
 

World Economic Outlook, October 2014        
(Arabic)

ن
ي
ق

ي
م 

عد
و

م 
و

ي
غ

و
ت 

كا
تر

  
  

  
  

  
 

			



  

  
  

  
  

  
  

  
 

ي	
لمـــ

عا
ل

 ا
د

ـا
صــ

ت
ق

لا
 ا

ق
ـا
فـ

آ

آفــاق الاقتصـــاد العالمـــي

تركات وغيوم وعدم يقين

دراسات استقصائية للأوضاع الاقتصادية والمالية العالمية

صندوق  النقد  الدولي

٢٠١٤ بر
تو

ك
أ

صندوق

النقد

الدولي

أكتوبر

٢٠١٤



آفــاق الاقتصـــاد العالمـــي

أكتوبر ٢٠١٤

تركات وغيوم وعدم يقين

صندوق النقد الدولي

دراسات استقصائية للأوضاع الاقتصادية والمالية العالمية



©2014 International Monetary Fund
 الطبعة العربية © صندوق النقد الدولي 2014 

الغلاف والتصميم: لويزا منجفار وجورج سالازار

الجمع التصويري: شركة ميريلاند للجمع التصويري

Cataloging-in-Publication Data

Joint Bank-Fund Library

World economic outlook (International Monetary Fund) Arabic.
آفاق الاقتصاد العالمي: دراسة استقصائية يجريها خبراء صندوق النقد الدولي––

. Washington, D.C: صندوق النقد الدولي،  1980 –
–– v. ; 28 cm. )1981-1984: دراسة عرضية / صندوق النقد الدولي، 0251-6365(
–– )1986-: دراسة استقصائية للأوضاع الاقتصادية والمالية العالمية، 0256-6877)

Semiannual. Some issues also have thematic titles.
Has occasional updates, 1984–

1. Economic development — Periodicals. 2. Economic forecasting — Periodicals. 
3. Economic policy — Periodicals. 4. International economic relations — Periodicals. 
I.  International Monetary Fund. II.  Series: Occasional paper (International Monetary Fund). 
III.  Series: World economic and financial surveys. 

HC10.80	

ISBN 978-1-49833-1-555 (English paper)
978-1-49830-714-7 (Arabic Paper)
978-1-48430-902-5 (Arabic ePub)
978-1-49830-104-6 (Arabic Mobipocket)
978-1-49836-663-2 (Arabic Web PDF)

 
 تمت الترجمة والتحرير اللغوي والجمع التصويري في شعبة اللغة العربية

إدارة التكنولوجيا والخدمات العامة، صندوق النقد الدولي

ترسل طلبات الحصول على هذا العدد عن طريق البريد الإلكتروني أو الفاكس

 أو البريد العادي  إلى العنوان التالي

International Monetary Fund, Publication Services 
P.O. Box 92780, Washington, DC 20090, U.S.A.

هاتف:   7430-623 )202(         فاكس:   623-7201 )202(

publications@imf.org    :بريد إلكتروني

www.imfbookstore.org :إنترنت

www.elibrary.imf.org

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي هــو دراســة اســتقصائية مــن إعــداد خبــراء الصنــدوق وتنشــر مرتيــن 
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واقتراحــات المديريــن التنفيذييــن في أعقــاب مناقشــتهم للتقريــر في 25 ســبتمبر 2014 والآراء 

الــواردة في هــذه المطبوعــة هــي آراء خبــراء الصنــدوق ولا تمثــل بالضــرورة وجهــات نظــر المديريــن 

التنفيذييــن في الصنــدوق أو الســلطات الوطنيــة التــي يمثلونهــا.
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أعتُمِــد عــدد مــن الافتراضــات لكــي تســتند إليهــا التوقعــات الــواردة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. فمــن المفتــرض أن أســعار 

الصــرف الفعليــة الحقيقيــة ظلــت ثابتــة عنــد مســتوياتها المتوســطة خــال الفتــرة مــن 30 يوليــو – 27 أغســطس 2014، باســتثناء تلــك 

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

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

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

102.76 دولارا للبرميــل في عــام 2014 و99.36 دولارا للبرميــل في عــام 2015، وســيظل ثابتــا بالقيمــة الحقيقيــة علــى المــدى 

المتوســط؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة الســائد بيــن بنــوك لنــدن (LIBOR) لســتة أشــهر علــى الودائــع بالــدولار الأمريكــي ســيبلغ 0.4% في 

عــام 2014 و 0.7% في عــام 2015؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لثلاثــة أشــهر علــى الودائــع باليــورو ســوف يبلــغ 0.2% في عــام 2014 

و0.1% في 2015؛ وأن متوســط ســعر الفائــدة لســتة أشــهر علــى الودائــع باليــن اليابــاني ســوف يبلــغ 0.2% في عــام 2014 و2015. 

وهــذه بالطبــع هــي افتراضــات لأغــراض التحليــل وليســت تنبــؤات، كمــا أن أوجــه عــدم اليقيــن المحيطــة بهــا تزيــد مــن هامــش الخطــأ الــذي 

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

19 ســبتمبر 2014.

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

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

فيمــا بيــن الســنوات أو الشــهور )2013-2014 أو ينايــر- يونيــو، علــى ســبيل المثــال( للإشــارة إلى الســنوات أو الشــهور  	-

والنهايــة؛ البدايــة  شــهور  أو  ســنوات  فيهــا  بمــا  المشــمولة، 

بين السنوات أو الشهور )2014/2013، على سبيل المثال( للإشارة إلى السنة المالية. 	/

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

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

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

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

الحســابات القوميــة وماليــة الحكومــة لــكل بلــد. 

وبالنســبة لبعــض البلــدان، تســتند الأرقــام المســجلة لعــام 2013 ومــا قبلــه علــى التقديــرات وليــس النتائــج الفعليــة. يُرجــى الرجــوع 

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

ومؤشــرات ماليــة الحكومــة وميــزان المدفوعــات في كل بلــد.  

أبــرز  الــدولي.« وتشــمل  »دليــل ميــزان المدفوعــات ووضــع الاســتثمار  واعتمــد »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« الطبعــة السادســة مــن 

التغيــرات مــا يلــي: )1( إعــادة تبويــب المتاجــرة مــن الخدمــات إلى صــادرات الســلع، و)2( تعديــل تبويــب خدمــات الصناعــة التحويليــة 

للمدخــات الماديــة المملوكــة لآخريــن )الســلع المرســلة للتجهيــز في الطبعــة الخامســة مــن دليــل ميــزان المدفوعــات( وخدمــات الصيانــة 

والإصــاح )إصــاح الســلع في الطبعــة الخامســة مــن دليــل ميــزان المدفوعــات( مــن الســلع إلى الخدمــات، و)3( حــذف تحويــات المهاجرين 

مــن التحويــات الرأســمالية في الحســاب الرأســمالي لأن تغيــر الملكيــة لم يعــد يُحتســب، و)4( إعــادة تبويــب الاســتثمار العكســي تحــت بنــد 

الاســتثمار المباشــر ليعــرض الأصــول والخصــوم علــى أســاس كلــي، و)5( تـُـدرج الآن فئــة منفضلــة للمشــتقات الماليــة في الحســاب المــالي، 

بينمــا كانــت في الســابق بنــدا فرعيــا تحــت اســتثمار الحافظــة. وإضافــة إلى ذلــك، فالعلامــة التقليديــة لارتفــاع الأصــول )والخصــوم( 

ضمــن الحســاب المــالي أصبحــت الآن موجبــة، وأصبحــت الأرصــدة تُتســب علــى أســاس صــافي اقتنــاء الأصــول الماليــة ناقــص صــافي 

تحمــل الخصــوم الماليــة. 

وباعتمــاد »الطبعــة السادســة مــن دليــل ميــزان المدفوعــات ووضــع الاســتثمار الــدولي« عُدِّلــت كذلــك جــداول الملحــق الإحصائــي في 

تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي. فالجــدول ألــف-13 الــذي كان فيمــا مضــى يلخــص بيانــات التدفقــات الماليــة الصافيــة والخاصــة 

في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة أصبــح جــدول موجــز أرصــدة الحســاب المــالي. وأُلغــي الجــدول ألــف-14 نظــرا 

لأوجــه قصــور البيانــات. والجــدول ألــف-15، موجــز مصــادر المدخــرات العالميــة واســتخداماتها، هــو الآن الجــدول ألــف-14، موجــز 

صــافي الإقــراض والاقتــراض، وأُعيــد ترقيــم الجــدول ألــف-16 ليصبــح ألــف-15. ويتضمــن الجــزء بــاء مــن الملحــق الإحصائــي غالبيــة 

الجــداول نفســها كمــا في تقاريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي الســابقة.« ودُمِجــت الجــداول مــن بــاء-16 إلى بــاء-21 في جــدول جديــد 

الافتراضات والأعراف المتبعة
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هــو بــاء-15، موجــز معامــات الحســاب الجــاري، وفي الجــدول ألــف-13، موجــز أرصــدة الحســاب المــالي. ونتيجــة لذلــك، أُعيــد ترقيــم 

الجــداول اللاحقــة، فأصبحــت الجــداول مــن بــاء-22 حتــى بــاء-27 في الســابق هــي الآن الجــداول مــن بــاء-16 إلى بــاء-21. 

وبعــد أن صــدر مؤخــرا مســح »برنامــج المقارنــات الدوليــة لعــام ٢٠١١« International Comparison Program (ICP) 2011)( الــذي 

تضمــن المقاييــس المعياريــة الجديــدة لتعــادل القــوى الشــرائية، تــم تحديــث تقديــرات »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« لــأوزان الترجيحيــة 

علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية وتقييــم إجمــالي النــاتج المحلــي علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية. وللاطــاع علــى مزيــد مــن 

التفاصيــل، راجــع »تعديــل الأوزان الترجيحيــة علــى أســاس تعــادل القــوى الشــرائية« في عــدد يوليــو 2014 مــن تقريــر »مســتجدات آفــاق 

 .(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/update/02/index.htm) العالمــي«  الاقتصــاد 

وكمــا في عــدد إبريــل مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، تســتبعد بيانــات ســوريا مــن عــام 2011 ومــا بعــده بســبب أجــواء عــدم 

اليقيــن المحيطــة بأوضاعهــا السياســية.

ونتيجــة لبرنامــج صنــدوق النقــد الــدولي الحــالي مــع باكســتان، لا يُفصــح للجمهــور عــن السلســلة التــي يمكــن أن تُســب علــى أساســها 

فرضيــات ســعر الصــرف الاســمي لأن ســعر الصــرف الاســمي مــن القضايــا التــي تؤثــر علــى الســوق في باكســتان. 

وكمــا في عــدد إبريــل 2014 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، تُســتبعد توقعــات أســعار المســتهلك بالنســبة للأرجنتيــن بســبب 

الانقطــاع الهيكلــي للبيانــات. وللاطــاع علــى مزيــد مــن التفاصيــل، يُرجــى الرجــوع إلى الملحوظــة 5 في الجــدول ألــف-7 مــن الملحــق 

الإحصائــي. 

وأصبحت بيانات لاتفيا مدرجة بعد أن كانت تُستبعد في السابق من مجملات منطقة اليورو بسبب أوجه قصور البيانات.  

وتُدرج التوقعات بالنسبة لأوكرانيا مرة أخرى بعد أن كانت مستبعدة بسبب الأزمة.

وما لم ترد إشارة للمصدر في الجداول والأشكال البيانية، تكون البيانات مستقاة من قاعدة بيانات آفاق الاقتصاد العالمي.

وترجع الفروق الطفيفة بين مجموع مفردات الأرقام والمجاميع الكلية إلى عملية التقريب.

ولا يشــير مصطلــح »بلــد« و »اقتصــاد«، حســب اســتخدامه في هــذا التقريــر، في جميــع الحــالات إلى كيــان إقليمــي يشــكل دولــة حســب 

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

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

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

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

المرجحــة لهــذه المجموعــة.

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

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

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

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

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

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

الملفــات إلكترونيــا لاســتخدامها في مجموعــة متنوعــة مــن برامــج الكمبيوتــر.

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

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

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

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

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

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

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

يصــدره الصنــدوق.

وتُعــرض البيانــات والبيانــات الوصفيــة في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي »كمــا هــي« و »كلمــا توفــرت« وتبــذل قصــارى الجهــود 

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

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

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

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

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

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

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

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

World Economic Studies Division
Research Department

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

الاقتصــادي ومديــر إدارة البحــوث. وتــولى إدارة المشــروع الســيد جيــان ماريــا ميليســي فيرتــي، نائــب مديــر إدارة البحــوث، والســيد 

تومــاس هلبلينــغ، رئيــس قســم بــإدارة البحــوث. 

والمســاهمون الأساســيون في هــذا التقريــر هــم عبــدول أبيــض، وأســيل المنصــور، وعاقــب أســلم، وســامية بيــداس- ســتروم،  وروبــا 

دوتاغوبتــا، وديفيــد فورســيري، وكارلــوس مــولاس غرانــادوس، وماركــو تيرونيــس، وبيتيــا توبالوفــا، وخــوان يبيــز البورنــز.

ومن المساهمين الآخرين سيلين آلارد، ورابح أرزقي، أنغانا بانرجي، وألبرتو بيهار، وسامي بن ناصر، وماركوس دي كارفالهو 

شــامون، وروبــرت ديبلزمــان، و تييمــو فيتــزر، وهارالــد فينغــر، وأتيــش غــوش، وروبرتــو فرنانــدز غيمريــس فيلــو، وكيكــو هنوجــو، وعمــرو 

حســني، وبنجاميــن هانــت، ودينيــز إغــان، وغــاري جونــز، وهيــدون كانــغ، وجونــغ شــيك كانــغ، وفلاديميــر كليويــف ، وميــكا كورتالاينــن، 

وبــراكاش لونغــاني، ولوزيــن لوزينيــان، وتــروي ماثيســون، وأكيتــو ماتســوموتو، وأندريــه مايــر، وبريتــا ميتــرا، وماركــو بــاني، وبيرجــي 

بودبييــرا، وجســمين رحمــن، إيكــوو ســايتو، وباهــروم شــوكوروف، وخــوان ســول، وإميــل ســتافريف، وشــاين ســترايفل، ويــان ســان، 

وناتاليــا تاميريســا، وفلورينــا تاناســه، وخــوان تريفينيــو، وسيباســتيان ويبــر، و ســيوك-هيون يــون، وفيليبــه زانــا. 

وســاعد علــى الجانــب البحثــي كل مــن جوهــر أباجيــان، وهايتــس أهيــر، وجافيــن أســدوريان، وأنجيــا إســبيريتو، ومادليــن اســترادا، 

وهــاو  هونــغ،  ييبــن  وأفــا  هايلانــد،  وبرايــان  هينــز،  وكليــري  هادجيــان،  وغريغــوري  غريغــوروف،  وميتكــو  فيزاروتــي،  وشــانبينغ 

جيانــغ، وســينام تشــيليك كليتــش، وجنفييــف منديــولا لينــدو، ويــون ليــو، وأوليفيــا مــا، ودانييــل ريفيــرا غرينــوود، ، ومارينــا روســيه، 

وتيبيريــو ســكوتارو، وشــياوبو شــاو، وميــن ســونغ، وراخيــل شيمانســكي، وهونــغ يانــغ، وجيريمــي زووك. وقــدم أتيــش غــوش التعليقــات 

والاقتراحــات. وقــدم الدعــم الفنــي كل مــن ماهنــوز هيماتــي، وتــوه كــوان، وإيمــوري أوكــس، وريتشــارد واتســون. أمــا معالجــة الكلمــات 

فقــام بهــا كل مــن أليماتــا كينــي كابوريــه وأندورينيــا اسبينوزا-وســيل. وقــام مايــكل هــاروب مــن إدارة التواصــل بقيــادة فريــق التحريــر 

وإدارة إنتــاج المطبوعــة، بمســاعدة مــن لوســي ســكوت مورالــز، وشــيري بــراون، وغريــغ فــورت، ولينــدا لونــغ، وتعليقــات مــن لينــدا غريفيــن 

كيــن. وقــدم خدمــات الدعــم الفنــي الإضافيــة »فريــق إدارة البيانــات الأساســية« مــن إدارة تقنيــة المعلومــات في الصنــدوق، والمستشــار 

الخارجــي بافيــل بيمنــوف. 

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

مناقشــتهم للتقريــر في 25 ســبتمبر 2014. غيــر أن التوقعــات الــواردة في التقريــر والاعتبــارات المتعلقــة بالسياســات الاقتصاديــة هــي 

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

تمهيد 



في  التوازن  يتطلب  دقيق  بمنعطف  العالمي  الاقتصاد  يمر 

تركات  تعالج  أن  البلدان  على  يتعين  ناحية،  فمن  أمور.  عدة 

الديون  آثار  بين  تتراوح  التي  العالمية  المالية  الأزمة  هذه 

المفرطة ومعدلات البطالة المرتفعة. ومن ناحية أخرى، تواجه 

البلدان مستقبلا ملبدا بالغيوم. فمعدلات النمو الممكن تطالها 

تعديلات خافضة، وهذه الآفاق الأسوأ تؤثر بدورها اليوم على 

الثقة والطلب والنمو. 

تركات  أن  ثبت  حيث   — القوتين  بين  للتفاعل  ونتيجة 

النمو  بدأ  بينما  متوقعا  كان  مما  الحل  في  أصعب  الأزمة 

الممكن يتجه إلى الانخفاض — أُجريت عدة تعديلات خافضة 

للتنبؤات السابقة أثناء السنوات الثلاث الأخيرة. ومن المؤسف 

أن تنبؤات هذا العدد من آفاق الاقتصاد العالمي ليست استثناءً 

من هذا المسار. فمستوى النمو العالمي باهت وأسوأ بقليل من 

الوقت،  نفس  وفي  الماضي.  يوليو  تقرير  في  الواردة  التنبؤات 

أصبحت تطورات الاقتصاد العالمي أكثر تباينا بسبب اختلاف 

الدرجة التي تؤثر بها هاتين القوتين في البلدان المختلفة. 

المتحدة  الولايات  بدأت  المتقدمة،  الاقتصادات  وبين 

مرحلة  تغادران  الخصوص  وجه  على  المتحدة  والمملكة 

الممكن  النمو  ظل  وإن   — معقول  نمو  معدل  الأزمة وتحققان 

حتى في هذين البلدين أدنى من مستوياته المسجلة في أوائل 

الدين  ارتفاع  ولكن  اليابان،  تشهده  نمو  وهناك  الألفينات. 

العام الموروث من الفترة السابقة وشدة انخفاض النمو الممكن 

يضعان تحديات كبيرة أمام الاقتصاد الكلي والمالية العامة. 

من  وقت سابق  في  يتوقف  أن  النمو  كاد  اليورو،  منطقة  وفي 

أن عوامل مؤقتة  الرئيسية. ورغم  البلدان  العام، حتى في  هذا 

هي المسؤولة جزئيا عن هذا التوقف، فمن الملاحظ أن تركات 

النمو الممكن في كل  الأزمة، وخاصة في الجنوب، وانخفاض 

في  الاقتصادي  التعافي  تباطؤ  في  تسببت  تقريبا،  الأنحاء 

المنطقة.   

النمو  انخفاض  يمثل  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  وفي 

تشير  ككل،  البلدان  لهذه  فبالنسبة  المهيمن.  العامل  الممكن 

عن   %1.5 بنسبة  الممكن  النمو  تراجع  إلى  الحالية  التنبؤات 

المستوى المسجل في عام 2011. وهنا أيضا، نجد أن التباين 

انخفاض  لكن  المرتفع،  بنموها  تحتفظ  فالصين  القاعدة.  هو 

أما  صحيا.  تطورا  يعتبر  المستقبل  في  طفيفة  بدرجة  النمو 

يعود  أن  المتوقع  ومن  النسبي؛  ركودها  تعافت من  فقد  الهند 

النمو ليتجاوز 5% بفضل فعالية السياسات وتجدد الثقة، إلى 

آفاق الاستثمار غير  جانب عوامل أخرى. وفي المقابل، كانت 

المؤكدة في روسيا قد خفضت النمو بالفعل قبل أزمة أوكرانيا، 

في  وبالمثل  سوءا.  أكثر  النمو  آفاق  لتجعل  الأزمة  جاءت  ثم 

المنخفض  والاستثمار  المؤكدة  غير  الآفاق  تعتبر  البرازيل، 

بمثابة عائق أمام النمو. 

وتبدو مخاطر التطورات السلبية واضحة. 

أولا، أدى استمرار أسعار الفائدة المنخفضة لمدة طويلة إلى 

سعي البعض لتحقيق عائد مرتفع، وقد تكون الأسواق المالية 

مبالغة في التهاون إزاء ما يمكن أن يحمله المستقبل. والواقع 

أنه ينبغي عدم المبالغة في حجم هذه المخاطر، ولكن المؤكد 

كثب.  عن  تطوراتها  مراقبة  السياسات  صناع  على  أن  أيضا 

السبيل  هو  الكلية  الاحترازية  السلامة  أدوات  استخدام  ويعد 

الأدوات  هذه  كفاءة  مدى  أما  المخاطر؛  هذه  لتخفيف  الملائم 

للقيام بهذه المهمة فهي مسألة مفتوحة للنقاش. 

أكثر أهمية.  ثانيا، أصبحت المخاطر الجغرافية-السياسية 

البلدان  من  أبعد  إلى  أوكرانيا  أزمة  آثار  الآن  تنتشر حتى  ولم 

لاضطرابات  يكن  لم  كذلك  المباشرين.  وجيرانها  المتضررة 

درجة  أو  الطاقة  أسعار  مستوى  على  كبير  أثر  الأوسط  الشرق 

تقلبها. ولكن الواضح أن الأمور يمكن أن تتغير في المستقبل، 

مما يترك انعكاسات كبيرة على الاقتصاد العالمي. 

ثالثا، هناك مخاطر تهدد بتوقف التعافي في منطقة اليورو، 

وزيادة ضعف الطلب، وتحول التضخم المنخفض إلى انكماش. 

وليس هذا السيناريو الأساسي الذي وضعناه، لأننا نعتقد أن 

أساسيات الاقتصاد في منطقة اليورو آخذة في التحسن ببطء. 

المشكلة  بالفعل فسوف يصبح  إذا تحقق  السيناريو  ولكن هذا 

الكبرى أمام الاقتصاد العالمي. 

ففي  السياسة.  انعكاسات  عن  الحديث  إلى  هذا  ويقودني 

كل  مع  السياسات  تتعامل  أن  يجب  المتقدمة،  الاقتصادات 

النمو الممكن. وقد كان تحسين  الأزمة وانخفاض  من تركات 

آثار  لكن  خاص،  تركيز  محل  المصرفية  العمومية  الميزانيات 

مشكلة  تزال  لا  والأسر  الشركات  قطاعي  المفرطة  في  الديون 

النقدي  التيسير  ويظل  البلدان.  من  عدد  في  خطيرة  موروثة 

وأسعار الفائدة المنخفضة عاملا ضروريا لرفع النمو الممكن، 

ما دام الطلب ضعيفا. 

وقد أثار التعافي الضعيف في منطقة اليورو نقاشا جديدا 

العائد  فروق  وتشير  العامة.  المالية  سياسة  موقف  حول 

الذي  السيادية إلى أن الضبط المالي  السندات  المنخفضة على 

لدى  الثقة  بناء  من  تمكَّن  الماضية  القليلة  السنوات  خلال  تم 

المستثمرين الماليين بشأن استمرارية مسارات المالية العامة 

التي  المصداقية  هذه  يهدد  خطر  أي  اجتناب  ويتعين  الحالية. 

تحققت بثمن غالٍ. ولا يعني هذا أن المجال غير متاح لاستخدام 

التعافي  على  الحفاظ  في  للمساعدة  العامة  المالية  سياسة 

الاقتصادي. فكما نشير في الفصل الثالث، قد يكون هناك دواع 

تقديم
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تبرر الاستثمار في البنية التحتية، على سبيل المثال، حتى 

الاستثمار  هذا  يساعد  أن  ويمكن  بالديون،  ممولا  كان  إذا 

القصير والعرض على المدى  الطلب على المدى  في تشجيع 

المهم  من  سيكون  التعافي،  مسيرة  تعطلت  وإذا  المتوسط. 

الاستعداد الدائم لعمل المزيد. 

النمو الممكن، فهو  الناتج الممكن، ناهيك عن  أما زيادة 

هذا  في  واقعية  التوقعات  تظل  أن  وينبغي  صعب،  مطلب 

محددة  هيكلية  إصلاحات  إجراء  يكون  وقد  الخصوص. 

الذي  التحدي  أن  والواقع  البلدان.  عاملا مساعدا في معظم 

يواجه الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة 

على السواء هو تجاوز وصفة »إجراء الإصلاحات الهيكلية« 

الملحة  الإصلاحات  تحديد  على  والعمل  بكثرة،  تتردد  التي 

القابلة للتحقق من المنظور السياسي. وربما  والإصلاحات 

يكون التحدي الذي يواجهه صناع السياسات بشكل أعم هو 

مع  للتعامل  واضحة  خطة  طرح  طريق  عن  الثقة  استعادة 

تركات الأزمة وتحديات النمو الممكن المنخفض. 

أوليفييه بلانشار

المستشار الاقتصادي

ن



رغم كل النكسات، فلايزال التعافي العالمي غير المتوازن 

عن  العالمي  النشاط  ضعف  زيادة  أهمها  ولأسباب  مستمرا. 

تم   ،2014 عام  من  الأول  النصف  في  المتوقع  المستوى 

تخفيض تنبؤات نمو الاقتصاد العالمي إلى 3.3% لهذا العام، 

إبريل  عدد  في  ورد  عما  مئوية  نقطة   0.4 قدره  بانخفاض 

2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. كذلك تم تخفيض 

توقعات النمو العالمي إلى 3.8% لعام 2015. 

ومن  الربيع.  منذ  السلبية  التطورات  مخاطر  زادت  وقد 

التوترات الجغرافية-السياسية  المخاطر قصيرة الأجل تفاقم 

أن  بعد  المالية  الأسواق  في  والتقلب  المخاطر  فروق  وعودة 

متوسطة  المخاطر  ومن  الأخيرة.  الآونة  في  انخفاضا  شهدا 

الاقتصادات  في  الممكن  النمو  وانخفاض  الركود  الأجل 

المتقدمة وتراجع النمو الممكن في الأسواق الصاعدة. 

ونظرا لزيادة هذه المخاطر، يجب أن يظل رفع النمو الفعلي 

والممكن من الأولويات. وفي الاقتصادات المتقدمة، سيتطلب 

أوضاع  وتصحيح  النقدية  السياسة  من  الدعم  استمرار  هذا 

مع  والتكوين  السرعة  في  يتوافق  نحو  على  العامة  المالية 

مقتضيات دعم التعافي وتحقيق النمو طويل الأجل. وفي عدد 

من الاقتصادات، يمكن أن تؤدي زيادة الاستثمار في البنية 

التحتية العامة إلى دعم الطلب على المدى القصير والمساعدة 

الأسواق  وفي  المتوسط.  المدى  على  الممكن  الناتج  دفع  في 

الاقتصاد  سياسات  أمام  المتاح  المجال  يختلف  الصاعدة، 

الكلي لدعم النمو عند الحاجة تبعا لاختلاف البلدان والمناطق، 

ولكن الحيز محدود في البلدان التي تعاني من مواطن ضعف 

المتقدمة،  الاقتصادات  وفي  الخارجية.  للمخاطر  تعرضها 

النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وكذلك 

هناك حاجة عامة ملحة لإجراء إصلاحات هيكلية تعزز النمو 

الممكن أو تجعل النمو أكثر قابلية للاستمرار. 

 

لا  الحالي،  العام  شهدها  التي  الجديدة  النكسات  رغم 

ففي  متوازن.  غير  نحو  على  مستمرا  العالمي  التعافي  يزال 

الرواج  فترة  خلفتها  تركات  هناك  المتقدمة،  الاقتصادات 

ارتفاع  ذلك  في  )بما  اللاحقة  الأزمة  ثم  الأزمة  على  السابقة 

العام والخاص( ولا تزال تلقي بظلال قاتمة  القطاعين  ديون 

على مسيرة التعافي. وتعمل الأسواق الصاعدة على التكيف مع 

النمو الاقتصادي التي انخفضت عما كانت عليه في  معدلات 

لها.  التالية  التعافي  وفترة  الأزمة  على  السابقة  الرواج  فترة 

التعافي  وتيرة  في  متزايد  تفاوت  هناك  العموم،  وجه  وعلى 

تبعا لخصوصيات كل بلد. 

وهناك عوامل أخرى تؤثر على الآفاق المتوقعة أيضا. فقد 

كان التفاؤل سمة الأسواق المالية، فكانت أسعار الأسهم مرتفعة 

وفروق العائد ضيقة ودرجة التقلب شديدة الانخفاض. غير أن 

مكبوحا  ظل  الذي  الاستثمار،  في  انتعاشة  إلى  يتحول  لم  هذا 

— ولا سيما في الاقتصادات المتقدمة. وكما ناقشنا في عدد 
أكتوبر 2014 من تقرير الاستقرار المالي العالمي، هناك قلق 

من أن يكون تسعير الأسواق للمخاطر منقوصا، بحيث لا يأخذ 

في الاعتبار كل جوانب عدم اليقين المحيطة بآفاق الاقتصاد 

الكلي وانعكاساتها على وتيرة سحب الدفعة التنشيطية النقدية 

التوترات  زادت  وقد  الكبرى.  المتقدمة  الاقتصادات  بعض  في 

الكلية  الاقتصادية  آثارها  أن  ويبدو  الجغرافية-السياسية، 

لكن  مباشر،  بشكل  المعنية  المناطق  في  الآن  حتى  محصورة 

الاضطرابات  انتشار  باحتمال  تتعلق  ملموسة  مخاطر  هناك 

ترجع  الأجل  متوسطة  مشكلات  فهناك  أوسع.  نطاق  على 

جذورها إلى ما قبل الأزمة، مثل تأثير شيخوخة السكان على 

الإنتاج،  لعوامل  الكلية  الإنتاجية  نمو  العاملة وضعف  القوى 

وتتجسد  معالجتها.  ويتعين  جديد  من  الصدارة  تحتل  بدأت 

الاقتصادات  لدى  الممكن  النمو  انخفاض  في  المشكلات  هذه 

المتقدمة — الذي ربما يكون عاملا مؤثرا على وتيرة التعافي 

اليوم — وتراجع النمو الممكن في الأسواق الصاعدة. وينبغي 

إجراء إصلاحات هيكلية لتعزيز النمو الممكن في الحالتين. 

النمو  بطء  زاد  الاقتصاد، حيث  آفاق  تفاصيل  إلى  وننتقل 

فاقت  بدرجة   2014 عام  من  الأول  النصف  في  العالمي 

التوقعات السائدة وقت صدور عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي. ويأتي النمو الأضعف من المتوقع انعكاسا 

واليابان  اليورو  ومنطقة  المتحدة  الولايات  في  للأحداث 

الولايات  ففي  الكبيرة.  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وبعض 

ضعفه،  في  مفاجئا  جاء  الذي  الأول  العام  ربع  بعد  المتحدة، 

تحسن النشاط في الربع الثاني من العام وتشير الأدلة إلى أن 

اليورو، توقف  الضعف كان عارضا في الأساس. وفي منطقة 

الأولى  بالدرجة  يرجع  فيما  العام،  من  الثاني  الربع  في  النمو 

إلى ضعف الاستثمار والصادرات، ولا يزال عدم اليقين يحيط 

انخفاض  كان  اليابان،  وفي  البطيء.  النمو  استمرارية  بمدى 

الطلب المحلي عقب زيادة ضريبة الاستهلاك أكبر من المستوى 

المتوقع. وفي روسيا وكومنولث الدول المستقلة، يعكس الضعف 

الاستثمار  التوترات الجغرافية-السياسية على  تأثير  الملاحَظ 

الأجنبي، والإنتاج المحلي، ومستوى الثقة. ومرة أخرى، أثبت 

أنه  أخرى  أسواق صاعدة  اقتصادات  الفاتر في  الطلب المحلي 

— ولا سيما في أمريكا  أكثر استمرارية مما أشارت التنبؤات 

البرازيل  في  المحلي  الناتج  إجمالي  انكمش  حيث  اللاتينية، 

بلدان  عدة  في  سلبية  لمفاجآت  الاقتصادي  النشاط  وتعرض 

أخرى. وفي الصين، بعد أداء الربع الأول الذي جاء أضعف من 

مستوى التوقعات، دعمت تدابير السياسة تحقيق نمو أقوى في 

ملخص واف
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الربع الثاني من العام. وعلى وجه الإجمال، ربما كان النمو دون 

من  الأول  النصف  خلال  الصاعدة  الأسواق  بعض  في  المتوقع 

العام مرتبطا بضيق الأوضاع المالية في الربع الأول من العام، 

ولكنه لا يرتبط عموما بتباطؤ النمو في الولايات المتحدة، نظرا 

لما لوحظ من نمو قوي في الواردات الأمريكية. 

الاقتصادات  النمو في كل من  تعافي  إلى  التنبؤات  وتشير 

المتقدمة والأسواق الصاعدة فيما تبقى من عام 2014 وفي 

عام 2015، ولكن بمعدل أدنى مما ورد في عدد إبريل 2014 

وعلى  للعامين.  بالنسبة  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من 

وجه التحديد، تم تخفيض النمو العالمي المتوقع لعام 2014 

إلى 3.3%، بانخفاض قدره 0.4 نقطة مئوية عما ورد في عدد 

إبريل، وهو ما يعكس تركة الأداء الضعيف في النصف الأول 

من العام، وخاصة في الولايات المتحدة، والآفاق الأقل تفاؤلا 

تخفيض  حدث  كذلك  الصاعدة.  الأسواق  من  للعديد  بالنسبة 

وترتكز   .%3.8 إلى  لتصل   2015 عام  توقعات  في  محدود 

المحركات  بقاء  افتراض  على  النمو  بتعافي  التوقعات  هذه 

الأساسية الداعمة لتعافي الاقتصادات المتقدمة والمحددة في 

أبرزها حدوث بعض الانخفاض في  إبريل 2014، ومن  عدد 

السياسة  واستمرار  اليابان(  )باستثناء  المالي  الضبط  كثافة 

التوقعات أيضا حدوث  التيسير. وتفترض هذه  النقدية عالية 

وفي  الجغرافية-السياسية.  التوترات  في  تدريجي  تراجع 

الاقتصادات المتقدمة، كان تسارع النمو في الولايات المتحدة 

سببا رئيسيا وراء ازدياد سرعة التعافي الاقتصادي، وإن كان 

ذلك  في  مساهما  عاملا  اليورو  منطقة  في  النشاط  انتعاش 

الارتداد  هذا  يعكس  الصاعدة،  للاقتصادات  وبالنسبة  أيضا. 

والعالمية.  القُطْرية  العوامل  من  متنوعة  مجموعة  الإيجابي 

البلدان  في  التعافي  بعض  حدوث  القُطْرية  العوامل  وتتضمن 

الصراع  و/أو  الجغرافية-السياسية  بالتوترات  المتأثرة 

الداخلي في عام 2014، أو في البلدان التي انخفض فيها النمو 

المعوقات  إزالة  تتضمن  كما  العام،  هذا  الممكن  المستوى  عن 

الهيكلية أمام النمو بالتدريج في بلدان أخرى. ومن المفترض 

المالية  الأوضاع  أي   — العالمية  العوامل  تكون  أن  أيضا 

الاقتصادات  من  الخارجي  الطلب  وزيادة  الميسورة  العالمية 

المتقدمة — داعما لانتعاش النمو في الأسواق الصاعدة. ومن 

المتوقع أيضا أن تؤدي هذه العوامل العالمية إلى دعم النمو في 

البلدان النامية ذات الدخل المنخفض، الذي يتوقع أن يتجاوز 

6% في عامي 2014 و 2015 — وإن كان التراجع المتوقع 

في أسعار السلع الأولية غير الوقود سيُحْدِث بعض التراجع في 

للبلدان المصدرة الصافية  التجاري بالنسبة  التبادل  معدلات 

للسلع الأولية. 

الربيع.  فصل  منذ  السلبية  التطورات  مخاطر  زادت  وقد 

حالة  الجغرافية-السياسية  التوترات  زيادة  أن  يتضح  وربما 

مباشر  بشكل  المعنية  البلدان  في  التعافي  يعوق  مما  مزمنة، 

يؤدي  أن  ويمكن  أخرى.  بلدان  في  الثقة  على  سلبا  ويؤثر 

تفاقم هذه التوترات إلى ارتفاع حاد في أسعار النفط، وتراجع 

وتتضمن  الاقتصادي.  العسر  من  ومزيد  الأصول  أسعار  في 

في  والتقلب  المخاطر  فروق  عودة  المالية  الأسواق  مخاطر 

الأخيرة،  الآونة  في  انخفاضا  شهدا  أن  بعد  المالية  الأسواق 

وذلك بسبب ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية طويلة الأجل عن 

المستوى المتوقع — مما يمكن أن يسفر أيضا عن زيادة ضيق 

الأوضاع المالية بالنسبة للأسواق الصاعدة. ولا يزال الركود 

طويل الأجل وانخفاض النمو الممكن في الاقتصادات المتقدمة 

من المخاطر المهمة على المدى المتوسط، نظرا للنمو المتواضع 

الفائدة  أسعار  رغم  الاقتصادات  تلك  في  المتوازن  وغير 

للتعافي  الكابحة  العوامل الأخرى  شديدة الانخفاض وتراجع 

الاقتصادي. وفي بعض اقتصادات الأسواق الصاعدة الكبيرة، 

يمكن أن تستمر الآثار السلبية التي تُْدثها قيود العرض على 

النمو لفترة مطولة. 

السنوات  العالمي مخيبة للآمال في  التعافي  وكانت وتيرة 

النمو الأضعف من المتوقع في النصف  الأخيرة. وبالنظر، إلى 

السلبية  التطورات  مخاطر  وزيادة   2014 عام  من  الأول 

المتوقع  التحسن  حدوث  عدم  يتكرر  قد  للتوقعات،  المخالفة 

المتوقعة، مما  المستويات  بلوغ  يكون قاصرا عن  أو  النمو  في 

الفعلي  النمو  لزيادة  المعطاة  الأولوية  استمرار  ضرورة  يؤكد 

القوي  الطلب  نمو  يظهر  ولم  الاقتصادات.  معظم  في  والممكن 

أسعار  استمرار  رغم  الآن  حتى  المتقدمة  الاقتصادات  في 

للتعافي،  الكابحة  العوامل  وتراجع  الانخفاض  بالغة  الفائدة 

بما في ذلك العوامل الناشئة عن ضبط أوضاع المالية العامة 

أو ضيق الأوضاع المالية. ولا تزال الأولويات تتضمن اجتناب 

وكذلك  الطبيعية،  النقدية  السياسة  استعادة  في  التعجل 

يتوافق في  العامة على نحو  المالية  أوضاع  ضرورة تصحيح 

طويل  والنمو  التعافي  دعم  مقتضيات  مع  والتكوين  الوتيرة 

الأجل. وفي هذا السياق، يمكن إعطاء دفعة للطلب على المدى 

القصير والمساهمة في رفع الناتج الممكن على المدى المتوسط 

في  سيما  ولا  العامة،  التحتية  البنية  في  الاستثمار  بزيادة 

في  التحديد  واضحة  الاحتياجات  ذات  المتقدمة  الاقتصادات 

الكفاءة.  ذات  العام  الاستثمار  وعمليات  التحتية  البنية  مجال 

وتمثل الإصلاحات الهيكلية لرفع الناتج الممكن ضرورة أيضا. 

أمام سياسات  النطاق المتاح  ففي الأسواق الصاعدة، يختلف 

لاختلاف  تبعا  الحاجة  عند  النمو  لدعم  الكلي  الاقتصاد 

تعاني  التي  البلدان  في  محدود  الحيز  ولكن  والمناطق،  البلدان 

أيضا،  وهنا  الخارجية.  للمخاطر  تعرضها  ضعف  مواطن  من 

توجد حاجة عامة ملحة لإجراء إصلاحات هيكلية تُصمَّم وفق 

الخصوصيات القُطْرية من أجل دعم النمو الممكن أو جعل النمو 

أكثر قابلية للاستمرار. 
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آخر التطورات والآفاق المتوقعة وأولويات السياسات

المتوازن  غير  العالمي  التعافي  يزال  لا  النكسات،  كل  رغم 

خلفتها  تركات  هناك  المتقدمة،  الاقتصادات  ففي  مستمرا. 

بما في  اللاحقة،  الأزمة  ثم  الأزمة  السابقة على  الرواج  فترة 

تلقي  تزال  ولا  والخاص،  العام  القطاعين  ديون  ارتفاع  ذلك 

الصاعدة  الأسواق  وتعمل  التعافي.  على مسيرة  قاتمة  بظلال 

على التكيف مع معدلات النمو الاقتصادي التي انخفضت عما 

كانت عليه في فترة الرواج السابقة على الأزمة وفترة التعافي 

التالية لها. وعلى وجه العموم، هناك تفاوت متزايد في وتيرة 

التعافي تبعا لخصوصيات كل بلد.  

وهناك عوامل أخرى تؤثر على الآفاق المتوقعة أيضا. فقد 

كان التفاؤل سمة الأسواق المالية، وأسعار الأسهم أكثر ارتفاعا، 

وفروق العائد ضيقة، ودرجة التقلب شديدة الانخفاض. غير أن 

هذا لم يتحول إلى انتعاشة في الاستثمار، الذي ظل مكبوحا – لا 

سيما في الاقتصادات المتقدمة. وهناك قلق من أن يكون تسعير 

الأسواق للمخاطر منقوصا، بحيث لا يأخذ في الاعتبار كل جوانب 

عدم اليقين المحيطة بآفاق الاقتصاد الكلي وانعكاساتها على 

النقدية في بعض الاقتصادات  التنشيطية  الدفعة  وتيرة سحب 

المتقدمة الكبرى. وقد زادت التوترات الجغرافية-السياسية، ويبدو 

أن آثارها الاقتصادية الكلية محصورة حتى الآن في المناطق 

المعنية بشكل مباشر، لكن هناك مخاطر ملموسة تتعلق باحتمال 

انتشار الاضطرابات على نطاق أوسع. فهناك مشكلات متوسطة 

الأجل ترجع جذورها إلى ما قبل الأزمة بدأت تحتل الصدارة من 

جديد ويتعين معالجتها، مثل تأثير شيخوخة السكان على القوى 

العاملة وضعف نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج. وتتجسد 

الاقتصادات  لدى  الممكن  النمو  انخفاض  في  المشكلات  هذه 

التعافي  الذي ربما يكون عاملا مؤثرا على وتيرة   – المتقدمة 

اليوم – وتراجع النمو الممكن في الأسواق الصاعدة. 

العالمي في النصف الأول من عام  النمو  ومع زيادة بطء 

النمو  توقعات  تخفيض  تم  التوقعات،  فاقت  بدرجة   2014

نقطة   0.4 قدره  بانخفاض   ،%3.3 إلى   2014 لعام  العالمي 

مئوية عما ورد في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي. كذلك حدث تخفيض محدود في توقعات عام 2015 

بقاء  افتراض  على  التوقعات  هذه  وترتكز   .%3.8 إلى  لتصل 

المتقدمة  الاقتصادات  لتعافي  الداعمة  الأساسية  المحركات 

)باستثناء  المالي  الضبط  كثافة  انخفاض  ذلك  في  بما   –
وتفترض  التيسير.  عالية  النقدية  السياسة  واستمرار  اليابان( 

التوترات  في  تدريجي  تراجع  حدوث  أيضا  التوقعات  هذه 

الجغرافية-السياسية، مما يعزز من حدوث بعض التعافي في 

الاقتصادات المجهَدة. لكن هناك دلائل على وجود تباين كبير 

والأسواق  المتقدمة  الاقتصادات  مختلف  بين  النمو  آفاق  في 

يُتوقع تحسن  المتقدمة،  الصاعدة. فعلى مستوى الاقتصادات 

واليابان  اليورو  منطقة  في  أبطأ  بوتيرة  لكن  النمو  وتيرة 

وأسرع عموما في الولايات المتحدة وغيرها من الاقتصادات. 

النمو  يظل  أن  يُتوقع  الرئيسية،  الصاعدة  للأسواق  وبالنسبة 

مرتفعا في آسيا الصاعدة، مع حدوث تباطؤ بسيط في الصين 

وانتعاش في الهند، لكنه يظل ضعيفا في البرازيل وروسيا.

وكانت وتيرة التعافي العالمي مخيبة للآمال في السنوات 

الأول  النصف  في  المتوقع  من  الأضعف  النمو  ومع  الأخيرة. 

المخالفة  السلبية  التطورات  مخاطر  وزيادة   2014 عام  من 

للتوقعات، قد يتكرر عدم حدوث التحسن المتوقع في النمو أو 

يكون قاصرا عن بلوغ المستويات المتوقعة، مما يؤكد ضرورة 

في  والممكن  الفعلي  النمو  لزيادة  المعطاة  الأولوية  استمرار 

المتقدمة، سيتطلب هذا  معظم الاقتصادات. وفي الاقتصادات 

استمرار الدعم من السياسة النقدية وتوفيق التصحيح المالي 

من حيث السرعة والتكوين مع مقتضيات دعم التعافي وتحقيق 

النمو طويل الأجل. وفي عدد من الاقتصادات، يمكن أن تؤدي 

زيادة الاستثمار في البنية التحتية العامة إلى دعم الطلب على 

المدى القصير والمساعدة في دفع الناتج الممكن على المدى 

المتاح  النطاق  يختلف  الصاعدة،  الأسواق  وفي  المتوسط. 

تبعا  الحاجة  عند  النمو  لدعم  الكلي  الاقتصاد  أمام سياسات 

البلدان  في  محدود  الحيز  ولكن  والمناطق،  البلدان  لاختلاف 

الخارجية.  للمخاطر  تعرضها  مواطن ضعف  من  تعاني  التي 

وكذلك  المتقدمة،  الاقتصادات  في  ملحة  عامة  وتوجد حاجة 

لإجراء  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

أكثر  النمو  تجعل  أو  الممكن  النمو  تعزز  هيكلية  إصلاحات 

قابلية للاستمرار.

آخر التطورات والآفاق المتوقعة 

النصف  في  العالمي  الاقتصاد  البداية:  نقطة 

الأول من عام 2014

كان مستوى النمو العالمي في النصف الأول من عام 2014 

تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  المتوقعة  المستويات  من  أقل 

آفاق الاقتصاد العالمي )الشكل البياني 1-1(، مما يرجع لعدد 

من المفاجآت السلبية، وهي:

· محسوبا 	  %0.8( المتحدة  الولايات  في  النمو  ضعف  زيادة 

النشاط  تراجع مفاجئ في  أساس سنوي(، مع حدوث  على 

الأضعف  النمو  هذا  ويرجع   .2014 من  الأول  الربع  خلال 

الشتاء  ذلك  في  بما  معظمها،  في  مؤقتة  تبدو  عوامل  إلى 

بالإضافة  السابقة،  المخزون  توقعات  وتصحيح  القارس 

السريع في  النمو  بعد  الصادرات  الكبير في  الانخفاض  إلى 

الربع الرابع من عام 2013. وقد سجل النمو ارتدادا إيجابيا 

ل1
ص

ف
ل

ا
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الجدول 1-1: عرض عام لتوقعات آفاق الاقتصاد العالمي1

)التغير % ما لم يذكر خلاف ذلك(

محسوب على أساس سنوي  مقارن

 الاختلاف عن توقعات عدد يوليو

 2014 من تقرير مستجدات آفاق

الاقتصاد العالمي

من ربع عام رابع إلى آخر

التوقعاتالتوقعات

201220132014201520142015201320142015

3.73.13.8 –0.2–0.1 3.43.33.33.8الناتج العالمي١

2.21.72.4 –0.00.1 1.21.41.82.3الاقتصادات المتقدمة

3.12.13.0 0.50.0 2.32.22.23.1الولايات المتحدة

0.50.81.6 –0.2–0.3 0.81.3–0.4–0.7منطقة اليورو

1.41.11.9 –0.2–0.5 0.90.51.41.5ألمانيا

0.80.31.3 –0.5–0.4 0.30.30.41.0فرنسا

1.3–0.1–0.9 –0.3–0.5 0.8–0.2–1.9–2.4إيطاليا

2.01.5–0.2 0.10.1 1.31.7–1.2–1.6إسبانيا

2.40.60.5 –0.2–0.7 1.51.50.90.8اليابان

2.73.52.2 0.00.0 0.31.73.22.7المملكة المتحدة

2.72.22.4 0.10.1 1.72.02.32.4كندا

2.82.64.0 –0.00.1 2.02.32.93.1اقتصادات متقدمة أخرى٢

5.14.55.0 –0.2–0.1 5.14.74.45.0اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية٢

1.5–2.11.5 –0.5–0.1 3.42.20.81.6كومنولث الدول المستقلة

0.9–1.90.8 –0.00.5 3.41.30.20.5روسيا

. . .. . .. . . –0.4–0.4 3.64.22.04.0ما عدا روسيا

6.76.66.3 0.10.0 6.76.66.56.6آسيا الصاعدة والنامية

7.77.56.8 0.00.0 7.77.77.47.1الصين

6.15.86.5 0.20.0 4.75.05.66.4الهند٤

4.75.15.0 –0.10.2 6.25.24.75.4مجموعة آسيان-٥ ٥

3.62.84.4 0.00.0 1.42.82.72.9أوروبا الصاعدة والنامية

2.10.82.2 –0.4–0.7 2.92.71.32.2أمريكا اللاتينية والكاريبي

2.20.01.8 –0.6–1.0 1.02.50.31.4البرازيل

0.63.53.3 0.00.1 4.01.12.43.5المكسيك

. . .. . .. . . –0.9–0.4 4.82.52.73.9الشر ق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

. . .. . .. . . 0.0–0.4 4.45.15.15.8إفريقيا جنوب الصحراء

2.11.22.3 –0.4–0.3 2.51.91.42.3جنوب إفريقيا

           للتذكرة

1.11.42.0 –0.1–0.2 0.21.41.8–0.3الاتحاد الأوروبي

. . .. . .. . . 0.0–0.2 5.26.06.16.5البلدان النامية منخفضة الدخل

. . .. . .. . . –1.0–0.5 4.82.32.63.8الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

3.02.43.1 –0.1–0.1 2.42.52.63.2  النمو العالمي على أساس أسعار الصرف     القائمة على السوق

. . .. . .. . . –0.3–0.1 2.93.03.85.0حجم التجارة العالمية )سلع وخدمات(

الواردات

. . .. . .. . . –0.20.3 1.21.43.74.3الاقتصادات المتقدمة

. . .. . .. . . –0.3–0.3 6.05.34.46.1اقتصادات الأسواق الصاعدة  والاقتصادات النامية

الصادرات

. . .. . .. . . –0.3–0.1 2.02.43.64.5الاقتصادات المتقدمة

. . .. . .. . . –0.3–0.5 4.64.43.95.8اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

أسعار السلع الأولية )بالدولار الأمريكي(

–0.7–2.65.0 1.0–1.3 –3.3–1.3–1.00.9النفط6
–1.2–4.3–2.9 –0.6–1.4 –4.1–3.0–1.2–10.0غير الوقود )متوسط على أساس أوزان الصادرات السلعية العالمية(

أسعار المستهلكين

1.21.71.9 0.00.0 2.01.41.61.8الاقتصادات المتقدمة

5.55.55.1 0.10.3 6.15.95.55.6اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات  النامية3

سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن )%(

. . .. . .. . . –0.00.1 0.70.40.40.7على الودائع بالدولار الأمريكي )ستة أشهر(

. . .. . .. . . –0.00.1 0.60.20.20.1على الودائع باليورو )ثلاثة أشهر(

. . .. . .. . . 0.00.0 0.30.20.20.2على الودائع بالين الياباني )ستة أشهر(	

ملحوظة: يُفترض بقاء أسعار الصرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند مستوياتها السائدة في الفترة من 30 يوليو إلى 27 أغسطس 2014. والبلدان مرتبة تبعا لحجمها الاقتصادي. وتُعدّل البيانات ربع السنوية 

المجمعة موسميا. 

1 تمثل التقديرات والتوقعات الفصلية 90% من الأوزان العالمية المحسوبة على أساس تعادل القوة الشرائية. 

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

3 التقديرات والتوقعات ربع السنوية تمثل ما يقارب 80% من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.

4 بالنسبة للهند، تقوم البيانات والتنبؤات المعروضة على أساس السنة المالية ويقوم نمو الناتج على إجمالي الناتج المحلي بأسعار السوق. وتبلغ تنبؤات النمو المقابلة لإجمالي الناتج المحلي بتكلفة عوامل 

الإنتاج 4.5% و4.7% و5.6% و 6.4% للسنوات 2013/2012 و 2014/2013 و 2015/2014 و 2016/2015، على الترتيب.  

5 إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.

6 متوسط بسيط لأسعار النفط الخام من أنواع برنت المملكة المتحدة ودبي وغرب تكساس الوسيط. وكان متوسط سعر البرميل بالدولار الأمريكي 104.07 دولارا للبرميل في عام 2013؛ ويبلغ السعر 

المفترض حسب أسواق العقود الآجلة 102.76 دولارا أمريكيا في عام 2014 و99.36 دولارا في عام 2015.
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التحسن في  استمر  الجاري، كما  العام  الثاني من  الربع  في 

العمالة.  توظيف  في  النمو  زيادة  مع  العمل،  سوق  أوضاع 

الأمريكية قوة  الواردات  اكتسبت  فقد  النشاط،  تباطؤ  ورغم 

مما  العام،  من  الأول  النصف  خلال  متوقعا  كان  مما  أكبر 

في  الضعيف  النشاط  تداعيات  انتقال  محدودية  إلى  يشير 

الولايات المتحدة عبر قنوات التجارة.

· وكومنولث 	 روسيا  في  الاقتصادي  النشاط  ضعف  زيادة 

إلى  روسيا  حالة  في  الضعف  هذا  ويرجع  المستقلة.  الدول 

حدوث تراجع كبير في الاستثمار وزيادة كبيرة في التدفقات 

الرأسمالية الخارجة بعد احتدام التوترات مع أوكرانيا. وفي 

في  الضعف  يعكس  فهو  المستقلة،  الدول  كومنولث  حالة 

أوكرانيا والتداعيات من تباطؤ النشاط في روسيا.

· البرازيل، 	 – ولا سيما في  اللاتينية  أمريكا  النمو في  تباطؤ 

حيث لا يزال الاستثمار ضعيفا بينما انكمش إجمالي الناتج 

المحلي في الربعين الأول والثاني من العام.

· في 	 الناتج  انكماش  مع  اليورو،  منطقة  في  النمو  ضعف 

إيطاليا، وانعدام النمو في فرنسا، والضعف غير المتوقع في 

ألمانيا في الربع الثاني من العام. 

· عن 	 اليابان  في  المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  ضعف  زيادة 

المستويات المتنبأ بها.

