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أسعار  أن  المفترض  فمن  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  في  الواردة  التوقعات  إليها  تستند  لكي  الافتراضات  من  عدد  أُعتُمِد 

الصرف الفعلية الحقيقية ظلت ثابتة عند مستوياتها المتوسطة خلال الفترة من 30 يناير 2024 إلى 27 فبراير 2024، باستثناء 

تلك المتعلقة بالعملات المشاركة في آلية سعر الصرف الأوروبية الثانية، والتي يُفترض أنها ظلت ثابتة بالقيمة الاسمية قياسا 

الملحق الإحصائي للاطلاع على  ألف1 في  الإطار  )راجع  القائمة  سياساتها  الوطنية ستواصل تطبيق  السلطات  وأن  اليورو؛  إلى 

سيكون  النفط  سعر  متوسط  وأن  مختارة(؛  لاقتصادات  النقدية  والسياسات  العامة  المالية  سياسات  بشأن  المحددة  الافتراضات 

 3 أجل  ذات  الحكومية  السندات  على  العائد  وأن متوسط  للبرميل في 2025؛  للبرميل في 2024 و73,68 دولارا  78,61 دولارا 

سيبلغ 5,2% في 2024 و4,1% في 2025 في الولايات المتحدة، و3,5% في 2024 و2,6% في 2025 في منطقة اليورو،  أشهر 

و0,0% في 2024 و0,1% في 2025 في اليابان؛ وأن متوسط العائد على السندات الحكومية ذات أجل 10 سنوات سيبلغ 4,1% في 

2024 و3,7% في 2025 في الولايات المتحدة، و2,5% في 2024 و2,6% في 2025 في منطقة اليورو، و1,0% في 2024 و%1,1 

في 2025 في اليابان. وهذه بالطبع افتراضات لأغراض التحليل وليست تنبؤات، كما أن أوجه عدم اليقين المحيطة بها تزيد من 

المعلومات الإحصائية  إلى  التقديرات والتوقعات  التوقعات على أي حال. وتستند هذه  الذي يمكن أن تنطوي عليه  الخطأ  هامش 

المتاحة حتى 1 إبريل 2024.

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

. . . للإشارة إلى عدم توافر البيانات أو عدم انطباقها؛ 	•
– فيما بين السنوات أو الشهور )2023-2024 أو يناير- يونيو، على سبيل المثال( للإشارة إلى السنوات أو الشهور المشمولة،  	•

بما فيها سنوات أو شهور البداية والنهاية؛

/ بين السنوات أو الشهور )2024/2023، على سبيل المثال( للإشارة إلى السنة المالية. 	•
“مليار” تعني ألف مليون؛ و“تريليون” تعني ألف مليار. 	•

“نقاط الأساس” تشير إلى نقطة مئوية )مثلا، 25 نقطة أساس تعادل رُبع نقطة مئوية(. 	•
وتشير البيانات المذكورة إلى السنوات التقويمية، فيما عدا في حالة عدد قليل من البلدان التي تستخدم السنة المالية. ويرجى  	•
استثنائية  إبلاغ  فترات  تعتمد  التي  بالاقتصادات  قائمة  على  يحتوي  الذي  الإحصائي  الملحق  في  )واو(  الجدول  إلى  الرجوع 

لبيانات الحسابات القومية ومالية الحكومة لكل بلد.

وبالنسبة لبعض البلدان، تستند الأرقام المسجلة لعام 2023 وما قبله إلى التقديرات وليس النتائج الفعلية. ويرجى الرجوع إلى  	•
الجدول )زاي( في الملحق الإحصائي الذي يحتوي على قائمة بآخر النتائج الفعلية للمؤشرات في الحسابات القومية والأسعار 

ومؤشرات مالية الحكومة وميزان المدفوعات في كل بلد.

ما الجديد في هذه المطبوعة:

تُستبعد التوقعات بشأن قطاع المالية العامة في إكوادور عن الفترة 2024-2029 من النشر بسبب المناقشات الجارية بشأن  	•
البرنامج.

نُقِلَت فييت نام من مجموعة البلدان النامية منخفضة الدخل وأُضيفَت إلى مجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات  	•
متوسطة الدخل.

التعديلات  إدخال  حين  إلى  النشر  من  السابق  في  تُستبعد   2023 إلى   2022 من  للفترة  وغزة  الغربية  الضفة  بيانات  كانت  	•
ظل  في  النشر  من   2029-2024 للفترة  التوقعات  وتُستبعد  الآن.  مُدرجة  وهي  الإحصائية  الزمنية  السلاسل  على  المنهجية 

الدرجة العالية غير العادية من عدم اليقين.

الافتراضات والأعراف المتبعة
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وتُتّبع الأعراف التالية في الجداول والأشكال البيانية:

الإشارة في الجداول والأشكال البيانية في هذا التقرير إلى أن المصدر هو “حسابات خبراء صندوق النقد الدولي” أو “تقديرات  	•
خبراء صندوق النقد الدولي” تعني أن البيانات مأخوذة 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. 	•

ويتضمن التقرير بيانات مجمعة لمجموعات البلدان المختلفة حسب خصائصها الاقتصادية أو الإقليم التابعة له. وما لم يذكر  	•
المرجحة لهذه  البيانات  أكثر من  أو  إلى %90  قُطرية تمثل حسابات تستند  المجمعة لأي مجموعة  البيانات  خلاف ذلك، فإن 

المجموعة.

ولا تنطوي الحدود والألوان والتسميات ولا أيٌ من المعلومات الأخرى المستخدمة في الخرائط الواردة في هذا التقرير على أي  	•
استنتاجات من جانب صندوق النقد الدولي بشأن الوضع القانوني لأي إقليم ولا أي تأييد أو قبول لهذه الحدود.

ولا يشير مصطلح “بلد” و“اقتصاد”، حسب استخدامه في هذا التقرير، في جميع الحالات إلى كيان إقليمي يشكل دولة حسب مفهوم 

القانون والعرف الدوليين. ويشمل هذا المصطلح أيضا، حسب استخدامه في هذا التقرير، بعض الكيانات الإقليمية التي لا تشكل 

دولا ولكن يُحتفظ ببياناتها الإحصائية على أساس منفصل ومستقل.
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التصحيحات والتنقيحات

يقــوم خبــراء الصنــدوق بإعــداد البيانــات والتحليــات الــواردة فــي تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي أثنــاء نشــر المطبوعــة. وتبــذل 

قصــارى الجهــود للتأكــد مــن حداثتهــا ودقتهــا واكتمالهــا. ولــدى اكتشــاف أي أخطــاء، تُــدرج التصحيحــات والتنقيحــات فــي الطبعــات 

الرقميــة المتاحــة مــن موقــع صنــدوق النقــد الدولــي علــى شــبكة الإنترنــت، وفــي مكتبــة صنــدوق النقــد الدولــي الإلكترونيــة )راجــع أدنــاه(. 

ويمكــن الاطــاع علــى قائمــة بالتغييــرات الجوهريــة فــي جــداول محتويــات الطبعــات الإلكترونيــة.

الطبعات المطبوعة والرقمية

النسخ المطبوعة

  يمكن طلب النسخ المطبوعة من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي من مكتبة بيع مطبوعات الصندوق عن طريق الرابط التالي:

 imfbk.st/540746.

النسخ الرقمية

 ePub تتيح مكتبة صندوق النقد الدولي الإلكترونية عدة طبعات رقمية من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، بما في ذلك صيغ 

 .http://www.elibrary.imf.org/APR24WEO :في العنوان التالي HTML و enhanced PDF و

ويمكن تنزيل نسخة مجانية بصيغة PDF من التقرير ومجموعات البيانات لكل الرسوم البيانية المدرجة فيه من موقع صندوق 

(www.imf.org/publications/weo)، أو مسح رمز الاستجابة السريعة أدناه  النقد الدولي على شبكة الإنترنت في العنوان التالي: 

للدخول مباشرة إلى صفحة تقرير آفاق الاقتصاد العالمي على شبكة الإنترنت: 

حقوق النشر وإعادة الاستخدام 

.www.imf.org/external/terms.htm :المعلومات المتعلقة بشروط إعادة استخدام محتويات هذه المطبوعة متاحة في العنوان التالي

مزيد من المعلومات
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يمكــن الاطــاع علــى النــص الكامــل لهــذه النســخة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي فــي موقــع مكتبــة صنــدوق النقــد الدولــي 

الطبعــة  ويصاحــب   .)www.imf.org( الإنترنــت  شــبكة  علــى  الدولــي  النقــد  صنــدوق  وموقــع   )www.elibrary.imf.org( الإلكترونيــة 

المتاحــة علــى الموقــع الإلكترونــي مجموعــة بيانــات مســتمدة مــن قاعــدة بيانــات آفــاق الاقتصــاد العالمــي، وهــي أكبــر مــن المجموعــة 

الــواردة فــي التقريــر نفســه وتتألــف مــن ملفــات تضــم سلاســل البيانــات التــي يتكــرر طلــب القــراء عليهــا. ويمكــن تنزيــل هــذه الملفــات 

إلكترونيــا لاســتخدامها فــي مجموعــة متنوعــة مــن البرامجيــات.

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

وتســتند البيانــات التاريخيــة والتوقعــات إلــى المعلومــات التــي يجمعهــا الاقتصاديــون المختصــون بحــالات البلــدان فــي ســياق البعثــات 

التــي يوفــدون فيهــا إلــى البلــدان الأعضــاء فــي الصنــدوق ومــن خــال تحليلاتهــم المســتمرة لتطــورات الأوضــاع فــي كل بلــد. وتخضــع 

البيانــات التاريخيــة للتحديــث علــى أســاس مســتمر، كلمــا توافــرت معلومــات إضافيــة، وغالبــا مــا يجــري تصحيــح الانقطاعــات الهيكليــة 

فــي البيانــات عــن طريــق ربــط سلاســل البيانــات وغيــر ذلــك مــن طــرق للحصــول علــى سلاســل بيانــات تتميــز بالسلاســة. وتظــل تقديــرات 

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

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

يصــدره الصنــدوق.

وتُعــرض البيانــات والبيانــات الوصفيــة فــي 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 فــي الطبعــات الإلكترونيــة المتاحــة مــن مكتبــة 

 .)www.imf.org( وفــي موقــع صنــدوق النقــد الدولــي علــى شــبكة الإنترنــت )www.elibrary.imf.org( صنــدوق النقــد الدولــي الإلكترونيــة

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

وللاطــاع علــى تفاصيــل شــروط اســتخدام قاعــدة بيانــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، يرجــى الرجــوع إلــى الموقــع الإلكترونــي 

.)www.imf.org/external/terms.htm( :حقــوق النشــر والاســتخدام« فــي العنــوان التالــي«

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(:

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, NW

Washington, DC 20431, USA
www.imf.org/weoforum  :عنوان منبر النقاش على شبكة الإنترنت

البيانات
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تشكل التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي جزءا لا يتجزأ من رقابة صندوق النقد الدولي المتعلقة 

بالتطورات والسياسات الاقتصادية في بلدانه الأعضاء، وكذلك التطورات في الأسواق المالية الدولية والنظام الاقتصادي العالمي. 

ويأتي استقصاء الآفاق المستقبلية والسياسات نتاجا لعملية مراجعة شاملة لتطورات الاقتصاد العالمي تجريها إدارات الصندوق، 

وتستند بالدرجة الأولى إلى المعلومات التي يقوم بجمعها خبراؤه من خلال مشاوراتهم مع البلدان الأعضاء. وتتولى إجراء هذه 

المشاورات على وجه الخصوص إدارات المناطق الجغرافية في الصندوق – وهي الإدارة الإفريقية، وإدارة آسيا والمحيط الهادئ، 

الاستراتيجيات  إدارة  مع  بالاشتراك   – الغربي  الكرة  نصف  وإدارة  الوسطى،  وآسيا  الأوسط  الشرق  وإدارة  الأوروبية،  والإدارة 

والسياسات والمراجعة، وإدارة الأسواق النقدية والرأسمالية، وإدارة شؤون المالية العامة.

وقد تم تنسيق التحليل الوارد في هذا التقرير في إدارة البحوث وفق التوجيهات العامة للسيد بيير-أوليفييه غورينشا، المستشار 

الاقتصادي ومدير إدارة البحوث. وتولى إدارة المشروع السيدة بيتيا كويفا بروكس، نائب مدير إدارة البحوث، والسيد دانييل لي، 

بالتداعيات،  المعنية  الصندوق  البحوث ورئيس فرقة عمل  إدارة  أسلم، رئيس قسم في  البحوث. وأشرف عاقب  بإدارة  رئيس قسم 

على إعداد الفصل الرابع.

عطية  بن  ومهدي  بيلجانوفيسكا،  ونينا  باليما،  وهيبوليت  اللطيف،  عبد  هاني  هم  التقرير  هذا  في  الأساسيون  والمساهمون 

الأندلسي، وأليسيا دي ستيفاني،  وأندريس مارتين فرنانديس، ونيكولاس فرنانديز-أرياس، وعاشق حبيب، وتوه كوان، ونان لي، 

وكيارا ماغي، وروي مانو، وديرك موير، وألبرتو موسو، وجون-مارك ناتال، وضياء نور الدين، وسيدريك أوكو، وكارولينا أوسوريو 

بويترون، وغالب كمال أوزان، وأندريا بيسكاتوري، وأدينا بوبيسكو، وأندريا برسبيتيرو، وألكسندر سولاكي، وروبرت زيميك.

برانداو-ماركيه،  ولويس  بوغمانز،  وكريستيان  بيبي،  وجاريد  أسدوريان،  وغافين  عبده،  مريم  الآخرين  المساهمين  ومن 

وأريادني تشيكو دي لوس سانتوس، ويانيف كوهين، وشان تشن، وغابرييلا كوغات، وإدواردو إسبوني دياز، ووينشوان دونغ، 

وأنغيلا إسبيريتو، وريبيكا أياسو، وبيدرو دي باروس غاغلياردي، و مايكل قوت شالك، وزيان هان، وكارلوس فان هومبيك، وكيكو 

هونجو، وهنري هويل، وأمير كيرماني، وكامارا كيد، وإدوارد لوريتو، وجونجين لي، وويلي لين، وجيسبر ليندى، وباري ليو، وإستيل 

شوا ليو، وتشاومينغ ميه، وهورهيه ألبيرتو ميراندا بينتو، وفلوريان ميش، وبراتشي ميشرا، وكارلوس موراليس، وجوزيف موسى، 

وسينثيا نيانشاما نياكري، وإيموري أوكس، وميني بارك، وماناسا باتنام، ومانويل بيريز-أرشيلا، و إلسى بارتسيغايل، وإيفان 

راماشاندرا،  وشريهاري  كي،  وتيانتشو  بوغاتشيفا،  وإفجينيا  بريفيتي،  وإيرفين  بورتييو،  ورافاييل  فيليبس،  وكلاريتا  بيتريلا، 

ودانييلا روخاس، ولورانزو روتونو، وميشيل روتا، ومارتن شتومر، ومارينا تافاريس، ونيكولاس تونغ، وبيتيا توبالوفا، وبابلو 

فيغا أوليفاريس، وأيزاك وارين، ويارو زو، وجيانلوكا يونغ، ودينيز زاو، وجياكي زاو، وكانران زينغ، وديان تشي، وليانغ ليانغ 

جوو.

وتولت جيما روز دياز من إدارة التواصل قيادة فريق تحرير هذا التقرير، بدعم في مجالي الإنتاج والتحرير من مايكل هاروب، 

ومؤسسة   ،Grauel Group وشركة  موريسون،  ونانسي  أنوين،  وجيمس  موراليس،  سكوت  لوسي  من  كل  إضافية  مساعدة  وقدم 

.Absolute Service, Inc
التنفيذيين  المديرين  من  وكذلك  الأخرى،  الصندوق  إدارات  في  الخبراء  من  والمقترحات  التعليقات  من  التحليل  هذا  أفاد  وقد 

بالسياسات  المتعلقة  والاعتبارات  التقرير  في  الواردة  والتوقعات  التقديرات  أن  غير   .2024 إبريل   3 في  للتقرير  مناقشتهم  بعد 

الاقتصادية هي من إعداد خبراء الصندوق وينبغي ألا تنسب إلى المديرين التنفيذيين أو إلى السلطات الوطنية التي يمثلونها.

تمهيد
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الاقتصاد العالمي لا يزال قادرا على 

الصمود برغم تفاوت النمو، والتحديات 

تلوح في الأفق

بشــكل  الصمــود  علــى  قــادرا  العالمــي  الاقتصــاد  يــزال  لا 

تراجــع  ظــل  فــي  مطــردة  بصــورة  النمــو  اســتمرار  مــع  ملمــوس، 

التضخــم إلــى مســتوياته المســتهدفة. ولقــد كانــت الرحلــة حافلــة 

بالأحــداث، بــدءا مــن الانقطاعــات فــي سلاســل الإمــداد فــي أعقــاب 

جائحــة كوفيــد-19، والحــرب التــي شــنتها روســيا علــى أوكرانيــا 

التــي أطلقــت العنــان لأزمــة عالميــة فــي الطاقــة والغــذاء، وزيــادة 

متزامــن  تشــديد  مــن  تلاهــا  ومــا  التضخــم  معــدلات  فــي  هائلــة 

العالــم. النقديــة علــى مســتوى  للسياســات 

إلا أنــه علــى الرغــم مــن كثــرة التوقعــات القاتمــة، فقــد تجنــب 

المصرفــي  الجهــاز  وأثبــت  ركــود،  حالــة  فــي  الدخــول  العالــم 

قــدرة كبيــرة علــى الصمــود، ولــم تتعــرض اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة الكبــرى لحــالات توقــف مفاجئــة. وعــاوة علــى ذلــك، 

فــإن ارتفــاع معــدلات التضخــم — برغــم حدتــه ومــا اقتــرن بــه 

مــن  دوامــة  فــي  يتســبب  لــم   — المعيشــة  تكلفــة  فــي  أزمــة  مــن 

الارتفاعــات المتعاقبــة فــي الأجــور والأســعار خارجــة عــن نطــاق 

الســيطرة )راجــع عــدد أكتوبــر 2022 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي(. وبــدلا مــن ذلــك، فبمجــرد أن  ارتفعــت معــدلات التضخــم 

العالمــي، حتــى بــدأت اتجاههــا نحــو الانخفــاض بنفــس الوتيــرة.

وفــي نهايــة عــام 2022، بلــغ النمــو العالمــي أدنــى مســتوياته، 

علــى أســاس ســنوي مقــارن، مســجلا 2,3%، عقــب وصــول وســيط 

التضخــم الكلــي إلــى ذروتــه بنســبة 9,4% بفتــرة قصيــرة. ووفقــا 

عامــي  فــي  مطــردة  بصــورة  النمــو  سيســتمر  توقعاتنــا،  لأحــدث 

2024 و2025 فــي حــدود 3,2%، مــع تراجــع وســيط التضخــم 

الكلــي مــن 2,8% فــي نهايــة عــام 2024 إلــى 2,4% فــي نهايــة 

عــام 2025. وتشــير معظــم المؤشــرات إلــى حــدوث هبــوط هــادئ. 

بخــروج  التوقعــات  إزاء  شــديدا  حماســا  الأســواق  وأبــدت 

البنــوك المركزيــة مــن مرحلــة تشــديد السياســة النقديــة. وأصبحــت 

الأوضــاع الماليــة مُيَسَّــرة، وارتفعــت تقييمــات الأســهم، وأخــذت 

الأســواق  اقتصــادات  معظــم  نحــو  بقــوة  تتدفــق  الأمــوال  رؤوس 

الصاعــدة ماعــدا الصيــن، وتمكــن بعــض البلــدان منخفضــة الدخــل 

إلــى  النفــاذ  علــى  قدرتهــا  اســتعادة  مــن  الواعــدة  والاقتصــادات 

الأســواق )راجــع عــدد إبريــل 2024 مــن تقريــر الاســتقرار المالــي 

العالمــي(.

وممــا يبعــث علــى مزيــد مــن التفــاؤل أن تقديراتنــا الحاليــة 

الجائحــة  بســبب  الغائــرة  الاقتصاديــة  الآثــار  أن  إلــى  تشــير 

مقارنــة  الناتــج  فــي  المتوقــع  الانخفــاض  أي   — أقــل  ســتكون 

بتوقعــات مــا قبــل الجائحــة — فــي معظــم البلــدان والمناطــق، 

فــي  مــا يرجــع  الصاعــدة، وهــو  اقتصــادات الأســواق  ولا ســيما 

جانــب منــه إلــى قــوة نمــو الوظائــف. ومــن المثيــر للدهشــة أن أداء 

الاقتصــاد الأمريكــي قــد ارتفــع بالفعــل متجــاوزا اتجــاه مــا قبــل 

الجائحــة.

ويشــير صمــود النمــو وتراجــع معــدل التضخــم بوتيــرة أســرع 

إلــى حــدوث تطــورات مواتيــة فــي الإمــدادات، بمــا  مــن المتوقــع 

ســابق،  وقــت  فــي  الطاقــة  أســعار  صدمــات  انحســار  ذلــك  فــي 

والتعافــي القــوي فــي عــرض العمالــة مدفوعــا بتدفقــات الهجــرة 

القويــة فــي كثيــر مــن الاقتصــادات المتقدمــة. ومــن العوامــل التــي 

الحاســمة  الإجــراءات  التضخــم  توقعــات  تثبيــت  علــى  ســاعدت 

السياســة  أُطــر  إلــى  النقديــة، بالإضافــة  السياســة  علــى مســتوى 

النقديــة المحســنة، ولا ســيما فــي اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. 

وبرغــم ذلــك، وكمــا ورد فــي الفصــل 2 مــن هــذا التقريــر، ربمــا كان 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة أضعــف هــذه المــرة فــي بلــدان مثــل 

الولايــات المتحــدة، فقــد تكــون زيــادة نســبة القــروض العقاريــة 

منــذ  الأســر  ديــون  مســتويات  وانخفــاض  ثابــت  فائــدة  بســعر 

الأزمــة الماليــة العالميــة قــد أدت إلــى تخفيــف العــبء علــى الطلــب 

الكلــي حتــى الآن.

وعلــى الرغــم مــن هــذه التطــورات التــي تلقــى ترحيبــا، يظــل 

هنــاك كثيــر مــن التحديــات التــي يتعيــن اتخــاذ إجــراءات حاســمة 

بشــأنها.

أولا، بينمــا الاتجاهــات العامــة للتضخــم مشــجعة، فنحــن لــم 

نبلــغ المســتوى المســتهدف بعــد. وممــا يثيــر القلــق إلــى حــد مــا أن 

أحــدث أرقــام وســيط التضخــم الكلــي والتضخــم الأساســي تتخــذ 

مســارا صاعــدا. وقــد يكــون هــذا الأمــر مؤقتــا، إلا أن هنــاك مــن 

الأســباب مــا يدعــو للاســتمرار فــي توخــي الحــذر. فمعظــم التقــدم 

وتراجــع  الطاقــة  أســعار  انخفــاض  إلــى  يُعــزى  التضخــم  بشــأن 

تضخــم أســعار الســلع إلــى أقــل مــن متوســطه التاريخــي. ويُعــزى 

تراجــع التضخــم فــي أســعار الســلع إلــى تراجــع حــدة الاحتــكاكات 

فــي سلاســل الإمــداد، وأيضــا بســبب انخفــاض أســعار الصــادرات 

 — مرتفعــا  يــزال  لا  الخدمــات  أســعار  أن تضخــم  إلا  الصينيــة. 

بشــكل مزمــن أحيانــا — ويمكــن أن يتســبب فــي انحــراف تراجــع 

معــدل التضخــم عــن مســاره. ويظــل خفــض التضخم إلى المســتوى 

المســتهدف هــو الأولويــة.

التبايــن  وراءه  يخفــي  أن  العالمــي  للمشــهد  يمكــن  ثانيــا، 

المتحــدة  الولايــات  أداء  أن  المؤكــد  ومــن  البلــدان.  بيــن  الصــارخ 

محــركا  ويمثــل  للإعجــاب،  مثيــر  الأخيــرة  الآونــة  فــي  المتميــز 

رئيســيا للنمــو العالمــي، إلا أنــه يعكــس عوامــل طلــب قويــة أيضــا، 

بمــا فــي ذلــك موقــف الماليــة العامــة الــذي لا يتســق مــع اســتدامة 

إبريــل 2024  عــدد  )راجــع  الطويــل  المــدى  العامــة علــى  الماليــة 

مــن تقريــر الراصــد المالــي(. ويزيــد هــذا الأمــر مخاطــر علــى المــدى 

القصيــر تهــدد عمليــة تراجــع معــدل التضخــم، وأيضــا مخاطــر علــى 

المــدى الأطــول تهــدد اســتقرار الماليــة العامــة والاســتقرار المالــي 

تكاليــف  ارتفــاع  مــن  مخاطــر  يواجــه  لأنــه  العالمــي  للاقتصــاد 

التمويــل العالميــة. ولا بــد إذن مــن وجــود حــل مــا يؤتــي ثمــاره.

تقديم
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العــام، ولكــن  فــي هــذا  النمــو  اليــورو، ســيرتفع  وفــي منطقــة 

مــن  المتبقيــة  الآثــار  لأن  للغايــة،  منخفضــة  مســتويات  مــن 

الماضــي،  فــي  الطاقــة  وتكاليــف  النقديــة  السياســة  تشــديد 

كلهــا  تضعــف  المزمــع،  العامــة  الماليــة  أوضــاع  ضبــط  وأيضــا 

نمــو  فــي  المســتمر  للارتفــاع  ويمكــن  الاقتصــادي.  النشــاط 

يؤخــرا  أن  الخدمــات  أســعار  فــي  المتواصــل  والتضخــم  الأجــور 

تراجــع التضخــم إلــى المســتوى المســتهدف. إلا أنــه علــى عكــس 

الوضــع فــي الولايــات المتحــدة، لا توجــد ســوى أدلــة قليلــة علــى 

البنــك  علــى  وســيتعين  الاقتصــادي،  النشــاط  فــي  فــورة  حــدوث 

نحــو  للتوجــه  دقيقــة  معايــرة  إجــراء  أيضــا  الأوروبــي  المركــزي 

تيســير السياســة النقديــة لتجنــب حــدوث تباطــؤ مفــرط فــي النمــو 

والقصــور عــن تحقيــق معــدل التضخــم المســتهدف. وبينمــا تبــدو 

أســواق العمــل قويــة، قــد يثبُــت أن هــذه القــوة خادعــة إذا كانــت 

الشــركات الأوروبيــة تكتنــز العمالــة تحســبا لانتعــاش فــي النشــاط 

قــد لا يتحقــق فــي الواقــع. 

ومن ناحية أخرى، فإن اقتصاد الصين يتأثر بفعل اســتمرار 

هبــوط النشــاط فــي قطــاع العقــارات. ومــن المعــروف أن دورات 

نفســها  تلقــاء  مــن  تنتهــي  لا  الائتمــان  فــي  والكســاد  الانتعــاش 

ســريعا أبدا، وهذه الحالة ليســت اســتثناءً. وســيظل الطلب المحلي 

منخفضــا لبعــض الوقــت مــا لــم تُتخــذ إجــراءات وتُنَفَّــذ إصلاحــات 

قويــة لمعالجــة الســبب الأساســي. وتشــكل ديناميكيــة الديــن العــام 

أيضــا مثــارا للقلــق، خاصــة إذا تحولــت أزمــة العقــارات إلــى أزمــة 

المحلــي،  الطلــب  انخفــاض  ومــع  العامــة.  الأمــوال  فــي  محليــة 

فــي  المخاطــر  وتتمثــل  ترتفــع.  أن  الخارجيــة  للفوائــض  يمكــن 

أن هــذا الأمــر ســيؤدي إلــى تفاقــم التوتــرات التجاريــة فــي بيئــة 

جغرافية-سياســية محفوفــة بالمخاطــر بالفعــل. 

الأســواق  اقتصــادات  مــن  كثيــر  يُبــدي  نفســه،   الوقــت  وفــي 

فــي  أنهــا تســتفيد  أداءً قويــا، حتــى  الكبيــرة الأخــرى  الصاعــدة  

العالميــة  الإمــداد  سلاســل  تصميــم  إعــادة  مــن  الأحيــان  بعــض 

والولايــات  الصيــن  بيــن  التجاريــة  التوتــرات  حــدة  وزيــادة 

التقريــر،  الفصــل 4 مــن هــذا  فــي  مــا ورد  المتحــدة. وعلــى نحــو 

العالمــي، وســتؤدي  الاقتصــاد  فــي  البلــدان  هــذه  تتزايــد بصمــة 

المقبلــة. الســنوات  فــي  العالمــي  النمــو  دعــم  فــي  أكبــر  دورا 

هــوة  اتســاع  فــي  للقلــق  المثيــرة  التطــورات  أحــد  ويتمثــل 

التباعــد بيــن كثيــر مــن البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل وبقيــة 

بلــدان العالــم. وفيمــا يتعلــق بهــذه الاقتصــادات، خُفِّضـَـت توقعــات 

ذلــك  مــن  والأســوأ  التضخــم.  توقعــات  رُفعــت  حيــن  فــي  النمــو، 

أنــه علــى عكــس معظــم المناطــق الأخــرى، فــإن تقديــرات الآثــار 

الغائــرة فــي حالــة البلــدان الناميــة منخفضــة الدخــل، بمــا فيهــا 

بعــض البلــدان الكبــرى، قــد رُفعــت، ممــا يشــير إلــى أن أفقــر البلــدان 

لا تــزال غيــر قــادرة علــى طــي صفحــة أزمتــي الجائحــة وتكلفــة 

تســبب  الصراعــات  تــزال  لا  هــذا،  إلــى  وبالإضافــة  المعيشــة. 

خســائر فــي الأرواح، وتزيــد حالــة عــدم اليقيــن. وبالنســبة لهــذه 

البلــدان، فــإن الاســتثمار فــي الإصلاحــات الهيكليــة بغيــة تشــجيع 

المباشــرة  الأجنبيــة  والاســتثمارات  المحليــة  الاســتثمارات 

المعــززة للنمــو، وزيــادة تعبئــة المــوارد المحليــة، يمكــن أن يســاعد 

فــي إدارة تكاليــف الاقتــراض والحــد مــن الاحتياجــات التمويليــة، 

مــع تحقيــق أهــداف التنميــة فــي الوقــت نفســه. ويجــب أيضــا بــذل 

الجهــود لتحســين رأس المــال البشــري مــن الأعــداد الكبيــرة مــن 

الشــباب. ســكانها 

وثالثــا، حتــى مــع انحســار التضخــم، ارتفعــت أســعار الفائــدة 

كمــا  الســيادية مواتيــة  الديــون  تعــد ديناميكيــة  ولــم  الحقيقيــة، 

بالديــون.  المثقلــة  الصاعــدة  للأســواق  خاصــة  ســابقا،  كانــت 

هوامــش  بنــاء  إعــادة  تجــاه  أنظارهــا  تحويــل  للبلــدان  وينبغــي 

الأمــان المالــي. وتســاعد عمليــات ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة 

وتحســين  التمويــل  تكاليــف  تخفيــض  علــى  المصداقيــة  ذات 

الاســتقرار المالــي. ففــي عالــم يمــوج بصدمــات العرض المعاكســة 

الأكثــر تواتــرا وتزايــد احتياجــات الماليــة العامــة لتمويــل شــبكات 

الأمــان والتكيــف مــع تغيــر المنــاخ والتحــول الرقمــي وأمــن الطاقــة 

مســتوى  علــى  أولويــة  الأمــر  هــذا  يصبــح  أن  ينبغــي  والدفــاع، 

السياســات. إلا أن هــذا ليــس بالأمــر الهيــن علــى الإطــاق، فعلــى 

نحــو مــا ورد فــي عــدد إبريــل 2023 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

العالمــي: مــن الأرجــح أن تكلــل عمليــات ضبــط أوضــاع الماليــة 

العامــة بالنجــاح عندمــا تكــون ذات مصداقيــة وحيــن تُنفــذ فــي 

وقــت يشــهد فيــه الاقتصــاد نمــوا، وليــس عندمــا تملــي الأســواق 

دعــم  علــى  المســاعدة  النقديــة  للسياســات  ويمكــن  شــروطها. 

علــى  الســيطرة  تحكــم  التــي  البلــدان  فــي  الاقتصــادي  النشــاط 

التضخــم وتنخــرط فــي جهــود ذات مصداقيــة علــى مــدار ســنوات 

متعــددة لإعــادة بنــاء هوامــش الأمــان المالــي. وتتبــادر إلى الذهن 

عمليــة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة وفتــرة التيســير النقــدي فــي 

الولايــات الناجحتيــن فــي عــام 1993 كمثــال يُحتــذى بــه.

ورابعــا، تظــل التوقعــات للنمــو علــى المــدى المتوســط ضعيفــة 

بالمعاييــر التاريخيــة. ويتعمــق الفصــل 3 مــن هــذا التقريــر فــي 

الاقتصــادي.  النشــاط  لتباطــؤ  المختلفــة  المحــركات  تنــاول 

الإنتاجيــة  انخفــاص  هــو  الرئيســي  الســبب  أن  إلــى  ويتوصــل 

الكليــة لعوامــل الإنتــاج. ويُعــزى هــذا الانخفــاض فــي جانــب كبيــر 

داخــل  والعمالــة  الأمــوال  رؤوس  توزيــع  ســوء  زيــادة  إلــى  منــه 

القطاعــات والبلــدان. ويمكــن المســاعدة علــى إعطــاء دفعــة للنمــو 

مــن خــال تيســير توزيــع المــوارد علــى نحــو أســرع وأكثــر كفــاءة. 

تحقيــق  فــي  الاصطناعــي  الــذكاء  علــى  عريضــة  آمــال  وتُعلــق 

مكاســب قويــة فــي الإنتاجيــة علــى المــدى المتوســط. وقــد يحقــق 

الــذكاء الاصطناعــي هــذه الآمــال، إلا أن هنــاك احتمــال كبيــر بــأن 

تحــدث اضطرابــات شــديدة فــي أســواق العمــل والأســواق الماليــة. 

ولكــي يســتفد الجميــع مــن إمكانــات الــذكاء الاصطناعــي، ســيتعين 

علــى البلــدان تحســين بنيتهــا التحتيــة الرقميــة، والاســتثمار فــي 

رأس المــال البشــري، والتنســيق بشــأن قواعــد الطريــق العالميــة. 

ويــؤدي تفاقــم التشــرذم الجغرافي-الاقتصــادي وتزايــد تدابيــر 

إلــى   2019 عــام  منــذ  الصناعيــة  والسياســة  التجــارة  تقييــد 

لذلــك،  ونتيجــة  المتوســط.  المــدى  علــى  النمــو  بآفــاق  الإضــرار 

تتغيــر بالفعــل الروابــط التجاريــة العالميــة، بمــا ينطــوي عليــه هــذا 

الأمــر مــن خســائر محتملــة علــى صعيــد الكفــاءة. إلا أن الضــرر 

الأوســع نطاقــا يلحــق بالتعــاون الدولــي والعمــل متعــدد الأطــراف.

مــن  ضخمــة  عالميــة  اســتثمارات  إلــى  حاجــة  ثمــة  وأخيــرا، 

أجــل مســتقبل أخضــر يتســم بالصلابــة فــي مواجهــة تغيــر المنــاخ. 

النمــو، كمــا شــهدنا  ويتوافــق تخفيــض الانبعاثــات مــع تحقيــق 
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اعتمــادا  أقــل  النمــو  تحقيــق  أصبــح  حيــث  الأخيــرة  العقــود  فــي 

علــى الأنشــطة كثيفــة الانبعاثــات. وعلــى الرغــم مــن ذلــك، لا تــزال 

الانبعاثــات آخــذة فــي التزايــد. وهنــاك المزيــد ممــا ينبغــي القيــام 

بــه وبســرعة. وقــد اتســع نطــاق الاســتثمار الأخضــر بوتيــرة ســليمة 

دعــم  لتخفيــض  ويمكــن  والصيــن.  المتقدمــة  الاقتصــادات  فــي 

الوقــود الأحفــوري الضــار أن يســاعد علــى توفيــر الحيــز الــازم في 

الماليــة العامــة لمزيــد مــن الاســتثمارات الخضــراء. وأكبــر الجهــود 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  تبذلهــا  أن  يجــب 

الناميــة الأخــرى، التــي يتعيــن عليهــا تحقيــق زيــادة هائلــة فــي 

نمــو اســتثماراتها الخضــراء والحــد مــن اســتثماراتها فــي الوقــود 

المتقدمــة  الاقتصــادات  مــن  ســيتطلب  الأمــر  وهــذا  الأحفــوري. 

توفيــر  إلــى  بالإضافــة  التكنولوجيــا،  نقــل  والصيــن  الأخــرى 

تمويــل كبيــر، معظمــه مــن القطــاع الخــاص، ولكــن بعضــه بشــروط 

ميســرة.

وفيمــا يتعلــق بهــذه المســائل، وأيضــا الكثيــر غيرهــا، لا يوجــد 

أمــل كبيــر فــي إحــراز تقــدم خــارج أطــر وجهــود التعــاون متعــددة 

الأطــراف.

بيير-أوليفييه غورينشا

المستشار الاقتصادي
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للدهشة  مثير  نحو  على  صامدا  الاقتصادي  النشاط  ظل 

-2022 في  العالم  في  التضخم  معدل  تباطؤ  فترة  طوال 

التي  العالمي من مستوى ذروته  التضخم  تراجع  2023. ومع 

بلغها في منتصف عام 2022، شهد النشاط الاقتصادي نموا 

تضخمي  ركود  حدوث  من  التحذيرات  بذلك  مخالفا  مطردا، 

الدخل  ومستويات  التوظيف  في  النمو  ظل  وقد  عالمي.  وركود 

ثابتا، انعكاسا لتطورات داعمة للطلب — بما في ذلك الإنفاق 

الحكومي واستهلاك الأسر الأكبر من المتوقع — وللتوسع على 

للمشاركة  متوقعة  غير  دفعة  ظل  في  سيما  لا  العرض،  جانب 

في القوى العاملة. وهذا الصمود الاقتصادي غير المتوقع، على 

المركزية  للبنوك  الفائدة  أسعار  في  الكبير  الارتفاع  من  الرغم 

قدرة  أيضا  الأسعار، يعكس  استقرار  استعادة  إلى  الذي يهدف 

من  الاستفادة  على  الكبرى  المتقدمة  الاقتصادات  في  الأسر 

كوفيد-19.  جائحة  أثناء  تراكمت  التي  الكبيرة  مدخراتها 

2، فإن  وبالإضافة إلى ذلك، وعلى النحو الموضح في الفصل 

والإسكان  العقاري  الرهن  أسواق  على  طرأت  التي  التغيرات 

أسعار  فيه  انخفضت  الذي  للجائحة  السابق  العِقد  مدار  على 

الأساسية  الفائدة  أسعار  ارتفاع  أثر  تخفيف  إلى  أدت  الفائدة، 

المستويات  من  التضخم  تقارب  ومع  القصير.  المدى  على 

المستهدفة، وتوجه البنوك المركزية نحو تيسير السياسات في 

عدد كبير من الاقتصادات، فإن تشديد سياسات المالية العامة 

بهدف كبح الدين الحكومي المرتفع، عن طريق زيادة الضرائب 

على  عبئا  يشكل  أن  المتوقع  من  الحكومي،  الإنفاق  وتخفيض 

النمو. 

بنسبة  قُدِّر  الذي  العالمي،  النمو  أن  إلى  التوقعات  وتشير 

عامي  في  نفسها  بالوتيرة  سيستمر   ،2023 عام  في   %3,2

 0,1 بمقدار  لعام 2024  التنبؤات  رُفعت  وقد  2024 و2025. 

مستجدات  عن   2024 يناير  تقرير  في  ورد  عما  مئوية  نقطة 

أكتوبر  عدد  عن  مئوية  نقطة  و0,3  العالمي،  الاقتصاد  آفاق 

التوسع  ووتيرة  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2023

عوامل  إلى  يُعزى  ما  وهو  التاريخية،  المعايير  حسب  بطيئة 

مرتفعة  تزال  لا  التي  الاقتراض  تكاليف  مثل  المدى،  قريبة 

أمدا  أطول  آثار  وإلى  العامة،  المالية  المقدم من  الدعم  وسحب 

لأوكرانيا،  الروسي  والغزو  كوفيد-19  جائحة  عن  ناجمة 

وضعف نمو الإنتاجية، وزيادة الشرذم الجغرافي-الاقتصادي. 

العالمي من متوسط  الكلي  التضخم  أن ينخفض  المتوقع  ومن 

سنوي بلغ 6,8% في عام 2023 إلى 5,9% في 2024 و%4,5 

في 2025، مع عودة الاقتصادات المتقدمة إلى أهداف التضخم 

التي حددتها في وقت أقرب من الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

سنوات  لخمس  العالمي  النمو  تنبؤات  أحدث  وسجلت  النامية. 

من الآن — التي بلغت 3,1% — أدنى مستوى لها منذ عقود. 

في  أعلى  معيشة  مستويات  من  التقارب  وتيرة  تباطأت  وقد 

استمرار  الدخل، وهو ما يدل على  البلدان متوسطة ومنخفضة 

 ،3 الفصل  يوضح  وكما  العالمية.  الاقتصادي  التفاوت  أوجه 

تعكس الآفاق الضعيفة نسبيا على المدى المتوسط نموا أقل في 

الناتج المحلي وهو ما ينجم، بصفة  الفرد من إجمالي  نصيب 

دون  تحول  التي  المستمرة  الهيكلية  الاحتكاكات  عن  خاصة، 

انتقال رأس المال والعمالة إلى شركات منتجة. ويوضح الفصل 

الصين  في  للنمو  قتامة  الأكثر  المستقبلية  الآفاق  أن  كيف   4
وغيرها من اقتصادات الأسواق الصاعدة الكبرى، بما لها من 

حصة متزايدة في الاقتصاد العالمي، ستشكل عبئا على الآفاق 

المستقبلية للشركاء التجاريين. 

بأنها  العالمي  النمو  بآفاق  المحيطة  المخاطر  وتتسم 

التطورات  جانب  فعلى  الراهن.  الوقت  في  عام  بوجه  متوازنة 

أسعار  وتنخفض  الفائدة  أسعار  توقعات  ترتفع  قد  السلبية، 

عن  تنجم  الأسعار  في  جديدة  زيادات  لأي  نتيجة  الأصول 

عن  الناتجة  تلك  فيها  بما  الجغرافية-السياسية،  التوترات 

جانب  إلى  وإسرائيل،  غزة  في  والصراع  أوكرانيا  في  الحرب 

التضخم الأساسي المستمر حيث لا تزال أسواق العمل تعاني من 

نقص العمالة. هذا كما أن تباين وتيرة تباطؤ معدل التضخم 

أسعار  في  تحركات  يسبب  أن  يمكن  الكبرى  الاقتصادات  بين 

وقد  المالية.  القطاعات  على  بدورها ضغوطا  تفرض  العملات 

على  للتضخم  آثارٌ خافضة  الفائدة  أسعار  ارتفاع  على  تترتب 

نحو أكبر من المتوخى، حيث يُعاد تحديد أسعار الفائدة الثابتة 

على القروض العقارية وتواجه الأسر ارتفاعا في حجم ديونها، 

وما ينجم عنه من ضغوط مالية. وفي الصين، فبدون مواجهة 

مشكلات،  من  يعاني  الذي  العقارات  قطاع  لأوضاع  شاملة 

ظل  وفي  التجاريين.  بالشركاء  الضرر  فيلحق  النمو،  يتعثر  قد 

ارتفاع الدين الحكومي في كثير من الاقتصادات، فإن العودة 

على نحو مربك إلى زيادة الضرائب وتخفيض النفقات يمكن أن 

ملخص واف
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تضعف الأنشطة الاقتصادية، وتؤدي إلى تآكل الثقة، وإضعاف 

من  الحد  إلى  يهدف  الذي  والإنفاق  الإصلاح  لعمليات  الدعم 

التشرذم  يتفاقم  أن  أيضا  الممكن  ومن  المناخ.  تغير  مخاطر 

السلع  تدفق  أمام  الحواجز  تزايد  مع  الجغرافي-الاقتصادي، 

ورؤوس الأموال والأشخاص، بما يعنيه ذلك من تباطؤ النشاط 

على جانب العرض. وفي ظل احتمال تجاوز النتائج المتوقعة، 

في  والمفترضة  اللازم  من  الأيسر  العامة  المالية  سياسة  فإن 

على  الاقتصادي  النشاط  زيادة  إلى  تؤدي  أن  يمكن  التوقعات 

المخاطرة لاحقا بإجراء تعديل  الرغم من  القصير، على  المدى 

التضخم  ينخفض  أن  الممكن  ومن  السياسات.  في  تكلفة  أكثر 

المكاسب  من  مزيد  تحقيق  ظل  في  المتوقع  من  أسرع  بشكل 

على صعيد المشاركة في القوى العاملة، وهو ما يتيح للبنوك 

السياسات.  لتيسير  خططها  بتنفيذ  التبكير  إمكانية  المركزية 

ويمكن أيضا للذكاء الاصطناعي والإصلاحات الهيكلية الأقوى 

أن يسهما في تحفيز الإنتاجية.

وبينما الاقتصاد العالمي على مشارف هبوط هادئ، تتمثل 

هبوط  ضمان  في  القريب  المدى  على  المركزية  البنوك  أولوية 

التضخم بسلاسة، ولكن ليس عن طريق تيسير السياسات قبل 

بلوغ  عن  القصور  في  والتسبب  فيه  المبالغ  التأخر  ولا  الأوان 

المركزية موقفا  البنوك  الوقت نفسه، بينما تتخذ  الهدف. وفي 

عمليات  تنفيذ  على  للتركيز من جديد  الوقت  تقييدا، حان  أقل 

بناء  المتوسط لإعادة  الأجل  في  العامة  المالية  أوضاع  ضبط 

الأولوية،  ذات  والاستثمارات  الميزانية  من  للتصرف  حيز 

وتستدعي  الديون.  تحمل  على  القدرة  استدامة  لضمان  وأيضا 

على  خصيصا  مصممة  استجابات  البلدان  بين  الاختلافات 

الداعمة  السياسات. وسوف يسهم تكثيف الإصلاحات  مستوى 

للعرض في تيسير الحد من التضخم وتخفيض الديون على حد 

سواء، وتمكين الاقتصادات من زيادة النمو ليقترب من متوسط 

مستواه الأعلى الذي كان سائدا في فترة ما قبل جائحة كوفيد-

19، وتعجيل وتيرة التقارب نحو مستويات دخل أعلى. وكذلك، 

تكاليف  من  للحد  الأطراف  متعدد  التعاون  إلى  حاجة  هناك 

ومخاطرهما،  المناخ  وتغير  الجغرافي-الاقتصادي  التشرذم 

عملية  وتيسير  الخضراء،  الطاقة  إلى  التحول  مسيرة  وتعجيل 

إعادة هيكلة الديون.
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أسعار الفائدة تقييدية، لكن من المرجح هبوطها 

لمواجهة تزايد التضخم رفعت البنوك المركزية الرئيسية أسعار 

ونتيجة  تقييدية.  بأنها  قُدِّرت  مستويات  إلى  الأساسية  الفائدة 

المتاح  الائتمان  وتقلص  العقاري  الرهن  تكاليف  ارتفعت  لذلك، 

تعمل  التي  الشركات  أمام  صعوبات  نشوء  إلى  أدى  مما  عموما 

على إعادة تمويل ديونها، وتزايد حالات إفلاس الشركات، وتراجع 

استثمارات الأعمال والاستثمارات في المنشآت السكنية في العديد 

بما  التجارية،  العقارات  ويتعرض حاليا قطاع  الاقتصادات.  من 

بعض  في  القوة  بالغة  لضغوط  المكاتب،  مباني  أسواق  ذلك  في 

وانخفاض  السداد  عن  العجز  حالات  تزايد  ظل  في  الاقتصادات، 

الاستثمارات والتقييمات العقارية، انعكاسا للآثار المجمعة لارتفاع 

تكاليف الاقتراض والتحول نحو العمل من بُعد منذ تفشي الجائحة 

)راجع عدد إبريل 2024 من تقرير الاستقرار المالي العالمي(.

النشاط  القلق، فإن هبوط  الرغم من دواعي  ومع ذلك، وعلى 

الفائدة  أسعار  في  الحاد  الارتفاع  نتيجة  العالمي  الاقتصادي 

الأساسية لم يتحقق بعد لعدة أسباب: أولا، رفعت بعض البنوك 

المركزية - بما فيها البنك المركزي الأوروبي ونظام الاحتياطي 

الفيدرالي - أسعار الفائدة الاسمية بعد بدء التوقعات التضخمية 

الحقيقية  الفائدة  أسعار  انخفاض  عن  أسفر  مما  الارتفاع،  في 

 .)9-1 البياني  )الشكل  الاقتصادي  النشاط  مبدئيا  عزز  الذي 

الفائدة  أسعار  على  الحفاظ  المركزي  اليابان  بنك  واصل  بينما 

أدى  الصفري مما  المستوى  قريبة من  الأساسية عند مستويات 

إلى حدوث تراجع مطرد في أسعار الفائدة الحقيقية. وفي المقابل، 

رفعت البنوك المركزية في البرازيل وشيلي والعديد من اقتصادات 

الفائدة  أسعار  الأخرى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

مبكرة  زيادات  حدوث  إلى  أدى  مما  نسبيا،  السرعة  وجه  على 

في  الأسر  قطاعات  تمكنت  ثانيا،  الحقيقية.  الفائدة  أسعار  في 

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية من السحب من مدخراتها الضخمة 

تكاليف  ارتفاع  تأثير  من  للحد  الجائحة  أثناء  تراكمت  التي 

الاقتراض على إنفاقها )الشكل البياني 1-10(.2 ثالثا، وفقا لما 

يرد شرحه في الفصل الثاني، فإن التغيرات المشاهدة في أسواق 

الرهن العقاري والإسكان على مدار العقِد السابق لوقوع الجائحة 

الذي اتسم بأسعار الفائدة المنخفضة أدت إلى تخفيف العبء من 

ارتفاع أسعار الفائدة الأساسية على استهلاك الأسر المعيشية في 

وزادت  الاستحقاق  آجال  متوسط  ارتفع  فقد  عديدة.  اقتصادات 

خفض  مما  ثابتة،  فائدة  لأسعار  الخاضعة  العقارية  القروض 

التأثير قريب الأجل لارتفاعات أسعار الفائدة. وفي الوقت نفسه، 

نجد أن هناك تفاوتا كبيرا في درجة تمرير آثار السياسة النقدية 

إلى القروض العقارية وأسواق الإسكان في مختلف البلدان.

على  المترتبة  التضخم  تهدئة  آثار  حاليا  تتزايد  ذلك،  ومع 

الاقتصادات.  من  العديد  في  المرتفعة  الأساسية  الفائدة  أسعار 

لإعادة  حاليا  تخضع  ثابتة  فائدة  بأسعار  العقارية  فالقروض 

2تقديرات رصيد فائض مدخرات الأسر - أي تراكم المدخرات أكثر من الاتجاه 

العام في الفترة السابقة للجائحة - تقترن بمجموعة من أوجه عدم اليقين لكنها 

هذا  تراجع  مع  المختلفة،  المنهجية  الأساليب  عبر  متسق  نمط  إلى  تشير  عموما 

التقديرات  وتشير   .2022 عام  منذ  الرئيسية  المتقدمة  الاقتصادات  في  الرصيد 

القائمة على اتجاه خطي إلى حدوث انخفاض أقل وضوحا في فائض مدخرات 

الأسر في بعض الاقتصادات.

من  المتاح  المدخرات  رصيد  وانخفض  الفائدة،  أسعار  ضبط 

التأثير على الأسر في الاقتصادات  فترة الجائحة لتخفيف حدة 

الفائدة  أسعار  تتزايد  التضخم،  توقعات  تراجع  ومع  المتقدمة، 

التي لم تطبق بنوكها المركزية  الأساسية حتى في الاقتصادات 

أي تغييرات في أسعار الفائدة الاسمية.

وفي الوقت نفسه، مع تحرك التضخم نحو بلوغ مستهدفاته، 

ساهمت توقعات الأسواق بتراجع أسعار الفائدة الأساسية عموما 

الأجل،  طويلة  القروض  على  الفائدة  أسعار  تراجع  حدوث  في 

وصعود أسواق الأسهم، وتيسير الأوضاع المالية العالمية الكلية 

السائدة منذ شهر أكتوبر الماضي، رغم أن التمويل لا يزال أكثر 

تكلفة عما كان عليه قبل تفشي الجائحة )راجع عدد إبريل 2024 

من تقرير الاستقرار المالي العالمي(. فقد قامت البنوك المركزية 

فيها  بما  سابق،  وقت  في  الأساسية  الفائدة  أسعار  رفعت  التي 

اليابانمنطقة اليوروالولايات المتحدة

البرازيلالصيناقتصادات متقدمة أخرى

اقتصادات الأسواق الصاعدة شيلي

والاقتصادات النامية الأخرى

الشكل البياني ١-٩: التشديد النقدي: الاسمي والحقيقي

(٪)

١- سعر الفائدة الأساسي الاسمي
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٢- سعر الفائدة الأساسي الحقيقي
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 Haver ومؤسســة  Consensus Economics؛  ومؤسســة  الدوليــة؛  التســويات  بنــك  المصــادر: 

Analytics; وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: العينــة تضــم ١٦ اقتصــادا متقدمــا و٦٥ اقتصــادا مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة. ا�ــملات "الأخرى" هــي مســتويات الوســيط. تحُســب أســعار الفائدة 

الحقيقيــة بطــرح توقعــات التضخــم للاثنــي عشــر شــهرا التاليــة، المحســوبة علــى أســاس مسوح 

الاسمية.  الأساســية  الفائــدة  أســعار  مــن  للمتنبئيــن المحترفيــن،  التنبــؤات ا�معــة  متوســط 

ويتــم إعــداد توقعــات التضخــم للاثنــي عشــر شــهرا التاليــة كمجمــوع التنبــؤات المرجــح عن 

 .(Buono and Formai 2018 راجع دراسة) السنة التقويمية الحالية والتالية
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البنك المركزي في كل من البرازيل وشيلي، بخفض تلك الأسعار 

بالفعل بقدر كبير منذ النصف الثاني من 2023. وباستثناء أسعار 

على  الإقبال  زاد  المتقدمة،  الاقتصادات  في  المنخفضة  الفائدة 

الأصول في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، 

وانخفضت فروق العائد على السندات السيادية للدين الحكومي 

يوليو  شهر  في  ذروتها  بمستويات  مقارنة  المخاطر  من  الخالي 

2022 متجهة نحو بلوغ مستوياتها في الفترة السابقة للجائحة 

البياني 1-11(. وبالتالي، نجد أن مزيدا من الحكومات  )الشكل 

التي كانت تواجه نقصا حادا في التمويل في وقت سابق أصبحت 

قادرة هذه السنة على النفاذ إلى أسواق الدين الدولية.

أعباء الديون مرتفعة

زادت  التي  المحلي،  الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسب  تزال  لا 

عجز  مستويات  أن  كما  مرتفعة  الجائحة،  أثناء  حادة  زيادة 

الموازنة الكبيرة مستمرة في زيادة أعباء الدين في بلدان كثيرة 

)راجع عدد إبريل 2024 من تقرير الراصد المالي(. وزادت كذلك 

الحكومية  الإيرادات  من  كنسبة  الدين  على  الفائدة  مدفوعات 

الاستثمارات  مزاحمة  في  متسببة   )12-1 البياني  )الشكل 

البلدان  ففي  الميزانية.  من  الممولة  للنمو  الداعمة  الضرورية 

مدفوعات  متوسط  بلوغ  إلى  التقديرات  تشير  الدخل،  منخفضة 

في  العامة  الحكومة  إيرادات  من   %14,3 قدرها  نسبة  الفائدة 

عاما.   15 منذ  المسجل  المستوى  ضعف  وهو   ،2024 عام 

ولإعادة بناء حيز التصرف من الميزانية وكبح المسار الصعودي 

في  العامة  المالية  سياسة  موقف  تشديد  المتوقع  من  للديون، 

الإنفاق  وخفض  الضرائب  زيادة  مع  التالية،  والأعوام   2024

واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  من  العديد  في  الحكومي 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. ومن المتوقع أن يؤثر 

هذا التحول سلبا على النشاط الاقتصادي في الأجل القريب.

الآفاق الاقتصادية: نمو مطرد وتراجع 

معدل التضخم

النمو  العالمي  الاقتصاد  مواصلة  إلى  التوقعات  آخر  تشير 

تراجع  مع  في 2023  للنمو  مماثلة  بوتيرة  في 2025-2024 

يطرأ  العالم على نحو مطرد. ولم  والأساسي في  الكلي  التضخم 

عدد  صدور  منذ  العالمي  النمو  تنبؤات  على  طفيف  تغير  سوى 

العالمي"،  الاقتصاد  آفاق  "مستجدات  تقرير  من   2024 يناير 

الرئيسية  للاقتصادات  التنبؤات  في  التعديلات  بعض  مع 

)الجدولان 1-1 و1-2(، بما فيها رفع التوقعات أكثر بالنسبة 

عبر  للتوقعات  ضئيلة  تخفيضات  توازنه  المتحدة،  للولايات 

العديد من الاقتصادات الأخرى. غير أن تنبؤات النمو العالمي لا 

تقرير  أكتوبر 2023 من  بالتنبؤات في عدد  أعلى مقارنة  تزال 

"آفاق الاقتصاد العالمي". وتبدو آفاق التضخم عموما مماثلة لما 
ورد في عدد أكتوبر 2023 من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"، 

مع تخفيض للتوقعات في الاقتصادات المتقدمة، توازنه زيادة 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  التوقعات  في 

النامية. ولا تزال آفاق النمو متوسطة الأجل في الناتج العالمي 

مع  عقود،  مدار  على  مستوياتها  أدنى  عند  العالمية  والتجارة 

بالنسبة  المرتفعة  المعيشة  التقارب مع مستويات  تباطؤ وتيرة 

للبلدان متوسطة الدخل والبلدان الأقل دخلا.

المملكة المتحدةالولايات المتحدة

كندامنطقة اليورو

أستراليا

الشكل البياني ١-١٠: المدخرات من فترة الجائحة: تتراجع

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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المصادر: دراسة de Soyres, Moore, and Ortiz 2023؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تحُســب المدخــرات الزائــدة كالانحــراف عــن نســبة المدخــرات المتنبــأ بهــا باســتخدام 

الاتجــاه العــام في مرشــح هاميلتــون ويبــدأ التراكــم في الربــع الأول من ٢٠٢٠. وتتألــف منطقة 

اليورو من فرنسا وألمانيا وإيطاليا وإسبانيا.

٢٠١٧ - ٢٠١٩

يناير ٢٠٢٤

يوليو ٢٠٢٢

الشــكل البيانــي ١-١١: فــروق العائــد علــى الســندات الســيادية فــي 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

(بنقاط الأساس؛ التوزيع حسب مجموعة الاقتصادات)
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المصادر: مؤسسة .Bloomberg Finance L.P؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: بالنســبة لــكل منطقــة، يشــير الصنــدوق فــي المخطــط إلــى الربيعيــن الأعلــى والأدنى 

ويشــير المحــدد الأســود إلــى الوســيط. وتوضــح العارضتــان قيمــة الحــد الأقصــى والحــد الأدنى 

ضمن الحد الإحصائي البالغ ١,٥ مرة من المدى الرُبيعي من الربيع العلوي والربيع الأدنى. 

وتم اقتصار المحور الصادي حتى ٢٥٠٠ نقطة أساس. 
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العالمي  للاقتصاد  الأساسي  السيناريو  تنبؤات  وتستند 

الفائدة  وأسعار  الأولية  السلع  لأسعار  التوقعات  من  عدد  إلى 

وسياسات المالية العامة في العالم )الشكل البياني 13-1(.

في •	 شرحه  يرد  لما  وفقا  الأولية:  السلع  أسعار  توقعات 

من  الفصل،  هذا  في  الأولية  السلع  عن  الخاص  التقرير 

في  الوقود  من  الأولية  السلع  أسعار  انخفاض  المتوقع 

عام 2024 بنسبة قدرها 9,7%، في المتوسط، مع انخفاض 

أسعار النفط بحوالي 2,5%. وتأتي هذه التخفيضات انعكاسا 

من  المعروض  في  القوي  والنمو  الوفيرة  الزائدة  للطاقة 

خارج مجموعة أوبك+ )منظمة البلدان المصدرة للنفط زائد 

مجموعة مختارة من البلدان غير الأعضاء، بما فيها روسيا(. 

ويُتوقع استمرار انخفاض أسعار الفحم والغاز الطبيعي عن 

التي بلغتها سابقا، بنسبة قدرها %25,1  الذروة  مستويات 

للفحم و32,6% للغاز الطبيعي في عام 2024، مع توقعات 

توازن سوق الغاز بصورة متزايدة بسبب المعروض السوقي 

أما  المرتفعة.  المخزون  الطلب، ومستويات  الجديد، وضعف 

تتسم  فهي  الوقود  غير  من  الأولية  السلع  أسعار  تنبؤات 

عموما بالاستقرار في 2024، مع توقعات بانخفاض أسعار 

المعادن الأساسية بنسبة قدرها 1,8% نتيجة ضعف النشاط 

أسعار  تراجع  المتوقع  ومن  والصين.  أوروبا  في  الصناعي 

السلع الغذائية الأساسية بنسبة قدرها 2,2% في عام 2024. 

ومقارنةً بالتنبؤات الواردة في عدد يناير 2024 من تقرير 

تنبؤات  تخفيض  تم  العالمي"،  الاقتصاد  آفاق  "مستجدات 
أسعار الغذاء بقدر طفيف، مدفوعا بتوقعات وفرة الإمدادات 

العالمية من القمح والذرة.

توقعات السياسة النقدية: مع توقع استمرار تراجع التضخم •	

نحو بلوغ مستهدفاته وبقاء توقعات التضخم الأطول أجلا 

الفائدة  أسعار  تبدأ  أن  المتوقع  من  ركيزتها،  عند  ثابتة 

المتقدمة  بالاقتصادات  المركزية  البنوك  في  الأساسية 

الرئيسية في التراجع خلال النصف الثاني من عام 2024 

الاقتصادات المتقدمةالولايات المتحدة

عدا الولايات المتحدة

الصين

اقتصادات الأسواق الصاعدةوالاقتصادات 

متوسطة الدخل عدا الصين

البلدان النامية منخفضة الدخل

١- دين قطاع الحكومة العامة:

 (٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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٣- رصيد المالية العامة في الحكومة العامة
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ١-١٢: ارتفاع مستويات الديون والعجز

منطقة اليوروالولايات المتحدة

المملكة المتحدةاليابان

وسياســة  النقديــة  السياســة  توقعــات   :١-١٣ البيانــي  الشــكل 

المالية العامة

١- أسعار الفائدة الأساسية في اقتصادات متقدمة مختارة

 (٪، متوسط ربع سنوي)
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٢- التغير في رصيد المالية العامة الأولي الهيكلي، ٢٠٢٣ - ٢٠٢٦

 (٪ من إجمالي الناتج المحلي الممكن)
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: فــي اللوحــة ٢، رصيــد الماليــة العامــة الأولــي الهيكلــي هــو الرصيــد الأولــي المعــدل 

لاســتبعاد العوامــل الدوريــة والمصحــح لمراعــاة مجموعــة أوســع مــن العوامــل غيــر الدوريــة، 

كالتغيرات في أسعار الأصول والسلع الأولية.
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)الشكل البياني 1-13(. ومن بين البنوك المركزية الرئيسية، 

سعر  يكون  أن   2024 من  الأخير  الربع  حلول  مع  يتوقع 

تراجع  قد  الفيدرالي  الاحتياطي  الأساسي في نظام  الفائدة 

وأن   ،%4,6 إلى   %5,4 حوالي  البالغ  الحالي  مستواه  عن 

يكون بنك إنجلترا المركزي قد خفض سعر الفائدة الأساسي 

لديه من حوالي 5,3% إلى 4,8%، وأن يكون البنك المركزي 

حوالي  من  الأجل  قصير  الفائدة  سعر  خفض  قد  الأوروبي 

4,0% إلى 3,3%. وفي اليابان، من المتوقع أن ترتفع أسعار 

الفائدة الأساسية تدريجيا، مما يرجع لتزايد الثقة في تقارب 

المدى  المستهدف على  المستوى  التضخم بدرجة كبيرة من 

المتوسط رغم تاريخ اليابان مع الانكماش.

تتجه •	 أن  المتوقع  من  العامة:  المالية  سياسة  توقعات 

سياسة  تشديد  نحو  المتقدمة  الاقتصادات  في  الحكومات 

المالية العامة في 2024 )الشكل البياني 1-13(، وبدرجة 

أقل في 2025 - 2026. ومن بين تلك الاقتصادات المتقدمة 

الرئيسية، من المتوقع أن ترتفع نسبة رصيد المالية العامة 

الهيكلي إلى إجمالي الناتج المحلي بواقع 1,9 نقطة مئوية 

اليورو  نقطة مئوية في منطقة  المتحدة و0,8  الولايات  في 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وفي   .2024 عام  خلال 

المالية  المتوقع أن يكون موقف  النامية، من  والاقتصادات 

العامة، في المتوسط، محايدا عموما في 2024، مع توقعات 

بحدوث تشديد بنحو 0,2 نقطة مئوية في 2025.

آفاق النمو: مستقر لكنه بطيء

تشير التوقعات إلى أن النمو العالمي، الذي قُدِّر بنسبة %3,2 

 2024 عامي  في  نفسها  بالوتيرة  سيستمر   ،2023 عام  في 

 2024 لعام  التوقعات  تعديل  وتم   .)1-1 )الجدول  و2025 

بزيادة قدرها 0,1 نقطة مئوية مقارنة بتنبؤات عدد يناير 2024 

من تقرير مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي، و0,3 نقطة مئوية 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2023 أكتوبر  عدد  بتنبؤات  مقارنة 

العالمي )الشكل البياني 1-14(. ومع ذلك، فإن التوقعات بالنسبة 

السنوي  المتوسط  من  أقل  و2025   2024 في  العالمي  للنمو 

بالمعايير التاريخية )2000 - 2019( وقدره 3,8%، مما يرجع 

إلى السياسات النقدية التقييدية وسحب الدعم المالي، إلى جانب 

المتوقع  ومن  الإنتاجية.  نمو  في  الأساسية  العوامل  انخفاض 

النمو، حيث  في  ارتفاعا طفيفا  المتقدمة  الاقتصادات  تشهد  أن 

اليورو من مستويات  لتعافي منطقة  أساسا  الزيادة  ترجع هذه 

النمو المنخفضة في 2023، في حين يتوقع أن تشهد اقتصادات 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية نموا مستقرا على مدار 

عامي 2024 و2025، مع فروق فيما بين المناطق.

تنبؤات النمو في الاقتصادات المتقدمة

من  المتقدمة،  الاقتصادات  في  النمو  ارتفاع  المتوقع  من 

في   %1,8 و   2024 عام  في   %1,7 إلى   2023 عام  في   %1,6

نقطة   0,2 قدرها  بزيادة  التنبؤات  تعديل  تم  وقد   .2025 عام 

يناير  عدد  في  الواردة  بالتوقعات  مقارنة   2024 لعام  مئوية 

وظلت  العالمي"،  الاقتصاد  آفاق  "مستجدات  تقرير  من   2024

التوقعات لعام  التحسن في  دون تغيير لعام 2025. وجاء هذا 

المتحدة،  الولايات  في  النمو  توقعات  لتعديل  انعكاسا   2024

بينما يوازن ارتفاع التوقعات للولايات المتحدة عموما انخفاضا 

مماثلا للتوقعات في منطقة اليورو لعام 2025.

في الولايات المتحدة, من المتوقع أن يرتفع النمو إلى %2,7 •	

في 2024 لينخفض بعد ذلك إلى 1,9% في 2025، في ظل 

تباطؤ الطلب الإجمالي نتيجة التشديد المالي التدريجي وهدوء 

النشاط في أسواق العمل. وبالنسبة لعام 2024، نجد أن زيادة 

التوقعات بواقع 0,6 نقطة مئوية منذ صدور عدد يناير 2024 

من تقرير "مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي" ترجع إلى حد 

كبير للآثار الإحصائية المرحَّلة من نتائج النمو الأقوى من 

توقعات، كذلك،  الأخير من 2023، مع  الربع  المتوقع خلال 

باستمرار هذا الزخم القوي في 2024.

وفي منطقة اليورو ، يتوقع تعافي النمو من معدله المنخفض •	

الذي بلغ حوالي 0,4% في 2023، انعكاسا لدرجة الانكشاف 

الكبيرة نسبيا لمخاطر الحرب في أوكرانيا، ليصل إلى 0,8% في 

2024 و1,5% في 2025. ومن المتوقع أن يكون هذا التعافي 

آثار  انحسار  ظل  في  المعيشية،  الأسر  استهلاك  بقوة  مدفوعا 

نمو  دعم  في  التضخم  انخفاض  ودور  الطاقة  أسعار  صدمة 

هذا  وتيرة  بشأن  التوقعات  تخفيض  تم  وقد  الحقيقي.  الدخل 

 2024 لعامي  ألمانيا  في  مئوية  نقطة   0,3 بواقع  التعافي 

هذا  كان  وإن  المستهلكين،  مزاج  ضعف  شدة  وسط  و2025 

بالنسبة  التوقعات  في  زيادات  كبير  حد  إلى  توازنه  التعديل 

للعديد من الاقتصادات الأصغر، ومن بينها بلجيكا والبرتغال.

