروج الشــركات، فــإن مجموعــة البيانــات 

لا  ثانيــا،  الثقــة.  مــن  بدرجــة  الديناميكيــة  هــذه  تحليــل  تتيــح  لا  الحاليــة 

ترصــد  أنهــا  يعنــي  وهــذا  الشــركات.  مســتوى  علــى  النتائــج  ترجيــح  يتــم 

متوســط اســتجابة الشــركات وليــس الاســتجابة الكليــة المرجحــة بالمجتمــع 

الإحصائــي. وأخيــرا، لا تغطــي العينــة جميــع الشــركات والقطاعــات بشــكل 

متســاوي.

19 لاحــظ أن هــذه النتائــج غيــر مرجحــة وأن الترجيــح يُفتــرض أن يحــد 

مــن الأثــر المقــدر لإصلاحــات ســوق المنتجــات في قطاعــات الشــبكات، نظــرا 

لهيمنــة الشــركات الكبيــرة علــى هــذه القطاعــات.

التجزئــة  20 هنــاك قاعــدة تنظيميــة أساســية أخــرى في قطــاع تجــارة 

تتعلــق بالمرونــة في تحديــد ســاعات العمــل والأســعار في المتاجــر. وتتعلــق 

الدخــول  بحواجــز  المتخصصــة  الخدمــات  قطــاع  في  التنظيميــة  القواعــد 

وطريقــة تقديــم الخدمــات وتشــمل، إلى جانــب أمــور أخــرى، القواعــد المنظمــة 

للاعتــراف بالمؤهــات وتحديــد الرســوم والأســعار.

قــد تكــون مرتبطــة  التــي  القيــود الائتمانيــة  21 في محاولــة لعــزل دور 

علــى  للطلــب  الواضــح  غيــر  الــدور  عــن  المرتفعــة  المديونيــة  بمســتويات 

الوقــت. بمــرور  الديــن  نســب  تثبيــت  تــم  الائتمــان، 

الــذي يســتند إلى  22 يســتفيد التحليــل مــن منهــج الاختلافــات الثلاثــة، 

والــذي   ،Rajan and Zingales (1998) دراســة  في  وردت  ســابقة  دراســات 
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١- آثار مباشرة

٢- آثار غير مباشرة: روابط خلفية

٣- آثار غير مباشرة: روابط أمامية

إصلاحــات ســوق المنتجــات في قطاعــات الشــبكات تحقــق آثــارا مباشــرة وغيــر مباشــرة ذات 

دلالة إحصائية على الناتج في المدى المتوسط.

المباشــرة  وغيــر  المباشــرة  الآثــار   :٣-٦ البيــاني  الشــكل 

لإصلاحات سوق المنتجات على ناتج القطاعات

(٪؛ السنوات على المحور السيني)

المصادر: دراسة Timmer and others 2015؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة t = 0 هــي ســنة الصدمــة. تشــير الخطــوط المتصلــة إلى الاســتجابة إلى إصــلاح 

ثقــة  مهــم في مجــال تنظيــم ســوق المنتجــات، بينمــا تشــير الخطــوط المتقطعــة إلى نطاقــات 

نســبتها ٩٠٪. ولا تقيــس الآثــار المباشــرة تأثيــر رفــع القيــود في كافــة قطاعــات الشــبكات علــى 

القطاعــات  في  الحقيقيــة  المضافــة  القيمــة  اســتجابة  خــلال  مــن  إلا  المحلــي  النــاتج  إجمــالي 

المحــررة مــن القيــود نفســها. وتحُســب بافتــراض أن كافــة قطاعــات الشــبكات تســهم معــا بنحــو 

١٠٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في المتوســط في بلــدان العينــة. ولا تقيــس الآثــار غيــر المباشــرة 

متوســط أثــر رفــع القيــود في قطــاع واحــد مــن قطاعــات الشــبكات علــى إجمــالي النــاتج المحلــي 

في بلــدان العينــة إلا مــن خــلال اســتجابة القيمــة المضافــة الحقيقيــة في القطاعــات المتممــة 

للإنتــاج (روابــط خلفيــة) وقطاعــات الإنتــاج (روابــط أماميــة). راجــع نــص الفصــل للاطــلاع 

علــى التفاصيــل. قطاعــات الشــبكات هــي النقــل الجــوي والنقــل بالســكك الحديديــة والنقــل البــري، 

وتوزيع الكهرباء والغاز، والاتصالات السلكية واللاسلكية، وخدمات البريد.
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٦- الناتج: الخدمات 

المتخصصة

الآثــار المباشــرة لإصلاحــات ســوق  البيــاني ٣-٧:  الشــكل 

المنتجات على ناتج الشركات الحالية

(٪؛ السنوات على المحور السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة t = 0 هــي ســنة الصدمــة. تشــير الخطــوط المتصلــة إلى الاســتجابة إلى إصــلاح 

ثقــة  مهــم في مجــال تنظيــم ســوق المنتجــات، بينمــا تشــير الخطــوط المتقطعــة إلى نطاقــات 

نســبتها ٩٠٪. قطاعــات الشــبكات هــي النقــل الجــوي والنقــل بالســكك الحديديــة والنقــل البــري، 

وتوزيع الكهرباء والغاز، والاتصالات السلكية واللاسلكية، وخدمات البريد.

إصلاحــات ســوق المنتجــات تحقــق آثــارا إيجابيــة ذات دلالــة إحصائيــة علــى النــاتج وتوظيــف 

العمالــة ورأس المــال في الشــركات الحاليــة. آثــار الإصلاحــات علــى النــاتج في قطاعــي تجــارة 

التجزئة والخدمات المتخصصة تشبه آثار الإصلاحات على الناتج في قطاعات الشبكات.
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٥- الخدمات المتخصصة
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٦- الخدمات المتخصصة

الشركات الصغيرة الشركات الكبيرة

الآثــار المباشــرة لإصلاحــات ســوق  البيــاني ٣-٨:  الشــكل 

الشــركات الحاليــة:  العمالــة في  المنتجــات علــى توظيــف 

دور حجم الشركة

(٪؛ السنوات على المحور السيني)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة t = 0 هــي ســنة الصدمــة. تشــير الخطــوط المتصلــة إلى الاســتجابة إلى إصــلاح 

ثقــة  مهــم في مجــال تنظيــم ســوق المنتجــات، بينمــا تشــير الخطــوط المتقطعــة إلى نطاقــات 

نســبتها ٩٠٪. قطاعــات الشــبكات هــي النقــل الجــوي والنقــل بالســكك الحديديــة والنقــل البــري، 

وتوزيع الكهرباء والغاز، والاتصالات السلكية واللاسلكية، وخدمات البريد.

تتبايــن آثــار إصلاحــات ســوق المنتجــات علــى توظيــف العمالــة حســب حجــم الشــركة. وغالبــا مــا 

الشــبكات،  الشــركات الأصغــر حجمــا في قطاعــات  أكبــر علــى  آثــار هــذه الإصلاحــات  تكــون 

علــى  أكبــر  تكــون  لكنهــا  أقــل،  حــد  إلى  كان  وإن  المتخصصــة  الخدمــات  قطــاع  في  وكذلــك 

الشركات الأكبر حجما في قطاع تجارة التجزئة.
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النتائــج مــن قــوة الحجــة الداعيــة إلى تطبيــق سياســات تســتهدف 

معالجــة جوانــب الضعــف في الميزانيــات العموميــة لــدى البنــوك 

والشــركات، لأن هــذه السياســات قــد تعــزز أثــر إصلاحــات ســوق 

المنتجــات علــى الاســتثمار. 

إصلاحات سوق العمل

تشــريعات  إصلاحــات  آثــار  علــى  الفرعــي  القســم  هــذا  يركــز 

وإعانــات  )الدائمــة(،  المنتظمــة  العمالــة  علــى  العامليــن  حمايــة 

البطالــة، وسياســات ســوق العمــل النشــطة، وضرائــب العمــل. وإلى 

أيضــا  الجماعــي  التفــاوض  نظــم  تعــد  السياســات،  هــذه  جانــب 

مهمــة لتحقيــق مســتوى توظيــف عمالــة مرتفــع ومســتقر )راجــع 

  .)2-3 الإطــار 

تشريعات حماية العاملين

يبين التحليل أن الإصلاحات التي تستهدف تخفيف القواعد 

التنظيميــة للفصــل مــن العمــل بالنســبة للعمالــة المنتظمــة )كتلــك 

التي أُجريت في إسبانيا في منتصف تسعينات القرن العشرين، 

أو في النمســا عــام 2003( لا يكــون لهــا، في المتوســط، آثــار ذات 

دلالــة إحصائيــة علــى توظيــف العمالــة والمتغيــرات الاقتصاديــة 

وراء متوســط  الكامنــة  الأســباب  بحــث  أن  غيــر  الأخــرى.  الكليــة 

الآثــار يبيــن أن الآثــار تتبايــن بشــكل ملحــوظ حســب الأوضــاع 

الاقتصاديــة  الأوضــاع  تكــون  فعندمــا  عــام.  بوجــه  التجاريــة 

النــاتج  علــى  كبيــرة  إيجابيــة  آثــارا  الإصلاحــات  تحقــق  قويــة، 

أُجريــت  إذا  انكماشــية  الآثــار  تصبــح  بينمــا  العمالــة،  وتوظيــف 

الإصلاحــات خــال فتــرات التراخــي الاقتصــادي )اللوحــات 4-1 

في الشــكل البيــاني 3-10(. وإلى جانــب ذلــك، تشــير التقديــرات 

العُســر  أوقــات  في  العامليــن  حمايــة  تشــريعات  إصــاح  أن  إلى 

قــد يحــد مــن التضخــم علــى المدييــن القصيــر والمتوســط، رغــم أن 

اتســاع فتــرات الثقــة المرتبطــة بالنتائــج يعنــي أن هــذه التقديــرات 

لا تختلــف في دلالتهــا الإحصائيــة عــن الصفــر )اللوحتــان 5 و6 

في  النظــري  القســم  في  ورد  وكمــا   .)10-3 البيــاني  الشــكل  في 

المتماثلــة  غيــر  الآثــار  لهــذه  محتمــل  ســبب  هنــاك  الفصــل،  هــذا 

فيمــا بيــن النظــم الاقتصاديــة المختلفــة وهــو أنــه رغــم أن هــذه 

الإصلاحــات قــد تشــجع علــى توظيــف العمالــة في فتــرات النشــاط 

الاقتصــادي القــوي مــن خــال خفــض تكاليــف الفصــل مــن العمــل 

في المســتقبل، فإنهــا قــد تــؤدي إلى التســريح الفــوري للعامليــن 

في فتــرات التراخــي.

وهنــاك آليــة أخــرى يُحتمــل أن تكــون وراء انخفــاض متوســط 

العامليــن  الكلــي لإصــاح تشــريعات حمايــة  الأثــر الاقتصــادي 

بيــن  فيمــا  المنتجــات  ســوق  لإصلاحــات  المتباينــة  الآثــار  علــى  يركــز 

الشــركات العاملــة في قطاعــات تعتمــد بشــكل كبيــر علــى التمويــل الخارجــي 

خــال الفتــرات التــي تشــهد انكماشــا في عــرض الائتمــان والفتــرات التــي 

الخــارج  علــى  الاعتمــاد  درجــة  وتقــاس  بســهولة.  الائتمــان  فيهــا  يتوافــر 

بنســبة الفــرق بيــن النفقــات الرأســمالية والتدفقــات النقديــة إلى النفقــات 

الرأســمالية. وتُقــاس درجــة الاعتمــاد المتأصــل علــى الائتمــان الخارجــي 

في  الخــارج  علــى  الاعتمــاد  درجــة  متوســط  أســاس  علــى  الشــركات  في 

القطــاع الــذي تعمــل فيــه الشــركات في المملكــة المتحــدة والولايــات المتحدة. 

وتقــاس الأوضــاع الائتمانيــة باســتخدام طريقــة تبديــل النظــام — الــواردة 

بلــد. ويقتصــر  في المرفــق 3-3 - والمطبقــة علــى نمــو الائتمــان في كل 

التحليــل علــى قطاعــات الشــبكات.

وهي تباين الأثر في مختلف القطاعات الاقتصادية حسب مدى 

إلزام القواعد التنظيمية في كل قطاع. وتحديدا، من المحتمل أن 

تكــون القواعــد التنظيميــة الصارمــة المنظمــة لإجــراءات الفصــل 

أكثــر إلزامــا في القطاعــات الأكثــر ميــا »بطبيعتهــا« إلى ضبــط 

حجــم العمالــة لديهــا للتكيــف مــع الصدمــات غيــر النظاميــة.23 

وهكــذا يمكــن أن تــؤدي إصلاحــات تشــريعات حمايــة العامليــن 

23 يعــد قطــاع البنــاء مثــالا علــى القطاعــات التــي تشــهد أعلــى معــدلات 

التســريح الطبيعــي للعمالــة؛ بينمــا يعــد قطــاع الكهربــاء والغــاز مثــالا علــى 

القطاعــات التــي تشــهد أقــل المعــدلات.
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٤- نمو ائتماني منخفض

الرفع المالي

الاعتماد على الخارج

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة t = 0 هــي ســنة الصدمــة. تشــير الخطــوط المتصلــة إلى الاســتجابة إلى إصــلاح 

ثقــة  مهــم في مجــال تنظيــم ســوق المنتجــات، بينمــا تشــير الخطــوط المتقطعــة إلى نطاقــات 

نســبتها ٩٠٪. وتُعــرف درجــة الاعتمــاد علــى الخــارج بنســبة الفــرق بيــن النفقــات الرأســمالية 

والتدفقــات النقديــة كنســبة مــن النفقــات الرأســمالية. ثــم يُحســب متوســط هــذا المقيــاس في 

مختلــف الشــركات بمــرور الوقــت وفي مختلــف البلــدان داخــل كل قطــاع. ولحســاب هــذا المقيــاس 

لا تُستخدم سوى بيانات المملكة المتحدة والولايات المتحدة. ويستند هذا التعريف إلى دراسة 

الترتيــب،  النمــو الائتمــاني المرتفــع والمنخفــض، علــى  Rajan and Zingales (1998). وفي ظــل 
العاملــة في  الشــركات  بيــن  الاســتثمار للإصــلاح  اســتجابة  اختــلاف  اللوحتــان ٣ و٤  تبيــن 

قطاعــات تعتمــد بشــكل كبيــر علــى التمويــل الخارجــي والشــركات العاملــة في قطاعــات تعتمــد 

بشكل بسيط على التمويل الخارجي.

غالبــا مــا يكــون أثــر إصلاحــات ســوق المنتجــات علــى الاســتثمار أضعــف في الشــركات المثقلــة 

التــي تعتمــد علــى التمويــل الخارجــي بشــكل كبيــر خــلال فتــرات ضيــق  بالديــون والشــركات 

الأوضاع الائتمانية. 

الآثــار المباشــرة لإصلاحــات ســوق  البيــاني ٣-٩:  الشــكل 

دور  الحاليــة:  الشــركات  في  الاســتثمار  علــى  المنتجــات 

الأوضاع المالية

(٪؛ السنوات على المحور السيني)
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إلى إعــادة توزيــع العامليــن بعيــدا عــن القطاعــات التــي تخضــع 

إلى قواعــد تنظيميــة أقــل إلزامــا ونحــو القطاعــات التــي تخضــع 

إلى قواعــد تنظيميــة أكثــر إلزامــا وبالتــالي يمكــن أن ينشــأ عنهــا 

آثــار محــدودة علــى مســتوى توظيــف العمالــة الكلــي. ولاختبــار 

علــى  النتائــج  ثبــات  اختبــار  ونظــرا لأن  الفرضيــة،  هــذه  صحــة 

كيفيــة  في  التحليــل  يبحــث  آنفــا،  ورد  قــد  الاقتصــاد  مســتوى 

النــاتج  اســتجابة  في  الاختلافــات  علــى  الإصلاحــات  تأثيــر 

وتوظيــف العمالــة داخــل البلــد الواحــد فيمــا بيــن القطاعــات التــي 

تشــهد معدلات تســريح طبيعي مرتفعة وتلك التي تشــهد معدلات 

منخفضــة.24 والمنهــج التجريبــي يتبــع المنهجيــة التــي اقترحتهــا 

دراســة Bassanini, Nunziata, and Venn (2009) التــي تقــدر آثــار 

القواعــد التنظيميــة المنظمــة لفصــل العمالــة علــى نمــو الإنتاجيــة 

الطويــل.  المــدى  علــى  القطاعــات  في  الإنتــاج  لعوامــل  الكليــة 

تشــريعات  آثــار إصلاحــات  أن  إلى  التحليــل  هــذا  نتائــج  وتشــير 

حمايــة العامليــن تتناســب طرديــا مــع معــدل التســريح الطبيعــي 

للعمالــة، ممــا يــؤدي إلى زيــادة مســتوى توظيــف العمالــة بقــدر 

أكبــر في القطاعــات التــي تضــع قواعــد تنظيميــة أكثــر إلزامــا.25 

وتشــير قيمــة المُعامــل المقــدر إلى أن الفــرق بيــن أثــر إصلاحــات 

كبيــرة  لقيــود  قطــاع يخضــع  علــى  العامليــن  تشــريعات حمايــة 

نســبيا علــى تســريح العامليــن )عنــد المئيــن الخامــس والســبعين 

قطــاع  علــى  وأثرهــا  العمالــة(  تســريح  معــدلات  توزيــع  في 

يخضــع لقيــود قليلــة نســبيا علــى تســريح العامليــن )عنــد المئيــن 

الخامــس والعشــرين( يســاوي 1.75% تقريبــا. وإلى جانــب ذلــك، 

يكــون الأثــر، عنــد معــدل تســريح طبيعــي معيــن، موجــب في ظــل 

التراخــي  فتــرات  خــال  وســالب  القويــة  الاقتصاديــة  الأوضــاع 

الاقتصــادي، ممــا يؤكــد نتائــج التحليــل الكلــي )اللوحتــان 7 و8 

البيــاني 10-3(. الشــكل  في 

إعانات البطالة

إحــال  نســب  انخفــاض  إلى  تــؤدي  التــي  الإصلاحــات  إن 

إعانــات البطالــة محــل الدخــل تحقــق آثــارا ذات دلالــة إحصائيــة 

وطويلة الأمد على معدل البطالة )اللوحة 1 في الشــكل 11-3(. 

العينــة  في  المصحوبــة   — الإصلاحــات  أن  تحديــدا،  ويتبيــن، 

الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  مؤشــر  بانخفــاض 

الاقتصادي لمتوســط نســبة إحلال إعانات البطالة محل إجمالي 

إلى  تــؤدي   — مئويــة  نقطــة  و12   2 بيــن  يتــراوح  بمــا  الدخــل 

المــدى  البطالــة بنحــو 0.5 نقطــة مئويــة علــى  انخفــاض معــدل 

القصيــر )بعــد الإصــاح بســنة واحــدة( وبنحــو 1.5 نقطــة مئويــة، 

في المتوســط، علــى المــدى المتوســط )بعــد أربــع ســنوات(. وتتســق 

 Bouis and others الــواردة في دراســة  النتيجــة مــع الأدلــة  هــذه 

نســبة  في  الكبيــر  الانخفــاض  أن  إلى  تتوصــل  والتــي   ،(2012)

24 الميــزة الرئيســية لهــذا المنهــج، مقارنــة بالتحليــل الاقتصــادي الكلــي، 

هــي أنــه يمكنــه اســتبعاد الآثــار الثابتــة القُطْريــة- الســنوية وبالتــالي جميــع 

المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة وكذلــك العوامــل غيــر المشــاهَدة التــي يمكــن 

أن تؤثــر علــى النشــاط الاقتصــادي ويمكــن ربطهــا بإصلاحــات تشــريعات 

Andrea Bassanini علــى بيانــات عــن  حمايــة العامليــن. وتحتــوي دراســة 

 3-3 المرفــق  راجــع  القطاعــات.  مســتوى  علــى  العمالــة  تســريح  معــدلات 

للاطــاع علــى التفاصيــل.

25 يتــم الحصــول علــى نتائــج مماثلــة بالنســبة للقيمــة المضافــة الحقيقيــة 

علــى مســتوى القطاعات.
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٣- أوضاع اقتصادية ضعيفة ٤- أوضاع اقتصادية قوية

٥- أوضاع اقتصادية ضعيفة ٦- أوضاع اقتصادية قوية

٧- أوضاع اقتصادية ضعيفة ٨- أوضاع اقتصادية قوية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة t = 0 هــي ســنة الصدمــة. تشــير الخطــوط المتصلــة الزرقــاء إلى الاســتجابة إلى 

إصــلاح مهــم في تشــريعات حمايــة العامليــن، بينمــا تشــير الخطــوط المتقطعــة إلى نطاقــات ثقــة 

نسبتها ٩٠٪؛ وتمثل الخطوط المتصلة الحمراء نتيجة غير مشروطة. الفرق بين أثر إصلاحات 

تشــريعات حمايــة العامليــن علــى قطــاع يخضــع لقيــود كبيــرة نســبيا علــى تســريح العامليــن 

وأثرها على قطاع يخضع لقيود قليلة نسبيا على تسريح العاملين يساوي ١٫٧٥٪ تقريبا.

النــاتج وتوظيــف  إيجابيــة كبيــرة علــى  آثــارا  العامليــن  تحقــق إصلاحــات تشــريعات حمايــة 

العمالــة عندمــا تكــون الأوضــاع الاقتصاديــة قويــة، بينمــا تصبــح الآثــار انكماشــية إذا أُجريــت 

الإصلاحات خلال فترات التراخي الاقتصادي.

الشــكل البيــاني ٣-١٠: آثــار إصلاحــات تشــريعات حمايــة 

العاملين على الاقتصاد الكلي والقطاعات

(٪؛ السنوات على المحور السيني)
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الفصل ٣       هل حان الوقت لدفعة على جانب العرض؟ الآثار الاقتصادية الكلية لإصلاحات سوق العمل والمنتجات

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

زيــادة  إلى  يــؤدي  الأولي  الدخــل  البطالــة محــل  إعانــات  إحــال 

معــدلات توظيــف العمالــة، في المتوســط، بنحــو نقطــة مئويــة علــى 

المــدى المتوســط.

في  التخفيضــات  آثــار  زيــادة  إلى  أيضــا  النتائــج  وتشــير 

أُجريــت معهــا إصلاحــات مهمــة تســتهدف  إذا  البطالــة  إعانــات 

زيــادة كفــاءة سياســات ســوق العمــل النشــطة، بمــا في ذلــك مــن 

علــى   — العامــة  العمالــة  توظيــف  خدمــات  تحســين  خــال 

ســبيل المثــال، مــن خــال التكامــل بيــن خدمــات توظيــف العمالــة 

النافــذة  بنظــام  يســمى  مــا  لإنشــاء  الإعانــات  ســداد  وخدمــات 

الموحــدة للعاطليــن عــن العمــل. وبالمثــل، رغــم أن التخفيضــات 

الكبيــرة في مــدة إعانــات البطالــة لا تحقــق، في المتوســط، آثــارا 

ذات دلالة إحصائية على معدل البطالة، فإنها تكون مصحوبة 

بانخفــاض ذي دلالــة إحصائيــة في معــدل البطالــة علــى المــدى 

معهــا  أُجريــت  إذا  مئويتيــن(  نقطتيــن  مــن  )أكثــر  المتوســط 
إصلاحــات لتحســين تصميــم سياســات ســوق العمــل النشــطة.26

ومــع ذلــك يكــون لإصلاحــات إعانــات البطالــة آثــار أضعــف 

فتــرات  خــال   — إحصائيــة  دلالــة  ذات  غيــر  الواقــع  وفي   —
البيــاني  الشــكل  في  و3   2 )اللوحتــان  الاقتصــادي  التراخــي 

الأثــر  زيــادة  المتســق  غيــر  التأثيــر  هــذا  يعكــس  وقــد   .)11-3

في  التخفيضــات  نتيجــة  المــالي  للمضاعــف  الكبيــر  الســلبي 

الإعانــات، وكذلــك زيــادة تأثيــر هــذه التخفيضــات علــى الحوافــز 

التــي تشــجع العامليــن علــى الحــد مــن الاســتهلاك لصالــح الادخــار 

 Whang( الاحتــرازي، في أوقــات العُســر مقارنــة بأوقــات الرخــاء

2015(.27 وإلى جانــب ذلــك، إذا كان عــدد الوظائــف محــدودا في 
فتــرات الركــود، فــإن تحســين حوافــز البحــث عــن عمــل عــن طريــق 

 Landais, Michaillat,( فعاليــة  أقــل  يكــون  قــد  الإعانــات  خفــض 

.)2015  and Saez

فروق ضريبة العمل

تحقــق  العمــل  ضريبــة  فــروق  صدمــات  أن  التحليــل  يبيــن 

العمالــة في  وتوظيــف  النــاتج  علــى  إحصائيــة  دلالــة  ذات  آثــارا 

المدييــن القصيــر والمتوســط )اللوحتــان 1 و2 في الشــكل البيــاني 

3-12(.28 فتخفيض فروق ضريبة العمل بنسبة 1% يؤدي إلى 

26 لا يتــم التوصــل في هــذا التحليــل إلى أن الإصلاحــات التــي مــن شــأنها 

آثــارا ذات دلالــة  النشــطة تحقــق  العمــل  تحســين تصميــم سياســات ســوق 

إحصائيــة علــى معــدل البطالــة عنــد تنفيذهــا بمفردهــا.

بيــن  يجمــع  الــذي  المتجانســة  غيــر  الكيانــات  نمــوذج  باســتخدام   27

عيــوب التوفيــق بيــن العامليــن المحتمليــن والوظائــف الشــاغرة في ســوق 

العمــل وأســواق الأصــول غيــر الكاملــة وأوجــه الجمــود الاســمي، تبيــن دراســة 

Ravn and Sterk (2013) أن خفــض الاســتهلاك لصالــح الادخــار الوقائــي 
)الناجــم عــن زيــادة عــدم اليقيــن بشــأن فــرص العمــل( يــؤدي إلى انخفــاض 

الطلــب الكلــي ومســتوى توظيــف العمالــة في الشــركات، وبالتــالي المزيــد مــن 

انخفــاض الطلــب. وتتوصــل الدراســة إلى أن الأثــر مهــم مــن ناحيــة الكــم، إذ 

قــد يكــون كبيــر بمــا يكفــي لتفســير ارتفــاع معــدلات البطالــة في الولايــات 

المتحــدة خــال الركــود الكبيــر.

28 يســتخدم التحليــل مقياســا، مســتمدا مــن نمــاذج الضريبــة التــي تعدهــا 

منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، يعــرِّف فــرق الضريبــة 

وصــافي  العمــل  صاحــب  يتحملهــا  التــي  العمــل  تكلفــة  بيــن  الفــرق  بأنــه 

ويمثــل  طفليــن  يعــول  الــذي  المتــزوج  العامــل  عليــه  يحصــل  الــذي  الأجــر 

صاحــب الدخــل الوحيــد في أســرته ويبلــغ دخلــه 100% مــن متوســط الأجــر 

الإنتاجــي. ويعبــر المقيــاس عــن مجمــوع ضريبــة الدخــل الشــخصي وجميــع 

مســاهمات الضمــان الاجتماعــي كنســبة مئويــة مــن مجمــوع تكلفــة العمــل.

زيــادة مســتوى النــاتج )توظيــف العمالــة( بنحــو 0.15 )0.2( % 

في ســنة وقــوع الصدمــة وبنحــو 0.6 )0.7( % بعــد أربــع ســنوات. 

وتثبُــت هــذه الآثــار في نهايــة المطــاف. وتتســق هــذه التقديــرات 

مــع التقديــرات الأخــرى الــواردة في الدراســات الاقتصاديــة )علــى 

ســبيل المثال، دراســة Bassanini and Duval 2006 والمراجع التي 

تشــير إليهــا(. والنتائــج ثابتــة أيضــا، رغــم أن الآثــار تقــل عندمــا 

تكون تخفيضات فروق الضريبة ذات أثر محايد على الميزانية. 
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المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة t = 0 هــي ســنة الصدمــة. تشــير الخطــوط المتصلــة الزرقــاء إلى الاســتجابة إلى 

ثقــة  نطاقــات  إلى  المتقطعــة  الخطــوط  تشــير  بينمــا  البطالــة،  إعانــات  نظــم  مهــم في  إصــلاح 

نسبتها ٩٠٪؛ وتمثل الخطوط المتصلة الحمراء نتيجة غير مشروطة.

إن الإصلاحــات التــي تــؤدي إلى انخفــاض نســب إحــلال إعانــات البطالــة محــل الدخــل لهــا آثــارا 

ذات دلالــة إحصائيــة وطويلــة الأمــد علــى معــدل البطالــة. ومــع ذلــك، يكــون لهــذه الإصلاحــات 

آثار أضعف – وغير ذات دلالة إحصائية – خلال فترات التراخي الاقتصادي. 

الشــكل البيــاني ٣-١١: آثــار إصلاحــات إعانــة البطالــة علــى 

معدل البطالة

(نقاط مئوية؛ السنوات على المحور السيني)
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آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦

وتشــير هــذه النتيجــة إلى أن جعــل هيــاكل الضريبــة أكثــر توافقــا 

مــع توظيــف العمالــة عــن طريــق تحويــل العــبء الضريبــي بعيــدا 

العمالــة  وتوظيــف  النــاتج  علــى  إيجابيــة  آثــار  لــه  العمالــة  عــن 

.)Bouis and others 2012(

في  تــزداد  العمــل  ضريبــة  فــروق  تخفيــض  فعاليــة  أن  كمــا 

البيــاني 12-3(.  الشــكل  و4 في   3 )اللوحتــان  التراخــي  فتــرات 

ففــي هــذه الفتــرات، يــؤدي تخفيــض فــروق ضريبــة العمــل بنســبة 

1% إلى زيــادة النــاتج بنســبة 0.5% في ســنة الإصــاح وبنســبة 

الأثــر في دلالتــه  أربــع ســنوات، في حيــن لا يختلــف  0.8% بعــد 

الإحصائيــة عــن الصفــر في فتــرات التوســع. وتتســق هــذه النتيجــة 

الماليــة  سياســة  أثــر  في  تبحــث  التــي  المتزايــدة  الدراســات  مــع 

العامــة خــال فتــرات الركــود وفتــرات التوســع وتشــير إلى زيــادة 

 Auerbach آثــار المضاعــف المــالي خــال فتــرات الركــود )راجــع

and Gorodnichenko 2012؛ وBlanchard and Leigh 2013؛ 
 Abiad, Furceri, and Topalova؛ وJordà and Taylor 2013و

.)2015

الإنفاق على سياسات سوق العمل النشطة

إن الزيــادات الاستنســابية في الإنفــاق العــام علــى سياســات 

علــى  إحصائيــة  دلالــة  ذات  آثــارا  تحقــق  النشــطة  العمــل  ســوق 

النــاتج وتوظيــف العمالــة في المــدى المتوســط )اللوحتــان 1 و2 

في الشــكل البيــاني 3-13(. وتــؤدي زيــادة الإنفــاق بنســبة %10 

 %0.35 بنحــو  العمالــة  وتوظيــف  النــاتج  مســتويات  زيــادة  إلى 

بعــد أربــع ســنوات مــن الصدمــة، وتســتقر هــذه المســتويات بعــد 

ذلــك. وإلى جانــب ذلــك، يظهــر الأثــر علــى النــاتج بســرعة، ويصــل 

إلى 0.2% بعــد ســنة واحــدة مــن الصدمــة.29 ونظــرا لأن متوســط 

يبلــغ  العينــة  في  النشــطة  العمــل  ســوق  سياســات  علــى  الإنفــاق 

29 لعــزل التغيــرات في الإنفــاق الاستنســابي عــن التقلبــات في الإنفــاق 

بســبب الــدورة الاقتصاديــة، يتبــع التحليــل المنهــج المســتوحى مــن دراســتي 

فيهمــا  وتعــرف   ،Corsetti, Meier, and Müller (2012)و  Perotti (1999)
والنشــاط  الإنفــاق  علــى  طــرأت  التــي  بالإبتــكارات  الإنفــاق  صدمــات 

الحــالي. الاقتصــادي  النشــاط  توقعــات  وعلــى  الســابق  الاقتصــادي في 
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١- الناتج٢- توظيف العمالة

٣- الناتج: أوضاع اقتصادية 

ضعيفة

٤- الناتج: أوضاع 

اقتصادية قوية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

درجــة  إلى  الزرقــاء  المتصلــة  الخطــوط  تشــير  الصدمــة.  ســنة  هــي   t = 0 الســنة  ملحوظــة: 

تشــير  بينمــا  واحــدة،  مئويــة  نقطــة  بمقــدار  العمــل  ضريبــة  فــروق  تخفيــض  إلى  الاســتجابة 

الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪؛ وتمثل الخطوط المتصلة الحمراء نتيجة غير 

مشروطة.

النــاتج وتوظيــف  آثــارا ذات دلالــة إحصائيــة علــى  العمــل تحقــق  فــروق ضريبــة  تخفيضــات 

العمالــة في المدييــن القصيــر والمتوســط. وتــزداد هــذه الآثــار في ظــل الأوضــاع الاقتصاديــة 

الضعيفة.

الشــكل البيــاني ٣-١٢: الآثــار الاقتصاديــة الكليــة لتخفيــض 

فروق ضريبة العمل 

(٪؛ السنوات على المحور السيني)
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١- الناتج٢- توظيف العمالة

٣- الناتج: أوضاع اقتصادية 

ضعيفة

٤- الناتج: أوضاع 

اقتصادية قوية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

درجــة  إلى  الزرقــاء  المتصلــة  الخطــوط  تشــير  الصدمــة.  ســنة  هــي   t = 0 الســنة  ملحوظــة: 

الاســتجابة إلى زيــادة الإنفــاق علــى سياســات ســوق العمــل النشــطة بنســبة ١٠٪، بينمــا تشــير 

الخطــوط المتقطعــة إلى نطاقــات ثقــة نســبتها ٩٠٪؛ وتمثــل الخطــوط المتصلــة الحمــراء نتيجــة 

غير مشروطة.

الزيــادات الاستنســابية في الإنفــاق العــام علــى سياســات ســوق العمــل النشــطة تحقــق آثــارا ذات 

دلالــة إحصائيــة علــى النــاتج وتوظيــف العمالــة في المدييــن القصيــر والمتوســط. وتــزداد هــذه 

الآثار في ظل الأوضاع الاقتصادية الضعيفة.

الشــكل البيــاني ٣-١٣: الآثــار الاقتصاديــة الكليــة لصدمــات 

الإنفاق على سياسات سوق العمل النشطة 

(٪؛ السنوات على المحور السيني)
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الفصل ٣       هل حان الوقت لدفعة على جانب العرض؟ الآثار الاقتصادية الكلية لإصلاحات سوق العمل والمنتجات

صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

حــوالي 1% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، فهــذا يعنــي أن المضاعــف 

بعــد ســنة يبلــغ حــوالي 1.2، بمــا يتســق مــع التقديــرات الأخــرى 

 Coenen and الــواردة في الدراســات الاقتصاديــة )راجــع دراســة

others 2012 والدراســات التــي تشــير إليهــا(.
كما أن صدمات الإنفاق على سياســات ســوق العمل النشــطة 

التراخــي  فتــرات  فخــال  العُســر.  أوقــات  في  أكبــر  آثــارا  تحقــق 

الاقتصادي، تؤدي زيادة الإنفاق بنسبة 10% إلى زيادة الناتج 

أربــع  بعــد   %0.6 وبنحــو  الصدمــة  وقــوع  ســنة  0.2% في  بنحــو 

سنوات، بينما لا تختلف هذه الآثار في دلالتها الإحصائية عن 

الصفــر في فتــرات التوســع )اللوحتــان 3 و4 في الشــكل البيــاني 

ضريبــة  فــروق  لصدمــات  بالنســبة  الحــال  هــو  وكمــا   .)13-3

العمــل، تتســق هــذه النتيجــة مــع وجــود مضاعفــات ماليــة أكبــر 

في فتــرات الركــود. وتســتمر فعاليــة الإنفــاق علــى سياســات ســوق 

العمــل النشــطة — رغــم أن الآثــار تقــل — إذا تــم إجــراؤه بطريقــة 

محايــدة الأثــر علــى الميزانيــة، وتــزداد الآثــار عندمــا تكــون زيــادة 

زيــادة  تســتهدف  مهمــة  إصلاحــات  بإجــراء  الإنفــاق مصحوبــة 
كفــاءة سياســات ســوق العمــل النشــطة.30

دور السياسة الاقتصادية الكلية

حســبما ورد آنفــا فــإن آثــار بعــض إصلاحــات ســوق العمــل 

- وتحديــدا إصلاحــات تشــريعات قانــون حمايــة العامليــن ونظــم 

إجــراء  تــم  إذا  انكماشــية  تصبــح  أن  يمكــن   - البطالــة  إعانــات 

وبالتــالي  ضعيفــة.  اقتصاديــة  أوضــاع  ظــل  في  الإصلاحــات 

تــؤدي  أن  يمكــن  هــل  وهــو  نفســه  يطــرح  مهــم  ســؤال  هنــاك 

دفعــة تنشــيطية متزامنــة مــن السياســة الاقتصاديــة الكليــة إلى 

ثمــار  وتعظيــم  القصيــر  المــدى  علــى  التكاليــف  هــذه  تعويــض 

المباشــر  تأثيرهــا  خــال  مــن  مباشــر  بشــكل  إمــا  الإصلاحــات، 

الطلــب  ارتفــاع  لأن  مباشــر  غيــر  بشــكل  أو  الكلــي،  الطلــب  علــى 

العامليــن  لتوظيــف  اســتعدادا  أكثــر  الشــركات  يجعــل  قــد  الكلــي 

أشــار  حســبما   — الإصلاحــات  عقــب  لفصلهــم  اســتعدادا  وأقــل 

حمايــة  تشــريعات  لإصلاحــات  نمــوذج  علــى  القائــم  التحليــل 

المســألة  هــذه  بحــث  ويتطلــب  آنفــا.  ذكــره  ورد  الــذي  العامليــن 

 — والانكماشــية  التوســعية   — السياســة  إجــراءات  في  النظــر 

التــي لا ترتبــط بالإصلاحــات ويمكــن إلى حــد معقــول اعتبارهــا 

ولهــذا  الكليــة.  الاقتصاديــة  الأوضــاع  عــن  خارجــي  منشــأ  ذات 

الغــرض، يركــز التحليــل علــى صدمــات سياســة الماليــة العامــة، 

والتــي تعــرف بأنهــا خطــأ التنبــؤ بالإنفــاق الاســتهلاكي الحكومي 

كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي )للاطــاع علــى منهــج مماثــل، 

 Abiad,و Auerbach and Gorodnichenko 2012, 2013؛  راجــع 
31.)Furceri, and Topalova 2015

30 الإنفــاق علــى سياســات ســوق العمــل النشــطة ذو الأثــر المحايــد علــى 

الميزانيــة لا يختلــف تأثيــره إلى حــد كبيــر باختــاف الــدورة الاقتصاديــة.

Forni and Gam�( 31 هــذا الإجــراء يعالــج أيضــا مشــكلة التبصــر المــالي

 Leeper, Walker, and؛ وLeeper, Richter, and Walker 2012, ؛ وbetti 2010
وBen Zeev and Pappa 2014(، نظــرا لأنــه يحقــق الاتســاق  Yang 2013؛ 
بيــن مجموعــات البيانــات لــدى الوحــدات الاقتصاديــة وخبــراء الاقتصــاد 

القياســي. ويتــم التوصــل إلى أن الارتبــاط بيــن مقيــاس الصدمــات الماليــة 

يقتــرب  البطالــة  إعانــات  نظــم  أو  العامليــن  حمايــة  تشــريعات  وإصــاح 

والنظــام  الماليــة  الصدمــات  بيــن  الارتبــاط  فــإن  وبالمثــل  الصفــر.  مــن 

 0.11  — يتجــاوز  لا  الاقتصــادي(  النظــام  في  التغيــر  )أو  الاقتصــادي 

)0.01( وغيــر دال إحصائيــا.

والتحليــل يؤكــد بالفعــل أن سياســة الماليــة العامــة التوســعية، 

بجانــب أنهــا تحفــز الطلــب الكلــي، فإنهــا تعظــم ثمــار إصلاحــات 

ســوق العمــل )الشــكل البيــاني 3-14(.32 وخــال فتــرات التوســع 

المــالي الكبيــر نســبيا، يتــم التوصــل إلى أن إصلاحــات تشــريعات 

حمايــة العامليــن )إعانــات البطالــة( تــؤدي إلى انخفــاض معــدل 

البطالة بنحو 2.5 )3( نقاط مئوية على المدى المتوسط.33 وفي 

المقابــل، تكــون الإصلاحــات عديمــة الأثــر أو ذات أثــر ســلبي علــى 
معــدل البطالــة خــال فتــرات الانكمــاش المــالي الكبيــر نســبيا.34

النســاء  مشــاركة  زيــادة  في  تســهم  إصلاحــات 

ســنا الأكبــر  والعامليــن 

مــن  التــي  السياســات  آثــار  الفرعــي  القســم  هــذا  في  نبحــث 

شــأنها زيــادة معــدلات مشــاركة النســاء والعامليــن الأكبــر ســنا 

في القــوة العاملــة. وثمــة إصلاحــات أخــرى في ســوق العمــل مــن 

شــأنها زيادة مشــاركة عدد أكبر من مجموعات الســكان الممثلة 

بأقــل ممــا ينبغــي في القــوة العاملــة، مثــل الشــباب والمهاجريــن 

ذوي المهــارات المتدنيــة. وتشــمل هــذه الإصلاحــات توفيــر برامــج 

تدريبية جيدة التصميم، والحد من الفروق الضريبية ووضع حد 

أدنى لأجور الشباب )راجع الفصل الثاني من عدد إبريل 2016 

مــن تقريــر الراصــد المــالي، وتقريــر منظمــة التعــاون والتنميــة في 

أن  التحليــل  مــن  ويتضــح   .)2015 لعــام  الاقتصــادي  الميــدان 

خفــض الضريبــة علــى الدخــول الحديــة لأصحــاب الدخــل الثــاني 

لــه آثــار ذات دلالــة إحصائيــة علــى معــدلات مشــاركة النســاء في 

القــوة العاملــة )اللوحــة 1 في الشــكل البيــاني 3-15(.35 وتوجــد 

شــواهد أيضــا علــى أن زيــادة الحوافــز علــى العمــل علــى أســاس 

عــدم التفــرغ وكذلــك زيــادة الإنفــاق العــام علــى خدمــات رعايــة 

الأطفــال عــادة مــا تؤديــان إلى رفــع معــدلات مشــاركة النســاء في 

القوة العاملة )راجع أيضا دراسة Christiansen and others، قيد 

الإصــدار(. وبالنســبة للعامليــن الأكبــر ســنا، توجــد شــواهد علــى 

ارتفــاع معــدل مشــاركتهم في القــوة العاملــة ومعــدلات توظيــف 

العمالــة بوجــه عــام عــن طريــق الحــد مــن حوافــز التقاعــد المبكــر 

مــن خــال خفــض الضريبــة الضمنيــة علــى اســتمرار العمــل التــي 

ـ  الســن  بكبــار  الخاصــة  التقاعــد  معاشــات  نظــم  عليهــا  تنطــوي 

وذلــك علــى ســبيل المثــال بزيــادة مكافــآت التقاعــد المتأخــر أو 

 Bordon, Ebeke, and دراســة  تتوصــل  النتيجــة،  هــذه  مــع  اتســاقا   32

Shirono (2016) إلى أن السياســات الاقتصاديــة الكليــة الداعمــة تعــزز أثــر 
العمالــة. إصلاحــات ســوق المنتجــات علــى توظيــف 

المواصفــة  حــول  تفاصيــل  علــى  للاطــاع   3-3 المرفــق  راجــع   33

التوســعية  الماليــة  النظــم  تعريــف  علــى  وكذلــك  المســتخدمة،  التجريبيــة 

والانكماشــية.

34 يتــم التوصــل إلى نتائــج مماثلــة نوعيــا بالنســبة لتوظيــف العمالــة 

أن  وهــو  التحليــل  بشــأن  القلــق  إلى  يدعــو  قــد  اعتبــار  وهنــاك  والنــاتج. 

النــاتج. ويبيــن  صدمــات الماليــة العامــة قــد تســتجيب إلى مفاجــآت نمــو 

بمفاجــآت  ارتباطــا ضعيفــا  ترتبــط  الصدمــات  هــذه  أن  البيانــات  تحليــل 

النمــو. وإلى جانــب ذلــك فــإن تنقيــة صدمــات الماليــة العامــة بحــذف الجــزء 

الــذي تفســره مفاجــآت النمــو تُفضــي إلى نتائــج مماثلــة للنتائــج الــواردة في 

البيــاني 3-12 ولا تختلــف عنهــا في دلالتهــا الإحصائيــة. الشــكل 

35 نظــرا لأن مقيــاس فــروق الضرائــب المفروضــة علــى أصحــاب الدخــل 

 ،)2012-2000( محــدودة  زمنيــة  عينــة  باســتخدام  حســابه  تــم  الثــاني 

يبحــث التحليــل تأثيــر تلــك الفــروق علــى معــدلات المشــاركة خــال ثــاث 

ســنوات عقــب الصدمــة.
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البيــاني  الشــكل  في   2 )اللوحــة  للتقاعــد  القانونيــة  الســن  رفــع 

الأخــرى  التقديــرات  مــع  التأثيــر  هــذا  حجــم  ويتســق   .)15-3

 Duval 2003 )راجــع دراســة  الصلــة  الدراســات ذات  الــواردة في 

المثــال(. ســبيل  علــى 

الملخص والانعكاسات على السياسات

مزيــد  نحــو  قويــة  دفعــة  لإجــراء  الآن  مناســب  الوقــت  هــل 

مــن الإصلاحــات الهيكليــة في الاقتصــادات المتقدمــة؟ النتائــج 

الثــاث الأساســية التــي خلصنــا إليهــا في هــذا الفصــل تشــير إلى 

وذلــك  التحفظــات،  بعــض  مــع وجــود  ولكــن  »نعــم«  الإجابــة  أن 

أســباب: لعــدة 

· ثمة حاجة ماســة ومجال كبير لإجراء مزيد من الإصلاحات 	

اللوائــح  ســيما  لا   - المنتجــات  ســوق  تنظيــم  في  الضخمــة 

المنظمــة لتجــارة التجزئــة والخدمــات المهنيــة المتخصصــة - 

ومؤسســات ســوق العمــل.   

· تلــك 	 لإجــراء  الحــالي  الوقــت  في  ملائمــة  السياســية  البيئــة 

الإصلاحــات، لا ســيما في أســواق المنتجــات علــى الأقــل، في 

 .)1-3 الإطــار  )راجــع  النمــو  ضعــف  بشــأن  الشــواغل  ظــل 

· من شــأن إصلاحات أســواق المنتجات والعمل زيادة مســتوى 	

النــاتج الممكــن ومســتوى توظيــف العمالــة في الأجــل المتوســط 

)الجــدول 3-1(. وفي ضــوء هــذه النتائــج، يلــزم القيــام بمزيــد 

مــن جهــود الإصــاح في العديــد مــن الاقتصــادات المتقدمــة، 

لا ســيما في الاقتصــادات التــي يكــون فيهــا المجــال أوســع مــا 

اليــورو  منطقــة  بلــدان  كبعــض   - إصلاحــات  لإجــراء  يكــون 

واليابــان وكوريــا التــي يتســع فيهــا المجــال بدرجــات متفاوتــة 

للإصــاح.

تقتــرن بتحفظــات متمثلــة في ثلاثــة  »نعــم«  الإجابــة  ولكــن 

أخــرى: اعتبــارات 

١- نسبة مشاركة النساء

٢- نسبة مشاركة العاملين الأكبر سنا

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

درجــة  إلى  المتصــل  الخــط  يشــير   ،١ اللوحــة  الصدمــة. في  ســنة  هــي   t = 0 الســنة  ملحوظــة: 

الاســتجابة لانخفــاض بنســبة ١٪ في فــروق ضريبــة العمــل (الحديــة) علــى أصحــاب الدخــل 

الثــاني. وفي اللوحــة ٢، يشــير الخــط المتصــل إلى درجــة الاســتجابة لانخفــاض بمقــدار ١٠ نقــاط 

إلى  المتقطعــة  الخطــوط  وتشــير  العمــل.  في  الاســتمرار  علــى  الضمنيــة  الضريبــة  في  مئويــة 

نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪.

خفــض الضريبــة الحديــة علــى أصحــاب الدخــل الثــاني وكبــار الســن المســتمرين في العمــل مــن 

شأنه زيادة نسبة مشاركة النساء وكبار السن على الترتيب في سوق العمل.

نســب  علــى  الإصلاحــات  تأثيــر   :٣-١٥ البيــاني  الشــكل 

مشاركة النساء والعاملين الأكبر سنا

(بالنقاط المئوية، السنوات على المحور السيني)
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١- انكماشات مالية كبيرة٢- توسعات مالية كبيرة

٣- انكماشات مالية كبيرة ٤- توسعات مالية كبيرة

تأثير إصلاحات تشريعات حماية العاملين

تأثير إصلاحات إعانات البطالة

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الســنة t = 0 هــي ســنة الصدمــة. في اللوحتيــن ١ و٢، تشــير الخطــوط المتصلــة الزرقــاء 

إلى درجة الاستجابة إلى الإصلاحات الكبيرة في تشريعات حماية العاملين. وفي اللوحتين ٣ 

و٤، تشــير هــذه الخطــوط إلى درجــة الاســتجابة إلى الإصلاحــات الكبيــرة في إعانــات البطالــة. 

بينما تشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪، وتمثل الخطوط المتصلة الحمراء 

نتيجة غير مشروطة.

تســهم سياســة الماليــة العامــة التوســعية في تعزيــز المزايــا المســتمدة مــن إصلاحــات ســوق 

العمــل. فخــلال فتــرات التوســعات الماليــة الكبيــرة نســبيا، تــؤدي إصلاحــات تشــريعات حمايــة 

هــذه  تأثيــر  يكــون  العكــس،  وعلــى  البطالــة.  معــدل  خفــض  إلى  البطالــة  وإعانــات  العامليــن 

الإصلاحــات منعدمــا أو عكســيا علــى معــدل البطالــة خــلال فتــرات الانكماشــات الماليــة الكبيــرة 

نسبيا.

في  العامــة  الماليــة  سياســة  دور   :٣-١٤ البيــاني  الشــكل 

العامليــن  حمايــة  تشــريعات  إصلاحــات  أثــر  تشــكيل 

وإعانات البطالة على معدل البطالة 

(بالنقاط المئوية، السنوات على المحور السيني)
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· المــدى 	 علــى  تســهم  لــن  الإصلاحــات  معظــم  أن  المرجــح  مــن 

الاقتصــادي  التعــافي  في  محــدودة  بمســاهمة  إلا  القريــب 

الجــاري، نظــرا لأن تحقيــق المكاســب يســتغرق بعــض الوقــت لا 

ســيما في البلــدان التــي تعــاني مــن أوضــاع اقتصاديــة ضعيفــة.

· العمــل 	 ســوق  إصلاحــات  تقتــرن  أن  أمكــن  حيثمــا  يجــب 

إجــراء  ذلــك  في  بمــا   - داعمــة  كليــة  اقتصاديــة  بسياســات 

وإطــار  بذلــك  يســمح  حيــز  وجــود  حالــة  في  ماليــة  دفعــات 

ماليــة عامــة متوســط الأجــل قــوي - بغــرض تعظيــم المنافــع 

خــال  القصيــر  الأجــل  في  الإصلاحــات  تلــك  مــن  المســتمدة 

الحاليــة. المرحلــة 

· في 	 النــاتج  مســتوى  رفــع  شــأنها  مــن  الهيكليــة  الإصلاحــات 

الأجــل الطويــل كمــا يتضــح في هــذا الفصــل، ولكــن تأثيرهــا 

علــى النمــو يبــدو مؤقتــا.

وتبــرز هــذه التحفظــات الحاجــة إلى وضــع ترتيــب وتسلســل 

مكملــة،  كليــة  اقتصاديــة  وسياســات  للإصلاحــات،  محكميــن 

تنفيــذ  وينبغــي  العمــل.  ســوق  لإصلاحــات  بالنســبة  ســيما  لا 

إصلاحــات ســوق المنتجــات علــى نحــو فعــال نظــرا لأنهــا تســهم 

الاقتصــاد  أوضــاع  ضعــف  ظــل  في  حتــى  النــاتج  زيــادة  في 

الكلــي دون الإضــرار بالماليــة العامــة. وعلــى العكــس، يجــب أن 

يقتــرن خفــض إعانــات البطالــة وتخفيــف قيــود إجــراءات حمايــة 

العامليــن بسياســات أخــرى بغــرض موازنــة تأثيرهمــا في الأجــل 

القصيــر، ويمكــن أيضــا تنفيــذ هــذه الإصلاحــات بــدون أثــر رجعــي 

)يتــم تحديــده  إرجــاء تنفيذهــا إلى وقــت أفضــل  مــع  إقرارهــا  أو 

علــى نحــو ملائــم(. 

وأخيرا، نظرا لأن إصلاحات أسواق العمل والمنتجات ليست 

ضمــن  تنفيذهــا  السياســات  صنــاع  علــى  ينبغــي  ســحريا،  حــا 

مجموعــة مــن إصلاحــات أخــرى موجهــة نحــو زيــادة النمــو.

المرفــق 3-1: وضــع نمــاذج لقيــاس آثــار 

والعمــل المنتجــات  أســواق  إصلاحــات 

التصــادفي  العــام  التــوازن  نمــوذج  المرفــق  هــذا  يعــرض 

ويقــوم  الإصلاحــات.  آثــار  تقييــم  في  المســتخدم  الديناميكــي 

النمــوذج علــى اتحــاد عملــة مكــون مــن بلديــن وقطاعيــن )الســلع 

النتائــج  كانــت  وإن   - بلــد  كل  في  التجاريــة(  وغيــر  التجاريــة 

الأساســية تظــل ثابتــة في حالــة صياغــة النمــوذج علــى أســاس 

اقتصــاد مفتــوح صغيــر يطبــق نظــام ســعر صــرف مــرن. 36 وتــرد 

 Cacciatore and others التفاصيــل الكاملــة للنمــوذج في دراســة 

ســابقة  دراســة  إلى  بدورهــا  اســتندت  التــي  الإصــدار-ب(  )قيــد 

 Cacciatore, Fiori, Ghironi 2016( ودراسة ,Cacciatore and Fiori(
)قيــد الإصــدار( التــي تســتحدث إطــارا نظريــا جديــدا لدراســة نتائــج 

إصلاحــات أســواق المنتجــات والعمــل وتفاعلاتهــا مــع السياســة 

الاقتصاديــة الكليــة. وفيمــا يلــي أهــم ســمات النمــوذج:

· يمكنهــا 	 الأفــراد  مــن  عــن مجموعــات  عبــارة  الأســر   - الأســر 

عــن  عليهــا  تحصــل  التــي  للمنفعــة  الحاضــرة  القيمــة  تعظيــم 

والســلع  التجاريــة  غيــر  الســلع  مــن  ســلة  اســتهلاك  طريــق 

التجاريــة )المحليــة والأجنبيــة(. وفي ظــل قصــور أســواق العمــل 

الأســرة  أفــراد  بعــض  فــإن  لاحقــا،  إليــه  المشــار  والمنتجــات 

36 راجع دراسة Cacciatore and others (2015) ذات الصلة.

بطالــة  إعانــات  علــى  وســيحصلون  عمــل  بــدون  ســيكونون 

والأســرة  مقطوعــة.  بضرائــب  تمويلهــا  يتــم  الحكومــة  مــن 

أســهم رأســمالية وتســتثمر أيضــا في ســندات  الممثلــة تمتلــك 

بيــن  اســتثمار مشــتركة  غيــر مشــروطة وكذلــك في صناديــق 

الشــركات العاملــة في قطــاع الســلع غيــر التجاريــة يســتطيع 

دخولهــم. تكلفــة  تمويــل  الجــدد  الداخلــون  خلالهــا  مــن 

· متكاملتــان 	 إنتــاج  مرحلتــا  توجــد  بلــد  كل  في   - الشــركات 

الشــركات  تســتخدم  حيــث  الإنتــاج  عمليــات  مرحلــة  رأســيا، 

المــال  رأس  عنصــري  كاملــة  منافســة  بينهــا  توجــد  التــي 

إنتــاج مدخــات وســيطة غيــر تجاريــة، ومرحلــة  والعمــل في 

العمليــات المتممــة للإنتــاج حيــث تقــوم الشــركات التــي توجــد 

بينهــا منافســة احتكاريــة بشــراء المدخــات الوســيطة وإنتــاج 

اســتهلاكها،  يتــم  الســلع  وهــذه  متمايــزة.  تجاريــة  غيــر  ســلع 

الســلع  قطــاع  في  المتنافســة  الشــركات  أيضــا  وتســتخدمها 

التجاريــة بغــرض إنتــاج ســلع تجاريــة تبــاع للمســتهلكين في 

البلديــن.