· زيادة ضعف النشاط في الصين في الربع الأول من العام. 	

بتنفيذ  الصينية  السلطات  قامت  الضعف،  هذا  ولمواجهة 

تسريع  في  ساهم  مما  الاقتصادي،  النشاط  لتعزيز  تدابير 

وتيرة النمو خلال الربع الثاني.

في  المستهدفة  المستويات  دون  عموما  التضخم  يزال  ولا 

سياسات البنوك المركزية في الاقتصادات المتقدمة، مما يدل على 

فجوات الناتج الكبيرة في كثير من هذه الاقتصادات. ففي منطقة 

اليورو، ظل التضخم دون التوقعات وانخفض أكثر إلى 0.4% )على 

أساس سنوي مقارن( في شهر أغسطس )الشكل البياني 1-2(. ولا 

يزال الانكماش الطفيف في أسعار المستهلكين مستمرا في العديد 

المتوسط  البطالة  معدلات  فيها  تتجاوز  التي  الاقتصادات  من 

السائد في عموم المنطقة. وارتفعت معدلات التضخم في الولايات 

المتحدة ارتفاعا متوسطا خلال الشهور العديدة الماضية لكنها 

لا تزال دون المستوى المستهدف من بنك الاحتياطي الفيدرالي 

على المدى الأطول وقدره 2%. وارتفع التضخم الكلي والأساسي 

في اليابان )باستثناء الغذاء والطاقة( إلى حوالي 1.3% و%0.6 

في يوليو )على أساس سنوي مقارن( على الترتيب، مع استبعاد 

آثار الزيادة في ضريبة الاستهلاك. وظل التضخم مستقرا بوجه 

عام منذ الربيع في اقتصادات الأسواق الصاعدة. 

الاقتصادات  في  التيسير  بالغة  النقدية  السياسات  وظلت 

عموما  تغيير  أي  السياسات  هذه  على  يطرأ  لم  بينما  المتقدمة 

وفي   .)3-1 البياني  )الشكل  الربيع  منذ  الصاعدة  الأسواق  في 

اعتماد مجموعة  الأوروبي  البنك المركزي  أعلن  اليورو،  منطقة 

للتشتت  والتصدي  المنخفض  التضخم  لمعالجة  الإجراءات  من 

والتيسير  الأساسية،  الفائدة  أسعار  تخفيض  ومنها  المالي، 

الائتماني الموجه، وتدابير أخرى لزيادة السيولة. وفي الولايات 

التوسعية،  النقدية  السياسة  استمرار  من  الرغم  فعلى  المتحدة، 

الشراء  عمليات  تخفيض  في  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  استمر 

٣- الإنتاج الصناعي 

(متوسط متحرك لثلاثة أشهر؛ 

التغير ٪ محسوب على أساس سنوي)

نمو إجمالي الناتج المحلي

(التغير نصف السنوي ٪ محسوبا على أساس سنوي)
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(متوسط متحرك لثلاثة أشهر، التغير ٪ محسوب على أساس سنوي)  

الإنتاج الصناعي

حجم التجارة العالمية

الاقتصادات المتقدمة١
اقتصادات الأسواق الصاعدة٢

النصف

 الأول

جاء النشاط العالمي والتجارة العالمية أضعف من المتوقع في النصف الأول من ٢٠١٤، 

القــارس وتصحيحــات  الشــتاء  ذلــك  بمــا في  الســلبية،  المفاجــآت  مــن  عــددا  يعكــس  ممــا 

ا�ــزون الأكثــر حــدة خــلال الربــع الأول مــن العــام في الولايــات المتحــدة، والتداعيــات في 

أمريــكا  في  النمــو  وتباطــؤ  أوكرانيــا،  في  الصــراع  نتيجــة  ا�ــاورة  والبلــدان  روســيا 

المصــادر: المكتــب الهولنــدي لتحليــل السياســات الاقتصاديــة بالنســبة لبيانــات مؤشــر حجــم التجــارة؛ 

ومؤسسة Haver Analytics؛ ومؤسسة Markit Economics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

الصينيــة  كونــغ  ومنطقــة هونــغ  اليــورو  ومنطقــة  والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة  وكنــدا  أســتراليا   ١

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

الصناعــي فقــط) وســنغافورة والســويد (الإنتــاج الصناعــي فقــط) وسويســرا ومقاطعــة تايــوان الصينيــة 

والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.  

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

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

(الإنتــاج الصناعــي فقــط) وليتوانيــا وماليزيــا (الإنتــاج الصناعــي فقــط) والمكســيك وباكســتان (الإنتــاج 

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

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

(الإنتاج الصناعي فقط) وفنزويلا (الإنتاج الصناعي فقط).
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١- ا�ملات العالمية: التضخم الكلي

٤- أسعار السلع الأولية

(المؤشر؛ ٢٠٠٥ = ١٠٠)
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2005 07 09 11 14:
الربع

 الثاني

٣- التضخم الأساسي

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

الاقتصادات المتقدمة

العالم

اليابان١

منطقة اليورو

الولايات المتحدة

الولايات المتحدة منطقة اليورو

٥- معدلات التبادل التجاري

(المؤشر؛ ٢٠٠٥ = ١٠٠)

CIS
الصين

ED Asia excl. 
CHN

ED Europe
LAC
SSA

1اليابان١

الشكل البياني ١-٢: التضخم العالمي

التغير ٪ على أساس سنوي مقارن، ما لم يذكر خلاف ذلك)

ظــل التضخــم في الاقتصــادات المتقدمــة دون المســتوى المســتهدف، ممــا يعــد مؤشــرا علــى 

متجــاوزا  الكلــي  التضخــم  ارتفــع  اليابــان،  وفي  الكبيــر.  الاقتصــادي  التراخــي  اســتمرار 

مســتوى ٣٪ بينما تجاوز التضخم الأساســي مســتوى ٢٪. لكن إذا ما اســتبعدنا آثار زيادة 

معدل ضريبة الاستهلاك من ٥٪ إلى ٨٪ في الربع الثاني من ٢٠١٤ على مستوى الأسعار، 

ســوف نجــد أن التضخــم الكلــي يقــل عــن هــدف التضخــم الــذي وضعــه بنــك اليابــان المركــزي 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  في  عــام  بوجــه  مســتقرا  التضخــم  وظــل   .٪١٫٢٥ بنحــو 

والاقتصادات النامية.      

(الخطــوط  الكلــي  ٢-التضخــم 

المتقطعــة تمثــل توقعــات التضخــم 

من ست إلى عشر سنوات)

عــن  الصــادر  الأساســية  الســلع  أســعار  ونظــام  Consensus Economics؛  شــركة  المصــادر: 

صندوق النقد الدولي؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: CIS = كومنولــث الــدول المســتقلة؛ ED Asia excl. China = آســيا الصاعــدة والناميــة 

عــدا الصيــن؛ ED Europe = أوروبــا الصاعــدة والناميــة؛ LAC = أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي؛ 

SSA = إفريقيا جنوب الصحراء.
ضريبــة  في  للزيــادة  كبيــر  حــد  إلى   ٢٠١٤ عــام  في  التضخــم  زيــادة  ترجــع  اليابــان،  في   ١

الاستهلاك.
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٥-مؤشرات أسعار المساكن الحقيقية

(٢٠٠٠ = ١٠٠)

٦-مجموع أصول البنوك المركزية٦

(٪ من إجمالي الناتج المحلي

 لعام ٢٠٠٨)
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٤-ديون قطاع الأسر

   (٪ من إجمالي الدخل المتاح

 لقطاع الأسر) 

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

الاقتصادات المتقدمة 

التي تشهد ضغوطا

 رافعة٥

الولايات المتحدة
منطقة اليورو٤

اليابان

المملكة المتحدة

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

إيطاليا

إسبانيا 

الولايات المتحدة منطقة اليورو
اليابان٣

الاحتياطي الفيدرالي

البنك المركزي الأوروبي

بنك اليابان المركزي

الولايــات   وفي  المتقدمــة.  الاقتصــادات  في  التيســير  بالغــة  النقديــة  السياســات  ظلــت 

المتحــدة، اســتمر بنــك الاحتياطــي الفيــدرالي في تخفيــض عمليــات الشــراء الشــهرية مــن 

الأصــول، ومــن المتوقــع انتهــاء عمليــات الشــراء هــذه بحلــول موعــد إصــدار هــذا العــدد مــن 

تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، لكــن لا تــزال أســعار الفائــدة الأساســية قريبــة مــن الصفــر. 

وقــد اتخــذ البنــك المركــزي الأوروبــي مؤخــرا مجموعــة مــن الإجــراءات لمعالجــة التضخــم 

مــن  وغيرهــا  الموجــه  الائتمــاني  التيســير  ومنهــا  المــالي،  للتشــتت  والتصــدي  المنخفــض 

التدابير لزيادة السيولة.  

١- توقعات أسعار الفائدة الأساسية١

(٪؛ الخطوط المتقطعة مأخوذة من عدد إبريل 

٢٠١٤ من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي")

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

Analytics ؛ ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
١ تســتند التوقعــات إلى العقــود المســتقبلية لأســعار الفائــدة علــى أمــوال الاحتياطــي الفيــدرالي بالنســبة للولايــات المتحــدة، 

وإلى متوســط ســعر الفائــدة علــى المعامــلات بيــن البنــوك لليلــة واحــدة بالجنيــه الإســترليني بالنســبة للمملكــة المتحــدة، وإلى 

أسعار الفائدة الآجلة على المعاملات بين البنوك باليورو بالنسبة لمنطقة اليورو؛ وهي محدثة بتاريخ ٢٢ سبتمبر ٢٠١٤. 

٢ تســتخدم بيانــات تدفــق الأمــوال بالنســبة لمنطقــة اليــورو وإســبانيا والولايــات المتحــدة. ويتــم تصحيــح بيانــات قــروض 

البنوك الإيطالية إلى المواطنين الإيطاليين المقيمين لاحتساب عمليات التوريق.

٣ تُستنبط من نسبة صافي الثروة السنوي إلى الدخل المتاح.

٤ يندرج تحت منطقة اليورو قطاع فرعي لأصحاب العمل (بما في ذلك العاملين لحسابهم الخاص)

٥ البلــدان التــي تتعــرض لضغــوط رافعــة هــي البلــدان التــي يتجــاوز فيهــا مؤشــر التعــرض �اطــر العقــارات الســكنية المســتوى 

الوســيط للاقتصــادات المتقدمــة، وهــي: أســتراليا والنمســا وبلجيــكا وكنــدا وإســتونيا وفرنســا ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة 

الإدارية الخاصة وإسرائيل ونيوزيلندا والنرويج والبرتغال والسويد والمملكة المتحدة. 

٦ تغطــي البيانــات الفتــرة حتــى ١٩ ســبتمبر ٢٠١٤، باســتثناء البنــك المركــزي الأوروبــي (حتــى ١٢ ســبتمبر ٢٠١٤). وتســتند 

حسابات البنك المركزي الأوروبي إلى الكشف المالي الأسبوعي الصادر عن المنظومة المصرفية الأوروبية.
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الشهرية من الأصول، ومن المتوقع انتهاء عمليات الشراء هذه 

تم  الصاعدة،  الأسواق  الجاري. وفي  العام  من  الخريف  بحلول 

تخفيض أسعار الفائدة الأساسية في شيلي والمكسيك وبيرو في 

أعقاب نتائج النمو المخيبة للآمال، وفي تركيا، حيث تم إلغاء 

العام.  أوائل  في  المطبقة  الحاد  النقدي  التقييد  إجراءات  بعض 

من  الأول  النصف  الأساسية خلال  الفائدة  أسعار  رفع  تم  وقد 

العام في البرازيل وكولومبيا؛ وفي روسيا، التي تواجه ضغوطا 

على الروبل؛ وفي جنوب إفريقيا. 

مع  الربيع،  منذ  الجغرافية-السياسية  التوترات  زادت  وقد 

واستمرار  الأوكرانية  الروسية  الجبهة  على  الموقف  احتدام 

تأثير  أن  ويبدو  الأوسط.  الشرق  البلدان في  بعض  الصراع في 

كبير  حد  إلى  محدود  الاقتصادي  النشاط  على  التوترات  هذه 

التجاريين، فقد  البلدان المعنية وأقرب شركائها  حتى الآن في 

كان رد فعل الأسواق المالية محدودا، وتراجعت بالفعل أسعار 

هذه  تفاقم  انعكاسات  تقييم  يتعذر  أنه  غير  الأساسية.  السلع 

التوترات منذ أوائل شهر يوليو.

إبريل  عدد  نشر  تاريخ  منذ  المالية  الأوضاع  تيسير  وتم   

2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. وبالتحديد، تراجعت 

وهو  المتقدمة،  الاقتصادات  في  الأجل  طويلة  الفائدة  أسعار 

الفائدة  انخفاض في سعر  أيضا إلى توقعات حدوث  ما يرجع 

المتوسط  المدى  على  المتحدة  الولايات  في  المحايد  الأساسي 

كما  عموما،  الأسهم  أسعار  وارتفعت   .)4-1 البياني  )الشكل 

تراجعت علاوات المخاطر بشكل عام في الاقتصادات المتقدمة 

الانخفاض  بالغة  مستويات  التقلب  وبلغ  الصاعدة.  والأسواق 

عموما  تراجعت  كما  الأصول،  فئات  من  كبيرة  مجموعة  في 

مخاوف السوق بشأن المخاطر المحيطة بالاقتصادات المتقدمة 

أسعار  والتي تنعكس في فروق   – الصاعدة المجهدة  والأسواق 

الفائدة، على سبيل المثال )الشكل البياني 1-5(. ووفقا لما ورد 

في عدد أكتوبر 2014 من تقرير الاستقرار المالي العالمي، فقد 

التقييمات في بعض  أن  السوق والسيولة، كما  ارتفعت مخاطر 

فئات الأصول )مثل سندات الشركات ذات العائد المرتفع( تبدو 

مبالغا فيها. واستمر تيسير الأوضاع المالية على نطاق واسع. 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  إلى  الرأسمالية  التدفقات  وظلت 

محتفظة بقوتها بالرغم من ضعف النشاط الاقتصادي عموما، 

كما استقرت أسعار الصرف أو تحسنت في بعض الاقتصادات.

التنبؤات

افتراضات السياسات

يتُوقع أن تتراجع الجهود المبذولة في ضبط أوضاع المالية 

مع   ،)6-1 البياني  )الشكل  المتقدمة  الاقتصادات  في  العامة 

سياسة  موقف  يظل  أن  ويُتوقع  اليابان.  هو  ملحوظ  استثناء 

المالية العامة دون تغيير يذكر في الأسواق الصاعدة – ولكن مع 

فروق ملحوظة بين البلدان والمناطق، وفقا لما وردت مناقشته 

وبالنسبة  المالي.  الراصد  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  في 

في  الأصول  شراء  عمليات  انتهاء  يُتوقع  النقدية،  للسياسة 

زيادة  توقع  مع  الرابع من 2014،  الربع  المتحدة في  الولايات 

أسعار الفائدة الأساسية بدءا من النصف الثاني من 2015 )راجع 
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٤ – نسب الأسعار إلى الإيرادات٣
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٣ - أسواق الأسهم 

(٢٠٠٧ = ١٠٠؛ بالعملة الوطنية)

٦- إجمالي مطالبات البنك

 المركزي الأوروبي على البنوك

 الإسبانية والإيطالية

(بمليارات اليورو)
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٥- العائدات على السندات الحكومية

 لمدة ١٠ سنوات٤ 

مؤشر "ستاندرد 
آند بورز ٥٠٠"
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٢ – أهم أسعار الفائدة٢
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١ – توقعات أسعار الفائدة الأساسية
 في الولايات المتحدة١

٢١ مايو ٢٠١٣

٢١ يونيو ٢٠١٣

٢٠ سبتمبر ٢٠١٣

٢٦ مارس ٢٠١٤

٢٢ سبتمبر ٢٠١٤

 متوسط القروض العقارية 

الأمريكية بسعر فائدة ثابت

- لمدة ٣٠ عاما

مؤشر مورغان ستانلي
 لأسعار أسهم الأسواق الصاعدة 

مؤشر "داو جونز 
يورو ستوكس"

فرنسا

إسبانيا    

الولايات المتحدة

اليابان

ألمانيا

إيطاليا

الشكل البياني ١-٤: أوضاع الأسواق المالية في 

الاقتصادات المتقدمة

(ما لم يذكر خلاف ذلك ،٪)

تتوقــع الأســواق بــدء بنــك الاحتياطــي الفيــدرالي في زيــادة أســعار الفائــدة علــى الأمــوال 

مقارنــة  الزيــادة  وتيــرة  في  تغييــر  دون   ،٢٠١٥ عــام  منتصــف  بحلــول  الفيدراليــة 

بالتوقعــات الــواردة في عــدد إبريــل ٢٠١٤ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي. لكــن 

انخفضــت أكثــر أســعار الفائــدة الأطــول أجــلا في الاقتصــادات المتقدمــة، ممــا يرجــح أن 

يكــون انعكاســا جزئيــا لتوقعــات انخفــاض أســعار الفائــدة الأساســية المحايــدة. وقــد 

تفسر هذه التوقعات جانبا من الزيادة الأخيرة في أسعار الأسهم.   

المصــادر: بنــك إســبانيا المركــزي؛ ومؤسســة .Bloomberg, L.P؛ وجريــدة فاينانشــيال تايمــز؛ 

ومؤسســة Haver Analytics؛ وقاعــدة بيانــات Thomson Reuters Datastream؛ وحســابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

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

الفيدرالي بالنسبة للولايات المتحدة.

٢ أســعار الفائــدة هــي عائــدات الســندات الحكوميــة بأجــل اســتحقاق عشــر ســنوات، مــا لم يذكــر 

خلاف ذلك. والبيانات متوفرة حتى ١٩ سبتمبر ٢٠١٤. 

٣ البيانــات متوفــرة حتــى ١٨ ســبتمبر ٢٠١٤. وبعــض المشــاهدات بالنســبة لليابــان يتــم 

حسابها عن طريق الاستيفاء نتيجة لنقص البيانات.

٤ البيانات متوفرة حتى ١٩ سبتمبر ٢٠١٤.
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الشكل البياني ١-٥: أوضاع الأسواق المالية وتدفقات

رؤوس الأموال في اقتصادات الأسواق الصاعدة

–6
–3
0
3
6
9
12
15
18
21

2007 08 09 10 11 12 14:
الربع الأول

40

60

80

100

120

140

160

180

2010 11 12 13 أغسطس 

   14

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18

2010 11 12 13 سبتمبر 

   14

الصين أمريكا اللاتينية
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١ –  سعر الفائدة الأساسي
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٣- فروق العائد على السندات 

" EMBI السيادية حسب "مؤشر

٥- صافي التدفقات في صناديق 

الأسواق الصاعدة (بمليارات 

الدولارات الأمريكية)

٢- العائدات على السندات الحكومية

 بأجل استحقاق عشر سنوات١ (٪)

٦- تدفقات رؤوس الأموال الداخلة

 على أساس ميزان المدفوعات

 (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

أوروبا الصاعدة 

آسيا الصاعدة 

ما عدا الصين

آسيا الصاعدة 

ما عدا الصين

أمريكا اللاتينية

آسيا الصاعدة 

ما عدا الصين

أوروبا الصاعدة

الصين أمريكا اللاتينية

٢٢ مايو

٢٠١٣

أزمة 
اليونان

أزمة 

آيرلندا

LTROs أولى عمليات
في البنك المركزي

 الأوروبي

السندات
الأسهم

VXY مؤشر

أوروبا الصاعدة 

آسيا الصاعدة 
ما عدا الصين

أوروبا الصاعدة 

آسيا الصاعدة 
ما عدا الصين

الصين

أمريكا اللاتينية

الصين

أمريكا اللاتينية

٤- أسواق الأسهم

(مؤشر، ٢٠٠٧=١٠٠)

أوروبا الصاعدة 

ا�موع  الصين

شــهدت الأوضــاع الماليــة انفراجــة أيضــا في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة منــذ إبريــل ٢٠١٤ 

انعكاســا للتطــورات في الاقتصــادات المتقدمــة. فقــد تراجعــت أســعار الأســهم، وانقلبــت زيــادات 

أســعار الفائــدة الأطــول أجــلا المشــاهدة في الربــع الأول مــن ٢٠١٤ وزادت انخفاضــا، وتراجعــت 

عمومــا فــروق العائــد علــى ا�اطــر. كذلــك تحســنت مــرة أخــرى مســتويات إجمــالي التدفقــات 

الرأسمالية الداخلة إلى الأسواق الصاعدة.  

(نقاط أساس) 

المصادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P، وشــركة EPFR Global، وشــركة  Haver Analytics وقاعدة 

بيانــات "الإحصــاءات الماليــة الدوليــة" في صنــدوق النقــد الــدولي، وحســابات خبــراء صنــدوق 

النقد الدولي.  

ملحوظة: EMBI = مؤشر جي بي مورغان لسندات الأسواق الصاعدة؛ LTROs = عمليات إعادة 

الأســواق  في  الضمنــي  للتقلــب  مورغــان  بــي  جيــه  مؤشــر   =  VXY الأجــل؛  طويلــة  التمويــل 

والفلبيــن  وماليزيــا  وإندونيســيا  الهنــد  تشــمل  الصيــن  عــدا  مــا  الصاعــدة  آســيا  الصاعــدة؛ 

وتايلنــد؛ وأوروبــا الصاعــدة تشــمل بولنــدا ورومانيــا (تدفقــات رؤوس الأمــوال الداخلــة فقــط) 

وروسيا وتركيا؛ وأمريكا اللاتينية تشمل البرازيل وشيلي وكولومبيا والمكسيك وبيرو. 

١ البيانات متوفرة حتى ١٩ سبتمبر ٢٠١٤.

الشكل البياني ١-٦: سياسات المالية العامة

(من إجمالي الناتج المحلي، ما لم يذكر خلاف ذاك ٪)
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٢- رصيد المالية العامة 

٣- إجمالي الدين العام

١- الدفعة المالية

(التغير في الرصيد الهيكلي ٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٢٠١١ ٢٠١٢

٢٠١٣ ٢٠١٤ (توقعات) 

٢٠١٥ (توقعات) عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير
 "آفاق الاقتصاد العالمي"

العالم

الاقتصادات المتقدمة

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

العالم

الاقتصادات المتقدمة٢
الاقتصادات المتقدمة الكبرى٢

آسيا الصاعدة والنامية

أمريكا اللاتينية والكاريبي 

اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية الأخرى

في  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  المــالي  الضبــط  عمليــة  اعتــدال  المتوقــع  مــن 

٢٠١٤-٢٠١٥، باســتثناء اليابــان، حيــث تــم رفــع  الضريبــة علــى الاســتهلاك وســيتم 

إلغــاء الدفعــة التنشــيطية الماليــة. ومــن المتوقــع أن تظــل سياســة الماليــة العامــة في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة دون أي تغيير بوجه عام.  

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: الاقتصــادات المتقدمــة الكبــرى = كنــدا وفرنســا وألمانيــا وإيطاليــا واليابــان 

والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

١ اليونان وآيرلندا وإيطاليا والبرتغال وإسبانيا. 

٢ البيانات حتى عام ٢٠٠٠ لا تتضمن الولايات المتحدة.
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النقدية  السياسة  إلى  العودة  بدء  ويتُوقع  البياني 3-1(.  الشكل 

الطبيعية في المملكة المتحدة في النصف الأول من 2015. وفي 

منطقة اليورو واليابان، يُتوقع استمرار مواقف السياسات بالغة 

التيسير. ويتُوقع أن تظل أسعار الفائدة الأساسية دون تغيير في 

الأسواق الصاعدة لحين بدء رفع الأسعار في الولايات المتحدة 

)الشكل البياني 7-1(. 

افتراضات أخرى

يُفترض أن تستمر الأوضاع المالية العالمية التيسيرية، مع 

بعض التشديد التدريجي، مما ينعكس، من بين جملة أمور، في 

تزايد العائدات على سندات الخزانة الأمريكية لمدة 10 سنوات 

مع اقتراب التاريخ المنتظر لخروجها من الحد الصفري لأسعار 

الفائدة في الولايات المتحدة. ويُفترض أيضا مواصلة إجراءات 

عودة السياسة النقدية الطبيعية بسلاسة في الولايات المتحدة 

والمملكة المتحدة، دون حدوث زيادة كبيرة ومطولة في تقلبات 

طويلة  الفائدة  أسعار  في  حادة  تحركات  أو  المالية  الأسواق 

الأجل. ومن المتوقع انخفاض أسعار السلع الأساسية قليلا وسط 

تعاف لا يزال مترددا ودخول كميات جديدة من المعروض إلى 

المتحدة(.  الولايات  الخفيف في  الصخري  النفط  )مثل  الأسواق 

ومن المفترض تراجع التوترات الجغرافية-السياسية والصراع 

يفسح  الفترة من 2015-2016، مما  تدريجيا خلال  الداخلي 

الأشد  الاقتصادات  في  تدريجي  تعاف  تحقيق  أمام  المجال 

تضررا.

الآفاق العالمية

العالمي، المحسوب باستخدام  النمو  يتعافى  أن  المتوقع  من 

الأوزان الترجيحية الجديدة على أساس تعادل القوى الشرائية 

في »برنامج المقارنات الدولية«  لعام 1،2011 ليصل إلى معدل 

 2014 عام  من  الثاني  النصف  في  تقريبا   %3.7 قدره  سنوي 

ويرتفع قليلا بعد ذلك في عام 2015 وبمعدل أسرع بنحو نقطة 

مئوية واحدة مقارنة بما كان عليه في النصف الأول من عام 

التعافي في  على  النمو  الزيادة في  هذه  ترتكز  وسوف   .2014

الاقتصادات المتقدمة، بقيادة الولايات المتحدة، وفي الأسواق 

الصاعدة. ومن المتوقع زيادة النمو في معظم اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية بفضل تراجع النكسات المؤقتة 

في الطلب والإنتاج المحلي )بما في ذلك النكسات الناجمة عن 

العالمي في يوليو 2014،  الاقتصاد  آفاق  مستجدات  1 بدءا من تقرير 

تُسب معدلات النمو العالمي والإقليمي في صندوق النقد الدولي باستخدام 

الأوزان الترجيحية المعدلة على أساس تعادل القوى الشرائية في »برنامج 

المقارنات الدولية«، وبالتالي لا يمكن مقارنتها بالمعدلات الواردة في عدد 

مع  المقارنة  ولأغراض  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي الحالي، أعيد حساب معدلات النمو العالمي 

والإقليمي في عدد إبريل 2014 باستخدام الأوزان الترجيحية المعدلة على 

أساس تعادل القوى الشرائية. 

الشكل البياني ١-٧: السياسات النقدية والائتمان في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة

نمو الائتمان الحقيقي١

(التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

نسبة الائتمان إلى إجمالي الناتج المحلي١
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١- أسعار الفائدة الأساسية الحقيقية 

(٪؛ مخفضة بتوقعات التضخم في تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي

" لسنتين لاحقتين)

البرازيل الصين

الهند المكسيك

–10

0

10

20

30

40

2009 10 11 12 13 يونيو 

    14

٣-
إندونيسيا

ماليزيا

تركيا

90

100

110

120

130

140

150

15

16

17

18

19

20

21

22

23

2006 08 10 12 14:
الربع الثاني

20

30

40

50

60

70

2006 08 10 12 14:
الربع الثاني

البرازيل  الهند

كولومبيا إندونيسيا

روسيا تركيا

المكسيك (المقياس الأيمن)

الصين

ماليزيا

-٤ -٥

كولومبيا

روسيا

النقديــة في كثيــر مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، مــع لجــوء  ازداد ضيــق الأوضــاع 

البنــوك المركزيــة في هــذه الاقتصــادات إلى رفــع أســعار الفائــدة الأساســية لمواجهــة زيــادة 

ضيــق الأوضــاع الماليــة الخارجيــة منــذ بــدء الحديــث في مايو ٢٠١٣ عن الإلغاء التدريجي 

للسياســات النقديــة غيــر التقليديــة. ومــع ذلــك، لا تــزال أســعار الفائــدة الأساســية الحقيقيــة 

في العديــد مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة ســالبة أو أقــل بكثيــر مــن متوســطاتها قبــل 

الأزمــة. واســتمر تباطــؤ نمــو الائتمــان المصــرفي في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة، رغــم 

بقائــه في حــدود الخانتيــن في بعضهــا. وبالتــالي اســتمرت زيــادة معــدلات الرفــع المــالي 

على مستوى الاقتصاد، مقيسا بنسبة الائتمان المصرفي إلى إجمالي الناتج المحلي.                

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics؛ وتقريــر "الإحصــاءات الماليــة الدوليــة" الصــادر عــن 

صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١الائتمــان هــو مطالبــات شــركات الإيــداع الأخــرى علــى القطــاع الخــاص والمســتمدة مــن 

تقريــر "الإحصــاءات الماليــة الدوليــة"، باســتثناء البرازيــل، حيــث تســتخدم بيانــات ائتمــان 

 Monetary Policy and Financial System Credit” القطــاع الخــاص المســتمدة مــن تقريــر

Operations الذي ينشره بنك البرازيل المركزي.  
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التوترات الجغرافية-السياسية والصراع الداخلي(، والسياسات 

للنمو،  الهيكلية  للمعوقات  التدريجي  والإلغاء  للطلب،  الداعمة 

إلى جانب تعزيز الطلب الخارجي من الاقتصادات المتقدمة.

تعديلات توقعات النمو

مما  قليلا  أضعف   2014 لعام  الاقتصادية  الآفاق  تبدو 

في  العالمي  الاقتصاد  آفاق  مستجدات  تقرير  في  عليه  كانت 

يوليو 2014، حيث تم تعديل توقعات النمو في الولايات المتحدة 

بالزيادة )الجدول 1-1، والشكل البياني 1-8( وتقابلها بعض 

لا  الصاعدة،  للأسواق  بالنسبة  للتوقعات  الخافضة  التعديلات 

بالنسبة  وكذلك  الأوسط،  والشرق  اللاتينية  أمريكا  في  سيما 

لمنطقة اليورو واليابان. وتم تعديل تنبؤات النمو العالمي لعام 

من   2014 إبريل  عدد  في  الواردة  بالتنبؤات  مقارنة   ،2014

آفاق الاقتصاد العالمي، بتخفيضها بنحو 0.4 نقطة مئوية، مما 

يرجع أساسا لضعف النشاط العالمي أكثر من المستوى المتوقع 

طفيفة  بدرجة  وتخفيضها   ،2014 عام  من  الأول  النصف  في 

أيضا بالنسبة لعام 2015. وقد تمت مقارنة تنبؤات النمو في 

إبريل  عدد  في  الواردة  التنبؤات  مع  التقرير  هذا  أجزاء  باقي 

الجديدة  الترجيحية  الأوزان  تعكس  لكي  تعديلها  مع   ،2014

على أساس تعادل القوى الشرائية حسب الاقتضاء.

آفاق الاقتصادات المتقدمة

أكبر في 2015-2014  قوة  النمو  يكتسب  أن  المتوقع  من 

التعافي  وتيرة  تزال  لكن لا  المتقدمة،  الاقتصادات  في مختلف 

متباينة عبر المناطق المختلفة. ومن المتوقع أن يكون الارتداد 

الإيجابي للنمو في الولايات المتحدة هو الأقوى، بينما تتراجع 

في  بطيئا  تراجعا  للتعافي  الكابحة  العوامل  من  الأزمة  تركة 

يُتوقع  اليابان. ولكن  النمو متواضعا في  اليورو، ويظل  منطقة 

فيها  بما  الأخرى،  المتقدمة  الاقتصادات  في  النمو  رسوخ 

الاقتصادات المتقدمة الآسيوية الأخرى وكندا والمملكة المتحدة.     

· الأوضاع مهيأة لازدياد درجة 	 تزال  المتحدة، لا  الولايات  في 

والأوضاع  تيسيرية  النقدية  السياسة  تزال  لا  حيث  التعافي، 

)مع  كبير  حد  إلى  المالي  العبء  تخفيض  وتم  مواتية،  المالية 

الهيكلي الأولي بنحو %1.25  الرصيد  حدوث تغير تراكمي في 

في 2014-2015، مقارنة بنسبة 1.5% في 2013(، وتحسنت 

سوق  تعافي  واستمر  الأسر،  لقطاع  العمومية  الميزانيات 

المساكن. ونتيجة لذلك، من المتوقع أن يصل متوسط النمو إلى 

3% في النصف الثاني من 2014 وفي 2015. ومن المنتظر أن 

الاحتياطي  بنك  بها  يقوم  التي  الأسهم  شراء  عمليات  تنتهي 

الفائدة  حد  من  الخروج  مع   ،2014 أكتوبر  في  الفيدرالي 

نمو  يزداد  أن  ويُتوقع   .2015 إبريل  منتصف  في  الصفرية 

التوظيف رغم أن تحسن معدل المشاركة في سوق العمل سيؤدي 

للغاية  الضعيف  النمو  تركة  وتشير  البطالة.  معدل  تراجع  إلى 

في الربع الأول من 2014 إلى حدوث تعديل خافض لتنبؤات 

النمو في عام 2014 قدره 0.6 نقطة مئوية مقارنة بما ورد في 

عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، بينما تظل 

تنبؤات عام 2015 دون أي تغيير يذكر.        
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١- الولايات المتحدة واليابان

٢- منطقة اليورو

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

٣ - آسيا الصاعدة والنامية

٤ - أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريبي

الولايات المتحدة (المقياس الأيسر)

اليابان (المقياس الأيمن)

منطقة اليورو 

فرنسا وألمانيا

إسبانيا وإيطاليا

آسيا الصاعدة والنامية

الصين

الهند

أمريكا اللاتينية والكاريبي

البرازيل

المكسيك

الاقتصادات المتقدمة (المقياس الأيسر)

الشكل البياني ١-٨: تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي

(التغير ربع السنوي ٪ محسوبا على أساس سنوي)

مــن المتوقــع أن يســجل النمــو العالمــي ارتــدادا إيجابيــا ليصــل إلى معــدل ســنوي قــدره ٣٫٧٪ 

تقريبــا في النصــف الثــاني مــن عــام ٢٠١٤ وفي ٢٠١٥. ومــن المتوقــع أن يكــون الارتــداد 

الإيجابــي للنمــو في الولايــات المتحــدة هــو الأقــوى، بينمــا تشــهد تركــة الأزمــة مــن العوامــل 

الكابحــة للتعــافي تراجعــا بطيئــا في منطقــة اليــورو، ويظــل النمــو متواضعــا في اليابــان. 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  معظــم  في  النمــو  تحســن  المتوقــع  ومــن 

ذلــك  في  (بمــا  المحلييــن  والإنتــاج  للطلــب  المؤقتــة  النكســات  انحســار  بفضــل  الناميــة 

النكســات الناجمــة عــن التوتــرات الجغرافية-السياســية)؛ ودعــم الطلــب مــن السياســات؛ 

مــن  الخارجــي  الطلــب  وتعزيــز  بالتدريــج؛  النمــو  أمــام  الهيكليــة  المعوقــات  وإزالــة 

الاقتصادات المتقدمة.      
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· أن يتحقق تعاف تدريجي 	 اليورو، من المتوقع  منطقة  وفي 

وإن كان ضعيفا، وأن يزداد رسوخا بفضل انخفاض العبء 

أوضاع  وتحسن  تيسيرية،  نقدية  سياسة  واعتماد  المالي، 

في  الفائدة  أسعار  بين  شديد  تقارب  حدوث  مع  الإقراض، 

التي  الأجل  طويلة  الفائدة  وأسعار  المجهَدة  الاقتصادات 

تسجل حاليا انخفاضا غير مسبوق في بلدان منطقة اليورو 

في   %0.8 إلى  النمو  متوسط  يصل  أن  ويتوقع  الرئيسية. 

تلك  من  أقل  توقعات  وهي   ،2015 في   %1.3 وإلى   2014

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  الواردة 

 – المنطقة  بلدان  مختلف  بين  التوقعات  وتتباين  العالمي. 

ليس فقط بين الاقتصادات الأكثر تضررا من الأزمة وبقية 

المجموعتين.  هاتين  بين  فيما  أيضا  ولكن  الاقتصادات، 

فعلى مستوى الاقتصادات الأشد تضررا من الأزمة، استأنف 

النمو وتيرته في إسبانيا، بدعم من الطلب الخارجي وارتفاع 

الثقة.  الطلب المحلي نتيجة تحسن الأوضاع المالية وتزايد 

ومن المتوقع أن يصل متوسط النمو حاليا إلى 1.3% و%1.7 

في عامي 2014 و2015 على الترتيب، وهو ما تم تعديله 

بالزيادة من متوسط قدره 1% تقريبا حسبما ورد في عدد 

المقابل  وفي  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  من   2014 إبريل 

من  الأول  النصف  في  انكماشا  الإيطالي  الاقتصاد  سجل 

على  الموجب  النمو  إلى  يعود  أن  المتوقع  غير  ومن   ،2014

أساس سنوي حتى عام 2015. وعلى مستوى الاقتصادات 

في  النمو  توقعات  تخفيض  تم  المنطقة،  في  الرئيسية 

 2014 إبريل  عدد  في  ورد  بما  مقارنة  الألماني  الاقتصاد 

من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وهو ما يرجع في المقام 

كاد  فرنسا،  وفي  المحلي.  الطلب  التعافي في  لضعف  الأول 

النمو أن يتوقف في النصف الأول من 2014، وبالتالي تم 

تخفيض التوقعات.

· العام 	 من  الأول  النصف  في  النمو  نمط  تأثر  اليابان،  وفي 

بارتفاع ضريبة الاستهلاك في شهر إبريل، مما أعطى دفعة 

السنة على  الأول من  الربع  الاقتصادي في  للنشاط  حافزة 

الثاني. ومع الانكماش الأكبر من المتوقع في  الربع  حساب 

الربع الثاني من العام، يتوقع حاليا ارتفاع إجمالي الناتج 

بانخفاض   –  2014 عام  في   %0.9 قدرها  بنسبة  المحلي 

قدره 0.5 نقطة مئوية عن التوقعات الواردة في عدد إبريل 

توقعات  ومع      العالمي. الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014

النمو  بقاء  إلى  التنبؤات  تشير  الخاص  الاستثمار  تعافي 

التصحيح  من  الرغم  على   ،2015 في  عام  بوجه  مستقرا 

المالي المقرر. 

· كندا 	 فيها  بما  الأخرى،  المتقدمة  الاقتصادات  معظم  وفي 

والنرويج والسويد والمملكة المتحدة، من المتوقع أن يحتفظ 

النمو بصلابته. ففي المملكة المتحدة، سجل النشاط ارتدادا 

الاستهلاك  بتزايد  مدفوعا  اتزانا،  أكثر  وأصبح  إيجابيا 

واستثمارات الأعمال، الأمر الذي يرجع الفضل فيه لتحسن 

الميزانيات  وسلامة  المالية  والسوق  الائتمان  أوضاع 

العمومية في قطاع الشركات. ومن المتوقع أن يصل متوسط 

النمو 3.2% في 2014 و2.7% في 2015، بزيادة بنحو 0.25 

نقطة مئوية عن التنبؤات الواردة في عدد إبريل 2014 من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. وتشهد حاليا أسعار المساكن 

تزايدا سريعا، وخاصة في لندن، كما ظلت محتفظة بقوتها 

والنرويج  كندا  ومنها  الأخرى،  المتقدمة  الاقتصادات  في 

والسويد وسويسرا )راجع الإطار 1-1(.

آفاق اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

اقتصادات  في  متواضعة  زيادة  النمو  يسجل  أن  يُتوقع 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية في النصف الثاني من 

المحلي  الطلب  قوة  زيادة  من  بدعم   ،2015 وفي   2014 عام 

إلى جانب تحسن الطلب الخارجي المقترن بازدياد سرعة النمو 

في الاقتصادات المتقدمة. ومثلما حدث في السنوات الماضية، 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  النمو  سيظل 

وحتى   – العالمي  النمو  في  الأكبر  بالنصيب  يساهم  النامية 

أضعف  التنبؤات  تزال  لا  ذلك،  ومع  السائدة.  الصرف  بأسعار 

مقارنة  و2015   2014 عامي  في  مئوية  نقطة   0.3 بنحو 

بالتنبؤات الواردة في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد 

النصف الأول من  الأداء في  العالمي، مما يعكس زيادة ضعف 

2014 والتقييم الذي يشير إلى ارتباط بعض النكسات بعوامل 

الواقع،  وفي  أطول.  لفترة  استمرارها  يرجح  وبالتالي  هيكلية 

النمو في الأسواق الصاعدة في كثير من  استمر تخفيض آفاق 

الأعداد السابقة من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، مما يعكس 

قبل  المتحققة  النمو  معدلات  استمرارية  لمدى  المتغير  التقييم 

الأزمة وخلال فترة التعافي في 2010-2011 )الإطار 2-1(. 

· في الصين، تم تخفيض توقعات النمو قليلا بالنسبة لعامي 	

إبريل  عدد  في  الواردة  بالتنبؤات  مقارنة  و2015   2014

الربع  أداء  فبعد  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014

استخدمت  التوقعات،  مستوى  من  أضعف  جاء  الذي  الأول 

السلطات تدابير السياسة لدعم النشاط، بما في ذلك التخفيض 

والتعجيل  والمتوسطة،  الصغيرة  للمؤسسات  الضريبي 

بالإنفاق من المالية العامة وعلى مشروعات البنية التحتية، 

وقد  الإلزامي.  الاحتياطي  نسب  في  الموجهة  والتخفيضات 

اكتسب النمو في الربع الثاني من السنة قوة أكبر بفضل هذه 

متوسطا  يسجل  أن  المتوقع  ومن  الصادرات،  وقوة  التدابير 

قدره 7.4% في 2014، بما يتوافق مع الهدف الذي وضعته 

السلطات. وفي 2015، يُتوقع أن ينخفض النمو قليلا ليصل 

إلى 7.1% أثناء تحول الاقتصاد نحو مسار أكثر قدرة على 

الاستمرار وزيادة تباطؤ الاستثمارات العقارية.

· وفي الهند، يُتوقع أن يرتفع النمو في بقية عام 2014 وفي 	

والاستثمارات،  الصادرات  تعافي  استمرار  مع  عام 2015، 

غير  الموسمية  الأمطار  موسم  أثر  تعويض  إلى  أدى  مما 

وزاد  الجاري  العام  أوائل  في  الزراعي  النمو  على  المواتية 

أقوى  تبدو   2014 لعام  الاقتصادية  الآفاق  أن  غير  عليه. 

آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  ورد  مما  قليلا 

 .2015 لعام  بالنسبة  تتغير  لم  لكنها  العالمي،  الاقتصاد 

النمو في رابطة أمم جنوب شرق آسيا-5  ويتوقع أن يصل 

)آسيان-5( إلى 4.7% في 2014 ويرتفع ليصل إلى %5.4 

 2014 إبريل  عدد  في  ورد  ما  مع  وبالمقارنة   .2015 في 

التنبؤات أضعف  العالمي، جاءت  آفاق الاقتصاد  من تقرير 
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في  الحاد  بالتباطؤ  مدفوعة   –  2014 لعام  بالنسبة  قليلا 

النشاط في تايلند في خضم التوترات السياسية التي سادت 

في أوائل العام الجاري – وتظل دون أي تغيير بالنسبة لعام 

الأخرى،  والنامية  الصاعدة  آسيا  اقتصادات  وفي   .2015

من المرجح أن يظل النمو قويا بدعم إلى حد ما من الأوضاع 

المالية المواتية والسياسات التيسيرية بوجه عام.

· اللاتينية 	 أمريكا  في  النمو  هبوط  حاليا  المتوقع  ومن 

والكاريبي إلى 1.3% في عام 2014، مع التعافي إلى حوالي 

2.2% في 2015. وقد تم تخفيض التوقعات بأكثر من نقطة 

لعام 2015،  نقطة مئوية  لعام 2014 و0.8  مئوية كاملة 

الصادرات  أداء  لضعف  نظرا  الخارجية،  العوامل  بسبب 

أكثر من المتوقع في خضم تدهور معدل التبادل التجاري، 

الداخلية  القيود  من  متنوعة  مجموعة  إلى  بالإضافة 

المحلي  الناتج  إجمالي  انكمش  البرازيل،  ففي  المتفردة. 

ضعف  يعكس  مما  الجاري،  العام  من  الأول  النصف  في 

الاستهلاك،  نمو  في  الانخفاض  بعض  وحدوث  الاستثمار 

ثقة  في  المستمر  والضعف  المالية  الأوضاع  لتشديد  نظرا 

الأعمال والمستهلكين. ومن المتوقع أن تؤدي هذه العوامل، 

إلى جانب ضعف القدرة التنافسية، إلى إبقاء النمو ضعيفا 

أدى  المكسيك،  وفي  من 2015-2014.  الأكبر  الجانب  في 

النمو الأضعف من المتوقع في أوائل 2014، نتيجة ضعف 

التوقعات  تخفيض  إلى  البناء،  وأنشطة  الخارجي  الطلب 

في  وردت  التي  بالتنبؤات  مقارنة  الجاري  للعام  بالنسبة 

وإن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد 

مع  بعده،  وما   2015 عام  في  النمو  تعافي  يُتوقع  كان 

النمو  قوة  وازدياد  الهيكلية  الإصلاحات  آثار  ظهور  بدء 

في الولايات المتحدة. وفي بلدان أخرى في المنطقة، ترجع 

التعديلات الخافضة لتوقعات النمو إلى ضعف الطلب المحلي 

)شيلي وبيرو(؛ وازدياد عمق الاختلالات الاقتصادية الكلية 

وعلى مستوى السياسات التي بدأت تظهر في شكل ارتفاع 

الصرف  أسعار  بين  الفرق  وتزايد  السلبي،  والنمو  التضخم، 

الأرجنتين،  في  الرسمية  والأسواق  الموازية  الأسواق  في 

والتشوهات الحادة في السياسات التي أدت إلى أوجه قصور 

تضخم  ومعدل  النمو،  في  حاد  وهبوط  الانتشار،  واسعة 

يتجاوز حاليا 60% في فنزويلا. 

· وقد ازداد ضعف تنبؤات النمو في كومنولث الدول المستقلة 	

في  الحاد  التدهور  في  ذلك  وانعكس  ملحوظة،  بدرجة 

العام، وهو  الأول من  النصف  الاقتصادية خلال  الأوضاع 

ما يتوقع استمراره لبعض الوقت. وفي روسيا، لا يزال نمو 

وسوف  الثقة،  انحسار  أجواء  وسط  ضعيفا  الاستثمارات 

يتأثر أكثر بالتوترات الجغرافية-السياسية والعقوبات. ولا 

استمرار  ومع   .2015 عام  قبل  النشاط  يتعافى  أن  يُتوقع 

تشهد  سوف  وصادراته  الصناعي  الإنتاج  في  التراجع 

أوكرانيا انكماشا حادا في النشاط الاقتصادي في 2014، 

تباطأ  وقد  التالي.  العام  في  تدريجيا  الأوضاع  تحسن  مع 

النمو بالفعل في بقية كومنولث الدول المستقلة، مع تراجع 

ويُتوقع  روسيا،  المغتربين من  التجارة وتحويلات  تدفقات 

بالتوقعات  مقارنة   2015-2014 في  أكثر  ينخفض  أن 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  الواردة 

العالمي.

· في 	 والنامية  الصاعدة  أوروبا  في  النمو  يظل  أن  ويُتوقع 

لعام  التوقعات  تعديل  مع   ،2015-2014 في   %3 حدود 

2014 بزيادة قدرها 0.4 نقطة مئوية. ويرجع هذا التعديل 

هنغاريا  في  الخاص  الاستهلاك  لزيادة  الأول  المقام  في 

وصلابة الطلب المحلي في بولندا. 

· الأوسط 	 الشرق  منطقة  بلدان  الصراع في بعض  تزايد  ومع 

أن  المنتظر  من  وباكستان،  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال 

سبق  مما  أضعف   2014 لعام  المتوقع  النمو  تعافي  يكون 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  به  التنبؤ 

النمو في 2015، مع فرض تحسن  العالمي. ويتوقع زيادة 

الإنتاج  تعافي  أمام  المجال  يفسح  مما  الأمنية،  الأوضاع 

للنفط  المستوردة  البلدان  أما  ليبيا.  في  سيما  لا  النفطي، 

فيها  الاقتصادي  النشاط  يتحسن  أن  المتوقع  غير  فمن 

التحولات  لتحديات  تصديها  مواصلة  مع  تدريجيا  إلا 

الاجتماعية-السياسية، وانحسار الثقة، والنكسات الناجمة 

عن الصراعات الإقليمية.          

· وفي إفريقيا جنوب الصحراء، يُتوقع أن يحتفظ النمو بقوته، 	

وهو ما يتماشى عموما مع التنبؤات الواردة في عدد إبريل 

من  الفترة  عن  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014

2014-2015، رغم تباين التوقعات بين البلدان المختلفة. 

 2014 لعام  النمو  توقعات  تتراجع  إفريقيا  جنوب  ففي 

سد  في  المتكرر  والتأخر  الصناعية  الاضطرابات  بسبب 

الطاقة  إمدادات  قيود  ذلك  في  بما  التحتية،  البنية  فجوات 

عام  في  محدود  تعاف  حدوث  المتوقع  ومن  الكهربائية. 

نيجيريا  الاقتصادي في  النشاط  ظل  المقابل،  2015. وفي 

الأمنية  الأوضاع  الرغم من ضعف  على  محتفظا بصلابته 

وكانت  العام.  هذا  أوائل  في  النفطي  الإنتاج  وانخفاض 

الاختلالات الكبيرة التي طرأت على الاقتصاد الكلي في عدد 

محدود من البلدان، ومنها غانا، وحتى وقت قريب زامبيا، قد 

أدت إلى فرض ضغوط على سعر الصرف ومعدل التضخم. 

فادحة  خسائر  من  إيبولا  فاشية  تلحقه  ما  جانب  وإلى 

فسوف  وسيراليون  وليبريا  غينيا  من  كل  في  الأرواح  في 

يكون لها تأثير حاد على اقتصاد هذه البلدان، حسبما ترد 

مناقشته في الفصل الثاني. وسوف يترتب على هذه الفاشية 

عواقب وخيمة إذا ما استمرت في التفاقم والانتشار بصورة 

ملحوظة إلى البلدان المجاورة.

· البلدان 	 في  النمو  آفاق  صلابة  إلى  التوقعات  هذه  وتشير 

يتجاوز  أن  يتوقع  حيث  المنخفض،  الدخل  ذات  النامية 

6% في عامي 2014 و2015. وسوف تؤدي قوة النمو في 

صافي  صلابة  على  المحافظة  إلى  المتقدمة  الاقتصادات 

الطلب الخارجي لدى البلدان النامية ذات الدخل المنخفض، 

غير  الأولية  السلع  أسعار  في  المتوقع  التراجع  كان  وإن 
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الوقود سيُحْدِث بعض التراجع في معدلات التبادل التجاري 

ومن  الأولية.  للسلع  الصافية  المصدرة  للبلدان  بالنسبة 

المتوقع أن يظل الطلب المحلي محتفظا بصلابته مثلما كان 

في السنوات الأخيرة.

آفاق التضخم

لا يزال التضخم شديد الانخفاض في الاقتصادات المتقدمة، 

مما يعد مؤشرا على أن العديد من هذه الاقتصادات لديه فجوات 

ضخمة في الناتج، ولا يزال الانكماش يمثل مصدرا من مصادر 

التضخم  يصل  أن  المتوقع  من  المتحدة،  الولايات  ففي  القلق. 

 %1.6 إلى  الشخصية  الاستهلاكية  النفقات  بمخفض  المقاس 

في نهاية 2014 ويرتفع بعد ذلك تدريجيا نحو هدف التضخم 

الفيدرالي وقدره %2.  الذي حدده بنك الاحتياطي  الأطول أجلا 

وفي منطقة اليورو، من المنتظر أن يزداد التضخم تدريجيا مع 

ازدياد التعافي وتضاؤل فجوات الناتج ببطء، ليصل إلى %0.9 

على أساس سنوي في عام 2015 وإلى 1.2% في عام 2016. لكن 

يُتوقع أن تظل ضغوط الأسعار مكبوحة للغاية في ظل التوقعات 

والأوضاع  المستمرة  الناتج  فجوات  لأن  الراهنة،  الأساسية 

في  خاصة   - المالي  التشتيت  وعوامل  الضعيفة  الائتمانية 

الاقتصادات المجهدة – سوف تجتمع لاحتواء الأسعار. لذلك من 

المتوقع أن تظل معدلات التضخم في جميع أنحاء منطقة اليورو 

أقل كثيرا من هدف استقرار الأسعار الذي حدده البنك المركزي 

الراهنة،  بالسياسات  الأقل  على   2019 نهاية  حتى  الأوروبي 

التضخمية.  التوقعات  انفلات  احتمال  زيادة  إلى  يشير  مما 

وفي اليابان، من المتوقع أن يرتفع التضخم الكلي إلى متوسط 

سنوي قدره 2.7% في عام 2014. ويعكس هذا الارتفاع زيادة 

ضريبة الاستهلاك، وإن كان التضخم الأساسي يسجل ارتفاعا 

أيضا، حيث بلغ 1.1% في العام الجاري. ومن المتوقع أن يزداد 

التضخم تدريجيا نحو المعدل المستهدف وقدره 2% في الأجل 

المتوسط في ظل العمل على سد فجوة الناتج وارتفاع التوقعات 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وفي  التضخمية. 

 ،2014 عام  في  التضخم  ينخفض  أن  المتوقع  من  النامية، 

تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  الواردة  التوقعات  مع  تمشيا 

عام  في  يذكر  تغير  دون  يظل  وأن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق 

2015. ويرجع الانخفاض الأخير إلى حد كبير لتراجع أسعار 

الغذائية، التي لها وزن  – لا سيما السلع الأولية  السلع الأولية 

ترجيحي مرتفع في سلال مؤشرات أسعار المستهلكين في هذه 

البلدان. 