اقتصادات الأسواق الصاعدةالاقتصادات المتقدمةالعالم

والاقتصادات النامية

أوروبا الصاعدةآسيا الصاعدة 

الشرق الأوسط وآسيا الوسطىأمريكا اللاتينية والكاريبي

إفريقيا جنوب الصحراء

الشكل البياني ١-١٤: آفاق النمو: مستقرة بوجه عام

(٪؛ الخط المتصل = عدد إبريل ٢٠٢٤ من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"، والخط المتقطع 

= عدد أكتوبر ٢٠٢٣ من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي")

١- النمو في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية  
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٢- النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الجدول 1-1: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي

)التغير %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

توقعات

 الاختلاف عن عدد يناير

 2024 من تقرير مستجدات
آفاق الاقتصاد العالمي 1

 الاختلاف عن عدد أكتوبر

 2023 من تقرير آفاق
الاقتصاد العالمي 1

2023202420252024202520242025

3.23.23.20.10.00.30.0الناتج العالمي

1.61.71.80.20.00.30.0الاقتصادات المتقدمة

2.52.71.90.60.21.20.1الولايات المتحدة  

-0.3-0.4-0.2-0.40.81.50.1منطقة اليورو

-0.7-0.7-0.3-0.30.21.30.3ألمانيا

-0.4-0.6-0.3-0.90.71.40.3فرنسا

-0.00.3-0.90.70.70.00.4إيطاليا

2.51.92.10.40.00.20.0إسبانيا

0.4-1.90.91.00.00.20.1اليابان  

-0.5-0.1-0.1-0.10.51.50.1المملكة المتحدة

-0.1-0.00.4-1.11.22.30.2كندا
0.1-0.2-0.1-1.82.02.40.1اقتصادات متقدمة أخرى2

4.34.24.20.10.00.20.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

5.65.24.90.00.10.40.0آسيا الصاعدة والنامية

5.24.64.10.00.00.40.0الصين
7.86.86.50.30.00.50.2الهند3

3.23.12.80.30.30.90.3أوروبا الصاعدة والنامية

3.63.21.80.60.72.10.8روسيا

0.1-2.32.02.50.10.00.3أمريكا اللاتينية والكاريبي 

2.92.22.10.50.20.70.2البرازيل

-0.30.1-0.1-3.22.41.40.3المكسيك

0.3-0.00.6-2.02.84.20.1الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

1.8-0.51.4-2.66.00.1-0.8المملكة العربية السعودية

-0.1-0.2-3.43.84.00.00.1إفريقيا جنوب الصحراء 

-0.20.1-2.93.33.00.30.1نيجيريا

-0.4-0.9-0.1-0.60.91.20.1جنوب إفريقيا

للتذكرة

2.72.72.70.10.00.30.0النمو العالمي على أساس أسعار الصرف السائدة في السوق

-0.3-0.4-0.1-0.61.11.80.1الاتحاد الأوروبي
0.20.00.1-4.14.54.60.2آسيان-45

0.3-0.00.7-1.92.74.20.2ارشلق الأوسط وامشل إايقيرف

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة 
الدخل5

4.44.14.10.00.00.20.1

-0.1-0.3-0.1-4.04.75.20.2البلدان النامية منخفضة الدخل5

-0.4-0.5-0.3-0.33.03.30.3حجم التجارة العالمية )السلع والخدمات(

الواردات

-0.4-1.0-0.4-2.02.80.7-1.0الاقتصادات المتقدمة

-0.50.6-2.04.94.10.00.3اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

-0.4-0.6-0.3-0.92.52.90.1الاقتصادات المتقدمة

-0.3-0.5-0.4-3.73.90.4-0.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(

-1.4-1.8-1.5-0.2-6.3-2.5-16.4النفط6

غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الواردات السلعية 

العالمية( 

5.7-0.10.4-1.00.02.80.3-

-6.85.94.50.10.10.10.1أسعار المستهلكين العالمية7

-0.2-4.62.62.00.00.00.4الاقتصادات المتقدمة8
8.38.36.20.20.20.50.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية7

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يفترض أن تظل أسعار الصرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند مستوياتها السائدة خلال الفترة من 30 يناير 2024 إلى 27 فبراير 2024. والاقتصادات مرتبة على 

أساس حجمها الاقتصادي. مجملات البيانات ربع السنوية معدلة لاستبعاد التغيرات الموسمية.

1 الاختلاف على أساس أرقام تم تقريبها في تنبؤات التقرير الحالي، وعدد يناير 2024 من تقرير مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي، وعدد أكتوبر 2023 من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي.

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

3 بالنسبة للهند، تعرض البيانات والتنبؤات على أساس السنة المالية، ويستند إجمالي الناتج المحلي اعتبارا من عام 2011 وما بعده إلى إجمالي الناتج المحلي بأسعار 

السوق مع اعتبار السنة المالية 2011 / 2012 سنة الأساس.

4 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وسنغافورة وتايلند.

5 تم استبعاد فييت نام من مجموعة البلدان النامية منخفضة الدخل وإضافتها لمجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل. والفروق المبينة من 

يناير 2024 وأكتوبر 2023 هي للبلدان النامية منخفضة الدخل باستثناء فييت نام واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل بما فيها فييت نام.
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ومن بين الاقتصادات المتقدمة الأخرى، من المتوقع ارتفاع •	

إلى  من حوالي 0,1% في 2023  المتحدة  المملكة  النمو في 

0,5% في 2024، مع انحسار الآثار السلبية المتأخرة لأسعار 

الطاقة المرتفعة، ليصل بعد ذلك إلى 1,5% في 2025، في ظل 

ما يتيحه تراجع معدلات التضخم من تيسير الأوضاع المالية 

المنتظر تباطؤ  اليابان، من  الحقيقية. وفي  الدخول  وتعافي 

 2024 في   %0,9 إلى   2023 في   %1,9 حوالي  من  الناتج 

غير  الاستثنائية  العوامل  انحسار  نتيجة  ثم 1% في 2025، 

المتكررة التي وفرت الدعم للنمو في 2023، بما في ذلك طفرة 

السياحة من الخارج.

الجدول 1-1: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي )تتمة(

)التغير %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

على أساس ربع سنوي مقارنة بالربع الرابع من العام9

توقعات

 الاختلاف عن عدد يناير

 2024 من تقرير مستجدات
آفاق الاقتصاد العالمي 1

 الاختلاف عن عدد أكتوبر

 2023 من تقرير آفاق
الاقتصاد العالمي 1

2023202420252024202520242025

. . .3.23.23.10.10.00.0الناتج العالمي

. . .1.61.91.70.30.00.4الاقتصادات المتقدمة

. . .0.7-3.12.11.80.60.1الولايات المتحدة  

. . .0.0-0.2-0.11.41.40.1منطقة اليورو

. . .-1.0-0.1-0.71.80.4-0.2ألمانيا

. . .-0.4-0.3-0.71.11.50.3فرنسا

. . .-0.5-0.4-0.60.70.60.6إيطاليا

. . .-2.01.92.10.10.00.1إسبانيا

. . .1.31.70.50.10.00.7اليابان  

. . .0.7-1.51.30.90.5-0.2المملكة المتحدة

. . .-0.10.3-0.91.82.30.1كندا

. . .0.50.0-1.72.22.50.4اقتصادات متقدمة أخرى2

. . .-4.54.34.10.00.00.4اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

. . .-0.4-0.1-5.75.14.60.4آسيا الصاعدة والنامية

. . .-5.44.44.10.00.10.3الصين

. . .-1.3-0.3-6.86.46.41.4الهند3

. . .0.7-4.13.22.81.20.1أوروبا الصاعدة والنامية

. . .4.82.61.21.20.21.4روسيا

. . .-1.52.12.60.40.01.1أمريكا اللاتينية والكاريبي 

. . .2.23.01.50.40.10.2البرازيل

. . .2.51.91.80.00.40.0المكسيك

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

. . .-3.15.90.30.50.9-4.3المملكة العربية السعودية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .إفريقيا جنوب الصحراء 

. . .-0.1-2.93.52.50.20.4نيجيريا

. . .-0.7-0.91.31.20.10.1جنوب إفريقيا

       للتذكرة

النمو العالمي على أساس أسعار الصرف السائدة 

في السوق

2.72.72.60.20.00.1. . .

. . .0.1-0.41.71.70.30.6الاتحاد الأوروبي

. . .0.6-4.25.23.10.00.4آسيان-45

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .ارشلق الأوسط وامشل إايقيرف

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة 
الدخل5

4.54.34.10.00.1-0.4-. . .

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .البلدان النامية منخفضة الدخل5

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(

. . .-0.3-0.10.6-5.5-6.0-4.4النفط6

غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الواردات السلعية 

العالمية( 

0.2-0.80.40.7-0.20.1. . .

. . .0.6-5.85.43.60.10.2أسعار المستهلكين العالمية7

. . .-3.12.42.00.10.00.2الاقتصادات المتقدمة8

. . .1.4-8.08.05.00.30.2اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية7

6 متوسط بسيط لسعر خام برنت المملكة المتحدة وفاتح دبي وغرب تكساس الوسيط. وكان متوسط سعر النفط بالدولار الأمريكي للبرميل 80,59 دولار في 2023؛ أما السعر 

المفترض، على أساس أسواق العقود المستقبلية، فهو 78,61 دولار في 2024 و 73,68 دولار في 2025.

7 باستثناء فنزويلا. راجع الملحوظة ذات الخصوصية القُطرية المتعلقة بفنزويلا في قسم "ملحوظات قُطرية" في الملحق الإحصائي.

8 معدلات التضخم المفترضة لعامي 2024 و2025، على التوالي، هي كالتالي: 2,4% و2,1% في منطقة اليورو، و2,2% و2,1% في اليابان، و2,9% و2,0% في الولايات المتحدة.

9 بالنسبة للناتج العالمي، تمثل التقديرات والتوقعات ربع السنوية حوالي 90% من الناتج العالمي السنوي بالأوزان الترجيحية على أساس تعادل القوى الشرائية. وبالنسبة 

لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، تمثل التقديرات والتوقعات ربع السنوية حوالي 85% من الناتج السنوي لهذه الاقتصادات بالأوزان الترجيحية على أساس 

تعادل القوى الشرائية.
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تنبؤات النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

الأسواق  اقتصادات  النمو مستقرا في  يكون  أن  المتوقع  من 

الصاعدة والاقتصادات النامية، عند 4,2% في 2024 و2025، 

تزايد  أساسا  يوازنه  والنامية  الصاعدة  آسيا  انخفاض في  مع 

النمو في اقتصادات الشرق الأوسط وآسيا الوسطى واقتصادات 

إفريقيا جنوب الصحراء. ومن المنتظر أن تشهد البلدان النامية 

منخفضة الدخل تزايدا تدريجيا في النمو، من 4,0% في 2023 

بعض  تخفيف  مع   ،2025 في  و%5,2   2024 في   %4,7 إلى 

القيود على النمو في الأجل القريب.

ومن المتوقع أن ينخفض النمو في آسيا الصاعدة والنامية  •	

 %5,2 إلى   2023 في   %5,6 تبلغ  تقديرية  نسبة  5.6 من 

بزيادة  في 2024 و4,9% في 2025 وهو ما يمثل تعديلا 

طفيفة مقارنة بالتوقعات الواردة في عدد يناير 2024 من 

الصين  وفي  العالمي".  الاقتصاد  آفاق  "مستجدات  تقرير 

في   %4,6 إلى   2023 في   %5,2 من  النمو  تباطؤ  يتوقع 

الإيجابية  الآثار  انحسار  2024 و4,1% في 2025 في ظل 

دفعة  ذلك  في  بما   - المتكررة  غير  الاستثنائية  للعوامل 

والدفعة  الجائحة  أعقبت  التي  الفترة  في  الاستهلاك  تنشيط 

المالية التنشيطية - واستمرار الضعف الذي يشوب القطاع 

بنسبة  الهند  النمو قويا في  المتوقع أن يظل  العقاري. ومن 

قدرها 6,8% في 2024 و6,5% في 2025، حيث تأتي هذه 

الصلابة انعكاسا لقوة الطلب المحلي المستمرة وتزايد أعداد 

السكان في سن العمل.

وفي أوروبا الصاعدة والنامية من المتوقع بلوغ النمو %3,2 •	

إلى %2,8  تراجع طفيف  مع  في 2024،  و%3,1  في 2023 

نقطة   0,5 قدره  التوقعات  في  بالزيادة  بتعديل  في 2025، 

مئوية بالنسبة لعام 2023 و0,3 نقطة مئوية لعامي 2024 

إلى  الانخفاض  هذا  ويرجع  يناير.  بشهر  مقارنة  و2025، 

إلى  روسيا من 3,2% في 2024  للنمو في  المتوقع  التراجع 

الاستثمارات  زيادة  آثار  انحسار  ظل  في   2025 في   %1,8

سوق  في  الأجور  نمو  من  بدعم  الخاص،  الاستهلاك  وقوة 

أن  المتوقع  من  تركيا،  وفي  المعروض.  بضعف  تتسم  عمل 

يبلغ النمو 3,1% في 2024 و3,2% في 2025، مع تزايد قوة 

النشاط الاقتصادي في النصف الثاني من عام 2024 في ظل 

انتهاء التشديد النقدي وبدء تعافي الاستهلاك.

النمو •	 تراجع  المتوقع  من  والكاريبي،  اللاتينية  أمريكا  وفي 

 %2,0 إلى   2023 في   %2,3 البالغ  التقديري  المستوى  عن 

في 2024 ثم يرتفع مرة أخرى بعد ذلك إلى 2,5% في 2025، 

نقطة   0,1 قدره   2024 لعام  التوقعات  في  بالزيادة  بتعديل 

النمو في  المتوقع أن يتراجع  مئوية مقارنة بشهر يناير. فمن 

البرازيل إلى 2,2% في 2024 على خلفية ضبط أوضاع المالية 

العامة، والآثار المتأخرة للسياسة النقدية التي لا تزال متشددة، 

ومساهمة أصغر من قطاع الزراعة. وفي المكسيك من المتوقع 

أن يبلغ النمو 2,4% في 2024، بدعم من توسع المالية العامة 

لينخفض بعد ذلك إلى 1,4% في 2025 حيث يتوقع أن تقوم 

الحكومة بتشديد موقف المالية العامة. وقد تم تخفيض التنبؤات 

للمكسيك بسبب النتائج الأضعف من المتوقع في نهاية 2023 

ومطلع 2024، مع حدوث انكماش في الصناعة التحويلية.

الجدول 1-2: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي بأوزان أسعار الصرف السائدة في السوق

)التغير %(

توقعات

 الاختلاف عن عدد يناير

 2024 من تقرير مستجدات
آفاق الاقتصاد العالمي 1

 الاختلاف عن عدد أكتوبر

 2023 من تقرير آفاق
الاقتصاد العالمي 1

2023202420252024202520242025

2.72.72.70.10.00.30.0الناتج العالمي

1.61.81.80.30.10.40.0الاقتصادات المتقدمة

4.24.04.00.00.00.20.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

5.45.04.60.10.00.40.0آسيا الصاعدة والنامية

2.93.12.80.30.31.00.3أوروبا الصاعدة والنامية

0.2-2.21.92.50.10.10.3أمريكا اللاتينية والكاريبي 

0.4-0.10.8-1.62.64.30.2الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

-0.1-0.3-0.1-3.23.64.00.1إفريقيا جنوب الصحراء 

للتذكرة

-0.3-0.4-0.1-0.50.91.70.1الاتحاد الأوروبي

0.4-0.10.9-1.42.54.30.3ارشلق الأوسط وامشل إايقيرف
4.24.03.90.10.00.20.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل2

-0.1-0.3-0.1-4.04.75.20.2البلدان النامية منخفضة الدخل2

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تُحُسب معدلات النمو الكلي كمتوسط مرجح، يستخدم فيه متوسط متحرك لإجمالي الناتج المحلي الاسمي بالدولار الأمريكي عن السنوات الثلاث السابقة كوزن 

ترجيحي. 

1 الاختلاف على أساس أرقام تم تقريبها في تنبؤات التقرير الحالي، وعدد يناير 2024 من تقرير مستجدات آفاق الاقتصاد العالمي، وعدد أكتوبر 2023 من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي.

2 تم استبعاد فييت نام من مجموعة البلدان النامية منخفضة الدخل وإضافتها لمجموعة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل. والفروق المبينة من 

يناير 2024 وأكتوبر 2023 هي للبلدان النامية منخفضة الدخل باستثناء فييت نام واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل بما فيها فييت نام.
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فمن •	 الوسطى  وآسيا  الأوسط  الشرق  في  للنمو  وبالنسبة 

المتوقع أن يرتفع من 2,0% في 2023 إلى 2,8% في 2024 

نقطة   0,1 قدره  بالتخفيض  تعديل  مع   ،2025 في  و%4,2 

 .2024 يناير  شهر  بتوقعات  مقارنة   2024 لعام  مئوية 

لتنبؤات  الخافض  للتصحيح  انعكاسا  التعديل  هذا  ويأتي 

إيران عن عام 2024 مدفوعا بانخفاض إيرادات  النمو في 

بالنسبة  وكذلك  النفطية،  والإيرادات  النفطية  غير  الأنشطة 

لعدد من الاقتصادات الأصغر. 

النمو •	 المتوقع أن يرتفع  الصحراء، من  إفريقيا جنوب  وفي 

إلى  البالغ 3,4% في 2023 ليصل  التقديري  المستوى  عن 

3,8% في 2024 و4,0% في 2025، في ظل انحسار الآثار 

التدريجي  والتحسن  السابقة  المناخية  للصدمات  السلبية 

على  تغيير  أي  يطرأ  ولم  بالإمدادات.  المتعلقة  للمسائل 

في  الواردة  بالتوقعات  مقارنة   2024 لعام  التنبؤات 

الاقتصاد  آفاق  "مستجدات  تقرير  من   2024 يناير  عدد 

جراء  من  لأنغولا  التوقعات  تخفيض  لأن  نظرا  العالمي"، 

زيادة  عام  بوجه  توازنه  النفطي  القطاع  في  الانكماش 

لنيجيريا. التوقعات 

آفاق التضخم: تتراجع بسرعات مختلفة

من المتوقع تراجع التضخم الكلي العالمي من متوسط سنوي 

بنسبة 6,8% في عام 2023 إلى 5,9% في عام 2024 ثم %4,5 

في عام 2025 )الجدول 1.1(. ومن المتوقع أن يكون التراجع أكثر 

تركزا في بداية الفترة في الاقتصادات المتقدمة، حيث ينخفض 

التضخم بواقع )2,0( نقطتين مئويتين في 2024، بينما لا ينخفض 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  إلا   2025 في 

النامية فقط. ومن المتوقع كذلك أن تعود الاقتصادات المتقدمة 

في وقت أقرب إلى معدلات قريبة من متوسطها في الفترة السابقة 

 %2,0 التضخم  متوسط  بلوغ  مع   ،)2019 -  2017( للجائحة 

في 2025، وذلك قبل سنة من توقعات عودة اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية إلى متوسطها قبل الجائحة البالغ 

أن  المتوقع  من  نفسه،  الوقت  وفي  البياني 15-1(.  )الشكل   %5

يكون هناك قدر كبير من التفاوت فيما بين اقتصادات الأسواق 

 - التضخم  تنبؤات  تراوح  مع  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة 

فيما بين المناطق الخمس - من نسبة قدرها 2,4% فقط في آسيا 

الصاعدة والنامية، نتيجة كبح التضخم في الصين وفي تايلند، 

إلى 18,8 في أوروبا الصاعدة والنامية، نتيجة التضخم المرتفع 

في تركيا.

وتم تعديل تنبؤات التضخم العالمي بزيادة قدرها 0,1 نقطة 

يناير 2024.  المعلنة في  بالتوقعات  مئوية في 2024 مقارنة 

 - المتقدمة  للاقتصادات  التوقعات  تغير  لعدم  ذلك  ويرجع 

حيث تم تعويض تخفيضات التوقعات لمنطقة اليورو واليابان 

والمملكة المتحدة برفع التوقعات في الولايات المتحدة - ونتيجة 

زيادة قدرها 0,2 نقطة مئوية في التوقعات لاقتصادات الأسواق 

التوقعات  لزيادة  أساسا  ترجع  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

في إيران وعدد قليل من البلدان الأخرى ذات الدخل المنخفض.

ويرجع هبوط التضخم العالمي في 2024 إلى حدوث تراجع 

هذه  وتختلف  العالمي.  الأساسي  التضخم  في  النطاق  واسع 

 ،2023 في  سائدة  كانت  التي  الديناميكية  عن  الديناميكية 

عندما انخفض التضخم الأساسي العالمي بقدر ضئيل محسوبا 

الكلي في المقام  التضخم  السنوي وتراجع  على أساس المتوسط 

وبالنسبة  والغذاء.  الوقود  أسعار  تضخم  انخفاض  بسبب  الأول 

لعام 2024، من المتوقع أن ينخفض التضخم الكلي بنسبة قدرها 

1,2 نقطة مئوية بعد انكماشه بنسبة لا تتجاوز 0,2 نقطة مئوية 

في 2023. وعلى غرار التضخم الكلي، فإن الهبوط في التضخم 

وتختلف  المتقدمة.  الاقتصادات  في  أسرع  سيكون  الأساسي 

العالم

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية

العالم

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية

آسيا الصاعدة

أوروبا الصاعدة

أمريكا اللاتينية والكاريبي

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

إفريقيا جنوب الصحراء

الشكل البياني ١-١٥: آفاق التضخم: تتراجع

(٪؛ الخــط المتصــل = عــدد إبريــل ٢٠٢٤ مــن تقريــر "آفــاق الاقتصــاد العالــمي"، والخــط المتقطــع 

= عدد أكتوبر ٢٠٢٣ من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي")
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستبعد من التضخم الأساسي أسعار الغذاء والطاقة المتقلبة. 
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محركات تراجع التضخم الأساسي حسب كل بلد لكنها تتضمن 

المقترن  والهدوء  متشددة،  تزال  لا  التي  النقدية  السياسات  آثار 

التغيرات من حالات  آثار تمرير  العمل، وانحسار  بها في أسواق 

التراجع السابق في الأسعار النسبية، لا سيما أسعار الطاقة.

من  للتضخم،  مستهدفات  لديها  التي  الاقتصادات  بين  ومن 

المتوقع أن يتجاوز التضخم الكلي المستوى المستهدف )أي النقطة 

الوسطى من النطاق المستهدف( بنسبة قدرها 0,5 نقطة مئوية 

أساس  على  الثالث من 2024  الربع  بحلول  الوسيط  للاقتصاد 

ربع سنوي مقارن )الشكل البياني 1-16(. غير أن وسيط الفجوة 

لا  والمستهدف  الفعلي  التضخم  بين  المتقدمة  الاقتصادات  في 

يتوقع أن يتجاوز 0,3 نقطة مئوية في الربع الثالث من 2024، 

مقارنة  المستهدفة  المستويات  إلى  أسرع  بعودة  يوحي  مما 

وبحلول  النامية.  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  باقتصادات 

الربع الثاني من 2025 من المتوقع أن تبلغ معظم الاقتصادات 

مستويات في حدود ربُع نقطة مئوية من مستوياتها المستهدفة 

)أي النقاط الوسطى في نطاقاتها المستهدفة(.

آفاق التجارة العالمية: مستقرة، ومتماشية 

مع الناتج

العالمية 3,0% في 2024  التجارة  نمو  يبلغ  أن  المتوقع  من 

و3,3% في 2025، مع تعديلات بتخفيض قدره 0,3 نقطة مئوية 

في عامي 2024 و2025 مقارنة بتوقعات يناير 2024. ومن 

متوسط  دون  المتوسط  الأجل  في  التجارة  نمو  يظل  أن  المنتظر 

معدل النمو السنوي بالمعايير التاريخية )2000 - 2019( البالغ 

4,9% ليبلغ 3,2% في 2029. ومؤدى هذا التوقع، في سياق آفاق 

النمو الاقتصادي المنخفضة نسبيا، بلوغ نسبة إجمالي التجارة 

للدولار(  الحالية  )بالقيمة  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العالمية 

مما  التالية،  الخمس  السنوات  مدار  على   %57 قدره  متوسطا 

الأزمة  منذ  التجارة  في  المشاهد  التطور  مع  عموما  يتماشى 

المالية العالمية )الشكل البياني 17-1(.

الناتج  إجمالي  إلى  العالمية  التجارة  نسب  بقاء  مع  وحتى 

في  تطرأ  ملحوظة  تحولات  هناك  فإن  نسبيا،  مستقرة  المحلي 

التجزؤ  حالات  تزايد  مع  التجارة،  أنماط  على  الراهن  الوقت 

عبر الخطوط الجغرافية-السياسية، وخاصة منذ بدء الحرب في 

الصندوق  خبراء  تحليلات  وتشير   .2022 فبراير  في  أوكرانيا 

الكتل  بين  التجارة  تدفقات  نمو  في  ملحوظ  تراجع  حدوث  إلى 

الجغرافية-السياسية منذ ذلك الحين مقارنة بنمو التجارة داخل 

الكتل )الإطار 1-1(. وتحدث إعادة توزيع تدفقات التجارة حاليا 

في سياق تزايد القيود التجارية عبر الحدود، في ظل فرض حوالي 

قيد   3000 وحوالي   2022 في  التجارة  على  جديد  قيد   3200

لبيانات  في 2023، مقارنة بعدد 1100 قيد في 2019، وفقا 

مرصد التجارة العالمية )Global Trade Alert(، وزيادة الشواغل 

بشأن صلابة سلاسل الإمداد والأمن القومي.

أرصدة  نقص  استمرار  المتوقع  من  نفسه،  الوقت  وفي 

الفوائض  جمع  حاصل  أي   - العالمية  الجارية  الحسابات 

المشاهد  غرار  على   ،2024 عام  في   - المطلقة  والعجوزات 

 2022 في  الملحوظة  زيادتها  بعد  من   ،2023 عام  في 

الحسابات  أرصدة  في  الزيادة  وكانت   .)18-1 البياني  )الشكل 

الجارية العالمية في 2022 نتيجة المساهمات من أسعار السلع 

الأولية المرتفعة، التي حفزها الغزو الروسي لأوكرانيا، والتعافي 

النقدية  للسياسة  السريع  والتشديد  الجائحة،  من  المتوازن  غير 

أن  المتوقع  من  المتوسط،  المدى  وعلى  المتحدة.  الولايات  في 

هذه  مساهمة  انحسار  مع  تدريجيا  العالمية  الأرصدة  تتقلص 

الشكل البياني ١-١٦: التضخم أقرب إلى المستهدف

(بالنقاط المئوية؛ توزيع الانحراف عن مستهدف التضخم)
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المصادر: المواقع الإلكترونية للبنوك المركزية؛ ومؤسسة Haver Analytics؛ وحسابات خبراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يوضــح الشــكل البيانــي توزيــع انحرافــات التضخــم علــى أســاس ســنوي مقــارن مــن 

مســتهدف التضخــم أو النقطــة الوســطى لمســتهدف التضخــم بالنســبة إلــى ٦١ اقتصــادا. والخــط 

يوضح الوسيط، بينما تشير المساحة المظللة إلى المدى الرُبَيعي.

مجموع التجارة

تجارة السلع

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: تُعــرَّف التجــارة بأنهــا مجمــوع الصــادرات والــواردات. التجــارة العالميــة وإجــمالي 

النــاتج المحلــي لأغــراض حســاب النســب هــي بالقيمــة الحاليــة للــدولار الأمريكــي. الخــط المتقطع 

يشير إلى تنبؤات عدد إبريل ٢٠٢٤ من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي".
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الشكل البياني ١-١٧: آفاق التجارة العالمية: مستقرة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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البلدان  أرصدة  مراكز  ارتفاع  إلى  التقديرات  وتشير  العوامل. 

الدائنة والمدينة في عام 2023، مع تعويض النقص في أرصدة 

في  الخسائر  تقييمات  نتيجة  وتجاوزه  الجارية  الحسابات 

ومن  الدائنة.  الاقتصادات  في  والمكاسب  المدينة  الاقتصادات 

بعض  وفي  المتوسط.  المدى  على  المراكز  هذه  استقرار  المتوقع 

المنظور  من  كبيرا  الالتزامات  إجمالي  يزال  لا  الاقتصادات، 

التاريخي ويشكل مخاطر تتعلق بالضغوط الخارجية.

آفاق النمو في الأجل المتوسط: منخفضة 

بالمعايير التاريخية

في   %3,1 العالمي  النمو  بلوغ  إلى  التنبؤات  آخر  تشير 

عام 2029. وهذه التنبؤات على المدى المتوسط - التي لم يطرأ 

عليها أي تغيير منذ عدد أكتوبر 2023 من تقرير "آفاق الاقتصاد 

العالمي" - هي الأدنى منذ عقود )الشكل البياني 1-19(. وهي 

بدء  قبل   %3,6 البالغة  المدى  متوسطة  التوقعات  من  أدنى 

مستجدات  تقرير  من   2020 يناير  عدد  صدور  )وقت  الجائحة 

البالغة  المدى  متوسطة  والتوقعات  العالمي(،  الاقتصاد  آفاق 

إبريل  عدد  )وقت صدور  العالمية  المالية  الأزمة  بدء  قبل   %4,9

السنوي  والمتوسط  العالمي(،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2008

الفعلي  العالمي  للنمو   )2019  -  2000( التاريخية  بالمعايير 
والبالغ %3,8.3

لعوامل  العالمي  النمو  آفاق  في  التدريجي  التآكل  ويرجع 

العالم.  سكان  تعداد  في  بطئا  الأكثر  التزايد  مجرد  من  أبعد 

المتوقع  النمو  انخفاض  يعكس  التراجع  من  الأكبر  فالجانب 

انخفض  الذي  المحلي،  الناتج  إجمالي  من  الفرد  نصيب  في 

قبل   %3,9 بلغ  الذي  المتوسط  الأجل  في  التنبؤات  مستوى  عن 

التوقعات  أحدث  في   %2,1 إلى  ليصل  العالمية  المالية  الأزمة 

في  الانكماش  هذا  ويظهر   .)2 اللوحة   ،19-1 البياني  )الشكل 

في  خاصة  بصورة  جليا  النمو  توقعات  من  الفرد  نصيب 

ما  وهو  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

تجميع  إلى  تستند  التي  المتوسط،  المدى  على  العالمي  النمو  توقعات  3آخر 

التقييم  مع  عام  بوجه  تتسق  القُطْري،  المستوى  على  الصندوق  خبراء  تنبؤات 

تراكم  في  العامة  الاتجاهات  آخر  تحليل  على  القائم  الثالث  الفصل  في  الوارد 

رأس المال والعمالة العالمية والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج.

البلدان المدينة الأوروبيةالبلدان الدائنة الأوروبية

الولايات المتحدةالصين 

أخرىاليابان 

التفاوتالبلدان المصدرة للنفط 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

وألمانيــا  وفنلنــدا  والدانمــرك  وبلجيــكا  النمســا  هــي  الدائنــة  الأوروبيــة  البلــدان  ملحوظــة: 

ولكســمبرغ وهولنــدا والنرويــج والســويد وسويســرا؛ والبلــدان الأوروبيــة المدينــة هــي قبــرص 

للنفــط  المصــدرة  والبلــدان  وإســبانيا؛  وســلوفينيا  والبرتغــال  وإيطاليــا  وآيرلنــدا  واليونــان 

هــي الجزائــر وأذربيجــان وإيــران وكازاخســتان والكويــت ونيجيريــا وعُمــان وقطــر وروســيا 

والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة وفنزويلا.

الشكل البياني ١-١٨: وضع الحساب الجاري ووضع الاستثمار الدولي

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المحــور الأفقــي يشــير إلــى الســنة التــي تــم فيهــا إعــداد تنبــؤات الخمــس ســنوات التاليــة. 

وكل تنبؤ مستمد من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي المنشور في شهر إبريل من السنة المقابلة.

الشــكل البيانــي ١-١٩: تنبــؤات إجمالــي الناتــج المحلــي العالمــي 

ونصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي العالمي

(٪؛ التوقعات للخمس سنوات التالية)
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من  الفرد  نصيب  ارتفاع  نحو  التقارب  وتيرة  بتباطؤ  يوحي 

المعيشة.  مستويات  في  المستمرة  العالمية  والتفاوتات  الدخل 

في  التراجع  أن  يلاحظ  المتقدمة،  الاقتصادات  مستوى  وعلى 

توقعات الأجل المتوسط مدفوع بالتراجع في بلدان أخرى بخلاف 

الولايات المتحدة.

النمو  التباطؤ في  الثالث تشخيص حالة  الفصل  ويستعرض 

العالمي على مدار العقدين الماضيين ويخلص إلى أن معظم هذا 

لعوامل  الكلية  الإنتاجية  النمو في  انخفاض  التباطؤ يرجع إلى 

وعلى  المال(.  ورأس  العمالة  استخدام  في  الكفاءة  )أي  الإنتاج 

التباطؤ  هذا  محركات  أن  نجد  الرئيسية،  الاقتصادات  مستوى 

تشمل تراجع المشاركة في سوق العمل في ظل شيخوخة السكان، 

وضعف استثمارات الأعمال، والأهم من ذلك العبء الواقع على 

دون  تحول  التي  المستمرة  الهيكلية  الاحتكاكات  نتيجة  النمو 

يرد  لما  ووفقا  إنتاجية.  الأكثر  للشركات  الموارد  تخصيص 

شرحه في الفصل الرابع، فإن آفاق النمو الأكثر قتامة في الصين 

تشكل  التي  الكبرى  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  وغيرها 

عبئا  ستشكل  العالمي،  الاقتصاد  في  متزايدة  حصة  مجتمعة 

على الآفاق المستقبلية للشركاء التجاريين وتنتقل عبر سلاسل 

ومن  الاندماج.  من  عالية  بدرجة  تتسم  التي  العالمية  الإمداد 

المتوقع أن يؤثر التشرذم الجغرافي-الاقتصادي - أي انعكاس 

بالسياسات -  المدفوع  الحدود  عبر  الاقتصادي  التكامل  مسار 

التوقعات في الأجل المتوسط عن طريق الحد  تأثيرا سلبيا على 

من التدفقات العالمية للسلع والخدمات ورؤوس الأموال والعمالة 

التخصص  من  الكفاءة  تقليص فرص تحقيق مكاسب  ثم  ومن 

 Aiyar and others 2023 ووفورات الحجم والتنافس )راجع دراسة

.)Gopinath and others 2024 ودراسة

المخاطر المحيطة بآفاق الاقتصاد: 

متوازنة بوجه عام

العالمي  الاقتصادي  بالمشهد  المحيطة  المخاطر  تضاءلت 

منذ شهر أكتوبر 2023، مما أدى إلى التوازن عموما في توزيع 

السيناريو  توقعات  إطار  في  العالمي  للنمو  الممكنة  النتائج 

في  السلبية  التطورات  نحو  الواضح  بالميل  مقارنة  الأساسي، 

توقعات عدد إبريل 2023 وعدد أكتوبر 2023 من تقرير "آفاق 

بوتيرة  التضخمية  الضغوط  تراجع  ومع  العالمي".  الاقتصاد 

أسرع من المتوقعة في كثير من البلدان، أصبحت المخاطر على 

آفاق التضخم كذلك أكثر توازنا بوجه عام. وعلى وجه العموم، 

كان  وإن  المواتية،  المفاجآت  من  لمزيد  يتسع  المجال  فإن 

النتائج  توزيع  تجذب  التي  السلبية  المخاطر  من  العديد  هناك 

الراهن  الوقت  في  وتجري  المعاكس.  الاتجاه  في  الاقتصادية 

بالآفاق  تحيط  التي  اليقين  عدم  وأوجه  المخاطر  أبرز  مناقشة 

قائما  الإطار 1-2 لاحقا تحليلا  ونستعرض في  الاقتصادية، 

العالمية  بالآفاق  المحيطة  المخاطر  حجم  لتحديد  نموذج  على 

والسيناريوهات المحتملة.

مخاطر التطورات السلبية

مثير  نحو  على  العالمي  الاقتصادي  الأداء  صلابة  رغم 

بنشوء  احتمالات  هناك  تزال  لا   ،2023 أكتوبر  منذ  للدهشة 

مخاطر معاكسة تهدد النمو العالمي:

طفرات جديدة في أسعار السلع الأولية في خضم الصراعات •	

الإقليمية: من المحتمل تصاعد حدة الصراع في غزة وإسرائيل 

ليمتد إلى المنطقة على نطاق أوسع؛ وتهدد الهجمات المستمرة 

في البحر الأحمر والحرب الدائرة في أوكرانيا بتوليد صدمات 

جديدة في سلاسل الإمداد تلحق الخطر بالتعافي الاقتصادي 

العالمي، مع حدوث طفرات في تكاليف الغذاء والطاقة والنقل. 

وقد تتسبب كذلك زيادة التوترات الجغرافية-السياسية - بما 

في ذلك احتمال إعادة تصعيد الحرب في أوكرانيا - في فرض 

للحدود،  العابرة  والسماد  والوقود  الغذاء  تدفقات  على  قيود 

بحيث تتسبب في مزيد من التقلب في الأسعار وإضعاف مزاج 

الأعمال والمستهلكين )الشكل البياني 1-20(. ووفقا لما يبرزه 

تحليل المخاطر في الإطار 1-2، فمن شأن مثل تلك الصدمات 

الجغرافية-السياسية أن تزيد من تعقيد عملية تخفيض معدل 

التضخم وتؤخر تيسير سياسات البنوك المركزية، بما لذلك من 

العالمي. وبوجه عام، من  النمو الاقتصادي  آثار سلبية على 

شأن مثل تلك الصدمات المعاكسة على الإمدادات أن تؤثر على 

البلدان على نحو غير متماثل، مع وقوع الآثار الحادة بصفة 

والطاقة  الغذاء  يشكل  حيث  دخلا  الأقل  البلدان  على  خاصة 

نسبة كبيرة من إنفاق الأسر المعيشية.

التضخم •	 تراجع  من شأن  المالي:  والضغط  المطرد  التضخم 

الأساسي في الاقتصادات الرئيسية بوتيرة أبطأ من المتوقع 

العمل  سوق  في  المعروض  نقص  لاستمرار  مثلا،  نتيجة، 

المخاطر الجغرافية-السياسية، متوسط متحرك لمدة ٣٠ يوما

سعر نفط برنت الخام (المقياس الأيمن)
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الشكل البياني ١-٢٠: المخاطر الجغرافية-السياسية وأسعار النفط

(مؤشر، ١٩٨٥ - ٢٠١٩ = ١٠٠؛ بالدولار الأمريكي للبرميل، المقياس الأيمن)

.Haver Analytics ؛ ومؤسسةCaldara and Iacoviello 2022 المصادر: دراسة

 Caldara and Iacoviello (2022) ملحوظة: تم إنشــاء "مؤشــر المخاطر الجغرافية-السياســية" في دراســة

لقياس الأحداث الجغرافية-السياسية المعاكسة والمخاطر المصاحبة على أساس نتائج بحث نصي 

آلي للمحفوظات الإلكترونية في العديد من الصحف التي تغطي التوترات الجغرافية-السياسية.
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في  يتسبب  أن  الإمداد  سلاسل  في  الاضطرابات  تجدد  أو 

كما  الأصول،  أسعار  وهبوط  الفائدة  أسعار  توقعات  ارتفاع 

يرد  لما  وفقا  ذلك،  إلى  وبالإضافة   .2023 أوائل  في  حدث 

إيضاحه في الفصل الثاني، لا تزال الاحتمالات قائمة لتحقق 

وخاصة  السابق،  النقدي  التشديد  من  التضخم  تهدئة  آثار 

حيثما يعاد ضبط أسعار الفائدة في القروض العقارية بسعر 

وقد  مرتفعة.  مستويات  الأسر  مديونية  وتسجل  ثابت  فائدة 

تتسبب مثل هذه التطورات في زيادة حالات العجز عن السداد 

تجارية  عقارات  المتضمنة  سيما  لا   - كثيرة  قطاعات  في 

المالي  الاستقرار  تهدد  التي  المخاطر  وارتفاع   - وشركات 

)راجع الفصل الأول من عدد إبريل 2024 من تقرير الاستقرار 

المالي العالمي(. وقد تتسبب أيضا في تدفقات رؤوس الأموال 

سعيا للاستثمار المأمون، وتشديد الأوضاع المالية العالمية، 

وتقوية الدولار الأمريكي ومن ثم تخفيض النمو العالمي.

حزمة •	 غياب  في  الصين:  في  الاقتصادي  التعافي  تعثر 

في  المتعثر  العقاري  القطاع  هيكلة  لإعادة  شاملة  سياسات 

الصين، قد يتعرض الاستثمار العقاري لانخفاض أكبر وأطول 

أمدا، تصاحبه توقعات بتراجع أسعار المساكن في المستقبل، 

الأسر  ثقة  ضعف  وازدياد  المساكن،  على  الطلب  وانخفاض 

المعيشية ومستويات إنفاقها، مع ما لذلك من انعكاسات على 

النمو العالمي. وقد يتفاقم هذا التأثير في ظل التشديد المالي 

المحلية.  الحكومة  لدى  التمويل  قيود  بسبب  المقصود  غير 

 ،2-1 الإطار  في  يتضح  لما  وفقا  السيناريو،  هذا  مثل  وفي 

الضغوط  زيادة  إلى  يؤدي  أن  المحلي  الطلب  تباطؤ  شأن  من 

الخافضة للتضخم، مما يتسبب في استمرار التضخم المنخفض 

أو الانكماش. وتشير التقديرات إلى أن أثر انتقال التداعيات إلى 

شركاء الصين التجاريين في مثل هذا السيناريو سلبي بوجه 

عام، مع تجاوز الآثار الناجمة عن ضعف الطلب على منتجات 

أسعار  انخفاض  من  المتحققة  المكاسب  التجاريين  الشركاء 

الحسابات  اختلالات  ترتفع  قد  لذلك  ونتيجة  الأولية؛  السلع 

الجارية العالمية. ومن شأن استجابات السلطات على مستوى 

السياسات أن تخفف إلى حد كبير التكاليف الاقتصادية لمثل 

تلك التطورات إذا قررت اشتمالها على إجراءات تسريع وتيرة 

خروج المطورين العقاريين الذين لا يتمتعون بمقومات البقاء، 

مخاطر  وتسوية  الإسكان،  مشروعات  استكمال  وتشجيع 

تدابير  اتخاذ  شأن  ومن  المحلية.  الحكومات  في  المديونية 

إضافية لتيسير السياسة النقدية، وخاصة من خلال تخفيض 

أسعار الفائدة، إلى جانب تدابير توسعية من المالية العامة - 

بما في ذلك تمويل مشروعات الإسكان غير المكتملة ودعم الأسر 

محدودة الدخل - أن يعزز الطلب ويدرأ المخاطر الانكماشية.

التصحيحات المالية المُربكة وحالة المديونية الحرجة: يشكل •	

التصحيح المالي مطلبا ضروريا في العديد من الاقتصادات 

المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

من أجل السيطرة على نسب الدين إلى إجمالي الناتج المحلي 

وإعادة بناء القدرات لتجاوز الصدمات في المستقبل. غير أن 

التحول الحاد المفرط إلى تطبيق زيادات الضرائب وتخفيضات 

الإنفاق، بأبعد من المتوخى في الوقت الراهن، ربما يؤدي إلى 

تباطؤ النمو أكثر من المتوقع وإضعاف زخم الإصلاحات. وقد 

تتعرض البلدان التي ليست لديها خطة موثوقة للضبط المالي 

على المدى المتوسط لردود أفعال معاكسة من السوق أو ازدياد 

مخاطر الدخول في حالة المديونية الحرجة مما يفرض عليها 

منطقة  اقتصادات  تجربة  وتوضح  عنيفة.  تصحيحات  تنفيذ 

تتسبب  أن  يمكن  كيف   2015-2010 الفترة  خلال  اليورو 

تنفيذ  في  الدين  تحمل  على  القدرة  استدامة  بشأن  المخاوف 

متجاوزة  الموازنة  عجز  مستويات  في  كبيرة  تخفيضات 

لذلك من  البياني 1-21(، مع ما  )الشكل  المبدئية  التوقعات 

التطورات  من  الرغم  وعلى  النمو.  على  وخيمة  سلبية  عواقب 

فلا  الدولية،  السندات  أسواق  أوضاع  في  الأخيرة  الإيجابية 

تزال مخاطر الدخول في حالة المديونية الحرجة في البلدان 

منخفضة الدخل تضيق المجال أمام الاستثمارات الضرورية 

الداعمة للنمو. ولا تزال نسبة البلدان منخفضة الدخل )%54( 

حالة  بلغت  التي   )%16( الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  أو 

تهدد  عالية  لمخاطر  معرضة  باتت  أو  الحرجة  المديونية 

ببلوغها في عام 2024 تشكل نسبة مرتفعة.

انعدام الثقة في الحكومة يضعف زخم الإصلاحات: يلاحظ •	

وفق بعض المقاييس أن مستوى الثقة في الحكومات والأجهزة 

عبر  البلدان  مجموعات  في  السياسية  والأحزاب  التشريعية 

مختلف فئات الدخل أقل من 50% )الشكل البياني 22-1(. 

في  والمؤسسات،  الحكومات  في  الثقة  انخفاض  يؤدي  وقد 

إضعاف  إلى  الحالات،  بعض  في  السياسي  الاستقطاب  ظل 

التطور  تبني  فرص  وتعقيد  الهيكلية،  الإصلاحات  دعم 

لتعبئة  معارضة  قوة  وخلق  معه،  والتكيف  التكنولوجي 

الفعلى التنبؤات

من  حــدة  الأشد  المالــي  التصحيــح   :١-٢١ البيانــي  الشــكل 

المتوقع في منطقة اليورو، ٢٠١٠ - ٢٠١٥

(الرصيد الهيكلي؛ % من إجمالي الناتج المحلي الممكن)
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الخــط المتصــل يشــير إلى الرصيــد الهيكلــي في عــدد إبريل ٢٠٢٤ مــن تــقرير "آفاق 

الاقتصــاد العــالمي"، والخطــوط المتقطعــة تشــير إلى تنبــؤات الرصيــد الهيكلــي مــن أعــداد إبريل 

وأكتوبر من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي" في الأعوام ٢٠١٠ و٢٠١١ و٢٠١٢. 
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الإيرادات اللازمة لتمويل الاستثمارات الضرورية، وفي بعض 

الحالات زيادة احتمالات إثارة القلاقل الاجتماعية. وتوضح 

الدولة،  مؤسسات  إزاء  السخط  أن  الصندوق  خبراء  بحوث 

المترسخ غالبا في تصورات عن إخفاقات سياسات الحكومة 

يؤدي  الاحتوائي،  النمو  وتشجيع  المساواة  عدم  معالجة  في 

الصراع  اندلاع  القلاقل الاجتماعية ويساهم في  إلى تأجيج 

)راجع دراسة Abdel-Latif and El-Gamal 2024 للاطلاع على 

تحليل يقوم على بيانات عن إفريقيا جنوب الصحراء(.

ازدياد حدة التشرذم الجغرافي-الاقتصادي: من الممكن أن •	

تتسارع وتيرة انقسام الاقتصاد العالمي إلى كتل في خضم 

التوترات  من  وغيرها  أوكرانيا  في  الدائرة  الروسية  الحرب 

زيادة  التطور  هذا  مثل  يتولد عن  وقد  الجغرافية-السياسية. 

المال  رأس  انتقال  وعلى  الخارجية  التجارة  على  القيود 

عرقلة  يمكنه  كما  الحدود،  عبر  والعمالة  والتكنولوجيا 

التعاون الدولي. وتشير بحوث الصندوق إلى أن تزايد التشرذم 

تدفقات  خفض  إلى  يؤدي  أن  يمكن  الجغرافي-الاقتصادي 

وإبطاء  المباشر،  الأجنبي  والاستثمار  الحافظة  استثمارات 

تدفق  وتقييد  التكنولوجية،  التطورات  وتبني  الابتكار  وتيرة 

السلع الأولية عبر الكتل المشتتة مما يسفر عن خسائر كبيرة 

 Aiyar and في الناتج وتقلب أسعار السلع الأولية )راجع دراسة

others 2023؛ والفصل الرابع من عدد إبريل 2023 من تقرير 
إبريل  عدد  من  الثالث  والفصل  العالمي"؛  الاقتصاد  "آفاق 
2023 من تقرير الاستقرار المالي العالمي، والفصل الثالث 

من عدد أكتوبر 2023 من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"(. 

فإن  البلدان،  من  العديد  في  المقبلة  الانتخابات  سياق  وفي 

التحرك لإلغاء الحواجز أمام التدفقات الدولية للعمالة يمكن 

في  العرض  مستوى  على  المتحققة  للمكاسب  حدا  يضع  أن 

في  المعروض  نقص  تفاقم  في  ويتسبب  الأخيرة  السنوات 

سوق العمل ونقص المهارات، بالإضافة إلى زيادة الضغوط 

التضخمية. ومن شأن زيادات التعريفات الجمركية أن تتسبب 

بربحية  والإضرار  التكاليف،  وزيادة  ثأرية،  أفعال  ردود  في 

منشآت الأعمال ورفاهية المستهلكين.

احتمالات تجاوز التوقعات

في  التوقعات  تتجاوز  إيجابية  نتائج  تحقق  المحتمل  من 

الاقتصاد العالمي من عدة مصادر:

العامة في سياق •	 المالية  الأجل من  دفعة تنشيطية قصيرة 

أن تنتخب حكوماتها  بلدان كثيرة يتوقع  هناك  الانتخابات: 

الوطنية خلال عام 2024 - "عام الانتخابات الكبير". وفي هذا 

السياق، قد يلجأ صناع السياسات إلى تأجيل تنفيذ التصحيح 

الدراسات  وتشير  جديدة.  توسعية  بتدابير  الالتزام  أو  المالي 

الاقتصادية إلى أن العجوزات المالية تحدث في المعتاد أثناء 

الانتخابات وأن الحكومات لا تميل بعد ذلك إلى إلغاء الزيادات 

 deو وDubois 2016؛  Brender and Drazen 2007؛  )دراسات 

Haan, Ohnsorge, and Yu 2023؛ والفصل الأول من عدد إبريل 
2024 من تقرير الراصد المالي(. وعلى المدى القريب، يلاحظ 

الضريبية،  التخفيضات  مثل  الجديدة  التوسعية  التدابير  أن 

وزيادة التحويلات المالية من الحكومة المركزية، والاستثمار 

في البنية التحتية يمكن أن تعطي دفعة للنشاط الاقتصادي، 

وخاصة في الاقتصادات التي تعتبر المخاطر السيادية فيها 

التوقعات  من  أعلى  العالمي  النمو  مستوى  وترفع  منخفضة، 

الراهنة. غير أن هذه التوسعات في الإنفاق من المالية العامة 

يمكن أن تزيد من الضغوط التضخمية - وخاصة في البلدان 

التي تتسم بفورة النشاط الاقتصادي والمفاضلات المتجاوزة 

للحدود بين التضخم والبطالة - ويترتب عليها ارتفاع أسعار 

الفائدة، مما سيزيد من تحديات كبح المديونية. وقد يلي ذلك 

آثار  إرباكا، تصاحبها  السياسات أشد  تنفيذ تصحيحات في 

سلبية على النمو.

ما •	 وهو  العرض،  على جانب  المفاجئة  التطورات  من  مزيد 

في  المحتمل  من  النقدية:  السياسات  تيسير  بسرعة  يسمح 

المتوقعة  دون  مفاجئة  تطورات  حدوث  الحالات  من  كثير 

التغيرات  تمرير  آثار  انحسار  نتيجة  الأساسي  التضخم  في 

المتوقع  من  بأسرع  السابقة  النسبية  الأسعار  صدمات  من 

وتخفيف القيود على سلاسل الإمداد العالمية. ومن المحتمل 

كذلك تقليص هوامش الربح بأسرع من المتوقع لامتصاص 

زيادات التكاليف السابقة. ففي الولايات المتحدة، على سبيل 

المثال، حيث لا تزال سوق العمل متسمة على وجه الخصوص 

بنقص المعروض، نجد أن التحول الأقوى من المتوقع لخفض 

نسبة الوظائف الشاغرة إلى عدد العاطلين عن العمل وصولا 

للنسبة السائدة قبل الجائحة يمكنه تيسير أوضاع سوق العمل 

وتخفيف الضغوط التضخمية الأساسية. وقد تؤدي مثل هذه 

التوقعات  المتوقع في  أكبر من  إلى حدوث تراجع  التطورات 

لتيسير  خططها  بطرح  المركزية  للبنوك  وتسمح  التضخمية 

السياسات، مما سيخفض تكاليف الاقتراض، ويرفع مستوى 

ثقة المستهلكين، ويعزز النمو العالمي.

الحكومة البرلمان الأحزاب السياسية

والبرلمــان  الحكومــة  فــي  الثقــة   :١-٢٢ البيانــي  الشــكل 

والأحزاب السياسية

(النسبة المئوية للمجيبين على المسح الذين أفادوا بأن لديهم ثقة)
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العالم الاقتصادات المتقدمة اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية

 Joint European Value) المشــتركة  العالميــة  القيــم  ومســح  الأوروبيــة  القيــم  دراســة  المصــادر: 

Study and World Value Survey) ٢٠١٧-٢٠٢٢؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظــة: درجــات ارتفــاع الأعمــدة والمحــددات المختلفــة توضــح نســبة المســتجيبين للمســح 

أو  حكوماتهــم  فــي  الثقــة  مــن  كبيــرا"  "قــدرا  أو  عاليــة"  "درجــة  لديهــم  إن  يقولــون  الذيــن 

برلماناتهم أو أحزابهم السياسية.
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تحفيز الإنتاجية من خلال الذكاء الاصطناعي: شكلت التطورات •	

الأخيرة في مجال الذكاء الاصطناعي، ولا سيما ظهور نماذج 

اللغات الكبيرة والمحولات التوليدية مسبقة التدريب، قفزة في 

قدرة التكنولوجيا على التفوق على الأداء البشري في العديد 

من المجالات الإدراكية، كما يتضح في المهام المختارة في 

ذاته، على غرار ما حدث  الوقت  البياني 1-23. وفي  الشكل 

للاستخدام  المُعدة  السابقة  التكنولوجيات  استحداث  أثناء 

العام، لا يزال عدم اليقين يحيط إلى حد كبير بمدى تأثير الذكاء 

التأثير.  هذا  وتوقيت  الاقتصادية،  النتائج  على  الاصطناعي 

وعلى المدى القريب، من شأن تعميم العمل بالذكاء الاصطناعي 

الشركات  قيام  مع  الحالات،  بعض  في  الاستثمار  يعزز  أن 

بتخصيص المزيد من الموارد لدمج الأدوات الابتكارية وصقل 

عمليات الإنتاج. وتشير دراسة خبراء الصندوق التحليلية إلى 

أن الذكاء الاصطناعي قادر على المدى المتوسط على زيادة 

إنتاجية العمال ومستويات دخولهم والمساهمة في النمو لكنه 

المساواة  وعدم  الوظائف  إزاحة  مخاطر  في  كذلك  سيتسبب 

)دراسة Cazzaniga and others 2024(. ومن المنتظر أن تتحقق 

الاصطناعي  الذكاء  من  الاستفادة  المتقدمة  للاقتصادات 

النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  قبل 

المتقدمة على الأدوار كثيفة  نظرا لزيادة تركيز الاقتصادات 

فعلى  التوظيف.  هياكل  في  الإدراكية  للمهارات  الاستخدام 

مستوى الاقتصادات المتقدمة، من شأن الذكاء الاصطناعي أن 

يؤثر على حوالي 60% من العمالة، نصفهم يحققون إنتاجية 

أكبر ومستويات دخل أعلى والنصف الآخر يعانون من تراجع 

الطلب على ما يقومون به من عمل وانخفاض أجورهم. ومن 

الوظائف  الذكاء الاصطناعي على 40% من  يؤثر  أن  الممكن 

في  الوظائف  من  و%26  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

الاقتصادات النامية، مما يعني اضطراب سوق العمل بدرجة 

أقل على المدى القريب وانخفاض فرص رفع مستوى الإنتاجية 

ذات الصلة في اقتصادات هاتين المجموعتين.

تزايد زخم الإصلاحات الهيكلية: من شأن تنفيذ الإصلاحات •	

الإنتاجية  أن يعزز نمو  المتوقع  الكلية بأسرع من  الهيكلية 

بتنبؤات  مقارنة  الأجل  متوسط  النمو  رفع  في  ويساهم 

بعض  من  التعافي  في  يساعد  مما  الأساسي،  السيناريو 

 .)2-1 )الإطار  الجائحة  جراء  من  الناتج  خسائر  "ندوب" 
فالإصلاحات الهادفة إلى زيادة المشاركة في سوق العمل، 

المهارات  توزيع  وتحسين  الموارد،  توزيع  سوء  من  والحد 

العقدين  مسار  وعكس  الاقتصادي  النشاط  إنعاش  يمكنها 

الماضيين اللذين اتسما بتباطؤ النمو العالمي، حسب ما يرد 

الصندوق  دراسة خبراء  الثالث. وتشير  الفصل  إيضاحه في 

الأسواق  اقتصادات  حالة  في  أنه  إلى  أيضا  التحليلية 

في  القيود  من  تعاني  التي  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

بيئة السياسات فإن إحراز تقدم أسرع في تنفيذ الإصلاحات 

الداعمة للعرض - بما في ذلك في مجالات الحوكمة، وقواعد 

 - الخارجي  القطاع  وسياسات  الأعمال،  ممارسة  تنظيم 

يمكن أن يحفز زيادة الاستثمارات المحلية والأجنبية ودعم 

 .)Budina and others 2023 المتوقع )دراسة  النمو أكثر من 

المشاركة  في  الفجوات  لتضييق  الجهود  تكثيف  شأن  ومن 

في سوق العمل حسب الجنس - بأكثر من الاتجاهات العامة 

السائدة حاليا في السياسات - سوف يعظم عائدات مثل تلك 

.)Badel and Goyal 2023 الإصلاحات )دراسة

اتساق عالمي حول تقييم المخاطر في 

تنبؤات آفاق الاقتصاد العالمي

انحسرت مخاطر حدوث هبوط عنيف في النشاط الاقتصادي 

منذ صدور عدد أكتوبر 2023 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

إلى  استنادا  الإطار 2-1،  الكمي في  التحليل  وفقا لما يوضحه 

نموذج مجموعة العشرين الذي أعده صندوق النقد الدولي. وتشير 

من  أقل  إلى  العالمي  النمو  هبوط  احتمالية  أن  إلى  التقديرات 

مرات  خمس  سوى  تتحقق  لم  نتيجة  وهي   - في 2024   %2,0

منذ عام 1970 - تبلغ في الوقت الراهن حوالي 10%، بما يتسق 

مع توزيع المخاطر المتماثل تقريبا. وقد تراجعت تقديرات هذه 

الاحتمالية عن التقديرات السابقة التي بلغت 15% وقت صدور 

عدد أكتوبر 2023 من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي". وبالنسبة 

لعام 2025، فإن احتمالية تحقق مثل هذه النتيجة تبلغ كذلك 

حوالي 10%. وتُقدَّر احتمالية انكماش نصيب الفرد من إجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي العالمي -وهو ما يحدث غالبا في فترة 

الوقت  بأقل من 5%. وفي  العالمي - خلال عام 2024  الركود 

المتوسط  العالمي في 2024  النمو  احتمالية تجاوز  فإن  نفسه، 

إلى   2000 من  الفترة  في  التاريخية  بالمعايير   %3,8 البالغ 

التعرف على خط اليد

التعرف على الكلام

التعرف على الصور

فهم اللغة
اختبار الرياضيات ضمن اختبارات تقييم الخريجين 

(ChatGPT نماذج الذكاء الاصطناعي) (GRE)
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2019 تزيد قليلا على 20%، مما يبرز ضعف توقعات السيناريو 

فإن  للأسعار،  وبالنسبة  العالمي.  النمو  حول  نسبيا  الأساسي 

احتمالية ارتفاع التضخم الأساسي في 2024 مقارنة بمستواه 

عن مستواه  في 2024  إلى %4,9  التراجع  من  بدلا  في 2023، 

البالغ 6,2% في 2023، تُقدَّر بأقل من 10%، على نحو يتسق مع 

مستوى الثقة المرتفع بأن تباطؤ معدل التضخم سيستمر.

السياسات: من مكافحة التضخم إلى 

إعادة بناء مخزون الترسانة المالية

بينما الاقتصاد العالمي على مشارف تحقيق هبوط هادئ، 

ضمان  في  القريب  المدى  على  المركزية  البنوك  أولوية  تتمثل 

السياسات قبل  التضخم بسلاسة، فلا ينبغي لها تيسير  هبوط 

والمجازفة  اللازم  من  لأطول  تنفيذها  في  التأخر  ولا  الأوان 

بالتسبب في القصور عن تحقيق المستهدفات. وفي الوقت نفسه، 

الوقت  حان  تقييدا،  أقل  موقفا  المركزية  البنوك  تتخذ  بينما 

المالية  أوضاع  ضبط  عمليات  تنفيذ  على  جديد  من  للتركيز 

من  للتصرف  حيز  بناء  لإعادة  المتوسط  الأجل  في  العامة 

الميزانية والاستثمارات ذات الأولوية، ولضمان استدامة القدرة 

على تحمل الديون. وسوف يساهم تكثيف الإصلاحات الداعمة 

حد سواء،  على  والمديونية  التضخم  خفض  تيسير  في  للعرض 

متوسط  من  ليقترب  النمو  زيادة  من  الاقتصادات  وتمكين 

الجائحة،  قبل  ما  فترة  في  سائدا  كان  الذي  الأعلى  مستواه 

وتعجيل وتيرة التقارب نحو مستويات دخل أعلى. وهناك حاجة 

للتعاون متعدد الأطراف للحد من تكاليف التشرذم الجغرافي-

الاقتصادي وتغير المناخ ومخاطرهما، وتعجيل مسيرة التحول 

إلى الطاقة الخضراء، وتشجيع إعادة هيكلة الديون.

تحقيق الهبوط السلس

مع انحسار التضخم المرتفع وفي ظل دراسة البنوك المركزية 

للوقت السليم لتيسير سياساتها، فإن التأكد من تلاشي الضغوط 

على الأجور والأسعار بصورة واضحة قبل الإعلان عن الانتقال إلى 

موقف أقل تقييدا سوف يحول دون اللجوء مرة أخرى للتشديد في 

وقت لاحق إذا عاود التضخم الارتفاع بشكل مفاجئ. فإذا استمر 

التضخم الأساسي أعلى من المستويات المتسقة مع المستهدفات 

فقد يكون رفع أسعار الفائدة ضروريا لتحقيق استقرار الأسعار. 

وفي الوقت نفسه، حيثما تكون التوقعات التضخمية قريبة الأجل 

المستوى  نحو  بوضوح  تتجهان  الأساسي  التضخم  وقياسات 

المستهدف، فإن أي تأخير في تخفيض أسعار الفائدة الأساسية 

الاسمية يهدد في الواقع العملي بحدوث تشديد للسياسات، ومع 

مراعاة فترات التأخر الطويلة لانتقال الآثار، فإنه يهدد بحدوث 

تلك  وفي  المستهدفات.  بلوغ  عن  وقصور  اقتصادي  ضعف 

الحالات، من الملائم تحريك أسعار الفائدة تدريجيا نحو موقف 

أكثر حيادية في السياسات، مع مواصلة إرسال إشارات بالالتزام 

أدى  اقتصادات الأسواق الصاعدة حيث  باستقرار الأسعار. وفي 

التشديد النقدي في مرحلة مبكرة نسبيا إلى إتاحة الفرصة بالفعل 

إلى مستويات منخفضة  الفائدة  أسعار  لتعديل  المركزية  للبنوك 

وإن ظلت تقييدية، من الملائم المضي قدما بحذر، مع الاسترشاد 

أسعار  التضخمية، وتحركات  التوقعات  الواردة حول  بالبيانات 

العملات، والضغوط على الأجور والأسعار.

المركزية،  البنوك  التزامن في سياسات  درجة  انخفاض  ومع 

تحفيز  إلى  البلدان  بين  الفائدة  أسعار  في  التباعد  يتسبب  قد 

تحركات تدفق رأس المال واستعادة الدولار الأمريكي قوته، حيث 

لا يزال أقوى من أي وقت على مدار العقد ونصف العقد قبل تفشي 

الولايات  التضخم غير المتوقع في  الجائحة. ومن شأن استمرار 

في  بالزيادة  تعديل  في  يتسبب  أن  المثال،  سبيل  على  المتحدة، 

الدولار  الفائدة الأمريكي ويؤدي إلى ارتفاع قيمة  توقعات سعر 

الأمريكي. وقد تؤدي مثل هذه التطورات في بعض الحالات إلى 

السياق نفسه، نجد أن  القطاع المالي. وفي  فرض الضغوط على 

تكاليف الاقتراض التي لا تزال مرتفعة في العديد من الاقتصادات 

توحي بضرورة تعزيز الرقابة )من خلال تنفيذ اتفاقية بازل 3، 

القطاع المصرفي.  الضغوط على  لتوقع  تدابير أخرى(  من جملة 

وفي بعض الحالات، قد يكون من الضروري إعادة ضبط سياسات 

السلامة الاحترازية الكلية استجابة لسرعة تطور سوق الإسكان.

وفي هذا السياق، فإن "إطار السياسات المتكامل" الذي أعده 

الملائمة  السياسات  استجابة  بشأن  الإرشادات  يتيح  الصندوق 

لديها  التي  للبلدان  فبالنسبة  حدة.  على  بلد  كل  ظروف  حسب 

الديون  من  منخفضة  ومستويات  عميقة  أجنبي  نقد  أسواق 

بالنقد الأجنبي، سيكون من الملائم تعديل سعر الفائدة الأساسي 

والسماح بمرونة سعر الصرف. ومن شأن الاستخدام - الفوري 

التخفيف  مع  السيولة،  دعم  توفر  التي  للأدوات   - والإلزامي 

العدوى حيثما  أثر  من  يحد  أن  الأخلاقي،  الخطر  احتمالات  من 

تنشأ التوترات السوقية. وإذا كانت أسواق النقد الأجنبي ضحلة 

والبلدان عليها ديون كبيرة بالنقد الأجنبي، فإن أي تشديد في 

الأوضاع المالية العالمية قد تصاحبه "نوبات من اهتياج السوق 

إزاء وقف السياسة النقدية الاستثنائية"، حيث يقوم المستثمرون 

في المحافظ الاستثمارية المقيدة ببيع أصولهم المقومة بالعملة 

المالي  الاستقرار  تهدد  نظامية  مخاطر  إلى  بالإضافة  المحلية، 

ومخاطر بعيدة الاحتمال في نتائج النمو. وفي مثل تلك الحالات، 

تدابير  اتخاذ  أو  الصرف  التدخل في سوق  قد يكون من الملائم 

إدارة تدفقات رأس المال والإبقاء على أوضاع السياسة النقدية 

وسياسة المالية العامة الملائمة. ومن المفترض أن تساهم سياسة 

السلامة الاحترازية الكلية في الحد من مواطن الضعف المالي من 

جراء الانكشافات الكبيرة للديون المقومة بالنقد الأجنبي. وعند 

احتمال انفلات التوقعات التضخمية عن ركيزتها نتيجة تحركات 

الصرف  سوق  في  التدخل  شأن  فمن  الصرف  أسعار  في  حادة 

الكافية  الاحتياطيات  توافر  بشرط  النقدية،  السياسة  يدعم  أن 

للغاية.  النقدية وحدها مرتفعة  السياسة  التكلفة من  وأن تكون 

أن  الخارجية  الصدمات  لمخاطر  المعرضة  البلدان  وبإمكان 

التي توفرها  العالمية  تستفيد بالكامل من شبكة الأمان المالي 
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المؤسسات المالية الدولية، بما في ذلك الاتفاقات المالية الوقائية 

مع صندوق النقد الدولي.

إعادة بناء حيز للتصرف من الميزانية وضمان 

استدامة القدرة على تحمل الدين

التركيز من جديد على ضبط أوضاع المالية  تتضح ملاءمة 

الصدمات  مع  للتعامل  الميزانية  من  حيز  بناء  لإعادة  العامة 

المستقبلية وكبح ارتفاع الدين العام، وذلك في ظل التوقعات بقيام 

البنوك المركزية الرئيسية بتيسير سياساتها النقدية خلال العام 

الجاري ومع بلوغ الاقتصادات أوضاعا أفضل تؤهلها لاستيعاب 

الآثار الاقتصادية للتشديد المالي. غير أن حجم التصحيح المالي 

المطلوب لضمان الحفاظ على الديون الحكومية في حدود مستدامة 

يتسم بحجمه الكبير في حالات كثيرة )راجع عدد إبريل 2024 

من تقرير "الراصد المالي"(. ولإيضاح هذه النقطة، يعرض الشكل 

البياني 1-24 مقارنة بين آخر التوقعات لزيادة رصيد المالية 

بين عامي 2023 و2029  العامة  الحكومة  لدى  الأولي  العامة 

في مجموعة مختارة من اقتصادات مجموعة العشرين والزيادة 

المطلوبة لتثبيت نسبة ديون الحكومة العامة إلى إجمالي الناتج 

التصحيح  أيضا  البياني  الشكل  ويعرض   .2029 في  المحلي 

الإضافي المطلوب لتخفيض الدين والوصول به في عام 2029 

المتوقع  الفائدة  أسعار  ظل  وفي   .2019 عام  في  مستواه  إلى 

يتضمن  الذي  الدين،  رصيد  لإجمالي  بالنسبة  تستمر  أن  حاليا 

الديون الصادرة أثناء بيئة أسعار الفائدة المنخفضة في الفترة 

مدار  على  حاليا  المتوقع  التصحيح  فإن  الجائحة،  سبقت  التي 

الدين  نسبة  لتثبيت  كافيا  سيكون   2029 - من 2023  الفترة 

جميعها.  وليس  الحالات،  معظم  في  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى 

الديون  التصحيح المتوقع غير كاف عموما لإعادة  غير أن هذا 

إلى المستويات السائدة في 2019. وكما يوضح الشكل البياني، 

فإن التصحيح المطلوب لتحقيق مثل هذا التخفيض في مستوى 

الدين يتسم بدرجة أكبر من الصعوبة عند تقديره بأسعار الفائدة 

المطبقة حاليا على الديون الصادرة حديثا. ومع فترة الانتخابات 

التي يشهدها عدد من البلدان في 2024، من الضروري التأكد من 

أن أي تخفيضات ضريبية جديدة أو زيادات في الإنفاق ستكون 

ممولة ولا تؤدي إلى توسيع مستويات عجز الميزانية بغية الحفاظ 

على مسار التصحيح المالي.