· إيجــار 	 ســوق  في  المنافســة  أن  حيــن  في   - الوظائــف  إنهــاء 

أوجــه  تشــوبها  العمــل  ســوق  فــإن  كاملــة،  تكــون  المــال  رأس 

عــن  البحــث  عمليــة  بســبب  عيــوب  علــى  وتنطــوي  قصــور 

والوظائــف  المحتمليــن  العامليــن  بيــن  والتوفيــق  وظائــف 

الشــاغرة ويكــون اســتحداث الوظائــف أو إنهائهــا لعوامــل ذات 

 Mortensen and Pissarides منشــأ داخلــي كمــا ورد في دراســة

 .den Haan, Ramey, and Watson 2000 ودراســة   1994
وتوجــد الوظائــف في قطــاع الســلع الوســيطة، ويكــون إنهاؤهــا 

لأســباب ذات منشــأ خارجــي وداخلــي. ويتمثــل أحــد الأســباب 

ذات المنشــأ الداخلــي في صدمــات الإنتاجيــة التــي تتعــرض 

لهــا الوظائــف جميعهــا بوجــه عــام أو وظائــف معينــة في كل 

فتــرة. فــإذا انخفضــت الإنتاجيــة عــن حــد أدنــى تــم تعيينــه وفــق 

عوامــل داخليــة تكــون دونــه قيمــة الاحتفــاظ بوظيفــة مــا أقــل 

مــن تكلفــة إنهائهــا، تقــوم الشــركة بفصــل العامــل ودفــع تكلفــة 

الفصــل. وكلمــا ارتفعــت تكلفــة الفصــل، انخفــض الحــد الأدنــى 

تكلفــة  وتكــون  الوظائــف.  إنهــاء  دونــه  يتــم  الــذي  للإنتاجيــة 

تســريح  لإجــراءات  الإداريــة  التكاليــف  صــورة  في  الفصــل 

العمالــة، ولا تنتقــل بالتــالي إلى العامليــن وينبغــي ألا يســاء 

فهمهــا علــى أنهــا تعويــض مقابــل إنهــاء الخدمــة. والعاملــون 

الذيــن تــم تســريحهم يصبحــون عاطليــن عــن العمــل ويبــدؤون 

علــى الفــور في البحــث عــن وظائــف جديــدة.

· الجديــدة 	 الوظائــف  اســتحداث   - جديــدة  وظائــف  اســتحداث 

يتأثــر ســلبا بقصــور عمليــة التوفيــق بيــن العامليــن المحتمليــن 

والوظائــف الشــاغرة. ويكــون التعييــن عــن طريــق إعــان عــن 

وإمكانيــة  تكلفتــه.  وتتحمــل  الشــركة  تنشــره  شــاغرة  وظيفــة 

في  القيــود  بدرجــة  مرهونــة  المناســب  العامــل  علــى  العثــور 

ســوق العمــل وكفــاءة عمليــة التوفيــق بيــن العامليــن المحتمليــن 

عمليــة  كفــاءة  أن  البعــض  يــرى  وقــد  الشــاغرة.  والوظائــف 

العمــل  ســوق  بسياســات  جزئيــا  تتأثــر  قــد  بدورهــا  التوفيــق 

السياســات لم تؤخــذ في عيــن الاعتبــار  النشــطة، ولكــن هــذه 

يختــار  النموذجــي،  الوضــع  وفي  النمــوذج.  صياغــة  عنــد 

منتــج الســلع الوســيطة عــدد الوظائــف الشــاغرة، والحــد الأدنــى 

بغــرض  لــه  المملوكــة  المــال  رأس  وأســهم  الوظائــف،  لإنهــاء 

تعظيــم القيمــة الحاضــرة لأرباحــه. وحجــم الأربــاح، وبالتــالي 
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مســتوى  علــى  أيضــا  يتوقفــان  جديــدة،  وظائــف  اســتحداث 

الأجــور التــي يتــم تحديدهــا مــن خــال عمليــة تفــاوض بيــن 

نــاش.  بمفاوضــات  يســمى  فيمــا   - والعامليــن  الشــركات 

وكلمــا زادت القــوة التفاوضيــة للعامليــن أو إعانــة البطالــة أو 

كلتاهمــا، زادت مطالبــات الأجــور وتراجعــت بالتــالي الأربــاح 

والحوافــز علــى توفيــر فــرص عمــل جديــدة في حالــة تســاوي 

ارتفــاع  يــؤدي  نفســه،  الوقــت  وفي  الأخــرى.  العوامــل  جميــع 

الأجــور إلى زيــادة الاســتهلاك والطلــب الكلــي وبالتــالي - مــن 

خــال هــذا التأثيــر - إلى زيــادة الحوافــز علــى توفيــر فــرص 

الأخــرى.  العوامــل  جميــع  تســاوي  حالــة  في  جديــدة  عمــل 

)معــدل  ديناميكيــات  والفصــل  التعييــن  عمليــة  عــن  وتنشــأ 

العمالــة  حجــم  ويتفــاوت  العمــل،  ســوق  في  العمالــة(  دوران 

اســتحداث  عمليــة  في  الداخلــي  المنشــأ  ذات  التغيــرات  حســب 

وإنهائهــا. الوظائــف 

· 	 - لهــا  المنظمــة  واللوائــح  المنتجــات  ســوق  ديناميكيــات 

يتحــدد عــدد الشــركات العاملــة في ســوق الســلع غيــر التجاريــة 

تكلفــة  دخولهــا  قبــل  الشــركات  وتدفــع  النمــوذج.37  داخــل 

دخــول غارقــة تعكــس مكــون تكنولوجــي )كالتكلفــة الغارقــة 

لاســتخدام التكنولوجيــا للبــدء في اســتخدام إنتــاج الكهربــاء( 

ويبــدأ  التنظيميــة.  التكلفــة  في  المتمثلــة  الإداريــة  والتكلفــة 

يــؤدي  ممــا  واحــدة،  فتــرة  بعــد  الإنتــاج  في  الجــدد  الداخلــون 

إلى زيــادة المنافســة بيــن الشــركات وتراجــع هوامــش الربــح 

والأســعار بالنســبة لجميــع الشــركات. وتســتمر عمليــة الدخــول 

إلى أن تســاوي القيمــة المخصومــة للأربــاح المســتقبلية تكلفــة 

عوامــل  بســبب  الشــركات  خــروج  ويكــون  الغارقــة.  الدخــول 

الشــركة  تتعــرض  ذلــك عندمــا  ذات منشــأ خارجــي، ويحــدث 

الشــركات  دخــول  عمليــة  عــن  وتنشــأ  قاتلــة«.  »صدمــة  إلى 

يتحمــل  وأخيــرا،  الســلع.  ســوق  في  ديناميكيــات  وخروجهــا 

المنتجــون تكلفــة )تربيعيــة( بســبب تعديــل الأســعار ممــا يــؤدي 

جمودهــا. إلى 

· السياسة النقدية - نظرا لأن معلمات النموذج يتم اختيارها 	

لمنطقــة  الكليــة  الاقتصاديــة  البيانــات  مــع  تتســق  بحيــث 

للتضخــم  النقديــة  السياســة  اســتجابة  أن  يفتــرض  اليــورو، 

لمنطقــة  التاريخيــة  التقديــرات  مــع  تتســق  النــاتج  وفجــوة 

الفائــدة الأساســي عــن  أن ينخفــض ســعر  اليــورو. ولا يمكــن 

حــد أدنــى معيــن - الحــد الســفلي للفائــدة عنــد مســتوى الصفــر 

ولكــن لأســباب عامــة. الحالــة -  هــذه  في 

تنفيــذ الإصلاحــات في ظــل أوضــاع اقتصاديــة 

كليــة بديلــة

يحاكــي التحليــل إصلاحــات دائمــة غيــر متوقعــة تنفــذ علــى 

مســتوى اتحــاد العملــة ككل. ويفتــرض إجــراء أربعــة إصلاحــات 

حمايــة  وتشــريعات  المنتجــات  أســواق  تنظيــم  في  محتملــة 

العاملين ونظم إعانات البطالة وسياســات ســوق العمل النشــطة. 

الدخــول إلى  )1( خفــض حواجــز  التحليــل علــى  يركــز  وتحديــدا، 

التجاريــة بمــا  الســلع غيــر  الدخــول في قطــاع  النمــوذج علــى  37 يركــز 

وتركــز  القطــاع.  هــذا  علــى  الحاليــة  السياســات  مناقشــات  تركيــز  يعكــس 

علــى  الإصــدار(  )قيــد   Cacciatore, Fiori, and Ghironi دراســة 

التجاريــة. الســلع  قطــاع  في  الدخــول 

المســتوى المقــدر في الولايــات المتحــدة )للاطــاع علــى تفاصيــل، 

و)2(  الإصــدار-ب(؛  قيــد   ،Cacciatore and others دراســة  راجــع 

و)3(  العمالــة؛38  تســريح  لإجــراءات  الإداريــة  التكاليــف  إلغــاء 

خفــض متوســط نســبة إحــال إعانــة البطالــة التــي يحصــل عليهــا 

العامليــن خــال فتــرة بطالــة قصيــرة تمتــد لخمــس ســنوات بحيــث 

يســاوي مســتواه في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة؛ و)4( زيــادة 

والوظائــف  المحتمليــن  العامليــن  بيــن  التوفيــق  عمليــة  كفــاءة 

الشــاغرة بنســبة 50% ممــا ســيؤدي حســب التقديــرات الــواردة في 

دراســة Murtin and Robin (2014) إلى رفــع متوســط الكفــاءة في 

منطقة اليورو إلى متوســط مســتواها تقريبا في الســويد والمملكة 

المتحــدة.  

وتنفــذ الإصلاحــات في ظــل ثلاثــة أوضــاع اقتصاديــة كليــة 

الاقتصــادي  الثبــات  حالــة  أي  العــادي«  »الوضــع   )1( بديلــة: 

السياســة  علــى  بقيــود  المقتــرن  الأوضــاع  »ســوء  و)2(  الأوليــة، 

النقديــة« أي في المرحلــة التــي تلــي مباشــرة حالــة ركــود ناتجــة 

عــن صدمــة في عــاوات المخاطــر أدت إلى زيــادة العائــد المطلــوب 

وزيــادة  النــاتج  تراجــع  إلى  ثــم  ومــن  الماليــة  الأصــول  علــى 

الانكماش )راجع دراســة Eggertsson and Woodford 2003، على 

ســبيل المثال(؛39 و)3( »ســوء الأوضاع المقترن بتطبيق سياســة 

نقديــة غيــر مقيــدة« وهــو الوضــع رقــم )2( ولكــن بافتــراض أن 

دون  ينخفــض  أن  يمكــن  بحيــث  مــرن  الأساســي  الفائــدة  ســعر 

مســتوى الصفــر.

المرفق 3-2: تحديد الإصلاحات 
وصدمات السياسات

إصلاحات سوق المنتجات وتشريعات حماية 

العاملين وإعانة البطالة

المنهج المستخدم في تحديد الإصلاحات

تتحــدد أهــم الإصلاحــات اللازمــة في تنظيــم ســوق المنتجــات 

خــال  مــن  البطالــة  إعانــة  ونظــم  العامليــن  وتشــريعات حمايــة 

جميــع  في  الموثقــة  والتنظيميــة  التشــريعية  الإجــراءات  دراســة 

التعــاون  منظمــة  عــن  الصــادرة  المتاحــة  الاقتصاديــة  المســوح 

اقتصــادا   26 تغطــي  والتــي  الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة 

قطريــة  مصــادر  دراســة  جانــب  إلى   ،1970 عــام  منــذ  متقدمــا 

بالبلــدان  قائمــة  علــى  للاطــاع   4-3 المرفــق  )راجــع  إضافيــة 

المشــمولة في المســوح(. ونشــير في هــذا الصــدد إلى أن المنهجيــة 

المســتخدمة وثيقــة الصلــة »بالمنهــج القصصــي« المســتخدم في 

دراسات Romer and Romer )1989 و2004 و2010 و2015( 

Devries and others (2011) بغــرض تحديــد الصدمــات  ودراســة 

النقديــة والماليــة والفتــرات التــي تشــهد حالــة مــن العســر المــالي 

الشــديد. ويشــمل المنهــج الإصلاحــات و«الإصلاحــات العكســية« 

- أي التعديــات التــي يتــم إجراؤهــا علــى السياســات في الاتجــاه 

المعاكــس.

38 تخفيــف القيــود التــي تفرضهــا تشــريعات حمايــة العامليــن قــد يــؤدي 

 Blanchard أيضــا إلى الحــد مــن القــوة التفاوضيــة للعامليــن )راجــع دراســة

and Giavazzi 2003(. ولا يناقــش الفصــل هــذا التأثيــر.
39 تــم اختيــار حجــم صدمــة عــاوة المخاطــر بحيــث تــؤدي إلى تراجــع 

في النــاتج مــن مســتوى الــذروة إلى مســتوى القــاع بنســبة 4%، بينمــا يتمثــل 

اســتمرارها في ظل عدم وجود إصلاحات في اســتمرار تطبيق الحد الســفلي 

للفائــدة عنــد مســتوى الصفــر لمــدة ســنتين تقريبــا.
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صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦

إجــراء   1000 علــى  يزيــد  مــا  تحديــد  تــم  أولى،  وكخطــوة 

المنتجــات  ســوق  تنظيــم  مجــالات  في  وتنظيمــي  تشــريعي 

وتصميــم  البطالــة،  وإعانــات  العامليــن  حمايــة  وتشــريعات 

ككل.  العينــة  مســتوى  علــى  النشــطة  العمــل  ســوق  سياســات 

وكخطــوة ثانيــة، ولاعتبــار أي مــن هــذه الإجــراءات إصــاح مهــم، 

يجــب أن يتوافــر فيــه أحــد المعاييــر البديلــة الثلاثــة التاليــة: )1( 

الإجــراء موصــوف بلغــة ســليمة وقويــة في أحــد المســوح الصــادرة 

)كأن  الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  عــن 

أو )2(  إليــه بتعبيــر »إصــاح مهــم« علــى ســبيل المثــال(؛  يشــار 

الإجــراء تتكــرر الإشــارة إليــه في أعــداد مختلفــة مــن مســح منظمــة 

التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي أو في ملخــص أهــم 

الإصلاحــات الســابقة لبلــد مــا المتضمــن في بعــض الأعــداد؛ أو 

)3( أن يشــير مؤشــر الأوضــاع التنظيميــة في مجــال مــا الصــادر 

عــن منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي — إن 

وجــد - إلى إجــراء تعديــات كبيــرة للغايــة )في المئينــي الخامــس 

مــن توزيــع التغيــرات في المؤشــر(. وإذا لم يتحقــق ســوى الشــرط 

الأخير، يجرى بحث موسع في المصادر الأخرى لتحديد الإجراء 

المحــدد بدقــة علــى صعيــد السياســة الــذي تســبب في التغيــر الــذي 

طرأ على المؤشر. ويعرض الجدول 3-2-1 بالمرفق مثالا على 

كيفيــة الاسترشــاد بهــذه المعاييــر في تحديــد الإصلاحــات المهمــة 

والإصلاحــات العكســية في تنظيــم ســوق المنتجــات وتشــريعات 

 Duval and دراســة  )راجــع  البطالــة  وإعانــات  العامليــن  حمايــة 

others، قيــد الإصــدار، للاطــاع علــى التفاصيــل(.
بدقــة  يحــدد  أنــه  هــي  المنهــج  لهــذا  المهمــة  المزايــا  وإحــدى 

طبيعــة وتوقيــت الإجــراءات التنظيميــة والتشــريعية المهمــة التــي 

القــرن  ســبعينات  أوائــل  منــذ  المتقدمــة  الاقتصــادات  اتخذتهــا 

الماضــي في أهــم مجــالات سياســات أســواق العمــل والمنتجــات. 

وتحديــدا، وبالمقارنــة بقواعــد البيانــات المتاحــة بشــأن إجــراءات 

بيانــات  )كقاعــدة  العمــل  ســوق  مؤسســات  مجــال  في  السياســة 

المفوضيــة  تديرهــا  التــي   Labref العمــل  ســوق  إصلاحــات 

رودولفــو  لمؤسســة  التابــع  العمــل  دراســات  ومعهــد  الأوروبيــة، 

بيانــات  وقاعــدة   ،Rodolfo de Benedetti-IZA( بينيديتــي  دي 

تشــريعات حمايــة العامليــن EPLex لــدى منظمــة العمــل الدوليــة(، 

التشــريعية  الإصلاحــات  أهــم  تحديــد  المســتخدم  المنهــج  يتيــح 

كبيــرة  فائــدة  ذلــك  وفي  فقــط.  الإجــراءات  وليــس  والتنظيميــة 

خلالــه  مــن  نحــاول  الــذي  التجريبــي  التحليــل  لأغــراض  للغايــة 

تحديــد آثــار أو مســببات صدمــات الإصــاح ومــن ثــم تقديرهــا.

والمنهــج المســتخدم هــو بديــل أفضــل أيضــا مــن عــدة جوانــب 

مقارنــة بالطــرق غيــر المباشــرة التــي تعتمــد تمامــا علــى التغيــرات 

الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  سياســات  مؤشــرات  في 

يتيــح  وتحديــدا،  السياســات.  صدمــات  تحديــد  في  الاقتصــادي 

المنهــج إجــراء التــالي:

· تحديد توقيت أهم الإجراءات التشريعية والتنظيمية بدقة؛	

· وتحديــد الإصلاحــات بدقــة التــي أدت إلى تراجــع مســتمر دون 	

أي فواصــل زمنيــة ملحوظــة في مؤشــرات سياســات منظمــة 

بعــض  )مثــل  الاقتصــادي  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون 

البلدان في بعض القطاعات التي تعتمد على نظام الشــبكات 

ـ أي النقــل الجــوي والبــري والنقــل بالســكك الحديديــة، وتوزيــع 

الكهربــاء والغــاز، وخدمــات الاتصــالات الســلكية واللاســلكية 

وخدمــات البريــد(؛

· بمؤشــرات 	 قياســها  يمكــن  لا  التــي  الإصلاحــات  ودراســة 

سياســات متغيــرة زمنيــا، مثــل شــروط تقديــم إعانــات البطالــة 

التنشــيط،  بتصميــم سياســات  الخاصــة  الإصلاحــات  أهــم  أو 

الإعانــات؛ ودفــع  التوظيــف  خدمــات  كدمــج 

· بشــأنها 	 تتوافــر  التــي  المجــالات  في  الإصلاحــات  وتحديــد 

التعــاون والتنميــة في الميــدان  مؤشــرات تصــدر عــن منظمــة 

المهمــة  الجوانــب  جميــع  تغطــي  لا  ولكنهــا  الاقتصــادي 

منظمــة  مؤشــر  يرصــد  لا  المثــال،  ســبيل  )فعلــى  للسياســات 

التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي أحــد الإصلاحــات 

إعانــات  علــى  الحصــول  مــدة  خفــض  في  المتمثلــة  المهمــة 

المــدة  محــدد  غيــر  كان  أن  بعــد  ســنوات  خمــس  إلى  البطالــة 

الســنوات الخمــس الأولى مــن فتــرة  نظــرا لأن المؤشــر يغطــي 

البطالــة(؛

· السياســات 	 مجــالات  بعــض  في  أطــول  زمنيــة  مــدة  ودراســة 

التــي تغطيهــا مؤشــرات منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان 

الاقتصــادي اعتبــارا مــن منتصــف ثمانينــات القــرن الماضــي 

فقــط، مثــل تشــريعات حمايــة العامليــن؛

· التشــريعية 	 الإجــراءات  وتوصيــف  توثيــق  في  والدقــة 

والتنظيميــة التــي أدت إلى تغيــرات ملحوظــة في مؤشــر منظمــة 

الاقتصــادي؛ الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون 

· والتمييــز بيــن تاريــخ إعــان الإصلاحــات وتاريــخ تنفيذهــا في 	
بعــض الحالات.40

أي معلومــات  المنهــج الحصــول علــى  يتيــح  المقابــل، لا  وفي 

عــن موقــف قوانيــن اللوائــح التنظيميــة لأســواق العمــل والمنتجــات 

ســواء في الماضــي أو الوقــت الحــالي، وهــو ليــس بديــا بالتــالي 

منظمــة  عــن  الصــادرة  كتلــك  الموجــودة،  السياســات  لمؤشــرات 

التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي علــى ســبيل المثــال.

عدد الإصلاحات التي تم تحديدها باستخدام 

المنهج

يوضــح الشــكل البيــاني 3-2-1 بالمرفــق عــدد الإصلاحــات 

التبايــن في  مــن  نوعــا  ويعكــس  العينــة،  تــم تحديدهــا في  التــي 

التنظيميــة. فتنفيــذ إصلاحــات  جهــود الإصــاح بيــن المجــالات 

أســواق المنتجــات كان الأكثــر تواتــرا علــى الإطــاق، لا ســيما في 

مجــال تنظيــم القطاعــات القائمــة علــى نظــام الشــبكات )الشــكل 

عــدد  كان  وعمومــا،   41.)1 اللوحــة  بالمرفــق،   1-2-3 البيــاني 

الإصلاحــات المنفــذة أقــل في مجــال تشــريعات حمايــة العامليــن 

ونظــم إعانــات البطالــة. والاســتثناء الوحيــد مــن ذلــك هــو تخفيــف 

القيــود التــي تفرضهــا تشــريعات حمايــة العامليــن علــى العقــود 

ذلــك  وقــد يعكــس  البلــدان.  مــن  العديــد  انتشــر في  الــذي  المؤقتــة 

في  حالــت  التــي  السياســي  الاقتصــاد  معوقــات  منــه  جــزء  في 

40 بالرغــم مــن قلــة عــدد الحــالات التــي تتوافــر فيهــا معلومــات عــن تاريــخ 

هــذه  اســتخدام  دون  يحــول  بمــا  تنفيذهــا  وتاريــخ  الإصلاحــات  إعــان 

المعلومــات في جميــع مراحــل التحليــل القطــري، يمكــن الاســتفادة مــن هــذه 

المعلومــات في الدراســات الجزئيــة التــي تهــدف إلى تقييــم أثــر الإصلاحــات، 

بمــا في ذلــك مــن خــال التوقعــات. 

41 تعــرف فتــرات إصــاح ســوق المنتجــات علــى مســتوى الاقتصــاد ككل 

بأنهــا الفتــرات التــي تغطــي فيهــا الإصلاحــات قطاعيــن علــى الأقــل مــن 

القطاعــات الســبعة التــي تقــوم علــى نظــام الشــبكات، وهــو مــا يمثــل المئينــي 

التســعيني في توزيــع مجمــوع جميــع متغيــرات الإصــاح الصوريــة الســبعة. 

وتوصلنــا لنتائــج مماثلــة باســتخدام توزيــع المجمــوع المرجــح لمتغيــرات 

القيمــة  لحجــم  الترجيحيــة  الأوزان  تســاوي  حيــث  الصوريــة،  الإصــاح 

المضافــة لــكل قطــاع كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي )ويتفــاوت حجــم 

القيمــة المضافــة حســب البلــد والقطــاع والفتــرة الزمنيــة(. 
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بعــض الحــالات دون إصــاح المؤسســات التــي تفتقــر إلى الكفــاءة 

)الإطــار 3-1(، ولكــن يتضــح منــه أيضــا اختــاف الأفضليــات 

المجتمعيــة )بالنســبة للتأميــن ضــد المخاطــر الاقتصاديــة( فيمــا 

بيــن البلــدان وإمكانيــة نجــاح نمــاذج مؤسســية مختلفــة في ســوق 

العمــل.

صدمات فروق ضريبة العمل

الســنوي  التغيــر  العمــل  ضريبــة  فــروق  بصدمــات  يقصــد 

نمــاذج  مــن  المســتمد  الضريبــة  لفــروق  الرئيســي  المقيــاس  في 

الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  تعدهــا  التــي  الضريبــة 

الاقتصــادي. ويعــرف هــذا المقيــاس بأنــه الفــرق بيــن تكلفــة العمــل 

التــي يتحملهــا صاحــب العمــل وصــافي الأجــر الــذي يحصــل عليــه 

ويمثــل صاحــب  يعــول طفليــن  الــذي  المتــزوج  العــادي  الموظــف 

الدخــل  أســرته، ويعبــر عــن مجمــوع ضريبــة  الوحيــد في  الدخــل 

كنســبة  الاجتماعــي  الضمــان  مســاهمات  وجميــع  الشــخصي 

العمــل. مــن مجمــوع تكلفــة  مئويــة 

صدمات الإنفاق العام الاستنسابي على 

سياسات سوق العمل النشطة

الإنفــاق  صدمــات  تحديــد  في  المســتخدمة  المنهجيــة 

إلى  تســتند  النشــطة  العمــل  ســوق  سياســات  علــى  الاستنســابي 

 Corsetti, ودراســة   Perotti (1999) دراســة  مــن  المســتمد  المنهــج 

Meier, and Müller (2012). ويقصــد بصدمــات الإنفــاق في هــذا 
المنهــج التغيــرات التــي طــرأت علــى الإنفــاق والنشــاط الاقتصــادي 

الحــالي.42  الاقتصــادي  النشــاط  توقعــات  وعلــى  الســابق  في 

مــن  المتبقيــة  القيــم  أنهــا  علــى  الإنفــاق  صدمــات  تحســب  تحديــدا،   42

التاليــة: الانحــدار  معادلــة 

∆sit = ai + γt + βi∆yit–1 + δi∆y E it–1 + ϑi∆sit–1 + εit,

حيــث الرمــز s∆ هــو معــدل نمــو الإنفــاق العــام علــى سياســات ســوق العمــل 

هــو   ∆yE والرمــز  المحلــي،  النــاتج  إجمــالي  نمــو  هــو   ∆y والرمــز  النشــطة، 

في  إعدادهــا  تــم  التــي   t الزمــن  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  نمــو  تنبــؤات 

الزمــن t – 1، والرمــز ai والرمــز γt همــا الآثــار القطريــة والزمنيــة الثابتــة 

الترتيــب. علــى 

الجدول 3-2-1 بالمرفق: أمثلة على الإصلاحات المحددة

إصلاح 

)+( أو 

إصلاح 

عكسي 

تاريخ الإعلان)-(

تاريخ التنفيذ/

التاريخ المستخدم 

المحتوىالبلدالمجالفي عملية التقدير

اللغة السليمة المستخدمة في 

وصف الإصلاحات

الإشارة إلى 

الإصلاحات 

في التقارير

تغير كبير في 

مؤشرات منظمة 

التعاون والتنمية 

في الميدان 

الاقتصادي

سوق المنتجات19821984+

)الاتصالات 

السلكية 

واللاسلكية(

الولايات 

المتحدة 

الأمريكية

دعوى احتكار ضد شركة »اي تي 

)AT&T( »آند تي

دعوى الاحتكار التي رفعتها 

الولايات المتحدة الأمريكية ضد 

شركة »اي تي آند تي« كانت 

الإجراء التحريري الأهم على 

الإطلاق في قطاع الاتصالات 

السلكية واللاسلكية. وكان عام 

1984 بداية مرحلة جديدة 

بالنسبة للمنافسة في مجال 

الخدمات الصوتية عبر المسافات 

الطويلة.   

 1986

و1989 

و2004

لا

منتصف عام 1993+

1995/1994

تشريعات 

حماية 

العاملين

مشروع قانون بتعديل القانون إسبانيا

الحالي المنظم لتوظيف العمالة. 

وقد نص للمرة الأولى على فصل 

العاملين الدائمين.

... إصلاحات واسعة المدى في 
سوق العمل تهدف إلى رفع 

الحواجز المفروضة على توفير 

فرص عمل جديدة. وقد صدر 

قرار في نهاية ديسمبر 1993، 

وتم عرض مشروع على البرلمان 

ويتوقع إقراره كقانون في 

منتصف عام 1994.

نعم في عام لا

1995

تشريعات 1970…–

حماية 

العاملين

قانون عام 1970، المشار إليه إيطاليا

باسم »قانون العاملين«

قانون عام 1970 المشار إليه 

باسم »قانون العاملين« أرسى 

أسس العلاقات بين أرباب العمل 

والعاملين والقواعد المنظمة 

لإجراءات التعيين. ويبدو أن أهم 

مصدرين للجمود هما القواعد 

المنظمة للتعيين والقواعد المنظمة 

للفصل. ويتم تعيين العاملين وفق 

شروط وإجراءات مشددة للغاية، لا 

سيما في الشركات الكبيرة.

1986…

إصلاحات سوق العمل في عام الدانمركإعانات البطالة1994…+

1994: تنشيط العاطلين، وتقليل 

مدة الأحقية في الحصول على 

إعانات البطالة، وإنفاذ معايير 

توافر الوظائف، والاشتراك الإلزامي 

في برامج التنشيط على أساس 

التفرغ، وتشديد معايير الأحقية في 

الحصول على الإعانات.

التدابير المتخذة ... هي خطوات 

في الاتجاه الصحيح. وقد تم 

تنفيذ مقترحات التدريب والتعليم 

المطروحة، وهو ما يمهد للحد من 

مدة الانتفاع بإعانات البطالة 

على أساس قابل للاستمرار.  

نعم في عام 2000

1994 )نسبة 

الإحلال(، ولكن 

المؤشر لم يرصد 

الجوانب الأخرى 

)المدة والأحقية 

والسياسات 

النشطة(

المصدر: منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي.
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وبيانــات الإنفــاق علــى سياســات ســوق العمــل النشــطة مســتمدة 

مــن قاعــدة بيانــات الإنفــاق الاجتماعــي لــدى منظمــة التعــاون 

الاقتصــادي. الميــدان  في  والتنميــة 

الفرق بين معدلات الضريبة المفروضة على 

أصحاب الدخل الثاني والأفراد غير المتزوجين

يحسب الفرق بين معدلات الضريبة المفروضة على أصحاب 

الثــاني والأفــراد غيــر المتزوجيــن كنســبة الضريبــة علــى  الدخــل 

صاحــب الدخــل الثــاني إلى الضريبــة علــى الفــرد غيــر المتــزوج. 

ويحســب متغيــر الضريبــة علــى صاحــب الدخــل الثــاني علــى النحــو 

التالي:

الضريبة على صاحب الدخل الثاني = 1 -

أ
 – )صافي دخل الأسرة(

ب
)صافي دخل الأسرة(

أ
 – )إجمالي دخل الأسرة(

ب
)إجمالي دخل الأسرة(

حيــث أ هــي الحالــة التــي يكــون فيهــا صاحــب الدخــل الثــاني لا 

يحقــق أي دخــل، وب هــي الحالــة التــي يبلــغ فيهــا إجمــالي دخــل 

صاحــب الدخــل الثــاني 67% مــن متوســط الدخــل. ويحســب متغيــر 

الضريبــة علــى الفــرد غيــر المتــزوج بتطبيــق نفــس الصيغــة علــى 

الشــخص غيــر المتــزوج. والبيانــات الخاصــة بمعــدلات الضريبــة 

علــى أصحــاب الدخــل الثــاني والأفــراد غيــر المتزوجيــن مســتمدة 

والتنميــة في  التعــاون  منظمــة  لــدى  الأســر  بيانــات  قاعــدة  مــن 

الميــدان الاقتصــادي. 

الضريبة الضمنية على استمرار العمل

اســتندنا إلى المنهجيــة الــواردة في دراســة Duval (2003) في 

إعــداد وتحديــث بيانــات الضريبــة الضمنيــة علــى اســتمرار العمــل 

بكبــار  الخاصــة  التقاعــد  معاشــات  نظــم  عليهــا  تنطــوي  التــي 

الســن. وهــذا المتغيــر يقيــس التغيــر في حجــم أصــول المعاشــات - 

والــذي يحســب كالتغيــر في القيمــة الحاضــرة لتدفقــات مدفوعــات 

 - النظــام  في  المســاهمات  خصــم  بعــد  المســتقبلية  المعاشــات 

نتيجــة اســتمرار العامليــن »العادييــن« في الفئــات العمريــة 55 

عامــا و60 عامــا و65 عامــا في العمــل لخمــس ســنوات إضافيــة. 

وتتفــاوت قيمــة هــذا المتغيــر علــى أســاس عــدة عوامــل منهــا علــى 

ســبيل المثــال الحــد الأدنــى لســن اســتحقاق الإعانــات أو إمكانيــة 

تعديــل المعــاش في حالــة التقاعــد المبكــر أو المتأخــر وحجــم هــذا 

التعديــل.

علــى  الإصلاحــات  تأثيــر   :3-3 المرفــق 
تجريبــي تحليــل  الكلــي:  الاقتصــاد 

تحليل قطري

استراتيجية تجريبية

علــى  الإصلاحــات  تأثيــر  القســم  هــذا  في  التحليــل  يقيــم 

مواصفتيــن  الغــرض  لهــذا  ويســتخدم  الكلــي،  الاقتصــاد 

كان  إذا  مــا  في  الأول  يبحــث  قياســيتين.  اقتصاديتيــن 

المتغيــرات  علــى  إحصائيــة  دلالــة  ذو  تأثيــر  للإصلاحــات 

العمالــة ومعــدل  الكليــة، كالنــاتج ومعــدل توظيــف  الاقتصاديــة 

هــذا  كان  إذا  مــا  الثانيــة  المواصفــة  وتقيــم  والتضخــم.  البطالــة 

التأثيــر يختلــف باختــاف الوضــع التجــاري ككل الســائد وقــت 

تنفيــذ إصلاحــات معينــة )ضعــف الأوضــاع الاقتصاديــة مقابــل 

سياســات  موقــف  باختــاف  أو  الاقتصاديــة(،  الأوضــاع  قــوة 

الاقتصــاد الكلــي المصاحبــة لهــذه الإصلاحــات )توســع الماليــة 

ويســتق  كليهمــا.  أو  العامــة(،  الماليــة  انكمــاش  مقابــل  العامــة 

الأســلوب الإحصائــي المســتخدم مــع المنهــج المقتــرح في دراســة 

شــجعت  وقــد  للدفعــات.  الاســتجابة  دوال  لتقديــر   Jordà (2005)
 Auerbach and ودراســة   Stock and Watson (2007) دراســة 

Gorodnichenko (2012) وغيرهمــا اســتخدام هــذا المنهــج بوصفــه 
بديــا مرنــا لمواصفــات الانحــدار الذاتــي للمتجهــات )مواصفــات 

الانحــدار الذاتــي للفجــوات الزمنيــة الموزعــة( نظــرا لأنــه لا يفــرض 

أي قيــود ديناميكيــة. ومــن الملائــم للغايــة اســتخدام هــذا النمــوذج 

أيضــا في تقديــر العلاقــات غيــر الخطيــة )بمــا في ذلــك التفاعــل 

بين الصدمات والمتغيرات الأخرى ذات الأهمية( في الاستجابة 

الأولى: الانحــدار  مواصفــة  تقديــر  يلــي  وفيمــا  الديناميكيــة. 

yt + k,i – yt – 1,i = ai + γt + βkRi,t + 
	 θXi,t + εi,t ,	 (م1-3-3)

)لوغاريتــم معــدل توظيــف  النــاتج  y هــو لوغاريتــم  الرمــز  حيــث 

الإنتاجيــة،  ولوغاريتــم  البطالــة،  معــدل  ولوغاريتــم  العمالــة، 

القطريــة  الآثــار  هــو   ai والرمــز  الأســعار(،  مســتوى  ولوغاريتــم 

الشكل البياني ٣-٢-١ بالمرفق: عدد الإصلاحات المحددة
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الغاز = توزيع الغاز، والبريد = خدمات البريد.
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النمــو  معــدلات  متوســط  في  الفــروق  لمراعــاة  المدرجــة  الثابتــة 

المدرجــة  الثابتــة  الزمنيــة  الآثــار  هــو   γt والرمــز  البلــدان،  بيــن 

أســعار  في  التغيــرات  مثــل  العالميــة  الصدمــات  أثــر  لمراعــاة 

النفــط أو الــدورة الاقتصاديــة العالميــة، والرمــز R هــو الإصــاح، 

والرمــز X هــو مجموعــة مــن المتغيــرات الضابطــة، بمــا في ذلــك 

النمــو الاقتصــادي والإصلاحــات في الفتــرة الســابقة ومتغيــرات 

الصوريــة. الانحــدار 

باختــاف  الاســتجابة  تختلــف  قــد  الثانيــة،  المواصفــة  وفي 

العامــة: الماليــة  سياســة  وموقــف  الاقتصــادي  الوضــع 

yi,t + k – yi,t – 1 = ai + γt + βk
LF (zi,t ) Ri,t + 

	 βH
k (1 – F (zi,t )) Ri,t + θZi,t + εi,t ,	

		  (م2-3-3)
حيث

F (zit) =     
exp (–δzit)     , δ > 0,

1 + exp (–δzit)

z هــو مؤشــر حالــة الاقتصــاد )أو موقــف سياســة  وحيــث الرمــز 

صفــرا  الوســط  ليســاوي  اســتعداله  تــم  الــذي  العامــة(  الماليــة 

ويســاوي التباين 1، وحيث الرمز Z هو مجموعة من المتغيرات 

في  والإصلاحــات  الاقتصــادي  النمــو  ذلــك  في  بمــا  الضابطــة، 

الفترة الســابقة، ومتغيرات الانحدار الصورية، وحالة الاقتصاد 

الاقتصــاد  حالــة  ومؤشــر  العامــة.43  الماليــة  سياســة  موقــف  أو 

المحلــي.44  النــاتج  إجمــالي  نمــو  هــو  التحليــل  في  المســتخدم 

ومؤشــر موقف سياســة المالية العامة هو صدمة في الاســتهلاك 

الحكومــي عبــارة عــن خطــأ في تنبــؤات مصروفــات الاســتهلاك 

علــى  )للاطــاع  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  كنســبة  الحكومــي 

 Auerbach and منهــج مماثــل، راجــع علــى ســبيل المثــال، دراســة

 Abiad, Furceri, and ودراســة   ،Gorodnichenko 2012, 2013
45.)Topalova 2015

الــذي يقيــس التحــول  43 هــذا المنهــج مماثــل لنمــوذج الانحــدار الذاتــي 

الممهــد الــوارد في دراســة Granger and Teräsvirta (1993). وتوجــد ميزتــان 

لاســتخدام هــذا المنهــج. أولا، مقارنــة بنمــوذج تتفاعــل فيــه فــرادى متغيــرات 

الإصــاح مــع معــدل البطالــة أو مقاييــس الــدورة الاقتصاديــة، يتيــح هــذا 

المنهــج اختبــار مــا إذا كان تأثيــر الإصلاحــات يختلــف باختــاف الأوضــاع 

الســائدة، كالركــود )أي انخفــاض نمــو النــاتج دون حــد معيــن( والتوســع. 

لمختلــف  الهيكليــة  للمتجهــات  الذاتــي  الانحــدار  بتقديــر  مقارنــة  وثانيــا، 

الأوضــاع الاقتصاديــة، يتيــح المنهــج تبايــن تأثيــر الإصلاحــات بسلاســة 

الاســتجابة  دوال  حســاب  خــال  مــن  التوســع  وحالــة  الركــود  حالــة  بيــن 

للدفعــات وفــق مجموعــة مــن الأوضــاع الاقتصاديــة المختلفــة، ممــا يجعــل 

الاســتجابة أكثــر ثباتــا ودقــة.  

44 وفقا لدراسة Auerbach and Gorodnichenko (2012)، فإنd تساوي 

1.5 لأغــراض تحليــل حــالات الركــود والتوســع. وتقتــرن فتــرات الانخفــاض 

)الارتفــاع( الشــديد في النمــو الــواردة في التحليــل بفجــوات كبيــرة ســالبة 

النــاتج. ووصلنــا إلى نتائــج مماثلــة بالفعــل عنــد اســتخدام  )موجبــة( في 

فجــوة النــاتج بــدلا مــن نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي.

45 هــذا الإجــراء يعالــج أيضــا مشــكلة التبصــر المــالي )راجــع الدراســات 

 Forni and Gambetti 2010; Leeper, Richter, and Walker 2012; Leeper,
Walker, and Yang 2013; Ben Zeev and Pappa 2014(، نظــرا لأنــه يحقــق 
الاقتصاديــة وخبــراء  الوحــدات  لــدى  البيانــات  بيــن مجموعــات  الاتســاق 

الاقتصــاد القياســي. وd تســاوي 1 لأغــراض تقييــم دور موقــف سياســة 

النتائــج أي اختلافــات نوعيــة باختــاف  العامــة. ولا تطــرأ علــى  الماليــة 

قيمــة δ < صفــر.

 .k = 0, . . . , 4 لــكل  و)م2-3-3(  )م1-3-3(  المعادلتــان  وتقــدر 

المعامــات  باســتخدام  للدفعــات  الاســتجابة  دوال  وتحســب 

المقــدرة βk، وتحســب نطاقــات الثقــة المقترنــة بــدوال الاســتجابة 

  βk للدفعــات باســتخدام الأخطــاء المعياريــة المقــدرة للمعامــات

مجمعــة. ثابتــة  معياريــة  أخطــاء  أســاس  علــى 

وسلسلة البيانات الاقتصادية الكلية المستخدمة في التحليل 

مســتمدة مــن قاعــدة بيانــات الآفــاق الاقتصاديــة: الإحصــاءات 

الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  لــدى  والتوقعــات 

الاقتصــادي، وتغطــي هــذه السلســلة عينــة غيــر متوازنــة تضــم 26 

اقتصــادا مــن الاقتصــادات الأعضــاء في المنظمــة خــال الفتــرة 

1970-2014 )راجــع المرفــق 3-4 للاطــاع علــى تفاصيــل(. 

وتنبــؤات الاســتهلاك الحكومــي المســتخدمة في التحليــل مســتمدة 

مــن عــدد الخريــف مــن تقريــر الآفــاق الاقتصاديــة الصــادر عــن 

منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي للعــام نفســه. 

ولأغراض التحقق من ثبات النتائج، تســتخدم التنبؤات الواردة 

في عــدد الربيــع للعــام نفســه وعــدد الخريــف للعــام الســابق.

اختبارات الثبات

ممــا قــد يدعــو إلى القلــق بشــأن التحليــل أن احتمــالات حــدوث 

الســابق  الاقتصــادي  بالنمــو  فقــط  تتأثــر  إصلاحــات هيكليــة لا 

وحــدوث حــالات ركــود )الإطــار 3-1(، وإنمــا أيضــا بالتطــورات 

الاقتصاديــة المعاصــرة فضــا عــن توقعــات النمــو في المســتقبل. 

ومــع ذلــك، لا يُحتمــل أن يشــكل ذلــك مشــكلة كبيــرة لوجــود فتــرات 

جــزءا  ولأن  الهيكليــة  الإصلاحــات  تنفيــذ  في  طويلــة  تأخيــر 

مســتمدا  يكــون  المســتقبلي  النمــو  حــول  المعلومــات  مــن  كبيــرا 

والأهــم  الماضــي.  في  الاقتصــادي  النشــاط  مــن  الأرجــح  علــى 

أن اســتبعاد أثــر التوقعــات المتعلقــة بالنمــو الحــالي والمســتقبلي 

الــواردة في هــذا الفصــل وغيــر  يحقــق نتائــج مماثلــة جــدا لتلــك 

البيــاني  )الشــكل  الإحصائيــة  دلالتهــا  حيــث  مــن  عنهــا  مختلفــة 

المرفــق(.  في   1-3-3

وثمــة اعتبــار آخــر قــد يدعــو إلى القلــق بشــأن التحليــل وهــو أن 

النتائــج قــد تكــون عرضــة لتحيــز المتغيــرات المحذوفــة، نظــرا لأن 

الإصلاحــات قــد تحــدث في مجــالات مختلفــة في الوقــت نفســه. 

ومــع ذلــك فــإن إدراج جميــع الإصلاحــات في جميــع المجــالات 

في المعادلــة المقــدرة لا يغيــر كثيــرا مــن قيمــة النتائــج ودلالتهــا 

الإحصائيــة )الشــكل البيــاني 3-3-1 في المرفــق(.

توقف  حالة  في  تحيز  على  التقديرات  تنطوي  قد  وأخيرا، 

هذه  مثل  لأن  نظرا  طفيف  التحيز  هذا  أن  غير  الإصلاحات. 

ثابتة  النتائج  وتظل  العملي.  الواقع  في  للغاية  قليلة  الحالات 

العكسية  والإصلاحات  الإصلاحات  تأثير  استبعاد  مع  حتى 

المستقبلية، ومع التركيز على فترات الإصلاحات دون غيرها. 

التحليل على مستوى القطاعات والشركات

نســتخدم التحليــل علــى مســتوى القطاعــات أو التحليــل علــى 

مســتوى الشــركات أو كليهمــا كمكمــل للتحليــل الاقتصــادي الكلــي 

تأثيــر  انتقــال  قنــوات  عــن  إضافيــة  منــه معلومــات  نســتمد  كــي 

أوجــه  بعــض  ونعالــج  والمنتجــات،  العمــل  أســواق  إصلاحــات 

الكلــي )مــن  التــي ينطــوي عليهــا التحليــل الاقتصــادي  القصــور 

خــال اســتبعاد جميــع آثــار الصدمــات الاقتصاديــة علــى مســتوى 

البلــد ككل التــي يتزامــن حدوثهــا مــع الإصلاحــات(.
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إصلاحات سوق المنتجات: الآثار المباشرة

تقــدر الآثــار المباشــرة لإصلاحــات ســوق المنتجــات علــى نــاتج 

القطاعــات )أو الشــركات( باســتخدام مواصفــة مماثلــة للمواصفــة 

القطرية-الزمنيــة  الآثــار  عليهــا  تزيــد  ولكــن  )م1-3-3(،  رقــم 

والاتجاهــات  )γij (الثابتــة  القطرية-القطاعيــة  والآثــار   ) aij(
 :) trendj( القطاعيــة  الزمنيــة 

yj,i,t+k – yj,i,t–1 = ait + γij + trendj + βkRj,i,t + ej,i,t ,	

� (م3-3-3)

حيــث الرمــز i هــو البلــد، والرمــز j هــو القطــاع )أو الشــركة(، والرمــز 

t هو الســنة.
علــى  ينطــوي  الثابتــة  الآثــار  مــن  النوعيــن  هذيــن  وإدراج 

ميزتيــن لا تتحققــان في التحليــل القطــري المقــارن: )1( الآثــار 

تغيــرات  أي  تأثيــر  اســتبعاد  تتيــح  القطرية-الزمنيــة  الثابتــة 

شــائعة في جميــع القطاعــات الاقتصاديــة لبلــد مــا، بمــا في ذلــك 

و)2(  الأخــرى،  المجــالات  في  والإصلاحــات  الكلــي  النــاتج  نمــو 

الآثــار الثابتــة القطرية-القطاعيــة تتيــح اســتبعاد تأثيــر العوامــل 

ذات الخصوصية القطاعية، مثل الاختلافات القطرية في معدل 

نمــو قطاعــات معينــة التــي قــد تنشــأ نتيجــة اختلافــات في المزايــا 

التنافســية. وتحليــل الشــركات يســتبعد أيضــا تأثيــر الإصلاحــات 

الســابقة والمســتقبلية، والآثــار القطاعية-الزمنيــة الثابتــة، وأهــم 

خصائــص الشــركات، كمــدة عمــل الشــركة وحجمهــا ومديونيتهــا 

وإنتاجيــة العامليــن بهــا.

الآثــار  القطاعيــة المســتخدمة في تحليــل  البيانــات  وسلاســل 

قاعــدة  مــن  مســتمدة  المنتجــات  ســوق  لإصلاحــات  المباشــرة 

التعــاون  منظمــة  لــدى  الهيكليــة  الإصلاحــات  تحليــل  بيانــات 

والتنمية في الميدان الاقتصادي. وتتيح هذه القاعدة معلومات 

مختلــف  في  والأســعار  والمخرجــات  المدخــات  عــن  ســنوية 

بيانــات  وسلاســل   46.2011-1970 الفتــرة  خــال  القطاعــات 

التــي   )Orbis( أوربيــس  بيانــات  قاعــدة  مــن  مســتمدة  الشــركات 

خــال  متقدمــا  اقتصــادا   20 تضــم  متوازنــة  غيــر  عينــة  تغطــي 
47  .2013-1998 الفتــرة 

إصلاحات سوق المنتجات: الآثار غير المباشرة

لتقدير الآثار غير المباشرة لإصلاحات سوق المنتجات على 

إلى  الإصلاحات  هذه  آثار  انتقال  خلال  من  القطاعات  ناتج 

رقم  للمواصفة  مماثلة  مواصفة  نستخدم  الأخرى،  القطاعات 

)م3-3-3( ولكنها تركز على حد التفاعل بين إصلاحات سوق 

المدخلات  وإجمالي  الشبكات  قطاعات  مختلف  في  المنتجات 

الإنتاج(  )قطاعات  للإنتاج  المتممة  القطاعات  تحتاجها  التي 

من قطاعات الإنتاج )القطاعات المتممة للإنتاج(: 

yj,i,t+k – yj,i,t–1 = aij + γit + trendj + 

	 βkΣ  
s≠j
wI/O   

js,i,t Rs,i,t + εj,i,t ,� (م4-3-3)

ωI هــو حجــم المدخــات الوســيطة التــي يوفرهــا 
js,i,t حيــث الرمــز

قطــاع الشــبكات s في البلــد i لقطــاع العمليــات المتممــة للإنتــاج 

46 راجــع دراســة Bouis, Duval, and Eugster، قيــد الإصــدار، للاطــاع 

علــى مزيــد مــن التفاصيــل حــول كيفيــة إعــداد مجموعــة البيانــات وإجــراء 

التحليــل.

47 راجــع دراســة Gal and Hijzen، قيــد الإصــدار، للاطــاع علــى مزيــد مــن 

التفاصيــل حــول كيفيــة إعــداد مجموعــة البيانــات وإجــراء التحليل.

يوفرهــا  التــي  الوســيطة  المدخــات  هــو حجــم   ωO
js,i,t والرمــز    ،j

القطــاع j في البلــد i لقطــاع الشــبكات المتمــم للإنتــاج s. وللحــد 

تــم  القيــاس،  الداخلــي وأخطــاء  العوامــل ذات المنشــأ  مــن تأثيــر 

/ωI على أساس بيانات المدخلات 
js,

O
i,t حساب الأوزان الترجيحية

مماثلــة  نتائــج  إلى  وتوصلنــا   .2000 لعــام  المخرجــات   —
.1996 لعــام  المخرجــات   — المدخــات  بيانــات  باســتخدام 
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٣- تأثير إصلاحات إعانات 

البطالة على معدل البطالة 

(بالنقاط المئوية)

١- تأثير إصلاحات سوق المنتجات على الناتج

٥- تأثير زيادة الإنفاق على 

سياسات سوق العمل النشطة 

بنسبة ١٠٪ على الناتج
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٢- تأثير إصلاحات تشريعات 

حماية العاملين على مستوى 

التوظيف

السيناريو 

الأساسي

استبعاد تأثير الإصلاحات 

الأخرى

استبعاد تأثير توقعات النمو 

المستقبلية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: السنة t = 0 هي سنة الصدمة. وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات الثقة عند ٩٠٪.

الشــكل البيــاني ٣-٣-١ بالمرفــق: آثــار الإصلاحــات علــى 

النشاط الاقتصادي: اختبار الثبات

(٪، ما لم يذكر خلاف ذلك، السنوات على المحور السيني)

فــروق  خفــض  تأثيــر   -٤

ضريبــة العمــل بمقــدار نقطــة 

مئوية واحدة على الناتج
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التحليــل  في  المســتخدمة  القطاعيــة  البيانــات  وسلاســل 

بيانــات  وقاعــدة   EU KLEMS بيانــات  قاعــدة  مــن  مســتمدة 

World KLEMS اللتــان توفــران معلومــات ســنوية عــن المدخــات 
الفتــرة  خــال  القطاعــات  مختلــف  في  والأســعار  والمخرجــات 

.2007-1970

إصلاحات تشريعات حماية العاملين

إصلاحــات  تأثيــر  تقييــم  في  المســتخدم  التجريبــي  المنهــج 

في  العمالــة  توظيــف  معــدل  علــى  العامليــن  حمايــة  تشــريعات 

 Bassanini, القطاعــات يســتند إلى المنهجيــة المقترحــة في دراســة

افتــراض  علــى  التحليــل  ويعتمــد   .Nunziata, and Venn (2009)
أن قوانيــن الفصــل المشــددة تكــون أكثــر إلزامــا علــى الأرجــح في 

القطاعــات الأكثــر ميــا بطبيعتهــا إلى ضبــط حجــم العمالــة بصفة 

:) Lj( منتظمــة 

yj,i,t+k – yj,i,t–1 = ait + γij + trendj + βkLjRi,t + εj,i,t .
� (م5-3-3)

التحليل  هذا  في  المستخدمة  القطاعية  البيانات  وسلاسل 

 World وقاعدة بيانات EU KLEMS مستمدة من قاعدة بيانات

KLEMS (Timmer and others 2015). وبيانات معدلات التسريح 

مستمدة من دراسة Bassanini, Nunziata, and Venn 2009، وتم 

مستوى  على  العمالة  تسريح  معدلات  إلى  استنادا  حسابها 

القطاعات في الولايات المتحدة الأمريكية كما وردت في ملحق 

العمالة )Displaced Workers Supplement( الصادر ضمن  تسريح 

مسح التعداد السكاني الحالي )Current Population Survey( لعام 

2004. وفي حين أن الاعتماد على معدلات تسريح العمالة في 

لقياس  جيدا  بديلا  مؤشرا  يعتبر  الأمريكية  المتحدة  الولايات 

لفصل  منظمة  قواعد  غياب  ظل  في  العمالة  تسريح  إلى  الميل 

في  تتمثل  محتملة  مشكلة  على  المنهج  هذا  ينطوي  العاملين، 

للعينة ككل - نظرا لأن  أن هذه المعدلات قد تكون غير ممثلة 

قد  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  العمالة  تسريح  معدلات 

في  القطاعية  الاتجاهات  أو  التنظيمية  بالقواعد  متأثرة  تكون 

النتائج  حساسية  من  وللتحقق  الأمريكية.  المتحدة  الولايات 

تسريح  معدلات  باستخدام  التحليل  يعاد  الافتراض،  هذا  تجاه 

باستخدام  حسابها  تم  التي  المتحدة  المملكة  في  العمالة 

المتحدة.  المملكة  في  العاملة  القوة  مسح  في  الواردة  البيانات 

والنتائج التي توصلنا إليها استنادا إلى معدلات تسريح العمالة 

معدلات  إلى  المستندة  لتلك  للغاية  مماثلة  المتحدة  المملكة  في 

وغير مختلفة  الأمريكية،  المتحدة  الولايات  العمالة في  تسريح 

عنها من حيث الدلالة الإحصائية..

المرفق 3-4: نطاق تغطية البلدان ومصادر البيانات

الجدول 3-4-1 في المرفق: نطاق تغطية البلدان

المملكة المتحدةالنرويجإيطاليافنلنداأستراليا

الولايات المتحدةالبرتغالاليابانفرنساالنمسا

الجمهورية السلوفاكيةكورياألمانيابلجيكا

إسبانيالكسمبرغاليونانكندا

السويدهولنداآيسلنداالجمهورية التشيكية

سويسرانيوزيلنداآيرلنداالدانمرك

الجدول 3-4-2 في المرفق: مصادر البيانات الاقتصادية الكلية

المصدرالمتغير

الفصل الثالث من عدد إبريل 2015 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمينمو الناتج الممكن ومكوناته

دراسة Koske and others 2015 )مؤشرات تنظيم سوق المنتجات الصادرة عن منظمة التعاون والتنمية القواعد المنظمة لسوق المنتجات

في الميدان الاقتصادي(

قاعدة بيانات مؤشرات حماية العاملين لدى منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديتشريعات حماية العاملين

قاعدة بيانات الإعانات والأجور لدى منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديإعانات البطالة

قاعدة بيانات الإحصاءات الضريبية لدى منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديفروق ضريبة العمل

قاعدة بيانات النفقات الاجتماعية لدى منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالإنفاق على سياسات سوق العمل النشطة

تقرير الآفاق الاقتصادية الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

تقرير الآفاق الاقتصادية الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديمعدل توظيف العمالة

تقرير الآفاق الاقتصادية الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديمؤشر أسعار المستهلكين

تقرير الآفاق الاقتصادية الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديمعدل البطالة

مسح القوة العاملة الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادينسبة مشاركة الإناث

مسح القوة العاملة الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادينسبة مشاركة كبار السن
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اقتصــادات  حاجــة  حــول  واســع  اتفــاق  وجــود  مــن  بالرغــم 

أســواق المنتجــات والعمــل،  متقدمــة عديــدة إلى إصلاحــات في 

العقديــن  خــال  المجــالات  هــذه  في  المحــرز  التقــدم  يكــن  لم 

الماضييــن علــى قــدر التوقعــات دائمــا. وهــذا الجمــود في تنفيــذ 

الإصلاحــات المهمــة كان موضــوع عــدد كبيــر مــن الدراســات في 

السياســي )راجــع علــى ســبيل المثــال  مجــال بحــوث الاقتصــاد 

والمراجــع   Galasso 2014 ودراســة   Saint-Paul 2000 دراســة 

دور  علــى  الدراســات  هــذه  أكــدت  وقــد  فيهمــا(.  إليهــا  المشــار 

الشــركات  ومصالــح  الكلــي  الاقتصــاد  وسياســات  أوضــاع 

كدرجــة   - السياســية  والعوامــل  الحالييــن  والعامليــن  القائمــة 

والنظــم  السياســية  والأيدولوجيــات  البرلمــان  داخــل  الانقســام 

السياســية والــدورات الانتخابيــة - بوصفهــا محــددات محتملــة 

للإصلاحــات. غيــر أن الشــواهد التجريبيــة علــى دوافــع الإصــاح 

تلك لا تزال غير مؤكدة، وغالبا ما توصلت الدراسات المختلفة 

إلى نتائج متضاربة بسبب اختلاف العينات المستخدمة وعدم 

واختيــار  الإصلاحــات  لتنفيــذ  الدقيــق  التوقيــت  بشــأن  اليقيــن 

التحليــل.1 في  المســتخدمة  الضابطــة  المتغيــرات 

ونحاول في هذا الإطار معالجة أوجه القصور في الدراسات 

أكثــر تجانســا  التركيــز علــى مجموعــة   )1( مــن خــال  الســابقة 

للاطــاع   4-3 المرفــق  )راجــع  متقدمــا  اقتصــادا   26 تضــم 

تحديــد  و)2(  العينــة(،  في  المشــمولة  بالبلــدان  قائمــة  علــى 

طبيعــة الإصلاحــات وتوقيتهــا بدقــة باســتخدام قاعــدة بيانــات 

الإصلاحــات الجديــدة التــي يســتند إليهــا هــذا الفصــل والتــي تركــز 

علــى التعديــات التنظيميــة أو التشــريعية الموثقــة في المســوح 

الاقتصادية الصادرة عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقتصادي وفي مصادر قطرية إضافية )راجع المرفق 2-3(، 

و)3( اســتخدام طرق حســاب متوســطات النماذج بغرض تحديد 

ســتة  علــى  التحليــل  ويركــز  ثباتــا.2  الأكثــر  الإصــاح  محــددات 

في  موثقــة  تشــريعية  تعديــات  عليهــا  طــرأ  إصــاح  مجــالات 

قاعــدة البيانــات: ســوق المنتجــات، وتشــريعات حمايــة العامليــن 

بعقــود دائمــة ومؤقتــة، وحجــم الإعانــات وطبيعــة الشــروط في 

وأكثــر   — التنشــيط  البطالــة، وكفــاءة سياســات  إعانــات  نظــم 

التوظيــف بالقطــاع  الكبــرى في خدمــات  تحديــدا، الإصلاحــات 

العــام )التــي تــؤدي علــى ســبيل المثــال إلى زيــادة الفعاليــة مــن 

خــال دمــج خدمــات التوظيــف ودفــع الإعانــات(.    