القطاع الخارجي وآفاق إعادة التوازن

في  ملحوظة  بصورة  العالمية  التجارة  حجم  نمو  تباطأ 

)الشكل  العالمي  بالنشاط  مقارنة   2014 من  الأول  النصف 

التوقعات  الآن  حتى  تتحقق  ولم   .)1 اللوحة   ،9-1 البياني 

بأن   ،2013 من  الثاني  النصف  في  التطورات  إلى  المستندة 

من  أسرع  بوتيرة  أخرى  مرة  تنمو  سوف  العالمية  التجارة 

)الشكل  أكبر  قوة  التعافي  اكتساب  لدى  المحلي  الناتج  إجمالي 

١- إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

 العالمي وحجم التجارة

(التغير ربع السنوي ٪ 

محسوبا على أساس سنوي)

٢-إجمالي الناتج المحلي العالمي

 والتجارة

(التغير ربع السنوي ٪ محسوبا 

على أساس تراكمي)

٣-الاختلالات العالمية١

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

٤-فجوة الحساب الجاري في ٢٠١٣ وفق تقرير القطاع الخارجي

مقابل التغير في الحساب الجاري في ٢٠١٣-٢٠١٤

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

حجم التجارة 

فترة التعافي في أوائل

 الألفينات (من ٢٠٠٢:

 الربع الأول)

 الارتباط = - ٠.٣٣

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

فترة التعافي الحالية

 (من ٢٠٠٩: الربع الثالث)

تباطــأ نمــو التجــارة العالميــة مــرة أخــرى في النصــف الأول مــن ٢٠١٤ تماشــيا مــع ضعــف 

التقليــدي  الزخــم  العالميــة كان ينقصهــا  التجــارة  لكــن  الفتــرة.  هــذه  العالمــي في  النمــو 

القوي الذي كانت تحظى به منذ تباطؤ النشاط الاقتصادي في ٢٠١١. وتراجعت اختلالات 

الحســابات الجاريــة العالميــة بدرجــة كبيــرة منــذ الأزمــة الماليــة العالميــة في ٢٠٠٨ ومــن 

المتوقــع أن تتراجــع أكثــر. وعلــى مســتوى الاقتصــادات الأكبــر، يتماشــى التغيــر المتوقــع في 

والعجــز  الفائــض  فــرط  تقليــص  مــع  القريــب  المــدى  علــى  الجــاري  الحســاب  اختــلالات 

(المقيس بفجوات الحساب الجاري في عام ٢٠١٣ المحددة في التقرير التجريبي لعام ٢٠١٤ 

عن القطاع الخارجي الصادر عن صندوق النقد الدولي.    

المصادر: المكتب الهولندي لتحليل السياسات الاقتصادية؛ و التقرير التجريبي لعام ٢٠١٤ 

عن القطاع الخارجي الصادر عن صندوق النقد الدولي؛ وتقديرات خبراء الصندوق.

١ AE = الاقتصــادات المتقدمــة؛ CHN+EMA = الصيــن وآســيا الصاعــدة (منطقــة هونــغ كونــغ 

الصينيــة الإداريــة الخاصــة وإندونيســيا وكوريــا وماليزيــا والفلبيــن وســنغافورة ومقاطعــة 

تايوان الصينية وتايلند)؛ DEU+EURSUR = ألمانيا واقتصادات الفائض المتقدمة الأوروبية 

الأخــرى (النمســا والدانمــرك ولكســمبرغ وهولنــدا والســويد وسويســرا)؛ EA = منطقــة اليــورو؛ 

(اليونــان  الأزمــة  قبــل  الجــاري  الحســاب  عجــز  ذات  الأخــرى  الأوروبيــة  البلــدان   =  OCADC
الصاعــدة  أوروبــا  ومجموعــة  المتحــدة  والمملكــة  وإســبانيا  والبرتغــال  وإيطاليــا  وآيرلنــدا 

والناميــة وفــق تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي؛ OIL = النرويــج ومجموعــة اقتصــادات الأســواق 

 = ROW الصاعدة والاقتصادات النامية المصدرة للوقود وفق تقرير آفاق الاقتصاد العالمي؛

بقية العالم.
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البياني 1-9، اللوحة 2(. وقد يرجع جانب من التباطؤ في نمو 

التجارة العالمية إلى الوتيرة الأضعف في تقسم عمليات الإنتاج 

العالمي )سلاسل القيمة( بعد سنوات من التغير السريع. والواقع 

أن هناك ظاهرة تتعلق بالأسواق الصاعدة وراء الجانب الأكبر 

الناتج  بإجمالي  مقارنة  التجارة  نمو  في  الأخير  التباطؤ  من 

دورية،  عوامل  إلى  التباطؤ  هذا  من  جانب  يرجع  وقد  المحلي. 

أن  والواقع   .2011 عام  منذ  العالمي  النمو  تراجع  يعكس  مما 

المبكرة من  المراحل  كبيرا في  تعافيا  العالمية سجلت  التجارة 

التعافي العالمي في الفترة من 2009-2010، تماشيا إلى حد 

النمو  تزايد  السابقة من  الفترات  السائدة في  الأنماط  كبير مع 

العالمي. ومن المتوقع أن تتعافى التجارة العالمية قبل إجمالي 

الناتج المحلي مع اكتساب التعافي العالمي قوة أكبر، ولكن من 

المتوقع أن يظل الفرق بين نمو التجارة وإجمالي الناتج المحلي 

أقل من المتوسطات السائدة قبل الأزمة الأخيرة.     

عام  في  العالمية  الجارية  الحسابات  اختلالات  وتراجعت 

محدودة،  بدرجة  كان  وإن  أكثر،  انكماشها  ويتُوقع   2013

 .)3 اللوحة   ،9-1 البياني  )الشكل  بعده  وما   2014 عام  في 

عن  ناجما   2014 في  المسجل  الانكماش  يكون  أن  ويتُوقع 

أوروبا، وكذلك  العجز والفائض في  حدوث تخفيض في مراكز 

نتيجة حدوث بعض الانكماش في فوائض الحسابات الجارية 

وردت  لما  وفقا  نفسه،  الوقت  للنفط. وفي  المصدرة  البلدان  في 

فترة  من  المتبقية  الآثار  فإن  الرابع،  الفصل  في  مناقشته 

قائمة،  تزال  لا  العالمية  المالية  والأزمة  العالمية  الاختلالات 

الحساب  كبيرة في  عجوزات  التي سجلت  البلدان  تزال  لا  حيث 

الجاري قبل الأزمة تعاني من ارتفاع نسب الالتزامات الخارجية 

في  البلدان  هذه  من  العديد  نجاح  ورغم  والصافية.  الإجمالية 

إجراء تصحيحات كبيرة في حساباتها الجارية، فقد حال النمو 

الضعيف أو السلبي لإجمالي الناتج المحلي وكبح التضخم دون 

حدوث تحسن نظامي في المراكز الخارجية الصافية. كذلك تشير 

الاسمي  الناتج المحلي  إجمالي  نمو  انخفاض معدلات  توقعات 

والحقيقي إلى حدوث تحسن تدريجي متمهل في الفترة القادمة 

التوقعات  رغم  المدينة،  للبلدان  الصافية  الخارجية  المراكز  في 

بتحقيق فائض في أرصدة الحساب الجاري في حالات عديدة.

الحسابات  لاختلالات  المتوقع  التراجع  هذا  عموما  ويتفق 

الجاري  الحساب  فوائض  تخفيض  مع  العالمية  الجارية 

»المفرطة«، كما أن التغييرات في أسعار الصرف على مدار السنة 

الماضية كانت تقدم بعض الدعم لعملية التصحيح. ووفقا لما 

وردت مناقشته في التقرير التجريبي المعني بالقطاع الخارجي 

لعام IMF 2014a( 2014(، فقد ظلت الاختلالات الخارجية لعام 

2013، رغم تراجعها، أكبر مرتين تقريبا مما كان ينبغي لها 

والسياسات  الاقتصادية  الأساسيات  مع  يتوافق  بما  تماشيا 

المحبذة. ويوضح الشكل البياني 1-9 )اللوحة 4( أن التغييرات 

المتوقعة لعام 2014 مقارنة بعام 2013 سوف تسير باتجاه 

تضييق فجوات الحسابات الجارية لعام 2013 حسب ما وردت 

مناقشته في التقرير التجريبي المعني بالقطاع الخارجي لعام 

2014. وتقيس هذه الفجوات انحرافات أرصدة الحساب الجاري 

عن المستوى المتوافق مع الأساسيات الاقتصادية والسياسات 

مقارنة  البياني 10-1  الشكل  من   1 اللوحة  وتعرض  المحبذة. 

الشكل البياني ١-١٠: أسعار الصرف والاحتياطيات
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٢- أسعار الصرف الاسمية١

(بالدولار الأمريكي مقابل العملة الوطنية؛ التغير ٪ 

من ٣١ ديسمبر ٢٠١٣ إلى ١٩ سبتمبر ٢٠١٤)

التغير ٪ من مارس ٢٠١٤ 

(متوسط) إلى ١٩ سبتمبر ٢٠١٤

في  الأمريكــي  الــدولار  مقابــل  الرئيســية  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  عمــلات  تراجعــت 

٢٠١٤، ممــا يمثــل انعكاســا لاضطــراب الأســواق الماليــة في أوائــل هــذا العــام وضعــف آفــاق 

النمــو نســبيا علــى المــدى المتوســط مقارنــة بالاقتصــادات المتقدمــة. وبشــكل أعــم، كانــت 

تحــركات أســعار الصــرف في العــام الماضــي متســقة عمومــا مــع التصحيحــات الإضافيــة 

الصــرف  أســعار  بفجــوات  (المقيســة  الحقيقيــة  قيمتهــا  مــن  وأقــل  بأعلــى  العمــلات  لتقييــم 

الفعلية الحقيقية المحددة في "التقرير التجريبي لعام ٢٠١٤ عن القطاع الخارجي" الصادر 

الــدولي). وتباطــأت وتيــرة تراكــم الاحتياطيــات في أمريــكا اللاتينيــة  النقــد  عــن صنــدوق 

الوافــدة  الأمــوال  رؤوس  تدفقــات  انخفــاض  يعكــس  ممــا  والناميــة،  الصاعــدة  وأوروبــا 

وخســائر الاحتياطيــات مــن التدخــلات في ســوق النقــد الأجنبــي. وظلــت محتفظــة بقوتهــا في 

الشــرق الأوســط، ممــا يرجــع إلى أســعار النفــط التــي لا تــزال مرتفعــة، كمــا تســارعت مؤخــرا في 

آسيا الصاعدة والنامية. 

القطــاع  بشــأن   ٢٠١٤ لعــام  التجريبــي  والتقريــر  Global Insight؛  مؤسســة  المصــادر: 

الخارجــي الصــادر عــن صنــدوق النقــد الــدولي؛ وقاعــدة بيانــات تقريــر "الإحصــاءات الماليــة 

الدولية" الصادرة عن صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء الصندوق.

ملحوظــة: قويــة = الاقتصــادات القويــة نســبيا؛ ضعيفــة = الاقتصــادات الضعيفــة نســبيا؛ 

متسقة + الاقتصادات المتسقة عموما.

١فجــوات أســعار الصــرف الفعليــة الحقيقيــة وتصنيفاتهــا مبنيــة علــى التقرير التجريبي لعام 

٢٠١٤ بشأن القطاع الخارجي الصادر عن صندوق النقد الدولي. 
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بين تقييمات العملة لعام 2013 في التقرير التجريبي المعني 

بالقطاع الخارجي لعام 2014 – والقائمة على متوسط أسعار 

اللاحقة  والتغييرات   – العام  لهذا  الحقيقية  الفعلية  الصرف 

قيمة  ارتفعت عموما  فقد  الحقيقية.  الفعلية  الصرف  أسعار  في 

العملات المقومة بأقل من قيمتها الصحيحة )أي العملات التي 

سجلت فجوة سالبة في أسعار الصرف الفعلية الحقيقية في عام 

2013( وانخفضت قيمة العملات المقومة بأقل من قيمتها، بما 

يتفق مع إعادة التوازن. 

المخاطر

 زادت مخاطر التطورات السلبية مقارنة بالربيع من العام 

المخاطر  زيادة  إلى  ذلك  في  الرئيسي  السبب  ويرجع  الجاري. 

الشرق  في  الاضطرابات  ذلك  في  بما  الجغرافية-السياسية، 

روسيا  في  بالوضع  المحيطة  الدولية  والتوترات  الأوسط 

السيناريو  أن  الرغم من  فعلى  ذلك،  إلى  وأوكرانيا. وبالإضافة 

الأساسي يعكس حاليا زيادة شعور التفاؤل في الأسواق المالية 

ومؤشرات  المخاطر  علاوات  على  العائد  فروق  اقتربت  – حيث 
لوقوع  السابقة  التوسع  مستويات  أدنى  من  الضمني  التقلب 

عائدات  وتراجعت  ارتفاعها،  الأسهم  أسعار  وواصلت  الأزمة، 

السندات الأطول أجلا – فقد زادت مخاطر التطورات السلبية من 

التصحيحات في الأسواق المالية.      

عدد  في  مناقشتها  سبق  التي  الأخرى  للمخاطر  وبالنسبة 

مخاطر  فإن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل 

العقبات غير المتوقعة التي قد تنشأ عن عودة السياسة النقدية 

انخفضت  وقد  قائمة.  تزال  لا  المتحدة  الولايات  في  الطبيعية 

توقعات  وانجرفت  اليورو،  منطقة  في  أكثر  التضخم  معدلات 

التضخم نحو الهبوط، مما يشير إلى أن مخاطر حدوث انكماش 

تبقى  للغاية  المنخفض  التضخم  من  مطولة  فترة  أو  صريح 

نمو  انخفاض  يزال  لا  المدى،  متوسط  منظور  ومن  أيضا. 

الناتج الممكن و«الركود طويل الأجل« من المخاطر المهمة في 

الاقتصادات المتقدمة، نظرا لأن نمو الطلب القوي لم يتحقق بعد. 

الاستثمارات،  في  بعد  التعافي  يتحقق  لم  التحديد،  وجه  وعلى 

على  الإقبال  وزيادة  الانخفاض  شديدة  الفائدة  أسعار  رغم 

إلى  الأرجح  على  يرجع  مما  المالية،  الأسواق  في  المخاطر 

المتوسط  المدى  على  الممكن  النمو  انخفاض  بشأن  المخاوف 

وانخفاض الاستهلاك الخاص )في ظل النمو الضعيف للدخول 

الوسيطة(. وبالنسبة للأسواق الصاعدة، فعلى الرغم من إجراء 

التعديلات الخافضة للتنبؤات، فالمخاطر لا تزال قائمة من عدم 

على  )بالكامل  القادم  العام  النمو  المتوقعة في  الزيادة  حدوث 

أقل تقدير( وأن يكون النمو الممكن أقل من المتوقع حاليا. ولا 

النشاط  هبوط عنيف في  القلق سائدا من مخاطر حدوث  يزال 

الطاقة  نتيجة  المتوسط  المدى  على  الصين  في  الاقتصادي 

الإنتاجية الزائدة وفرط الائتمان، نظرا لأن الاستثمار والائتمان 

لا يزالا أهم العوامل المحركة للنمو.

تنبؤات إجمالي الناتج المحلي العالمي

يشير الرسم البياني المروحي لتنبؤات إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي على المستوى العالمي حتى 2015 إلى عدم حدوث تغير 

آفاق  تقرير  بتوقعات  اليقين المحيط  عدم  نطاق  بوجه عام في 

الاقتصاد العالمي مقارنة بالستة شهور الماضية )الشكل البياني 

1-11، اللوحة 1(. فاحتمالات هبوط مستوى النمو العالمي في 

عام 2015 إلى أدنى من المستوى الحدي للركود وقدره 2% لا 

تصل إلى 1%، أي أنها أقل كثيرا عن تنبؤات العام التالي مقارنة 

بقيمها في أكتوبر 2012 وأكتوبر 2013. وفيما يتعلق بالعناصر 

الأساسية لدرجة عدم اليقين المحيط بالتنبؤات، فقد زادت مخاطر 

التطورات السلبية في النمو العالمي بسبب أسعار النفط بالمقارنة 

كما  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  مع 

أيضا مخاطر  ارتفعت  وقد  لعام 2015.  ملحوظة  بدرجة  زادت 

الأسهم  أسعار  في  تصحيح  بإجراء  المتعلقة  السلبية  التطورات 

تكون  قد  التقييمات  بعض  أن  فكرة  مع  يتسق  في 2014، مما 

ضحلة. وبالإضافة إلى ذلك، فإن التوقعات بارتفاع فروق العائد 

على السندات الأمريكية بين أجلين في عام 2015 نتيجة ارتفاع 

أسعار الفائدة على السندات طويلة الأجل تتفق مع مخاطر تجاوز 

نتائج النمو العالمي التوقعات، وفقا لأداء التنبؤات السابق بشأن 

فروق العائد بين أجلين. 

التوقعات  »نموذج  باستخدام  المحاكاة  عمليات  وتشير 

في  زيادة  حدوث  إلى  الصندوق  خبراء  أعده  الذي  العالمية« 

مدار  على  السالب  النمو  باحتمالات  )مقيسة  الركود  مخاطر 

ربعي سنة متتاليين في أربع أرباع السنة القادمة(، لا سيما في 

منطقة اليورو ومجموعة »بقية العالم« )الشكل البياني 12-1، 

النمو  بداية  لنقطة  ما  حد  إلى  الزيادة  هذه  وترجع   .)1 اللوحة 

المنخفضة بالمقارنة مع توقعات عدد إبريل 2014 من تقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي. وتؤكد نتائج عمليات المحاكاة أن عددا 

من أوجه الهشاشة لا يزال قائما في سياق التعافي العالمي.

المخاطر الآنية وقصيرة الأجل

عدة  من  الهش  العالمي  بالتعافي  المحيطة  المخاطر  تنشأ 

مصادر، مثل زيادة التوترات الجغرافية-السياسية وتداعياتها 

على أسواق السلع الأولية والنشاط الحقيقي، والصدمات الناشئة 

المخيبة  الكلية  الاقتصادية  والعوامل  المالية،  الأسواق  في 

للآمال في البلدان أو المناطق المؤثرة على النظام المالي. وفي 

بين  والترابط  العالمية  التجارة  تسهم  قد  الحالات،  هذه  جميع 

آثارها، مع حدوث  الأسواق المالية في نقل الصدمات وتعظيم 

انتشار واسع للتداعيات عبر الحدود. 

يتضمن  الجغرافية-السياسية،  المخاطر  إلى  وبالنسبة 

السيناريو الأساسي حدوث ركود في أوكرانيا وتباطؤ الناتج في 

إلى كومنولث  السلبية  التداعيات  انتقال  روسيا في 2014، مع 

ومن  التجاريين.  الشركاء  إلى  أقل  وبدرجة  المستقلة،  الدول 

المفترض أن تتلاشى هذه الآثار تدريجيا في عام 2015 والأعوام 

التالية. وقد يزداد انتشار التداعيات على مستوى العالم من جراء 

نقل  أو  إنتاج  في  اضطرابات  حدوث  تحفز  التي  القلاقل  زيادة 

الغاز الطبيعي أو النفط الخام، وزيادة العزوف عن المخاطر في 

الأسواق المالية، التأثير السلبي على الثقة واستثمارات الأعمال 

لدى الشركاء التجاريين بسبب زيادة أجواء عدم اليقين، وحدوث 

اضطرابات في أنشطة التجارة والتمويل نتيجة تشديد العقوبات 

للمخاطر  الأخرى  المهمة  المصادر  ومن  المضادة.  والعقوبات 

الأوسط.  الشرق  في  بالتطورات  يتعلق  ما  الجغرافية-السياسية 

ويتضمن السيناريو الأساسي الآثار السلبية الحادة على النشاط 

الاقتصادي في عام 2014 نتيجة الصراع الدائر في بعض بلدان 
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١- آفاق نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي١

(التغير ٪)

فترة ثقة نسبتها ٩٠٪

نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪ من عدد أكتوبر ٢٠١٣ من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"

نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪ من عدد إبريل ٢٠١٣ من تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"

٢- ميزان ا�اطر المرتبطة بعوامل مخاطر مختارة٢

(معامِل الالتواء تعبر عنه وحدات المتغيرات الأساسية)

لعام ٢٠١٤ (عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي)

لعام ٢٠١٤ (تقرير آفاق الاقتصاد العالمي الحالي)

لعام ٢٠١٥ (تقرير آفاق الاقتصاد العالمي الحالي)

ميزان ا�اطر

تشتت التنبؤات والتقلبات الضمنية٣  

-٣ إجمالي الناتج المحلي ٤-

 (المقياس الأيمن)

VIX مؤشر 

               (المقياس الأيسر)

فرق سعر الفائدة

(المقياس الأيمن)   بين الأجلين       

النفط    

(المقياس الأيسر)

التنبؤ الأساسي في "آفاق الاقتصاد العالمي"

فترة ثقة نسبتها ٥٠٪

فترة ثقة نسبتها ٧٠٪

ظــل الرســم المروحــي الــذي يوضــح درجــة عــدم اليقيــن المحيطــة بآفــاق النمــو العالمــي بــدون تغييــر 

مقارنــة بعــدد إبريــل ٢٠١٤ مــن تقريــر "آفــاق الاقتصــاد العالمــي". وكان مــن المفتــرض أساســا أن 

مــن  أكبــر  قــدر  لتوافــر  (نظــرا  الأساســي  الســيناريو  في  اليقيــن  عــدم  درجــة  انخفــاض  يــؤدي 

المعلومات حاليا عن عام ٢٠١٤) إلى تخفيض نطاق عدم اليقين لعام ٢٠١٤، إذا تساوت العوامل 

الأخــرى؛ ويشــير عــدم حــدوث ذلــك إلى زيــادة مخاطــر التطــورات الســلبية إلى حــد مــا علــى المــدى 

القريــب. وتشــير مقاييــس التقلبــات القائمــة علــى الســوق الماليــة ومقاييــس تبايــن التنبــؤات إلى 

عدم تغير درجة عدم اليقين بوجه عام.  

المصــادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P؛ وبورصــة مجلــس شــيكاغو لعقــود الخيــار (CBOE)؛ وشــركة 

Consensus Economics؛ ومؤسسة Haver Anaytics؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
١ يوضــح الرســم المروحــي حالــة عــدم اليقيــن التــي تحيــط بالتنبــؤ الأساســي في تقريــر آفــاق 

الاقتصاد العالمي عند فترات الثقة البالغة نسبة كل منها ٥٠٪ و٧٠٪ و٩٠٪، وكما هو مبيَّن، 

تشتمل فترة الثقة البالغة ٧٠٪ على فترة الثقة البالغة ٥٠٪؛ وفترة الثقة البالغة ٩٠٪ تشتمل 

على فترتي الثقة البالغتين ٥٠٪ و٧٠٪. وللاطلاع على التفاصيل، راجع الملحق ١-٢ في عدد 

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

الجاريــة ولســنة قادمــة المأخــوذة مــن عــددي أكتوبــر ٢٠١٣ وإبريــل ٢٠١٤ مــن تقريــر "آفــاق 

الاقتصاد العالمي" مبينة بالمقارنة مع تنبؤات السيناريو الأساسي الحالية. 

قيــم  وتقيَّــد  الأساســية.  المتغيــرات  وحــدات  عنــه  تعبــر  الــذي  الالتــواء  معامــل  الأعمــدة  تبيــن   ٢

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

التطورات السلبية على النمو. ويُلاحظ أن ا�اطر المرتبة بمؤشر ستاندرد آند بورز ٥٠٠  لعام 

٢٠١٥ تستند إلى عقود الخيارات لشهر ديسمبر ٢٠١٥.  

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

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

واليابــان والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة) والبرازيــل والصيــن والهنــد والمكســيك. ومؤشــر 

 Chicago Board Options) "هــو مؤشــر تقلبــات "بورصــة مجلــس شــيكاغو لعقــود الخيــارات VIX
 .”S&P 500 500” وهــو مقيــاس للتقلبــات الضمنيــة في عقــود الخيــارات في مؤشــر ،( Exchange
وتقيــس فــروق العائــد بيــن الأجليــن متوســط التشــتت في فــروق العائــد بيــن أجليــن في تنبــؤات 

المتحــدة.  والولايــات  المتحــدة  والمملكــة  واليابــان  ألمانيــا  مــن  لــكل  بالنســبة  الفائــدة  أســعار 

ومؤشــر بورصــة مجلــس شــيكاغو لعقــود الخيــار يقيــس تقلــب أســعار النفــط الخــام. والتنبــؤات 

مأخوذة من مسوح شركة Consensus  Economics. والخطوط المتقطعة تمثل القيم المتوسطة من 

عام ٢٠٠٠ حتى الوقت الراهن.
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٣- مؤشر التعرض �اطر الانكماش٢ 

مخاطر مرتفعة   

مخاطر متوسطة   

مخاطر منخفضة 

عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير 

"آفاق الاقتصاد العالمي": ٢٠١٣: الربع

الرابع – ٢٠١٤: الربع الثالث

عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير 

"آفاق الاقتصاد العالمي": ٢٠١٤: الربع

الأول– الربع الرابع

يشــير "نمــوذج التوقعــات العالميــة" (GPM) الــذي يعــده خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي إلى 

زيادة مخاطر الركود على مدار سنة لاحقة مقارنة بالتوقعات الواردة في عدد إبريل ٢٠١٤ 

مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي في كل مــن منطقــة اليــورو واليابــان وأمريــكا اللاتينيــة 

ومجموعــة بقيــة العــالم. وترجــع الزيــادة غالبــا لتراجــع نقــاط بــدء النمــو، ممــا يشــير إلى أن 

كل  تســاوت  إذا  الركــود،  حــدوث  في  تتســبب  أن  يرجــح  حجمــا  أصغــر  ســالبة  صدمــة  أي 

العوامــل الأخــرى. وقــد زادت مخاطــر الانكمــاش في منطقــة اليــورو مقارنــة بمــا ورد في عــدد 

إبريل ٢٠١٤ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، مما يرجع غالبا مرة أخرى إلى تراجع أكبر 

في نقطة بداية التضخم نظرا لتراجع معدل التضخم في منطقة اليورو إلى ٠٫٥٪ في الربع 

الثاني من عام ٢٠١٤.       

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: آســيا الصاعــدة = الصيــن ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة والهنــد 

وإندونيســيا وكوريــا وماليزيــا والفلبيــن وســنغافورة ومقاطعــة تايــوان الصينيــة وتايلنــد؛ 

 = العــالم  وبقيــة  وبيــرو؛  والمكســيك  وكولومبيــا  وشــيلي  البرازيــل   = اللاتينيــة  وأمريــكا 

وإســتونيا  والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة  وكنــدا  وبلغاريــا  وأســتراليا  الأرجنتيــن 

وتركيــا  وسويســرا  والســويد  إفريقيــا  وجنــوب  وروســيا  والنرويــج  ونيوزيلنــدا  وإســرائيل 

والمملكة المتحدة وفنزويلا.

١ يُعــرَّف الانكمــاش بأنــه ربعــي ســنة متتابعيــن مــن تراجــع أســعار المســتهلكين ضمــن فتــرة 

تمتد لأربعة أرباع السنة.

 Decressin ودراسة ، Kumar 2003 ٢ للاطلاع على تفاصيل إنشاء هذا المؤشر، راجع دراسة

and Laxton 2009). وقد تم توسيع نطاق المؤشر ليشمل أسعار المساكن. 



الفصل 1   آخر التطورات والآفاق المتوقعة وأولويات السياسات

15 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر  ٢٠١٤	 	

المنطقة، وخاصة العراق وليبيا، والمفترض أن تنتهي تدريجيا 

في عام 2015 وما بعده.  ومن شأن احتدام الصراع في المنطقة 

زيادة حادة في  النفط وحدوث  إنتاج  يثير الاضطرابات في  أن 

أسعاره. ويتناول الإطار المعنون »سيناريوهات المخاطر: زيادة 

حادة في أسعار النفط«.  

ومع انخفاض أسعار الفائدة وزيادة الإقبال على المخاطر 

فروق  وضاقت  الأسهم،  أسعار  زادت  المالية،  الأسواق  في 

للغاية.  منخفضة  مستويات  إلى  التقلبات  وتراجعت  العائد، 

إلى حد ما في  بالتفاؤل  الشعور  لزيادة  أسباب وجيهة  وهناك 

الأسواق المالية، فقد انخفضت المخاطر الطرفية خلال السنتين 

العمومية،  الميزانيات  خلل  إصلاحات  وتحسنت  الماضيتين، 

الجماهيري،  التواصل  في  المركزية  البنوك  فعالية  وزادت 

وجاءت جميعها في سياق يسمح لأسعار الفائدة طويلة الأجل 

ازدياد  أن تعطي دفعة بطبيعة الحال لأسعار الأصول. غير أن 

الإقبال على المخاطر في الأسواق المالية لم يتحول إلى انتعاشة 

الاقتصادات  ولا سيما في   – مكبوحا  الذي ظل  الاستثمار،  في 

الفصل  هذا  في  أكثر  مناقشته  ترد  ما  غرار  وعلى  المتقدمة. 

العالمي،  المالي  الاستقرار  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  وفي 

منقوصا،  للمخاطر  الأسواق  تسعير  يكون  أن  من  قلق  هناك 

المحيطة  اليقين  عدم  جوانب  كل  الاعتبار  في  يأخذ  لا  بحيث 

الدفعة  وتيرة سحب  وانعكاساتها على  الكلي  الاقتصاد  بآفاق 

التنشيطية النقدية في بعض الاقتصادات المتقدمة الكبرى. 

أن  يمكن  المالية  الأسواق  فإن  تحديدا،  أكثر  نحو  وعلى 

المصاحبة للزيادات الأكثر من المتوقع في  تعظم من المخاطر 

أسعار الفائدة الأمريكية. ووفقا لما وردت مناقشته في »تقرير 

التداعيات« لعام IMF 2014b( 2014(، وتقارير آفاق الاقتصاد 

العالمي السابقة، »التقرير الخاص حول التداعيات« في الفصل 

التداعيات  انتقال  ومخاطر  المخاطر  هذه  طبيعة  فإن  الثاني، 

العالمية سوف تعتمد على العوامل المحفزة لهذه الزيادات. ومن 

الطلب  من  يزيد  أن  المتحدة  الولايات  في  الأسرع  النمو  شأن 

في  الثقة  زيادة  في  كذلك  ويسهم  الشريكة  للبلدان  الخارجي 

التعافي العالمي؛ وبوجه عام، فسوف سيكون ذلك عاملا إيجابيا 

لبقية العالم، رغم تقييد الأوضاع المالية العالمية. لكن لا تزال 

الأمريكية  الفائدة  أسعار  في  زيادة  حدوث  من  مخاطر  هناك 

إرباكا.  مدفوعة بعوامل أخرى، وقد يترتب عليها تداعيات أشد 

الاستثمار  علاوة  في  زيادة  حدوث  العوامل  هذه  تتضمن  وقد 

حدوث  نتيجة  الأجل  طويلة  الخزانة  سندات  على  الأجل  طويل 

تحولات في حافظة الاستثمار أو ظهور توقعات بتسريع وتيرة 

تقييد السياسة النقدية نتيجة إعادة التقييم الخافضة لتوقعات 

مدى التراخي في الاقتصاد الأمريكي. وقد تتسبب زيادة علاوة 

التقلب  ودرجة  المخاطر  علاوات  زيادة  في  بدورها  الاستثمار 

التدفقات  العالمية وتؤدي إلى تحول اتجاه  المالية  الأسواق  في 

الرأسمالية، وخاصة من الأسواق الصاعدة المعرضة للمخاطر. 

ووفقا لما ورد في عدد أكتوبر 2014 من تقرير الاستقرار المالي 

الائتمان  أسواق  مثل  الأمريكية،  الأسواق  بعض  تبدو  العالمي، 

والسندات مرتفعة العائد، معرضة بصفة خاصة للآثار السلبية 

من  بأسرع  الطبيعية  النقدية  السياسة  عودة  عن  الناجمة 

المتوقع. 

الأحداث  أو  للآمال،  المخيبة  النمو  نتائج  تتسبب  وقد 

حدوث  في  أيضا  العوامل  من  غيرها  أو  الجغرافية-السياسية، 

في  التقلبات  وقوة  المخاطر  علاوات  اتجاه  في  مفاجئ  تحول 

الأسواق المالية العالمية. وقد تؤدي أي زيادة في العزوف عن 

الآمنة  الملاذات  نحو  التدفقات  انطلاق  إلى  العالمية  المخاطر 

الأمريكية  الفائدة  أسعار  في  انخفاض  يصاحبها  ثم  ومن 

الفقرة  الموضحة في  السيناريوهات  عكس  )على  الأجل  طويلة 

كبير  تشديد  على  أيضا  تنطوي  تزال  لا  كانت  وإن  السابقة( 

الرأسمالية،  التدفقات  اتجاه  في  وتحولات  المالية،  للأوضاع 

إلى  بالإضافة  الصاعدة،  الأسواق  الصرف في  أسعار  وضغوط 

الآثار على أسعار الأسهم. ويعرض عدد أكتوبر 2014 من تقرير 

أثر حدوث تصحيح  يتناول  العالمي سيناريو  المالي  الاستقرار 

سوقي سريع يتسبب في عودة علاوات الاستثمار طويل الأجل 

مستوياتها  إلى  الائتمان  وعلاوات مخاطر  السندات  أسواق  في 

التاريخية. وقد تؤدي حلقة الآثار المرتدة السلبية بين التدفقات 

تفاقم  إلى  الأصول  إدارة  قطاع  في  الأصول  وأداء  الخارجة 

الانتقال من درجة التقلبات المنخفضة إلى التقلبات المرتفعة، 

أصول  على  سلبية  انعكاسات  من  ذلك  على  يترتب  ما  مع 

الائتمان وأصول الأسواق الصاعدة. ويمكن لمثل هذه الصدمة 

أن تتسبب في خسائر كبيرة في حوافظ السندات العالمية الأمر 

الذي قد تترتب عليه تصحيحات سريعة في الحوافظ واضطرابا 

كبيرا في السوق، مع انعكاسات عالمية محتملة على الاستقرار 

المالي والاقتصادي الكلي.

التضخم  وفي بعض الاقتصادات المتقدمة، يمكن أن يكون 

المخاطر  من  الصريح،  الانكماش  أو  مطولة  لفترة  المنخفض 

التي تهدد النشاط الاقتصادي – وخاصة حيث تنطوي تركات 

الأزمة على ارتفاع الدين العام أو الخاص أو كليهما. ولا يزال 

المستوى  دون  المتقدمة  الاقتصادات  من  كثير  في  التضخم 

المستهدف – وقريبا من المستوى الصفري في بعض الحالات – 

ومن المتوقع أن يشهد ارتفاعا بالتدريج فقط. وتكمن الخطورة 

في أن تتسبب أي فترة مطولة من »القصور في بلوغ« مستوى 

الأطول  التضخمية  التوقعات  تراجع  في  المستهدف  التضخم 

كثيرة  حالات  في  الأساسية  الفائدة  أسعار  بقاء  ومع  أجلا. 

يتسع  لا  المجال  فإن  منه،  قريبة  أو  الصفري  المستوى  عند 

لتخفيضها. وسوف يتسبب ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية في 

إعاقة التعافي، نتيجة تفاقم مشكلات الديون المفرطة، من بين 

التوقعات  »نموذج  في  المحاكاة  لعمليات  ووفقا  أمور.2  جملة 

العالمية«، تكاد تكون مخاطر الانكماش بنهاية 2014 لا تُذكر 

في معظم الاقتصادات، لكن مخاطر الانكماش لا تزال مرتفعة 

من  المستهدف  المستوى  دون  بقائها  استمرار  من  الرغم  على 

تشكل  الصريح  الانكماش  مخاطر  تزال  ولا  المركزية.  البنوك 

مستويات  تراجعت  حيث  اليورو،  لمنطقة  بالنسبة  قلق  مصدر 

التضخم أكثر في الشهور الأخيرة، وبدرجة أقل بالنسبة لليابان 

المستوى  من  كثيرا  أقل  يزال  لا  الأساسي  التضخم  لأن  )نظرا 

التقديرات  تشير  اليورو،  منطقة  وفي   .)%2 وقدره  المستهدف 

المالي  الراصد  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  في   1-1 الإطار  يناقش   2

انعكاسات انخفاض التضخم على ديناميكية الدين العام في منطقة اليورو.
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تشــكل  أخــرى  مــرة  الجغرافية-السياســية  المخاطــر  عــادت 

حالــة  وفي  النفــط.  لأســعار  بالنســبة  للقلــق  رئيســيا  مصــدرا 

العــراق، فقــد يــؤدي أي احتــدام للصــراع الداخلــي إلى اضطــراب 

وقــد  )والعالمــي(.  الوطنــي  المســتوى  علــى  النفطــي  الإنتــاج 

يــؤدي هــذا الاحتمــال إلى انتقــال التداعيــات العالميــة المعاكســة 

النفــط  أســعار  ارتفــاع  خــال  مــن  الأخــرى  الاقتصــادات  إلى 

وانخفــاض الإقبــال علــى المخاطــر في الأســواق الماليــة العالميــة، 

آليتــي  التحليــل في  هــذا  وينظــر  أعــم.  بشــكل  الثقــة  وانخفــاض 

انتقــال التداعيــات المشــار إليهمــا مــن خــال ســيناريوهين. وفي 

كلا الســيناريوهين يُفتــرض ارتفــاع أســعار النفــط ارتفاعــا حــادا 

بحــوالي 20% في المتوســط في العــام الاول في تحــرك لمواجهــة 

الاضطرابــات غيــر المتوقعــة في إمــدادات النفــط العالميــة نتيجــة 

انخفــاض الإنتــاج المؤقــت في العــراق )الشــكل البيــاني 13-1(. 

الســيناريو الأساســي  النفــط إلى مســتوياتها في  وتعــود أســعار 

بعــد ثلاثــة أعــوام. 

في  حــاد  ارتفــاع  ســوى  يحــدث  لا  الأول،  الســيناريو  وفي 

الحقيقيــة  الدخــول  تنخفــض  لذلــك  ونتيجــة  النفــط.  أســعار 

البلــدان  في  الأربــاح  تخفــض  المرتفعــة  الإنتــاج  تكاليــف  لأن 

المحلــي  الطلــب  ينخفــض  حيــث  للنفــط،  الصافيــة  المســتوردة 

البلــدان المصــدرة  الطلــب المحلــي في  ويــزداد  انخفاضــا حــادا. 

المحــرزة،  التجــاري  التبــادل  معــدلات  مكاســب  ظــل  في  للنفــط 

لكنــه لا يكفــي لمعاوضــة الأثــر الســلبي علــى البلــدان المســتوردة 

العالمــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  ينخفــض  ثــم  ومــن  للنفــط. 

بحــوالي 0.5% في الســنة التــي تحــدث خلالهــا الصدمــة. ويتوقــف 

حجــم تراجــع النــاتج في مختلــف المناطــق علــى حصــة واردات 

النفــط في التكاليــف وفي إنفــاق الأســر، وعلــى القيــود المفروضــة 

علــى اســتجابات السياســة النقديــة )الأعمــدة الزرقــاء في الشــكل 

الأكثــر تضــررا في  هــي  واليابــان   .)5 اللوحــة  البيــاني 13-1، 

الحالتيــن – فاقتصادهــا عنــد النطــاق الأدنــى الصفــري – كمــا 

للنفــط  الصافيــة  المســتوردة  البلــدان  علــى  جســيمة  الآثــار  أن 

ضمــن الأســواق الصاعــدة نتيجــة اعتمادهــا الكبيــر نســبيا علــى 

النفــط.       

يــؤدي  أن  كذلــك  المفتــرض  مــن  الثــاني،  الســيناريو  وفي 

بيــن  الثقــة  انخفــاض  إلى  النفــط  أســعار  في  الحــاد  الارتفــاع 

المســتهلكين والشــركات والمســتثمرين. ومــن المفتــرض أن يشــهد 

العــام الــذي تقــع فيــه الصدمــة انخفاضــا في أســعار الأســهم في 

الاقتصــادات المتقدمــة بواقــع 3% في المتوســط، وبواقــع 7% في 

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وبالتــالي، وكمــا في الســيناريو 

الأول، تنخفــض أســعار الأســهم العالميــة أكثــر نتيجــة لتراجــع 

البلــدان المســتوردة الصافيــة للنفــط. ومــع  الأربــاح والنمــو في 

بــدء التراجــع في أســعار النفــط، تبــدأ مســتويات الثقــة والإقبــال 

علــى المخاطــر في العــودة إلى طبيعتهــا. ومــع ذلــك، فــإن الآثــار 

الســلبية علــى الطلــب والنــاتج المحلييــن في البلــدان المســتوردة 

الصافيــة للنفــط تكــون في أغلــب الحــالات تقريبــا أعلــى بمقــدار 

أكثــر مــن الضعــف مقارنــة بالســيناريو الأول )الأعمــدة الحمــراء 

الآثــار  إلى  يرجــع  اللوحــة 5(، ممــا  البيــاني 13-1،  الشــكل  في 

الســلبية الإضافيــة للثــروة وارتفــاع تكاليــف رؤوس الأمــوال في 

هــذه الاقتصــادات. وينخفــض إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي 

بنحــو %1.5.

سيناريوهات المخاطر: طفرة أسعار النفط

الشكل البياني ١-١٣: صدمة النفط العراقي
(الانحراف ٪ عن السيناريو الأساسي لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

ما لم يذكر خلاف ذلك)
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٤-الاقتصادات المتقدمة:

 أسعار الأسهم

يســتخدم هنــا نمــوذج مجموعــة العشــرين (G20MOD) الــذي أعــده الصنــدوق 

للنظــر في التأثيــر الاقتصــادي الكلــي مــن احتمــال حــدوث اضطــراب كبيــر 

في المعــروض النفطــي العالمــي نتيجــة احتــدام الصــراع في العــراق. وفي 

الســيناريو الأول (الخطــوط والأعمــدة الزرقــاء)، نجــد أن الارتفــاع في أســعار 

النفــط هــو العــبء الوحيــد الــذي يقــع علــى كاهــل الاقتصــاد العالمــي، بينمــا 

في الســيناريو الثــاني (الخطــوط والأعمــدة الحمــراء) نجــد أن هــذا الاضطــراب 

يتسبب في إضعاف الثقة. وتنخفض صادرات العراق النفطية بنحو ٥٠٪ 

الحــالي  العالمــي  الاســتهلاك  مــن  (حــوالي ١٫٥٪  الراهنــة  المســتويات  مــن 

للنفــط)، وتتــم معاوضــة نصــف هــذا الانخفــاض فقــط بالزيــادة في الإنتــاج 

الوضــع إلى حــدوث  هــذا  ويــؤدي  الفائضــة الحاليــة.  الطاقــة  مــن  النفطــي 

ارتفاع حاد في أسعار النفط بنسبة ٢٠٪، مما يرجع جزئيا للارتفاع الحاد 

في  النفــط  ســعر  ويبــدأ  النفطــي.  ا�ــزون  علــى  الوقائــي  الطلــب  في 

غالبــا  يرجــع  ممــا  الأول،  العــام  بعــد  تدريجيــا،  ولكــن  الانخفــاض، 

مــن  أطــول  فتــرة  سيســتغرق  العــرض  اضطــراب  زوال  بــأن  للافتــراض 

المتوقع مبدئيا.             

٣-الاقتصادات المتقدمة: 

معدل التضخم في مؤشر 

اسعار المستهلكين 

(مقدار الانحراف ٪ عن 

السيناريو الأساسي لآفاق 

الاقتصاد العالمي)

المصدر: عمليات المحاكاة باستخدام نموذج مجموعة العشرين 

(G20MOD ) من إعداد صندوق النقد الدولي. 
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الانكماش  باحتمالات  المقيسة   – الانكماش  مخاطر  أن  إلى 

السالب في ربعي سنة متتاليين في إجمالي فترة التنبؤات على 

البياني  )الشكل   %30 حوالي  تبلغ   – السنة  أرباع  أربعة  مدار 

لخطر  العامة  المؤشرات  تزال  لا  وبالمثل،   .)2 اللوحة   ،12-1

الانكماش، التي تقيس مخاطر تراجع مستويات الأسعار الأكثر 

استمرارا، أعلى من المستوى الحدي للمخاطر المرتفعة في بعض 

اقتصادات منطقة اليورو، مما يعكس انخفاض مخاطر التضخم 

دون المتوقع في الشهور الأخيرة )الشكل البياني 1-12، اللوحة 

.)3

القصير في  المدى  على  بالنمو  أيضا تحيط  وهناك مخاطر 

بالتصحيحات  الأول  المقام  المخاطر في  هذه  وتقترن  الصين. 

الأكثر حدة في سوق العقارات عما كان متصورا في السيناريو 

النمو  محركات  أحد  العقاري  الاستثمار  كان  فقد  الأساسي. 

المهمة في الصين، وسوف يكون من الصعب السماح بتصحيح 

اختلالات السوق – بما فيها مؤشرات التقييم المفرط في المدن 

مع   – الصغيرة  المدن  من  كثير  في  المفرط  والعرض  الكبيرة 

الحيلولة دون حدوث تباطؤ حاد مفرط. وسوف تؤدي الروابط 

التصحيح، نظرا لدرجة  أثر هذا  القطاع المالي إلى تضخيم  مع 

من  مباشرة  العقاري  للقطاع  الظل  وبنوك  البنوك  انكشاف 

والقروض  العقارية  التنمية  لمؤسسات  الائتمان  تقديم  خلال 

العقارية للأسر المعيشية، وبشكل غير مباشر أيضا، من خلال 

ذلك،  إلى  وإضافة  أخرى.  لقروض  العقارات كضمان  استخدام 

تعتمد نفقات الحكومات المحلية على القطاع العقاري مباشرة، 

من  مباشر  غير  وبشكل  الأراضي،  مبيعات  عائدات  خلال  من 

إجراءات  أن  ورغم  القطاع.  هذا  من  الضريبية  الإيرادات  خلال 

السياسات يمكن أن تساهم في التخفيف من حدة الأثر المباشر 

التحتية،  البنية  في  الاستثمارات  زيادة  خلال  من   – للصدمة 

تحديات  من  تزيد  أن  يمكن  الإجراءات  هذه  مثل  فإن   – مثلا 

إعادة توازن الطلب من الاستثمار إلى الاستهلاك. 

المخاطر متوسطة الأجل

تتضح جوانب عدم اليقين المحيطة بقدرة الاقتصاد العالمي 

على الصمود أمام الصدمات في الأجل المتوسط بمتابعة نمط 

 2-1 الإطار  في  الموثقة  النمو  لتنبؤات  الخافضة  التعديلات 

المدى  على  الممكن  النمو  لتقديرات  المتكررة  والتخفيضات 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  العدد  هذا  يركز  وبالتالي،  المتوسط. 

العالمي على احتمالات أن يكون الطلب والنمو الممكن قاصرين 

عن بلوغ المستويات المتوقعة، وهو موضوع سبق طرحه أيضا 

في تقارير سابقة.3 

انخفاض النمو الممكن في الاقتصادات المتقدمة:

في  الممكن  النمو  تراجع  بدء  إلى  المتزايدة  الأدلة  تشير 

نمو  ازدياد  وإلى  الأزمة،  وقوع  قبل  من  المتقدمة  الاقتصادات 

جميع  في  ضئيلة  بمعدلات  الإنتاج  لعوامل  الكلية  الإنتاجية 

3 من بين المخاطر متوسطة الأجل أيضا، يعرض عدد إبريل 2013 من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي سيناريو يركز على المشاغل المتزايدة حول 

استمرارية أوضاع المالية العامة في منطقة اليورو واليابان والولايات 

المتحدة.

ازدياد  آثار  تتفاقم  وسوف  الكبرى.4  المتقدمة  الاقتصادات 

ضعف معدلات نمو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج مع ضعف 

النمو أو التراجع الصريح في مدخلات العمالة في ظل شيخوخة 

الأطول  العامة  الاتجاهات  هذه  إلى  وبالإضافة  السكان. 

الضعيف  النمو  من  مطولة  فترة  أي  تتسبب  أن  يمكن  أجلا، 

الممكن  النمو  تآكل  في  الناتج  في  الكبيرة  السالبة  والفجوات 

هذا  يتحقق  وسوف  الركود.  من  تعاني  التي  الاقتصادات  في 

انخفاض  منها  قنوات  عدة  الممكن من خلال  النمو  التآكل في 

مما  والتطوير،  البحوث  في  الاستثمار  ذلك  في  بما  الاستثمار، 

الإنتاج،  لعوامل  الكلية  والإنتاجية  المال  رأس  يؤثر في رصيد 

العمالة  عرض  وانخفاض  العمالة  مهارات  تآكل  جانب  إلى 

النمو  انخفاض  شأن  ومن  البطالة.  من  المتخلف  للأثر  نتيجة 

الفعلي والممكن أن يزيد أيضا من تعقيدات التحدي الذي يكتنف 

عملية خفض الدين العام والخاص المرتفع.

بالإضافة  المتقدمة:  الاقتصادات  في  الأجل  طويل  الركود 

إلى انعكاسات ضعف النمو الممكن، فإن الاقتصادات المتقدمة، 

من  مطولة  فترة  تواجه  قد  واليابان،  اليورو  منطقة  وخاصة 

في  المستمر  الضعف  من  حالة  يعكس  الذي  المنخفض  النمو 

الطلب الخاص وقد يتحول إلى ركود. وفي مثل هذه الحالة لن 

لاستعادة  اللازم  الطلب  توليد  المتأثرة  الاقتصادات  تستطيع 

التصحيح  قوى  خلال  من  الإنتاج  لعوامل  الكامل  التوظيف 

الذاتي المنتظمة. وربما كان سعر الفائدة الحقيقي التوازني على 

الإنتاج  لعوامل  الكامل  التوظيف  مع  والمتسق  الآمنة  الأصول 

شديد الانخفاض إلى درجة تجعل من الصعب الوصول إليه في 

ووفقا  الصفري.  الأدنى  الحد  الاسمية  الفائدة  أسعار  بلوغ  ظل 

 2014 إبريل  عدد  من  الثالث  الفصل  في  مناقشته  وردت  لما 

من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، فإن السيناريو الأساسي في 

الفائدة  أسعار  ارتفاع  يرجح  العالمي«  الاقتصاد  »آفاق  تقرير 

تظل  أن  المتوقع  من  كان  وإن  الآمنة،  الأصول  على  الحقيقية 

الألفينات  منتصف  في   %2 بلغ  الذي  القيمة  متوسط  من  أقل 

الاسمية  الفائدة  أسعار  انخفاض  استمرار  أن  غير  الأزمة.  قبل 

الشهور  خلال  »الآمنة«  الحكومية  السندات  على  والحقيقية 

 – أكبر  قوة  التعافي  اكتساب  توقعات  رغم  الماضية -  القليلة 

يؤكد حقيقة أنه ليس هناك مجال للاستهانة بمخاطر الركود. 

ويوضح سيناريو المخاطر الذي يناقش أدناه كيف يمكن للركود 

مستويات  يعظم  أن  ذاته  حد  في  المتقدمة  الاقتصادات  في 

النمو الممكن، مما يخلق آثارا سالبة طويلة الأجل  التراجع في 

على إجمالي الناتج المحلي في الاقتصاد العالمي ككل.

الصاعدة:  الأسواق  اقتصادات  في  الممكن  النمو  انخفاض 

الثالث  الفصل  وفي   2-1 الإطار  في  مناقشته  ترد  لما  وفقا 

)IMF 2014b(، تم تخفيض  لعام 2014  التداعيات  تقرير  من 

تنبؤات النمو للأسواق الصاعدة بصفة متكررة في تقارير آفاق 

الاقتصاد العالمي منذ عام 2010 – بما في ذلك هذا التقرير. 

احتمال  إلى  الحالية تشير  التنبؤات  تزال  نفسه، لا  الوقت  وفي 

 Fernald“ دراستي  على  الاطلاع  يمكن  المتحدة،  للولايات  بالنسبة   4

Gordon 2014, and Hall 2014 ,2014، على سبيل المثال.



آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين  

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٤ 	18

يشــكل  المتقدمــة  الاقتصــادات  الأجــل في  طويــل  الركــود  يــزال  لا 

مصــدرا للقلــق. ولم يظهــر زخــم الطلــب القــوي حتــى الآن رغــم اســتمرار 

أســعار الفائــدة بالغــة الانخفــاض وتراجــع العوامــل الكابحــة للتعــافي، 

بمــا في ذلــك العوامــل الناشــئة عــن ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة أو 

ضيــق الأوضــاع الماليــة. ويبحــث الســيناريو التــالي في الانعكاســات 

في  مطولــة  لفتــرة  الطلــب  ضعــف  مــن  العالمــي  الاقتصــاد  علــى 

الاقتصــادات المتقدمــة، ممــا يرجــع لتعاقــب الصدمــات الســلبية غيــر 

الخــاص  الادخــار  والزيــادة في  الخاصــة  الاســتثمارات  المتوقعــة في 

في الاقتصــادات الرئيســية. وقــد تحــدث هــذه التطــورات بســبب اســتمرار 

انخفــاض مســتويات الثقــة، وضعــف الإقبــال علــى المخاطــر الحقيقيــة، 

وفــرط المديونيــة بعــد الأزمــة. وفي المقابــل، نجــد أن تراجــع النمو بســبب 

ضعــف الطلــب المحلــي يفتــرض أن يــؤدي إلى خفــض النــاتج الممكــن 

انخفــاض  يــؤدي  التحديــد،  وجــه  وعلــى  المتقدمــة.  الاقتصــادات  في 

الاســتثمارات إلى انخفــاض نمــو الإنتاجيــة. ويــؤدي ارتفــاع البطالــة 

إلى تراجــع المهــارات في قــوى العمــل وزيــادة معــدل البطالــة الطبيعــي. 

وينخفــض أيضــا حجــم العمالــة، بســبب خــروج العمالــة المثبطــة مــن 

ســوق العمــل. 

في  نســبيا(  )المحــدودة  الطلــب  قصــور  جوانــب  علــى  يترتــب  وقــد 

اســتمرار  الممكــن،  النــاتج  بتراجــع  المتقدمــة، والمقترنــة  الاقتصــادات 

الضعــف الاقتصــادي العالمــي علــى مــدار خمســة أعــوام )الشــكل البيــاني 
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يســتخدم هنــا نمــوذج مجموعــة العشــرين (G20MOD) الــذي أعــده الصنــدوق 

الاقتصــادات  في  الأجــل  طويــل  للركــود  معقــول  بديــل  ســيناريو  في  للبحــث 

المتقدمــة. وتتمثــل مصــادر هــذا الركــود في انخفــاض الاســتمارات الخاصــة 

الاقتصــادات  في  المتوقــع  عــن  الخــاص  الادخــار  وارتفــاع  المتوقــع  دون 

المتقدمة. ويتباطأ نمو الاستثمارات بأقل قليلا من ٠٫٥ نقطة مئوية في السنة 

في منطقــة اليــورو واليابــان؛ ويتباطــأ بأكثــر مــن نقطــة مئويــة واحــدة في الســنة 

الادخــار  ويرتفــع  الأخــرى.  المتقدمــة  والاقتصــادات  المتحــدة  الولايــات  في 

الخــاص كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي بنحــو ٠٫٢ نقطــة مئويــة ســنويا في 

الاقتصــادات المتقدمــة. ومــن ثــم يترتــب علــى ضعــف أوضــاع الطلــب تداعيــات 

للجوانــب  ونظــرا  الاقتصــادات.  هــذه  في  الممكــن  النــاتج  علــى  ســلبية 

التكنولوجيــة ا�ســدة في رؤوس الأمــوال، فــإن انخفــاض الاســتثمارات يــؤدي 

إلى تباطؤ نمو الإنتاجية. وبالإضافة إلى ذلك، يؤدي ارتفاع البطالة إلى 

الطبيعــي،  البطالــة  معــدل  ارتفــاع  عليــه  يترتــب  ممــا  المهــارات  تناقــص 

عــام  وبوجــه  منهــا.  المثبطــة  العمالــة  انســحاب  مــع  العمــل  فتتناقصقــوى 

تنخفض القوى العاملة بنحو ٠٫١٪ سنويا في الاقتصادات المتقدمة.