المالي •	 التصحيح  يكون  أن  ينبغي  التصحيح:  وتيرة  ضبط 

لآثاره  نظرا  أمكن،  حيثما  مستدام،  نحو  وعلى  تدريجيا 

السلبية عموما على النشاط الاقتصادي على المدى القريب. 

وهناك مبررات تستدعي تجنب إجراء تصحيح حاد ومفاجئ 

زيادات  أو  الإنفاق  تخفيضات  تسبب  مخاطر  تلافي  بغية 

الحادة في خلق دورة سلبية يتناوب فيها تباطؤ  الضرائب 

التأييد  الدين، وإضعاف  النشاط الاقتصادي وارتفاع نسبة 

يستغرق  قد  التي  العامة،  المالية  لإصلاحات  السياسي 

تنفيذ  الضروري  من  يكون  وقد  وقتا طويلا.  غالبا  تنفيذها 

إجراءات التصحيح المالي المركزة في بداية الفترة لتخفيض 

الاقتصادات  في  وخاصة  مديونية،  أزمة  وقوع  احتمالات 

التي فقدت القدرة على النفاذ إلى الأسواق. وبالنسبة للبلدان 

أوضاع  ضبط  شأن  من  المرتفعة،  التضخم  معدلات  ذات 

المالية العامة، عن طريق تخفيض الطلب الإجمالي وتعزيز 

معدل  لإبطاء  الهادفة  للاستراتيجيات  الكلية  المصداقية 

شأن  ومن  التضخم.  تخفيف  زيادة  إلى  يؤدي  أن  التضخم، 

الدعم  وحماية  للمعروض  الداعمة  الهيكلية  الإصلاحات 

تنفيذ  إلى  بالإضافة  ضعفا،  الأشد  المجتمع  لفئات  الموجه 

أن تخفف  التصحيح،  أثناء فترة  الاستثمارات ذات الأولوية 

جهود  ودعم  الاقتصادي  النشاط  على  التأثير  وطأة  من 

الثالث  الفصل  )راجع  المتوسط  المدى  على  الدين  تخفيض 

العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2023 إبريل  عدد  من 

.)Aligishiev and others 2023 ودراسة

مؤسسي •	 وإطار  الملامح  محددة  بخطط  المصداقية  بناء 

بالسياسات،  تحيط  التي  اليقين  عدم  أوجه  من  للحد  قوي: 

المستهدفات  لتحقيق  كافية  بتدابير  الالتزام  الضروري  من 

حول  واقعية  افتراضات  إلى  استنادا  المتوسط  المدى  على 

الآثار على النمو في الأجل القصير من ضبط أوضاع المالية 

العامة، وأسعار الفائدة، وعائدات الميزانية من التغيرات في 

سياسات الإيرادات والمصروفات. ومع عودة أسعار الطاقة 

التصحيح المتوقع

التصحيح المطلوب لتثبيت نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي في ٢٠٢٩

التصحيح الإضافي اللازم لتثبيت نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي عند مستوى عام ٢٠١٩

التصحيح الإضافي المطلوب لكل الديون الخاضعة لسعر الفائدة الحدي الحالي

الشكل البياني ١-٢٤: التصحيح المالي متوسط الأجل

(بالنقــاط المئويــة، الزيــادة التراكميــة فــي نســبة رصيــد الماليــة العامــة الأولــي إلــى 

إجمالي الناتج المحلي بين عامي ٢٠٢٣ و٢٠٢٩)

–2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

يا
س

ني
و

ند
إ

ند
ه

ال

ك
سي

ك
لم

ا

يا
ر
كو

ة
حد

لمت
 ا
كة

مل
لم

ا

يا
يق

فر
 إ
ب

نو
ج

ة
حد

لمت
 ا
ت

يا
لا

لو
ا

يا
ال

تر
س

أ

دا
كن

يا
ان

لم
أ

يا
ان

سب
إ

ن
با

يا
ال

سا
رن

ف

يا
ال

ط
إي

ل
زي

را
لب

ا

ن
صي

ال

انتخابات في ٢٠٢٤ لا توجد انتخابات في ٢٠٢٤

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

إلــى  الديــن  نســبة  لتثبيــت  المطلوبــة  التصحيحــات  فــإن  ذلــك،  خــلاف  يذكــر  لــم  مــا  ملحوظــة: 

إجمالــي الناتــج المحلــي يتــم حســابها باســتخدام ســعر الفائــدة الفعلــي، الــذي يقيــس متوســط ســعر 

الفائــدة الــذي تطبقــه الحكومــة علــى إجمالــي رصيدهــا مــن الديــن الجــاري. ويشــير ســعر الفائــدة 

اســتحقاق  أجــل  عنــد  حاليــا  الســائد  الســعر  أســاس  علــى  الحقيقــي  الفائــدة  ســعر  إلــى  الحــدي 

الســندات لمــدة ١٠ ســنوات (فــي ٣١ مــارس ٢٠٢٤). وتغطــي أرقــام العجــز والديــن العــام فــي 

الصيــن قطاعــا أضيــق مــن الحكومــة العامــة مقارنــة بتقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد الدولــي فــي 

تقاريــر مشــاورات المــادة الرابعــة مــع الصيــن (راجــع تقريــر IMF 2024 للاطــلاع علــى مطابــقة 

بيــن التقديريــن). وتســتبعد مــن حســاب التصحيــح المالــي المطلــوب بيانــات كوريــا للإقــراض 

القائم على السياسات، الذي يساهم في العجز المالي والدين العام لديها.
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إلغاء  الملائم  من  سيكون  الجائحة،  قبل  ما  مستويات  إلى 

تدريجيا،  للمستحقين  الموجهة  غير  العامة  المالية  تدابير 

وخاصة تلك التدابير التي تضعف فعالية الإشارات السعرية. 

الخطط  دعم  خلال  من  المصداقية  تعزيز  الممكن  ومن 

بالإضافة  ملزمة،  ومالية  تشريعية  بأطر  الأجل  متوسطة 

الحكومات  استجابة  لكيفية  للطوارئ  واضحة  خطط  إلى 

غيرها  أو   - المتوقعة  غير  الفائدة  وأسعار  النمو  لتحركات 

من التطورات ذات الخصوصية القُطْرية. وتشير دراسة خبراء 

  Blanchard (2022) الصندوق التحليلية المستندة إلى دراسة

إلى أن وكالات تصنيف الديون السيادية تكافئ التخفيضات 

تعطي  ولكنها  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  في 

الشكل  )راجع  المؤسسية  الجودة  لعوامل  أهمية كبيرة  كذلك 

بإجراء  الوعود  فإن  نفسه،  الوقت  وفي   .)25-1 البياني 

لبناء  وحدها  الأرجح  على  تكفي  لا  مستقبلية  تصحيحات 

المصداقية، وسيكون من الملائم اتباع وتيرة منتظمة لضبط 

أوضاع المالية العامة بحيث تنطوي على قدر لا بأس به من 

التصحيحات في المرحلة الأولى.

معالجة حالة المديونية الحرجة: في حالة البلدان التي بلغت •	

الضروري  من  يكون  قد  الحرجة  المديونية  مرحلة  بالفعل 

إعادة هيكلة الدين على نحو منظم. وسوف يكون إحراز تقدم 

في تحسين أطر تسوية الديون السيادية الدولية بمثابة خطوة 

المشترك  الإطار  بدأ  الشأن،  هذا  وفي  الصحيح.  الطريق  على 

ثماره  يؤتي  العشرين  أعدته مجموعة  الذي  الديون  لمعالجة 

الحالات  تجارب  من  لاحقة  حالة  كل  استفادة  مع  بالفعل، 

السابقة لتحقيق تنسيق أسرع. ويساهم حاليا اجتماع المائدة 

المستديرة بشأن الديون السيادية العالمية في تعزيز التفهم 

المشترك للإجراءات والمبادئ بغية تيسير إعادة هيكلة الديون 

أكبر.  بصورة  المسار  محدد  نحو  وعلى  المناسب  الوقت  في 

التقدم ورفع كفاءة  البناء على هذا  الضروري مواصلة  ومن 

لمعالجة  المؤهلة  غير  الحالات  في  الدائنين  بين  التنسيق 

الديون بموجب الإطار المشترك.

تشجيع سرعة نمو الإنتاجية

أن تدعم نمو الإنتاجية وتعكس  الهيكلية يمكن  الإصلاحات 

مسار توقعات النمو المتراجع في الأجل المتوسط شريطة أن تكون 

موجهة على نحو جيد ووفق تسلسل مدروس. وتحديد أولويات 

الإصلاحات التي تخفف أشد القيود المعوقة للنشاط الاقتصادي 

والإنتاجية على  الناتج  إلى تحقيق مكاسب في  يؤدي  أن  يمكن 

المدى القصير )دراسة Budina and others 2023(. فالإصلاحات 

لها  يكون  أن  يمكن  المزمن  الموارد  توزيع  سوء  تعالج  التي 

في  الموضح  النحو  على  الإنتاجية،  تعزيز  في  رئيسي  دور 

السياق،  هذا  الثالث. وفي  الفصل  يتناولها  التي  السيناريوهات 

فإن تضييق الفجوات بين الجنسين لتصحيح سوء توزيع مواهب 

وقدرات النساء يمكن أن يساهم بصورة أكبر في تعزيز الإنتاجية 

.)Sayeh, Badel, and Goyal 2023 الإجمالية )دراسة

الشأن  هذا  في  المطلوبة  المحددة  الخطوات  تكون  وسوف 

وفق ظروف كل بلد على حدة وستتضمن في كثير من الحالات 

الأعمال  تنظيم  قواعد  وخفض  الحوكمة،  لتعزيز  إصلاحات 

على  الحصول  فرص  وتحسين  التجارة،  على  المفرطة  والقيود 

رأس المال الأجنبي. ومن شأن هذه الإصلاحات أن تمهد الطريق 

لإجراء تغييرات هيكلية أعمق - بما فيها التغييرات الضرورية 

الوظائف  نمو  بدعم  وذلك   - أنظف  طاقة  مصادر  إلى  للتحول 

المكاسب  تحقيق  الممكن  ومن  الشعبي.  التأييد  وتقوية  والدخل 

جديدة  إصلاحات  نماذج  بناء  خلال  من  الفترة  بداية  في 

التسلسل الملائم للإصلاحات الأخرى، مثل إصلاحات  وترتيب 

إمكانات  تسخير  يتطلب  وسوف  الائتمان.  وسوق  العمل  سوق 

في  والاستثمار  كافية  تنظيمية  أطر  وضع  الاصطناعي  الذكاء 

البنية التحتية الأساسية والتدريب في مجال المهارات الرقمية. 

وسوف يتعين إجراء إصلاحات تكميلية لدعم العمال المسرحين 

اعتماد  على  العمل  الممكن  ومن  تدريبهم.  وإعادة  وظائفهم  من 

سياسات صناعية حيثما يتأكد وجود مؤثرات خارجية معروفة 

خيارات  وجود  عدم  مع  السوق  إخفاق  على  حيوية  مؤشرات  أو 

لهذه  ينبغي  ولكن  السياسات،  مستوى  على  فعالية  أكثر  أخرى 

السياسات أن تتجنب أي أحكام حمائية مع ضرورة توافقها مع 

قواعد منظمة التجارة العالمية.

تصورات مرتفعة للجودة المؤسسية

تصورات متوسطة للجودة المؤسسية

تصورات منخفضة للجودة المؤسسية
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الديــون  لتصنيفــات  المحركــة  القــوى   :١-٢٥ البيانــي  الشــكل 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  فــي  الســيادية 

النامية

(احتماليــة التصنيــف الائتمانــي المرتفــع كدالــة لنســبة الديــن إلــى إجمالــي الناتــج 

المحلي والجودة المؤسسية)

المصادر: المرشد الدولي إلى المخاطر القُطْرية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

البيانــي  الشــكل  ويوضــح   .Blanchard (2022) دراســة  إلــى  المنهجيــة  تســتند  ملحوظــة: 

الــذي يتــم تعريفــه بأنــه ضمــن أعــلى  الاحتماليــة التقديريــة للتصنيــف الائتمانــي المرتفــع، 

١٠٪ مــن تصنيفــات الائتمــان الســيادي العالمــي الصــادرة عــن مؤسســة ســتاندرد آنــد بــورز فــي 

العينــة. وتســتند الاحتماليــة التقديريــة إلــى نمــوذج للانحــدار الاحتمــالي (probit) للتصنيــفات 

علــى أســاس نســبة الديــن إلــى إجمالــي الناتــج المحلــي علــى مــدار خمــس ســنوات تاليــة مــن 

أســاس  لعينــات فرعيــة مختلفــة علــى  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق  مــن تقريــر  أعــداد متعاقبــة 

الجــودة المؤسســية المنخفضــة والمتوســطة والمرتفعــة المقيســة بمؤشــر المخاطــر الســيادية 

فــي المرشــد الدولــي إلــى المخاطــر القُطْريــة. وتســتند الجــودة المؤسســية المرتفعــة، والمتوســطة، 

والمنخفضــة إلــى الرُبيــع الأعلــى (الرابــع)، والرُبيــع الثالــث، والرُبيعيــن الأدنــى، علــى التوالــي، 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  مــن  اقتصــادا   ٥٢ العينــة  تضــم  بالكامــل.  العينــة  فــي 

الفــرد  دخــل  متوســط  ويســتخدم   .٢٠٢٠-٢٠٢٢ من  الفتــرة  خــلال  الناميــة  والاقتصــادات 

ومعدل البطالة كمتغيرين ضابطين في نموذج الانحدار الاحتمالي.
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تسريع وتيرة التحول الأخضر وبناء الصلابة 

في مواجهة تغير المناخ

على  العالمي  التحرك  في  كبيرة  فجوات  هناك  تزال  لا 

غازات  انبعاثات  خفض  أهداف  لتحقيق  السياسات  صعيد 

الاحتباس الحراري على نحو يتسق مع هدف تقييد الارتفاعات 

إلى  درجة   1,5 حدود  في  العالمية  الحرارة  درجة  متوسط  في 

درجتين مئويتين أعلى من مستويات ما قبل الثورة الصناعية. 

بحاجة  البلدان  فإن  الانبعاثات،  خفض  مستهدفات  ولتحقيق 

تتضمن  بحيث  الآثار،  تخفيف  أدوات  من  متكاملة  لمجموعة 

البنية  واستثمارات  الكربون،  لتسعير  الأمثل نظاما  الوضع  في 

التحتية العامة في مصادر الطاقة النظيفة، وسياسات قطاعية، 

وتخفيضات في دعم الوقود الأحفوري. ومن شأن آليات التعديل 

أن  الأخضر  الاستثمار  تحفيز  وبرامج  الكربون  لسعر  الحدودي 

تعجلا من التحول الأخضر ولكن يتعين تصميمهما لكي تكونا 

حاجة  وهناك  العالمية.  التجارة  منظمة  قواعد  مع  متسقتين 

النظيفة.  الطاقة  مصادر  إلى  للتحول  الضريبية  للحوافز  أيضا 

ويتعين توخي الحذر في إدارة التحول في مصادر الطاقة حتى 

أمن  تهدد  قد  التي  الأطول  المدى  على  المخاطر  معالجة  يمكن 

الطاقة في بعض البلدان إذا لم يقترن تخفيض الاستثمارات في 

النظيفة  الطاقة  الوقود الأحفوري بزيادات مقابلة في إمدادات 

التكيف  التوازي، هناك حاجة للاستثمارات في  البديلة. وعلى 

الأشد  المناطق  في  وخاصة  التحتية،  والبنية  المناخ  تغير  مع 

نظم  تعزيز  كذلك  ويتعين  المناخية.  بالصدمات  للتأثر  عرضة 

شبكات  وتقوية  المخاطر  إدارة  وأطر  المناخية  المخاطر  رصد 

مواجهة  في  الصلابة  تعزيز  أجل  من  التأمين  وأنشطة  الأمان 

تغير المناخ )راجع الفصل الأول من عدد أكتوبر 2023 من تقرير 

المناخي  العمل  تمويل  تعبئة  تتطلب  وسوف  المالي(.  الراصد 

للتكيف مع الآثار والتخفيف منها في البلدان منخفضة الدخل 

تنسيق الجهود بين المنظمات الدولية والمستثمرين من القطاع 

الخاص والسلطات القُطرْية والجهات المانحة.

تعزيز التعاون عبر الحدود

حدة  من  للتخفيف  ضروري  الأطراف  متعدد  التعاون 

الدولي.  النقدي  النظام  صلابة  وتقوية  الاقتصادي  التشتت 

سياسات  تنفيذ  على  المحافظة  السياسات  لصناع  وينبغي 

السياسات  وتجنب  بالشفافية  وتتسم  مستقرة  تجارية 

والاستثمار.  التجارة  تشوهات  في  تتسبب  التي  التمييزية 

ومن شأن إقامة حوار - أو وضع إطار تشاوري - فيما بين 

تحسين  في  يساعد  أن  الصناعية  السياسات  حول  الحكومات 

في  بما  السياسات،  أثر  وتحديد  والمعلومات  البيانات  تبادل 

الوقت،  وبمرور  الحدود.  عبر  المقصودة  غير  تبعاتها  ذلك 

قواعد  وضع  على  تساعد  أن  المنتظم  التواصل  لخطوط  يمكن 

وأعراف دولية بشأن استخدام وتصميم السياسات الصناعية 

بالشكل الملائم، مما يتيح للشركات سهولة التكيف مع البيئة 

الديون  مشكلات  لتسوية  كذلك  ضروري  والتعاون  الجديدة. 

التي  الدائنين  بيئة  عبر  السبيل  تمهيد  بغية  منظم  نحو  على 

الدولي  التعاون  فإن  ذلك،  إلى  وبالإضافة  تعقيدا.  تتزايد 

وتيسير  المناخ  تغير  آثار  للتخفيف من  يشكل مطلبا ضروريا 

التي  الاتفاقات  على  بالبناء  الخضراء،  الطاقة  إلى  التحول 

للأطراف   2023 عام  مؤتمر  في  مؤخرا  إليها  التوصل  تم 

المناخ.  تغير  بشأن  الإطارية  المتحدة  الأمم  اتفاقية  في 

المعادن  لنقل  الحماية  توفير  الشأن  هذا  في  الأولويات  ومن 

على  قدرتها  العالمية  التجارة  منظمة  واستعادة  الحيوية، 

المسؤول  الاستخدام  وضمان  التجارية،  النزاعات  تسوية 

مُرْبِكة،  تكون  قد  التي  الجديدة  التكنولوجية  للتطورات 

التنظيمية  الأطر  تحديث  منها  بسبل  الاصطناعي،  كالذكاء 

شأن  ومن  العالمية.  المبادئ  بين  الاتساق  وتحقيق  المحلية 

التي   - الكربون  منخفضة  التكنولوجيا  تدفق  حرية  ترسيخ 

إلى  المتقدمة  الاقتصادات  من   - الانبعاثات  خفض  تيسر 

يعزز  أن  النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

المناخية. المستهدفات  بلوغ  دعم 
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من الممكن أن يؤثر التشرذم الجغرافي-الاقتصادي سلبا 

على نمو التجارة ومستويات الدخل في العالم في السنوات 

قبل  السلع  في  الثنائية  التجارة  بيانات  وتؤكد  القادمة. 

وبعد الغزو الروسي لأوكرانيا في فبراير 2022 أن التشرذم 

العالمية  التجارة  منظمة  تقرير  كذلك  )راجع  بالفعل  بدأ  قد 

.)"World Trade Organization 2023"
فقد تباطأت التجارة بين الاقتصادات في الكتل المتباعدة 

الكتلة  داخل  الاقتصادات  بين  بالتجارة  مقارنة  سياسيا 

على  الضوء  ولإلقاء  أوكرانيا.  في  الحرب  بدء  منذ  الواحدة 

الشكل  في  الموضح  التحليل  فإن  التجاري،  التشرذم  تطور 

تضم  افتراضية  كتلة  ضمن  البلدان  يوزع   1-1-1 البياني 

والولايات  ونيوزيلندا  الأوروبي  والاتحاد  وكندا  أستراليا 

المتحدة أو كتلة افتراضية تتألف من الصين وروسيا والبلدان 

العامة  الجمعية  تصويت  أثناء  روسيا  صف  في  وقفت  التي 

بتاريخ 2 مارس 2022، مع  أوكرانيا  المتحدة بشأن  للأمم 

اعتبار بقية البلدان غير منحازة. ويقارن هذا التحليل متوسط 

خلال  كتلة  كل  أعضاء  بين  التجارية  التدفقات  نمو  معدل 

لأوكرانيا  الروسي  الغزو  بعد  الفترة  هما  زمنيتين،  فترتين 

 )2023 من  الثالث  الربع  إلى   2022 من  الثاني  الربع  )من 

الأول  الربع  )من  الغزو  على  السابقة  سنوات  الخمس  وفترة 

من 2017 إلى الربع الأول من 2022(.

كثيرا  الكتلتين أضعف  بين  السلع  النمو في تجارة  وكان 

منذ بدء الحرب مقارنة بالنمو في تجارة السلع داخل كل من 

الكتلتين. وقد ازداد تباطؤ نمو مجموع تجارة السلع بنحو 2,4 

نقطة مئوية بين البلدان غير المنضمة لنفس الكتلة مقارنة 

بالقوة  العلاقة  الكتلة. وتتسم هذه  بالبلدان المنضمة لنفس 

بصفة خاصة بالنسبة للتجارة في القطاعات الاستراتيجية، 

التجارة  تباطؤ  ازداد  حيث  والمعدات،  الكيماوية  المواد  مثل 

بنحو 4 نقاط مئوية بين البلدان غير المنضمة لنفس الكتلة. 

من  المزيد   Gopinath and others (2024) دراسة  وتعرض 

الأدلة المؤيدة لهذه التنبؤات استنادا لنماذج جاذبية التجارة. 

وهناك دراسة تحليلية أخرى تشير إلى أن هذه النتائج تتسم 

حصريا  مدفوعة  غير  وأنها  الكتلتين  تعريفات  إزاء  بالدقة 

بدقتها  محتفظة  وتظل  المتحدة.  والولايات  الصين  ببيانات 

على أساس عينة فرعية من تدفقات التجارة الثنائية استُبعد 

الشركاء  أحد  يكون  بحيث  الاقتصادات  من  أزواج  منها 

المتحدة  الولايات  أو  الصين  إما  منها  كل  في  التجاريين 

 .)Gopinath and others 2024 دراسة(

بين  التجارية  الروابط  أن  الأخرى  التشرذم  جوانب  ومن 

الصين والولايات المتحدة تزداد ضعفا. فمنذ بدء التوترات 

التجارية بين الصين والولايات المتحدة في 2017، مع تزايد 

هذا الإطار من تأليف أندريا برسبيتيرو وبيتيا توبالوفا.

انخفضت  البلدين،  بين  التجارة  على  الجمركية  التعريفات 

تقارب  بنسبة  الأمريكية  السلع  واردات  من  الصين  حصة 

إلى 14% في 2023،  )من 22% في 2017  نقاط مئوية   8

نفسه،  الوقت  وفي  الأمريكي(.  التعداد  مكتب  لبيانات  وفقا 

تفيد بعض الأدلة بأن الولايات المتحدة قامت في الفترة من 

جزئيا  التعهيد  أعمال  تخصيص  بإعادة   2022  -  2017

المكسيك  فيها  بما  أخرى،  بلدان  وباتجاه  الصين  بعيدا عن 

 Freund and؛ وAlfaro and Chor 2023 وفييت نام )دراسات

لذلك،  others 2023؛ وWang and Hannan 2023(. ونتيجة 
يزداد حاليا طول سلاسل الإمداد، مع احتمال تحقق خسائر 

.)Qiu, Shin, and Zhang 2023 في الكفاءة )دراسة

البلدان  قيام  مع  التشرذم،  هذا  استمرار  حالة  وفي 

تزداد  أن  الممكن  فمن  التجارة،  على  إضافية  قيود  بفرض 

التخصص،  في  التراجع  جراء  من  الكفاءة  انعدام  خسائر 

كما  الحجم،  وفورات  من  المتحققة  المكاسب  وتقل 

ملحوظة  بصورة  التنافسية  القدرات  تتضاءل  أن  يمكن 

.)Aiyar and others 2023 دراسة(

مجموع تجارة السلع

القطاعات الاستراتيجية

الشــكل البيانــي ١-١-١: التشــرذم يؤثــر ســلبا 

على التجارة

الحــرب  قبــل  التجــارة  نمــو  فــي  الفــرق  المئويــة؛  (بالنقــاط 

وبعدها)

–5

–4

–3

–2

–1

0

داخل الكتلة الواحدة فيما بين الكتل

المصــادر: مؤسســة Trade Data Monitor؛ وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: تُحســب معــدلات النمــو الثنائيــة ربــع الســنوية كالفــرق فــي 

ترجيحيــة  أوزان  باســتخدام  المحســوب  الثنائيــة  التجــارة  متوســط 

القطاعــات  وتشــمل  الثنائيــة.  الاســمية  التجــارة  لمعــدلات  مكافئــة 

المنســق  النظــام  فــي  التاليــة  الرقميــن  ذات  الفصــول  الاســتراتيجية 

لتوصيــف الســلع وترميزهــا: ٢٨ و٢٩ و٣٠ و٣٨ و٨٤ و٨٥ و٨٧ و

٨٨ و٩٠ و٩٣. والفتــرة قبــل الحــرب هــي الفتــرة بيــن ٢٠١٧: الرُبــع ١ 

و٢٠٢١: الرُبــع ٤. ويســتند تعريــف الكتلــة إلــى كتلــة افتراضيــة تتألــف 

مــن أســتراليا وكنــدا وأوروبــا ونيوزيلنــدا والولايــات المتحــدة وكتلــة 

فــي صــف  وقفــت  التــي  والبلــدان  وروســيا  الصيــن  تضــم  افتراضيــة 

بشــأن  المتحــدة  للأمــم  العامــة  الجمعيــة  تصويــت  أثنــاء  روســيا 

أوكرانيا في ٢ مارس ٢٠٢٢. وتعتبر البلدان الأخرى غير منحازة.

الإطار 1-1: التشرذم يؤثر سلبا على التجارة الدولية
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يُستخدم نموذج مجموعة العشرين الذي أعده صندوق النقد 

الدولي في هذا الإطار لاشتقاق نطاقات الثقة حول تنبؤات 

الكمي  الأثر  ولتحديد  العالمي"  الاقتصاد  "آفاق  تقرير 

للسيناريوهات البديلة.

وتعتبر المخاطر المحيطة بالنمو العالمي متوازنة بوجه عام. 

أكتوبر  عدد  منذ  عام 2024  بشأن  اليقين  عدم  انخفض  فقد 

2023 من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"، نظرا لأن نتائج 

عام 2023 أصبحت معروفة حاليا. وتشير التقديرات إلى أن 

احتمال هبوط النمو العالمي إلى أقل من 2% في 2024 - وهي 

نتيجة لم تتحقق سوى خمس مرات منذ عام 1970 - أصبح 

أقل من 10%، مقارنة بنسبة قدرها 15% في شهر أكتوبر. وقد 

احتمال  ويُقدَّر   .2024 في  التضخم  مخاطر  أيضا  انحسرت 

ارتفاع التضخم الأساسي في 2024 مقارنة بمستواه في 2023 

عدد  توقعات  في  قدرها %15  بنسبة  مقارنة  من %10  بأقل 

"آفاق الاقتصاد العالمي". وتتناول  أكتوبر 2023 من تقرير 

السيناريوهات البديلة تحديد الأثر الكمي لعدة مخاطر تحيط 

جائحة  من  التعافي  مدى   )1( وهي:  الاقتصادية،  بالآفاق 

و)3(  العامة،  المالية  سياسة  في  التغيرات  و)2(  كوفيد-19، 

الجغرافية-السياسية،  المخاطر  و)4(  الصين،  في  الانكماش 

و)5( زيادة تباعد المسارات العالمية.

نطاقات الثقة

تستند المنهجية المتبعة في إنتاج نطاقات الثقة إلى دراسة 

الأعداد  في  مستخدمة  وكانت   Andrle and Hunt (2020)
ويُستخدم  العالمي".  الاقتصاد  "آفاق  تقرير  من  السابقة 

 Andrle and دراسة  الذي تعرضه  العشرين  نموذج مجموعة 

الناتج  حول  التاريخية  البيانات  لتفسير   others (2015)
الأولية  السلع  وأسعار  الأساسية  الفائدة  وأسعار  والتضخم 

الدولية لاسترجاع الصدمات الاقتصادية الضمنية في الطلب 

والعرض الإجمالي. وهذه الصدمات المسترجعة مشمولة في 

عينات من خلال أساليب غير معْلَمية وتتم تغذيتها مرة أخرى 

من خلال النموذج لتوليد توزيعات تنبؤية حول التوقعات في 

تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي". ويتم اشتمال الصدمات في 

العينات بشكل موحد، على نحو يتسق مع المخاطر المتوازنة 

التي تحيط بالآفاق الاقتصادية. والفرق مقارنة بشهر أكتوبر 

هو أن نتائج عام 2023 أصبحت معروفة الآن بالنسبة لمعظم 

البلدان، مما يضيق نطاق التوزيع حول توقعات عام 2024.

الناتجة  التوزيعات   1-2-1 البياني  الشكل  ويوضح 

كل  وتمثل  العالم.  في  والتضخم  النمو  لتوقعات  بالنسبة 

نقاط   5 بنسبة  زمنية  فترة  الأزرق  باللون  مظللة  مساحة 

مئوية ويغطي كل نطاق 90% من التوزيع. وبالنسبة للنمو 

العالمي، هناك احتمالية بنسبة 70% أن النمو سيتراوح بين 

2,4% و4,1% في عام 2024 - وهو نطاق أضيق مقارنة 

النمو سيتراوح  أن  بنسبة %70  واحتمالية   - أكتوبر  بشهر 

بين 2,2% و4,3% في عام 2025.

 هذا الإطار من تأليف جاريد بيبي وديرك موير ورفائيل بورتيلو.

توقعات السيناريو الأساسي

في تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"

عــدم  أوجــه  توزيــع   :١-٢-١ البيانــي  الشــكل 

إجمالــي  نمــو  حــول  التنبــؤات  فــي  اليقيــن 

الناتج المحلي العالمي وتوقعات التضخم

(%)

١- نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
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٢- التضخم الكلي في مؤشر أسعار المستهلكين
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٣- التضخم الأساسي في مؤشر أسعار المستهلكين
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

فــي  اليقيــن  عــدم  أوجــه  توزيــع  البيانــي  الشــكل  يوضــح  ملحوظــة: 

التنبــؤات حــول توقعــات الســيناريو الأساســي فــي هيئــة مروحــة. كل 

مســاحة مظللــة باللــون الأزرق تمثــل فتــرة احتماليــة بنســبة ٥ نقــاط 

مئوية.

2023 24 25 26 27 28 29

2023 24 25 26 27 28 29

2023 24 25 26 27 28 29

الإطار 1-2: تقييم المخاطر المحيطة بتوقعات السيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي
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اليقين  عدم  كذلك  انخفض  العالمي،  للتضخم  وبالنسبة 

تقرير  من  السابق  العدد  صدور  منذ   2024 نتائج  بشأن 

أن   %70 بنسبة  احتمالية  فهناك  العالمي".  الاقتصاد  "آفاق 
التضخم الكلي في 2024 سيرتفع أو ينخفض بنحو 1,3 نقطة 

الناتج  النطاق  كون  مع  الحالية،  بالتوقعات  مقارنة  مئوية 

أقل من تقديرات النطاق البالغة 1,8% في شهر أكتوبر. وتُقدَّر 

احتمالية ارتفاع التضخم الكلي في 2024 مقارنة بعام 2023 

بحوالي 20% مقارنة بنسبة قدرها 25% في توقعات أكتوبر. 

وبالمثل، تُقدَّر احتمالية ارتفاع التضخم الأساسي في 2024 

مقارنة بعام 2023 بأقل من 10% مقارنة بنسبة قدرها %15 

في توقعات أكتوبر.

السيناريوهات البديلة

يستخدم نموذج مجموعة العشرين أيضا في التحديد الكمي 

لعدة مخاطر ذات صلة بالآفاق الاقتصادية الراهنة. وتفترض 

هذه السيناريوهات أن تستجيب السياسة النقدية وأدوات الضبط 

المالي التلقائي للتطورات الاقتصادية الكلية، ما لم يذكر صراحة 

خلاف ذلك.

أدى  الجائحة:  آثار  من  المتوقع  من  أكبر  تعاف 

في  النمو  تنبؤات  في  المفاجئة  الإيجابية  التطورات  استمرار 

المتقدمة،  الاقتصادات  وبعض  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات 

تقدير  في  بالزيادة  تعديلات  إلى  الماضية  السنة  مدار  على 

الحالية  التوقعات  تتضمن  نفسه،  الوقت  وفي  الممكن.  الناتج 

بلدان  لمعظم  بالنسبة  العالمي"  الاقتصاد  "آفاق  تقرير  في 

مجموعة العشرين استمرار آثار الندوب من الجائحة وغيرها من 

الصدمات الأخيرة، وهو ما يتضح بصورة أكبر في نسب إنتاجية 

العمالة والمشاركة في سوق العمل التي لا تزال دون الاتجاهات 

العامة في الفترة السابقة للجائحة. ويفترض هذا السيناريو أن 

تستمر المفاجآت على جانب العرض في الأجل المتوسط، مع 

مدار  على  )التعافي(  الطبيعية  المستويات  إلى  العودة  زيادة 

الفترة من 2024 - 2026 مقارنة بالسيناريو الأساسي، مما 

وتساعد  الممكن.  الناتج  في  إضافية  زيادات  بتحقيق  يوحي 

الكلية  الإنتاجية  في  القُطريْة  الخصوصية  ذات  التطورات 

لعوامل الإنتاج على تقليص فجوة إنتاجية العمالة إلى النصف 

مقارنة بالتنبؤات في الفترة السابقة للجائحة: وبالنسبة لوسيط 

بلدان مجموعة العشرين، سوف تزداد الإنتاجية الكلية لعوامل 

نسبة  وتتحسن كذلك  الفترة.  مدار هذه  بنحو 2% على  الإنتاج 

المشاركة في سوق العمل على مدار الفترة نفسها، فتؤدي إلى 

سد كامل للفجوة التي تشكلت أثناء جائحة كوفيد-19، والعودة 

إلى الاتجاه العام السائد في الفترة السابقة للجائحة - وتشير 

نسبة  في  مئوية  نقطة   0.7 قدرها  زيادة  تحقيق  احتمال  إلى 

المشاركة في سوق العمل في وسيط بلدان مجموعة العشرين. 

ويتوقع هذا السيناريو ازدياد العودة إلى المستويات الطبيعية 

مقارنة  الصين  باستثناء  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

بالاقتصادات المتقدمة، نظرا لأن التوقعات الحالية تشير إلى 

زيادة آثار الندوب في المجموعة الأولى. ولا يفترض السيناريو 

حدوث تحسن على جانب العرض )مقارنة بالسيناريو الأساسي( 

في الصين أو الولايات المتحدة.

"آفاق  تقرير  توقعات  تتضمن  العامة:  المالية  سياسة 

في  متواضع  مالي  تشديد  الحالية حدوث  العالمي"  الاقتصاد 

العديد من البلدان، أساسا في الاقتصادات المتقدمة، وإن كان في 

بعض اقتصادات الأسواق الصاعدة أيضا، مع انخفاض العجز 

الأولي الهيكلي في وسيط بلدان مجموعة العشرين من حوالي 

1,5% من إجمالي الناتج المحلي الممكن في 2023 إلى صفر 

بحلول عام 2028 مع تركز معظم الانخفاض في السنة الأولى 

أو الثانية. ويفترض هذا السيناريو أن التشديد المالي المتصور 

لعام 2024-2025 لن يتحقق. ومن المتوقع أن تظل مستويات 

 2023 في  مستوياتها  عند   2024 في  الهيكلي  الأولي  العجز 

دفعات  بتوفير بعض  يوحي  مما  في 2025،  أكثر  ترتفع  وأن 

التنشيط المالي مقارنة بالسيناريو الأساسي في كلتا السنتين، 

وفقا لما يتضح في الجدول 1-2-1. وتزداد الدفعة التنشيطية 

في البلدان المتوقع فيها زيادة ضغط الإنفاق العام، كالولايات 

المتحدة ومنطقة اليورو في 2024 واليابان في 2025، بينما لا 

يتوقع تقديم أي تنشيط مالي في الصين. وسيؤدي غياب الضبط 

المالي إلى توليد زيادة في تكاليف الاقتراض العالمية بدءا من 

مستويات  تتجاوز  التي  المتقدمة  فالاقتصادات   .2025 عام 

ديونها 100% من إجمالي الناتج المحلي سوف تشهد زيادات 

في علاوة الأجل وعلاوة مخاطر الديون السيادية على السواء 

لتصل إلى مستوى الذروة البالغ 100 نقطة أساس بحلول عام 

زيادات في  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  تشهد  بينما   ،2026

كلتا العلاوتين تصل ذروتها عند 150 نقطة أساس، أيضا بحلول 

عام 2026. ثم تُتخذ تدابير الضبط المالي في نهاية المطاف، في 

2026-2027؛ وسوف تكون أكبر مقارنة بالتوقعات الراهنة 

لكي توازن جزئيا آثار التوسع المبدئي )وارتفاع العلاوات( على 

تراكم الديون. ومن المفترض تنفيذ تدابير التوسع والانكماش 

في الإنفاق من المالية العامة من خلال إدخال تغييرات على 

التحويلات الموجهة والعامة بالتساوي مع إيقاف عمل أدوات 

الضبط المالي التلقائي.

من   2023 أكتوبر  عدد  تضمن  الصين:  في  الانكماش 

تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي" سيناريو للتطورات المعاكسة 

في الصين وكانت من أهم سماته حدوث انكماش أعمق من 

إجراءات  اتخاذ  عدم  حالة  في  العقاري  القطاع  في  المتوقع 

سريعة لإعادة هيكلة شركات التطوير العقاري وزيادة ضعف 

الاستهلاك في سياق تراجع الثقة. ونتناول فيما يلي تطورات 

معاكسة مماثلة وإن كانت أكبر إلى حد ما. والفرق الأساسي 

الجدول 1-2- 1: دفعة التنشيط المالي مقارنة 

بالسيناريو الأساسي

)%، التغير على أساس سنوي مقارن في العجز الأولي الهيكلي 

كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي الممكن(

2024202520262027

-1,5-0.90.82,0الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية 

باستثناء الصين

0.10.30,4-0,4-

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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البديل يؤدي  السيناريو  أن  أكتوبر هو  مقارنة بتوقعات شهر 

إلى زيادة ضغوط خفض التضخم، نتيجة حالة التراخي الأكبر 

من المتوقع في كافة قطاعات الاقتصاد والطاقة الزائدة في 

التضخم  حساسية  زيادة  إلى  بالإضافة  السلع،  قطاع 

ميلا(.  أشد  فيليبس  )منحنى  والطلب  العرض  لاختلالات 

الصين  في  الأساسي  التضخم  يتراجع  السيناريو  هذا  وفي 

في  واحدة  مئوية  نقطة  بواقع  الأساسي  بالسيناريو  مقارنة 

2024 ونقطتين مئويتين في 2025 و2026، مما يؤدي إلى 

تحقيق نتائج سالبة في التضخم الأساسي في 2026-2025. 

بنقطتين  الصينية  الصادرات  أسعار  تضخم  تراجع  ويزداد 

مئويتين في 2024 و4 نقاط مئوية في 2025 و2026، على 

التوالي. ورغم أن انخفاض التضخم مستمر فإنه يتسم بطابع 

مؤقت في نهاية المطاف: فتيسيرات السياسة النقدية وسياسة 

المالية العامة تساعد على انحسار الصدمة المبدئية في الطلب، 

السيناريو  توقعات  للتقارب نحو  الصين  التضخم في  ويعود 

الأساسي بعد عام 2026. 

المخاطر الجغرافية-السياسية: يفترض هذا السيناريو 

إلى حدوث  الشرق الأوسط يؤدي  أن تصاعد حدة الصراع في 

أسعار  فترتفع  الشحن.  تكاليف  وفي  النفط  أسعار  في  طفرة 

النفط بنسبة قدرها 15%، وهي زيادة معتدلة حسب المعايير 

قدرها  بنسبة  الحاويات  أسعار  متوسط  ويرتفع  التاريخية. 

للارتفاع  مماثل  ارتفاع  وهو   ،2025-2024 في   %150

المسجل في أعقاب الأحداث الأخيرة في البحر الأحمر. وتتركز 

معظم الزيادة في تكاليف الشحن في الخطوط الملاحية العابرة 

الحاويات  النفط وتكاليف  أوروبا. وتعود أسعار  إلى  من آسيا 

إلى مستوى السيناريو الأساسي في 2026.

تباعد المسارات والأوضاع المالية العالمية: ويفترض 

السيناريو الأخير ازدياد تباعد المسارات أكثر من المتوقع بين 

الولايات  في  الإجمالي  الطلب  ويرتفع  المتقدمة.  الاقتصادات 

المتحدة بصورة مفاجئة، مع ازدياد الطلب المحلي بنسبة قدرها 

بينما ينخفض  بالتوقعات الحالية،  1,5% في 2024 مقارنة 

الطلب المحلي بنسبة قدرها 0,5% في اليابان وبنسبة 1% في 

متباعدة  الطلب  صدمات  وتؤدي   .2024 في  اليورو  منطقة 

فتكون  النقدية -  السياسة  المسارات في  تباعد  إلى  المسارات 

منطقة  في  تيسيرا  وأكثير  المتحدة  الولايات  في  تقييدا  أكثر 

اليابان دون تغيير  النقدية في  السياسة  بينما تظل  اليورو - 

الفائدة  أسعار  ارتفاع  ومع  الأساسي.  بالسيناريو  مقارنة 

مقارنة  أساس  نقطة   70 المتحدة  الولايات  في  الأساسية 

الأوضاع  تشديد  يزداد  عام 2024،  الأساسي في  بالسيناريو 

مخاطر  علاوات  وتزداد  المتوقع.  من  أكثر  العالمية  المالية 

الديون السيادية في بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية 

باستثناء الصين بواقع 150 نقطة أساس في 2025-2024، 

وتزداد علاوات مخاطر أسهم الشركات في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات المتقدمة بواقع 75 نقطة أساس على 

مدار الفترة نفسها. وتعود علاوات المخاطر إلى متوسطها على 

المدى الطويل في عام 2026.

التأثير على الناتج والتضخم في العالم

يعرض الشكل البياني 1-2-2 الآثار المترتبة على جميع 

الآثار على  اللوحة 1  السيناريوهات الخمسة، حيث توضح 

مستوى إجمالي الناتج المحلي خلال الفترة 2027-2024، 

في حين توضح اللوحة 2 الآثار على التضخم على مدار الفترة 

المحلي  الناتج  إجمالي  على  الآثار  تُعرض  وبينما  نفسها. 

كنسبة مئوية للانحرافات عن السيناريو الأساسي، تُعرض 

الآثار على التضخم الكلي بالنقاط المئوية للانحرافات عن 

السيناريو الأساسي.1 وتُعرض المجملات العالمية في الشكل 

عن  الحمراء  المربعات  تعبر  حيث  أعمدة؛  هيئة  في  البياني 

1يمكن تقريب التأثير على معدلات النمو بخصم الآثار على مستوى الناتج 

من السنة السابقة.

العالم

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الشــكل البيانــي ١-٢-٢: تأثيــر الســيناريوهات 

المحلــي  الناتــج  إجمالــي  مســتوى  علــى 

والتضخم الكلي

١- التأثير على مستوى إجمالي الناتج المحلي

  (الانحراف ٪ عن السيناريو الأساسي)

٢- التأثير على التضخم الكلي

  (الانحراف بالنقاط المئوية عن السيناريو الأساسي)
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الصفراء  الماسات  وتعبر  المتقدمة  الاقتصادات  مجملات 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجملات  عن 

النامية. 

يخلق سيناريو التعافي زيادة تدريجية ودائمة في النشاط 

الاقتصاد  آفاق  لتقرير  الزمني  الأفق  مدار  على  الاقتصادي 

العالمي، حيث يزداد إجمالي الناتج المحلي العالمي بنسبة قدرها 

وبينما  الراهنة.  بالتوقعات  مقارنة  عام 2027  بحلول   %1,3

تشهد الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة على 

السواء توسعا في النشاط، فإن الزيادة تكون أكبر في مجموعة 

الصاعدة  الاسواق  وخاصة  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات 

البياني 1-2-2 بدلا من  الشكل  )المبينة في  باستثناء الصين 

مجملات الأسواق الصاعدة(. ويقل الأثر على التضخم حتى يكاد 

الناتج  فزيادات  موازنتين.  قوتين  إلى  يرجع  مما  صفرا،  يكون 

طفيف  تراجع  إلى  يؤدي  مما  الممكن،  المستوى  من  قليلا  أقل 

في التضخم الأساسي. وفي الوقت نفسه، يؤدي توسع النشاط 

العالمي إلى رفع أسعار النفط تدريجيا على مدار الأفق الزمني 

لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، مما يزيد من التضخم الكلي.

عكسية  تحركات  فيخلق  العامة  المالية  سيناريو  أما 

الفائدة  النشاط والتضخم وأسعار  )whipsaw-like( في  مفاجئة 

بالسيناريو  مقارنة  مبدئيا  العالمي  الناتج  فيرتفع  الأساسية. 

في 2025.  بنسبة %0,5  الذروة  مستوى  إلى  ليصل  الأساسي، 

مقارنة  أكبر  بنسبة  المتقدمة  الاقتصادات  النشاط في  ويرتفع 

بالأسواق الصاعدة، نظرا لأن معظم توسع المالية العامة يحدث 

في الاقتصادات المتقدمة. ويرتفع التضخم العالمي بحوالي 30 

 .2025-2024 من  الفترة  خلال  المتوسط،  في  أساس،  نقطة 

وفي المقابل، تصبح السياسة النقدية أكثر تشديدا؛ فعلى سبيل 

المتحدة  الولايات  في  الأساسية  الفائدة  أسعار  ترتفع  المثال، 

بواقع 100 نقطة أساس مقارنة بالسيناريو الأساسي بحلول 

سياسة  وتحول  الاقتراض  تكاليف  تصاعد  ومع   .2025 عام 

ينعكس  العام،  الإنفاق  ضغط  إلى  التنشيط  من  العامة  المالية 

مسار النشاط العالمي بدرجة كبيرة في 2026-2027. ويزداد 

وضوح انعكاس المسار في الاقتصادات المتقدمة، مع انخفاض 

 2026 عامي  في  الراهنة  بالتوقعات  مقارنة   %1 بنحو  النمو 

العالمي  التضخم  ينخفض  لذلك  ونتيجة  السواء.  على  و2027 

 .2027  -  2026 من  الفترة  أثناء  أساس  نقطة   60 بحوالي 

وتتحول السياسة النقدية إلى التيسير خلال تلك الفترة؛ وكإشارة 

مرجعية، تنخفض أسعار الفائدة الأساسية في الولايات المتحدة 

بواقع 75 نقطة أساس مقارنة بالسيناريو الأساسي في 2027.

انخفاض  الصين  في  الانكماش  سيناريو  على  ويترتب 

العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي  هبوط  مع  العالمي،  النشاط 

الحالية.  بالتوقعات  مقارنة   2025 في   %0,5 بنسبة  تراكميا 

ويقل التأثير مقارنة بسيناريو شهر أكتوبر 2023 وينتج غالبا 

الصين.  في  المحلي  الناتج  إجمالي  على  المباشر  التأثير  عن 

الاقتصادات  إلى  النشاط  في  التداعيات  انتقال  أثر  وينخفض 

صفرا،  يكون  يكاد  حتى  الأخرى  الصاعدة  والأسواق  المتقدمة 

في ظل قوتين توازنان عموما بعضهما البعض. فبينما يؤدي 

العالمي،  الطلب  تخفيض  إلى  الصين  في  النشاط  انخفاض 

الصينية عن  الصادرات  أسعار  انخفاض  العالم من  بقية  يفيد 

التضخم،  التجاري، وانخفاض  التبادل  طريق تحسين معدلات 

التضخم  وينخفض  الصين.  خارج  الشرائية  القوة  وزيادة 

باستثناء  الصاعدة  والأسواق  المتقدمة  الاقتصادات  في 

الصين بواقع 20 نقطة أساس، في المتوسط، خلال الفترة من 

على  والأساسي  الكلي  التضخم  مقياسي  2024 - 2026 في 

السواء. وتنخفض كذلك أسعار الفائدة الأساسية خارج الصين، 

حيث تنخفض الأسعار في الولايات المتحدة 40 نقطة أساس 

مقارنة بالسيناريو الأساسي في 2025.

إلى  الجغرافية-السياسية  المخاطر  سيناريو  ويؤدي 

حدوث صدمة عالمية سلبية في الإمداد. فيرتفع التضخم الكلي 

بما يقارب 70 نقطة أساس في 2024 ويظل أعلى من السيناريو 

الأساسي في 2025 بواقع 25 نقطة أساس. وبينما يرجع جانب 

النفط،  أسعار  المباشر لارتفاع  الأثر  إلى  الزيادة  كبير من هذه 

فإن التضخم الأساسي يرتفع أيضا بنحو 20-30 نقطة أساس 

في 2024-2025، مما يرجع إلى الآثار اللاحقة لارتفاع أسعار 

في  الاضطرابات  عن  الناجمة  الإنتاج  تكاليف  وارتفاع  النفط 

مقارنة  التشديد  إلى  النقدية  السياسة  وتتحول  الدولي.  الشحن 

بالسيناريو الأساسي، مع ارتفاع أسعار الفائدة في الاقتصادات 

إلى   30 حدود  في  السواء  على  الصاعدة  والأسواق  المتقدمة 

القوة  على  الواقع  الضرر  ويؤدي  في 2025.  أساس  نقطة   40

العالمي  النشاط  النقدية إلى خفض  السياسة  الشرائية وتشديد 

بما يصل إلى 0,4% بحلول عام 2025. والتأثير على التضخم 

والنشاط الاقتصادي متماثل عموما في الاقتصادات المتقدمة 

الاقتصادات  مستوى  وعلى  الصاعدة؛  الأسواق  واقتصادات 

المتقدمة يزداد الأثر قليلا في أوروبا مقارنة بالولايات المتحدة، 

بسبب زيادة التأثير الناجم عن تكاليف الشحن. 

الناجم  العالمي  التأثير  الوقت  بمرور  يتزايد  وختاما، 

الاقتصادات  ففي  العالمية.  المسارات  تباعد  ازدياد  عن 

المتقدمة، نجد أن الزيادات المفاجئة في النشاط والتضخم في 

انخفاضات مفاجئة  توازنها بشكل مبدئي  المتحدة  الولايات 

في غيرها من البلدان. ويقل حجم زيادة الناتج في الولايات 

المتحدة مقارنة بالصدمة المبدئية، نظرا لارتفاع سعر صرف 

الاقتصادات  في  الأخرى  العملات  مقابل  الأمريكي  الدولار 

 %2 قدرها  بنسبة  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة 

و5%، على التوالي، بالقيمة الاسمية في عام 2024 وانخفاض 

الأسواق  وفي  الأمريكية.  الصادرات  على  العالمي  الطلب 

للطلب  الدعم  يوفر  العملة  قيمة  انخفاض  أن  نجد  الصاعدة، 

تشديد  عن  الناجم  التأثير  مبدئيا  ويعوِّض  الصادرات،  على 

الأوضاع المالية المحلية، مما يؤدي أيضا إلى زيادة محدودة 

في التضخم. ويزداد وضوح الانعكاسات السلبية العالمية في 

السلبي لتشديد الأوضاع المالية  التأثير  2025، حيث يتزايد 

الولايات  )خارج  المتقدمة  الاقتصادات  في  النشاط  على 

الناتج  فينخفض  الصاعدة.  الأسواق  واقتصادات  المتحدة( 

التضخم  وينخفض   ،2025 في   %0.4 قدرها  بنسبة  العالمي 

السيناريو  دون  أساس  نقطة   25 بحوالي  العالمي  الأساسي 

الأساسي على مدار الفترة نفسها.

الإطار 1-2:  )تتمة(
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بين  الفترة  في  قليلا  الأساسية  الأولية  السلع  أسعار  تراجعت 

أغسطس 2023 وفبراير 2024، مدفوعة بانخفاض في أسعار 

النفط. وارتفع نمو العرض على نحو مفاجئ في الأمريكتين، 

محققا هامش وقاية من تأثير التوترات الجغرافية-السياسية 

في الشرق الأوسط. وزادت أسعار الأغذية والمشروبات مدفوعة 

وانتعشت  الاستوائية.  المحاصيل  على  النينيو  ظاهرة  بتأثير 

القياسية  الصلب  إنتاج  معدلات  نتيجة  الحديد  خام  أسعار 

الطلب على هذا  الذهب بدعم من  أسعار  وارتفعت  الصين.  في 

تحليل  في  الخاص  التقرير  هذا  ويتعمق  آمن.  كملاذ  المعدن 

مرونة العرض والطلب السعرية في السلع الأولية.

تطورات أسواق السلع الأولية

منطقة  في  السائدة  التوترات  رغم  النفط  أسعار  انخفضت 

أواخر  في  للبرميل  دولارا  حاجز 95  كسر  وبعد  الأوسط.  الشرق 

شهر سبتمبر، تراجعت أسعار النفط بنسبة قدرها 4,2% في الفترة 

بين أغسطس 2023 وفبراير 2024 متوقفة عند متوسط شهري 

الطلب، ساهم ضعف  للبرميل. وعلى جانب  دولار  قدره 80,70 

العالمي في فرض ضغوط خافضة  الطلب  نمو  بشأن  التوقعات 

تخفيض  إجراءات  تعويض  تم  العرض،  جانب  وعلى  للأسعار. 

الناتج النفطي من جانب أوبك+ )منظمة البلدان المصدرة للنفط 

المنظمة،  في  الأعضاء  غير  البلدان  من  مختارة  مجموعة  زائد 

إيران  القوي في  الناتج  نمو  روسيا( وتجاوزها بفضل  فيها  بما 

والبلدان غير الأعضاء في منظمة أوبك، بقيادة الولايات المتحدة 

والبرازيل وغيانا )الشكل البياني 1-ت خ-1، اللوحة 3(.

وأدت التوترات في البحر الأحمر إلى حدوث ارتفاع بنسبة %50 

في أسعار الشحن العالمية لناقلات المنتجات النفطية. ومن بين 

من  الملاحي  الخط  تضررت  التي  الرئيسية  الملاحية  الخطوط 

الشرق الأوسط إلى أوروبا )الشكل البياني 1-ت خ-1، اللوحة 4(، 

الذي ارتفعت أسعاره بنسبة 200% من منتصف نوفمبر 2023 

التكاليف المرتفعة وتحويل  أن  إلى منتصف مارس 2024. غير 

مسار الملاحة الضمني لم يكن له سوى تأثير طفيف على أسعار 

النفط الخام. فالنفط الروسي، الذي يتم تصديره أساسا إلى الصين 

السبعة  الذي حددته مجموعة  السعر  والهند، تجاوز غالبا سقف 

منذ النصف الثاني من عام 2023، بتخفيض بين 15 و20 دولارا 

.)Argus استنادا إلى بيانات مؤسسة(

أسعار  تراجع  إلى  المستقبلية  العقود  أسواق  توقعات  وتشير 

إلى  لتصل  مقارن  سنوي  أساس  على   %2,5 قدرها  بنسبة  النفط 

متوسط قدره 78.60 دولار للبرميل في 2024 وتستمر في الهبوط 

إلى 67,50 دولار في 2029. ولكن المخاطر المحيطة بآفاق هذه 

الأسعار متوازنة. فقد تنشأ مخاطر تجاوز الأسعار التوقعات نتيجة 

ساهم في إعداد هذا التقرير الخاص كريستيان بوغمانز وأندريا بيسكاتوري 

البحثية كل  المساعدة  بريفتي ومارتن ستويرمر وقدم  وإيرفين  الفريق(  )رئيسة 

الخبرة  بيتيريلا  إيفان  وقدم  كي.  وتيانشو  موسى  وجوزيف  دونغ  وينشون  من 

.Bogmans and others )2024( الاستشارية. ويستند هذا التقرير الخاص إلى دراسة

كل السلع الأولية

المعادن الأساسية

الأغذية

الطاقة

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر ٢٠٢٢

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، إبريل ٢٠٢٣

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر ٢٠٢٣

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، إبريل ٢٠٢٤

أوبك+ خارج مجموعة أوبك+

مؤشر بورصة البلطيق للناقلات النظيفة

خليج الشرق الأوسط إلى المملكة المتحدة
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١- أسعار السلع الأولية١

  (مؤشر، ٢٠١٦ = ١٠٠، مؤشر أسعار المستهلكين المعدل في الولايات المتحدة)
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٢- تنبؤات أسعار نفط برنت الخام٢

 (بالدولار الأمريكي للبرميل؛ تواريخ انتهاء المدة على المحور السيني)
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٣- تغيرات المعروض النفطي في بلدان مجموعة أوبك+ والبلدان خارج مجموعة أوبك+ ٣

 (بملايين البراميل يوميا)
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٤- استجابات أسعار الناقلات النظيفة للتوترات في البحر الأحمر٤

  (مؤشر، يناير ٢٠٢٣ =١٠٠)
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المصــادر: مؤسســة Bloomberg, L.P؛ ومؤسســة Haver Analytics؛ ونظــام أســعار الســلع الأوليــة 

بيانــات  وقاعــدة  للطاقــة؛  الدوليــة  والوكالــة  الدولــي؛  النقــد  صنــدوق  أعــده  الــذي  الأساســية 

Refinitiv Datastream؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
١تُطبق على التنبؤات آخر قيمة فعلية في مؤشر أسعار المستهلكين.

٢تستند التنبؤات إلى تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي".

البلــدان المصــدرة للنفــط زائــد  البلــدان الأعضــاء فــي منظمــة  ٣مجموعــة أوبــك+ تتألــف مــن 

بعض البلدان الأخرى المنتجة للنفط. والبيانات متاحة من الوكالة الدولية للطاقة.

٤الخطــوط تعبــر عــن لوغاريتمــات الأســعار، ويتــم اســتعدالها حســب أســعار ينايــر ٢٠٢٣. وتعبــر 

المساحة المظللة عن الوقت منذ استيلاء المتمردين الحوثيين على أول سفينة.
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تصاعد حدة الصراع في الشرق الأوسط ووقوع هجمات على البنية 

التحتية للنفط الروسي. أما مخاطر التطورات السلبية فمن الممكن 

أن تنشأ نتيجة حدوث تباطؤ الطلب على النفط في الصين وقوة نمو 

المعروض النفطي من البلدان غير الأعضاء في أوبك، مع احتمال 

أوبك+  مجموعة  من  النفط  معروض  في  زيادة  بحدوث  اقترانه 

الطلب  لنمو  المتوقعة  الآفاق  وتتسم  السوقية.  الحصة  لاستعادة 

بدرجة عالية من عدم اليقين.

وواصلت أسعار الغاز الطبيعي تراجعها في ظل وفرة الإمدادات. 

التداول  مركز  مؤشر  على  الطبيعي  الغاز  أسعار  انخفضت  فقد 

قدرها %24,4  بنسبة  أوروبا  في   Title Transfer Facility (TTF)

من شهر أغسطس 2023 لتصل إلى 8,10 دولار لكل مليون وحدة 

حرارية بريطانية )MMBtu( في شهر فبراير 2024 - في حدود 

النطاق الأعلى للأسعار بالمعايير التاريخية. وأدى الطقس المعتدل، 

الغاز  امدادات  ووفرة  أوروبا،  في  المنخفض  الصناعي  والطلب 

وانخفاض  الغاز  مخزون  مستويات  ارتفاع  إلى  المسال  الطبيعي 

 .)Albrizio and others 2022, 2023 دراسة  أيضا  )راجع  أسعاره 

فقد انخفضت أسعار الغاز الطبيعي المسال في آسيا بنسبة قدرها 

24,9%. وانخفضت أسعار خطوط توزيع "هنري هاب" الأمريكية 

المستقبلية  العقود  أسواق  توقعات  وتشير   .%32,3 قدرها  بنسبة 

في  دولار   9,45 إلى   TTF مؤشر  في  السعر  متوسط  بلوغ  إلى 

عام 2024 ثم ينخفض إلى 8,37 دولار في 2029. وقد ترتفع 

مليون  لكل  "هنري هاب" من 2,66 دولار  توزيع  أسعار خطوط 

دولار في 2029،  إلى 3,63  بريطانية في 2024  وحدة حرارية 

الضعف  قرابة  إلى  الأمريكية  التصدير  ازدياد طاقة  يتوقع  حيث 

مكعب  قدم  مليار   21,1 إلى  يوميا  مكعب  قدم  مليار   11,4 من 

الطاقة  "إدارة معلومات  لتوقعات  يوميا حتى عام 2027، وفقا 

الأمريكية". وتحيط بهذه الآفاق مخاطر متوازنة.

انتعاش أسعار المعادن. ارتفع مؤشر أسعار المعادن الأساسية 

الذي أعده صندوق النقد الدولي، بعد تراجعه خلال الصيف، بنسبة 

قدرها 4,7% من شهر أغسطس 2023 إلى فبراير 2024. وزادت 

إنتاج  معدلات  نتيجة   %14,9 قدرها  بنسبة  الحديد  خام  أسعار 

بنسبة  اليورانيوم  أسعار  وارتفعت  الصين.  في  القياسية  الصلب 

قدرها 75,3% لتصل إلى أعلى مستوياتها منذ عام 2007 نتيجة 

والحظر المحتمل  الرئيسيين،  المنتجين  الإمدادات من  اضطرابات 

النووية  الطاقة  إنتاج  آفاق  وتحسن  الروسية،  الصادرات  على 

الجغرافية-السياسية  التوترات  وأدت  المناخ.  تغير  لمكافحة 

الذهب  أسعار  ارتفاع  إلى  النقدية  السياسات  تيسير  وتوقعات 

بنسبة قدرها %5,5.

من  الفترة  خلال  الزراعية.  الأولية  السلع  أسعار  تعافي 

النقد  صندوق  مؤشر  سجل   ،2024 فبراير  إلى   2023 أغسطس 

مع   ،%6,0 بنسبة  ارتفاعا  والمشروبات  الأغذية  لأسعار  الدولي 

حجب أوجه التفاوت. وواصلت أسعار محاصيل الحبوب والزيوت 

النباتية تراجعها بنسبة قدرها 7,2% و10,9%، على التوالي، وذلك 

على خلفية وفرة الإمدادات العالمية. وتفرض المخاوف المتعلقة 

بظاهرة النينيو ضغطا رافعا لأسعار محاصيل استوائية معينة، 

البن،  أسعار  وتعرضت   .)%18,2( والبن   )%64,2( الكاكاو  منها 

وخاصة البن من نوع روبستا، لضغوط رافعة للأسعار من جراء 

البلدان  بعض  تحول  إلى  أدى  مما  الأحمر،  البحر  في  التوترات 

المستهلكة من الواردات الآسيوية إلى الواردات البرازيلية. وقفزت 

أسعار المطاط بنسبة قدرها 39,8% في ظل تراجع الناتج العالمي 

في 2023 في أعقاب تفشي مرض جديد يصيب أوراق النبات في 

آسيا. وسجلت أسعار المأكولات البحرية طفرة بنسبة 25,9% في 

ظل تجاوز الطلب نمو العرض، مما يرجع جزئيا للتشريعات البيئية 

الأكثر صرامة في بعض البلدان. غير أن المخاطر المحيطة بآفاق 

من  المتوقعة  النتائج  تجاوز  احتمالات  وتنشأ  متوازنة.  الأسعار 

زيادة الاضطرابات التجارية في البحر الأسود وفرض قيود جديدة 

الغذاء. وتشكل مواسم الحصاد الأكبر من المتوقع  على صادرات 

أهم مخاطر التطورات المعاكسة.

قوة الأسعار: ما مدى سرعة تكيف أسواق 

السلع الأولية مع الصدمات؟

تولدت عدة صدمات من جراء الجائحة، والحرب في أوكرانيا، 

تقلبات  في  طفرة  حدوث  إلى  أدت  وإسرائيل  غزة  في  والصراع 

أسعار السلع الأولية )الشكل البياني 1-ت خ-2(. وقد أدت هذه 

الصعوبات  من  وزادت  التضخم،  استقرار  خلخلة  إلى  التقلبات 

النقدية،  والسياسات  العامة  المالية  سياسات  تواجه  التي 

وخاصة في البلدان منخفضة الدخل والمصدرة للسلع الأولية.

أن  المناخ  وتغير  الجغرافي-الاقتصادي  التشرذم  شأن  ومن 

تعتمد  وقد  الأولية.  السلع  أسواق  اضطرابات  زيادة  في  يتسببا 

تقلبات الأسعار الناتجة عن تلك الاضطرابات اعتمادا كبيرا على 

مرونات العرض والطلب السعرية. فكلما انخفضت تلك المرونات 

ازداد تفاعل الأسعار للتغيرات غير المتوقعة في العرض والطلب 

.)Albrizio and others 2022, 2023 راجع دراسة(

2019–1990 2023–2020

الشكل البياني ١- ت خ-٢: تقلب أسعار السلع الأولية

(انحراف معياري عن الفروق اللوغاريتمية)
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الدولــي؛  النقــد  صنــدوق  إعــداد  مــن  الأســاسية"  الأوليــة  الســلع  أســعار  "نظــام  المصــادر: 

وحسابات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: التقلــب هــو انحــراف معيــاري للفــروق اللوغاريتميــة فــي الأســعار الشــهرية علــى مــدار 

الحبــوب  والأغذيــة ومحاصيــل  الأساســية  المعــادن  تســتخدم  الصلــة.  ذات  الزمنيــة  الفتــرات 

والفحــم والغــاز الطبيعــي كمؤشــرات للأســعار. يشــير ســعر النفــط الخــام إلــى متوســط أســعار 

النفط الفورية الذي يقدره صندوق النقد الدولي.
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تقرير خاص عن السلع الأولية: تطور الأسواق وقوة الأسعار

وبالتالي من الضروري تفهم مدى التباطؤ في تفاعل العرض 

للأسعار  حساسية  أكثر  الطلب  وهل  الأولية.  السلع  على  والطلب 

والمطلوبة  المعروضة  الكميات  تتكيف  وهل  بالعرض؟  مقارنة 

بقوة أكبر على المدى الطويل؟ وهل تختلف درجات المرونة بين 

مختلف السلع الأولية مثل منتجات الطاقة والمنتجات الزراعية 

والموارد المعدنية؟ وما السياسات التي تجعل العرض والطلب على 

السلع الأولية أكثر تفاعلا؟.

ويعرض هذا التقرير الخاص مجموعة تقديرية محددة على 

نحو متسق من مرونات العرض والطلب السعرية في مجموعة 

المتغير  إلى منهج  واستنادا  الأولية.1  السلع  النطاق من  واسعة 

قريبا(،  تصدر   ،Gabaix and Koijen )دراسة  المفصل  المساعد 

تستخدم في هذا التقرير مجموعة من البيانات القُطرية المقارنة 

على أساس سنوي بالنسبة للسلع الزراعية، والطاقة، والمعادن 

من 1960 إلى 2021. 2

1يستند هذا التقرير الخاص إلى دراسة )Bogmans and others 2024(. ويسد الفجوة 

 Dahl (2020( في الأدبيات الاقتصادية حول هذا الموضوع لأن مسوح دراسات، مثل 

و)Fally and Sayre (2018، تمزج التقديرات على أساس منهجيات مختلفة، وهو ما يشكل 
أحد العيوب الرئيسية عندما تتضمن النماذج المستخدمة عدة سلع أولية )راجع على 

 .)Bolhuis, Chen, and Kett 2023 ودراسة   Fally and Sayre 2018 دراسة  المثال  سبيل 

 Roberts and فالتقديرات تستند غالبا إلى علاقات ارتباط وتعاني من التحيزات )دراسة

تعرض  التي  الاقتصادية  الأدبيات  في  كذلك  التقرير  هذا  ويساهم   .)Schlenker 2013
دراسات  )راجع  للمتجهات  الذاتي  الانحدار  نماذج  باستخدام  المرونات  تقديرات 

.)Kilian and Zhou 2023و ،Baumeister and Hamilton 2022و ،Kilian 2022
والمنهجية  البيانات  وصف  الإنترنت  شبكة  على   1-1 المرفق  2يستعرض 

 ،World Bank (2024) دراسات  من  البيانات  مصادر  وتتألف  المستخدمة. 