ويشــير التحليــل إلى أن الإصلاحــات مدفوعــة بعــدة عوامــل 

أن  المســتغرب  مــن  أولا،   .)1-1-3 الجــدول  )راجــع  مشــتركة 

تنفيذهــا  يتــم  مــا  عــادة  والعمــل  المنتجــات  أســواق  إصلاحــات 

معــدل  ارتفــاع  أو  الاقتصــادي  النمــو  ضعــف  فتــرات  خــال 

البطالــة أو كليهمــا. ويتضــح مــن ذلــك أن الأزمــات مــن شــأنها 

كســر حالة الجمود السياســي بشــأن الإصلاحات. وثانيا، توجد 

شــواهد مشــتركة واضحــة علــى أن ضغــوط الإصــاح تكــون أشــد 

وطــأة إذا كانــت الإجــراءات المتخــذة في الســابق محــدودة. فعلــى 

ســبيل المثــال، إذا كانــت القيــود التنظيميــة علــى ســوق المنتجــات 

الإصــاح.  احتمــالات  تــزداد  الســابقة،  الفتــرة  خــال  مشــددة 

النظــم  في  الإصلاحــات  تنفيــذ  احتمــالات  تــزداد  وثالثــا، 

البرلمانيــة مقارنــة بغيرهــا، باســتثناء الإصلاحــات المهمــة التــي 

الأقــران  ورابعــا، ضغــط  التنشــيط.  علــى سياســات  إجراؤهــا  تــم 

عامــل مهــم: إذ تــزداد احتمــالات تنفيــذ الإصلاحــات في بلــد مــا 

لــه والبلــدان  البلــدان المجــاورة  إذا مــا قامــت  في مجــال معيــن 

التــي تربطهــا بــه شــراكات تجاريــة بإجــراء نفــس الإصلاحــات.

وإلى جانــب هــذه المحــركات المشــتركة، يشــير التحليــل أيضــا 

فتوقيــت  معينــة.  مجــالات  في  المهمــة  المحــددات  بعــض  إلى 

الانتخابــات يبــدو أنــه محــدد مهــم للغايــة بالنســبة لإصلاحــات 

تشــريعات حمايــة العامليــن بعقــود دائمــة، فهــذه الإصلاحــات 

يعكــس  قــد  ممــا  الانتخابــات،  توقيــت  عــن  بعيــدا  عــادة  تجــرى 

عــدم شــعبيتها. وعــادة مــا تنفــذ البلــدان التــي تزيــد فيهــا أعــداد 

المســنين مزيــدا مــن الإصلاحــات في تشــريعات ســوق المنتجــات 

وقــد  ســنا،  الأصغــر  بالمجتمعــات  مقارنــة  العامليــن  وحمايــة 

أكثــر  تكــون  قــد  الإصلاحــات  هــذه  أن  ذلــك  في  الســبب  يكــون 

فائــدة بالنســبة لكبــار الســن غيــر العامليــن مقارنــة بالعامليــن 

مــن  العديــد  تركــزت  مــا  أيضــا  وعــادة  العمــل.  ســن  ذروة  في 

إصلاحــات أســواق المنتجــات في بلــدان الاتحــاد الأوروبــي خــال 

مرحلــة انضمامهــا ممــا يعكــس زيــادة ضغــوط الإصــاح خــال 

تلــك الفتــرة. وفي المقابــل، نجــد أن المتغيــرات الأخــرى التــي تكثــر 

الإشــارة إليهــا في دارســات الاقتصــاد السياســي - مثــل الكثافــة 

النقابيــة والتوجــه السياســي للحكومــات ومركــز الماليــة العامــة 

العمــل  أســواق  إصلاحــات  بتنفيــذ  طفيفــا  ارتباطــا  مرتبطــة   -

والمنتجــات.

وإيجــازا لمــا ســبق، يشــير هــذا الإطــار إلى ضعــف الأوضــاع 

بوصفهمــا  الهيكلــي  الإصــاح  فجــوات  وحجــم  الاقتصاديــة 

العمــل  أســواق  إصلاحــات  وراء  شــيوعا  الأكثــر  الدافعيــن 

الحــالي  الاقتصــادي  الوضــع  أن  يعنــي  مــا  وهــو  والمنتجــات، 

بيئــة  يخلقــان  عديــدة  بلــدان  في  للإصــاح  المتبقــي  والحيــز 

الهيكليــة.   الإصلاحــات  قاطــرة  لدفــع  ملائمــة  سياســية 

الإطار 3-1: كسر حالة الجمود: تحديد الدوافع الاقتصادية السياسية وراء الإصلاحات الهيكلية

مؤلفــو هــذا الإطــار همــا ياكــوب ميتــه ودافيــد فورســيري. ويســتند 

قيــد   ،Duval, Furceri, and Miethe دراســة  إلى  هنــا  الــوارد  التحليــل 

الإصــدار.

الانقســام  درجــة  تأثيــر  حــول  متضاربــة  نتائــج  علــى  للاطــاع   1

 ،2014  Wiese دراســة  المثــال  ســبيل  علــى  راجــع  البرلمــان،  داخــل 

 Alesina, Ardagna, ودراســة   ،Bortolotti and Pinotti 2008 ودراســة 

and Trebbi 2006.

Sala-i- دراســة  اقترحتــه  الــذي  المنهــج  إلى  التحليــل  هــذا  يســتند   2

Doppelhofer, Miller, and Sala- دراســة  وطورتــه   Martin (1997)
حســاب  وطــرق  قصــوى  حــدود  التحليــل  ويطبــق   .i-Martin (2000)
التحليــل  ويبحــث  اللوغاريتميــة.  النمــاذج  علــى  النمــاذج  متوســطات 

30 محــددا محتمــا لــكل مــن متغيــرات الإصلاحــات، وهــذه المحــددات 

مســتمدة مــن الدراســات ذات الصلــة و100 ألــف نمــوذج تــم اختيارهــا 

مجموعــات  مــن  مختلفــة  مجموعــة  مليــون   1.3 بيــن  مــن  عشــوائيا 

النمــاذج. وفي هــذا المنهــج، يعتبــر المتغيــر محــددا ثابتــا مــن محــددات 

ســلبية.  أم  إيجابيــة  آثــاره  مــن   %90 مــن  أكثــر  كانــت  إذا  الإصــاح 

Duval, Furceri, and Miethe، قيــد الإصــدار، للاطــاع  راجــع دراســة 

تفاصيــل. علــى 
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الجدول 3-1-1: دوافع الإصلاحات

مجال الإصلاحاتالفئة

تنظيم سوق 

المنتجات

إصلاحات 

تشريعات 

حماية 

العاملين 

الدائمين

إصلاحات 

تشريعات 

حماية 

العاملين 

المؤقتين

إعانات 

البطالة

إعانات 

البطالة 

المشروطة

سياسات سوق 

العمل النشطة

–+ +++الوضع الأولي

التداعيــات المحليــة الناجمــة عــن الإصلاحــات المنفــذة في 

مجــالات أخــرى

–+ + +التداعيات الدولية

++++++أوضاع اقتصادية ضعيفة

    – قرب موعد الانتخابات

   –  الأيديولوجيات

+ ++++النظام السياسي

     +متغيرات مرتبطة بالاتحاد الأوروبي

  + +متغيرات ديمغرافية

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: + = تأثيــر موجــب علــى الإصلاحــات )أكثــر مــن 90% مــن دالــة التوزيــع التراكمــي للمعامــل بالموجــب(؛ - = تأثيــر ســالب علــى الإصلاحــات )أكثــر مــن 

90% ســالب(؛ متغيــرات ديمغرافيــة = الســكان أكبــر مــن 65 عامــا والســكان بيــن 50 عامــا و65 عامــا؛ قــرب موعــد الانتخابــات = معكــوس عــدد الأشــهر المتبقيــة 

حتــى تاريــخ الانتخابــات القادمــة، أو معكــوس عــدد الســنوات التــي تــولى خلالهــا أعضــاء الســلطة التنفيذيــة مناصبهــم، أو الســنوات المتبقيــة حتــى انتهــاء فتــرة 

توليهــم مناصبهــم، أو متغيــر صــوري يســاوي 1 في حالــة مــا إذا كان موعــد الانتخابــات خــال الثمانيــة عشــر شــهرا القادمــة ويســاوي صفــرا في الحــالات 

الأخــرى؛ متغيــرات مرتبطــة بالاتحــاد الأوروبــي = الاتحــاد الاقتصــادي والنقــدي، والانضمــام إلى الاتحــاد الأوروبــي، والتحــول؛ الأيديولوجيــات = تســاوي 1 

في حالــة الحكومــات اليمينيــة و2 في حالــة الحكومــات الوســطية و3 في حالــة الحكومــات اليســارية؛ الوضــع الأولي = مؤشــر متأخــر وأولي؛ النظــام السياســي = 

الديمقراطيــة والكثافــة النقابيــة والاســتقلال الإقليمــي والنظــام والمركزيــة والاســتقرار البرلمــاني؛ التداعيــات = محليــة ودوليــة )بيانــات أوليــة وبيانــات مرجحــة 

بأنصبــة التجــارة والمســافات الفاصلــة(؛ أوضــاع اقتصاديــة ضعيفــة = البطالــة وانخفــاض النمــو والركــود والأزمــات.

الإطار 3-1: )تتمة(
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تجــدد التركيــز في أعقــاب الأزمــة الماليــة العالميــة علــى تأثيــر 

نظــم التفــاوض الجماعــي علــى أداء الاقتصــاد الكلــي بوصفهــا 

العمــل  ســاعات  وعــدد  الأجــور  اســتجابة  لتعزيــز  أساســية  أداة 

للصدمــات الاقتصاديــة الكليــة، ومــن ثــم زيــادة معــدلات توظيــف 

العمالــة والحفــاظ علــى اســتقرارها - وهــو مــا يســمى بالمرونــة 

 Blanchard, Jaumotte, and Loungani دراســة  )راجــع  الكليــة 

2014(. واتفاقيــات التفــاوض الجماعــي تكتســب أهميــة كبيــرة 

القــوة  مــن   %80 حــوالي  تشــمل  حيــث  أوروبــا،  قــارة  غــرب  في 

علــى  تفــاوض  اتفاقيــة  صــورة  في  تكــون  مــا  وغالبــا  العاملــة 

مستوى القطاع ككل. وبناء على ما سبق، نلقي الضوء في هذا 

الإطــار علــى بعــض أهــم الخصائــص التــي مــن شــأنها المســاعدة 

في تحقيــق أهــداف نظــم التفــاوض الجماعــي.

وقد ركز جزء كبير من المناقشات السابقة بشأن السياسات 

التفــاوض بشــأن الأجــور. وكانــت وجهــة  علــى درجــة مركزيــة 

النظــر الســائدة أن النظــم التــي تنطــوي علــى درجــة عاليــة مــن 

المركزيــة )أي التــي تــؤدي إلى زيــادة المرونــة الكليــة مــن خــال 

مطالبــات  تأثيــر  اســتدخال  علــى  والشــركات  النقابــات  حــث 

الأجــور علــى معــدلات توظيــف العمالــة علــى مســتوى الاقتصــاد 

ككل( والنظــم غيــر المركزيــة )التــي تحقــق مرونــة الأجــور علــى 

مســتوى الشــركات( أفضــل مــن اتفاقيــات التفــاوض الجماعــي 

 Calmfors and Driffill علــى مســتوى القطاعــات )راجــع دراســة

   Blanchard, Jaumotte, and 1988(. غير أنه كما أشارت دراسة

نظــم  انعكاســات  فــإن  المثــال،  ســبيل  علــى   Loungani (2014)

التفــاوض البديلــة لا تــزال غيــر مفهومــة بمــا يكفــي. فالتجــارب 

متفاوتــة بدرجــة كبيــرة بالفعــل بيــن البلــدان التــي يكثــر فيهــا 

تطبيــق اتفاقيــات التفــاوض علــى مســتوى القطاعــات. ويتضــح 

مــن ذلــك أن قــدرة نظــم التفــاوض الجماعــي علــى زيــادة معــدلات 

علــى  تعتمــد  لا  اســتقرارها  علــى  والحفــاظ  العمالــة  توظيــف 

النظــم  هــذه  علــى خصائــص  أيضــا  بــل  فقــط،  المركزيــة  درجــة 

الوطنيــة. ويشــمل  مــن حيــث تصميــم المؤسســات والممارســات 

ذلــك المجــال المتــاح للمرونــة علــى مســتوى الشــركات، ونطــاق 

تغطيــة اتفاقيــات التفــاوض الجماعــي علــى مســتوى القطاعــات، 

القضايــا  وهــذه  المتفاوضــة.  الوحــدات  بيــن  التنســيق  وفعاليــة 

معظــم  فيهــا  تكــون  التــي  للبلــدان  بالنســبة  كبيــرة  أهميــة  ذات 

اتفاقيــات التفــاوض الجماعــي مبرمــة علــى مســتوى القطاعــات.

مســتوى  علــى  التفــاوض  لنظــام  المهمــة  الســمات  ومــن 

القطاعــات هــو مــا إذا كان النظــام يتيــح مرونــة علــى مســتوى 

الشــركات في التكيــف مــع الصدمــات المؤقتــة التــي تؤثــر علــى 

الماليــة  الأزمــة  مثــل   - مختلفــة  بصــور  المختلفــة  الشــركات 

علــى  تأثيرهــا  تفــاوت  التــي  اليــورو  منطقــة  وأزمــة  العالميــة 

المبيعــات والحصــول علــى الائتمــان تفاوتــا كبيــرا بيــن الشــركات 

شــيوع  أن  نجــد  المثــال،  ســبيل  فعلــى  البلــدان.  مــن  عــدد  في 

أحــد  يعتبــر  مــا  غالبــا  التقيــد  وعــدم  المشــقة  شــرطي  اســتخدام 

العوامــل وراء صمــود ســوق العمــل الألمــاني خــال الأزمــة الماليــة 

معينــة  حــالات  في  للشــركات  الشــرطان  هــذا  ويتيــح  العالميــة، 

فــرض أجــور وظــروف عمــل غيــر مواتيــة مقارنــة بتلــك المتفــق 

 Dustmann and عليهــا في الاتفاقيــة القطاعيــة )راجــع دراســة

وقــت  وإســبانيا  البرتغــال  كانــت  المقابــل،  وفي   .)2014  others

التطبيــق  علــى  تعتمــد  تفــاوض  نظــم  تطبقــان  الأزمــة  وقــوع 

الصــارم »لمبــدأ الأفضليــة« الــذي ينــص علــى أن ظــروف العمــل 

يجــب أن تظــل مواتيــة بالقــدر المنصــوص عليــه في الاتفاقيــة 

باســتحداث  الأزمــة  أعقــاب  في  البلــدان  قــام  وقــد  القطاعيــة. 

إصلاحــات بغــرض توفيــر مزيــد مــن المرونــة للشــركات. غيــر أن 

شــروط عــدم التقيــد تنطــوي علــى عــدة مســاوئ، ويجــب بالتــالي 

توقيتهــا  علــى  قيــود  أي  دون  فاســتخدامها  بدقــة.  صياغتهــا 

ونطــاق تطبيقهــا قــد يــؤدي، حســب الأهميــة النســبية لتأثيرهــا 

زيــادة  إلى  الأجــور،  وتوزيــع  العمالــة  توظيــف  مســتويات  علــى 

عــدم المســاواة بصــورة مباشــرة، وبصــورة غيــر مباشــرة أيضــا 

العماليــة. النقابــات  موقــف  إضعــاف  خــال  مــن 

التفــاوض  اتفاقيــات  تغطيــة  نطــاق  في  التوســع  وإمكانيــة 

أيضــا  مهمــان  أمــران  التوســع  هــذا  تصميــم  وكيفيــة  الجماعــي 

لقــدرة نظــام التفــاوض القطاعــي علــى الصمــود أمــام الصدمــات. 

فبالرغــم مــن تراجــع عــدد أعضــاء النقابــات، ظــل نطــاق تغطيــة 

علــى  المعتمــدة  البلــدان  في  ثابتــا  الجماعــي  التفــاوض  نظــام 

نظــام التفــاوض القطاعــي. والســبب في ذلــك هــو دور التوســع 

الجماعــي  التفــاوض  اتفاقيــات  تغطيــة  نطــاق  مــن  يزيــد  الــذي 

والنقابــات  العمــل  أربــاب  اتحــادات  أعضــاء  تشــمل  لا  بحيــث 

العماليــة فقــط، بــل جميــع العامليــن بالقطــاع المعنــي. والتوســع 

يحــد مــن المنافســة علــى أســاس ســوء ظــروف العمــل، كمــا يقلــل 

أمــر  وهــو  المفاوضــات،  في  للدخــول  المعامــات  تكلفــة  مــن 

التــي لا تتوافــر لهــا  مهــم للغايــة بالنســبة للشــركات الصغيــرة 

علــى  الجماعيــة  المفاوضــات  في  للاشــتراك  اللازمــة  المــوارد 

حســب  تــؤدي،  قــد  التوســع  عمليــة  أن  غيــر  الشــركات.  مســتوى 

توظيــف  معــدلات  علــى  ســلبا  التأثيــر  إلى  إدارتهــا،  طريقــة 

الأوضــاع  في  التغيــرات  تجــاه  حساســيتها  وزيــادة  العمالــة 

الاقتصاديــة الكليــة. وكمثــال توضيحــي، يعــرض الشــكل البيــاني 

3-2-1 شــواهد تجريبيــة جديــدة مســتمدة مــن إصلاحــات في 

الإطار 3-2: إصلاح نظم التفاوض الجماعي بهدف زيادة معدلات توظيف العمالة والحفاظ على استقرارها

إيريــك غولــد  مــن  وبمســاهمة  ألكســندر هيــزن،  الإطــار  هــذا  مؤلــف 

جامعــة  مــاري،  كويــن  )كليــة  مارتينــز  وبيــدرو  العبريــة(  )الجامعــة 

لنــدن(.

1 توصلت دراسة Martins (2014) إلى نتائج مماثلة.
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قــرار غيــر متوقــع للحكومــة  السياســات بالبرتغــال نتجــت عــن 

نطــاق  توســيع  لإمكانيــة  الفــوري  بالتعليــق   2011 يونيــو  في 

عــن  الناجــم  للتأخــر  ونظــرا  الجماعيــة.  الاتفاقيــات  تغطيــة 

الإجــراءات الإداريــة المعتــادة المرتبطــة بتوســيع نطــاق تغطيــة 

تلــك الاتفاقيــات، كان هــذا القــرار يعنــي ضمنيــا أن الاتفاقيــات 

الموقعة في مارس 2011 أو بعد هذا التاريخ لن يمكن توسيع 

نمــو معــدل  البيــاني 1-2-3  الشــكل  نطــاق تغطيتهــا. ويقــارن 

توظيــف العمالــة بيــن الشــركات غيــر المنتســبة لأي مــن اتحــادات 

تــم  القطاعــات الخاضعــة لاتفاقيــة جماعيــة  العمــل في  أربــاب 

تطبيقهــا أو تعديلهــا قبــل هــذا التاريــخ )وبالتــالي توســيع نطــاق 

تغطيتها( والشركات العاملة في القطاعات الخاضعة لاتفاقية 

جماعيــة تــم تطبيقهــا أو تعديلهــا بعــد هــذا التاريــخ )وبالتــالي 

لم يتــم توســيع نطــاق تغطيتهــا(. ويشــير الشــكل البيــاني إلى أن 

نمــو معــدل توظيــف العمالــة بيــن عــام 2010 وعــام 2011 كان 

أكثــر تراجعــا في الشــركات غيــر المنتســبة لاتحــادات الخاضعــة 

لاتفاقيــة جماعيــة تــم توســيع نطــاق تغطيتهــا عنــه في الشــركات 

الخاضعــة لاتفاقيــة جماعيــة لم يتــم توســيع نطــاق تغطيتهــا.1

والتصميــم الجيــد للسياســات مــن شــأنه المســاعدة في الحــد 

تغطيــة  نطــاق  في  التوســع  عــن  الناجمــة  الســلبية  الآثــار  مــن 

الاتفاقيــات الجماعيــة. فعلــى ســبيل المثــال، يمكــن ربــط التوســع 

بمعاييــر التمثيــل )كمــا في حالــة هولنــدا علــى ســبيل المثــال( أو 

بمعيــار حقيقــي للمصلحــة العامــة )كمــا في حالــة ألمانيــا علــى 

ســبيل المثــال( لضمــان مراعــاة مصالــح جميــع الشــركات، بمــا 

إجــراءات واضحــة وشــفافة  الشــركات الصغيــرة. ووجــود  فيهــا 

للإعفــاء مــن الانضمــام إلى الاتفاقيــات الموســعة، كمــا في حالــة 

إذا  الشــركات  المرونــة علــى مســتوى  مــن  يتيــح درجــة  هولنــدا، 

مــا دعــت الحاجــة لذلــك. وفي المقابــل، إذا مــا تــم خــال فتــرات 

مــن  اعتبــارا  رجعــي  بأثــر  الموســعة  الصيغــة  تطبيــق  الركــود 

تاريــخ إبــرام اتفاقيــة التفــاوض الجماعــي، يــؤدي ذلــك إلى زيادة 

في الأجــور قــد تؤثــر ســلبا علــى الشــركات التــي تعــاني مــن نقــص 

في الســيولة. 

وعندمــا تكــون اتفاقيــات التفــاوض الجماعــي في معظمهــا 

الوحــدات  بيــن  التنســيق  المهــم  مــن  قطاعيــة،  اتفاقيــات 

التنســيق في  يكــون  وقــد  الكليــة.  المرونــة  لتحقيــق  المتفاوضــة 

صــورة وحــدات صغيــرة تحــذو حــذو وحــدة كبيــرة )»التفــاوض 

النمطــي«( أو مــن خــال اتحــادات النقابــات العماليــة واتحــادات 

العمالــة  توظيــف  معــدلات  أن  بالفعــل  ونجــد  العمــل.  أربــاب 

العديــد  الســنوات في  مــر  علــى  نســبيا  واســتقرارا  ارتفاعــا  أكثــر 

مــن البلــدان التــي يكــون فيهــا شــكل مــن أشــكال التنســيق بيــن 

البلــدان  كمــا في  القطــاع،  مســتوى  علــى  المتفاوضــة  الوحــدات 

واليابــان. وألمانيــا  الاســكندنافية 

ولكــن مــن المرجــح أن فعاليــة التنســيق تتوقــف علــى طبيعــة 

العلاقــات القطاعيــة ودرجــة الثقــة بيــن الشــركاء الاجتماعييــن 

 .)Blanchard, Jaumotte, and Loungani 2014 دراســة  )راجــع 

وتوجد شواهد بالفعل على أن الثقة هي العامل الأهم بالنسبة 

التفــاوض فيهــا  التــي تعتمــد نظــم  البلــدان  الكليــة في  للمرونــة 

علــى التنســيق - أي البلــدان التــي يكــون التفــاوض فيهــا علــى 

هــذه  ففــي  ككل.2  البلــد  مســتوى  علــى  أو  القطاعــات  مســتوى 

الناجمــة عــن الأزمــة الماليــة العالميــة  البطالــة  البلــدان، كانــت 
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المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

نمــو  البرتغــال:   :٣-٢-١ البيــاني  الشــكل 

الأزمــة  خــلال  العمالــة  توظيــف  معــدل 

غيــر  الشــركات  في  العالميــة  الماليــة 

المشتركة في اتحادات أرباب العمل

(٪)

2في حالــة نظــم التفــاوض غيــر المركزيــة، قــد يكــون عامــل الثقــة أقــل 

أهميــة، نظــرا لأن المرونــة الكليــة اللازمــة متحققــة بالفعــل مــن خــال 

المرونــة المتوافــرة علــى مســتوى الشــركات.

3في الشــكل البيــاني 3-2-2، يعتبــر أن البلــد لا يوجــد بــه تنســيق 

إذا كان نظــام التفــاوض الجماعــي غيــر مركــزي بالكامــل ويفتقــر إلى 

التنســيق. ويحســب مقيــاس الثقــة في مســح القيــم العالميــة باســتخدام 

النــاس يمكــن الوثــوق بهــم  الســؤال »هــل تــرى بوجــه عــام أن معظــم 

إمــا  والإجابــة  شــديد؟«  بحــرص  النــاس  مــع  التعامــل  يجــب  أنــه  أم 

بهــم«، ويعبــر عنهــا بالرمــز 1،  الوثــوق  النــاس يمكــن  تكــون »معظــم 

أو »يجــب التعامــل مــع النــاس بحــرص شــديد«، ويعبــر عنهــا بالرمــز 

صفــر. ويحســب متوســط إجابــات الأشــخاص الذيــن تتــراوح أعمارهــم 

بيــن 25 عامــا و55 عامــا في كل بلــد، ثــم يحســب متوســط الإجابــات 

عبــر الســنوات لحســاب مؤشــر ثقــة ثابــت عبــر الفتــرات الزمنيــة. ويعتبــر 

البلــدان  وســيط  يتجــاوز  عندمــا  مــا  بلــد  في  مرتفعــا  الثقــة  مســتوى 

مجموعــات  ثــاث  إلى  البلــدان  هــذه  وتنقســم  المســح.  في  المشــمولة 

حســب المعلومــات المتاحــة عــن الثقــة والتنســيق: )1( عــدم المركزيــة 

وإســرائيل  وإســتونيا  التشــيكية  والجمهوريــة  )كنــدا  التنســيق  وعــدم 

الإطار 3-٢: )تابع(
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الإطار 3-٢: )تتمة(

أقــل كثيــرا في حالــة ارتفــاع مســتوى الثقــة عنهــا في حالــة تــدني 

تحديــد  أن  ورغــم   3.)2-2-3 البيــاني  )الشــكل  الثقــة  مســتوى 

هــذا  موضــوع  خــارج  الثقــة  زيــادة  شــأنها  مــن  التــي  العوامــل 

الإطــار، يبــدو أن الثقــة تعتمــد إلى حــد مــا علــى آليــة عمــل نظــم 

التفاوض الجماعي في الواقع العملي، بما في ذلك عوامل مثل 

شــمولية النظــام )وتحديــدا مــا إذا كان النظــام ممثــا لعــدد كبيــر 

مــن الشــركاء الاجتماعييــن(، وشــفافية الإجــراءات )كإجــراءات 

التوســع في نطــاق تطبيــق الاتفاقيــات أو الإعفــاء مــن الانضمــام 

في  المتضمنــة  والحوافــز  الاتفاقيــات،  تنفيــذ  وفعاليــة  إليهــا(، 

النظــام التــي تشــجع إعــادة التفــاوض بصفــة منتظمــة.
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المصــادر: منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي ومســح 

القيم العالمية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

المتوســط  دون  المســتوى  والارتفــاع  بالتــدني  يقصــد  ملحوظــة: 

والمستوى فوق المتوسط.

الشــكل البيــاني ٣-٢-٢: التغيــر في معــدل 

البطالة
مقابــل   ٢٠٠٨ قبــل  التغيــر  متوســط  المئويــة،  (بالنقــاط 

متوسط التغير بعد ٢٠٠٨)

والولايــات  المتحــدة  والمملكــة  الســلوفاكية  والجمهوريــة  ونيوزيلنــدا 

المتحــدة(، و)2( درجــة مــن المركزية/التنســيق وثقــة متدنيــة )فرنســا 

وإيطاليــا وكوريــا وســلوفينيا وإســبانيا(، و)3( درجــة مــن المركزيــة/

التنســيق وثقــة مرتفعــة )فنلنــدا وألمانيــا وهولنــدا والنرويــج والســويد(. 

دور  يســتبعد  انحــدار  تحليــل  في  ثابتــة  هنــا  إليهــا  المشــار  والآثــار 

العامليــن.  تشــريعات حمايــة  الأخــرى، كطبيعــة  المؤسســات 
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في حيــن يركــز تحليــل إصلاحــات ســوق المنتجــات في هــذا 

المنافســة،  علــى  المفروضــة  »الداخليــة«  الحواجــز  علــى  الفصــل 

الدوليــة  التجــارة  علــى  المفروضــة  الحواجــز  إرخــاء  شــأن  مــن 

مســتويات  زيــادة  أيضــا  المباشــرة  الأجنبيــة  والاســتثمارات 

الإنتاجيــة والنــاتج في الأجــل الطويــل. وهــذه القضيــة هــي إحــدى 

الــواردة علــى جــدول أعمــال صنــاع السياســات،  أهــم القضايــا 

وهــو مــا يتضــح مــن اتفاقيــة الشــراكة بيــن بلــدان المحيــط الهــادئ 

التــي تــم إبرامهــا مؤخــرا. وبالرغــم مــن عمليــات التحريــر الكبــرى 

في الســابق، توقفــت الجهــود في الآونــة الأخيــرة، ولا يــزال يوجــد 

ســيما  المتقدمــة، لا  الاقتصــادات  التقــدم في  مــن  مجــال لمزيــد 

فيمــا يتعلــق بالحواجــز غيــر الجمركيــة علــى التجــارة والحواجــز 

البيــاني  )الشــكل  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  علــى  المفروضــة 
الأولى(.1 اللوحــة   ،1-3-3

ويمكــن القــول بوجــه عــام أنــه بالرغــم مــن وجــود اختلافــات 

بيــن مختلــف أنــواع التدابيــر، يمكــن أن يــؤدي تحريــر التجــارة 

والاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلى زيــادة الإنتاجيــة ومــن 

ثــم زيــادة النــاتج مــن خــال ثــاث قنــوات:

· زيادة المنافســة - خفض الحواجز المفروضة على التجارة 	

والاســتثمار الأجنبــي المباشــر يعــزز المنافســة في القطاعــات 

المحلييــن  المنتجيــن  علــى  ضغوطــا  يفــرض  ممــا  المحــررة، 

لخفــض هوامــش الأســعار، والاســتفادة مــن وفــورات الحجــم 

وزيــادة   ،)Helpman and Krugman 1985 دراســة  )راجــع 

الابتــكار  أو  الأجنبيــة  التكنولوجيــا  واســتخدام  الكفــاءة، 

.)Aghion and others 2005 دراســة  )راجــع 

· زيــادة تنــوع المدخــات المتاحــة وتحســين جودتهــا - مــن 	

خــال  مــن  الإنتاجيــة  مســتوى  رفــع  التجــارة  تحريــر  شــأن 

للمنتجيــن  المتاحــة  الوســيطة  المدخــات  تنــوع  زيــادة 

 Grossman and المحلييــن وتحســين جودتهــا )راجــع دراســة

 ،Kasahara and Rodrigue 2008 Helpman 1991، ودراســة 
.)Halpern, Koren, and Szeidl 2015 ودراســة 

· إعــادة توزيــع المــوارد بيــن الشــركات والقطاعــات - التحريــر 	

حصتهــا  زيــادة  إنتاجيــة  والأكثــر  الأكبــر  للشــركات  يتيــح 

إنتاجيــة،  والأقــل  الأصغــر  الشــركات  علــى حســاب  الســوقية 

ممــا يــؤدي إلى زيــادة الإنتاجيــة الكليــة في القطــاع المحــرر 

)راجــع دراســة Melitz 2003، ودراســة Pavcnik 2002(. وقــد 

بيــن  المــوارد  توزيــع  إعــادة  علــى  أيضــا  التحريــر  ينطــوي 

القطاعــات بمــا يــؤدي إلى زيــادة الإنتاجيــة.

المكاســب  علــى  كميــة جديــدة  شــواهد  الإطــار  هــذا  ويعــرض 

مــن  التجــاري  التحريــر  زيــادة  عــن  تنتــج  قــد  التــي  المحتملــة 

خــال هــذه الآليــات ويتوصــل إلى وجــود تأثيــر كبيــر ومهيمــن 

التجريبيــة  الدراســات  لقنــاة المدخــات، وهــو يتســق بذلــك مــع 

الأخيرة على مســتوى الشــركات، كما يعمم تطبيق الانعكاســات 

لعــدم  ونظــرا  ويقيســها.2  الدراســات  لهــذه  الكليــة  علــى الاقتصاديــة  خــاص  بشــكل  التحليــل  يركــز  المتاحــة،  البيانــات  كفايــة 

الحواجــز  بخفــض  مقترنــا  الجمركيــة  الحواجــز  مــن  التحريــر 

لا  بذلــك  وهــو  المباشــر.  الأجنبــي  الاســتثمار  علــى  المفروضــة 

يرصــد ســوى جــزء مــن مكاســب الإنتاجيــة التــي يمكــن تحقيقهــا 
نتيجــة التحريــر التجــاري الشــامل في الاقتصــادات المتقدمــة.3

وقــد تــم إنشــاء قاعــدة بيانــات هــي الأولى مــن نوعهــا تضــم 

معلومــات عــن التعريفــات المطبقــة في 18 قطاعــا مــن قطاعــات 

الشكل البياني ٣-٣-١: تحرير التجارة

٢- مكاسب الإنتاجية المحتملة الناتجة عن 

إزالة الحواجز الجمركية المتبقية 

(٪، الأعمدة الحمراء على المحور الأيمن)
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١- الحواجز على التجارة والاستثمار
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 Koske and others ودراســة   ،EU KLEMS بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

الــدولي  البنــك  لــدى  التجــارة  تحليــلات  معلومــات  ونظــام   ،2015
(TRAINS)، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: اللوحــة الأولى هــي متوســط ٢٨ مؤشــرا قطريــا صــادرة عــن 

علــى  وجميعهــا  الاقتصــادي،  الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة 

مقيــاس مــن صفــر إلى ٦ مــن الأقــل تشــديدا إلى الأكثــر تشــديدا. وتســتند 

اللوحــة الثانيــة إلى بيانــات معــدلات التعريفــة الجمركيــة في آخــر ســنة 

البيــاني  الشــكل  في  الــواردة  البيانــات  مســميات  بيانــات.  عنهــا  متــاح 

لتوحيــد  الدوليــة  المنظمــة  لــدى  المعتمــدة  القطريــة  الرمــوز  تســتخدم 

المقاييس.

الإطار 3-3: مكاسب الإنتاجية المحتملة نتيجة زيادة تحرير التجارة والاستثمارات الأجنبية المباشرة 

مؤلفــا هــذا الإطــار همــا جيبيــن أهــن وروميــن دوفــال. ويســتند إلى 

.Ahn and others 2016 دراســة 

التجــارة  علــى  الحواجــز  مؤشــر  يعــرض   1-3-3 البيــاني  1الشــكل 

الميــدان  في  والتنميــة  التعــاون  منظمــة  عــن  الصــادر  والاســتثمار 

الاقتصــادي، وتنقســم هــذه الحواجــز إلى أربــع فئــات فرعيــة: الحواجــز 

والمعاملــة  الجمركيــة،  المباشــر، والحواجــز  الأجنبــي  الاســتثمار  علــى 

التفاضليــة مــع المورديــن الأجانــب، والحواجــز علــى تيســير التجــارة. 

هــذه  مســتوى  متوســط  هــي  البيــاني  الشــكل  في  الــواردة  والأرقــام 

الحواجــز في بلــدان منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي 

الاطــاع  ويمكــن  الســنوات 1998 و2003 و2008 و2013.  خــال 

 Koske and others علــى مزيــد مــن التفاصيــل حــول المؤشــر في دراســة

  .2015
ودراســة   Amiti and Konings 2007 دراســة  تحديــدا  راجــع   2

.Topalova and Khandelwal 2011

3 جهــود تحريــر التجــارة ازداد تركيزهــا مؤخــرا بالفعــل علــى خفــض 

كتســريع  الخدمــات،  قطــاع  في  ســيما  لا  الجمركيــة،  غيــر  الحواجــز 

الإجــراءات الجمركيــة ووضــع أحــكام بشــأن الملكــة الفكريــة. والجهــود 

تدابيــر  بشــأن  المتاحــة  البيانــات  زيــادة  إلى  تهــدف  التــي  المســتمرة 

الحواجــز غيــر الجمركيــة ستســاعد تدريجيــا في توفيــر بيانــات مكملــة 

الجمركيــة  الحواجــز  مــن  التحريــر  تأثيــر  بشــأن  الحاليــة  للدراســات 

 Staiger 2015 ودراســة ،Bacchetta and Beverelli 2012 راجــع دراســة(

المثــال(. ســبيل  علــى 
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الإطار 3-٣: )تتمة(

الصناعــات  غيــر  مــن  والقطاعــات  التحويليــة  الصناعــات 

علــى  تزيــد  فتــرة  خــال  متقدمــا  اقتصــادا   18 في  التحويليــة 

عقديــن. وتحســب »تعريفــة المخرجــات« المطبقــة في كل قطــاع 

التفضيليــة  للتعريفــة  المرجــح  كالمتوســط  بلد/ســنة  كل  في   j
التعريفــة  ومعــدلات  بالرعايــة  الأولى  الدولــة  علــى  المطبقــة 

الترجيحيــة  الأوزان  وتعكــس  الأخــرى،  البلــدان  علــى  المطبقــة 

الأهمية النسبية لفرادى المنتجات وفرادى الشركاء التجاريين 

الذيــن يطبــق عليهــم كل نــوع مــن أنــواع التعريفــات.4 ثــم تحســب 

كل  في   j قطــاع  كل  في  فعليــا  المطبقــة  المدخــات«  »تعريفــة 

بلد/ســنة كالمتوســط المرجــح لمعــدلات تعريفــة المخرجــات في 

جميــع القطاعــات، وتعكــس الأوزان الترجيحيــة حجــم المدخــات 

المســتوردة التــي يوفرهــا كل مــن هــذه القطاعــات وتســتخدم في 

وتحديــدا،   j القطــاع  إنتــاج مخرجــات 

τj  
input = Σ  

k   
ωjkτk   

output ,

 k القطــاع  يوفرهــا  التــي   ωjk المدخــات  نســبة  حيــث 

تحســب   j القطــاع  في  المســتخدمة  المدخــات  إجمــالي  مــن 

مــع  بلــد،  لــكل  والمخرجــات  المدخــات  مصفوفــات  باســتخدام 

مراعــاة جميــع الروابــط المتصلــة بالمدخــات - أي مراعــاة أن 

التغيــرات في التعريفــة لا تؤثــر علــى المدخــات المســتوردة فقــط، 

بــل علــى المدخــات المحليــة أيضــا في حالــة إنتاجهــا باســتخدام 

 Ahn and others 2016 مدخلات مستوردة أخرى )راجع دراسة

تفاصيــل(.  علــى  للاطــاع 

علــى  والمدخــات  المخرجــات  تعريفــات  تأثيــر  ولحســاب 

الإنتاجيــة علــى مســتوى البلــدان - القطاعــات، تقــدر المواصفــة 

التاليــة: التجريبيــة 

lnTFPist = ais + γit + β1τis,t–1          
output + β2τis,t–1          

input + εist,

إنتاجيــة  إجمــالي  لوغاريتــم  عــن  يعبــر   TFPist الرمــز  حيــث 

 ،t الســنة  خــال   s والقطــاع   i البلــد  )TFP( في  الإنتــاج  عوامــل 

,τis عــن معــدلات تعريفــات 
inp

t–l
ut والرمــز τis,t

out
–l
put بينمــا يعبــر الرمــز

المخرجــات والمدخــات علــى مســتوى البلــد - القطــاع المتأخــرة 

 = l ( ويختبــر التحليــل فتــرات تأخــر مختلفــة .l بعــدد الســنوات

 — قطريــة  ثابتــة  آثــار  أيضــا  المواصفــة  وتتضمــن   .)5 إلى   1

المواصفــة  وهــذه   .)γit( زمنيــة   — وقطريــة   )ais( قطاعيــة 

التفاعــات  لتشــمل  بعــد  فيمــا  نطاقهــا  توســيع  يتــم  الأساســية 

بيــن التعريفــات والحواجــز المفروضــة علــى الاســتثمار الأجنبــي 

المباشــر.

الأساســية  النتائــج  إلى  التجريبــي  التحليــل  هــذا  ويخلــص 
التاليــة:5

· التحريــر مــن التعريفــة المفروضــة علــى المدخــات لــه تأثيــر 	

دال إحصائيــا وثابــت علــى إجمــالي إنتاجيــة عوامــل الإنتــاج 

أقــوى كثيــرا مقارنــة  تأثيــر  القطاعــات، وهــو  علــى مســتوى 

أخــرى،  وبعبــارة  المخرجــات.  تعريفــة  مــن  التحريــر  بتأثيــر 

يبــدو أن قنــوات تنــوع المدخــات وجودتهــا التــي يتحقــق مــن 

خلالهــا تأثيــر التحريــر مــن تعريفــة المدخــات أهــم بالنســبة 

لإجمــالي إنتاجيــة عوامــل الإنتــاج مــن تأثيــر زيــادة المنافســة 

تعريفــة  فخفــض  المخرجــات:  تعريفــة  خفــض  عــن  النــاتج 

زيــادة  إلى  يــؤدي  واحــدة  مئويــة  نقطــة  بمقــدار  المدخــات 

الإنتاجيــة بنحــو 2%، في حيــن أن تأثيــر تعريفــة المخرجــات 

ليســت لــه أي دلالــة إحصائيــة.   

· تتحقــق 	 التحريــر  عــن  الناتجــة  الإنتاجيــة  أن مكاســب  يبــدو 

ســريعا خــال ســنة واحــدة إلى خمــس ســنوات، ويقــل التأثيــر 

المقــدر لهــا بمــرور الوقــت - وهــو مــا يتســق مــع نتائــج هــذا 

الفصــل بشــأن إزالــة القيــود المفروضــة علــى ســوق المنتجــات 

في قطاعــات الســلع غيــر التجاريــة.

· الكبيــر في الحواجــز الجمركيــة في 	 الانخفــاض  مــن  بالرغــم 

الاقتصــادات المتقدمــة خــال العقــود الماضيــة، لا يــزال يوجــد 

تحقيــق  ثــم  ومــن  التخفيــض،  مــن  مزيــد  لإجــراء  كبيــر  حيــز 

مزيــد مــن مكاســب الإنتاجيــة، في بعــض القطاعــات ببعــض 

البلــدان.

· المحتملــة 	 الإنتاجيــة  لمكاســب  تقديريــة  حســابات  تشــير 

إلغــاء التعريفــات المتبقيــة إلى أن الإنتاجيــة الكليــة  نتيجــة 

قــد ترتفــع بنحــو 1% في المتوســط في الاقتصــادات المتقدمــة، 

 %7,7 إلى  اليابــان  في   %0,2 مــن  الارتفــاع  يتفــاوت  حيــث 

في آيرلنــدا، حســب معــدلات التعريفــة الحاليــة علــى مســتوى 

البلــد المعنــي  لــكل قطــاع في  النســبية  القطاعــات والأهميــة 

ســبيل  فعلــى  الثانيــة(.  اللوحــة   ،1-3-3 البيــاني  )الشــكل 

في  المحتملــة  المكاســب  أن  إلى  التقديــرات  تشــير  المثــال، 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  منهــا  أكبــر  وكوريــا  آيرلنــدا 

التعريفــات  أن  إلى  كوريــا  حالــة  في  ذلــك  ويرجــع  الأخــرى. 

المتبقيــة أعلــى في المتوســط مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة 

الأخــرى في العينــة — وهــو مــا يعكــس جزئيــا أن الشــركاء 

التجارييــن لكوريــا مختلفــون عــن الشــركاء التجارييــن لبلــدان 

الاتحــاد الأوروبــي التــي تمثــل الجــزء الأكبــر مــن العينــة، بينمــا 

عــن  ناتجــة  آيرلنــدا  المكاســب المحتملــة في  أن معظــم  يبــدو 

في  ســيما  لا  المســتوردة،  المدخــات  علــى  الكبيــر  الاعتمــاد 

والدوائيــة.  الكيماويــة  الصناعــات   — محــددة   قطاعــات 

· ويكــون تأثيــر التحريــر مــن تعريفــات المدخــات والمخرجــات 	

الاســتثمار  علــى  المفروضــة  الحواجــز  تراجعــت  كلمــا  أكبــر 

تحريــر  بيــن  التكامــل  أهميــة  يبــرز  ممــا  المباشــر،  الأجنبــي 

المباشــر. الأجنبــي  الاســتثمار  وتحريــر  التجــارة 

التحريــر  جهــود  مــن  بمزيــد  القيــام  إلى  النتائــج  هــذه  وتدفــع 

الاقتصــادات  في  النــاتج  ومســتوى  الإنتاجيــة  زيــادة  بغــرض 

المتقدمــة ـ وهــي زيــادة أكبــر كثيــرا مــن الأرقــام المذكــورة نظــرا 

أقــل كثيــرا مــن المكاســب المحتملــة نظــرا لأنهــا  لأن التقديــرات 

لا تراعــي المزايــا )التــي يفتــرض أنهــا أكبــر كثيــرا( المحققــة مــن 

إرخــاء الحواجــز غيــر الجمركيــة علــى التجــارة ومكاســب إعــادة 

في  أكبــر  المكاســب  وســتكون  القطاعــات.  بيــن  المــوارد  توزيــع 

حالــة اقتصــادات الســوق الصاعــدة والبلــدان منخفضــة الدخــل 

نظــرا لأنهــا تفــرض حواجــز جمركيــة أكبــر علــى التجــارة مقارنــة 

الأخــرى. بالبلــدان 

الدراســات  في  توســعا  أكثــر  التحليــل  يعتبــر  الصــدد،  هــذا  4وفي 

الــدول  علــى  المطبقــة  التعريفــات  علــى  تركــز  مــا  عــادة  التــي  الحاليــة 

عــدم  زيــادة  يــؤدي إلى  التركيــز أصبــح  فقــط، وهــذا  بالرعايــة  الأولى 

الإقليميــة  أو  الثنائيــة  الاتفاقيــات  لأن  نظــرا  النتائــج  في  الدقــة 

العــالم. حــول  اســتخدامها  شــاع  التفضيليــة 

5 النتائــج الأساســية ثابتــة مــع اســتخدام فتــرات تأخــر أخــرى في 

متغيــرات تعريفــات المخرجــات والمدخــات، ومــع اســتخدام مجموعــات 

 — البلــد  مســتوى  علــى   - العنقوديــة  الاســتراتيجيات  مــن  بديلــة 

الأخطــاء  حســاب  في  ـ  الســنة   — البلــد  مســتوى  علــى  أو  القطــاع 

معــدل  باســتخدام  تقريبــا  مماثلــة  نتائــج  إلى  وتوصلنــا  المعياريــة. 

يراعــي  الــذي   - Corden (1966) دراســة  في  الــوارد  الفعلــي  الحمايــة 

تأثير القوة المضادة للمنافســة المحتملة للمدخلات المســتوردة الأقل 

بــدلا مــن عائــد معــدل تعريفــة المخرجــات.     ســعرا - 
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مــن  سلســلة  المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  عــدد  أجــرى 

خــال  والمنتجــات  العمــل  أســواق  في  الضخمــة  الإصلاحــات 

طريقــة  الإطــار  هــذا  ويســتخدم  الماضــي.  القــرن  تســعينات 

لدراســة   )Synthetic Control Method( المصطنعــة  المقارنــة 

وهولنــدا  أســتراليا   - المعروفــة  الإصــاح  حــالات  مــن  أربعــة 

القــرن الماضــي، وألمانيــا في  ونيوزيلنــدا في مطلــع تســعينات 

مطلــع الالفينــات.1 وتشــير النتائــج إلى أن مســتوى النــاتج كان 

أعلــى في ثــاث حــالات نتيجــة الإصلاحــات منــه في مجموعــة 

المقارنــة، وذلــك باســتثناء حالــة نيوزيلنــدا، وهــو مــا قــد يعكــس 

جزئيــا حقيقــة تنفيــذ الإصلاحــات في ظــل أوضــاع اقتصاديــة 

ضعيفــة.  كليــة 

طريقة المقارنة المصطنعة

أثــر  تقديــر  في  تواجهنــا  التــي  الكبيــرة  المشــكلات  إحــدى 

الإصلاحــات الهيكليــة تكمــن في تحديــد الوضــع المعاكــس، أي 

التغيــر في النــاتج في ظــل انعــدام الإصلاحــات. وطريقــة المقارنــة 

المعاكــس  الوضــع  تحديــد  في  البيانــات  تســتخدم  المصطنعــة 

عنــد إجــراء دراســات الحالــة. وتقــوم هــذه الطريقــة علــى تحديــد 

مجموعــة مقارنــة - عبــارة عــن المتوســط المرجــح لمجموعــة مــن 

البلــدان »المماثلــة« - حققــت نتائــج اقتصاديــة كليــة في مرحلــة 

القائــم  البلــد  في  المحققــة  لتلــك  مماثلــة  الإصلاحــات  قبــل  مــا 

بالإصلاحــات.2 ثــم يقــارن أداء البلــد القائــم بالإصلاحــات بــأداء 

مجموعــة المقارنــة في مرحلــة مــا بعــد الإصلاحــات. ولتقييــم مــا 

المعاكــس،  للوضــع  جيــدا  مثــالا  المقارنــة  مجموعــة  كانــت  إذا 

دراســة  اســتحدثته  الــذي  الملاءمــة  مقيــاس  التحليــل  يســتخدم 

المقارنــة  طريقــة  تعتبــر  وبذلــك   .Adhikari and Alm (2015)
المصطنعــة بديــا لطريقــة الاختــاف في الاختــاف، نظــرا لأن 

الاختــاف في النتائــج قبــل وبعــد مرحلــة الإصلاحــات يقــارن 

في  الإصلاحــات  مرحلــة  وبعــد  قبــل  النتائــج  في  بالاختــاف 

المقارنــة. مجموعــة 

وطريقــة المقارنــة المصطنعــة لهــا مميزاتهــا ومســاوئها مثــل 

أي طريقــة أخــرى. وإحــدى هــذه المميــزات أنهــا تتجنــب التحيــزات 

الموضوعيــة الناتجــة عــن اختيــار مجموعــة مقارنــة، وذلــك مــن 

خلال استخدام إجراء إحصائي محدد لإنشاء مجموعة مقارنة 

مصطنعــة. ومــن شــأن هــذه الطريقــة أيضــا الحــد مــن أي تحيــز 

أن  لذلــك  البديهــي  والتفســير  المحذوفــة.  المتغيــرات  عــن  نــاتج 

البلــدان التــي تتشــابه متغيراتهــا المتنبئــة بالنــاتج، ســواء كانــت 

هــذه المتغيــرات تســتند إلى مشــاهدات فعليــة أم لا، يفتــرض أن 

تكــون متغيراتهــا التابعــة متشــابهة في الأجــل الطويــل. وتقيــس 

هــذه الطريقــة الآثــار التقديريــة لــكل حالــة )بلــد( علــى حــدة، ممــا 

يتيــح دراســة تبايــن آثــار الإصــاح بيــن البلــدان بمرونــة شــديدة. 

تراعــي  لا  أنهــا  منهــا  قصــور  أوجــه  علــى  الطريقــة  وتنطــوي 

إذا  المثــال،  ســبيل  فعلــى  المحتملــة.  العكســية  الســببية  علاقــة 

آفــاق  الهيكليــة مدفوعــة بتوقعــات ضعــف  كانــت الإصلاحــات 

يــؤدي ذلــك إلى تحيــز التقديــرات المحســوبة  النمــو المســتقبلية، 

باســتخدام هــذه الطريقــة، مــا دامــت توقعــات النمــو لا يعكســها 

التبايــن غيــر المشــاهد الــذي تنطــوي عليــه عمليــة التقديــر. كذلــك 

عــادة مــا تعــزى هــذه الطريقــة إلى الإجــراء التصحيحــي - وهــو 

متفــردة  صدمــات  أي  تأثيــر   - الحالــة  هــذه  في  الإصلاحــات 

)كالكــوارث الطبيعيــة أو الأزمــات المصرفيــة المحليــة( قــد تحــدث 

للتحيــز  مــا يمثــل مصــدرا  قــرب تاريــخ تنفيــذ الإجــراء - وهــو 

النــاتج عــن حــذف المتغيــرات، وهــو تحيــز لا يمكــن لهــذه الطريقــة 

تجنبــه.

موجات الإصلاح

حــالات الإصلاحــات الكبــرى في أســواق العمــل والمنتجــات 

الدوائــر  في  عديــدة  نقاشــات  موضــوع  وكانــت  الصيــت  ذائعــة 

تنتــج  قــد  تحيــزات  أي  لتجنــب  ولكــن  والأكاديميــة.  السياســة 

بيانــات  مجموعــة  التحليــل  يســتخدم  الحــالات،  اختيــار  عــن 

الإصلاحــات التــي تــم إعدادهــا لأغــراض هــذا الفصــل للتحقــق 

مــن أن الفتــرات المختــارة اقترنــت بالفعــل بمبــادرات إصلاحيــة 

فتــرات  وبعــض  المجــالات.  مــن  كبيــرة  مجموعــة  في  ضخمــة 

لم  لأنهــا  نظــرا  اســتخدامها  يمكــن  لم  المختــارة  الإصلاحــات 

تتضمن وحدة مقارنة ملائمة )كنيوزيلندا في مطلع ثمانينات 

القــرن الماضــي علــى ســبيل المثــال(. وفيمــا يلــي نبــذة مختصــرة 

هــذا  عليهــا  يركــز  التــي  الأربعــة  الإصلاحــات  مجموعــات  عــن 

الإطــار، ورغــم أن تنفيــذ الإصلاحــات اســتغرق ســنوات عديــدة، 

اســتخدمنا الســنة الأولى لتكــون تاريــخ الإجــراء التصحيحــي في 

تطبيــق هــذه الطريقــة: 

· نيوزيلنــدا )1991( - في عــام 1991، صــدر قانــون عقــود 	

العمــل ليحــل نظــام  التفــاوض غيــر المركــزي علــى مســتوى 

طبقتــه  الــذي  المركــزي  التفــاوض  نظــام  محــل  الشــركات 

نيوزيلنــدا لســنوات طويلــة. وأتــاح ذلــك للشــركات والعامليــن 

أو  بينهــم  فيمــا  العمــل  عقــود  فــرادى  بشــأن  التفــاوض  إمــا 

الالتــزام بعقــد عمــل جماعــي علــى مســتوى الشــركة. وتضمنــت 

في  كبيــر  تخفيــض  إجــراء  المنتجــات  ســوق  إصلاحــات 

المســاعدات الحكوميــة المباشــرة التــي كانــت تحصــل عليهــا 

لقطاعــات  الداعمــة  بالسياســات  العمــل  ووقــف  القطاعــات 

أخــرى. دون  معينــة 

الإطــار 3-4: هــل يمكــن لموجــات الإصــاح تغييــر الوضــع الحــالي؟ بعــض دراســات الحالــة باســتخدام 

طريقــة المقارنــة المصطنعــة

مؤلفــا هــذا الإطــار همــا بــراكاش لونغــاني وبينجــي هــو. وتحتــوي 

 Adhikari and )دراســة  الإطــار  بموضــوع  الصلــة  وثيقــة  عمــل  ورقــة 

حــول  مطولــة  ومناقشــة  فنيــة  تفاصيــل  علــى  الإصــدار(  قيــد   ،others
الإصــاح. حــالات 

 Abadie andِ دراســة  اســتحدثتها  المصطنعــة  المقارنــة  1طريقــة 

Gardeazabal (2003)، واُســتخدمت على ســبيل المثال في دراســة تأثير 
تحريــر التجــارة  )دراســة Billmeier and Nannicini 2013( والكــوارث 

 IMF علــى النمــو. راجــع دراســة )Cavallo and others 2013( الطبيعيــة

2015 للاطــاع علــى تحليــل حديــث صــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي 
بشــأن دراســات الحالــة الخاصــة بالإصلاحــات الكبــرى. 