ومــن ثــم، ينخفــض النمــو في الاقتصــادات المتقدمــة بنحــو ٠٫٥ نقطــة مئويــة عن 

بينمــا  العالمــي،  الاقتصــاد  آفــاق  تقريــر  في  الأساســي  الســيناريو  توقعــات 

ينخفــض معــدل التضخــم بنحــو ٠٫٨ نقطــة مئويــة بعــد خمــس ســنوات. وهنــاك 

تداعيــات كبيــرة لانخفــاض النمــو في الاقتصــادات المتقدمــة علــى اقتصــادات 

الطلــب  انخفــاض  خــلال  مــن  مباشــرة،  كانــت  ســواء  الصاعــدة،  الأســواق 

الخارجــي، أو غيــر مباشــرة، نتيجــة افتــراض انعــكاس جانــب مــن ضعــف أســواق 

الأســهم في الاقتصــادات المتقدمــة في أســواق الأســهم في اقتصــادات الأســواق 

الصاعدة. وينخفض معدل النمو في الاقتصادات المتقدمة بنحو ٠٫٤ نقطة مئوية 

تقريبا مقارنة بالسيناريو الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

المصادر: عمليات المحاكاة باستخدام نموذج مجموعة العشرين الذي أعده صندوق النقد الدولي، وتقديرات خبراء الصندوق.

سيناريو المخاطر: الركود طويل الأجل وانخفاض الناتح الممكن في الاقتصادات المتقدمة
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الصاعدة  بالأسواق  النمو  مستوى  في  ومستمر  مؤثر  تحسن 

في عام 2015. غير أنه من المحتمل عدم حدوث هذا الارتداد 

لمعالجة  المتخذة  الإجراءات  نقص  إلى  يرجع  مما  الإيجابي، 

أو تشديد  النمو الممكن،  انخفاض  الهيكلية المؤدية إلى  القيود 

الأوضاع المالية على المستوى العالمي، أو بطء وتيرة التعافي 

مجتمعة.  العوامل  هذه  من  أي  أو  المتقدمة،  الاقتصادات  في 

وقد تؤدي القيود الهيكلية، إلى جانب العوامل الخارجية التي 

ورد ذكرها آنفا، إلى إعاقة وتيرة النمو في البلدان ذات الدخل 

جيدة  أداء  مستويات  تحقق  الآن  حتى  ظلت  التي  المنخفض، 

للغاية.

إلى  الصين:  في  الاقتصادي  النشاط  في  عنيف  هبوط 

والممكن  الفعلي  النمو  نتائج  قصور  من  العامة  المخاطر  جانب 

من  إضافيا  خطرا  العالمي  النمو  يواجه  الحالية،  التقديرات  عن 

احتمال حدوث هبوط عنيف في النشاط الاقتصادي في الصين، 

وفقا لما وردت مناقشته أيضا في تقارير آفاق الاقتصاد العالمي 

السابقة. وإذا لم يحدث أي تغيير في نمط النمو الذي يعتمد على 

من  الأدلة  وتشير  المخاطر.  تستمر  فسوف  والاستثمار  الائتمان 

مختلف البلدان إلى أن طفرات الائتمان بنفس هذا الحجم أدت في 

الصين،  حالة  أنه في  غير  حادة.  إلى تصحيحات  الأحيان  أغلب 

لا تزال لدى الحكومة القدرة على استيعاب أنواع الصدمات التي 

والتحرك لمواجهتها:  أخرى  بلدان  الأزمات في  تسببت في وقوع 

مثل موجات السحب الجماعي للودائع المصرفية، أو انهيار سوق 

أن  نجد  نفسه،  الوقت  وفي  الأموال.  رؤوس  هروب  أو  العقارات، 

بالقروض  الممولة  الاستثمار  تنشيط  دفعات  استخدام  تكرار 

على صعيد  المتاح  الحركة  حيز  من  يحد  النمو  لضعف  استجابة 

الأساسية.  الخطر  مواطن  باحتمال تضخيم  ويجازف  السياسات 

صدمة  حدوث  مخاطر  ستزداد  النمو  توازن  إعادة  غياب  وفي 

مع   – النشاط  الحاد في  التباطؤ  أو  المالي  الاضطراب  إلى  تؤدي 

احتمالات انتقال تداعيات كبيرة إلى مختلف البلدان، نظرا لحجم 

الاقتصاد الصيني ودرجة انفتاحه.

السياسات

العالمي هشا وغير متوازن. وقد بدأت عوامل  التعافي  لا يزال 

الدين  من  العالية  المستويات  فرضتها  التي  التعافي  مسيرة  كبح 

العام والخاص في الاقتصادات المتقدمة تتناقص ولكن بمعدلات 

الناتج  وفجوات  البطالة  معدلات  تزال  ولا  البلدان،  عبر  مختلفة 

كبيرة في بعض الحالات )الشكل البياني 1-15(. ولا تزال مخاطر 

تشكل  الاقتصادات  هذه  في  المنخفض  الممكن  والنمو  الركود 

إلى  العوامل  هذه  وتشير  المتوسط.  المدى  على  مهمة  قلق  مصادر 

دعم  مواصلة  التاليين:  المستويين  على  إجراءات  اتخاذ  ضرورة 

العرض.  لدعم  وإصلاحات  سياسات  واعتماد  المحلي،  الطلب 

وتواصل الأسواق الصاعدة تشكيل ركيزة النمو العالمي ولكن مع 

لها  وينبغي  الأزمة.  سبقت  التي  الفترة  عن  النمو  معدلات  تباطؤ 

التصدي للمشكلات الهيكلية الأساسية والبدء بتنفيذ الإصلاحات 

بالتنوع  تتسم  السياسة  مستوى  على  تحديات  وهي  الهيكلية- 

أن تتعامل مع  الوقت نفسه يجب  البلدان. وفي  التام بين مختلف 

الولايات المتحدة  الطبيعية في  النقدية  السياسة  انعكاسات عودة 

وإمكانية حدوث تحولات في المشاعر السائدة في الأسواق المالية 

عموما. ومن شأن تنفيذ هذه السياسات أن يدعم تحقيق نمو أقوى 

وأكثر توازنا ويساعد على زيادة تقلص الاختلالات الخارجية على 

المستوى العالمي.

في  التعافي  دعم  ومواصلة  التضخم  انخفاض  مكافحة 

الاقتصادات المتقدمة

الاقتصادات  مختلف  في  كبيرة  الناتج  فجوات  تزال  لا 

تزال  تدريجيا، ولا  إلا  يتسنى سدها  ألا  المتوقع  المتقدمة ومن 

مستويات  مع  التعامل  أن  كما  منخفضة،  التضخم  معدلات 

أوضاع  ضبط  في  الاستمرار  يقتضي  المرتفعة  العام  الدين 

المالية العامة، وفقا لما وردت مناقشته في عدد أكتوبر 2014 

من تقرير الراصد المالي. وبالتالي من الضروري الحفاظ على 

ذلك،  ومع  التعافي.  لدعم  التيسيري  النقدية  السياسة  موقف 

سيناريو المخاطر: الركود طويل الأجل وانخفاض 

الناتح الممكن في الاقتصادات المتقدمة 

)تابع(

1-14(. وعلــى وجــه التحديــد، نجــد أن معــدل نمــو الاســتثمارات في 

الاقتصادات المتقدمة أقل من المســتويات المتوقعة في الســيناريو 

مئويــة  ونقطــة  مئويــة  نقطــة   0.8 بيــن  يتــراوح  بمــا  الأساســي 

نقطــة   0.5 بمقــدار  الخــاص  الادخــار  نســب  تزيــد  بينمــا  واحــدة، 

النمــو في الاقتصــادات  مئويــة. وفي المتوســط، يلاحــظ أن معــدل 

المتقدمــة يقــل بمقــدار 0.4 نقطــة مئويــة تقريبــا بعــد خمــس ســنوات 

بينمــا يقــل معــدل التضخــم بحــوالي 0.8 نقطــة مئويــة. وعلــى الرغــم 

مــن التراجــع في النــاتج الممكــن، لا تــزال فجــوات النــاتج تتســع مــع 

انخفــاض النمــو. ومــن ثــم تضيــق هــذه الفجــوات بوتيــرة بطيئــة. 

ونظــرا لأن ضعــف الطلــب غيــر متوقــع، فــإن الأمــر ينتهي بالسياســة 

النقديــة في الاقتصــادات المتقدمــة إلى تشــديد أوضاعهــا باســتقراء 

الحقيقيــة  الفائــدة  أســعار  انخفــاض  عــدم  مــع  الماضــي،  أحــداث 

بالقــدر الــكافي. وبالمقارنــة مــع الســيناريو الأساســي، فــإن عــودة 

أســعار الفائــدة الأساســية إلى طبيعتهــا في الاقتصــادات المتقدمــة 

الحقيقــي  الفائــدة  ســعر  يتراجــع  كمــا  تدرجــا،  أكثــر  بأنهــا  تتســم 

العالمــي.

الاقتصــادات  في  النمــو  لانخفــاض  كبيــرة  تداعيــات  وهنــاك 

كانــت  ســواء  الصاعــدة،  الأســواق  اقتصــادات  علــى  المتقدمــة 

مباشــرة، مــن خــال انخفــاض الطلــب الخارجــي، أو غيــر مباشــرة، 

مــن خــال تداعيــات الإنتاجيــة الســلبية. ومــن ثــم فــإن جانبــا مــن 

في  ينعكــس  المتقدمــة  الاقتصــادات  في  الأســهم  أســواق  ضعــف 

وبالمقارنــة  الصاعــدة.  الأســواق  اقتصــادات  في  الأســهم  أســواق 

مــع الســيناريو الأساســي لتقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، نجــد أنــه 

علــى مــدار خمــس ســنوات يقــل معــدل نمــو الأســواق الصاعــدة بنحــو 

0.2 نقطــة مئويــة في المتوســط بينمــا يقــل معــدل النمــو العالمــي 

النفــط  أســعار  انخفــاض  مــع  تقريبــا،  مئويــة  نقطــة   0.3 بمقــدار 

تقريبــا.  بمقــدار %10 
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يتزايد تباين التحديات بين البلدان المختلفة ضمن هذه الحدود 

العامة. 

· متوازن، 	 وغير  ضعيفا  اليورو  منطقة  في  التعافي  يزال  لا 

وتتجاوز معدلات البطالة في معظم البلدان قيمتها التوازنية 

على  الشديد  بالانخفاض  التضخم  ويتسم  كبير،  حد  إلى 

المزمن  الضعف  إلى  يشير  مما  بأسرها،  المنطقة  مستوى 

إجراءات  اتخاذ  الأمر  هذا  وسيقتضي  المحلي.  الطلب  في 

السياسة  النشاط. وعلى صعيد  السياسة لدعم  على مستوى 

إجراءات  مؤخرا  الأوروبي  المركزي  البنك  اتخذ  النقدية، 

الأساسية،  الفائدة  أسعار  خفض  أي   – الترحيب  تستحق 

للبنوك  الأجل  محدد  الرخيص  التمويل  عن  والإعلان 

وبرنامج لعمليات شراء الأصول الخاصة. لكن إذا لم تتحسن 

آفاق التضخم واستمرت التوقعات التضخمية في الانجراف 

الأوروبي  المركزي  البنك  أن يكون  ينبغي  الانخفاض،  نحو 

القيام  ذلك  في  بما  إضافية،  إجراءات  لاتخاذ  مستعدا 

من  الحد  فإن  ذلك،  ومع  السيادية.  الأصول  شراء  بعمليات 

عودة  من  والتأكد  المجهدة  الاقتصادات  في  المالي  التجزؤ 

التضخم إلى الارتفاع لتحقيق هدف استقرار الأسعار سوف 

يقتضي اتخاذ إجراءات على مستوى يتجاوز حدود السياسة 

النقدية. وتمثل المراجعة الجارية لجودة الأصول في البنوك 

الأوروبية عاملا حيويا لاستعادة الثقة في البنوك وتحسين 

نشاط الوساطة. وبخلاف قيود الطلب، يتعين اتخاذ تدابير 

الممكن  للنمو  الانخفاض  شديدة  المعدلات  لرفع  هيكلية 

وعلى  التالي.  الفرعي  القسم  في  مناقشته  ترد  لما  وفقا   –
صعيد سياسة المالية العامة، تباطأت وتيرة الضبط المالي 

 2015-2014 لعام  الكلي  العامة  المالية  موقف  ويتسم 

بانكماش طفيف فقط. ويحقق هذا الأمر توازنا أفضل بين 

استكملت  التي  ألمانيا،  أما  الدين.  وتخفيض  الطلب  دعم 

تدابير الضبط المالي، فقد أصبح بوسعها تمويل الاستمارات 

العامة المطلوبة بشدة في البنية التحتية )لأعمال الصيانة 

المالية  بقواعد  المساس  دون  أساسية(،  بصفة  والتحديث 

العامة. ومن غير المتوقع أن تتسبب مفاجآت النمو السالب 

في  الجهود  من  مزيد  بذل  في  اليورو  منطقة  في  الكبيرة 

للمقصود  معاكسة  نتائج  عن  ستسفر  التي  المالي،  الضبط 

الانكماش  مخاطر  تحققت  إذا  ذلك،  إلى  وبالإضافة  منها. 

ونضبت الخيارات المتاحة من خلال السياسة النقدية، فقد 

العامة  المالية  إطار  في  الانسحاب  شروط  استخدام  يتعين 

لمواجهة هذه المخاطر.

· وفي اليابان، ساهم التيسير القوي للسياسة النقدية – وهو 	

السهم الأول في جعبة سياسات »آبينوميكس« – في زيادة 

التضخم والتوقعات التضخمية، وتواصل مستويات التضخم 

المحدد  الهدف  بلوغ  نحو  تقدمها  حاليا  والمتوقع  الفعلي 

الجماهيري  التواصل  إجراءات  اتسمت  وبينما   .%2 وقدره 

التي اتخذها بنك اليابان المركزي بالفعالية، فلا يزال هناك 

الكثير مما ينبغي عمله للمساعدة في تثبيت التوقعات، بما 

كان  إذا  ما  لتقييم  المستخدمة  المؤشرات  توضيح  ذلك  في 

التضخم على المسار الصحيح. وسوف تساهم هذه الجهود 

ظهور  عند  السليم  المسار  نحو  التوقعات  توجيه  في  أيضا 

الحاجة لتصحيح برنامج شراء الأصول وتيسير استعدادات 

الشكل البياني ١-١٥: الطاقة الإنتاجية والبطالة 

والاتجاهات العامة للناتج
(٪، ما لم يذكر خلاف ذلك)

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تُستبعد إفريقيا جنوب الصحراء نظرا لنقص البيانات. 

٢مقارنة بعدد سبتمبر ٢٠١١ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 
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الهند

البرازيل

بقية اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تُستبعد إفريقيا جنوب الصحراء نظرا لنقص البيانات. 

٢مقارنة بعدد سبتمبر ٢٠١١ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

لا يــزال التعــافي العالمــي هشــا وغيــر متــوازن. وقــد بــدأت عوامــل كبــح مســيرة التعــافي التــي 

المتقدمــة  الاقتصــادات  في  والخــاص  العــام  الديــن  مــن  العاليــة  المســتويات  فرضتهــا 

تتناقــص ولكــن بمعــدلات مختلفــة عبــر البلــدان، ولا تــزال معــدلات البطالــة وفجــوات النــاتج 

كبيــرة في بعــض الحــالات. وتــم تعديــل آفــاق النمــو علــى المــدى المتوســط أيضــا بالتخفيــض 

مقارنــة  الرئيســية،  الصاعــدة  الأســواق  فيمــا  ســيما  ولا  الاقتصــادات،  مــن  العديــد  في 

بالتوقعات الصادرة في عدد خريف عام ٢٠١١ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.
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الخروج منه في نهاية المطاف. فإذا تباطأ التضخم الفعلي 

ذلك  فإن  للآمال،  النمو مخيبة  نتائج  أو جاءت  المتوقع  أو 

إجراءات  باتخاذ  المركزي  اليابان  بنك  قيام  سيستدعي 

إضافية – ولكن سيكون من الضروري اقتران هذه الإجراءات 

بإصلاحات مكملة داعمة للنمو، مما يرجع جزئيا للمخاطر 

التي قد يتعرض لها الاستقرار المالي. وعلى صعيد المالية 

العامة، ونظرا لمستويات الدين شديدة الارتفاع، يشكل تنفيذ 

الزيادة الثانية في الضريبة الاستهلاكية عاملا حاسما في 

إنشاء سجل أداء للانضباط المالي لكنه سيؤثر على الأرجح 

على الطلب المحلي، مما يؤكد أهمية حدوث انتعاشة في الثقة 

والاستثمار. 

· زيادة 	 إلى  التوقعات  تشير  بينما  المتحدة،  الولايات  وفي 

النمو متجاوزا الاتجاه العام فيما تبقى من عام 2014 وفي 

2015، تتمثل أهم قضية من قضايا السياسات في السرعة 

الطبيعية. ووفقا لتوقعات  النقدية  السياسة  الملائمة لعودة 

فإن  الصندوق،  خبراء  وضعها  التي  الأساسي  السيناريو 

الخطط الحالية لإنهاء عمليات شراء الأصول في أواخر هذا 

الأساسي  الفائدة  سعر  في  تدريجية  زيادات  وإجراء  العام 

اعتبارا من منتصف 2015 هي خطط ملائمة، نظرا لفجوة 

الناتج التي لا تزال كبيرة وضغوط التضخم المكبوحة. غير 

أنه قد يكون من الضروري تعديل توقيت زيادة سعر الفائدة 

والبطالة.  التضخم  جبهتي  على  التطورات  حسب  الأساسي 

وهناك عاملان يساهمان في تعقيد الجهود الرامية إلى تقييم 

مدى تراخي النشاط الاقتصادي في الولايات المتحدة: فمن 

العمل  قوى  المشاركة في  التراجع في  الصعب تحديد حجم 

اليقين  عدم  قدر من  يوجد  كما  دورية،  لعوامل  يرجع  الذي 

العمل  ازدياد قوة سوق  التوازني. ومع  البطالة  بشأن معدل 

بسرعة أكبر من المتوقع، وبدء ارتفاع معدل التضخم، وإن 

التضخم  معدلات  استمرار  مخاطر  تراجعت  منخفضا،  ظل 

الفائدة  أسعار  ارتفاع  احتمالات  وزادت  المنخفضة، 

الأساسية بأسرع من المتوقع في السيناريو الأساسي لتقرير 

آفاق الاقتصاد العالمي نتيجة تراجع التراخي الاقتصادي. 

السياق، يتعين وضع استراتيجية فعالة للتواصل  وفي هذا 

لمنع تحركات السوق المُربْكة وتثبيت توقعات السوق. وعلى 

صعيد سياسة المالية العامة، ينبغي إعطاء الأولوية لتجنب 

حافة  سياسة  عن  الناجمة  الأجل  قصيرة  المالية  الحوادث 

أكثر  العامة  المالية  أوضاع  لضبط  منهج  واعتماد  الهاوية 

دعما للنمو، بما في ذلك من خلال الإنفاق في البداية على 

سياسي  اتفاق  إلى  التوصل  مع  التحتية،  البنية  مشروعات 

بشأن اعتماد مسار موثوق وتفصيلي لضبط أوضاع المالية 

العامة في الأجل المتوسط.

· وفي الاقتصادات المتقدمة الأخرى يكتسب التعافي قوة أكبر 	

بقوتها  المحتفظة  المساكن  أسعار  تفرض  بينما  بالتدريج، 

 .)1-1 )الإطار  بعضها  السياسة في  مستوى  على  تحديات 

ففي المملكة المتحدة، على سبيل المثال، تم استخدام أدوات 

الكلية لاحتواء المخاطر على الاستقرار  السلامة الاحترازية 

إذا  النقدية  الأوضاع  أيضا في تشديد  النظر  المالي. ويمكن 

معالجة  في  فعاليتها  الاحترازية  السلامة  أدوات  تثبت  لم 

النظر  ينبغي  لكن  المالي،  بالاستقرار  المتعلقة  المخاوف 

العيني  بالاقتصاد  الإضرار  بين  المفاضلة  إلى  بعناية 

والتكلفة النهائية ومواطن الضعف المالي.

دور الاستثمار العام

مبررات  هناك  الثالث،  الفصل  في  مناقشته  ترد  لما  وفقا 

في  العامة  التحتية  البنية  في  الاستثمار  لزيادة  قوية 

مجال  في  التحديد  واضحة  الاحتياجات  ذات  الاقتصادات 

والتي  الكفاءة،  ذات  العام  الاستثمار  وعمليات  التحتية  البنية 

تمر بفترات التراخي الاقتصادي والسياسة النقدية التيسيرية. 

ومن شأن زيادة الاستثمار العام أن تقدم الدفعة المطلوبة بشدة 

للطلب على المدى القصير وأن تساعد أيضا على زيادة الناتج 

الأدلة  تشير  ذلك،  إلى  وبالإضافة  الأطول.  المدى  على  الممكن 

من الاقتصادات المتقدمة إلى أن أي زيادة في الاستثمار العام 

الممول بالدين سيكون لها آثار على الناتج أكبر من الزيادة ذات 

التأثير المحايد على الموازنة، ويؤدي الخياران إلى انخفاضات 

مماثلة في نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي.

الاستقرار المالي والسياسة الاحترازية الكلية

رغم استمرار الفجوات السالبة الكبيرة في ناتج الاقتصادات 

مناخ  المالي في  القطاع  تراكم مخاطر  احتمال  فإن  المتقدمة، 

يحتم  يزال  لا  مطولة  لفترة  المنخفضة  الفائدة  أسعار  تسوده 

في  بالتفصيل  ذكره  ورد  حسبما  للأوضاع،  الوثيقة  المراقبة 

العالمي«.  المالي  الاستقرار  »تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد 

وعلى سبيل المثال، يشهد حاليا عدد من الاقتصادات المتقدمة 

الأصغر حجما طفرات ائتمانية، كما يبدو أن أجزاء من الأسواق 

المالية الأمريكية وضعت تقييمات منقوصة للمخاطر. وينبغي 

التنظيم  تعزيز  على  والعمل  المستمرة  اليقظة  توخي  للسلطات 

والرقابة على نظام الظل المصرفي، والتأهب لاستخدام الأدوات 

هذا  مثل  زاد حجم  ما  إذا  للدفاع  كأول خط  الكلية  الاحترازية 

فقد  العالمي«،  المالي  الاستقرار  »تقرير  في  ورد  وكما  الخطر. 

في  تغييرات  إجراء  الكلية  الاحترازية  الأدوات  تعزيز  يتطلب 

الهيكل التنظيمي والقانوني.5 

تعزيز النمو متوسط الأجل والحد من مخاطر 

الركود

ينبغي تنفيذ المزيد من الإصلاحات الهيكلية الداعمة للنمو 

القدرة  وزيادة  المرتفعة،  البطالة  لمعالجة  اليورو  منطقة  في 

التوازن.  إعادة  وتيسير  المجهدة،  الاقتصادات  في  التنافسية 

الاستعانة  يمكن  الشباب  بين  البطالة  مستويات  ولتخفيض 

أيضا بتدابير ذات خصوصية قُطْرية مثل اعتماد سياسات تتسم 

لتخفيض  تدابير  واتخاذ  العمل،  سوق  في  والفعالية  بالنشاط 

تدريبية  برامج  وعقد  التوظيف،  في  الضائعة  الفرص  تكلفة 

موجهة بدقة للمستحقين. ومن شأن زيادة الاستثمار في البنية 

التحتية في البلدان الدائنة أن تعزز من الطلب المحلي على المدى 

القصير، ومن ثم تساعد على تخفيض الفوائض المفرطة وإعطاء 

المدينة،  البلدان  في  أما  المستقبل.  في  الممكن  للناتج  دفعة 

الإقليمي:  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  يتناول   5

الجزئية  الاحترازية  السياسة  أدوات  دور  مناقشة  الهادئ  والمحيط  آسيا 

وجوانب قصورها ضمن السياق الآسيوي.
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فسوف يساعد اعتماد إصلاحات سوقي العمل والمنتجات التي 

الصادرات،  لنمو  دفعة  إعطاء  على  التنافسية  القدرة  من  تعزز 

ومواصلة تصحيحات المراكز الخارجية حتى مع زيادة رسوخ 

الجهود  مواصلة  وينبغي  الواردات.6  تقليص  وإلغاء  التعافي 

وإحراز  الخدمات«،  بشأن  الأوروبي  الاتحاد  »توجيه  لتنفيذ 

الوثيق  الاندماج  وتحقيق  الحرة،  التجارة  اتفاقات  في  التقدم 

بين مبادئ وسياسات الطاقة.        

قوة  أكثر  هيكلية  إصلاحات  تنفيذ  يتعين  اليابان،  وفي 

»آبينوميكس«( لإعطاء دفعة  الثالث في جعبة سياسات  )السهم 

وجه  وعلى  الانكماش.  عن  بعيدا  بحزم  والتحرك  الممكن  للنمو 

التحديد، هناك ضرورة لزيادة عرض العمالة في ظل الاتجاهات 

الديموغرافية غير المواتية، وإن كان يتعين أيضا الحد من ازدواجية 

سوق العمل، وتعزيز رؤوس أموال المخاطر المتاحة لإعطاء دفعة 

للاستثمارات، وزيادة الإنتاجية من خلال إلغاء القيود التنظيمية 

في القطاع الزراعي وقطاع الخدمات. وهناك أهمية قصوى أيضا 

لتنفيذ مهمة دعم النمو في ظل التحديات التي يفرضها مستوى 

الدين العام المرتفع والحاجة إلى ضبط أوضاع المالية العامة على 

نحو موسع – حيث توجد حاجة ملحة لوضع خطة قوية متوسطة 

الأجل لمواجهتها في مرحلة ما بعد عام 2015.

وفي الولايات المتحدة، بلغ النمو الممكن مستويات أعلى من 

الأخرى،  المتقدمة  الاقتصادات  معظم  في  المسجلة  المستويات 

عرض  نمو  معدلات  أن  غير  العاملة.  القوى  نمو  تزايد  بفضل 

العمالة والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج ظلت دون الاتجاهات 

العامة التاريخية، ولا تزال نسبة الاستثمارات إلى إجمالي الناتج 

أدنى بكثير من المستويات المسجلة قبل الأزمة. وبات  المحلي 

من الضروري اتخاذ إجراءات لرفع الإنتاجية وتشجيع الابتكار 

وتعزيز رأس المال البشري والمادي وزيادة المشاركة في سوق 

العمل. وينبغي أن تنطوي مثل هذه التدابير على الاستثمار في 

في  المشاركة  تراجع  ومع  التعليم.  في  وكذلك  التحتية  البنية 

سوق العمل وفي ظل معدلات البطالة طويلة الأجل التي لا تزال 

السياسات  لتعزيز  أيضا  متسعا  يزال  لا  المجال  فإن  مرتفعة، 

انتشارا  أقل  سبق  فيما  كانت  والتي  العمل،  سوق  في  الفعالة 

بكثير في الولايات المتحدة مقارنة بغيرها من الاقتصادات في 

شتى أنحاء العالم المتقدم. 

اقتصادات  في  المتغيرة  البيئة  مع  التكيف 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

لإعادة  الأخيرة  السنوات  الصاعدة في  الأسواق  جهود  أدت 

توازن النمو نحو مصادره المحلية إلى دعم النمو العالمي وتيسير 

العالمية.  الجارية  الحسابات  اختلالات  كبير في  تراجع  حدوث 

في  هذه،  التوازن  إعادة  جهود  فإن  البلدان،  من  عدد  في  لكن 

سياق انخفاض النمو دون المستويات المتوقعة خلال السنوات 

الضعف  مواطن  بعض  زيادة  إلى  أيضا  أدت  الماضية،  القليلة 

6 قد يستتبع تنفيذ الإصلاحات الهيكلية في سوق العمل تكاليف كبيرة على 

الراصد  أكتوبر 2014 من تقرير  الموازنة، وفقا لما وردت مناقشته في عدد 

المالي.

سياق  في  وذلك  السياسات،  خلال  من  الحركة  حيز  وتقليص 

تجاوز التضخم المستويات المستهدفة، أو ضعف مراكز المالية 

العامة مقارنة بفترة ما قبل الأزمة، أو كليهما. وقد زادت أهمية 

العالمية.  البيئة  تغيرات  ظل  هذه في  الضعف  مواطن  تخفيض 

يوحي  المتقدمة  الاقتصادات  التعافي في  أن  ناحية، نجد  فمن 

الصاعدة.  الاقتصادات  صادرات  على  الطلب  زيادة  باحتمال 

ومن ناحية أخرى، نجد أن ما يعقب ذلك من عودة إلى السياسة 

– يشير إلى  المتحدة  الولايات  – لا سيما في  الطبيعية  النقدية 

التي سبق  الرأسمالية  التدفقات  بعض  اتجاه  انعكاس  احتمال 

المرتفعة.  العائدات  وراء  سعيا  الصاعدة  الأسواق  إلى  واتجهت 

وسوف يؤدي مثل هذا التحول في الاتجاه إلى ضيق الأوضاع 

أقل  المستثمرون  يصبح  حيث  المالية  البيئة  وصعوبة  المالية 

تساهلا، وجوانب الضعف الاقتصادية الكلية أعلى تكلفة. ومن 

شهدناه  ما  غرار  على  المالية  العثرات  تتكرر  أن  المستبعد  غير 

في الفترة من مايو- يونيو 2013، لا سيما بعد عودة الأوضاع 

العائدات  فروق  تراجع  المواتية من جديد، مع  العالمية  المالية 

وانخفاض درجة التقلبات. 

اتساق  الضعف  مواطن  تخفيض  سيتطلب  البيئة،  هذه  وفي 

التراخي  درجة  مع  الكلية  الاقتصادية  السياسة  موقف 

للسياسات  إطار  ضمن  وذلك  المعني،  البلد  في  الاقتصادي 

من   2014 إبريل  عدد  ويتناول  الموثوقة.  الكلية  الاقتصادية 

التدفقات  إدارة مخاطر  العالمي مناقشة  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  الرأسمالية 

معالجة  في  عموما  البلدان  هذه  تستمر  أن  وينبغي  النامية. 

الصرف،  أسعار  مرونة  طريق  عن  الخارجية  المالية  الصدمات 

بالإضافة إلى تدابير تكميلية أخرى مثل التدخل في سوق النقد 

الأجنبي للحد من فرط التقلبات في السوق. 

وقد نجح بعض البلدان خلال العام الماضي في خفض مواطن 

التعرض للصدمات المعاكسة باعتماد سياسات اقتصادية كلية 

الجاري  الحساب  وتضييق عجز  التضخم  لتخفيض  تشددا  أكثر 

الضعف في  مواطن  ارتبطت  وقد  وإندونيسيا(.  )الهند  الخارجي 

بعض البلدان بالتوسع السريع في الائتمان المحلي. ومع تراجع 

البيئة الخارجية بات من الضروري توجيه الاهتمام أكثر  دعم 

لا  المالية،  غير  الشركات  وانكشافات  المالي  القطاع  بمراقبة 

والرقابية  التنظيمية  التدابير  وتطبيق  الأجنبي،  بالنقد  سيما 

وتدابير السلامة الاحترازية الكلية للتخفيف من أثر هذه المخاطر. 

وأدى ارتفاع مستوى الاقتراض الخارجي في اقتصادات أخرى 

من  وأصبح  الخارجي،  التمويل  لمخاطر  الانكشاف  زيادة  إلى 

الضروري إعطاء أولوية لزيادة معدلات الادخار المحلي، بما في 

ذلك من خلال زيادة الموارد العامة )البرازيل وتركيا(. 

وفي الصين، اتسمت عملية إعادة التوازن نحو الطلب المحلي 

القيام بأعمال  برواج أنشطة الاستثمار والائتمان، فلا يقتصر 

المنافذ  وإنما من خلال  البنوك فقط،  الائتمانية على  الوساطة 

الحكومية المحلية وقطاع الظل المصرفي، حيث تكون إجراءات 

المصاحبة،  المخاطر  ولمعالجة  أضعف.  ومراقبتها  تنظيمها 

التحول  على  الاقتصاد  بدقة لمساعدة  السياسات  يتعين ضبط 

إلى النمو الأكثر اعتمادا على الاستهلاك – مع تباطؤ الاستثمار 

القطاع  استقرار  دعم  الوقت  نفس  وفي   – العقارية  والأنشطة 
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المالي. وفي هذا السياق، هناك حاجة ماسة لتنفيذ أهم عناصر 

إلى  يهدف  والذي  السلطات  اعتمدته  الذي  الهيكلي  الإصلاح 

والحد  المالي،  القطاع  على  والرقابة  التنظيم  إجراءات  تعزيز 

الودائع،  على  الفائدة  سعر  وتحرير  الضمنية،  الضمانات  من 

لتنفيذ  الكمية  الأهداف  من  بدلا  الفائدة  أسعار  واستخدام 

أساس  ثم تشجيع تسعير المخاطر على  النقدية، ومن  السياسة 

الأمان  شبكة  في  التوسع  زيادة  تؤدي  وسوف  السوق.  قوى 

الضمان  اشتراكات  معدل  تخفيض  طريق  عن  الاجتماعي، 

الاجتماعي المرتفع حاليا وتحسين مزايا الرعاية الصحية، إلى 

خفض معدلات ادخار الأسر ورفع معدلات الاستهلاك المحلي. 

وسوف تسهم هذه الاستراتيجية لإعادة التوازن على المستوى 

المحلي، إلى جانب زيادة مرونة سعر الصرف، في إعادة التوازن 

على المستوى العالمي.

ويشير تباطؤ آفاق النمو لسنوات طويلة )الإطار 1-2( إلى أن 

الوقت قد حان أيضا لبدء اقتصادات الأسواق الصاعدة الرئيسية 

الهيكلية المهمة من أجل رفع مستويات  في تنفيذ الإصلاحات 

النمو بقوة. ويتضمن جدول الأعمال، وهو متنوع بطبيعة الحال 

قطاع  التحتية في  البنية  اختناقات  إزالة  البلدان،  بين مختلف 

الكهرباء )الهند وجنوب إفريقيا(؛ وتخفيف القيود على التجارة 

والاستثمار وتحسين مناخ الأعمال )إندونيسيا وروسيا(؛ وإجراء 

إصلاحات في نظام التعليم وفي أسواق العمل والمنتجات لرفع 

والهند  والصين  )البرازيل  الإنتاجية  وزيادة  التنافسية  القدرة 

)جنوب  الحكومية  الخدمات  توصيل  وتحسين  إفريقيا(  وجنوب 

إفريقيا(. وتعد السياسات الجاري تنفيذها في المكسيك – لا سيما 

فتح قطاعي الطاقة والاتصالات أمام المنافسة، وإصلاحات سوق 

الاستثمارات  لجذب  بالترحيب  جديرة  خطوات  بمثابة  العمل- 

ورفع معدلات التوظيف والنمو الممكن. وكانت استعادة الثقة بعد 

الانتخابات في الهند من العوامل التي أتاحت لهذا البلد فرصة 

مباشرة الإصلاحات الهيكلية المطلوبة بشدة.

التحديات أمام البلدان منخفضة الدخل

البلدان منخفضة  لعدة سنوات في  مرتفعة  النمو  ظلت معدلات 

ونظم  الكلية،  الاقتصادية  السياسات  تحسن  بفضل  الدخل، 

الأعمال والاستثمار المواتية بقدر أكبر فأفادت من زيادة اهتمام 

التبادل  معدلات  قوة  من  حالات  عدة  وفي  الأجانب،  المستثمرين 

التجاري. لكن جوانب الضعف ظلت باقية. فعلى وجه العموم، ظلت 

البلدان منخفضة الدخل تحرز تقدما بطيئا وغير متوازن نحو تحقيق 

البلدان،  الإنمائية للألفية. وبالنسبة لعدد قليل من هذه  الأهداف 

يمثلان  الدين  مستويات  وارتفاع  العامة  المالية  عجز  تزايد  فإن 

– الأولويات  تحولا في الإنفاق العام من الاستثمارات الضرورية 

ومع  الجاري.  الإنفاق  زيادة  إلى   – التحتية  والبنية  الاجتماعية 

زيادة فرص الحصول على التمويل الأجنبي غير الرسمي، أصبح 

لدى غير المقيمين حاليا مبالغ كبيرة من الديون بالعملة الأجنبية 

سيما  لا   – البلدان  بعض  جعل  مما  السواء،  على  المحلية  والعملة 

– معرضة  الداخلية  التي تعاني من مواطن ضعف في سياساتها 

لخطر التحولات في مزاج السوق وتحول في مسار تدفقات رؤوس 

الأموال. وسوف يؤدي التراجع المتوقع في كثير من أسعار السلع 

النقد  ومكاسب  الموازنة  إيرادات  على  ضغوط  فرض  إلى  الأولية 

الأجنبي في عدد من البلدان، كما أن زيادة انخفاض توقعات النمو 

في الأسواق الصاعدة، إلى جانب انخفاض النمو في الاقتصادات 

الدخل  البلدان منخفضة  أمام قدرة  قد يفرض تحديات  المتقدمة، 

على مواصلة النمو القوي.

قصوى  أهمية  هناك  النمو،  قوة  استمرار  ومع  السياق،  هذا  وفي 

وذلك  الخارجية.  الصدمات  مخاطر  من  والحد  السياسات  لتقوية 

يعني، بالنسبة لكثير من هذه البلدان، تعزيز موقف المالية العامة 

بزيادة الإيرادات )بما في ذلك من خلال توسيع قاعدة الإيرادات(، 

الإنفاق  زيادة  نحو  وترشيده  الجاري  العام  الإنفاق  من  والحد 

مستوى  على  التحديات  ومن  والتعليم.  الاجتماعية  الجوانب  على 

التخطيط  لدعم  العامة  المالية  أطر  تقوية  الهيكلية  السياسات 

متوسط الأجل والمحافظة على استمرارية القدرة على تحمل الدين، 

تؤدي  وسوف  والتنوع.  الهيكلي  التحول  تعميق  إلى  بالإضافة 

ومصداقيته  إطارها  وتعزيز  النقدية  السياسة  استقلالية  زيادة 

إلى السماح لأسعار الصرف أيضا باكتساب قدر أكبر من المرونة 

للتكيف مع الصدمات الخارجية والحد من آثارها السلبية المحتملة 

على الاقتصاد.
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انخفضت أسعار السلع الأولية تدريجيا منذ صدور عدد إبريل 

2014 من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«، يتصدرها هبوط 

المتوقعة  الآفاق  تحسن  خلفية  على  الغذائية  المواد  أسعار 

للعرض. وهبطت أسعار النفط مؤخرا نظرا لضعف الطلب ووفرة 

المعروض. وارتفعت أسعار المعادن قليلا مع انخفاض مخزون 

بعض المعادن. وفي ظل التوترات الجغرافية-السياسية، تتجه 

تراجعت  كذلك  التوقعات.  نحو تجاوز  النفط  أسعار  احتمالات 

مخاطر إمدادات المواد الغذائية المرتبطة بالطقس.

انخفضت أسعار السلع الأولية تدريجيا في الشهور الأخيرة 

هذا  أدى  وقد   .)1 اللوحة  خاص-1،  1-تقرير  البياني  )الشكل 

الانخفاض إلى هبوط نسبته 9% في أسعار الغذاء، ويرجع ذلك 

النفط  أسعار  وتراجعت  العرض.  آفاق  تحسن  إلى  معظمه  في 

المحيطة  الجغرافية-السياسية  المخاوف  رغم  مؤخرا،  الخام 

يبلغ  الذي  السعر  متوسط  من  كثيرا  أقل  وأصبحت  بالعرض، 

عام  بداية  منذ  سائدا  كان  والذي  للبرميل  دولارا  حوالي 104 

الطبيعي في  الغاز  أسعار  تراجعت  أخرى،  ناحية  ومن   .2011

العرض  ووفرة  الطلب  ضعف  بسبب  الرئيسية  الأسواق  جميع 

العالمي«(.  الاقتصاد  الطبيعي في  »الغاز  بعنوان  الجزء  )راجع 

كذلك تراجعت أسعار الفحم على خلفية زيادة المعروض بشكل 

كبير. وارتفعت أسعار المعادن على غير توقع بنسبة 2% ولكن 

يُتوقع انخفاضها. 

الخام  النفط  عرض  انقطع  فقد  النفط،  سوق  إلى  وانتقالا 

العام  يوميا خلال  برميل  مليون   3 على  يزيد في مجموعه  بما 

وليبيا  العراق  في  الانقطاع  حالات  أكبر  حدوث  مع  الماضي، 

المفروضة  العقوبات  جراء  الاضطرابات  إلى  إضافة  وسوريا، 

على جمهورية إيران الإسلامية. ووقعت اضطرابات أخرى بسبب 

عوامل جغرافية-سياسية )في جنوب السودان مثلا(، وفنية )في 

كندا وبحر الشمال مثلا(. وانخفضت أسعار النفط تدريجيا رغم 

غير  بلدان  بقوة في  العرض  نمو  وازنها  التي  الاضطرابات  هذه 

أعضاء في منظمة البلدان المصدرة للنفط )أوبك( )بشكل أساسي 

والارتفاع  المتحدة(،  الولايات  في  الصخري  النفط  مكامن  من 

أوبك،  منظمة  أعضاء  المنتجة  البلدان  بعض  إنتاج  في  المستمر 

لدى  الفائضة  الطاقة  النسبي في  الارتفاع  من  المحتمل  والدعم 

البلدان المنتجة  أوبك. وتشير التوقعات إلى تجاوز زيادة عرض 

غير الأعضاء في أوبك لمستوى النمو المعتدل للطلب العالمي على 

النفط في 2014 و2015. وهناك احتمالات بانخفاض الأسعار 

للآمال  مخيبا  العالمي  النمو  جاء  إذا  المتوقعة  المستويات  عن 

»آفاق  تقرير  من  أخرى  مواضع  مناقشته في  الوارد  النحو  على 

مزيد  أيضا مخاطر من حدوث  ولكن هناك  العالمي.«  الاقتصاد 
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الشكل البياني ١-ت خ-١: تطورات أسواق السلع الأولية

٢- إنتاج النفط الخام في الولايات 

المتحدة (ملايين البراميل يوميا)

١- مؤشرات أسعار السلع الأولية
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٤- استهلاك المعادن في العالم 

(آلاف الأطنان)
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الذرة الأرز القمح فول الصويا أخرى١

٣- نسب رصيد المواد الغذائية إلى

 استخدامها في العالم (ا�زون ٪ 

من الاستهلاك العالمي) 
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أخرى

المصادر: صندوق النقد الدولي، ”نظام أسعار السلع الأولية”؛ ووكالة الطاقة الدولية، ووزارة الزراعة الأمريكية، والمكتب العالمي لإحصاءات 

المعادن، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١تشمل الشعير والذرة الرفيعة ونوى النخيل وبذور اللفت والشيلم والذرة الصيفية وبذور عباد الشمس.

٢استهلاك المعادن هو مجموع الألومنيوم والنحاس والرصاص والنيكل والقصدير والزنك. 

وبراكاش  الفريق(،  )رئيس  أرزقي  رابح  هم  الخاص  التقرير  هذا  مؤلفو 

لونغاني، وأكيتو ماتسوموتو، ومارينا روسيه، وشين سترايفل، بمساهمات من 

تييمو فيتزر )باحث زائر( وساعد في الجانب البحثي دانييل ريفيرا-غرينوود.
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عدد  في  الجغرافية-السياسية  القضايا  بسبب  الاضطرابات  من 

من المناطق المنتجة للنفط. 

البياني  )الشكل  الشمالية  أمريكا  في  النفط  إنتاج  وازداد 

الصخري  النفط  وخاصة   –  )2 اللوحة   ،1 خاص  1-تقرير 

الخفيف من الترسيبات الصخرية – مما أثر على تدفقات تجارة 

النفط العالمية. ومع تزايد الإنتاج المحلي، هبط صافي واردات 

الولايات المتحدة من 12.5 مليون برميل يوميا في  النفط في 

2005 إلى 5.5 مليون برميل حتى هذا الوقت من عام 2014. 

وكانت واردات النفط الخام الخفيف من غرب إفريقيا ومناطق 

أخرى هي الأشد تأثرا وأُعيد توجيهها نحو وجهات أخرى. كذلك 

ازدادت صادرات الولايات المتحدة من منتجات النفط، مستفيدة 

من انخفاض سعر النفط الخام المحلي مما عاد بمزيد من النفع 

على صافي المركز التجاري للبلاد. 

على   2014 مارس  منذ   %9 بنسبة  الغذاء  أسعار  وتراجعت 

أسعار  ارتفعت  ذلك،  ومع  العالمي.  الإنتاج  آفاق  تحسن  خلفية 

عدد قليل من السلع الأولية الغذائية. وشهدت أسعار اللحوم طفرة 

نتيجة لفيروس وباء الخنازير الذي أدى إلى تزايد وفيات صغار 

الخنازير بشكل كبير في الولايات المتحدة، كما قفزت فجأة أسعار 

ظروف  وظلت  البرازيل.  في  الشديد  الجفاف  بسبب  العربي  البن 

الطقس مواتية حتى الآن في سنة الحصاد الراهنة، ويُتوقع جني 

الزيتية. وبرغم  والبذور  الرئيسية  محاصيل ضخمة من الحبوب 

تقرير   -1 البياني  )الشكل  العالمي  المخزون  ارتفاع  توقعات 

المحاصيل  معظم  مخزون  يظل  فسوف   ،)3 اللوحة   ،1 خاص 

الرئيسية دون مستوى المتوسطات العالمية، ما عدا فول الصويا. 

 2014 خريف  في  »النينيو«  ظاهرة  تحقُّق  احتمالية  وتراجعت 

المناخية في حالة  أن تكون للأوضاع  المرجح  إلى 50%.  ومن 

من  العالمي  الإنتاج  على  سلبي  تأثير  »النينيو«  ظاهرة  حدوث 

أعلى.  الصويا  فول  إنتاج  يكون  قد  بينما  والقمح،  والأرز  الذرة 

حظر  من  روسيا  فرضته  لما  مصاحبة  مخاطر  كذلك  وهناك 

الأوروبي  والاتحاد  وكندا  أستراليا  من  الزراعية  المنتجات  على 

ضغوطا  الحظر  هذا  يفرض  وقد  المتحدة.  والولايات  والنرويج 

خافضة للأسعار نتيجة لتراجع الطلب وقد يرفع الأسعار المحلية 

– رغم اتجاهها للحصول على واردات من مناطق  داخل روسيا 

أخرى، مثل إفريقيا وآسيا وأمريكا اللاتينية. 

 %2 بنسبة  توقع  غير  على  المعادن  أسعار  وارتفعت 

المعادن  بعض  مخزون  انخفض  حيث   ،2014 مارس  منذ 

)الألومنيوم والنحاس والزنك(، بعد ما يزيد على ثلاث سنوات 

وخاصة  نسبيا،  قويا  المعادن  استهلاك  يزال  ولا  التراجع.  من 

في الصين )الشكل البياني 1- تقرير خاص 1، اللوحة 4(. ومع 

فائضا صافيا في  تسجل  عموما  المعادن  أسواق  تزال  لا  هذا، 

المعروض )التدفق(، نتيجة لقوة العرض، مما يشير إلى تراجع 

مع  اتساقا  القريب  المستقبل  في  الأرجح  على  المعادن  أسعار 

المنحنيات الحالية لأسعار العقود المستقبلية. 

آفاق الأسعار والمخاطر

اتساقا  الأولية،  السلع  أسعار  تراجع  إلى  التوقعات  تشير 

أسعار  تبلغ  أن  المتوقع  ومن  المستقبلية.  العقود  أسواق  مع 

 2014 في  للبرميل  دولارا   102.8 المتوسط  في  الخام  النفط 

)أقل بنسبة 1.3% من 2013(، وأن تهبط إلى 99.4 دولارا في 

مع  النمط  هذا  ويتسق   .2016 في  دولارا   97.3 وإلى   2015

ويُتوقع  أوبك.  أعضاء  غير  البلدان  إنتاج  في  الكبير  الارتفاع 

تراجع أسعار الغذاء بنسبة 4.1% في 2014 و7.9% في 2015 

التوقعات  هذه  وتعكس  يُذكر في 2016.  تغيير  دون  تظل  وأن 

ما  نحو  على  الحالي،  العام  خلال  المواتية  المحصول  أوضاع 

ورد بالنقاش آنفا. ويُتوقع تراجع أسعار المعادن بنسبة %7.5 

ترتفع بنسبة 0.6% في  أن  في 2014 و1.8% في 2015، قبل 

2016. ويعكس مسار الأسعار هذا زيادة مستمرة في العرض 

السوق  أوضاع  بضيق  كذلك  يُنبئ  ولكنه  القصير  المدى  على 

بعض الشيء على المدى المتوسط حيث يُتوقع أن يبدأ انخفاض 

خلال  من  مثلا  )وذلك  العرض  على  سلبا  التأثير  في  الأسعار 

انخفاض الاستثمار(.

تجاوز  نحو  النفط  أسعار  بشأن  الاحتمالات  وتميل 

الإمدادات  انقطاع  نطاق  لاتساع  نظرا  المتوقعة  المستويات 

 -1 البياني  )الشكل  الجارية  الجغرافية-السياسية  والتوترات 

العنف  تصاعد  هو  القلق  مصادر  أكبر  ومن   .)2 خاص  تقرير 

وعلى  وأوكرانيا.  روسيا  بين  الصراع  واحتدام  العراق  داخل 

جانب قصور النتائج عن التوقعات، فمن شأن تراجع التوترات 

وتعافي الناتج من المناطق المتأثرة، بما فيها جمهورية إيران 

النفط ويفضي إلى  أسعار  أن يمثل عبئا ثقيلا على  الإسلامية، 

إبطاء الطلب. وتميل مخاطر أسعار الغذاء نحو تجاوز التوقعات، 

نظرا لتراجع أسعار محاصيل الحبوب الرئيسية مؤخرا والتغير 

الروتيني مع الطقس. أما مخاطر أسعار المعادن فهي متوازنة 

إلى حد ما في ظل الفوائض وكفاية المخزون في الوقت الراهن، 

بينما تؤجل ضغوط العرض إلى عام 2015 )النيكل( وما بعده 

)معظم المعادن(. 

الغاز الطبيعي في الاقتصاد العالمي

أسواق  من  بكثير  الطبيعي  الغاز  أسواق  تكامل  درجة  تقل 

التي تواجه تجارة  اللوجستية  للتكلفة والصعوبات  النفط نظرا 

من  الغاز  أسواق  تكامل  محدودية  وتتضح  الحدود.  عبر  الغاز 

الفروق الكبيرة في الأسعار بين المناطق المختلفة برغم اتساع 

الطبيعي  الغاز  إنتاج  وازداد  المُسال.  الطبيعي  الغاز  تجارة 

واستهلاكه باطراد على مستوى العالم ويُتوقع زيادتهما بوتيرة 

الماضية  القليلة  السنوات  وشهدت  المتوسط.  المدى  على  أسرع 

بصفة  ملموسة  انعكاسات  لها  كانت  رئيسية  تطورات  ثلاثة 

في  الصخري  الغاز  ثورة  والطاقة:  الغاز  أسواق  على  خاصة 

الولايات المتحدة، وانخفاض عرض الطاقة النووية في أعقاب 

كارثة فوكوشيما في اليابان، والتوترات الجغرافية-السياسية 

بين روسيا وأوكرانيا.  
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حقائق مُبَسَّطة

مستوى  على  الطاقة  مصادر  أنظف  هو  الطبيعي  الغاز 

مصادر الوقود الأحفوري )المنتجات البترولية والغاز الطبيعي 

الطاقة  توليد  تصاحب  قد  أخرى  تبعات  يواجه  ولا  والفحم( 

النووية. وفي نفس الوقت، تدل التكاليف والمصاعب اللوجستية 

التكامل  أن درجة  الغاز عبر الحدود على  التي تعترض تجارة 

بين أسواق الغاز الطبيعي أقل بكثير من أسواق النفط. فيقتضي 

شحن الغاز الطبيعي أو نقله توافر شبكات أنابيب باهظة التكلفة 

أو توافر بنية تحتية ومعدات للتسييل، بما فيها سفن مخصصة، 

محدودية  وتتضح  الوجهة.  عند  الغازية  الحالة  إلى  إعادته  ثم 

تكامل أسواق الغاز من الفروق الكبيرة في أسعاره بين المناطق 

المختلفة في السنوات الأخيرة نتيجة لطفرة الغاز الصخري في 

تجارة  تزايد  رغم  وذلك  فوكوشيما،  وكارثة  المتحدة  الولايات 

الغاز الطبيعي المُسال )الشكل البياني 1- تقرير خاص 3(.1

وقطر  وروسيا  الإسلامية  إيران  جمهورية  وتمتلك 

الغاز  من  احتياطيات  أكبر  المتحدة  والولايات  وتركمانستان 

 .)2 تقرير خاص  و1   1 تقرير خاص   -1 )الجدولان  الطبيعي 

أنشطة الاستكشاف والحفر  التكنولوجية في  التطورات  وبفضل 

احتياطيات  واستغلال  جديدة  اكتشافات  إلى  التوصل  تسنى 

الاكتشافات  لهذه  ونتيجة  سبق تحديدها.  التي  الطبيعي  الغاز 

أصبح  الموجودة،  للاحتياطيات  المتزايد  والاستغلال  الجديدة 

1  نظرا لارتفاع كثافة استخدام رأس المال في هذا القطاع، فغالبا ما 

يدخل موردو الغاز الطبيعي في عقود طويلة الأجل مع العملاء. وترتبط 

أسعار الغاز الطبيعي بمؤشر أسعار النفط الخام، مما يسبب الجمود على 

جانب السعر. 
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الشكل البياني ١-ت خ-٢: ميزان ا�اطر

١- توقعات أسعار برنت

 (دولار أمريكي للبرميل)  

العقود المستقبلية 86 فترة ثقة ٨٦٪
فترة ثقة ٦٨٪ فترة ثقة ٥٩٪

٤- توقعات أسعار النحاس

 (سنتات أمريكية للرطل)

٣- توقعات أسعار الذهب

 (دولارات أمريكية للأوقية)

٢- توقعات أسعار الغاز الطبيعي

 (دولارات أمريكية لكل مليون 

وحدة حرارية بريطانية مترية)

٥- توقعات أسعار القمح

 (سنتات أمريكية للبوشل) 

٦- توقعات أسعار الذرة 

(سنتات أمريكية للبوشل)

المصادر: مؤسسة.Bloomberg, L.P ، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: توقعات الأسعار مشتقة من أسعار عقود الخيار المستقبلية في ١٢ أغسطس ٢٠١٤. 