 Schwerhoff andو  ،Bems and others (2023)و  ،FAO (2023)و  ،IEA (2024)و
Stuermer (2020)، وغيرها. ويمكن الاطلاع على المرفق على شبكة الإنترنت في 

.www.imf.org/en/Publications/WEO :العنوان الإلكتروني التالي

صدمات السلع الأولية

واستهلاك  إنتاج  في  المنفردة  التغيرات  المنهجية  تستخدم 

السلع الأولية في فرادى البلدان لتقدير متوسط المرونة السعرية 

العالمية. ولا تعمل هذه المنهجية إلا إذا كانت الصدمات كبيرة بما 

يكفي للتأثير في الأسعار العالمية، وهو بدوره يأخذ هيئة تركز 

سوقي مرتفع.

وفي واقع الأمر، تتسم معظم أسواق السلع الأولية بدرجة عالية 

من التركز في إنتاجها واستهلاكها، حسبما يتضح من الدرجات 

البياني  الشكل  في  هرفندال-هيرشمان  مؤشري  على  المرتفعة 

1- ت خ-3. فعلى سبيل المثال، نجد أن زيت النخيل في مؤشر 

هرفندال-هيرشمان للإنتاج يسجل 0,4، أي أكثر 80 مرة تقريبا 

البالغ  العالم  بلدان  كل  كانت  إذا  نفسه  المؤشر  على  القيمة  من 

عددها 195 بلدا لها الحصة السوقية ذاتها )الخط الأحمر(. وهذا 

يعني أن أي صدمة فردية في إنتاج زيت النخيل سوف تؤثر على 

الأرجح في أسعار زيت النخيل العالمية.

ويوضح الشكل البياني 1- ت خ-4 أن هذه الصدمات الفردية 

ذات الخصوصية القُطْرية تشكل محركا كبيرا للتقلبات في إنتاج 

العوامل  تزال  لا  ذلك،  ومع  العالم.  في  الأولية  السلع  واستهلاك 

الإمداد  وسلاسل  الأقوى.  المحرك  هي  المتوسط،  في  المشتركة، 

العالمية هي أحد التفسيرات المحتملة. فعلى سبيل المثال، نجد أن 

تفسيرها كعامل مشترك عبر  يمكن  الشحن  الصدمات في مجال 

مختلف البلدان على جانب العرض. وتماشيا مع هذا التفسير، فقد 

زادت العوامل المشتركة لا سيما من حيث دورها في ناتج السلع 

الأولية الصناعية على مدار العقد الماضي. وازدادت أهمية العوامل 

المشتركة أيضا في استهلاك السلع الأولية الغذائية والصناعية على 

وهناك   .)Jacks and Stuermer 2021 دراسة  أيضا  )راجع  السواء 

الاقتصادية  الدورات  تزامن  زيادة  يتمثل في  آخر  تفسير محتمل 

.)Soyres and Gaillard 2020 العالمية )دراسة

وبالنسبة للسلع الأولية الغذائية، يلاحظ أن الصدمات الفردية 

في الإنتاج أكبر مقارنة بالصدمات الفردية في الاستهلاك. ولكن 

الأمر مختلف في حالة السلع الأولية الصناعية. فالإنتاج الزراعي 

قد يتأثر بدرجة أكبر من جراء الصدمات الفردية ذات الخصوصية 

القُطْرية مثل الجفاف أو الفيضانات أو الآفات الزراعية التي تضر 

بالحاصلات الزراعية المحلية.

انعدام المرونة غالبا في السلع الأولية 

المعادن،  أن  النتائج  توضح  العرض،  مرونات  حيث  من 

إلى  مرونتها  لانخفاض  غالبا  تميل  والزنك،  النحاس  وخاصة 

درجات  أعلى  الزراعية  الأولية  السلع  تسجل  بينما  حد،  أدنى 

المرونة )راجع الشكل البياني 1- ت خ-5(. فعلى سبيل المثال، 

وفي  الصفر.  قرابة  والزنك  للنحاس  العرض  مرونة  درجة  تبلغ 

لمحاصيل  بالنسبة  العرض  مرونة  أن  النتائج  توضح  المقابل، 

الأسعار  في  زيادة  أي  أن  يعني  مما   ،0,6 حوالي  تبلغ  الحبوب 

بنسبة 10% ترفع الناتج بحوالي 6% خلال سنة. وهذا يتماشى 

مع إمكانية تبديل المحاصيل أو إضافة المزيد من الأسمدة خلال 

مؤشر هرفندال-هيرشمان للإنتاج

مؤشر هرفندال-هيرشمان للاستهلاك

مؤشر هرفندال-هيرشمان للإنتاج إذا تساوت كل البلدان
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المصــادر: دراســة Bems and others 2023؛ ومنظمــة الأغذيــة والزراعــة؛ والوكالــة الدوليــة للطاقــة؛ 

والإحصــاءات التاريخيــة الدوليــة؛ ودراســة Stuermer 2017؛ والمكتــب العالمــي لإحصــاءات المــعادن؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: بالنســبة لــكل ســلعة أوليــة، تحُســب قيمــة مؤشــر هرفندال-هيرشــمان بجمــع مربعــات 

نصيــب كل بلــد في الإنتــاج العالمــي (الاســتهلاك). وتتــراوح نطاقــات مؤشــر هرفندال-هيــرشمان 

بيــن الإشــارة إلى الإنتــاج المتســاوي تمامــا عبــر مختلــف البلــدان البالــغ عددها ١٩٥ بــلدا في 

عينتنا و ١ (الذي يشير إلى انعدام المساواة تماما). 
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الشــكل البيــاني ١- ت خ-٣: مؤشــر هرفندال-هيرشــمان حســب 

السلعة الأولية، ٢٠٢١
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مناجم  وفتح  المناجم  أنشطة  توسع  يخضع  بينما  واحدة،  سنة 

جديدة لوقت أطول سابق للإنتاج.

النخيل  وزيت  كالبن  المعمرة  المحاصيل  بين  فرق  وهناك 

الصويا،  كفول  السنوية  والمحاصيل  جهة،  من  والكاكاو، 

من جهة أخرى. وتتسم المحاصيل المعمرة بمرونة عرض قصيرة 

الجديدة  فالأشجار  السنوية.  بالمحاصيل  مقارنة  وأصغر  الأجل 

لزيت  المعتاد  في  سنتان  تثمر:  لكي  طويلة  زمنية  فترة  تستغرق 

في  العرض  لمرونة  وبالنسبة  للكاكاو.  سنوات  وخمس  النخيل 

السلع الأولية لمنتجات الطاقة فهي غالبا تقع بين مرونة العرض 

للسلع الأولية من الموارد المعدنية والمنتجات الزراعية.

القدر  بنفس  تتحدد  لا  فإنها  الطلب  جانب  على  المرونة  أما 

بناء على مجموعات السلع الأولية. وإنما يبدو أن خصائص كل 

سلعة على حدة تساهم بدور أكبر في ذلك الشأن. وهذا يتماشى 

جانب  على  بالتعديلات  تسمح  التي  الآليات  من  العديد  مع 

الطلب في كل السلع الأولية، مثل إحلال سلع أولية أخرى، ورفع 

كفاءة الاستخدام، وإحلال منتجات أخرى محل منتجات مراحل 

الإنتاج اللاحقة.

الأرز هو من  الزراعية، فإن محصول  الأولية  للسلع  وبالنسبة 

المحاصيل غير المعتادة، حيث يسجل مرونة طلب سعرية أقرب إلى 

الصفر، مما يرجع على الأرجح لعدم تداول سوى 10% تقريبا فقط 

من الناتج على المستوى الدولي. وأسعار الأرز مدعمة في المعتاد 

في آسيا. وتتجاوز مرونة الطلب السعرية في الشاي والقطن والقمح 

مستوى 0,4. وبالنسبة للنفط الخام والفحم، يتضح من النتائج أن 

مرونة الطلب أقل من 0,2، وهو ما يتماشى مع صعوبات التحول 

بين منتجات الوقود على المدى القصير بسبب المعوقات الفنية. 

النحاس والزنك قريبة من  الطلب على  أن مرونة  وأخيرا، يلاحظ 

التي  والصفيح  الرصاص  على  الطلب  بمرونة  مقارنة  الصفر، 

تتراوح بين 0,2 و0,3. ويتسم النحاس والزنك بأهميتهما في صنع 

الرصاص  أما  التوالي.  على  الصلب،  وإنتاج  الكهربائية  الأجهزة 

والصفيح فمن السهل إحلال معادن أخرى محلهما.

استجابة العرض والطلب تزداد بمرور الوقت 

تزداد استجابة العرض والطلب على السلع الأولية بمرور الوقت 

في ظل تكيف الأسواق مع الصدمات )الشكل البياني 1-ت خ-5(. 

غير أن المضاعفِات طويلة الأجل توضح وجود فروق كبيرة بين 

مختلف السلع الأولية في الآفاق الزمنية المختلفة. وتشير النتائج 

استجابات  أن  إلى  الزراعية  الأولية  السلع  معظم  مستوى  على 

تزال  ولا  زمني لمدة خمس سنوات.  أفق  مدار  على  ثابتة  العرض 

والمطاط  والكاكاو  كالبن  المعمرة  للمحاصيل  المرونة  درجات 

بعد  إحصائية  دلالة  ذات  قوية  ذروة  مستويات  تحقيق  تعكس 

حوالي سنتين إلى ثلاث سنوات من وقوع الصدمة. وبالنسبة لأغلب 

المعادن ومنتجات الطاقة، فإن مرونات العرض تميل إلى الأعلى، 

دلالة  ذات  بزيادة  تتسم  التي  للنحاس  العرض  مرونة  باستثناء 

إحصائية. وعلى جانب الطلب، فإن تقديرات النتائج لا تتسم عموما 

بالدقة. فالمعادن تعكس أكبر الزيادات في المضاعفِات على مدار 

مضاعفِات  أن  يلاحظ  نفسه،  الوقت  وفي  الأطول،  الزمنية  الآفاق 

الطلب بالنسبة لمعظم السلع الأولية الزراعية لا تسجل أي زيادة.

أكثر  عموما  الزراعية  السلع  على  والطلب  العرض  ويبدو 

استجابة للصدمات مقارنة بالسلع الأولية من الموارد المعدنية 

الأقل  الأسعار  تقلبات  مع  الأمر  هذا  ويتسق  الطاقة.  ومنتجات 

السلع  بالتقلبات في  الزراعية، مقارنة  السلع  حدة المشاهدة في 

1-ت   البياني  )الشكل  الطاقة  ومنتجات  المعادن  من  الأولية 

خ-2(. وتشهد السلع الأولية الزراعية كذلك أقل زيادة في درجة 

استجابتها بعد سنتين، بينما تزداد استجابة السلع الأساسية من 

الموارد المعدنية.

الاستنتاجات والانعكاسات على السياسات

من  واسعة  مجموعة  تقديرات  الخاص  التقرير  هذا  يعرض 

إلى منهجية  الأولية تستند  السلع  والطلب على  العرض  مرونات 

2021–2010 2009–1970

الشــكل البيانــي ١- ت خ-٤: العوامــل المشــتركة مقابــل العوامــل 

المنفردة في العرض والطلب على السلع الأولية

١- السلع الأولية الغذائية
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المصادر: دراسة Bems and others 2023؛ ومنظمة الأغذية والزراعة؛ ودراسة Stuermer 2017؛ 

والمكتب العالمي لإحصاءات المعادن؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المحــور الصــادي يوضــح الانحــراف المعيــاري عــن العناصــر المشــتركة والمنفــردة 

فــي القيــم الباقيــة ذات الخصوصيــة القُطْريــة. ويتــم الحصــول علــى القيــم الباقيــة مــن انحــدارات 

السلاســل الزمنيــة المقطعيــة باســتخدام اســتهلاك أو إنتــاج البلــدان للســلع الأوليــة كمتغيــرات 

تابعــة والآثــار الثابتــة علــى مســتوى الفتــرات الزمنيــة كضوابــط. وتشــير العارضــات إلــى المئيــن 

العاشــر والمئيــن التســعين، وتشــير الأعمــدة إلــى المئيــن الخامــس والعشــرين والمئيــن الخامــس 

والسبعين، وتشير المحددات السوداء إلى الوسيط.
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تقرير خاص عن السلع الأولية: تطور الأسواق وقوة الأسعار

البنالكاكاواللحوم البقريةالموز

فول الصوياالأرززيت النخيلالذرة

محاصيل الحبوبالقمحالشايالسكر

الزنكالصفيحالرصاصالنحاس

الفحمالنفط الخامالمطاطالقطن
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١- الأغذية والمشروبات

٢- المعادن

٣- المواد الخام للزراعة والطاقة

المصادر: منظمة الأغذية والزراعة؛ والمكتب العالمي لإحصاءات المعادن؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: دوال الاستجابة للدفعات توضح التغير في الكمية المعروضة (الخط الأزرق) أو المطلوبة (الخط الأحمر) نتيجة زيادة بنسبة ١٪ في الأسعار كدالة للوقت مقيسة بالسنوات. وتستند 

دوال الاستجابة للدفعات إلى مزيج من التوقعات المحلية ومنهج المتغير المساعد المفصّل (دراسة Gabaix and Koijen، تصدر قريبا). ويوضح الشكل البياني فترات الثقة بنسبة ٩٠٪.

الشكل البياني ١- ت خ-٥: استجابات العرض والطلب التراكمية لزيادة في الأسعار بنسبة ١٪

(٪)
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وتوضح  منفردة.  بيانات  ومجموعة  البيانات  لتحديد  متسقة 

عموما  يتسمان  الأولية  السلع  على  والطلب  العرض  أن  النتائج 

بانعدام المرونة، وإن كان هناك بعض الفروق. فعرض المحاصيل 

مقارنة  المرونة  انعدام  من  أكبر  بقدر  يتسم  المعمرة  الزراعية 

بالمحاصيل السنوية. وقد يفسر ذلك سبب انخفاض أسعار القمح 

الآن، والتي سجلت ارتفاعا حادا في بداية الحرب في أوكرانيا، إلى 

أقل من مستوياتها قبل الحرب. وربما كان لمرونات الطلب أيضا 

التقاطعية، في إطار  دور في هذا الشأن، نظرا لأن مرونة الطلب 

العرض  ويتسم  المحاصيل.  باستبدال  تسمح  الحبوب،  محاصيل 

خاصة  بصفة  المعدنية  الموارد  من  الأولية  السلع  على  والطلب 

بانعدام المرونة. أما مستويات المرونة بالنسبة للعرض والطلب 

على السلع الأولية من منتجات الطاقة فتقع بين مستويات السلع 

الوقت نفسه،  الأولية من المعادن. وفي  الزراعية والسلع  الأولية 

الموارد  من  الأولية  السلع  على  والطلب  العرض  مرونة  تزداد 

المعدنية ومنتجات الطاقة بمرور الوقت.

وبالنسبة للبلدان المنكشفة على مخاطر أسواق السلع الأولية 

بدرجة منخفضة نسبيا من المرونة فبإمكانها بناء هوامش أمان 

لتأثير  تتأهب  لكي  النقدية  السياسة  من  للتصرف  وحيز  مالي 

المطاف  نهاية  في  المرونة  تعكس  وبينما  المحتملة.  الصدمات 

النهائيون،  والمنتجون  المستهلكون  يدخلها  التي  التعديلات 

الطاقة  للمستحقين محل دعم  الموجهة  التحويلات  فإن إحلال 

والدعم الزراعي سوف يساعد في زيادة مرونة العرض والطلب 

لكثير من السلع الأولية كما يمكنه أن يحد من تقلبات أسعارها. 

في  بارز  بدور  كذلك  الدولية  التجارة  تساهم  أن  الممكن  ومن 

تمهيد صدمات السلع الأولية وتوفير هامش أمان ضد آثارها 

Albrizio and others 2022, 2023؛  دراسة  )راجع  الاقتصادية 

الأمر  هذا  يكون  وسوف   .)Alvarez and others 2023 ودراسة 

الجغرافية-السياسية  التوترات  تزايد  سياق  في  الصلة  وثيق 

اللازمة  الحيوية  المعادن  حالة  في  وكذلك  التجاري  والتشرذم 

لتحول نظام الطاقة.
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جدول المرفق 1-1-1: الاقتصادات الأوروبية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب الجاري 

والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2023

توقعات

2023

توقعاتتوقعاتتوقعات

2024202520242025202320242025202320242025

. . .. . .. . .1.41.62.010.68.56.02.42.42.4أوروبا

0.50.81.55.72.42.03.03.13.05.96.05.8أوروبا المتقدمة 

0.40.81.55.42.42.11.92.32.36.56.66.4منطقة اليورو5,4

0.21.36.02.42.06.87.06.93.03.33.1–0.3ألمانيا

7.47.47.0–0.6–0.6–0.90.71.45.72.41.80.7فرنسا

0.90.70.75.91.72.00.20.81.37.77.88.0إيطاليا

2.51.92.13.42.72.42.62.52.412.111.611.3إسبانيا

0.10.61.34.12.72.110.29.18.83.63.94.2هولندا

5.55.55.5–0.4–0.5–1.51.21.22.33.62.00.1بلجيكا

1.52.55.22.42.09.910.49.64.34.44.5–3.2آيرلندا

0.41.67.73.92.81.82.12.15.15.45.2–0.7النمسا

2.31.72.15.32.22.01.41.61.56.66.56.3البرتغال 

10.99.48.7–5.3–6.5–2.02.01.94.22.72.16.9اليونان

7.27.67.4–0.4–0.6–0.41.94.31.21.91.0–1.0فنلندا

5.85.95.9–3.6–4.4–1.12.12.611.03.63.92.1الجمهورية السلوفاكية

2.83.02.78.43.72.21.21.50.96.25.85.5كرواتيا

2.22.58.71.52.32.61.31.36.66.36.1–0.3ليتوانيا

1.62.02.57.42.72.04.52.72.13.73.73.8سلوفينيا

1.32.92.92.53.17.47.47.65.26.06.0–1.1لكسمبرغ

6.56.56.5–3.9–3.8–1.72.49.12.03.64.0–0.3لاتفيا

6.48.17.7–2.7–3.4–2.29.14.22.51.7–0.5–3.0إستونيا

6.15.95.7–8.5–8.6–2.52.72.93.92.32.09.3قبرص 

5.65.04.05.72.92.11.92.52.72.52.52.5مالطة

4.04.24.1–2.8–2.6–0.10.51.57.32.52.02.2المملكة المتحدة

0.81.31.42.11.51.27.68.27.62.02.32.4سويسرا

0.22.25.92.62.06.26.05.37.78.48.2–0.2السويد

0.72.010.72.12.01.20.61.02.62.62.5–0.4الجمهورية التشيكية

0.51.51.95.53.32.617.719.520.73.63.83.8النرويج

1.82.11.53.41.52.010.99.99.74.94.94.9الدانمرك

4.11.72.08.75.63.41.01.00.83.43.84.1آيسلندا

2.31.81.55.64.32.417.317.517.51.51.51.5أندورا

2.31.31.36.12.32.04.12.92.14.03.93.9سان مارينو

. . .. . .. . .–0.5–0.3–3.23.12.819.418.813.10.5أوروبا الصاعدة والنامية6
3.63.21.85.96.94.52.52.72.73.23.13.2روسيا

9.49.69.6–2.2–2.8–4.53.13.253.959.538.44.1تركيا

2.82.93.0–0.23.13.511.45.05.01.60.70.2بولندا

5.65.65.4–6.8–7.1–2.12.83.610.46.04.07.1رومانيا
19.114.513.8–8.2–5.7–5.03.26.512.96.47.65.5أوكرانيا7

4.14.44.2–0.3–2.23.317.13.73.50.30.2–0.9هنغاريا

3.53.02.9–1.3–0.5–3.92.41.15.06.36.50.1بيلاروس

4.44.34.2–1.2–1.82.72.98.63.42.70.30.3بلغاريا

9.59.49.3–4.7–3.9–2.53.54.512.44.83.12.6صربيا

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول "واو" في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات استثنائية لتبليغ البيانات.

1تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. ويُرجى مراجعة الجدولين ألف-6 وألف-7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2% من إجمالي الناتج المحلي.

3%. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4تم تصحيح مركز الحساب الجاري لإبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات بين بلدان المنطقة. 

5على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي ما عدا في حالة سلوفينيا. 

6تشمل ألبانيا والبوسنة والهرسك وكوسوفو ومولدوفا والجبل الأسود ومقدونيا الشمالية.

7راجع الملحوظات القطرية الخاصة بأوكرانيا في قسم "الملحوظات القطرية" في الملحق الإحصائي.
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جدول المرفق 1-1-2: اقتصادات آسيا والمحيط الهادئ: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب 

الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

202320242025202320242025202320242025202320242025

. . .. . .. . .5.04.54.32.62.42.71.91.71.7آسيا

2.21.71.83.62.52.24.54.64.62.82.93.0آسيا المتقدمة

1.90.91.03.32.22.13.43.53.52.62.52.5اليابان

1.42.32.33.62.52.02.12.93.42.73.03.1كوريا 

3.74.24.5–2.11.52.05.63.53.01.20.50.2أستراليا

1.43.12.72.51.91.613.113.913.93.73.73.7مقاطعة تايوان الصينية

1.12.12.34.83.02.519.818.017.81.91.91.9سنغافورة

3.22.92.72.12.32.39.48.88.32.92.82.7منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

3.75.05.4–5.4–6.0–0.61.02.05.73.12.56.9نيوزيلندا

80.513.99.60.91.72.330.232.534.82.72.01.9منطقة ماكاو الإدارية الخاصة 

. . .. . .. . .5.65.24.92.42.42.81.00.70.7آسيا الصاعدة والنامية
5.24.64.10.21.02.01.51.31.45.25.15.1الصين
. . .. . .. . .–1.6–1.4–7.86.86.55.44.64.21.2الهند4

5.35.25.1–1.3–0.9–5.05.05.13.72.62.60.1إندونيسيا

1.92.72.91.20.71.21.31.72.01.21.11.0تايلند

5.05.86.53.33.73.45.12.32.02.02.12.0فييت نام

4.45.15.2–1.6–2.2–5.66.26.26.03.63.02.6الفلبين

3.74.44.42.52.82.51.22.42.73.63.53.5ماليزيا

. . .. . .. . .–2.2–0.9–4.05.45.711.69.26.20.1بلدان آسيا الصاعدة والنامية الأخرى5

للتذكرة

6
. . .. . .. . .4.14.54.63.52.52.43.02.62.5بلدان آسيان-5 
. . .. . .. . .5.75.24.82.02.12.61.00.70.8آسيا الصاعدة7

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول "واو" في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات استثنائية لتبليغ البيانات.

1تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. ويُرجى مراجعة الجدولين ألف-6 وألف-7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2% من إجمالي الناتج المحلي.

3%. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة. 

4راجع الملحوظات القطرية الخاصة بالهند في قسم "الملحوظات القطرية" في الملحق الإحصائي.

الشعبية وجزر ملديف وجزر مارشال  الديمقراطية  السلام وكمبوديا وفيجي وكيريباتي وجمهورية لاو  5بلدان آسيا الصاعدة والنامية الأخرى تشمل بنغلاديش وبوتان وبروني دار 

وميكرونيزيا ومنغوليا وميانمار وناورو ونيبال وبالاو وبابوا غينيا الجديدة وساموا وجزر سليمان وسري لانكا وتيمور-ليشتي وتونغا وتوفالو وفانواتو.

6إندونيسيا وماليزيا والفلبين وسنغافورة وتايلند.

7آسيا الصاعدة تشمل الصين والهند وإندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.



 الآفاق والسياسات العالمية الفصل 1 

37 صندوق النقد الدولي | إبريل 2024

جدول المرفق 1-1-3: اقتصادات نصف الكرة الغربي: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد الحساب 

الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

202320242025202320242025202320242025202320242025

. . .. . .. . .–2.2–2.2–2.52.61.94.23.02.12.7أمريكا الشمالية
3.64.04.2–2.5–2.5–2.52.71.94.12.92.03.0الولايات المتحدة 

2.82.83.2–0.8–0.8–3.22.41.45.54.03.30.3المكسيك

0.30.45.46.36.3–1.11.22.33.92.61.90.6كندا
6.96.76.6. . .. . .. . .0.02.81.92.3–0.2–0.7بورتو ريكو4

. . .. . .. . .–1.4–1.2–1.51.42.719.724.710.11.7أمريكا الجنوبية5
8.08.07.9–1.5–1.4–2.92.22.14.64.13.01.3البرازيل

0.90.96.68.07.5–5.0133.5249.859.63.5–2.8–1.6الأرجنتين

10.19.99.6–3.3–3.0–0.61.12.511.76.43.62.7كولومبيا

8.88.78.1–3.7–3.9–0.22.02.57.63.23.03.5شيلي

6.86.66.5–1.4–2.52.76.32.32.00.61.1–0.6بيرو

2.30.10.82.21.41.51.20.91.23.74.24.0إكوادور

. . .. . .. . .4.04.03.0337.5100.0150.03.44.74.0فنزويلا

4.95.05.1–5.8–5.7–2.51.62.22.64.54.25.0بوليفيا

4.53.83.84.63.84.00.20.61.56.26.06.0باراغواي

8.38.18.0–3.2–3.6–0.43.72.95.95.85.53.9أوروغواي

. . .. . .. . .–1.8–1.5–4.23.93.84.13.03.30.5أمريكا الوسطى6

. . .. . .. . .8.39.76.912.86.85.62.63.02.1الكاريبي7

                              للتذكرة
. . .. . .. . .–1.2–1.0–2.32.02.514.416.77.71.2أمريكا اللاتينية والكاريبي8

. . .. . .. . .–9.9–11.2–4.84.33.33.92.32.012.3الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي9

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول "واو" في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات استثنائية لتبليغ البيانات.

1تظهر التحركات في أسعار المستهلكين في صورة متوسطات سنوية. ويُرجى مراجعة الجدولين ألف-6 وألف-7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية 

عام وآخر. وتُستثنى فنزويلا من المجملات.

2% من إجمالي الناتج المحلي.

3%. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة.

4بورتو ريكو هي أراضٍ تابعة للولايات المتحدة، ولكن بياناتها الإحصائية تعد على أساس منفصل ومستقل.

5راجع الملحوظات القطرية الخاصة بالأرجنتين وفنزويلا في قسم "الملحوظات القُطْرية" في الملحق الإحصائي.

6أمريكا الوسطى تشير إلى )أمريكا الوسطى وبنما والجمهورية الدومينيكية( وتضم كوستاريكا والجمهورية الدومينيكية والسلفادور وغواتيمالا وهندوراس ونيكاراغوا وبنما.

7تتضمن منطقة الكاريبي أنتيغوا وبربودا، وأروبا، وجزر البهاما، وبربادوس، وبليز، ودومينيكا، وغرينادا، وغيانا، وهايتي، وجامايكا، وسانت كيتس ونيفيس، وسانت لوسيا، وسانت 

فنسنت وجزر غرينادين، وسورينام، وترينيداد وتوباغو.

القطرية الخاصة بالأرجنتين وفنزويلا في قسم  الوسطى وأمريكا الجنوبية. راجع الملحوظات  الكاريبي وأمريكا  8منطقة أمريكا اللاتينية والكاريبي تتضمن المكسيك واقتصادات من 

"الملحوظات القُطْرية" في الملحق الإحصائي.
أنغيلا  إلى  بالإضافة  غرينادين،  وجزر  فنسنت  وسانت  لوسيا،  وسانت  ونيفيس،  كيتس  وسانت  وغرينادا،  ودومينيكا،  وبربودا،  أنتيغوا  الكاريبي  شرق  لدول  النقدي  الاتحاد  9يضم 

ومونتسيرات، وهما ليستا من أعضاء صندوق النقد الدولي.
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جدول المرفق 1-1-4: اقتصادات الشرق الأوسط وآسيا الوسطى: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

البطالة3رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

202320242025202320242025202320242025202320242025

. . .. . .. . .2.02.84.216.715.511.84.01.81.4الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

. . .. . .. . .2.12.84.411.410.39.16.44.03.1البلدان المصدرة للنفط4
. . .. . .. . .–2.66.02.32.32.03.90.50.6–0.8المملكة العربية السعودية

4.73.33.141.537.532.54.43.63.49.08.98.8إيران 

. . .. . .. . .3.43.54.21.62.12.09.37.86.9الإمارات العربية المتحدة

4.84.84.8–2.7–4.5–5.13.15.614.68.77.03.8كازاخستان

. . .. . .. . .–4.23.83.19.37.66.42.20.11.5الجزائر

. . .. . .. . .–5.1–1.45.34.44.04.02.63.6–2.2العراق
. . .. . .. . .1.62.02.03.12.62.418.715.613.2قطر

. . .. . .. . .3.83.63.22.732.830.127.1–1.4–2.2الكويت

. . .. . .. . .1.31.23.10.91.31.51.82.72.1عُمان

1.12.82.38.23.55.09.98.58.15.65.55.5أذربيجان

. . .. . .. . .5.07.94.84.12.8–2.02.32.31.7تركمانستان

. . .. . .. . .2.63.63.20.11.41.86.36.95.3البحرين
. . .. . .. . .–3.5–4.6–1.82.74.025.724.516.32.9البلدان المستوردة للنفط6,5

7.27.17.0–2.4–6.3–3.83.04.424.432.525.71.2مصر

8.58.07.5–1.2–1.1–2.03.529.224.812.70.7–0.2باكستان

13.012.011.5–2.9–2.6–3.03.13.36.12.22.51.5المغرب

8.47.97.4–4.5–4.9–6.05.25.410.011.69.74.9أوزبكستان

46.049.548.2–11.0–6.9–5.4171.5145.562.75.4–4.2–18.3السودان7

. . .. . .16.4–3.7–3.5–0.41.91.89.37.46.92.5تونس

. . .. . .. . .–4.5–6.3–2.62.63.02.22.72.47.0الأردن

16.415.716.0–5.6–5.8–7.55.75.22.52.64.24.3جورجيا

12.513.013.5–3.6–2.8–8.76.05.22.03.13.71.9أرمينيا

. . .. . .. . .–2.2–2.1–8.36.54.53.74.96.30.7طاجيكستان

9.09.09.0–8.0–9.5–4.24.44.210.86.76.630.4جمهورية قيرغيزستان

. . .. . .28.7. . .. . .–13.1. . .. . .5.9. . .. . .–6.1الضفة الغربية وغزة7

. . .. . .. . .–9.2–11.7–4.85.15.54.92.84.011.2موريتانيا

                                            للتذكرة

. . .. . .. . .–1.3–1.9–4.93.94.89.77.77.11.5القوقاز وآسيا الوسطى 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 
وباكستان6

1.62.64.117.716.612.44.82.41.8. . .. . .. . .

. . .. . .. . .1.92.74.216.015.412.45.32.72.1ارشلق الأوسط وامشل إايقيرف
2.01.65.44.22.42.54.75.64.23.53.73.8إسرائيل7، 8

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول "واو" في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات استثنائية لتبليغ البيانات.

1تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. ويُرجى مراجعة الجدولين ألف-6 وألف-7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2% من إجمالي الناتج المحلي.

3%. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة. 

4تشمل ليبيا واليمن. 

5تشمل جيبوتي ولبنان والصومال. راجع الملحوظات القطرية الخاصة بلبنان في قسم "الملحوظات القطرية" في الملحق الإحصائي.

6لا تتضمن أفغانستان وسوريا نظرا لعدم اليقين المحيط بأوضاعهما السياسية. راجع الملحوظات القطرية في قسم "الملحوظات القطرية" في الملحق الإحصائي.

7راجع الملحوظات القطرية الخاصة بالسودان والضفة الغربية وغزة في قسم "الملحوظات القُطْرية" في الملحق الإحصائي.

8تدخل إسرائيل، وهي من غير اقتصادات المنطقة، ضمن هذه المجموعة لأسباب جغرافية. وتجدر الإشارة إلى أن إسرائيل لا تدخل في حساب المجملات الإقليمية.
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جدول المرفق 1-1-5: اقتصادات منطقة إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي وأسعار المستهلكين ورصيد 

الحساب الجاري والبطالة

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

البطالة3 رصيد الحساب الجاري2أسعار المستهلكين1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

توقعاتتوقعاتتوقعاتتوقعات

202320242025202320242025202320242025202320242025

. . .. . .. . .–2.6–2.8–3.43.84.016.215.312.42.8إفريقيا جنوب الصحراء

. . .. . .. . .2.43.22.921.223.719.70.91.61.0البلدان المصدرة للنفط4
. . .. . .. . .–2.93.33.024.726.323.00.30.60.1نيجيريا

. . .. . .. . .0.52.63.113.622.012.83.14.94.6أنغولا
. . .. . .. . .2.32.92.73.62.12.24.24.03.0غابون

. . .. . .. . .–3.0–2.3–4.42.93.72.73.13.12.5تشاد
. . .. . .. . .–2.7–2.7–2.54.41.81.3–0.54.6–5.9غينيا الاستوائية

. . .. . .. . .–2.4–2.7–2.83.23.69.06.85.23.2البلدان متوسطة الدخل5
32.833.533.9–1.9–1.8–0.60.91.25.94.94.51.6جنوب إفريقيا

. . .. . .. . .–4.2–4.3–5.55.05.37.76.65.53.9كينيا

. . .. . .. . .–2.2–1.9–2.32.84.437.522.311.51.7غانا

. . .. . .. . .–2.6–3.8–6.26.56.44.43.83.06.0كوت ديفوار 
. . .. . .. . .–2.8–2.8–4.04.34.57.25.95.52.8الكاميرون

. . .. . .. . .3.75.2–4.34.74.811.011.47.81.8زامبيا

. . .. . .. . .–4.8–8.9–4.18.310.25.93.92.015.1السنغال

. . .. . .. . .–5.2–5.7–5.45.55.821.819.015.45.6البلدان منخفضة الدخل6

. . .. . .. . .–1.7–2.6–7.26.26.530.225.618.22.9إثيوبيا

. . .. . .. . .–3.6–4.2–5.05.56.04.04.04.05.3تنزانيا

. . .. . .. . .–3.2–4.1–6.14.75.719.917.28.55.4جمهورية الكونغو الديمقراطية

. . .. . .. . .–7.6–7.3–4.85.66.55.43.84.97.7أوغندا

. . .. . .. . .–4.1–5.7–3.65.55.80.92.12.07.9بوركينا فاسو

. . .. . .. . .–4.4–5.1–4.54.04.52.11.02.09.0مالي

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تستند بيانات بعض البلدان إلى السنوات المالية. يُرجى مراجعة الجدول "واو" في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات التي تعتمد فترات استثنائية لتبليغ البيانات.

1تظهر التحركات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. ويُرجى مراجعة الجدولين ألف-6 وألف-7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2% من إجمالي الناتج المحلي. 

3%. قد تختلف التعاريف الوطنية لمفهوم البطالة. 

4تشمل جمهورية الكونغو وجنوب السودان.

5تشمل بنن وبوتسوانا وكابو فيردي وجزر القُمُر وإسواتيني وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسان تومي وبرينسيبي وسيشيل.

6تشمل بوروندي وجمهورية إفريقيا الوسطى وإريتريا وغامبيا وغينيا وغينيا بيساو وليبيريا ومدغشقر وملاوي وموزامبيق والنيجر ورواندا وسيراليون وتوغو وزيمبابوي.
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جدول المرفق 1-1-6: ملخص نصيب الفرد الحقيقي من الناتج العالمي 

)التغير السنوي %، بأسعار الدولار الدولي الثابتة في 2017 على أساس تعادل القوى الشرائية(

توقعاتالمتوسط

2015–20062016201720182019202020212022202320242025

5.52.52.62.22.2–2.11.92.52.51.73.9العالم

5.62.21.11.31.4–0.91.32.11.91.44.5الاقتصادات المتقدمة

5.51.62.02.11.3–0.81.11.82.42.03.0الولايات المتحدة
6.03.20.10.51.2–0.51.62.41.61.36.4منطقة اليورو1

0.11.3–3.11.11.2–1.41.42.30.70.83.9ألمانيا

5.92.20.60.51.2–0.40.82.01.51.47.8فرنسا

9.14.31.20.80.9–1.51.81.10.78.7–0.9إيطاليا

6.55.12.10.71.0–2.92.81.91.211.6–0.1إسبانيا

2.81.22.41.31.5–3.9–0.60.81.80.80.2اليابان

0.01.1–8.43.60.3–0.41.12.00.81.110.7المملكة المتحدة

1.0–1.1–4.72.11.7–0.60.01.81.30.46.1كندا

5.91.80.91.52.0–2.11.82.52.01.22.2اقتصادات متقدمة أخرى2

5.83.03.73.13.1–4.02.83.33.32.33.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

6.93.95.14.64.3–6.75.85.75.64.41.3آسيا الصاعدة والنامية

9.06.26.46.35.62.18.43.15.34.74.2الصين

8.86.37.05.85.5–5.37.05.65.32.86.7الهند3

7.62.13.83.82.5–2.91.53.93.42.31.6أوروبا الصاعدة والنامية

3.95.62.0–6.41.8–2.40.01.72.82.22.5روسيا

6.43.41.41.11.6–8.1–0.30.20.9–1.81.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

4.22.52.31.61.6–0.81.30.73.7–1.93.8البرازيل

5.13.22.31.50.6–9.3–0.50.80.91.01.2المكسيك

2.73.23.61.02.4–4.5–1.41.80.10.80.1الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

0.53.9–7.72.82.7–0.85.91.58.1–0.31.9المملكة العربية السعودية

2.11.30.81.21.4–0.10.60.54.3–2.11.3إفريقيا جنوب الصحراء

1.10.70.30.80.5–4.3–0.4–0.7–1.8–3.64.2نيجيريا

–0.3–0.6–3.81.10.9–7.3–0.11.2–0.3–1.10.8جنوب أفريقيا

للتذكرة

6.23.40.40.91.6–0.81.82.92.11.75.8الاتحاد الأوروبي

3.34.53.13.53.7–3.73.64.13.93.25.4بلدان آسيان-45

2.83.20.00.92.5–4.9–0.50.6–1.02.20.5ارشلق الأوسط وامشل إايقيرف

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة 

الدخل

4.23.13.63.72.62.9–6.53.43.63.43.4

1.71.82.72.42.8–3.10.92.02.22.11.9البلدان النامية منخفضة الدخل

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

استثنائية  التي تعتمد فترات  الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بالاقتصادات  "واو" في  يُرجى مراجعة الجدول  المالية.  السنوات  البلدان إلى  بيانات بعض  ملحوظة: تستند 

لتبليغ البيانات. 

1البيانات محسوبة كمجموع فرادى بلدان منطقة اليورو.

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

3راجع الملحوظات القطرية الخاصة بالهند في قسم "الملحوظات القطرية" في الملحق الإحصائي.

4تشمل بلدان آسيان-5 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وسنغافورة وتايلند.
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فــي  هائلــة  زيــادات  العالــم  حــول  المركزيــة  البنــوك  طبقــت 

واعتقــد  الماضييــن.  العاميــن  الأساســية خــال  الفائــدة  أســعار 

ســيؤدي  الفائــدة  أســعار  ارتفــاع  أن  المراقبيــن  مــن  العديــد 

العالمــي ظــل  النمــو  الركــود، ولكــن  أو  التباطــؤ  مــن  إلــى حالــة 

مســتقرا. وفــي الوقــت نفســه، تشــهد بعــض الاقتصــادات حالــة 

الفائــدة  أســعار  ارتفــاع  يــؤدي  لمــاذا  بالفعــل.  التباطــؤ  مــن 

إذن إلــى ضغــوط ملموســة فــي بعــض الاقتصــادات وليــس فــي 

البعــض الأخــر؟ يرصــد هــذا الفصــل آثــار السياســة النقديــة عبــر 

البلــدان وبمــرور الوقــت مــن منظــور أســواق القــروض العقاريــة 

والإســكان. وتكــون السياســة النقديــة أكثــر تأثيــرا فــي حالــة )1( 

عــدم شــيوع القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت، و)2( زيــادة 

ارتفــاع  و)3(  المالــي،  الرفــع  علــى  المســاكن  مشــتري  اعتمــاد 

علــى  أكبــر  قيــود  وجــود  و)4(  الأســر،  لقطــاع  القومــي  الديــن 

المســاكن  أســعار  تقييــم  فــي  المغــالاة  و)5(  المســاكن،  عــرض 

فــي الآونــة الأخيــرة. ونظــرا لتفــاوت هــذه الخصائــص إلــى حــد 

كبير عبر البلدان، تتمثل الرسالة الأساسية لهذا الفصل في أن 

تأثيــر السياســة النقديــة قــوي فــي بعــض البلــدان وضعيــف فــي 

البعــض الأخــر. وعــاوة علــى ذلــك، فــإن التحــولات فــي أســواق 

العالميــة  الماليــة  الأزمــة  منــذ  والإســكان  العقاريــة  القــروض 

وخــال جائحــة كوفيــد-19 ربمــا ســاهمت حتــى الآن فــي الحــد 

الفائــدة الأساســية  الناجمــة عــن ارتفــاع أســعار  مــن الضغــوط 

الآثــار  تكــون  أن  المحتمــل  مــن  وبالتالــي  البلــدان.  بعــض  فــي 

الخافضــة نتيجــة التشــديد النقــدي الســابق لــم تتحقــق بعــد، وهــي 

مخاطــر ينبغــي التعامــل معهــا بجديــة حيثمــا تكــون مــدة تثبيــت 

الثابتــة  الفائــدة  ذات  العقاريــة  القــروض  علــى  الفائــدة  أســعار 

وكلمــا  بالديــون.  مثقلــة  الأســر  كانــت  إذا  ســيما  ولا  قصيــرة، 

طــال ارتفــاع أســعار الفائــدة، ازدادت احتماليــة تعــرض الأســر 

للضغوط مســتقبلا، حتى وإن أمكن حمايتها نســبيا حتى الآن.

مقدمة

اســتقرار  لاســتعادة  محاولــة  وفــي   ،2021 عــام  أواخــر  منــذ 

غيــر  زيــادات  العالــم  حــول  المركزيــة  البنــوك  طبقــت  الأســعار، 

ســرعتها  فــي  فاقــت  الأساســية  الفائــدة  أســعار  فــي  مســبوقة 

أربعيــن  عــن  يقــل  مــا لا  مــا عهدنــاه خــال  ودرجتهــا ونطاقهــا 

الاقتصــادات  شــهدت  العــام،  الإغــاق  انتهــاء  وعقــب  عامــا. 

سلاســل  اضطرابــات  بســبب  الإمــداد  صدمــات  مــن  مجموعــة 

الإمــداد المرتبطــة بإعــادة فتــح الاقتصــاد والحــرب فــي أوكرانيــا. 

مــن  اســتثنائي  بدعــم  اقترنــت  التــي  الصدمــات،  لهــذه  ونتيجــة 

خــال  النقديــة  والسياســات  العامــة  الماليــة  سياســات  خــال 

الجائحــة، شــهد التضخــم ارتفاعــا هائــا مســجلا مســتويات لــم 

يشــهدها العالــم علــى مــدار عقــود.1 وفــي ظــل الارتفــاع المفاجــئ 

فــي أســعار الفائــدة، تنبــأ العديــد مــن المراقبيــن بتراجــع حــاد فــي 

.2023 خــال  النمــو  معــدلات 

رغــم  مفاجئــة  صلابــة  العالمــي  النمــو  أثبــت  النهايــة،  وفــي 

الاقتصــادي  النشــاط  وفــاق  الأساســية.  الفائــدة  أســعار  ارتفــاع 

التوظيــف  مســتويات  وحافظــت  البلــدان،  معظــم  فــي  التوقعــات 

خصوصــا علــى صلابتهــا رغــم التراجــع الملحــوظ فــي معــدلات 

التضخــم. وبالتزامــن مــع ارتفــاع أســعار الفائــدة، تــرددت أنبــاء 

صدمــات  فــي  الجزئــي  الانحســار  ذلــك  فــي  بمــا  للغايــة،  ســارة 

الأول(. )الفصــل  الســابقة  الإمــداد 

مــاذا تخبرنــا الدراســات الأكاديميــة حــول الآثــار الاقتصاديــة 

آثــار  انتقــال  آليــة  عليــه  يُطلــق  مــا  أو  النقديــة،  للسياســة  الكليــة 

البلــدان،  عبــر  الآثــار  انتقــال  يتفــاوت  أولا،  النقديــة؟  السياســة 

)حســب  طويــا  وقتــا  الكليــة  الاقتصاديــة  الآثــار  وتســتغرق 

التقديــرات، يســتغرق بلــوغ ذروة الاســتجابات عاميــن تقريبــا(. 

بوصفهــا   Milton Friedman (1961) دراســة  اشــتهرت  وقــد 

ومتفاوتــة«.  »طويلــة  بأنهــا  الزمنيــة  الفواصــل  لهــذه  الموجــز 

مــا  عــادة  المســاكن،  أســعار  ذلــك  فــي  بمــا  الأصــول،  فأســعار 

تكــون أســرع اســتجابة. وثانيــا، توصــل الاقتصاديــون إلــى عــدة 

شــواهد تؤيــد تفــاوت الآثــار، أي أن تأثيــر ارتفــاع أســعار الفائــدة 

فــي  مســاو  انخفــاض  عــن  الناتــج  التأثيــر  يتجــاوز  الأساســية 

أســعار الفائــدة الأساســية. وقــد يرجــع ذلــك إلــى أن التأثيــر علــى 

البطالــة يــزداد مــع ارتفــاع أســعار الفائــدة نظــرا – كمــا جــاء فــي 

دراسة John Maynard Keynes (1936) – لأن الأسعار والأجور 

لا تنخفــض عــادة فــي المقابــل، أو إلــى نقــص الائتمــان كمــا أشــار 

التســعينات.2 فــي  المشــاركون  والمؤلفــون  برنانكــي  بــن 

وربمــا تشــير صلابــة النمــو العالمــي إلــى أن آليــة انتقــال آثــار 

ارتفــاع أســعار الفائــدة قــد أصبحــت ضعيفــة حاليــا بعــد أن كانــت 

قويــة فــي الســابق. ولكــن فــي بعــض البلــدان، ســجلت مســتويات 

الطلــب تراجعــا ملحوظــا، وتشــعر الأســر بضغــوط واضحــة بســبب 

1تشــهد الصيــن دورة اقتصاديــة مختلفــة، وتــم تيســير السياســة النقديــة مؤخــرا 

وســط مخــاوف إزاء أســواق العقــارات )راجــع الفصــل الأول(.

2راجــع الإطــار 1-2 فــي عــدد إبريــل 2023 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، 

 Gorea, Kryvstov, and Kudlyak ودراســة ،Bernanke and Kuttner (2005) ودراســة

.(2022)

هل تشعر بوطأتها؟ تتبع آثار السياسة النقدية من خلال 
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ص

ف
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بيلجانوفيســكا،  ونينــا  الأندلســي،  عطيــة  بــن  مهــدي  تأليــف  مــن  الفصــل  هــذا 

وأليســيا دي ســتيفاني، ووروي مانــو )رئيــس الفريــق(، بدعــم مــن أريادنــي تشــيكو 

وجيانلــوكا  غليــاردي،  وبيــدرو  ديــاز،  إســبوني  وإدواردو  ســانتوس،  لــوس  دي 

جيســبر  وقــدم  خارجيــا،  مستشــارا  كيرمانــي  أميــر  وعمــل  زاو.  وجياكــي  يونــغ، 

لينــدى استشــارات حــول إعــداد النمــاذج. واســتفاد الفصــل مــن تعليقــات ســتان فــان 

الداخليــة. النقــاش  حلقــات  فــي  والمراجعــون  والمشــاركون  نيواربيــرغ 
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ارتفــاع أســعار الفائــدة. لمــا فــي هــذه البلــدان وليــس فــي بلــدان 

أخــرى إذن؟ يتيــح لنــا تنــوع التجــارب فرصــة للتعــرف علــى آليــة 

عمــل السياســة النقديــة.

النقديــة  السياســة  آثــار  انتقــال  آليــات  الفصــل  هــذا  ويرصــد 

عبــر البلــدان والفتــرات الزمنيــة مــن منظــور القــروض العقاريــة 

آثــار  انتقــال  قنــوات  أهميــة  المعــروف  ومــن  المســاكن.  وأســواق 

السياســة النقديــة عبــر المســاكن. فالأســر يتمثــل أكبــر التزاماتهــا 

فــي القــروض العقاريــة، وتكمــن ثروتهــا الأكبــر والوحيــدة غالبــا 

العقــارات  قطــاع  يمثــل  كذلــك  تمتلكهــا.  التــي  المســاكن  فــي 

وأســعار  والتوظيــف  والاســتثمار  الاســتهلاك  مــن  كبيــرة  نســبة 

المســتهلكين فــي معظــم الاقتصــادات. ويمكــن أن تعكــس أســعار 

التأثيــر علــى  المســاكن، باعتبارهــا مــن أســعار الأصــول بالغــة 

تعانــي  التــي  البلــدان  علــى  مبكــرة  مؤشــرات  الكلــي،  الاقتصــاد 

وأخيــرا،  النقديــة.  السياســة  عــن  الناجمــة  الضغــوط  مــن  أســرها 

العقاريــة والمســاكن  القــروض  هنــاك فــروق هائلــة فــي أســواق 

عبــر البلــدان، ممــا يســاعد فــي تقييــم درجــة التفــاوت فــي انتقــال 

النقديــة. السياســة  آثــار 

وفي هذا الصدد، يتناول الفصل أربعة أسئلة رئيسية:

• مــا هــو الموقــف الحالــي لأســواق العقــارات والقــروض 	

العالميــة  الماليــة  الأزمــة  عقــب  تطــورت  وكيــف  العقاريــة؟ 

الأخيــر؟ النقــدي  والتشــديد  والجائحــة 

• مــن الناحيــة المفاهيميــة، مــا هــي قنــوات الإســكان التــي 	

يمكــن مــن خلالهــا انتقــال آثــار السياســة النقديــة؟ ومــا 

هــو الرابــط بيــن هــذه القنــوات وخصائــص أســواق القــروض 

العقاريــة والمســاكن؟

• كيف تختلف قنوات الإسكان عبر البلدان؟	

• هــل أصبحــت قنــوات الإســكان أكثــر ضعفــا فــي الســنوات 	

الأخيرة؟

القــراء  علــى  الفصــل  يعــرض  الأســئلة،  هــذه  عــن  للإجابــة 

إطــارا مفاهيميــا للاسترشــاد بــه فــي دراســة قنــوات انتقــال آثــار 

السياســة النقديــة عبــر قطــاع الإســكان، مــع ربطهــا بخصائــص 

أســواق القــروض العقاريــة والمســاكن. ويطبــق الفصــل عــددا مــن 

البلــدان مقارنــة  مــن  أكبــر  التجريبيــة علــى مجموعــة  الأســاليب 

 )1( مثــل  جديــدة  بيانــات  مــن  مســتفيدا  الســابقة،  بالدراســات 

النقديــة علــى عكــس تنبــؤات  السياســة  فــي  المفاجئــة  التغيــرات 

أســعار  فــي  الخارجيــة  التغيــرات  لتحديــد  وذلــك  المحلليــن، 

فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  شــيوع  مــدى  و)2(  الفائــدة، 

جمعهــا  يتــم  التــي  المعلومــات  خــال  مــن  البلــدان،  عبــر  ثابــت 

أيضــا  واُســتخدمت  القوميــة.  والســلطات  العامــة  المصــادر  مــن 

مجموعــة جديــدة مــن البيانــات الإقليميــة حــول أســعار المســاكن 

تقييــم  تــم  المحــاكاة،  نمــاذج  وباســتخدام  الحقيقــي.  والنشــاط 

فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  لشــيوع  المشــتركة  الآثــار 

القيمــة. ويســتند  إلــى  القــرض  لنســبة  الإلزاميــة  والحــدود  ثابــت 

النقــد  صنــدوق  عــن  الصــادرة  الســابقة  الدراســات  إلــى  الفصــل 

الدولــي3 وقائمــة طويلــة مــن الأعمــال الأكاديميــة.4 والأســاليب 

 Stock ودراســة Jordà (2005) المســتخدمة مســتمدة مــن دراســة

.Chen and others (2023) ودراســة   and Watson (2018)
وفيما يلي أهم النتائج التي خلص إليها هذا الفصل:

شــهدت أســواق القــروض العقاريــة والعقــارات عــدة تحــولات •	

خــال العقــود القليلــة الماضيــة. ففــي بدايــة دورة رفــع أســعار 

الفائــدة الأخيــرة، وعقــب فتــرة طويلــة مــن انخفــاض أســعار 

الفائدة، بلغت مدفوعات الفائدة على القروض العقارية أدنى 

مســتوياتها علــى الإطــاق، وكان متوســط آجــال الاســتحقاق، 

وكذلك نصيب القروض العقارية بســعر فائدة ثابتة، مرتفعا 

فــي العديــد مــن البلــدان. وأدت أســعار الفائــدة المنخفضــة، إلــى 

جانــب التغيــرات الهيكليــة الناجمــة عــن الجائحــة والإغلاقــات 

العامــة المصاحبــة لهــا، إلــى نمــو ســريع فــي أســعار المســاكن. 

ولا تــزال أســعار العقــارات الســكنية تتجــاوز كثيــرا مســتويات 

بــل  الحالــي  الوقــت  فــي  اســتقرت  الجائحــة، ولكنهــا  قبــل  مــا 

وتراجعــت فــي بعــض الاقتصــادات خــال عــام 2023. وهنــاك 

تفــاوت كبيــر بيــن تجــارب مختلــف البلــدان.

قنــوات •	 فــي  البلــدان  عبــر  أيضــا  هائــل  تفــاوت  وهنــاك 

النقديــة.  السياســة  آثــار  مــن خلالهــا  تنتقــل  التــي  الإســكان 

هــذا  فــي  العقاريــة مهمــة  القــروض  أســواق  وتعــد خصائــص 

أكثــر  تعــد  النقديــة  السياســة  آثــار  انتقــال  فآليــات  الصــدد: 

القــروض العقاريــة بســعر  قــوة فــي البلــدان حيــث تكــون )1( 

فائــدة ثابــت أقــل شــيوعا، و)2( نســبة الرفــع المالــي لمشــتري 

المســاكن أكبــر بســبب فــرض حــدود أقــل صرامــة علــى نســبة 

القــرض إلــى القيمــة، و)3( ديــون قطــاع الأســر كبيــرة. وعــاوة 

علــى ذلــك، تشــير نمــاذج المحــاكاة إلــى أن هــذه الآثــار معــززة 

الصارمــة  الإلزاميــة  الحــدود  تــؤدي  وقــد  البعــض.  لبعضهــا 

ضعــف  إلــى  الأســر  وديــون  القيمــة  إلــى  القــرض  نســبة  علــى 

القصيــر، ممــا يؤخــر  الأجــل  فــي  أكبــر  الانتقــال بدرجــة  آليــة 

3تشــمل هــذه الدراســات المكملــة الفصــل الثالــث مــن عــدد إبريــل 2008 مــن تقريــر 

النقديــة )وهــي آخــر تغطيــة  العالمــي حــول الإســكان والسياســة  الاقتصــاد  آفــاق 

الثالــث  والفصــل  العالمــي(،  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  فــي  القضايــا  لهــذه  متعمقــة 

مــن عــدد إبريــل 2020 والفصــل الثانــي مــن عــدد إبريــل 2022 مــن تقريــر آفــاق 

الكليــة  الاحترازيــة  الســامة  وسياســة  الديــن  تنــاولا  اللذيــن  العالمــي  الاقتصــاد 

والسياســة النقديــة، ودراســة Deb and others (2022) حــول قضايــا الإســكان فــي 

التجاريــة  العقــارات  الفصــل  يغطيهــا  لــم  التــي  الصلــة  ذات  القضايــا  ومــن  آســيا. 

التــي ســبق تناولهــا فــي الفصــل الثالــث مــن عــدد إبريــل 2021 مــن تقريــر الاســتقرار 

المالــي العالمــي، وقنــوات الإقــراض المصرفــي الــواردة فــي الفصــل الثانــي مــن عــدد 

أكتوبــر 2016 مــن تقريــر الاســتقرار المالــي العالمــي، ومعايــرة السياســة النقديــة 

التــي ســبق تناولهــا فــي الفصــل الثالــث مــن عــدد أكتوبــر 2009 مــن تقريــر آفــاق 

الاقتصــاد العالمــي والفصــل الثانــي مــن عــدد إبريــل 2019 مــن تقريــر الاســتقرار 

المالــي العالمــي.

Calza, Mona� ٤بمــا فــي ذلــك بعــض النتائــج المشــتركة حــول أوروبــا )دراســة

 Corsetti, Duarte, and Mann ودراســة ،Pica 2021 ودراســة ،celli, and Stracca 2013
2022، ودراســة Battistini and others 2022، وأحــدث النتائــج حــول أســواق المســاكن 
 ،Huang and Tang 2012 )دراســة  المتحــدة  الولايــات  فــي  ســيما  ولا  الإقليميــة، 

 Albuquerque, Iseringhausen, ودراســة   ،Aastveit and Anundsen 2022 ودراســة 

and Opitz 2024(، ونتائــج حــول قنــوات انتقــال آثــار السياســة النقديــة عبــر قطــاع 
 Beraja and others ودراســة ،Flodén and others 2021 الإســكان بوجــه أعــم )دراســة

 Cloyne, Ferreira, and Surico ودراســة ،Bernanke and Gertler 1995 2019، ودراســة
Kaplan, Mitman, and Vio� ودراســة ،Di Maggio and others 2017 20200، ودراســة
 Mian, Rao, and ودراسة ،Kuchler, Piazzesi, and Stroebel 2023 ودراسة ،lante 2020

Sufi 2013(. ويشــير الفصــل إلــى هــذه النتائــج فــي الســياق الملائــم.
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الإســكان  ســوق  النقديــة. وخصائــص  السياســة  آثــار  انتقــال 

مهمــة أيضــا: فآليــات انتقــال آثــار السياســة النقديــة تعــد أكثــر 

عــرض  علــى  أكبــر  قيــود   )1( توجــد  حيــث  البلــدان  فــي  قــوة 

فــي  المســاكن  أســعار  تقييــم  فــي  مغــالاة  و)2(  المســاكن، 

الآونــة الأخيــرة. ويتوصــل الفصــل إلــى بعــض الشــواهد علــى 

أن هاتيــن الخاصيتيــن لأســواق الإســكان مــن شــأنهما تعزيــز 

آليــة الانتقــال بدرجــة أكبــر فــي حالــة تشــديد السياســة النقديــة 

منهــا فــي حالــة التيســير. وفــي الاتجــاه الأخــر، يــؤدي شــيوع 

آليــة  إضعــاف  إلــى  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض 

الانتقــال بدرجــة أكبــر خــال دورات التشــديد. ونظــرا لتفــاوت 

آثــار  البلــدان، تتفــاوت  إلــى حــد كبيــر عبــر  هــذه الخصائــص 

أيضــا. النقديــة  السياســة 

البلــدان •	 مــن  عــدد  عبــر  ضعيفــة  الإســكان  قنــوات  أصبحــت 

فــي الآونــة الأخيــرة. فقــد أدت التطــورات منــذ الأزمــة الماليــة 

الإســكان  قنــوات  إضعــاف  إلــى  الجائحــة  وخــال  العالميــة 

بســعر  العقاريــة  القــروض  شــيوع  ازداد  عديــدة:  بلــدان  عبــر 

القــرض  الإلزاميــة لنســبة  الحــدود  فائــدة ثابــت، وتــم تشــديد 

إلــى القيمــة، كمــا تحــول الســكان إلــى المناطــق التــي تعانــي 

مــن قيــود أقــل علــى عــرض المســاكن. وفــي بعــض الحــالات، 

تتــوازن هــذه التطــورات بفعــل عوامــل معاكســة مثــل ارتفــاع 

أســعار المســاكن فــي المناطــق المغالــى فــي تقييمهــا بالفعــل 

آثــار السياســة النقديــة.  وتصاعــد ديــون الأســر، ممــا قــد يعــزز 

وتنطوي التحليلات الواردة في الفصل على بعض المحاذير. 

أولا، يؤثــر نقــص البيانــات عبــر الاقتصــادات والفتــرات الزمنيــة 

المثــال، دون  علــى التحليــات التجريبيــة. ويحــول، علــى ســبيل 

دور  علــى  الفصــل  تركيــز  يقتصــر  وثانيــا،  الإيجــارات.  دراســة 

خصائــص العقــارات الســكنية والقــروض العقاريــة للأســر، مــع 

يــدرس بعمــق مــا  تجاهــل قنــوات الانتقــال الأخــرى. لذلــك فهــو 

الفائــدة، بينمــا  إذا كانــت الأســر يمكنهــا تحمــل مخاطــر أســعار 

يمتنــع عــن البحــث فيمــا إذا كانــت البنــوك أو الحكومــات تشــارك 

فــي تحمــل العــبء. وثالثــا، لا يمكــن مــن الناحيــة التقنيــة جمــع 

ترصــد  لا  قــد  وبالتالــي  واحــد،  إطــار  داخــل  الخصائــص  كافــة 

التحليــات آثــار التــوازن العــام.

العقاريــة  القــروض  ويبــدأ الفصــل بتوثيــق اتجاهــات أســواق 

والإســكان. ثــم يعــرض إطــارا مفاهيميــا يربــط بيــن آثــار السياســة 

النقدية وخصائص أسواق القروض العقارية والإسكان. ويقدم 

الفصــل لاحقــا عــددا مــن الشــواهد علــى التفــاوت الكبيــر فــي آثــار 

السياســة النقديــة عبــر البلــدان بســبب تلــك الخصائــص. ويتضمــن 

قــد  الإســكان  قنــوات  قــوة  كانــت  إذا  لمــا  تقييمــا  الأخيــر  القســم 

تغيــرت بمــرور الوقــت، ويســتخلص عــددا مــن الــدروس لصنــاع 

السياســات النقديــة وسياســات الســامة الاحترازيــة الكليــة.

التشديد النقدي والعقارات: السياق 

وحقائق مبسطة

يوثــق هــذا القســم التحــولات فــي أســواق العقــارات والقــروض 

العقاريــة منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة وخــال الجائحــة، مشــيرا 

إلى أن هذه التحولات، إلى جانب تباعد أسعار المساكن مؤخرا 

عبــر البلــدان، قــد تعكــس مؤشــرات علــى فعاليــة السياســة النقديــة.

أسواق العقارات منذ الأزمة المالية العالمية 

وخلال الجائحة

تلــت دورة التشــديد فــي مرحلــة مــا بعــد الجائحــة انخفاضــا 

مطــولا فــي أســعار الفائــدة )الشــكل البيانــي 2-1(. ففــي أعقــاب 

المركزيــة  البنــوك  خفضــت  مباشــرة،  العالميــة  الماليــة  الأزمــة 

حــول العالــم أســعار الفائــدة. وعلــى مــدار العقــد الأول مــن القــرن 

الحــادي والعشــرين، اســتمر تدنــي أســعار الفائــدة التــي اقتربــت 

النمــو  ضعــف  وســط  المتقدمــة  الاقتصــادات  فــي  الصفــر  مــن 

تســببت   ،2020 عــام  وفــي  التضخــم.  وانخفــاض  الاقتصــادي 

الفائــدة.  أســعار  تخفيضــات  مــن  أخــرى  جولــة  فــي  الجائحــة 

وتوســعت البنــوك المركزيــة الرئيســية فــي برامــج شــراء الأصــول 

التــي أطلقتهــا عــام 2008، وبــدأت بنــوك مركزيــة أخــرى برامــج 

مماثلــة. وســاعد ذلــك فــي اســتمرار تدنــي أســعار الفائــدة طويلــة 

الأجــل.

واســتفادت أســر عديدة من تدني أســعار الفائدة في الحصول 

بلغــت  وبالتالــي،  التكلفــة.  منخفضــة  عقاريــة  قــروض  علــى 

أســعار الفائــدة الفعليــة علــى القــروض العقاريــة فــي بدايــة دورة 

الارتفــاع الأخيــرة أدنــى مســتوياتها علــى الإطــاق خــال عــدة 

عقــود فــي العديــد مــن البلــدان.5 وفــي بعــض البلــدان، اقتــرن ذلــك 

ثبــات  مــن  فتــرة  تتيــح  التــي  العقاريــة  القــروض  إلــى  بالتحــول 

القــروض  تمويــل  إعــادة  خــال  مــن  غالبــا  الفائــدة،  مدفوعــات 

5علــى ســبيل المثــال، بلغــت أســعار الفائــدة الفعليــة علــى القــروض العقاريــة فــي 

فــي  الترتيــب،  علــى  و%3,3،  و%1,7   %1,5 المتحــدة  والولايــات  وألمانيــا  فرنســا 

أوائــل عــام 2022 عقــب تراجعهــا مــن 4,0% و4,5% و4,5% فــي عــام 2011، علــى 

الترتيــب.

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الشكل البياني ۲-۱: أسعار الفائدة الاسمية في الاقتصادات 

المتقدمة والصاعدة

(وسيط مجموعات البلدان، ٪)
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شــيوع  ازداد  وبالتالــي،  الخيــار.  هــذا  أتاحــت  التــي  القديمــة 

الشــكل  أيضــا  )راجــع  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض 

البيانــي 2-13 والمناقشــات الــواردة فيــه( وأصبحــت القــروض 

أجــا. أطــول  العقاريــة 

مــن  المســتفادة  الــدروس  ضــوء  وفــي  منفصــل،  ســياق  وفــي 

الأزمــة الماليــة العالميــة، شــددت العديــد مــن الســلطات القطريــة 

الإســكان.  بتمويــل  المرتبطــة  الاحترازيــة  الســامة  سياســات 

وكان ذلــك بهــدف الحــد مــن الإقــراض عالــي المخاطــر، والــذي 

كان مــن أهــم أســباب الأزمــة الماليــة العالميــة، حيــث أدى إلــى 

دورات انتعــاش وكســاد فــي أســعار المســاكن فــي منتصــف العقــد 

البلــدان.  مــن  العديــد  عبــر  والعشــرين  الحــادي  القــرن  مــن  الأول 

وفــي مطلــع العقــد الثانــي مــن القــرن الحــادي والعشــرين، أثمــرت 

ونســب  الائتمانيــة  الجــدارة  متوســط  تحســن  عــن  الجهــود  هــذه 

الرفــع المالــي فــي قطــاع الأســر بوجــه عــام.

وخــال الجائحــة ومــا اقتــرن بهــا مــن إغلاقــات عامــة، أدى 

نمــو  إلــى  الهيكليــة  والتغيــرات  الفائــدة  أســعار  انخفــاض  مزيــج 

ســريع في أســعار الفائدة عالميا، مما أدى إلى تفاقم مســتويات 

مــا قبــل الجائحــة المرتفعــة بالفعــل فــي بعــض البلــدان )الشــكل 

غالبــا  نمــوا  أســرع  المســاكن  أســعار  وكانــت   .)2-2 البيانــي 

المرفــق  فــي   2-2-2 البيانــي  )الشــكل  الدخــل  مســتويات  مــن 

إلــى تراجــع قــدرة المشــترين  علــى شــبكة الإنترنــت(،6 ممــا أدى 

إلــى  ودفعهــم  المســاكن  شــراء  تكلفــة  تحمــل  علــى  المحتمليــن 

تراجــع  إلــى جانــب  ذلــك،  عــن  ونتــج  ذلــك.  عــن  التأجيــر عوضــا 

مــن  العديــد  عبــر  الإيجــارات  ارتفــاع  الجديــدة،  البنــاء  أنشــطة 

البلــدان. وفــي الوقــت نفســه، أدى البحــث عــن مســاحات ســكنية 

أكبــر فــي بعــض البلــدان )مثــل الولايــات المتحــدة( إلــى ارتفــاع 

الحضريــة  بالمناطــق  مقارنــة  الضواحــي  فــي  المســاكن  أســعار 

الدانمــرك  )مثــل  أخــرى  بلــدان  وفــي  الكثافــة.  عاليــة  الرئيســية 

وفرنســا والمملكــة المتحــدة(، ســجلت الأســعار فــي المناطــق التــي 

 www.imf.org/en/6جميــع المرفقــات متاحــة عبــر الإنترنــت مــن خــال الرابــط
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وهــو  الإطــاق،  علــى  الأكبــر  الارتفــاع  خارجيــة  أنشــطة  توفــر 

اتجاه مدعوم على الأرجح بارتفاع عدد عمليات شــراء المســكن 

 Biljanovska ودراســة ،Gupta and others 2022 الثانــي )دراســة

.)Li and Su 2023 ودراســة   ،and Dell’Ariccia 2023
فــي  الجائحــة  قبــل  مــا  تغيــرات  أدت  ذلــك،  مــع  وبالتــوازي 

إلــى عوامــل معاكســة  بعــد(  مــن  العمــل  )مثــل  العمــل  ممارســات 

جديــدة أثــرت علــى قطــاع العقــارات التجاريــة الــذي كان يشــهد 

تحديات بالفعل )الشــكل البياني 2-3(. واســتمر تدني الأســعار، 

لا ســيما أســعار المكاتب في الولايات المتحدة، حتى منذ إعادة 

فتــح الاقتصــادات، ممــا يشــير إلــى أن ترتيبــات العمــل مــن بعــد 

تطــول.  قــد  التقليديــة  التجزئــة  عقــارات  عــن  بعيــدا  والتحــولات 

بالسياســة  مرتبطــة  غيــر  الهيكليــة  التغيــرات  هــذه  أن  ورغــم 

إضافيــة  ضغــوط  الاقتــراض  تكلفــة  تزايــد  عــن  تنشــأ  النقديــة، 

نظــرا لأن القــروض منخفضــة الفائــدة القائمــة منــذ وقــت ســابق 
الوقــت.7 التمويــل مــع  إعــادة  إلــى  ســتحتاج 

أسواق العقارات تعكس مؤشرات على تباعد 

آثار دورة التشديد الأخيرة

كانــت ردود فعــل أســواق العقــارات متزامنــة إلــى حــد مــا تجــاه 

التــي تزامنــت  النطــاق  النقــدي الأخيــرة واســعة  التشــديد  دورات 

بدورهــا. ففــي معظــم البلــدان، أدى تزايــد تكلفــة الاقتــراض إلــى 

المســاكن  عــرض  تراجــع  إلــى  وبالتالــي  البنــاء،  أنشــطة  تباطــؤ 

العالميــة  الماليــة  الأزمــة  عقــب  بالفعــل  كافيــا  يكــن  لــم  الــذي 

)شــكل المرفــق 2-2-3 علــى شــبكة الإنترنــت(، كمــا أدى ارتفــاع 

تقريــر  مــن   2024 إبريــل  عــدد  فــي  و9-1   8-1 البيانييــن  الشــكلين  7راجــع 

الاســتقرار المالــي العالمــي للاطــاع علــى أحــدث التطــورات، والمناقشــات الــواردة 

بالفصــل الثالــث فــي عــدد إبريــل 2021 مــن نفــس التقريــر. 