2 النتائج الاقتصادية الكلية المستخدمة هنا هي بعض المحددات 

التقليديــة لنصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي المســتخدمة في 

دراسة Billmeier and Nannicini (2013)، وهي نصيب الفرد من رأس 

ومتغيــر  الســكاني  والنمــو  التجــارة  وانفتــاح  والبشــري  المــادي  المــال 

ديمقراطيــة صــوري. 
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· أســتراليا )1994( - أدت التشــريعات التــي تــم إقرارهــا عــام 	

التنفيــذ عــام 1994 إلى تعزيــز نظــام  1993 ودخلــت حيــز 

التفاوض غير المركزي على الأجور من خلال زيادة المجال 

المتــاح أمــام أربــاب العمــل للتفــاوض علــى الاتفاقيــات بشــكل 

مباشــر مــع الموظفيــن. وشــملت إصلاحــات ســوق المنتجــات 

حمايــة  قوانيــن  وتقليــص  الرئيســية  القطاعــات  خصخصــة 

الشــركات القائمــة. وقــد ســاهمت هــذه الإصلاحــات في زيــادة 

المنافســة في مجموعــة كبيــرة مــن القطاعــات، مثــل قطاعــات 

البنيــة التحتيــة والزراعــة وقطاعــات الشــبكات )النقــل الجــوي 

الكهربــاء  وتوزيــع  الحديديــة،  بالســكك  والنقــل  والبــري 

والغــاز، والاتصــالات الســلكية واللاســلكية وخدمــات البريــد( 

والخدمــات المهنيــة المتخصصــة. وجــاءت موجــة إصلاحــات 

مــن  مجموعــة  عقــب  الماضــي  القــرن  تســعينات  منتصــف 

الإصلاحــات الســابقة التــي تــم تنفيذهــا في النصــف الثــاني 

مــن ثمانينــات القــرن الماضــي.

· هولنــدا )1994( - هدفــت إصلاحــات ســوق العمــل منــذ عــام 	

وبالتــالي  مرونــة  أكثــر  الأجــور  اتفاقيــات  جعــل  إلى   1994

أكثــر إســهاما في زيــادة فــرص العمــل. فعلــى ســبيل المثــال، 

الفجــوة بيــن الحــد  اتفــاق بغــرض تقليــص  التوصــل إلى  تــم 

الأدنــى القانــوني للأجــور والأجــور الدنيــا المنصــوص عليهــا 

»شــروط  أتاحــت  حيــن  في  الجماعيــة،  العمــل  اتفاقيــات  في 

عــدم التقيــد« للشــركات التفــاوض مــع موظفيهــا لدفــع أجــور 

تقــل عــن الحــد الأدنــى المتفــق عليــه في العقــود الجماعيــة. وتــم 

اتخــاذ عــدد مــن التدابيــر بهــدف زيــادة المنافســة في مجموعــة 

كبيــرة مــن القطاعــات، وأتاحــت تشــريعات جديــدة مزيــدا مــن 

كمــا  التجاريــة،  المحــال  عمــل  مواعيــد  تحديــد  في  المرونــة 

انخفضــت فــروق ضريبــة العمــل انخفاضــا كبيــرا.

· المعروفــة 	 الإصلاحــات  مجموعــة  أدت   -  )2003( ألمانيــا 

باســم إصلاحــات هارتــس إلى ظهــور أنــواع جديــدة مــن عقــود 

العمــل المؤقتــة، وزيــادة الدعــم علــى الأجــور، وانخفــاض كبيــر 

يظلــون  الذيــن  العاطليــن  إلى  المقدمــة  البطالــة  إعانــات  في 

التوظيــف  وإعــادة هيكلــة جهــاز  لفتــرة طويلــة،  عمــل  بــدون 

الحكومــي، وتعزيــز سياســات التنشــيط بوجــه أعــم.

تأثير الإصلاحات على الناتج

البلــد  النــاتج في  لتحليــل تأثيــر الإصلاحــات، نقــارن مســار 

ونبحــث  الإصلاحــات،  تنفيــذ  وبعــد  قبــل  للإصلاحــات  المنفــذ 

كيفيــة اختــاف مســار النــاتج في البلــد المنفــذ للإصلاحــات عنــه 

وباســتثناء   .)1-4-3 البيــاني  )الشــكل  المقارنــة  مجموعــة  في 

حالــة نيوزيلنــدا، يبــدو أن الإصلاحــات الهيكليــة كانــت لهــا آثــار 

إيجابيــة علــى النــاتج. وتشــير النتائــج أيضــا إلى أهميــة تقييــم 

نجــاح الإصلاحــات مــن خــال مقارنتهــا بوضــع معاكــس: فعلــى 

ســبيل المثــال، شــهدت نيوزيلنــدا ارتفاعــا كبيــرا في النمــو بعــد 

التحســن لم  مــن تنفيــذ الإصلاحــات، ولكــن هــذا  قليلــة  ســنوات 

يكــن أكبــر كثيــرا عمــا شــهدته مجموعــة المقارنــة )التــي لم تنفــذ 

في  الركــود  مــن  حالــة  في  نيوزيلنــدا  ودخلــت  إصلاحــات(،  أي 

الوقــت نفســه.

وكما يتضح من هذا الفصل، فإن نجاح بعض الإصلاحات 

الكليــة  الاقتصاديــة  الأوضــاع  علــى  جزئيــا  يتوقــف  الهيكليــة 

تــم  نيوزيلنــدا،  حالــة  ففــي  الإصلاحــات.  تنفيــذ  وقــت  الســائدة 

تنفيذ الإصلاحات في الوقت نفسه الذي كانت تحاول الحكومة 

فيــه أيضــا الحــد مــن عجــز الموازنــة والتضخــم المزمنيــن. لذلــك 

يــرى البعــض أن السياســات الاقتصاديــة الكليــة في نيوزيلنــدا 

الحــالات  بيــن  الإطــاق  علــى  دعمــا للإصلاحــات  الأقــل  كانــت 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: البلــدان ذوا الــوزن الترجيحــي الأكبــر في مجموعــة المقارنــة 

نيوزيلنــدا  حالــة  (في  واليونــان  المتحــدة  الولايــات  همــا  المصطنعــة 

هولنــدا)،  حالــة  (في  المتحــدة  والولايــات  وبلجيــكا  وأســتراليا)، 

وإيطاليــا والســويد (في حالــة ألمانيــا). ويتفــاوت عــدد البلــدان والأوزان 

المصطنعــة  المقارنــة  مجموعــات  في  لهــا  المقــدرة  الترجيحيــة 

المســتخدمة في دراســات الحالــة الأربعــة. وتشــير الخطــوط الرأســية إلى 

السنة الأولى في فترة الإصلاح.

الشــكل البيــاني ٣-٤-١: لوغاريتــم نصيــب 

الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي 

حسب تعادل القوى الشرائية

(حسب قيمة الدولار الدولي في عام ٢٠٠٥)

الإطار 3-٤: )تابع(
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الإطار 3-٤: )تتمة(

حالــة  الباحثــون  عــزا  وقــد  التحليــل.3  هــذا  موضــوع  الأربعــة 

الركود اللاحقة إلى موقف السياســة الاقتصادية الكلية، وليس 

للآثــار المعاكســة قصيــرة الأجــل للإصلاحــات الهيكليــة نفســها 

.)Reddell and Sleeman 2008 )راجــع دراســة 

المقارنــة  بمجموعــة  الأخــرى  الثلاثــة  الحــالات  وبمقارنــة 

المصطنعــة، كان نصيــب الفــرد مــن النــاتج بعــد خمــس ســنوات 

المنفــذ  البلــد  في  المتوســط  في  تقريبــا   %5 بنســبة  أعلــى 

تفــاوت  علــى  النســبة  هــذه  تنطــوي  كانــت  وإن  للإصلاحــات، 

كبيــر، حيــث كان النمــو أقــل في أســتراليا عــن ألمانيــا وهولنــدا. 

كانــت  أن الإصلاحــات  الســابقة عمومــا  الدراســات  أكــدت  وقــد 

اتفــاق  البلــدان. وثمــة  النــاتج في هــذه  إيجابيــة علــى  آثــار  لهــا 

طفــرة  في  كبيــرة  بدرجــة  ســاهمت  الإصلاحــات  أن  علــى  عــام 

الماضــي  القــرن  تســعينات  في  أســتراليا  شــهدتها  التــي  النمــو 

هنــا(،  إليهــا  المشــار  والدراســات   Parham 2004 دراســة  )مثــل 

)راجــع  تشــككا  أكثــر  كانــت  الأخــرى  الدراســات  بعــض  أن  غيــر 

تجربــة  توصــف  كانــت  مــا  وعــادة   .)Quiggin 2004 دراســة 

هولنــدا بأنهــا »معجــزة« نظــرا لتأثيرهــا الإيجابــي علــى معــدلات 

 Watson and others توظيــف العمالــة والنــاتج - راجــع دراســة

1999 للاطــاع علــى وجهــة نظــر ســابقة مماثلــة تــم تأكيدهــا في 
دراسات لاحقة. وقد تم عزو مصدر هذه »المعجزة« أحيانا إلى 

 )1982 Wassenaar Arrangement( 1982 اتفــاق واســينار عــام

 ،Blanchard 2000 دراســة  )راجــع  الاجتماعييــن  الشــركاء  بيــن 

 Krebs and Scheffel (2013) علــى ســبيل المثــال(. وتشــير دراســة

إلى زيادة الناتج في ألمانيا عقب إصلاحات هارتس، وإن كان 

حجــم التأثيــر أكبــر كثيــرا في هــذا التحليــل مقارنــة بالنمــوذج 

المعــدل المســتخدم في الدراســة المذكــورة. وأشــار البعــض إلى أن 

عــدم مركزيــة نظــام التفــاوض علــى الأجــور كان لــه تأثيــر علــى 

 Dustmann and others الأرجــح في هــذا الصــدد )راجــع دراســة

  .)2014

مــن حيــث  مــع حالــة هولنــدا  التشــابه  أوجــه  بعــض  3 رغــم وجــود 

الحــوار  أن  الممكــن  فمــن  الكليــة،  الاقتصاديــة  السياســات  موقــف 

التوصــل  إلى  أدى  والــذي  هولنــدا،  في  فعاليــة  الأكثــر  الاجتماعــي 

العمــل  فــرص  زيــادة  مــع  الأجــور  خفــض  بشــأن  مشــترك  اتفــاق  إلى 

والاســتثمارات مــن جانــب الشــركات، كان لــه دور في منــع أي تأثيــر 

.)Blanchard 2000 دراســة  )راجــع  النــاتج  علــى  ســلبي 
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الملحق الإحصائي

يقدم الملحق الإحصائي بيانات تاريخية وتوقعات اقتصادية. 

أقسام هي كالتالي: الافتراضات، وما الجديد،  ويتألف من سبعة 

وتصنيف  القطرية،  والملحوظات  المتبعة،  والأعراف  والبيانات 

البلدان، وتوثيق البيانات الرئيسية، والجداول الإحصائية. 

ويتضمن القسم الأول تلخيصا للافتراضات التي تقوم عليها 

التقديرات والتوقعات للفترة 2016-2017، والسيناريو متوسط 

الأجل للفترة 2018-2021. ويعرض القسم الثاني وصفا موجزا 

الإحصائية  والجداول  البيانات  قاعدة  على  طرأت  التي  للتغيرات 

آفاق الاقتصاد العالمي، بينما  منذ عدد أكتوبر 2015 من تقرير 

في  المتبعة  والأعراف  للبيانات  عاما  وصفا  الثالث  القسم  يقدم 

حساب الأرقام القُطرية المجمعة. ويلخص القسم الرابع معلومات 

رئيسية مختارة لكل بلد. ويلخص القسم الخامس تصنيف البلدان 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  الواردة  المختلفة  المجموعات  ضمن 

ومعايير  أساليب  عن  معلومات  السادس  القسم  ويقدم  العالمي. 

إعداد التقارير بشأن مؤشرات الحسابات القومية ومالية الحكومة 

في البلدان الأعضاء المتضمنة في هذا التقرير. 

الجداول  فيتضمن  الرئيسي،  القسم  وهو  الأخير،  القسم  أما 

أما  ألف  الإحصائي  الملحق  الوثيقة  هذه  )تتضمن  الإحصائية 

بيانات  أُعدت  وقد  إلكترونياً(.  متاح  فهو  باء  الإحصائي  الملحق 

مارس   25 حتى  المتاحة  المعلومات  أساس  على  الجداول  هذه 

الصلة بعام 2016 وما بعده بنفس  الأرقام ذات  2016. وتظهر 

التيسير؛  لمجرد  التاريخية  البيانات  في  المتوخاة  العناية  درجة 

وحيث إن هذه الأرقام مجرد توقعات، فلا يتوقع أن تكون بنفس 

الدرجة من الدقة. 

الافتراضات 

يُفترض استمرار ثبات أسعار الصرف الفعلية الحقيقية في 

الاقتصادات المتقدمة عند مستوياتها المتوسطة المقيسة خلال 

 2016 لعامي  وبالنسبة   .2016 مارس   1  – فبراير   2 الفترة 

و2017، تشير هذه الافتراضات إلى بلوغ متوسط سعر تحويل 

الدولار الأمريكي مقابل وحدة حقوق السحب الخاصة 1.395 

و1.400، ومتوسط سعر تحويل الدولار الأمريكي مقابل اليورو 

الدولار  مقابل  الين  تحويل  سعر  ومتوسط  و1.119   1.111

الأمريكي 114.8 و113.3 على الترتيب. 

أما متوسط سعر النفط، فمن المفترض بلوغه 34.75 دولارا 

للبرميل في عام 2016 و40.99 دولارا للبرميل في عام 2017.

ويفترض كذلك مواصلة السلطات الوطنية تنفيذ السياسات 

المعتمدة لديها. ويقدم الإطار ألف-1 شرحا للافتراضات الأكثر 

تحديدا على صعيد السياسات والتي تستند إليها التوقعات في 

اقتصادات مختارة. 

وبالنسبة لأسعار الفائدة، من المفترض بلوغ متوسط سعر 

الودائع لمدة ستة  على  )ليبور(  لندن  بنوك  بين  السائد  الفائدة 

أشهر بالدولار الأمريكي 0.9% في عام 2016 و1.5% في عام 

أشهر  ثلاثة  لمدة  الودائع  على  الفائدة  سعر  ومتوسط   ،2017

 ،2017 عام  في  و-%0.4   2016 عام  في   %0.3- باليورو 

بالين  أشهر  ستة  لمدة  الودائع  على  الفائدة  سعر  ومتوسط 

الياباني -0.1% في عام 2016 و-0.3% في عام 2017. 

اليورو،  عملة  باستحداث  يتعلق  فيما  بأنه  التذكير  ويجدر 

قرر مجلس الاتحاد الأوروبي في 31 ديسمبر 1998 أن تكون 

البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل  أسعار 

الأعضاء التي أقرت استخدامه كما هو مبين فيما يلي اعتبارا 

من أول يناير 1999:

آفاق  تقرير  من  أكتوبر 1998  عدد  الإطار 5-4 في  راجع 

تحديد  لكيفية  مفصل  وصف  على  للاطلاع  العالمي  الاقتصاد 

أسعار التحويل. 

شلن نمساوي 	 13.7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	  40.3399 = 	
جنيه قبرصي1 	 0.585274 = 	

مارك ألماني 	 1.95583 = 	

كرون استوني2   	15.6466 = 	

ماركا فنلندية 	 5.94573 = 	

فرنك فرنسي  	 6.55957 = 	

دراخمة يونانية3  	 340.750 = 	

جنيه آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة إيطالية  	 1.936.27 = 	
لاتس لاتفي4 	 0.702804 = 	

ليتاس ليتواني٥ 	 3.45280 = 	

فرنك لكسمبرغ 	 40.3399 = 	
ليرة مالطية1 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

إسكودو برتغالي  	 200.482 = 	
كورونا سلوفاكية٦ 	   30.1260 = 	

تولار سلوفيني٧ 	 239.640 = 	

بيزيتا إسبانية 	 166.386 = 	

1 تحدد في أول يناير 2008. 

2 تحدد في أول يناير 2011.

3 تحدد في أول يناير 2001. 

4 تحدد في أول يناير 2014. 

٥ تحدد في أول يناير ٢٠١٥. 

٦ تحدد في أول يناير 2009. 

٧ تحدد في أول يناير 2007.
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ما الجديد

· وكومنولث 	 الخاصة  الإدارية  ماكاو  منطقة  بيانات  تدرج 

المتقدمة.  للاقتصادات  المجمعة  البيانات  في  بورتوريكو 

وماكاو منطقة إدارية خاصة في الصين، وبورتوريكو إقليم 

آفاق  تقرير  يُحتفظ في  ولكن  المتحدة،  الولايات  أقاليم  من 

على  للاقتصادين  إحصائية  ببيانات  العالمي  الاقتصاد 

أساس منفصل ومستقل.

· من 	 وفنزويلا  الأرجنتين  في  المستهلكين  أسعار  وتستبعد 

كافة مجملات المجموعات في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

البيانات والأعراف المتبعة 

اقتصادا   191 بعدد  المتعلقة  والتوقعات  البيانات  تشكل 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  في  الإحصائية  القاعدة 

البحوث  إدارة  البيانات  هذه  حفظ  في  وتشترك  العالمي. 

حيث  الدولي،  النقد  صندوق  في  الجغرافية  المناطق  وإدارات 

بانتظام على أساس  القُطرية  التوقعات  تتولى الأخيرة تحديث 

افتراضات شاملة متسقة.

ورغم أن الهيئات الإحصائية الوطنية هي المرجع النهائي 

فإن  المستخدمة،  والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في 

المنظمات الدولية تشارك بدورها في القضايا الإحصائية بغية 

الإحصاءات  لإعداد  المختلفة  المنهجيات  بين  التوافق  تحقيق 

التحليلية والمفاهيم  الوطني، بما في ذلك الأطر  على المستوى 

والتعاريف والتصنيفات وإجراءات التقدير المستخدمة في إنتاج 

آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقتصادية.  الإحصاءات 

مصادر  من  المأخوذة  للمعلومات  انعكاسا  العالمي  الاقتصاد 

البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

التي  البلدان  لمعظم  الكلية  الاقتصادية  البيانات  وتتسق 

نظام  مع  عموما  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  يعرضها 

جاري  أو  بالفعل  تمت  وقد   .1993 لعام  القومية  الحسابات 

النقد  لصندوق  القطاعية  الإحصائية  المعايير  جميع  مواءمة 

الدولي،  الاستثمار  ووضع  المدفوعات  ميزان  دليل  الدولي- 

لعام  والمالية  النقدية  الإحصاءات  ودليل  السادسة،  الطبعة 

مع   –  2001 لعام  الحكومة  مالية  إحصاءات  ودليل   ،2000

المعايير  هذه  وتعبر   1  .2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام 

الدولي بصفة خاصة بالمراكز  النقد  اهتمام صندوق  عن مدى 

العامة  المالية  وأوضاع  المالي  القطاع  واستقرار  الخارجية 

للقطاع العام في مختلف البلدان. ومع صدور هذه الأدلة بدأت 

جديا عملية مواءمة البيانات القطرية مع المعايير الجديدة. غير 

الأدلة يعتمد في نهاية المطاف  البيانات تماما مع  أن تطابق 

قُطرية  بيانات  بتقديم  الوطنية  الإحصاءات  معدي  قيام  على 

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  تقديرات  فإن  وبالتالي  منقحة. 

لا تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. ومع هذا، فالتأثير 

أو   2008 لعام  القومية  الحسابات  نظام  البلدان  من  العديد  يطبق    1

القومية والإقليمية لعام 2010، ويستخدم  النظام الأوروبي للحسابات 

عدد قليل من البلدان طبعات أقدم من طبعة 1993 من نظام الحسابات 

القومية. ويتوقع اتباع نمط مشابه في اعتماد الطبعة السادسة من دليل 

قوائم  يضم  الذي  »زاي«  الجدول  إلى  الرجوع  يرجى  المدفوعات.  ميزان 

بالمعايير الإحصائية المعتمدة في كل بلد. 

الذي سيقع على الأرصدة والمجملات الأساسية نتيجة للتحول 

إلى المعايير التي تم تحديثها سيكون طفيفا في كثير من البلدان. 

وقد اعتمد عدد كبير من البلدان الأخرى المعايير الأخيرة جزئيا 

وسيواصل تطبيقها لسنوات قادمة. 

 وتتضمن البيانات المجمعة للمجموعات القطرية الواردة في 

أو متوسطات  إما مجاميع كلية  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

متوسطات  عن  ويُعَبَّر  المنفردة.  البلدان  لبيانات  مرجحة 

سنوية  تغير  بمعدلات  سنوات  عدة  تغطي  التي  النمو  معدلات 

وتُستخدم متوسطات مرجحة  ذلك.  يُذكر خلاف  ما لم  مركبة2 

حسابيا لجميع بيانات مجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية ما عدا بيانات التضخم ونمو النقود التي 

تستخدم لها متوسطات هندسية. وفيما يلي الأعراف المتبعة في 

هذا الخصوص:

· ومعدلات 	 الفائدة  وأسعار  الصرف  لأسعار  المجمعة  الأرقام 

نمو المجملات النقدية في المجموعات القُطْرية المختلفة تكون 

مرجحة بإجمالي الناتج المحلي المحول إلى دولارات أمريكية 

بأسعار الصرف السائدة في السوق )متوسط السنوات الثلاثة 

السابقة( كحصة من إجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

· بالاقتصاد 	 المتعلقة  الأخرى  للبيانات  المجمعة  الأرقام 

المحلي، سواء كانت معدلات أو نسب النمو، مرجحة بإجمالي 

من  كحصة  الشرائية  القوى  بتعادل  المقوم  المحلي  الناتج 

الناتج  إجمالي  أو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي 
المحلي الكلي للمجموعة.3

· يتم تصحيح الأرقام المجمعة لجميع قطاعات منطقة اليورو، 	

ما لم يُذكر خلاف ذلك، لإبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات 

بين بلدان المنطقة. ولا تُعدّل البيانات السنوية لتعكس آثار 

اليوم التقويمي. وبالنسبة للبيانات قبل 1999، فإن أسعار 

المستخدمة  هي   1995 لعام  الأوروبية  النقد  وحدة  صرف 

في إعداد البيانات المجمعة. 

· مجملات 	 هي  العامة  المالية  لبيانات  المجمعة  الأرقام 

البيانات الواردة من فرادى البلدان بعد تحويلها إلى الدولار 

في  السوق  في  السائدة  الصرف  أسعار  بمتوسط  الأمريكي 

الأعوام المشار إليها. 

· مرجحة 	 العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام 

بحجم القوى العاملة كحصة من القوى العاملة للمجموعة. 

· الخارجي 	 القطاع  بإحصاءات  المتعلقة  المجمعة  الأرقام 

بعد  البلدان  فرادى  من  الواردة  البيانات  جمع  حاصل  هي 

ومكوناته،  الحقيقي  المحلي  الناتج  إجمالي  متوسطات  ت  ُسب  2

والعمالة، ونصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي، والتضخم، وإنتاجية 

على  بناء  الأولية  السلع  وأسعار  التجاري،  والتبادل  الإنتاج،  عوامل 

البطالة الذي يتم حسابه  التغير السنوية المركبة، ما عدا معدل  معدلات 

على أساس المتوسط الحسابي البسيط.

القوى  تعادل  إلى  المستندة  المنقحة  الترجيحية  »الأوزان  3 راجع 

يوليو  في  الصادرة  العالمي  الاقتصاد  آفاق  مستجدات  في  الشرائية” 

2014 للاطلاع على موجز عن الأوزان الترجيحية المنقحة المستندة إلى 

تعادل القوى الشرائية، والإطار ألف-2 في عدد إبريل 2004 من تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي، والملحق الرابع في عدد مايو 1993 من تقرير 

 Anne-Marie Gulde and دراسة  أيضا  وراجع  العالمي.  الاقتصاد  آفاق 

 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.
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الصرف  أسعار  بمتوسط  أمريكية  دولارات  إلى  تحويلها 

بالنسبة  إليها  المشار  السنوات  في  السوق  في  السائدة 

في  السائدة  الصرف  وبأسعار  المدفوعات  ميزان  لبيانات 

السوق في نهاية السنة بالنسبة للدين المقوم بعملات أخرى 

بخلاف الدولار الأمريكي. 

· التجارة 	 أحجام  في  للتغيرات  المجمعة  الأرقام  أن  غير 

للتغيرات  حسابية  متوسطات  هي  وأسعارها  الخارجية 

كنسب مئوية في البلدان المنفردة مرجحة بقيم الصادرات أو 

الواردات بالدولار الأمريكي كحصة من مجموع الصادرات 

أو واردات المجموعة )في  أو صادرات  العالمية  الواردات  أو 

السنة السابقة(.

· تمثل %90 	 كانت  إذا  للمجموعة  الأرقام المجمعة  وتُتسب 

أو أكثر من حصة الأوزان الترجيحية للمجموعة، ما لم يُذكر 

خلاف ذلك.

· وتشير البيانات إلى السنوات التقويمية، باستثناء عدد قليل 	

من البلدان التي تستخدم السنة المالية. لذا، يُرجى الرجوع 

إلى الجدول )واو( في الملحق الإحصائي الذي يعرض قائمة 

لبيانات  استثنائية  إبلاغ  فترات  تعتمد  التي  بالاقتصادات 

الحسابات القومية ومالية الحكومة لكل بلد.

وبالنسبة لبعض البلدان، تستند الأرقام عن عام 2015 وما 

الرجوع  ويرجى  الفعلية.  النتائج  إلى  وليس  تقديرات  إلى  قبله 

إلى الجدول »زاي« في الملحق الإحصائي الذي يضم قوائم بآخر 

والأسعار،  القومية،  الحسابات  في  للمؤشرات  الفعلية  النتائج 

ومالية الحكومة، ومؤشرات ميزان المدفوعات لكل بلد.

الملحوظات القطرية

· عام 	 قبل  للأرجنتين  المحلي  الناتج  إجمالي  بيانات  تعكس 

2015 البيانات الرسمية، في حين أنها تعكس لعام 2015 

أصدر   ،2013 فبراير   1 وفي  الصندوق.  خبراء  تقديرات 

يونيو  وفي  اللوم،  لتوجيه  إعلانا  الدولي  النقد  صندوق 

محددة  إضافية  إجراءات  تنفيذ  إلى  الأرجنتين  دعا   2015

لمعالجة جودة بياناتها الرسمية عن إجمالي الناتج المحلي 

التي  الجديدة  الحكومة  وأعلنت  محدد.  زمني  لجدول  وفقا 

السلطة في ديسمبر 2015 عن عزمها تحسين جودة  تولت 

العام  المدير  وسيقدم  المحلي.  الناتج  إجمالي  إحصاءات 

المسألة  هذه  بشأن  التنفيذي  إلى المجلس  تقريرا  للصندوق 

ذلك  وفي   .2016 يوليو   15 غايته  موعد  في  أخرى  مرة 

وفقا  المسألة  هذه  التنفيذي  المجلس  يراجع  سوف  الوقت، 

لإجراءات الصندوق.

· وتعكس بيانات أسعار المستهلكين للأرجنتين قبل ديسمبر 	

آيرس  بوينس  لمنطقة  المستهلكين  أسعار  مؤشر   2013

إلى   2013 ديسمبر  من  تعكس  أنها  حين  في  الكبرى، 

الوطني.  المستهلكين  أسعار  مؤشر  بيانات   2015 أكتوبر 

وأخذ  والأوزان،  الجغرافية،  التغطية  للاختلافات في  ونظرا 

العينات، ومنهجية مجموعتي البيانات وقرار السلطات في 

لا  الوطني،  المستهلكين  أسعار  مؤشر  وقف   2015 ديسمبر 

المستهلكين  أسعار  مؤشر  تضخم  متوسط  عن  الإبلاغ  يتم 

الفترة  نهاية  وتضخم  و2016  و2015   2014 للأعوام 

لعام 2015 في عدد إبريل 2016 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي. وفي 1 فبراير 2013، أصدر صندوق النقد الدولي 

إعلانا لتوجيه اللوم، وفي يونيو 2015 دعا الأرجنتين إلى 

بياناتها  جودة  لمعالجة  محددة  إضافية  إجراءات  تنفيذ 

زمني  لجدول  وفقا  المستهلكين  أسعار  مؤشر  عن  الرسمية 

في  السلطة  تولت  التي  الجديدة  الحكومة  وأفادت  محدد. 

المستهلكين  أسعار  مؤشر  أن  ترى  بأنها   2015 ديسمبر 

وتحسين  إعداده  وقف  على  عزمها  وأعلنت  معيب،  الوطني 

جودة إحصاءات مؤشر أسعار المستهلكين. وعلقت الحكومة 

لمراجعة  المستهلكين  أسعار  مؤشر  بيانات  نشر  مؤقتا 

المصادر والمنهجية. وسيقدم المدير العام للصندوق تقريرا 

في  أخرى  مرة  المسألة  هذه  بشأن  التنفيذي  المجلس  إلى 

موعد غايته 15 يوليو 2016. وفي ذلك الوقت، سوف يراجع 

المجلس التنفيذي هذه المسألة وفقا لإجراءات الصندوق.

· المستخدمة 	 الافتراضات  مجموعة  عن  الإعلان  يتم  ولا 

الصرف  سعر  لأن  مصر  في  الاسمي  الصرف  سعر  لحساب 

الاسمي يؤثر على السوق في مصر.

· وتوقعات 	 أولية.  بيانات  هي  لليونان   2015 وبيانات 

هذا  في  متوفرة  غير   2021-2016 للفترة  العامة  المالية 

والشركاء  السلطات  مع  الجارية  للمفاوضات  نظرا  الوقت، 

الأوروبيين بشأن أهداف المالية العامة في برنامج تصحيح 

جديد محتمل.

· يتم 	 لا  باكستان،  مع  الجاري  الصندوق  برنامج  وبسبب 

الإعلان عن مجموعة الافتراضات المستخدمة لحساب سعر 

الصرف الاسمي لأن سعر الصرف الاسمي يؤثر على السوق 

في باكستان.

· وتستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا 	

لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية.

· بسبب 	 فنزويلا  في  الاقتصادية  الآفاق  توقع  الصعب  ومن 

عدم إجراء مشاورات المادة الرابعة منذ عام 2004، والتأخر 

في نشر البيانات الاقتصادية الرئيسية.

تصنيف البلدان 

موجز التصنيف القُطْري

العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  العالم  بلدان  تُصنف 

الاقتصادات  وهما:  رئيسيتين،  مجموعتين  إلى  بتقسيمها 

المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.4 

ولا يعتمد هذا التصنيف على معايير صارمة، سواء اقتصادية 

هذا  في  استخدامه  حسب  »اقتصاد«،  أو  »بلد«  مصطلح  يشير  لا    4

مفهوم  دولة حسب  يشكل  إقليمي  كيان  إلى  الحالات  التقرير، في جميع 

في  المذكورة  الإقليمية  الكيانات  فبعض  الدوليين.  والعرف  القانون 

الإحصائية  ببياناتها  الاحتفاظ  يتم  كان  وإن  دولا،  تشكل  لا  التقرير 

بشكل منفصل ومستقل.
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الهدف  الوقت. ويتمثل  أنه تطور بمرور  أو غير اقتصادية، كما 

من ذلك في تيسير عملية التحليل الاقتصادي من خلال توفير 

الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي  بشكل  البيانات  لتنظيم  نسق 

“ألف” فكرة عامة عن التصنيف القُطري، ويوضح عدد البلدان 
في كل مجموعة حسب المنطقة مع الإشارة بإيجاز إلى بعض 

الناتج المحلي  النسبية )إجمالي  الرئيسية لأحجامها  المؤشرات 

السلع  صادرات  ومجموع  الشرائية،  القوى  بتعادل  المقوم 

والخدمات، وتعداد السكان(. 

القُطْري، ومن  التصنيف  البلدان خارج هذا  يزال بعض  ولا 

تتمتع  لا  التي  البلدان  أمثلة  ومن  التحليل.  في  تدخل  لا  ثم 

بعضوية الصندوق، أنغيلا وكوبا وجمهورية كوريا الديمقراطية 

الشعبية ومونتسيرات، وبالتالي لا تخضع اقتصاداتها لمتابعة 

في  المجمعة  البيانات  من  الصومال  استبعدت  وقد  الصندوق. 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة 

بسبب نقص البيانات. 

الخصائص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لتصنيف تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي 

الاقتصادات المتقدمة

البالغ  يعرض الجدول »باء« قائمة بالاقتصادات المتقدمة 

للاقتصادات  الفرعية  المجموعة  وتتألف  اقتصادا.   39 عددها 

السبعة،  إليها عادة بمجموعة  يُشار  والتي  الرئيسية،  المتقدمة 

من أكبر سبعة اقتصادات في هذه المجموعة من حيث إجمالي 

وهي  السوق،  في  الصرف  أسعار  أساس  على  المحلي  الناتج 

الولايات المتحدة واليابان وألمانيا وفرنسا وإيطاليا والمملكة 

المتحدة وكندا. كذلك تُصَنَّف البلدان الأعضاء في منطقة اليورو 

كمجموعة فرعية. وتشمل البيانات المجمعة في جداول منطقة 

اليورو بيانات الأعضاء الحاليين عن كل السنوات، على الرغم 

من ازدياد العضوية بمرور الوقت.

ويعرض الجدول »جيم« قائمة بأسماء البلدان الأعضاء في 

الاتحاد الأوروبي، وليست جميعها مصنفة كاقتصادات متقدمة 

في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تضم مجموعة 

كاقتصادات  المصنفة  غير  الاقتصادات  جميع   )152( النامية 

متقدمة.

وتتضمن التقسيمات الإقليمية لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية كومنولث الدول المستقلة؛ وآسيا الصاعدة 

أحيانا  إليها  يشار  )التي  والنامية  الصاعدة  وأوروبا  والنامية؛ 

أيضا بأوروبا الوسطى والشرقية(؛ وأمريكا اللاتينية والكاريبي؛ 

وباكستان؛  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  والشرق 

وإفريقيا جنوب الصحراء.

وتُصَنَّف اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

التحليلية  المعايير  وتعكس  التحليلية.  المعايير  حسب  أيضا 

اقتصادات  بين  وتميز  الصادرات  لإيرادات  المكونة  العناصر 

ويوضح  الصافي.  المدين  والمركز  الصافي  الدائن  المركز 

الجدولان »دال« و »هاء« العناصر التفصيلية لتكوين الأسواق 

الإقليمية  المجموعات  في  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

والمجموعات التحليلية.

بين  التصدير-  إيرادات  مصدر   - التحليلي  المعيار  ويميز 

فئتي الوقود )التصنيف الموحد للتجارة الدولية (SITC 3)( وغير 

الوقود، ثم يركز على المنتجات الأولية بخلاف الوقود )التصنيف 

الموحد للتجارة الدولية ((SITCs 0, 1, 2, 4, and 68). وتُصَنَّف 

تجاوز  إذا  المجموعات  هذه  من  مجموعة  ضمن  الاقتصادات 

مجموع  من   %50 الصادرات  من  لإيراداتها  الرئيسي  المصدر 

صادراتها في المتوسط في الفترة بين عامي 2010 و2014. 

الدائن  المركز  اقتصادات  على  المالية  المعايير  وتركز 

الصافي، واقتصادات المركز المدين الصافي، والبلدان الفقيرة 

النامية منخفضة  والبلدان  )بلدان »هيبيك«(،  بالديون  المثقلة 

إذا كان آخر بيان  الدخل. وتُصَنَّف الاقتصادات كمدين صاف 

من  أقل  توافره،  حال  لديها،  الدولي  الاستثمار  وضع  لصافي 

سالبة  الجارية  حساباتها  أرصدة  تراكمات  كانت  إذا  أو  صفر 

في الفترة من عام 1972 )أو أي تاريخ سابق لتوافر البيانات( 

المدين  المركز  اقتصادات  بين  التمييز  حتى عام 2014. ويتم 

الصافي حسب تجربة خدمة الدين.5 

وتتألف مجموعة البلدان الفقيرة المثقلة بالديون )»هيبيك«( 

أو كانت تعتبر من وجهة نظر صندوق  التي تعتبر  البلدان  من 

النقد الدولي والبنك الدولي أنها مؤهلة للمشاركة في مبادرتهما 

الفقيرة  البلدان  مبادرة  باسم  والمعروفة  بالديون  المتعلقة 

أعباء  تخفيف  إلى  تهدف  والتي  )»هيبيك«(،  بالديون  المثقلة 

من  للاستفادة  المؤهلة  البلدان  جميع  عن  الخارجية  الديون 

المبادرة بحيث تصل ديونها إلى مستوى »يمكن الاستمرار في 

تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة ومعقولة.6 وقد أفاد كثير من 

هذه البلدان بالفعل من مساعدات تخفيف أعباء الديون وخرج 

من مرحلة الأهلية للاستفادة من المبادرة.

تصنيفها  تم  بلدان  فهي  الدخل  منخفضة  النامية  البلدان  أما 

بشروط  للتمويل  الصندوق  موارد  من  للاستفادة  مؤهلة  باعتبارها 

الفقر«  من  والحد  للنمو  الاستئماني  »الصندوق  من  المقدمة  ميسرة 

بموجب مراجعة عام 2013 لأهلية الاستفادة من هذا الصندوق، والتي 

يقل فيها نصيب الفرد من إجمالي الدخل القومي عن المستوى الحدي 

الدول  لغير  الاستئماني  الصندوق  أهلية  من  للخروج  المؤهل  للدخل 

الصغيرة )أي ضعف المستوى الحدي التشغيلي الذي تطبقه المؤسسة 

الدولية للتنمية التابعة للبنك الدولي، أو 2390 دولارا في عام 2011 

وفق طريقة أطلس المستخدمة في البنك الدولي( وزيمبابوي.

5 خلال الفترة 2010–2014، تحمل 17 اقتصادا متأخرات المدفوعات 

المصرفية  أو  الرسمية  ديونه  جدولة  لإعادة  اتفاقات  أبرم  أو  الخارجية 

كاقتصادات عليها متأخرات و/أو  التجارية. ويُشار إلى هذه المجموعة 

أعيدت جدولة ديونها خلال 2014-2010.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S.       دراسة راجع    6

 Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries:
 The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series 51 (Washington:

 .)International Monetary Fund, November 1999
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الجدول ألف - التصنيف حسب المجموعات المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي وحصصها 
في إجمالي الناتج المحلي المجمع، وصادرات السلع والخدمات، وعدد السكان في عام 2015 1

)% من مجموع المجموعة أو العالم(

عدد السكانصادرات السلع والخدماتإجمالي الناتج المحلي

عدد 

الاقتصادات

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

39100.042.4100.063.3100.014.6الاقتصادات المتقدمة

37.215.816.810.630.54.5الولايات المتحدة

1928.111.940.325.532.04.7منطقة اليورو

8.03.411.97.57.81.1ألمانيا

5.52.35.73.66.10.9فرنسا

4.51.94.22.65.80.8إيطاليا

3.41.43.01.94.40.6إسبانيا

10.04.35.93.812.01.8اليابان

5.62.45.93.76.20.9المملكة المتحدة

3.41.43.72.33.40.5كندا

1615.66.627.417.315.92.3اقتصادات أخرى متقدمة

للتذكرة

774.231.554.134.271.710.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

152100.057.6100.036.7100.085.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

128.04.67.62.84.74.0كومنولث الدول المستقلة 2

5.73.35.11.92.42.0روسيا

2953.230.650.018.457.148.7آسيا الصاعدة والنامية

29.717.131.011.422.319.0الصين 

12.27.05.82.121.017.9الهند 

2711.46.513.34.913.811.8ما عدا الصين والهند

125.73.39.53.52.82.4أوروبا الصاعدة والنامية

3214.58.313.85.110.08.5أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.92.82.91.13.32.8البرازيل

3.42.05.31.92.11.8المكسيك

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
2213.27.614.55.310.59.0

2011.76.714.15.27.05.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

455.43.14.61.714.912.8إفريقيا جنوب الصحراء

432.61.52.61.011.19.5ما عدا نيجيريا وجنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية3

حسب مصدر إيرادات التصدير

2920.211.621.88.012.410.6الوقود

12279.845.978.228.787.674.8غير الوقود

294.82.74.51.77.66.5منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

11851.829.848.217.767.657.7اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة 

172.91.71.90.74.03.4ديونها  خلال 2014-2010

مجموعات أخرى

382.41.41.90.711.29.6البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

597.44.26.52.422.519.2البلدان النامية منخفضة الدخل

1 تستند حصص إجمالي الناتج المحلي إلى تقييم إجمالي الناتج المحلي للاقتصادات المعنية حسب تعادل القوى الشرائية. ويُعبِّر عدد الاقتصادات الذي تتألف منه كل 

مجموعة عن الاقتصادات التي أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

2  تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه 

في الهيكل الاقتصادي.

3 استبعدت سوريا من مصدر إيرادات التصدير واستبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لنقص البيانات.
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الجدول باء - الاقتصادات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئيسية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو

هولندااليونانالنمسا

البرتغالآيرلندابلجيكا

الجمهورية السلوفاكيةإيطالياقبرص

سلوفينيالاتفياإستونيا

إسبانياليتوانيافنلندا

لكسمبرغفرنسا

مالطةألمانيا 

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الولايات المتحدةإيطالياكندا

اليابانفرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

اقتصادات أخرى متقدمة

سنغافورةكورياأستراليا

السويدإقليم ماكاو االإداري الخاص٢الجمهورية التشيكية

سويسرانيوزيلنداالدانمرك

منطقة هونغ كونغ الصينية
   الإدارية الخاصة1

مقاطعة تايوان الصينيةالنرويج

بورتوريكوآيسلندا

سان مارينوإسرائيل

١ أعيدت هونغ كونغ إلى جمهورية الصين الشعبية في الأول من يوليو 1997 وأصبحت منطقة إدارية خاصة 

تابعة للصين.

٢ أعيد إقليم ماكاو إلى جمهورية الصين الشعبية في ٢٠ ديسمبر ١٩٩٩ وأصبح منطقة إدارية خاصة تابعة 

للصين.

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

بولنداألمانياالنمسا

البرتغالاليونانبلجيكا

رومانياهنغاريابلغاريا

الجمهورية السلوفاكيةآيرلنداكرواتيا

سلوفينياإيطالياقبرص

إسبانيالاتفياالجمهورية التشيكية

السويدليتوانياالدانمرك

المملكة المتحدةلكسمبرغإستونيا

مالطةفنلندا

هولندافرنسا



الملحق الإحصائي

149 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦	 	

الجدول دال - السوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي لإيرادات التصدير

منتجات أولية غير الوقودالوقود

كومنولث الدول المستقلة

أوزبكستان أذربيجان

كازاخستان

روسيا

تركمانستان1

آسيا الصاعدة والنامية

جزر مارشالبروني دار السلام

منغوليا تيمور-ليشتي

بابوا غينيا الجديدة

جزر سليمان

توفالو

أمريكا اللاتينية والكاريبي

الأرجنتينبوليفيا

شيليكولومبيا

غياناإكوادور

باراغوايترينيداد وتوباغو

سورينامفنزويلا

أوروغواي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

أفغانستانالجزائر

موريتانياالبحرين

السودانإيران

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية السعودية

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

بوركينا فاسوأنغولا

بورونديتشاد

جمهورية إفريقيا الوسطىجمهورية الكونغو

جمهورية الكونغو الديمقراطيةغينيا الاستوائية

كوت ديفوارغابون

إريتريانيجيريا

غينيا-بيساوجنوب السودان

ليبيريا

ملاوي

مالي

النيجر

سيراليون

جنوب إفريقيا

زامبيا

1  تدخل تركمانستان، وهي ليست عضوا في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

كومنولث الدول المستقلة

*أرمينيا
•أذربيجان
*بيلاروس
*جورجيا3

*كازاخستان

**جمهورية قيرغيزستان
**مولدوفا

•روسيا
**طاجيكستان

•تركمانستان3
*أوكرانيا3

*•أوزبكستان

آسيا الصاعدة والنامية

**بنغلاديش
**بوتان

•بروني دار السلام
**كمبوديا

•الصين
*فيجي
*الهند

*إندونيسيا
*•كيريباتي

**جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
*ماليزيا
*ملديف

*جزر مارشال
•ميكرونيزيا

**منغوليا

**ميانمار
*•نيبال
•بالاو

**بابوا غينيا الجديدة
*الفلبين
*ساموا

**جزر سليمان
*سري لانكا

*تايلند
•تيمور-ليشتي

*تونغا
*توفالو

*فانواتو
**فييت نام

أوروبا الصاعدة والنامية

*ألبانيا
*البوسنة والهرسك

 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

*بلغاريا

*كرواتيا

*هنغاريا

*كوسوفو
جمهورية مقدونيا

*      اليوغوسلافية السابقة

*الجبل الأسود

*بولندا

*رومانيا

*صربيا

*تركيا

أمريكا اللاتينية والكاريبي

*أنتيغوا وباربودا
•الأرجنتين

*جزر البهاما
*بربادوس

*بليز
*••بوليفيا

*البرازيل
*شيلي

*كولومبيا
*كوستاريكا

*دومينيكا
*الجمهورية الدومينيكية

*إكوادور
*السلفادور

*غرينادا
*غواتيمالا

•*غيانا
*•*هايتي

*•*هندوراس

*جامايكا
*المكسيك

*•*نيكاراغوا

*بنما
*باراغواي

*بيرو
*سانت كيتس ونيفس

*سانت لوسيا

سانت فنسنت 

*    وجزر غرينادين
*سورينام

•ترينيداد وتوباغو

*أوروغواي

•فنزويلا

الجدول هاء - السوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل
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 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

*••أفغانستان

•الجزائر

•البحرين

**جيبوتي

*مصر

•جمهورية إيران الإسلامية

•العراق

*الأردن

•الكويت

*لبنان

•ليبيا

*•*موريتانيا

*المغرب

•عُمان

*باكستان

•قطر

•المملكة العربية السعودية

***السودان

*الجمهورية العربية السورية

*تونس

•الإمارات العربية المتحدة

**الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

•أنغولا

*•*بنن

•بوتسوانا

*•*بوركينا فاسو
*•*بوروندي

*كابو فيردي

*•*الكاميرون

*•*جمهورية إفريقيا الوسطى

*•*تشاد

*•*جزر القمر

جمهورية الكونغو 

*•*    الديمقراطية

 صافي المركز
الخارجي1

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان النامية 

منخفضة الدخل

*•*جمهورية الكونغو

*••كوت ديفوار

*غينيا الاستوائية
***إريتريا

*•*إثيوبيا

•غابون
*•*غامبيا

*•*غانا

*•*غينيا

*•*غينيا-بيساو

**كينيا
**ليسوتو
*•*ليبريا

*•*مدغشقر

*•*ملاوي

*•*مالي

•موريشيوس
*•*موزامبيق

•ناميبيا
*•*النيجر

**نيجيريا
*•*رواندا

*•*سان تومي وبرينسيبي

*•*السنغال

*سيشيل
*•*سيراليون

*جنوب إفريقيا
*. . . جنوب السودان4

*سوازيلند
*•*تنزانيا

*•*توغو

*•*أوغندا

*•*زامبيا

**زمبابوي

الجدول هاء - الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل )تتمة(

1 يشير وجود النقطة )النجمة(  إلى أن البلد من بلدان المركز الدائن الصافي )المركز المدين الصافي(.

2 يشير وجود النقطة بدلا من علامة النجمة إلى أن البلد بلغ نقطة الإنجاز.

٣  تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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الجدول واو- الاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية1

مالية الحكومةالحسابات القومية

يوليو/يونيوجزر البهاما

يوليو/يونيوبنغلاديش

إبريل/مارسبربادوس

إبريل/مارسبليز

يوليو/يونيويوليو/يونيوبوتان

إبريل/مارسبوتسوانا

يوليو/يونيودومينيكا

يوليو/يونيويوليو/يونيومصر

يوليو/يونيويوليو/يونيوإثيوبيا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرهايتي

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

الخاصة
إبريل/مارس

إبريل/مارسإبريل/مارسالهند

إبريل/مارسإبريل/مارسإيران

إبريل/مارسجامايكا

أكتوبر/سبتمبرجمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

إبريل/مارسليسوتو

يوليو/يونيوملاوي

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرجزر مارشال

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميكرونيزيا

إبريل/مارسإبريل/مارسميانمار

إبريل/مارسناميبيا

أغسطس/يوليوأغسطس/يوليونيبال

يوليو/يونيويوليو/يونيوباكستان

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبربالاو

يوليو/يونيويوليو/يونيوبورتوريكو

يوليو/يونيويوليو/يونيوساموا

إبريل/مارسسنغافورة

إبريل/مارسسانت لوسيا

إبريل/مارسسوازيلند

أكتوبر/سبتمبرتايلند

أكتوبر/سبتمبرترينيداد وتوباغو

1 تشير كل البيانات إلى السنة التقويمية، ما لم يذكر خلاف ذلك.
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام 

الحسابات 

القومية

استخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية 

الفعلية

نظام الحسابات القومية 20142002مكتب الإحصاء القوميالأفغانية أفغانستان

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20121996خبراء الصندوقليك ألبانيألبانيا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1996

نظام الحسابات القومية 20142001مكتب الإحصاء القوميدينار جزائريالجزائر

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

كوانزا أنغوليأنغولا
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

النظام الأوروبي للحسابات 20142002

القومية لعام ١٩٩٥
مكتب الإحصاء القومي

2015

نظام الحسابات القومية 2006 20145البنك المركزيدولار شرق الكاريبيأنتيغوا وبربودا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

بيزو أرجنتينىالأرجنتين
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

نظام الحسابات القومية 20142004

لعام 2008
مكتب الإحصاء القومي

2015

نظام الحسابات القومية 20142005مكتب الإحصاء القوميدرام أرمينىأرمينيا

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20152014/2013مكتب الإحصاء القومي دولار أسترالىأستراليا

لعام 2008
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومييوروالنمسا

القومية لعام ٢٠١٠
2015مكتب الإحصاء القوميمن ١٩٩٥

نظام الحسابات القومية 20142003مكتب الإحصاء القوميمانات أذربيجانأذربيجان

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 1994

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميدولار  بهاماجزر البهاما

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010وزارة الماليةدينار بحرينيالبحرين

لعام 2008
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132005مكتب الإحصاء القوميتاكا بنغلاديشبنغلاديش

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية NSO and CB20135 1974دولار بربادوسبربادوس

لعام ١٩٩٣
2014البنك المركزي

النظام الأوروبي للحسابات 20132009مكتب الإحصاء القوميروبل بيلاروسيبيلاروس

القومية لعام ١٩٩٥
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2005

النظام الأوروبي للحسابات 20142013البنك المركزييوروبلجيكا

القومية لعام ٢٠١٠
2015البنك المركزيمن 1995

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميدولار بليزبليز

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122007مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيبنن

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2000 2012/20115مكتب الإحصاء القومينغولتروم بوتانيبوتان

لعام ١٩٩٣
2015/2014البنك المركزي

2015مكتب الإحصاء القوميأخرى20141990مكتب الإحصاء القومي بوليفيانو بوليفيابوليفيا

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القوميماركا بوسنية للتحويلالبوسنة والهرسك

القومية لعام ٢٠١٠

من 2000
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122006مكتب الإحصاء القوميبولا بوتسوانيبوتسوانا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20141995مكتب الإحصاء القوميريال برازيليالبرازيل

لعام ٢٠٠٨
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية NSO and PMO20142010دولار برونايبروني دار السلام

لعام ١٩٩٣
NSO and PMO2015

النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القوميليف بلغارىبلغاريا

القومية لعام ٢٠١٠

من 1996
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية NSO and MEP20121999فرنك إفريقيبوركينا فاسو

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122005مكتب الإحصاء القوميفرنك بورونديبوروندي

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القومي إيسكودو كابو فيرديكابو فيردي

لعام ٢٠٠٨

من 2011
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميريل كمبودىكمبوديا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالكاميرون

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القوميدولار كنديكندا

لعام 2008

من 1980
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية إفريقيا الوسطى

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132005البنك المركزيفرنك إفريقيتشاد

نظام الحسابات القومية 20142008البنك المركزيبيزو شيليشيلي

لعام 2008

من 2003
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20152010مكتب الإحصاء القومييوان صينيالصين

لعام 2008
2015مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2000أخرى20142005مكتب الإحصاء القومي بيزو كولومبيكولومبيا

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك جزر القمرجزر القمر

جمهورية الكونغو 

الديمقراطية
مكتب الإحصاء القوميفرنك كونغو

نظام الحسابات القومية 20132005

لعام ١٩٩٣
البنك المركزي

2015

نظام الحسابات القومية 20141990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية الكونغو

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20152012البنك المركزيكولون كوستاريكيكوستاريكا

لعام ١٩٩٣
2015البنك المركزي



آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦ 	154

الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2014BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة المالية أفغانستان

2014BPM 6البنك المركزيأخرى20141986CG,LG,SS,MPC,NFPCخبراء الصندوقألبانيا

2015BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986البنك المركزيالجزائر

الحكومة المركزية، الحكومة 20142001وزارة الماليةأنغولا

المحلية

2014BPM 5البنك المركزيأخرى

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةأنتيغوا وبربودا

الأرجنتين
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

20151986CG,SG,LG,SS2014البنك المركزيالنقديةBPM 5

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةأرمينيا

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق2015/20142001CG,SG,LG,TGوزارة الماليةأستراليا

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20152001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالنمسا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2014وزارة الماليةأذربيجان

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةجزر البهاما

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةالبحرين

2013BPM 4البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2014/2013وزارة الماليةبنغلاديش

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية2015/20141986CG,SS,NFPCوزارة الماليةبربادوس

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001CG,LG,SSوزارة الماليةبيلاروس

بلجيكا
النظام الأوروبي 2014البنك المركزي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,SG,LG,SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق2014/20131986CG,MPCوزارة الماليةبليز

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبنن

2012/2011BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20121986وزارة الماليةبوتان

,CG,LG,SS,MPC 20142001وزارة الماليةبوليفيا
NMPC,NFPC

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالبوسنة والهرسك

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2012/20111986وزارة الماليةبوتسوانا

,CG,SG,LG,SS 20142001وزارة الماليةالبرازيل
MPC,NFPC

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية

بروني دار السلام
وزارة الاقتصاد والتخطيط النقديةCG, BCGأخرى2014وزارة المالية

والتجارة، و/أو التنمية

2014BPM 6

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LG,SSوزارة الماليةبلغاريا

2013BPM 5البنك المركزيأخرىالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةبوركينا فاسو

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبوروندي

الحكومة المركزية، صناديق 20142001وزارة الماليةكابو فيردي

الضمان الاجتماعي

2014BPM 5مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق

الحكومة المركزية، الحكومة 20141986وزارة الماليةكمبوديا

المحلية

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

2013BPM 5وزارة الماليةالنقدية20142001CG,NFPCوزارة الماليةالكاميرون

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20152001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةكندا

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةجمهورية إفريقيا الوسطى

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,NFPCوزارة الماليةتشاد

الحكومة المركزية، الحكومة 20152001وزارة الماليةشيلي

المحلية

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الحكومة المركزية، الحكومة 20152001وزارة الماليةالصين

المحلية

2015BPM 6الهيئة العامة للنقد الأجنبيالنقدية

البنك المركزي ومكتب النقدية/ الاستحقاق20142001CG, SG, LG,SSوزارة الماليةكولومبيا

الإحصاء القومي
2014BPM 5

2014BPM 5البنك المركزي و خبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةجزر القمر

جمهورية الكونغو الديمقراطية
الحكومة المركزية، الحكومة 20152001وزارة المالية

المحلية

2015BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

2007BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةجمهورية الكونغو

كوستاريكا
وزارة المالية و البنك 

المركزي

2015BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20151986
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية 

الفعلية

فرنك إفريقيكوت ديفوار
نظام الحسابات القومية 20142009مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2015مكتب الإحصاء القومي

20142010مكتب الإحصاء القوميكونا كرواتىكرواتيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2014مكتب الإحصاء القومي

20152005مكتب الإحصاء القومييوروقبرص
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1995

20152010مكتب الإحصاء القوميكورونة تشيكيالجمهورية التشيكية
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1995

20152010مكتب الإحصاء القوميكرونة دانمركىالدانمرك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2015مكتب الإحصاء القوميأخرى20141990مكتب الإحصاء القوميفرنك جيبوتيجيبوتي

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيدومينيكا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142007البنك المركزيبيزو دومينيكيالجمهورية الدومينيكية

لعام 2008
2015البنك المركزيمن 2007

نظام الحسابات القومية 20142007البنك المركزيدولار أمريكيإكوادور

لعام ١٩٩٣
NSO and CB2015

جنيه مصريمصر
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

نظام الحسابات القومية 2015/20142012/2011

لعام ١٩٩٣
مكتب الإحصاء القومي

2015/2014

2015مكتب الإحصاء القوميأخرى20141990البنك المركزيدولار أمريكيالسلفادور

نظام الحسابات القومية MEP and CB20132006فرنك إفريقيغينيا الاستوائية

لعام ١٩٩٣

وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

2014

نظام الحسابات القومية 20062005خبراء الصندوقناكفا إريتريةإريتريا

لعام ١٩٩٣
2009مكتب الإحصاء القومي

20152010مكتب الإحصاء القومييوروإستونيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن ٢٠١٠