المصدر: صندوق النقد الدولي، نظام أسعار السلع الأولية.

الشكل البياني ١-ت خ-٣: أسعار الغاز الطبيعي

 (دولارات أمريكية لكل مليون وحدة حرارية بريطانية مترية)
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في  أعدادهم  من  بكثير  أكبر  اليوم  الطبيعي  الغاز  منتجي  عدد 

التسعينات.2 وأكبر بلدان منتجان للغاز الطبيعي هما الولايات 

المتحدة وروسيا، تليهما جمهورية إيران الإسلامية وقطر وكندا 

)الجدول 1- تقرير خاص 2(. 

حصته  وتصل  باطراد،  الطبيعي  الغاز  استهلاك  وازداد 

بينما  العالم،  الأولية في  الطاقة  إلى حوالي 25% من استهلاك 

إلى  السبعينات  في   %50 من  بسرعة،  النفط  حصة  تراجعت 

الطبيعي  الغاز  على  الطلب  ارتفاع  ويُتوقع  اليوم.  حوالي %30 

في العالم بقوة على المدى المتوسط )تقرير IEA 2014(، بينما 

تعد حصة بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية هي الأكبر 

في هذا النمو. ويواجه استخدام الغاز الطبيعي منافسة من بدائل 

الغاز في كثير من القطاعات، ولا سيما استخدام مصادر الطاقة 

المتجددة والفحم في توليد الكهرباء – ويرجع أحد أسباب ذلك 

الغاز  تقدم  زيادة  كذلك  ويُتوقع  الغاز.  وتسعير  الدعم  نظم  إلى 

محدودا  استخدامه  يزال  لا  حيث  النقل،  قطاع  نحو  الطبيعي 

المُسال  الطبيعي  الغاز  استخدام  إلى  الأمر  ينتهي  وأن  للغاية، 

كوقود للسفن. 

وتطور نمط تجارة الغاز الطبيعي العالمية بسرعة. ولا تمثل 

تجارة الغاز الطبيعي الدولية سوى ثلث كميات الغاز المستهلكة 

الغاز  لنقل  الرئيسية  الوسيلة  هي  الأنابيب  خطوط  لأن  نظرا 

خطوط  عبر  المتكاملة  الأسواق  وأكبر  العملاء.  إلى  الطبيعي 

ولكن  الشمالية،  وأمريكا  أوروبا  هما  كبير  حد  إلى  الأنابيب 

تراجع صافي صادراتهما منذ عام 2005 جراء ضعف النشاط 

الاقتصادي وارتفاع إنتاج الغاز الطبيعي في الولايات المتحدة. 

ويعتمد ثلث تجارة الغاز الطبيعي الدولية على شحنه في صورة 

النسبة بسرعة، مع اتجاه  غاز طبيعي مُسال، وقد ازدادت هذه 

تقرير   -1 البياني  )الشكل  آسيا  نحو  أساسية  بصفة  الزيادة 

للغاز  المنتجة  البلدان  عدد  بلغ   ،2013 عام  وفي   .)4 خاص 

الطبيعي المُسال حوالي 20 بلدا. وتمكنت قطر بسرعة من تطوير 

قدرتها على تصدير الغاز الطبيعي المُسال خلال العقد الماضي 

وهي الآن أكبر البلدان المصدرة، حيث تبلغ حصتها حوالي ثلث 

تجارة الغاز الطبيعي على مستوى العالم. 

طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة 

وانعكاساتها على العالم 

جاءت طفرة إنتاج الغاز الصخري لتجعل الولايات المتحدة 

أكبر منتجي الغاز الطبيعي في العالم،3 ويُتوقع انضمامها إلى 

العالمية حدوث  الغاز  إمدادات  التنوع في  2  يتضح من أحد مؤشرات 

 Cohen, Joutz, and Loungani )دراسة  التنوع  نطاق  في  مطردة  زيادة 

 .)2011
3  بدأ إنتاج الغاز الطبيعي من المكامن الصخرية في الولايات المتحدة 

في الثمانينات، ولكن الجمع بين التكسير الهيدروليكي والحفر الأفقي سمح 

بزيادة إنتاج الغاز بصورة حادة في أواخر العقد الأول من القرن الحادي 

والعشرين )وكان ارتفاع أسعار الغاز الطبيعي بمثابة حافز إضافي(. واليوم 

تبلغ حصة إنتاج الغاز الصخري حوالي نصف مجموع إنتاج الغاز الطبيعي 

استخراج  لتطوير عمليات  الحفر  تكنولوجيا  المتحدة. وطُبِّقت  الولايات  في 

صفوف البلدان المصدرة للغاز الطبيعي، وحتى أن تصبح مُصَدِّراً 

 U.S. صافيا للغاز الطبيعي في وقت لاحق من هذا العقد )تقرير

EIA 2014(. ومع طفرة العرض وضعف الطلب، هبطت أسعار 
السنوات  المتحدة هبوطا حادا في  الولايات  الطبيعي في  الغاز 

العالم.  أنحاء  بقية  في  الأسعار  عن  فعليا  وانفصلت  الأخيرة 

الأوروبي  والاتحاد  آسيا  في  الأسعار  ارتفعت  خاصة،  وبصفة 

لأسباب منها ربط أسعار الغاز الطبيعي المستورد بمؤشر أسعار 

النفط. وحتى الآن، ظل مستخدمو الطاقة في الولايات المتحدة 

نتج  الذي  الطاقة  أسعار  هبوط  من  الرئيسيين  المستفيدين  هم 

النفط من المكامن الصخرية لعدة أسباب منها ارتفاع أسعار النفط، وازداد 

عدد منصات الحفر التي تنقب عن النفط الصخري بصورة حادة. 

الجدول ١-ت خ-١: احتياطيات الوقود الأحفوري 

وإنتاجه واستهلاكه في العالم

20072013

احتياطيات مثبتة

1,3991,688النفط )ألف مليون برميل(

161186الغاز الطبيعي )تريليون متر مكعب(

891,531. . .الفحم )مليون طن(

الإنتاج

82,38386,808النفط )ألف برميل يوميا(

2,9633,370الغاز الطبيعي )مليار متر مكعب(

6,5937,896الفحم )مليون طن(

الاستهلاك

86,75491,331النفط )ألف برميل يوميا(

2,9543,348 الغاز الطبيعي )مليار متر مكعب(

3,2043,827الفحم )مليون طن من المكافئ النفطي( (

.Statistical Review of World Energy 2014  المصدر: تقرير بريتيش بتروليم

الجدول ١-ت خ-٢: احتياطيات الغاز الطبيعي 

وإنتاجه واستهلاكه، حسب البلد 

20072013

الاحتياطيات المثبتة )% من الاحتياطيات في

     العالم( 

17.4618.19إيران

18.9116.83روسيا

15.8013.29قطر

1.459.41تركمانستان

4.185.03الولايات المتحدة

الإنتاج )% من الإنتاج العالمي( 

18.4120.40الولايات المتحدة

19.9817.95روسيا

4.224.94إيران

2.134.70قطر

6.174.59كندا

الاستهلاك )% من الاستهلاك العالمي( 

22.1422.02الولايات المتحدة

14.2812.35روسيا

4.254.84إيران

2.394.83الصين

3.053.49اليابان

16.1812.90 الاتحاد الأوروبي

.Statistical Review of World Energy 2014  المصدر: تقرير بريتيش بتروليم
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استقرار  الثورة ساعدت على  أن  الغاز الصخري. غير  عن ثورة 

الطاقة  عرض  تحرير  منها  بوسائل  الدولية،  الطاقة  أسعار 

موازنة  ثم  ومن  والآسيوية،  الأوروبية  الأسواق  أمام  العالمي 

الجغرافية- الاضطرابات  إلى  تُعزى  التي  النقص  أوجه  بعض 

الولايات  في  الصخري  الغاز  طفرة  جاءت  كذلك  السياسية.4 

المتحدة لتنقل الفحم من الولايات المتحدة إلى أوروبا، وتخفض 

تكاليف الطاقة في أوروبا. 

المتحدة  الولايات  في  الصخري  الغاز  لطفرة  كان  كذلك 

تأثير كبير على جغرافية تجارة الطاقة في العالم.5 وانخفضت 

واردات الولايات المتحدة من الوقود الأحفوري إلى 225 مليار 

دولار )1.3% من إجمالي الناتج المحلي( في 2013 مقابل 412 

4  بينما أدت طفرتا إنتاج النفط وإنتاج الغاز من صخور السجيل إلى 

خفض متوسط أسعار الطاقة العالمية مقارنة بما كانت ستكون عليه في 

غياب الطفرتين، أدت طفرة غاز السجيل بصفة خاصة إلى زيادة الفروق 

في الأسعار الإقليمية. 

الصخري في  الغاز  إنتاج  عمليات  بتطوير  كبيرة  احتمالات  توجد    5

وبولندا  والصين  وأستراليا  الأرجنتين  وخاصة  العالم،  أنحاء  من  كثير 

الصخري،  الغاز  تطوير  عمليات  الحاضر  الوقت  تُنَفِّذ في  وروسيا، حيث 

الاحتمالات  هذه  تطور  شأن  ومن  المحلية.  المواقع  من  كثير  في  وكذلك 

وغير  للطاقة  العالمية  التجارة  أنماط  تحويل  إلى  أخرى  مرة  يؤدي  أن 

أبطأ في  بوتيرة  الصخري  الغاز  إنتاج  ارتفاع  يُتوقع  هذا،  ومع  الطاقة. 

أو عدم كفاية  توافر  المتحدة، بسبب عدم  الولايات  أخرى بخلاف  بلدان 

كثير من الظروف التي سهلت طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة. 

 .2008 في  المحلي(  الناتج  إجمالي  من   %2.8( دولار  مليار 

وتراجع كذلك كل من الطلب على الفحم وأسعاره في الولايات 

المتحدة. وشجع هذا التراجع بدوره على زيادة صادرات الفحم 

الأزمة  عقب  فيها  النشاط  بضعف  اقترنت  التي  أوروبا،  إلى 

الاقتصادية والمالية العالمية، فأدت إلى انخفاض طلب أوروبا 

حدوث  إلى  الصخري  الغاز  طفرة  وأدت  الطبيعي.6  الغاز  على 

انخفاض كبير في واردات الولايات المتحدة من الغاز الطبيعي 

المُسال من إفريقيا والشرق الأوسط وترينيداد وتوباغو )الشكل 

البياني 1- تقرير خاص 5( وأدت كذلك إلى انخفاض واردات 

الغاز الطبيعي من كندا انخفاضا ملموسا، فانخفضت أسعاره 

المصدرون  الطبيعي. وحوَّل  الغاز  لتخمة  نتيجة  بصورة حادة 

صادرات الطاقة إلى أماكن أخرى مثل الصين وأوروبا والهند 

من  المتحدة  الولايات  واردات  انخفاض  مواجهة  فعل في  كرد 

الولايات المتحدة إلى  الغاز الصخري في  الطاقة.7 وأدت طفرة 

6  فيما يخص التجارة، أثر هذا التحول بصورة أساسية على الجزائر 

والنرويج وروسيا، وهي أكبر البلدان المصدرة للغاز إلى أوروبا. 

الغاز  من  صادراتها  في  سريعا  هبوطا  وتوباغو  ترينيداد  شهدت    7

الغاز  طفرة  بدء  منذ  أنه  غير  المتحدة.  الولايات  إلى  المُسال  الطبيعي 

على  بفعالية  وتوباغو  ترينيداد  عملت  المتحدة  الولايات  في  الصخري 

إعادة توجيه صادراتها من الغاز الطبيعي المُسال نحو أمريكا الجنوبية 

وأوروبا وآسيا. 

الشكل البياني ١-ت خ-٤: صادرات وواردات الغاز الطبيعي المُسال، ٢٠١٣
(مليــون طن)
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انتفاء الحاجة إلى جزء كبير من البنية التحتية لاستيراد الغاز 

التحتية  البنية  السهل تحويل هذه  وليس من  المُسال.  الطبيعي 

طاقة  عن  التسييل  طاقة  لاختلاف  نظرا  التصدير،  طاقة  إلى 

يقتضي  ذلك،  إلى  وإضافة  الغازية.  الحالة  إلى  الواردات  إعادة 

الطبيعي  الغاز  لتصدير  ترخيص  على  الشركات  حصول  الأمر 

هناك  كانت  وإن  والمكسيك(،  كندا  إلى  التصدير  )باستثناء 

بشائر على تخفيف العقبات التنظيمية.8 وعلى المدى المتوسط، 

سيؤدي إلغاء القيود على تصدير الغاز من الولايات المتحدة إلى 

تخدم  لكي  المُسال  الطبيعي  الغاز  منشآت  وإعادة تحويل  بناء 

أغراض التصدير، مما يمكن أن يساعد بدوره في تخفيض فروق 

أسعار الطاقة على مستوى العالم ومن ثم التأثير بصورة أكبر 

على غيرها من البلدان المصدرة للغاز الطبيعي.  

كذلك أدى تميز الولايات المتحدة في إنتاج الغاز الطبيعي إلى 

بخلاف  أخرى  منتجات  التنافسية في  قدرتها  مستوى  ارتفاع 

الطاقة، مما أثر بدوره على منافسيها. ومن خلال نتائج انحدار 

ذاتي للمتجهات ذي متغيرين يشمل الفرق في الإنتاج الصناعي 

 )Baron and others 2014 للاستشارات )دارسة NERA 8  تشير تقديرات مؤسسة

أن  يمكن  الطبيعي  الغاز  صادرات  إيرادات  في  السنوية  الزيادة  متوسط  أن  إلى 

الفترة  امتداد  على  الدولار في 2012(  )بسعر  دولار  مليار  إلى حوالي 60  تصل 

من 2018 إلى ٢٠٣٨ في ظل سيناريو أفضل الحالات.  

والفرق في سعر الغاز الطبيعي بين الولايات المتحدة وأوروبا، 

كبير  تأثير  الطبيعي  الغاز  لأسعار  يكون  أن  يمكن  أنه  يتضح 

1-تقرير  البياني  )الشكل  الاقتصادي  النشاط  على  مستقل 

مثل  العالمية  الصدمات  أثر  المواصفة  هذه  وتَُيِّد   .)6 خاص 

العالمية، وهي قضية لم تتناولها  الأزمة الاقتصادية والمالية 

السعر  في   %10 مقداره  انخفاضا  أن  ووُجِد  أخرى.9  دراسات 

إلى تحسن  يؤدي  المتحدة  الولايات  الطبيعي في  للغاز  النسبي 

منطقة  بإنتاج  مقارنة  المتحدة  للولايات  الصناعي  الإنتاج 

اليورو بنحو 0.7% بعد مُضي عام ونصف عام. ويقدم الإطار 

1- تقرير خاص 1 تقديرات لمكاسب القدرة التنافسية الدولية 

التي تحققها صادرات الصناعة التحويلية في الولايات المتحدة 

بفضل سعر الغاز الطبيعي الأرخص. 

9  تشير تقديرات دراسة  Melick (2014)  التي تستخدم بيانات على 

مستوى الصناعة إلى أن هبوط سعر الغاز الطبيعي منذ عام 2006 يقترن 

التحويلية  الصناعات  قطاع  نشاط  في  و%3   %2 بين  يتراوح  بارتفاع 

بكثير  أكبر  للطاقة  الاستخدام  كثيفة  الصناعات  تأثير  بينما  بأكمله، 

ويصل إلى 30% أو أكثر. وتخلُص دراسة Celasun and others (2014) إلى 

أن ارتفاع فروق أسعار الغاز الطبيعي لصالح البلد الأم سيؤدي إلى زيادة 

إنتاج الصناعات التحويلية في البلد الأم بمقدار %1.5. 

    

الشكل البياني ١-ت خ-٥: الولايات المتحدة: واردات الغاز
 الطبيعي المسال
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ملحوظــة: تقديــر نمــوذج الانحــدار الذاتــي للمتجهــات يشــمل متغيريــن: الإنتــاج الصناعــي النســبي في الولايــات 

بيانــات  باســتخدام  وألمانيــا،  المتحــدة  الولايــات  النســبي في  الطبيعــي  الغــاز  وســعر  اليــورو  ومنطقــة  المتحــدة 

شهرية للفترة ٢٠٠٥-٢٠١٣. وتتعلق دوال الاستجابة النبطية باستجابة الإنتاج الصناعي النسبي لوحدة صدمة 

في أســعار الغــاز الطبيعــي النســبية. وتشــير الخطــوط الحمــراء إلى فتــرات ثقــة ٨٠٪، والمســاحات المظللــة تــدل علــى 

فترات ثقة ٩٥٪.   
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في أعقاب كارثة فوكوشيما

»فوكوشيما  مفاعل  كارثة  سلطت   ،2011 مارس  في 

الطاقة  بتوليد  المقترنة  البيئية  التبعات  على  الضوء  دايتشي« 

النووية وسببت زيادة حادة في استخدام الغاز الطبيعي. وقبل 

وقوع الكارثة، كان يجري توليد حوالي ربع الطاقة في اليابان 

بواسطة المفاعلات النووية. وفي أعقاب الكارثة، قررت الحكومة 

النووية في  الطاقة  الإنتاج من جميع محطات  وقف  اليابانية 

البلاد. ومن أجل تعويض خسائر توليد الكهرباء التي نجمت عن 

إلى  اليابان  الكهربائية في  الطاقة  القرار، اتجهت شركات  هذه 

زيادة استخدامها لمحطات توليد الطاقة من الوقود الأحفوري 

وألحقت توربينات الغاز الطبيعي بالمحطات الموجودة. ونتيجة 

لذلك، ارتفعت واردات اليابان من الغاز الطبيعي المُسال ارتفاعا 

ملموسا – بنحو 40% - منذ وقوع الكارثة )الشكل البياني 1- 

تقرير خاص 7(. 

 وبالتالي أصبحت اليابان الآن أكبر مستورد للغاز الطبيعي 

المُسال في العالم. وفي 2013، بلغت واردات اليابان من الغاز 

الطبيعي المُسال 119 مليار متر مكعب، أي أكثر من ثلث مجموع 

الواردات في العالم. واستفاد المنتجون في آسيا والشرق الأوسط 

الطبيعي في  الغاز  على  اليابان  ارتفاع طلب  من  وأوقيانوسيا 

فترة شهدت تباطؤ الطلب العالمي على الغاز الطبيعي. وساعدت 

لانخفاض  السلبية  الآثار  بعض  موازنة  على  اليابان  واردات 

المُسال. وارتفعت  الطبيعي  الغاز  الولايات المتحدة من  واردات 

أستراليا  من  كل  من  المُسال  الطبيعي  الغاز  صادرات  بسرعة 

اليابان  إلى  وقطر  وماليزيا  وإندونيسيا  السلام  دار  وبروني 

)الشكل البياني 1- ملحق خاص 8(. وأدى الارتفاع الحاد في 

الطلب على الغاز الطبيعي إلى ارتفاع أسعاره في آسيا، وبصفة 

خاصة اليابان، بينما بلغت الأسعار في آسيا ضعف الأسعار في 

أوروبا وأربعة أضعاف الأسعار في الولايات المتحدة. 

بين  الجغرافية-السياسية  التوترات  مخاطر 

روسيا وأوكرانيا

سلطت الأزمة الجارية في أوكرانيا الضوء على اعتماد أسواق 

الطاقة الأوروبية على الغاز الطبيعي. وفي يناير 2009، أوقفت 

أوروبا  إلى  إمداداتها  كل  الروسية،  الطاقة  شركة  »غازبروم«، 

من خلال أوكرانيا. وفي عام 2009، ارتفع السعر الفوري للغاز 

العقود الآجلة لشهر واحد  أسعار  ارتفاع  بنسبة 50%، لكن مع 

ببطء – بمقدار 20% - خلال فترة وقف الإمدادات التي استمرت 

ثلاثة أسابيع؛ ولم تتحرك أسعار النفط الخام تحركا ملحوظا في 

مواجهة ذلك. ومنذ ذلك الوقت تراجع اعتماد أوروبا على الغاز 

الطبيعي الذي يُنقل عبر أوكرانيا من 80% إلى حوالي 50%. وفي 

بالغاز  أوكرانيا  16 يونيو 2014، توقفت غازبروم عن تزويد 

الطبيعي ولكن دون أن يؤثر ذلك على عبور الغاز وإمداداته إلى 

أوروبا. 

الشكل البياني ١-ت خ-٧: اليابان: واردات الغاز الطبيعي المُسال
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أوروبا معرضة بصفة  وبلدان جنوب شرق  أوكرانيا  وتبدو 

الروسية.  الغاز  إمدادات  انقطاع  من  محتملة  لمخاطر  خاصة 

وإذا استمر قطع الغاز وامتد إلى بلدان أخرى، ستقع أفدح الآثار 

على أوكرانيا وبلدان جنوب شرق أوروبا التي تحصل على الغاز 

من روسيا عبر الأراضي الأوكرانية – وخاصة بلغاريا وبلدان 

للحصول  روسيا  غاز  على  تعتمد  التي  السابقة،  يوغوسلافيا 

أمامها  وليست  الواردات  من  تقريبا  متطلباتها  معظم  على 

سوى إمكانية محدودة للحصول على الغاز من مصادر بديلة. 

ومع هذا، سيقع تأثير ذلك على بلدان أخرى من خلال ارتفاع 

الأسعار الفورية، الأمر الذي ربما انتشر من الغاز الطبيعي إلى 

مصادر الوقود الأخرى. ويمكن تخفيف حدة هذه المخاطر عن 

خطوط  عبر  المنقول  الغاز  وشراء  الاحتياطيات،  تراكم  طريق 

الأنابيب من الجزائر والنرويج، واستيراد الغاز الطبيعي المُسال 

أو شراء غاز روسيا المنقول عبر خطوط أنابيب أخرى. ويمكن 

كذلك الاستعاضة عن الغاز بمصادر وقود أخرى، لا سيما الفحم 

ومنتجات النفط. 

من  كبيرا  جزءا  روسيا  من  القارية  أوروبا  وتستورد 

أوروبا  الغاز. وفي 2013، صدَّرت روسيا إلى  احتياجاتها من 

حوالي 152 مليار متر مكعب من الغاز عبر خطوط الأنابيب – 

36% من استهلاك الغاز في أوروبا. وفي المتوسط، تزود روسيا 

أوروبا بحوالي 30% من احتياجاتها من الغاز الطبيعي. ويُنقل 

حوالي نصف إمدادات الغاز من روسيا بواسطة خطوط الأنابيب 

عبر أوكرانيا )منخفضة من 80% قبل إنشاء خط أنابيب »نورد 

الطاقة  استهلاك  في  الطبيعي  الغاز  حصة  وتتفاوت  ستريم«(. 

الأولية تفاوتا كبيرا بين البلدان الأوروبية، من أقل من 2% في 

السويد إلى 42% في هولندا. 

وحتى الوقت الراهن، لم تؤثر التوترات الجغرافية-السياسية 

والنفط  الطبيعي  الغاز  أسعار  على  يُذكر  تأثيرا  المنطقة  في 

أقل في  دهشة  مبعث  الأسعار  الاستقرار في  هذا  ويمثل  الخام. 

حالة النفط الخام لأن هناك قدرا أقل بكثير من المخاوف بشأن 

احتمال اضطراب عرض النفط من روسيا مقارنة بالمخاوف من 

اضطراب إمدادات الغاز الطبيعي. وفي شهر مايو من هذا العام، 

مليار   38 لنقل  دولار  مليار   400 بقيمة  روسيا صفقة  وقعت 

متر مكعب من الغاز في السنة من شرق سيبيريا إلى الصين بدءا 

من 2018. ولم يُفصَح عن السعر، ولكن يسود اعتقاد بأنه أقل 

إلى حد ما مما يدفعه الأوروبيون مقابل غاز روسيا عبر خطوط 

الأنابيب. وتمنح هذه الصفقة روسيا قدرا أكبر من المرونة في 

التصدير إذا ما استمر هبوط الطلب الأوروبي على الغاز. 

النتائج المستخلصة

التوقعات بوجه عام إلى حدوث تطور سريع في نمط  تشير 

أعم.  المُسال، والطاقة بصورة  الطبيعي  للغاز  العالمية  التجارة 

مُصَدِّرا  المتحدة  الولايات  تصبح  أن  يُرجح  خاصة،  وبصفة 

صافيا للغاز الطبيعي المُسال بنهاية عام 2015، فقد أصبحت 

اليابان أكبر مستورد للغاز الطبيعي المُسال في العالم، وتحيط 

الطبيعي  الغاز  من  إمداداتها  بشأن  يقين  عدم  أجواء  بأوروبا 

وأوكرانيا.  روسيا  بين  السياسية   – الجغرافية  للتوترات  نظرا 

الفحم ومصادر  الطاقة، بما فيها  وهناك دور رئيسي لسياسة 

بدوره  يؤثر  الذي  الطاقة،  مزيج  تشكيل  في  المتجددة،  الطاقة 

أوروبا  التحديد، تقف  العالمية. وعلى وجه  الطاقة  على تجارة 

واليابان عند منعطف الطريق، حيث تواجهان توازنا صعبا بين 

الاقتصادية.  الكفاءة  وأهداف  البيئية،  والمخاوف  الطاقة،  أمن 

الطبيعي في  الغاز  أسعار  تراجع  يُتوقع  المتوسط،  المدى  وعلى 

آسيا، على افتراض استئناف توليد الطاقة النووية في اليابان 

أن  الأوروبي  الغاز  لأسعار  ويمكن  النفط.  أسعار  وانخفاض 

من  مزيدا  الأوروبية  البلدان  اتخاذ  مع  تدريجيا  تنخفض 

الخطوات نحو التسعير الفوري لواردات الغاز، غير أن التوترات 

بشأن  اليقين  عدم  أجواء  تزايد  إلى  أدت  وأوكرانيا  روسيا  بين 

تطورات السوق المستقبلية. ومن المتوقع أن ترتفع أسعار الغاز 

الطبيعي المحلية في الولايات المتحدة مع سرعة نمو صادرات 

ملموسة من  أقل بصورة  ولكنها ستظل  المُسال  الطبيعي  الغاز 

الأسعار في أوروبا وآسيا نظرا لتكاليف تسييله. 



آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين  

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٤ 	32

الغــاز الصخــري جــدلا في الولايــات المتحــدة  أثــارت طفــرة 

حــول مــا إذا كان تخفيــف القيــود علــى تصديــر الغــاز الطبيعــي 

ســيقلل مكاســب القــدرة التنافســية الخارجيــة التــي نتجــت عــن 

أُشــير في  الطبيعــي. ومثلمــا  للغــاز  انخفــاض الأســعار المحليــة 

أســعار  انفصــال  إلى  الطفــرة  أدت  »تقريــر خــاص«،  نــص  متــن 

الغــاز الطبيعــي في الولايــات المتحــدة عــن أســعاره في أوروبــا 

التــي  الأســعار  فــروق  اســتمرار  ويُتوقــع   ،2005 منــذ  وآســيا 

نتجــت عــن ذلــك بصــورة دائمــة. وفي نفــس الوقــت، أخــذت نســبة 

صــادرات الصناعــات التحويليــة كثيفــة الاســتخدام للطاقــة إلى 

مجمــوع صــادرات الولايــات المتحــدة مــن المنتجــات المُصَنَّعــة 

كثيفــة  غيــر  الصــادرات  نســبة  أخــذت  بينمــا  باطــراد،  ترتفــع 

الاســتخدام للطاقــة تتراجــع )الشــكل البيــاني 1- تقريــر خــاص 

 .)1-1

تقــع  التــي  الانعكاســات  علــى  الضــوء  الإطــار  هــذا  ويلقــي 

الغــاز  أســعار  الدوليــة في  الفــروق  مــن  العالميــة  التجــارة  علــى 

الطبيعــي مســتخدما طفــرة الغــاز الصخــري في الولايــات المتحــدة 

كتجربــة طبيعيــة. والنتيجــة الرئيســية التــي يخْلُــص إليهــا، بنــاء 

علــى البيانــات علــى مســتوى القطــاع، هــي أن الفجــوة الحاليــة 

بيــن أســعار الولايــات المتحــدة والأســعار في بقيــة العــالم أدت 

إلى ارتفــاع مقــداره 6%، في المتوســط، في صــادرات الولايــات 

الغــاز  طفــرة  بــدء  منــذ  المُصَنَّعــة  المنتجــات  مــن  المتحــدة 

بوجــه  والطاقــة  الطبيعــي  الغــاز  تكاليــف  أن  ورغــم  الصخــري. 

تمثــل ســوى نســب صغيــرة مقارنــة بمجمــوع تكاليــف  عــام لا 

مدخــات الصناعــة، فقــد كان لانخفــاض ســعر الغــاز الطبيعــي 

في الولايــات المتحــدة، الــذي يُرَجَّــح اســتمراره، تأثيــرا ملحوظــا 

المُصَنَّعــة  المنتجــات  مــن  المتحــدة  الولايــات  صــادرات  علــى 

للطاقــة.1  الاســتخدام  كثيفــة 

كثافة اســتخدام الطاقة والصادرات من المنتجات 

المُصَنَّعة

علــى  المُصَنَّعــة  المنتجــات  صــادرات  لوغاريتــم  تراجــع 

التفاعــل بيــن فــروق كثافــة اســتخدام الطاقــة وفــروق الأســعار 

بيــن الولايــات المتحــدة وبقيــة العــالم خــال الفتــرة مــن 2000-

2012 التــي تغطــي طفــرة الإنتــاج مــن الصخــور في الولايــات 

مــن  تقليديــة  معادلــة  عــن  عبــارة  المواصفــة  وهــذه  المتحــدة. 

لحــد  المصاحــب  الُمعامِــل  يكــون  أن  ويُتوقــع  التجــارة.  نمــاذج 

التفاعــل موجبــا، أي أنــه كلمــا ازدادت كثافــة اســتخدام الطاقــة 

في المُنتــج، ازدادت احتمــالات تصديــره. والمُعادلــة المُقـَـدَّرة كمــا 

يلــي: 

ln(product exporti,j,k,t) = αi,j,k + γt + η × Energy 
Intensityk, × Price Differentialt + εijkt, 

مؤلف هذا الإطار هو رابح أرزقي.

1  تتســم هــذه النتائــج أيضــا بثباتهــا أمــام مجموعــة مــن اختبــارات التحقــق 

مــن  القُطْريــة  الفــروق  مثــل  الضوابــط  مــن  مزيــد  ذلــك  بمــا في  مــن صحتهــا، 

 Arezki النــاتج المحلــي. وتســتفيض دراســة  العمالــة وإجمــالي  حيــث تكلفــة 

اختبــارات  وعــرض  فنيــة  تفاصيــل  تقديــم  الإصــدار( في  )قيــد   and Fetzer
الثبــات. وهنــاك عــدد كبيــر مــن العوامــل الدافعــة لصــادرات الولايــات المتحــدة 

مــن الســلع المصنعــة ولكنهــا خارجــة عــن نطــاق هــذا الإطــار. وبطبيعــة الحــال، 

يخضــع تفســير النتائــج الحاليــة لشــرط تســاوي العوامــل الأخــرى. 

حيــث αi,j,k  هــي المنشــأ والوجهــة والآثــار الثابتــة المشــتركة الخاصــة 

بالقطــاع المعنــي وترصــد المســافة الخاصــة بالقطــاع و γt هــي الآثــار 

المنتجــات  وتصديــر  المشــتركة.  الصدمــات  وترصــد  الثابتــة  الزمنيــة 

عنــد  محــدد  تحويليــة  صناعــات  قطــاع  مــن  التصديــر  قيمــة  يســاوي 

 Schott دراســة  )مــن  عنهــا  معلومــات  تتوافــر  أرقــام  الخمســة  مســتوى 

2008( لــدى جمــارك منطقــة لــدى المنشــأ i  وبلــد الوجهــة j  والقطــاع 
k. وكثافــة الطاقــة المباشــرة هــي نســبة تكلفــة الطاقــة التــي تــم التوصــل 
التحليــل  مكتــب  مــن  والمخرجــات  المدخــات  جــداول  باســتخدام  إليهــا 

 Fetzer دراســة  الــوارد وصفــه في  النحــو  علــى  الأمريكــي،  الاقتصــادي 

(2014). وأُخِــذ الفــرق في الســعر علــى أســاس النســبة بيــن الأســعار في 
المملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة مــن منظمــة التعــاون والتنميــة في 

الميــدان الاقتصــادي.2 وتتألــف العينــة في الســيناريو الأساســي ممــا يزيــد 

علــى 940 ألــف مشــاهدة مقابــل سلســلة زمنيــة مقطعيــة غيــر متوازنــة 

أزواج المنشــأ والوجهــة.  بيــن  لصــادرات المنتجــات المصنعــة 

نتائــج  يحقــق  المتحــدة  المملكــة  بخــاف  أخــرى  مرجعيــة  مقاييــس  اســتخدام    2

الولايــات  أســعار  مــن  معظمــه  ناشــئ في  النســبي  الســعر  التغيــر في  لأن  مماثلــة 

المتحــدة.

الإطار 1-تقرير خاص-1: طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة

الشكل البياني ١-ت خ-١-١: صادرات قطاع

 الصناعات التحويلية

(من مجموع صادرات المنتجات المصنعة من الولايات 

المتحدة، ما لم يُذكر خلاف ذلك) 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

صادرات قطاع الصناعات التحويلية

 (المقياس الأيسر؛ مليارات الدولارات الأمريكية) 

 (صادات كثيفة الاستخدام للطاقة (المقياس الأيمن

 (صادرات غير كثيفة الاستخدام للطاقة (المقياس الأيمن
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ماذا نتعلم من النتائج؟ 

الطاقــة  اســتخدام  كثافــة  بيــن  التفاعــل  حــد  مُعامــل  يتســم 

إحصائيــة  دلالــة  وذو  وموجــب  كبيــر  بأنــه  الســعر  في  والفــرق 

)الجــدول 1- تقريــر خــاص 1-1(. وقيمــة التقديــر بالنقــط في 

الســيناريو الاساســي هــي 0.42 بانحــراف معيــاري يبلــغ 0.10. 

الطاقــة المباشــرة في المنتجــات المصنعــة  وتبلــغ نســبة تكلفــة 

أعلى بقليل من 5%، ونسبة تكلفة الطاقة الإجمالية حوالي %8. 

وبالمقارنــة، تبلــغ نســبة تكلفــة العمالــة المباشــرة في المنتجــات 

المصنعــة 20%. ومقيــاس الفــرق في الأســعار بيــن بقيــة العــالم 

والولايــات المتحــدة هــو ثلاثــة أضعــاف، في المتوســط.3 ويشــير 

ذلــك إلى أنــه في متوســط المنتجــات المُصَنَّعــة، ارتفعــت صــادرات 

 )0.05  x 3 x 0.42( الولايــات المتحــدة بنســبة 6% علــى الأقــل

نتيجــة للفجــوة الســعرية. 

اســتخدام  أمــام  ثباتهــا  مــدى  لبيــان  النتائــج  وتُفحــص 

نســبة تكلفــة الغــاز الطبيعــي مقابــل نســبة الطاقــة، وكذلــك أمــام 

اســتخدام المتغيــرات الصوريــة الســنوية بــدلا مــن فــروق أســعار 

النفــط والمنتجــات  يُســتبعد  ذلــك،  عــاوة علــى  الطبيعــي؛  الغــاز 

البتروليــة المُصَنّعــة، التــي تتجــاوز نســبتها المباشــرة في تكلفــة 

الطاقة 60%. وتبلغ نسبة تكلفة الغاز الطبيعي المباشرة 2% في 

المتوســط في حالــة المنتجــات المُصَنَّعــة. ولا يأخــذ هــذا المقيــاس 

في اعتبــاره احتمــال اســتهلاك الغــاز بصــورة غيــر مباشــرة مــن 

بثباتهــا  الأساســي  الســيناريو  نتائــج  وتتســم  الكهربــاء.  خــال 

أمــام اســتخدام بدائــل لمقاييــس اســتخدام الطاقــة والمواصفــات 

الــواردة، ويتــم التوصــل إلى أرقــام مماثلــة إلى حــد كبيــر. 

وهنــاك مزيــد مــن الأدلــة علــى أن القنــوات التــي ربمــا انتقــل 

مــن خلالهــا تأثيــر مســتويات الأســعار المحليــة الأرخــص للغــاز 

الســلع  مــن  الصــادرات  إلى  المتحــدة  الولايــات  في  الطبيعــي 

المصنعــة ذات فعاليــة علــى الحديــن المكثــف )توســع الشــركات 

الغــاز  أســعار  نســبة  أساســي  علــى  الســعر  في  الفــرق  يُقــاس    3

المتحــدة.  الولايــات  في  أســعاره  إلى  العــالم  بقيــة  في  الطبيعــي 

القائمــة( والموســع )دخــول شــركات جديــدة(. ومــع تزايــد البلــدان 

التــي تســتغل مصــادر جديــدة للغــاز الطبيعــي، لا يُرجــح اســتمرار 

تغيــر جغرافيــة تجــارة منتجــات الطاقــة وحســب، ولكــن يُرجــح 

كذلــك تغيــر جغرافيــة صــادرات الســلع المصنعــة. 

الإطار 1-تقرير خاص-1 )تتمة(

الجدول ١-ت خ-١-١: نتائج الانحدار

نسبة تكلفة الغاز الطبيعي نسبة تكلفة الطاقة

)1()2()3()4(

مباشرالمجموعمباشرالمجموع

إجمالي نسبة 

المنشأة  × 

الفرق في 

السعر

***0.415

)0.099(

نسبة المنشأة 

المباشرة × 

الفرق  في 

السعر

***0.432

)0.111(

إجمالي نسبة 

الغاز 

الطبيعي × 

الفرق في 

السعر

***0.423

)0.099(

نسبة الغاز 

الطبيعي 

المباشرة   

× الفرق 
في السعر

***0.402

)0.115(

عدد 

المشاهدات

معامل 

التحديد 

R المعدل 2

0.2770.2770.2770.277

ملحوظــة: المتغيــر المســتقل هــو لوغاريتــم قيمــة تصديــر المنتجــات عنــد مســتوى 

الخمســة أرقــام. وهــذه المواصفــة هــي معادلــة تقليديــة مــن نمــاذج التجــارة 

ويشــمل  والمنشــأ(.  )الوجهــة  والموقــع  والمنتــج  للســنة  الثابتــة  الآثــار  وتحيــد 

الانحــدار مســتوى المنتــج. والأخطــاء المعياريــة بيــن أقــواس.

.p < 0.1***
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أثارت  العقارات  أسواق  شهدتها  التي  التطورات  أن  يبدو 

مخاوف متضاربة من فورة النشاط الاقتصادي وبطء التعافي. 

ويرجع هذا الانقسام في المخاوف إلى تعافي أسواق المساكن 

عموما باتباع نمط ذي سرعتين: في إحدى المجموعتين، ارتدت 

أثناء  محدودا  تراجعا  شهدت  أن  بعد  بسرعة  المساكن  أسواق 

المساكن في المجموعة  أسواق  تزال  لا  بينما  الكبير«،  »الركود 

الأخرى تتعافي من تراجع أشد حدة بكثير. 

وانعكاسا لهذه التحركات المتباعدة، لم تبدر أي حركة تُذكر 

من مؤشر صندوق النقد الدولي لأسعار المساكن العالمية خلال 

العامين الماضيين – وهو متوسط أسعار المساكن الحقيقية في 

)الشكل  الأزمة  فترة  حادا في  هبوطا  أن سجل  بعد  بلدا-   50

المساكن  أسعار  تعافي  وكان   .)1 اللوحة   ،1-1-1 البياني 

هزيلا بصفة خاصة مقارنة بتعافي الأصول المالية الأخرى؛ 

العالمية لأسواق الأسهم  ارتدت المؤشرات  المثال،  فعلى سبيل 

كانت  الأسهم  أسعار  أن  برغم  الأزمة،  قبل  ما  مستويات  إلى 

البياني  )الشكل  المساكن  أسعار  من  بكثير  تقلبا  أكثر  أيضا 

1-1-1، اللوحة 2(. 

وراءه  يحجب  الكلي  المساكن  أسعار  مؤشر  فإن  هذا،  ومع 

المجموعة  تتألف  مجموعتين.  ضمن  الاقتصادات  تصنيف 

الأولى من 33 اقتصادا لا تزال أسواق المساكن فيها على طريق 

التعافى: حيث هبطت أسعار المساكن عموما هبوطا حادا في 

بداية »الركود الكبير«، وأخذت بعد ذلك تتعافى ببطء. وتتألف 

المجموعة الثانية من 17 اقتصادا ارتدت أسواق المساكن فيها 

ارتدادا إيجابيا: حيث كان هبوط أسعار المساكن في 2007-

البياني 1-1- )الشكل  إيجابي  ارتداد  بعده  أقل وجاء   2008

المساكن  أسعار  كانت  الأولى،  1(.1 وفي المجموعة  اللوحة   ،2

في  أسعارها  من   %20 بنسبة  أقل  المتوسط  في  الحقيقية، 

كذلك  بنحو %25.  أعلى  الثانية  وكانت في المجموعة  2008؛ 

أبطأ بكثير في المجموعة الأولى  الائتمان  اتساع  كانت وتيرة 

مقارنة بالمجموعة الثانية )الشكل البياني 1-1-2، اللوحة 2(.

المساكن  أسعار  ارتداد  شهدت  التي  الاقتصادات  وسجلت 

للإنشاءات  المضافة  القيمة  إجمالي  مقداره 15% في  ارتفاعا 

وفي   .2008 بعام  مقارنة  الحقيقية  السكنية  والاستثمارات 

الاقتصادات التي تسير على طريق التعافي، بدأ المقياسان في 

لونغاني،  وبراكاش  أهير  هايتس  هما  الإطار  لهذا  الرئيسيان  المؤلفان 

وأمبروغيو  إنجلترا(،  )بنك  براك  فيليب  مع  الجاري  عملهما  على  واعتمدا 

سيسا-بيانتشي )بنك إنجلترا، وأليساندرو ريبوتشي )جامعة جونز هوبكنز(، 

وبمساعدة من دينيز إيغان، وهيدون كانغ.  

البلدان على متوسط نمو  1  يستند تحديد المجموعة التي تُدرج ضمنها 

أن  الواضح  ومن   .2014-2007 من  الفترة  في  الحقيقية  المساكن  أسعار 

قليل  عدد  كان  وإن  المجموعتين،  من  مجموعة  تحت  تندرج  البلدان  معظم 

النتائج بالحساسية تجاه المجموعة  تتسم  الاثنين. ولا  بين  الحد  منها على 

تتشابه  كذلك  التحليل.  من  استبعادها  تجاه  أو  البلدان  تحتها  تندرج  التي 

نوعية النتائج إذا كان ترجيح البلدان على أساس إجمالي الناتج المحلي في 

مجملات المجموعة بدلا من الأوزان الترجيحية المتساوية.

تسجيل ارتفاعات طفيفة في العام الماضي فقط )الشكل البياني 

.)3-1-1

من  بعدد  المجموعتين  إحدى  تحت  البلدان  إدراج  وتأثر 

في  الإيجابي،  الارتداد  اقتصادات  شهدت  فقد  العوامل. 

مما  الأزمة  قبل  المساكن  أسعار  في  أقل  انتعاشا  المتوسط، 

ذات  تُعتبر  وكانت  التعافي،  في  الآخذة  الاقتصادات  شهدته 

آفاق أفضل لارتداد النمو عند وقوع الازمة )راجع الإطار 2-1 

العالمي«(.  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  أكتوبر 2010 من  في عدد 

نموا  حققت  الإيجابي  الارتداد  اقتصادات  أن  كذلك  وتبين 

اقتصادات  السنوي في  النمو  متوسط  فكان  الأزمة:  منذ  أعلى 

مقابل   %2.7 الفترة 2013-2008،  الإيجابي خلال  الارتداد 

0.5% في الاقتصادات التي تسير على طريق التعافي. وربما كان 

الإطار 1-1: مستجدات أسواق المساكن في أنحاء العالم 
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٢- مؤشرات الأسهم وأسعار المساكن العالمية

مؤشر أسعار المساكن العالمية (مرجحة بالتساوي؛ 

المقياس الأيمن)

مؤشر داو جونز العالمي 

(المقياس الأيسر)

الشكل البياني ١-١-١: مؤشر صندوق النقد الدولي 

لأسعار المساكن العالمية

(٢٠٠٨: الربع الرابع = ١٠٠)

١- مؤشر أسعار المساكن العالمية: مرجحة 

بالتساوي

 Global Property) «المصادر: موقع «المرشد إلى الملكيات العالمية

التعــاون والتنميــة  Haver Analytics، ومنظمــة  Guide)، ومؤسســة 

في الميدان الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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الإطار 1-1: )تابع(
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١- مؤشر أسعار المساكن١

٢- مؤشر الائتمان الحقيقي٢

اقتصادات الارتداد

الإيجابي 

 الاقتصادات على

طريق التعافي

الشكل البياني ١-١-٢: التعافي بسرعتين 

في أسواق المساكن

(٢٠٠٨: الربع الرابع = ١٠٠) 

 المصــادر: بنــك التســويات الدوليــة؛ والمرشــد إلى الملكيــات العالميــة؛ ومؤسســة

Haver Analytics،؛ ومنظمــة التعــاون     والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي 

 .وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي

 ١اقتصــادات الارتــداد الإيجابــي = أســتراليا والنمســا والبرازيــل وكنــدا والصيــن

الخاصــة الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  ومنطقــة  وألمانيــا   وكولومبيــا 

 وإســرائيل ولكســمبرغ وماليزيــا ونيوزيلنــدا والنرويــج والفلبيــن وســنغافورة

وبلغاريــا بلجيــكا  التعــافي=  طريــق  علــى  الاقتصــادات  وسويســرا.   والســويد 

وفنلنــدا وإســتونيا  والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة  وقبــرص   وكرواتيــا 

 وفرنســا واليونــان وهنغاريــا وآيســلندا والهنــد وإندونيســيا وآيرلنــدا وإيطاليــا

وبولنــدا وهولنــدا  والمكســيك  ومالطــة  وليتوانيــا  ولاتفيــا  وكوريــا   واليابــان 

إفريقيــا وجنــوب  وســلوفينيا  الســلوفاكية  والجمهوريــة  وروســيا   والبرتغــال 

 .وإسبانيا وتايلند والمملكة المتحدة والولايات المتحدة

أســتراليا والبرازيــل والصيــن وكولومبيــا  ٢اقتصــادات الارتــداد الإيجابــي = 

والفلبيــن وماليزيــا  الخاصــة  الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ   ومنطقــة 

 وســنغافورة وسويســرا. الاقتصــادات علــى طريــق التعــافي = كرواتيــا وآيســلندا

إفريقيــا واليابــان وكوريــا والمكســيك وروســيا وجنــوب  وإندونيســيا   والهنــد 

 .وتايلند والمملكة المتحدة والولايات المتحدة

75

80

85

90

95

100

105

110

115

2002 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 14:
الربع الأول 

اقتصادات الارتداد 

الإيجابي

الاقتصادات على طريق 

التعافي

الشكل البياني ١-١-٣: إجمالي القيمة المضافة 

للإنشاءات والاستثمار العقاري السكني

(٢٠٠٨: الربع الرابع = ١٠٠) 

١- مؤشر القيمة المضافة للإنشاءات١

٢- مؤشر الاستثمار العقاري السكني٢
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في  والتنميــة  التعــاون  ومنظمــة  Haver Analytics؛  مؤسســة  المصــادر: 

الميدان الاقتصادي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

وكنــدا  والبرازيــل  والنمســا  أســتراليا   = الإيجابــي  الارتــداد  ١اقتصــادات 

الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  ومنطقــة  وألمانيــا  وكولومبيــا  والصيــن 

والفلبيــن  والنرويــج  ونيوزيلنــدا  وماليزيــا  ولكســمبرغ  وإســرائيل  الخاصــة 

وســنغافورة والســويد وسويســرا. الاقتصــادات علــى طريــق التعــافي = بلجيــكا 

وبلغاريــا وكرواتيــا وقبــرص والجمهوريــة التشــيكية والدانمــرك وإســتونيا 

وفنلنــدا وفرنســا واليونــان وهنغاريــا وآيســلندا والهنــد وإندونيســيا وآيرلنــدا 

وإيطاليــا واليابــان وكوريــا ولاتفيــا وليتوانيــا ومالطــة والمكســيك وهولنــدا 

وبولنــدا والبرتغــال وروســيا والجمهوريــة الســلوفاكية وســلوفينيا وجنــوب 

إفريقيا وإسبانيا وتايلند والمملكة المتحدة والولايات المتحدة. 

وألمانيــا  وكنــدا  والنمســا  أســتراليا   = الإيجابــي  الارتــداد  ٢اقتصــادات 

علــى  الاقتصــادات  والســويد.  والنرويــج  ونيوزيلنــدا  ولكســمبرغ  وإســرائيل 

وإســتونيا  والدانمــرك  التشــيكية  والجمهوريــة  بلجيــكا   = التعــافي  طريــق 

وفنلنــدا وفرنســا وهنغاريــا وآيرلنــدا وإيطاليــا واليابــان وكوريــا والمكســيك 

وهولنــدا والبرتغــال والجمهوريــة الســلوفاكية وســلوفينيا وإســبانيا والمملكــة 

المتحدة والولايات المتحدة. 
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أحد العوامل وراء بطء النمو في المجموعة التي تسير على طريق 

التعافي هو العبء الناشئ من تخفيض نسب التمويل بالدين في 

قطاع الأسر: فقد سجل كثير من الاقتصادات في هذه المجموعة 

تراكما كبيرا في التمويل بالديون في فترة الانتعاش. 

ما هي دواعي القلق؟ 

يتمثل التحدي أمام سياسات البلدان صاحبة أسواق المساكن 

أقوى  تعافٍ  تحقيق  في  التعافي  طريق  على  تسير  تزال  لا  التي 

الانتعاش  فترات  استمرارية  لعدم  الرئيسي  السبب  معالجة  مع 

مما أفضى إلى وقوع الأزمة. فعلى سبيل المثال، كان استئناف 

الأدنى  التصنيف  أصحاب  للمقترضين  عقارية  قروض  منح 

لهؤلاء  الإقراض  بأن  الإدراك  بعد  بطيئا  المتحدة  الولايات  في 

المقترضين كان أحد الدوافع وراء الأزمة.2 

وينشأ قلق أكبر بشأن الاستمرارية في الاقتصادات صاحبة 

أسواق المساكن التي شهدت ارتدادا إيجابيا، وخاصة اقتصادات 

توقعات  خُفِّضت  والتي  المجموعة،  هذه  في  الصاعدة  الأسواق 

نموها بشكل كبير في السنوات الأخيرة. وأبرز هذه الحالات هي 

اللازم  التصحيح  إجراء  إتاحة  في  التحدي  يكمن  حيث  الصين 

في أسواق العقارات مع الحيلولة دون حدوث تباطؤ حاد مفرط. 

وتظهر في المدن الصينية الكبرى دلائل المغالاة في تقييم أسعار 

التي  التدابير  رغم  الاقتصادية،  بالأساسيات  مقارنة  المساكن 

العكس من  المضاربة. وعلى  الطلب بغرض  الحد من  إلى  تهدف 

عن  نتج  العرض  في  إفراطا  الأصغر  المدن  من  كثير  شهد  ذلك، 

لدفع  النطاق  واسعة  التنمية  بتشجيع  المحلية  الحكومات  قيام 

النمو فضلا على استخدام مبيعات الأراضي في تمويل النفقات 

قد  الصيني  في  العقارات  أسواق  أن  ويبدو  المحلية.  الحكومية 

وشهدت  الأخيرة.  الشهور  في  النشاط  هبوط  من  مرحلة  شهدت 

عام  منذ  والإقراض  المساكن  أسعار  في  حادا  ارتفاعا  البرازيل 

الناتج  إجمالي  من  كنسبة  العقارية  القروض  وازدادت   ،2009

مستويات  من  بدأت  أنها  برغم  أضعاف  ثلاثة  بمقدار  المحلي 

شديدة الانخفاض. 

ارتدادا  الإسكان  أسواق  شهدت  حيث  أخرى،  بلدان  وفي 

إيجابيا، تشير تقييمات صندوق النقد الدولي إلى حالات مغالاة 

طفيفة في التقييم في كندا وإسرائيل وإلى مغالاة أكبر في التقييم 

في النرويج والسويد )الجدول 1-1-1(.3 وفي كثير من الحالات، 

خلال  المساكن  أسعار  في  حادا  تراجعا  المتحدة  المملكة  شهدت    2

التحليل  وراء تصنيفها في هذا  السبب  الفترة 2008-2010، وهذا هو 

ارتفعت  الماضي،  العام  وخلال  التعافي.  في  الآخذة  المجموعة  ضن 

أسواق المساكن في المملكة المتحدة بشكل كبير، وخاصة في سوق لندن. 

ويشير تقرير القضايا المختارة عن المملكة المتحدة والصادر مؤخرا عن 

المساكن في سياق ضعف  أسعار  »ارتفاع  أن  إلى  الدولي  النقد  صندوق 

يجريها  التي  وخاصة  النقدية،  المعاملات  أن  على  يدل  الائتمان  نمو 

 IMF( المساكن«   أسواق  تعافي  الأهمية في  متزايد  دورا  تؤدي  أجانب، 

المساكن  عرض  قيود  تشدد  إلى  كذلك  التقرير  ويشير   .)2014d, 12
باعتبارها عنصرا آخر وراء ارتفاع أسعار المساكن. 

3  يبين الجدول 1-1-1 كذلك تواريخ نشر هذه التقييمات. ومن 

ربما  الأسعار  بعض  لأن  الاعتبار  التواريخ في  هذه  تؤخذ  أن  المهم 

أستراليا  )في  معينة  مدن  على  المساكن  أسعار  طفرات  تقتصر 

وألمانيا مثلا( أو تتضخم بسبب قيود العرض )مثل نيوزيلندا(.4

الاستخدام الفعال لأدوات السلامة الاحترازية 

الكلية 

استخدم كثير من البلدان – لا سيما التي تندرج ضمن مجموعة 

الارتداد الإيجابي –أدوات السلامة الاحترازية الكلية بفعالية لإدارة 

أدوات  وتتمثل   .)4-1-1 البياني  )الشكل  المساكن  أسعار  طفرات 

في  الغرض  لهذا  المستخدمة  الرئيسية  الكلية  الاحترازية  السلامة 

وضع حدود لنسب القرض إلى القيمة ونسب خدمة الدين إلى الدخل 

مستخدمة  الحدود  هذه  وظلت  قطاع.5  لكل  الإلزامي  المال  ورأس 

لفترات طويلة في بعض الاقتصادات، وخاصة آسيا )راجع الفصل 

الإقليمي:  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  إبريل 2014 من  الرابع في عدد 

هونغ  منطقة  المثال، وضعت  سبيل  وعلى  الهادئ(.  والمحيط  آسيا 

إلى  القرض  لنسبة  أقصى  حدا  الخاصة  الإدارية  الصينية  كونغ 

القيمة منذ مطلع التسعينات وطبقت حدا أقصى لنسبة خدمة الدين 

إلى الدخل في عام 1994. وفي كوريا، فُرِضت حدود نسبة القرض 

إلى القيمة في عام 2002، تلتها حدود نسبة خدمة الدين إلى الدخل 

في 2005. وفي الفترة الأخيرة، حذا كثير من الاقتصادات المتقدمة 

كونغ  هونغ  منطقة  حذو  الأخرى  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

الصينية الإدارية الخاصة وكوريا. وفي بعض البلدان، مثل بلغاريا 

وماليزيا وسويسرا، زيدت أوزان المخاطر أو فُرِض مزيد من شروط 

بارتفاع  تتسم  التي  العقارية  القروض  على  الإلزامي  المال  رأس 

نسب القرض إلى القيمة.6 وتشير الدراسات التجريبية التي أُجريت 

تخضع للتصحيح بعد هذه التواريخ. وتُعتمد طرائق مختلفة في إجراء 

التقييمات لكنها تربط عموما تطورات أسعار المساكن بمجموعة من 

وأسعار  المحلي،  الناتج  إجمالي  نمو  مثل  الاقتصادية  الأساسيات 

 Igan and Loungani 2012 دراسة  )راجع  والإيجارات  الفائدة، 

على  المساكن  أسعار  انحدارات  من  قياسية  نتائج  على  للاطلاع 

الأساسيات الاقتصادية(.  