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الشكل البياني ٢-٢: الأسعار الاسمية للمساكن في 

الاقتصادات المتقدمة والأسواق الصاعدة 

(وسيط مجموعات البلدان، المؤشر، ٢٠٠٥ = ١٠٠)
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المصادر: بنك التسويات الدولية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الخط الرأسي يعبر عن الربع الأول من عام ٢٠٢٠، أي بداية الجائحة.

المدى الربيعي لعقارات التجزئة

المدى الربيعي للمكاتب

وسيط قيمة عقارات التجزئة

وسيط قيمة المكاتب

الشكل البياني ٢-٣: أسعار العقارات التجارية

(التغير ٪ في الأسعار الاسمية للعقارات التجارية على مستوى المدن منذ الربع 

الأول من عام ٢٠١٩)
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المصــادر: مؤشــر مورغــان ســتانلي كابيتــال إنترناشــيونال، وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

(باللــون  التجزئــة  عقــارات  مــن  لــكل  الرأســمالية  القيمــة  وســيط  الخطــوط  تعــرض  ملحوظــة: 

الأزرق) عبــر ٤٦ مدينــة في ٨ اقتصــادات متقدمــة، والمكاتــب (باللــون الأحمــر) عبر ٤٧ مــدينة 

في ١١ اقتصادا متقدما. وتعبر المساحات المظللة عن المدى الربيعي. 



الإسكان أسواق  خلال  من  النقدية  السياسة  آثار  تتبع  بوطأتها؟  تشعر   هل   2 الفصل 

47 صندوق النقد الدولي | إبريل 202٤

تصاعــد  إلــى  الخــام،  المــواد  أســعار  فــي  وخصوصــا  التضخــم، 

الإنترنــت(.  شــبكة  علــى   5-2-2 المرفــق  )شــكل  البنــاء  تكلفــة 

القــروض  علــى  الفائــدة  ارتفــاع  ســاهم  نفســه،  الوقــت  وفــي 

العقاريــة الجديــدة فــي توقــف التعامــل علــى المســاكن فــي معظــم 

مشــتري  نجــح  حيــث  الاقتصــادات  ســيما  ولا   – الاقتصــادات 

فائــدة  بأســعار  عقاريــة  قــروض  علــى  الحصــول  فــي  المســاكن 

البيــع  عــن  عزوفهــم  فــي  تســبب لاحقــا  ممــا  ومنخفضــة،  ثابتــة 

)راجــع دراســة Fonseca and Liu 2023 حــول الولايــات المتحــدة، 

المثــال(. علــى ســبيل 

ورغــم هــذه العوامــل المشــتركة، تفاوتــت التغيــرات فــي أســعار 

البلــدان فــي ظــل تشــديد السياســة  إلــى حــد كبيــر عبــر  المســاكن 

الحاليــة،  الفائــدة  أســعار  ارتفــاع  دورة  بدايــة  فمنــذ  النقديــة. 

بلــدان  ثلــث  حوالــي  فــي  للمســاكن  الاســمية  الأســعار  تراجعــت 

بينمــا  نــادرة(،  )وهــي حالــة  الفصــل  هــذا  يغطيهــا  التــي  العينــة 

واصلــت ارتفاعهــا فــي بلــدان أخــرى )الشــكل البيانــي 2-4(. غيــر 

فــي  عــام 2023  فــي نهايــة  المســاكن ظلــت مرتفعــة  أســعار  أن 

معظــم البلــدان. وبالمثــل، تفاوتــت التغيــرات فــي اســتهلاك الأســر 

عبر البلدان، مما يشــير إلى أن بعض الأســر قد بدأت في الشــعور 

بالضغــوط الناجمــة عــن السياســة النقديــة، علــى عكــس الأســر فــي 

بلــدان أخــرى. وغالبــا مــا كانــت تغيــرات أســعار المســاكن وأنمــاط 

الاســتهلاك فــي نفــس الاتجــاه، حيــث ترتفــع بالتزامــن فــي بعــض 

البلــدان )مثــل كولومبيــا وهنغاريــا( وتنخفــض فــي بلــدان أخــرى 

)مثــل ألمانيــا والســويد(. ورغــم أن هــذا التنــوع ناتــج علــى الأرجــح 

أن  منــه  يتضــح  النقديــة،  السياســة  بخــاف  أخــرى  عوامــل  عــن 

علــى  الضــوء  تســلط  قــد  الإســكان  لأســواق  المنهجيــة  الدراســة 

الآثــار المتفاوتــة للسياســة النقديــة عبــر البلــدان.

قنوات انتقال آثار السياسة النقدية عبر 

الإسكان

عمــل  آليــة  المفاهيميــة  الناحيــة  مــن  القســم  هــذا  يناقــش 

السياســة النقديــة مــن خــال الإســكان. ويعــرض الشــكل البيانــي 

2-5 بإيجــاز قنــوات انتقــال آثــار السياســة النقديــة عبــر قطــاع 

اللذيــن  الســكني  والاســتثمار  الأســر  اســتهلاك  إلــى  الإســكان 

يشكلان معا حوالي 70% من إجمالي الناتج المحلي في معظم 

الإنترنــت(،  شــبكة  علــى   1-2-2 المرفــق  )شــكل  الاقتصــادات 

وهــو شــكل بيانــي مبســط لا يتطــرق إلــى الآثــار الثانويــة المرتــدة 

والائتمــان.8  المســاكن  أســعار  علــى  والاســتثمار  للاســتهلاك 

أولا، مــن خــال قنــاة التدفقــات النقديــة )القنــاة 1 فــي الشــكل 

البياني 2-5(، يؤدي ارتفاع أســعار الفائدة الأساســية مباشــرة 

إلــى انخفــاض اســتهلاك مالكــي المســاكن مــن الحاصليــن علــى 

الاقتــراض  يمكنهــم  لا  الذيــن  متغيــر  بعائــد  عقاريــة  قــروض 

ودراســة   ،Di Maggio and others 2017 )دراســة  بســهولة 

Flodén and others 2021(.9 وينطبق المنطق نفسه على الحالة 

8لأغــراض الإيضــاح، يتجاهــل الشــكل البيانــي الآثــار علــى الإيجــارات أو الآثــار 

الناجمة عن السياســات النقدية غير التقليدية. ويمكن للتغيرات في أســعار الفائدة 

الأساســية أن تؤثــر علــى الإيجــارات مــن خــال قــرارات تملــك المســاكن: فــإذا تجــاوز 

ارتفــاع تكلفــة القــروض العقاريــة انخفــاض أســعار المســاكن، قــد يقــرر المشــترون 

الجــدد المحتملــون إرجــاء شــراء العقــارات والاســتمرار فــي ســوق الإيجــارات. وربمــا 

يقــرر المالكــون الحاليــون أيضــا البيــع بعــد أن أصبحــت تكلفــة القــروض العقاريــة 

باهظــة. ويمكــن أن يــؤدي ذلــك بــدوره إلــى ضغــوط رافعــة للإيجــارات، ممــا تنشــأ 

عنــه تداعيــات ســلبية علــى اســتهلاك المســتأجرين وآثــار إيجابيــة علــى الاســتثمار 

)مثــل  التقليديــة  غيــر  النقديــة  السياســات  تؤثــر  قــد  ذلــك،  علــى  وعــاوة  الســكني. 

التيســير الكمــي( علــى أســعار المســاكن عبــر تحــول طلــب المســتثمرين، وذلــك مــن 

خــال تأثيــر إعــادة تــوازن الحافظــة الملاحــظ أيضــا فــي قنــاة التوقعات/عــاوات 

المخاطــر التــي يناقشــها هــذا الفصــل لاحقــا.

9بالرغــم مــن أن أربــاح البنــوك قــد ترتفــع خــال فتــرات صعــود أســعار الفائــدة، 

عــادة مــا لا يتــم إنفــاق هــذه الأربــاح الاســتثنائية لموازنــة التراجــع فــي اســتهلاك 

مالكــي المســاكن. 

غيــر أن الملاحظــة حــول ارتفــاع أســعار الفائــدة الأساســية الــذي يــؤدي مباشــرة 

إلــى خفــض اســتهلاك مالكــي المســاكن الحاصليــن علــى قــروض عقاريــة بأســعار 

 Altunok, Arslan, and فائــدة متغيــرة تتجاهــل ردود فعــل البنــوك. فحســب دراســة

Ongena (2023)، فــإن البنــوك الحائــزة لقــروض عقاريــة بأســعار فائــدة متغيــرة 
تســتفيد مــن ارتفــاع أســعار الفائــدة الأساســية وبالتالــي قــد تكــون أكثــر اســتعدادا 

لتوفيــر الائتمــان مقارنــة بالبنــوك الحائــزة لقــروض عقاريــة بأســعار فائــدة ثابتــة.

الشكل البياني ٢-٤: التغير في أسعار المساكن والاستهلاك 

خلال دورة تشديد ما بعد الجائحة
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أسعار المساكن

(المقياس الأيسر)

الاستهلاك

(المقياس الأيمن)

Haver Analytics، وحســابات خبــراء صنــدوق  المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، ومؤسســة 

النقد الدولي.

ملحوظــة: تشــير الخطــوط الطوليــة إلــى الحــد الأدنــى والحــد الأقصــى، والأعمــدة إلــى المــئين 

الخامــس والعشــرين والمئيــن الخامــس والســبعين، والمربعــات باللــون الأســود داخــل كل إطــار 

إلــى الوســيط. ويمثــل الإطــار فــي جهــة اليســار (اليميــن) توزيــع التغيــرات علــى مســتوى البلــدان 

فــي الأســعار الاســمية للمســاكن (الاســتهلاك الحقيقــي) بيــن ربــع العــام الــذي شــهد الارتفاع 

الأول في أسعار الفائدة على مستوى البلدان والربع الثاني من عام ٢٠٢٣. 

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

التغير في أسعار الفائدة الأساسية
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الشكل البياني ٢-٥: قنوات انتقال آثار السياسة النقدية عبر 

الإسكان
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المقابلــة عنــد خفــض أســعار الفائــدة الأساســية. وقنــاة التدفقــات 

النقديــة متواجــدة أيضــا فــي البلــدان التــي يشــيع فيهــا اســتخدام 

إعــادة  تكــون  عندمــا  ثابتــة  فائــدة  بأســعار  العقاريــة  القــروض 

تمويــل القــروض غيــر مكلفــة، ولكــن فــي حالــة تخفيــض أســعار 

للأســر  التمويــل  إعــادة  تتيــح  الحالــة،  هــذه  وفــي  فقــط.  الفائــدة 

خفــض مدفوعــات القــروض العقاريــة وإنفــاق المزيــد.

وثانيــا، يمكــن أن يــؤدي ارتفــاع أســعار الفائــدة إلــى خفــض 

التوقعات/عــاوات  قنــاة  خــال  مــن  المســاكن  علــى  الطلــب 

المخاطــر )القنــاة 2(. فكمــا هــو الحــال مــع جميــع أنــواع الأصــول 

تجــاه  للغايــة  حساســة  المســاكن  أســعار  تعــد  الأجــل،  طويلــة 

التغيــرات فــي أســعار الفائــدة، مــن خــال تغيــر التوقعــات حــول 

المســار المســتقبلي للسياســة النقديــة وأســعار المســاكن. ويؤثــر 

ذلــك بــدوره علــى ســلوك الأفــراد )مثــل قــرارات تملــك المســاكن، 

واختيــارات القــروض العقاريــة، والرفــع المالــي( وبالتالــي علــى 

 Kuchler, Piazzesi, and Stroebel )دراســة  الكلــي  الاقتصــاد 

حيــال  التفــاؤل  يكــون  أن  يمكــن  المثــال،  ســبيل  فعلــى   .)2023
نمــو أســعار المســاكن مســتقبلا مــن أهــم محــركات طفــرات أســعار 

 .)Kaplan, Mitman, and Violante 2020 )دراســة  المســاكن 

المســاكن  أســعار  بتراجــع  الأســر  توقعــات  فــإن  العكــس،  وعلــى 

الوقــت  فــي  المســاكن  علــى  طلبهــا  تراجــع  إلــى  تــؤدي  مســتقبلا 

صعوبــة  تــزداد  المســاكن،  علــى  الطلــب  تراجــع  ومــع  الحالــي. 

بيعها. ويستجيب المقرضون برفع أسعار الفائدة على القروض 

الضمانــات  قبــول  نتيجــة  المخاطــر  زيــادة  لتعويــض  العقاريــة 

الأقــل ســيولة. وهــذا الارتفــاع فــي تكلفــة الاقتــراض يــؤدي إلــى 

المزيــد مــن التراجــع فــي حجــم الطلــب وأســعار المســاكن )دراســة 

.)Favilukis, Ludvigson, and Van Nieuwerburgh 2017
وثالثا، بمجرد أن يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى انخفاض 

مــن  المســاكن  مالكــي  اســتهلاك  يتراجــع  قــد  المســاكن،  أســعار 

خــال قنــاة الثــروة )القنــاة 3(، نظــرا لأن قيمــة المســاكن غالبــا 

 Kaplan, Mitman, مــا تكــون أهــم ثرواتهــم علــى الإطــاق )دراســة

and Violante 2020(. وتتفاقــم هــذه الآثــار المباشــرة بفعــل قنــاة 
الضمانات )القناة 4(، نظرا لأن المساكن تكون هي الضمان في 

 ،Kiyotaki and Moore 1997 حالــة القــروض العقاريــة )دراســة

والفصــل 3 مــن عــدد إبريــل 2008 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد 

 Mian, Iacoviello and Neri 2010، ودراســة  العالمــي، ودراســة 

Rao, and Sufi 2013، ودراسة Bhutta and Keys 2016، ودراسة 
يــؤدي تقلــص الائتمــان  Beraja and others 2019(. ويمكــن أن 
المتــاح بــدوره والناجــم عــن انخفــاض قيــم المســاكن إلــى تراجــع 

اســتهلاك الأســر.10

وأخيــرا، تؤثــر التغيــرات فــي أســعار الفائــدة علــى الاســتهلاك 

والاســتثمار مــن خــال قنــوات الائتمــان. فالطلــب علــى الائتمــان 

يســتجيب للتغيــرات فــي أســعار الفائــدة علــى القــروض العقاريــة 

مــن خــال قنــاة أســعار الفائــدة )القنــاة 5(: عندمــا ترتفــع أســعار 

الفائدة الأساســية، عادة ما ترتفع أســعار الفائدة على القروض 

 ،)van Binsbergen and Grotteria 2023 العقارية أيضا )دراسة

10فــي ســياق متصــل، يمكــن أن تــؤدي قنــاة تحمــل المخاطــر إلــى تفاقــم قنــاة 

الضمانــات: فعندمــا تتحمــل البنــوك المزيــد مــن المخاطــر فــي بيئــة أســعار الفائــدة 

تســعير  فــي  الحــادة  التغيــرات  أدت  الضمانــات،  قيمــة  زادت  كلمــا  المنخفضــة، 

الضمانــات خــال دورات ارتفــاع أســعار الفائــدة إلــى تعثــر البنــوك، ممــا يؤثــر علــى 

المالــي. الاســتقرار 

 Mian الطلــب علــى الائتمــان والمســاكن )دراســة  ممــا يحــد مــن 

 Jordà, Schularick, and Taylor ودراســة   ،and Sufi 2009
عــرض  بانكمــاش  مصحوبــا  ذلــك  يكــون  مــا  وغالبــا   .)2015
 ،Bernanke and Gertler 1995 )دراســة  ومكوناتــه  الائتمــان 

والفصــل 2 مــن عــدد أكتوبــر 2016 مــن تقريــر الاســتقرار المالــي 

)القنــاة  المصرفــي  الإقــراض  قنــاة  خــال  مــن  إمــا  العالمــي(، 

تدفعهــا  التــي  الفائــدة   – التمويــل  تكلفــة  ارتفــاع  نتيجــة   ،)6

قنــاة  – أو انخفــاض الودائــع، أو مــن خــال  البنــوك للمدخريــن 

الميزانيــة العموميــة )القنــاة 7(، إذا مــا تقلــص الائتمــان المقــدم 

مــن المقرضيــن للأســر الأعلــى خطــرا فــي ظــل التوقعــات بتراجــع 

ونتيجــة  تعثرهــم.  خطــر  وزيــادة  للمقترضيــن  الصافيــة  القيمــة 

لذلــك، يتراجــع اســتهلاك المقترضيــن. ومــن شــأن التغيــرات فــي 

عــرض الائتمــان أن تؤثــر أيضــا علــى أســعار المســاكن )دراســة 

الاســتهلاك  خفــض  إلــى  يــؤدي  ممــا   ،)Mian and Sufi 2018
الســكنية. والاســتثمارات 

وتركــز الأقســام التاليــة علــى القنــوات مــن 1 إلــى 5. وتتســم 

كل قنــاة بخصائــص عديــدة مرتبطــة بالقــروض والإســكان.11 

فعلــى ســبيل المثــال:

تــزداد قــوة قنــاة التدفقــات النقديــة )القنــاة 1( عندمــا تكــون •	

الأســر معرضــة مباشــرة للتغيــرات فــي أســعار فائــدة القــروض 

العقاريــة، ممــا يعنــي أن قنــاة أســعار الفائــدة )القنــاة 5( لهــا 

دور أيضــا. وينطبــق ذلــك فــي حالــة نــدرة القــروض العقاريــة 

بســعر فائــدة ثابــت، أو ارتفــاع ديــون الأســر، أو وجــود قيــود 

أقــل علــى الائتمــان فــي سياســات الســامة الاحترازيــة الكليــة 

– أي تراخــي حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة.
يمكــن أن تصبــح قنــاة التوقعات/عــاوات المخاطــر )القنــاة •	

2( أكثــر قــوة فــي المناطــق التــي تشــهد ارتفاعــا أكثــر ســرعة 

فــي الأســعار ومغــالاة مســبقة أكبــر فــي تقييــم المســاكن، نظــرا 

لأن التوقعــات بشــأن أســعار مســاكن الأســر تقــوم علــى منظــور 

 Kuchler, Piazzesi, and ارتجاعــي كمــا هــو معــروف )دراســة

المناطــق  فــي  التأثيــر  هــذا  قــوة  وتــزداد   .)Stroebel 2023
تكــون  المســاكن، حيــث  عــرض  علــى  أكبــر  لقيــود  الخاضعــة 

اســتجابة الكميــات أقــل.

الضمانــات )القناتــان 3 •	 الثــروة وقنــاة  قنــاة  كذلــك ســتكون 

و4( أكثــر قــوة حيــث تكــون ديــون الأســر أكبــر أو تكــون حــدود 

هــذه  لأن  نظــرا  تراخيــا،  أكثــر  القيمــة  إلــى  القــرض  نســبة 

العوامــل تجعــل مــن الأســهل علــى مالكــي المســاكن اســتخدام 

مســاكنهم كضمانــات مقابــل المزيــد مــن القــروض، بمــا فــي 

ذلــك مــن خــال إعــادة التمويــل النقــدي. وفــي المناطــق حيــث 

تــزداد القيــود علــى عــرض المســاكن، عــادة مــا تكــون اســتجابة 

النقديــة.  السياســة  فــي  التغيــرات  تجــاه  قــوة  أكثــر  الأســعار 

ويعــزز تأثيــر الضمانــات هــذا التأثيــر المباشــر للثــروة، نظــرا 

لأن أســعار المســاكن مغالــى فــي تقييمهــا علــى الأرجــح فــي 

11هنــاك خصائــص أخــرى قــد تكــون مهمــة أيضــا. فعلــى ســبيل المثــال، قــد تؤثــر 

خصائــص القطــاع المصرفــي، مثــل المنافســة والتنظيــم وإدارة المخاطــر والحجــم، 

علــى آليــة انتقــال آثــار أســعار الفائــدة الأساســية إلــى أســعار الفائــدة علــى القــروض 

العقاريــة، وإلــى النشــاط الحقيقــي مــن خــال قنــوات الإســكان. وقــد تكــون التغيــرات 

فــي سياســات الإســكان، مثــل الضرائــب العقاريــة أو إعانــات دعــم الإيجــارات، مهمــة 

المســاكن فــي بعــض  قــد يؤثــر شــراء غيــر المواطنيــن للعديــد مــن  أيضــا. وأخيــرا، 

البلــدان علــى كيفيــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة إلــى أســعار المســاكن )الفصــل 

أن هــذه  العالمــي(. غيــر  المالــي  الاســتقرار  تقريــر  مــن  إبريــل 2018  عــدد  مــن   3

القضايــا تقــع خــارج نطــاق هــذا الفصــل.



الإسكان أسواق  خلال  من  النقدية  السياسة  آثار  تتبع  بوطأتها؟  تشعر   هل   2 الفصل 

49 صندوق النقد الدولي | إبريل 202٤

الرفــع  علــى  الأســر  اعتمــاد  يــزداد  وبالتالــي  المناطــق،  هــذه 

ســبقت  التــي  العوامــل  جميــع  تعتمــد  كذلــك  عــادة.  المالــي 

مناقشــتها علــى مــدى اســتجابة الطلــب علــى الائتمــان تجــاه 

الفائــدة. أســعار  قنــاة   – النقديــة  السياســة 

ويتراجــع تأثيــر قنــاة أســعار الفائــدة )القنــاة 5( كلمــا ازدادت •	

صرامــة الحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض إلــى القيمــة، حيــث 

تــؤدي هــذه الحــدود إلــى تحــول الاقتــراض تجــاه الأســر الأكثــر 

ثــراء والأقــل اعتمــادا علــى الديــن، وبالتالــي الأقــل تأثــرا عــادة 

بتغيــرات السياســة النقديــة.

تفاوت هائل بين قنوات الإسكان عبر 

البلدان

فــي  إليهــا  المشــار  الإســكان  قنــوات  علــى  الضــوء  لتســليط 

لأهميــة  تجريبيــة  دراســة  القســم  هــذا  يتضمــن  الســابق،  القســم 

خصائــص أســواق القــروض العقاريــة والمســاكن مــن خــال إطــار 

لإعــداد التوقعــات المحليــة باســتخدام مجموعــة مــن المتغيــرات 

المســاعدة )دراســة Stock and Watson 2018(. ويعــرض القســم 

القــروض  أســواق  خصائــص  لأهميــة  تقييمــا  الأول  الفرعــي 

العقاريــة فــي سلســلة زمنيــة مقطعيــة مــن الاقتصــادات المتقدمــة 

ومجموعــة مختــارة مــن الأســواق الصاعــدة، كمــا يدمــج اثنتيــن 

مــن الخصائــص ضمــن نمــوذج واحــد لتقييــم أوجــه التكامــل فيمــا 

بينهمــا. ويســتخدم القســم الفرعــي الثانــي مجموعــة مــن البيانــات 

خصائــص  أهميــة  لتقييــم  البلــدان  مــن  أقــل  لعــدد  الإقليميــة 

أســواق المســاكن. ويربــط القســمان الفرعيــان النتائــج بالقنــوات 

المفاهيمية، ويتناولان الأســعار الاســمية للمســاكن والاســتهلاك 

الحقيقــي أو الدخــل. وتشــير النتائــج إلــى أن اختــاف الخصائــص 

لا يؤثــر علــى آليــة انتقــال الآثــار إلــى الاســتثمار. ومــن الناحيــة 

الفنيــة، وفــي ضــوء حقيقــة أن أســعار الفائــدة الأساســية نفســها 

الفرعيــان  القســمان  يســتخدم  الاقتصــادي،  بالنشــاط  تتأثــر 

مجموعــة مصممــة حديثــا مــن صدمــات السياســة النقديــة بنــاء 

علــى انحرافــات أســعار الفائــدة الفعليــة المختــارة عــن توقعــات 
المحلليــن.12

أهمية خصائص أسواق القروض العقارية

مســاعدة  متغيــرات  يضــم  إطــارا  الفرعــي  القســم  هــذا  يطبــق 

الزمنيــة  السلاســل  بيانــات  علــى  بنــاء  محليــة  توقعــات  لإعــداد 

اقتصــادات  مــن  اقتصــادا  مــن 33  لمجموعــة مكونــة  المقطعيــة 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات المتقدمــة13 لدراســة دور ثــاث 

انتقــال  آليــة  فــي تشــكيل  العقاريــة  القــروض  لســوق  خصائــص 

القــروض  لنصيــب  جديــد  مقيــاس   )1( النقديــة:  السياســة  آثــار 

العقاريــة  القــروض  رصيــد  مــن  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة 

تجــاه  عمومــا  ثابتــة  والنتائــج  الإنترنــت.  شــبكة  علــى   3-2 المرفــق  12راجــع 

Bauer and Swan�  اس�ـتخدام صدم�ـات مس�ـتبعد منه�ـا آث�ـار المعلوم�ـات، حس�ـب دراس�ـة

son (2023). وتشــير دراســة Checo, Grigoli, and Sandri (2024) إلــى أن البيانــات 
المتاحــة مــن خــال بلومبــرغ حــول هــذه الصدمــات تعــد مقياســا جيــدا للصدمــات 

النقديــة فــي الأســواق الصاعــدة.

13تتضمــن الضوابــط آثــارا زمنيــة وقطريــة ثابتــة، وثمانيــة فواصــل مــن التغيرات 

فــي المتغيــر التابــع والنتائــج الاقتصاديــة الكليــة الأخــرى. راجــع المرفقيــن 4-2 

و2-5 علــى شــبكة الإنترنــت للاطــاع علــى التفاصيــل. وراجــع القســم 2-1-1 مــن 

المرفــق 2-1 علــى شــبكة الإنترنــت للاطــاع علــى تفاصيــل حــول نطــاق التغطيــة.

العقاريــة  القــروض  لحجــم  الإلزاميــة  الحــدود  و)2(  القائمــة،14 

والتــي  القيمــة،  إلــى  القــرض  نســب  أو  المســاكن،  بقيــم  مقارنــة 

تفــرض قيــودا علــى حجــم الرفــع المالــي وقــت إنشــاء القــروض، 

وهــي  المحلــي،  الناتــج  إجمالــي  إلــى  الأســر  ديــون  نســبة  و)3( 

مؤشــر بديــل يُســتعاض بــه عــن العمــق النســبي لأســواق القــروض 

العقاريــة المحليــة وأهميتهــا. ويمكــن ربــط هــذه الخصائــص بعدد 

مــن قنــوات انتقــال آثــار السياســة النقديــة عبــر قطــاع الإســكان 

الســابقة. المناقشــات  فــي  كمــا ورد 

وتتفــاوت خصائــص أســواق القــروض العقاريــة إلــى حــد كبيــر 

عبــر البلــدان )الشــكل البيانــي 2-6(. فالقــروض العقاريــة بســعر 

فائــدة ثابــت نــادرة أو منعدمــة فــي بعــض البلــدان )مثــل فنلنــدا 

وجنــوب إفريقيــا( ولكنهــا تمثــل غالبيــة القــروض العقاريــة فــي 

بلــدان أخــرى )مثــل بلجيــكا والمكســيك والولايــات المتحــدة(. وفــي 

الوقــت نفســه، يمكــن أن تكــون الحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض 

إلــى القيمــة تقييديــة للغايــة، حيــث تصــل إلــى 45% فــي كوريــا، 

عديــدة  بلــدان  عبــر  أعلــى  أو   %100 إلــى  لتصــل  ترتفــع  بينمــا 
)فرنســا وألمانيــا والولايــات المتحــدة(.15

لأخــر.  بلــد  مــن  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  تعريــف  14يختلــف 

ولتحســين إمكانيــة المقارنــة، تعتبــر القــروض العقاريــة ذات أســعار فائــدة ثابتــة 

إذا لــم يتــم تعديــل المدفوعــات الاســمية خــال عــام. وتمــت صياغــة هــذا المقيــاس 

الجديــد بنــاء علــى مناقشــات مــع عــدد مــن البنــوك المركزيــة. راجــع جــدول المرفــق 

التفاصيــل. 2-2-2 علــى شــبكة الإنترنــت للاطــاع علــى 

)مثــل  بالمقترضيــن  المرتبطــة  الأخــرى  المقاييــس  فــي  القســم  هــذا  ينظــر  15لا 

نســبة خدمــة الديــن إلــى الدخــل أو نســبة الديــن إلــى الدخــل( لعــدم توافــر البيانــات 

الائتمــان  علــى  المقاييــس  هــذه  تؤثــر  أن  يمكــن  كان  وإن  اللازمــة،  التفصيليــة 

وبالتالــي علــى أســعار المســاكن )راجــع دراســة Araujo and others 2020، ودراســة 

Biljanovska and others 2023، ودراســة Alam and others، قيــد الإصــدار(. ويُحســب 
متوســط حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة علــى أســاس الحــد الأعلــى للنســبة عبــر 

جميــع أنــواع القــروض العقاريــة. وقــد يفــرض المقرضــون متطلبــات أكثــر صرامــة.

الشكل البياني ٢-٦: عدم تجانس خصائص أسواق التمويل 
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القروض العقارية بسعر فائدة

 ثابت ٪ من رصيد القروض

حدود نسبة القرض
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 إجمالي الناتج المحلي

الســلامة  لسياســات  المتكاملــة  البيانــات  وقاعــدة  الدوليــة،  التســويات  بنــك  المصــادر: 

الاحترازية الكلية (iMaPP)، والسلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يوضــح الشــكل البيانــي التوزيــع القطــري المقــارن للقــروض العقاريــة بســعر فائــدة 

ثابــت كنســبة مــن رصيــد القــروض القائمــة، والحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض إلــى القيمــة 

المطبقــة علــى القــروض العقاريــة، ونســبة ديــون الأســر إلــى إجمالــي الناتــج المحلــي. ويعبــر 

الخــط الأفقــي داخــل كل إطــار عــن الوســيط، وتمثــل الحافــة العليــا والحافــة الدنيــا لــكل إطــار 

الرُبيــع الأعلــى والرُبيــع الأدنــى. وتشــير الخطــوط الطوليــة إلــى الحــد الأقصــى والحــد الأدنى. 

وتغطي العينة الفترة من الربع الرابع من عام ١٩٩٨ إلى الربع الأول من عام ٢٠٢٣.
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الناتــج  إجمالــي  مــن   %50 عــن  الأســر  ديــون  تقــل  وبالمثــل، 

المحلــي فــي بعــض البلــدان )مثــل شــيلي وكولومبيــا وإســرائيل( 

وتتجــاوز 100% مــن إجمالــي الناتــج المحلــي فــي بلــدان أخــرى 

والنرويــج(. )أســتراليا وكنــدا 

القروض العقارية بسعر فائدة ثابت تبطئ 

انتقال آثار السياسة النقدية إلى الاستهلاك

تتوقــف درجــة تأثيــر السياســة النقديــة علــى الاســتهلاك علــى 

الحاليــة  العقاريــة  القــروض  الفائــدة علــى  أســعار  إذا كانــت  مــا 

)الشــكل  الأساســية  الفائــدة  أســعار  فــي  للتغيــرات  تبعــا  تتغيــر 

البيانــي 2-7، اللوحتــان 1 و2(. وبينمــا لا يوجــد تفــاوت كبيــر 

في آلية انتقال آثار السياســة النقدية إلى أســعار المســاكن، فإن 

يجعــل  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  نصيــب  ارتفــاع 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة إلــى الاســتهلاك أكثــر تباطــؤا منــه 

فــي حالــة نــدرة هــذه الفئــة مــن القــروض العقاريــة، وتصبــح هــذه 

الفــروق أكثــر قــوة عقــب خمســة أربــاع.

التدفقــات  قنــاة  الاســتهلاك  علــى  المتفاوتــة  الآثــار  وتعكــس 

النقديــة، وتنشــأ علــى الأرجــح نتيجــة تأخــر انتقــال آثــار أســعار 

الفائــدة. فعندمــا تكــون معظــم القــروض العقاريــة بســعر فائــدة 

لتعكــس  العقاريــة ســريعا  القــروض  تتغيــر مدفوعــات  ثابــت، لا 

قروض عقارية بسعر فائدة ثابت - مرتفعة

قروض عقارية بسعر فائدة ثابت - منخفضة

نسبة القرض إلى القيمة - مقيدة

نسبة القرض إلى القيمة - غير مقيدة

ديون الأسر - مرتفعة

ديون الأسر - منخفضة

الشكل البياني ٢-٧: تفاوت آثار السياسة النقدية بناء على خصائص أسواق القروض العقارية

(بالنقاط المئوية)

١- التأثير المتفاوت للقروض العقارية بسعر فائدة ثابت على أسعار المساكن
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٣- التأثير المتفاوت لحدود نسبة القرض إلى القيمة على أسعار المساكن
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٥- التأثير المتفاوت لديون الأسر على أسعار المساكن
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المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، ومؤسســة .Bloomberg Finance L.P، والبنــك المركــزي الأوروبــي، والمكتــب الإحصائــي للاتحــاد الأوروبــي "يوروســتات"، والســلطات الوطنيــة، وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الأرقــام علــى المحــاور الأفقيــة فــي لوحــات الشــكل البيانــي تمثــل أربــاع عــام. وتعكــس الخطــوط الاســتجابة التراكميــة بالنقــاط المئويــة لتغيــر قــدره ١٠٠ نقطــة أســاس فــي أســعار 

الفائــدة الأساســية. وتمثــل المســاحات المظللــة فتــرات ثقــة بنســبة ٩٠٪. وتنقســم كل خاصيــة إلــى مجموعتيــن: "قــروض عقاريــة بســعر فائــدة ثابــت - مرتفعــة" إذا كانــت نســبة القــروض 

العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت أعلــى مــن وســيط العينــة، و"قــروض عقاريــة بســعر فائــدة ثابــت - منخفضــة" بخــلاف ذلــك، و"نســبة القــرض إلــى القيمــة - مقيــدة" إذا كانــت حــدود نســبة القــرض 

إلــى القيمــة دون ١٠٠٪ و"نســبة القــرض إلــى القيمــة - غيــر مقيــدة" بخــلاف ذلــك، و"ديــون الأســر - مرتفعــة" إذا كانــت ديــون الأســر كنســبة مــن إجمالــي الناتــج المحلــي أعلــى مــن وسيط 

العينــة، و"ديــون الأســر - منخفضــة" بخــلاف ذلــك. وشــكل المُعَيَّــنُ يشــير إلــى أن الفــرق بيــن المعامــلات دال إحصائيــا عنــد مــستوى ١٠٪ علــى الأقــل. ولمزيــد مــن التفاصيــل، راجــع المرفق 

٢-٥ علــى شــبكة الإنترنــت. القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت = القــروض العقاريــة التــي لا تتغيــر مدفوعاتهــا الاســمية خــلال عــام كنســبة مــن القــروض العقاريــة القائمــة، ونسبة 

القرض إلى القيمة = الحدود الإلزامية لنسبة القرض إلى القيمة.

قروض عقارية بسعر فائدة ثابت - مرتفعة

قروض عقارية بسعر فائدة ثابت - منخفضة

نسبة القرض إلى القيمة - مقيدة

نسبة القرض إلى القيمة - غير مقيدة

ديون الأسر - مرتفعة

ديون الأسر - منخفضة

٢- التأثير المتفاوت للقروض العقارية بسعر فائدة ثابت على الاستهلاك
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٤- التأثير المتفاوت لحدود نسبة القرض إلى القيمة على الاستهلاك
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٦- التأثير المتفاوت لديون الأسر على الاستهلاك
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المرفــق 2-5-3 علــى شــبكة  النقديــة )شــكل  السياســة  تغيــرات 

الإنترنــت(. وفــي هــذا الوضــع، لــن يشــعر العديــد مــن المســتهلكين 

بالضغــوط الناتجــة عــن ارتفــاع أســعار الفائــدة الأساســية لحيــن 

تعديــل الفائــدة علــى قروضهــم العقاريــة. ومــن شــأن هــذه الآليــة 
أن تحــد مؤقتــا مــن قــوة قنــاة التدفقــات النقديــة.16

القروض بسعر فائدة ثابت تصبح أكثر أهمية 

عند تشديد السياسات النقدية

لفهــم  أساســيا  عنصــرا  التمويــل  إعــادة  علــى  القــدرة  تعــد 

آثــار  انتقــال  فــي  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  دور 

السياســة النقديــة. فعنــد خفــض أســعار الفائــدة الأساســية، يمكــن 

لمقترضــي القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت القادريــن علــى 

إعادة التمويل خفض المبالغ المدفوعة شــهريا ســدادا للقروض 

بســعر  العقاريــة  القــروض  فــإن  الحالــة،  هــذه  وفــي  العقاريــة. 

فائــدة ثابــت لــن تحــد كثيــرا مــن انتقــال آثــار السياســة النقديــة. 

ولكن عند ارتفاع أســعار الفائدة الأساســية، لا يكون لدى معظم 

المقترضيــن الحافــز لإعــادة التمويــل، حيــث يفضلــون الاســتمرار 

فــي ســداد مدفوعــات القــروض العقاريــة بالســعر الثابــت الأقــل. 

بســعر  العقاريــة  القــروض  آثــار  فــي  التفــاوت  فــإن  وبالتالــي، 

فائــدة ثابــت يكــون أكثــر أهميــة فــي حالــة التشــديد النقــدي منــه 
فــي حالــة التيســير النقــدي )الشــكل البيانــي 8-2(.17

 Calza, Monacelli, and Stracca 16يتســق ذلــك مــع نتائــج منطقــة اليــورو )دراســة

.)Corsetti, Duarte, and Mann 2022 ودراســة ،Pica 2021 2013، ودراســة
ودراســة   ،Berger and others (2021) ودراســة   ،Wong (2019) دراســة  17راجــع 

Eichenbaum, Rebelo, and Wong (2022). ولا يمكــن المقارنــة بيــن حجــم الآثــار 
فــي الشــكلين البيانييــن 2-7 و2-8. راجــع المرفــق 2-5 علــى شــبكة الإنترنــت 

التفاصيــل. علــى  للاطــاع 

تشديد الحدود الإلزامية لنسبة القرض إلى 

القيمة يبطئ انتقال آثار السياسة النقدية

عندمــا تتجــاوز الحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض إلــى القيمــة 

قــوة  تــزداد  مقيَّــدة،18  غيــر  النســبة  تكــون  عندمــا  أي   ،%100

الخــاص  الاســتهلاك  ومســتويات  المســاكن  أســعار  اســتجابة 

يصبــح  المســاكن،  لأســعار  وبالنســبة  النقديــة.  السياســة  تجــاه 

ملحوظــا  القيمــة  إلــى  القــرض  نســبة  لحــدود  المتفــاوت  التأثيــر 

اللوحــة 3(. فعلــى ســبيل  البيانــي 7-2،  )الشــكل  الوقــت  بمــرور 

المثــال، بعــد مــرور ثمانيــة أربــاع علــى زيــادة )خفــض( أســعار 

الفائــدة الأساســية بمقــدار 100 نقطــة أســاس، تنخفــض )ترتفــع( 

أســعار المســاكن بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة عندمــا تكــون حــدود 

نســبة القــرض إلــى القيمــة مقيَّــدة وبمقــدار 4 نقــاط مئويــة عندمــا 

وتتحقــق  مقيَّــدة.  غيــر  القيمــة  إلــى  القــرض  نســبة  حــدود  تكــون 

عندمــا  كثيــرا  أســرع  الاســتهلاك  علــى  النقديــة  السياســة  آثــار 

تكــون حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة غيــر مقيَّــدة، غيــر أن هــذه 

اللوحــة  البيانــي 7-2،  )الشــكل  أربــاع  الفــروق تنحســر عقــب 4 

الناحيــة  مــن  كبيــرا  الفــرق  يصبــح  الرابــع،  الربــع  وبحلــول   .)4

القــرض  لنســبة  ففــي حالــة تطبيــق حــدود مقيَّــدة  الاقتصاديــة: 

إلــى القيمــة، يقــل تأثيــر السياســة النقديــة بمقــدار النصــف تقريبــا 

عنــه فــي حالــة تطبيــق حــدود غيــر مقيَّــدة.

وعــادة مــا يفــرض تشــديد حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة، 

نظــرا لأنــه يعنــي دفــع مقــدم أكبــر عنــد شــراء المســاكن، قيــودا أكثــر 

حــدة علــى قــدرة الأســر الأكثــر فقــرا علــى الاقتــراض. وبالتالــي قــد 

تصبــح أســعار المســاكن ومســتويات الاســتهلاك أكثــر اســتجابة 

عندمــا تكــون حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة غيــر مقيَّــدة، نظــرا 

واســتدانة،  فقــرا  الأكثــر  الأســر  تشــمل  المقترضيــن  قاعــدة  لأن 

وعــاوة  للاســتهلاك.  ميــا  أكثــر  أيضــا  تكــون  مــا  عــادة  والتــي 

علــى ذلــك، قــد تــزداد مســتويات الرفــع المالــي فــي المناطــق الأكثــر 

مغــالاة فــي تقييــم المســاكن، ممــا يجعــل أســعار المســاكن أكثــر 

حساســية تجــاه التغيــرات فــي أســعار الفائــدة الأساســية، وهــو مــا 

يتســق مــع النتائــج الــواردة فــي القســم الفرعــي التالــي. لمــاذا قــد 

تكــون الآثــار علــى أســعار المســاكن أقــوى منهــا علــى الاســتهلاك؟ 

مــا لــم يكــن مالكــو المســاكن الحاليــون قادريــن علــى اســتخدام 

مســاكنهم كضمــان للقــروض لتمويــل مصروفاتهــم غيــر الســكنية 

)مــن خــال إعــادة التمويــل النقــدي(، مــن غيــر المرجــح أن تؤثــر 

ونظــرا  الكلــي.19  الإنفــاق  علــى  المســاكن  أســعار  فــي  التغيــرات 

أهميــة  تقــل  البلــدان،  فــي معظــم  النقــدي  التمويــل  إعــادة  لنــدرة 

أســعار  قنــاة  عــن  الأرجــح  علــى  والثــروة  الضمانــات  قناتــي 

الفائــدة التــي يتضــح تأثيرهــا وقــت شــراء المســاكن.

دور مديونية الأسر في تعزيز وتعجيل انتقال 

آثار السياسة النقدية

إلــى  القــرض  نســبة  بحــدود  الخاصــة  النتائــج  غــرار  علــى 

القيمــة، كلمــا كانــت الأســر أكثــر اســتدانة، ازداد تأثيــر السياســة 

اللوحــة   ،7-2 البيانــي  )الشــكل  المســاكن  أســعار  علــى  النقديــة 

5(. فــإذا تجــاوزت نســب مديونيــة الأســر وســيط العينــة، تســتجيب 

18بينمــا تقــاس حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة بصــورة مســبقة، لا يعنــي ذلــك 

أنهــا دائمــا مــا لا تتأثــر بقــرارات السياســة النقديــة اللاحقــة.

19حســب تقديــرات الدراســات بنــاء علــى حجــم التغيــرات فــي ثــروة المســاكن، يبلــغ 

متوســط الميــل إلــى الاســتهلاك بيــن 5% و 7% فــي الولايــات المتحــدة، وينشــأ هــذا 

التأثيــر عــن إرخــاء قيــود الاقتــراض وســحب حصــص الملكيــة فــي المســاكن )دراســة 

.)Aladangady 2017 ودراســة ،Mian, Rao, and Sufi 2013

إرخاء السياسات

تشديد السياسات

الشكل البياني ٢-٨: تفاوت آثار السياسة النقدية على 

الاستهلاك بناء على أنصبة القروض العقارية ذات أسعار 

الفائدة الثابتة

(بالنقاط المئوية)
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والســلطات  الأوروبــي،  المركــزي  والبنــك   ،Bloomberg Finance L.P. مؤسســة  المصــادر: 

الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الأرقــام علــى المحــور الأفقــي فــي الشــكل البيانــي تمثــل أربــاع عــام. ويعبــر الخطــان 

الســياسة  فــي  صدمــة  تجــاه  الحقيقــي  للاســتهلاك  التراكميــة  الاســتجابة  فــي  التفــاوت  عــن 

النقديــة قدرهــا ١٠٠ نقطــة أســاس بيــن فتــرة انخفــاض أنصبــة القــروض العقاريــة بســعر فائــدة 

تمثــل  المظللــة  والمســاحات  الخطيــن.  بيــن  العينــة  وســيط  ويفصــل  ارتفاعهــا.  وفتــرة  ثابــت 

فترات ثقة ٩٠٪. ولمزيد من التفاصيل، راجع المرفق ٢-٥ على شبكة الإنترنت.
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أســعار المســاكن الاســمية، عقب ثمانية أرباع من تغير السياســة 

كانــت  إذا  بمــا  مقارنــة  أعلــى  مئويــة  نقــاط   3 بنحــو  النقديــة، 

نســب مديونيــة الأســر دون وســيط العينــة. كذلــك فــإن اســتجابة 

الاســتهلاك لدفعــات السياســة النقديــة تكــون أكثــر ســرعة كلمــا 

ازدادت المديونيــة )الشــكل البيانــي 2-7، اللوحــة 6(، وإن كان 

هــذا التأثيــر ينحســر إحصائيــا بعــد ثلاثــة أربــاع.

يكــون  حيــث  البلــدان  فــي  الأســر  مديونيــة  تــزداد  مــا  وعــادة 

لشــراء  العقاريــة  القــروض  علــى  اعتمــادا  أكثــر  المســتهلكون 

تأثــرا  أكثــر  الســكنية  المعامــات  تصبــح  وبالتالــي،  العقــارات. 

خــال  مــن  الأساســية،  الفائــدة  أســعار  فــي  بالتغيــرات  عمومــا 

تأثيــر  مــع  واتســاقا  الفائــدة.  أســعار  وقنــاة  الائتمانــي  الطلــب 

السياســة  آثــار  انتقــال  فــإن  القيمــة،  إلــى  القــرض  نســبة  حــدود 

أن  غيــر  تباطــؤا.  أكثــر  يبــدو  الخــاص  الاســتهلاك  إلــى  النقديــة 

إلــى القيمــة يبلــغ  تأثيــر مديونيــة الأســر وحــدود نســبة القــرض 

متوسطه على المدى الطويل.20 ويشير ذلك إلى أن مدى تعرض 

مقترضــي القــروض العقاريــة الحالييــن لتغيــرات أســعار الفائــدة 

هــو العامــل الأهــم علــى الإطــاق فــي نهايــة المطــاف، حيــث تعــد 

أســعار الفائــدة أكثــر أهميــة مــن قنــاة الضمانــات وقنــاة الثــروة. 

تكامــل كبيــر بيــن حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة 

وشيوع القروض العقارية بسعر فائدة ثابت

حتــى هــذه النقطــة، تمــت دراســة خصائــص أســواق القــروض 

ويســتخدم  وفنيــة.  إيضاحيــة  حــدة لأســباب  علــى  كل  العقاريــة 

فــي  الــوارد  الجديــد  الكينــزي  النمــوذج  الفرعــي  القســم  هــذا 

عامليــن،  علــى  يركــز  الــذي   Chen and others (2023) دراســة 

وهمــا الإســكان والرفــع المالــي، لشــرح التأثيــر المشــترك لنســبة 

القــروض  مجمــوع  فــي  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض 

القيمــة. إلــى  القــرض  لنســبة  الإلزاميــة  والحــدود 

أن  إلــى  النمــاذج  باســتخدام  المحــاكاة  عمليــات  وتشــير 

حــدود  وتأثيــر  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  شــيوع 

نســبة القــرض إلــى القيمــة يعــززان بعضهمــا البعــض. ويوضــح 

الشــكل البيانــي 2-9 أن آليــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة إلــى 

اســتهلاك الأســر تكــون أكثــر ضعفــا علــى الإطــاق كلمــا ارتفعــت 

حدة القيود الناجمة عن حدود نســبة القرض إلى القيمة وازداد 

شــيوع القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت )الخــط الأزرق فــي 

حينمــا  الخصيصتيــن  بيــن  التكامــل  ويتضــح  البيانــي(.  الشــكل 

يــزداد انتقــال آثــار السياســة النقديــة عنــد تحــول نســبة القــروض 

فــي  منخفضــة  إلــى  مرتفعــة  مــن  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة 

ظــل إرخــاء حــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة )بنســبة 17% مــن 

نســبة  حــدود  تشــديد  مقابــل  الأصفــر(  الخــط  إلــى  الأحمــر  الخــط 

القــرض إلــى القيمــة )بنســبة 13% مــن الخــط الأزرق إلــى الخــط 

مــن  القيمــة  إلــى  القــرض  نســبة  حــدود  تحــول  وعنــد  الأخضــر(، 

الإرخاء إلى التشــديد في ظل انخفاض نســبة القروض العقارية 

بســعر فائــدة ثابــت )بنســبة 23% مــن الخــط الأخضــر إلــى الخــط 

الأصفــر( مقابــل ارتفــاع نســبة القــروض العقاريــة بســعر فائــدة 

ثابــت )بنســبة 19% مــن الخــط الأزرق إلــى الخــط الأحمــر(. ويتســق 

اتجــاه الآثــار الحديــة وتوقيتهــا مــع النتائــج التجريبيــة الســابقة، 

وإن كان حجــم الآثــار لا يمكــن مقارنتــه مباشــرة.

القــروض  مقترضــي  نســبة  اســتخدام  يتــم  عندمــا  متشــابهة  النتائــج  20تكــون 

العقاريــة مــن إجمالــي الأســر كحــد تفاعــل )انظــر شــكل المرفــق 2-5-1 علــى شــبكة 

 Corsetti, الإنترنــت(. وتتســق النتائــج أيضــا مــع الاســتنتاجات الــواردة فــي دراســة

.Duarte, and Mann (2022)

أهمية خصائص أسواق الإسكان

تجــاه  النقديــة  السياســة  آثــار  انتقــال  حساســية  لتقديــر 

كبيــر  حــد  إلــى  تتفــاوت  والتــي  الإســكان،  أســواق  خصائــص 

داخــل البلــدان، يطبــق هــذا القســم إطــارا يضــم متغيــرات مســاعدة 

قطريــة  بيانــات  مجموعــة  علــى  بنــاء  محليــة  توقعــات  لإعــداد 

الزمنية-القطريــة  الآثــار  ولكــن  مختلفــة.  لمناطــق  مقارنــة 

الثابتــة يتــم إدراجهــا هــذه المــرة.21 والخصيصــة الأولــى، وهــي 

»القيــود علــى عــرض المســاكن«، والتــي تعكــس اللوائــح المحليــة 

المســاكن،  عــرض  مــن  تحــد  أو  الأراضــي  اســتخدام  تقيــد  التــي 

أنهــا تفســر الجــزء  يُســتعاض عنهــا بالكثافــة الســكانية، ووجــد 

فــي  المناطــق  عبــر  المســاكن  أســعار  فــي  التفــاوت  مــن  الأكبــر 

الولايــات المتحــدة )دراســة Saiz 2010(. أمــا الخصيصــة الثانيــة، 

بنــاء  فتقــاس  المســاكن«،  أســعار  تقييــم  فــي  »المغــالاة  وهــي 

فــي  الدخــل  إلــى  المســاكن  أســعار  نســبة  عــن  الانحرافــات  علــى 

منطقــة مــا علــى المــدى الطويــل.22 وتســلط هاتــان الخصيصتــان 

الضــوء علــى قنــوات الثــروة والضمانــات والتوقعــات التــي ورد 

ذكرهــا فــي المناقشــات المفاهيميــة فــي القســم بعنــوان »قنــوات 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة عبــر الإســكان«، ويوضحهــا هــذا 

القســم الفرعــي بمزيــد مــن التفاصيــل. ويقــع طــرف توزيــع كلتــا 

21تتضمــن الضوابــط المســتخدمة 12 فاصــا زمنيــا مــن التغيــرات فــي المتغيــر 

شــبكة  علــى   6-2 المرفــق  راجــع  الأخــرى.  الكليــة  الاقتصاديــة  والنتائــج  التابــع 

الإنترنــت للاطــاع علــى التفاصيــل.

22تحســب المغــالاة فــي تقييــم أســعار المســاكن كالانحرافــات عــن نســبة أســعار 

إلــى الدخــل علــى المــدى الطويــل. وتتيــح النمــاذج المعلميــة المتطــورة،  المســاكن 

التــي تتنــاول مجموعــة متنوعــة مــن محــركات أســعار المســاكن، تقديــرات أكثــر دقــة 

 ،Igan and Loungani 2012 عــن المغــالاة فــي تقييــم أســعار المســاكن )راجــع دراســة

علــى ســبيل المثــال(.

تشديد نسبة القرض إلى القيمة + ارتفاع 
نسبة القروض العقارية بسعر فائدة ثابت

تشديد نسبة القرض إلى القيمة + انخفاض
نسبة القروض العقارية بسعر فائدة ثابت

إرخاء نسبة القرض إلى القيمة + ارتفاع
نسبة القروض العقارية بسعر فائدة ثابت
إرخاء نسبة القرض إلى القيمة + انخفاض
نسبة القروض العقارية بسعر فائدة ثابت

الشكل البياني ٢-٩: تأثير السياسة النقدية على الاستهلاك
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 .Chen and others (2023) دراسة  في  الــوارد  النمــوذج  إلى  البيــاني  الشــكل  يســتند  ملحوظــة: 

والأرقــام علــى المحــور الأفقــي تمثــل أربــاع عــام. والخطــوط تعكــس الاســتجابة لتغيــر قدره 

١٠٠ نقطــة أســاس في أســعار الفائــدة الأساســية. وتشــديد/إرخاء نســبة القــرض إلى القــيمة 

القــروض  الترتيــب. وارتفاع/انخفــاض نســبة  النســبة تســاوي ٠,٧٥ و٠,٩، علــى  أن  يعنــي 

العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت يعنــي أن النســبة تســاوي ٠,٩٥ و٠,٧، علــى الترتيــب. وللاطــلاع 

علــى التفاصيــل، راجــع المرفــق ٢-٧ المتــاح علــى شــبكة الإنترنــت. القــروض العقاريــة بــسعر 

فائــدة ثابــت = القــروض العقاريــة التــي لا تتغيــر مدفوعاتهــا الاســمية خــلال عــام كنســبة من 

القــروض العقاريــة القائمــة، ونســبة القــرض إلى القيمــة = الحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض إلى 

القيمة.
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الخصيصتيــن فــي الجانــب الأيمــن )شــكل المرفــق 2-6-2 علــى 

شــبكة الإنترنــت(، ممــا يشــير إلــى الأهميــة المحتملــة للعلاقــات 

هــذا  يتناولهــا  التــي  التابعــة  المتغيــرات  وتشــمل  الخطيــة.  غيــر 

القســم الأســعار الاســمية للمســاكن ونصيــب الفــرد مــن إجمالــي 

بســبب  الاســتهلاك  عــن  بالأخيــر  ويُســتعاض  المحلــي،  الناتــج 

نقــص البيانــات. 

القيود على عرض المساكن تعزز انتقال آثار 

السياسة النقدية

عقــب تشــديد )إرخــاء( أســعار الفائــدة الأساســية بمقــدار 100 

للمســاكن  الاســمية  الأســعار  )ترتفــع(  تتراجــع  أســاس،  نقطــة 

بثــاث نقــاط مئويــة إضافيــة عقــب ثمانيــة أربــاع فــي المناطــق 

بالمناطــق  مقارنــة  المســاكن،  عــرض  علــى  قيــود  توجــد  حيــث 

البيانــي  )الشــكل  المســاكن  أقــل علــى عــرض  حيــث توجــد قيــود 

2-10، اللوحتــان 1 و2(. ويتجــاوز هــذا التأثيــر متوســط تأثيــر 

وفــي   .%50 بمقــدار  المســاكن  أســعار  علــى  النقديــة  السياســة 

الوقــت نفســه، يســجل نصيــب الفــرد مــن إجمالــي الناتــج المحلــي 

إلــى  ذروتــه  فــي  يصــل  إضافيــا  )ارتفاعــا(  انخفاضــا  الحقيقــي 

نقطتيــن مئويتيــن فــي المناطــق حيــث توجــد قيــود علــى عــرض 

المســاكن )ويتجــاوز ذلــك متوســط التأثيــر بحوالــي الثلــث(. كذلــك 

يبــدو أن آثــار السياســة النقديــة فــي هــذه المناطــق يتركــز معظمهــا 

فــي نهايــة دورة السياســة النقديــة.

الطلــب  علــى  الأساســية  الفائــدة  أســعار  فــي  التغيــرات  وتؤثــر 

علــى المســاكن مــن خــال قنــاة أســعار الفائــدة. غيــر أن التحــول 

ذاتــه فــي الطلــب وأســعار فائــدة القــروض العقاريــة يــؤدي إلــى 

توجــد  حيــث  المناطــق  فــي  المســاكن  أســعار  فــي  أكبــر  تغيــرات 

قيــود علــى المســاكن. ويــؤدي ذلــك بــدوره إلــى تراجــع الاســتهلاك 

الثــروة  قناتــي  خــال  مــن  المحلــي  الناتــج  وإجمالــي  الخــاص 
والضمانــات.23

المغالاة في تقييم أسعار المساكن مؤخرا تعزز 

انتقال آثار السياسة النقدية

الأساســية  الفائــدة  أســعار  )إرخــاء(  تشــديد  عقــب  وبالمثــل، 

بمقــدار 100 نقطــة أســاس، تســجل المناطــق التــي شــهدت مؤخــرا 

مغــالاة فــي أســعار المســاكن انخفاضــا )ارتفاعــا( فــي الأســعار 

المناطــق  فــي  نظيــره  ذروتــه  فــي  يتجــاوز  للمســاكن  الاســمية 

 ،10-2 البيانــي  )الشــكل  مئويــة  نقطــة   1,5 بمقــدار  الأخــرى 

يعــادل  إذ  أيضــا،  كبيــرا  تأثيــرا  ذلــك  ويمثــل  و4(.   3 اللوحتــان 

Albuquerque, Iseringhausen, and Opitz (2024) علــى نتائــج  23راجــع دراســة 

مماثلــة فــي حالــة الولايــات المتحــدة.
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١- تفاوت تأثير قيود العرض: أسعار المساكن

٣- تفاوت تأثير المغالاة في تقييم أسعار المساكن: أسعار المساكن
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المصــادر: مصــادر البيانــات المفتوحــة المتاحــة مــن مكتــب الإحصــاءات الهولنــدي، وشــركة CEIC Data Company Limited، والمكتــب الإحصائــي للاتحــاد الأوروبــي "يوروســتات"، ومــنظمة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، والسلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: راجــع جــدول المرفــق ٢-١-٤ علــى شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى قائمــة بمصــادر بيانــات الســلطات الوطنيــة. والأرقــام علــى المحــاور الأفقيــة فــي لوحــات الشــكل البيانــي تمثل 

أربــاع عــام. والخطــوط المتصلــة تمثــل الاســتجابة التراكميــة لتغيــر قــدره ١٠٠ نقطــة أســاس فــي أســعار الفائــدة الأساســية. والمســاحات المظللــة تمثــل فتــرات ثقــة بنســبة ٩٠٪. وتفــاوت آثــار 

قيــود العــرض (المغــالاة فــي تقييــم أســعار المســاكن) يعنــي الآثــار النســبية بيــن المناطــق فــي المئيــن العاشــر الأعلــى مــن توزيــع الكثافــة الســكانية (أي المناطــق التــي تقــع نســبة الأســعار إلى 

الدخل فيها ضمن المئين الخامس والعشرين الأعلى من التوزيع) مقارنة بالمناطق الأخرى.

الشكل البياني ٢-١٠: تفاوت آثار السياسة النقدية بناء على خصائص أسواق الإسكان المحلية

(بالنقاط المئوية من التأثير الأساسي)
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٢- تفاوت تأثير قيود العرض: نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي

٤- تفاوت تأثير المغالاة في تقييم أسعار المساكن: نصيب الفرد من إجمالي

       الناتج المحلي
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حوالــي ثلاثــة أربــاع متوســط تأثيــر السياســة النقديــة علــى أســعار 

المســاكن. وفــي الوقــت نفســه، يتراجــع )يرتفــع( نصيــب الفــرد مــن 

إجمالــي الناتــج المحلــي الحقيقــي بمقــدار نقطــة مئويــة إضافيــة 

أســعار  تقييــم  فــي  مغــالاة  مؤخــرا  شــهدت  التــي  المناطــق  فــي 

المســاكن )حوالــي ثلثــي متوســط التأثيــر(. ويتضــح هــذا التأثيــر 

المتفــاوت علــى نصيــب الفــرد مــن إجمالــي الناتــج المحلــي فــي 

نهايــة دورة السياســة النقديــة، علــى عكــس التأثيــر علــى أســعار 

المســاكن الــذي يبلــغ ذروتــه بعــد خمســة أربــاع تقريبــا.

المســاكن  أســعار  فــي  الحــادة  الارتفاعــات  تنشــأ  مــا  وغالبــا 

المســتقبل  فــي  المســاكن  أســعار  المفــرط حيــال  التفــاؤل  بســبب 

حــادة  بزيــادة  عــادة  ذلــك مصحوبــا  ويأتــي  التوقعــات(.  )قنــاة 

يــؤدي  ممــا  الضمانــات(،  )قنــاة  المالــي  الرفــع  مســتويات  فــي 

الرهــون  وحبــس  المســاكن  أســعار  تراجــع  مــن  دوامــات  إلــى 

العقاريــة عنــد تشــديد السياســة النقديــة. ويتراجــع كل مــن الدخــل 
والاستهلاك من خلال قنوات التوقعات والضمانات والثروة.24

دور أكبر لقيود العرض والمغالاة في الأسعار 

عند تشديد السياسة النقدية

كذلــك، يشــير التحليــل إلــى أن دور قيــود العــرض والمغــالاة فــي 

الفائــدة، وإن كان تدنــي  يــزداد بتزايــد أســعار  المســاكن  أســعار 

بالنســبة  التماثــل  انتفــاء  احتماليــة  المواصفــة يعنــي  قــوة هــذه 

لأســعار المســاكن فقــط وفــي الربعيــن الأولييــن )الشــكل البيانــي 

للاطــاع   Chodorow-Reich, Guren, and McQuade (2024) دراســة  24راجــع 

علــى نتائــج مماثلــة فــي حالــة الولايــات المتحــدة.

وفــي  الإنترنــت(.  شــبكة  علــى   1-6-2 المرفــق  وشــكل   ،11-2

مغــالاة  أو  المســاكن،  عــرض  علــى  قيــود  توجــد  حيــث  المناطــق 

فــي أســعارها، أو كلاهمــا، عــادة مــا تكــون الأســر أكثــر اعتمــادا 

المحتملــة  الأســباب  أحــد  يكــون  قــد  لذلــك  المالــي.  الرفــع  علــى 

مــن  أقــل  فعــدد  المالــي:  الرفــع  توزيــع  شــكل  هــو  التماثــل  لعــدم 

الأســر يتحــرر مــن قيــود الاقتــراض عقــب تيســير السياســة النقديــة 

تشــديد  عقــب  تقيــدا  أكثــر  تصبــح  التــي  الأســر  بعــدد  مقارنــة 
النقديــة.25 السياســة 

صورة مجمعة: قوة قنوات الإسكان عبر 

البلدان

إلــى   12-2 البيانــي  الشــكل  فــي  الحراريــة  الخريطــة  تشــير 

عبــر  النقديــة  السياســة  آثــار  انتقــال  درجــة  فــي  كبيــر  تفــاوت 

بيانــات  أحــدث  أو   2022 عــام  بيانــات  علــى  )بنــاء  البلــدان 

متاحــة(. وتركــز الأعمــدة الثلاثــة الأولــى علــى خصائــص ســوق 

القــروض العقاريــة: نســبة القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت 

مــن إجمالــي القــروض، والحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض إلــى 

القيمــة، وديــون الأســر. وفــي الوقــت نفســه، يركــز العمــودان الرابــع 

والخامــس علــى خصائــص أســواق الإســكان: القيــود علــى عــرض 

المســاكن ومــدى المغــالاة فــي تقييــم أســعار المســاكن.26 وتعبــر 

آثــار  انتقــال  يكــون  حيــث  البلــدان  عــن  الداكــن  الأحمــر  درجــات 

السياســة النقديــة أكثــر قــوة بنــاء علــى التوزيــع القطــري المقــارن 

لــكل متغيــر، بينمــا تعبــر درجــات الأحمــر الفاتــح عــن العكــس. أمــا 

البلــدان حيــث يكــون انتقــال آثــار السياســة النقديــة هــو الأقــوى 

توجــد  بينمــا  البيانــي،  الشــكل  قمــة  فــي  فتوجــد  الإطــاق،  علــى 

البلــدان حيــث يرجــح أن يكــون انتقــال آثــار السياســة النقديــة هــو 

الأضعــف علــى الإطــاق فــي قاعــدة الشــكل البيانــي.

ويبــدو أن انتقــال آثــار السياســة النقديــة عبــر قنــوات الإســكان 

أكثــر قــوة فــي بلــدان مثــل أســتراليا واليابــان، حيــث تكــون نســبة 

القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت منخفضــة، وحــدود نســبة 

القــرض إلــى القيمــة أقــل تقييــدا، وديــن الأســر مرتفعــا )اليابــان 

إلــى حــد مــا فقــط(، ونســبة الســكان المقيميــن فــي المناطــق ذات 

وعلــى  مــا.27  حــد  إلــى  مرتفعــة  المســاكن  عــرض  علــى  القيــود 

العكــس مــن ذلــك، يعــد انتقــال آثــار السياســة النقديــة أضعــف علــى 

الأرجــح فــي بلــدان مثــل كولومبيــا وهنغاريــا وإســرائيل بســبب 

العــرض بصــورة  تدنــي مســتويات كل مــن ديــون الأســر وقيــود 

ملحوظــة.

وأحــد المحاذيــر المهمــة هــو أن أعمــدة الشــكل البيانــي لا يمكــن 

هــذا  وأن  حــدة،  علــى  بلــد  لــكل  مجموعهــا  حســاب  أو  مقارنتهــا 

الشــكل البيانــي يركــز علــى قنــوات الإســكان فقــط. وقــد تتفــاوت 

 ،Huang and Tang (2012) ودراسة ،Hedlund and others (2017) 25راجع دراسة

نتائــج  علــى  للاطــاع   Albuquerque, Iseringhausen, and Opitz (2024) ودراســة 

مماثلــة.

26تــم تقييــم خصيصتــي أســواق الإســكان باســتخدام بيانــات المناطــق، ولا تعبــر 

أي منهمــا عــن المتوســط الوطنــي للكثافــة الســكانية أو مــدى المغــالاة فــي أســعار 

المســاكن. راجــع ملاحظــات الشــكلين البيانييــن 2-12 و14-2.

27لــم تتــم الإشــارة إلــى شــيلي رغــم قربهــا مــن قمــة الشــكل البيانــي 2-12 نظــرا 

لأن مدفوعــات القــروض العقاريــة تتغيــر تبعــا للتضخــم. لذلــك، يرجــح أن يكــون 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة إلــى مدفوعــات القــروض العقاريــة أضعــف منــه فــي 

حالــة تغيــر القــروض العقاريــة تبعــا للأســعار الســوقية.

إرخاء السياسات

تشديد السياسات

الشكل البياني ٢-١١: تفاوت آثار السياسة النقدية على 

أسعار المساكن بناء على قيود العرض

(بالنقاط المئوية)
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المصــادر: مصــادر البيانــات المفتوحــة المتاحــة مــن مكتــب الإحصــاءات الهولنــدي، وشركة 

"يوروســتات"،  الأوروبــي  للاتحــاد  الإحصائــي  والمكتــب   ،CEIC Data Company Limited
ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، والســلطات الوطنيــة، وحســابات خبــراء 

صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: راجــع جــدول المرفــق ٢-١-٤ علــى شــبكة الإنترنــت للاطــلاع علــى قائمــة بمــصادر 

بيانــات الســلطات الوطنيــة. والأرقــام علــى المحــور الأفقــي في الشــكل البيــاني تمثــل أربــاع عام. 

والخــط المتصــل باللــون الأحمــر (الأزرق) يمثــل الاســتجابة التراكميــة لإرخــاء (تشــديد) سعر 

الفائــدة الأساســي بمقــدار ١٠٠ نقطــة أســاس. والمســاحات المظللــة تمثــل فتــرات ثقــة بنــسبة 

ــنُ يشــير إلى أن الفــرق بيــن المعامــلات دال إحصائيــا عنــد مستوى ١٠٪.  ٩٠٪. وشــكل المُعَيَّ

وتفــاوت آثــار قيــود العــرض (المغــالاة في تقييــم أســعار المســاكن) يعنــي الآثــار النســبية بين 

المناطــق في المئيــن العاشــر الأعلــى مــن توزيــع الكثافــة الســكانية (أي المناطــق التــي تقــع نسبة 

التوزيــع) مــقارنة  الدخــل فيهــا ضمــن المئيــن الخامــس والعشــرين الأعلــى مــن  الأســعار إلى 

بالمناطق الأخرى.