نظام الحسابات القومية 2014/20132011/2010مكتب الإحصاء القوميبير إثيوبيإثيوبيا

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2008 20135مكتب الإحصاء القوميدولار فيجيفيجي

لعام ١٩٩٣/ 2008
2015مكتب الإحصاء القومي

20152010مكتب الإحصاء القومييوروفنلندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20152010مكتب الإحصاء القومييوروفرنسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20132001وزارة الماليةفرنك إفريقيغابون

لعام ١٩٩٣
2014وزارة المالية

نظام الحسابات القومية 20122004مكتب الإحصاء القوميدلاسي غامبياغامبيا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

مكتب الإحصاء القوميلاري جورجيجورجيا
نظام الحسابات 20142000

القومية لعام ١٩٩٣
من 1996

مكتب الإحصاء القومي
2015

20152010مكتب الإحصاء القومييوروألمانيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ٢٠١٠
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1991

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميسيدى غانىغانا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القومي

20152010مكتب الإحصاء القومييورواليونان
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيغرينادا

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142001البنك المركزيغويتزال غواتيماليغواتيمالا

لعام ١٩٩٣
2014مكتب الإحصاء القوميمن 2001

نظام الحسابات القومية 20092003مكتب الإحصاء القوميفرنك غينيغينيا

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيغينيا-بيساو

لعام ١٩٩٣
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2006 20125مكتب الإحصاء القوميدولار غياناغيانا

لعام ١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2015/20141987/1986مكتب الإحصاء القوميغورد هايتيهايتي

لعام 2008
2015/2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20152000البنك المركزيلمبيرا هندوراسيهندوراس

لعام ١٩٩٣
2015البنك المركزي

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
نظام الحسابات القومية 20152013مكتب الإحصاء القوميدولار هونج كونج

لعام 2008
2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

النظام الأوروبي للحسابات 20152005مكتب الإحصاء القوميفورينت هنغاريهنغاريا

القومية لعام 2010
المنظمات الدولية من 2005

الاقتصادية
2015

مكتب الإحصاء القوميكرونا آيسلنديآيسلندا
النظام الأوروبي للحسابات 20152005

القومية لعام 2010

من 1990
مكتب الإحصاء القومي

2015

نظام الحسابات القومية 2015/20142012/2011مكتب الإحصاء القوميروبية هنديةالهند

لعام 2008
2015/2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميروبية اندونيسيةإندونيسيا

لعام 2008
2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2015/20142005/2004البنك المركزيريال إيرانيإيران

لعام ١٩٩٣
2015/2014البنك المركزي

دينار عراقيالعراق
نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٦٨

2014مكتب الإحصاء القومي

آيرلندا
20152013مكتب الإحصاء القومييورو

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2015مكتب الإحصاء القوميمن 2012
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20151986وزارة الماليةكوت ديفوار

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LGوزارة الماليةكرواتيا

قبرص

مكتب الإحصاء 

القومي

النظام الأوروبي 2015

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS /النقدية

الاستحقاق

2015BPM 5مكتب الإحصاء القومي

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20152001CG,LG,SSوزارة الماليةالجمهورية التشيكية

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالدانمرك

2015BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20152001وزارة الماليةجيبوتي

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20131986وزارة الماليةدومينيكا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالجمهورية الدومينيكية

إكوادور
البنك المركزي ووزارة 

المالية

20151986CG, SG,LG,SS,NFPC2014البنك المركزيالنقديةBPM 5

2015/2014BPM 5البنك المركزيالنقدية2015/20142001CG,LG,SS,MPCوزارة الماليةمصر

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20151986CG,LG,SSوزارة الماليةالسلفادور

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةغينيا الاستوائية

2008BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20082001وزارة الماليةإريتريا

2015BPM 6البنك المركزيالنقدية20152001/1986CG,LG,SSوزارة الماليةإستونيا

2015/2014BPM 5البنك المركزيالنقدية2015/20141986CG, SG,LG,NFPCوزارة الماليةإثيوبيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةفيجي

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةفنلندا

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميفرنسا

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001خبراء الصندوقغابون

غامبيا
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية

الصندوق

2012BPM 4

جورجيا
مكتب الإحصاء القومي النقدية20142001CG,LGوزارة المالية

والبنك المركزي

2014BPM 5

ألمانيا
مكتب الإحصاء 

القومي

20152001CG,SG,LG,SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةغانا

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20141986CG,LG,SSوزارة الماليةاليونان

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةغرينادا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةغواتيمالا

CB and MEP2014BPM 6أخرىالحكومة المركزية20152001وزارة الماليةغينيا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةغينيا-بيساو

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20122001CG,SSوزارة الماليةغيانا

2015/2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةهايتي

2014BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20151986CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةهندوراس

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001مكتب الإحصاء القومي

هنغاريا

MEP and NSO2014 النظام الأوروبي

للحسابات القومية 

لعام 2010

CG,LG,SS,NMPC2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

آيسلندا
مكتب الإحصاء 

القومي

20142001CG,LG, SS2015البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2015/2014BPM 6البنك المركزيالنقدية2014/20132001CG,SGوزارة الماليةالهند

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20142001CG,LGوزارة الماليةإندونيسيا

2015/2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةإيران

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةالعراق

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةآيرلندا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

شيكل اسرائيلى جديدإسرائيل
نظام الحسابات القومية 20152010مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

Haver Analytics2015من 1995

يوروإيطاليا
النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

دولار جامايكاجامايكا
نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

ين يابانياليابان
نظام الحسابات القومية 20152005قسم الإدارة العامة

لعام ١٩٩٣

2015قسم الإدارة العامةمن 1980

2015مكتب الإحصاء القوميأخرى20141994مكتب الإحصاء القوميدينار أردنيالأردن

تنغ كازاخستانيكازاخستان
نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014البنك المركزيمن 1994

شلن كينييكينيا
نظام الحسابات القومية 20142009مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2015مكتب الإحصاء القومي

دولار استراليكيريباتي
نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2014مكتب الإحصاء القومي

وون كوريا الجنوبيةكوريا
نظام الحسابات القومية 20142010البنك المركزي

لعام 2008

2015وزارة الماليةمن 1980

يوروكوسوفو
النظام الأوروبي للحسابات 20152013مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2015مكتب الإحصاء القومي

دينار كويتيالكويت
MEP and NSO20142010 نظام الحسابات القومية

لعام ١٩٩٣

NSO and MEP2014

سوم قيرغيزستانجمهورية قيرغيزستان
نظام الحسابات القومية 20151995مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2015مكتب الإحصاء القومي

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية
كب لاوي

نظام الحسابات القومية 20132002مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

يورولاتفيا
النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1995

ليرة لبنانيةلبنان
نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2015مكتب الإحصاء القوميمن 2010

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20142004مكتب الإحصاء القوميلوتى ليسوتوليسوتو

دولار أمريكيليبيريا
نظام الحسابات القومية 20141992البنك المركزي

لعام ١٩٩٣

2015البنك المركزي

دينار ليبيليبيا
وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

نظام الحسابات القومية 20142003

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

يوروليتوانيا
النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2015مكتب الإحصاء القوميمن 2005

يورولكسمبرغ
النظام الأوروبي للحسابات 20142010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية 20152013مكتب الإحصاء القوميباتاكا ماكاويةإقليم ماكاو الإداري الخاص

لعام 2008

مكتب الإحصاء من 2001

القومي
2015

مقدونيا اليوغسلافية 

السابقة
دينار مقدونى

النظام الأوروبي للحسابات 20142005مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2014مكتب الإحصاء القومي

أرياري مالاغاشيمدغشقر
نظام الحسابات القومية 20142000مكتب الإحصاء القومي

لعام 1968

2015مكتب الإحصاء القومي

كواشا مالاوىملاوي
نظام الحسابات القومية 20112010مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2015مكتب الإحصاء القومي

رينجت ماليزيماليزيا
نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2015مكتب الإحصاء القومي

روفية ماليدفيةملديف
MoF and NSO20146 2003 نظام الحسابات القومية

لعام ١٩٩٣

2014البنك المركزي

فرنك إفريقيمالي
نظام الحسابات القومية 20131999وزارة المالية

لعام ١٩٩٣

2015وزارة المالية

يورومالطا
النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 2010

2015مكتب الإحصاء القوميمن 2000

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى2013/20122004/2003مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيجزر مارشال

أوقية موريتانيةموريتانيا
نظام الحسابات القومية 20142004مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

روبية موريشيوسموريشيوس
نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1999

نظام الحسابات القومية 20152008مكتب الإحصاء القوميبيزو مكسيكىالمكسيك

لعام 2008

2015مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132004مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيميكرونيزيا
نظام الحسابات القومية 20151995مكتب الإحصاء القوميلاو مولدوفىمولدوفا

لعام ١٩٩٣

2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20152010مكتب الإحصاء القوميتوغروج منغوليمنغوليا

لعام ١٩٩٣

2015مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20142006مكتب الإحصاء القومييوروالجبل الأسود

القومية لعام 1995

2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القوميدرهم مغربيالمغرب

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القوميمن 1998

نظام الحسابات القومية 20142009مكتب الإحصاء القوميموتيكال موزمبيقيموزامبيق

لعام ١٩٩٣

2015مكتب الإحصاء القومي

وزارة الاقتصاد والتخطيط كيات ميانمارميانمار

والتجارة، و/أو التنمية

2015/2014مكتب الإحصاء القوميأخرى2015/20142011/2010

نظام الحسابات القومية 20142000مكتب الإحصاء القوميدولار ناميبيناميبيا

لعام ١٩٩٣

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2015/20142001/2000مكتب الإحصاء القوميروبية نيباليةنيبال

لعام ١٩٩٣

2015/2014البنك المركزي

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومييوروهولندا

القومية لعام 2010

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1987أخرى20152010/2009مكتب الإحصاء القوميدولار نيوزيلندىنيوزيلندا

نظام الحسابات القومية 20142006خبراء الصندوقكوردوبا نيكاراغوانيكاراغوا

لعام ١٩٩٣

2015البنك المركزيمن 1994
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

Haver Analytics2015BPM 6أخرى20152001CG,LG,SSوزارة الماليةإسرائيل

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميإيطاليا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20141986وزارة الماليةجامايكا

2015BPM 6وزارة الماليةالاستحقاق20142001CG,LG,SSقسم الإدارة العامةاليابان

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,NFPCوزارة الماليةالأردن

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20152001CG,LGخبراء الصندوقكازاخستان

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةكينيا

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20131986CG,LGوزارة الماليةكيريباتي

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةكوريا

2015BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LGأخرى2015وزارة الماليةكوسوفو

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةالكويت

2014BPM 5وزارة الماليةالنقديةCG,LG,SSأخرى2014وزارة الماليةجمهورية قيرغيزستان

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة المالية

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةCG,LG,SS,NFPCأخرى2015وزارة الماليةلاتفيا

لبنان
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20142001وزارة المالية

الصندوق

2014BPM 5

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية2015/20142001CG,LGوزارة الماليةليسوتو

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةليبيريا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,LGوزارة الماليةليبيا

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142014CG,LG,SSوزارة الماليةليتوانيا

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةلكسمبرغ

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية20152001وزارة الماليةإقليم ماكاو الإداري الخاص

مقدونيا اليوغسلافية 

السابقة

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20141986CG,SG,SSوزارة المالية

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LGوزارة الماليةمدغشقر

2014BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2015/20141986وزارة الماليةملاوي

2014BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20131986CG,SG,LGوزارة الماليةماليزيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةجزر المالديف

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20152001وزارة الماليةمالي

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20152001CG,SSمكتب الإحصاء القوميمالطا

2013Otherمكتب الإحصاء القوميالاستحقاق2013/20122001CG,LG,SSوزارة الماليةجزر مارشال

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةموريتانيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,LG,NFPCوزارة الماليةموريشيوس

2015BPM 5البنك المركزيالنقدية20152001CG,SS,NFPCوزارة الماليةالمكسيك

2013Otherمكتب الإحصاء القوميأخرى2014/20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةميكرونيزيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20151986CG,LG,SSوزارة الماليةمولدوفا

2015BPM 5البنك المركزيالنقدية20152001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةمنغوليا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةالجبل الأسود

وزارة الاقتصاد والتخطيط المغرب

والتجارة، و/أو التنمية

2014BPM 5مكتب النقد الأجنبيالاستحقاقالحكومة المركزية20142001

2015BPM 6البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20152001CG,SGوزارة الماليةموزامبيق

2015/2014Otherخبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاق2015/20142001CG,NFPCوزارة الماليةميانمار

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةناميبيا

2015/2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةنيبال

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20152001CG,LG,SSوزارة الماليةهولندا

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةنيوزيلندا

2014BPM 6خبراء الصندوقالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةنيكاراغوا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

نظام الحسابات القومية 20142000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالنيجر

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

نظام الحسابات القومية 20152010مكتب الإحصاء القومينيرا نيجيرىنيجيريا

لعام 2008

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

النظام الأوروبي للحسابات 20152013مكتب الإحصاء القوميكرون نرويجيالنرويج

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1980

القومي
2015

نظام الحسابات القومية 20122010مكتب الإحصاء القوميريال عمانيعمان

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية 2006/2005 2015/20145مكتب الإحصاء القوميروبية باكستانيباكستان

لعام 1968/ 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015/2014

2014/2013وزارة الماليةأخرى2014/20132005وزارة الماليةدولار أمريكيبالاو

نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبنما

لعام 1993

مكتب الإحصاء من 2007

القومي
2014

نظام الحسابات القومية NSO and MOF20131998كينا بابوا غينيا الجديدةبابوا غينيا الجديدة

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2013

نظام الحسابات القومية 20141994البنك المركزيغواراني باراغوايباراغواي

لعام 1993

2015البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20152007البنك المركزيسول بيروفي الجديدبيرو

لعام 1993

2015البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20152000مكتب الإحصاء القوميبيزو فلبينيالفلبين

لعام ٢٠٠٨

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القوميزلوتي بولنديبولندا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2015

النظام الأوروبي للحسابات 20152011مكتب الإحصاء القومييوروالبرتغال

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1980

القومي
2015

وزارة الاقتصاد والتخطيط دولار أمريكيبورتوريكو

والتجارة، و/أو التنمية

نظام الحسابات 2014/20131954

القومية لعام 1968

وزارة الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

2015

نظام الحسابات القومية NSO and MEP20142013ريال قطريقطر

لعام 1993
NSO and MEP2015

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومياللو الرومانيرومانيا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2015

نظام الحسابات القومية 20152008مكتب الإحصاء القوميروبل روسيروسيا

لعام 2008

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2015

نظام الحسابات القومية 20142011وزارة الماليةفرنك روانديرواندا

لعام 1993

2015وزارة المالية

نظام الحسابات القومية 2015/20142010/2009مكتب الإحصاء القوميتالا سامواساموا

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015/2014

مكتب الإحصاء أخرى20142007مكتب الإحصاء القومييوروسان مارينو

القومي
2015

دوبرا ساو تومي ساو تومي وبرينسيبي

وبرينسيبي

نظام الحسابات القومية 20122000مكتب الإحصاء القومي

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

نظام الحسابات القومية NSO and MEP20152010ريال سعوديالمملكة العربية السعودية

لعام 1993
NSO and MEP2015

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالسنغال

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2011

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القوميدينار صربيصربيا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2015

نظام الحسابات القومية 20132006مكتب الإحصاء القوميروبية سيشيلسيشيل

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميليون سيراليونسيراليون

لعام 1993

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2015

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميدولار سنغافورةسنغافورة

لعام 1993

مكتب الإحصاء من 2010

القومي
2014

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومييوروالجمهورية السلوفاكية

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1997

القومي
2015

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القومييوروسلوفينيا

القومية لعام ٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 2000

القومي
2015

نظام الحسابات القومية 20142004البنك المركزيدولار جزر سليمانجزر سليمان

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

نظام الحسابات القومية 20142010البنك المركزيراند جنوب أفريقياجنوب أفريقيا

لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

نظام الحسابات 20142010مكتب الإحصاء القوميجنيه جنوب السودانجنوب السودان

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2014

النظام الأوروبي 20152010مكتب الإحصاء القومييوروإسبانيا

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠

مكتب الإحصاء من 1995

القومي
2015

نظام الحسابات 20152002مكتب الإحصاء القوميروبية سريلانكيةسري لانكا

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2015

نظام الحسابات 2006 20135مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت كيتس ونيفيس

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي
2013

نظام الحسابات 20142006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت لوسيا

القومية لعام 1993

مكتب الإحصاء 

القومي

2015
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20151986وزارة الماليةالنيجر

2015BPM 5البنك المركزيالنقدية20152001CG,SG,LG,NFPCوزارة الماليةنيجيريا

مكتب الإحصاء القومي النرويج

ووزارة المالية

20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2015BPM 6

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةعمان

2015/2014BPM 5البنك المركزيالنقدية2015/20141986CG,SG,LGوزارة الماليةباكستان

2014/2013BPM 6وزارة الماليةأخرىالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةبالاو

وزارة الاقتصاد والتخطيط بنما

والتجارة، و/أو التنمية

20141986CG,SG,LG,SS,NFPCمكتب الإحصاء النقدية

القومي

2014BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةبابوا غينيا الجديدة

 20152001CG,SG,LG,SS,MPCوزارة الماليةباراغواي
NMPC,NFPC

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية

2015BPM 5البنك المركزيالنقدية20151986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةبيرو

2015BPM 6البنك المركزيالنقدية20152001CG,LG,SSوزارة الماليةالفلبين

وزارة المالية ومكتب بولندا

الإحصاء القومي

النظام الأوروبي 2014

للحسابات القومية 

لعام ٢٠١٠

CG,LG,SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالبرتغال

وزارة الاقتصاد والتخطيط بورتوريكو

والتجارة، و/أو التنمية

. . . . . . . . .الاستحقاقأخرى2015/20142001

البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20151986وزارة الماليةقطر

الصندوق

2014BPM 5

2015BPM 6البنك المركزيالنقدية20152001CG,LG,SSوزارة الماليةرومانيا

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20142001CG,SG,SSوزارة الماليةروسيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20142001CG,LGوزارة الماليةرواندا

2015/2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةساموا

……. . .أخرىالحكومة المركزيةأخرى2014وزارة الماليةسان مارينو

2015BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20152001وزارة المالية والجماركساو تومي وبرينسيبي

2015BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20151986وزارة الماليةالمملكة العربية السعودية

البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20111986وزارة الماليةالسنغال

الصندوق

2011BPM 5

2015BPM 6البنك المركزيالنقديةCG,SG,LG,SSأخرى2015وزارة الماليةصربيا

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية20151986CG,SSوزارة الماليةسيشيل

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةسيراليون

مكتب الإحصاء النقديةالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةسنغافورة

القومي

2014BPM 6

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20152001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالجمهورية السلوفاكية

مكتب الإحصاء النقدية20151986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسلوفينيا

القومي

2015BPM 6

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةجزر سليمان

2014BPM 6البنك المركزيالنقدية2015/20142001CG,SG,SSوزارة الماليةجنوب أفريقيا

وزارة المالية وزارة جنوب السودان

الاقتصاد والتخطيط 

والتجارة، و/أو التنمية

MoF, NSO, and النقديةالحكومة المركزيةأخرى2015
MEP

2015BPM 5

وزارة المالية ومكتب إسبانيا

الإحصاء القومي

20142001CG,SG,LG,SS2014البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسري لانكا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةسانت كيتس ونيفيس

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20131986وزارة الماليةسانت لوسيا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الحسابات القومية

الأسعار )مؤشر أسعار 

المستهلكين(

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2السنوية الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

نظام الحسابات القومية 2006 20145مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبي

لعام 1993

2015مكتب الإحصاء القومي

2015مكتب الإحصاء القوميأخرى20102007مكتب الإحصاء القوميجنيه سودانيالسودان

نظام الحسابات القومية 20112007مكتب الإحصاء القوميدولار سوريناميسورينام

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142011مكتب الإحصاء القوميليلانجيني سوازيلاندسوازيلاند

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20152014مكتب الإحصاء القوميكرونة سويدي السويد

القومية لعام ٢٠١٠

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1993

النظام الأوروبي للحسابات 20152010مكتب الإحصاء القوميفرنك سويسريسويسرا

القومية لعام ٢٠١٠

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20102000مكتب الإحصاء القوميليرة سوريةسوريا

لعام 1993

2011مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20152011مكتب الإحصاء القوميدولار تايواني جديدمقاطعة تايوان الصينية

لعام 2008

2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20141995مكتب الإحصاء القوميساماني طاجيكستانيطاجيكستان

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القوميشلن تنزانيتنزانيا

لعام 1993

2015مكتب الإحصاء القومي

المجلس الوطني البات التايلنديتايلند

للتطورات الاجتماعية 

والاقتصادية

نظام الحسابات القومية 20142002

لعام 1993

وزارة الاقتصاد والتخطيط من 1993

والتجارة، و/أو التنمية

2015

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى2010 20135وزارة الماليةدولار أمريكيتيمور-ليشتي

وزارة المالية ومكتب فرنك إفريقيتوغو

الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20102000

لعام 1993

2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132010البنك المركزيبانغا تونغيتونغا

لعام 1993

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20122000مكتب الإحصاء القوميدولار ترينيداد و توباغوترينيداد و توباغو

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142004مكتب الإحصاء القوميدينار تونسيتونس

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2009

النظام الأوروبي للحسابات 20141998مكتب الإحصاء القوميليرة تركيةتركيا

القومية لعام ١٩٩٥

2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142005مكتب الإحصاء القوميمانات تركمان جديدتركمانستان

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القوميمن 2000

نظام الحسابات القومية 20122005مستشاري PFTACدولار أسترالىتوفالو

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142010مكتب الإحصاء القوميشلن أوغنديأوغندا

لعام 1993

2015/2014البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20152010مكتب الإحصاء القوميهريفنيا أوكرانيةأوكرانيا

لعام ٢٠٠٨

2015مكتب الإحصاء القوميمن 2005

نظام الحسابات القومية 20142007مكتب الإحصاء القوميدرهم إماراتيالإمارات العربية المتحدة

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20152012مكتب الإحصاء القوميجنيه إسترلينيالمملكة المتحدة

القومية لعام ٢٠١٠

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2015مكتب الإحصاء القوميمن 1980أخرى20152009مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيالولايات المتحدة

نظام الحسابات القومية 20142005البنك المركزيبيزو أوروغوايأوروغواي

لعام 1993

2014مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20141995مكتب الإحصاء القوميسوم أوزبكستانأوزبكستان

لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20142006مكتب الإحصاء القوميفاتو فانواتوفانواتو

لعام 1993

2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20131997البنك المركزيبوليفار فنزويليفنزويلا

لعام 2008

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20152010مكتب الإحصاء القوميدونغ فيتناميفييت نام

لعام 1993

2015مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20081990خبراء الصندوقريال يمنياليمن

لعام 1993
NSO and CB2009

نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القوميكواشا زامبيزامبيا

لعام 1993

2015مكتب الإحصاء القومي

2014مكتب الإحصاء القوميأخرى20132009مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيزيمبابوي



الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تتمة(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

السنوية الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

2015BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة المالية

2015BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20152001وزارة الماليةالسودان

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةسورينام

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية2015/20142001وزارة الماليةسوازيلاند

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20152001CG,LG,SSوزارة الماليةالسويد

2015BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسويسرا

2009BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20091986وزارة الماليةسوريا

2015BPM 6البنك المركزيالنقدية20141986CG,LG,SSوزارة الماليةمقاطعة تايوان الصينية

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20151986CG,LG,SSوزارة الماليةطاجيكستان

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20141986CG,LGوزارة الماليةتنزانيا

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق2014/20132001CG,BCG,LG,SSوزارة الماليةتايلند

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةتيمور-ليشتي

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةتوغو

CB and NSO2015BPM 6النقديةالحكومة المركزيةCB and MoF20122001تونغا

CB and NSO2012BPM 5النقدية2013/20121986CG,NFPCوزارة الماليةترينيداد و توباغو

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةتونس

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20142001CG,LG,SSوزارة الماليةتركيا

NSO and IMF staff2013BPM 5النقدية20141986CG,LGوزارة الماليةتركمانستان

2013BPM 6خبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزيةأخرى2013خبراء الصندوقتوفالو

2014BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20142001وزارة الماليةأوغندا

2015BPM 6البنك المركزيالنقدية20152001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةأوكرانيا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,BCG,SG,SSوزارة الماليةالإمارات العربية المتحدة

2015BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20142001CG,LGمكتب الإحصاء القوميالمملكة المتحدة

وزارة الاقتصاد والتخطيط الولايات المتحدة

والتجارة، و/أو التنمية

20142001CG,SG,LG2015مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 6

,CG,LG,SS,MPC 20141986وزارة الماليةأوروغواي
NFPC

2014BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

وزارة الاقتصاد والتخطيط النقديةCG,SG,LG,SSأخرى2014وزارة الماليةأوزبكستان

والتجارة، و/أو التنمية

2014BPM 5

2014BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20152001وزارة الماليةفانواتو

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20102001CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةفنزويلا

2014BPM 5البنك المركزيالنقدية20142001CG,SG,LGوزارة الماليةفييت نام

2009BPM 5خبراء الصندوقالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةاليمن

2015BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20151986وزارة الماليةزامبيا

CB and MoF2013BPM 4النقديةالحكومة المركزية20141986وزارة الماليةزيمبابوي

 = SNA النظــام الأوروبــي للحســابات القوميــة والإقليميــة؛ = ESA مؤشــر أســعار المســتهلكين؛ = CPI دليــل ميــزان المدفوعــات )يشــير الرقــم الــذي يتبــع هــذا الرمــز إلى رقــم الطبعــة(؛ =BPM :ملحوظــة

نظــام الحســابات القوميــة.

 = MoF وزارة الاقتصــاد والتخطيــط والتجــارة، و/أو التنميــة؛ = MEP المنظمــات الاقتصاديــة الدوليــة؛ = IEO قســم الإدارة العامــة؛ = GAD مكتــب النقــد الأجنبــي؛ = FEO البنــك المركــزي؛ = CB 1

وزارة الماليــة و/أو الخزانــة؛ NESDB = المجلــس الوطنــي للتطــورات الاجتماعيــة والاقتصاديــة؛ NSO = مكتــب الإحصــاء القومــي؛ PFTAC = مركــز المســاعدة الفنيــة الماليــة لمنطقــة المحيــط الهــادئ؛  

PMO = مكتــب رئيــس الــوزراء؛ SAFE = الهيئــة العامــة للنقــد الأجنبــي.
2 سنة الأساس للحسابات القومية هي الفترة التي تقارن بها فترات أخرى والتي تظهر الأسعار في مقام نسب السعر المستخدمة في حساب المؤشر .

3 اســتخدام منهجيــة الترجيــح  بالسلســلة يســمح للبلــدان قيــاس نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي أكثــر دقــة عــن طريــق الحــد مــن أو إلغــاء التحيــز الســالب في سلســلة حجــم مبنيــة علــى الأرقــام القياســية حيــث أن 

مكونــات متوســط الحجــم تســتخدم أوزان ترجيحيــة مأخــوذة مــن ســنة ســابقة ليســت بعيــدة.

4 بالنســبة لبعــض البلــدان، تشــمل هيــاكل الحكومــة تغطيــة أكبــر مــن المحــددة للحكومــة العامــة. التغطيــة: BCG = الحكومــة المركزيــة المدرجــة في الموازنــة؛ CG = الحكومــة المركزيــة؛  EUA = الوحــدات/ 

الحســابات خــارج الموازنــة؛  LG = الحكومــة المحليــة؛ MPC = هيئــات القطــاع العــام النقــدي، بمــا فيهــا البنــك المركــزي؛ NFPC = هيئــات القطــاع العــام المــالي غيــر النقــدي؛ NMPC = هيئــات القطــاع 

العــام غيــر المــالي؛ SG = حكومــة الولايــة؛ SS = صناديــق الضمــان الاجتماعــي؛ TG = الحكومــات الإقليميــة.

5 لا يتم قياس إجمالي الناتج المحلي الاسمي بنفس الطريقة التي يقاس بها إجمالي الناتج المحلي الحقيقي .
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افتراضات سياسة المالية العامة

الأجل  قصيرة  العامة  المالية  سياسة  افتراضات  تستند 

الموازنات  إلى  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  المستخدمة 

المعلنة رسميا والمعدلة حسب الفروق بين افتراضات السلطات 

الكلي  الاقتصاد  بشأن  الدولي  النقد  صندوق  وخبراء  الوطنية 

وتوقعات نتائج المالية العامة. وتنطوي توقعات المالية العامة 

في الأجل المتوسط على تدابير السياسات التي يرجح تنفيذها. 

لخبراء  الكافية  المعلومات  فيها  تتوفر  لا  التي  الحالات  وفي 

الصندوق لتقدير خطط السلطات بشأن الموازنة وتوقعات تنفيذ 

لم  ما  الهيكلي،  الأولي  الرصيد  تغير  عدم  يُفترض  السياسات، 

يلي عرضا لافتراضات محددة  فيما  ونقدم  ذلك.  يذكر خلاف 

تستخدم في بعض الاقتصادات المتقدمة. )راجع أيضا الجداول 

الملحق  من  الإلكتروني  القسم  في  »باء-9«  إلى  »باء-5« 

الإقراض  المتعلقة بصافي  البيانات  الإحصائي للاطلاع على 
والاقتراض في أرصدة المالية العامة والأرصدة الهيكلية(.1

المعلومات  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  الأرجنتين: 

المالية  وتدابير  الفيدرالية  الحكومة  ميزانية  نتائج  عن  المتاحة 

المقاطعات  وموازنات  السلطات  عنها  أعلنت  التي  العامة 

النقد  صندوق  خبراء  أعدها  التي  الكلية  الاقتصادية  والتوقعات 

الدولي.

بيانات مكتب  العامة إلى  المالية  أستراليا: تستند توقعات 

والمالية  الاقتصادية  الآفاق  وتقرير  الأسترالي،  الإحصاءات 

صندوق  خبراء  تقديرات  وإلى   ،2016-2015 عام  لمنتصف 

النقد الدولي.

النمسا: بالنسبة لعام 2014، من المفترض أن إنشاء هيكل 

سوف  المصرفية   “Hypo Alpe Adria” مجموعة  ديون  لفسخ 

العامة إلى إجمالي الناتج  يتسبب في رفع نسبة دين الحكومة 

المحلي بواقع 4.2 نقطة مئوية وزيادة التأثير الناتج عن ذلك 

على مستوى العجز إلى 1.4 نقطة مئوية. 

الصندوق  خبراء  تقييمات  التوقعات  تعكس  بلجيكا: 

وبرنامج  عام 2016  موازنة  الواردة في  والتدابير  للسياسات 

الإطار  في  المدرج   2018-2015 الفترة  خلال  الاستقرار 

الاقتصادي الكلي الذي وضعه خبراء صندوق النقد الدولي. 

الممكن  الناتج  ناقصا  الفعلي  الناتج  بأنها  الناتج  فجوة  تعرّف    1

كنسبة مئوية من الناتج الممكن. ويعبر عن الأرصدة الهيكلية كنسبة 

الإقراض/ صافي  هو  الهيكلي  والرصيد  الممكن.  الناتج  من  مئوية 

الممكن،  الناتج  من  الدوري  الناتج  آثار  ناقصا  الفعلي  الاقتراض 

والسلع  الأصول  أسعار  مثل  أخرى،  وعوامل  واحدة  لمرة  المعدل 

الهيكلي  الرصيد  التغيرات في  الناتج. لذلك فإن  الأولية وآثار تكوين 

أسعار  التقلبات في  وأثر  العامة،  للمالية  المؤقتة  التدابير  آثار  تشمل 

في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة  وتكاليف  الفائدة 

الأرصدة  احتساب  عمليات  وتستند  الإقراض/الاقتراض.  صافي 

الهيكلية إلى تقديرات خبراء الصندوق لإجمالي الناتج المحلي الممكن 

ومرونة الإيرادات والنفقات )راجع عدد أكتوبر 1993 من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي، الملحق الأول(. ويُحسب صافي الدين بأنه إجمالي 

الدين ناقصا الأصول المالية المقابلة لأدوات الدين. وتحيط بتقديرات 

فجوة الناتج والرصيد الهيكلي أجواء كثيفة من عدم اليقين. 

البرازيل: بالنسبة لعام 2015، تستند تقديرات النتائج الأولية 

 2016 لعام  وبالنسبة   .2016 يناير  في  المتاحة  المعلومات  إلى 

تستند التوقعات إلى أداء الموازنة العامة حتى 31 ديسمبر 2015، 

وقانون الموازنة لعام 2016 الذي أقره الكونغرس في 18 ديسمبر 

2015. ولا تشتمل التوقعات على الهدف المعدل أو تدابير المالية 

العامة التي أعلنت عنها الحكومة في 19 فبراير 2016.

الأساسي  السيناريو  تنبؤات  باستخدام  التوقعات  تُدد  كندا: 

لعام 2015  والمالية  الاقتصادية  التوقعات  تقرير مستجدات  في 

الآفاق  تقرير  المرجعية:  المعلومات  وتقرير   ،)2015 )نوفمبر 

موازنات  وتحديثات   ،)2016 )فبراير  الكندية  الاقتصادية 

المقاطعات لعام 2015، وموازنات المقاطعات لعام 2016 حسب 

التنبؤات  هذه  على  التعديلات  الصندوق  خبراء  ويجري  توفرها. 

الكلية. وتتضمن تنبؤات  التوقعات الاقتصادية  الفروق في  حسب 

عن  الصادرة  الإحصائية  البيانات  آخر  أيضا  الصندوق  خبراء 

لمؤسسة  التابع  الكندية  القومية  الاقتصادية  الحسابات  نظام 

الإحصاء الكندية، بما في ذلك نتائج الموازنة الفيدرالية وموازنات 

المقاطعات والأقاليم حتى نهاية عام 2015. 

وضعتها  التي  الموازنة  توقعات  إلى  التوقعات  تستند  شيلي: 

لإجمالي  الصندوق  خبراء  توقعات  لمراعاة  والمعدلة  السلطات، 

الناتج المحلي وأسعار النحاس. 

الصين: من المرجح أن تكون وتيرة الضبط المالي أكثر تدرجا 

نتيجة إصلاحات تعزيز شبكات الأمان الاجتماعي ونظام الضمان 

الاجتماعي المعلنة في سياق جدول أعمال الإصلاحات للاجتماع 

الثامنة عشرة للحزب  الثالث الذي عقدته اللجنة المركزية  الكامل 

الشيوعي الصيني.

أحدث  مع   2015-2014 للفترة  التوقعات  تتسق  الدانمرك: 

الأساسية،  الاقتصادية  والتوقعات  للموازنة  الرسمية  التقديرات 

المعدلة حسبما يكون ملائما وفق الافتراضات الاقتصادية الكلية 

لخبراء الصندوق. وبالنسبة للفترة 2016-2020، تشمل التوقعات 

أهم سمات خطة المالية العامة متوسطة الأجل حسبما وردت في 

الذي   (2014 Convergence Program)  »2014 التقارب  »برنامج 

أعدته السلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي. 

الموازنة  لقانون  انعكاسا   2016 عام  توقعات  تمثل  فرنسا: 

إلى  تستند  فهي   ،2018-2017 للفترة  وبالنسبة  الفرنسية. 

إبريل  في  المعلن  الاستقرار  وبرنامج  السنوات  متعددة  الموازنة 

الفروق في الافتراضات المتعلقة  2015، وقد تم تعديلها لمراعاة 

الإيرادات.  وتوقعات  الكلية  والاقتصادية  المالية  بالمتغيرات 

التعديلات والتحديثات  التاريخية  العامة  وتعكس بيانات المالية 

التي أجراها المعهد الوطني للإحصاء على حسابات المالية العامة 

والحسابات القومية في مايو 2015. 

ألمانيا: تعكس توقعات خبراء الصندوق لعام 2016 والأعوام 

اللاحقة خطة الموازنة العامة الأساسية للحكومة الفيدرالية التي 

الاستقرار  برنامج  2015 في  عام  وتحديثات  السلطات  اعتمدتها 

الاقتصادي  الإطار  في  الفروق  لمراعاة  تعديلها  تم  وقد  الألماني، 

الكلي الذي وضعه خبراء الصندوق. وتشمل تقديرات إجمالي الدين 

المحولة  الثانوية  والأعمال  القيمة  متراجعة  الأصول  حافظات 

بعض  بشأن  التوقعات  إليها  تستند  التي  الاقتصادية  السياسات  افتراضات  ألف-1:  الإطار 

الاقتصادات المختارة 
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وغيرها من  التصفية  إلى  التي في سبيلها  المالية  المؤسسات  إلى 

العمليات المساندة للقطاع المالي والاتحاد الأوروبي. 

التقديرات  البيانات  تعكس   ،2015 لعام  بالنسبة  اليونان: 

الأولية لخبراء الصندوق بشأن نتائج المالية العامة، والتي تخضع 

للمراجعة، في ضوء عدم اليقين المتعلق باحتمال إجراء تصحيحات 

في  متاحة  ليست  العامة  المالية  وتوقعات  للاستحقاقات.  كبيرة 

والشركاء  السلطات  مع  الجارية  للمفاوضات  نظرا  الحالي،  الوقت 

العامة  المالية  وتدابير  العامة  المالية  أهداف  بشأن  الأوروبيين 

الأساسية التي يمكن إدراجها في برنامج تصحيح جديد محتمل.

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة: تستند التوقعات 

في  للنفقات  السلطات  وضعتها  التي  العامة  المالية  توقعات  إلى 

الأجل المتوسط. 

العامة على توقعات خبراء  المالية  تنطوي توقعات  هنغاريا: 

وآثار  الكلي،  الاقتصاد  بإطار  يتعلق  فيما  الدولي  النقد  صندوق 

المالية  سياسة  خطط  إلى  بالإضافة  الأخيرة  التشريعية  التدابير 

العامة المعلنة في موازنة عام 2016.

الموازنة.  تنفيذ  بيانات  إلى  التاريخية  البيانات  تستند  الهند: 

وتستند التوقعات إلى المعلومات المتاحة عن خطط المالية العامة 

التي وضعتها السلطات مع التعديلات التي أضيفت وفق افتراضات 

دون  الحكومات  مستوى  على  البيانات  وتدرج  الصندوق.  خبراء 

المركزية بفارق زمني يصل إلى سنتين؛ وبالتالي لا يُستكمل إعداد 

النهائية إلا بعد فترة ليست  العامة في صيغتها  بيانات الحكومة 

البيانات  وتختلف  المركزية.  الحكومة  بيانات  إعداد  من  بالقليلة 

التي يعرضها الصندوق عن تلك التي تعرضها الهند، لاسيما فيما 

وقيد  التراخيص،  ومزادات  الاستثمارات  تصفية  بعائدات  يتعلق 

إجمالي  أساس  على  قيدها  مقابل  صاف  أساس  على  الإيرادات 

بالنسبة لفئات معينة قليلة، وبعض أنشطة الإقراض التي يجريها 

القطاع العام.

إلى  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تستند  إندونيسيا: 

الضريبية،  والإدارة  الضرائب  سياسة  في  المحدودة  الإصلاحات 

 ،2015 يناير  في  المستحدثة  الوقود  دعم  تسعير  وإصلاحات 

والزيادة التدريجية في الإنفاق الاجتماعي والرأسمالي على المدى 

المتوسط تماشيا مع الحيز المالي المتاح.

 ،2015 موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  آيرلندا: 

والمعدلة لمراعاة الفروق بين التوقعات الاقتصادية الكلية لخبراء 

صندوق النقد الدولي وتوقعات السلطات الآيرلندية. 

إيطاليا: تستند تقديرات وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي 

إلى خطط المالية العامة المتضمنة في موازنة الحكومة لعام 2016. 

الدورية  العوامل  لاستبعاد  المعدل  الرصيد  تقديرات  وتتضمن 

نفقات تسوية متأخرات الحساب الرأسمالي في 2013، والمستبعدة 

من الرصيد الهيكلي. وبالنسبة للسنوات بعد 2016، يتوقع خبراء 

الصندوق تقارب الرصيد الهيكلي تماشيا مع قاعدة المالية العامة 

في إيطاليا، والتي تنطوي على اتخاذ تدابير تصحيحية في سنوات 

معينة لم تحدد بعد. 

التي  العامة  المالية  تدابير  على  التوقعات  تنطوي  اليابان: 

الضرائب  زيادات  تتضمن  والتي  بالفعل،  الحكومة  أعلنتها 

ونفقات   ،2017 إبريل  في  مخفض  بمعدل  وزيادة  الاستهلاكية، 

إعادة الإعمار بعد الزلزال، ومجموعة التدابير التنشيطية. 

المسار  على  المتوسط  الأجل  تنبؤات  تنطوي  كوريا: 

التقشفي الذي أعلنته الحكومة في الأجل المتوسط.

إلى   2015 لعام  العامة  المالية  توقعات  تتماشى  المكسيك: 

عام  توقعات  تفترض  بينما  المعتمدة،  الموازنة  مع  كبير  حد 

2016 والسنوات التالية الامتثال للقواعد التي نص عليها قانون 

المسؤولية المالية.

 2021-2016 للفترة  العامة  المالية  توقعات  تستند  هولندا: 

لتحليل  السلطات  »مكتب  وضعها  التي  الموازنة  توقعات  إلى 

السياسات الاقتصادية« بعد التعديل لمراعاة الفروق في الافتراضات 

الاقتصادية الكلية. وقد تم تعديل البيانات التاريخية في أعقاب قيام 

المكتب المركزي للإحصاء بإصدار بيانات الاقتصاد الكلي المعدلة 

للحسابات  الأوروبي  »النظام  اعتماد  نتيجة   2014 يونيو  شهر  في 

القومية والإقليمية (ESA 2010) وتعديلات البيانات المصدرية.

نيوزيلندا: تستند توقعات المالية العامة إلى تقرير نصف العام 

للمستجدات الاقتصادية والمالية لعام 2015 الذي أعدته السلطات 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

التدفقات  نتائج   2015 عام  تقديرات  تعكس  البرتغال: 

الحسابات  أساس  على  سبتمبر  حتى  يناير  من  وبيانات  النقدية 

الذي  الموازنة  مشروع   2016 لعام  التوقعات  وتعكس  القومية؛ 

خبراء  أعدها  التي  الكلية  الاقتصادية  والتنبؤات  السلطات  أعدته 

الصندوق. وتستند التوقعات بعد ذلك إلى افتراض عدم حدوث أي 

تغييرات في السياسات. 

خبراء  توقعات  هي   2018-2016 للفترة  التوقعات  روسيا: 

قاعدة  إلى   2021-2019 الفترة  توقعات  وتستند  الصندوق. 

في  استحدثت  والتي  النفط  أسعار  على  القائمة  العامة  المالية 

ديسمبر 2012، وتعديلاتها التي وضعها خبراء الصندوق. 

الصندوق  خبراء  توقعات  تستند  السعودية:  العربية  المملكة 

للإيرادات النفطية إلى أسعار النفط في السيناريو الأساسي لتقرير 

تقديرات  تشمل  الإنفاق،  جانب  وعلى  العالمي.  الاقتصاد  آفاق 

فاتورة الأجور منح راتب الشهر الثالث عشر كل ثلاث سنوات على 

أساس السنة الهجرية. وتأخذ توقعات النفقات موازنة عام 2016 

أن  النفط،  أسعار  انخفاض  مع  للتكيف  وتفترض،  بداية،  كنقطة 

ينخفض الإنفاق الرأسمالي كنسبة من إجمالي الناتج المحلي في 

الأجل المتوسط. 

و   2015/2014 الماليتين  للسنتين  بالنسبة  سنغافورة: 

ويفترض  الموازنة.  أرقام  إلى  التوقعات  تستند   2016/2015

خبراء الصندوق عدم تغير السياسات بالنسبة لبقية فترة التوقعات.

تقرير  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  إفريقيا:  جنوب 

»مراجعة موازنة 2016« الذي أعدته السلطات. 

إسبانيا: بالنسبة لعام 2015 والأعوام التالية، تستند توقعات 

المالية العامة إلى التدابير المنصوص عليها في »تحديث برنامج 

الاستقرار« 2015-2018، والتدابير الأخرى المتضمنة في موازنة 

المعتمدة في  أكتوبر 2015، وموازنة 2015  المعتمدة في   2016

ديسمبر 2014. 
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السويد: تراعي توقعات المالية العامة التوقعات التي وضعتها 

السلطات استنادا إلى مشروع قانون موازنة 2016. ويُحسب أثر 

التطورات الدورية على حسابات المالية العامة باستخدام معيار 

التعاون  »منظمة  وضعته  الذي   2005 لعام  المرونة  قياس 

والتنمية في الميدان الاقتصادي” لمراعاة فجوات الناتج وتوظيف 

العمالة.

العامة  المالية  سياسة  تعديل  التوقعات  تفترض  سويسرا: 

مع  العامة  المالية  أرصدة  اتساق  على  للمحافظة  الضرورة  عند 

متطلبات قواعد المالية العامة في سويسرا. 

النفقات  تكون  أن  العامة  المالية  توقعات  تفترض  تركيا: 

الذي  الأجل  البرنامج متوسط  والرأسمالية متماشية مع  الجارية 

الاتجاهات  أساس  على  للفترة 2016-2014  السلطات  وضعته 

العامة والسياسات الحالية.

موازنة  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  المتحدة:  المملكة 

جانب  على  أنه  غير   .2016 مارس  في  نُشرت  والتي   ،2016

للتعديل  الإيرادات  بشأن  السلطات  توقعات  تخضع  الإيرادات، 

لمراعاة الفروق بين تنبؤات خبراء الصندوق لمتغيرات الاقتصاد 

الكلي )مثل نمو إجمالي الناتج المحلي( والتنبؤات بشأن المتغيرات 

وتستبعد  العامة.  للمالية  السلطات  توقعات  في  الواردة  نفسها 

المترتب  والأثر  العام  القطاع  بنوك  الصندوق  خبراء  بيانات 

البريد  مؤسسة  تقاعد  معاشات  خطة  من  الأصول  تحويل  على 

 (Royal Mail الملكي«،  »البريد  باسم  تعرف  التي  البريطانية، 

(Pension Plan إلى القطاع العام في إبريل 2012. ويمثل مستوى 
الاستهلاك والاستثمار الحكومي الحقيقي جزءاً من مسار إجمالي 

وفقا لخبراء  يكون،  لا  أو  يكون  قد  الذي  الحقيقي،  المحلي  الناتج 

الصندوق، مماثلاً لتوقعات »مكتب مسؤولية الموازنة البريطاني«. 

الولايات المتحدة: تستند توقعات المالية العامة إلى السيناريو 

الموازنة  مكتب  وضعه  والذي   2016 يناير  لشهر  الأساسي 

الصندوق  خبراء  افتراضات  لمراعاة  والمعدل  للكونغرس  التابع 

السيناريو  هذا  ويتضمن  الكلي.  والاقتصاد  السياسات  بشأن 

يدعمه  الذي   2015 لعام  الموازنة  قانون  أحكام  أهم  الأساسي 

الجزئي  التراجع  ذلك  في  بما  والديمقراطي،  الجمهوري  الحزبان 

التلقائية  الإنفاق  تخفيض  آلية  بموجب  الإنفاق  تخفيضات  في 

(”sequester“) في السنة المالية 2016. وفي السنوات المالية من 
تخفيضات  أن  الصندوق  خبراء  يفترض   ،2021 وحتى   2017

تناسبي  نحو  على  جزئيا،  استبدالها  سيجري  التلقائية  الإنفاق 

 2014 الماليتين  السنتين  في  بالفعل  المنفذة  للنسب  مماثل 

القادمة  الفترة  على  تركيزا  الأكثر  التدابير  تعمل  بينما  و2015، 

الإلزامية والإيرادات الإضافية.  البرامج  الوفورات في  توليد  على 

زيادة  من  الأمريكيين  حماية  قانون  أيضا  التوقعات  وتتضمن 

التخفيضات  بعض  نطاق  وسع  الذي   2015 لعام  الضرائب 

دائمة في بعض  القصير وبصورة  المدى  على  القائمة  الضريبية 

الحالات. وأخيرا، تُعَدَّل توقعات المالية العامة لكي تكون انعكاسا 

لتنبؤات خبراء الصندوق بشأن أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية 

المالي  القطاع  لدعم  المختلفة  المحاسبية  والمعالجات  والمالية 

ونظم التقاعد ذات المزايا المحددة، ويتم تحويلها إلى صيغة تقوم 

عام  في  التاريخية  البيانات  وتبدأ  العامة.  الحكومة  أساس  على 

2001 بالنسبة لمعظم سلاسل البيانات نظرا لأن البيانات المعدة 

وفقا لتوجيهات دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام 2001 قد لا 

تكون متاحة عن السنوات السابقة.

افتراضات السياسة النقدية

النقدية  السياسة  إطار  إلى  النقدية  السياسة  افتراضات  تستند 

المعمول به في كل بلد. وهذا يعني ضمنا، في معظم الحالات، عدم 

مسايرة السياسة النقدية لتطورات الدورة الاقتصادية، فترتفع 

الاقتصادية  المؤشرات  توحي  عندما  الرسمية  الفائدة  أسعار 

بينما  المقبول،  النطاق  أو  المعدل  يتجاوز  سوف  التضخم  أن 

تنخفض عند وجود مؤشرات توحي بأنه لن يتجاوز لهذا المعدل 

أو النطاق، وأن نمو الناتج أقل من المعدل الممكن، وأن هوامش 

التراخي الاقتصادي كبيرة. وعلى هذا الأساس، من المفترض أن 

يبلغ متوسط سعر الفائدة بين بنوك لندن )ليبور( على الودائع 

بالدولار الأمريكي لمدة ستة أشهر 0.9% في 2016 و1.5% في 

متوسط  يبلغ  أن  ويفترض   .)1-1 الجدول  )راجع   2017 عام 

سعر الفائدة على الودائع باليورو لمدة ثلاثة أشهر -0.3% في 

عام 2016 و-0.4% في عام 2017. أما متوسط سعر الفائدة 

أن  المتوقع  فمن  أشهر،  ستة  لمدة  الياباني  بالين  الودائع  على 

يبلغ -0.1% في عام 2016 و-0.3% في عام 2017.

توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  أستراليا: 

السوق. 

التقارب  النقدية مع  البرازيل: تتماشى افتراضات السياسة 

التدريجي لمعدل التضخم نحو منتصف النطاق المستهدف على 

مدى الأفق الزمني الملائم. 

كندا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات السوق. 

الراهن  وضعها  على  النقدية  السياسة  تظل  سوف  الصين: 

بدون أي تغيير بوجه عام، على نحو يتسق مع إعلان السلطات 

المحافظة على استقرار النمو الاقتصادي.

ربط  على  الحفاظ  إلى  النقدية  السياسة  تهدف  الدانمرك: 

العملة باليورو. 

منطقة اليورو: تتسق افتراضات السياسة النقدية في البلدان 

الأعضاء في منطقة اليورو مع توقعات السوق. 

خبراء  يفترض  الخاصة:  الإدارية  كونغ  هونغ  منطقة 

الصندوق أن نظام مجلس العملة لا يزال ملائما.

معدل  مع  الأساسي  )الفائدة(  سعر  افتراضات  تتفق  الهند: 

الاحتياطي  بنك  من  المستهدف  النطاق  حدود  في  التضخم 

الهندي. 

مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتماشى  إندونيسيا: 

تراجع التضخم إلى مستويات في حدود النطاق المستهدف 

من البنك المركزي بنهاية 2015.
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لفترة  الحالية  النقدية  السياسة  أوضاع  تستمر  اليابان: 

التوقعات ولا يفترض حدوث أي تشديد أو إرخاء إضافي. 

توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  كوريا: 

السوق.

هدف  تحقيق  مع  النقدية  الافتراضات  تتفق  المكسيك: 

التضخم.

أسعار  مرونة  زيادة  النقدية  التوقعات  تفترض  روسيا: 

نظام جديد ومتكامل  إلى تطبيق  التحول  إطار  الصرف في 

البيانات  في  ورد  لما  وفقا  التضخم،  أهداف  لتحديد 

وجه  وعلى  الروسي.  المركزي  البنك  عن  الصادرة  الأخيرة 

التحديد، من المفترض أن تظل أسعار الفائدة الأساسية عند 

مرات  لعدد  التدريجي  التخفيض  مع  الراهنة،  مستوياتها 

التدخل في أسواق النقد الأجنبي. 

السياسة  توقعات  تستند  السعودية:  العربية  المملكة 

النقدية إلى استمرار ربط سعر الصرف بالدولار الأمريكي.

سنغافورة: من المتوقع نمو النقود بمعناها الواسع على 

المحلي  الناتج  إجمالي  المتوقع في  النمو  مع  يتماشى  نحو 

الاسمي.

التضخم  نطاق  مع  النقدية  التوقعات  تتسق  إفريقيا:  جنوب 

المستهدف في جنوب إفريقيا والذي يتراوح بين 3% و%6.

السويد  بنك  توقعات  مع  النقدية  التوقعات  تتماشى  السويد: 

المركزي.

سويسرا: تفترض التوقعات عدم حدوث تغيير في سعر الفائدة 

الأساسي في 2017-2016.

تركيا: تستند بيانات النقود بمعناها الواسع وعائدات السندات 

طويلة الأجل إلى توقعات خبراء صندوق النقد الدولي. ومن المتوقع 

أن يتغير سعر الفائدة على الودائع قصيرة الأجل بفرق ثابت عن 

سعر الفائدة على الأدوات المالية المماثلة في الولايات المتحدة.

تفترض  السوقية،  التوقعات  مع  اتساقا  المتحدة:  المملكة 

مستوى  في  أو  النقدية  السياسة  في  تغيير  حدوث  عدم  التوقعات 

مشتريات الأصول حتى عام 2019.