4  في الإمارات العربية المتحدة، أدت زيادات الأسعار السريعة في 

بعض شرائح سوق العقارات إلى إثارة مخاوف بشأن احتمال الإفراط 

الدولي إلى أن  النقد  في الإقدام على المخاطر. وأشار خبراء صندوق 

الاحترازية  السلامة  معايير  تشديد  مثل   – التدابير  من  مزيد  اتخاذ 

الكلية وفرض رسوم أعلى على إعادة البيع خلال فترة وجيزة – له 

ما يبرره، خاصة إذا استمر الارتفاع في أسعار العقارات والإقراض 

.  .)IMF 2014c(

القرض  لحجم  أقصى  حدا  يضع  القيمة  إلى  القرض  نسب  تحديد    5

العقاري نسبيا إلى قيمة العقار المرتبط بالقرض، ويفرض بصفة أساسية 

الدخل  إلى  الدين  خدمة  نسب  تحديد  ويضع  المقدمة.  للدفعة  أدنى  حدا 

الأسرة،  ثابتة من دخل  بمقدار حصة  الدين  حدا لحجم مدفوعات خدمة 

لاحتواء أي زيادات في دين الأسرة لا يمكنها تحملها. ويفرض رأس المال 

مقابل  إضافي  برأسمال  الاحتفاظ  المقرضين  على  قطاع  لكل  الإلزامي 

القروض التي تُمنح لقطاع معين، مثل قطاع العقارات، ويثنيها بالتالي 

عن الانكشاف الكبير أمام هذا القطاع. راجع تقرير )IMF 2013(  للاطلاع 

على مناقشة أكثر تفصيلا حول دور سياسات السلامة الاحترازية الكلية 

كجزء من مجموعة الأدوات المستخدمة في إدارة طفرات أسعار المساكن.      

6  في النرويج، زيدت أوزان المخاطر في جميع القروض العقارية 

المراتب  على تصنيفات  القائم   2 بازل  منهج  باستخدام  البنوك  من 

على  تنطوي  التي  وليس  الإلزامي،  المال  رأس  تحديد  في  الداخلية 

ارتفاع في نسبة القرض إلى القيمة فقط. 

الإطار 1-1: )تابع(
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الإطار 1-1: )تابع(

الجدول 1-1-1: تقييمات صندوق النقد الدولي لتطورات أسواق المساكن في اقتصادات الارتداد الإيجابي 

البلد

)تاريخ التقييم

التقييم

أستراليا

 )فبراير 2014(

يتركز ارتفاع الأسعار في سيدني وملبورن وبرث. ولم يصاحبه ارتفاع كلي في الرفع المالي. ويتسم نمو الائتمان بالاعتدال، ويواصل كثير من 

الأسر سداد الديون. 

النمسا 

)سبتمبر 2013(

 سجل سوق المساكن نموا قويا في الأسعار، ولكن من مستويات متدنية. ومن منظور متوسط الاجل، يبدو ارتفاع الأسعار الحقيقية معتدلا: بلغ

 40% على أساس تراكمي على مدى 10 سنوات في فيينا وحوالي 5% في سائر المدن.

البرازيل 

)أكتوبر 2013(

 منذ الأزمة المالية العالمية، شهدت البرازيل توسعا سريعا في القروض العقارية وأسعار المساكن. وفي الفترة من 2009-2012، ارتفعت

 نسبة القروض العقارية إلى إجمالي الناتج المحلي من 2.3% إلى %6.9.

كندا 

)فبراير 2014(

أســعار المســاكن مرتفعــة مقارنــة بــكل مــن الدخــل والإيجــارات. وتشــير تقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي إلى أن متوســط أســعار المســاكن 

الحقيقيــة في كنــدا أعلــى بنحــو 10% مــن القيــم الأساســية، ويُعــزى القســم الأكبــر مــن الفجــوة إلى الأســواق في أونتاريــو وكيبيــك. 

الصين 

)يوليو 2014(

 تبدو في أسعار المساكن في المدن الصينية الكبرى دلائل على المبالغة في التقييم مقارنة بالأساسيات، رغم التدابير التي تهدف إلى الحد من

 الطلب المُضارِب. وعلى العكس من ذلك، شهد كثير من المدن الأصغر عرضا مفرطا يرجع إلى قيام الحكومات المحلية بتشجيع عمليات التطوير

على نطاق واسع لدفع النمو واستخدام مبيعات الأراضي في تمويل النفقات الحكومية المحلية.

كولومبيا 

)يونيو 2014(

 ارتفعت أسعار المساكن الحقيقية بمقدار الضعف تقريبا خلال العقد الماضي، مدفوعة في الأساس بالأسعار في العاصمة وفي مدينتين

 أخريين.

ألمانيا

)يوليو 2014(

كان تضخم أسعار المساكن في الآونة الأخيرة أقوى في مدن مثل هامبرغ وميونيخ. ويشير تحليل البنك المركزي الألماني )بندزبنك( إلى أن 

الأسعار في ألمانيا عموما قريبة من القيم الأساسية، لكن أسعار الشقق في المدن الكبرى ربما كانت أعلى من قيمتها بنحو %25. 

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة 

)مايو 2014(

 ارتفعت أسعار العقارات بنحو 300% من مستوى القاع الذي وصلت إليه في 2003. وبرغم اتجاه الأسعار نحو الثبات في وقت أقرب، تشير

التقديرات في النماذج التي وضعها خبراء صندوق النقد الدولي إلى أنها قد تكون أعلى مما تدل عليه الأساسيات.

إسرائيل 

فبراير )2014(

 أسعار العقارات في الوقت الراهن أعلى بنحو 25% من قيمتها التوازنية، وهو ما يرجع بقدر كبير إلى انخفاض أسعار الفائدة على القروض

 العقارية ونقص المعروض. كذلك نسب الأسعار إلى الدخل ونسب الأسعار إلى الإيجارات أعلى بكثير من قيمها التوازنية.

لكسمبرغ 

 )مايو 2014(

 يرجع الارتفاع النسبي في الأسعار إلى كل من الضغط باتجاه الارتفاع الناتج عن قوة الطلب واختناقات العرض. ورغم أن المراكز المالية للأسر

   تبدو سليمة نسبيا، فإن تزايد انكشاف البنوك الموجهة نحو السوق المحلية أمام قطاع العقارات تستدعي المراقبة الدقيقة.

ماليزيا 

 )مارس 2014(

ارتفعــت أســعار المســاكن بســرعة فتجــاوزت نمــو الدخــل وارتفــاع الإيجــارات. وجــاءت قــوة الطلــب علــى القــروض العقاريــة الســكنية مدفوعــة بقــوة 

ســوق العمــل وهبــوط أســعار الفائــدة علــى القــروض. ومــع هــذا، لا يبــدو أن معاييــر ضمــان القــروض قــد تراجعــت.  

نيوزيلندا

 )يونيو 2014(

 يبدو من المقارنات التاريخية والدولية ومن خلال بعض مقاييس إمكانية تحمل تكاليف المساكن أن أسعارها مرتفعة، مما يرجع في

 جانب منه إلى محدودية رصيد المساكن بسبب انخفاض الاستثمارات السكنية والقيود الجغرافية التي تحول دون سرعة استجابة عرض

    المساكن.

النرويج 

)أغسطس 2014(

 ساهمت عوامل مختلفة في ارتفاع أسعار المساكن، ومنها ارتفاع الدخل ونمو الأجور، والتدفقات الداخلة من المهاجرين، وقيود العرض. ومع

 ذلك، هناك دلائل على المبالغة في التقييم، مع حدوث ارتفاع مستمر في نسبة الأسعار إلى الدخل وانحراف نسبة الأسعار إلى الإيجارات بشكل

كبير عن متوسطه التاريخي.

الفلبين 

)أغسطس 2014(

 كان ارتفاع أسعار المساكن محدودا مقارنة بارتفاعها في كثير من غيرها من البلدان الآسيوية.  وتراجعت نسبة الأسعار إلى الإيجارات

تراجعا محدودا منذ عام 2010 ولا تبدي أي دلائل على عدم اتساق الأسعار.

سنغافورة 

)نوفمبر 2013(

 أصبحت أسعار المساكن الآن مستقرة بعد ارتفاعها بما يزيد على 50% مقارنة بمستوى القاع الذي وصلت إليه في منتصف 2009، وبدأت

 في الانخفاض مؤخرا، مما يرجع إلى كثافة تطبيق سياسات السلامة الاحترازية الكلية. كذلك تشير المؤشرات الكمية إلى تراجع السوق.

السويد 

)يونيو 2014(

 ارتفعت أسعار المساكن الحقيقية بنحو 50% في الفترة بين 2005 ومايو 2014، بينما بلغ متوسط الزيادة السنوية حوالي 7% منذ عام 2012.

 وتدل المؤشرات القياسية إلى أن أسعار المساكن أعلى بنسبة 20% مما تشير إليه الأساسيات الاقتصادية.

سويسرا

)مايو 2014(

مــع اســتمرار الموقــف التيســيري في الأوضــاع النقديــة وارتفــاع أســعار المســاكن بوتيــرة أســرع مــن زيــادة الدخــل، يتعيــن تعزيــز تدابيــر كبــح الطلــب 

علــى القــروض العقاريــة، ولا ســيما مــن الأســر الأكثــر عرضــة للمخاطــر. 

المصدر: بيانات من إعداد خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: الصفوف المظللة باللون الأزرق تشير إلى الاقتصادات التي أُجريت لها تقييمات منذ عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 
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حتى الآن إلى أن وضع حدود لنسبة القرض إلى القيمة ونسبة خدمة 

ونمو  المساكن  أسعار  تخفيض  إلى  بفعالية  أدت  الدخل  إلى  الدين 

الائتمان على المدى القصير.7

7  راجع على سبيل المثال، دراسة Zhang and Zoli 2014  للاطلاع على أدلة خاصة بالبلدان 

.Lim and others 2011 ودراسة ،Claessens, Ghosh, and Mihet 2014 الآسيوية وكذلك دراسة

عليها  تترتب  مثلما  تكاليف  الأدوات  هذه  تطبيق  على  وتترتب 

أداة منها من  العناية في تصميم كل  منافع، ويتعين بالتالي توخي 

أجل توجيهها نحو فئات القروض العقارية التي تنطوي على مخاطر 

سبيل  وعلى  حد.  أدنى  إلى  المقصودة  غير  الجانبية  الآثار  وتقليل 

المثال، يمكن تطبيق حدود أشد على نسب القرض إلى القيمة للتمييز 

والمشترين  متعددة  عقارية  قروض  على  الحاصلين  المضاربين  بين 

للمساكن للمرة الأولى )مثلما في إسرائيل وسنغافورة( أو لاستهداف 

في  )مثلما  المساكن  أسعار  في  كبيرا  ارتفاعا  تشهد  مدن  أو  مناطق 

كوريا(. كذلك ينبغي أن تراقب الجهات التنظيمية ما إذا كانت عمليات 

الائتمان موجهة نحو كيانات غير خاضعة لتنظيم أو تخضع لتنظيم 

حالات  لمعالجة  التنظيمية  الحدود  توسع  أن  ينبغي  كما  فضفاض، 

التسرب عند اللزوم. على سبيل المثال، عندما تُستخدم أدوات السلامة 

الاحترازية الكلية لكل قطاع في الحد من منح البنوك المحلية للقروض 

العقارية، يمكن التحايل عليها من خلال الانتقال إلى المؤسسات غير 

المصرفية )مثلما في كوريا(، أو البنوك الأجنبية أو فروعها )مثلما في 

بلغاريا وصربيا(.

في  أيضا  فعالة  الكلية  الاحترازية  السلامة  أدوات  تكون  لا  وقد 

استهداف طفرات أسواق المساكن المدفوعة بزيادة الطلب من التدفقات 

ائتمانية محلية. وفي  بوساطة  تمر  التي لا  الداخلة  الأجنبية  النقدية 

فرضت  وقد  أخرى.  أدوات  استخدام  الأمر  يتطلب  الحالات،  هذه  مثل 

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة وسنغافورة، على سبيل 

الأدلة  وتشير  المساكن.  أسعار  تصاعد  لتخفيف  دمغة  رسوم  المثال، 

إلى أن هذا الإجراء أدى بالفعل إلى خفض الطلب من الأجانب الذين 

كانوا خارج الحدود التنظيمية لنسبة القرض إلى القيمة ونسبة الدين 

إلى الدخل.8 وفي أمثلة أخرى، يمكن أن تكون أسعار المساكن المرتفعة 

العرض، ومن ثم قد يتعين معالجتها من  انعكاسا لاختناقات في 

خلال سياسات هيكلية مثل تدابير التخطيط الحضري. 

   

8  قد لا يكون ارتفاع الضرائب على المعاملات هو رد فعل السياسة المرغوب 

عن  العقارات  قيم  على  القائمة  الضرائب  تسفر  فقد  الحالات.  كل  اتخاذه في  فيه 

المالي  الاستقرار  تراجعت مخاطر  ربما  ذلك،  على  التشوهات. علاوة  أقل من  قدر 

عند شراء المساكن نقدا بدلا من شرائها باللجوء إلى الائتمان، مما يقلص الحاجة 

 Crowe and others 2011 السياسات. راجع دراسة  إلى صدور استجابة من 

سوق  طفرات  لإدارة  المختلفة  السياسات  فعالية  حول  مناقشة  على  للاطلاع 

العقارات، بما في ذلك مصاعب معايرة كثير من أدوات السلامة الاحترازية الكلية 

)بسبب التحايل مثلا( واعتبارات الاقتصاد السياسي. 

الإطار 1-1: )تتمة(

الشكل البياني ١-١-٤: استخدام أدوات السلامة

 الاحترازية الكلية في إدارة طفرات أسعار المساكن

(عدد البلدان التي اعتمدت كل أداة) 

اقتصادات الارتداد الإيجابي الاقتصادات على طريق التعافي
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 حدود نسب

القرض إلى القيمة

حدود قصوى

 لنسب خدمة الدين

إلى الدخل

 رأس المال الإلزامي

لكل قطاع

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

والنمســا  أســتراليا   = الإيجابــي  الارتــداد  اقتصــادات  ملحوظــة: 

والبرازيــل وكنــدا والصيــن وكولومبيــا ومنطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة 

والنرويــج  ونيوزيلنــدا  وماليزيــا  وإســرائيل  الخاصــة  الإداريــة 

وســنغافورة والســويد وسويســرا. الاقتصــادات علــى طريــق التعــافي = 

بلغاريــا وكرواتيــا وإســتونيا وفنلنــدا وهنغاريــا والهنــد وإندونيســيا 

وروســيا  وبولنــدا  وهولنــدا  والمكســيك  ولاتفيــا  وكوريــا  وآيرلنــدا 

المتحــدة  والمملكــة  وتايلنــد  وإســبانيا  الســلوفاكية  والجمهوريــة 
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بعد ارتداد إيجابي حاد حققه النمو العالمي على أثر الأزمة 

المالية العالمية، أخذ هذا النمو يتراجع كل عام في الفترة بين 

– من 5.4% إلى 3.3%. وكان ظهور صدمات  2010 و2013 

جديدة، مثل أزمة منطقة اليورو، هو أحد الأسباب الدافعة لبطء 

النشاط. ولكن رغم تخفيض التنبؤات الواردة أيضا في تقارير 

العالمي  النمو  نتائج  هبوط  جاء  العالمي،  الاقتصاد  آفاق 

»آفاق  تقرير  في  متوالٍ  تنبؤ  بكل  مقارنة  للتوقعات  مفاجئا 

الاقتصاد العالمي« منذ عام 2011. وعلى هذه الخلفية، يحلل 

توقعات  في  الواردة  النمو  تنبؤات  أخطاء  أصول  الإطار  هذا 

من   2010 أكتوبر  عدد  من  بدءا  العالمي«،  الاقتصاد  »آفاق 

التقرير.1 

أخطاء تنبؤات النمو: أين ومتى وما مقدارها؟   

من  الفترة  في  لاحقة  لسنة  العالمي  النمو  تنبؤات  كانت 

2011-2014، في المتوسط، شديدة التفاؤل – أعلى من النتائج 

بنحو 0.6 نقطة مئوية )الجدول 1-2-1(.2 وبلغ متوسط أخطاء 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  حالة  في  التنبؤ 

النامية )التي بلغت حصتها 80% من النمو العالمي خلال نفس 

المتقدمة.  للاقتصادات  التنبؤ  أخطاء  ضعف  تقريبا  الفترة( 

ويتضح من الجدول كذلك أن عددا قليلا من الاقتصادات كان 

التحديد، بلغ  التنبؤ. وعلى وجه  النصيب الأكبر من أخطاء  له 

نصيب البرازيل والصين والهند وروسيا )بلدان »بريك«( التي 

أساس  على  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي  في  حصتها  تزن 

التنبؤ  تعادل القوى الشرائية حوالي 28%، نحو نصف أخطاء 

ككل.3 وتصل حصة أربعة من الاقتصادات المُجْهَدَة في الشرق 

التنبؤات العالمية. وفي حالة  الأوسط  20% أخرى من أخطاء 

بدعم  هلبلينغ،  وتوماس  داتاغوبتا  روبا  هما  الإطار  هذا  مؤلفا 

من أنجيلا إسبيريتو.  

1  يحتوي هذا التحليل كذلك على تحديث لما ورد في عدد أكتوبر 

أصول  يوثق  والذي  العالمي«،  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2013

تعديل التنبؤات للنمو الإقليمي حتى خريف 2013.

2  تقيس هذه الأخطاء الفرق بين تقديرات النمو الفعلي في السنة 

t الواردة في عدد خريف 2014 من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« 
في   t للسنة  النمو  وتوقعات  و2014(   2011 بين  تختلف   t )حيث 

عدد الخريف من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« في السنة السابقة. 

بين  الفترة  التنبؤات في  تعديل  يُستخدم  بعام 2014،  يتعلق  وفيما 

الاقتصاد  »آفاق  تقرير  عدد خريف 2014 وعدد خريف 2013 من 

ليس   2014 لعام  الفعلي  النمو  لأن  التنبؤ  خطأ  من  بدلا  العالمي« 

معلوما بعد.   

الواردة في هذا الإطار  التنبؤات  3 لإتاحة إمكانية المقارنة بين 

النمو  مجملات  جميع  تستخدم  العالمي«،  الاقتصاد  »آفاق  وتقارير 

الإقليمية والعالمية مستويات تعادل القوى الشرائية المعدلة مؤخرا 

International Com�(  2011 لعام  الدولية«  المقارنات  	في »برنامج 

يتناولها  التي  والاقتصادات  المناطق  كل  كذلك،   .)parison Program
التحليل تتكون من مجموعة ثابتة من البلدان، مصنفة كاقتصادات 

متقدمة أو اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية وفقا 

الاقتصاد  »آفاق  تقرير  أكتوبر 2014 من  الوارد في عدد  للتصنيف 

في  التعديلات  حسب  معدلة  ليست  فالأرقام  هذا،  ومع  العالمي.« 

البيانات التاريخية.

الاقتصادات المتقدمة، جاءت معظم المبالغة في تنبؤات النمو 

)مع  اليورو  انعكاسا لأزمة منطقة  الفترة 2012-2011،  في 

اليورو  منطقة  لاقتصادات  سيما  ولا  كبيرة  مراجعات  إجراء 

في  النمو  وانخفاض   ،2011 في  اليابان  وزلزال  المجهدة(، 

بعض الاقتصادات الآسيوية المتقدمة ما عدا اليابان )وخاصة 

في 2012(. ويُرجح ارتباط الخطأ في حالة هذه الاقتصادات 

الآسيوية المتقدمة بخطأ التنبؤ الخاص بالصين الذي بلغ  1.4 

نقطة مئوية في 2012. وكانت أخطاء التنبؤ للولايات المتحدة 

النامية المتبقية  واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

ثانوية في المتوسط.

إجمالي  مكونات  من  أي  النمو:  تنبؤات  أخطاء 

الناتج المحلي؟   

-2011 في  العالمي  النمو  توقعات  في  المبالغة  ترجع 

الاستثمار  توقعات  في  المبالغة  إلى  أساسية  بصفة   2013

التنبؤ  أخطاء  مساهمة  واختلفت   .)1-2-1 البياني  )الشكل 

والاستهلاك،  الصادرات  مثل صافي  الأخرى،  الطلب  لمكونات 

– على سبيل المثال، كان صافي  باختلاف المناطق والبلدان 

اللاتينية  أمريكا  حالتي  في  التنبؤات  من  أضعف  الصادرات 

المصادر  النتائج  هذه  تحدد  ولا  الصحراء.  جنوب  وإفريقيا 

فإنها  ذلك،  ومع  الاستثمار.  نمو  في  القصور  وراء  النهائية 

الاستثمارات  نمو  خفض  في  محلية  عوامل  دور  إلى  تشير 

كانت  حينما  بالتحديد  وهي  التوقعات،  دون  مستويات  إلى 

نمو  حالات  تتجاوز  الاستثمار  في  للآمال  المخيبة  الحالات 

أُجريت  دراسات  الضمني صدى في  المعني  ولهذا  الصادرات. 

مؤخرا وتخلُص إلى أن للعوامل الخارجية دورا مهما في تباطؤ 

النشاط في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

مؤخرا، وإن كانت لا تفسره تفسيرا كاملا )راجع الفصل الرابع 

العالمي«،  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في 

 .)IMF 2014b وتقرير ،Cubeddu and others 2014 ودراسة

ولدى  المحلي  النمو  النمو:  تنبؤات  أخطاء 

الشركاء التجاريين   

حيث  الشواهد،  من  مزيدا   2-2-1 البياني  الشكل  يقدم 

لدى  والنمو  المحلي  النمو  تنبؤات  أخطاء  بين  العلاقة  يوضح 

كانت   ،2013-2011 من  الفترة  وفي  التجاريين.  الشركات 

التنبؤ  أخطاء  بين  وموجب  سالب  ارتباط  علاقة  عادة  هناك 

خطأ  اقترن  بينما  الشريكة،  البلدان  في  والنمو  المحلي  للنمو 

التنبؤ لنمو الشركاء التجاريين البالغ نقطة مئوية واحدة، في 

المتوسط، بخطأ في التنبؤ للنمو المحلي يبلغ 0.9 نقطة مئوية. 

ومع هذا، فإن أخطاء تنبؤات النمو للشركاء التجاريين لا تفسر 

سوى نسبة صغيرة من التباين في أخطاء التنبؤ للنمو المحلي. 

 هل هناك سلسلة من أخطاء التنبؤ؟    

في  منتظمة  بصورة  للنمو  التنبؤ  في  مغالاة  هناك  كانت  هل 

البياني  الشكل  في  الانتشار  لوحة  من  يتضح  البلدان؟  نفس 

الإطار 1-2: أصول مراجعات تنبؤات صندوق النقد الدولي للنمو منذ عام 2011
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1-2-3، المبنية على سلسلة زمنية مقطعية لأكبر 50 اقتصادا 

في الفترة من 2011-2013، وجود علاقة ارتباط موجب وذات 

دلالة إحصائية بين أخطاء التنبؤ للنمو في السنوات المتعاقبة. 

غير أن حجم هذا الارتباط صغير نسبيا.4 

الخلاصة

أنه يمكن تتبع  التحليل في هذا الإطار  القول، يتضح من  خلاصة 

قدر كبير من المبالغة في التنبؤ للنمو العالمي في الفترة من 2011-

4  هناك علاقة ارتباط مسلسل صغيرة وموجبة في أخطاء التنبؤ للنمو العام 

مع  الاقتصادات  لجميع  مقطعية  زمنية  سلسلة  ارتباط  كذلك  وتنطبق  التالي 

تنبؤات »آفاق الاقتصاد العالمي« خلال هذه الفترة )ومع ذلك، ليست للمُعامِل 

دلالة إحصائية(. 

2014 في عدد قليل نسبيا من الاقتصادات، تبلغ حصتها حوالي %43 

من إجمالي الناتج المحلي العالمي على أساس تعادل القوى الشرائية. 

)اقتصادات  صاعدة  أسواق  أربعة  أكبر  الاقتصادات  هذه  وتشمل 

الأوسط  الشرق  في  المجهدة  الاقتصادات  من  قليلا  وعددا  »بريك«(، 

المتقدمة.  الآسيوية  الاقتصادات  وبعض  واليابان  اليورو،  ومنطقة 

وكانت مساهمة بقية الاقتصادات المتقدمة وكذلك اقتصادات الأسواق 

المخيب  العالمي  النمو  في  الأخرى  النامية  والاقتصادات  الصاعدة 

للآمال صغيرة بوجه عام. وتركزت أخطاء التنبؤ للنمو في الاقتصادات 

المتقدمة في الفترة 2011-2012 وكانت، في المتوسط، أصغر بكثير 

من حجم الأخطاء في حالة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية. وساد اتجاه عام نحو تكرار المبالغة في التنبؤ للنمو، على غرار 

ما انعكس في علاقة الارتباط المسلسل الموجب في أخطاء التنبؤ. ولكن 

حجم الارتباط المسلسل يبدو صغيرا نسبا بوجه عام. 

الإطار 1-٢: )تابع(

الجدول 1-2-1: المساهمة في أخطاء التنبؤ للنمو العالمي1

)نقاط مئوية، ما لم يُذكر خلاف ذلك(

متوسط 3102-1102 

خطأ التنبؤ للنمو)%(

المساهمة في أخطاء التنبؤ 

للنمو العالمي 

حصــة تعــادل القــوى الشــرائية 

متوسطمتوسطفي:

2011–201120122013201413مجموعةالعالم

–2011

2014

–2011

2013

–2011

2014

–0.55  –0.60  –0.6  –0.6  –0.4  –0.6  –0.9  –0.3  100.0العالم

–0.17  –0.20  –0.4  –0.4  –0.2  –0.1  –0.7  –0.5  100.0 44.5الاقتصادات المتقدمة
منها:

–0.02   0.00  –0.1   0.0  –0.4   0.1   0.5  –0.7   37.4 16.6الولايات المتحدة
  4.7اليابان 10.5   2.0–  0.8–  0.3   0.4–  0.8–  0.7–  0.04–  0.03–

اقتصــادات منطقــة اليــورو 

المجهــدة

4.4   10.0   0.9–  2.7–  0.6–  0.1   1.4–  1.0–  0.06–  0.05–

عــدا  مــا  اليــورو  منطقــة 

اقتصــادات منطقــة اليــورو 

ة لمجهــد ا

8.3   18.7   0.8   1.1–  0.4–  0.2–  0.2–  0.2–  0.02–  0.02–

  3.0آسيا ماعدا اليابان 6.8     0.5–  2.6–  1.0–  0.2–  1.4–  1.1–  0.04–  0.03–
  7.4اقتصادات متقدمة أخرى 16.7   0.4–  0.9–  0.0   0.4   0.4–  0.2–  0.03–  0.02–

اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة

55.5 100.0  0.1–  1.2–  0.9–  0.6–  0.7–  0.7–  0.40–  0.39–

منها:

–0.24  –0.30  –0.9  –1.0  –0.3  –1.0  –1.6  –0.5   50.8 28.2اقتصادات »بريك«
  3.0البرازيل 5.4     1.4–  2.6–  1.5–  2.2–  1.8–  1.9–  0.05–  0.06–

  3.5روسيا 6.2     0.0   0.7–  2.5–  2.8–  1.1–  1.5–  0.04–  0.05–
  6.5الهند2 11.8   0.9–  2.3–  1.0–  0.7   1.4–  0.9–  0.09–  0.06–
–0.08  –0.11  –0.5  –0.7   0.1  –0.5  –1.4  –0.3   27.4 15.2الصين

الأوســط  الشــرق  اقتصــادات 

ة لمجهــد ا

2.8   5.0     2.7–  5.1–  4.8–  3.4–  4.2–  4.0–  0.11–  0.11–

اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات 

النامية الأخرى

24.6 44.2   0.7   0.2–  0.4–  0.6–  0.0   0.1–  0.01   0.03–

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: أخطــاء التنبــؤ هــي البيانــات الفعليــة ناقــص التنبــؤات لســنة محــددة وُضِعــت في الســنة الســابقة. بلــدان آســيا ماعــدا اليابــان هــي منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة 

وكوريــا ومنطقــة تايــوان الصينيــة؛ واقتصــادات »بريــك« هــي البرازيــل وروســيا والهنــد والصيــن؛ واقتصــادات منطقــة اليــورو المجهــدة هــي اليونــان وآيرلنــدا وإيطاليــا والبرتغــال وإســبانيا؛ 

واقتصــادات الشــرق الأوســط المجهــدة هــي مصــر وإيــران والعــراق وليبيــا. 

1 تعديل التنبؤات للنمو في 4102. 

2 بيانــات الهنــد في تقريــري »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« الصادريــن في خريــف 3102 و4102 مُحَوَّلــة مــن أســاس الســنة الماليــة إلى أســاس الســنة التقويميــة لإتاحــة إمكانيــة مقارنتهــا مــع 

التقاريــر الســابق التــي وردت البيانــات فيهــا علــى أســاس الســنة التقويميــة. ونظــرا لأن الســنة الماليــة في الهنــد تبــدأ في الأول مــن إبريــل وتنتهــي في 13 مــارس، يُســتخدم المتغيــر البديــل 

  .)t-1( 1/4 ×  إجمــالي النــاتج المحلــي في الســنة الماليــة + )t( إجمــالي النــاتج المحلــي في الســنة الماليــة  × ¾ = )t( التــالي: إجمــالي النــاتج المحلــي في الســنة التقويميــة
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الإطار 1-٢: )تابع(
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٤- اقتصادات الأسواق الصاعدة

والاقتصادات النامية 

الشكل البياني ١-٢-١: أخطاء التنبؤات للنمو حسب المنطقة، ٢٠١١-٢٠١٣

(نقاط مئوية للمتوسطات السنوية) 

.المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي

 ملحوظــة: أخطــاء التنبــؤ هــي البيانــات الفعليــة ناقــص التنبــؤات لســنة محــددة وُضِعــت في الســنة الســابقة. اقتصــادات منطقــة اليــورو

 ا�هدة هي اليونان وآيرلندا وإيطاليا والبرتغال وإسبانيا. أخطاء التنبؤات لنمو إجمالي الناتج المحلي في اللوحتين ١و٢ تتضمن جميع

 البلدان التي وُضِعت بشأنها تنبؤات لنمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. وتقتصر البيانات في اللوحتين ٣و٤ على البلدان التي وُضِعت

 بشأنها تنبؤات لجميع مكونات إجمالي الناتج المحلي. وبيانات الهند في تقريري «آفاق الاقتصاد العالمي» الصادرين في خريف ٢٠١٣

التــي وردت الســابق  التقاريــر  التقويميــة لإتاحــة إمكانيــة مقارنتهــا مــع  الســنة  الســنة الماليــة إلى أســاس   و٢٠١٤ مُحَوَّلــة مــن أســاس 

 البيانــات فيهــا علــى أســاس الســنة التقويميــة. ونظــرا لأن الســنة الماليــة في الهنــد تبــدأ في الأول مــن إبريــل وتنتهــي في ٣١ مــارس، يُســتخدم

 إجمــالي النــاتج المحلــي  x ¾ = (t) المتغيــر البديــل التــالي: إجمــالي النــاتج المحلــي (المســاهمة في إجمــالي النــاتج المحلــي) في الســنة التقويميــة

 إجمالي الناتج المحلي (المساهمة في إجمالي الناتج المحلي) في السنة  x ¼ + (t) (المساهمة في إجمالي الناتج المحلي) في السنة المالية

   .(١-t)  المالية
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التفسيرات  أحد  يذهب  النتائج؟  هذه  تفسير  ينبغي  وكيف 

الاقتصادات، وخاصة  أُجري في حالة بعض  ما  إلى  المقبولة 

اقتصادات »بريك«، من تعديل تدريجي بتخفيض معدلات النمو 

بالمبالغة،  السابقة  تقديراتها  اتسمت  التي  العام،  الاتجاه  في 

العالمية  الأزمة  قبل  البلدان  هذا  النمو في  أداء  قوة  على  بناء 

أن  البياني 4-2-1  الشكل  وبعدها مباشرة. وبالفعل، يوضح 

تعديلات التنبؤات لاقتصادات »بريك« تنطبق على النمو قصير 

المسافة  تزايد  من  تبين  مثلما  العام،  الاتجاه  في  والنمو  الأجل 

بين مسارات الناتج في الفترة بين خريف 2011 وتقارير »آفاق 

للنمو  التنبؤات  تعديلات  وتمثل  اللاحقة.  العالمي«  الاقتصاد 

كذلك صدمات جديدة ذات صلة بالتوترات الجغرافية-السياسية 

في حالة الاقتصادات المجهدة في الشرق الأوسط وإلى حد ما في 

روسيا. وفيما يخص الاقتصادات المتقدمة، قللت تنبؤات النمو 

ولا  اليورو،  منطقة  أزمة  حدة  توقع  من   2012-2011 للفترة 

سيما ما يتعلق بالاقتصادات المجهدة في المنطقة. ومن الواضح 

تخفيض  مثل   – الخارجية  للصدمات  ما  دور  هناك  كان  أنه 

توقعات النمو في اليابان في أعقاب زلزال 2011.

الإطار 1-٢: )تابع(

–6

–4

–2

0

2

4

6

–6 –4 –2 0 2 4 6 8

و
م

لن
 ا
ت

ؤا
نب

ت
ء 

طا
خ

أ

أخطاء تنبؤات النمو المتأخرة

2011 2012 2013

٠,٥٣- x ٠,١٩ = y
٠,٠٠

 ،
قيمة الاحتمال= ٠,٠٠

مُعامل التحديد = ٠٫٠٧

الشكل البياني ١-٢-٣: أخطاء تنبؤات النمو

 مقابلأخطاء تنبؤات النمو المتأخرة

 (٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: أخطــاء التنبــؤ هــي البيانــات الفعليــة ناقــص التنبــؤات 

لســنة محــددة وُضِعــت في الســنة الســابقة. البيانــات الــواردة هــي 

بيانات أعلى ٥٠ اقتصادا من حيث متوسط إجمالي الناتج المحلي 

الفتــرة  مــدى  علــى  الشــرائية  القــوى  تعــادل  أســاس  علــى 

تنبــؤ  أخطــاء  علــى  تنطــوي  التــي  تلــك  عــدا  مــا   ٢٠١١-٢٠١٣

مطلقة أعلى من ١٠٪. راجع الملحوظة في الشكل البياني ١-٢-١ 

للاطلاع على تفاصيل التنبؤات التي وُضِعت للهند.
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٠,٢٥- x ٠,٨٥ = y
٠,٠٣

 ،
قيمة الاحتمال= ٠,٠٢

مُعامل التحديد = ٠٫١٢

الشكل البياني ١-٢-٢: أخطاء التنبؤ للنمو في

 البلدان الشريكة مقابل أخطاء التنبؤ للنمو المحلي

 (٪)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: أخطــاء التنبــؤ هــي البيانــات الفعليــة ناقــص التنبــؤات 

مســتوى  وعلــى  الســابقة.  الســنة  في  وُضِعــت  محــددة  لســنة 

الاقتصادات المتقدمة، يعرض الشكل بيانات (١) منطقة اليورو، 

و(٢) منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وكوريــا 

ومقاطعة تايوان الصينية، و(٣) اليابان، و(٤) المملكة المتحدة، 

لاقتصــادات  وبالنســبة  المتقدمــة.  الاقتصــادات  بقيــة  و(٥) 

الشــكل  يعــرض  الناميــة،  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

بيانات (١) البرازيل، و(٢) الصين، و(٣) الهند، و(٤) روسيا، و(٥) 

كومنولــث الــدول المســتقلة مــا عــدا روســيا، و(٦) آســيا الصاعــدة 

الصاعــدة  أوروبــا  و(٧)  والهنــد،  الصيــن  عــدا  مــا  والناميــة 

والناميــة، و(٨) أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي مــا عــدا البرازيــل، 

و(٩) الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، 

الشــكل  الملحوظــة في  راجــع  الصحــراء.  إفريقيــا جنــوب  و(١٠) 

البيــاني ١-٢-١ للاطــلاع علــى تفاصيــل التنبــؤات التــي وُضِعــت 

للهند.
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ويشير التحليل كذلك إلى أنه على الرغم من اقتران حالات 

قصور النمو على امتداد الفترة التي تتناولها الدراسة بمفاجآت 

سالبة في توقعات البلدان للنمو لدى شركائها التجاريين، فقد 

كان للعوامل المحلية دور مهم، حيث يُعزى قسم كبير من قصور 

النمو في معظم الاقتصادات إلى أخطاء التنبؤ للاستثمار. 
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تقرير «آفاق الاقتصاد العالمي» الصادر في خريف 

الشكل البياني ١-٢-٤: النمو وتعديل التنبؤات

في الاقتصادات الرئيسية

(إجمالي الناتج المحلي الحقيقي؛ المؤشر، ٢٠٠٧=١٠٠) 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ اليونان وآيرلندا وإيطاليا والبرتغال وإسبانيا.

٢ راجع الملحوظة في الشكل البياني ١-٢-١ للاطلاع على تفاصيل 

التنبؤات التي وُضِعت للهند.
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المنظورات القطرية والإقليمية

في  تباطؤه  عقب  العالمي  النمو  ارتفاع  إلى  التنبؤات  تشير 

النصف  في   %3.5 إلى  ليصل   2014 عام  من  الأول  النصف 

الثاني من عام 2014 وإلى 3.8% في عام 2015. ولكن لا يزال 

النمو ضعيفا وغير متوازن بوجه عام وعرضة للتأثر بمخاطر 

عديدة قد تؤدي إلى انخفاضه. فقد يتراجع النمو العالمي بسبب 

النفط  أسعار  في  حاد  ارتفاع  أو  النفط  إنتاج  في  اضطرابات 

أو   — السياسية  الجغرافية  الاضطرابات  نتيجة   — العالمية 

بسبب تشديد الأوضاع المالية على نحو مفاجئ نظرا لارتفاع 

المتوقع  المستوى  عن  الأجل  طويلة  الأمريكية  الفائدة  أسعار 

أو زيادة درجة العزوف عن المخاطر. وفي الأجل المتوسط، قد 

المتقدمة  الاقتصادات  لفترات مطولة في  الطلب  يؤدي ضعف 

إلى تراجع النمو في جميع الاقتصادات من خلال الآثار السلبية 

على جانب العرض وغيرها.

المتوقع من معدل  العالمي دون المستوى  النمو  تراجع  وقد 

سنوي بلغ 3.9% خلال النصف الثاني من عام 2013 إلى %2.7 

خلال النصف الأول من عام 2014. ورغم أن هذا الانخفاض 

المفاجئ نشأ في الأساس عن عوامل مؤقتة، خاصة في حالة 

التعافي في  تباطؤ  نتيجة  أيضا  فقد كان  الأمريكي،  الاقتصاد 

على  التغلب  على  تعمل  تزال  لا  كانت  التي  اليورو  منطقة  كل 

التأثير  كان  حيث  اليابان  وفي  الأزمة،  خلفتها  التي  الآثار 

السلبي لزيادة ضريبة الاستهلاك على الطلب أكبر من المتوقع. 

النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  السوق  لاقتصادات  وبالنسبة 

التدابير  نتيجة  الثاني  الربع  خلال  الصين  في  النمو  ارتفع 

نتائجه  جاءت  الذي  الأول  الربع  عقب  النشاط  لدعم  المتخذة 

قليل  عدد  الطلب المحلي ظل ضعيفا في  أن  غير  المتوقع.  دون 

من الاقتصادات الكبرى، لا سيما في أمريكا اللاتينية. وقد أدت 

الروسي  بالموقف  المرتبطة  السياسية  الجغرافية  الاضطرابات 

الأوكراني والشرق الأوسط إلى تقويض النشاط في تلك المناطق، 

لا  الأوسع  النطاق  على  الاضطرابات  هذه  تداعيات  كانت  وإن 

تزال محدودة. 

وفي ظل هذه الأوضاع، من المتوقع أن يستمر تباطؤ التعافي 

في الاقتصادات المتقدمة، مع ارتفاع النمو إلى 1.8% هذا العام 

و2.3% في 2015 )الشكل البياني 2-1، اللوحة الأولى(. وسوف 

تشهد اقتصادات السوق الصاعدة والاقتصادات النامية تباطؤا 

في النمو ليصل إلى 4.4% في 2014، وليرتفع لاحقا إلى %5.0 

إبريل  عدد  في  المتوقع  دون  التنبؤات  وهذه   .2015 عام  في 

العالمي بسبب الانخفاضات  آفاق الاقتصاد  2014 من تقرير 

واستمرار  العام،  من  الأول  النصف  خلال  النمو  في  المفاجئة 

الصاعدة،  الأسواق  بعض  في  المحلي  الطلب  نمو  معدل  تراجع 

الجغرافية  الاضطرابات  عن  الناتجة  المعاكسة  الآثار  وتفاقم 

وتم  النمو ضعيفا بوجه عام،  التعافي، يظل  وبرغم  السياسية. 

من  كبير  لعدد  المتوسط  الأجل  في  النمو  توقعات  تخفيض 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  سابقة  أعداد  عدة  في  الاقتصادات 

العالمي )راجع الشكل البياني 15-1(.

وتستمر المخاطر التي قد تؤدي إلى تراجع التنبؤات. فمثلما 

الجغرافية  الاضطرابات  تصاعد  يمثل  الأول،  الفصل  في  ورد 

في  حاد  ارتفاع  عنه  ينتج  قد  لأنه  ملحا  خطرا  السياسية 

الوارد  التداعيات  حول  الخاص  التقرير  ويشير  النفط.  أسعار 

أسعار  ارتفاع  على  المترتبة  الآثار  طبيعة  أن  إلى  الفصل  بهذا 

الارتفاع  أسباب  تتحدد حسب  الأجل  طويلة  الأمريكية  الفائدة 

— كارتفاع النمو في الولايات المتحدة مقابل تشديد السياسة 
النقدية الأمريكية بسبب ارتفاع التضخم عن المستوى المتوقع، 

الاقتصادية  وأوضاعها  المتلقية  البلدان  خصائص  وحسب 

أيضا. كذلك سيؤدي استمرار حالة ضعف التعافي لفترة طويلة 

المتوسط  الأجل  النمو في  تباطؤ  إلى  المتقدمة  الاقتصادات  في 

الناتجة  التداعيات  انتشار  خلال  من  الاقتصادات  جميع  في 

عن تراجع مستويات التجارة والإنتاجية )راجع الشكل البياني 

2-1، اللوحة 2(. ولذلك يستلزم دعم النمو في كثير من البلدان 

تطبيق سياسات من أجل زيادة معدل النمو الفعلي إلى مستواه 

الممكن، إلى جانب تدابير هادفة إلى زيادة مستوى النمو الممكن 

في حد ذاته.

الولايات المتحدة وكندا: استمرار التعافي 

عقب نكسة مؤقتة

في  قوة  أكثر  نمو  معدلات  وكندا  المتحدة  الولايات  تشهد 

من  الأول  الربع  خلال  التباطؤ  من  حالة  عقب  الحالي  الوقت 

من  الكثير  يواجهان  البلدان  يزال  لا  ذلك  ومع   .2014 عام 

والخارجية  المحلية  المصادر  من  المعاكسة  التطورات  مخاطر 

تطبيع  يكون  أن  ينبغي  المتحدة،  الولايات  ففي  الصلة.  ذات 

وتجنب  النمو  لدعم  تدريجي  نحو  على  النقدية  السياسة 

وينبغي  العالمي.  أو  المحلي  المستوى  على  السلبية  التداعيات 

البنية  المتوسط من خلال تحديث  الأجل  النمو في  أيضا دعم 

المتوقع  من  كندا،  وفي  البشري.  المال  رأس  وتعزيز  التحتية 

نمو  إلى  التجارية  والاستثمارات  الصادرات  زيادة  تفضي  أن 

أكثر توازنا، وإن كان ينبغي الاستمرار في مراقبة مخاطر سوق 

الإسكان عن كثب. 

في  مؤقتة  نكسة  عقب  انتعاشة  الأمريكي  الاقتصاد  وشهد 

الربع الأول من عام 2014، وانحسر في الوقت الحالي ما كان 

في  حاد  وتصحيح  قارس  شتاء   — مؤقتة  قيود  من  يواجهه 

السنوي  النمو  معدل  ووصل  السابقة.  المخزون  تراكم  توقعات 

٢ ل
ص

ف
ل

ا
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 الانخفاض في النمو:
كبير جدا (أكثر من ٠٫٥)

كبير (ما بين ٠٫٤ و٠٫٥)

متوسط (ما بين ٠٫٣ و٠٫٤)

صغير (ما بين ٠٫٢ و٠٫٣)

طفيف (أقل من أو يساوي ٠٫٢)

لا توجد بيانات كافية

أقل من صفر

بين صفر و٢

بين ٢ و٤

بين ٤ و٥

بين ٥ و٦

أكبر من أو يساوي ٦

لا توجد بيانات كافية 

١1- تنبؤات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام  ٢٠١٥ ١

(٪)

٢- آثار الركود طويل الأجل في الاقتصادات المتقدمة

(الفرق بالنقاط المئوية عن توقعات النمو الأساسية في الأجل المتوسط٢)

الشــكل البيــاني ٢-١: تنبــؤات نمــو إجمــالي النــاتج ا لمحلــي لعام ٢٠١٥ والآثار الناتجة

عن ســيناريو للتطورات الســلبية المحتملة

 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ تــم اســتبعاد ســوريا بســبب عــدم اليقيــن بشــأن الوضــع السياســي. وبيانــات الأرجنتيــن صــادرة عــن الجهــات الرســمية وتــم تعديلهــا في مايــو ٢٠١٤. وقــد أصــدر صنــدوق النقــد 

الــدولي في أول فبرايــر ٢٠١٣ إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن، ودعاهــا في ديســمبر ٢٠١٣ إلى تنفيــذ تدابيــر معينــة لزيــادة دقــة البيانــات الرســمية بشــأن إجمــالي النــاتج 

المحلي وفق جدول زمني محدد. وفي ٦ يونيو ٢٠١٤، أثنى ا�لس التنفيذي على تنفيذ التدابير التي دعا إليها الأرجنتين في نهاية مارس ٢٠١٤، وما اتخذته السلطات 

الأرجنتينيــة مــن خطــوات مبدئيــة نحــو حــل مشــكلة عــدم دقــة البيانــات المقدمــة. وســوف يناقــش ا�لــس التنفيــذي هــذه القضيــة مجــددا وفــق الجــدول الزمنــي المتفــق عليــه في 

ديسمبر ٢٠١٣ وحسب الإجراءات المنصوص عليها في الإطار القانوني لصندوق النقد الدولي. وقد تم سحب الدولار الزمبابوي من التداول في أوائل عام ٢٠٠٩. وتم إعداد هذه 

البيانــات اســتنادا إلى تقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي للتغيــرات في الأســعار وأســعار الصــرف بالــدولار الأمريكــي. وقــد تختلــف تقديــرات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي 

للقيم بالدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. وتم إعداد بيانات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي على أساس الأسعار الثابتة لعام ٢٠٠٩.  

٢ تعتمد نماذج المحاكاة على أساس النماذج العالمية النظامية المرنة التي أعدها صندوق النقد الدولي، وتغطي ٢٩ بلدا وثمان مناطق (بلدان الاتحاد الأوروبي الأخرى، 

والاقتصادات المتقدمة الأخرى، وآسيا الصاعدة، والاقتصادات الآسيوية الصناعية الجديدة، وأمريكا اللاتينية، والشرق الأوسط وشمال إفريقيا، وإفريقيا جنوب 

الصحراء، ومجموعة الاقتصادات المصدرة للنفط). وتم توزيع البلدان غير المشمولة في النموذج على المناطق وفق تصنيف تقرير آفاق الاقتصاد العالمي للاقتصادات 

المصدرة للوقود، وتلي ذلك التصنيفات الإقليمية الجغرافية. واستُخدم معدل النمو لعام ٢٠١٧ كمؤشر بديل للنمو متوسط الأجل، وهو العام الذي يمثل عام الذروة 

بالنسبة لمعظم الاقتصادات الصاعدة. 
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حالة  استمرار  احتمالات  وتزداد  الثاني.1  الربع  في   %4.2 إلى 

وزيادة  الإسكان  سوق  في  النشاط  تحسن  ظل  في  الانتعاش 

الاستثمارات غير السكنية والارتفاع المطرد في مجموع الأجور 

)الشكل البياني 2-2(. وفي أغسطس، بلغ معدل البطالة ومعدل 

مشاركة القوى العاملة 6.1% و62.8% على الترتيب.    

وبرغم حالة الانتعاش، لا تزال الضغوط السعرية مكبوحة، 

أغسطس  المستهلكين 1.7% في  أسعار  بلغ تضخم مؤشر  حيث 

ووصل معدل التضخم الأساسي في نفقات الاستهلاك الشخصي 

الاحتياطي  لدى  الأساسي  للتضخم  المحبذ  المؤشر  وهو   —
الأسعار  زيادات  وتعكس  أغسطس.  في   %1.5 إلى   - الفيدرالي 

ارتفاع تكلفة الطاقة والغذاء، وإن كانت ناتجة أيضا عن عوامل 

الإيجارية  والتكلفة  )الإيجارات  الإسكان  تكلفة  ارتفاع  مثل 

تكلفة  تقليص  تأثير  وانحسار  المملوكة(،  للوحدات  المكافئة 

المالية  الاعتمادات  على  الحجز  إطار  في  الصحية  الرعاية 

المخصصة للصحة. وظلت الأجور الحقيقية ثابتة نظرا لأن نسبة 

العمالة المعطلة في سوق العمل لا تزال كبيرة.

يتجاوز  أن  ويُتوقع  تقريبا،   %3 حاليا  النمو  معدل  ويبلغ 

عام  وحتى  العام  من  المتبقي  الجزء  خلال  الممكن  المستوى 

2015. وتعزى قوة النمو إلى تحسن الأوضاع في سوق العمل، 

وتحسن الميزانيات العمومية في قطاع الأسر، والأوضاع المالية 

المواتية، وتحسن سوق الإسكان مع عودة تكوين الأسر تدريجيا 

وزيادة  الديمغرافية،  العوامل  مع  اتساقا  أكثر  مستويات  إلى 

الاستثمارات غير السكنية نظرا لبدء الشركات مؤخرا في تحديث 

مخزونات رؤوس أموالها المتقادمة، وتراجع الأعباء المالية.

ظل  ففي  عموما.  مواتية  غير  المتوسط  الأجل  آفاق  ولكن 

السياسات الحالية، يقدر مستوى النمو الممكن بحوالي 2% فقط 

مقارنة  الإنتاجية  نمو  وتراجع  المسنين  أعداد  بزيادة  متأثرا 

بالعقود السابقة.

فعلى  عام.  بوجه  متوازنة  بالآفاق  المحيطة  والمخاطر 

على  التضخم  يرتفع  قد  المعاكسة،  التطورات  مخاطر  جانب 

أقل  الاقتصادي بدرجة  النشاط  تراجع  نحو غير متوقع بسبب 

ارتفاعا  الفائدة  أسعار  ارتفاع  إلى  يؤدي  قد  مما  المتوقع،  من 

أكثر حدة أو أكثر سرعة عن التوقعات الحالية. أو قد تتم زيادة 

الأسواق  في  الأجل  طويلة  والاستثمارات  التقلبات  علاوات 

الأخيرة.  الآونة  تقليصها في  بعد  منظم  غير  نحو  على  المالية 

ومع بداية عام 2015، قد تعود حالة عدم اليقين بشأن سياسة 

وتشمل  سياسية.  مجازفات  من  يصاحبها  وما  العامة  المالية 

المخاطر الخارجية زيادة التباطؤ في الأسواق الصاعدة، بما في 

ذلك الصين، وارتفاع حاد في أسعار النفط بسبب الاضطرابات 

التوقعات،  تجاوز  مخاطر  جانب  وعلى  الجغرافية-السياسية. 

الوليد في الاستثمار الخاص بما يؤدي إلى  التحسن  قد يستمر 

النمو.  وزيادة  المستقبلية  الاقتصادية  الآفاق  في  الثقة  تعزيز 

الائتمانية  الجدارة  ذوي  المقترضين  فرص  زيادة  تؤدي  وقد 

قاعدة  إغلاق  عقب   %4.6 إلى  الثاني  للربع  النمو  معدل  تعديل  تم    1

بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي في 19 سبتمبر 2014.

الشــكل البيــاني ٢-٢: الولايــات المتحدة الأمريكية

وكندا: اســتمرار التعافي بعد نكســة مؤقتة
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١- مؤشرات النشاط الحقيقي

 (التغير ٪)

٢- أسواق العمل الأمريكية

الولايات

كندا المتحدة

التغير في أجور النشاط

 غير الزراعي (ملايين 

الوظائف، المقياس الأيسر)

التضخم الكلي

التضخم الأساسي

متوسط ما قبل الأزمة

الاستثمارات الخاصة غير
 السكنية

معدل البطالة (٪)

الفعلي

المتوقع

٤- تضخم نفقات الاستهلاك
 الشخصي في الولايات المتحدة

(التغير ٪ على أساس سنوي

مقارن)

الولايات المتحدة كندا

ديون قطاع الأسر (٪ من الدخل

 المتاح، المقياس الأيسر)

مؤشر MLS HPI لأسعار المساكن

 (التغير ٪ على أساس سنوي مقارن)

٥- تكوين قطاع الأسر في

 الولايات المتحدة (آلاف

 الوحدات، على أساس سنوي،

متوسط متحرك لأربعة أرباع)

يكتســب التعــافي مزيــدا مــن القــوة في الولايــات المتحــدة بعــد فتــرة وجيــزة مــن التباطــؤ خــلال 

الربــع الأول مــن عــام ٢٠١٤، وذلــك في ظــل التحســن المســتمر في أســواق العمــل وزيــادة 

الاســتثمار الخــاص. غيــر أن الضغــوط الناتجــة عــن الأجــور والأســعار لا تــزال منخفضــة. 