الإسكان أسواق  خلال  من  النقدية  السياسة  آثار  تتبع  بوطأتها؟  تشعر   هل   2 الفصل 
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أهميــة القنــوات الأخــرى عبــر البلــدان. فعلــى ســبيل المثــال، تعــد 

قنــاة ســعر الصــرف مــن أهــم القنــوات فــي الاقتصــادات الصاعــدة 

 Brandão-Marques and others )دراســة  الانفتــاح  وشــديدة 

.)2020
يــزال  لا  الحراريــة  الخريطــة  فــي  الــوارد  الترتيــب  أن  غيــر 

المســاكن  أســعار  فــي  الفعليــة  التغيــرات  مــع  عــام  بوجــه  يتســق 

الفائــدة  أســعار  رفــع  دورة  بدايــة  منــذ  الحقيقــي  والاســتهلاك 

الأخيــرة فــي كل بلــد )الشــكل البيانــي 2-4(، وإن كانــت هنــاك 

تؤثــر  التــي  النقديــة  السياســة  بخــاف  الصدمــات  مــن  العديــد 

علــى هذيــن المتغيريــن. فعلــى ســبيل المثــال، شــهدت بلــدان مثــل 

المســاكن  أســعار  فــي  كثيــرا  أكبــر  نمــوا  وهنغاريــا  كولومبيــا 

وفــي  النقــدي.  التشــديد  دورة  بدايــة  منــذ  الخــاص  والاســتهلاك 

المقابل، ســجلت أســعار المســاكن في أســتراليا تراجعا حادا قبل 

أن تتعافــى مؤخــرا، مــع جمــود مســتويات الاســتهلاك الحقيقــي.

تراجع محتمل في قنوات الإسكان عبر 

بلدان عديدة

النقديــة  السياســة  آثــار  انتقــال  قنــوات  قــوة  تقييــم  يصعــب 

القــروض  أســواق  تغيــر خصائــص  بســبب  الإســكان  قطــاع  عبــر 

العقاريــة والمســاكن فــي حــد ذاتهــا بمــرور الوقــت، رغــم تباطــؤ 

وتيرة التغيرات. ويتناول هذا القسم التغير عبر الفترات الزمنية 

والبلــدان فــي خصائــص أســواق القــروض العقاريــة والمســاكن 

حــول  الأفــكار  مــن  عــددا  يســتنتج  ثــم  مناقشــتها،  ســبقت  التــي 

التغيــرات المحتملــة فــي آليــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة مــن 

خــال تطبيــق التغيــرات الموثقــة فــي خصائــص أســواق القــروض 

العقاريــة والمســاكن علــى التقديــرات الــواردة فــي القســم الســابق.

تحول خصائص أسواق القروض العقارية 

والمساكن . . . 

القــروض  أســواق  خصائــص  علــى  هائلــة  تغيــرات  طــرأت 

العقاريــة فــي بعــض البلــدان منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة. فقــد 

شــيوعا  أكثــر  ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  أصبحــت 

حســبما  الفائــدة  أســعار  تدنــي  بســبب   )13-2 البيانــي  )الشــكل 

ناقشــنا آنفــا. وتــم تشــديد الحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض إلــى 

القيمة أو تثبيتها )شــكل المرفق 2-2-6 على شــبكة الإنترنت(. 

وارتفعــت نســب ديــون الأســر فــي بعــض البلــدان، ولا ســيما شــيلي 

وفرنســا وكوريــا، بينمــا تراجعــت فــي بلــدان أخــرى مثــل الدانمــرك 

وأيرلندا وإسبانيا )شكل المرفق 2-2-7 على شبكة الإنترنت(.

المســاكن تغيــرات ملحوظــة، ولا ســيما  كذلــك شــهدت أســواق 

خــال الجائحــة )شــكل المرفــق 2-2-8 علــى شــبكة الإنترنــت(. 

ففــي معظــم البلــدان التــي يغطيهــا التحليــل، يعــد عــرض المســاكن 

علــى المســتوى الوطنــي أكثــر مرونــة حاليــا علــى الأرجــح نتيجــة 

إلــى  الســكانية  الكثافــة  ذات  الحضريــة  المناطــق  مــن  الهجــرة 

ســنوات  خــال  كثافــة  الأقــل  الضواحــي  أو  الريفيــة  المناطــق 

تعــد  المســاكن،  أســعار  فــي  بالمغــالاة  يتعلــق  وفيمــا  الجائحــة. 

التغيــرات الملاحظــة أكثــر توازنــا. ففــي بعــض البلــدان، اســتقرت 

أو تراجعــت نســب الأســعار إلــى الدخــل فــي المناطــق التــي شــهدت 

الشكل البياني ٢-١٢: عدم تجانس آليات انتقال أثر السياسة 

المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، وشــركة CEIC Data Company Limited، والبنــك المركــزي الأوروبي، 

والمكتــب الإحصائــي للاتحــاد الأوروبــي "يوروســتات"، وقاعــدة البيانــات المتكاملــة لسياســات السلامة 

الاحترازيــة الكليــة (iMaPP)، ومنظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي، والســلطات الوطــنية، 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت هــي نســبة مــن مجمــوع القــروض القائمــة في الربــع الــرابع 

من عام ٢٠٢٢ (أو أحدث بيانات متاحة). والقروض العقارية بســعر فائدة ثابت تســتثنى منها القروض 

العقاريــة التــي يتــم تعديلهــا لمراعــاة التضخــم (شــيلي علــى ســبيل المثــال)، ونســبة القــرض إلى القيمــة هي 

متوســط الحــدود الإلزاميــة لنســبة القــرض إلى القيمــة عبــر جميــع أنــواع القــروض العقاريــة في الربــع الــرابع 

من عام ٢٠٢١، وديون الأســر هي نســبة ائتمان الأســر إلى إجمالي الناتج المحلي في الربع الرابع من عام 

٢٠٢٢، ونقــص العــرض يقصــد بــه نســبة الســكان القاطنيــن في مناطــق ذات كثافــة ســكانية مرتفعــة في 

الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠٢٢ (أو أحــدث بيانــات متاحــة). والمناطــق التــي تتجــاوز المئيــن التســعين من 

توزيــع الكثافــة الســكانية في كل بلــد تعــرف بأنهــا مناطــق ذات كثافــة ســكانية مرتفعــة، والمغــالاة في 

التقييــم تعبــر عــن متوســط نســبة الأســعار إلى الدخــل في المناطــق المغــالى في تقييمهــا في الربــع الرابع من 

عــام ٢٠٢٢ (أو أحــدث بيانــات متاحــة). والمناطــق المغــالى في تقييمهــا هــي المناطــق التــي تتجــاوز نسبة 

الأســعار إلى الدخــل فيهــا المئيــن الخامــس والســبعين مــن سلاســلها الزمنيــة. ويتــراوح تقييــم كل بلــد في أحد 

المعاييــر الخمســة من ١ إلى ٤ حســب موقعهــا المئينــي في التوزيــع القطــري المقــارن. وتخضــع الحالات 

باللــون  والخلايــا  درجاتهــا.  متوســط  أســاس  علــى  البلــدان  مراتــب  وتتحــدد  الشــخصي.  للتقييــم  البينيــة 

الأبيض تشير إلى أن البيانات غير متاحة. 
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عــام 2019 )مثــل فنلنــدا وهنغاريــا(  فــي  فــي الأســعار  مغــالاة 

فــي  ســاهم  ممــا  المناطــق،  هــذه  مــن  الســكان  خــروج  نتيجــة 

توزيــع التقييمــات علــى نحــو أكثــر توازنــا عبــر المناطــق داخــل 

بلــدان  فــي  تمامــا  العكــس  نــرى  المقابــل،  وفــي  الواحــد.  البلــد 

أخــرى، حيــث شــهدت المزيــد مــن المغــالاة فــي أســعار المســاكن 

فــي المناطــق ذاتهــا حيــث كانــت أســعار المســاكن مغالــى فيهــا 

وهولنــدا(. المكســيك  )مثــل  بالفعــل 

. . . يشير إلى ضعف آلية انتقال آثار السياسة 
النقدية حاليا عبر بلدان عديدة

فــي  التحــولات  انعكاســات   14-2 البيانــي  الشــكل  يوضــح 

الخصائــص علــى آليــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة. وتعــرض 

القــروض  أســواق  لتطــورات  ملخصــا  الأولــى  الثلاثــة  الأعمــدة 

يوضــح  كمــا  متاحــة،  بيانــات  وأحــدث   2011 بيــن  العقاريــة 

خصائــص  فــي  التغيــرات  بإيجــاز  والخامــس  الرابــع  العمــودان 

أســواق المســاكن بيــن عامــي 2019 و28.2022 وتعبــر درجــات 

الخصائــص  فــي  تغيــرات  إلــى  الحراريــة  الخريطــة  فــي  الأزرق 

تشــير إلــى ضعــف آليــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة، بينمــا تــدل 

أســواق  شــهدتها  التــي  الهائلــة  التحــولات  إلــى  التوقيــت  اختــاف  28يرجــع 

الجائحــة. خــال  المســاكن 

ارتفاع نصيب القروض العقارية ذات أسعار الفائدة الثابتة بحلول الربع الرابع من عام ٢٠٢٢

انخفاض نصيب القروض العقارية ذات أسعار الفائدة الثابتة بحلول الربع الرابع من عام ٢٠٢٢

٢٠١١: الربع الأول

الشكل البياني ٢-١٣: التغيرات في نصيب القروض العقارية 

ذات أسعار الفائدة الثابتة

(بالنقاط المئوية)
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المصــادر: البنــك المركــزي الأوروبــي، والســلطات الوطنيــة، وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد 

الدولي.

ملحوظــة: شــكل المُعَيَّــنُ يعبــر عــن قيــم الربــع الأول مــن عــام ٢٠١١ (أو أقــدم بيانــات متاحــة)، 

والأعمــدة تعبــر عــن قيــم الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠٢٢ (أو أحــدث بيانــات متاحــة). والأعمــدة 

باللــون الأحمــر تعبــر عــن البلــدان حيــث تراجعــت القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت كنســبة 

من رصيد القروض بين الربع الأول من عام ٢٠١١ والربع الرابع من عام ٢٠٢٢، والأعمدة 

باللــون الأزرق تعبــر عــن البلــدان حيــث ارتفعــت القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت كنســبة 

شــبكة  علــى   ٢-٢-٢ المرفــق  جــدول  راجــع  التفاصيــل،  مــن  ولمزيــد  القــروض.  رصيــد  مــن 

تتغــير  لا  التــي  العقاريــة  القــروض   = ثابــت  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  الإنترنــت. 

مدفوعاتها الاسمية خلال عام كنسبة من القروض العقارية القائمة.

تحسن آلية 

انتقال آثار 

السياسة النقدية

تباطؤ آلية 

انتقال آثار 

السياسة النقدية

لا تغيير

الشكل البياني ٢-١٤: التغيرات في آليات انتقال آثار 

السياسة النقدية

المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة، وشــركة CEIC Data Company Limited، والبنــك المركــزي 

البيــانات  وقاعــدة  "يوروســتات"،  الأوروبــي  للاتحــاد  الإحصائــي  والمكتــب  الأوروبــي، 

المتكاملــة لسياســات الســلامة الاحترازيــة الكليــة (iMaPP)، ومنظمــة التعــاون والتنميــة في 

الميدان الاقتصادي، والسلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت يقصــد بهــا التغيــر فــي نصيبهــا مــن مجمــوع 

القــروض القائمــة خــلال الفتــرة مــن الربــع الأول مــن عــام ٢٠١١ (أو أقــدم بيانــات متاحــة) إلى 

الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠٢٢ (أو أحــدث بيانــات متاحــة). والقــروض العقاريــة بســعر فائــدة 

ثابــت تســتثنى منهــا القــروض العقاريــة التــي يتــم تعديلهــا لمراعــاة التضخــم (شــيلي علــى 

ســبيل المثــال)، وحــدود نســبة القــرض إلــى القيمــة هــي التغيــر فــي متوســط الحــدود الإلزاميــة 

لنســبة القــرض إلــى القيمــة عبــر جميــع أنــواع القــروض العقاريــة خــلال الفتــرة مــن الربــع الأول 

مــن عــام ٢٠١١ إلــى الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠٢١، وديــون الأســر هــي التغيــر فــي نســبة ائتمــان 

الأســر إلــى إجمالــي الناتــج المحلــي خــلال الفتــرة مــن الربــع الأول مــن عام ٢٠١١ إلــى الــربع 

الرابــع مــن عــام ٢٠٢٢، ونقــص العــرض يقصــد بــه فــروق النمــو الســكاني بيــن المناطــق ذات 

الكثافــة الســكانية المرتفعــة والمناطــق ذات الكثافــة الســكانية المنخفضــة خــلال الفتــرة مــن 

الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠١٩ إلــى الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠٢٢ (أو أحــدث بيانــات متاحــة). 

والمناطــق التــي تتجــاوز المئيــن التســعين مــن توزيــع الكثافــة الســكانية فــي كل بلــد تعــرف 

بأنهــا مناطــق ذات كثافــة ســكانية مرتفعــة، والمغــالاة فــي التقييــم تعبــر عــن فــروق النمــو فــي 

متوســط نســبة الأســعار إلــى الدخــل بيــن المناطــق المغالــى فــي تقييمهــا والمناطــق غيــر المغالــى 

فــي تقييمهــا خــلال الفتــرة مــن الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠١٩ إلــى الربــع الرابــع مــن عــام ٢٠٢٢ 

(أو أحــدث بيانــات متاحــة). والمناطــق المغالــى فــي تقييمهــا هــي المناطــق التــي تتجــاوز نســبة 

الأســعار إلــى الدخــل فيهــا المئيــن الخامــس والســبعين مــن سلاســلها الزمنيــة. ويتــراوح تقيــيم 

كل بلــد فــي أحــد المعاييــر الخمســة مــن ١ إلــى ٣ حســب موقعهــا المئينــي فــي التوزيــع القطــري 

المقــارن للتغيــرات الموجبــة والســالبة. وتخضــع الحــالات البينيــة للتقييــم الشــخصي. والخــلايا 

باللــون الرمــادي تشــير إلــى عــدم وجــود تغييــر. وتتحــدد مراتــب البلــدان علــى أســاس ترتيبهــا 

في الشكل البياني ٢-١٢. والخلايا باللون الأبيض تشير إلى أن البيانات غير متاحة.

أستراليا

شيلي

اليابان

نيوزيلندا

هولندا

فنلندا

كوريا

البرتغال

جنوب إفريقيا

الولايات المتحدة

إيطاليا

إسبانيا

النمسا

السويد

الدانمرك

فرنسا

المملكة المتحدة

كندا

بلجيكا

المكسيك

ألمانيا

آيرلندا

إسرائيل

كولومبيا

هنغاريا

البلد
القروض العقارية 

بسعر فائدة 

ثابت

حدود نسبة 

القرض إلى 

القيمة

ديون

الأسر

نقص

العرض

المغالاة 

في التقييم



الإسكان أسواق  خلال  من  النقدية  السياسة  آثار  تتبع  بوطأتها؟  تشعر   هل   2 الفصل 

57 صندوق النقد الدولي | إبريل 202٤

درجــات الأحمــر علــى القــوة. أمــا اللــون الرمــادي، فيــدل علــى عــدم 

الدرجــات  آليــة الانتقــال. وتســتند هــذه  فــي  حــدوث أي تغيــرات 

للتغيــرات  المقــارن  القطــري  التوزيــع  بلــد ضمــن  مركــز كل  إلــى 

الترتيــب  نفــس  البلــدان حســب  أســماء  وتــرد  الاتجــاه.  نفــس  فــي 

آليــة  قــوة  الــذي يوضــح  البيانــي 12-2  الشــكل  فــي  المســتخدم 

القمــة  فــي  قــوة  الأكثــر  الآليــات  تــدرج  حيــث   – ككل  الانتقــال 

القاعــدة. فــي  والأكثــر ضعفــا 

وفــي بلــدان مثــل كنــدا وشــيلي واليابــان، تشــير التغيــرات فــي 

خصائــص أســواق القــروض العقاريــة إلــى تزايــد قــوة آليــة انتقــال 

أو  إلــى تراجــع  فــي الأســاس  مــا يرجــع  النقديــة،  السياســة  آثــار 

وارتفــاع  ثابــت،  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض  نســبة  ثبــات 

أمــا  المســاكن.  عــرض  علــى  القيــود  وزيــادة  الديــن،  مســتويات 

فــي هنغاريــا وأيرلنــدا والبرتغــال والولايــات المتحــدة، تراجعــت 

قــوة آليــة الانتقــال علــى مــا يبــدو بســبب تحــول الخصائــص فــي 

الخريطــة  تشــير  العالمــي،  المســتوى  وعلــى  المعاكــس.  الاتجــاه 

النقديــة عبــر  السياســة  آثــار  انتقــال  آليــة  تراجــع  إلــى  الحراريــة 

قنــوات التدفقــات النقديــة والثــروة والضمانــات، ولكــن بدرجــات 

مختلفــة عبــر البلــدان. وتشــمل العوامــل المســاهمة فــي ذلــك شــيوع 

نســبة  حــدود  وتشــديد  ثابــت،  فائــدة  بســعر  العقاريــة  القــروض 

القــرض إلــى القيمــة، وتراجــع الديــن، والهجــرة خــارج المناطــق 

المســاكن  أســعار  تضخــم  وانخفــاض  الســكانية،  الكثافــة  ذات 

فــي بعــض المناطــق التــي شــهدت فــي الســابق مغــالاة فــي قيمــة 

المســاكن.

قنــوات  فــي  التغيــرات  مجــددا  الحراريــة  الخريطــة  وتتجاهــل 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة بخــاف قنــاة الإســكان، وبالتالــي 

لا تعكــس ســوى صــورة جزئيــة عــن التغيــر فــي قــوة انتقــال آثــار 

السياســة النقديــة. كذلــك فــإن ارتفــاع أســعار الفائــدة الأساســية 

وحجمــه  ســرعته  فــي  فــاق  والــذي  الماضييــن،  العاميــن  خــال 

العقــود الماضيــة، ربمــا يكــون  ونطاقــه مــا شــهدناه علــى مــدار 

قــد ســاهم فــي التأثيــر علــى انتقــال آثــار السياســة النقديــة أيضــا. 

ويتنــاول الإطــار 2-1 قنــاة أخــرى – قنــاة انتقــال آثــار السياســة 

النقدية إلى أســعار الفائدة – في أوروبا، ويناقش الإطار 2-2 

دور العقــارات فــي الضعــف النســبي لآليــة انتقــال آثــار السياســة 

النقديــة فــي الصيــن.

انعكاسات السياسات

تؤثــر السياســة النقديــة علــى النشــاط الاقتصــادي مــن خــال 

قطــاع الإســكان. وتتفــاوت قــوة قنــوات الإســكان إلــى حــد كبيــر 

عبــر البلــدان، بــل وتراجعــت مؤخــرا فــي عــدد مــن البلــدان. ولهــذه 

النتائج انعكاســات على الســلطات المعنية بالســامة الاحترازية 

الكليــة والسياســة النقديــة.

أولا، فيمــا يتعلــق بتدابيــر الســامة الاحترازيــة الكليــة القائمــة 

علــى المقتــرض، لا يــدرس هــذا الفصــل مــدى فعاليتهــا. وتؤكــد 

الســامة  قواعــد  تشــديد  أن  الدراســات  مــن  كبيــرة  مجموعــة 

والاقتصــادي،  المالــي  الاســتقرار  يعــزز  الكليــة  الاحترازيــة 

وبالتالــي ينبغــي مراعــاة هــذه الأهــداف عنــد صياغــة القواعــد. 

ويعتبــر هــذا الفصــل المســتوى التنظيمــي مــن المعطيــات المحــددة 

ســلفا، ويخلــص إلــى أن السياســة النقديــة قــد تكــون أقــل تأثيــرا 

في البلدان ذات القواعد التنظيمية المشــددة نســبيا. ويرجع ذلك 

إلى أن المقترضين أقل اعتمادا على الرفع المالي في المتوسط 

وبالتالــي أقــل حساســية للتغيــرات فــي أســعار الفائــدة. وهــذا أمــر 

مرغــوب نظــرا لأنــه يتيــح للسياســة النقديــة التركيــز علــى إدارة 

الطلــب الكلــي وضغــوط الأســعار وبالتالــي التصــرف بحريــة أكبــر 

دون قلــق مــن التســبب فــي أزمــة ماليــة.

وثانيــا، بالنســبة للسياســة النقديــة، تشــير نتائــج الفصــل إلــى 

ضــرورة التعمــق فــي فهــم طبيعــة قنــوات الإســكان فــي كل بلــد، 

ممــا يمكــن أن يســاعد فــي معايــرة وتصحيــح السياســات. وفــي 

يســاعد  أن  يمكــن  قويــة،  الإســكان  قنــوات  تكــون  حيــث  البلــدان 

رصــد تطــورات أســواق الإســكان والتغيــرات فــي مدفوعــات خدمــة 

المفــرط. وحيــث  التشــديد  بــوادر  الكشــف عــن  ديــون الأســر علــى 

تكــون آليــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة ضعيفــة، يمكــن التحــرك 

مبكــرا بقــوة أكبــر عنــد ظهــور البــوادر الأولــى لحــدوث فــورة فــي 

النشــاط الاقتصــادي وضغــوط تضخميــة.

البنــوك  معظــم  أحــرزت  الحالــي؟  الوقــت  عــن  مــاذا  ولكــن 

المســتهدفة.  التضخــم  معــدلات  نحــو  هائــا  تقدمــا  المركزيــة 

ويمكــن أن نســتنتج مــن المناقشــات أنــه فــي حالــة ضعــف آليــة 

المفــرط  التشــديد  اتجــاه  فــي  الأخطــاء  ارتــكاب  فــإن  الانتقــال، 

التشــديد،  فــي  الإفــراط  أن  غيــر  تكلفــة.  أقــل  ســيكون  مــا  دائمــا 

يفــرض  قــد  أطــول،  لفتــرة  المرتفعــة  الفائــدة  أســعار  اســتمرار  أو 

الوقــت الحالــي. فرغــم ازديــاد شــيوع  المزيــد مــن المخاطــر فــي 

القــروض العقاريــة بســعر فائــدة ثابــت عبــر بلــدان عديــدة، غالبــا 

مــا تكــون فتــرات تثبيــت أســعار الفائــدة قصيــرة. وبمــرور الوقــت، 

ومــع تغيــر أســعار الفائــدة علــى هــذه القــروض، قــد تصبــح آليــة 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة أكثــر فعاليــة علــى نحــو مفاجــئ، 

ممــا يــؤدي إلــى تراجــع الاســتهلاك. ورغــم أن البنــوك المركزيــة 

تراعــي هــذه الإمكانيــة بالفعــل فــي قراراتهــا، فــإن الآثــار علــى 

مــن  ذلــك حالــة  تلــي  التوقعــات. وربمــا  قــد تتجــاوز  الاســتهلاك 

معــدلات  فــي  المفاجــئ  الارتفــاع  حــال  المالــي  الاســتقرار  عــدم 

التعثــر. وينطبــق ذلــك خصوصــا علــى البلــدان حيــث تكــون الأســر 

للمقترضيــن.  الإفــاس مزايــا  أو تمنــح قوانيــن  مثقلــة بالديــون 

كذلــك أدى الارتفــاع الحــاد فــي أســعار المســاكن خــال الجائحــة 

فــي تقييــم الأســعار عبــر عــدد مــن الأســواق. وقــد  المغــالاة  إلــى 

إلــى  طويلــة  لفتــرة  المرتفعــة  الفائــدة  أســعار  اســتمرار  يــؤدي 

البلــدان  فــي  ســيما  ولا  الأرجــح،  علــى  الأســواق  هــذه  تصحيــح 

حيــث لــم تنجــح سياســات الســامة الاحترازيــة الكليــة فــي منــع 

تراكــم الرفــع المالــي. وبالنظــر إلــى دورة التشــديد التاليــة، ينبغــي 

الســامة الاحترازيــة مجموعــة إضافيــة مــن  أن تطــرح ســلطات 

إلــى  الديــن  نســب خدمــة  علــى  حــدود قصــوى  كفــرض  الأدوات، 

لــم تكــن تلــك الأدوات موجــودة بالفعــل، لمنــع هــذه  الدخــل، مــا 

المالــي. الاســتقرار  علــى  النقديــة  للسياســة  الجانبيــة  الآثــار 

وإيجازا لما سبق، فكلما طال ارتفاع أسعار الفائدة، ازدادت 

حمايتها  أمكن  وإن  حتى  بالضغوط،  الأسر  شعور  احتمالية 

نسبيا حتى الآن.
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يخلص هذا الإطار إلى أن بعض أسعار الفائدة المصرفية 

التغيرات  أقل حساسية تجاه  أوروبا ربما قد أصبحت  في 

في أسعار الفائدة الأساسية. ويشكل تأثير السياسة النقدية 

عنصرا  الانتقال«(  )»آلية  المصرفية  الفائدة  أسعار  على 

مهما في انتقال آثار السياسة النقدية.

وخلال دورة التشديد التي شهدتها أوروبا عقب الجائحة، 

تفاوت انتقال آثار السياسة النقدية عبر مختلف فئات أسعار 

الفائدة )الشكل البياني 2-1-1(. فيبدو انتقال الآثار أقوى 

القروض  الودائع محددة الأجل، وتليها  ما يكون في حالة 

المالية.  غير  للمؤسسات  الممنوحة  القروض  ثم  العقارية، 

السياسة  آثار  انتقال  تراجع  السابقة،  بالدورات  ومقارنة 

محددة  الودائع  باستثناء  ما،  حد  إلى  أوروبا  في  النقدية 

الأجل للمؤسسات غير المالية والقروض الممنوحة لها.

وتنشأ عن انتقال آثار السياسة النقدية إلى أسعار فائدة 

الحقيقي تتحدد  النشاط  انعكاسات على  العقارية  القروض 

شيوع  مثل  العقارية،  القروض  أسواق  خصائص  حسب 

أصحاب  ونسبة  متغير،  فائدة  بسعر  العقارية  القروض 

البلدان  بعض  وفي  الأسر.  إجمالي  من  العقارية  القروض 

الأوروبية، عادة ما تكون آلية انتقال آثار السياسة النقدية 

أصحاب  نسبة  ولكن  قوية،  القائمة  العقارية  القروض  إلى 

العقارية من إجمالي الأسر منخفضة نسبيا، مما  القروض 

يحد من قوة الآلية )الربع الأعلى الأيسر في الشكل البياني 

آلية  قوة  تؤدي  أن  يمكن  الأخر،  البعض  وفي   .)2-1-2

العقارية  القروض  رصيد  بارتفاع  مصحوبة  الانتقال، 

تكلفة خدمة  في  كبيرة  تغيرات  إلى  الأيمن(،  الأعلى  )الربع 

الدين التي تتحملها الأسر. وعبر منطقة اليورو، هناك تفاوت 

العقارية  الديون  خدمة  لتكلفة  السنوية  الزيادة  في  كبير 

حيث   ،)3-1-2 البياني  )الشكل   2022 عام  منتصف  عن 

في  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %1,2 من  الزيادة  تتراوح 

البرتغال إلى صفر تقريبا في مالطا.

الإطار من إعداد لويس برانداو-ماركيز وفلوريان ميش، بناء على دراسة 

.Beyer and others (2024)

دورات التشديد السابقة

تشديد ما بعد الجائحة

الشكل البياني ٢-١-١: انتقال آثار السياسة 

النقدية إلى أسعار الفائدة المصرفية مع 

الوقت
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المصادر: دراســة Beyer and others 2024، وحســابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: يُقــاس انتقــال آثــار السياســة النقديــة اســتنادا إلــى تحليــل 

 .Burstein and Gopinath (2014) انحــدار مماثــل لمــا ورد فــي دراســة

والفــروق بيــن الأعمــدة المظللــة دالــة إحصائيــا عنــد مســتوى ١٠٪ أو 

أعلــى. وتضــم منطقــة اليــورو-١٢ النمســا وبلجيــكا وفنلنــدا وفرنســا 

وألمانيــا واليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا ولكســمبرغ وهولنــدا والبرتغــال 

وإسبانيا. 

الإطار 2-1: انتقال آثار السياسة النقدية إلى أسعار الفائدة في أوروبا
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الشكل البياني ٢-١-٢: انتقال آثار السياسة 

النقدية ونصيب الأسر الحاصلة على قروض 

عقارية (٢٠٢١-٢٠٢٣)

(النسبة)
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المصادر: دراســة Beyer and others 2024، وحســابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

ملحوظــة: أســعار فائــدة بيتــا يقصــد بهــا نســبة الزيــادة التراكميــة فــي 

الزيــادة  إلــى  القائمــة  العقاريــة  القــروض  علــى  الفائــدة  أســعار 

التراكميــة فــي أســعار الفائــدة الأساســية خــلال دورة ارتفــاع مــا بــعد 

الجائحة. 

الشكل البياني ٢-١-٣: التغيرات في تكلفة 

خدمة القروض العقارية عقب رفع البنك 

المركزي الأوروبي لأسعار الفائدة 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي لعام ٢٠٢٢؛ رصيد القروض 

العقارية في يوليو ٢٠٢٢)
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المصادر: دراســة Beyer and others 2024، وحســابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

الإطار 2-1: )تتمة(
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إلى  الأساسية  الفائدة  أسعار  انتقال  آلية  تعد  الصين،  في 

ويمكن  ضعيفة.  الإسكان  سوق  عبر  الحقيقي  الاقتصاد 

الفائدة  أسعار  القائمة على  الأدوات  الاعتماد على  بزيادة 

المساعدة في تحسين انتقال آثار أسعار الفائدة الأساسية 

إلى قطاع الأسر.

وقبل حالة الهبوط الأخيرة التي يشهدها قطاع العقارات 

في  بالتغيرات  المحلية  الإسكان  سوق  تأثرت  الصيني، 

أسعار الفائدة قصيرة الأجل. وعقب تراجع تكلفة الاقتراض 

قصيرة الأجل، تسارع نمو أسعار المساكن )الشكل البياني 

الفائدة  أسعار  تأثير  إلى  يشير  مما   ،)1 اللوحة   ،1-2-2

التوقعات/ قناتي  الأساسية على سوق الإسكان من خلال 

أسعار  بين  العلاقة  أن  غير  والائتمان.  المخاطر  علاوات 

الاقتراض باتت ضعيفة منذ بداية هبوط  المساكن وتكلفة 

قطاع العقارات في منتصف عام 2021، مع تنامي أهمية 

دور العوامل غير النقدية في ديناميكية سوق الإسكان، مثل 

تحت  المساكن  رصيد  وارتفاع  العقاريين  المطورين  تعثر 

الإنشاء.

الأجل  الفائدة قصيرة  أسعار  تغيرات  تأثير  تراجع  كذلك 

مما   ،)2 اللوحة   ،1-2-2 البياني  )الشكل  الاستهلاك  على 

يشير إلى محدودية انتقال آثار السياسة النقدية عبر قناتي 

الثروة  آثار  تكن  لم  الماضي،  وفي  والضمانات.  الثروة 

المساكن  شراء  تفضيل  لأن  نظرا  الإطلاق،  على  ملحوظة 

يرجع  ما  وهو  الادخار،  معدلات  بارتفاع  يرتبط  ما  غالبا 

مقارنة  المساكن  شراء  عن  الناجم  العبء  تزايد  إلى  غالبا 

بالدخل )دراسة IMF 2022(. كذلك تؤدي القيود المفروضة 

على الائتمان بضمان قيمة العقار وتدني الحدود الإلزامية 

نسبة  وهي   ،%60  — القيمة  إلى  العقاري  القرض  لنسبة 

مقاربة للمئين العاشر في التوزيع القطري المقارن )الشكل 

حساسية  في  التراجع  من  المزيد  إلى   —  )6-2 البياني 

الاستهلاك تجاه أسعار الفائدة عبر قناة الضمانات.

النقدي  التيسير  ودورة  العقارات  سوق  هبوط  وخلال 

عبر  الانتقال  آلية  أصبح  مؤخرا،  الصين  شهدتهما  اللذين 

قناة التدفقات النقدية ضعيفة نسبيا بدورها. ورغم شيوع 

الحاليون  المقترضون  يحظ  لم  المتغيرة،  الفائدة  أسعار 

المرجعية  الفائدة  أسعار  لأن  نظرا  محدودة،  بمزايا  سوى 

يعكس  ما  وهو  محدودة،  تعديلات  سوى  عليها  تطرأ  لم 

الاعتماد المحدود على أسعار الفائدة في تيسير السياسات. 

القروض  على  الفائدة  أسعار  سجلت  نفسه،  الوقت  وفي 

قصيرة  الفائدة  بأسعار  تأثرا  الأقل   — الجديدة  العقارية 

المنظمة  القواعد  إرخاء  بفضل  ملحوظا  تراجعا   — الأجل 

لأسعار الفائدة على القروض العقارية. غير أن هذا التراجع 

الحاليين  العقارية  القروض  حائزي  صالح  في  يصب  لم 

لعدم وجود آلية قوية لإعادة التمويل.

تخفيضات  صورة  في  الأخير،  النقدي  للتيسير  يكن  ولم 

الفائدة، سوى تأثير محدود على أسعار  متعددة في أسعار 

وجود  ذلك  ويعكس  الإسكان.  بقطاع  المرتبطة  الفائدة 

أسعار  هيكل  عبر  السياسات  آثار  انتقال  في  مشكلات 

الفائدة، مما أدى إلى تخفيض أسعار الفائدة على القروض 

العقارية لمرة واحدة في سبتمبر 2023. ومن شأن زيادة 

السياسة  تيسير  في  الفائدة  أسعار  أدوات  على  الاعتماد 

الائتمان،  سياسات  على  الاعتماد  زيادة  من  بدلا  النقدية، 

أكبر  بفعالية  السياسات  آثار  انتقال  ضمان  في  يساعد  أن 

عبر قناة الإسكان. الإطار من إعداد هنري هويل وإستيل شوا ليو.

الشكل البياني ٢-٢-١ الصين: أسعار الفائدة السوقية قصيرة الأجل ونمو أسعار المساكن

(مؤشر متأخر لأسعار الفائدة السوقية قصيرة الأجل، التغير خلال ٤ أرباع)

١- نمو أسعار المساكن
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المصادر: مؤسسة Haver Analytics، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: المربعــات باللــون الأحمــر تعبــر عــن فتــرة مــا بعــد هبــوط ســوق المســاكن في الربــع الثالــث مــن عام ٢٠٢١، والمربعــات بــاللون 

الأزرق عــن الفتــرة مــن الربــع الثــاني مــن عــام ٢٠١٠ إلى الربــع الثــاني مــن عام ٢٠٢١. ومؤشــر أســعار الفائــدة يشــير إلى التغيــر في العناصر 

الأساســية الأربعــة الأولى لاثنــي عشــر ســعر فائــدة قصيــر الأجــل. وأســعار المســاكن هــي متوســط التغيــر في أســعار الســوق الثــانوية عبر ٧٠ 

مدينة. والبيانات ربع سنوية. والمؤشر متأخر بأربعة أرباع.

٢- نمو استهلاك الأسر 
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الجدول ألف- 1: ملخص بيانات الناتج العالمي1

)التغير السنوي %((

توقعاتمتوســـط

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029
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5.81.92.52.71.92.1–1.61.82.53.02.52.2الولايات المتحدة

5.93.40.40.81.51.2–0.81.92.61.81.66.1منطقة اليورو  

2.61.01.90.91.00.4–4.1–0.50.81.70.60.4اليابان
6.43.21.41.62.21.9–2.42.23.02.41.94.0اقتصادات متقدمة أخرى2

7.04.14.34.24.23.9–5.74.44.84.73.61.8اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

7.74.45.65.24.94.5–7.96.86.66.45.20.5آسيا الصاعدة والنامية
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7.24.04.44.14.13.8–5.74.54.84.73.52.0متوسطة الدخل

5.83.44.54.84.60.54.54.24.04.75.25.2البلدان النامية منخفضة الدخل

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

6.43.01.11.52.02.0–1.62.23.02.82.03.9الاقتصادات المتقدمة

4.84.23.53.53.73.3–4.33.43.83.53.33.6اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

4.74.63.23.03.22.8–3.83.02.83.02.55.3اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل

4.83.94.14.44.84.6–5.14.54.34.44.60.9البلدان النامية منخفضة الدخل

نصيب الفرد من الناتج3

5.62.21.11.31.41.4–0.91.32.11.91.44.5الاقتصادات المتقدمة   

5.83.03.73.13.12.9–4.02.83.33.32.33.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية  

6.53.43.63.43.43.1–4.23.13.63.72.62.9اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل

1.71.82.72.42.82.9–3.10.92.02.22.11.9البلدان النامية منخفضة الدخل 

معدل النمو العالمي على أساس أسعار 

6.23.02.72.72.72.5–2.52.63.43.22.53.0الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي )بمليارات الدولارات 

الأمريكية(

 139,049 114,828 109,529 104,791 96,990100,663 85,258 86,24687,494 81,256 68,32876,395بأسعار الصرف السائدة في السوق 

94,006116,496122,699129,983135,820133,629148,699164,516175,784185,677195,008237,389على أساس تعادل القوى الشرائية

1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

2 باستثناء بلدان منطقة اليورو، واليابان، والولايات المتحدة. 

3 نصيب الفرد من الناتج بالدولارات الدولية على أساس تعادل القوى الشرائية.
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الجدول ألف-2: الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي والطلب المحلي الكلي1

)التغير السنوي %(

من ربع عام رابع إلى آخر2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2023: الربع 200620162017201820192020202120222023202420252029–2015
الرابع

2024: الربع 
الرابع

 :2025
الربع الرابع

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

5.72.61.61.71.81.71.61.91.7–1.51.82.62.31.83.9الاقتصادات المتقدمة

5.81.92.52.71.92.13.12.11.8–1.61.82.53.02.52.2الولايات المتحدة 

5.93.40.40.81.51.20.11.41.4–0.81.92.61.81.66.1منطقة اليورو 

0.71.8–0.21.30.70.2–3.21.80.3–1.42.22.71.01.13.8ألمانيا 

6.32.50.90.71.41.30.71.11.5–0.91.12.31.91.87.5فرنسا 

8.34.00.90.70.70.80.60.70.6–1.31.70.90.59.0–0.5إيطاليا 

6.45.82.51.92.11.62.01.92.1–0.53.03.02.32.011.2إسبانيا 

1.01.5–6.24.30.10.61.31.60.8–1.12.22.92.42.03.9هولندا 

6.93.01.51.21.21.31.51.01.4–1.41.31.61.82.25.3بلجيكا 

7.90.5–1.52.52.59.1–3.51.89.38.55.36.615.19.43.2آيرلندا 

1.41.6–0.41.60.91.5–4.24.80.7–1.22.02.32.41.56.6 النمسا

5.76.82.31.72.11.92.22.21.8–2.03.52.82.78.3–0.1البرتغال 

8.45.62.02.01.91.31.23.01.1–1.11.71.99.3–0.5–2.2اليونان 

2.51.1–0.41.91.51.6–2.81.31.0–0.52.83.21.11.22.4فنلندا 

4.81.81.12.12.62.71.32.62.6–3.81.92.94.02.53.3الجمهورية السلوفاكية 

13.86.32.83.02.72.64.41.54.0–0.23.63.42.83.48.6كرواتيا

2.22.52.20.22.92.0–2.52.54.34.04.70.06.32.40.3ليتوانيا 

8.22.51.62.02.52.72.61.82.5–1.13.24.84.53.54.2سلوفينيا 

3.02.8–1.32.92.30.6–7.21.41.1–2.55.01.31.22.90.9لكسمبرغ

1.72.42.50.42.02.4–6.73.00.3–1.52.43.34.00.63.5لاتفيا 

1.12.6–2.22.12.5–0.5–3.0–7.20.5–1.43.25.83.84.01.0إستونيا 

9.95.12.52.72.93.02.23.12.9–0.56.65.75.65.53.4قبرص 

12.58.15.65.04.03.54.35.43.2–4.23.410.97.47.18.2مالطة 

2.61.01.90.91.00.41.31.70.5–4.1–0.50.81.70.60.4اليابان 

1.51.3–8.74.30.10.51.51.40.2–1.21.92.71.41.610.4المملكة المتحدة

4.32.61.42.32.32.02.22.22.5–3.72.93.22.92.20.7كوريا 

5.33.81.11.22.31.70.91.82.3–1.61.03.02.71.95.0كندا 

5.63.82.11.52.02.31.51.72.3–2.82.72.42.81.82.1أستراليا

3.62.23.32.83.13.46.62.61.43.12.72.03.62.42.3منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

5.42.70.81.31.41.20.61.51.9–2.02.11.42.91.22.3سويسرا 

9.73.81.12.12.32.52.11.32.5–5.63.64.53.51.33.9سنغافورة

0.83.1–0.22.22.10.1–6.12.70.2–2.02.12.62.02.02.2السويد

1.52.1–0.72.02.30.2–3.62.30.4–2.12.55.23.23.05.5الجمهورية التشيكية

3.22.92.72.64.34.31.9–6.53.7–6.5–3.42.23.82.81.7منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة
8.24.6–9.36.52.01.65.43.63.8–4.04.44.34.13.81.5إسرائيل٣

3.93.00.51.51.91.41.00.54.6–1.31.22.50.81.11.3النرويج 

6.82.71.82.11.51.43.11.11.5–0.73.22.82.01.52.4الدانمرك 

1.43.1–5.62.40.61.02.02.40.3–2.03.93.33.53.11.4نيوزيلندا

. . .. . .. . .0.00.8–0.2–0.43.20.7–1.74.2–4.4–2.9–1.3–1.0بورتو ريكو

. . .. . .. . .80.513.99.63.0–23.521.4–54.3–9.96.42.6–6.80.7منطقة ماكاو الإدارية الخاصة 

5.18.94.11.72.02.50.62.93.8–1.96.34.24.91.96.9آيسلندا 

. . .. . .. . .8.39.62.31.81.51.5–3.70.31.62.011.2–1.2أندورا

. . .. . .. . .14.25.02.31.31.31.3–2.30.31.52.06.8–2.1سان مارينو 

للتذكرة

5.52.21.71.71.61.61.91.71.6–1.21.62.42.11.74.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الطلب المحلي الكلي الحقيقي

5.73.11.01.61.81.71.31.81.8–1.32.12.62.32.13.9الاقتصادات المتقدمة
6.92.31.92.71.82.12.82.21.8–1.41.92.63.12.51.9الولايات المتحدة 

4.73.60.20.81.41.30.30.61.8–0.52.42.31.92.35.7منطقة اليورو 

0.61.7–0.01.20.81.0–2.53.20.9–1.23.12.61.61.53.1ألمانيا 

1.11.3–6.03.10.40.41.11.20.6–1.11.52.41.42.16.2فرنسا 

8.64.70.70.50.70.80.61.40.2–8.4–1.81.81.30.2–0.8إيطاليا 

6.73.01.71.92.21.72.21.82.2–2.13.33.01.79.2–0.3إسبانيا

2.40.2–1.51.50.90.81.10.40.1–0.40.31.10.60.03.3اليابان

9.14.80.30.61.31.33.10.71.5–1.33.12.20.81.811.9المملكة المتحدة

1.62.6–0.72.62.00.2–6.55.10.5–2.20.44.12.71.16.1كندا
2.42.4–5.83.50.71.42.42.10.6–2.72.93.72.71.62.4اقتصادات متقدمة أخرى٤

للتذكرة

5.92.81.11.61.61.61.51.81.5–1.11.82.42.21.83.8الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 البلدان غير المدرجة بترتيب الأبجدية الإنجليزية تكون مرتبة حسب حجمها الاقتصادي.

2 من الربع الرابع في العام السابق. 

٣ راجـع الـمـلحـوظـات الخاصة بكل من إيطاليا والمملكة المتحدة تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.

٤ باستثناء 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

201٥–200٦25–20162016201720182019202020212022202320242025

الإنفاق الاستهلاكي الخاص

5.83.51.51.61.7–1.41.62.12.32.11.55.3الاقتصادات المتقدمة

8.42.52.22.31.6–1.72.42.52.62.72.02.5الولايات المتحدة

4.44.20.51.31.8–0.51.12.01.81.51.47.7منطقة اليورو 

1.32.3–1.53.90.7–0.90.92.41.41.51.65.9ألمانيا 

5.12.30.71.21.6–1.01.01.81.51.01.86.6فرنسا

5.54.91.21.41.4–0.71.21.50.90.210.4–0.3إيطاليا

7.14.71.81.82.0–1.22.73.01.71.112.3–0.1إسبانيا

0.82.20.60.30.9–4.4–1.10.20.6–0.50.00.4اليابان

1.1–7.45.00.40.3–1.20.73.71.82.01.113.2المملكة المتحدة

5.15.11.71.83.0–2.72.02.13.72.61.66.3كندا
4.54.12.11.92.2–2.71.92.62.82.91.85.5اقتصادات متقدمة أخرى١

للتذكرة

6.13.11.41.61.6–1.31.62.02.12.01.44.8الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الاستهلاك العام

1.21.82.00.81.63.02.13.30.91.61.71.2الاقتصادات المتقدمة

2.72.11.4–1.43.92.90.30.9–0.41.61.80.1الولايات المتحدة

1.21.51.91.11.01.81.04.21.60.70.80.6منطقة اليورو

0.50.4–1.91.74.01.70.82.64.13.11.61.5ألمانيا

6.52.60.50.40.7–1.41.11.41.40.81.04.1فرنسا

–1.5–0.11.41.01.20.9–0.10.6–0.10.70.1–0.4إيطاليا
3.81.70.9–1.71.91.01.02.31.93.63.40.2إسبانيا

1.41.51.60.11.01.92.43.41.70.91.30.7اليابان

14.92.30.64.42.1–1.22.10.70.70.64.07.9المملكة المتحدة

1.72.21.82.13.11.11.35.43.21.51.61.5كندا
2.93.03.52.43.53.74.64.52.71.41.71.5اقتصادات متقدمة أخرى١

للتذكرة

0.81.51.80.41.22.91.42.80.51.61.71.0الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

إجمالي تكوين رأس المال الثابت

5.61.81.51.62.5–0.92.32.94.03.33.13.1الاقتصادات المتقدمة

5.30.92.03.83.0–1.22.92.94.35.02.91.0الولايات المتحدة

3.52.51.10.11.5–2.04.03.93.16.95.9–0.1منطقة اليورو

0.31.4–0.10.7–0.2–1.81.03.82.63.31.72.4ألمانيا

0.5–10.12.41.21.0–0.52.02.74.73.34.16.8فرنسا

–1.1–20.38.64.71.8–3.24.03.23.11.27.9–2.8إيطاليا
2.82.40.82.24.0–2.22.46.86.34.59.0–2.8إسبانيا

2.11.71.2–1.4–0.1–0.41.21.60.60.53.6–0.4اليابان

0.7–7.48.02.94.0–2.210.8–1.41.35.13.50.5المملكة المتحدة

2.62.8–3.2–9.32.4–3.32.40.83.8–1.70.64.7كندا
8.42.80.50.03.7–2.72.53.04.92.10.81.0اقتصادات متقدمة أخرى١

للتذكرة

5.71.51.71.92.0–0.82.12.73.63.52.33.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية



الملحق الإحصائي
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الجدول ألف-3: الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة(

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

201٥–200٦20٢٥–20١٦2016201720182019202020212022202320242025

الطلب المحلي النهائي

5.32.61.51.61.8–1.31.82.32.42.22.23.5الاقتصادات المتقدمة

6.61.72.22.61.8–1.42.42.42.63.02.41.5الولايات المتحدة

4.13.20.70.91.5–0.51.42.42.11.82.75.5منطقة اليورو

0.91.7–1.52.50.9–1.31.13.11.71.81.82.9ألمانيا

6.62.40.80.51.1–1.01.21.92.21.52.16.1فرنسا

7.44.92.00.30.3–1.11.61.51.20.28.0–0.8إيطاليا

5.43.22.01.92.2–1.62.33.32.71.98.5–0.3إسبانيا

1.21.11.01.30.9–0.40.50.31.00.50.22.9اليابان

1.2–8.95.00.90.1–1.21.13.41.91.31.811.8المملكة المتحدة

6.12.80.50.82.6–2.21.60.53.32.71.34.1كندا
5.53.41.51.32.4–2.72.22.93.42.41.82.4اقتصادات متقدمة أخرى١

للتذكرة

5.62.31.51.71.6–1.11.72.12.22.21.83.4الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

بناء المخزون٢

0.0–0.1–0.30.50.5–0.3–0.20.10.1–0.00.00.2الاقتصادات المتقدمة

0.10.0–0.30.60.3–0.00.10.10.5–0.10.00.5الولايات المتحدة

0.0–0.1–0.60.40.5–0.3–0.00.00.00.20.10.3منطقة اليورو

–0.4–0.90.70.00.8–0.1–0.3–0.10.00.90.1–0.1ألمانيا
0.0–0.1–0.80.4–0.6–0.20.00.00.2–0.4–0.10.1فرنسا

0.20.2–1.2–1.20.2–0.5–0.00.00.20.20.10.5إيطاليا

0.10.0–0.3–0.2–1.8–0.8–0.00.30.2–0.1–0.3–0.2إسبانيا

0.1–0.1–0.50.30.1–0.5–0.10.20.1–0.00.00.1اليابان

0.1–0.2–1.00.9–0.00.10.2–0.40.6–0.3–0.10.1المملكة المتحدة

0.0–0.1–0.81.20.9–0.7–0.10.00.90.00.2–0.1كندا
0.0–0.1–0.00.30.20.8–0.00.00.00.20.30.2اقتصادات متقدمة أخرى١

للتذكرة

0.0–0.1–0.30.60.4–0.20.00.00.4–0.00.00.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الميزان الخارجي٢

0.60.20.1–0.00.5–0.2–0.2–0.10.1–0.20.00.1الاقتصادات المتقدمة

0.60.00.0–0.5–1.3–0.2–0.1–0.3–0.2–0.2–0.20.2الولايات المتحدة

1.40.00.30.20.1–0.6–0.40.00.7–0.30.10.4منطقة اليورو

0.50.40.1–0.81.3–1.0–0.3–0.20.6–0.6–0.30.2ألمانيا

0.50.40.3–0.20.7–1.3–0.40.3–0.1–0.4–0.1–0.2فرنسا 

0.20.20.2–0.6–0.1–0.70.8–0.00.3–0.5–0.30.1إيطاليا

2.90.80.00.0–0.2–0.42.2–0.6–0.80.21.00.2إسبانيا

0.90.20.0–1.10.5–0.9–0.10.10.50.60.00.5اليابان

0.3–0.10.1–1.7–1.70.4–1.00.00.3–0.00.4–0.2المملكة المتحدة

–1.60.50.3–1.4–0.00.80.31.8–0.41.1–0.1–0.5كندا
1.30.70.3–0.30.50.50.50.7–0.60.30.10.2اقتصادات متقدمة أخرى١

للتذكرة

0.60.10.0–0.7–0.5–0.4–0.1–0.00.2–0.2–0.10.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

١ باستثناء 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. 
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الجدول ألف-4: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029

7.74.45.65.24.94.5–7.96.86.66.45.20.5آسيا الصاعدة والنامية

6.27.16.67.37.93.46.97.16.05.76.67.0بنغلاديش

4.84.64.35.05.1–3.3–7.37.55.93.54.62.5بوتان

1.42.42.53.1–1.6–1.30.13.91.11.6–0.32.5بروني دار السلام

3.15.15.06.06.15.5–7.67.98.18.87.93.6كمبوديا

9.66.96.96.86.02.28.43.05.24.64.13.3الصين

20.08.03.03.43.1–4.9–17.0–2.22.45.43.80.6فيجي
9.77.07.86.86.56.5–6.88.36.86.53.95.8الهند1

3.75.35.05.05.15.1–5.85.05.15.25.02.1إندونيسيا

8.53.94.25.84.12.1–3.67.13.73.53.30.6كيريباتي

2.12.33.74.04.04.6–7.97.06.96.34.70.4جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

3.38.73.74.44.44.0–4.94.45.84.84.45.5ماليزيا

37.713.94.45.26.54.5–6.66.67.18.77.332.9ملديف

3.03.02.01.5–1.10.7–0.82.13.75.710.42.8جزر مارشال

0.81.11.70.7–3.00.9–0.92.30.13.81.9–0.1ميكرونيزيا

1.65.07.06.56.05.2–8.01.55.67.75.64.6منغوليا

2.51.52.02.0–4.0–10.5–7.86.45.86.46.81.2ميانمار

8.52.07.22.80.61.61.30.8–1.2–9.94.46.0ناورو

4.85.60.83.15.25.2–4.40.49.07.66.72.4نيبال

0.812.411.91.5–2.0–13.4–1.31.47.0–0.51.53.5بالاو

5.22.74.53.73.1–0.8–4.53.2–5.65.53.50.3بابوا غينيا الجديدة

5.77.65.66.26.26.4–5.57.16.96.36.19.5الفلبين

8.05.43.42.0–5.3–7.1–4.53.1–1.38.01.40.6ساموا

2.62.43.02.42.53.0–4.35.63.12.71.73.4جزر سليمان
. . .. . .. . .. . .–3.57.8–4.6–6.45.16.52.30.2سري لانكا1

1.52.51.92.72.93.0–3.33.44.24.22.16.1تايلند

1.64.01.53.53.23.0–2.17.2–0.7–5.73.43.1تيمور-ليشتي2 

2.62.52.41.2–2.0–0.66.63.30.20.70.52.7تونغا

1.80.73.93.52.51.9–2.54.73.31.413.84.3توفالو

1.92.23.03.52.5–1.6–2.94.76.32.93.25.0فانواتو

6.26.76.97.57.42.92.68.15.05.86.56.5فييتنام

7.51.23.23.12.82.6–3.21.84.23.62.51.6أوروبا الصاعدة والنامية

8.94.83.33.13.43.5–3.53.33.84.02.13.3ألبانيا

3.92.41.11.1–2.44.7–2.53.11.40.7–4.22.5بيلاروس

7.44.21.82.53.03.0–2.53.23.23.82.93.0البوسنة والهرسك

7.73.91.82.72.92.6–2.43.02.72.74.04.0بلغاريا

2.23.33.2–7.14.60.9–1.02.24.35.44.94.5هنغاريا

10.74.33.33.84.03.8–4.65.64.83.44.85.3كوسوفو

1.02.64.85.0–13.95.0–3.54.44.24.13.68.3مولدوفا

13.06.46.03.73.03.0–2.82.94.75.14.115.3الجبل الأسود

4.52.21.02.73.73.5–3.22.81.12.93.94.7مقدونيا الشمالية

6.95.30.23.13.53.0–3.93.05.15.94.42.0بولندا

5.74.62.12.83.63.5–2.82.98.26.03.93.7رومانيا

3.63.21.81.3–6.01.2–2.60.21.82.82.22.7روسيا

7.72.52.53.54.54.0–1.93.32.14.54.30.9صربيا

5.13.37.53.00.81.911.45.54.53.13.23.5تركيا
5.03.26.54.2–3.429.1–2.42.43.53.23.8–0.7أوكرانيا1

7.34.22.32.02.52.4–1.41.10.27.0–3.00.8أمريكا اللاتينية والكاريبي

6.68.55.96.14.02.8–0.85.53.16.84.317.5أنتيغوا وبربودا

5.02.3–2.8–10.75.01.6–9.9–2.0–2.82.6–3.22.1الأرجنتين

27.610.55.31.11.01.1–24.0–1.77.02.42.3–0.3أروبا 

17.014.44.32.31.81.5–23.5–2.52.90.7–0.30.8جزر البهاما

13.84.43.72.82.0–1.3–0.312.7–0.7–0.12.50.7بربادوس

17.98.74.73.42.52.5–1.14.213.7–2.20.01.8بليز

6.13.62.51.62.22.3–5.04.34.24.22.28.7بوليفيا

4.83.02.92.22.12.0–1.31.81.23.3–2.83.3البرازيل

11.32.10.22.02.52.3–3.91.81.44.00.66.1شيلي

10.87.30.61.12.53.0–4.62.11.42.63.27.2كولومبيا
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الجدول ألف-4: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع(
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029

7.34.22.32.02.52.4–1.41.10.27.0–3.00.8أمريكا اللاتينية والكاريبي )تتمة(
7.94.65.14.03.53.3–4.34.24.22.62.44.3كوستاريكا

6.95.64.74.64.32.4–3.55.516.6–1.72.86.6دومينيكا

12.34.92.45.45.05.0–5.36.74.77.05.16.7الجمهورية الدومينيكية

9.86.22.30.10.82.5–6.01.00.29.2–4.30.7إكوادور

11.92.83.53.02.32.3–2.12.52.32.42.47.9السلفادور

4.77.34.84.13.72.7–1.13.74.44.40.713.8غرينادا

8.04.13.53.53.73.9–3.82.73.13.44.01.8غواتيمالا

3.83.83.74.45.443.520.162.333.033.918.711.9غيانا

1.51.5–3.0–1.9–1.7–1.8–3.3–2.31.82.51.71.7هايتي

12.54.03.53.63.73.9–3.63.94.83.82.79.0هندوراس

4.65.22.21.81.71.6–0.11.50.71.81.09.9جامايكا

5.73.93.22.41.42.1–8.6–1.91.81.92.00.3المكسيك
10.33.84.73.53.53.5–1.8–2.9–4.04.64.63.4نيكاراغوا

15.810.87.32.53.04.0–7.65.05.63.73.317.7بنما
4.00.24.53.83.83.5–0.8–4.74.34.83.20.4باراغواي

2.52.72.3–13.42.70.6–5.84.02.54.02.210.9بيرو

8.83.44.74.32.9–0.9–2.63.90.02.14.114.6سانت كيتس ونيفس

11.315.73.02.42.11.5–23.6–1.53.83.42.90.2سانت لوسيا

0.85.56.25.33.92.7–1.14.11.53.20.73.7سانت فنسنت وجزر غرينادين

2.42.13.03.03.0–2.4–1.64.91.216.0–3.14.9سورينام

1.52.12.42.32.8–1.0–0.49.1–0.6–4.8–3.17.5ترينيداد وتوباغو

5.64.70.43.72.92.2–4.71.71.70.20.97.4أوروغواي1
. . .1.08.04.04.03.0–30.0–27.7–19.7–15.7–1.917.0فنزويلا1

4.55.32.02.84.23.7–4.24.22.62.81.72.4الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
. . .. . .. . .. . .–6.2–14.5–8.02.22.61.23.92.4أفغانستان1

3.83.64.23.83.12.1–3.03.91.51.40.95.0الجزائر

5.712.68.76.05.24.5–4.10.27.55.27.67.2أرمينيا

5.64.61.12.82.32.4–0.21.52.54.2–9.23.1أذربيجان

2.64.92.63.63.22.8–4.63.64.32.12.24.6البحرين

5.37.15.54.85.51.34.53.97.06.56.05.5جيبوتي

4.54.34.25.35.53.63.36.73.83.04.45.6مصر

10.611.07.55.75.25.0–5.43.45.26.15.46.3جورجيا

3.34.73.84.73.33.12.0–3.1–2.18.82.81.8إيران

1.45.33.6–1.67.02.2–4.75.412.1–5.715.23.4العراق

3.72.42.62.63.03.0–4.52.02.51.91.81.1الأردن

4.13.35.13.15.62.4–5.50.93.94.14.52.6كازاخستان

3.82.6–1.4–1.76.12.2–2.41.45.3–2.42.94.7الكويت

5.56.34.24.44.24.0–4.64.34.73.54.67.1جمهورية قيرغيزستان
. . .. . .. . .. . .0.0–10.0–25.9–6.9–4.81.60.91.9لبنان1

10.27.86.92.3–28.38.3–29.5–32.57.911.2–1.5–4.7ليبيا

0.76.44.85.15.52.2–4.01.36.34.83.10.4موريتانيا

8.01.33.03.13.33.4–4.40.55.13.12.97.2المغرب

3.14.31.31.23.13.2–3.4–5.05.00.31.31.1عُمان

2.03.55.0–5.86.20.2–3.64.14.66.13.10.9باكستان

1.64.21.62.02.01.6–1.20.73.6–12.43.11.5قطر

2.66.03.5–5.17.50.8–4.11.90.93.21.13.6المملكة العربية السعودية

3.32.42.83.73.94.5–9.53.03.62.6–1.3. . .الصومال
5.44.5–4.2–18.3–0.52.5–3.6–2.5–0.64.70.82.3السودان١

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سوريا١

6.86.97.17.67.44.49.48.08.36.54.54.5طاجيكستان

4.62.60.41.91.81.2–3.11.12.22.61.68.6تونس
5.32.02.32.32.2–0.3–2.1–2.11.73.7–8.10.5تركمانستان١

4.47.93.43.54.24.5–4.05.60.71.31.15.0الإمارات العربية المتحدة

7.75.94.45.96.02.07.45.76.05.25.45.5أوزبكستان

. . .. . .. . .–7.04.16.1–4.88.91.41.21.411.3الضفة الغربية وغزة
1.55.5–1.0–1.52.0–1.0–0.82.18.5–5.1–9.4–1.8اليمن١
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الجدول ألف-4: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة(
)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029

4.74.03.43.84.04.3–5.21.52.93.33.21.6إفريقيا جنوب الصحراء

1.23.00.52.63.13.6–5.6–0.7–1.3–0.2–6.42.6أنغولا

4.23.35.76.76.93.87.26.35.86.06.06.0بنن

11.95.83.23.64.64.0–2.77.24.14.23.08.7بوتسوانا

5.56.06.26.65.51.96.91.83.65.55.85.0بوركينا فاسو

0.51.61.80.33.11.82.74.35.45.0–3.60.6بوروندي

5.617.14.84.74.74.5–3.84.34.63.76.920.8كابو فيردي

4.04.53.54.03.40.53.63.64.04.34.54.5الكاميرون

4.74.53.83.01.01.00.50.71.31.72.6–1.3جمهورية إفريقيا الوسطى

3.14.42.93.72.7–0.9–5.96.62.1–2.0–4.46.3تشاد

2.02.63.03.54.03.8–2.53.33.83.61.80.2جزر القمر

6.90.43.74.84.51.76.08.86.14.75.74.1جمهورية الكونغو الديمقراطية

1.11.74.04.43.24.0–1.16.3–2.3–5.6–4.25.0جمهورية الكونغو

4.37.27.44.86.70.77.16.96.26.56.46.0كوت ديفوار

2.9–0.54.6–3.25.9–0.4–4.8–5.5–6.2–5.7–3.08.8غينيا الاستوائية
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .13.03.8–1.87.410.0إريتريا1

10.70.55.13.73.32.7–3.11.12.02.42.71.6إسواتيني

10.68.010.27.79.06.16.36.47.26.26.57.0إثيوبيا

1.53.02.32.92.72.6–3.62.10.50.93.81.8غابون

2.31.94.87.26.20.65.34.95.66.25.85.0غامبيا

6.63.48.16.26.50.55.13.12.32.84.45.0غانا

3.910.810.36.45.64.75.64.05.74.15.65.6غينيا

3.45.34.83.84.51.56.44.24.25.05.04.5غينيا-بيساو

7.64.85.55.05.35.3–4.84.23.85.75.10.3كينيا

1.71.61.92.42.52.1–5.3–3.1–1.5–3.51.92.7ليسوتو

5.04.84.65.36.26.2–3.0–2.51.22.5–6.41.6ليبريا

5.74.03.84.54.64.5–2.74.03.93.24.47.1مدغشقر

5.72.34.04.45.40.94.60.81.63.33.84.6ملاوي

3.13.54.54.04.54.9–4.15.95.34.74.81.2مالي

3.48.96.94.93.73.3–4.23.93.94.02.914.5موريشيوس

2.44.46.05.05.08.5–7.44.72.63.52.31.2موزامبيق

3.54.63.22.62.62.6–8.1–1.10.8–4.30.01.0ناميبيا

5.65.75.07.06.13.51.411.91.410.46.16.0النيجر

3.63.32.93.33.03.3–0.81.92.21.8–6.41.6نيجيريا

10.98.26.96.97.07.3–7.86.03.98.59.53.4رواندا

2.94.13.3–4.25.24.14.42.02.61.90.10.3سان تومي وبرينسيبي

3.56.47.46.24.61.36.54.04.18.310.24.0السنغال

0.615.03.73.23.83.6–5.212.17.04.95.511.7سيشيل

4.13.53.44.04.54.5–4.76.43.83.55.32.0سيراليون

4.71.90.60.91.21.4–2.60.71.21.60.36.0جنوب إفريقيا

5.66.85.8–0.1–5.35.2–0.96.5–2.1–5.8–13.3. . .جنوب السودان

6.36.96.77.06.94.54.84.75.05.56.06.5تنزانيا

4.85.74.04.84.92.06.05.85.45.35.35.5توغو

5.56.34.85.66.57.0–6.90.26.85.67.61.1أوغندا

6.25.24.34.74.84.9–6.93.83.54.01.42.8زامبيا
8.46.55.33.23.23.0–7.8–3.60.85.25.06.3زمبابوي1

١ راجع الملحوظات الخاصة بكل من أفغانستان و إريتريا  والهند ولبنان و سري لانكا والسودان وتركيا وأوكرانيا وأوروغواي وزمبابوي تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.

٢ بيانات تيمور-ليشتي تستبعد التوقعات المتعلقة بالصادرات النفطية من منطقة تنمية البترول المشتركة.
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الجدول ألف-5: ملخص بيانات التضخم
)%(

توقعاتمتوســـط

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029

مخفِّضات إجمالي الناتج المحلي

1.40.91.51.71.51.63.25.54.22.62.11.9الاقتصادات المتقدمة

1.81.01.82.31.71.34.67.03.62.41.81.9الولايات المتحدة

1.40.91.11.51.71.82.24.76.02.92.51.9منطقة اليورو

0.33.82.32.32.0–0.00.60.90.2–0.40.1–0.4اليابان
1.81.21.91.71.32.03.65.83.12.52.22.0اقتصادات متقدمة أخرى١

أسعار المستهلكين

1.70.71.72.01.40.73.17.34.62.62.02.0الاقتصادات المتقدمة

2.01.32.12.41.81.24.78.04.12.92.02.1الولايات المتحدة
1.70.21.51.81.20.32.68.45.42.42.11.9منطقة اليورو٢

2.53.32.22.12.0–0.51.00.50.00.2–0.30.1اليابان
2.10.91.81.91.40.62.56.54.92.52.12.0اقتصادات متقدمة أخرى١

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية٣

6.04.44.55.05.15.25.99.88.38.36.24.2

المجموعات الإقليمية

4.72.82.52.73.33.22.33.92.42.42.82.7آسيا الصاعدة والنامية

8.15.65.66.46.75.49.627.819.418.813.17.7أوروبا الصاعدة والنامية
4.85.56.36.67.66.49.814.014.416.77.73.6أمريكا اللاتينية والكاريبي٣

8.35.97.19.97.610.312.713.916.715.511.86.6الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

8.010.110.58.38.110.211.014.516.215.312.49.0إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

8.17.76.58.96.89.311.713.712.712.210.67.8الوقود

5.73.94.24.54.94.75.39.47.97.95.73.8غير الوقود
6.76.711.813.917.419.123.228.338.447.919.97.1منها: منتجات أولية٤

حسب مصدر التمويل الخارجي

6.85.35.75.65.45.97.412.911.610.27.75.1اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

حسب تجربة خدمة الدين

الاقتصادات ذات المتأخرات و/أو التي أعيدت 

10.510.315.114.311.614.017.521.824.923.117.07.5جدولة ديونها في ٢٠١٨-٢٠٢٢

المجموعات الأخرى

1.80.11.61.91.40.72.99.36.32.72.42.0الاتحاد الأوروبي

8.15.77.211.27.910.713.814.316.015.412.46.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة 

5.84.04.14.64.84.65.29.37.67.75.73.9الدخل 

9.19.210.09.79.312.814.916.118.116.312.28.1البلدان النامية منخفضة الدخل

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

1.90.41.61.71.40.32.58.15.32.52.12.0الاقتصادات المتقدمة
4.92.73.33.22.62.83.97.96.04.13.93.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية٣

١ باستثناء الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

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

٣ باستثناء فنزويلا، ولكنه يتضمن الأرجنتين من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات المتعلقة بفنزويلا والأرجنتين تحت عنوان »ملحوظات قُطرية« في الملحق الإحصائي.