سعر  الفيدرالي  الاحتياطي  رفع  أن  بعد  المتحدة:  الولايات 

تشددت  ديسمبر،  منتصف  في  أساس  نقطة   25 بمقدار  الفائدة 

الأوضاع المالية أكثر من المتوقع، ولم يفرض نمو الأجور ضغوطا 

كبيرة حتى الآن على الأسعار. ويتوقع خبراء الصندوق أن يرتفع 

نقطة   50 بمقدار  الفيدرالية  الأموال  على  المستهدف  الفائدة  سعر 

أساس في عام 2016 وأن يرتفع تدريجيا بعد ذلك.
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تدفق الأموال

الجدول ألف-١٤:  موجز صافي الإقراض والاقتراض	

 

السيناريو الأساسي متوسط الأجل

الجدول ألف-١٥:  موجز السيناريو الأساسي العالمي في الأجل المتوسط
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توقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021

5.44.23.53.33.43.13.23.53.9–4.23.00.1العالم

3.11.71.21.21.81.91.92.01.8–2.80.23.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.21.52.42.42.42.52.0–2.8–3.00.3الولايات المتحدة

0.91.61.51.61.5–0.3–2.11.60.9–2.40.54.5منطقة اليورو

0.7–1.71.40.00.50.50.1–4.70.5–5.5–1.01.0اليابان
4.53.01.92.32.81.92.02.32.4–3.61.12.0اقتصادات أخرى متقدمة2

5.85.83.07.46.35.34.94.64.04.14.65.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
1.32.4–1.1–4.64.83.52.11.12.8–6.25.36.4كومنولث الدول المستقلة3

7.67.27.59.67.86.96.96.86.66.46.36.4آسيا الصاعدة والنامية

4.75.41.22.82.83.53.53.33.3–4.23.13.0أوروبا الصاعدة والنامية

1.52.8–0.5–6.14.93.23.01.30.1–3.13.91.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

5.34.81.54.94.55.02.32.82.53.13.53.8وباكستان

5.34.81.55.24.65.12.12.62.32.93.33.6منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

5.36.04.06.65.04.35.25.13.43.04.05.0إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

0.31.42.01.81.91.8–2.01.80.4–2.70.74.3الاتحاد الأوروبي

6.15.95.97.15.35.26.16.14.54.75.55.8البلدان النامية منخفضة الدخل

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

5.15.04.82.52.40.10.82.12.8–5.65.11.4الوقود

5.96.04.38.16.65.45.65.25.04.95.25.6غير الوقود

3.83.81.06.55.63.14.02.52.41.42.93.6منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

4.74.42.16.85.14.24.54.13.73.94.65.3اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

3.63.11.92.30.91.02.43.24.5–5.75.30.4   جدولة ديونها خلال ٢٠١٠-٢٠١٤

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

2.32.01.11.42.21.61.82.22.1–3.50.83.8الاقتصادات المتقدمة

4.65.01.74.54.54.14.03.73.03.23.54.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

4.75.63.96.25.85.25.45.34.04.44.85.4البلدان النامية منخفضة الدخل

حصة الفرد من الناتج

2.51.20.70.61.21.31.21.41.3–4.0–2.10.6الاقتصادات المتقدمة

4.44.21.86.35.14.03.83.32.93.03.64.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.83.83.74.94.12.94.04.02.52.63.53.9البلدان النامية منخفضة الدخل

معدل النمو العالمي على أساس أسعار

4.13.02.52.42.72.42.52.93.1–3.11.52.0   الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(    

40,30563,26859,92165,57172,68174,18675,90577,82573,17173,99477,77996,387بأسعار الصرف السائدة في السوق

58,50683,01483,35188,83094,33799,089103,919109,143113,524118,170123,973155,752على أساس تعادل القوى الشرائية

1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

2 ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

الجدول ألف- 1 موجز الناتج العالمي1

)التغير السنوي %(



الملحق الإحصائي

169 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦	 	

الجدول ألف -2 الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)التغير السنوي %(

الربع الرابع1

توقعات توقعاتمتوســـط

2007–1998200820092010201120122013201420152016201720212 Q4:20152 Q4:20162 Q4:2017

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

3.11.71.21.21.81.91.92.01.81.82.11.9–2.80.23.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.21.52.42.42.42.52.02.02.62.4–2.8–3.00.3الولايات المتحدة

0.91.61.51.61.51.61.61.5–0.3–2.11.60.9–2.40.54.5منطقة اليورو

3.93.70.60.41.61.51.51.61.21.31.61.6–1.70.85.6ألمانيا

2.02.10.20.70.21.11.11.31.91.41.31.0–2.40.22.9فرنسا

0.81.01.10.81.01.31.0–0.3–1.7–1.70.62.8–5.5–1.51.1إيطاليا

1.43.22.62.31.63.52.12.5–1.7–2.6–0.01.0–3.91.13.6إسبانيا

1.01.91.81.92.11.02.61.2–0.5–1.41.71.1–2.81.73.8هولندا

2.71.80.20.01.31.41.21.41.41.41.21.5–2.40.72.3بلجيكا

1.92.80.80.30.40.91.21.41.11.21.61.3–2.61.53.8النمسا

0.53.2–2.71.50.8–0.6–0.70.2–3.2–7.3–9.1–5.5–4.3–3.90.3اليونان

0.91.51.41.31.21.31.61.2–1.1–4.0–1.91.8–2.10.23.0البرتغال

0.42.60.21.45.27.85.03.62.79.32.15.7–5.6–6.82.2آيرلندا

0.40.91.11.60.71.31.0–0.7–0.8–3.02.61.4–3.80.78.3فنلندا

5.12.81.51.42.53.63.33.43.24.03.43.5–4.95.75.5الجمهورية السلوفاكية

–9.5–1.66.03.83.53.01.62.73.13.32.70.4–6.72.614.8ليتوانيا
3.02.91.92.01.52.61.62.2–1.1–1.20.62.7–4.33.37.8سلوفينيا

4.34.14.53.53.43.01.15.52.2–5.72.60.8–5.4–5.10.8لكسمبرغ

6.24.03.02.42.73.23.64.02.54.53.5–3.8–14.3–7.73.6لاتفيا

2.57.65.21.62.91.12.22.83.40.82.43.0–14.7–6.75.4إستونيا

1.61.62.02.02.71.52.3–2.5–5.9–1.40.42.4–4.33.72.0قبرص 

3.62.02.94.04.15.43.53.02.83.53.62.8–2.23.32.5مالطة

–0.70.81.10.8–1.71.40.00.50.50.1–4.70.5–5.5–1.01.0اليابان
1.52.01.22.22.92.21.92.22.11.92.02.2–4.2–3.00.5المملكة المتحدة

4.82.80.76.53.72.32.93.32.62.72.93.03.02.43.0كوريا

3.13.11.72.22.51.21.51.92.00.51.72.0–3.21.02.9كندا

3.62.61.82.32.73.52.02.62.52.53.02.83.02.33.2أستراليا

1.22.3–10.63.82.12.23.90.71.52.22.90.1–5.00.71.6مقاطعة تايوان الصينية

2.91.91.11.81.90.91.21.51.80.31.51.5–2.42.22.1سويسرا

1.22.34.13.72.82.14.52.72.9–6.02.70.3–5.2–3.50.6السويد

15.26.23.74.73.32.01.82.22.81.71.82.2–5.51.80.6سنغافورة

6.84.81.73.12.62.42.22.43.12.02.72.0–3.82.12.5منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

0.61.02.71.02.21.61.01.52.10.32.01.0–2.40.41.6النرويج

2.04.22.52.42.24.03.22.0–0.5–2.32.00.9–3.72.74.8الجمهورية التشيكية

3.93.11.35.55.02.93.32.62.62.83.02.92.42.93.2إسرائيل

1.31.21.61.82.10.62.61.8–0.2–1.61.20.1–5.1–2.00.7الدانمرك

0.32.01.82.81.73.03.42.02.52.43.70.82.9–3.50.4نيوزيلندا

. . .. . .. . .–0.5–1.4–1.3–1.3–0.00.00.1–0.4–0.4–2.0–2.51.8بورتوريكو

. . .. . .. . .0.73.0–7.2–20.3–5.03.41.325.321.79.211.20.9إقليم ماكاو الإداري الخاص

2.01.24.42.04.04.23.22.42.77.62.7–3.6–4.61.54.7آيسلندا

. . .. . .. . .1.01.11.21.3–1.0–3.0–7.5–9.5–4.6–1.712.8. . .سان ماريتو

للتذكرة

2.81.61.41.21.71.81.81.91.71.62.11.7–3.8–2.40.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

3.01.40.80.91.82.12.02.12.02.12.32.0–3.7–2.80.3الاقتصادات المتقدمة

2.91.62.11.22.53.02.82.92.22.53.22.7–3.8–3.41.3الولايات المتحدة

0.91.81.71.71.52.21.31.7–0.7–1.50.72.4–2.40.33.9منطقة اليورو

0.91.31.42.11.91.61.82.01.9–2.93.00.9–1.01.03.2ألمانيا

0.70.61.41.31.41.82.40.51.6–2.12.00.3–2.70.52.5فرنسا

1.11.11.20.71.91.11.2–0.4–2.6–5.6–2.00.6–4.1–1.81.2إيطاليا

1.63.82.82.11.24.32.22.2–3.1–4.7–3.1–0.5–6.0–4.90.4إسبانيا

–2.90.42.61.70.00.00.40.00.60.81.30.9–4.0–0.61.3اليابان
2.32.63.22.71.92.22.22.71.62.3–2.20.2–4.7–3.51.6المملكة المتحدة

1.61.8–5.13.42.01.91.30.20.31.82.01.2–3.42.63.0كندا
6.13.11.91.42.42.22.22.52.92.22.22.8–3.41.52.7اقتصادات أخرى متقدمة ٣

للتذكرة

2.81.41.21.11.72.02.02.11.82.02.31.9–3.7–2.50.8الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1  من الربع الرابع للسنة السابقة.

Q4   2: الربع الرابع. 

٣  ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2007–19982017–20082008200920102011201220132014201520162017

الإنفاق الاستهلاكي الخاص

1.91.40.91.21.72.22.12.1–2.91.20.11.2الاقتصادات المتقدمة

1.92.31.51.72.73.12.92.7–1.6–3.71.70.3الولايات المتحدة

0.81.71.61.6–0.6–0.80.01.2–2.10.40.31.1منطقة اليورو

0.91.00.50.30.31.30.90.81.01.91.61.7ألمانيا

0.40.61.41.51.5–2.70.80.40.21.80.50.2فرنسا

0.60.91.01.1–2.4–1.20.04.0–1.5–1.1–1.40.4إيطاليا

1.23.13.02.3–3.1–3.5–0.32.4–3.6–0.7–3.90.4إسبانيا

–0.30.2–1.3–2.80.32.31.70.9–0.7–0.90.30.9اليابان
0.00.11.81.92.52.92.42.3–3.2–3.71.00.7المملكة المتحدة

3.52.12.90.03.62.31.92.42.51.91.41.9كندا
3.52.21.10.03.73.02.12.32.32.62.52.7اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

1.71.41.11.31.72.12.12.0–1.2–2.71.20.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الاستهلاك العام

0.61.21.41.0–0.20.3–2.21.02.33.00.90.6الاقتصادات المتقدمة

0.41.31.2–0.5–2.5–0.9–2.00.32.53.70.12.7الولايات المتحدة

0.20.81.31.10.7–0.2–1.90.92.42.40.80.1منطقة اليورو

0.91.93.43.01.30.91.30.81.72.42.51.6ألمانيا

1.41.41.12.41.31.01.61.71.51.60.90.4فرنسا

–0.80.1–0.7–1.0–0.3–1.4–1.00.40.61.8–1.40.3إيطاليا
0.02.70.60.3–2.8–4.5–4.90.75.94.11.50.3إسبانيا

–2.31.91.21.71.90.11.11.21.1–2.11.00.1اليابان
3.01.12.21.20.20.11.80.52.51.70.10.6المملكة المتحدة

2.41.53.82.72.31.30.70.30.31.41.11.4كندا
2.82.42.93.42.81.52.02.22.22.52.32.2اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.20.91.30.8–0.10.7–1.90.72.12.90.71.0الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

إجمالي تكوين رأس المال الثابت

1.92.92.30.92.82.52.53.2–11.1–3.10.42.7الاقتصادات المتقدمة
1.13.76.32.44.13.73.64.4–13.1–3.71.04.8الولايات المتحدة

1.32.72.62.8–2.6–1.63.3–0.3–11.2–0.7–3.30.8منطقة اليورو

3.51.72.22.3–5.07.40.11.3–1.31.10.89.9ألمانيا

1.12.1–0.2–1.2–2.12.10.20.6–0.89.1–3.90.3فرنسا

0.81.92.6–3.4–6.6–9.3–1.9–0.5–9.9–3.1–3.03.0إيطاليا

3.56.44.52.9–2.5–7.1–6.9–4.9–16.9–3.9–6.92.7إسبانيا

0.80.9–1.43.42.51.30.1–0.2–10.6–4.1–0.5–1.1اليابان

5.02.01.52.67.34.22.53.9–14.4–3.20.75.9المملكة المتحدة

1.8–1.9–0.73.6–11.44.64.90.4–5.10.61.511.8كندا
6.04.02.92.31.91.11.62.7–3.71.70.05.2اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

2.03.23.31.12.92.22.53.3–11.9–2.70.43.4الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
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توقعاتمتوســـطات

2007–19982017–20082008200920102011201220132014201520162017

الطلب المحلي النهائي

1.71.31.00.91.72.12.12.1–2.6–2.81.00.2الاقتصادات المتقدمة

1.51.71.91.22.52.82.82.8–3.1–3.41.30.9الولايات المتحدة

0.91.81.71.6–0.9–0.50.31.5–2.30.20.52.7منطقة اليورو

1.42.50.80.31.71.91.91.8–1.01.21.11.4ألمانيا

1.80.90.30.50.51.11.31.4–2.60.70.71.5فرنسا

0.61.11.1–0.4–2.7–4.5–0.70.8–2.9–1.2–1.80.9إيطاليا

1.43.72.92.0–2.9–4.5–3.0–0.7–5.9–0.5–4.90.8إسبانيا

–0.60.2–0.5–2.00.72.41.90.3–2.3–0.60.31.6اليابان
0.80.41.81.73.22.92.02.2–4.2–3.50.91.1المملكة المتحدة

5.02.62.41.31.60.50.61.8–3.71.62.82.2كندا
4.32.92.22.22.22.32.32.6–3.32.11.10.7اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

1.61.41.30.91.71.92.02.0–2.7–2.61.00.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

بناء المخزون ٢

0.00.10.10.00.0–1.30.10.2–1.1–0.00.00.2الاقتصادات المتقدمة

0.10.10.10.20.00.0–1.50.1–0.8–0.00.10.5الولايات المتحدة

0.20.00.00.00.0–0.90.40.9–1.2–0.2–0.00.1منطقة اليورو

0.20.1–0.5–0.50.3–1.40.51.6–1.7–0.1–0.00.2ألمانيا

0.20.20.30.00.0–0.31.10.6–1.1–0.10.00.2فرنسا

0.0–0.20.00.50.1–1.30.21.1–1.2–0.00.00.1إيطاليا

0.0–0.30.10.1–0.3–0.3–0.20.1–0.00.00.10.2إسبانيا

0.1–0.20.50.1–0.20.2–0.90.2–0.00.00.21.5اليابان

0.20.0–0.40.70.20.4–1.50.6–0.5–0.00.10.5المملكة المتحدة

0.1–0.3–0.2–0.50.4–0.10.70.3–0.00.00.00.7كندا
–0.30.00.00.1–0.8–1.90.20.3–0.10.00.31.9اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.20.00.10.00.1–1.20.00.2–1.0–0.00.00.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الميزان الخارجي ٢

–0.2–0.2–0.10.50.30.10.30.40.30.00.3–0.1الاقتصادات المتقدمة
–0.5–0.5–0.6–0.00.10.20.2–0.01.11.20.5–0.5الولايات المتحدة

0.0–0.2–0.60.91.50.40.00.1–0.10.30.10.6منطقة اليورو

–0.2–0.40.10.5–1.10.91.50.4–2.6–0.60.00.1ألمانيا
–0.1–0.2–0.2–0.00.50.00.5–0.1–0.4–0.3–0.1–0.3فرنسا

0.0–0.1–1.22.80.80.10.3–0.3–0.30.21.3–0.3إيطاليا

0.2–0.1–0.5–1.01.62.80.52.12.11.40.2–0.9إسبانيا

0.30.40.00.0–0.2–0.8–2.00.8–0.22.0–0.40.1اليابان

0.0–0.3–0.5–0.4–0.5–1.50.7–0.90.30.9–0.1–0.5المملكة المتحدة

0.41.10.91.10.1–0.4–0.3–0.02.1–1.9–0.1–0.3كندا
0.00.1–0.60.40.31.50.10.50.50.80.40.2اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

–0.3–0.3–0.00.20.20.00.00.3–0.00.50.1–0.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

١ ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.

٢ التغيرات كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في الفترة السابقة.

الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة( 

)التغير السنوي %(
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021

1.32.4–1.1–4.64.83.52.11.12.8–6.25.36.4كومنولث الدول المستقلة2،1

0.81.5–1.8–4.54.33.51.30.73.7–5.85.27.8روسيا

0.92.34.2–5.06.23.64.21.90.6–7.55.62.5ما عدا روسيا

2.24.77.13.33.53.01.92.54.0–10.46.914.1أرمينيا

1.01.8–14.110.89.35.00.12.25.82.81.13.0أذربيجان

0.41.2–2.7–7.310.30.17.75.51.71.01.63.9بيلاروس

6.27.26.43.44.62.82.54.55.0–6.62.43.7جورجيا

8.13.31.27.37.55.06.04.31.20.11.04.9كازاخستان

10.53.63.53.52.74.5–6.00.9–4.27.62.90.5جمهورية قيرغيزستان

0.52.53.8–9.44.81.1–7.16.80.7–3.47.86.0مولدوفا

7.97.93.96.57.47.57.46.73.03.03.54.5طاجيكستان

14.414.76.19.214.711.110.210.36.54.34.56.2تركمانستان
1.52.54.0–9.9–0.35.50.20.06.6–5.82.215.1أوكرانيا ٣

أوزبكستان
5.69.08.18.58.38.28.08.18.05.05.56.0

7.67.27.59.67.86.96.96.86.66.46.36.4آسيا الصاعدة والنامية

5.75.55.36.06.56.36.06.36.46.66.96.5بنغلاديش

7.710.85.79.310.16.44.96.47.78.48.67.5بوتان

3.06.8–2.0–0.2–2.3–2.73.70.92.1–1.8–2.02.0بروني دار السلام

9.36.70.16.07.17.37.47.16.97.07.06.7كمبوديا

9.99.69.210.69.57.77.77.36.96.56.26.0الصين

3.02.71.44.75.34.32.53.93.6–2.31.01.4فيجي

7.13.98.510.36.65.66.67.27.37.57.57.8الهند

2.77.44.76.46.26.05.65.04.84.95.36.0إندونيسيا

0.55.25.82.44.22.72.52.0–0.31.6–1.91.8كيريباتي

6.37.87.58.18.07.98.07.47.07.47.47.3جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

7.55.35.54.76.05.04.44.85.0–4.24.81.5ماليزيا

7.28.72.54.76.51.93.53.94.7–8.812.75.3ملديف

1.01.61.81.81.3–6.21.34.01.91.1–1.81.7جزر مارشال

1.10.70.6–0.2–3.4–3.6–1.03.51.80.5–1.02.2ميكرونيزيا

7.317.312.311.67.92.30.42.57.2–5.77.82.1منغوليا

12.03.65.15.35.67.38.48.77.08.67.77.7ميانمار

3.86.14.54.83.44.84.15.43.40.54.53.8نيبال

4.29.42.05.03.0–3.35.03.22.4–9.1–5.6. . .بالاو

2.46.66.17.710.78.15.58.59.03.14.43.3بابوا غينيا الجديدة

4.24.21.17.63.76.77.16.15.86.06.26.5الفلبين

1.9–1.21.71.20.1–5.40.41.9–1.4–3.72.96.4ساموا

6.912.94.73.02.03.33.03.33.2–1.17.14.7جزر سليمان

4.36.03.58.08.49.13.44.55.25.05.05.0سري لانكا

7.50.87.22.70.82.83.03.23.0–3.81.70.7تايلند

14.213.09.49.56.42.85.54.35.05.55.5. . .تيمور- ليشتي 4 

2.02.62.82.61.8–0.6–1.22.73.03.21.81.1تونغا

8.50.21.32.22.63.91.91.7–2.7–8.04.4. . .توفالو

4.54.02.5–2.56.53.31.61.21.82.02.30.8فانواتو

6.85.75.46.46.25.25.46.06.76.36.26.2فييت نام

4.75.41.22.82.83.53.53.33.3–4.23.13.0أوروبا الصاعدة والنامية

7.07.53.43.72.51.41.12.02.63.43.84.1ألبانيا

2.41.12.83.03.24.0–0.80.90.9–6.25.60.8البوسنة والهرسك

0.11.60.21.31.53.02.32.32.6–5.35.64.2بلغاريا

1.61.92.12.0–0.4–1.1–2.2–0.3–1.7–3.82.17.4كرواتيا

1.93.72.92.32.52.1–0.71.81.7–3.70.86.6هنغاريا

4.53.63.34.42.83.41.23.33.44.34.0. . .كوسوفو

2.93.53.73.63.63.8–3.42.30.5–3.45.50.4جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

3.51.84.14.72.54.2–2.53.22.7–6.95.7. . .الجبل الأسود

4.23.92.63.75.01.61.33.33.63.63.63.5بولندا

1.10.63.53.03.74.23.63.3–0.8–4.08.57.1رومانيا

0.71.82.34.0–2.61.8–0.61.41.0–3.85.43.1صربيا

9.28.82.14.22.93.83.83.43.5–4.00.74.8تركيا
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توقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021

1.52.8–0.5–6.14.93.23.01.30.1–3.13.91.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.61.54.22.22.02.42.7–1.9–8.5–4.61.510.7أنتيغوا وبربودا
2.82.9–2.53.10.19.58.40.82.90.51.21.0الأرجنتين 5

1.50.62.20.01.00.51.51.51.5–4.2–2.82.3جزر البهاما

0.30.80.30.00.20.52.12.32.0–2.20.44.0بربادوس

5.73.20.73.32.13.81.53.61.52.52.72.0بليز

3.36.13.44.15.25.16.85.54.83.83.53.5بوليفيا

0.02.0–3.8–7.53.91.93.00.13.8–3.05.10.1البرازيل

5.75.85.54.01.82.11.52.13.4–4.03.21.1شيلي

3.13.51.74.06.64.04.94.43.12.53.04.0كولومبيا

5.04.55.21.83.03.74.24.24.0–5.52.71.0كوستاريكا

4.93.51.7–0.63.94.3–1.3–0.70.1–2.47.11.2دومينيكا

5.63.10.98.32.82.64.87.37.05.44.54.5الجمهورية الدومينيكية

1.0–4.3–3.06.40.63.57.95.64.63.70.04.5إكوادور

1.42.21.91.82.02.42.52.62.0–2.91.33.1السلفادور

2.45.74.63.02.52.5–0.81.2–0.5–4.80.96.6غرينادا

3.83.30.52.94.23.03.74.24.04.03.94.0غواتيمالا

1.42.03.34.45.44.85.23.83.03.43.53.3غيانا

5.52.94.22.71.02.33.33.5–0.90.83.15.5هايتي

3.73.84.12.83.13.63.53.74.0–4.44.22.4هندوراس

0.20.51.12.22.52.7–1.40.5–1.5–3.4–1.30.8جامايكا

5.14.04.01.32.32.52.42.63.1–2.91.44.7المكسيك

3.26.25.14.54.74.54.54.34.0–4.02.92.8نيكاراغوا

5.68.61.65.811.89.26.66.15.86.16.46.0بنما

14.04.73.02.93.24.0–13.14.31.2–1.66.44.0باراغواي

4.19.11.08.56.56.05.92.43.33.74.13.5بيرو

6.26.16.64.72.82.5–0.9–1.9–3.8–3.53.43.8سانت كيتس ونيفس

0.10.51.61.41.92.1–0.71.1–1.7–2.52.80.5سانت لوسيا

1.62.23.13.1–0.21.32.30.2–2.3–2.0–4.00.5سانت فنسنت وجزر غرينادين

2.53.0–3.94.13.05.15.33.12.81.80.12.0سورينام

1.81.3–1.1–1.8–1.32.31.0–3.30.3–8.23.44.4ترينيداد وتوباغو

1.27.24.27.85.23.35.13.51.51.42.63.1أوروغواي

فنزويلا
2.95.33.2–1.5–4.25.61.33.9–5.7–8.0–4.5–0.0

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

5.34.81.54.94.55.02.32.82.53.13.53.8وأفغانستان وباكستان

3.920.68.46.514.03.91.31.52.03.04.0. . .أفغانستان

4.32.41.63.62.83.32.83.83.73.42.93.4الجزائر

5.86.22.54.32.13.65.44.53.22.22.02.2البحرين

2.85.81.64.17.34.85.06.06.56.57.06.0جيبوتي

5.17.24.75.11.82.22.12.24.23.34.35.0مصر
4.30.04.03.74.1–1.9–5.20.92.36.63.76.6إيران6

2.47.23.34.8–8.23.46.47.513.96.62.1. . .العراق

5.97.25.52.32.62.72.83.12.53.23.74.0الأردن

10.67.71.00.00.92.42.62.8–2.4–6.02.57.1الكويت

3.29.110.38.00.92.82.52.01.01.02.03.0لبنان

12.24.8–2.0–6.4–24.0–104.513.6–5.062.1–4.22.70.8ليبيا

4.84.75.86.46.61.94.13.93.2–5.41.11.0موريتانيا

4.65.94.23.85.23.04.72.44.52.34.14.8المغرب

2.48.26.14.84.15.84.72.94.11.81.72.1عُمان

4.95.00.42.63.63.83.74.04.24.54.75.5باكستان

10.717.712.019.613.44.94.64.03.33.43.41.7قطر

4.810.05.42.73.63.41.21.92.1–2.96.22.1المملكة العربية السعودية
3.93.33.53.74.04.1–3.4–11.23.04.73.01.3السودان٧

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .3.64.55.93.4سوريا٨

3.92.42.30.82.03.04.5–4.94.53.12.61.9تونس

1.64.97.24.34.63.92.42.63.4–5.73.25.2الإمارات العربية المتحدة

0.711.93.5–28.1–2.44.80.2–4.33.63.97.712.7الجمهورية اليمنية

الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع(

)التغير السنوي %(
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			  الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  )تتمة(

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021

5.36.04.06.65.04.35.25.13.43.04.05.0إفريقيا جنوب الصحراء

10.313.82.43.43.95.26.84.83.02.52.74.3أنغولا

4.44.92.32.13.04.66.96.55.25.05.25.6بنن

3.74.34.0–8.66.04.59.93.20.3–4.76.27.7بوتسوانا

5.95.83.08.46.66.56.64.04.05.05.76.0بوركينا فاسو

3.43.95.4–3.14.93.85.14.04.44.54.74.1بوروندي

1.54.01.11.01.81.82.93.54.0–7.56.71.3كابو فيردي

3.82.91.93.34.14.65.65.95.94.94.64.6الكاميرون

1.04.35.75.93.5–1.42.11.73.03.34.136.0جمهورية إفريقيا الوسطى

1.63.5–8.23.14.213.60.18.95.76.91.80.4تشاد

2.01.01.82.12.23.03.52.01.02.23.34.0جزر القمر

1.46.22.97.16.97.18.59.27.74.95.15.7جمهورية الكونغو الديمقراطية

3.35.67.58.73.43.83.36.82.54.44.32.4جمهورية الكونغو

10.78.77.98.68.58.06.8–0.82.53.32.04.4كوت ديفوار

–1.1–1.9–7.4–12.2–0.3–2.05.76.5–3.8–27.39.94.5غينيا الاستوائية
3.92.28.77.03.15.04.83.73.23.9–0.79.8إريتريا

6.511.210.010.611.48.79.910.310.24.57.07.3إثيوبيا

6.37.15.35.64.34.03.24.54.9–0.11.72.3غابون

4.42.33.35.5–5.64.80.2–3.85.76.46.54.3غامبيا

4.99.14.87.914.09.37.34.03.54.57.74.6غانا

1.93.93.82.31.10.14.15.46.0–3.04.90.3غينيا

0.82.54.84.85.05.0–0.63.23.34.49.41.8غينيا-بيساو

3.60.23.38.46.14.65.75.35.66.06.16.5كينيا

3.25.14.56.94.55.33.63.42.52.64.13.8ليسوتو

6.05.16.17.48.28.70.70.02.54.76.4. . .ليبريا

0.31.53.02.33.33.04.14.55.0–3.77.24.7مدغشقر

3.17.68.36.94.91.95.25.72.93.04.05.5ملاوي

2.37.56.15.05.24.5–5.14.84.75.43.20.8مالي

4.45.53.04.13.93.23.23.63.43.83.94.0موريشيوس

8.46.96.46.77.17.27.17.46.36.06.838.9موزامبيق

4.22.60.36.05.15.15.76.44.54.25.84.5ناميبيا

8.42.211.85.37.04.04.96.95.4–4.79.60.7النيجر

7.68.09.010.04.94.35.46.32.72.33.54.0نيجيريا

7.711.16.37.37.88.84.77.06.96.36.77.5رواندا

3.88.14.04.54.84.54.04.54.05.05.56.0سان تومي وبرينسيبي

4.63.72.44.31.94.53.64.36.56.66.87.0السنغال

5.95.43.75.06.24.43.33.53.3–1.1–2.62.1سيشيل

5.6–5.30.7–12.05.43.25.36.015.220.74.621.5سيراليون

3.03.22.22.21.51.30.61.22.4–3.73.21.5جنوب إفريقيا

8.20.9–7.8–29.32.90.2–52.4. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

3.54.31.91.41.23.02.92.51.70.51.11.3سوازيلند

5.95.65.46.47.95.17.37.07.06.96.86.5تنزانيا

1.12.43.54.14.85.95.45.45.35.25.25.4توغو

7.010.48.17.76.82.64.04.95.05.35.76.4أوغندا

5.57.89.210.35.67.65.15.03.63.44.85.5زامبيا
7.511.411.910.64.53.81.52.73.54.2–16.6. . .زمبابوي٩

1 تشــير بيانــات بعــض البلــدان إلى صــافي النــاتج المــادي الحقيقــي )NMP( أو هــي تقديــرات تســتند إليــه. وينبغــي تفســير أرقــام الســنوات الأخيــرة باعتبارهــا مجــرد أرقــام تقريبيــة دلاليــة نظــرا لعــدم توافــر 

بيانــات موثــوق بهــا وقابلــة للمقارنــة بصــورة عامــة. والأرقــام الأخيــرة علــى وجــه الخصــوص لا تعطــي صــورة كاملــة عــن نمــو نــاتج المؤسســات الخاصــة الجديــدة في الاقتصــاد غيــر الرســمي.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 تســتند البيانــات إلى نظــام الحســابات القوميــة لعــام ٢٠٠٨. وتتوافــر بيانــات الحســابات القوميــة المعدلــة اعتبــارا مــن عــام ٢٠٠٠ وتســتبعد منهــا بيانــات كريميــا وسيفاســتوبول مــن عــام ٢٠١٠ 

والأعــوام التاليــة.

4 في هذا الجدول فقط، تستند بيانات تيمور-ليشتي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي.

5 راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين تحت قسم "الملحوظات القُطرية" في الملحق الإحصائي.

6 تســتند بيانــات إيــران إلى إجمــالي النــاتج المحلــي بأســعار الســوق. وتبلــغ نســبة البيانــات المقابلــة لهــا التــي اســتخدمها خبــراء الصنــدوق لتقديــر نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي بأســعار عوامــل الإنتــاج ٦,٨٪ 

لعامي ٢٠١٣/٢٠١٢، و-١,٩٪ لعامي ٢٠١٤/٢٠١٣، و٣,٠٪ لعامي ٢٠١٥/٢٠١٤، و٠,٠٪ لعامي ٢٠١٦/٢٠١٥، و٤,٠٪ لعامي ٢٠١٧/٢٠١٦، و٣,٧٪ لعامي ٢٠١٨/٢٠١٧.  

٧ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٨ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

٩ توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. وقد تم حساب بيانات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بأسعار 2009 الثابتة. 
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الجدول ألف-5 موجز بيانات التضخم

)%(

توقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021

مخفضات إجمالي الناتج المحلي

1.81.90.81.01.31.21.31.31.11.01.41.8الاقتصادات المتقدمة

2.22.00.81.22.11.81.61.61.01.01.42.1الولايات المتحدة

1.92.01.00.71.11.21.30.91.21.11.11.6منطقة اليورو

1.72.01.01.00.7–0.6–0.9–1.9–2.2–0.5–1.3–1.2اليابان
2.03.01.02.42.01.31.51.30.90.81.72.1اقتصادات أخرى متقدمة ١

أسعار المستهلكين

2.03.40.21.52.72.01.41.40.30.71.51.9الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.51.60.10.81.52.2–2.63.80.3الولايات المتحدة
2.03.30.31.62.72.51.30.40.00.41.11.7منطقة اليورو ٢

1.21.2–0.00.42.70.80.2–0.3–0.7–1.41.3–0.2اليابان
1.93.91.42.43.32.11.71.50.61.11.82.1اقتصادات أخرى متقدمة ١

7.99.25.05.67.15.85.54.74.74.54.23.9   السوق الصاعدة والاقتصادات النامية ٣

المجموعات الإقليمية

19.815.411.17.29.76.26.48.115.59.47.44.8كومنولث الدول المستقلة ٤

4.27.62.85.16.54.64.73.52.72.93.23.7آسيا الصاعدة والنامية

18.58.04.85.65.45.94.33.82.94.14.84.2أوروبا الصاعدة والنامية

7.06.44.64.25.24.64.64.95.55.74.33.6أمريكا اللاتينية والكاريبي

5.811.87.36.69.29.89.16.85.75.24.84.0منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

5.711.76.16.28.69.79.36.65.95.54.73.9منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

10.113.09.88.29.59.36.66.47.09.08.36.3إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

2.63.71.02.03.12.61.50.50.00.41.31.9الاتحاد الأوروبي

9.314.68.29.211.89.98.07.37.28.07.76.2البلدان النامية منخفضة الدخل

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

12.212.67.66.58.37.87.76.38.67.25.74.1الوقود

6.78.24.35.46.85.34.94.33.83.83.83.9غير الوقود
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .منها: منتجات أولية ٥

حسب مصدر التمويل الخارجي

8.79.37.06.67.56.86.25.75.45.45.34.6اقتصادات المركز المدين الصافي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

   حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

8.915.213.610.110.18.26.911.416.09.88.76.1   جدولة ديونها خلال ٢٠١٠-٢٠١٤

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

2.14.10.91.93.22.61.30.70.10.71.42.0الاقتصادات المتقدمة

4.910.33.74.25.44.64.03.32.93.23.43.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية ٣

١ ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

٢ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.

٣  ما عدا الأرجنتين وفنزويلا. راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين تحت قسم "الملحوظات القُطرية" في الملحق الإحصائي.

٤ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٥ البيانات ناقصة بسبب الأرجنتين، التي تمثل أكثر من ٣٠٪ من حجم المجموعة. راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين تحت قسم "الملحوظات القُطرية" في الملحق الإحصائي.
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الجدول ألف-6 الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١

)التغير السنوي %( 

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021201520162017

2.03.40.21.52.72.01.41.40.30.71.51.90.60.91.8الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.51.60.10.81.52.20.80.82.2–2.63.80.3الولايات المتحدة
2.03.30.31.62.72.51.30.40.00.41.11.70.20.91.2منطقة اليورو٣

1.52.80.21.12.52.11.60.80.10.51.42.00.31.21.5ألمانيا

1.73.20.11.72.32.21.00.60.10.41.11.70.31.11.3فرنسا

2.33.50.81.62.93.31.20.20.10.20.71.30.10.50.8إيطاليا

1.01.60.00.70.7–0.4–0.5–1.83.22.41.40.1–3.04.10.3إسبانيا

2.32.21.00.92.52.82.60.30.20.30.71.20.30.50.8هولندا

1.94.50.02.33.42.61.20.50.61.21.11.51.50.61.6بلجيكا

1.73.20.41.73.62.62.11.50.81.41.82.01.21.81.8النمسا

0.00.61.90.40.20.9–1.1–1.4–3.34.21.34.73.11.00.9اليونان

0.50.71.21.80.30.81.5–1.43.62.80.40.2–2.92.70.9البرتغال

1.21.90.50.30.00.91.42.00.00.51.2–1.6–3.33.11.7آيرلندا

0.81.5–0.41.42.00.2–1.53.91.61.73.33.22.21.20.2فنلندا

0.71.8–0.21.42.00.4–0.3–6.43.90.90.74.13.71.50.1الجمهورية السلوفاكية

1.42.3–0.61.92.30.3–2.211.14.21.24.13.21.20.20.7ليتوانيا

0.70.8–0.11.02.00.4–5.65.70.91.81.82.61.80.20.5سلوفينيا

2.54.10.02.83.72.91.70.70.10.51.32.10.91.01.1لكسمبرغ

4.22.30.00.70.20.51.51.80.41.62.1–4.615.23.21.2لاتفيا

2.12.9–4.410.60.22.75.14.23.20.50.12.02.92.70.2إستونيا
0.61.3–0.61.31.90.4–1.5–2.54.40.22.63.53.10.40.3قبرص٣

2.54.71.82.02.53.21.00.81.21.61.81.81.31.81.8مالطة

1.6–1.21.20.30.2–0.00.42.70.80.2–0.3–0.7–1.41.3–0.2اليابان
1.63.62.23.34.52.82.61.50.10.81.92.00.11.31.9المملكة المتحدة٣

3.24.72.82.94.02.21.31.30.71.32.22.01.31.72.4كوريا

2.12.40.31.82.91.50.91.91.11.31.92.01.31.42.0كندا

2.84.31.82.93.31.72.52.51.52.12.42.51.72.52.2أستراليا

0.71.12.20.10.81.1–1.01.41.90.81.20.3–0.93.50.9مقاطعة تايوان الصينية

0.1–0.3–1.01.3–0.1–0.6–0.01.1–0.2–0.70.20.7–0.82.40.5سويسرا

1.53.31.91.91.40.90.40.20.71.11.42.10.71.41.7السويد

1.31.9–0.21.31.90.7–0.76.60.62.85.24.62.41.00.5سنغافورة

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

4.30.62.35.34.14.34.43.02.52.63.03.02.52.6–0.8الخاصة

1.93.82.22.41.30.72.12.02.22.82.52.52.32.52.5النرويج

3.36.31.01.51.93.31.40.40.31.02.22.00.11.52.6الجمهورية التشيكية

0.51.2–0.92.01.0–0.1–2.34.63.32.73.51.71.50.50.6إسرائيل

2.13.41.32.32.82.40.80.60.50.81.42.00.50.81.4الدانمرك

2.24.02.12.34.01.11.11.20.31.51.92.00.12.51.7نيوزيلندا

1.2–0.6–1.21.80.2–0.6–2.35.20.32.52.91.31.10.60.8بورتوريكو

8.51.22.85.86.15.56.04.63.03.03.03.73.03.0. . .إقليم ماكاو الإداري الخاص

12.712.05.44.05.23.92.01.62.63.92.51.93.24.1. . .آيسلندا

4.24.12.42.62.02.81.31.10.40.91.11.50.40.91.1سان مارينو

                                                            للتذكرة

1.42.61.91.31.50.20.61.41.90.60.81.9–1.93.20.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2  التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي.

٣ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021201520162017

19.815.411.17.29.76.26.48.115.59.47.44.813.98.76.4كومنولث الدول المستقلة3، 4

21.214.111.76.98.45.16.87.815.58.46.54.012.97.95.9روسيا

15.419.39.68.113.29.15.68.715.411.99.46.616.410.87.7ما عدا روسيا

3.54.0–3.29.03.57.37.72.55.83.03.72.64.04.00.1أرمينيا

3.820.81.65.77.91.02.41.44.012.89.54.07.618.01.0أذربيجان

55.314.813.07.753.259.218.318.113.513.612.19.312.014.511.3بيلاروس

3.14.04.34.53.04.95.04.0–0.5–7.310.01.77.18.50.9جورجيا

8.317.17.37.18.35.15.86.76.513.19.37.112.09.09.0كازاخستان

9.724.56.87.816.62.86.67.56.55.56.95.13.47.06.5جمهورية قيرغيزستان

15.012.70.07.47.64.64.65.19.69.87.45.013.58.16.4مولدوفا

20.220.46.46.512.45.85.06.15.89.28.56.05.111.06.4طاجيكستان

4.45.35.36.86.05.55.44.46.16.54.34.5–10.414.52.7تركمانستان
12.148.715.111.05.043.313.08.5–12.125.215.99.48.00.60.3أوكرانيا5

18.913.112.312.312.411.911.79.18.58.59.410.08.48.09.8أوزبكستان

4.27.62.85.16.54.64.73.52.72.93.23.72.73.03.2آسيا الصاعدة والنامية
5.78.94.99.411.56.27.57.06.46.76.95.76.57.07.0بنغلاديش

5.06.37.14.88.610.18.69.67.26.16.05.67.47.66.9بوتان

0.20.1–0.20.10.01.0–0.4–0.22.11.00.20.10.10.40.2بروني دار السلام

4.05.52.93.03.91.22.12.80.22.82.42.9–3.825.00.7كمبوديا

3.35.42.62.62.01.41.82.03.01.61.82.0–1.15.90.7الصين

3.07.73.73.77.33.42.90.52.83.32.82.82.83.32.8فيجي

5.29.210.69.59.59.99.45.94.95.35.34.95.45.15.4الهند

14.19.85.05.15.34.06.46.46.44.34.54.03.44.54.4إندونيسيا

2.11.40.30.72.11.40.30.8–1.5–1.53.0–1.813.79.83.9كيريباتي

24.07.60.06.07.64.36.45.55.31.52.33.15.51.22.3جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.45.40.61.73.21.72.13.12.13.12.93.02.73.12.9ماليزيا

1.812.04.56.211.310.94.02.51.42.12.64.21.92.03.2ملديف

0.8–1.3–0.82.14.0–1.3–14.70.51.85.44.31.91.14.0. . .جزر مارشال

1.91.3–1.91.33.01.0–2.06.67.73.74.36.32.00.61.0ميكرونيزيا

7.326.86.310.27.715.08.612.95.91.94.36.41.13.76.5منغوليا

23.411.52.28.22.82.85.75.911.59.68.26.410.58.77.7ميانمار

5.56.712.69.69.68.39.99.07.210.211.15.67.612.99.3نيبال

9.94.71.12.65.42.84.02.22.52.52.02.72.32.6. . .بالاو

8.610.86.95.14.44.55.05.36.06.05.05.06.06.05.0بابوا غينيا الجديدة

5.28.24.23.84.73.22.94.21.42.03.43.51.52.93.2الفلبين

0.91.22.03.00.42.02.0–4.511.66.30.85.22.00.60.4ساموا

2.12.63.12.22.92.6–8.717.37.10.97.45.95.45.20.4جزر سليمان

9.822.43.56.26.77.56.93.30.93.44.55.02.84.15.0سري لانكا

1.61.8–0.22.02.50.9–3.33.83.02.21.90.9–2.85.50.9تايلند

3.64.0–5.213.210.99.50.70.61.53.84.00.6–7.40.2. . .تيمور- ليشتي

1.7–0.4–0.72.40.4–0.3–7.67.53.53.94.62.01.51.20.1تونغا

0.51.42.01.13.33.02.92.53.33.02.9–1.9–10.40.3. . .توفالو

2.54.25.22.70.71.41.31.03.32.53.23.03.53.03.3فانواتو

4.923.16.79.218.79.16.64.10.61.32.34.00.62.02.6فييت نام

18.58.04.85.65.45.94.33.82.94.14.84.23.55.14.0أوروبا الصاعدة والنامية

4.13.42.33.63.42.01.91.61.91.92.53.02.02.22.7ألبانيا

1.5–0.3–1.12.11.2–0.7–1.0–0.9–2.13.72.00.1–2.47.40.4البوسنة والهرسك

1.11.3–0.21.22.10.9–1.1–7.312.02.53.03.42.40.41.6بلغاريا

0.81.5–0.41.32.00.2–0.5–3.46.12.41.02.33.42.20.2كرواتيا

0.52.43.00.91.22.6–0.1–7.56.14.24.94.05.71.70.2هنغاريا

1.21.7–0.21.52.20.1–3.57.32.51.80.40.5–9.42.4. . .كوسوفو

1.41.6–0.51.52.00.3–0.2–1.73.93.32.80.1–1.97.20.6جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

1.60.91.31.81.41.41.4–9.03.60.73.13.62.20.7. . .الجبل الأسود

0.51.7–1.32.50.5–0.2–4.64.23.42.64.33.70.90.00.9بولندا

1.53.4–3.12.50.9–0.4–24.27.85.66.15.83.34.01.10.6رومانيا

25.312.48.16.111.17.37.72.11.41.73.14.01.62.63.3صربيا

33.910.46.38.66.58.97.58.97.79.88.86.58.810.96.5تركيا
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					    لجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021201520162017

7.06.44.64.25.24.64.64.95.55.74.33.66.25.04.2أمريكا اللاتينية والكاريبي6
3.43.53.41.11.11.01.41.82.50.91.42.2–1.85.30.6أنتيغوا وبربودا

25.020.0. . .19.94.8. . .. . .. . .6.88.66.310.59.810.010.6الأرجنتين7

1.94.41.71.63.11.90.41.21.90.81.11.42.00.81.1جزر البهاما

0.41.9–1.22.50.7–2.48.13.75.79.44.51.81.90.50.2بربادوس

0.82.3–0.01.52.00.7–0.91.71.20.51.20.6–1.86.41.1بليز

4.114.03.32.59.94.55.75.84.14.05.05.03.05.05.0بوليفيا

6.65.74.95.06.65.46.26.39.08.76.14.510.77.16.0البرازيل

3.38.71.51.43.33.01.94.44.34.13.03.04.43.53.0شيلي

8.07.04.22.33.43.22.02.95.07.33.43.06.85.33.3كولومبيا

3.03.0–10.913.47.85.74.94.55.24.50.81.13.03.00.8كوستاريكا

1.8–0.1–1.62.20.1–0.2–1.66.40.02.81.11.40.00.80.8دومينيكا

12.210.61.46.38.53.74.83.00.83.64.04.02.33.34.0الجمهورية الدومينيكية

22.48.45.23.64.55.12.73.64.01.60.20.43.40.80.0إكوادور

2.11.92.01.01.92.0–3.17.30.51.25.11.70.81.10.7السلفادور

2.8–0.1–2.22.11.2–0.9–1.3–3.43.02.40.00.8–2.38.00.3غرينادا

6.911.41.93.96.23.84.33.42.44.03.84.03.14.04.0غواتيمالا

2.12.1–0.12.13.01.8–6.28.13.04.34.42.42.21.00.3غيانا

15.114.43.44.17.46.86.83.97.512.68.25.011.310.47.0هايتي

9.111.45.54.76.85.25.26.13.24.23.45.42.44.05.4هندوراس

9.322.09.612.67.56.99.48.34.74.25.95.93.05.36.5جامايكا

7.35.15.34.23.44.13.84.02.72.93.03.02.13.33.0المكسيك

9.019.83.75.58.17.27.16.04.06.16.87.73.16.16.8نيكاراغوا

1.58.82.43.55.95.74.02.60.10.82.02.00.30.82.0بنما

8.810.22.64.78.33.72.75.02.93.84.54.53.14.54.5باراغواي

2.85.82.91.53.43.72.83.23.53.12.52.54.23.42.5بيرو

0.21.3–0.81.82.9–1.3–3.45.32.10.77.11.41.00.72.8سانت كيتس ونيفس

2.3–0.7–0.22.32.1–0.8–3.32.84.21.53.50.7–2.85.50.2سانت لوسيا

1.11.7–0.41.11.91.7–2.210.10.40.83.22.60.80.21.7سانت فنسنت وجزر غرينادين

6.717.85.01.93.46.936.813.34.025.026.08.0–20.514.60.4سورينام

5.312.17.010.55.19.25.35.74.74.14.74.61.54.64.7ترينيداد وتوباغو

8.67.97.16.78.18.18.68.98.79.48.46.29.49.18.1أوروغواي

21.030.427.128.026.821.539.562.2121.7481.51,642.84,505.0180.9720.02,200.0فنزويلا

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

5.811.87.36.69.29.89.16.85.75.24.84.05.25.64.8وأفغانستان وباكستان
3.04.56.00.12.94.8–2.211.86.47.44.71.5–26.46.8. . .أفغانستان

2.94.95.73.94.58.93.32.94.84.34.04.04.44.34.0الجزائر

2.83.32.71.83.22.32.40.73.12.3–0.83.52.82.00.4البحرين

2.312.01.74.05.13.72.42.92.13.53.53.01.93.03.0جيبوتي

5.111.716.211.711.18.66.910.111.09.69.57.211.410.210.4مصر

14.925.310.712.421.230.834.715.612.08.98.25.09.49.07.5إيران 

2.45.66.11.92.21.42.02.02.02.32.02.0–2.72.2. . .العراق

1.72.5–0.22.12.51.6–4.84.24.54.82.90.9–2.714.00.7الأردن

2.26.34.64.54.93.22.72.93.43.43.53.63.43.43.5الكويت

2.02.0–2.02.03.4–0.7–1.710.81.24.05.06.64.81.93.7لبنان

10.42.42.515.96.12.62.88.09.26.00.011.77.25.0–0.7ليبيا

3.84.9–6.57.52.16.35.74.94.13.80.53.84.95.12.8موريتانيا

1.83.91.01.00.91.31.90.41.61.52.02.01.61.32.0المغرب

1.012.63.53.34.02.91.21.00.20.32.82.70.20.32.8عُمان

5.812.019.610.113.711.07.48.64.53.35.05.03.24.55.0باكستان

. . .. . .. . .1.91.93.13.31.72.42.72.4–2.4–5.115.24.9قطر

0.46.14.13.83.72.93.52.72.23.81.02.02.33.81.0المملكة العربية السعودية
9.414.311.313.018.135.536.536.916.913.012.39.012.613.511.0السودان8

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.615.22.84.4سوريا9

2.64.33.73.33.55.15.84.94.94.03.93.54.14.03.9تونس

4.512.31.60.90.90.71.12.34.13.22.73.53.63.22.7الإمارات العربية المتحدة

10.619.03.711.219.59.911.08.230.027.524.09.520.032.021.0الجمهورية اليمنية
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نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2007–199820082009201020112012201320142015201620172021201520162017

10.113.09.88.29.59.36.66.47.09.08.36.38.19.27.8إفريقيا جنوب الصحراء

93.112.513.714.513.510.38.87.310.319.115.29.014.319.214.0أنغولا

0.32.02.32.82.32.22.4–2.97.40.92.22.76.71.01.1بنن

8.112.68.16.98.57.55.94.43.03.33.64.53.13.63.6بوتسوانا

0.91.62.02.01.31.62.0–2.83.80.50.3–2.110.70.90.6بوركينا فاسو

8.924.410.66.59.618.27.94.45.67.66.25.07.110.72.6بوروندي

1.01.5–0.10.81.32.00.5–2.16.81.02.14.52.51.50.2كابو فيردي

2.25.33.01.32.92.42.11.92.72.22.22.22.82.22.2الكاميرون

1.89.33.51.51.25.96.611.65.44.94.32.46.52.52.5جمهورية إفريقيا الوسطى

3.03.0–1.97.70.21.73.63.23.13.01.0–1.38.310.12.1تشاد

3.64.84.83.92.25.91.61.32.02.22.22.23.42.22.2جزر القمر

79.618.046.223.515.52.10.81.01.01.72.52.70.92.52.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

2.56.04.35.01.85.04.60.92.02.32.42.12.22.32.5جمهورية الكونغو

2.86.31.01.44.91.32.60.41.22.12.02.01.32.12.0كوت ديفوار

5.44.75.75.34.83.43.24.33.22.02.82.82.02.02.8غينيا الاستوائية

15.319.933.011.23.96.06.510.09.09.09.09.09.09.09.0إريتريا

6.644.48.58.133.224.18.17.410.110.611.611.610.014.08.5إثيوبيا

0.35.31.91.41.32.70.54.50.12.52.52.50.12.52.5غابون

6.14.54.65.04.84.65.26.26.88.37.65.06.710.05.2غامبيا

17.916.513.16.77.77.111.715.517.215.78.96.017.712.47.1غانا

13.718.44.715.521.415.211.99.78.27.98.05.07.38.57.5غينيا

1.52.62.83.02.92.52.5–1.15.12.10.81.0–2.610.41.6غينيا-بيساو

5.915.110.64.314.09.45.76.96.66.36.05.08.05.85.5كينيا

7.210.75.93.46.05.55.04.04.86.56.05.05.56.46.0ليسوتو

17.57.47.38.56.87.69.97.78.28.07.48.08.37.7. . .ليبريا

10.09.39.09.29.55.75.86.17.47.27.05.57.67.17.0مدغشقر

19.58.78.47.47.621.328.323.821.919.713.97.624.916.09.6ملاوي

0.91.41.01.32.51.01.01.5–1.79.12.21.33.15.30.6مالي

6.19.72.52.96.53.93.53.21.31.52.12.61.32.02.2موريشيوس

9.610.33.312.710.42.14.22.32.46.05.65.611.15.65.6موزامبيق

7.49.19.54.95.06.75.65.33.45.26.05.83.55.05.7ناميبيا

1.01.51.52.02.21.21.7–2.90.52.30.9–1.811.34.32.8النيجر

11.311.612.513.710.812.28.58.09.010.412.48.59.612.012.5نيجيريا

5.915.410.32.35.76.34.21.82.54.85.05.04.55.05.0رواندا

16.232.017.013.314.310.68.17.05.33.03.53.04.04.03.0سان تومي وبرينسيبي

–0.11.21.21.20.41.20.1–1.23.41.40.71.1–1.86.32.2السنغال
2.67.14.31.44.02.22.63.03.22.83.1–3.237.031.82.4سيشيل

11.614.89.217.818.513.89.88.39.09.59.06.510.19.59.0سيراليون

5.411.57.14.35.05.75.86.14.66.56.35.64.96.95.8جنوب إفريقيا

45.10.01.752.8212.421.67.5109.9119.17.5. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

7.012.77.44.56.18.95.65.75.06.65.95.84.98.93.4سوازيلند

6.310.312.17.212.716.07.96.15.66.15.15.16.85.45.0تنزانيا

2.08.73.71.43.62.61.80.21.82.12.52.01.82.32.5توغو

4.512.013.14.018.714.04.84.65.86.75.95.06.66.85.1أوغندا

19.712.413.48.58.76.67.07.810.122.59.95.021.114.38.7زامبيا
1.2–1.1–1.22.02.4–1.2–2.4–157.06.23.03.53.71.60.2–18.5زمبابوي١٠

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2 التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي. 

3 بالنســبة لكثيــر مــن البلــدان، يُقــاس التضخــم في الســنوات الســابقة علــى أســاس مؤشــر أســعار التجزئــة. وتُســتخدم عــادة بيانــات التضخــم في مؤشــر أســعار المســتهلكين بنطــاق تغطيــة أوســع وأكثــر حداثــة 

بالنســبة للســنوات الأقــرب.

4 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٥  تستبعد من البيانات كل من كريميا وسيفاستوبول اعتبارا من عام ٢٠١٤.

٦ ما عدا الأرجنتين وفنزويلا. 

٧ راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين تحت قسم "الملحوظات القُطرية" في الملحق الإحصائي.

٨ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٩ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

١٠ توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء الصندوق 

لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. 

الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تتمة(

)التغير السنوي %(
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الجدول ألف-8 الاقتصادات المتقدمة الرئيسية: أرصدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة1

)% من إجمالي الناتج المحلي ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتوســـط

2007–1998201020112012201320142015201620172021

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

–2.4–3.0–3.4–3.4–3.8–4.3–6.4–7.4–8.8–3.2صافي الإقراض/الاقتراض
–0.1–0.8–1.1–1.5–1.9–2.2–2.1–2.3–0.92.9فجوة الناتج2

–2.4–2.7–2.9–2.7–3.1–3.7–5.1–6.4–7.3–3.6الرصيد الهيكلي2
الولايات المتحدة

–3.9–3.7–3.8–3.7–4.1–4.4–7.9–9.6–10.9–3.1صافي الإقراض/الاقتراض3
0.0–0.6–1.1–1.6–2.2–2.9–2.7–3.4–1.83.7فجوة الناتج٢

–3.9–3.4–3.4–3.0–3.5–4.0–6.1–8.1–9.4–3.6الرصيد الهيكلي2
41.769.575.979.480.980.680.682.282.281.6صافي الدين

60.794.799.0102.5104.8105.0105.8107.5107.5106.0إجمالي الدين

منطقة اليورو

–0.3–1.5–1.9–2.0–2.6–3.0–3.7–4.2–6.2–2.0صافي الإقراض/الاقتراض
0.1–1.0–1.5–2.0–2.6–2.8–2.0–0.7–0.41.6فجوة الناتج2

–0.3–0.9–1.1–0.9–1.0–1.2–2.0–3.7–4.5–2.3الرصيد الهيكلي2
48.356.658.866.969.270.369.469.368.662.6صافي الدين

67.984.086.691.393.494.593.292.591.383.2إجمالي الدين

ألمانيا  

0.10.10.30.60.10.10.7–0.9–4.1–2.2صافي الإقراض/الاقتراض
0.00.30.2–0.1–0.2–1.00.40.4–1.3–0.2فجوة الناتج2

0.7–0.00.40.70.70.10.2–1.3–2.2–2.2الرصيد الهيكلي2

45.156.755.054.453.451.948.846.744.937.3صافي الدين

61.981.078.479.777.474.971.068.265.956.0إجمالي الدين

فرنسا

–0.4–2.9–3.4–3.6–3.9–4.1–4.8–5.1–6.8–2.5صافي الإقراض/الاقتراض
0.2–1.7–2.0–2.2–2.5–1.8–1.5–0.8–0.31.8فجوة الناتج2

–0.5–1.8–2.1–2.1–2.4–2.8–3.7–4.6–5.7–2.8الرصيد الهيكلي2
53.873.776.481.784.687.989.190.591.184.9صافي الدين

62.281.585.089.492.395.696.898.298.892.6إجمالي الدين

إيطاليا

0.0–1.6–2.7–2.6–3.0–2.9–2.9–3.5–4.2–2.9صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–1.6–2.5–3.3–4.1–4.1–2.8–0.5–1.3–0.2فجوة الناتج2

0.0–0.8–1.3–0.8–1.0–0.6–1.6–3.9–3.7–3.5الرصيد الهيكلي2،٤

88.598.3100.4104.9109.7112.6111.4111.8110.7102.2صافي الدين

103.7115.4116.5123.3128.9132.5132.6133.0131.7121.6إجمالي الدين

اليابان

–3.3–3.9–4.9–5.2–6.2–8.5–8.8–9.8–9.3–5.8صافي الإقراض/الاقتراض
–1.2–2.0–1.6–1.6–1.6–1.1–2.0–3.3–2.6–0.7فجوة الناتج2

–3.0–3.5–4.5–4.9–5.8–8.2–7.9–8.5–7.9–5.6الرصيد الهيكلي2
70.0113.1127.2129.0124.2126.2128.1129.6131.2132.0صافي الدين

162.4215.8231.6238.0244.5249.1248.1249.3250.9251.7إجمالي الدين٥

المملكة المتحدة 

0.6–2.2–3.2–4.4–5.6–5.6–7.7–7.7–9.6–1.6صافي الإقراض/الاقتراض
0.00.0–0.2–0.3–0.7–1.7–2.3–2.0–1.02.5فجوة الناتج2

0.6–2.2–3.1–4.1–4.9–4.2–6.0–6.0–7.6–2.3الرصيد الهيكلي2

35.669.273.376.677.879.780.780.679.367.2صافي الدين

40.176.681.885.386.288.289.389.187.975.8إجمالي الدين

كندا

–0.1–1.8–2.4–1.7–0.5–1.9–2.5–3.3–1.14.7صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.5–0.8–0.7–0.4–0.9–1.2–1.1–1.32.4فجوة الناتج2

–0.1–1.5–2.0–1.3–0.5–1.4–1.9–2.7–0.43.4الرصيد الهيكلي2
38.226.827.128.229.428.126.727.525.815.8صافي الدين

78.181.181.584.886.186.291.592.390.680.6إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار ألف-1 في الملحق الإحصائي مناقشة المنهجية المتبعة في كل بلد والافتراضات المعنية بكل على حدة. وتُسب عناصر المجموعات القُطرية من أجل بيانات المالية العامة كمجموع القيم 

بالدولار الأمريكي للبلدان المنفردة ذات الصلة.