وشــهدت كنــدا أيضــا نمــوا متباطئــا في الربــع الأول، ولكــن انتعشــت معــدلات النمــو بقــوة منــذ 

ذلــك الحيــن، وارتفــع حجــم الصــادرات نتيجــة التعــافي في الولايــات المتحــدة وتراجــع قيمــة 

العملة، وإن كان يتعين الاستمرار في مراقبة مخاطر أسواق المساكن.

 Global Business المركــزي، ومســح  كنــدا   وبنــك  للعقــارات،  الكنديــة  الجمعيــة  المصــادر: 

Haver Analytics، والمكتــب الإحصائــي  ، ومؤسســة   CFO Magazine  Outlook Survey
الأمريكــي،  العمــل  إحصــاءات  الأمريكــي، ومكتــب  الاقتصــادي  التحليــل  الكنــدي، ومكتــب 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ التغيــر ٪ علــى أســاس ســنوي مقــارن. تــم إعــداد بيانــات الإنفــاق الاســتثماري المتوقــع (عــن 

 Duke/CFO Magazine   الاثني عشر شهرا التالية) للولايات المتحدة وكندا استنادا إلى مسح

Global Business Outlook Survey ومسح Global Business Outlook Survey الصادر عن 
بنــك كنــدا، علــى الترتيــب. وتعكــس بيانــات الاســتثمار المتوقــع في حالــة كنــدا ميــزان الــرأي 

مقيســا كالنســبة المئويــة للشــركات التــي تتوقــع ارتفــاع حجــم الاســتثمارات في الماكينــات 

والمعدات ناقصا نسبة الشركات التي تتوقع انخفاض حجم الاستثمارات. 
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تعاف  إلى  العقارية  القروض  على  الحصول  في  نسبيا  الأقل 

أسرع في سوق الإسكان. 

وينبغي توجيه السياسات نحو الحفاظ على مسار التعافي 

وزيادة النمو في الأجل الطويل. وينبغي للسياسة النقدية إدارة 

إلغاء أسعار الفائدة الصفرية على نحو يتيح للاقتصاد التحول 

مع  الأسعار  واستقرار  للعمالة  الكامل  التوظيف  إلى  بسهولة 

تترتب  قد  والتي  المالي  الاستقرار  تهدد  التي  المخاطر  احتواء 

كذلك  وينبغي  عالمية سلبية في حال تحققها.  تداعيات  عليها 

السلامة  وإطار  الاحترازية  المعايير  وتعزيز  الرقابة،  إحكام 

الاستقرار  بشأن  للمخاوف  التصدي  بهدف  الكلية  الاحترازية 

المالي التي نشأت عن التطبيق المطول لأسعار فائدة منخفضة 

للغاية.

ومن أهم الأولويات الاتفاق على خطة ذات مصداقية تهدف 

واتخاذ  المتوسط،  الأجل  في  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  إلى 

الرعاية الصحية، وإصلاح  خطوات نحو تخفيض نمو تكاليف 

نظام الضمان الاجتماعي، وزيادة الإيرادات. ومن شأن وضع 

تدابير محددة تهدف إلى تحقيق وفورات في المالية العامة في 

السنوات القادمة أن يساعد على تخفيف القيود المفروضة على 

ربط الموازنة والسماح بتوفير تمويل إضافي للجهود الرامية إلى 

وتعزيز  الابتكار،  وتشجيع  العاملة،  القوة  في  المشاركة  زيادة 

الإنتاجية، ومواجهة الفقر والبطالة طويلة الأجل. وينبغي النظر 

أيضا في تنفيذ تدابير على جانب العرض بهدف زيادة مستوى 

النمو الممكن من خلال زيادة الاستثمارات في مشروعات البنية 

التحتية وتحسين نتائج التعليم وتعزيز الهيكل الضريبي وتوفير 

عمالة ماهرة، بما في ذلك عن طريق إصلاح نظام الهجرة.

عام 2014،  الأول من  الربع  النمو خلال  تباطأ  كندا،  وفي 

نمو  إلى  التوقعات  وتشير  الحين.  ذلك  منذ  انتعش  ولكنه 

الاقتصاد بنسبة 2.3% و2.4% في 2014 و2015 على الترتيب 

)الجدول 2-1 والشكل البياني 2-1(. ومن المفترض أن يرتفع 

وتراجع  الأمريكي  الاقتصاد  تعافي  نتيجة  الصادرات  حجم 

سعر صرف العملة، مما سيؤدي بدوره إلى حفز الاستثمار. غير 

زخم  على  سلبا  تؤثر  قد  الخارجي  الطلب  تباطؤ  استطالة  أن 

قطاع  في  الديون  ارتفاع  يزال  لا  بينما  والاستثمار،  التصدير 

مصادر  أهم  من  العقارات  تقييم  في  المغالاة  واستمرار  الأسر 

الخطر المحلية.

في  ملائمة  الحالية  التيسيرية  النقدية  السياسة  تزال  ولا 

ومخاطر  التضخم،  توقعات  وثبات  الاقتصادي،  التباطؤ  ظل 

التنبؤات.  تخفيض  إلى  تؤدي  قد  التي  المعاكسة  التطورات 

قدر ضئيل من  العامة سوى  المالية  أوضاع  ولا يفرض ضبط 

فيه  المضي  ويتعين  القريب،  الأجل  في  النمو  على  الضغوط 

المتاح محدودا.  المالي  الحيز  كان  إذا  المقاطعات  على مستوى 

الناشئة عن سوق الإسكان وقطاع  وتستدعي المخاطر المحلية 

الأسر رقابة مستمرة، وقد تتطلب اتخاذ تدابير سلامة احترازية 

كلية إضافية.

أوروبا

بلدان أوروبا المتقدمة: في مراحل مختلفة من 

التعافي

تشهد بلدان أوروبا المتقدمة تعافيا متعدد السرعات. فلا 

مخاطر  استمرار  مع  اليورو،  منطقة  في  ضعيفا  النمو  يزال 

أخرى  مناطق  وفي  مطولة.  لفترات  والتضخم  النمو  تباطؤ 

المتقدمة مخاطر في  الاقتصادات  بعض  تشهد  أوروبا،  من 

أسواق المساكن. وتشمل أولويات منطقة اليورو حفز التعافي 

وزيادة التضخم وزيادة النمو في الأجل المتوسط من خلال 

تيسيرية،  نقدية  تطبيق سياسة  يشمل  الإجراءات  من  مزيج 

وإتمام  والشركات،  للبنوك  العمومية  الميزانيات  وتعزيز 

عملية إنشاء الاتحاد المصرفي، وتنفيذ الإصلاحات الهيكلية. 

منطقة  خارج  المتقدمة  أوروبا  اقتصادات  على  وينبغي 

اليورو التخفيف من حدة مخاطر سوق الإسكان المؤثرة على 

القطاع المالي.  

الجدول ٢-١: اقتصادات متقدمة مختارة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد 
الحساب الجاري، والبطالة  

)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة ٣رصيد الحساب الجاري٢أسعار المستهلكين ١إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

20142015201420152014201520142015

7.97.37.1 0.40.30.2 1.41.61.8 1.41.82.3الاقتصادات المتقدمة

7.46.35.9 –2.6–2.5–2.4 1.52.02.1 2.22.23.1الولايات المتحدة

11.911.611.2 2.42.01.9 1.30.50.9 0.81.3–0.4منطقة اليورو ٤، ٥

4.03.73.8 0.71.01.1 0.42.72.0 1.50.90.8اليابان

7.66.35.8 –3.8–4.2–4.5 2.61.61.8 1.73.22.7المملكة المتحدة ٤

7.17.06.9 –2.5–2.7–3.2 1.01.92.0 2.02.32.4كندا

4.54.54.4 5.55.14.8 1.51.62.2 2.32.93.1اقتصادات متقدمة أخرى ٦

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في 

بعض الاقتصادات. 

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف 6 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 استنادا إلى المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.

5 تم تعديل مركز الحساب الجاري لاستبعاد تأثير التفاوت في البيانات المبلغ بها عن المعاملات المنفذة داخل المنطقة.  

6 ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
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وقد بدأت بلدان أوروبا المتقدمة في التعافي، ولكن التعافي 

منطقة  وقد شهدت  اليورو.  منطقة  ومتذبذبا في  بطيئا  يزال  لا 

اليورو حالة من الكساد في الربع الثاني من 2014، مع تراجع 

اقتصادات  عدة  في  متوقعة  غير  مستويات  إلى  الاستثمارات 

فروق  ظلت  حيث  صامدة،  المالية  الأسواق  تزال  ولا  كبرى. 

العائد منخفضة كما كانت قبل الأزمة وتراجعت تكلفة التمويل 

كفاية  عدم   — الأزمة  خلفتها  التي  الآثار  أن  غير  المصرفي. 

تشكل  تزال  لا   — والبطالة  الدين،  مستوى  وارتفاع  الطلب، 

تحديات قد تحول دون تحقيق نمو قوي ومستمر:

· أقل كثيرا من مستويات ما قبل 	 الناتج والاستثمار  يزال  لا 

الأزمة، وتشهد بلدان المنطقة معدلات نمو ضعيفة ومتباينة.

· جميع بلدان المنطقة تشهد معدلات تضخم منخفضة — أقل 	

البنك  يستهدفه  الذي  الأسعار  استقرار  مستوى  عن  كثيرا 

التباطؤ.  حالة  استمرار  يعكس  مما   — الأوروبي  المركزي 

وتراجعت توقعات التضخم. 

· ولا تزال الميزانيات العمومية ضعيفة، وهو ما يعود جزئيا 	

إلى ارتفاع مستوى الديون والبطالة. وتستمر حالة التشتت 

قيودا  المتعثرة  الاقتصادات  في  الشركات  وتواجه  المالي، 

على الاقتراض. ويشجع البنك المركزي الأوروبي البنوك في 

إطار عملية التقييم الشامل على تعزيز ميزانياتها العمومية، 

ولكن الأمر يستلزم مزيدا من الجهود.

· تستمر 	 الإصلاحات،  تنفيذ  في  المحرز  التقدم  من  وبالرغم 

العقبات الشديدة التي تعوق زيادة الإنتاجية وتعزيز القدرات 

التنافسية. كذلك تم تصحيح الأسعار النسبية والاختلالات 

الخارجية على نحو غير متسق، مع استمرار فوائض الحساب 

الجاري في البلدان الدائنة. 

معدلات  في  وانخفاضا  طفيفا  تعافيا  الآفاق  وتعكس 

التضخم. ويتوقع للنمو — الذي يعتمد على استمرار التحسن في 

أوضاع الإقراض وقوة الطلب الخارجي - أن يبلغ في المتوسط 

حوالي 0.8% في 2014 و1.3% في 2015. وتقل هذه التنبؤات 

إبريل 2014 من  الواردة في عدد  تلك  المذكورين عن  للعامين 

ومن   .)3-2 البياني  )الشكل  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

المتوقع أن يقترب مستوى النمو في الأجل المتوسط من %1.5 

تقريبا. وفي ظل تردي الآفاق على هذا النحو، تتفاوت التنبؤات 

وإسبانيا  ألمانيا  في  أقوى  فنجدها   — المنطقة  بلدان  بين 

وأضعف في فرنسا وإيطاليا. وسوف يصل متوسط التضخم إلى 

حوالي 0.5% في 2014، ويُتوقع أن يظل في المستقبل القريب 

المركزي  البنك  يستهدفه  الذي  الأسعار  استقرار  مستوى  دون 

الأوروبي في الأجل المتوسط بسبب استمرار التباطؤ في الأجل 

المتوسط. 

وتشهد الاقتصادات الأوروبية المتقدمة الأخرى معدلات نمو 

أقوى )الجدول 2-2(، ولكن تتهددها بعض المخاوف:

· يُتوقع استمرار نمو اقتصاد المملكة المتحدة بمعدل قوي. وقد 	

أصبح الطلب أكثر توازنا مع ازدياد الاستثمارات التجارية. 

ولكن بالرغم من النمو السريع في معدلات التوظيف، تستمر 

نمو  العمل إلى حد ما، وجاء معدل  التباطؤ في سوق  حالة 

الشــكل البيــاني ٢-٣: اقتصــادات أوروبا المتقدمة في 

مراحــل متفاوتــة من التعافي
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إبريل ٢٠١٤ آخر بيانات 

متاحة
فجوة الناتج

ألمانيا

إيطاليا

إسبانيا

ألمانيا

إيطاليا

إسبانيا

الحد 
الأدنى

الحد 
الأقصى

اقتصادات الفائض الأخرى

 في منطقة اليورو

اقتصادات العجز الأخرى
 في منطقة اليورو

عدد البلدان التي 

تمر بحالة انكماش

 (المقياس الأيمن)

دين 

الحكومة

 العامة

معدل البطالة

 (٪، المقياس

 الأيمن)

إجمالي الدين الخاص

٥- أسعار الفائدة على إقراض

 الجملة الحقيقي للمشروعات

 الصغيرة والمتوسطة٢ (٪) 

٤- منطقة اليورو: الدين والبطالة 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي،

 ما لم يذكر خلاف ذلك)

٢- توقعات النمو الواردة في

 تقرير آفاق الاقتصاد العالمي

 وتعديلاتها (٪، تراكمية 

(٣١٠٢-٤١٠٢

١- الضغوط التي تواجه منطقة

 اليورو: فروق العائد على مبادلات

 مخاطر الائتمان المصرفي
 والسيادي ١

٣- منطقة اليورو: التضخم 
الكلي (معدل موسميا، 

التغير ٪ على أساس سنوي
 مقارن)

٦- منطقة اليورو: أرصدة الحساب

 الجاري (٪ من إجمالي الناتج

 المحلي لمنطقة اليورو)

لا تــزال الأســواق الماليــة صامــدة بوجــه عــام في ظــل تعــاف ضعيــف في منطقــة اليــورو. لكــن 

لا تــزال مســتويات التضخــم منخفضــة، بمــا يعكــس فجــوات النــاتج الضخمــة في معظــم بلــدان 

منطقــة اليــورو. ولا يــزال النمــو متباطئــا بســبب اســتمرار ارتفــاع معــدلات البطالــة، والديــون 

الضخمــة، واســتمرار حالــة التشــتت المــالي. وتحســن وضــع أرصــدة الحســاب الجــاري، ولكــن 

مع استمرار وجود فوائض في الاقتصادات الدائنة.   

المصــادر: مؤسســة .Bloomberg, L.P؛ والبنــك المركــزي الأوروبــي؛ والمكتــب الإحصائــي للاتحــاد الأوروبــي؛ 

ومؤسســة Haver Analytics، وقاعــدة بيانــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي الصــادرة عــن صنــدوق النقــد 

الدولي، وتقديرات خبراء الصندوق.

وألمانيــا  وفرنســا  وفنلنــدا  وإســتونيا  وقبــرص  وبلجيــكا  النمســا  هــي  اليــورو  منطقــة  اقتصــادات  ملحوظــة: 

الســلوفاكية  والجمهوريــة  والبرتغــال  وهولنــدا  ومالطــة  ولكســمبرغ  ولاتفيــا  وإيطاليــا  وآيرلنــدا  واليونــان 

وسلوفينيا وإسبانيا.

المرجحــة  الأســاس  بنقــاط  والســيادي  المصــرفي  الائتمــان  مخاطــر  مبــادلات  علــى  العائــد  فــروق  تقــاس   ١

بإجمالي الأصول ومجموع ديون الحكومة العامة على الترتيب. وتعبر البيانات عن الفترة حتى ٢٢ سبتمبر 

٢٠١٤، وتغطي جميع بلدان منطقة اليورو التي تواجه ضغوطا، ما عدا اليونان.

٢ القــروض أقــل مــن مليــون يــورو المقدمــة مــن المؤسســات النقديــة والماليــة إلى الشــركات لمــدة ســنة إلى خمــس 

سنوات.
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دون مستوى  التضخم  يزال  ولا  العمالة منخفضا.  إنتاجية 

ارتفاعا  شهدت  المساكن  أسعار  أن  غير  المستهدف.   %2

بنسبة 10% في مختلف أنحاء المملكة المتحدة — وضعف 

هذه النسبة في لندن — ولا تزال ديون قطاع الأسر مرتفعة، 

حيث تبلغ 140% من إجمالي الدخل المتاح.

· بقوة 	 مدفوعا  النمو  معدل  في  ارتفاعا  السويد  في  الآفاق  وتعكس 

الطلب من قطاع الأسر والاستثمار. وبلغ التضخم معدلات منخفضة، 

وهو ما يعود جزئيا إلى زيادة إنتاجية قطاع الخدمات. ولكن يتمثل 

الضعيفة، لا  الفئات  بين  البطالة  ارتفاع  الحالية في  الشواغل  أحد 

سيما التي تقع في الطرف الأدنى من توزيع الأجور.    

الجدول 2-٢: اقتصادات أوروبية مختارة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد 

الحساب الجاري، والبطالة

)التغير % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

20142015201420152014201520142015

. . .. . .. . . 2.01.71.7 2.01.31.6 0.51.51.9أوروبا

10.710.29.8 2.62.22.2 1.50.71.1 0.11.31.6أوروبا المتقدمة

11.911.611.2 2.42.01.9 1.30.50.9 0.81.3–0.4منطقة اليورو 4، 5

5.35.35.3 7.06.25.8 1.60.91.2 0.51.41.5ألمانيا

10.310.010.0 –1.0–1.4–1.3 1.00.70.9 0.30.41.0فرنسا

12.212.612.0 1.01.21.2 1.30.10.5 0.8–0.2–1.9إيطاليا

26.124.623.5 0.80.10.4 1.50.00.6 1.31.7–1.2إسبانيا

6.77.36.9 10.29.99.6 2.60.50.7 0.61.4–0.7هولندا

8.48.58.4 –1.0–1.3–1.9 1.20.71.0 0.21.01.4بلجيكا

4.95.04.9 2.73.03.2 2.11.71.7 0.31.01.9النمسا

27.325.823.8 0.70.70.1 0.3–0.8–0.9 0.62.9–3.9اليونان

16.214.213.5 0.50.60.8 0.40.01.1 1.01.5–1.4البرتغال 

8.28.58.3 –0.5–0.6–0.9 2.21.21.5 0.9–0.2–1.2فنلندا

13.011.210.5 4.43.32.4 0.50.60.9 0.23.63.0آيرلندا

14.213.913.2 2.11.92.2 1.50.11.3 0.92.42.7الجمهورية السلوفاكية

10.19.99.5 6.85.95.8 1.80.51.0 1.41.4–1.0سلوفينيا

6.97.16.9 5.25.14.0 1.71.12.1 2.12.71.9لكسمبرغ

11.910.39.7 –1.5–0.1–0.8 0.00.71.6 4.12.73.2لاتفيا

8.67.07.0 –2.4–2.2–1.4 3.20.81.4 1.61.22.5إستونيا

15.916.616.1 –0.8–1.1–1.9 0.40.00.7 0.4–3.2–5.4قبرص

6.46.06.1 0.90.30.3 1.01.01.2 2.92.22.2مالطة

7.66.35.8 –3.8–4.2–4.5 2.61.61.8 1.73.22.7المملكة المتحدة 5

3.23.43.3 16.013.012.5 0.10.2–0.2 1.91.31.6سويسرا

8.08.07.8 6.25.76.1 0.00.11.4 1.62.12.7السويد

3.53.73.8 11.210.610.2 2.12.02.0 0.61.81.9النرويج

7.06.46.0 –0.3–0.2–1.4 1.40.61.9 2.52.5–0.9الجمهورية التشيكية

7.06.96.6 7.37.17.0 0.80.61.6 0.41.51.8الدانمرك

4.44.03.5 3.92.12.3 3.92.53.3 3.32.93.0آيسلندا

8.08.27.8 . . .. . .. . . 1.31.01.2 0.02.2–3.2سان مارينو

. . .. . .. . . –3.5–3.2–3.9 4.24.03.8 2.82.72.9أوروبا الصاعدة والنامية 6

9.09.59.9 –6.0–5.8–7.9 7.59.07.0 4.03.03.0تركيا

10.39.59.5 –2.1–1.5–1.4 0.90.10.8 1.63.23.3بولندا

7.37.27.1 –1.8–1.2–1.1 4.01.52.9 3.52.42.5رومانيا

10.38.27.8 3.02.52.0 1.70.32.3 1.12.82.3هنغاريا

13.012.511.9 –2.3–1.90.2 0.7–0.41.2 0.91.42.0بلغاريا5

21.021.621.8 –5.1–6.1–6.5 7.72.33.4 1.0–2.50.5صربيا

16.616.817.1 0.92.22.2 0.2–2.20.3 0.5–0.8–0.9كرواتيا

11.811.010.7 1.50.90.1 1.20.31.3 3.33.03.3ليتوانيا

ملحوظــة: تــم حســاب بيانــات بعــض البلــدان علــى أســاس الأعــوام الماليــة. راجــع الجــدول واو في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى قائمــة بفتــرات الإبــاغ غيــر المعتــادة المســتخدمة في 

بعــض الاقتصــادات.

1 تظهــر التغيــرات في أســعار المســتهلكين كمتوســطات ســنوية. راجــع الجــدول ألــف 6 والجــدول ألــف 7 في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى التغيــرات الســنوية المقارنــة بيــن نهايــة عــام 

وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تم تعديل مركز الحساب الجاري لاستبعاد تأثير التفاوت في البيانات المبلغ بها عن المعاملات المنفذة داخل المنطقة.  

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

6 تشمل ألبانيا، والبوسنة الهرسك، وكوسوفو، وجمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة، والجبل الأسود.
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· بمعدلات 	 ولكن  سويسرا،  في  النمو  يستمر  أن  المتوقع  ومن 

في  والاستثمارات  الاستهلاك  تراجع  بسبب  تباطؤا  أكثر 

أن  إلى  التنبؤات  وتشير  الأخيرة.  الآونة  في  التشييد  قطاع 

أعداد  تزايد  ويمثل  للصفر.  مقاربا  سيظل  التضخم  معدل 

المسنين أحد تحديات الأجل المتوسط.

وبالنسبة لمنطقة اليورو، يميل ميزان المخاطر المؤثرة على 

المعاكسة. وتحديدا،  التطورات  النمو نحو كفة مخاطر  توقعات 

انخفاض  واستمرار  مطولة  لفترات  النمو  تباطؤ  خطر  يرتفع 

التضخم. وستنتشر آثار هذه المخاطر في كافة أنحاء أوروبا في 

الإصلاح  بأعباء  مرتبطة  مخاطر  أيضا  وهناك  تحققها.  حالة 

وزيادة احتياجات إعادة رسملة البنوك عن المستوى المتوقع. 

ولكن المخاطر أكثر توازنا في البلدان الأوربية الأخرى، بما في 

ذلك في المملكة المتحدة. غير أن هناك مخاطر ناشئة عن أسواق 

المملكة  في  المالي  الاستقرار  تهدد  العقاري  والرهن  الإسكان 

الأخرى  الخطر  مصادر  أهم  ومن  وسويسرا.  والسويد  المتحدة 

 — المعاكسة  الخارجية  التطورات  ككل  المنطقة  تواجه  التي 

مثل تراجع نمو الشركاء التجاريين، والتشديد غير المتوقع في 

الأوضاع المالية العالمية، والاضطرابات الاقتصادية والارتفاع 

بما  جغرافية-سياسية،  أسباب  نتيجة  النفط  أسعار  في  الحاد 

فيها المرتبطة بالموقف الروسي الأوكراني.

وينبغي أن تركز الجهود المبذولة على جانب السياسات على 

السياق،  هذا  وفي  المالي.  الاستقرار  ضمان  مع  التعافي  تعزيز 

النمو  آفاق  مع  والمالية  النقدية  السياسات  تتسق  أن  يتعين 

والتضخم المتباينة:

· تحقيق 	 في  الأهم  الأولوية  تتمثل  اليورو،  لمنطقة  بالنسبة 

يستلزم  مما  التضخم،  وزيادة  العام  الاتجاه  يتجاوز  نمو 

من  وبالرغم  تيسيرية.  نقدية  سياسة  تطبيق  في  الاستمرار 

يونيو  شهري  في  بالفعل  اتخذت  التي  الفعالة  الإجراءات 

المركزي  البنك  يكون  أن  يجب  العام،  هذا  من  وسبتمبر 

التدابير في حالة  من  مزيد  استعداد لاتخاذ  على  الأوروبي 

التضخم  مستوى  ارتفاع  وعدم  التضخم  آفاق  تحسن  عدم 

السيادية.  الأصول  شراء  طريق  عن  ذلك  في  بما  المتوقع، 

انكماشية  كانت  فقد  العامة،  المالية  لسياسة  وبالنسبة 

مستوى  على  الفترة 2015-2014  بدرجة محدودة خلال 

اليورو ككل، ولكن ينبغي عدم المضي في تشديدها  منطقة 

النمو.  معدلات  في  مفاجئة  انخفاضات  حدوث  حالة  في 

ويتعين في الأجل المتوسط تخفيض الدين العام في بعض 

هذا  تحمل  على  قدرة  أكثر  تجعلها  مستويات  إلى  البلدان 

يستلزم  ما  الدواعي  من  يوجد  يزال  لا  ألمانيا،  وفي  الدين. 

زيادة الاستثمارات العامة، كتحديث وصيانة البنية التحتية 

لقطاع النقل على سبيل المثال.    

· النقدية 	 السياسة  تظل  أن  ينبغي  المتحدة،  المملكة  وفي 

الأسعار  وأن ضغوط  الوقت الحالي لا سيما  تيسيرية في 

سريعا  تشديدها  يتعين  قد  ولكن  قوية،  ليست  والأجور 

أيضا في زيادة  النظر  التضخم. ويمكن  ارتفاع  في حالة 

الاحترازية  السلامة  أدوات  أن  ثبت  ما  إذا  الفائدة  أسعار 

الكلية غير كافية لاحتواء مخاطر الاستقرار المالي )راجع 

الفقرة التالية(، وإن كان ينبغي التفكير مليا في المفاضلة 

والتكلفة  الحقيقي  بالاقتصاد  يلحق  قد  الذي  الضرر  بين 

المالية.  المخاطر  عن  المطاف  نهاية  في  تنشأ  قد  التي 

وينطبق الوضع نفسه على السويد، حيث سيتعين الاعتماد 

النقدية في الموازنة بين مخاطر  السياسة  باستمرار على 

تدابير  تُتخذ  لم  إذا  المالي  الاستقرار  ومخاطر  الأسعار 

فعالة للحد من المخاوف بشأن الاستقرار المالي. ويتعين 

متوسطة  خصوم  وجود  ظل  في  المالية  الأوضاع  ضبط 

الأجل وخصوم احتمالية ضخمة نشأت عن القطاع المالي 

الكبير في السويد.  

ويستلزم دعم الاستقرار المالي تعزيز الميزانيات العمومية 

للقطاع الخاص وتنفيذ إصلاحات في القطاع المالي. وسيمكن 

الائتمانية  التدفقات  وعودة  المالي  التشتت  حالة  من  الحد 

وتخفيض  البنوك،  رسملة  إعادة  خلال  من  اليورو  منطقة  في 

الملاءة  أطر  تحسين  طريق  عن  )جزئيا  الشركات  ديون 

إنشاء  لاستكمال  مشترك  فعال  مالي  دعم  وتوافر  الوطنية(، 

المالي  القطاع  مخاطر  مواجهة  وينبغي  المصرفي.  الاتحاد 

يستلزم  ما  وهو  الأخرى،  المتقدمة  الأوروبية  الاقتصادات  في 

الاستمرار في تعزيز رؤوس الأموال المصرفية، إلى جانب اتخاذ 

)السويد  تشددا  و/أكثر  فعالة  كلية  احترازية  سلامة  تدابير 

وسويسرا(. وقد يتعين أيضا تشديد سياسة السلامة الاحترازية 

الكلية في المملكة المتحدة إذا ما ثبت أن التدابير الأخيرة غير 

استكمال  وينبغي  المالي.  الاستقرار  مخاطر  لاحتواء  كافية 

أوروبا  بلدان  في  المالية  القطاعات  في  المقررة  الإصلاحات 

الكبيرة  بالبنوك  المرتبطة  الإصلاحات  ذلك  بما في  المتقدمة، 

المؤثرة على النظام وتلك اللازمة لتعزيز آليات تسوية أوضاع 

البنوك عبر الحدود.

لمواجهة  هيكلية  إصلاحات  تنفيذ  الضروري  ومن 

ويمكن  المتوسط.  الأجل  في  النمو  على  المؤثرة  التحديات 

من  مزيد  ودعم  والنمو  التوظيف  ومعدل  الإنتاجية  زيادة 

في  المرونة  زيادة  خلال  من  اليورو  منطقة  في  التوازن 

وتعزيز  المدينة  الاقتصادات  في  والمنتجات  العمل  أسواق 

في  الخاصة  والاستثمارات  التحتية  البنية  استثمارات 

الاقتصادات الدائنة. وسيساعد على الحد من معدلات البطالة 

المرتفعة بين الشباب خفض تكلفة التوظيف وزيادة فعالية 

التدريبية. ويتعين تطوير أسواق رأس المال بحيث  البرامج 

وتتضمن  والمتوسطة.  الصغيرة  الشركات  تمويل  يمكنها 

العامة  المالية  إطار  تبسيط  الطويل  الأجل  في  التحديات 

المعقد للمنطقة ودعم إنفاذه. ومن الضروري للغاية اتخاذ 

والمملكة  السويد  في  المساكن  بعرض  يتصل  فيما  تدابير 

اليد وبما يمكن من  المتحدة كي تظل أسعارها في متناول 

الحد من مخاطر الاستقرار المالي. وسوف تساعد إصلاحات 

سوق العمل في السويد في دعم الفئات الضعيفة في الحصول 

على وظائف على وجه السرعة. وفي سويسرا، من شأن تبديد 

أن  المستقبلية  الهجرة  سياسات  بشأن  اليقين  عدم  حالة 

يدعم النمو.   
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أوروبا الصاعدة والنامية: الطلب المحلي 

يكتسب قوة

أيضا،  متوازن  غير  نموا  والنامية  الصاعدة  أوروبا  تشهد 

بلدان  من  كبير  عدد  قوة في  يكتسب  المحلي  الطلب  كان  وإن 

المنطقة. وفي ظل استمرار مخاطر التطورات المعاكسة، ينبغي 

استخدام السياسات النقدية وسياسات أسعار الصرف في دعم 

الطلب وإدارة المخاطر الناشئة عن تقلبات السوق، بينما ينبغي 

أن تركز سياسة المالية العامة على إعادة بناء الاحتياطيات 

الوقائية. ولا يزال تعزيز أطر تسوية الديون والمضي قدما في 

إصلاحات سوق العمل من الأولويات في معظم بلدان المنطقة.

تعافيا  تشهد  والنامية  الصاعدة  أوروبا  بلدان  تزال  ولا 

النمو قوية أو سريعة في هنغاريا  غير متوازن، وظلت معدلات 

عام  من  الأول  النصف  وحتى   2013 خلال  وتركيا  وبولندا 

2014، بينما تباطأ النمو في بلدان جنوب شرق أوروبا. وكانت 

وإن  البلدان  بين  فيما  أيضا  متباينة  المالية  الأسواق  تطورات 

ائتمان  البياني 2-4(. وقد ظل  )الشكل  ظلت مواتية بوجه عام 

الأعباء  جزئيا  يعكس  ما  وهو  تركيا،  خارج  متدنيا  الشركات 

النظام  على  المتعثرة  القروض  حجم  ارتفاع  يفرضها  التي 

المالي. وقد ظلت المنطقة حتى الآن صامدة أمام الاضطرابات 

الجغرافية-السياسية في روسيا وأوكرانيا.

بسبب  المنطقة  اقتصادات  معظم  في  التضخم  تراجع  وقد 

الناجمة  الضغوط  جانب  إلى  والطاقة،  الغذاء  أسعار  انخفاض 

عن تباطؤ التضخم في منطقة اليورو، لا سيما في الاقتصادات 

التي تربط عملاتها باليورو. وتواجه البوسنة والهرسك وبلغاريا 

استمرار  مع  الانكماش  من  حالة  الأسود  والجبل  وكرواتيا 

التباطؤ الاقتصادي. 

وتشير التنبؤات إلى بلوغ النمو 2.7% في 2014 و2.9% في 

2015. وتعكس هذه التنبؤات تعديلا بالزيادة على معدل النمو 

لعام 2014 بمقدار 0.4 نقطة مئوية مقارنة بالتوقعات الواردة 

في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وهو ما 

يعود في الأساس إلى ارتفاع الناتج عن المستويات المتوقعة في 

بعض الاقتصادات حتى الآن خلال العام الحالي. ولم يطرأ أي 

تعديل على التنبؤات الخاصة بعام 2015. 2 

· ومن المتوقع أن يرتفع معدل النمو في هنغاريا وبولندا ليصل 	

إلى 2.8% و3.2% على الترتيب خلال 2014، مدعوما بزيادة 

الاستثمارات وتراجع البطالة في بولندا، والتيسير الكبير في 

وفي  هنغاريا.  في  العام  الإنفاق  وزيادة  النقدية  السياسة 

بينما  بولندا،  في   %3.3 النمو  متوسط  سيبلغ   ،2015 عام 

بتشديد  توقعات  ظل  في  هنغاريا  في   %2.3 إلى  سيتراجع 

أوضاع سياسة المالية العامة والسياسة النقدية.

العالمية والإقليمية  النمو  2  تجدر الإشارة إلى إعادة حساب معدلات 

الواردة في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي باستخدام 

 1 رقم  الحاشية  )راجع  الشرائية  القوى  لتعادل  المعدلة  النسبية  الأوزان 

آفاق  الواردة في تقرير  الفصل الأول( كي يسهل مقارنتها بالأرقام  في 

الاقتصاد العالمي الحالي.
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الشــكل البيــاني ٢-٤: اقتصــادات أوروبا الصاعدة

والناميــة: تعــافي الطلب المحلي

١- هنغاريا وبولندا: نمو إجمالي

 الناتج المحلي الحقيقي (التغير ٪ 

على أساس سنوي مقارن)

٣- معدل التوظيف

 (المؤشر، الربع الأول ٢٠٠٨ = ١٠٠)

٧- هنغاريا وبولندا وجنوب شرق

 أوروبا: صافي التدفقات الرأسمالية

 (بمليارات الدولارات الأمريكية)

٥- التضخم في مؤشر أسعار المستهلكين

 الأساسي١ (التغير ٪ على أساس سنوي مقارن) 

٢- جنوب شرق أوروبا: نمو إجمالي

 الناتج المحلي الحقيقي (التغير ٪ 

على أساس سنوي مقارن)

٤- الائتمان المقدم للشركات غير

 المالية بالقيمة الاسمية (التغير

٪ على أساس سنوي مقارن، معدل

 لاستبعاد أثر التغيرات في أسعار الصرف)

٨- تركيا: صافي التدفقات الرأسمالية

 (بمليارات الدولارات الأمريكية) 

٦- فروق العائد على سندات مؤشر

 EMBIG ٢ (المؤشر، ٢١ مايو 

٢٠١٣ = ١٠٠، متوسط بسيط)

تشــهد  حيــث  والناميــة،  الصاعــدة  أوروبــا  بلــدان  بيــن  متوازنــة  غيــر  الآفــاق  تــزال  لا 

حالــة  تســتمر  بينمــا  التوظيــف،  معــدلات  في  وتحســنا  قويــا  نمــوا  وبولنــدا  هنغاريــا 

التباطــؤ في جنــوب شــرق أوروبــا. وتظــل الأوضــاع الماليــة مواتيــة بوجــه عــام، ولكــن 

النمو الائتماني لا يزال ضعيفا، ما عدا في تركيا.

 Haver والبنك الأوروبي للإنشاء والتعمير، ومؤسسة ،Bloomberg, L.P. المصادر: مؤسسة

Analytics، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ألبانيــا،  المتاحــة،  البيانــات  حــدود  في  أوروبــا،  شــرق  جنــوب  بلــدان  تشــمل  ملحوظــة: 

والبوســنة والهرســك، وبلغاريــا، وكرواتيــا، وكوســوفو، وجمهوريــة مقدونيــا اليوغســلافية 

الســابقة، والجبــل الأســود، ورومانيــا، وصربيــا. جميــع مجمــلات مجموعــة البلــدان مرجحــة 

النــاتج  إجمــالي  مــن  كحصــة  الشــرائية  القــوى  بتعــادل  المقــوم  المحلــي  النــاتج  بإجمــالي 

المحلــي للمجموعــة، مــا لم يذكــر خــلاف ذلــك. وقــد تــم إعــداد مســميات البيانــات في الشــكل 

البياني وفق رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس. 

١ البيانات حتى أغسطس ٢٠١٤ ما عدا بلغاريا (يوليو ٢٠١٤) وكرواتيا (يونيو ٢٠١٤).

٢ البيانات حتى ٢٢ سبتمبر ٢٠١٤. 



الفصل ٢       المنظورات القٌطْرية والإقليمية

53 صندوق النقد الدولي  |  أكتوبر  ٢٠١٤	 	

· وتشير التوقعات إلى تراجع متوسط معدل النمو إلى 3% في 	

الفترة 2014-2015، مقابل 4% في 2013.  تركيا خلال 

ويتوقع أن ينخفض مستوى الاستهلاك الخاص خلال عام 

2014 إلى حد ما ليكون الإنفاق الحكومي والاستثمار هما 

أيضا  النمو سيعتمد  كان  وإن  للنمو،  الأساسيان  المحركان 

النمو  سيعتمد   ،2015 عام  وفي  الصادرات.  صافي  على 

اللاحقة  الآثار  نتيجة  والاستثمار  الخاص  الاستهلاك  على 

الناتجة عن تيسير السياسة النقدية في الآونة الأخيرة.

· في 	 تباطؤا  أكثر  نموا  أوروبا  شرق  جنوب  يشهد  أن  ويُتوقع 

2014، وهو ما يعود جزئيا إلى الفيضانات الشديدة خلال شهر 

تحديدا.  وصربيا  والهرسك  البوسنة  تأثيرها  طال  التي  مايو 

على  الإنفاق  نتيجة   2015 عام  خلال  لاحقا  النمو  ويرتفع 

أعمال الإعمار، وإعادة بناء المناطق التي دمرتها الفيضانات، 

إلى جانب زيادة معدلات التوظيف في بعض البلدان.

حوالي  إلى  التضخم  معدل  متوسط  يصل  أن  المتوقع  ومن 

المرجح  من  ولكن   .2015-2014 الفترة  خلال   %4.0-%3.8

مستويات  إلى  الاقتصادات  من  عدد  في  التضخم  ينخفض  أن 

أدنى كثيرا إما بسبب تأثر البلدان المستوردة بتراجع التضخم 

التباطؤ الاقتصادي  أو استمرار  )بلغاريا(  البلدان المصدرة  في 

بالزيادة  التضخم  توقعات  تعديل  تم  تركيا،  وفي  )كرواتيا(. 

سعر  لانخفاض  اللاحقة  والآثار  الغذاء،  أسعار  ارتفاع  نتيجة 

مستوى  مع  المتعارض  النقدية  السياسة  وموقف  الصرف، 

التضخم الذي تستهدفه السلطات.   

ولا تزال عودة الاضطرابات السوقية وتراجع التعافي في منطقة 

اليورو من أهم المخاطر المؤثرة على التنبؤات. وفي ضوء أرصدة 

والديون  البلدان،  من  كثير  في  الكبيرة  الخارجي  الخاص  الدين 

البلدان،  بعض  في  الأجنبية  بالعملة  المربوطة  الضخمة  المحلية 

فإن المنطقة معرضة أيضا لصدمات أخرى معاكسة. وساعد في 

التي  التدابير الأخيرة  التخفيف من حدة هذه المخاطر إلى حد ما 

بهدف  السياسات  مستوى  على  الأوروبي  المركزي  البنك  اتخذها 

تيسير أوضاع السياسة النقدية بدرجة أكبر، وهو ما قد يؤدي إلى 

زيادة الثقة والطلب المحلي بما يتجاوز التوقعات الحالية.

قيام  بشأن  والتوقعات  التعافي،  حالة  استمرار  ظل  وفي 

إعادة  أجل  من  العامة  مالياتها  أوضاع  بضبط  البلدان  معظم 

بناء أرصدة المالية العامة التي تراجعت خلال الأزمة للعالمية، 

الصرف  أسعار  وسياسة  النقدية  السياسة  استخدام  ينبغي 

 - المتغيرة  والاقتصادية  السوقية  الأوضاع  لمواجهة  بمرونة 

أي تطبيق أسعار مختلفة باختلاف الحيز المتاح من خلال هذه 

السياسات والمخاطر الأساسية. 

ومن شأن تعزيز أطر تسوية ديون القطاع الخاص أن يساعد 

القروض غير المنتظمة  ارتفاع مستويات  على مواجهة مشكلة 

هيكلة  إعادة  خلال  من  ذلك  في  بما  الائتمان،  نمو  وتعزيز 

لزيادة  العمل  أسواق  إصلاح  الضروري  ومن  الطوعية.  الدين 

البلدان من خلال تخفيض  كثير من  الممكن في  النمو  مستوى 

المبالغ المدفوعة عند تسريح العمالة الفائضة ومعالجة مشكلة 

ازدواجية سوق العمل، وتحسين مناخ الأعمال، وتعزيز القدرات 

العودة  السياسات  تستهدف  أن  ينبغي  تركيا،  وفي  التنافسية. 

المالية  سياسة  أوضاع  وتشديد  الاسمية  الركيزة  استخدام  إلى 

العامة، مع تشجيع الادخار القومي والقدرات التنافسية.

آسيا والمحيط الهادئ: نمو مطرد خلال 

الفترة المقبلة

تراجعت معدلات النمو في المنطقة إلى حد ما في أوائل عام 

2014، ولكنها انتعشت عموما خلال النصف الثاني من العام. 

ويأتي النمو مدفوعا بانتعاش الطلب المحلي، وبزيادة الطلب 

الخارجي في بعض البلدان. وتنشأ مخاطر التطورات المعاكسة 

وضعف  العالمية،  المالية  الأوضاع  في  الحاد  التشديد  عن 

وثمة  المتقدمة.  الاقتصادات  لفترات طويلة في  النمو  معدلات 

مخاوف محلية مرتبطة بالتباطؤ الحاد في قطاع العقارات، لا 

سيما في الصين. ووفقا لتوقعات السيناريو الأساسي، ينبغي 

أو  والبدء  العامة،  المالية  أوضاع  ضبط  في  تدريجيا  المضي 

الاستمرار في تشديد أوضاع السياسة النقدية في البلدان التي 

أو  مرتفعة  تضخم  ومعدلات  محدودا  اقتصاديا  تباطؤا  تشهد 

متزايدة. ولا تزال الإصلاحات الهيكلية ضرورية لزيادة النمو 

في الأجل المتوسط.

الهادئ  والمحيط  آسيا  بلدان  معظم  في  النمو  تباطأ  وقد 

الصادرات  نمو  تراجع  مع   2014 عام  من  الأول  الربع  في 

 .)5-2 البياني  )الشكل  الصين  في  المحلي  الطلب  وانخفاض 

متوقعة  غير  بعوامل  أيضا  التباطؤ  اقترن  البلدان،  بعض  وفي 

)كالاضطرابات السياسية في تايلند(. غير أن معظم اقتصادات 

المنطقة شهدت انتعاشا في النشاط خلال الربع الثاني، بما في 

ذلك الصين، بسبب ما تم اتخاذه من تدابير جديدة لدعم النشاط. 

وارتفعت مستويات النمو في الهند في الربع الثاني بسبب زيادة 

في  النشاط  زيادة  وكذلك  الاقتصاد  في  الأعمال  مجتمع  ثقة 

وحققت  الانتخابات.  إجراء  منذ  التحويلية  الصناعة  قطاع 

يعكس  ما  وهو  ـ  الأول  الربع  قوية خلال  نمو  معدلات  اليابان 

في الأساس زيادة في الاستهلاك عن المستويات المتوقعة قبل 

ارتفاع ضريبة الاستهلاك ـ ولكن تأثيرا موازنا نشأ في المقابل 

نتيجة تباطؤ فاق التوقعات إلى حد ما في الربع الثاني بسبب 

الانكماش الحاد في مستويات الاستهلاك.

المنطقة،  أنحاء  في  عموما  مواتية  المالية  الأوضاع  وظلت 

في ظل معدلات نمو قوية على جانب الائتمان، وزيادة تدفقات 

 ،2014 عام  من  الثاني  الربع  في  والسندات  الأسهم  صناديق 

ارتفاعات  البلدان  بعض  وشهدت   — الأصول  أسعار  وارتفاع 

غير مسبوقة.

المنطقة،  مستوى  على  قوية  القريب  الأجل  آفاق  تزال  ولا 

يظل  للتنبؤات،  فوفقا  العالمي.  التعافي  باستمرار  مدعومة 

ليرتفع   ،2014 خلال   %5.5 مستوى  عند  ثابتا  النمو  معدل 

إلى 5.6% في عام 2015 ـ وهو معدل أقل قليلا خلال العامين 

مقارنة بالتنبؤات الواردة في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق 

التخفيض في  هذا  ويعكس  )الجدول 3-2(.  العالمي  الاقتصاد 

جزء منه النتائج الضعيفة خلال الربع الأول. ويُتوقع أن يكون 

تزال  لا  مالية  أوضاع  ظل  في  المحلي  بالطلب  مدفوعا  النمو 

الصادرات سيظل  نمو  كان  وإن  وأسواق عمل مستقرة،  مواتية 

قويا أيضا في ظل الانتعاش المتوقع في الاقتصادات المتقدمة 

والصين. ومن المتوقع أيضا أن يظل موقف السياسة الاقتصادية 
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الكلية داعما بوجه عام في معظم الاقتصادات. وتشير التنبؤات 

إلى أن معدلات التضخم ستظل منخفضة ومستقرة بوجه عام.

· في الصين يستمر النمو في تحقيق معدلات قوية تصل إلى 	

7.4% في 2014 بفضل التدابير المتخذة في الآونة الأخيرة 

الدعم  وتقديم  التحتية،  البنية  على  الإنفاق  زيادة   —
الاجتماعي  والإسكان  والمتوسطة  الصغيرة  للمشروعات 

— وزيادة صافي الصادرات. وتشير التوقعات إلى تراجع 
يصل  حيث  للاستمرار،  قابلية  أكثر  مستويات  إلى  النمو 

بسبب  الاستثمار  تباطؤ  مع   2015 عام  في   %7.1 إلى 

أو  القطاع المصرفي  تراجع نمو الائتمان سواء المقدم من 

القطاعات غير المصرفية، واستمرار انخفاض نشاط قطاع 

العقارات.

· الانكماش 	 استمرار  عدم  إلى  التوقعات  تشير  اليابان،  وفي 

الاستهلاك  ضريبة  زيادة  عن  الناتج  الحاد  الاقتصادي 

أخرى لاحقا بمعدلات  الاقتصاد مرة  يتعافى  طويلا، حيث 

يبلغ  أن  يُتوقع   ،2015-2014 الفترة  وخلال  متوسطة. 

متوسط معدل نمو إجمالي الناتج المحلي %0.8-%0.9. 

· ومن المتوقع أن يرتفع النمو في الهند إلى 5.6% في 2014، 	

نشاط  تحسن  مع   %6.4 إلى   2015 خلال  مجددا  ليزداد 

التصدير والاستثمار.

· ونيوزيلندا 	 وكوريا  أستراليا  في  النمو  يأتي  أن  ويُتوقع 

أن  المفترض  ومن  الأول.  المقام  في  بالصادرات  مدفوعا 

إلى  الحالي  العام  خلال   %3.7 من  كوريا  في  النمو  يرتفع 

4.0% خلال 2015، مدعوما بالصادرات والاستثمار. وتشير 

 %2.9-%2.8 أستراليا  في  النمو  معدل  بلوغ  إلى  التنبؤات 

خلال الفترة 2014-2015، في ظل انتعاشة في الصادرات 

ومن  التعدين.  قطاع  في  الاستثمارات  تراجع  تأثير  وازنت 

المتوقع أن تستفيد نيوزيلندا من الإنفاق على أعمال إعادة 

معدل  متوسط  ليتجاوز  التصدير  نشاط  وتعافي  الإعمار 

النمو 3% خلال الفترة 2015-2014.

· أمم 	 رابطة  الاقتصادات الخمسة في  أن تحقق  المتوقع  ومن 

جنوب شرق آسيا نموا مطردا، ما عدا تايلند التي تشهد هذا 

تعقبه  السياسية  الاضطرابات  بسبب  حادا  تباطؤا  العام 

انتعاشة خلال العام التالي. وفي إندونيسيا، تشير التوقعات 

إلى ارتفاع متوسط في النمو خلال عام 2015 بسبب تحسن 

ووفقا  الانتخابات.  بعد  ما  فترة  المستثمرين خلال  مشاعر 

للتنبؤات، يظل النمو قويا في ماليزيا والفلبين خلال الفترة 

2014-2015، مدفوعا بتحسن الطلب الخارجي، وأوضاع 

مالية وسياسات تيسيرية بوجه عام.     

· وبالنسبة لباقي بلدان آسيا النامية، من المفترض أن يظل 	

المقترنة  المتزايدة  المخاطر  من  بالرغم  عموما  قويا  النمو 

في  الجاري  والحساب  العامة  المالية  في  العجز  بارتفاع 

انكشاف هذه الاقتصادات  البلدان. ونظرا لأن درجة  بعض 

تأثرا  أقل  كانت  نسبيا،  محدودة  العالمية  المالية  للأسواق 

أن  ويُتوقع  الماضي،  العام  المالية خلال  الأوضاع  بتشديد 

من  والإقليمية  العالمية  النمو  معدلات  ارتفاع  من  تستفيد 

العاملين ونشاط  التجاري وتحويلات  التبادل  خلال زيادة 

الصغيرة  الدول  في  الاقتصادي  الأداء  أن  غير  السياحة. 
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الشــكل البياني ٢-٥: آســيا والمحيط الهادئ: نمو مطرد خلال

الفتــرة المقبلة

٦- أرصدة المالية العامة المعدلة

 لاستبعاد العوامل الدورية 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)
أسعار الفائدة الأساسية الاسمية الحالية

أسعار الفائدة الأساسية الحقيقية٤

أسعار الفائدة الأساسية 

الاسمية في نهاية ٢٠١٢

صناديق الأسهم صناديق السندات

إلى اليابان

إلى الصين

متوسط ٢٠٠٢-٢٠٠٧

إلى الولايات 
المتحدة
إلى منطقة 
اليورو

على أساس ربع سنوي مقارن

على أساس سنوي مقارن

الذروة، ٢٠٠٦-٢٠٠٧

قبل السحب التدريجي 

لتدابير التيسير الكمي (إبريل ٢٠١٣) 

متوسط الفترة 
ما بين ٢٠٠٠ و٢٠١١ 
وفق آخر بيانات متاحة

2013
2014
2015

١- صناديق الأسهم والسندات، 
صافي التدفقات ربع السنوية ١ 

(بمليارات الدولارات الأمريكية)

الذروة، ٢٠٠٦-٢٠٠٧

٢- نمو الائتمان الحقيقي الممنوح 

للقطاع الخاص (التغير ٪ على

أساس سنوي مقارن)

٣- بلدان مختارة في آسيا: الصادرات

 إلى المقاصد الرئيسية٢ (التغير ٪)

٤- التغير في إجمالي الناتج المحلي

 الحقيقي بالأسعار السوقية، الربع

الثالث ٢٠١٢- الربع الثاني ٢٠١٤ ٣  (٪) 

تراجــع زخــم النمــو في أوائــل عــام ٢٠١٤ في منطقــة آســيا والمحيــط الهــادئ، ولكــن البيانــات الأخيــرة 

تشــير إلى انتعاشــة في النصــف الثــاني مــن العــام. ومــن المفتــرض أن يرتفــع حجــم الصــادرات نتيجــة 

زيــادة الطلــب مــن الاقتصــادات المتقدمــة. ومــن المتوقــع أيضــا أن يظــل الطلــب المحلــي قويــا، مدعومــا 

بأوضاع مالية مواتية، وأسواق عمل مستقرة، وسياسات تيسيرية بوجه عام. 

هونغ  الفلبين  ماليزيا  الهند  مقاطعة  أستراليا  اليابان

كونغ                                    تايوان الصينية

إندونيسيا  سنغافورة  تايلند  الصين  نيوزيلندا  كوريا

     الهند  الصين  بلدان آسيان الشرقية  أستراليا

آسيا  نيوزيلندا  اليابان

إندونيسيا  الفلبين  ماليزيا  أستراليا  تايلند  اليابان

الهند فييت نام  نيوزيلندا  الصين  كوريا  مقاطعة
                                                                تايوان الصينية

كوريا  الصين  تايلند  إندونيسيا  أستراليا  اليابان  فييت نام

سنغافورة هونغ  نيوزيلندا  الفلبين  مقاطعة  ماليزيا  الهند

                كونغ                                تايوان الصينية

المصادر: شركة CEIC، ومؤسسة Haver Analytics، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

والفلبيــن  وماليزيــا  إندونيســيا  هــي:  آســيا،  شــرق  جنــوب  أمم  رابطــة  أي  آســيان،  بلــدان  ملحوظــة: 

وســنغافورة وتايلنــد وفييــت نــام. وبلــدان شــرق آســيا هــي الصيــن ومنطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة 

وكوريــا ومقاطعــة تايــوان الصينيــة. وقــد تــم إعــداد مســميات البيانــات في الشــكل البيــاني وفــق رمــوز 

البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

١ تتضمــن البيانــات تدفقــات الصناديــق المدرجــة في البورصــة وتدفقــات صناديــق الاســتثمار المشــترك 

في بلدان آسيان وأستراليا وشرق آسيا والهند ونيوزيلندا.

٢ الاقتصــادات ا�تــارة في آســيا تتضمــن اليابــان وماليزيــا والفلبيــن وســنغافورة وتايلنــد وشــرق آســيا، 

وتُســتبعد فييــت نــام نظــرا لعــدم توافــر بيانــات حديثــة عنهــا. متوســط متحــرك لثلاثــة شــهور محســوب علــى 

أساس سنوي ومعدل موسميا.

٣ البيانــات المعــدة علــى أســاس ربــع ســنوي مقــارن معدلــة موســميا بمعــل ســنوي. وتُســتبعد الصيــد مــن 

بلدان شرق آسيا. وتم حساب إجمالي الناتج المحلي للهند بتكلفة عوامل الإنتاج.

٤ الانحراف عن متوسط الفترة ٢٠٠٢-٢٠٠٧، بالنقاط المئوية.
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المتوقع  المستوى  دون  سيظل  الهادئ  المحيط  منطقة  في 

بسبب فجوات البنية التحتية والمشكلات المتعلقة بالقدرات 

التنافسية.