٤ يتضمن الأرجنتين من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات المتعلقة بالأرجنتين تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.
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الجدول ألف-6: الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029202320242025

1.70.71.72.01.40.73.17.34.62.62.02.03.12.32.0الاقتصادات المتقدمة

2.01.32.12.41.81.24.78.04.12.92.02.13.22.42.0الولايات المتحدة 
1.70.21.51.81.20.32.68.45.42.42.11.92.92.32.0منطقة اليورو3

1.60.41.71.91.40.43.28.76.02.42.02.03.02.22.0ألمانيا

1.50.31.22.11.30.52.15.95.72.41.81.74.21.81.9فرنسا

1.98.75.91.72.02.00.52.21.9–1.31.20.60.1–1.80.1إيطاليا

3.08.33.42.72.41.83.32.42.2–2.01.70.80.3–1.80.3إسبانيا

1.60.11.31.62.71.12.811.64.12.72.12.01.02.52.0هولندا

1.91.82.22.31.20.43.210.32.33.62.02.00.53.41.7بلجيكا

2.48.05.22.42.02.03.22.12.0–0.30.70.90.4–0.90.2آيرلندا

2.01.02.22.11.51.42.88.67.73.92.82.15.73.22.4النمسا

0.98.15.32.22.02.01.92.11.9–1.60.61.61.20.30.1البرتغال

0.69.34.22.72.11.93.72.72.0–1.70.01.10.80.51.3اليونان

2.00.40.81.21.10.42.17.24.31.21.92.01.31.92.0فنلندا

1.42.52.82.02.812.111.03.63.92.06.63.43.3–2.00.5الجمهورية السلوفاكية

1.31.60.80.02.710.78.43.72.22.25.42.42.2–2.30.6كرواتيا

3.40.73.72.52.21.14.618.98.71.52.32.30.61.82.2ليتوانيا

1.98.87.42.72.02.04.22.22.0–1.41.71.60.1–2.00.1سلوفينيا

2.10.02.12.01.70.03.58.22.92.53.12.13.21.73.3لكسمبرغ

4.00.12.92.62.70.13.217.29.12.03.62.30.95.72.0لاتفيا

4.519.49.14.22.52.54.33.62.5–3.70.83.73.42.30.6إستونيا

2.28.13.92.32.01.92.02.02.0–0.70.80.51.1–1.71.2قبرص

2.00.91.31.71.50.80.76.15.72.92.12.04.22.22.1مالطة

2.53.32.22.12.02.92.02.0–0.51.00.50.00.2–0.30.1اليابان

2.50.72.72.51.80.92.69.17.32.52.02.04.02.22.0المملكة المتحدة

2.51.01.91.50.40.52.55.13.62.52.02.03.22.22.0كوريا

1.71.41.62.31.90.73.46.83.92.61.92.03.22.11.9كندا

2.61.32.01.91.60.92.86.65.63.53.02.54.03.42.8أستراليا

2.02.92.51.91.61.52.72.21.7–1.11.40.61.40.60.2مقاطعة تايوان الصينية

0.62.82.11.51.21.21.71.41.2–0.50.90.40.7–0.30.4سويسرا

2.36.14.83.02.52.03.72.92.5–0.60.40.60.2–2.60.5سنغافورة  

1.41.11.92.01.70.72.78.15.92.62.02.03.02.42.0السويد

2.10.72.52.12.83.23.815.110.72.12.02.06.92.22.0الجمهورية التشيكية

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة

3.22.41.52.42.90.31.61.92.12.32.32.52.41.82.4

1.54.44.22.42.52.03.02.62.3–0.20.80.80.6–2.00.5إسرائيل٤

2.03.61.92.82.21.33.55.85.53.32.62.04.83.32.6النرويج

1.60.01.10.70.70.31.98.53.41.52.02.00.51.91.9الدانمرك

2.20.61.91.61.61.73.97.25.73.12.52.04.72.42.4نيوزيلندا

2.46.02.81.92.32.31.52.22.3–1.81.30.10.5–2.20.3بورتو ريكو

5.12.41.23.02.80.80.01.00.91.72.32.51.41.72.2منطقة ماكاو الإدارية الخاصة

5.81.71.82.73.02.84.58.38.75.63.42.57.84.82.8آيسلندا

2.61.00.50.11.76.25.64.32.41.74.63.82.0–1.40.4أندورا

2.15.36.12.32.02.06.12.32.0–2.10.61.01.20.50.1سان مارينو

                                                            للتذكرة

1.70.81.82.11.50.83.37.34.72.62.02.13.12.22.0الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين في صورة متوسطات سنوية. 

2 التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وتكون على أساس ربع سنوي بالنسبة لعدة بلدان.

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

٣ راجـع الـمـلحـوظـات الخاصة بإسرائيل تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.



الملحق الإحصائي

147 صندوق النقد الدولي |  إبريل  ٢٠٢٤

الجدول ألف-7: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1
)التغير السنوي %(

من ربع عام رابع إلى آخر2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2015–200620162017201820192020202120222023202420252029202320242025

4.72.82.52.73.33.22.33.92.42.42.82.71.82.82.8آسيا الصاعدة والنامية

7.65.95.45.85.55.65.66.19.09.36.15.59.77.96.0بنغلاديش

7.13.34.33.72.83.08.25.94.64.94.64.03.95.04.1بوتان

1.91.73.70.41.31.01.00.61.31.0–1.00.4–1.3–0.50.3بروني دار السلام

5.73.02.92.51.92.92.95.32.12.33.03.02.72.93.0كمبوديا

1.92.0–2.92.01.62.12.92.50.92.00.21.02.02.00.3الصين

0.24.32.34.03.22.85.13.03.1–3.83.93.34.11.82.6فيجي

8.04.53.63.44.86.25.56.75.44.64.24.05.14.44.1الهند

6.73.53.83.32.82.01.64.13.72.62.62.52.82.52.6إندونيسيا

4.82.5–2.62.15.39.34.53.01.82.1–2.01.90.40.61.8كيريباتي

4.81.60.82.03.35.13.823.031.221.514.73.024.418.511.0جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.53.42.52.82.52.12.52.82.5–2.62.13.81.00.71.1ماليزيا

0.22.62.63.83.02.01.94.82.3–6.20.82.31.41.31.6ملديف

2.23.26.84.32.32.06.02.62.0–0.7–0.10.80.1–3.41.5جزر مارشال

0.11.02.21.01.85.06.24.03.02.04.63.03.0–3.90.9ميكرونيزيا

10.90.84.36.87.33.77.415.210.39.710.06.87.910.89.5منغوليا

10.49.14.65.98.65.73.618.427.115.07.87.820.08.07.8ميانمار

4.21.91.13.66.24.73.02.16.03.42.5–4.98.25.114.4ناورو

8.79.94.54.14.66.13.66.37.86.35.65.47.45.75.5نيبال

–13.212.33.12.22.38.72.30.2–1.12.40.40.70.5–4.01.3بالاو
5.16.75.44.43.94.94.55.32.34.24.84.53.55.04.8بابوا غينيا الجديدة

3.91.22.95.32.42.43.95.86.03.63.03.03.93.23.0الفلبين

8.712.03.63.33.010.72.02.1–3.70.11.33.72.21.53.0ساموا

5.54.53.53.23.03.63.43.1–6.70.50.53.51.63.00.1جزر سليمان
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .8.24.06.64.34.34.66.045.2سري لانكا٣

1.41.5–1.26.11.20.71.22.00.8–2.50.20.71.10.70.8تايلند

0.52.30.90.53.87.08.43.52.22.08.72.52.0–6.01.5تيمور- ليشتي 

7.26.83.30.41.48.510.25.44.23.27.35.83.3–4.10.6تونغا

2.33.54.12.23.51.96.211.56.24.13.62.86.24.13.6توفالو

2.50.83.12.42.75.32.36.712.07.66.03.911.37.14.9فانواتو

9.32.73.53.52.83.21.83.23.33.73.43.43.63.63.4فييت نام

8.15.65.66.46.75.49.627.819.418.813.17.720.415.210.4أوروبا الصاعدة والنامية

2.51.32.02.01.41.62.06.74.83.53.03.03.93.03.0ألبانيا

20.211.86.04.95.65.59.515.25.06.36.55.05.86.86.3بيلاروس

2.014.06.13.02.72.02.22.92.1–0.81.40.61.1–2.01.6البوسنة والهرسك

1.22.62.51.22.813.08.63.42.72.05.02.92.3–3.51.3بلغاريا

3.80.42.42.83.43.35.114.617.13.73.53.05.54.42.9هنغاريا

2.60.21.51.12.70.23.311.75.23.52.32.02.53.41.5كوسوفو

7.66.46.53.64.83.85.128.613.45.05.05.04.25.05.0مولدوفا

2.413.08.64.22.71.94.34.22.1–2.42.60.40.2–2.90.3الجبل الأسود

1.41.50.81.23.214.29.44.02.52.03.64.02.0–2.40.2مقدونيا الشمالية

2.01.82.23.45.114.411.45.05.02.56.26.43.9–2.20.7بولندا

1.34.63.82.65.013.810.46.04.03.06.64.73.5–4.41.6رومانيا

9.47.03.72.94.53.46.713.75.96.94.54.07.45.34.4روسيا

7.21.13.12.01.81.64.112.012.44.83.13.07.63.63.0صربيا

8.37.811.116.315.212.319.672.353.959.538.418.664.845.028.3تركيا

13.413.914.410.97.92.79.420.212.96.47.65.05.18.57.0أوكرانيا

4.85.56.36.67.66.49.814.014.416.77.73.616.612.76.5أمريكا اللاتينية والكاريبي٤

2.41.21.41.11.67.55.12.62.02.03.32.22.0–2.10.5أنتيغوا وبربودا

25.734.353.542.048.472.4133.5249.859.68.9211.4149.445.0. . .. . .الأرجنتين٣ 

0.75.53.42.31.82.02.31.81.8–3.63.91.3–1.0–2.10.9أروبا

1.52.32.50.02.95.63.12.02.22.01.92.42.1–2.10.3جزر البهاما

3.55.21.60.51.55.05.03.92.82.44.82.72.6–4.80.3بربادوس

1.60.71.10.30.20.13.26.34.43.12.31.33.72.61.3بليز

6.03.62.82.31.80.90.71.72.64.54.23.82.14.84.0بوليفيا

5.78.73.43.73.73.28.39.34.64.13.03.04.63.83.0البرازيل

3.63.82.22.32.23.04.511.67.63.23.03.03.93.03.0شيلي

4.07.54.33.23.52.53.510.211.76.43.63.09.35.33.0كولومبيا
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الجدول ألف-7: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(
)التغير السنوي %(

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029202320242025

أمريكا اللاتينية والكاريبي 
4.85.56.36.67.66.49.814.014.416.77.73.616.612.76.5)تتمة(4

2.03.0–6.70.01.62.22.10.71.78.30.50.32.93.01.8كوستاريكا

1.67.73.52.82.12.02.32.22.0–1.70.10.31.01.50.7دومينيكا

5.31.63.33.61.83.88.28.84.84.24.04.03.64.04.0الجمهورية الدومينيكية

0.13.52.21.41.51.51.31.51.5–0.30.3–4.21.70.40.2إكوادور

3.57.24.00.91.71.81.21.71.7–2.50.61.01.10.10.4السلفادور

1.22.63.01.72.02.02.71.82.0–2.31.70.90.80.60.7غرينادا

5.04.44.43.73.73.24.36.96.24.04.04.04.24.04.0غواتيمالا

4.20.81.91.32.11.23.36.54.52.84.65.72.03.65.5غيانا

6.511.410.611.417.322.915.927.644.123.014.311.531.822.113.4هايتي

6.02.73.94.34.43.54.59.16.74.44.14.05.24.34.0هندوراس

9.72.34.43.73.95.25.910.36.57.05.05.06.95.55.0جامايكا

4.02.86.04.93.63.45.77.95.54.03.33.04.43.53.0المكسيك

8.13.53.94.95.43.74.910.58.45.04.04.05.64.84.0نيكاراغوا

1.62.91.51.72.02.01.92.22.0–1.6–3.90.70.90.80.4بنما

5.84.13.64.02.81.84.89.84.63.84.04.03.74.04.0باراغواي

3.13.62.81.32.11.84.07.96.32.32.02.03.22.42.0بيرو

1.22.73.62.52.22.02.12.32.0–1.2–0.3–0.71.0–2.60.7سانت كيتس ونيفس

2.46.43.71.82.02.02.21.82.0–0.12.60.51.8–2.63.1سانت لوسيا

1.65.74.63.02.02.04.12.02.0–2.22.30.90.6–2.60.2سانت فنسنت وجزر غرينادين

7.355.522.06.94.434.959.152.451.620.714.85.032.614.211.0سورينام

7.53.11.91.01.00.62.15.84.61.52.21.80.72.22.1ترينيداد وتوباغو

7.89.66.27.67.99.87.79.15.95.85.54.65.15.75.5أوروغواي
190.0160.0150.0. . .36.3254.9438.165,374.119,906.02,355.11,588.5186.5337.5100.0150.0فنزويلا3

8.35.97.19.97.610.312.713.916.715.511.86.616.714.29.5الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .6.44.45.00.62.35.67.810.6أفغانستان3

4.56.45.64.32.02.47.29.39.37.66.45.07.87.06.1الجزائر

3.94.0–1.22.51.41.27.28.62.03.13.74.00.5–5.01.4أرمينيا

6.812.412.92.32.62.86.713.98.23.55.04.02.15.05.0أذربيجان

1.41.8–3.60.11.41.82.10.3–0.6–2.42.81.42.11.02.3البحرين

3.72.40.60.13.31.81.25.21.81.81.92.03.31.82.0جيبوتي

10.210.223.520.913.95.74.58.524.432.525.76.135.732.115.3مصر

5.12.16.02.64.95.29.611.92.52.64.23.00.44.03.7جورجيا

19.09.19.630.234.736.440.245.841.537.532.525.040.035.030.0إيران

0.66.05.04.44.04.03.64.04.04.0–9.30.50.20.40.2العراق

3.64.50.70.41.34.22.22.72.42.52.02.72.4–4.20.6الأردن

8.314.67.46.05.26.88.015.014.68.77.05.09.87.86.4كازاخستان

2.91.60.61.12.13.44.03.63.22.71.83.43.32.6. . .الكويت

9.40.43.21.51.16.311.913.910.86.76.64.07.38.05.5جمهورية قيرغيزستان
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .4.56.12.984.9154.8171.2–3.80.8لبنان3

1.52.94.53.42.92.92.62.62.62.6–5.925.925.914.02.9ليبيا

4.81.52.33.12.32.43.69.64.92.84.04.01.64.04.0موريتانيا

1.61.50.81.60.20.71.46.66.12.22.52.03.42.52.2المغرب

1.72.50.91.31.52.00.61.01.5–3.80.91.50.70.50.4عُمان

10.22.94.13.96.710.78.912.129.224.812.76.529.419.69.5باكستان

2.35.03.12.62.42.01.62.62.4–2.5–4.32.70.60.10.9قطر

3.43.12.52.32.32.02.00.42.32.0–2.52.1–3.42.10.8المملكة العربية السعودية

0.04.04.34.54.34.66.86.14.83.93.06.64.33.7. . .الصومال
20.017.832.463.351.0163.3359.1138.8171.5145.562.78.3146.6114.643.0السودان٣

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سوريا٣
9.15.97.33.87.88.69.06.63.74.96.36.53.86.06.5طاجيكستان

4.33.65.37.36.75.65.78.39.37.46.99.08.17.26.7تونس

5.07.98.01.57.88.0–6.13.68.013.35.16.119.511.21.7تركمانستان

4.81.62.12.02.01.62.12.0–0.1–2.1–3.71.62.03.11.9الإمارات العربية المتحدة

11.58.813.917.514.512.910.811.410.011.69.75.08.812.18.6أوزبكستان

. . .. . .15.2. . .. . .. . .1.23.75.9–1.60.7–0.20.2–3.20.2الضفة الغربية وغزة٣

16.917.310.00.520.015.0–12.221.330.433.615.721.731.529.51.2اليمن
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)التغير السنوي %(

من ربع عام رابع إلى آخر2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2015–200620162017201820192020202120222023202420252029202320242025

8.010.110.58.38.110.211.014.516.215.312.49.016.613.710.7إفريقيا جنوب الصحراء

11.530.729.819.617.122.325.821.413.622.012.87.420.018.09.9أنغولا

3.01.71.42.83.02.02.00.43.02.0–1.80.80.9–2.60.8بنن

7.52.83.33.22.71.96.712.25.14.04.54.53.54.44.5بوتسوانا

1.93.913.80.92.12.02.01.12.62.0–2.10.41.52.03.2بوركينا فاسو

7.38.318.927.022.020.010.020.122.917.6–0.7–9.75.516.62.8بوروندي

0.81.31.10.61.97.93.12.02.02.01.32.02.0–2.71.4كابو فيردي

2.80.90.61.12.52.52.36.37.25.95.52.56.05.55.2الكاميرون

5.14.94.21.62.80.94.35.63.24.74.63.04.05.04.2جمهورية إفريقيا الوسطى

6.92.73.13.13.17.13.02.9–5.31.6–4.01.0–0.9–3.31.6تشاد

3.31.9–3.10.80.11.73.70.80.012.48.52.02.21.92.0جزر القمر

12.83.235.729.34.711.49.09.319.917.28.57.023.811.77.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

3.33.20.41.20.41.42.03.04.53.63.03.04.53.63.0جمهورية الكونغو

1.90.60.60.60.82.44.25.24.43.83.02.04.03.02.5كوت ديفوار

4.92.54.41.81.52.15.70.4–4.01.40.71.31.24.80.1غينيا الاستوائية
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .1.3–14.4–13.3–13.45.6إريتريا3

6.97.86.24.82.63.93.74.84.93.93.13.04.33.13.0إسواتيني

16.86.610.713.815.820.426.833.930.225.618.214.328.721.515.7إثيوبيا

1.52.12.74.82.01.71.14.33.62.12.22.42.32.22.2غابون

4.97.28.06.57.15.97.411.517.015.110.55.017.312.98.1غامبيا

11.717.512.49.87.19.910.031.737.522.311.58.023.215.08.0غانا

16.08.28.99.89.510.612.610.57.811.010.28.69.311.510.8غينيا

0.40.31.53.37.97.23.02.02.03.13.02.0–2.42.70.2غينيا-بيساو

8.26.38.04.75.25.36.17.67.76.65.55.06.66.25.2كينيا

6.06.64.44.85.25.06.08.36.36.45.45.06.65.65.3ليسوتو

9.38.812.423.527.017.07.87.610.16.35.14.810.05.45.6ليبريا

8.36.18.68.65.64.25.88.29.97.87.35.97.57.77.4مدغشقر

14.721.711.59.29.48.69.320.830.327.914.76.540.018.39.8ملاوي

0.72.0–0.53.89.72.11.02.02.00.6–2.41.93.0–2.51.8مالي

5.11.03.73.20.52.54.010.87.04.93.63.53.95.14.0موريشيوس

7.817.415.13.92.83.15.79.86.14.45.55.54.34.75.5موزامبيق

6.16.76.14.33.72.23.66.15.94.84.84.85.55.55.5ناميبيا

2.93.84.23.76.44.62.07.23.65.1–1.80.20.22.82.5النيجر

10.015.716.512.111.413.217.018.824.726.323.014.028.924.019.0نيجيريا

6.65.74.81.42.47.70.813.914.05.85.05.06.45.45.0رواندا

14.85.45.77.97.79.88.118.021.214.27.85.017.110.95.4سان تومي وبرينسيبي

–1.81.21.10.51.02.52.29.75.93.92.02.00.89.09.5السنغال
0.83.1–2.63.42.7–0.2–2.93.71.81.29.82.61.0–8.21.0سيشيل

8.010.918.216.014.813.411.927.247.739.121.77.552.226.117.4سيراليون

6.16.35.34.64.13.34.66.95.94.94.54.55.54.54.5جنوب إفريقيا

40.254.821.78.370.360.39.1–346.1213.083.449.324.030.23.2. . .جنوب السودان

9.25.25.33.53.43.33.74.44.04.04.04.04.04.04.0تنزانيا

0.90.71.84.57.65.12.72.01.72.62.21.8–2.30.90.2توغو

8.75.25.62.52.12.82.27.25.43.84.95.02.64.45.0أوغندا

9.417.96.67.59.215.722.011.011.011.47.87.013.08.67.0زامبيا

0.910.6255.3557.298.5193.4667.4561.0554.7400.0778.8602.7533.6–0.81.6زمبابوي

1 تظهر التحركات في أسعار المستهلكين في صورة متوسطات سنوية. 

٢ التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وتكون على أساس ربع سنوي بالنسبة لعدة بلدان.

٣ راجع الملحوظات الخاصة بكل من أفغانستان و الأرجنتين و إريتريا  ولبنان و سري لانكا والسودان وتركيا وأوكرانيا وفنزويلا وزمبابوي تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.

٤ باستثناء فنزويلا، ولكنه يتضمن الأرجنتين من ٢٠١٧ والأعوام التالية. راجع الملحوظات المتعلقة بالأرجنتين وفنزويلا تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.
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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

201٥–200٦20162017201820192020202120222023202420252029

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

–4.6–5.3–5.5–7.0–4.1–8.7–11.6–3.8–3.4–3.3–3.3–5.2صافي الإقراض/الاقتراض
–0.1–0.2–0.10.70.30.1–0.20.43.1–0.7–1.6–2.4فجوة الناتج2 

–4.5–5.2–5.3–6.8–5.5–7.9–8.1–3.9–3.3–3.0–2.7–4.0الرصيد الهيكلي2  

الولايات المتحدة

–6.0–7.1–6.5–8.8–4.1–11.1–13.9–5.8–5.3–4.8–4.4–6.6صافي الإقراض/الاقتراض٣  
1.51.30.70.40.10.0–0.00.72.5–1.3–2.1–4.1فجوة الناتج2  

–5.9–7.1–6.7–8.6–6.8–10.8–10.6–6.0–5.1–4.3–3.6–4.4الرصيد الهيكلي2  
67.882.080.681.483.298.097.894.796.397.6100.7108.0صافي الدين

90.0106.6105.5106.8108.1132.0125.0120.0122.1123.3126.6133.9إجمالي الدين

منطقة اليورو

–2.3–2.6–2.9–3.5–3.7–5.2–7.0–0.6–0.4–0.9–1.5–3.2صافي الإقراض/الاقتراض
–0.1–0.4–0.6–0.30.2–1.7–0.14.6–0.1–0.6–1.7–1.1فجوة الناتج2 

–2.2–2.4–2.6–3.3–3.5–4.0–4.0–0.5–0.3–0.5–0.5–2.4الرصيد الهيكلي2 
66.474.672.570.869.179.077.675.574.574.974.975.4صافي الدين

82.590.488.186.184.197.294.790.888.688.788.387.7إجمالي الدين

ألمانيا

–0.5–1.3–1.5–2.1–2.5–3.6–1.21.31.91.54.3–0.8صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.9–1.3–0.80.5–1.1–0.00.11.00.80.43.1فجوة الناتج2  

–0.5–0.8–0.9–1.9–2.2–3.0–1.21.21.61.32.9–0.6الرصيد الهيكلي2  
57.049.345.542.840.345.746.847.146.446.445.743.0صافي الدين

73.869.065.261.959.668.869.066.164.363.762.357.7إجمالي الدين

فرنسا

–3.9–4.9–4.9–5.5–4.8–6.5–9.0–3.1–2.3–3.0–3.6–4.4صافي الإقراض/الاقتراض
–0.2–0.7–0.8–0.9–0.9–2.1–0.04.5–0.8–1.5–2.7–0.9فجوة الناتج2  

–3.8–4.4–4.3–4.9–4.2–5.0–6.0–2.1–1.5–1.9–1.9–3.9الرصيد الهيكلي2  
73.089.289.489.288.9101.2100.4101.2102.4103.4104.6106.9صافي الدين

82.998.098.197.897.4114.7113.0111.8110.6111.6112.8115.2إجمالي الدين

إيطاليا

–3.0–3.2–4.6–7.2–8.6–8.7–9.4–1.5–2.2–2.4–2.4–3.2صافي الإقراض/الاقتراض
–0.10.30.30.20.7–3.1–5.9–1.2–1.5–2.2–3.6–2.8فجوة الناتج2  

–2.5–3.6–4.8–7.8–9.2–8.1–5.8–0.8–1.5–1.3–0.8–1.8الرصيد الهيكلي2  
109.2121.6121.3121.8121.7141.5134.8129.1126.6128.9130.3135.8صافي الدين

120.2134.8134.2134.5134.2154.9147.1140.5137.3139.2140.4144.9إجمالي الدين

اليابان

–3.8–3.2–6.5–5.8–4.4–6.1–9.1–3.0–2.5–3.1–3.6–6.3صافي الإقراض/الاقتراض
0.20.10.10.0–0.9–1.6–0.10.11.01.90.72.9فجوة الناتج2  

–3.9–3.2–6.6–5.8–4.3–5.4–8.1–3.3–3.0–3.7–4.5–6.2الرصيد الهيكلي2  
125.8149.5148.1151.1151.7162.0156.4150.3155.9157.7155.7152.9صافي الدين

206.9232.4231.3232.4236.4258.3253.9257.2252.4254.6252.6251.7إجمالي الدين4

المملكة المتحدة

–3.4–3.7–4.6–6.0–4.7–7.9–13.1–2.5–2.3–2.5–3.3–6.0صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–1.1–1.1–0.51.80.3–0.03.6–0.3–0.3–1.4–1.6فجوة الناتج2 

–3.3–2.9–2.9–4.7–3.0–0.53.3–2.4–2.0–2.1–2.3–4.8الرصيد الهيكلي2  
63.278.877.276.675.893.191.790.592.592.994.798.0صافي الدين

70.387.886.786.385.7105.8105.2100.4101.1104.3106.4110.1إجمالي الدين

كندا

–0.4–0.9–1.1–0.10.6–2.9–0.40.010.9–0.1–0.5–1.2صافي الإقراض/الاقتراض
0.1–0.1–0.80.00.6–1.4–0.40.60.43.4–0.00.9فجوة الناتج2  

–0.5–0.8–0.8–0.6–0.4–1.9–8.2–0.00.2–0.00.3–1.2الرصيد الهيكلي2  
24.918.012.711.78.716.114.315.612.813.313.412.9صافي الدين5  

81.092.490.990.890.2118.2113.5107.4107.1104.7102.195.4إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار ألف-1 المنهجية المتبعة والافتراضات المحددة لكل بلد. وتُحسب مجاميع بيانات المالية العامة لدى مجموعات البلدان باعتبارها مجموع القيم الدولارية للبلدان المنفردة ذات الصلة.   

1 تشير بيانات الدين إلى نهاية السنة ولا تكون قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الأحوال. ومستويات الدين الصافي والإجمالي المبلغة من الهيئات الإحصائية الوطنية في البلدان التي اعتمدت نظام الحسابات القومية لعام 

2008 )وهي أستراليا وكندا ومنطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة والولايات المتحدة( معدَّلة لاستبعاد الالتزامات غير الممولة في نظم معاشات التقاعد ذات المزايا المحددة لموظفي الحكومة.

٢ % من إجمالي الناتج المحلي الممكن.

٣ الأرقام المبلغة من جانب الهيئات الإحصائية الوطنية معدَّلة لاستبعاد البنود المتعلقة بتطبيق محاسبة الاستحقاق على نظم معاشات التقاعد ذات المزايا المحددة لموظفي الحكومة. 

4 على أساس غير موحد.

5 يشمل حصص المشاركة في رأس المال.
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الجدول ألف-9: ملخص أحجام وأسعار التجارة العالمية

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتوســـطات

201٥–200٦20٢٥–20١٦2016201720182019202020212022202320242025

تجارة السلع والخدمات

التجارة العالمية1

11.05.60.33.03.3–4.22.72.25.54.01.38.3الحجم

مخفِّض الأسعار

0.70.9–12.66.62.2–1.5–4.45.52.6–0.91.94.0بالدولار الأمريكي

1.10.7–10.113.62.0–2.3–4.73.30.2–1.52.43.4بوحدات حقوق السحب الخاصة

حجم التجارة

الصادرات

9.95.60.92.52.9–3.72.42.04.93.61.58.8الاقتصادات المتقدمة

3.73.9–13.04.70.1–5.33.22.86.24.21.06.6اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الواردات

2.02.8–10.37.11.0–3.12.52.64.93.82.18.2الاقتصادات المتقدمة

12.13.92.04.94.1–9.4–6.72.91.57.15.10.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.70.30.1–0.11.00.91.8–0.3–0.00.21.10.2الاقتصادات المتقدمة

0.30.0–0.81.11.1–0.7–1.40.91.5–0.40.01.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

تجارة السلع

التجارة العالمية1

2.83.3–11.33.20.9–4.02.62.15.63.80.24.9الحجم

مخفِّض الأسعار

0.50.7–14.28.43.7–2.7–4.95.83.1–0.81.94.8بالدولار الأمريكي

0.90.5–11.715.53.5–3.4–5.13.60.7–1.32.44.2بوحدات حقوق السحب الخاصة

أسعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي2

1.81.7–6.610.11.6–0.12.00.53.2–1.21.25.2المصنوعات

–6.3–2.5–65.839.216.4–32.0–22.529.410.4–3.815.0–0.5النفط
–0.10.4–6.41.30.76.626.77.95.7–3.44.00.3السلع الأولية غير الوقود

–0.8–2.2–1.727.014.86.8–3.1–2.63.11.53.81.2المواد الغذائية
–2.422.414.14.027.18.8–5.7–9.2–3.8–5.23.33.0المشروبات

–5.31.5–15.55.715.6–3.4–5.42.05.4–1.60.50.2المواد الخام الزراعية
–2.6–1.8–2.8–22.26.63.93.546.75.6–2.55.55.3المعادن

أسعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 

السحب الخاصة2

2.21.5–4.217.31.4–3.03.9–0.30.1–1.71.74.6المصنوعات

–6.5–2.1–62.148.216.2–32.6–22.826.78.2–0.04.314.5النفط
–0.40.6–3.25.723.914.95.4–4.04.50.46.70.8السلع الأولية غير الوقود

–1.0–1.8–0.924.122.36.5–0.7–3.13.62.24.13.3المواد الغذائية
–1.619.721.64.227.69.0–3.4–11.1–3.5–5.83.82.3المشروبات

–5.71.7–12.912.615.4–4.2–3.1–2.11.00.55.70.1المواد الخام الزراعية
–2.8–1.4–22.54.46.42.643.40.62.5–3.06.04.7المعادن

أسعار التجارة العالمية باليورو2

2.12.2–2.723.64.1–6.15.0–2.5–1.9–2.41.54.9المصنوعات

–5.8–2.2–59.956.318.5–33.3–20.023.65.4–0.74.114.8النفط
0.40.0–6.24.522.221.28.1–4.64.40.04.33.2السلع الأولية غير الوقود

–0.4–1.9–22.429.09.1–2.30.2–3.83.41.81.75.6المواد الغذائية
–0.518.128.21.327.58.4–0.5–13.2–5.7–6.53.62.7المشروبات

–5.61.1–11.318.817.8–5.2–0.2–2.70.80.13.32.5المواد الخام الزراعية
–2.1–1.5–19.71.99.61.541.56.05.2–3.65.95.0المعادن
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الجدول ألف-9: ملخص أحجام وأسعار التجارة العالمية )تتمة(

)التغير السنوي %، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتوســـطات

201٥–200٦–2016

2025

2016201720182019202020212022202320242025

تجارة السلع )تتمة(

حجم التجارة

الصادرات

2.23.1–10.23.70.6–3.42.11.64.93.00.66.3الاقتصادات المتقدمة

3.63.7–11.91.20.1–1.1–5.13.12.66.53.90.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

2.17.32.71.95.8–6.5–3.2–3.01.01.10.80.8المصدِّرة للوقود

3.93.4–13.20.30.7–5.63.42.97.54.80.10.2المصدِّرة لغير الوقود

الواردات

1.52.6–11.44.93.2–2.82.22.24.83.80.65.7الاقتصادات المتقدمة

12.12.21.34.64.0–5.5–6.43.22.17.45.10.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

1.310.49.74.84.1–2.311.9–3.5–0.8–6.90.77.0المصدِّرة للوقود

13.41.40.44.64.0–4.7–6.33.63.68.76.30.4المصدِّرة لغير الوقود

مخفِّضات الأسعار بوحدات حقوق السحب 

الخاصة

الصادرات

1.10.8–10.212.32.0–2.2–4.32.81.4–0.72.32.2الاقتصادات المتقدمة

0.70.0–15.219.35.9–7.14.90.35.7–2.82.66.9اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

–3.0–1.2–38.338.113.0–21.5–15.914.84.2–1.43.610.2المصدِّرة للوقود
1.00.5–12.116.54.5–5.53.11.22.8–3.02.46.3المصدِّرة لغير الوقود

الواردات

1.00.8–9.315.12.8–3.4–4.53.41.5–0.72.13.5الاقتصادات المتقدمة

0.90.1–14.116.74.2–5.73.80.73.0–2.42.75.5اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

2.41.8–11.517.20.8–3.41.93.31.0–2.93.53.1المصدِّرة للوقود

–0.70.1–14.416.74.6–6.14.10.33.3–2.32.65.9المصدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

0.80.10.0–0.11.20.82.4–0.6–0.11.30.2–0.1الاقتصادات المتقدمة

–0.1–0.2–0.92.21.7–2.7–1.31.10.4–1.5–0.40.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

1.01.3–0.71.4–1.20.67.0–2.4–0.23.4–0.60.9آسيا الصاعدة والنامية

–8.33.80.00.20.8–3.44.30.44.2–0.40.95.5أوروبا الصاعدة والنامية
0.0–5.92.3–2.34.93.4–0.7–0.51.10.94.50.7أمريكا اللاتينية والكاريبي

–3.9–2.7–20.913.710.5–18.2–10.210.75.8–0.25.4–1.5الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
–0.20.9–6.5–9.81.4–1.2–8.84.31.7–1.20.91.1إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

–4.7–3.5–24.017.912.3–20.7–12.112.77.3–0.17.3–1.5الوقود
0.10.30.7–0.2–0.80.52.1–0.9–0.5–0.4–0.70.2غير الوقود

للتذكرة

الصادرات العالمية بمليارات الدولارات الأمريكية

19,97427,13120,76822,90825,10924,71722,33928,03431,37430,79431,96133,305السلع والخدمات

15,77020,62115,73917,45119,10318,53517,20821,85324,27823,18623,95224,909السلع
–6.3–2.5–65.839.216.4–32.0–22.529.410.4–3.815.0–0.5متوسط سعر النفط3

83.3666.6543.2652.9868.5361.4341.7769.2596.3680.5978.6173.68بالدولار الأمريكي للبرميل
1.81.7–6.610.11.6–0.12.00.53.2–1.21.25.2قيمة الوحدة من صادرات المصنوعات4

1 متوسط النسبة المئوية السنوية للتغير في الصادرات والواردات العالمية.

٢ على النحو الذي يمثله، على الترتيب، مؤشر قيمة وحدة الصادرات من مصنوعات الاقتصادات المتقدمة، والتي تشكل ٨٢٪ من الأوزان الترجيحية لتجارة هذه الاقتصادات )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 واردات السلع الأولية العالمية في 

الفترة 2016-2014. 

٣ النسبة المئوية للتغير في متوسط أسعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط.

٤ النسبة المئوية للتغير في المصنوعات المصدَّرة من الاقتصادات المتقدمة.
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الجدول ألف-10: ملخص أرصدة الحسابات الجارية

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

20162017201820192020202120222023202420252029

286.8439.9449.5524.3–363.8473.0390.2394.7174.8546.3193.9الاقتصادات المتقدمة

–750.6–758.4–732.6–812.7–971.6–831.4–597.1–441.8–439.8–367.6–396.2الولايات المتحدة
289.2368.2384.4427.0–360.2400.3389.1321.5234.8416.877.6منطقة اليورو

299.0289.1316.2317.8274.2329.8180.1303.2321.7329.1328.8ألمانيا

–4.2–17.7–18.1–22.7–10.756.8–14.042.8–23.2–19.9–12.0فرنسا
3.518.231.562.1–49.752.154.565.673.652.230.1إيطاليا

39.136.426.729.47.911.08.741.141.740.433.9إسبانيا

197.8203.5177.8176.3149.9196.484.5144.7142.6149.7154.5اليابان

–131.5–103.7–90.7–73.5–95.5–14.9–77.5–76.7–112.9–93.7–147.0المملكة المتحدة
–7.28.817.0–13.1–0.37.9–33.4–34.1–41.0–46.2–47.2كندا

328.0331.6333.3343.7380.9593.8600.0551.2593.6610.6669.8اقتصادات متقدمة أخرى1 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

109.6–29.1–59.0–7.7–145.5372.3648.6277.1128.5104.5120.8–

المجموعات الإقليمية

93.6319.7287.5294.9241.1180.1192.697.8–209.5164.153.4آسيا الصاعدة والنامية

–21.1–25.0–17.0–62.749.31.966.7127.923.0–24.9–10.3أوروبا الصاعدة والنامية
–113.6–84.4–72.9–76.6–137.7–99.9–12.7–111.4–146.0–98.2–108.5أمريكا اللاتينية والكاريبي

–136.5403.8189.590.774.027.0–113.115.9118.9–37.6–147.0الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
–56.9–52.8–52.4–53.8–40.3–18.5–44.6–55.1–35.4–32.5–53.3إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

193.9502.7240.9168.4135.353.0–42.4204.569.597.8–98.0الوقود

–170.5–28.4–245.2180.2148.038.736.8–75.4–261.4–69.4–9.5غير الوقود
–38.6–38.7–37.6–57.5–60.7–14.8–0.5–44.6–72.5–60.1–47.8منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–521.4–370.8–338.3–253.2–471.6–331.4–101.5–266.5–364.7–269.4–234.5اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي حسب 

تجربة خدمة الدين

الاقتصادات ذات المتأخرات و/أو التي أعيدت 

–57.4–64.2–72.1–48.3–36.6–39.0–34.2–52.8–52.9–63.8–77.1جدولة ديونها في ٢٠١٨ - ٢٠٢٢

للتذكرة

254.2443.9331.2387.1320.3918.6454.7563.9568.4554.0403.6العالم

467.5482.6492.0472.1418.2638.2206.8564.6578.0590.8641.9الاتحاد الأوروبي

137.0390.3200.6107.087.39.4–129.834.9102.8–18.5–122.8الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة 

الدخل 

65.8–3.31.060.4210.7443.0747.0347.9200.7189.321.5–

–99.2–84.8–72.2–70.8–98.3–70.7–65.2–68.1–60.0–32.4–43.8البلدان النامية منخفضة الدخل
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الجدول ألف-10: ملخص أرصدة الحسابات الجارية )تابع(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20162017201820192020202120222023202420252029

0.50.70.70.7–0.81.00.80.80.31.00.3الاقتصادات المتقدمة

–2.1–2.5–2.5–3.0–3.8–3.5–2.8–2.1–2.1–1.9–2.1الولايات المتحدة
1.92.32.32.3–3.03.12.82.41.82.80.5منطقة اليورو

8.67.88.08.27.17.74.46.87.06.96.1ألمانيا

–0.1–0.6–0.6–0.7–0.42.0–0.51.6–0.8–0.8–0.5فرنسا
0.20.81.32.4–2.62.72.63.33.92.41.5إيطاليا

3.22.81.92.10.60.80.62.62.52.41.7إسبانيا

4.04.13.53.43.03.92.03.43.53.53.1اليابان

–2.8–2.8–2.6–2.2–3.1–0.5–2.9–2.7–3.9–3.5–5.4المملكة المتحدة
–0.30.40.6–0.6–0.00.4–2.0–2.0–2.4–2.8–3.1كندا

5.04.74.54.75.27.07.06.46.66.56.0اقتصادات متقدمة أخرى1 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

0.4–0.1–0.2–0.00.40.91.50.60.30.20.2–

المجموعات الإقليمية

0.51.51.21.21.00.70.70.3–1.30.90.3آسيا الصاعدة والنامية

–0.3–0.5–0.3–1.61.30.11.52.70.5–0.7–0.3أوروبا الصاعدة والنامية
–1.3–1.2–1.0–1.2–2.4–1.9–0.3–2.1–2.7–1.8–2.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

–3.48.44.01.81.40.4–2.90.43.5–1.0–4.0الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
–2.2–2.6–2.8–2.8–2.0–1.0–2.7–3.1–2.0–2.0–3.5إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

5.411.45.63.83.01.0–1.25.62.03.2–3.0الوقود

–0.3–0.1–0.80.50.40.10.1–0.2–0.8–0.00.2غير الوقود
–1.4–1.7–1.7–2.5–2.8–0.00.7–2.4–3.6–3.0–2.6منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–1.9–1.7–1.7–1.3–2.7–2.0–0.7–1.7–2.4–1.9–1.8اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي حسب 

تجربة خدمة الدين

الاقتصادات ذات المتأخرات و/أو التي أعيدت 

–2.3–3.6–4.1–2.9–2.1–2.4–2.4–3.7–3.8–4.9–5.7جدولة ديونها في ٢٠١٨ - ٢٠٢٢

للتذكرة

0.30.50.40.40.40.90.50.50.50.50.3العالم

3.43.33.13.02.73.71.23.13.03.02.9الاتحاد الأوروبي

4.210.05.32.72.10.2–4.11.13.8–0.6–4.1الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

0.00.00.20.71.21.90.80.50.40.0–0.2اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات متوسطة الدخل 

–2.9–3.4–3.1–3.1–4.2–3.3–3.2–3.4–3.2–1.9–2.5البلدان النامية منخفضة الدخل
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الجدول ألف-10: ملخص أرصدة الحسابات الجارية )تتمة(

)% من صادرات السلع والخدمات(

توقعات

20162017201820192020202120222023202420252029

1.52.22.22.2–2.73.22.52.51.23.11.0الاقتصادات المتقدمة

–19.2–23.1–23.1–26.6–32.2–32.4–27.6–17.3–17.3–15.4–17.7الولايات المتحدة
. . .. . .. . .6.3–11.111.210.18.46.710.01.7منطقة اليورو

18.716.616.817.316.216.38.614.514.814.713.1ألمانيا

–0.3–1.6–1.7–2.2–1.15.6–1.65.7–2.5–2.4–1.5فرنسا
0.42.33.86.6–9.08.68.310.313.27.64.0إيطاليا

9.47.95.36.02.02.21.56.76.66.04.2إسبانيا

24.423.219.119.518.921.39.215.815.215.414.2اليابان

–9.6–9.2–8.3–6.9–9.2–1.6–9.7–8.5–12.4–11.3–18.8المملكة المتحدة
–1.01.11.8–1.8–0.01.1–6.8–6.0–7.4–8.9–9.8كندا

9.08.37.78.29.711.911.010.510.810.59.7اقتصادات متقدمة أخرى1 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

1.4–0.4–0.8–0.1–1.83.45.12.31.00.70.8–

المجموعات الإقليمية

2.17.35.14.84.12.93.01.3–5.74.01.2آسيا الصاعدة والنامية

–0.9–1.2–0.9–4.23.30.13.86.51.3–1.9–0.9أوروبا الصاعدة والنامية
–5.4–4.7–4.2–4.6–8.3–7.2–1.2–8.9–11.4–8.3–10.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

–8.518.49.24.13.11.4–6.50.810.2–3.1–12.1الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
–8.7–9.8–10.2–11.1–7.8–4.2–13.3–13.4–8.4–8.8–16.7إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

12.723.812.58.46.42.1–2.912.54.58.9–8.2الوقود

–1.3–0.3–3.42.01.40.40.4–1.0–3.4–1.0–0.2غير الوقود
–4.7–5.7–5.9–9.6–9.7–2.6–0.1–9.4–14.9–13.3–11.9منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–6.7–5.9–5.6–4.4–8.3–6.8–2.6–6.1–8.5–6.9–6.8اقتصادات المركز المدين الصافي

اقتصادات المركز المدين الصافي حسب 

تجربة خدمة الدين

الاقتصادات ذات المتأخرات و/أو التي أعيدت 

–8.9–12.8–15.2–10.5–7.6–9.1–10.1–13.1–13.2–18.1–25.2جدولة ديونها في ٢٠١٨ - ٢٠٢٢

للتذكرة

1.21.91.31.51.53.21.41.81.71.61.0العالم

7.26.76.26.15.87.32.25.85.85.75.3الاتحاد الأوروبي

9.720.111.15.64.20.1–8.52.310.0–1.9–11.2الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

متوسطة الدخل 

0.9–0.00.1–0.62.74.26.23.01.61.50.2–

–13.4–15.1–13.8–14.5–20.1–17.3–19.1–17.0–15.7–9.7–15.0البلدان النامية منخفضة الدخل

1 باستثناء بلدان مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
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الجدول ألف-11: الاقتصادات المتقدمة: رصيد الحساب الجاري
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20162017201820192020202120222023202420252029

0.50.70.70.7–0.81.00.80.80.31.00.3الاقتصادات المتقدمة

–2.1–2.5–2.5–3.0–3.8–3.5–2.8–2.1–2.1–1.9–2.1الولايات المتحدة 
1.92.32.32.3–3.03.12.82.41.82.80.5منطقة اليورو1

8.67.88.08.27.17.74.46.87.06.96.1ألمانيا

–0.1–0.6–0.6–0.7–0.42.0–0.51.6–0.8–0.8–0.5فرنسا
0.20.81.32.4–2.62.72.63.33.92.41.5إيطاليا

3.22.81.92.10.60.80.62.62.52.41.7إسبانيا

7.18.99.36.95.112.19.310.29.18.88.7هولندا

0.2–0.4–0.5–0.1–0.11.41.31.0–0.60.70.9بلجيكا

13.710.89.910.49.67.3–6.5–0.54.919.9–4.2آيرلندا

1.82.12.11.9–2.71.40.92.43.41.60.3النمسا

1.41.61.50.8–1.1–0.8–1.21.30.60.41.0البرتغال

–3.0–5.3–6.5–6.9–10.7–7.1–7.3–2.2–3.6–2.6–2.4اليونان

0.0–0.4–0.6–1.0–0.50.42.6–0.3–1.8–0.8–2.0فنلندا

–2.0–3.6–4.4–2.1–8.2–0.62.5–3.3–2.2–1.9–2.7الجمهورية السلوفاكية
–1.21.50.90.1–1.02.8–2.23.31.62.51.0كرواتيا
2.61.31.31.5–0.50.33.57.31.15.5–1.1ليتوانيا

4.52.72.12.0–4.86.25.95.97.23.31.0سلوفينيا

4.74.56.58.98.67.97.67.47.47.67.6لكسمبرغ

لاتفيا 
1.61.20.2–0.6–2.93.9–4.8–4.0–3.8–3.9–3.1–

–1.8–2.7–3.4–1.7–3.2–2.6–1.22.30.92.51.9إستونيا
–8.2–8.5–8.6–9.3–7.9–6.1–10.0–5.6–4.0–5.0–4.2قبرص
1.92.52.72.7–5.95.69.02.21.23.0–0.6مالطة

4.04.13.53.43.03.92.03.43.53.53.1اليابان

–2.8–2.8–2.6–2.2–3.1–0.5–2.9–2.7–3.9–3.5–5.4المملكة المتحدة
6.54.64.53.64.64.71.52.12.93.44.5كوريا

–0.30.40.6–0.6–0.00.4–2.0–2.0–2.4–2.8–3.1كندا
–0.5–0.42.22.91.11.20.50.2–2.2–2.6–3.3أستراليا

13.114.111.610.714.415.313.313.113.913.913.9مقاطعة تايوان الصينية

7.35.35.64.10.56.99.47.68.27.67.6سويسرا

17.818.216.016.016.619.818.019.818.017.814.3سنغافورة

2.22.82.55.35.97.15.86.26.05.34.1السويد

1.20.61.01.6–6.1–1.81.50.40.32.02.8الجمهورية التشيكية

4.04.63.75.97.011.810.29.48.88.38.0منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة
3.83.73.03.24.93.93.94.75.64.23.5إسرائيل2

5.26.39.03.81.114.930.217.719.520.716.2النرويج

7.88.07.38.58.19.113.410.99.99.78.9الدانمرك

–3.7–5.4–6.0–6.9–8.8–5.8–1.0–2.8–4.2–2.8–2.0نيوزيلندا

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .بورتو ريكو
26.530.833.033.714.38.711.430.232.534.830.2منطقة ماكاو الإدارية الخاصة

1.01.00.81.5–1.7–8.14.24.36.50.92.7آيسلندا

18.015.514.117.317.317.517.517.9. . .. . .. . .أندورا

2.02.86.58.04.12.92.11.3–1.9–0.4. . .سان مارينو

                                 للتذكرة

–0.6–0.7–0.7–1.0–2.0–0.6–0.10.6–0.00.2–0.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
3.63.53.43.22.74.11.43.23.23.33.2منطقة اليورو٣

1 البيانات مصححة لكي تأخذ في الاعتبار أوجه التباين في البيانات المبلغة عن المعاملات بين بلدان المنطقة.

2 راجع الملحوظات الخاصة بكل من إيطاليا والمملكة المتحدة تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.

٣  البيانات محسوبة على أساس المجموع الكلي لأرصدة كل البلدان في منطقة اليورو.
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الجدول ألف-12: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20162017201820192020202120222023202420252029

0.51.51.21.21.00.70.70.3–1.30.90.3آسيا الصاعدة والنامية

–3.0–2.7–0.8–0.7–4.1–1.1–1.5–1.3–3.0–1.60.5بنغلاديش
–8.6–6.4–12.3–34.5–28.1–11.2–14.8–19.2–17.4–22.1–29.4بوتان

12.916.46.96.64.311.219.619.018.618.516.7بروني دار السلام

–4.2–4.1–1.33.5–19.2–31.0–2.5–8.0–8.7–6.0–6.4كمبوديا
1.71.50.20.71.72.02.31.51.31.41.1الصين

–7.6–6.8–6.3–4.7–17.3–15.9–13.7–12.8–8.5–6.6–3.5فيجي
–2.3–1.6–1.4–1.2–2.0–0.91.2–0.9–2.1–1.8–0.6الهند

–1.3–1.3–0.9–0.31.00.1–0.4–2.7–2.9–1.6–1.8إندونيسيا
10.29.79.27.9–9.331.632.640.031.87.02.4كيريباتي

–1.71.74.7–0.3–2.40.1–1.2–7.0–9.1–7.4–8.7جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.42.82.23.54.23.93.11.22.42.73.0ماليزيا

–9.9–13.9–19.4–22.8–16.1–8.4–34.8–26.6–28.4–21.0–23.6ملديف
–15.022.517.511.56.21.711.4–31.3–2.0–10.00.9جزر مارشال

–2.28.53.30.80.80.5–7.310.521.616.15.9ميكرونيزيا
–7.3–9.2–1.27.5–13.4–13.8–5.1–15.2–16.7–10.1–6.3منغوليا

–4.2–6.3–6.3–6.1–4.6–0.3–3.5–2.8–4.7–6.8–4.2ميانمار
–1.5–3.44.91.2–4.212.47.64.62.53.80.5ناورو
–2.0–1.52.0–1.4–12.7–7.7–1.0–6.9–7.1–5.50.3نيبال
–12.2–21.3–26.4–40.8–54.7–43.3–47.2–30.8–19.0–22.9–16.2بالاو

13.715.912.914.814.113.316.716.612.214.49.3بابوا غينيا الجديدة

–0.9–1.6–2.2–2.6–4.5–3.21.5–0.8–2.6–0.7–0.4الفلبين
–2.1–2.2–2.1–4.8–11.3–0.82.80.614.5–1.8–4.2ساموا

–3.8–6.1–4.7–9.8–14.2–5.3–1.6–9.5–3.0–4.3–3.5جزر سليمان
. . .. . .. . .. . .–1.0–3.7–1.4–2.1–3.0–2.4–2.0سري لانكا1

1.31.72.02.9–3.2–10.59.65.67.04.22.0تايلند

–47.1–43.7–42.0–4.28.516.0–18.413.0–12.1–17.5–33.0تيمور-ليشتي 
–7.7–7.3–7.3–6.8–6.3–5.2–5.3–0.8–6.3–6.4–6.5تونغا

–4.5–4.5–16.324.14.62.71.2–29.92.160.922.2توفالو
–2.1–3.1–4.3–4.7–12.5–8.0–3.37.86.1–8.0–2.4فانواتو
0.05.12.32.00.9–1.93.84.32.2–0.20.6فييتنام

–0.3–0.5–0.3–1.61.30.11.52.70.5–0.7–0.3أوروبا الصاعدة والنامية
–3.5–4.1–3.8–3.7–6.0–7.7–8.7–7.6–6.8–7.5–7.6ألبانيا

–0.7–1.3–0.5–3.23.50.1–0.3–0.01.9–1.7–3.4بيلاروس
–3.9–4.3–4.5–4.3–4.3–1.8–2.8–2.6–3.2–4.8–4.7البوسنة والهرسك

–0.4–1.2–0.30.3–1.4–3.13.30.91.90.01.7بلغاريا
0.1–0.3–0.30.2–8.2–4.2–1.1–4.52.00.20.8هنغاريا

–4.6–5.8–6.9–7.6–10.6–8.7–7.0–5.7–7.6–5.5–8.0كوسوفو
–8.3–10.3–11.5–12.8–15.8–12.4–7.7–9.4–10.8–5.8–3.6مولدوفا

–13.6–13.5–12.4–11.4–12.9–9.2–26.1–14.3–17.0–16.1–16.2الجبل الأسود
–2.6–2.7–0.70.8–6.1–2.8–2.9–0.23.0–0.8–2.6مقدونيا الشمالية

–1.0–1.60.70.2–2.4–2.51.2–0.2–1.9–1.1–1.0بولندا
–6.0–6.8–7.1–7.1–9.1–7.2–4.9–4.9–4.6–3.1–1.6رومانيا

1.92.07.03.92.46.610.52.52.72.73.0روسيا

–5.4–4.7–3.9–2.6–6.9–4.3–4.1–6.9–4.8–5.2–2.9صربيا
–1.8–2.2–2.8–4.1–5.4–0.9–1.44.4–2.6–4.7–3.1تركيا

–4.5–8.2–5.7–5.05.5–3.31.9–2.7–3.3–2.2–1.5أوكرانيا

–1.3–1.2–1.0–1.2–2.4–1.9–0.3–2.1–2.7–1.8–2.2أمريكا اللاتينية والكاريبي
–9.3–10.6–11.1–13.5–16.2–18.4–15.8–6.7–14.5–8.0–2.5أنتيغوا وبربودا

0.90.91.5–3.5–0.71.40.7–0.8–5.2–4.8–2.7الأرجنتين

6.44.66.56.63.6–1.7–0.315.7–4.61.00.5أروبا 

–5.4–6.1–6.7–7.5–8.2–21.1–23.4–2.2–9.5–13.5–12.5جزر البهاما
–5.1–6.2–7.0–8.1–10.7–11.0–5.9–2.6–4.0–3.8–4.3بربادوس

–2.1–2.1–2.1–2.9–8.3–6.5–6.2–7.7–6.6–7.0–7.3بليز
–5.2–5.8–5.7–5.0–0.02.60.4–3.3–4.3–5.0–5.6بوليفيا

–2.0–1.5–1.4–1.3–2.5–2.8–1.9–3.6–2.9–1.2–1.7البرازيل
–3.0–3.7–3.9–3.5–8.7–7.3–1.9–5.2–4.5–2.8–2.6شيلي

–3.6–3.3–3.0–2.7–6.2–5.6–3.4–4.6–4.2–3.2–4.5كولومبيا
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صندوق النقد الدولي |  إبريل 158٢٠٢٤

الجدول ألف-12: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تابع(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20162017201820192020202120222023202420252029

–1.3–1.2–1.0–1.2–2.4–1.9–0.3–2.1–2.7–1.8–2.2أمريكا اللاتينية والكاريبي )تتمة(
–1.4–1.9–2.1–1.4–3.7–3.2–1.0–1.3–3.0–3.6–2.1كوستاريكا

–11.8–18.1–20.1–26.2–26.7–32.9–37.4–38.1–46.7–11.0–9.0دومينيكا
–3.2–3.5–3.7–3.9–5.6–2.8–1.7–1.3–1.5–0.2–1.1الجمهورية الدومينيكية

2.32.91.81.20.91.21.3–0.2–1.2–1.10.2إكوادور

–3.0–2.7–2.6–1.4–6.7–1.64.4–0.4–3.3–1.9–2.3السلفادور
–10.7–13.3–17.0–14.9–11.0–14.5–16.1–10.4–12.8–11.5–8.8غرينادا

1.01.20.92.45.02.21.32.92.41.90.5غواتيمالا

23.720.222.915.336.6–25.9–16.3–68.8–29.0–1.54.9غيانا

–0.9–1.2–0.8–3.2–0.40.42.3–1.1–2.9–2.2–1.7هايتي
–3.9–4.1–4.3–4.0–6.6–2.85.4–2.6–6.6–1.2–3.1هندوراس

–1.9–1.50.30.9–1.00.8–1.1–1.9–1.5–2.7–0.3جامايكا
–0.9–0.8–0.8–0.3–1.2–2.40.3–0.3–2.1–1.8–2.3المكسيك

4.53.11.90.9–1.6–5.93.63.1–1.8–7.2–8.5نيكاراغوا

–2.2–3.4–2.02.1–3.9–3.0–0.3–5.8–7.9–5.8–7.5بنما
0.20.61.51.3–7.1–1.90.9–0.6–4.63.30.2باراغواي

–1.5–1.4–0.61.1–4.0–1.12.2–0.6–1.2–0.8–2.2بيرو
–1.8–8.6–6.5–5.4–10.9–5.1–10.8–4.8–5.8–10.2–12.1سانت كيتس ونيفس

–0.1–4.5–5.5–6.7–2.9–12.0–1.45.518.6–2.0–6.5سانت لوسيا
–8.9–14.9–16.8–17.6–19.3–22.6–15.8–2.4–10.3–11.7–12.9سانت فنسنت وجزر غرينادين

8.95.72.12.42.11.81.3–11.2–1.93.0–4.8سورينام

11.017.99.15.76.56.9–5.96.64.36.5–3.3ترينيداد وتوباغو

–2.2–3.2–3.6–3.9–4.0–2.5–1.20.8–0.80.00.5أوروغواي
. . .3.63.44.74.0–1.2–7.58.45.93.5–3.4فنزويلا١

–3.48.44.01.81.40.4–2.90.43.5–1.0–4.0الشرق الأوسط وآسيا الوسطى
. . .. . .. . .. . .. . .. . .9.07.612.111.714.0أفغانستان١

–3.8–8.42.20.11.5–2.4–11.3–8.7–8.7–11.8–14.6الجزائر
–5.0–3.6–2.8–0.81.9–3.5–4.0–7.1–7.2–1.3–1.0أرمينيا

15.129.89.98.58.14.3–4.112.89.10.5–3.6أذربيجان

6.615.46.36.95.30.5–9.4–2.1–6.4–4.1–4.6البحرين

17.623.55.14.05.2–14.718.311.56.6–4.8–1.0جيبوتي

–2.6–2.4–6.3–1.2–3.5–4.4–2.9–3.4–2.3–5.8–5.6مصر
–5.5–5.6–5.8–4.3–4.5–10.3–12.4–5.8–6.7–7.9–12.2جورجيا

3.94.14.43.63.43.2–0.4–2.93.17.90.7إيران

–8.8–5.1–6.916.82.63.6–15.0–3.90.7–5.3–7.9العراق

–4.3–4.5–6.3–7.0–7.9–8.0–5.7–1.7–6.8–10.6–9.7الأردن
–4.3–2.7–4.5–3.13.8–1.4–6.4–3.9–1.0–2.1–5.1كازاخستان

8.014.412.94.526.434.532.830.127.117.1–4.6الكويت

–5.0–8.0–9.5–30.4–43.6–4.58.0–11.5–12.1–6.2–11.6جمهورية قيرغيزستان
. . .. . .. . .. . .–36.1–17.5–16.1–28.3–28.9–26.5–23.5لبنان1

16.128.615.720.420.811.7–6.614.76.710.2–9.4ليبيا 

–7.4–9.2–11.7–11.2–15.5–8.5–6.8–10.5–13.1–10.0–11.0موريتانيا
–3.2–2.9–2.6–1.5–3.5–2.3–1.2–3.4–4.9–3.2–3.8المغرب

4.91.82.72.11.9–5.5–16.5–4.9–4.9–13.6–16.6عُمان

–1.5–1.2–1.1–0.7–4.7–0.8–1.5–4.2–5.4–3.6–1.6باكستان

14.626.718.715.613.210.2–4.09.12.42.1–5.5قطر

–2.9–4.813.73.90.50.6–1.78.64.63.5–3.7المملكة العربية السعودية
–10.5–8.8–8.7–9.6–8.0–6.8–4.4–1.70.08.9–5.5الصومال
–10.4–11.0–6.9–5.4–11.2–7.5–16.9–14.2–14.0–9.4–6.5السودان1
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سوريا١ 

–2.7–2.2–2.1–4.18.215.60.7–2.2–2.14.9–4.2طاجيكستان 
–4.2–3.7–3.5–2.5–8.6–6.0–5.9–7.8–10.4–9.7–8.8تونس 

–6.12.92.96.67.04.84.12.81.4–13.6–22.6تركمانستان 
3.67.09.78.96.011.511.69.37.86.96.4الإمارات العربية المتحدة

–4.9–4.5–4.9–4.9–0.8–7.0–5.0–5.6–0.22.46.8أوزبكستان
. . .. . .. . .–13.1–10.6–9.8–12.3–10.4–13.1–13.2–13.9الضفة الغربية وغزة1

0.6–21.5–23.7–19.1–17.8–14.2–15.6–4.2–3.2–1.5–5.4اليمن



الملحق الإحصائي

159 صندوق النقد الدولي |  إبريل  ٢٠٢٤

الجدول ألف-12: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: رصيد الحساب الجاري )تتمة(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20162017201820192020202120222023202420252029

–2.2–2.6–2.8–2.8–2.0–1.0–2.7–3.1–2.0–2.0–3.5إفريقيا جنوب الصحراء
7.36.11.511.29.63.14.94.63.9–0.5–3.1أنغولا

–4.2–4.6–5.0–5.6–6.0–4.2–1.7–4.0–4.6–4.2–3.0بنن
2.50.9–1.2–3.00.4–1.3–10.3–8.05.60.46.9بوتسوانا

–2.2–4.1–5.7–7.9–4.20.47.2–3.3–4.2–5.0–6.1بوركينا فاسو
–11.5–15.3–17.3–13.3–16.2–11.6–9.7–11.6–11.4–11.7–11.1بوروندي

–3.2–6.3–6.1–5.3–3.4–12.2–0.215.3–4.8–7.0–3.4كابو فيردي
–2.8–2.8–2.8–2.8–3.4–4.0–3.7–4.3–3.5–2.6–3.1الكاميرون

–6.8–6.7–7.7–9.0–12.7–11.1–8.2–4.9–8.0–7.8–5.4جمهورية إفريقيا الوسطى
–2.7–3.0–2.3–5.42.5–1.9–2.8–3.3–4.2–6.0–4.6تشاد

–4.0–5.3–5.8–6.0–0.5–0.3–1.8–3.5–3.0–2.2–4.4جزر القمر

–3.0–3.2–4.1–5.4–5.0–1.0–2.1–3.2–3.5–3.1–3.9جمهورية الكونغو الديمقراطية
–3.2–18.311.612.612.818.53.22.50.1–3.9–45.3جمهورية الكونغو

–1.6–2.6–3.8–6.0–7.7–3.9–3.1–2.2–3.9–2.0–0.9كوت ديفوار
–7.8–2.7–2.7–4.22.41.3–0.8–7.5–2.7–7.8–26.0غينيا الاستوائية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .13.424.815.513.0إريتريا1

2.22.11.10.0–7.96.21.33.97.12.62.7إسواتيني

–1.7–1.7–2.6–2.9–4.3–3.2–4.6–5.3–6.5–8.5–10.9إثيوبيا
3.310.44.24.03.00.5–7.14.60.5–0.7–5.4غابون

–1.2–3.1–4.4–4.1–4.2–4.2–3.0–6.2–9.5–7.4–9.2غامبيا
–2.4–2.2–1.9–1.7–2.1–2.7–2.5–2.2–3.0–3.3–5.1غانا

–8.6–10.0–10.6–8.7–8.6–2.5–16.2–15.5–18.5–6.7–30.7غينيا
–4.1–4.6–5.6–9.4–9.6–0.8–2.6–8.5–1.40.33.5غينيا-بيساو

–4.1–4.2–4.3–3.9–5.2–5.2–4.7–5.2–5.4–7.0–5.4كينيا
–3.9–7.0–1.1–2.9–9.6–5.4–1.8–2.5–3.5–4.0–7.8ليسوتو
–19.3–24.5–24.8–26.5–19.0–17.8–16.4–19.6–21.3–22.3–23.0ليبريا

–4.7–4.7–4.8–4.5–5.4–4.9–5.4–0.72.3–0.50.4مدغشقر
–6.8–9.4–7.1–6.9–3.2–14.1–13.8–12.6–12.0–15.5–13.1ملاوي

–3.8–4.4–5.1–9.0–8.0–7.4–2.2–7.5–4.9–7.3–7.2مالي
–4.5–4.8–5.3–5.9–11.5–13.0–8.8–5.0–3.8–4.5–3.9موريشيوس

–9.2–42.9–38.7–11.0–34.7–22.6–27.4–19.0–31.8–19.5–31.9موزامبيق

–6.3–6.6–7.2–10.9–13.1–3.011.2–1.8–3.6–4.4–16.5ناميبيا
–3.7–4.3–5.1–12.8–16.2–14.1–13.2–12.2–12.7–11.4–11.4النيجر

–0.9–0.20.30.60.1–0.7–3.7–1.33.61.73.1نيجيريا
–7.7–9.8–12.1–11.7–9.8–11.2–12.1–11.9–10.1–9.5–15.3رواندا

–6.7–8.9–9.2–12.9–13.1–12.1–11.2–12.7–13.2–15.3–7.2سان تومي وبرينسيبي

–4.2–4.8–8.9–15.1–19.9–12.1–10.9–7.9–8.8–7.3–4.2السنغال
–8.6–8.5–8.4–7.3–6.9–10.1–12.3–2.8–2.4–17.9–18.7سيشيل

–4.2–3.7–2.8–4.0–11.0–9.5–7.9–19.4–17.1–18.3–7.6سيراليون
–2.2–1.9–1.8–1.6–1.93.70.5–2.6–2.9–2.4–2.7جنوب إفريقيا

9.71.73.95.71.4–9.4–19.69.611.02.118.9جنوب السودان

–2.2–3.6–4.2–5.3–5.6–3.8–2.5–3.0–3.5–2.9–4.2تنزانيا
–2.3–3.6–3.9–3.4–4.2–2.2–0.3–0.8–2.6–1.5–7.2توغو

–5.0–7.6–7.3–7.7–8.8–9.3–9.5–6.9–6.1–4.8–2.6أوغندا
3.75.28.8–0.410.69.73.71.8–1.3–1.7–3.3زامبيا

3.52.51.01.00.40.21.01.1–3.7–1.2–3.4زمبابوي

1 راجع الملحوظات المتعلقة بأفغانستان  وإريتريا ولبنان وسري لانكا والسودان وتركيا وأوكرانيا و الضفة الغربية وغزة وزمبابوي تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.
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الجدول ألف-13: ملخص أرصدة الحسابات المالية

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2016201720182019202020212022202320242025

الاقتصادات المتقدمة

552.658.1310.7482.7480.6–426.9393.6416.5141.25.8رصيد الحساب المالي

18.435.6723.9631.6440.0238.1250.5–295.3130.6–293.6الاستثمار المباشر، صاف

–70.2–87.8–602.2–519.017.1475.664.0204.4336.0780.8استثمارات الحافظة، صافية
17.724.748.815.275.137.319.687.773.579.9المشتقات المالية، صافية

399.2406.3106.153.0–1,180.7–680.6–24.5–106.9–5.5191.2استثمارات أخرى، صافية

152.1166.7–21.7–190.0247.7129.568.0358.9636.2211.4التغير في الاحتياطيات

الولايات المتحدة

–762.5–736.6–811.2–804.8–788.8–668.9–558.4–302.9–373.2–362.4رصيد الحساب المالي
–92.3–89.7–38.229.4–148.399.0–201.1–28.6345.4–174.6الاستثمار المباشر، صاف

–164.4–182.1–856.4–97.3437.7–540.2–78.8244.9–250.1–193.8استثمارات الحافظة، صافية
–29.2–28.2–12.2–80.7–39.0–5.1–41.7–7.824.020.4المشتقات المالية، صافية
–476.6–85.4436.7–330.4–862.0–280.9–75.4–20.8–174.1–4.0استثمارات أخرى، صافية

5.04.79.0114.05.81.50.00.0–2.11.7التغير في الاحتياطيات

منطقة اليورو

. . .. . .316.8373.7353.0266.9232.9485.287.8358.1رصيد الحساب المالي
. . .. . .472.2317.655.3–124.335.5104.7118.6197.3الاستثمار المباشر، صاف

. . .. . .–49.8–613.3363.9301.4–530.4402.4273.795.6استثمارات الحافظة، صافية
. . .. . .21.710.446.87.022.375.476.026.4المشتقات المالية، صافية
. . .. . .339.7–23.2–580.6–230.2220.4–102.1–73.5–376.9استثمارات أخرى، صافية

. . .. . .–29.86.715.0154.318.913.5–17.31.2التغير في الاحتياطيات

ألمانيا

286.5303.0287.0224.3218.5294.2240.0314.1321.7329.1رصيد الحساب المالي

118.8132.0101.7126.8131.7–48.137.725.198.45.6الاستثمار المباشر، صاف

217.9220.7177.482.918.7240.925.68.598.949.9استثمارات الحافظة، صافية

31.712.626.823.0107.971.245.047.353.752.3المشتقات المالية، صافية

32.7155.642.395.2–33.557.220.697.5174.5–13.0استثمارات أخرى، صافية

37.74.71.00.00.0–0.1–0.50.6–1.91.4التغير في الاحتياطيات

فرنسا

–9.8–10.2–77.8–5.560.8–56.5–0.1–28.4–36.1–18.6رصيد الحساب المالي
41.811.160.230.710.213.811.647.042.740.8الاستثمار المباشر، صاف

–2.8–23.5–129.1–14.9125.8–29.7–0.230.319.370.4استثمارات الحافظة، صافية
–10.4–13.1–18.3–21.043.1–4.127.2–30.5–1.4–17.6المشتقات المالية، صافية
–35.8–94.444.37.6–71.2–32.314.4–89.7–72.7–45.4استثمارات أخرى، صافية

–1.7–8.6–12.33.24.627.02.021.7–2.53.4التغير في الاحتياطيات

إيطاليا

44.926.339.8–38.162.440.659.782.758.77.2رصيد الحساب المالي

10.06.56.9–1.621.529.415.6–0.56.1–12.3الاستثمار المباشر، صاف

–33.2–73.2–132.6148.1171.033.5–157.8103.1157.155.7استثمارات الحافظة، صافية
0.20.3–0.012.00.1–3.02.8–3.3–8.4–3.6المشتقات المالية، صافية