1 تشــير بيانــات الديــن إلى نهايــة الســنة ولا تكــون قابلــة للمقارنــة دائمــا فيمــا بيــن البلــدان المختلفــة. ويتــم تعديــل مســتويات الديــن الصــافي والإجمــالي المبلغــة مــن الهيئــات الإحصائيــة الوطنيــة في البلــدان التــي اعتمــدت 

نظــام الحســابات القوميــة لعــام 2008 )وهــي، أســتراليا وكنــدا ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة والولايــات المتحــدة( لاســتبعاد التزامــات معاشــات التقاعــد غيــر الممولــة لنظــم المزايــا التقاعديــة المحــددة 

لموظفــي الحكومــة. وتبــدأ بيانــات الماليــة العامــة للاقتصــادات المتقدمــة الرئيســية المجمعــة والولايــات المتحــدة في 2001، وبالتــالي فــإن متوســط الاقتصــادات المجمعــة والولايــات المتحــدة هــو عــن الفتــرة 2007-2001.

2 % من إجمالي الناتج المحلي الممكن.

٣ تم تعديل الأرقام المبلغة من قبل الهيئات الإحصائية الوطنية لاستبعاد البنود المتعلقة بالنظام المحاسبي على أساس الاستحقاق لنظم معاشات التقاعد ذات المزايا المحددة لموظفي الحكومة.

٤ لا يشمل الإجراءات المتخذة لمرة واحدة استنادا إلى البيانات المتاحة من السلطات، وفي حالة عدم توافر هذه البيانات، يتم الاستناد إلى مقبوضات بيع الأصول.

٥ تشمل حصص الملكية، على أساس غير موحد.
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2007–199817–20082008200920102011201220132014201520162017

تجارة السلع والخدمات

التجارة العالمية1

12.47.12.83.43.52.83.13.8–6.73.03.010.5الحجم

مخفض الأسعار

1.9–4.7–12.9–1.8–0.6–5.611.11.7–11.410.3–2.70.5بالدولار الأمريكي

1.5–4.3–5.4–6.77.41.30.21.7–1.70.48.08.1بوحدات حقوق السحب الخاصة

حجم التجارة

الصادرات

12.05.92.33.03.53.42.53.5–5.82.52.011.2الاقتصادات المتقدمة

13.39.04.04.43.11.73.83.9–8.83.94.98.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الواردات

11.45.01.12.23.54.33.44.1–6.22.20.411.7الاقتصادات المتقدمة

14.011.45.65.23.70.53.03.7–8.84.69.58.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

–0.80.31.91.10.3–0.7–1.5–2.60.9–0.12.3–0.2الاقتصادات المتقدمة
–0.3–2.3–3.9–2.13.60.50.00.4–3.54.7–1.80.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

تجارة السلع

التجارة العالمية1

14.36.92.53.13.22.42.83.6–6.92.82.511.6الحجم

مخفض الأسعار

1.9–5.7–13.9–2.5–1.1–6.612.51.8–12.311.7–2.60.7بالدولار الأمريكي

1.5–5.4–6.6–2.4–7.78.71.20.3–1.50.28.99.6بوحدات حقوق السحب الخاصة

أسعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي2

0.7–2.7–4.0–0.7–2.46.40.51.0–1.50.16.25.6المصنوعات

17.9–31.6–47.2–7.5–27.931.61.00.9–36.436.3–14.05.4النفط

–0.7–9.4–17.5–4.0–1.4–26.618.010.0–7.916.0–3.91.5السلع الأولية غير الوقود
–0.9–5.6–17.1–0.74.1–12.120.22.4–2.10.424.315.2المواد الغذائية

0.2–15.2–20.73.1–11.9–1.723.31.614.116.618.6–0.6المشروبات

0.4–10.3–1.61.913.5–33.222.712.7–17.1–0.7–0.20.5المواد الخام الزراعية

–1.5–14.1–23.1–10.3–4.3–48.213.516.8–19.2–7.8–10.45.3المعادن
أسعار التجارة العالمية بوحدات حقوق السحب الخاصة2

0.3–4.22.4–0.6–3.52.83.60.2–0.41.02.93.3المصنوعات

17.5–31.4–42.7–7.5–29.327.24.10.1–32.234.8–12.74.5النفط

–1.1–9.1–10.4–3.9–0.6–28.014.07.3–4.613.9–2.80.6السلع الأولية غير الوقود
–1.2–5.3–10.0–13.316.10.61.54.1–1.01.320.513.1المواد الغذائية

–0.2–20.85.214.9–11.2–2.719.54.115.312.716.1–1.6المشروبات
0.0–10.0–2.42.06.1–34.618.610.0–15.1–0.33.8–0.8المواد الخام الزراعية

–1.9–13.8–16.6–10.2–3.5–49.89.714.3–17.2–10.7–9.34.4المعادن
أسعار التجارة العالمية باليورو2

–0.1–14.92.8–0.7–7.51.58.84.2–0.3–2.21.1–0.4المصنوعات
17.1–31.6–36.8–7.6–34.325.59.34.1–27.132.7–11.83.4النفط

–1.5–9.5–1.2–4.0–4.5–32.912.52.6–1.90.50.511.2السلع الأولية غير الوقود
–1.6–5.7–0.7–4.2–17.714.65.62.5–0.22.415.810.4المواد الغذائية

–0.6–20.716.115.2–14.7–3.814.87.319.811.211.9–2.4المشروبات
–0.4–1.83.610.4–1.6–39.817.05.5–12.5–1.57.5–1.6المواد الخام الزراعية

–2.2–14.2–7.9–10.3–7.3–55.58.310.0–14.6–14.1–8.43.3المعادن
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توقعات متوســـطات

2007–199817–20082008200920102011201220132014201520162017

تجارة السلع

حجم التجارة

الصادرات

14.76.01.92.63.32.92.13.2–5.92.31.713.1الاقتصادات المتقدمة

14.88.14.24.33.11.53.63.7–9.03.74.18.7السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

5.17.73.91.21.02.55.51.8–5.22.44.27.9مصدِّرة للوقود

18.88.34.35.74.01.13.14.1–10.64.24.09.1مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

13.15.30.31.83.43.83.14.1–12.8–6.32.00.3الاقتصادات المتقدمة

15.310.55.44.83.00.42.93.6–8.94.39.09.6السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

2.1–1.7–7.29.89.94.52.67.2–9.62.614.613.1مصدِّرة للوقود

17.410.74.34.93.02.23.93.9–8.84.77.58.8مصدِّرة لغير الوقود

مخفضات الأسعار بوحدات 

حقوق السحب الخاصة 

الصادرات

0.8–3.4–5.5–0.51.9–4.46.40.3–5.67.2–0.80.2الاقتصادات المتقدمة

2.2–8.4–8.8–3.3–13.212.62.80.7–4.10.714.612.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

8.7–21.0–28.6–7.1–22.723.53.41.6–24.824.7–9.11.9مصدِّرة للوقود

0.6–4.7–0.7–1.6–9.28.12.40.3–2.11.510.17.0مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

1.2–4.6–7.2–2.1–6.38.71.00.4–8.610.5–1.10.1الاقتصادات المتقدمة

2.2–6.6–4.9–2.9–11.28.82.20.8–2.40.910.08.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

0.8–4.7–2.6–3.5–9.28.21.70.9–2.01.08.55.7مصدِّرة للوقود

2.5–7.1–5.4–2.8–11.79.02.30.8–2.50.810.49.1مصدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

–0.80.11.81.20.4–1.3–2.1–3.71.8–2.7–0.1–0.3الاقتصادات المتقدمة
0.0–1.9–4.1–1.83.50.50.10.4–4.24.9–1.60.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

5.8–14.6–0.719.9–11.710.72.01.6–15.516.8–5.31.4كومنولث الدول المستقلة3

–1.21.12.49.24.12.2–2.4–3.36.4–0.81.3–1.8آسيا الصاعدة والنامية
–1.81.02.61.22.1–1.0–1.8–3.33.9–0.00.10.4أوروبا الصاعدة والنامية

–0.5–2.8–9.8–3.1–0.9–8.45.61.4–4.74.8–2.80.6أمريكا اللاتينية والكاريبي
منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

6.7–14.7–25.3–5.0–0.2–9.712.80.2–11.517.6–6.13.1وباكستان

7.0–15.5–26.0–5.0–9.612.90.40.2–12.117.9–6.43.2منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

2.5–7.1–15.4–3.5–2.1–12.410.70.4–9.011.2–3.00.9إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

7.8–17.2–26.7–3.7–12.414.11.70.7–15.120.2–7.02.8الوقود

–0.10.51.25.02.61.9–0.7–2.32.2–0.60.3–0.4غير الوقود
للتذكرة

الصادرات العالمية بمليارات 

   الدولارات الأمريكية

10,17220,83919,58015,72518,66222,20822,44323,14423,49420,94220,53221,663السلع والخدمات

8,08416,44015,66612,22614,90117,91318,04918,48618,59116,26615,73916,564السلع

17.9–31.6–47.2–7.5–27.931.61.00.9–36.436.3–14.05.4متوسط سعر النفط4

36.4077.3797.0461.7879.03104.01105.01104.0796.2550.7934.7540.99بالدولار الأمريكي للبرميل

0.7–2.7–4.0–0.7–2.46.40.51.0–1.50.16.25.6قيمة وحدة الصادرات من المصنوعات5

1 متوسط التغير السنوي للصادرات والواردات العالمية كنسبة مئوية.

2 كما هي ممثلة، على التوالي، بمؤشر قيمة وحدة الصادرات لمصنوعات الاقتصادات المتقدمة، وتشكل 83٪ من الأوزان الترجيحية لتجارة الاقتصادات المتقدمة )صادرات السلع(، ومتوسط أسعار النفط لخام 

برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط؛ ومتوسط أسعار السوق العالمية للسلع الأولية غير الوقود مرجحا بحصصها من صادرات السلع الأولية العالمية في الفترة 2004-2002. 

3 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 التغير ٪ في متوسط أسعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط.

5 التغير ٪ للمصنوعات المصدرة من الاقتصادات المتقدمة. 

الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية )تتمة(

)التغير السنوي %(



الملحق الإحصائي

183 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦	 	

الجدول ألف-10 موجز أرصدة الحساب الجاري

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

20082009201020112012201320142015201620172021

–18.8222.1232.9302.7305.1189.153.1–3.740.4–85.1–577.5الاقتصادات المتقدمة
–877.6–639.1–540.6–484.1–389.5–376.8–449.7–460.4–442.0–384.0–690.8الولايات المتحدة

7.936.633.2159.8257.6320.1344.7419.6397.6356.6–192.8منطقة اليورو

210.9196.7192.3229.0248.9252.9282.9285.2292.0287.0281.9ألمانيا

15.26.50.6–3.0–26.2–22.6–32.0–28.3–22.2–22.5–27.6فرنسا

19.040.938.741.937.219.4–8.9–70.1–74.0–42.5–68.8إيطاليا

20.713.616.523.725.827.3–3.1–47.4–56.2–64.3–152.0إسبانيا

142.6145.3221.0129.859.740.724.4137.5167.5165.5179.1اليابان

–117.0–114.0–119.5–123.5–152.2–121.8–86.7–43.9–67.2–70.4–101.2المملكة المتحدة
–41.2–45.6–51.7–51.4–40.6–57.9–65.7–49.6–58.2–1.540.4كندا

169.6209.5285.7269.2280.7357.2369.3374.6364.6357.3370.3اقتصادات أخرى متقدمة 1

–298.7–176.8–163.7–679.6243.9280.3380.3360.6189.6145.571.7السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
المجموعات الإقليمية

108.342.969.2107.967.218.157.751.430.551.0103.4كومنولث الدول المستقلة 2

103.950.467.597.371.334.159.565.848.064.3103.8روسيا

–0.4–13.3–17.5–14.4–1.8–16.0–1.710.74.1–4.47.5ما عدا روسيا
–424.5273.4233.598.1120.9100.9208.4290.3270.5192.143.2آسيا الصاعدة والنامية

420.6243.3237.8136.1215.4148.2219.7293.2296.4252.693.5الصين

–94.7–51.8–34.5–26.2–26.7–32.4–88.2–78.2–48.1–38.2–27.9الهند
–22.436.924.811.016.8–29.964.643.948.96.53.9آسيان-٥ 3

–78.4–45.8–35.7–32.4–58.6–72.0–81.7–119.3–86.5–53.9–148.9أوروبا الصاعدة والنامية
–102.3–112.6–127.4–181.1–185.1–157.3–136.8–113.6–96.6–30.7–42.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

2.3–23.6–31.1–58.9–104.2–74.8–74.2–77.0–75.8–26.3–30.6البرازيل

–35.2–29.8–27.7–32.4–24.8–30.3–16.6–13.4–5.2–8.7–20.7المكسيك
منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–76.6–173.1–210.5–334.341.7171.2416.6419.3339.4192.6111.7وباكستان
–101.6–88.4–91.1–88.2–69.6–39.5–28.4–9.4–10.4–3.729.4إفريقيا جنوب الصحراء

–13.1–13.3–11.6–13.7–19.1–21.1–19.7–9.0–5.6–8.1–15.9جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

55.3–108.9–191.3–583.4132.5306.1616.9591.7454.8288.478.6الوقود

–354.0–6.827.668.0–143.0–265.2–231.0–236.6–96.9113.024.1غير الوقود
–62.4–51.6–45.7–55.8–48.6–60.3–55.3–23.2–10.2–1.3–20.1منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–451.8–338.8–304.7–314.7–376.2–408.4–438.7–362.0–262.2–145.7–298.7اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–35.3–35.0–34.9–29.7–22.9–38.1–38.4–24.2–14.0–15.5–15.7جدولة ديونها خلال 2014-2010
للتذكرة

–102.2158.9284.0339.9379.4411.7378.4231.0141.412.3351.8العالم
2.184.3216.2314.9319.1382.4413.1395.2340.1–18.7–241.5الاتحاد الأوروبي

–121.0–96.7–95.0–89.9–58.8–43.8–39.4–27.9–18.4–24.7–10.3البلدان النامية منخفضة الدخل
–68.8–168.4–207.8–347.949.4174.0415.3422.8340.3194.1109.9منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
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								       الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تابع( 

)٪ من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20082009201020112012201320142015201620172021

–0.00.50.50.70.70.40.1–0.00.1–0.2–1.3الاقتصادات المتقدمة
–3.9–3.3–2.9–2.7–2.2–2.3–2.8–3.0–3.0–2.7–4.7الولايات المتحدة

0.10.30.21.32.02.43.03.53.22.6–1.4منطقة اليورو

5.65.75.66.17.06.87.38.58.48.06.9ألمانيا

0.60.30.0–0.1–0.9–0.8–1.2–1.0–0.8–0.8–0.9فرنسا

0.91.92.12.32.00.9–0.4–3.1–3.5–1.9–2.9إيطاليا

1.51.01.41.92.01.9–0.2–3.2–3.9–4.3–9.3إسبانيا

2.92.94.02.21.00.80.53.33.83.73.7اليابان

–3.5–4.0–4.3–4.3–5.1–4.5–3.3–1.7–2.8–3.0–3.6المملكة المتحدة
–2.3–3.0–3.5–3.3–2.3–3.2–3.6–2.8–3.6–0.12.9كندا

3.24.35.04.14.35.35.46.05.95.54.9اقتصادات أخرى متقدمة 1

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
3.41.31.21.41.30.60.50.2–0.6–0.6–0.7–

المجموعات الإقليمية
4.72.53.34.12.40.62.12.82.03.04.6كومنولث الدول المستقلة 2

5.93.94.14.83.31.52.95.04.25.16.5روسيا

–0.1–2.9–4.2–2.8–0.3–2.3–0.41.80.6–0.81.8ما عدا روسيا
–5.73.42.40.91.00.71.41.91.71.10.2آسيا الصاعدة والنامية

9.24.84.01.82.51.62.12.72.62.10.5الصين

–2.6–2.1–1.5–1.3–1.3–1.7–4.8–4.3–2.8–2.8–2.3الهند
–1.11.81.10.50.5–2.24.82.62.50.30.2آسيان-٥ 3

–3.5–2.6–2.1–1.9–3.1–3.8–4.6–6.5–5.1–3.5–8.0أوروبا الصاعدة والنامية
–1.8–2.4–2.8–3.6–3.1–2.6–2.3–1.9–1.9–0.8–1.0أمريكا اللاتينية والكاريبي

0.1–1.5–2.0–3.3–4.3–3.0–3.0–2.9–3.4–1.6–1.8البرازيل

–2.4–2.6–2.6–2.8–1.9–2.4–1.4–1.1–0.5–1.0–1.9المكسيك
منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–1.8–5.2–6.9–12.61.86.212.911.910.05.53.6وباكستان
–4.9–5.5–6.2–5.9–4.1–2.4–1.8–0.6–0.8–0.32.8إفريقيا جنوب الصحراء

–4.0–4.9–4.4–4.4–5.4–5.8–5.0–2.2–1.5–2.7–5.5جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

0.9–2.1–4.1–11.53.26.010.08.86.84.41.5الوقود

–1.0–0.00.10.3–0.6–1.1–1.1–1.2–0.70.80.1غير الوقود
–3.5–3.6–3.3–3.5–3.0–3.6–3.3–1.5–0.7–0.1–1.8منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–2.4–2.4–2.3–2.4–2.6–2.9–3.2–2.7–2.2–1.5–2.9اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–3.7–4.8–5.1–4.4–3.4–5.5–5.8–3.9–2.5–3.2–3.0جدولة ديونها خلال 2014-2010
للتذكرة

–0.20.30.40.50.50.50.50.30.20.00.4العالم
0.00.51.31.81.72.42.52.31.7–0.1–1.3الاتحاد الأوروبي

–4.2–4.5–4.8–4.8–3.0–2.4–2.4–1.9–1.4–2.2–0.9البلدان النامية منخفضة الدخل
–1.8–5.6–7.5–14.12.26.813.912.910.86.03.9منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا



الملحق الإحصائي

185 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦	 	

								       الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تتمة(	
)٪ من صادرات السلع والخدمات(	

توقعات

20082009201020112012201320142015201620172021

–0.11.51.62.32.31.40.3–0.00.3–0.8–4.5الاقتصادات المتقدمة
–35.1–29.7–25.4–21.8–16.6–16.5–20.3–21.6–23.8–24.3–37.5الولايات المتحدة

. . .. . .. . .0.31.31.05.07.69.011.0–6.2منطقة اليورو 

12.915.213.313.615.314.816.018.118.116.913.6ألمانيا

2.00.80.1–0.4–3.0–2.7–4.0–3.4–3.1–3.4–3.3فرنسا

3.16.57.17.36.22.6–1.5–11.4–13.8–8.6–10.6إيطاليا

4.73.04.15.75.94.9–0.8–11.0–15.3–18.9–36.5إسبانيا

16.021.725.413.96.54.92.817.521.620.519.1اليابان

–12.1–14.3–16.1–15.8–18.0–15.0–10.9–5.5–9.8–11.3–13.1المملكة المتحدة
–7.0–9.6–11.6–10.6–7.2–10.4–11.9–9.1–12.4–0.310.4كندا

5.37.98.76.97.28.89.110.410.39.68.4اقتصادات أخرى متقدمة 1

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
9.64.44.04.63.92.01.80.7–2.0–2.0–2.9–

المجموعات الإقليمية
13.78.210.312.27.42.06.88.86.49.715.1كومنولث الدول المستقلة 2

19.914.715.317.012.15.810.616.915.118.223.2روسيا

–0.2–7.6–10.8–7.3–0.6–5.2–0.83.41.3–1.64.1ما عدا روسيا
–16.512.58.32.83.32.65.27.67.14.80.9آسيا الصاعدة والنامية

28.119.514.86.89.96.38.912.312.710.63.3الصين

–13.8–10.8–7.8–5.9–5.6–6.9–19.5–17.3–12.6–13.7–9.5الهند
–2.34.12.71.11.3–4.210.75.95.50.70.4آسيان-٥ 3

–7.9–5.9–4.9–4.5–7.4–9.7–11.8–17.2–14.7–10.3–22.8أوروبا الصاعدة والنامية
–7.2–10.2–12.4–17.1–15.1–12.6–11.0–9.3–9.7–3.8–4.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

0.8–10.3–14.4–26.3–39.5–26.8–26.4–26.3–32.7–14.6–13.5البرازيل

–6.0–6.7–6.7–8.0–5.9–7.6–4.3–3.7–1.7–3.5–6.7المكسيك
منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

–4.8–14.2–19.3–23.43.513.827.224.820.713.58.5وباكستان
–21.8–24.8–28.1–25.3–15.3–8.3–5.9–1.9–2.7–1.09.8إفريقيا جنوب الصحراء

–11.5–13.9–12.3–14.1–17.4–18.6–16.7–7.1–5.2–9.8–15.5جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

3.4–5.7–12.2–26.08.516.024.621.817.212.33.7الوقود

–4.4–0.10.51.1–2.2–4.2–3.9–4.1–2.13.00.5غير الوقود
–14.0–14.5–13.5–16.1–12.1–14.4–13.2–5.2–2.7–0.4–5.7منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–8.6–8.7–8.4–8.5–9.2–10.0–11.0–9.2–8.0–5.5–9.3اقتصادات المركز المدين الصافي
 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–18.7–24.7–26.4–20.7–13.3–19.8–19.8–12.3–8.3–10.9–8.3جدولة ديونها خلال 2014-2010
للتذكرة

–0.31.01.41.51.61.71.71.20.80.11.3العالم
0.01.12.94.14.05.45.75.13.6–0.3–3.2الاتحاد الأوروبي

–13.9–16.8–18.7–18.0–10.7–8.2–7.9–5.7–4.8–8.2–2.9البلدان النامية منخفضة الدخل
–4.4–14.1–19.6–25.04.414.427.825.521.313.98.6منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

١ ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 إندونيسيا، وماليزيا، والفلبين، وتايلند، وفييت نام.



آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول
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الجدول ألف-11 الاقتصادات المتقدمة: رصيد الحساب الجاري 

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20082009201020112012201320142015201620172021

–0.00.50.50.70.70.40.1–0.00.1–0.2–1.3الاقتصادات المتقدمة
–3.9–3.3–2.9–2.7–2.2–2.3–2.8–3.0–3.0–2.7–4.7الولايات المتحدة

0.10.30.21.32.02.43.03.53.22.6–1.4منطقة اليورو1

5.65.75.66.17.06.87.38.58.48.06.9ألمانيا

0.60.30.0–0.1–0.9–0.8–1.2–1.0–0.8–0.8–0.9فرنسا

0.91.92.12.32.00.9–0.4–3.1–3.5–1.9–2.9إيطاليا

1.51.01.41.92.01.9–0.2–3.2–3.9–4.3–9.3إسبانيا

4.15.87.49.110.811.010.611.010.610.28.8هولندا

–0.50.50.10.8–0.2–0.2–0.1–1.81.1–1.1–1.0بلجيكا
4.52.62.91.61.52.01.93.63.63.53.1النمسا

0.3–0.3–0.00.2–2.1–2.0–3.8–10.0–11.4–12.4–14.4اليونان

–1.50.10.50.90.40.6–1.9–6.0–10.1–10.4–12.1البرتغال
3.13.64.54.03.53.1–0.60.81.5–3.0–5.7آيرلندا

0.3–0.10.00.1–0.9–1.7–1.9–2.21.91.21.8فنلندا

0.6–1.0–1.0–0.92.00.11.1–5.0–4.7–3.5–6.4الجمهورية السلوفاكية

–2.7–2.9–3.0–1.53.62.3–1.2–3.9–2.10.3–13.3ليتوانيا
0.22.65.67.07.37.67.13.9–0.1–0.6–5.3سلوفينيا

7.77.46.86.26.15.75.55.25.15.05.0لكسمبرغ

–1.9–2.2–2.0–1.6–2.0–2.4–3.3–8.12.32.8–12.4لاتفيا
–1.01.91.20.52.4–0.1–2.51.81.32.4–8.7إستونيا
–4.9–4.7–4.8–5.1–4.6–4.5–5.6–4.0–10.7–7.7–15.6قبرص
1.33.63.94.15.35.36.7–2.5–4.7–6.6–1.1مالطة

2.92.94.02.21.00.80.53.33.83.73.7اليابان

–3.5–4.0–4.3–4.3–5.1–4.5–3.3–1.7–2.8–3.0–3.6المملكة المتحدة
0.33.72.61.64.26.26.07.78.27.45.6كوريا

–2.3–3.0–3.5–3.3–2.3–3.2–3.6–2.8–3.6–0.12.9كندا
–3.2–3.5–3.6–4.6–3.0–3.4–4.3–3.0–3.6–4.7–5.0أستراليا

6.610.98.98.29.910.812.314.515.014.414.0مقاطعة تايوان الصينية

3.08.014.97.710.311.18.811.49.38.88.8سويسرا

8.55.96.06.15.96.05.45.95.85.75.0السويد

14.416.823.722.017.217.917.419.721.220.518.0سنغافورة

15.09.97.05.61.61.51.33.03.13.23.6منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

15.710.610.912.412.410.211.99.06.57.38.3النرويج

–0.20.90.60.61.0–0.5–1.6–2.1–3.7–2.4–1.9الجمهورية التشيكية
1.13.43.62.31.43.13.84.14.03.52.4إسرائيل

2.73.35.75.75.77.17.76.96.66.56.1الدانمرك

–2.9–3.7–3.7–3.0–3.1–3.1–3.9–2.8–2.2–2.3–7.7نيوزيلندا
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .بورتوريكو

19.131.043.043.141.742.638.026.220.017.224.5إقليم ماكاو الإداري الخاص

5.73.74.24.12.40.9–4.2–5.3–6.6–9.7–22.8آيسلندا

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سان مارينو

                                 للتذكرة

–1.3–0.8–0.6–0.6–0.7–0.8–1.0–0.8–0.8–0.7–1.6الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
0.40.50.82.22.93.13.94.13.83.1–0.7منطقة اليورو ٢

١ تم تصحيح البيانات لأغراض إبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 

٢ تم حساب البيانات على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.



الملحق الإحصائي

187 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦	 	

الجدول ألف-12 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20082009201020112012201320142015201620172021

4.72.53.34.12.40.62.12.82.03.04.6كومنولث الدول المستقلة1

5.93.94.14.83.31.52.95.04.25.16.5روسيا

–0.1–2.9–4.2–2.8–0.3–2.3–0.41.80.6–0.81.8ما عدا روسيا
–5.7–5.1–4.3–3.2–7.3–7.6–10.0–10.4–13.6–16.5–14.2أرمينيا

0.25.9–35.523.028.026.521.516.413.90.20.2أذربيجان

–2.9–3.1–3.5–1.9–6.8–10.4–2.9–8.5–15.0–12.6–8.2بيلاروس
–5.6–9.1–10.3–11.6–10.6–5.8–11.7–12.8–10.2–10.5–22.0جورجيا

2.6–1.5–4.0–0.95.40.50.42.82.6–4.73.6كازاخستان

–9.8–15.4–18.4–14.7–16.7–15.0–15.6–9.6–6.1–2.2–15.3جمهورية قيرغيزستان
–4.8–4.4–4.0–6.6–3.7–5.0–7.4–11.0–7.5–8.2–16.1مولدوفا

–2.9–7.3–8.4–10.2–9.7–2.9–2.5–4.8–1.1–5.9–7.6طاجيكستان
–1.9–11.6–15.4–12.7–6.7–2.00.07.2–10.6–16.514.7تركمانستان

–2.5–2.3–2.6–0.3–4.0–9.2–8.1–6.3–2.2–1.4–6.8أوكرانيا2 
8.72.26.25.81.82.90.70.00.20.52.0أوزبكستان

–5.73.42.40.91.00.71.41.91.71.10.2آسيا الصاعدة والنامية
–2.1–1.5–1.3–1.1–0.71.20.1–1.22.40.41.0بنغلاديش

–4.5–26.1–24.9–26.7–23.1–22.7–19.0–23.5–9.9–2.2–2.2بوتان
0.719.0–44.136.341.032.829.820.927.87.86.9بروني دار السلام

–5.9–8.0–8.3–11.2–12.1–12.3–11.0–10.2–6.8–6.9–6.6كمبوديا
9.24.84.01.82.51.62.12.72.62.10.5الصين

–4.9–6.5–7.9–5.4–7.2–9.8–1.3–4.9–4.1–4.2–15.9فيجي
–2.6–2.1–1.5–1.3–1.3–1.7–4.8–4.3–2.8–2.8–2.3الهند

–3.0–2.8–2.6–2.1–3.1–3.2–0.01.80.70.22.7إندونيسيا
0.5–8.324.045.718.72.9–4.5–13.4–2.2–13.5–6.5كيريباتي

–14.4–19.8–21.0–23.2–23.2–28.9–29.3–18.4–18.8–22.0–19.3جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
16.515.010.110.95.23.54.32.92.31.91.6ماليزيا

–10.6–14.7–7.8–8.0–4.1–4.3–7.4–16.9–8.2–10.5–28.9ملديف
–2.73.34.7–0.8–7.3–14.7–9.3–5.6–26.5–0.514.2جزر مارشال

–2.9–0.7–6.81.00.1–10.0–12.6–17.8–15.0–18.8–16.5ميكرونيزيا
–8.5–17.7–10.7–4.8–11.5–25.4–27.4–26.5–13.0–6.9–8.9منغوليا
–7.3–8.0–8.4–8.9–5.6–4.9–4.0–1.8–1.1–1.2–4.2ميانمار

–4.83.34.65.06.20.53.1–1.0–2.74.22.4نيبال
–4.7–0.210.4–0.5–11.8–9.3–8.7–9.2–6.7–7.7–20.0بالاو

–2.80.83.60.5–4.2–31.8–53.6–23.6–21.5–8.515.2بابوا غينيا الجديدة
0.15.03.62.52.84.23.82.92.62.41.6الفلبين

–3.9–3.8–4.1–4.0–7.6–0.2–8.6–5.3–7.8–4.9–5.6ساموا
–3.4–7.8–4.5–2.6–4.3–1.83.5–8.7–33.4–21.9–18.2جزر سليمان

–2.9–1.4–0.8–2.0–2.7–3.8–6.7–7.8–2.2–0.5–9.5سري لانكا
3.88.88.05.71.4–1.2–0.37.32.92.40.4تايلند

–7.8–46.138.741.240.640.242.725.116.52.011.9تيمور- ليشتي 
–3.2–6.6–6.6–7.7–8.5–6.2–8.6–15.1–19.1–20.9–11.5تونغا

–11.6–8.9–57.7–26.7–26.3–24.1–25.2–61.3–42.0–7.11.0توفالو
–6.2–15.1–15.6–0.510.1–1.4–9.4–8.4–6.5–7.9–10.8فانواتو

0.26.04.65.01.40.60.20.9–3.8–6.5–11.0فييت نام

–3.5–2.6–2.1–1.9–3.1–3.8–4.6–6.5–5.1–3.5–8.0أوروبا الصاعدة والنامية
–10.9–12.6–12.7–11.4–12.9–10.8–10.1–13.2–11.3–15.9–15.8ألبانيا

–5.5–5.5–5.8–6.8–7.8–5.5–8.9–9.5–6.1–6.4–14.1البوسنة والهرسك
–1.81.22.11.70.81.7–0.90.3–0.9–8.4–22.0بلغاريا
–0.80.74.42.72.10.6–0.1–0.8–1.1–5.1–8.8كرواتيا

0.30.71.84.02.35.15.45.21.9–0.8–7.1هنغاريا

–7.8–8.9–8.3–8.0–7.9–6.4–7.5–13.7–11.7–9.2–16.2كوسوفو
–3.4–2.6–1.7–1.4–0.8–1.6–3.2–2.5–2.0–6.8–12.8جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

–11.0–17.0–16.5–13.2–15.2–14.5–18.5–17.6–22.7–27.9–49.8الجبل الأسود
–3.0–2.1–1.8–0.5–2.0–1.3–3.7–5.2–5.4–4.1–6.8بولندا

–3.5–2.5–1.7–1.1–0.5–1.1–4.8–4.9–5.1–4.8–11.8رومانيا
–4.0–4.3–4.4–4.8–6.0–6.1–11.5–8.6–6.4–6.2–21.0صربيا
–4.6–4.1–3.6–4.4–5.5–7.7–6.1–9.6–6.1–1.8–5.4تركيا
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توقعات

20082009201020112012201320142015201620172021

–1.8–2.4–2.8–3.6–3.1–2.6–2.3–1.9–1.9–0.8–1.0أمريكا اللاتينية والكاريبي
–9.5–7.0–6.2–10.0–14.5–14.8–14.6–10.4–14.7–14.0–26.7أنتيغوا وبربودا

–3.0–2.2–1.7–2.8–1.4–0.7–0.2–0.7–1.62.90.3الأرجنتين3
–4.8–8.9–9.8–11.7–22.3–17.7–18.3–15.1–10.1–10.3–10.6جزر البهاما

–6.7–5.1–4.6–5.2–8.9–9.1–9.3–12.8–5.8–6.7–10.6بربادوس
–5.9–6.7–6.8–10.2–7.6–4.4–1.2–1.1–2.4–4.9–10.6بليز

–3.7–7.1–8.3–11.94.33.90.37.23.40.26.9بوليفيا
0.1–1.5–2.0–3.3–4.3–3.0–3.0–2.9–3.4–1.6–1.8البرازيل

–3.2–2.7–2.1–2.0–1.3–3.7–3.5–2.01.71.2–3.2شيلي
–3.6–4.3–6.0–6.5–5.2–3.3–3.1–2.9–3.0–2.0–2.6كولومبيا

–4.4–4.3–4.2–4.0–4.7–5.0–5.2–5.3–3.4–1.9–9.1كوستاريكا
–7.1–19.2–16.6–14.1–13.1–13.3–18.8–13.5–16.2–22.7–28.3دومينيكا

–3.2–2.2–1.7–1.9–3.2–4.1–6.6–7.5–7.4–4.8–9.4الجمهورية الدومينيكية
–0.2–0.2–2.3–2.9–0.6–1.0–0.2–0.5–2.90.52.3إكوادور

–5.0–4.1–3.0–3.2–4.7–6.5–5.4–4.8–2.5–1.5–7.1السلفادور
–14.8–13.8–12.2–15.1–15.5–23.2–21.1–23.6–23.7–24.3–29.0غرينادا

–2.1–1.0–0.7–0.5–2.1–2.5–2.6–3.4–0.71.4–3.6غواتيمالا
–7.6–7.6–5.2–4.8–12.6–14.3–11.6–13.0–9.6–9.1–13.7غيانا

–2.5–2.3–1.9–2.4–6.3–6.3–5.7–4.3–1.5–1.9–3.1هايتي
–5.7–5.9–5.9–6.4–7.4–9.5–8.5–8.0–4.3–3.8–15.4هندوراس
–1.1–2.6–2.9–4.3–7.1–8.8–10.7–12.1–8.0–11.0–17.7جامايكا
–2.4–2.6–2.6–2.8–1.9–2.4–1.4–1.1–0.5–1.0–1.9المكسيك

–9.5–10.0–8.8–8.8–7.1–11.1–10.6–11.8–8.9–8.6–17.8نيكاراغوا
–2.5–5.0–6.1–6.5–9.8–9.8–10.5–13.2–10.8–0.8–10.8بنما

–0.5–1.1–1.2–1.8–1.70.4–0.42.0–1.03.00.3باراغواي
–2.1–3.3–3.9–4.4–4.0–4.3–2.7–1.9–2.4–0.5–4.3بيرو

–17.6–19.1–18.4–13.0–7.6–6.6–9.8–15.9–20.8–25.7–26.8سانت كيتس ونيفس
–10.4–8.6–7.9–7.5–6.7–11.2–13.5–18.8–16.2–11.5–28.5سانت لوسيا

–14.3–20.0–21.3–24.8–29.6–30.9–27.6–29.4–30.6–29.2–33.1سانت فنسنت وجزر غرينادين
–0.81.3–8.0–15.6–8.0–9.22.913.05.73.33.8سورينام

–2.6–3.7–4.4–30.58.518.911.43.27.34.65.4ترينيداد وتوباغو
–3.5–3.7–3.9–3.9–4.3–4.9–5.0–2.7–1.8–1.2–5.7أوروغواي

فنزويلا
10.80.21.94.90.82.01.47.6–6.6–2.5–1.3

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

–1.8–5.2–6.9–12.61.86.212.911.910.05.53.6وأفغانستان وباكستان
–2.713.17.56.05.97.97.84.53.30.23.0أفغانستان

–8.0–16.2–17.1–15.7–20.10.37.59.95.90.44.4الجزائر
–1.1–5.8–6.7–8.82.43.08.78.47.34.53.2البحرين
–14.5–14.1–23.4–29.2–25.6–23.3–20.3–0.713.7–9.7–24.3جيبوتي

–3.1–5.3–5.3–3.7–0.8–2.2–3.7–2.5–1.9–0.52.2مصر
0.01.2–5.82.45.910.54.07.03.80.40.8إيران

1.9–11.0–14.4–6.4–3.012.06.71.40.8–15.96.8العراق

–6.4–5.6–6.4–8.8–6.6–10.3–15.2–10.3–7.1–5.2–9.4الأردن
3.35.5–40.926.731.842.745.239.531.311.51.0الكويت

–19.6–21.2–21.3–25.0–26.9–26.7–24.3–15.1–20.7–11.9–10.5لبنان
–15.1–39.2–48.7–43.6–42.514.919.59.129.113.527.8ليبيا

–10.5–15.8–13.6–19.3–27.7–22.6–24.6–6.0–7.6–13.4–13.2موريتانيا
–0.40.10.3–1.4–5.7–7.9–9.5–7.9–4.4–5.3–7.1المغرب

–8.5–19.6–25.1–8.913.210.36.66.012.6–8.51.1عُمان
–1.8–1.6–1.1–1.0–1.3–1.1–0.12.1–2.2–5.5–8.1باكستان

–1.5–4.9–23.16.519.130.732.629.923.64.95.0قطر
–1.3–6.1–10.2–25.54.912.723.722.418.29.86.3المملكة العربية السعودية

–4.9–5.5–6.3–7.7–6.7–8.5–9.3–0.4–2.1–9.6–1.6السودان4
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .–2.8–2.9–1.3سوريا5

–4.5–7.0–7.7–8.9–9.1–8.4–8.3–7.4–4.8–2.8–3.8تونس
0.10.7–7.13.12.514.721.318.413.73.91.0الإمارات العربية المتحدة

–5.2–4.8–7.0–5.6–1.7–3.1–1.7–3.0–3.4–10.1–4.6الجمهورية اليمنية
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توقعات

20082009201020112012201320142015201620172021

–4.9–5.5–6.2–5.9–4.1–2.4–1.8–0.6–0.8–0.32.8إفريقيا جنوب الصحراء
–3.7–8.8–11.6–8.5–9.112.612.06.72.9–8.510.0أنغولا

–9.2–10.6–11.1–11.1–9.3–9.5–9.5–7.3–8.2–8.3–7.5بنن
3.10.38.915.79.32.22.910.3–2.6–6.3–1.1بوتسوانا

–6.6–4.6–5.3–5.6–8.0–11.0–7.2–1.5–2.2–4.7–11.5بوركينا فاسو
–7.4–6.4–8.9–15.4–18.8–19.5–18.6–14.4–1.712.2–1.0بوروندي

–5.6–9.6–9.9–9.2–8.0–4.9–12.6–16.3–12.4–14.6–13.7كابوفيردي
–4.3–5.5–5.7–5.8–4.4–3.9–3.6–3.0–2.8–3.5–1.2الكاميرون

–6.1–10.2–10.9–12.8–5.5–3.0–4.6–7.6–10.2–9.1–9.9جمهورية إفريقيا الوسطى
–6.3–8.8–13.0–12.8–8.9–9.2–8.7–5.6–9.0–3.79.2تشاد

–12.4–15.7–15.2–10.2–10.7–15.9–17.6–14.0–5.8–15.4–18.7جزر القمر

–9.6–12.3–14.2–12.2–9.6–10.6–4.6–5.2–10.5–6.1–0.8جمهورية الكونغو الديمقراطية
–6.2–10.8–23.1–14.2–9.4–4.5–7.54.92.4–14.1–0.5جمهورية الكونغو

–2.7–2.7–1.8–1.7–0.7–1.4–1.96.61.910.51.2كوت ديفوار
3.6–6.0–8.3–6.6–9.6–4.0–2.2–0.1–34.4–26.723.1غينيا الاستوائية

–0.20.91.4–0.62.2–0.62.30.1–5.6–7.6–5.5إريتريا

–6.2–9.7–10.7–12.8–7.9–5.9–6.9–2.5–1.4–6.7–6.7إثيوبيا
–2.3–5.8–7.2–21.64.414.915.215.911.68.12.8غابون
–8.3–10.3–10.5–15.2–10.9–10.2–7.9–12.3–16.3–12.5–12.2غامبيا

–6.4–5.4–7.2–8.3–9.6–11.9–11.7–9.0–8.6–5.4–11.9غانا
–45.0–25.5–13.5–22.4–25.7–26.8–26.0–25.1–9.3–8.2–10.2غينيا

–4.6–1.81.0–0.9–3.4–7.4–11.8–4.2–8.7–5.4–2.5غينيا-بيساو
–6.9–6.9–8.3–8.2–10.4–8.9–8.4–9.1–5.9–4.6–5.5كينيا

–14.7–9.7–13.9–2.6–7.9–10.3–9.8–14.7–21.13.910.0ليسوتو
–36.1–39.4–39.8–39.3–31.6–28.4–21.5–27.5–32.0–23.2–46.6ليبريا

–4.8–4.4–3.0–2.2–0.3–5.9–6.9–6.9–9.7–21.1–20.6مدغشقر

–9.0–9.3–11.1–8.9–8.2–8.7–9.3–8.6–8.6–10.2–15.1ملاوي
–6.4–4.4–4.0–2.8–4.6–2.8–2.2–5.1–11.1–6.4–10.9مالي

–4.9–4.6–4.5–5.1–5.6–6.3–7.3–13.8–10.3–7.4–10.1موريشيوس
–89.2–70.3–43.0–41.3–34.4–39.1–44.7–25.3–16.1–10.9–9.9موزامبيق

–2.7–7.9–14.5–9.8–8.5–4.0–5.7–3.0–3.5–1.5–0.1ناميبيا

–13.7–18.2–17.3–18.0–16.0–15.0–14.7–22.3–19.8–24.4–12.0النيجر
–0.9–1.8–2.8–9.05.13.93.04.43.90.22.4نيجيريا

–8.9–12.5–14.2–13.8–11.5–7.4–11.4–7.5–7.3–7.1–5.1رواندا
–9.5–9.8–9.4–11.3–27.5–23.4–21.3–25.5–21.7–23.2–33.1سان تومي وبرينسيبي

–4.8–5.8–6.0–7.6–8.9–10.4–10.8–8.1–4.4–6.7–14.2السنغال

–10.9–12.9–13.3–14.2–22.2–12.3–21.3–22.6–19.1–14.8–19.1سيشيل
–12.3–12.8–9.7–13.8–19.2–17.6–31.9–65.3–22.7–13.3–9.0سيراليون

–4.0–4.9–4.4–4.4–5.4–5.8–5.0–2.2–1.5–2.7–5.5جنوب إفريقيا
–8.9–6.5–6.1–2.112.6–1.2–18.415.9. . .. . .. . .جنوب السودان

–0.2–0.8–3.15.13.30.51.8–6.8–8.6–11.6–7.1سوازيلند
–6.8–7.4–7.7–8.7–9.5–10.6–11.6–10.8–7.7–7.6–7.8تنزانيا

–10.1–10.1–10.1–12.6–12.8–13.0–7.5–8.0–6.3–5.6–7.0توغو
–11.2–8.5–8.4–8.9–9.5–7.0–6.8–10.0–8.0–5.7–6.8أوغندا
3.8–1.7–3.8–2.13.5–6.07.54.75.40.6–3.3زامبيا

–16.7–16.4–16.3–17.3–18.6–23.9–24.5–30.8–16.0–47.1–16.6زمبابوي٦
1 تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

2  تستبعد كريميا وسيفاستوبول من بيانات عام ٢٠١٤ وما بعده.

٣ راجع الملحوظات القُطرية بشأن الأرجنتين تحت قسم »الملحوظات القُطرية« في الملحق الإحصائي.

٤ يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

٥ تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

٦ توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات.
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2008200920102011201220132014201520162017

الاقتصادات المتقدمة

237.3456.8643.2691.9574.7–77.5–185.6–20.482.8–689.9رصيد الحساب المالي

362.9118.5192.3203.5–655.9306.4344.8370.9149.415.6   الاستثمار المباشر، صاف

353.095.321.3–153.9–309.9–209.9–898.5–737.8–375.1–1,204.2   استثمارات الحافظة، صاف

41.837.5–13.2–22.552.8–0.778.5–118.2–320.791.8   المشتقات المالية، صاف

388.7165.40.7297.6258.3–213.9–66.735.5–283.8–559.5   استثمارات أخرى، صاف

76.5469.5352.9350.7274.1152.7135.3182.864.954.6   التغير في الاحتياطيات

   الولايات المتحدة

–255.4–156.9–209.2–239.6–395.8–441.2–515.8–437.0–231.0–730.6   رصيد الحساب المالي
92.888.0–19.0159.995.2183.0145.9112.0225.464.8      الاستثمار المباشر، صاف

–353.4–295.4–77.0–167.0–25.7–508.2–226.3–18.5620.8–808.0      استثمارات الحافظة، صاف
–28.8–22.0–25.4–7.12.254.4–35.0–14.1–32.944.8      المشتقات المالية، صاف
67.738.8–35.7–240.1–481.2–90.4–100.9453.4–20.6416.9      استثمارات أخرى، صاف

0.00.0–6.3–3.6–4.852.31.815.94.53.1      التغير في الاحتياطيات

   منطقة اليورو

. . .. . .167.5425.7403.3239.6–206.6–43.8101.9–503.5   رصيد الحساب المالي

. . .. . .61.936.4–326.072.290.7147.527.492.5      الاستثمار المباشر، صاف

. . .. . .96.8299.0–12.8–190.3–487.2–119.5–356.0–379.0      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .6.241.119.155.542.9–29.64.3–56.4      المشتقات المالية، صاف

. . .. . .–112.2270.4505.7183.3150.5–240.182.9–398.9      استثمارات أخرى، صاف

. . .. . .4.757.914.114.719.06.35.811.9      التغير في الاحتياطيات

      ألمانيا

182.0184.4123.7167.7202.3276.5323.3285.2292.0287.0      رصيد الحساب المالي

67.143.060.610.345.611.1110.320.821.522.3         الاستثمار المباشر، صاف

70.6218.1168.3148.4152.0149.4–119.2154.151.4–44.5         استثمارات الحافظة، صاف

17.639.831.232.342.337.338.237.5–44.07.5         المشتقات المالية، صاف

165.153.113.95.878.780.477.8–112.817.4110.7         استثمارات أخرى، صاف

0.00.00.0–2.712.42.13.91.71.23.3         التغير في الاحتياطيات

      فرنسا

17.38.7–10.3–14.4–23.7–52.7–74.6–34.2–30.7–26.9      رصيد الحساب المالي

27.710.515.320.2–66.070.334.319.814.717.9         الاستثمار المباشر، صاف

29.655.037.9–9.8–80.5–50.6–333.7–155.0–328.7–37.8         استثمارات الحافظة، صاف

12.015.119.1–31.8–22.3–18.4–19.4–24.123.634.8         المشتقات المالية، صاف

–70.8–70.3–70.3–98.91.6–212.0105.1240.33.6–86.5         استثمارات أخرى، صاف
1.08.02.22.3–5.21.9–7.77.7–5.5–12.5         التغير في الاحتياطيات

      إيطاليا

14.661.446.143.739.1–15.5–92.6–113.7–54.5–45.7      رصيد الحساب المالي

21.317.16.80.86.68.58.79.2–76.20.3         الاستثمار المباشر، صاف

106.830.520.4–5.9–19.3–56.413.533.3–55.4–110.7         استثمارات الحافظة، صاف

1.70.00.0–7.54.04.8–6.610.1–6.9–0.4         المشتقات المالية، صاف

4.59.5–1.627.166.771.5–114.5–199.4–0.7–19.0         استثمارات أخرى، صاف

0.60.00.0–8.28.81.41.31.92.01.3         التغير في الاحتياطيات
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2008200920102011201220132014201520162017

      إسبانيا

2.446.628.121.629.031.3–41.4–56.9–70.8–147.6      رصيد الحساب المالي

12.48.88.48.2–19.1–12.827.2–2.71.9–2.3         الاستثمار المباشر، صاف

–21.5–20.8–18.8–13.0–43.153.759.1–46.6–1.969.6         استثمارات الحافظة، صاف
1.41.50.00.00.0–2.910.7–10.48.411.4         المشتقات المالية، صاف

122.822.031.641.444.6–16.3–1.9114.1–18.4–158.6         استثمارات أخرى، صاف

0.96.01.113.92.80.75.20.00.00.0         التغير في الاحتياطيات

   اليابان

51.1174.7164.4162.6–181.6168.8247.3158.453.99.6   رصيد الحساب المالي

89.161.272.5117.8117.5139.4110.9132.6107.0107.2      الاستثمار المباشر، صاف

131.2146.1152.4–42.9–28.8280.6–289.0211.7147.9162.9      استثمارات الحافظة، صاف

6.758.132.917.862.063.5–17.1–11.9–10.5–24.9      المشتقات المالية، صاف

–170.6–160.3–111.9–34.858.2–43.461.1–5.5–120.9–202.3      استثمارات أخرى، صاف
38.78.55.19.510.0–30.827.244.3177.337.9      التغير في الاحتياطيات

   المملكة المتحدة

–114.6–120.0–124.0–166.2–108.1–71.0–29.2–46.8–45.2–72.1   رصيد الحساب المالي
–63.5–71.8–76.9–134.3–66.4–53.434.9–10.1–105.860.8      الاستثمار المباشر، صاف

14.213.814.4–188.9–21.319.7337.679.3–48.3–450.2      استثمارات الحافظة، صاف

–14.2–11.1–16.3–21.824.3–4.847.7–39.4–223.245.4      المشتقات المالية، صاف
–60.5–59.8–8.0169.554.4–338.2–115.1–51.6100.328.0      استثمارات أخرى، صاف

9.09.47.912.17.811.79.48.89.2–2.5      التغير في الاحتياطيات

   كندا

–45.6–51.7–43.2–39.1–54.6–62.7–49.4–58.3–41.6–3.0   رصيد الحساب المالي
18.51.90.0–2.8–17.716.96.312.512.816.9      الاستثمار المباشر، صاف

–22.1–27.8–27.5–17.1–21.4–63.8–104.3–109.9–91.0–47.6      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–23.5–25.9–42.7–24.4–21.1–25.322.341.434.313.4      استثمارات أخرى، صاف
1.610.23.98.11.74.75.38.50.00.0      التغير في الاحتياطيات

   اقتصادات أخرى متقدمة١

64.0148.8290.0293.3263.1366.1367.8377.9355.2346.5   رصيد الحساب المالي

1.6–12.52.2–7.722.5–27.2–16.014.991.813.7      الاستثمار المباشر، صاف

42.7134.7123.3183.4193.6205.1208.4–48.7–180.6105.4      استثمارات الحافظة، صاف

–35.5–32.6–24.8–30.9–28.9–41.028.9–20.017.9–12.6      المشتقات المالية، صاف
164.2131.537.2141.3140.1–98.391.6–14.5–110.6–165.7      استثمارات أخرى، صاف

44.9332.5279.4125.1275.3101.0106.8158.343.632.5      التغير في الاحتياطيات

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–97.4–98.6–182.1–554.755.2134.3257.6119.658.649.8رصيد الحساب المالي
–322.5–366.2–344.6–456.7–470.7–486.5–534.4–453.0–329.1–469.9   الاستثمار المباشر، صاف

–203.564.237.0–138.1–142.6–245.7–129.0–229.8–120.691.1   استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .   المشتقات المالية، صاف

163.4431.196.0415.7514.8671.1280.6–2.5–211.645.3   استثمارات أخرى، صاف

–17.5–468.5–685.9519.5817.8756.6423.7578.5126.8558.9   التغير في الاحتياطيات

الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(
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 									        الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع( 

)بمليارات الدولارات الأمريكية( 

توقعات

2008200920102011201220132014201520162017

المجموعات الإقليمية

كومنولث الدول المستقلة٢

58.550.970.1–92.723.166.092.949.224.56.0   رصيد الحساب المالي

8.0–2.419.81.96.7–27.8–16.1–9.4–17.2–49.4      الاستثمار المباشر، صاف

–17.93.517.423.46.90.06.2–14.4–35.86.3      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

131.836.335.966.044.528.169.082.754.952.5      استثمارات أخرى، صاف

3.516.7–32.6–118.3–7.252.023.927.523.8–26.7      التغير في الاحتياطيات

   آسيا الصاعدة والنامية

443.9211.2141.365.611.533.557.2147.0273.8195.5   رصيد الحساب المالي

–103.0–138.1–138.7–268.8–274.0–222.9–277.9–224.9–115.3–153.7      الاستثمار المباشر، صاف
159.2103.59.4–125.4–64.7–115.7–58.7–96.1–5.970.4      استثمارات الحافظة، صاف

–0.3–0.2–0.8–2.05.4–3.2–0.20.3. . .. . .      المشتقات المالية، صاف
254.6454.5639.0259.1–215.581.1–30.7–104.3–114.263.9      استثمارات أخرى، صاف

30.5–330.4–476.5462.1566.7434.4135.2451.7196.6327.6      التغير في الاحتياطيات

   أوروبا الصاعدة والنامية

–36.7–24.2–5.5–40.2–64.3–65.3–107.6–89.1–53.0–160.1   رصيد الحساب المالي
–33.4–31.0–29.6–30.5–25.2–27.2–40.0–27.0–30.7–63.3      الاستثمار المباشر، صاف

–11.2–23.21.9–19.2–39.9–70.2–53.2–45.4–14.410.1      استثمارات الحافظة، صاف
–0.30.00.11.6–1.4–2.50.90.01.63.0      المشتقات المالية، صاف
8.77.27.25.5–7.213.9–30.2–52.6–42.4–120.0      استثمارات أخرى، صاف

2.44.9–5.3–5.931.035.914.627.918.50.1      التغير في الاحتياطيات

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–110.6–147.2–212.0–185.6–201.7–169.5–99.0–104.6–33.1–53.9   رصيد الحساب المالي
–122.2–129.5–131.9–140.9–142.9–150.4–147.1–111.9–72.7–102.6      الاستثمار المباشر، صاف

–45.6–47.8–68.2–116.9–110.9–96.4–92.4–98.7–27.8–9.9      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

16.012.426.315.818.545.230.815.637.147.3      استثمارات أخرى، صاف

6.3–10.5–41.354.579.0122.459.56.137.933.5      التغير في الاحتياطيات

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

–135.6–170.2–122.9314.3314.9314.8196.593.3–237.943.6   رصيد الحساب المالي
–33.4–28.9–16.1–10.3–9.2–26.6–22.7–46.0–64.0–64.6      الاستثمار المباشر، صاف

51.032.025.073.157.272.1112.890.117.624.1      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–48.5–37.7–80.215.959.1124.3130.4126.375.220.4      استثمارات أخرى، صاف
–77.8–121.2–84.8139.5154.0125.618.8146.8–171.427.6      التغير في الاحتياطيات

   إفريقيا جنوب الصحراء

–80.1–81.7–76.7–71.7–48.2–21.1–8.7–2.2–49.3–5.8   رصيد الحساب المالي
–38.5–32.0–30.2–26.1–21.8–31.5–30.6–33.8–29.2–36.4      الاستثمار المباشر، صاف

–7.4–7.1–7.6–12.8–16.6–24.0–15.8–0.3–23.58.4      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–35.4–29.4–24.8–22.6–33.018.114.88.6–3.7–10.5      استثمارات أخرى، صاف
1.9–12.2–13.2–21.719.60.48.0–0.5–17.57.6      التغير في الاحتياطيات
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توقعات

2008200920102011201220132014201520162017

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

      الوقود

–67.9–147.7–221.3499.7463.8367.5213.069.5–421.12.0      رصيد الحساب المالي
–22.2–38.3–1.812.218.9–46.4–30.7–28.0–60.7–88.7         الاستثمار المباشر، صاف

87.99.416.981.244.272.6132.297.812.012.6         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

264.3102.0133.8245.1228.2190.1173.873.143.430.3         استثمارات أخرى، صاف

–87.6–164.0–222.7–97.0202.8237.0102.5105.6–156.555.4         التغير في الاحتياطيات
      غير الوقود

–49.129.5–112.6–262.7–308.8–344.2–242.1–129.259.785.3      رصيد الحساب المالي
–300.3–327.9–325.7–468.9–472.5–440.2–503.7–422.7–265.8–379.8         الاستثمار المباشر، صاف

–105.752.249.6–270.2–215.2–289.8–210.2–246.7–32.6100.7         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

241.9441.6627.7250.3–202.994.0–81.8–135.9–147.5–53.5         استثمارات أخرى، صاف

70.1–304.5–524.4575.2719.7553.7186.7475.9232.5336.2         التغير في الاحتياطيات

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–302.9–272.0–299.5–373.1–413.1–467.4–358.5–260.6–180.0–321.5      رصيد الحساب المالي
–291.1–275.3–253.5–274.5–265.6–276.6–284.5–221.9–196.0–287.1         الاستثمار المباشر، صاف

–90.9–52.0–41.5–197.5–174.8–248.1–183.0–232.8–71.680.8         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–9.0–6.4–6.5–11.6–28.4–45.6–62.1–44.2–60.6–159.9         استثمارات أخرى، صاف
60.288.1–48.8159.5238.4171.6107.258.7108.11.4         التغير في الاحتياطيات

اقتصادات المركز المدين الصافي

      حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

جدولة ديونها خلال ٢٠١٠-٢٠١٤ 

–21.2–18.3–17.5–34.4–13.7–42.3–19.8–11.8–12.3–15.0      رصيد الحساب المالي
–14.7–12.6–10.0–10.1–7.5–19.7–16.4–17.2–16.5–28.3         الاستثمار المباشر، صاف

–0.90.2–3.8–8.25.5–1.00.5–3.214.210.9         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–13.7–13.1–14.7–7.5–11.2–3.06.00.8–0.70.3         استثمارات أخرى، صاف
11.67.07.7–10.5–2.4–23.1–13.510.0–9.39.3         التغير في الاحتياطيات

للتذكرة

العالم

75.751.572.042.1295.9407.0461.1593.3477.3–135.1رصيد الحساب المالي 

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا حاصــل قيــم 

للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ولا تظهــر المشــتقات الماليــة لبعــض مجمــات المجموعــة بســبب قصــور البيانــات. ولا تتوافــر التوقعــات بالنســبة لمنطقــة اليــورو بســبب القيــود علــى البيانــات.

١ ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو، ولكنها تشمل ليتوانيا.

٢ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

									        الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تتمة( 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(  
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

2007–1998

–2002

200920102011201220132014201520162017

–2018

2021

الاقتصادات المتقدمة

0.00.00.10.50.50.70.70.40.1–0.8–0.7صافي الإقراض والاقتراض

0.00.50.50.70.70.40.1–0.00.1–0.8–0.7     رصيد الحساب الجاري

22.521.520.320.821.221.421.721.921.421.521.6        الادخار

22.922.220.420.820.820.620.820.720.821.121.5        الاستثمار

0.00.00.00.10.00.00.00.00.00.00.0     رصيد الحساب الرأسمالي

   الولايات المتحدة

–3.7–3.3–2.9–2.7–2.2–2.3–2.7–3.0–3.0–4.7–4.3   صافي الإقراض والاقتراض
–3.7–3.3–2.9–2.7–2.2–2.3–2.8–3.0–3.0–4.7–4.3      رصيد الحساب الجاري

18.917.115.115.717.718.218.818.717.517.517.5         الادخار

22.621.618.418.519.419.519.920.220.420.821.1         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة اليورو

. . .. . .. . .0.10.40.41.42.22.62.9. . .   صافي الإقراض والاقتراض

0.00.30.21.32.02.43.03.53.22.8–0.4      رصيد الحساب الجاري

23.322.921.522.322.322.422.623.223.523.623.7         الادخار

22.622.421.021.620.119.619.519.619.620.020.6         الاستثمار

. . .. . .. . .–0.10.10.10.10.20.20.1. . .      رصيد الحساب الرأسمالي

      ألمانيا

2.04.55.76.17.16.87.48.58.48.07.3      صافي الإقراض والاقتراض

2.14.55.66.17.06.87.38.58.48.07.3         رصيد الحساب الجاري

23.224.125.227.226.326.126.627.327.627.426.9            الادخار

21.119.619.621.119.319.419.318.819.219.419.6            الاستثمار

0.00.00.00.10.10.00.10.00.00.00.0         رصيد الحساب الرأسمالي

      فرنسا

0.00.70.30.1–0.8–0.7–1.2–0.9–1.90.50.8      صافي الإقراض والاقتراض

0.60.30.0–0.1–0.9–0.8–1.2–1.0–1.90.50.8         رصيد الحساب الجاري

23.922.921.122.221.521.521.221.421.021.021.4            الادخار

22.022.421.923.222.622.322.221.520.420.821.4            الاستثمار

0.00.00.10.10.00.10.10.10.10.10.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إيطاليا

0.92.12.32.42.11.4–0.2–3.0–3.5–0.01.2      صافي الإقراض والاقتراض

0.91.92.12.32.01.3–0.4–3.1–3.5–1.3–0.2         رصيد الحساب الجاري

20.820.017.117.417.417.918.218.919.019.319.3            الادخار

21.021.320.520.517.917.016.316.816.817.318.0            الاستثمار

0.10.10.00.10.20.00.20.10.10.10.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إسبانيا

0.32.21.41.82.32.42.3–2.8–3.5–5.9–4.5      صافي الإقراض والاقتراض

1.51.01.41.92.01.9–0.2–3.2–3.9–6.6–5.3         رصيد الحساب الجاري

22.522.219.618.720.020.720.822.022.823.123.2            الادخار

27.828.823.521.920.219.119.820.720.921.121.3            الاستثمار

0.80.70.50.40.50.70.40.40.40.40.4         رصيد الحساب الرأسمالي

   اليابان

3.13.43.92.21.00.70.53.33.73.63.6   صافي الإقراض والاقتراض

3.33.54.02.21.00.80.53.33.83.73.6      رصيد الحساب الجاري

26.825.823.822.421.922.122.325.325.625.826.0         الادخار

23.622.319.820.220.921.221.822.021.822.122.4         الاستثمار

–0.1–0.1–0.1–0.00.1–0.00.00.2–0.1–0.1–0.2      رصيد الحساب الرأسمالي
   المملكة المتحدة

–3.5–4.0–4.3–4.4–5.1–4.5–3.3–1.7–2.8–2.3–1.9   صافي الإقراض والاقتراض
–3.5–4.0–4.3–4.3–5.1–4.5–3.3–1.7–2.8–2.3–1.9      رصيد الحساب الجاري

17.315.913.614.412.912.112.312.813.814.415.8         الادخار

19.218.216.416.116.216.617.417.218.118.319.4         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي
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								       الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تابع(

)% من إجمالي الناتج المحلي( 

توقعات

متوســـطمتوســـطات

2007–1998

–2002

200920102011201220132014201520162017

–2018

2021

    كندا

–2.5–3.0–3.5–3.3–2.3–3.2–3.6–2.5–1.20.83.6   صافي الإقراض والاقتراض
–2.5–3.0–3.5–3.3–2.3–3.2–3.6–2.8–1.20.83.6      رصيد الحساب الجاري

22.723.119.921.421.321.522.020.519.720.321.1         الادخار

21.422.323.524.224.924.624.323.823.223.323.5         الاستثمار

0.00.00.00.30.00.00.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات أخرى متقدمة١

3.84.15.04.24.35.35.25.85.75.45.0   صافي الإقراض والاقتراض

3.94.15.04.14.35.35.46.05.95.55.2      رصيد الحساب الجاري

29.729.931.030.730.430.530.630.730.230.029.9         الادخار

25.725.625.626.326.125.225.224.524.224.424.6         الاستثمار

–0.1–0.2–0.2–0.1–0.00.10.00.10.1–0.1–0.1      رصيد الحساب الرأسمالي

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–0.5–0.4–2.03.01.51.51.30.70.50.00.4صافي الإقراض والاقتراض
–0.7–0.6–0.6–2.02.91.21.41.30.60.50.2     رصيد الحساب الجاري

27.130.132.132.932.832.132.231.431.130.830.5        الادخار

25.527.531.031.531.731.531.731.531.531.231.0        الاستثمار

0.20.10.30.10.10.10.00.20.10.10.1     رصيد الحساب الرأسمالي

المجموعات الإقليمية

   كومنولث الدول المستقلة٢

6.25.13.74.12.20.60.62.82.03.04.4   صافي الإقراض والاقتراض

6.55.83.34.12.40.62.12.82.03.04.4        رصيد الحساب الجاري

26.627.224.927.625.822.424.023.524.925.627.8           الادخار

20.421.521.523.523.421.621.720.422.522.323.3           الاستثمار

0.00.00.00.0–0.01.5–0.40.00.2–0.7–0.4        رصيد الحساب الرأسمالي

   آسيا الصاعدة والنامية

3.24.12.50.91.00.81.41.91.71.10.2   صافي الإقراض والاقتراض

3.24.02.40.91.00.71.41.91.71.10.1        رصيد الحساب الجاري

35.639.744.043.343.042.542.741.540.239.036.8           الادخار

32.836.041.542.442.041.741.339.638.537.936.6           الاستثمار

0.10.10.10.10.10.10.00.00.00.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   أوروبا الصاعدة والنامية

–2.6–1.7–1.1–0.5–1.7–2.7–3.6–5.6–4.4–5.0–4.2   صافي الإقراض والاقتراض
–3.3–2.6–2.1–1.9–3.1–3.8–4.6–6.5–5.1–5.3–4.4        رصيد الحساب الجاري

17.616.916.016.816.616.817.819.018.418.117.9           الادخار

21.822.021.023.221.120.620.920.820.420.721.1           الاستثمار

0.20.30.70.81.01.21.31.41.00.80.7        رصيد الحساب الرأسمالي

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–2.0–2.4–2.8–3.5–3.1–2.6–2.3–1.9–0.31.7–0.7   صافي الإقراض والاقتراض
–2.1–2.4–2.8–3.6–3.1–2.6–2.3–1.9–0.21.9–0.8        رصيد الحساب الجاري

19.220.819.920.319.919.418.317.618.018.419.5           الادخار

20.120.721.822.222.222.121.521.120.720.921.7           الاستثمار

0.10.10.20.00.00.00.00.10.00.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

–2.0–4.5–6.0–7.59.16.113.011.510.06.12.9   صافي الإقراض والاقتراض
–2.5–5.2–6.9–7.89.56.212.911.910.05.53.6        رصيد الحساب الجاري

31.835.434.438.737.935.532.323.120.622.125.1           الادخار

24.226.429.025.526.224.825.625.025.425.325.7           الاستثمار

0.20.20.30.00.00.00.10.20.30.20.2        رصيد الحساب الرأسمالي

   إفريقيا جنوب الصحراء

–4.6–5.1–5.7–5.6–3.8–2.0–1.3–1.42.20.90.1   صافي الإقراض والاقتراض
–5.0–5.5–6.2–5.9–4.1–2.4–1.8–0.6–0.20.80.8        رصيد الحساب الجاري

18.820.119.819.218.517.716.413.713.313.814.8           الادخار

19.119.720.319.920.520.320.619.719.419.219.7           الاستثمار

1.31.41.70.50.60.40.40.40.40.40.4        رصيد الحساب الرأسمالي
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								       الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تتمة(

)% من إجمالي الناتج المحلي( 

توقعات

متوســـطمتوســـطات

2007–1998

–2002

200920102011201220132014201520162017

–2018

2021

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

        الوقود

0.6–1.7–3.6–8.39.26.210.08.56.84.01.1      صافي الإقراض والاقتراض

0.3–2.1–4.1–8.69.66.010.08.86.84.41.5           رصيد الحساب الجاري

30.832.830.434.133.330.128.622.521.122.324.8              الادخار

22.723.724.724.124.622.923.522.723.523.023.3              الاستثمار

0.10.10.10.1–0.00.7–0.30.00.1–0.00.1           رصيد الحساب الرأسمالي

       غير الوقود

–0.7–0.20.30.1–0.4–1.0–0.9–0.41.10.11.0      صافي الإقراض والاقتراض
–0.9–0.00.10.3–0.6–1.1–1.1–1.2–0.20.90.1           رصيد الحساب الجاري

26.229.432.632.632.732.633.233.333.032.431.5              الادخار

26.228.632.733.633.733.833.833.332.932.732.4              الاستثمار

0.20.20.30.20.20.20.20.20.20.10.1           رصيد الحساب الرأسمالي

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–2.3–2.2–2.1–2.1–2.3–2.6–3.0–2.5–1.8–0.8–0.8      صافي الإقراض والاقتراض
–2.5–2.4–2.3–2.4–2.6–2.9–3.2–2.7–2.2–1.1–1.1           رصيد الحساب الجاري

21.022.422.923.022.221.821.821.922.122.323.3              الادخار

22.423.625.025.625.424.624.424.424.524.825.8              الاستثمار

0.30.30.50.20.20.30.30.30.20.20.2           رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات المركز المدين الصافي

       حسب تجربة خدمة الدين

       اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

         جدولة ديونها خلال 2014-2010

–3.7–4.6–4.8–4.2–3.2–5.4–5.4–3.6–2.1–0.3–0.1      صافي الإقراض والاقتراض
–3.9–4.8–5.1–4.4–3.4–5.5–5.8–3.9–2.5–0.5–0.3           رصيد الحساب الجاري

21.622.719.717.314.813.614.113.012.112.314.7              الادخار

21.623.122.221.320.619.017.617.517.317.218.8              الاستثمار

0.20.20.40.40.40.10.20.20.30.10.1           رصيد الحساب الرأسمالي

للتذكرة

العالم

–0.00.20.50.60.60.60.50.40.30.10.2صافي الإقراض والاقتراض
–0.20.40.50.50.50.50.30.20.00.2–0.1      رصيد الحساب الجاري

23.623.824.425.225.625.625.825.625.225.225.3         الادخار

23.523.624.024.724.924.825.024.924.925.125.5         الاستثمار

0.00.10.10.10.10.10.00.10.10.10.0   رصيد الحساب الرأسمالي

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا حاصــل 

قيــم للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ويختلــف ذلــك عــن عمليــات الحســاب في عــدد إبريــل 2005 والأعــداد الســابقة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، حيــث كانــت الأرقــام المجمعــة 

مرجَّحــة بإجمــالي النــاتج المحلــي المقــوم بتعــادل القــوى الشــرائية كحصــة مــن مجمــوع إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي. وتســتمد تقديــرات إجمــالي الادخــار القومــي والاســتثمار )أو إجمــالي تكــون رأس 

المــال( مــن إحصــاءات الحســابات القوميــة للبلــدان المنفــردة. وتســتمد تقديــرات رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي ورصيــد الحســاب المــالي )أو صــافي الإقــراض/ صــافي الاقتــراض( 

مــن إحصــاءات ميــزان المدفوعــات. ويمكــن التعبيــر عــن الصــات بيــن المعامــات المحليــة والمعامــات مــع باقــي أنحــاء العــالم كمتطابقــات محاســبية. الادخــار )S( ناقــص الاســتثمار )I( يســاوي رصيــد 

 .)NLB = CAB + KAB) (KAB( هــو مجمــوع رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي )NLB( كذلــك فــإن صــافي الإقــراض/ صــافي الاقتــراض .)S – I = CAB) (CAB(  الحســاب الجــاري

ولكــن في الواقــع العملــي، لا يمكــن الاحتفــاظ بهــذه المتطابقــات كمــا هــي. وتعتمــد الاختــالات الناجمــة عــن القصــور في البيانــات المصدريــة وإعــداد البيانــات والتبايــن في الأرقــام المجمعــة للمجموعــة 

علــى مــدى توافــر البيانــات.

١ ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.

٢ تدخل جورجيا وتركمانستان وأوكرانيا، وهم ليسوا أعضاء في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.



الملحق الإحصائي

197 صندوق النقد الدولي  |  إبريل ٢٠١٦	 	

الجدول ألف-15 موجز السيناريو الأساسي العالمي في الأجل المتوسط

توقعات

متوســـطاتمتوســـطات

                                     2007–19982017–20082014201520162017

–2014

2017

–2018

2021

                                  
4.23.23.43.13.23.53.33.8إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

2.81.11.81.91.92.01.91.9الاقتصادات المتقدمة

5.85.04.64.04.14.64.35.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

للتذكرة

الناتج الممكن

2.21.31.31.41.41.51.41.6الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

6.73.03.52.83.13.83.34.3حجم التجارة العالمية1

الواردات

6.22.23.54.33.44.13.84.3الاقتصادات المتقدمة

8.84.63.70.53.03.72.74.6السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

5.82.53.53.42.53.53.23.9الاقتصادات المتقدمة

8.83.93.11.73.83.93.14.6السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.70.0–0.10.31.91.10.3–0.2 الاقتصادات المتقدمة

–0.3–1.7–0.3–2.3–3.9–0.4–1.80.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
الأسعار العالمية بالدولار الأمريكي

0.5–0.71.7–2.7–4.0–1.50.10.7المصنوعات

5.4–17.920.8–31.6–47.2–7.5–14.05.4النفط

0.4–8.1–0.7–9.4–17.5–4.0–3.91.5السلع الأولية غير الوقود

أسعار المستهلكين

2.01.51.40.30.71.50.91.9الاقتصادات المتقدمة

7.95.64.74.74.54.24.54.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

 أسعار الفائدة
0.8–0.6–0.1–0.4–0.5–1.3–1.80.5سعر ليبور الحقيقي لستة أشهر2

2.31.00.51.41.00.40.80.5سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم3

أرصدة الحساب الجاري

0.10.50.70.70.40.60.1–0.7الاقتصادات المتقدمة

–0.7–0.2–0.6–0.6–2.00.80.50.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية
مجموع الدين الخارجي

33.727.328.428.829.228.728.826.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

خدمة الدين

9.59.811.412.410.99.811.19.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1 تشير البيانات إلى تجارة السلع والخدمات.

2 سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناقص التغير كنسبة مئوية في مخفض إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.

3 متوسط أسعار السندات الحكومية لعشر سنوات )أو لأقرب أجل استحقاق( مرجحا بإجمالي الناتج المحلي لكندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة 

والولايات المتحدة.

التغير السنوي % 

٪

% من إجمالي الناتج المحلي
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أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

سبتمبر 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقتصادية	

إبريل 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي 	

أكتوبر 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الإسكان والدورة الاقتصادية	

أكتوبر 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الضغط المالي والهبوط الاقتصادي والتعافي	

إبريل 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الأزمة والتعافي	

أكتوبر 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافي	

إبريل 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: إعادة توازن النمو	

أكتوبر 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي والمخاطر وإعادة التوازن	

آفاق الاقتصاد العالمي: توترات التعافي مزدوج السرعة

إبريل 2011    البطالة والسلع الأولية والتدفقات الرأسمالية	

سبتمبر 2011 آفاق الاقتصاد العالمي: تباطؤ في النمو وتصاعد في المخاطر	

إبريل 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: النمو يعود وبعض المخاطر يبقى	

أكتوبر 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: التواؤم مع الديون المرتفعة والنمو المتباطئ	

إبريل 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: الآمال والواقع والمخاطر	

أكتوبر 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات	

إبريل 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي يكتسب قوة، لكنه يظل متفاوتا	

أكتوبر 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين	

إبريل 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: نمو غير متوازن — عوامل قصيرة الأجل وطويلة الأجل	

أكتوبر 2015 آفاق الاقتصاد العالمي: التكيف مع أسعار السلع الأولية المنخفضة	

إبريل 2016 آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول	

أولا: المنهجية — التجميع وإعداد النماذج والتنبؤ

أكتوبر 2007، الإطار 1-4 قياس عدم المساواة: قضايا المفاهيم والمنهجيات والقياس	

مؤشرات الدورة الاقتصادية الجديدة في أمريكا اللاتينية:

أكتوبر 2007، الإطار 3-5      إعادة بناء البيانات التاريخية	

إبريل 2008، الملحق 1-1 انعكاسات التقديرات الجديدة لتعادل القوى الشرائية على قياس النمو العالمي	

أكتوبر 2008، الإطار 3-1 قياس فجوات الناتج 	

أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير وإيضاح المخاطر المحيطة بالاقتصاد العالمي 	

إبريل 2009، الملحق 1- 2 الشكل المروحي للنمو العالمي	

أكتوبر 2010، الملحق 2-1 مؤشرات تتبع النمو	

أكتوبر 2010، الإطار 1- 3 الاستدلال على الناتج الممكن من البيانات المشوشة: منظور نموذج التوقعات العالمية	

أكتوبر 2010، الإطار 4-1 عدم اتساق تدابير إعادة التوازن	

إبريل 2011، الإطار 2-1 سيناريوهات التطورات السلبية في آفاق الاقتصاد العالمي	

أكتوبر 2014، الإطار 3-3 الميزانيات العمومية لمالية الدولة: أهمية الأصول غير المالية وقياسها	

ثانيا: استقصاءات تاريخية

أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والحساب الجاري	

أكتوبر 2009، الإطار 1-4 الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

أكتوبر 2015، الإطار 1-1 ما تأثير فترات الركود؟	

آفاق الاقتصاد العالمي 

موضوعات مختارة
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ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

سبتمبر 2006، الفصل الثالث الصعود الأسيوي: أنماط التنمية والنمو الاقتصادي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة الشركات وأثره في آسيا	

فصل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي	 إبريل 2007، الفصل الرابع

إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقتصادية الدولية: من منظور أوسع	

أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها أسواق المساكن للنمو العالمي؟	

أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: التأثير الاقتصادي والاستجابات على مستوى السياسات	

أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقاش الدائر حول تطبيق سعر الخصم	

أكتوبر 2007، الإطار 8-1 	)Weitzman, 1974 الضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )دراسة

أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخص إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي	

أكتوبر 2007، الفصل الخامس الدورة الاقتصادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقتصادات الرئيسية وتقلبات النمو العالمي	

أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تحسن أداء الاقتصاد الكلي — هل هو حسن حظ أم حسن سياسات	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 1-1 الدورات الاقتصادية العالمية	

إبريل 2009، الإطار 1-3 ما أوجه الشبه بين الأزمة الحالية والكساد الكبير؟ 	

هل يمثل الائتمان عنصرا حيويا في تحقيق التعافي؟

إبريل 2009، الإطار 2-3      أدلة من البيانات على مستوى النشاط  	

إبريل 2009، الفصل الثالث التحول من الركود إلى التعافي: بأي سرعة وبأي قوة؟ 	

أكتوبر 2009، الفصل الرابع ما مدى الضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتوسط بعد انتهاء الأزمات المالية 	

أكتوبر 2009، الإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 	

إبريل 2010، الفصل الثالث ديناميكية البطالة أثناء حالات الركود والانتعاش: قانون أوكن وما وراؤه 	

هل بطء النمو في الاقتصادات المتقدمة يعني بالضرورة بطئه 

أكتوبر 2010، الإطار 1-1      في الاقتصادات الصاعدة؟	

إبريل 2012، الإطار 2-1 التعافي العالمي: ما هو الوضع الراهن؟	

أكتوبر 2012، الإطار 3-1 كيف يؤثر عدم اليقين على الأداء الاقتصادي؟	

أكتوبر 2012، الفصل الرابع صلابة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: هل تدوم؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

إبريل 2013، الفصل الثاني انتشار تداعيات أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات في الولايات المتحدة وأوروبا	

تقرير خاص حول التداعيات 	 	

إبريل 2013، الفصل الرابع اقتحام الحدود: هل يمكن للبلدان منخفضة الدخل الديناميكية في الجيل الحالي أن تنجح؟	

أكتوبر 2013، الإطار 2-1 ما أسباب التباطؤ في بلدان »بريكس«؟	

أكتوبر 2013، الفصل الثالث على إيقاع واحد؟ التداعيات والصدمات المشتركة ودور الروابط المالية والتجارية	

تزامن الناتج في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان وفي 

أكتوبر 2013، الإطار 1-3     بلدان القوقاز وآسيا الوسطى	

أكتوبر 2013، الإطار 2-3 تداعيات التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية	

إبريل 2014، الإطار 1-3 الادخار والنمو الاقتصادي	

في الطرف المتلقي؟ الأوضاع الخارجية والنمو في الأسواق الصاعدة قبل 

إبريل 2014، الفصل الرابع   الأزمة المالية العالمية وأثنائها وبعد وقوعها	

أثر الأوضاع الخارجية على النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

إبريل 2014، الإطار 1-4    على المدى المتوسط	

أكتوبر 2014، الإطار 2-1 أصول مراجعات تنبؤات صندوق النقد الدولي للنمو منذ عام 2011	

أكتوبر 2014، الفصل 2،  أهمية العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي لفهم التداعيات	

تقرير خاص حول التداعيات 	 	

هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار 

أكتوبر 2014، الفصل 3    العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

إبريل 2015، الفصل 3 إلى أين نتجه؟ منظورات حول الناتج الممكن 	

إبريل 2015، الإطار 1-3  التقدم بقوة: تقدير الناتج القابل للاستمرار 	

إبريل 2016، الإطار 2-1 التطورات والآفاق الاقتصادية الكلية في البلدان النامية منخفضة الدخل: دور العوامل الخارجية	

هل حان الوقت لدفعة على جانب العرض؟ الآثار الاقتصادية الكلية لإصلاحات 

إبريل 2016، الفصل الثالث     سوق العمل والمنتجات في الاقتصادات المتقدمة	
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رابعا: التضخم والانكماش وأسواق السلع الأولية

سبتمبر 2006، الفصل  الخامس ارتفاع أسعار السلع الأساسية غير الوقود — هل يمكن أن يدوم؟	

صدمات أسعار السلع الأساسية، والنمو، والتمويل في 

سبتمبر 2006،  الإطار 2-2      بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

سبتمبر 20006، الإطار 4-1 شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل أسهمت المضاربة في ارتفاع أسعار السلع؟ 	

سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية وأسعار السلع الأساسية	

سبتمبر 2006، الملحق 1-2 التطورات الأخيرة في سوق السلع الأساسية 	

أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المتضرر من الارتفاع الهائل في أسعار الأغذية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق أقصى استخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

إبريل 2008، الملحق 2-1 المستجدات في أسواق السلع الأساسية واحتمالاتها المستقبلية	

إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وأسعار السلع الأساسية	

إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم يستجب عرض النفط بدرجة أكبر لارتفاع الأسعار؟  	

إبريل 2008، الإطار 6-1 أسعار النفط المستخدمة كقواعد معيارية   	

إبريل 2008، الفصل الخامس العولمة وأسعار السلع والبلدان النامية  	

إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعاش الراهن لأسعار السلع في السياق الصحيح	

أكتوبر 2008، الفصل الثالث هل عاد التضخم من جديد؟ أسعار السلع الأولية وتضخم الأسعار	

أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات أسعار السلع الأولية؟ 	

استجابات المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار 

أكتوبر 2008، الإطار 3- 2      السلع الأولية: دراسة تقييمية 	

أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم السياسة النقدية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكماش في اقتصادات مجموعة الثلاثة	

إبريل 2009، الإطار 5-1 هل سترتفع أسعار السلع الأولية من جديد عند تعافي الاقتصاد العالمي؟	

إبريل 2009، الملحق 1-1 المستجدات في أسواق السلع الأولية واحتمالاتها المستقبلية	

أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المنتظرة 	

ما هي المعلومات التي توفرها لنا أسواق عقود الخيار حول 

أكتوبر 2009، الإطار 6-1      آفاق أسعار السلع الأولية؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يفسر زيادة التقلبات في أسعار الغذاء؟ 	

إبريل 2010 الإطار 2-1 إلى أي مدى يخرج تعافي أسعار السلع الأولية الراهن عن المعتاد؟	

إبريل 2010 الإطار 3-1 منحنيات أسعار العقود المستقبلية للسلع الأولية وتكيف الأسواق الدوري	

أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في أسواق السلع الأولية	

أكتوبر 2010، الإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

أكتوبر 2010، الإطار 5-1 هل أصبحت المعادن أكثر ندرة وما انعكاسات ندرتها على الأسعار؟ 	

إبريل 2011، الملحق 2-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

إبريل 2011، الفصل الثالث شح النفط والنمو والاختلالات العالمية	

إبريل 2011، الإطار 1-3 قيود دورة الحياة على إنتاج النفط العالمي	

إبريل 2011، الإطار 2-3 الغاز الطبيعي غير التقليدي: هل يغير قواعد اللعبة؟	

إبريل 2011، الإطار 3-3 آثار الصدمات النفطية في الأجل القصير على النشاط الاقتصادي	

استخدام المرشحات منخفضة الترددات لاستخلاص الاتجاهات 

إبريل 2011، الملحق 1-3    العامة للدورة الاقتصادية	

إبريل 2011، الملحق 2-3 النموذجان التجريبيان للطاقة والنفط	

سبتمبر 2011، الملحق 1-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

سبتمبر 2011، الإطار 4-1 الاستثمار المالي والمضاربة وأسعار السلع الأولية	

سبتمبر 2011، الفصل الثالث صوِّب حيث يمكن أن تصيب الهدف: تقلبات أسعار السلع الأولية والسياسة النقدية	

إبريل 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

   تقرير خاص 	

إبريل 2012، الفصل الرابع تذبذبات أسعار السلع الأولية والبلدان المُصدرة لها	

إبريل 2012، الإطار 1-4 الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار السلع الأولية على البلدان منخفضة الدخل	

إبريل 2012، الإطار 2-4 تذبذب أسعار السلع الأولية والتحدي الإنمائي في البلدان منخفضة الدخل	
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أكتوبر 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص	 	

أكتوبر 2012، الإطار 4-1 الطاقة غير التقليدية في الولايات المتحدة	

أكتوبر 2012، الإطار 5-1 أزمة عرض الغذاء – من هم الأشد تأثرا بالأزمة؟	

إبريل 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	 تقرير خاص

إبريل 2013، الفصل الثالث الوحش الذي لم يهاجِم: هل كُمِّم التضخم أم كان في غفوة مؤقتة؟	

إبريل 2013، الإطار 1-3 هل لا يزال استهداف التضخم ضروريا في ظل استواء منحنى فيليبس؟	

أكتوبر 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -1 طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة	

محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب 

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -2     تكساس الوسيط	

إبريل 2014، الإطار 3-1 تثبيت توقعات التضخم عند قصور التضخم عن الهدف	

إبريل 2014، الفصل 1 أسعار وتنبؤات السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2014، الفصل 1،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الغاز الطبيعي في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على الاستثمار في 

إبريل 2015، الفصل 1    حقبة انخفاض أسعار النفط 	

تقرير خاص 	

إبريل 2015، الإطار 1-1 انهيار أسعار النفط: العرض أم الطلب؟	

أكتوبر 2015، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على المعادن في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2015، الفصل 1 منحنيات الحدود القصوى الجديدة لاستخراج المعادن: التحول من الشمال إلى الجنوب	

تقرير خاص، الإطار 1- ت خ-1

أكتوبر 2015، الفصل 2 إلى أين يتجه مصدرو السلع الأولية؟ نمو الناتج في أعقاب طفرة أسعار السلع الأولية	

أكتوبر 2015، الإطار 1-2 مريض ألمت به وعكة بسيطة: طفرات السلع الأولية وظاهرة المرض الهولندي	

هل تُصاب اقتصادات البلدان المصدرة للسلع الأولية بفورة في النشاط أثناء طفرات 

أكتوبر 2015، الإطار 4-2    السلع الأولية؟	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية مع التركيز على التحول في استخدام الطاقة 

إبريل 2016، الفصل 1، تقرير خاص    في ظل انخفاض أسعار الوقود الأحفوري	

خامسا: سياسة المالية العامة

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التنشيطية فعالة؟	

أكتوبر 2008، الفصل الخامس سياسة المالية العامة كأداة مضادة للاتجاهات الدورية 	

الاختلافات في مدى أهمية أدوات الضبط التلقائي وعلاقتها 

أكتوبر 2008، الإطار 1-5      بسياسة المالية العامة الاستنسابية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما السبب وراء الصعوبة البالغة في تحديد آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفيضات الضريبية الأمريكية في حينها واتسمت 

أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالاستمرارية المؤقتة ودقة التوجيه؟	

أكتوبر 2010، الفصل الثالث آثار ضبط أوضاع المالية العامة على الاقتصاد الكلي: هل نشعر بوطأتها؟	

سبتمبر 2011، الفصل الرابع رصيد الموازنة والميزان التجاري: هل يُفصل التوأم عند الولادة؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-1 هل نسئ تقدير مضاعفات المالية العامة قصيرة الأجل؟	

أكتوبر 2012، الإطار 2-1 انعكاسات ارتفاع مستوى الدين العام في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

إبريل 2013، الإطار 2-1  فرط أعباء الدين العام وأداء القطاع الخاص	
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أكتوبر 2014، الفصل 3 هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 2-3 تحسين كفاءة الاستثمار العام	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

أكتوبر 2014، الإطار 5-3 مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام	

أكتوبر 2015، الإطار 2-2 طفرات السلع الأولية والاستثمار العام	

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

سبتمبر 2006، الفصل الرابع كيف تؤثر النظم المالية على الدورات الاقتصادية	

سبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكماش الديون	

إبريل 2007، الإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات	

إبريل 2007، الإطار 2-4 أوضاع الاقتصاد الكلي في البلدان الصناعية والتدفقات المالية إلى الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2007، الإطار 4-1 ما هي السيولة العالمية؟	

الانعكاسات الاقتصادية الكلية للاضطراب المالي الأخير: أنماط 

أكتوبر 2007، الإطار 2-1      مستمدة من الحالات السابقة	

إبريل 2008، الفصل الثالث دورة أسعار المساكن المتغيرة وانعكاساتها على السياسة النقدية	

إبريل 2008، الإطار 1-3 تقييم احتمالات تعرض أسواق المساكن للتصحيح	

إبريل 2008، الإطار 1-1 هل هناك أزمة ائتمان؟	

أكتوبر 2008، الفصل الرابع الضغط المالي وهبوط النشاط الاقتصادي	

أكتوبر 2008، الإطار 1-1 نوبة العسر المالي الأخيرة: كيف تغير الأساسيات التي ترتكز عليها الآفاق العالمية؟	

أكتوبر 2008، الإطار 1-4 السياسات السليمة للتخلص من ضغوط النظم المالية واستعادة سلامة الوساطة المالية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 2-1 ما هي درجة انكشاف الشركات غير المالية أمام المخاطر؟	

إبريل 2009، الإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الأُسَر	

إبريل 2009، الإطار 1-4 أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل	

إبريل 2009، الملحق 1-4 مؤشر الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2009، الملحق 2-4 الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة: تحليل الاقتصاد القياسي	

إبريل 2009، الفصل الرابع كيف تؤدي الروابط إلى إذكاء الحريق	

أكتوبر 2009، الفصل الثالث دروس للسياسة النقدية من تجربة تقلبات أسعار الأصول 	

هل كانت الأسواق المالية في الاقتصادات الصاعدة أكثر قدرة على 

أكتوبر 2009، الإطار 2-1      الصمود مقارنة بالأزمات السابقة؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 4-1 المخاطر من أسواق العقارات 	

إبريل 2011، الملحق 1-1 مؤشرات الأوضاع المالية	

إبريل 2011، الإطار 1-1 تداعيات كساد أسعار المساكن في الاقتصادات المتقدمة على الأسواق المالية العالمية	

إبريل 2011، الإطار 3-1 التداعيات الدولية وصنع السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2011، الإطار 2-1 دورات الرواج والكساد: محفزاتها وانعكاساتها على السياسات	

سبتمبر 2011، الإطار 3-1 هبوط أسعار الأسهم: هل هو نذير بالركود؟ 	

إبريل 2012،  الفصل الثاني انتقال تداعيات خفض قروض التمويل من بنوك منطقة اليورو عبر الحدود	

تقرير خاص حول التداعيات 	

أكتوبر 2012، الفصل الثاني انتقال آثار الضغوط المالية في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة 

أكتوبر 2013، الإطار 1-1    سياستها النقدية	

إبريل 2014، الإطار 1-1 عرض الائتمان والنمو الاقتصادي	

هل ينبغي على الاقتصادات المتقدمة أن تقلق بشأن صدمات النمو في 

إبريل 2014، الفصل الثاني    اقتصادات الأسواق الصاعدة؟	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2014، الفصل الثالث منظورات لأسعار الفائدة الحقيقية العالمية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-1 مستجدات أسواق المساكن في أنحاء العالم	

إبريل 2016، الإطار 2-2 السياسة النقدية الأمريكية والتدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة	
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سابعا: قضايا سوق العمل والفقر وعدم المساواة

إبريل 2007، الفصل الخامس عولمة العمالة	

إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يؤثران على البلدان النامية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 2-2 إصلاحات سوق العمل في منطقة اليورو والمفاضلة بين الأجور والبطالة	

أكتوبر 2007، الفصل الرابع العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2010، الإطار 1-3 الازدواجية بين العقود المؤقتة والدائمة: المقاييس والآثار وقضايا السياسات	

إبريل 2010، الإطار 2-3 برامج نوبات العمل القصيرة	

سبتمبر 2011، الإطار 1-1 تباطؤ ضعيف بلا طائل؟ نظرة قطاعية على أسواق العمل في الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2012، الإطار 1-1 حصة العمالة في أوروبا والولايات المتحدة في فترة “الركود الكبير” وبعده	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

إصلاح نظم التفاوض الجماعي بهدف زيادة معدلات توظيف العمالة 

إبريل 2016، الإطار 2-3     والحفاظ على استقرارها	

ثامنا: قضايا أسعار الصرف

سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف سيتسنى تصحيح الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2007، الفصل الثالث أسعار الصرف وتصحيح الاختلالات الخارجية	

إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال آثار أسعار الصرف إلى أسعار التجارة وعلاقته بعملية التصحيح الخارجي	

إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: أسبابه وآثاره	

إبريل 2010 الإطار 1-1 دروس من الأزمة: حول اختيار نظام سعر الصرف	

إبريل 2014، الإطار 4-1 نظم سعر الصرف والتعرض للأزمات في الأسواق الصاعدة	

أكتوبر 2015،الفصل 3 أسعار الصرف وتدفقات التجارة: صلة مقطوعة؟	

أكتوبر 2015، الإطار 1-3 العلاقة بين أسعار الصرف والتجارة المرتبطة بسلاسل القيمة العالمية	

أكتوبر 2015، الإطار 2-3 قياس أسعار الصرف الفعلية الحقيقية والقدرات التنافسية: دور سلاسل القيمة العالمية	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس المال والديون الأجنبية

سبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الرأسمالية إلى بلدان الأسواق الصاعدة: نظرة طويلة الأجل	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2007، الإطار 1-3 إمكانية استمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي	

إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والمستمرة في الحساب الجاري	

أكتوبر 2007، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية	

أكتوبر 2007، الإطار 3-2 إدارة الآثار الاقتصادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة	

أكتوبر 2007، الفصل الثالث إدارة التدفقات الرأسمالية الداخلة الكبيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن أن تنجح القيود على رأس المال؟ 	

إبريل 2008، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي	

إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف تؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة	

أكتوبر 2008، الفصل السادس تفاوت أرصدة الحساب الجاري عبر الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2008، الإطار 1-6 محددات الحساب الجاري في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 2-6 صناديق الثروة السيادية: انعكاساتها على الأسواق المالية العالمية 	

إبريل 2009، الإطار 4-1 الاختلالات العالمية والأزمة المالية	

أكتوبر 2009، الإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: أدلة جديدة من المسوح المصرفية 	

أكتوبر 2009، الإطار 5-1 من العجز إلى الفائض: التحولات الأخيرة في الحساب الجاري العالمي 	

إبريل 2010، الفصل الرابع  تحقيق التوازن الصحيح: التحوُّل عن فوائض الحسابات الجارية المستمرة	

أكتوبر 2010، الإطار 1-2 آسيا الصاعدة في مواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة	
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بلدان أمريكا اللاتينية الخمسة وركوب موجة أخرى من التدفقات 

أكتوبر 2010، الإطار 2-2      الرأسمالية الداخلة 	

أكتوبر 2010، الفصل الرابع هل تترك الأزمات المالية آثارا دائمة على التجارة؟	

إبريل 2011، الإطار1-2  إزالة الاختلالات الخارجية من بلدان الاتحاد الأوروبي الهامشية	

إبريل 2011، الفصل 4 التدفقات الرأسمالية الدولية - مستقرة أم متقلبة؟	

سبتمبر 2011، الإطار 5-1 النقاط الحرجة في الالتزامات الخارجية والأزمات	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

أكتوبر 2013، الإطار 3-1 إعادة التوازن الخارجي في منطقة اليورو	

السالب والموجب في إدارة التدفقات الرأسمالية: تحقيق التوازن بين 

أكتوبر 2013، الفصل الرابع     التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة	

محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس 

أكتوبر 2013، الإطار 1-4     المال الدولية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-ت خ-1 طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة	

أكتوبر 2014، الفصل 4 هل وصلت الاختلالات العالمية إلى نقطة تحول؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-4 تحويل الاتجاه: تصحيح المراكز الخارجية في عام 1986	

أكتوبر 2014، الإطار 2-4 قصة تصحيحين: شرق آسيا ومنطقة اليورو	

إبريل 2015، الإطار 2-1 فهم دور العوامل الدورية والهيكلية في تباطؤ التجارة العالمية 	

أكتوبر 2015، الإطار 2-1 الاقتصادات الصغيرة، والعجز الكبير في الحساب الجاري	

أكتوبر 2015، الإطار 3-1 التدفقات الرأسمالية والتعميق المالي في الاقتصادات النامية	

إبريل 2016، الاطار 1-1 تحليل مكونات التباطؤ في التجارة العالمية 	

إبريل 2016، الفصل الثاني فهم تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة	

إبريل 2016، الإطار 1-2 التدفقات الرأسمالية إلى البلدان النامية منخفضة الدخل	

إبريل 2016، الإطار 3-3 مكاسب الإنتاجية المحتملة نتيجة زيادة تحرير التجارة والاستثمارات الأجنبية المباشرة	

عاشرا: قضايا إقليمية

أكتوبر 2008، الإطار 1-2 الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي بعد عشر سنوات	

إبريل 2009، الإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2012، الإطار 1-2 الروابط والتداعيات بين الشرق والغرب في أوروبا	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

حادي عشر: التحليلات ذات الخصوصية القُطرية

لماذا يواصل حساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق

سبتمبر 2005، الإطار 2-1      فائض، وهل سيستمر على هذا المنوال؟	

سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل تصبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والاستثمار في الصين	

تعديل تقديرات إجمالي الناتج المحلي في الصين:

إبريل 2006، الإطار 6-1      ماذا يعني ذلك بالنسبة للصين والاقتصاد العالمي؟	

ما هي الدروس المستفادة من الدراسات القطرية لتأثير العولمة

أكتوبر 2007، الإطار 2-4      على عدم المساواة؟ أمثلة من المكسيك والصين والهند	

إبريل 2010، الإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلازا	

إبريل 2010، الإطار 2-4 مقاطعة تايوان الصينية في أواخر الثمانينات	

إبريل 2011، الإطار4-1 هل أدت اتفاقية بلازا إلى ضياع العقود في اليابان؟	

إبريل 2012، الإطار 3-1 إلى أين يتجه الفائض الخارجي للصين؟	

إبريل 2012، الإطار 1-3 مؤسسة تسليف ملاك المساكن الأمريكية	

إبريل 2012، الإطار 2-3 إعادة هيكلة ديون قطاع الأسر في آيسلندا	

أكتوبر 2013، الإطار 4-1 سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟	

إبريل 2014، الإطار 2-1 هل نمط الإنفاق في الصين يتحول )بعيدا عن السلع الأولية(؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-3 الاستثمار العام في اليابان أثناء العقد المفقود	

أكتوبر 2015، الإطار 3-3 الصادرات اليابانية: ما العائق؟	
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ثاني عشر: موضوعات خاصة

إبريل 2008، الفصل الرابع تغير المناخ والاقتصاد العالمي	

الارتفاع المستمر في ملكية السيارات في الاقتصادات الصاعدة:

إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكاساته على تغير المناخ	

إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب آسيا: التأثير التوضيحي لصدمة مناخية مفاجئة	

السياسات الاقتصادية الكلية الرامية إلى التكيف بشكل أكثر سلاسة

إبريل 2008، الإطار 3-4      مع صدمات المناخ المفاجئة 	

التأمين ضد الكوارث وسندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 	

إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على مستوى السياسات من أجل تخفيض الانبعاثات 	

إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في تصميم سياسات التخفيف المحلية 	

اجتياز مراحل بقدر ضئيل من المساعدة من طفرة السلع: هل الإيرادات غير المتوقعة من 

أكتوبر 2015، الإطار 3-2     السلع الأولية تعجل وتيرة التنمية البشرية؟	

إبريل 2016، الإطار 1-3 كسر حالة الجمود: تحديد الدوافع الاقتصادية السياسية وراء الإصلاحات الهيكلية	

هل يمكن لموجات الإصلاح تغيير الوضع الحالي؟ بعض دراسات الحالة باستخدام 

إبريل 2016، الإطار 4-3      طريقة المقارنة المصطنعة	
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الصادر  التقييم  مع  عموما  التنفيذيون  المديرون  اتفق 

رغم  أنه  إلى  وأشاروا  العالمي.  الاقتصاد  ومخاطر  آفاق  بشأن 

تراجعت  فقد  المحدود،  توسعه  العالمي  الاقتصاد  مواصلة 

آفاق الاقتصاد في مجموعة كبيرة من البلدان وتتزايد مخاطر 

بالاستقرار  المحيطة  المخاطر  زادت  كذلك  السلبية.  التطورات 

العالمية، وضعف  الأصول  أسواق  تقلب  العالمي في ظل  المالي 

الثقة، والتوترات الجغرافية-السياسية. واتفق المديرون على أن 

الظروف الحالية تزيد من الحاجة الملحة لتحرك واسع النطاق 

المنفرد والجماعي  السياسات، سواء على المستوى  على صعيد 

وتعزيز  الضعف  والتعامل مع مواطن  النمو  رفع معدلات  بغية 

الثقة. 

وذكر المديرون أنه من المتوقع أن يظل النمو متواضعا في 

الاقتصادات المتقدمة، تماشيا مع النتائج المسجلة في 2015. 

الخارجي،  الطلب  مقيدا بضعف  قوي  انتعاش  يزال تحقيق  ولا 

غير  الديمغرافية  والاتجاهات  الإنتاجية،  نمو  وانخفاض 

المواتية، وتزايد عدم المساواة في الدخل، وتركات الأزمة المالية 

العالمية في 2008-2009. وفي الوقت نفسه، لا تزال مخاطر 

الانكماش تشكل مصدرا للقلق في اليابان وفي العديد من بلدان 

منطقة اليورو.

بالنسبة  عموما  الآفاق  ضعف  تزايد  إلى  المديرون  وأشار 

لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، مما يرجع 

إلى ضيق الأوضاع المالية العالمية وضعف التوقعات بالنسبة 

لأسواق السلع الأولية. وتتباين توقعات النمو بدرجة كبيرة بين 

مختلف البلدان، حيث أظهر بعضها قدرة أكبر على الصمود أمام 

الصدمات نتيجة الاحتياطيات الوقائية المتوافرة والأساسيات 

إلى  الصين  تحول  ويمثل  القوية.  السياسات  وأطر  الاقتصادية 

نمو أكثر قدرة على الاستمرار بدعم من الاحتياطيات الوقائية 

غير  بالترحيب؛  جديرا  تطورا  السياسات  توفرها  التي  الكبيرة 

العالمي  الاقتصاد  الصين في  دور  أهميد  تزايد  إلى  بالنظر  أنه 

والأسواق المالية، فقد تنشأ عن التحديات وأوجه عدم اليقين في 

هذا السياق بعض الانعكاسات الدولية المحتملة.

تلقي  السلبية  التطورات  مخاطر  أن  على  المديرون  واتفق 

بظلالها على آفاق الاستقرار المالي العالمي. وأشاروا على وجه 

الخصوص إلى ضغوط السوق على النظم المصرفية وقطاعات 

وتعاني  المتقدمة.  الاقتصادات  في  الحياة  على  التأمين 

الرأسمالية  التدفقات  تقلب  من  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

في  الضعف  مواطن  إلى  بالإضافة  الصرف،  أسعار  وضغوط 

من  مزيج  إلى  ماسة  حاجة  هناك  وبالتالي،  الشركات.  قطاع 

السياسات أكثر توازنا وقوة بحيث ينطوي على الرقابة القوية، 

الإصلاح  أعمال  جدول  وتنفيذ  الكلية،  الاحترازية  والأطر 

التنظيمي.

الهيكلية  المديرون الحاجة إلى مزيج من الإصلاحات  وأكد 

الناتج  زيادة  أجل  من  الداعمة  والمالية  النقدية  والسياسات 

بشأن  الرئيسية  التوصيات  عموما  وأيدوا  والممكن.  الفعلي 

ينبغي  أنه  من  الرغم  على  التقارير،  في  الواردة  السياسات 

سلط  كذلك  بلد.  كل  ظروف  يناسب  بما  السليم  المزيج  تصميم 

يتعلق  فيما  الواضح  التواصل  أهمية  على  الضوء  المديرون 

الاقتصادات  وخاصة  السياسات،  مستوى  على  البلدان  بنوايا 

التدفقات  بتيسير  السياسات  صناع  التزام  يزال  ولا  الكبيرة. 

المستوى  على  التوازن  إعادة  وتحقيق  الحدود  عبر  التجارية 

تحقيق  بغية  متابعته  وينبغي  أساسيا  مطلبا  يمثلان  العالمي 

للاستمرار.  قابل  أساس  على  والمتوازن  القوي  العالمي  النمو 

وتستدعي هذه الظروف الهشة تضافر الجهود لتحديد التحركات 

تحققت،  ما  إذا  السلبية  التطورات  مخاطر  لمواجهة  المحتملة 

وضمان الإشراف المحكم والمنسق بدقة وتوافر شبكات الأمان 

المالي العالمية، والحيلولة دون انتقال التداعيات من الصدمات 

غير الاقتصادية.

الأعلى  النمو  تأمين  أن  على  عموما  المديرون  واتفق 

منهجا  يتطلب  المتقدمة  الاقتصادات  في  للاستمرار  والقابل 

من  وتتألف  البعض  بعضها  تدعم  محاور  ثلاثة  من  جريئا 

النقدية  السياسة  و)2( مواصلة  الهيكلية  )1( الإصلاحات 

التيسيرية و)3( دعم المالية العامة الرشيد. وإذ يدرك المديرون 

الحاجة لتجنب إثقال كاهل السياسة النقدية بالأعباء والإبقاء 

على الدين عند مستوى يمكن الاستمرار في تحمله، فقد أعربوا 

الاستراتيجية  لهذه  الأساسية  العناصر  أحد  بأن  رأيهم  عن 

وفق  الهيكلية  للإصلاحات  أعمال  جدول  وضع  في  يتمثل 

تصميمها  في  الدقة  يتوخى  بحيث  القُطْرية  الخصوصيات 

القصير  الأجلين  في  الإصلاحات  آثار  ويراعي  وتسلسلها 

دعم  على  تنطوي  التي  الإصلاحات  شأن  ومن  والمتوسط. 

المالية العامة وخفض الحواجز التي تعرقل الدخول إلى أسواق 

الطلب قريب  المنتجات والخدمات أن تكون الأمثل في تعزيز 

السياسات  به  تقوم  أن  يمكن  مفيد  دور  هناك  كذلك  الأجل، 

الضريبية وسياسات الإنفاق الموجهة بدقة لتشجيع الابتكار 

والاستثمار في التعليم.

أدلى رئيس المجلس التنفيذي بالتعليقات التالية في ختام مناقشة المجلس لتقرير الراصد المالي وتقرير الاستقرار المالي 

العالمي وتقرير آفاق الاقتصاد العالمي في 28 مارس 2016.

لصندوق  التنفيذي  المجلس  أجراها  التي  المناقشة 

النقد الدولي حول آفاق الاقتصاد،

في مارس 2016 



آفاق الاقتصاد العالمي: بطء شديد لفترة بالغة الطول

صندوق النقد الدولي |  إبريل ٢٠١٦ 	208

لا  التيسيرية  النقدية  السياسة  أن  على  المديرون  وشدد 

يأخذ  وإذ  اليورو.  ومنطقة  اليابان  في  ولا سيما  مهمة،  تزال 

الحاد  للانخفاض  الجانبية  الآثار  الاعتبار  في  المديرون 

على  البلدان،  بعض  حالة  في  والسالبة  الفائدة،  أسعار  في 

المؤسسات المالية المحلية وأسعار الصرف، والبلدان الأخرى، 

انتقال  لتعزيز  التكميلية  الجهود  بذل  أهمية  على  شددوا  فقد 

الميزانيات  في  الخلل  إصلاح  وتيرة  وتسريع  السياسات  أثر 

العمومية. ومع تزايد أهمية قطاع التأمين في النظام المالي، 

الأمر  يستدعي  المنخفضة،  الفائدة  بأسعار  تتسم  بيئة  في 

اعتماد منهج احترازي كلي قوي في مجالي الرقابة والتنظيم.

المالية  سياسة  تكون  أن  ضرورة  على  المديرون  واتفق 

الأجلين  في  للنمو  داعمة  المتقدمة  الاقتصادات  في  العامة 

حيز  توافَر  وحيثما  الحاجة  دعت  حيثما  والمتوسط،  القصير 

إعطاء  على  التركيز  مع  العامة،  المالية  خلال  من  للتصرف 

خلال  من  وخاصة  المستقبل،  في  الإنتاجية  للطاقة  دفعة 

الهيكلية  الإصلاحات  وتمويل  التحتية،  البنية  في  الاستثمار 

الداعمة للطلب. وللحفاظ على استمرارية تحمل الديون وتثبيت 

العامة  التوقعات، ينبغي أن يكون أي إرخاء لسياسة المالية 

المالية  سياسة  أوضاع  لإعادة  موثوقة  خطة  إلى  مستندا 

وحيثما  المتوسط.  المدى  على  المحددة  الأهداف  نحو  العامة 

التركيز  أن ينصب  ينبغي  العامة محدودا،  المالية  يكون حيز 

على مكونات الميزانية الأكثر دعما للنمو. 

وإذ يدرك المديرون التحديات المختلفة التي تواجه صناع 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  السياسات 

المشتركة  السياسات  أولويات  أن  على  اتفقوا  فقد  النامية، 

تتركز في الحد من مواطن الضعف الاقتصادي الكلي والمالي 

من  العديد  في  أنه  وأكدوا  الصمود.  على  القدرة  بناء  وإعادة 

التي  الدين  وإدارة  العامة  المالية  أطر  لتحسين  يمكن  البلدان 

ترتكز عليها الخطط طويلة الأجل أن يساهم في التخفيف من 

أثر السياسة المسايرة للاتجاهات الدورية وبناء القدرة على 

الهيكلية  للإصلاحات  ماسة  الحاجة  تكون  بينما  الصمود، 

ويمكن  الإنتاج.  في  الاختناقات  وإزالة  الإنتاجية  لزيادة 

تخفيف  في  أمكن،  حيثما  الصرف،  سعر  مرونة  تساعد  أن 

على  تأثيراتها  أن  من  الرغم  على  الخارجية،  الصدمات  أثر 

والخاص  العام  للقطاعين  العمومية  والميزانيات  التضخم 

سوف تستدعي مراقبة وثيقة. 

نتيجة  النمو  على  الإيجابي  الآثار  أن  المديرون  وذكر 

انخفاض أسعار السلع الأولية في الاقتصادات المستوردة لهذه 

السلع كانت أقل وضوحا مما كان متوقعا. ومن جهة أخرى، 

البلدان المصدرة للسلع الأولية لضرر بالغ واستنفد  تعرضت 

السياسات.  تتيحها  التي  الوقائية  احتياطياتها  منها  العديد 

ويتعين على بعض هذه البلدان تعديل الإنفاق العام للتواؤم 

هذا  استكمال  ويتعين  العامة.  المالية  إيرادات  انخفاض  مع 

الإيرادات  تنويع  لتحسين  الجهود  من  مزيد  ببذل  التصحيح 

لدقة  يفتقر  الذي  للموارد  المهدر  للإنفاق  التدريجي  والإلغاء 

التوجيه، بما في ذلك دعم الوقود. وبالنسبة للبلدان المستوردة 

للسلع الأولية، حسب احتياجاتها، يمكن استخدام جانب من 

المكاسب الاستثنائية المحققة من انخفاض أسعار النفط في 

تمويل الإصلاحات الهيكلية الحيوية أو الإنفاق الداعم للنمو.

في  السياسات  استجابة  ضرورة  على  المديرون  واتفق 

المتزايدة  الضعف  وأوجه  للتحديات  الدخل  البلدان منخفضة 

الظروف  مراعاة  مع  الصعب،  الخارجي  المناخ  عن  الناشئة 

البلدان المصدرة للسلع الأولية  المحلية. وبالنسبة للعديد من 

التي تتدهور أرصدة المالية العامة والحساب الخارجي لديها، 

يلزم تشديد موقف السياسة الاقتصادية الكلية للحفاظ على 

وشدد  عناء.  بعد  تحقق  الذي  الكلي  الاقتصادي  الاستقرار 

المديرون أيضا على الحاجة إلى تحقيق مزيد من التقدم نحو 

التنوع  خلال  من  سيما  ولا  المستدامة،  التنمية  أهداف  بلوغ 

المالي.  والتعميق  المحلية،  الإيرادات  وتعبئة  الاقتصادي، 

والمساعدة  السياسات  صعيد  على  الملائمة  المشورة  وتظل 

المالية الكافية من صندوق النقد الدولي والشركاء في التنمية 

من العوامل المهمة في هذا الصدد.
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