65.592.865.7–176.6–143.3–107.173.1–110.2–35.9–102.5استثمارات أخرى، صافية

3.03.13.64.624.52.13.00.00.0–1.3التغير في الاحتياطيات

إسبانيا

39.239.938.328.98.727.927.565.257.956.4رصيد الحساب المالي

–4.7–4.4–4.2–0.7–8.918.120.1–12.414.119.9الاستثمار المباشر، صاف
37.046.8–88.143.144.118.3–64.937.128.155.7استثمارات الحافظة، صافية

0.00.0–2.22.23.4–8.0–8.0–2.98.71.2المشتقات المالية، صافية

84.625.314.3–22.6–9.4–28.782.989.1–24.0–50.1استثمارات أخرى، صافية

12.24.76.50.00.0–9.14.12.60.80.4التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13: ملخص أرصدة الحسابات المالية )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2016201720182019202020212022202320242025

اليابان

266.5168.3183.9228.3132.2153.548.4163.1140.0147.4رصيد الحساب المالي

137.5155.0134.6218.987.5174.9122.4159.0122.4116.7الاستثمار المباشر، صاف

–42.2–196.628.3–143.0–92.287.438.5198.3–276.350.6استثمارات الحافظة، صافية
30.40.93.27.819.938.444.544.544.5–16.1المشتقات المالية، صافية

16.8–10.1–94.178.0266.7–12.4–106.7–10.067.9–125.6استثمارات أخرى، صافية

29.811.511.5–23.624.025.510.962.847.4–5.7التغير في الاحتياطيات

المملكة المتحدة

–107.5–94.2–77.0–74.3–23.7–94.4–98.5–124.0–102.4–159.8رصيد الحساب المالي
156.180.76.77.07.4–140.4–42.2–46.14.9–297.4الاستثمار المباشر، صاف

–199.9–189.6–181.5–44.3–34.938.3262.6–354.9–92.8–160.1استثمارات الحافظة، صافية
5.86.16.4–59.8–15.619.310.32.533.137.5المشتقات المالية، صافية

92.082.378.7–95.949.6–22.2–200.792.5–273.283.7استثمارات أخرى، صافية

0.00.00.0–24.41.3–3.3–8.88.824.81.1التغير في الاحتياطيات

كندا

7.28.8–14.7–8.32.4–34.3–37.9–35.8–44.2–45.4رصيد الحساب المالي

33.553.420.426.918.144.536.839.314.324.6الاستثمار المباشر، صاف

–61.2–15.339.6–114.6–44.7–67.7–3.41.6–74.9–103.6استثمارات الحافظة، صافية
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .المشتقات المالية، صافية

32.545.4–64.769.2–14.011.8–63.3–58.2–19.123.5استثمارات أخرى، صافية

0.11.320.210.60.00.00.0–5.60.81.5التغير في الاحتياطيات

اقتصادات متقدمة أخرى١

323.5308.3360.1330.2385.6607.3505.8548.1604.1622.9رصيد الحساب المالي

–95.1–100.6–10.9–17.8–67.949.9–43.026.0–156.7–76.1الاستثمار المباشر، صاف
245.2150.9367.4306.6263.6501.4315.3447.0373.0399.5استثمارات الحافظة، صافية

0.0–38.011.75.6–24.7–31.820.013.2–3.35.6المشتقات المالية، صافية

367.8147.5194.6169.0–76.6–256.7–0.8–1.0106.7131.6استثمارات أخرى، صافية

142.0148.8–47.9–162.0213.149.530.3323.3257.2197.6التغير في الاحتياطيات

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

34.4203.9474.7215.2127.0101.8–156.7–267.2–284.1–401.6رصيد الحساب المالي

–341.1–307.0–148.2–306.2–482.4–319.4–355.4–375.9–306.7–271.2الاستثمار المباشر، صاف
–52.1–113.8491.4159.88.4–12.9–73.4–106.2–210.2–50.2استثمارات الحافظة، صافية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .المشتقات المالية، صافية
405.657.295.7105.0260.572.3173.930.9162.2203.5استثمارات أخرى، صافية

التغير في الاحتياطيات
481.0–187.2125.8167.482.5527.3126.9176.4287.2299.5
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الجدول ألف-13: ملخص أرصدة الحسابات المالية )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2016201720182019202020212022202320242025

المجموعات الإقليمية

آسيا الصاعدة والنامية

149.0131.1152.2196.6168.5182.0–59.8–269.0–66.8–35.6رصيد الحساب المالي

–46.4–89.030.4–114.0–258.9–162.0–144.8–170.3–108.3–25.8الاستثمار المباشر، صاف
–108.4–301.953.186.2–20.5–107.3–71.0–100.4–31.170.1استثمارات الحافظة، صافية

10.910.911.111.2–15.82.3–2.34.72.5–4.6المشتقات المالية، صافية

30.3102.1133.2–67.3240.1146.778.1–20.1–354.782.6استثمارات أخرى، صافية

199.222.197.0165.8277.452.924.4181.3202.7–384.6التغير في الاحتياطيات

أوروبا الصاعدة والنامية

–14.9–9.4–106.160.38.785.4163.237.3–10.925.3رصيد الحساب المالي
–96.5–84.2–57.4–34.9–39.6–38.4–50.1–25.9–28.0–42.5الاستثمار المباشر، صاف

5.17.5–21.240.426.718.1–9.92.9–34.8–10.8استثمارات الحافظة، صافية

–1.5–1.51.5–4.4–1.40.45.5–2.9–0.62.2المشتقات المالية، صافية
34.943.7–144.520.5–28.026.479.319.730.037.0استثمارات أخرى، صافية

127.231.357.236.231.9–35.813.245.892.34.3التغير في الاحتياطيات

أمريكا اللاتينية والكاريبي

–85.7–72.8–79.8–150.0–106.5–10.4–119.6–163.3–110.9–113.0رصيد الحساب المالي
–118.4–107.1–135.8–120.6–100.4–93.0–113.9–148.0–120.6–124.5الاستثمار المباشر، صاف

10.926.58.56.5–16.2–8.2–2.3–16.5–45.7–53.2استثمارات الحافظة، صافية

–7.8–7.5–3.94.04.95.72.02.16.7–2.9المشتقات المالية، صافية
14.36.58.7–23.3–24.669.041.5–46.534.116.7استثمارات أخرى، صافية

20.926.825.3–16.249.719.0–21.017.313.732.6التغير في الاحتياطيات

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

107.8356.5187.583.263.9–96.516.091.6–37.5–198.6رصيد الحساب المالي

–32.5–44.9–10.3–8.8–21.2–17.6–18.6–18.9–14.0–45.1الاستثمار المباشر، صاف
6.221.479.368.3147.194.662.539.3–35.7–0.4استثمارات الحافظة، صافية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .المشتقات المالية، صافية
18.8151.220.430.324.8–79.477.06.872.5–13.9استثمارات أخرى، صافية

51.467.584.336.433.0–39.34.687.3–58.6–148.0التغير في الاحتياطيات

إفريقيا جنوب الصحراء

–43.6–42.5–51.8–47.3–14.0–21.3–53.6–37.5–43.5–65.5رصيد الحساب المالي
–47.4–40.4–33.7–27.9–62.3–8.3–28.0–12.8–35.8–33.3الاستثمار المباشر، صاف

2.241.94.83.81.73.0–18.6–5.4–24.0–17.0استثمارات الحافظة، صافية

2.01.81.81.7–0.30.70.2–1.00.20.5المشتقات المالية، صافية

–7.0–11.5–13.5–20.4–14.6–6.2–13.3–23.7–0.1–9.7استثمارات أخرى، صافية
6.46.5–10.5–21.75.9–16.14.96.27.8–5.2التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13: ملخص أرصدة الحسابات المالية )تتمة(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2016201720182019202020212022202320242025

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

الوقود

159.0435.7225.8152.7118.8–17.7170.756.056.3–160.5رصيد الحساب المالي

–19.19.50.011.0–7.2–1.5–13.79.64.2–33.9الاستثمار المباشر، صاف
6.220.079.084.9113.489.261.946.1–2.930.3استثمارات الحافظة، صافية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .المشتقات المالية، صافية
40.3216.643.673.563.5–25.5108.0109.830.652.1استثمارات أخرى، صافية

49.187.485.518.721.1–51.58.188.5–65.8–164.0التغير في الاحتياطيات

غير الوقود

–17.0–25.7–90.744.939.010.6–212.7–437.9–301.8–241.2رصيد الحساب المالي
–330.1–307.0–157.7–325.3–475.2–317.9–351.2–385.5–320.4–237.3الاستثمار المباشر، صاف

–98.2–28.9378.070.770.3–91.9–93.3–112.4–180.0–53.2استثمارات الحافظة، صافية
10.67.63.93.5–4.35.24.022.66.0–6.0المشتقات المالية، صافية

88.7139.9–12.7–74.4312.632.042.7–14.1–380.150.8استثمارات أخرى، صافية

252.974.3159.4171.0478.239.590.9268.4278.4–317.0التغير في الاحتياطيات

حسب مصدر التمويل الخارجي

اقتصادات المركز المدين الصافي

–354.1–321.5–284.1–473.4–327.2–82.0–271.9–351.6–308.1–249.2رصيد الحساب المالي
–343.9–319.1–278.5–298.7–294.3–224.7–288.0–302.6–264.2–278.2الاستثمار المباشر، صاف

–51.7–36.4–59.426.0–16.7–42.4–30.1–35.0–128.9–64.7استثمارات الحافظة، صافية
–2.0–5.26.60.71.9. . .–4.10.81.4. . .المشتقات المالية، صافية
–105.7–112.6–115.9–137.7–17.0221.9–64.4–19.7–26.226.7استثمارات أخرى، صافية

144.8157.9159.9–88.1115.610.4118.0164.5213.581.8التغير في الاحتياطيات

اقتصادات المركز المدين الصافي 

حسب تجربة خدمة الدين

الاقتصادات ذات المتأخرات و/أو 

التي أعيدت جدولة ديونها في 

٢٠١٨-٢٠٢٢

–55.1–61.3–37.8–35.9–39.6–25.0–46.3–47.3–59.1–80.9رصيد الحساب المالي
–38.7–56.5–29.7–22.2–33.6–22.5–32.4–25.4–27.2–35.1الاستثمار المباشر، صاف

31.28.41.51.3–4.221.8–17.9–21.2–36.7–12.1استثمارات الحافظة، صافية

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .المشتقات المالية، صافية
–30.5–32.0–27.3–3.310.99.122.6–4.7–10.6–35.0استثمارات أخرى، صافية

9.925.012.4–8.023.4–1.815.94.50.516.8التغير في الاحتياطيات

للتذكرة

العالم

28.5756.5532.8525.9609.8582.4–25.2109.5149.315.5رصيد الحساب المالي

ملحوظة: تستند التقديرات الواردة في هذا الجدول إلى إحصاءات الحسابات القومية وميزان المدفوعات في البلدان المنفردة. وتُحسب الأرقام المجمعة لمجموعات البلدان على أساس مجموع القيم 

الدولارية لفرادى البلدان المعنية. ولا تظهر مجملات المشتقات المالية لبعض مجموعات البلدان بسبب قصور البيانات. ولا توجد توقعات متاحة لمنطقة اليورو بسبب هذا القصور. 

١ باستثناء بلدان مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
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الجدول ألف-14: ملخص صافي الإقراض والاقتراض

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

201٥–200٦–2010

2017

20182019202020212022202320242025–2026

2029

الاقتصادات المتقدمة

0.50.80.70.7–0.40.70.70.31.00.1–0.2صافي الإقراض والاقتراض

0.50.70.70.7–0.40.80.80.31.00.3–0.2رصيد الحساب الجاري

21.822.123.223.422.823.823.322.322.122.322.6الادخار

21.921.622.622.822.522.823.522.722.322.522.7الاستثمار

0.00.00.20.00.10.00.0–0.1–0.00.00.1رصيد الحساب الرأسمالي

الولايات المتحدة

–2.3–2.6–2.6–3.0–3.8–3.5–2.8–2.1–2.1–2.4–3.3صافي الإقراض والاقتراض
–2.3–2.5–2.5–3.0–3.8–3.5–2.8–2.1–2.1–2.3–3.3رصيد الحساب الجاري

17.318.119.119.418.517.818.316.616.917.118.0الادخار

20.520.321.621.721.421.421.921.321.521.622.1الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0رصيد الحساب الرأسمالي

منطقة اليورو

. . .. . .. . .0.61.82.52.21.83.20.62.1صافي الإقراض والاقتراض
1.92.32.32.3–0.51.72.82.41.82.80.5رصيد الحساب الجاري

22.823.125.325.925.027.226.126.425.625.725.6الادخار

21.420.521.922.822.423.224.422.922.022.122.1الاستثمار

. . .. . .. . .0.00.41.10.3–0.2–0.10.10.3رصيد الحساب الرأسمالي

ألمانيا

6.67.38.08.16.87.73.96.27.06.96.4صافي الإقراض والاقتراض

6.67.28.08.27.17.74.46.87.06.96.4رصيد الحساب الجاري

26.927.629.930.029.030.929.430.429.629.629.5الادخار

20.420.321.921.922.023.225.023.622.622.723.1الاستثمار

0.00.00.0–0.6–0.00.5–0.3–0.00.00.00.1رصيد الحساب الرأسمالي

فرنسا

–0.1–0.3–0.3–0.5–0.71.6–0.61.5–0.7–0.7–0.5صافي الإقراض والاقتراض
–0.3–0.6–0.6–0.7–0.42.0–0.51.6–0.8–0.7–0.5رصيد الحساب الجاري

22.322.023.024.922.525.225.926.422.322.022.0الادخار

22.822.723.924.424.124.928.027.122.922.622.3الاستثمار

0.00.00.10.10.10.40.40.30.30.20.2رصيد الحساب الرأسمالي

إيطاليا

0.71.11.72.0–0.52.63.23.92.60.9–0.8صافي الإقراض والاقتراض

0.20.81.31.9–0.42.63.33.92.41.5–0.9رصيد الحساب الجاري

18.618.621.121.521.624.221.621.122.623.222.6الادخار

19.518.218.518.217.721.723.120.921.821.920.6الاستثمار

0.10.10.50.50.30.30.1–0.10.10.00.1رصيد الحساب الرأسمالي

إسبانيا

1.12.42.41.11.61.53.73.53.32.2–2.7صافي الإقراض والاقتراض

0.71.92.10.60.80.62.62.52.41.8–3.2رصيد الحساب الجاري

19.619.922.322.921.122.422.122.923.123.623.2الادخار

22.819.220.520.820.521.621.520.320.621.321.4الاستثمار

0.40.40.50.30.50.90.91.11.00.90.3رصيد الحساب الرأسمالي

اليابان

2.52.43.53.42.93.82.03.43.43.43.4صافي الإقراض والاقتراض

2.62.53.53.43.03.92.03.43.53.53.4رصيد الحساب الجاري

27.126.829.229.228.229.628.629.629.829.929.6الادخار

24.524.425.625.825.225.726.626.226.326.426.2الاستثمار

–0.1–0.1–0.1–0.00.1–0.00.1–0.00.1–0.1–0.1رصيد الحساب الرأسمالي

المملكة المتحدة

–2.9–2.9–2.7–2.3–3.2–0.6–3.0–2.7–4.1–4.0–3.6صافي الإقراض والاقتراض
–2.8–2.8–2.6–2.2–3.1–0.5–2.9–2.7–3.9–3.9–3.6رصيد الحساب الجاري

13.313.114.115.614.717.116.216.214.214.414.7الادخار

16.917.018.118.217.517.519.318.416.817.217.5الاستثمار

–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14: ملخص صافي الإقراض والاقتراض )تابع(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

201٥–200٦–20١٠

20١٧

201820192020202120222023202420252029–2026

كندا

–0.30.40.2–0.6–0.00.4–2.0–2.0–2.4–3.1–1.9صافي الإقراض والاقتراض
–0.30.40.2–0.6–0.00.4–2.0–2.0–2.4–3.1–1.9رصيد الحساب الجاري

22.021.021.021.120.724.325.023.323.923.923.4الادخار

24.024.123.423.022.724.325.423.923.623.623.6الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0رصيد الحساب الرأسمالي

اقتصادات متقدمة أخرى1

4.14.64.74.65.26.87.16.56.76.66.2صافي الإقراض والاقتراض

4.24.74.54.75.27.07.06.46.66.56.1رصيد الحساب الجاري

30.630.730.530.331.533.433.531.931.832.032.0الادخار

26.225.825.925.525.926.226.225.525.125.525.8الاستثمار

0.00.10.10.10.1–0.20.00.00.2–0.1–0.1رصيد الحساب الرأسمالي

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

0.00.51.01.50.70.30.20.0–1.90.60.1صافي الإقراض والاقتراض

0.00.40.91.50.60.30.20.0–1.80.50.2رصيد الحساب الجاري

32.632.432.432.132.934.334.432.732.532.632.3الادخار

31.031.932.732.232.533.533.032.232.332.432.5الاستثمار

0.20.10.10.10.10.10.00.10.00.00.1رصيد الحساب الرأسمالي

المجموعات الإقليمية

آسيا الصاعدة والنامية

0.51.51.21.21.00.70.70.4–3.01.30.3صافي الإقراض والاقتراض

0.51.51.21.21.00.70.70.4–2.91.30.3رصيد الحساب الجاري

43.042.140.039.540.341.040.939.739.639.439.0الادخار

40.240.840.239.138.739.839.738.738.938.838.6الاستثمار

0.10.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0رصيد الحساب الرأسمالي

أوروبا الصاعدة والنامية

0.0–0.3–0.2–2.11.70.61.92.90.2–0.2–0.4صافي الإقراض والاقتراض

–0.3–0.5–0.3–1.61.30.11.52.70.5–0.5–0.6رصيد الحساب الجاري
23.523.725.724.324.026.128.224.724.324.023.9الادخار

23.924.123.723.023.924.525.525.024.524.424.1الاستثمار

0.20.30.40.40.50.40.20.30.20.20.3رصيد الحساب الرأسمالي

أمريكا اللاتينية والكاريبي

–1.2–1.1–1.0–1.1–2.3–1.9–0.1–2.1–2.7–2.5–1.6صافي الإقراض والاقتراض
–1.2–1.2–1.0–1.2–2.4–1.9–0.3–2.1–2.7–2.6–1.7رصيد الحساب الجاري

20.118.616.416.717.818.518.018.318.418.418.4الادخار

21.821.219.218.918.120.520.419.519.519.519.6الاستثمار

0.10.10.00.10.20.00.00.00.10.00.0رصيد الحساب الرأسمالي

الشرق الأوسط وآسيا الوسطى

3.18.13.91.71.20.0–7.54.32.60.23.4صافي الإقراض والاقتراض

3.48.44.01.81.40.1–7.64.22.90.43.5رصيد الحساب الجاري

35.331.728.727.122.728.532.829.928.228.026.6الادخار

27.827.226.026.826.225.424.826.226.526.726.7الاستثمار

–0.1–0.1–0.00.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.20.10.1رصيد الحساب الرأسمالي

إفريقيا جنوب الصحراء

–1.9–2.2–2.3–2.4–1.7–0.6–2.2–2.7–1.6–1.9–0.1صافي الإقراض والاقتراض
–2.3–2.6–2.8–2.8–2.0–1.0–2.7–3.1–2.0–2.5–1.1رصيد الحساب الجاري

20.118.919.319.419.821.419.519.019.119.620.7الادخار

21.321.221.022.522.422.321.521.721.722.122.9الاستثمار

1.00.60.40.40.40.40.30.40.50.40.4رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14: ملخص صافي الإقراض والاقتراض )تتمة(

)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

201٥–200٦–2010

2017

201820192020202120222023202420252029–2026

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

الوقود

5.111.15.43.52.61.4–9.55.65.21.73.3صافي الإقراض والاقتراض

5.411.45.63.83.01.6–9.75.65.62.03.2رصيد الحساب الجاري

37.133.030.929.525.232.536.432.831.530.929.6الادخار

27.527.025.527.528.427.425.327.628.028.228.6الاستثمار

–0.1–0.1–0.1–0.1–0.2–0.3–0.2–0.2–0.10.00.2رصيد الحساب الرأسمالي

غير الوقود

–0.90.60.40.20.00.00.1–0.1–0.8–0.60.2صافي الإقراض والاقتراض
–0.2–0.1–0.80.50.40.10.1–0.2–0.8–0.40.3رصيد الحساب الجاري

31.932.232.632.433.634.534.232.732.632.732.6الادخار

31.532.633.432.732.834.033.832.732.832.832.8الاستثمار

0.20.10.10.10.10.10.10.10.10.10.1رصيد الحساب الرأسمالي

حسب مصدر التمويل الخارجي

اقتصادات المركز المدين الصافي

–1.6–1.6–1.5–1.2–2.5–1.9–0.4–1.5–2.2–2.2–2.0صافي الإقراض والاقتراض
–1.8–1.7–1.7–1.3–2.7–2.0–0.7–1.7–2.4–2.5–2.3رصيد الحساب الجاري

23.623.123.123.023.423.823.423.523.123.323.6الادخار

26.025.625.524.824.125.926.124.824.825.025.3الاستثمار

0.30.30.20.20.30.20.20.10.10.10.1رصيد الحساب الرأسمالي

اقتصادات المركز المدين الصافي حسب 

تجربة خدمة الدين

الاقتصادات ذات المتأخرات و/أو 

التي أعيدت جدولة ديونها في 

٢٠١٨ - ٢٠٢٢

–2.4–3.2–3.7–2.5–1.8–2.0–1.9–3.2–3.4–3.9–2.9صافي الإقراض والاقتراض
–2.7–3.6–4.1–2.9–2.1–2.4–2.4–3.7–3.8–4.7–3.8رصيد الحساب الجاري

20.619.119.618.216.717.217.715.614.615.917.5الادخار

24.623.923.422.619.620.120.118.618.919.620.2الاستثمار

0.90.70.40.40.50.40.40.40.50.40.3رصيد الحساب الرأسمالي

للتذكرة

العالم

0.40.50.40.40.41.00.60.60.60.50.4صافي الإقراض والاقتراض

0.40.40.40.40.40.90.50.50.50.50.4رصيد الحساب الجاري

25.526.026.926.926.828.128.026.626.526.626.8الادخار

25.125.526.626.626.527.227.526.626.526.726.9الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.10.00.10.00.0رصيد الحساب الرأسمالي

ملحوظة: تستند التقديرات الواردة في هذا الجدول إلى إحصاءات الحسابات القومية وميزان المدفوعات للبلدان المنفردة. وتُحسب الأرقام المجمعة لمجموعات البلدان على أساس مجموع القيم الدولارية 

لفرادى البلدان المعنية. ويختلف هذا عن عمليات الحساب في عدد إبريل 2005 والأعداد السابقة من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، حيث كانت الأرقام المجمعة مرجَّحة بإجمالي الناتج المحلي المقوم 

بتعادل القوى الشرائية كحصة من مجموع إجمالي الناتج المحلي العالمي. وتُستمد تقديرات إجمالي الادخار القومي والاستثمار )أو إجمالي تكوين رأس المال( من إحصاءات الحسابات القومية للبلدان 

المنفردة. وتستمد تقديرات رصيد الحساب الجاري ورصيد الحساب الرأسمالي ورصيد الحساب المالي )أو صافي الإقراض/ صافي الاقتراض( من إحصاءات ميزان المدفوعات. ويمكن التعبير عن 

الرابطة بين المعاملات المحلية والمعاملات مع باقي أنحاء العالم كمتطابقات محاسبية. فالادخار )S( ناقص الاستثمار )I( يساوي رصيد الحساب الجاري )CAB) (S-I=CAB(. كذلك فإن صافي 

الإقراض/ صافي الاقتراض )NLB( هو مجموع رصيد الحساب الجاري ورصيد الحساب الرأسمالي )KAB) (NLB=CAB+KAB(. ولكن في الواقع العملي، لا يمكن الاحتفاظ بهذه المتطابقات كما هي. 

وتعتمد الاختلالات الناجمة عن نقص البيانات المصدرية وإعداد البيانات والتباين في الأرقام المجمعة للمجموعة على مدى توافر البيانات.

١ راجع الملحوظات الخاصة بكل من إيطاليا والمملكة المتحدة تحت عنوان »ملحوظات قُطْرية« في الملحق الإحصائي.

٢ ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
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الجدول ألف-15: ملخص السيناريو الأساسي العالمي للمدى المتوسط

توقعات

متوســـطاتمتوســـطات

201٥–200٦20٢٥–20١٦2022202320242025٢٠٢5–20222029–2026

3.73.03.53.23.23.23.33.1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

1.51.82.61.61.71.81.91.7الاقتصادات المتقدمة

5.73.94.14.34.24.24.24.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

للتذكرة

الناتج الممكن

1.41.41.62.22.11.71.91.6الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

4.22.75.60.33.03.33.03.3حجم التجارة العالمية1

الواردات

2.02.82.72.9–3.12.57.11.0الاقتصادات المتقدمة

6.72.93.92.04.94.13.74.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

3.72.45.60.92.52.92.92.9الاقتصادات المتقدمة

3.73.93.14.0–5.33.24.70.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.1–0.70.30.10.2–0.00.21.8الاقتصادات المتقدمة

–0.30.00.10.2–0.40.01.11.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الأسعار العالمية بالدولار الأمريكي

1.81.72.91.5–1.21.210.11.6المصنوعات

–1.62.2–6.3–2.5–3.839.216.4–0.5النفط
0.40.5–0.10.4–3.44.07.95.7السلع الأولية غير الوقود

أسعار المستهلكين

1.72.67.34.62.62.04.12.0الاقتصادات المتقدمة

6.06.29.88.38.36.28.14.4اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار الفائدة
1.3–1.01.50.9–1.3–5.0–1.20.7سعر الفائدة الحقيقي العالمي طويل الأجل٢

أرصدة الحساب الجاري

0.50.70.70.40.7–0.60.3–0.2الاقتصادات المتقدمة

1.80.31.50.60.30.20.70.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الدين الخارجي الكلي

27.330.129.029.828.627.928.827.1اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

خدمة الدين

9.710.310.510.49.79.510.09.4اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

1 تشير البيانات إلى تجارة السلع والخدمات.

٢ متوسط أسعار الفائدة على السندات الحكومية لعشر سنوات )أو أقرب أجل استحقاق( مرجحا بوزن إجمالي الناتج المحلي لكندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان 

والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

%

% من إجمالي الناتج المحلي

التغير السنوي % 
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أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

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	

أكتوبر 2016 آفاق الاقتصاد العالمي: ضعف الطلب: الأعراض والعلاج	

إبريل 2017 آفاق الاقتصاد العالمي: هل يتزايد الزخم؟	

آفاق الاقتصاد العالمي: نحو تحقيق نمو قابل للاستمرار: تعاف في الأجل القريب 

أكتوبر 2017      وتحديات في الأجل البعيد	

إبريل 2018 آفاق الاقتصاد العالمي: انتعاش دوري وتغير هيكلي	

أكتوبر 2018 آفاق الاقتصاد العالمي: التحديات أمام النمو المطرد	

إبريل 2019 آفاق الاقتصاد العالمي:  تباطؤ في النمو، وتعاف محفوف بالمخاطر	

أكتوبر 2019 آفاق الاقتصاد العالمي: تراجع التصنيع العالمي، وتصاعد الحواجز التجارية	

إبريل 2020 آفاق الاقتصاد العالمي: الإغلاق العام الكبير	

أكتوبر 2020 آفاق الاقتصاد العالمي: رحلة صعود طويلة وشاقة	

إبريل 2021 آفاق الاقتصاد العالمي: إدارة مسارات التعافي المتباعدة	

أكتوبر 2021 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي أثناء الجوائح	

إبريل 2022 آفاق الاقتصاد العالمي: الحرب تُحْدِث انتكاسة في التعافي العالمي	

أكتوبر 2022 آفاق الاقتصاد العالمي: مجابهة أزمة تكلفة المعيشة	

إبريل 2023 آفاق الاقتصاد العالمي:  تعافٍ متأرجحٌ	

أكتوبر 2023 آفاق الاقتصاد العالمي: اجتياز المسارات العالمية المتباعدة	

أكتوبر 2023 آفاق الاقتصاد العالمي: تنامي المسارات العالمية المتباعدة	

إبريل 2024 آفاق الاقتصاد العالمي: تعافٍ مطرد لكنه بطيء: القدرة على الصمود في ظل التباعد	

أولا: المنهجية — التجميع وإعداد النماذج والتنبؤ

أكتوبر 2014، الإطار 3-3 الميزانيات العمومية لمالية الدولة: أهمية الأصول غير المالية وقياسها	

أكتوبر 2016، إطار السيناريو 1 سيناريوهات التعريفة الجمركية	

أكتوبر 2016، الإطار 1-1 توقعات النمو العالمي في الأجل المتوسط	

إبريل 2019، الإطار 2-1 التنبؤات للنمو العالمي: فرضيات بشأن السياسات والأوضاع المالية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2019، الإطار 3-3 المصدر الأساسي للتغيرات في أسعار السلع الرأسمالية: تحليل قائم على نموذج	

أكتوبر 2019، الإطار 3-1 تنبؤات النمو العالمي: افتراضات بشأن السياسات والأوضاع المالية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2020، إطار السيناريو تطورات السيناريوهات البديلة في مكافحة كوفيد-19	

أكتوبر 2020، إطار السيناريو 1 سيناريوهات بديلة 	

آفاق الاقتصاد العالمي 

موضوعات مختارة
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تعديل أوزان تعادل القوى الشرائية المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي                أكتوبر 2020، الإطار 1-1 

إطار السيناريو                                                                                                             إبريل 2021

سيناريوهات التطورات المعاكسة                                                                                   أكتوبر 2021، إطار السيناريو

إطار السيناريو                                                                                                             إبريل 2022، إطار السيناريو

أكتوبر 2022، الإطار 3-1 تقييم المخاطر بشأن توقعات السيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي	

إبريل 2023، الإطار 3-1 تقييم المخاطر المحيطة بتوقعات السيناريو الأساسي في آفاق الاقتصاد العالمي	

أكتوبر 2023، الإطار 2-1 تقييم المخاطر المحيطة بتوقعات السيناريو الأساسي لآفاق الاقتصاد العالمي	

تقييم المخاطر المحيطة بتوقعات السيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي       إبريل 2024، الإطار 2-1

ثانيا: استقصاءات تاريخية

أكتوبر 2015، الإطار 1-1 ما تأثير فترات الركود؟	

أكتوبر 2023، الإطار 2-3 تشرذم أسواق السلع الأولية على مر التاريخ: كثير من الظلال الرمادية	

ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

إبريل 2013، الفصل ٢ انتشار تداعيات أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات في الولايات المتحدة وأوروبا	

تقرير خاص حول التداعيات 		

إبريل 2013، الفصل ٤ 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 ٣ 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 ٤   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 3     سوق العمل والمنتجات في الاقتصادات المتقدمة	

تدابير غير مسبوقة: النمو في اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية 

إبريل 2017، الفصل 2       في بيئة خارجية معقدة	

إبريل 2017، الإطار 2-2 النمو في ظل التدفقات: شواهد مستمدة من بيانات الصناعات	
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نمو اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: التفاوتات وتقارب 

أكتوبر 2017، الإطار 3-1      مستويات الدخل خلال فترة التنبؤات	

إبريل 2018، الفصل 3 الوظائف في قطاع الصناعة التحويلية: انعكاساتها على الإنتاجية وعدم المساواة	

إبريل 2018، الفصل 4 هل تتقاسم اقتصادات العالم المعولم مكاسب نمو الإنتاجية؟	

إبريل 2018، الإطار 3-1 ديناميكيات النمو الممكن في الآونة الأخيرة	

أكتوبر 2018، الإطار 2-1 آفاق النمو: الاقتصادات المتقدمة	

آفاق النمو: اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	   أكتوبر 2018، الإطار 3-1

تعافي الاقتصاد العالمي بعد مرور 10 سنوات على الانهيار المالي في عام 2008	   أكتوبر 2018، الفصل ٢

الدورة الاقتصادية من منظور نظرية الجذب 	   أكتوبر 2019، الإطار 4-1

إعادة تحفيز النمو في الاقتصادات ذات الدخل المنخفض واقتصادات الأسواق الصاعدة: 

    ما الدور الممكن للإصلاحات الهيكلية؟	   أكتوبر 2019، الفصل 3

مواجهة حالات الركود المستقبلية في الاقتصادات المتقدمة: السياسات الدورية 

إبريل 2020، الفصل 2        في حقبة أسعار الفائدة المنخفضة والدين المرتفع	

أكتوبر 2020، الفصل 2 الإغلاق العام الكبير: تحليل التداعيات الاقتصادية	

أكتوبر 2020، الإطار 1-2 نظرة عامة على مجموعة من الدراسات حول التداعيات الاقتصادية للإغلاق العام	

نشاط الصناعة التحويلية العالمي — تعاف على شكل حرف V والانعكاسات 

إبريل 2021، الإطار 1-1     على الآفاق العالمية	

إبريل 2021، الفصل 2 توابع جائحة كوفيد-19: احتمالات الضرر الاقتصادي على المدى المتوسط	

إبريل 2021، الإطار 1-2 عاصفة مكتملة تضرب قطاع الفنادق والمطاعم	

أكتوبر 2021، الفصل 3 البحث والابتكار: مكافحة الجائحة وتعزيز النمو طويل الأجل	

أكتوبر 2023، الإطار 1-1 آفاق نمو معتمة: طريق أطول نحو تحقيق التقارب المرجو	

أكتوبر 2023، الإطار 3-3 التأثيرات الاقتصادية غير المتكافئة لتشرذم أسواق السلع الأولية	

تباطؤ النمو العالمي متوسط المدى: ما المطلوب لتغيير اتجاه التيار؟                                    إبريل 2024، الفصل 3

كفاءة توزيع الموارد: المفهوم والأمثلة والقياس                                                                 إبريل 2024، الإطار 1-3

التأثير المحتمل للذكاء الاصطناعي على الإنتاجية وأسواق العمل على مستوى العالم             إبريل 2024، الإطار 3-3

رابعا: التضخم والانكماش وأسواق السلع الأولية

إبريل 2013، الفصل ١ استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	   تقرير خاص

إبريل 2013، الفصل ٣ 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 ١ استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -1 طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -2 محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب 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
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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	

أكتوبر 2016، الفصل 3 انخفاض التضخم عالميا في عصر يشهد سياسة نقدية مقيدة	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الأمن الغذائي وأسواق الغذاء 

أكتوبر 2016، الفصل 1،          في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2016، الإطار 3-3 ما مدى أهمية الأسعار العالمية بالنسبة لتضخم أسعار الغذاء؟	

تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على دور التكنولوجيا والمصادر 

إبريل ٢٠١٧، الفصل 1،     غير التقليدية في سوق النفط العالمية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2017، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

إبريل 2018، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

إبريل 2018، الإطار 2-1 ما أسباب كبح التضخم الأساسي في الاقتصادات المتقدمة؟	

إبريل 2018، الإطار 1-ت خ-1 دور المعادن في اقتصاديات السيارات الكهربائية	

أكتوبر 2018، الإطار 4-1 آفاق التضخم: المناطق والبلدان	

أكتوبر 2018، الفصل 1، تقرير خاص تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على أحدث اتجاهات الطلب على الطاقة	

أكتوبر 2018، الإطار 1-ت خ-1 عرض الطاقة المتجددة والطلب عليها	

أكتوبر 2018، الفصل ٣ تحديات السياسة النقدية في الأسواق الصاعدة في ظل عودة الأوضاع المالية العالمية إلى طبيعتها	

أكتوبر 2018، الإطار 1-3 ديناميكيات التضخم في مجموعة أوسع نطاقا من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

إبريل 2019، الفصل 1  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2019، الفصل 1  التطورات والتنبؤات في أسواق السلع الأولية 	

تقرير خاص 	

إبريل 2020، الفصل ١،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

	    تقرير خاص

أكتوبر 2020، الفصل 1،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

	    تقرير خاص

أكتوبر 2020، الفصل 1،  ما هي آخر المستجدات بشأن انبعاثات الكربون العالمية عام 2019؟	

	     تقرير خاص، الإطار 1-ت خ-1

إبريل 2021، الفصل 1 تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

	     تقرير خاص
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أكتوبر 2021، الإطار 1-1 أسعار المساكن وتضخم أسعار المستهلكين	

أكتوبر 2021، الفصل 1  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

	  تقرير خاص

أكتوبر 2021، الفصل 2 ذعر من التضخم	

أكتوبر 2021، الإطار 2-2 التضخم الأساسي أثناء أزمة كوفيد-19	

إبريل 2022، تقرير خاص التطورات السوقية والتقدم المحرز نحو تقليص الاعتماد على الوقود الأحفوري	

أكتوبر 2022، الإطار 1-1 تحليل أخطاء تنبؤات التضخم في تقارير »آفاق الاقتصاد العالمي« الأخيرة	

أكتوبر 2022، الإطار 2-1 القوة السوقية والتضخم أثناء جائحة كوفيد-19	

أكتوبر 2022، تقرير خاص تطورات أسواق السلع الأولية ومحركات تضخم أسعار الغذاء	

تقرير خاص عن السلع الأولية: تطورات السوق وتأثير تراجع استخراج الوقود 

إبريل 2023، الفصل 1      الأحفوري على الاقتصاد الكلي	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2023، المرفق 1-1 أسعار السلع الأولية والسياسة النقدية: تحليلات عالية التواتر 	

على شبكة الإنترنت، تقرير  	

خاص حول السلع الأولية 	

أكتوبر 2023، الإطار 1-2 التوقعات التضخمية على مستوى الشركات، ودرجة الانتباه، وفعالية السياسة النقدية	

أكتوبر 2023، الإطار 3-2 دعم الطاقة، والتضخم، والتوقعات: تحليل عناصر تدابير منطقة اليورو	

أكتوبر 2023، الفصل 3 التشرذم وأسواق السلع الأولية: مواطن الضعف والمخاطر	

أكتوبر 2023، الإطار 1-3 التوترات في تجارة السلع الأولية: أدلة من بيانات حركة الناقلات 	

خامسا: سياسة المالية العامة

   إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

   إبريل 2013، الإطار 2-1 فرط أعباء الدين العام وأداء القطاع الخاص	

هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي	   أكتوبر 2014، الفصل 3

تحسين كفاءة الاستثمار العام	   أكتوبر 2014، الإطار 2-3

الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	   أكتوبر 2014، الإطار 4-3

مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام	   أكتوبر 2014، الإطار 5-3

طفرات السلع الأولية والاستثمار العام	   أكتوبر 2015، الإطار 2-2

آثار سياسة المالية العامة العابرة للحدود: هل لا تزال مؤثرة؟	   أكتوبر 2017، الفصل 4

تأثير تداعيات صدمات الإنفاق الحكومي في الولايات المتحدة على المراكز الخارجية	 أكتوبر 2017، الإطار 1-4

تأثير التغيرات في سياسة ضريبة الشركات على الاقتصاد الكلي	 إبريل 2018، الإطار 5-1

السياسات الموضعية: إعادة النظر في سياسات المالية العامة لمعالجة عدم المساواة داخل البلدان 	 أكتوبر 2019، الإطار 4-2

النزول إلى أرض الواقع: كيف نعالج تصاعد الدين العام	 إبريل 2023، الفصل 3

إصلاحات الأسواق لتعزيز النمو واستمرارية القدرة على تحمل الدين	 إبريل 2023، الإطار 1-3

عدم الحصافة المالية وتوقعات التضخم: دور أطر السياسة النقدية	 أكتوبر 2023، الإطار 2-2

السياسات الصناعية في الأسواق الصاعدة: قديما وحديثا                                                      إبريل 2024، الإطار 1-4

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

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	
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هل ينبغي على الاقتصادات المتقدمة أن تقلق بشأن صدمات النمو في 

إبريل 2014، الفصل 2    اقتصادات الأسواق الصاعدة؟	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2014، الفصل 3 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	

أكتوبر 2016، الإطار 5-3 منهج شفاف لإدارة المخاطر على مستوى السياسة النقدية	

أكتوبر 2017، الإطار 2-1 هل تستمر انتعاشة التدفقات الرأسمالية الوافدة إلى الأسواق الصاعدة؟	

أكتوبر 2018، الإطار 3-2 تأثير إصلاحات القطاع المالي على وتيرة التعافي	

أكتوبر 2018، الإطار 2-3 الإفصاح الواضح من البنك المركزي ودرجة ثبات التوقعات التضخمية	

إبريل 2020، الإطار 1-2 هل يمكن تنشيط الاقتصاد من خلال أسعار الفائدة الأساسية السالبة؟	

تخفيف الصدمات المالية العالمية في الأسواق الصاعدة: هل يمكن أن يكون 

إبريل 2020، الفصل 3     التنظيم الاحترازي الكلي عاملا مساعدا؟	

إبريل 2020، الإطار 1-3 السياسات الاحترازية الكلية والائتمان — تحليل شمولي للنتائج التجريبية	

هل يتم تعديل التنظيم الاحترازي الكلي في الأسواق الصاعدة استجابة 

إبريل 2020، الإطار 2-3     للصدمات المالية العالمية؟	

إبريل 2021، الفصل 4 سرعات متباينة: تداعيات السياسة النقدية أثناء التعافي من جائحة كوفيد-19	

إبريل 2021، الإطار 1-4 برامج شراء الأصول في الأسواق الصاعدة: أسبابها المنطقية وفعاليتها	

أكتوبر 2021، الإطار 3-1 التوسع النقدي ومخاطر التضخم	

أكتوبر 2021، الإطار3-2 ردود أفعال السياسات والتوقعات خلال نوبات تسارع التضخم	

إبريل 2022، الإطار 2-1 محددات أسعار الفائدة المحايدة وحالة من عدم اليقين بشأن الآفاق المتوقعة	

إبريل 2022، الفصل 2 دين القطاع الخاص والتعافي العالمي	

إبريل 2022، الإطار 2-2 ارتفاع مديونية الأسر، وتخمة المدخرات العالمية للأغنياء وسعر الفائدة الطبيعي	

إبريل 2023، الإطار 1-1 أسعار المساكن: حالة من الفتور	

إبريل 2023، الإطار 2-1 السياسة النقدية: سرعة انتقال آثارها والتباين وعدم التجانس	

إبريل 2023، الفصل 2 سعر الفائدة الطبيعي: القوى المحركة والانعكاسات على السياسات	

إبريل 2023، الإطار 3-2 أثر انتقال التداعيات إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

إبريل 2023، الإطار 2-3 التفاعلات النقدية والمالية	

أكتوبر 2023، الفصل 2 إدارة التوقعات: التضخم والسياسة النقدية	

انتقال آثار السياسة النقدية إلى أسعار الفائدة في أوروبا                                                       إبريل 2024، الإطار 1-2

سابعا: قضايا سوق العمل والفقر وعدم المساواة

إبريل 2016، الإطار 2-3 إصلاح نظم التفاوض الجماعي بهدف زيادة معدلات توظيف العمالة والحفاظ على استقرارها	

إبريل ٢٠١٧، الفصل 3 فهم الاتجاه العام التنازلي في أنصبة العمالة من الدخل 	

أكتوبر 2017، الإطار 1-1 نسب المشاركة في القوة العاملة في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2017، الفصل 2 ديناميكية الأجور الأخيرة في الاقتصادات المتقدمة: المحركات والانعكاسات	

أكتوبر 2017، الإطار 1-2 ديناميكيات سوق العمل حسب مستوى المهارات	

أكتوبر 2017، الإطار 2-2 الجمود في عقود العمل والأجور الاسمية في أوروبا: أدلة على مستوى الشركات	

أكتوبر 2017، الإطار 3-2 تصحيح الأجور والوظائف بعد الأزمة المالية العالمية: أدلة على مستوى الشركات	

إبريل 2018، الفصل 2 المشاركة في سوق العمل في الاقتصادات المتقدمة: الدوافع والآفاق المتوقعة	

مشاركة الشباب في سوق العمل في الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية مقابل 

إبريل 2018، الإطار 1-2      الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2018، الإطار 4-2 هل تنذر الغيوم بعاصفة في المستقبل؟ الهجرة ومعدلات المشاركة في سوق العمل	
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إبريل 2018، الإطار 3-3 هل تحصل الوظائف في الصناعة التحويلية على أجور أفضل؟ أدلة على مستوى العامل من البرازيل	

أكتوبر 2018، الإطار 1-2 الأزمة المالية العالمية والهجرة ومعدلات الخصوبة	

تأثير الأتمتة على مستويات توظيف العمالة عقب الأزمة المالية العالمية: 

أكتوبر 2018، الإطار 2-2      دراسة حالة الروبوتات الصناعية	

إبريل 2019، الإطار 1-1 ديناميكية سوق العمل في مجموعة مختارة من الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2019، الإطار 3-1 هل يوجد عالمان منفصلان؟ الفروق الإقليمية داخل البلد الواحد	

أهو تقارب أم تباعد أكبر؟ التفاوتات والتكيف بين أقاليم البلد الواحد في 

أكتوبر 2019، الفصل 2      الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2019، الإطار 2-2 تغير المناخ وأوجه التفاوت الإقليمية 	

إبريل 2020، الفصل 4 آثار الهجرة العالمية على الاقتصاد الكلي	

إبريل 2020، الإطار 1-4 الهجرة: آثارها على سوق العمل ودور الأتمتة	

أكتوبر 2020، الإطار 2-1 الشمول في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية وأثر جائحة كوفيد-19	

حالات الركود والتعافي في أسواق العمل: أنماط وسياسات واستجابات 

إبريل 2021، الفصل 3      لصدمة كوفيد-19	

أكتوبر 2021، الإطار 2-1 الوظائف والاقتصاد الأخضر	

إبريل 2022، الإطار 1-1 معضلة تشديد أسواق العمل - أمثلة من الولايات المتحدة والمملكة المتحدة	

إبريل 2022، الإطار 1-2 عدم المساواة واستدامة الدين العام	

إبريل 2022، الفصل 3 سوق عمل أكثر خضرة: التوظيف والسياسات والتحول الاقتصادي	

إبريل 2022، الإطار 1-3 جغرافية الوظائف كثيفة الخُضرة والوظائف كثيفة التلوث: أدلة من الولايات المتحدة	

إبريل 2022، الإطار 2-3 هل ستصبح سوق العمل أكثر اخضرارا بعد كوفيد؟	

ديناميكيات الأجور عقب كوفيد-19 ومخاطر دوامة الأجور والأسعار	 أكتوبر 2022، الفصل 2

انتقال التأثير من الأجور إلى الأسعار: تقديرات مستمَدة من الولايات المتحدة	 أكتوبر 2022، الإطار 1-2

الانعكاسات التوزيعية لتوقعات النمو على المدى المتوسط                                                      إبريل 2024، الإطار 2-3

ثامنا: قضايا أسعار 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	

أكتوبر 2017، الإطار 1-1 نسب المشاركة في القوة العاملة في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2017، الفصل 2 ديناميكية الأجور الأخيرة في الاقتصادات المتقدمة: المحركات والانعكاسات	

أكتوبر 2017، الإطار 1-2 ديناميكيات سوق العمل حسب مستوى المهارات  	

أكتوبر 2017، الإطار 2-2 الجمود في عقود العمل والأجور الاسمية في أوروبا: أدلة على مستوى الشركات   	

أكتوبر 2017، الإطار 3-2 تصحيح الأجور والوظائف بعد الأزمة المالية العالمية: أدلة على مستوى الشركات   	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس المال والديون الأجنبية

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 ٤     التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة	

أكتوبر 2013، الإطار 1-4 محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس المال الدولية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-ت خ-1 طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة	
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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 ٢ 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	

أكتوبر 2016، الفصل ٢  التجارة العالمية: ماذا وراء التباطؤ؟ 	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 3-2 تطور التكامل التجاري لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 	

    مع الطلب النهائي للصين

التحولات في توزيع رأس المال على مستوى العالم: الانعكاسات 

إبريل ٢٠١٧، الإطار 4-2     بالنسبة لاقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية	

أكتوبر 2017، الإطار 4-1 التصحيحات الاقتصادية الكلية في اقتصادات الأسواق الصاعدة المصدرة للسلع الأولية	

أكتوبر 2017، الإطار 5-1 تحويلات المغتربين وتمهيد الاستهلاك	

إبريل 2018، الإطار 6-1 منهج متعدد الأبعاد في مؤشرات سياسة التجارة	

إبريل 2018، الإطار 2-3 صعود التجارة في الخدمات	

إبريل 2018، الإطار 3-4 دور المساعدات الأجنبية في تحسين الإنتاجية في البلدان النامية منخفضة الدخل	

أكتوبر 2018، إطار السيناريو 1 الاضطرابات التجارية العالمية	

إبريل 2019، الفصل 3 أسعار السلع الرأسمالية: هل الدافع للاستثمار معرض للخطر؟	

إبريل 2019، الإطار 2-3 الأدلة المستخلصة من البيانات الضخمة: أسعار السلع الرأسمالية عبر البلدان	

الاستثمار والتعريفات الجمركية على السلع الرأسمالية: أدلة على مستوى

إبريل 2019، الإطار 4-3     الشركات من كولومبيا  	

إبريل 2019، الفصل 4 دوافع التجارة الثنائية والتداعيات الجمركية	

إبريل 2019، الإطار 1-4 التجارة الإجمالية مقابل التجارة في القيمة المضافة	

إبريل 2019، الإطار 2-4 موازين التجارة الثنائية والإجمالية	

إبريل 2019، الإطار 3-4 فهم تصحيحات العجز التجاري — هل للتجارة الثنائية دور خاص في هذا الصدد؟	

الآثار الكلية والجزئية العالمية لنزاع تجاري بين الولايات المتحدة 

إبريل 2019، الإطار 4-4      والصين — أفكار مستخلصة من ثلاثة نماذج	

إبريل 2019، إطار السيناريو 1-1 خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي بدون اتفاق 	

أكتوبر 2019، إطار السيناريو 1-1 انعكاسات نقل جزء من إنتاج الاقتصادات المتقدمة من الخارج إلى الداخل	

أكتوبر 2019، إطار السيناريو 2-1 التوترات التجارية - سيناريو يتضمن آخر المستجدات 	

أكتوبر 2019، الإطار 2-1 تراجع الاستثمارات الأجنبية المباشرة العالمية في عام 2018	

إبريل 2022، الفصل 4 التجارة وسلاسل القيمة العالمية أثناء الجائحة	

إبريل 2022، الإطار 1-4 آثار انقطاعات سلاسل الإمداد العالمية أثناء الجائحة	

إبريل 2022، الإطار 2-4 تأثير الإغلاق العام على التجارة: أدلة مستمدة من بيانات الشحن	

إبريل 2022، الإطار 3-4 تكيف التجارة على مستوى الشركات مع جائحة كوفيد-19 في فرنسا	

إبريل 2023، الإطار 2-2 التشتت الاقتصادي الجغرافي وسعر الفائدة الطبيعي	

إبريل 2023، الفصل 4 التشتت الجغرافي-الاقتصادي والاستثمار الأجنبي المباشر	

إبريل 2023، الإطار 1-4 تصاعد التوترات التجارية	
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إبريل 2023، الإطار 2-4 انكشاف الميزانيات العمومية لمخاطر التشتت	

إبريل 2023، الإطار 3-4 التوترات الجغرافية-السياسية، وسلاسل الإمداد، والتجارة 	

التشرذم يؤثر سلبا على التجارة الدولية                                                                               إبريل 2024، الإطار 1-1

تبادل الأدوار: التداعيات الحقيقية من الأسواق الصاعدة في مجموعة العشرين                         إبريل 2024، الفصل 4

تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الصاعدة في مجموعة العشرين ولغز التوزيع                      إبريل 2024، الإطار 2-4

عاشرا: قضايا إقليمية

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

إبريل 2018، الإطار 3-2 هل لا يزال الارتباط قائما؟ اتجاهات المشاركة في سوق العمل في المناطق الأوروبية	

حادي عشر: التحليلات ذات الخصوصية القُطرية

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؟	

أكتوبر 2016، الإطار 2-3 تجربة الانكماش في اليابان	

إبريل 2018، الإطار 2-2 هل هو تسريح دائم؟ المشاركة في سوق العمل في الولايات المتحدة والمناطق الحضرية	

إبريل 2020، الإطار 2-4 الهجرة والأجور في ألمانيا	

إبريل 2020، الإطار 3-4 تأثير الهجرة من فنزويلا على أمريكا اللاتينية والكاريبي	

انتقال التأثير من الأجور إلى الأسعار: تقديرات مستمَدة من الولايات المتحدة	 أكتوبر 2022، الإطار 1-2

الاقتصاد السياسي لتسعير الكربون — تجارب من جنوب إفريقيا والسويد وأوروغواي	 أكتوبر 2022، الإطار 2-3

السياسة النقدية وأسواق العقارات في الصين                                                                                    إبريل 2024، الإطار 2-2

ثاني عشر: قضايا تتعلق بتغير المناخ

آثار صدمات الأحوال الجوية على النشاط الاقتصادي: كيف يمكن أن تواكبها 

أكتوبر 2017، الفصل 3      البلدان منخفضة الدخل؟	

أكتوبر 2017، الإطار 1-3 تأثير الأعاصير الاستوائية على النمو	

أكتوبر 2017، الإطار 2-3 دور السياسات في مواجهة صدمات الأحوال الجوية: تحليل قائم على استخدام النماذج	

أكتوبر 2017، الإطار 3-3 استراتيجيات التصدي لصدمات الأحوال الجوية وتغير المناخ: دراسات حالة مختارة	

أكتوبر 2017، الإطار 4-3 التصدي لصدمات الأحوال الجوية: دور الأسواق المالية	

أكتوبر 2017، الإطار 5-3 التطورات التاريخية للمناخ والتنمية الاقتصادية وتوزيع الدخل العالمي 	

أكتوبر 2017، الإطار 6-3 تخفيف آثار تغير المناخ	

إبريل 2019، الإطار 1-3 سعر التكنولوجيا المصنعة لتوليد الطاقة منخفضة الكربون 	

أكتوبر 2019، الإطار 1-ت خ-1 آخر التطورات بشأن انبعاثات الكربون العالمية	

أكتوبر 2020، الفصل 3 تخفيف تغير المناخ - الاستراتيجيات المراعية للنمو والتوزيع	

أكتوبر 2020، الإطار 1-3 المصطلحات	

أكتوبر 2020، الإطار 2-3 نظرة عن قرب على قطاع الكهرباء - الخطوة الأولى تجاه الحد من الانبعاثات الكربونية	

إبريل 2021، الإطار 2-1 من هي الفئات الأكثر تضررا من تغير المناخ؟ دراسة حالة عن الكوارث الطبيعية	

أكتوبر 2021، الإطار 2-1 الوظائف والاقتصاد الأخضر	

أكتوبر 2021، الإطار 2-3 التكنولوجيا النظيفة ودور البحث العلمي الأساسي	

أكتوبر 2021، الفصل 1  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية	

	  تقرير خاص
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إبريل 2022، الفصل 3 سوق عمل أكثر خضرة: التوظيف والسياسات والتحول الاقتصادي	

إبريل 2022، الإطار 1-3 جغرافية الوظائف كثيفة الخُضرة والوظائف كثيفة التلوث: أدلة من الولايات المتحدة	

إبريل 2022، الإطار 2-3 هل ستصبح سوق العمل أكثر اخضرارا بعد كوفيد؟	

التأثير الاقتصادي الكلي قصير المدى لسياسات التخلص من الكربون	 أكتوبر 2022، الفصل 3

انعكاسات تسعير الكربون على المدى القريب — نظرة عامة على الدراسات ذات الصلة	 أكتوبر 2022، الإطار 1-3

الاقتصاد السياسي لتسعير الكربون — تجارب من جنوب إفريقيا والسويد وأوروغواي	 أكتوبر 2022، الإطار 2-3

خفض الكربون في قطاع الكهرباء مع إدارة انقطاعات مصادر الطاقة المتجددة	 أكتوبر 2022، الإطار 3-3

سعر الفائدة الطبيعي والتحول الأخضر	 إبريل 2023، الإطار 1-2

ثالث عشر: موضوعات خاصة

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	

أكتوبر 2016، الإطار 1-ت خ-1 إقبال عالمي على تملك الأراضي	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-1 الصراعات والنمو والهجرة	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 2-1 معالجة المصاعب في قياس النشاط الاقتصادي الآيرلندي	

اتجاهات نصيب الفرد من الدخل في فرادى البلدان: البرازيل وروسيا والهند 

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-2      والصين وجنوب إفريقيا	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 1-3 التقدم التكنولوجي وأنصبة العمالة: نظرة عامة تاريخية	

إبريل ٢٠١٧،  الإطار 2-3 مرونة الإحلال بين رأس المال والعمالة: المفهوم والتقدير	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 3-3 المهام الروتينية والتشغيل الآلي والتخلخل الاقتصادي حول العالم	

إبريل ٢٠١٧، الإطار 4-3 تعديل نصيب العمالة من الدخل	

إبريل 2018، الإطار 1-1 الهواتف الذكية والتجارة العالمية	

إبريل 2018، الإطار 4-1 هل تأثرت إحصاءات الإنتاجية بخطأ في قياس الاقتصاد الرقمي؟	

إبريل 2018، الإطار 1-3 تغير محتوى الخدمات في السلع المصنعة	

إبريل 2018، الإطار 1-4 بيانات براءات الاختراع والمفاهيم ذات الصلة	

إبريل 2018، الإطار 2-4 تعهيد الأنشطة الابتكارية للبلدان المتقدمة تكنولوجيا وانتقال المعرفة	

إبريل 2018، الإطار 4-4 العلاقة بين المنافسة والتركز والابتكار	

أكتوبر 2018، الإطار 1-1 زيادة القوة السوقية	

أكتوبر 2018، الإطار 5-1 تراجعات حادة في إجمالي الناتج المحلي: بعض الحقائق المبسطة	

أكتوبر 2018، الإطار 6-1 التنبؤ بحالات الركود والتباطؤ — مهمة صعبة	

إبريل 2019، الفصل 2 صعود القوة السوقية للشركات وآثاره الاقتصادية الكلية	

إبريل 2019، الإطار 1-2 الحركة المتزامنة بين تركز الصناعات وادخار الشركات	

إبريل 2019، الإطار 2-2 أثر عمليات الدمج والاستحواذ على القوة السوقية	

أكتوبر 2019، الإطار 1-1 صناعة السيارات العالمية - التطورات الأخيرة والانعكاسات على الآفاق العالمية	

أكتوبر 2019، الإطار 1-2 قياس النشاط الاقتصادي والرفاهية في الأقاليم دون المركزية	

أكتوبر 2019، الإطار 3-2 الآثار الدائمة للصدمات المحلية: حالة إغلاق مصانع السيارات	

أكتوبر 2019، الإطار 1-3 الآثار السياسية للإصلاحات الهيكلية	

أكتوبر 2019، الإطار 2-3 تأثير الأزمات على الإصلاحات الهيكلية	

استمرارية ومحددات العنصر المشترك في الفروق بين أسعار الفائدة ومعدلات النمو في 

إبريل 2020، الإطار 2-2     الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2020، الإطار 4-1 الاضطرابات الاجتماعية خلال جائحة كوفيد-19	

دور تكنولوجيا المعلومات خلال جائحة كوفيد-19: شواهد مستمدة من تجربة

أكتوبر 2020، الإطار 2-2      الولايات المتحدة	

إبريل 2021، الإطار 2-2 خسائر التعليم أثناء الجائحة ودور البنية التحتية	

إبريل 2021، الفصل ١،  انعدام الأمن الغذائي والدورة الاقتصادية	

	     المرفق 1-ت خ-1

أكتوبر 2021، الإطار 1-2 انعدام الأمن الغذائي والأسعار أثناء كوفيد-19	

أكتوبر 2021، الإطار 1-3 لقاحات »الحمض النووي الريبي المرسال« (mRNA) ودور البحث العلمي الأساسي	

أكتوبر 2021، الإطار 3-3 الملكية الفكرية والمنافسة والابتكار	
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تقييم  مع  عام  بوجه  التنفيذيون  المديرون 

والمخاطر،  العالمي،  الاقتصاد  لآفاق  الخبراء 

صلابة  باستمرار  ورحبوا  السياسات.  وأولويات 

على  المالي  القطاع  على  المخاطر  واحتواء  العالمي  الاقتصاد 

الكبيرة في  الزيادات  الرغم من  على  الماضيين،  العامين  مدار 

استعادة  بهدف  المركزية  البنوك  أقرتها  التي  الفائدة  أسعار 

الاقتصاد  أن  على  عموما  المديرون  واتفق  الأسعار.  استقرار 

العالمي ربما يقترب من الهبوط الهادئ، لكنهم أقروا بأن النمو 

المستقبلي من المتوقع أن يكون منخفضا بالمعايير التاريخية، 

الدعم  الاقتراض، وسحب  تكاليف  ارتفاع  استمرار  مما يعكس 

المالي، وضعف نمو الإنتاجية، واستمرار التوترات الجغرافية-

السياسية. واتفق معظم المديرين أيضا على أن زيادة التشرذم 

الجغرافي-الاقتصادي ستؤثر على النمو على المدى المتوسط، 

في حين ألقى عدد قليل من المديرين الضوء على المنافع التي 

لأن  أسفهم  عن  المديرون  وأعرب  التجارة.  تنويع  سيحققها 

ضعف آفاق النمو العالمي سوف يعني ضمنا، بالنسبة للعديد 

بطء  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من 

التقارب نحو مستويات معيشية أعلى.

الآفاق  تهدد  التي  المخاطر  أن  عموما  المديرون  واعتبر 

أصبحت الآن أكثر توازنا، مع تأكيدهم على أن مخاطر التطورات 

وجه  على  المديرون  وأشار  قائمة.  تزال  لا  البارزة  المعاكسة 

في  الجديدة  والارتفاعات  الإمدادات  تعطل  أن  إلى  الخصوص 

أن  يمكن  الجغرافية–السياسية  التوترات  عن  الناجمة  الأسعار 

ظهور  عودة  إلى  وتدفع  الفائدة  أسعار  بشأن  التوقعات  ترفع 

التقلبات وهبوط أسعار الأصول بصورة حادة. وأكد المديرون 

يمكن  المتوقعة  من  أطول  لفترة  التضخم  استمرار  أن  أيضا 

حاد  وتشديد  المال،  رأس  تدفقات  في  تحركات  إلى  يؤدي  أن 

للأوضاع المالية العالمية، وتقلب أسعار الصرف، وقد يفرض 

ضغوطا على القطاعين الخارجي والمالي. وأقروا بالمخاطر من 

أن آثار التهدئة الناجمة عن نوبة السابقة من تشديد السياسة 

النقدية ربما كانت لا تزال تلوح في الأفق. وأشار المديرون إلى 

الإسكان  التجارية وأسواق  العقارات  الضغوط في قطاع  تزايد 

أقروا باحتمالات تجاوز  الوقت نفسه،  البلدان. وفي  في بعض 

النتائج المتوقعة في الآفاق وهو ما يرجع إلى مصادر متعددة، 

المتوقعة،  من  أسرع  بوتيرة  التضخم  انخفاض  ذلك  في  بما 

فضلا على ارتفاع النمو وزيادة الإنتاجية بفضل الإصلاحات 

الهيكلية المعززة.

ودعا المديرون البنوك المركزية إلى ضمان عودة التضخم 

تخفيف  تجنب  خلال  من  بسلاسة،  المستهدف  المستوى  إلى 

السياسة  عودة  وتيرة  أن  وأكدوا  الأوان.  قبل  النقدية  السياسة 

الواردة،  البيانات  العادية ينبغي أن تظل معتمدة على  النقدية 

التواصل  يتم  وأن  بلد،  كل  لظروف  وفقا  مصممة  تكون  وأن 

وتوقعات  التضخم  معدلات  تكون  وعندما  بوضوح.  بشأنها 

على  المديرون  اتفق  المستهدف،  المستوى  من  قريبو  التضخم 

أكثر  إلى موقف  أن تنتقل تدريجيا  المركزية ينبغي  البنوك  أن 

بلوغ  عن  القصور  لتجنب  النقدية  سياساتها  بشأن  حيادية 

هدف التضخم.

المالية  عجز  معدلات  ارتفاع  إلى  إشارتهم  معرض  وفي 

على  فضلا  البلدان،  من  كثير  في  الدين  ومستويات  العامة 

ارتفاع تكاليف خدمة الدين، دعا المديرون إلى ضبط أوضاع 

المتوسط لضمان استدامة  المدى  العامة تدريجيا على  المالية 

القدرة على تحمل الديون وإعادة بناء حيز للتصرف من خلال 

الاجتماعي  والإنفاق  الأولوية،  ذات  والاستثمارات  الموازنة، 

المالي  التصحيح  الفئات الأضعف. ومن شأن  الموجه لحماية 

أن يدعم أيضا عملية تراجع معدل التضخم. وأكد المديرون أن 

وتيرة الضبط المالي ينبغي أن تتوقف على أوضاع كل بلد وأن 

الأجل  متوسط  العامة  للمالية  إطار  من  يتجزأ  لا  جزءا  تكون 

يتسم بالمصداقية. وذكر المديرون أن البيانات التاريخية تشير 

القياسي  للعدد  نتيجة  تزداد  أن  يمكن  الإنفاق  ضغوط  أن  إلى 

ذلك،  إلى  وبالإضافة  العام.  هذا  ستُعقد  التي  الانتخابات  من 

أقر المديرون بما يواجه عدد كبير من الاقتصادات من ضغوط 

شيخوخة  عن  تنجم  المتوسط  الأجل  في  الإنفاق  على  كبيرة 

معظم  واتفق  الإنمائية.  والاحتياجات  المناخ  وتغير  السكان 

المدى  طويل  النمو  تعزز  أن  للبلدان  ينبغي  أنه  على  المديرين 

تحقق  جيد  بشكل  مصممة  مالية  سياسات  تنفيذ  خلال  من 

التكنولوجيا.  انتشار  وتيسر  الابتكار  فتشجع  التكلفة  فعالية 

أن  ينبغي  السياسات  أن هذه  المديرون  أكد  نفسه،  الوقت  وفي 

تتجنب التدابير الحمائية.

العام  الدين  تراكم  استمرار  أن  مجددا  المديرون  وأكد 

والخاص في كثير من الاقتصادات يشكل مواطن ضعف مالي 

التنظيمية  السلطات  أن  على  المديرون  وشدد  الأجل.  متوسطة 

أدلى رئيس المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي بالتعليقات التالية في ختام مناقشة المجلس لتقرير »الراصد المالي« 

و«تقرير الاستقرار المالي العالمي« وتقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« في 3 إبريل 2024.

اتفق

مناقشة المجلس التنفيذي للآفاق المتوقعة، 

إبريل 2024
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ينبغي أن تستخدم أدوات رقابية، بما في ذلك اختبارات القدرة 

والمؤسسات  البنوك  صلابة  لضمان  الضغوط،  تحمل  على 

المالية غير المصرفية في مواجهة مخاطر الائتمان والضغوط 

المخاطر  إلى  التجارية والسكنية. وبالنظر  العقارات  في قطاع 

الجديدة المحتملة المقترنة بسرعة نمو الائتمان الخاص، أعرب 

المديرون عن رأيهم أن النظر في اتباع منهج تنظيمي ورقابي 

سيكون  الإبلاغ  شروط  تعزيز  ذلك  في  بما  استباقية،  أكثر 

تشكل  السيبرانية  الحوادث  أن  إلى  المديرون  وأشار  مفيدا. 

بتحسين  وأوصوا  المالي،  الاستقرار  بشأن  متزايد  قلق  مصدر 

السيبراني.  بالأمن  المتعلقة  وتشريعاتها  الحوكمة  ترتيبات 

وأكد المديرون ضرورة تنفيذ اتفاقية بازل 3 بشكل كامل وفي 

الوقت المناسب.

واتفق المديرون على الحاجة إلى إجراء إصلاحات هيكلية 

على  النمو  آفاق  لتحسين  بعناية  تسلسلها  تحديد  مع  موجهة 

تهدف  إصلاحات  بإجراء  المديرون  وأوصى  المتوسط.  المدى 

إلى الحد من سوء توزيع رأس المال والعمالة، وزيادة مشاركة 

الحوكمة،  وتقوية  التعليم،  وتعزيز  العمل،  سوق  في  المرأة 

والحد من فرط تنظيم الأعمال التجارية والقيود على التجارة، 

المديرون  ودعا  الاصطناعي.  الذكاء  إمكانات  من  والاستفادة 

أيضا إلى إجراء إصلاحات لتيسير التحول الأخضر وبناء القدرة 

أمن  مخاطر  إدارة  مع  المناخ،  تغير  مواجهة  في  الصمود  على 

للتغطية  تأييدهم  عن  المديرين  من  كبير  عدد  وأعرب  الطاقة. 

المنتظمة لقضايا المناخ في تقارير الصندوق الرئيسية .

وأكد المديرون أن تنشيط التعاون متعدد الأطراف أمر بالغ 

الأهمية للحد من تكاليف ومخاطر تغير المناخ، وتسريع التحول 

الأخضر، وحماية النظام التجاري الدولي المفتوح والقائم على 

صلابة  وتعزيز  الديون،  هيكلة  إعادة  عمليات  وتسهيل  قواعد، 

النظام النقدي الدولي.
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في هذا العدد:

الفصل 1 

الآفاق والسياسات العالمية 

الفصل 2

هل تشعر بوطأتها؟ 

تتبع آثار السياسة النقدية من خلال 

أسواق الإسكان

الفصل 3

تباطؤ النمو العالمي 

متوسط المدى: 

ما المطلوب لتغيير اتجاه التيار؟

الفصل 4

تبادل الأدوار: 

التداعيات الحقيقية من الأسواق 

الصاعدة في مجموعة العشرين