على مستوى  ثابتا  التضخم  يظل معدل  أن  المتوقع  ومن 

الفترة 2014-2015، ولكن مع  المنطقة ليبلغ 3.7% خلال 

اليابان  شهدت  فقد  الاقتصادات.  بين  مهمة  فوارق  وجود 

تأثير  استبعاد  بعد  وذلك  متزايدة،  أساسي  تضخم  معدلات 

التضخم  توقعات  أيضا  وتزايدت  الاستهلاك.  ضريبة  زيادة 

يستهدفه  الذي   %2 مستوى  دون  ظلت  وإن  الأجل،  متوسطة 

تراجع  استمرار  المفترض  من  الهند،  وفي  اليابان.  بنك 

الآونة  النقدية في  السياسة  تشديد  ظل  التضخم في  معدلات 

الأخيرة، ولكنها ستظل مرتفعة بوجه عام، حيث تبلغ %7.8 

 .%7.5 إلى  لتصل   2015 في  قليلا  وتتراجع   ،2014 خلال 

وسترتفع معدلات التضخم أيضا في الاقتصادات التي يُتوقع 

لها تنفيذ إصلاحات في نظام الدعم أو الضريبة، أو التي تشير 

)إندونيسيا  الممكن  النمو  مستوى  تجاوزها  إلى  التقديرات 

وماليزيا والفلبين(.

التشديد  عن  الآفاق  على  تؤثر  التي  الملحة  المخاطر  وتنشأ 

الناتج مثلا عن زيادة   — العالمية  الحاد في الأوضاع المالية 

إلى  الأمريكية  النقدية  السياسة  عودة  عن  الناجمة  التقلبات 

الأسواق  في  المخاطر  عن  العزوف  زيادة  أو  الطبيعي  مسارها 

المالية العالمية — مما قد يؤدي إلى خروج التدفقات الرأسمالية 

وتراجع أسعار الأصول وزيادة أسعار الفائدة المحلية. وتتزايد 

هذه المخاطر في البلدان الأكثر اعتمادا على التمويل الخارجي 

في  يشارك  التي  الاقتصادات  بعض  وفي  وإندونيسيا(  )الهند 

الأجانب  المستثمرين  من  كبير  عدد  المحلية  المالية  أسواقها 

)إندونيسيا(. وتواجه بعض الاقتصادات خطرا إضافيا ينشأ عن 

الإسكان  والنشاط في سوق  المساكن  أسعار  التراجع الحاد في 

)الصين، ومنطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة، وسنغافورة( أو 

وماليزيا(.  وكوريا  )أستراليا  الأسر  قطاع  ديون  بزيادة  يرتبط 

بالزيادة  أيضا  المنطقة  في  الاقتصادي  النشاط  يتأثر  وقد 

الحادة في أسعار النفط نتيجة تصاعد الاضطرابات جغرافية-

السياسية.

الجدول ٢-٣: اقتصادات مختارة في منطقة آسيا والمحيط الهادئ: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار 

المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، والبطالة
)التغير السنوي ٪، ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

20142015201420152014201520142015

. . .. . .. . . 1.41.41.5 3.83.73.7 5.55.55.6آسيا

4.03.83.9 1.92.12.1 1.12.32.3 2.12.12.2آسيا المتقدمة

4.03.73.8 0.71.01.1 0.42.72.0 1.50.90.8اليابان

3.13.13.1 6.15.85.8 1.31.62.4 3.03.74.0كوريا

5.76.26.1 –3.8–3.7–3.3 2.42.72.6 2.32.82.9أستراليا

4.24.04.0 11.711.911.3 0.81.42.0 2.13.53.8مقاطعة تايوان الصينية

2.93.03.3 4.33.93.8 1.92.12.2 3.13.13.1

1.92.02.1 18.317.616.6 2.41.42.5 3.93.03.0سنغافورة

6.25.75.2 –6.0–4.2–3.4 1.11.62.0 2.83.62.8نيوزيلندا

. . .. . .. . . 1.01.01.1 4.74.14.2 6.66.56.6آسيا الصاعدة والنامية

4.14.14.1 1.91.82.0 2.62.32.5 7.77.47.1الصين

. . .. . .. . . –2.2–2.1–1.7 9.57.87.5 5.05.66.4الهند

. . .. . .. . . 0.00.70.6 4.64.65.0 5.24.75.4مجموعة آسيان 5

6.36.15.8 –2.9–3.2–3.3 6.46.06.7 5.85.25.5إندونيسيا

0.70.70.8 2.92.1–0.6 2.22.12.0 2.91.04.6تايلند

3.13.03.0 3.94.34.2 2.12.94.1 4.75.95.2ماليزيا

7.16.96.8 3.53.22.6 2.94.53.9 7.26.26.3الفلبين

4.44.44.4 5.64.13.4 6.65.25.2 5.45.55.6فييت نام

الصاعــدة  آســيا  في  أخــرى  بلــدان 
4 ميــة لنا ا . . .. . .. . . –1.1–1.8–2.6 6.76.36.2 6.46.77.0و

بنود للتذكرة

. . .. . .. . . 1.11.11.2 4.64.04.1 6.66.56.6آسيا الصاعدة 5

ملحوظــة: تــم حســاب بيانــات بعــض البلــدان علــى أســاس الأعــوام الماليــة. راجــع الجــدول واو في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى قائمــة كاملــة بفتــرات الإبــاغ غيــر المعتــادة المســتخدمة في 

بعــض البلــدان.

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تتضمــن البلــدان الأخــرى في آســيا الصاعــدة والناميــة بنغلاديــش وبوتــان وبــروني دار الســام وكمبوديــا وفيجــي وكيريباتــي وجمهوريــة لاو الديمقراطيــة الشــعبية وملديــف وجــزر مارشــال 

وولايــات ميكرونيزيــا الموحــدة ومنغوليــا وميانمــار ونيبــال وبــالاو وبابــوا غينيــا الجديــدة وســاموا وجــزر ســليمان وســري لانــكا وتيمــور – ليشــتي وتونغــا وتوفالــو وفانواتــو.  

5 تتضمن آسيا الصاعدة بلدان آسيان - 5 )إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام( والصين والهند.
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تراجع معدلات  الناجمة عن  التداعيات  وإلى جانب مخاطر 

النمو في الاقتصادات المتقدمة لفترات طويلة، يمكن في الأجل 

المتوسط أن تشهد آسيا الصاعدة مزيدا من التراجع في مستويات 

النمو الممكن الذي انخفض بالفعل في السنوات القليلة الماضية، 

لا سيما إذا تأخر تنفيذ الإصلاحات.

أولوية كبيرة لإعادة بناء الحيز  السياسات تعطي  ولا تزال 

نمو  تحقيق  بهدف  الهيكلية  الإصلاحات  وتنفيذ  اللازم  المالي 

العامة،  المالية  لسياسة  وبالنسبة  للاستمرار.  وقابل  أقوى 

فبالرغم من تباين حجم الحيز المالي المتاح بين بلدان المنطقة 

ضبط  يستحسن  التلقائي،  الضبط  أدوات  استخدام  وضرورة 

الهادئ،  بلدان آسيا والمحيط  العامة في معظم  المالية  أوضاع 

فيها  الدين  ترتفع مستويات  التي  البلدان  أولوية في  واعتباره 

العامة  مالياتها  تتضمن  التي  البلدان  أو  )اليابان(  نسبيا 

خصوما احتمالية )ماليزيا(.  

المفترض  من  الأساسي،  السيناريو  لتوقعات  ووفقا 

الطبيعي  إلى مسارها  النقدية  السياسة  إعادة  الاستمرار في 

نظرا  المنطقة  اقتصادات  معظم  في  تدريجي  نحو  على 

لا  الحالات  بعض  في  التضخم  أن  كما  التباطؤ،  لمحدودية 

والفلبين(.  )ماليزيا  ارتفاعه  متوقع  أو  )الهند(  مرتفعا  يزال 

النمو الائتماني  ويتعين على الصين الاستمرار في تخفيض 

واقتراض الحكومة المحلية لمواجهة مخاطر الاستقرار المالي 

والسماح في الوقت نفسه بالتحول إلى معدلات نمو اقتصادي 

الخاص  القسم  في  ورد  ومثلما  واستمرارية.  تباطؤا  أكثر 

بآسيا والمحيط الهادئ في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق 

الاحترازية  السلامة  سياسات  أثبتت  الإقليمي،  الاقتصاد 

المالي  الاستقرار  مخاطر  احتواء  في  عموما  فعالية  الكلية 

المستخدمة.  السياسات  من مجموعة  جزءا  تظل  أن  وينبغي 

مرونة  على  الصدمات  امتصاص  في  الاعتماد  وينبغي 

التدخل  أسعار الصرف في المقام الأول، وإن كان من شأن 

ومواجهة  التقلبات  تمهيد  أيضا  الأجنبي  النقد  أسواق  في 

الاختلالات السوقية. 

تقليص  الهيكلية  الإصلاحات  هدف  يظل  أن  وينبغي 

المتوسط.  الأجل  في  النمو  وتعزيز  القريب  الأجل  في  المخاطر 

وتتباين مجالات الإصلاح المستهدفة فيما بين بلدان المنطقة، 

للحكومة،  المملوكة  والشركات  المالي،  القطاع  تتضمن  ولكنها 

المالية  وإصلاحات  )الصين(،  المحلية  الحكومة  وإصلاحات 

العامة )الهند واليابان(، وإصلاحات القطاع المصرفي )منغوليا 

وفييت نام(، وإصلاحات سوق المنتجات وسوق العمل )اليابان 

وكوريا(، وتحسين أوضاع الاستثمار )الهند(.

أمريكا اللاتينية والكاريبي: تراجع 

مستمر

تراجع النمو مجددا في أوائل عام 2014 في جميع بلدان 

المنطقة نتيجة تباطؤ الطلب الخارجي وضعف الزخم المحلي. 

ووفقا للتوقعات، سيشهد عام 2015 تعافيا معتدلا، وإن كان 

ميزان المخاطر لا يزال يميل نحو كفة التطورات المعاكسة نظرا 

لأن كثيرا من الاقتصادات تبحث جاهدة عن محركات جديدة 

لتحقيق نمو قابل للاستمرار في ظل ثبات أسعار السلع الأساسية 

الظروف، تزداد  العرض. وفي ظل هذه  وتزايد حدة اختناقات 

أهمية الحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي وتنفيذ إصلاحات 

هيكلية بهدف تعزيز الاستثمارات والإنتاجية.   

وقد استمر تراجع معدلات النمو في منطقة أمريكا اللاتينية 

والكاريبي في أوائل عام 2014، فضلا على أن البيانات الواردة 

دون المستوى المتوقع. وقد كان للأوضاع الخارجية تأثير في 

هذا الصدد، حيث تراجعت الصادرات عن المستوى المتوقع في 

أوائل عام 2014، وتباطأت معدلات التبادل التجاري في بعض 

البلدان )الشكل البياني 2-6(. غير أن العوامل المحلية كان لها 

مجتمع  ثقة  تراجعت  حيث  اقتصادات،  عدة  في  أيضا  تأثير 

اليقين  وعدم  العرض  اختناقات  بسبب  والاستثمارات  الأعمال 

بشأن السياسات. وقد نتجت عن ذلك حالة من التباطؤ كان لها 

بدء  على  بوادر  الاستهلاكي في ظل  الإنفاق  على  متزايد  تأثير 

ارتفاع معدلات البطالة في أسواق العمل — وإن كانت معدلات 

البطالة لا تزال منخفضة للغاية.

استمرار  مع  عام،  بوجه  مواتية  المالية  الأوضاع  تزال  ولا 

الدين  العائد على سندات  الأسهم وتراجع فروق  أسعار  ارتفاع 

معظم  تعويض  على  ساعد  مما  العام،  بداية  منذ  السيادي 

التي  الخسائر التي شهدتها الأسواق المالية عقب الاضطرابات 

الفائدة  أسعار  تراجعت  كذلك   .2013 عام  منتصف  وقعت في 

يزال  لا  ولكن  إبريل،  شهر  منذ  الاقتصادات  معظم  في  المحلية 

النمو الائتماني متباطئا، لا سيما في البرازيل.

ويُتوقع أن يبلغ متوسط النمو في المنطقة 1.3% في عام 

2014، وهو أدنى عائد على الإطلاق منذ عام 2009 وأقل 

من التوقعات الواردة في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق 

العالمي بمقدار 1.2 نقطة مئوية )الجدول 4-2(.  الاقتصاد 

دون  النمو  معدلات  تراجع  جزئيا  التخفيض  هذا  ويعكس 

المستوى المتوقع خلال النصف الأول من العام، والانخفاض 

المتوقع في نمو الطلب المحلي عن التوقعات السابقة. وسوف 

عام  في   %2.2 إلى  النمو  معدل  في  ارتفاعا  المنطقة  تشهد 

2015 — وهو أقل من التوقعات السابقة أيضا بمقدار 0.7 

وتعافي  الصادرات  حجم  بزيادة  مدعوما   — مئوية  نقطة 

الاستثمار. وتحديدا، من المفترض أن تبدأ بعض البلدان التي 

قامت بتنفيذ إصلاحات على جانب الطلب، مثل المكسيك، في 

جني ثمار تلك الإصلاحات مع زيادة الإنفاق الرأسمالي من 

في  وانتظار  ترقب  حالة  في  كانت  أن  بعد  الشركات  جانب 

البداية. 

· العام، 	 من  الأول  النصف  الناتج خلال  تراجع  البرازيل،  في 

للتوقعات  وفقا  لعام 2014 ككل %0.3  النمو  ويبلغ معدل 

ثقة  وتراجع  التنافسية  القدرات  ضعف  شكل  وقد  الحالية. 

مجتمع الأعمال وتشديد الأوضاع المالية )مع ارتفاع أسعار 

تأثر  كما  الاستثمار،  على  قيودا  إبريل(  شهر  حتى  الفائدة 

الاستهلاك بسبب الانخفاض المستمر في معدلات التوظيف 

والنمو الائتماني. وتشير التوقعات إلى تزايد النشاط إلى حد 

ما خلال 2015، وارتفاع النمو إلى 1.4% مع انحسار حالة 

عدم اليقين السياسي بشأن الانتخابات الرئاسية لهذا العام. 

الأعلى  الطرف  في  التضخم  معدل  يظل  أن  المتوقع  ومن 
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التضخم  حالة  استمرار  يعكس  المستهدف، مما  النطاق  من 

والقيود الحادة على العرض وتراجع الضغوط الناجمة عن 

الأسعار الجبرية.   

· وقد بدأ اقتصاد المكسيك في التحسن، وإن كان بمعدل غير كاف 	

ليوازن تماما أثر التراجع في أوائل 2014 الناتج عن انخفاض 

الطلب الخارجي وكذلك انخفاض حجم النشاط في قطاع التشييد 

دون المستوى المتوقع. وتشير التوقعات إلى بلوغ التضخم %2.4 

بقوة  مدفوعا   ،2015 في  و%3.5   2014 خلال  المتوسط  في 

تعافي الاقتصاد الأمريكي وانتعاش النشاط في قطاع التشييد 

الحالية  الإصلاحات  عن  الناتجة  التدريجية  والمكاسب  المحلي 

في قطاعي الطاقة والاتصالات اللاسلكية.    

· المعمرة 	 السلع  واستهلاك  الاستثمار  النمو في  تراجع  وأدى 

في شيلي وبيرو إلى تباطؤ حاد غير متوقع. ومن المفترض 

أن ينتعش النشاط في شيلي إلى حد ما مدعوما بالإجراءات 

وسياسة  النقدية  السياسة  تيسير  استهدفت  التي  الأخيرة 

أن  ويُفترض  الصرف.  سعر  وبانخفاض  العامة  المالية 

تتحسن الآفاق في بيرو أيضا نتيجة انحسار الآثار الناتجة 

عن التراجع المؤقت في إنتاج المعادن وبدء تنفيذ السياسات 

الداعمة التي تم إقرارها في الآونة الأخيرة. وفي كولومبيا، 

بالنشاط  مدفوعا  مرتفعا  النمو  معدل  يظل  أن  المتوقع  من 

القوي في قطاع التشييد. 

· الفترة 	 الأرجنتين خلال  الركود في  حالة  تستمر  أن  ويُتوقع 

الكلية  الاقتصادية  الاختلالات  تزايد  وسط   2015-2014

وعدم اليقين بشأن الأزمة المطولة مع الدائنون الممتنعون عن 

المشاركة في اتفاقات إعادة هيكلة الديون. ولا يزال التضخم 

وغير  الرسمية  الفائدة  أسعار  بين  الفجوة  وازدادت  مرتفعا، 

الرسمية مجددا في الشهور الأخيرة. وفي فنزويلا، يُتوقع أن 

يستمر تباطؤ الإنتاج بسبب التشوهات الحادة في السياسات، 

مما قد يؤدي إلى انهيار حاد في مستويات النشاط وفي معدل 

التضخم الذي يبلغ حاليا %60.

· وتشير التوقعات إلى تراجع طفيف في معدل النمو في أمريكا 	

الوسطى، حيث يصل إلى 3.8%-3.9% خلال الفترة 2014-

القطرية  الخصوصية  ذات  المحلية  العوامل  بسبب   2015

بالاستثمارات  ممولة  ضخمة  محطة  غلق  ذلك  في  بما   -

في  الصادرات  نمو  على  سيؤثر  مما  المباشرة،  الأجنبية 

عن  الناتجة  الإيجابية  الآثار  توازن  التي   — كوستاريكا 

تزايد النشاط في الولايات المتحدة.  

· من 	 كبير  عدد  في  النمو  سيتراجع  الكاريبي،  منطقة  وفي 

المدى  طويلة  تنافسية  مشكلات  بسبب  المنطقة  بلدان 

في  الشديد  الضعف  وأوجه  العام  الدين  مستوى  وارتفاع 

القطاع المالي.

وفي ظل تردي الآفاق على هذا النحو، لا يزال ميزان المخاطر 

في  النشاط  يتراجع  فقد  المعاكسة.  التطورات  كفة  نحو  مائلا 

بلدان المنطقة المصدرة للسلع الأساسية بسبب صدمات الطلب 

دون  الصين  في  الاستثمارات  تراجع  مثل  السلبية،  الخارجي 

في  مفاجئ  ارتفاع  حدوث  حالة  وفي  المتوقعة.  المستويات 

التي  المالية  الاضطرابات  تتجدد  قد  الأمريكية،  الفائدة  أسعار 

من  مزيد  إلى  يؤدي  قد  مما   ،2013 عام  منتصف  في  نشأت 

التشديد في الأوضاع المالية والتراجع في مستويات الثقة.    

الشــكل البيــاني ٢-٦: أمريــكا اللاتينيــة والكاريبي: اســتمرار التباطؤ

٥-اقتصادات أمريكا اللاتينية
 الستة: مؤشرات رأس المال

 البشري والمادي ٣ (الرتب المئينية)

٦. أمريكا اللاتينية: الأسواق المالية ٤

٣- اقتصادات أمريكا اللاتينية 
الستة: تضخم مؤشر أسعار
 المستهلكين خلال ١٢ شهرا

 ناقصا معدل التضخم المستهدف (٪)

٤- اقتصادات أمريكا اللاتينية

 الستة ٢ (٪)

١- اقتصادات أمريكا اللاتينية

 الستة: المساهمة في نمو إجمالي

 الناتج المحلي الحقيقي ١ (التغير

 ٪ على أساس سنوي مقارن)

٢- اقتصادات أمريكا اللاتينية

 الستة: الحساب الجاري

 ومعدلات التبادل التجاري 
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الربع الثاني

المصادر: مؤسسة .Bloomberg, L.P، ومؤسسة Haver Analytics، وقاعدة بيانات الإحصاءات المالية 

الدولية لدى صندوق النقد الدولي، والسلطات الوطنية، وبرنامج التقييم الدولي للطلاب لعام ٢٠١٢ لدى 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي، وتقرير التنافسية العالمية ٢٠١٤-٢٠١٥ الصادر عن 

المنتدى الاقتصادي العالمي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

وبيــرو  والمكســيك  وكولومبيــا  وشــيلي  البرازيــل  هــي  الســتة  اللاتينيــة  أمريــكا  اقتصــادات  ملحوظــة: 

وأوروغــواي. وجميــع مجمــلات مجموعــة البلــدان مرجحــة بإجمــالي النــاتج المحلــي المقــوم بتعــادل القــوى 

الشــرائية كحصــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي للمجموعــة، مــا لم يذكــر خــلاف ذلــك. وقــد تــم إعــداد مســميات 

البيانات في الشكل البياني وفق رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.

١ معدل موسميا. تتضمن ا�زونات التفاوتات الإحصائية.

٢ معدل موسميا. آخر بيانات متاحة عن البرازيل هي بيانات شهر إبريل. 

٣ يعكس المقياس التوزيع المئيني لكل مسح، وترتفع الدرجات بتحسن الأداء.

٤ العائــد علــى الســندات الخارجيــة يقــاس علــى أســاس عائــد أمريــكا اللاتينيــة وفــق مؤشــر جيــه بــي مورغــان 

لسندات الأسواق الصاعدة (J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Plus). ومؤشر الأسهم هو 

المؤشــر المحلــي لصــافي إجمــالي العائــد المحســوب وفــق مؤشــر MSCI للأســواق الصاعــدة ـ أمريــكا اللاتينيــة 

(MSCI Emerging Markets Latin America Index ). ومؤشر سعر العملة هو مؤشر بلومبرغ جيه بي 

 Bloomberg J.P. Morgan Latin America Currency) مورغــان لأســعار العملــة في أمريــكا اللاتينيــة

Index). وقــد تــم تغييــر فتــرة الأســاس لمؤشــري الأســهم وســعر العملــة لتصبــح ٢ ينايــر ٢٠١٣ = ١٠٠. 
وتعكس البيانات الفترة حتى ٢٤ سبتمبر ٢٠١٤.  

اســتمر تباطــؤ النشــاط الاقتصــادي في بلــدان أمريــكا اللاتينيــة والكاريبــي نتيجــة تــردي 

الأوضــاع الخارجيــة وعــدم اليقيــن بشــأن السياســات المحليــة. ولكــن حجــم الطاقــة الإنتاجيــة 

المعطلــة يظــل محــدودا، وهــو مــا يتضــح مــن تجــاوز التضخــم المســتوى المســتهدف، واســتمرار 

تــدني مســتويات البطالــة في ســوق العمــل، والعجــز المســتمر في الحســاب الجــاري الخارجــي. 

وفي الوقــت نفســه، تعافــت الأســواق الماليــة بعــد أن كانــت قــد وصلــت إلى مســتوى القــاع في 

يناير ٤١٠٢، وإن كانت لا تزال عرضة لصدمات جديدة.

أوروغواي  بيرو  المكسيك  كولومبيا  شيلي  البرازيل
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سلبي  كلي  تأثير  النفط  أسعار  في  الحاد  الارتفاع  عن  وسينتج 

البلدان  من  قليل  عدد  استفادة  رغم  المنطقة،  في  النمو  معدلات  على 

بوليفيا  )خاصة  الهيدروكربونية  للمواد  صاف  مستورد  تعد  التي 

إلى  الوقود  أسعار  ارتفاع  يؤدي  وقد  وفنزويلا(.  وإكوادور  وكولومبيا 

زيادة الضغوط التضخمية أو الضغوط المفروضة على الموازنة )بسبب 

ارتفاع حجم الدعم في بعض الحالات(. وبعض الاقتصادات في منطقة 

بسبب  المخاطر  لهذه  عرضة  أكثر  الوسطى  وأمريكا  الكاريبي  البحر 

احتياجها الكبير إلى استيراد النفط وضعف مركزها المالي والخارجي.

ومن المخاطر المهمة الأخرى التي تواجه بعض اقتصادات 

تراجع  استمرار  احتمالات  المتوسط  المدى  على  المنطقة 

المشكلات  لمعالجة  فعالة  إجراءات  تتخذ  لم  إذا  الاستثمارات 

هذا  تأثير  يتضاعف  وسوف  الأساسية.  والهيكلية  التنافسية 

في  الأجل  طويل  كساد  حدوث  حالة  في  النمو  على  التراجع 

الاقتصادات المتقدمة.

استقرار  على  للحفاظ  أولوية  المنطقة  بلدان  معظم  وتولي 

الاقتصاد الكلي مع تعزيز الجهود الهادفة إلى زيادة مستوى النمو 

الجدول 2-4: اقتصادات مختارة في نصف الكرة الغربي: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، 

ورصيد الحساب الجاري، والبطالة

)التغير % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2013

التوقعات

2013

توقعات

2013

توقعات

2013

توقعات

20142015201420152014201520142015

. . .. . .. . . –2.6–2.5–2.4 1.72.22.3 2.12.23.1أمريكا الشمالية

7.46.35.9 –2.6–2.5–2.4 1.52.02.1 2.22.23.1الولايات المتحدة

7.17.06.9 –2.5–2.7–3.2 1.01.92.0 2.02.32.4كندا

4.94.84.5 –2.0–1.9–2.1 3.83.93.6 1.12.43.5المكسيك

. . .. . .. . . –2.7–2.5–2.6 . . .. . .8.5 3.20.71.6أمريكا الجنوبية 4

5.45.56.1 –3.6–3.5–3.6 6.26.35.9 2.50.31.4البرازيل

7.18.89.0 –1.1–0.8–0.8 . . .. . .10.6 –1.5–2.91.7الأرجنتين 6،5

9.79.39.0 –3.8–3.9–3.3 2.02.82.6 4.74.84.5كولومبيا

7.58.010.4 5.07.66.4 40.664.362.9 –1.0–1.33.0فنزويلا

5.96.67.0 –1.4–1.8–3.4 1.84.43.2 4.22.03.3شيلي

7.56.06.0 –5.0–5.2–4.5 2.83.22.3 5.83.65.1بيرو

4.75.05.0 –2.4–0.8–1.3 2.73.13.0 4.54.04.0إكوادور

6.66.86.9 –6.4–6.5–5.6 8.68.88.3 4.42.82.8أوروغواي

6.46.36.2 3.32.62.8 5.76.05.3 6.85.25.0بوليفيا

5.45.55.5 –2.11.01.1 2.74.85.0 13.64.04.5باراغواي

. . .. . .. . . –6.2–6.3–6.7 4.23.64.2 4.23.83.9أمريكا الوسطى 7

. . .. . .. . . –2.4–2.7–3.3 5.14.14.4 3.23.83.3الكاريبي 8

بنود للتذكرة

. . .. . .. . . –2.6–2.5–2.7 . . .. . .7.1 2.71.32.2أمريكا اللاتينية والكاريبي 9

. . .. . .. . . –2.8–2.7–2.9 6.78.07.5 2.71.72.6ما عدا الأرجنتين

. . .. . .. . . –16.3–16.4–16.7 0.91.31.7 0.60.91.7الاتحاد النقدي لدول شرق الكاريبي 10

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة كاملة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض البلدان.

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

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غيانا وسورينام. راجع الحاشية رقم 6 عن أسعار المستهلكين.

5 بيانــات الأرجنتيــن صــادرة عــن الجهــات الرســمية وتــم تعديلهــا في مايــو 2014. وقــد أصــدر صنــدوق النقــد الــدولي في أول فبرايــر 2013 إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن، ودعاهــا في ديســمبر 2013 إلى تنفيــذ 

تدابيــر معينــة لزيــادة دقــة البيانــات الرســمية بشــأن إجمــالي النــاتج المحلــي وفــق جــدول زمنــي محــدد. وفي 6 يونيــو 2014، أثنــى المجلــس التنفيــذي علــى تنفيــذ التدابيــر التــي دعــا إليهــا الأرجنتيــن في نهايــة مــارس 2014، 

ومــا اتخذتــه الســلطات الأرجنتينيــة مــن خطــوات مبدئيــة نحــو حــل مشــكلة عــدم دقــة البيانــات المقدمــة. وســوف يناقــش المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة مجــددا وفــق الجــدول الزمنــي المتفــق عليــه في ديســمبر 2013 وحســب 

الإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

6 تعكــس بيانــات أســعار المســتهلكين اعتبــارا مــن ينايــر 2014 مؤشــر أســعار المســتهلكين القومــي الجديــد )IPCNu(، وهــو مختلــف اختلافــا كبيــرا عــن المؤشــر الســابق )مؤشــر أســعار المســتهلكين لمنطقــة بيونــس آيــرس 

الكبــرى CPI-GBA(. ونظــرا لاختــاف المؤشــرين مــن حيــث التغطيــة الجغرافيــة والأوزان الترجيحيــة وطريقــة المعاينــة والمنهجيــة، لا يمكــن المقارنــة بصــورة مباشــرة بيــن بيانــات المؤشــر الجديــد والمؤشــر الســابق. ونظــرا لهــذا 

الانقطــاع الهيكلــي في البيانــات، لم يتضمــن عــدد الخريــف لعــام 2014 مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي تنبــؤات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي عــن تضخــم مؤشــر أســعار المســتهلكين. وقــد أصــدر صنــدوق النقــد الــدولي في 

أول فبرايــر 2013 إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن، ودعاهــا في ديســمبر 2013 إلى تنفيــذ تدابيــر معينــة لزيــادة دقــة البيانــات الرســمية بشــأن إجمــالي النــاتج المحلــي وفــق جــدول زمنــي محــدد. وفي 6 يونيــو 2014، 

أثنــى المجلــس التنفيــذي علــى تنفيــذ التدابيــر التــي دعــا إليهــا الأرجنتيــن في نهايــة مــارس 2014، ومــا اتخذتــه الســلطات الأرجنتينيــة مــن خطــوات مبدئيــة نحــو حــل مشــكلة عــدم دقــة البيانــات المقدمــة. وســوف يناقــش 

المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة مجــددا وفــق الجــدول الزمنــي المتفــق عليــه في ديســمبر 2013 وحســب الإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

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

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

وترينيــداد وتوباغو.

9 تضم منطقة أمريكا اللاتينية والكاريبي المكسيك واقتصادات من الكاريبي وأمريكا الوسطى وأمريكا الجنوبية. راجع أيضا الحاشية رقم 6.

10 يضــم الاتحــاد النقــدي لــدول شــرق الكاريبــي أنتيغــوا وبربــودا، ودومينيــكا، وغرينــادا، وســان كيتــس ونيفيــس، وســانت لوســيا، وســانت فنســنت، وجــزر غريناديــن، بالإضافــة إلى أنغيــ اومونتســيرات وهمــا مــن غيــر أعضــاء 

الصندوق.      
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الإنتاجية المعطلة محدود من  الطاقة  أن حجم  الممكن. ويتضح 

استمرار تدني مستويات البطالة في سوق العمل وتجاوز التضخم 

المستوى المستهدف والعجز المستمر في الحساب الجاري. ويثني 

البلدان  في  سيما  لا  المالي،  التوسع  زيادة  في  النظر  عن  ذلك 

الضروري تحقيق  العامة. ومن  مالياتها  تعاني من ضعف  التي 

الأهداف المتوخاة من أطر المالية العامة الحالية من خلال تدابير 

فعالة بهدف الحفاظ على مصداقية تلك الأطر وتجنب تآكل مركز 

المالية العامة ودعم جهود خفض التضخم.

إدارة  في  بدورها  النقدية  السياسة  تستخدم  أن  وينبغي 

تقلبات النمو قصيرة الأجل. غير أن عدة بنوك مركزية تشهد في 

الوقت الحالي تحديا يتمثل في مزيج من تباطؤ النمو واستمرار 

الضغوط السعرية، مما يترتب عليه ضيق الحيز المتاح لتيسير 

السياسة النقدية. ولا تزال مرونة أسعار الصرف أمرا ضروريا 

لتيسير التصحيح الخارجي، والقضاء على المضاربة من جانب 

مراقبة  المالي  التنظيم  جهات  على  وينبغي  العملة.  في  واحد 

القطاع الخاص عن كثب وتشديد المعايير  مواطن الضعف في 

الاحترازية عند اللزوم.

إلى تحقيق  الهادفة  الهيكلية  الإصلاحات  تركز  أن  وينبغي 

لزيادة  المواتية  الظروف  تهيئة  على  شمولا  وأكثر  أكبر  نمو 

الرأسمالي، بما في ذلك من خلال معالجة  الإنتاجية والإنفاق 

أوجه القصور في مردود التعليم وتوفير البنية التحتية ومناخ 

النمو  معدل  يظل  قد  الإصلاحات،  هذه  غياب  وفي  الأعمال. 

الإنجازات  يهدد  مما  الكبيرة،  الماضي  العقد  لتوقعات  مخيبا 

الاجتماعية المهمة التي حققتها المنطقة. 

كومنولث الدول المستقلة: عدم يقين 

بشأن الأوضاع الجغرافية-السياسية

تواجه اقتصادات منطقة كومنولث الدول المستقلة تحديات 

جسيمة بسبب النتائج غير المتوقعة للاضطرابات الجغرافية-

السياسية الجارية، حيث تراجع مستوى الاستثمار في روسيا 

وتشهد أوكرانيا التي تعاني من ويلات الصراعات تصحيحات 

الأولوية  السياسات  وتولي  ضخمة.  وهيكلية  كلية  اقتصادية 

الأكبر للحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي في الأجل القريب، 

النمو الممكن في الأجل  وتحسين المؤسسات، وزيادة مستوى 

المتوسط.

الدول  كومنولث  منطقة  في  الأوروبية  الاقتصادات  وكانت 

عام  من  الأول  النصف  في  حادا  تراجعا  شهدت  قد  المستقلة 

2014 )الشكل البياني 2-7(. فقد انخفضت مستويات الاستثمار 

إلى  الجغرافية-السياسية  الاضطرابات  أدت  حيث  روسيا،  في 

مزيد من التراجع في ثقة مجتمع الأعمال التي كانت مزعزعة 

بالفعل. وتفاقمت الأزمة في أوكرانيا، حيث انخفضت مستويات 

والصادرات.  الصناعي  الإنتاج  حجم  تقلص  بسبب  الناتج 

وشهدت بعض اقتصادات منطقة القوقاز وآسيا الوسطى تباطؤا 

في ظل تراجع حجم تدفقات التجارة والتحويلات بسبب الروابط 

الاقتصادية التي تربط تلك الاقتصادات بروسيا.

في  المالية  الأوضاع  تردي  أيضا  النشاط  تراجع  ويعكس 

المنطقة، فقد زاد حجم التدفقات الرأسمالية الخارجة من روسيا 

الأول من عام 2014، مما فرض ضغوطا على  النصف  خلال 

الشــكل البياني ٢-٧: كومنولث الدول المســتقلة: التعامل مع

أوجه عدم اليقين بشــأن الأوضاع الجغرافية-السياســية

١- الاقتصادات الأوروبية في منطقة

 كومنولث الدول المستقلة: نمو
 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ١ 

(التغير ٪ على أساس ربع 

سنوي مقارن) 

٢- نمو إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي (٪)

٤- انخفاض سعر الصرف٢

 ٢ (مقابل الدولار الأمريكي،

 المؤشر: يناير ٢٠١٢ = ١٠٠)

٣- الاقتصادات الأوروبية في

 كومنولث الدول المستقلة:

 التدفقات الرأسمالية (بمليارات

 الدولارات الأمريكية)

٦- رصيد المالية العامة٣ (٪ 

من إجمالي الناتج المحلي للعام المالي)
٥- التضخم (٪) 
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الاستهلاك الخاص

الاستهلاك العام

الاستثمار

صافي الصادرات

روسيا

كازاخستان

أوكرانيا

الإجمالي

مصدرو الطاقة على

 أساس صاف عدا روسيا

مستوردو الطاقة

 على أساس صاف

2013
2014

استثمارات الحافظة

القروض المصرفية وغيرها

الاستثمار الأجنبي

 المباشر

روسيا

الاقتصادات الأوروبية في 

كومنولث الدول المستقلة

 عدا روسيا

الاقتصادات غير 

 الأوروبية في كومنولث

 الدول المستقلة

نمو إجمالي
 الناتج المحلي

كومنولث 
الدول المستقلة
روسيا

النمــو وســط اضطرابــات  تراجعــا في معــدلات  المســتقلة  الــدول  تشــهد منطقــة كومنولــث 

جغرافية-سياســية وتــردي الأوضــاع الماليــة. وتشــير التنبــؤات إلى أن معــدلات التضخــم 

الآثــار  إلى  جزئيــا  يعــود  ممــا  القريــب،  الأجــل  في  مجــددا  ترتفــع  قــد  أو  مرتفعــة  ســتظل 

الناجمــة عــن انخفــاض أســعار الصــرف في الآونــة الأخيــرة في عــدد كبيــر مــن اقتصــادات 

المنطقة.

أذربيجان  تركمانستان  طاجيكستان  روسيا  أوزبكستان  بيلاروس

أرمينيا  جورجيا  مولدوفا  كازاخستان  قيرغيزستان  أوكرانيا

المصادر: مؤسسة Bloomberg، ومؤسسة Haver Analytics، وتقديرات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

ملحوظة: الاقتصادات الأوروبية في منطقة كومنولث الدول المستقلة هي بيلاروس 

ومولدوفا وروسيا وأوكرانيا، وتشمل الاقتصادات غير الأوروبية في منطقة كومنولث 

الدول المستقلة أرمينيا وأذربيجان وجورجيا وكازاخستان وجمهورية قيرغيزستان 

وطاجيكستان وتركمانستان وأوزبكستان. والبلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف 

عدا روسيا هي أذربيجان وكازاخستان وتركمانستان وأوزبكستان. والبلدان المستوردة 

للطاقة على أساس صاف هي أرمينيا وبيلاروس وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان 

ومولدوفا وطاجيكستان وأوكرانيا. وقد تم إعداد مسميات البيانات في الشكل البياني 

وفق رموز البلدان الصادرة عن المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس. 

١ تستبعد مولدوفا لعدم توافر البيانات. 

٢ البيانات عن الفترة حتى ٢٢ سبتمبر ٢٠١٤.

٣ العجز الأولي غير النفطي في روسيا، والرصيد الكلي لمستوردي الطاقة على أساس 

صاف، وصافي إقراض/اقتراض الحكومة العامة في كومنولث الدول المستقلة 

ومصدري الطاقة على أساس صاف عدا روسيا.
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دفع  الذي  الأمر  وهو  التضخم،  زيادة  إلى  وأدى  الصرف  سعر 

شهر  ومنذ  الأساسية.  الفائدة  أسعار  زيادة  إلى  المركزي  البنك 

مستوى  تراجعا في  أوكرانيا  الجاري، شهدت  العام  من  فبراير 

في  الضغوط  وازدادت  الصرف.  وسعر  الرسمية  الاحتياطيات 

وتدهور  الودائع  من سحب  كبيرة  موجة  نتيجة  المالي  القطاع 

الروبل  صرف  سعر  انخفاض  فرض  كذلك  القروض.  جودة 

الروسي ضغوطا على أسعار الصرف في جمهورية قيرغيزستان 

كازاخستان  في  العملة  قيمة  خفض  تم  بينما  وطاجيكستان، 

كإجراء وقائي.

وتشير التوقعات إلى تراجع النمو من 2.2% في عام 2013 

إلى 0.8% خلال العام الحالي، ليرتفع لاحقا إلى 1.6% في عام 

2015 مع انحسار الاضطرابات الجغرافية-السياسية )الجدول 

2-5(. غير أن هذه التنبؤات أقل كثيرا عن تلك الواردة في عدد 

إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي نتيجة الأزمات 

أهم  كأحد  روسيا  لدور  نظرا  الإقليمية  والتداعيات  الجارية 
شركاء التجارة الإقليمية.3

ولكنهما  المستقلة،  الدول  كومنولث  أعضاء  من  ليستا  وتركمانستان  جورجيا    3

الهيكل الاقتصادي بينهما  القرب الجغرافي وتماثل  مدرجتان ضمن المجموعة بسبب 

وبين بلدان المجموعة.  

· ثابتا 	 الناتج المحلي  إجمالي  أن يظل مستوى  المتوقع  ومن 

في روسيا خلال عام 2014، ليرتفع لاحقا إلى حد ما بنسبة 

الاستثماري  الانكماش  انحسار حالة  مع  0.5% في 2015 

وزيادة الصادرات بخلاف الطاقة.

· مستوى 	 في  حاد  انخفاض  إلى  التوقعات  تشير  أوكرانيا،  وفي 

النشاط خلال العام الحالي، مما يعكس اضطرابات الإنتاج نتيجة 

الصراعات الجارية وصعوبة الأوضاع الاقتصادية الكلية.

· ويستمر انخفاض النمو في بيلاروس في ظل تراجع الطلب 	

وتشهد  الهيكلي.  القصور  وأوجه  روسيا  من  الخارجي 

مولدوفا أيضا مستويات نمو محدودة بسبب تباطؤ النشاط 

النشاط  تراجع  عن  الناجمة  والتداعيات  الزراعة  قطاع  في 

الأوروبي  )الاتحاد  الرئيسيين  التجاريين  شركائها  لدى 

وروسيا وأوكرانيا(.

· وآسيا 	 القوقاز  منطقة  في  والغاز  للنفط  المصدرة  البلدان  وفي 

لأن  نظرا   2015-2014 الفترة  خلال  النمو  يتراجع  الوسطى، 

التي  الضخمة  الوقائية  والاحتياطيات  المرتفعة  الطاقة  أسعار 

تأثير  توازن  لن  المتنوعة  التصدير  وأسواق  السياسات  توفرها 

تباطؤ النشاط في روسيا إلا جزئيا. وينخفض النمو في كازاخستان 

وثقة  الخارجي  الطلب  تراجع  بسبب   2015-2014 الفترة  خلال 

المستثمرين نتيجة تزايد الاضطرابات الإقليمية.   

الجدول 2-5: كومنولث الدول المستقلة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار المستهلكين، ورصيد 

الحساب الجاري، والبطالة

)التغير % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

20142015201420152014201520142015

. . .. . .. . . 0.61.92.1 6.47.97.9 2.20.81.6كومنولث الدول المستقلة

. . .. . .. . . 1.82.72.8 6.77.37.1 2.31.31.5البلدان المصدرة للطاقة على أساس صاف

5.55.66.5 1.62.73.1 6.87.47.3 1.30.20.5روسيا

5.25.25.2 –0.30.7–0.1 5.86.96.1 6.04.64.7كازاخستان

6.06.06.0 17.014.610.4 2.42.83.0 5.84.54.3أذربيجان

. . .. . .. . . 0.10.10.5 11.210.011.2 8.07.06.5أوزبكستان

. . .. . .. . . –0.3–1.9–2.9 6.85.05.5 10.210.111.5تركمانستان 4

. . .. . .. . . –5.1–5.4–9.0 4.712.113.2 1.8–1.22.7البلدان المستوردة للطاقة على أساس صاف

7.210.09.8 –2.5–2.5–9.2 11.414.0–0.3 1.0–0.06.5أوكرانيا

0.50.50.5 –7.4–8.5–10.1 18.318.616.9 0.90.91.5بيلاروس

. . .. . .16.1 –7.9–8.4–5.9 4.64.9–0.5 3.25.05.0جورجيا 4

18.518.017.9 –7.3–7.7–8.0 5.81.83.8 3.53.23.5أرمينيا

. . .. . .. . . –3.6–4.7–1.4 5.06.68.3 7.46.06.0طاجيكستان

7.67.67.5 –14.8–14.2–14.8 6.68.08.9 10.54.14.9جمهورية قيرغيزستان

5.16.05.8 –7.3–6.2–4.8 4.65.15.7 8.91.83.5مولدوفا 

بنود للتذكرة

. . .. . .. . . 1.91.60.7 6.06.46.4 6.65.55.6القوقاز وآسيا الوسطى 5

كومنولث منطقة  في  الدخل  منخفضة   البلدان 
الدول المستقلة 6

7.25.95.8 8.08.09.1 3.1–3.6–3.3– . . .. . .. . .

البلــدان المصــدرة للطاقــة علــى أســاس صــاف مــا 

. . .. . .. . . 2.82.71.6 6.36.56.5 6.85.65.7عــدا روســيا

ملحوظــة: تــم حســاب بيانــات بعــض البلــدان علــى أســاس الأعــوام الماليــة. راجــع الجــدول واو في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى قائمــة كاملــة بفتــرات الإبــاغ غيــر المعتــادة المســتخدمة في 

بعــض البلــدان.

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف-7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تدخل جورجيا وتركمانستان في هذه المجموعة، رغم أنهما ليستا عضوتان في كومنولث الدول المستقلة، وذلك بسبب موقعهما الجغرافي وهيكلهما الاقتصادي المشابه لدول الكومنولث.

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

6 تتضمن البلدان منخفضة الدخل في منطقة كومنولث الدول المستقلة أرمينيا وجورجيا وجمهورية قيرغيزستان ومولدوفا وطاجيكستان وأوزبكستان.   
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· الاقتصادات 	 الاقتصادي في معظم  النشاط  كذلك سيتباطأ 

المستوردة للنفط في منطقة القوقاز وآسيا الوسطى )أرمينيا 

روابطها  بسبب  وطاجيكستان(  قيرغيزستان  وجمهورية 

والتبادل  العاملين  تحويلات  خلال  من  بروسيا  الوثيقة 

أن الحيز  التجاري، وتراجع مشاعر المستثمرين، إلى جانب 

المتاح للتصرف من خلال السياسات محدود نسبيا. 

التنبؤات  تشير  الغذاء،  وأسعار  النمو  تراجع  من  وبالرغم 

إلى ارتفاع متوسط معدل التضخم في المنطقة من 6.4% خلال 

2013 إلى 7.9% في 2014، بسبب الآثار الناجمة عن انخفاض 

أسعار الصرف في الآونة الأخيرة. ففي روسيا، سيتجاوز معدل 

التضخم على الأرجح المستوى المستهدف، كما يتوقع أن يتجاوز 

يؤدي  أن  المتوقع  وأوكرانيا. ومن  بيلاروس  التضخم 10% في 

خفض التنغي الكازاخستاني في شهر فبراير إلى زيادة التضخم 

ولكن دون أن يتجاوز النطاق المستهدف. ومن المرجح أن يظل 

الزيادات  بسبب  الرقمين  مستوى  عند  أوزبكستان  في  التضخم 

المستمرة في الأسعار الجبرية وانخفاض سعر الصرف الاسمي.

نحو  كبيرة  بدرجة  للنمو  المهددة  المخاطر  ميزان  ويميل 

في  حادة  نكسة  المنطقة  تشهد  فقد  المعاكسة.  المخاطر  كفة 

روسيا  بين  الجغرافية-السياسية  الاضطرابات  تصاعد  حالة 

روسيا.  على  العقوبات  تشديد  إلى  يؤدي  نحو  على  وأوكرانيا 

حالة  استمرار  يؤدي  قد  الصراع،  حدة  تتصاعد  لم  وإن  وحتى 

وتسريع  الثقة  مستويات  تراجع  إلى  طويلة  لفترة  اليقين  عدم 

خروج التدفقات الرأسمالية وفرض ضغوط على سعر الصرف 

في  والنمو  الاستثمار  مستويات  في  الانخفاض  من  ومزيد 

بلدان  باقي  إلى  تنتشر  تداعيات عكسية  تنتج عنه  روسيا، مما 

كومنولث الدول المستقلة من خلال تراجع الواردات وتحويلات 

العاملين والاستثمارات الأجنبية المباشرة.

الاقتصادية،  الأوضاع  وتردي  المخاطر  زيادة  ظل  وفي 

ينبغي أن يكون الحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي من أهم 

السياسات  تهدف  أن  ينبغي  روسيا،  حالة  ففي  الأولويات. 

النقدية والمالية إلى تثبيت توقعات التضخم في ظل الانخفاض 

الأخير في سعر الصرف، بينما ينبغي مواصلة التدابير التي تم 

اتخاذها في الآونة الأخيرة لزيادة مرونة سعر الصرف بهدف 

أسعار  الناجمة عن  ذلك  بما في  الصدمات،  مع  التكيف  تيسير 

النفط. وفي إطار أحد البرامج التي يدعمها صندوق النقد الدولي، 

اقتصادية  إصلاحات  بتنفيذ  الحالي  الوقت  في  أوكرانيا  تقوم 

والاختلالات  الهيكلي  الضعف  أوجه  لمعالجة  وهيكلية 

بيلاروس،  فترة طويلة. وفي  منذ  المستمرة  الكلية  الاقتصادية 

سيساعد تنفيذ سياسات تهدف إلى كبح زيادات الأجور والحد 

حماية  على  الصرف  سوق  في  والتدخل  الموجه  الإقراض  من 

أوجه  معالجة  يتعين  مولدوفا،  وفي  الكلي.  الاقتصاد  استقرار 

الضعف في الجهاز المصرفي لضمان استقرار القطاع المالي.

وفي منطقة القوقاز وآسيا الوسطى، ينبغي تشديد السياسات 

النقدية في حالة استمرار الضغوط التضخمية. وبالرغم من أن 

الحالي  الوقت  في  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  جهود  لتوقف 

الاقتصادات  بعض  في  النمو  تباطؤ  توقعات  ظل  في  أسبابه 

استمرار هذه الجهود على نحو  )أرمينيا وكازاخستان(، ينبغي 

تدريجي في الأجل المتوسط لوضع الدين العام على مسار قابل 

للاستمرار. كذلك يتعين على اقتصادات القوقاز وآسيا الوسطى 

في  وشامل  قوي  نمو  تحقيق  بهدف  هيكلية  إصلاحات  تنفيذ 

الأجل المتوسط، لا سيما من خلال تحسين مناخ الأعمال ونظام 

الحوكمة، وزيادة التكامل التجاري العالمي والإقليمي. 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان: تعاف واهن 

النشاط الاقتصادي في منطقة  التوقعات إلى تحسن  تشير 

 MENAP الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

ضعيفا.  التعافي  سيظل  ولكن   ،2015-2014 عامي  في 

في  المنطقة  تواجه  التي  المعاكسة  التطورات  مخاطر  وتتمثل 

التحول السياسي في كثير من البلدان والمشكلات الأمنية، بما 

فيها الناتجة عن تأجج النزاعات في العراق في الآونة الأخيرة. 

العامة  مالياتها  أوضاع  ضبط  كثيرة  بلدان  على  ويتعين 

الصدمات  مواجهة  وقائية في  احتياطيات  بناء  إعادة  بهدف 

غير المتوقعة والحفاظ على الثروات لصالح الأجيال القادمة. 

تحقيق  بغرض  هيكلية  إصلاحات  إجراء  اللازم  من  وسيكون 

نمو قوي ومستمر في الأجل المتوسط.

الاقتصادات المصدرة للنفط

شهدت اقتصادات مجلس التعاون الخليجي تحسنا طفيفا في 

النشاط خلال النصف الثاني من عام 2013 وحتى عام 2014، 

والإنفاق  النفطي  الإنتاج  بزيادة  مدفوعا  التحسن  هذا  وجاء 

إيران  جمهورية  تشهده  ما  ورغم  المقابل،  وفي  الحكومي. 

خارج  البلدان  في  النشاط  تراجع  تعاف،  بوادر  من  الإسلامية 

مجلس التعاون الخليجي المصدرة للنفط في ظل ما تشهده من 

تحديات مستمرة بسبب أوضاعها الأمنية. فقد بدأت الصراعات 

في شمال العراق تؤثر على النمو غير النفطي في البلاد. وبالرغم 

تأثر  وعدم  البلاد  جنوب  في  النفطي  الإنتاج  معظم  تركز  من 

مستويات الإنتاج النفطي بدرجة ملموسة، سيحد رحيل العمالة 

ربما  أو  النفطي  الإنتاج  زيادة  على  العراق  قدرة  من  الماهرة 

الاضطرابات  استمرار  تسبب  وقد  النفط.  إنتاج  في  الاستمرار 

في  النفطي  الإنتاج  توقف  في  الأمنية  والمشكلات  السياسية 

ليبيا وتباطؤ إنتاج النفط في اليمن.

المصدرة  البلدان  النمو في  متوسط  يرتفع  أن  المتوقع  ومن 

للنفط ارتفاعا تدريجيا من 2.2% في عام 2013 إلى 2.5% في 

عام 2014 ثم إلى 3.9% في عام 2015. وتقل هذه التنبؤات عن 

تلك المعدة عن الفترة 2014-2015 في عدد إبريل 2014 من 

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي )الجدول 2-6( بواقع 0.9 نقطة 

مئوية:

· مجلس 	 بلدان  في  النمو  متوسط  بلوغ  إلى  التوقعات  تشير 

نتيجة   2015-2014 في   %4.5 حوالي  الخليجي  التعاون 

ارتفاع إجمالي الناتج المحلي غير النفطي بنسبة 6% ونمو 

إجمالي الناتج المحلي النفطي بنسبة 0.5%. وتعكس زيادة 

إجمالي الناتج المحلي النفطي في الجزء الأكبر منها مواجهة 

ظل  في  الأخرى  البلدان  في  النفط  عرض  في  الاضطرابات 

وتنامي  النفط  على  العالمي  الطلب  في  الطفيف  الارتفاع 

العرض في أمريكا الشمالية.
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· وتشير التنبؤات في البلدان خارج مجلس التعاون الخليجي 	

فقط خلال  النمو %0.25  متوسط  بلوغ  إلى  للنفط  المصدرة 

2014 بسبب الصدمات السياسية وتردي الأوضاع الأمنية. 

ومن المتوقع أن يتعافى النمو ليصل إلى 3% خلال 2015 

بافتراض انتعاش الإنتاج النفطي في العراق وليبيا واليمن. 

عدم  من  كبيرة  درجة  الافتراضات  هذه  تكتنف  كانت  وإن 

اليقين. 

ويُتوقع أن يظل التضخم مكبوحا في معظم البلدان، لا سيما 

الغذاء  أسعار  تراجع  بسبب  الخليجي،  التعاون  مجلس  بلدان 

بلدان  مرتفعا في  سيظل  بينما  الصرف،  أسعار  وربط  العالمية 

الإنتاج  توقف  بسبب  الخليجي  التعاون  مجلس  خارج  كثيرة 

في  الوقود  أسعار  كارتفاع  المعتادة،  غير  العوامل  من  وغيره 

اليمن مؤخرا.

المصدرة  البلدان  يواجه  الذي  الرئيسي  الخطر  ويتمثل 

فيرتبط  النفط.  أسواق  في  المتوقعة  غير  التطورات  في  للنفط 

)مقارنة  النفط  إنتاج  في  بالاضطرابات  الملحة  المخاطر  أحد 

الاضطرابات  تصاعد  نتيجة  الأساسي(  السيناريو  بتوقعات 

ومن  واليمن.  وليبيا  العراق  في  سيما  لا  السياسية،  الجغرافية 

حدوث  حالة  في  البلدان  هذه  في  النشاط  يتراجع  أن  الممكن 

الاضطرابات المتوقعة. ومثلما ورد في الفصل الأول، قد تؤدي 

هذه الاضطرابات أيضا إلى ارتفاع أسعار النفط وتراجع النمو 

البلدان  النفطية في  الإيرادات  زيادة  ولكن من شأنها  العالمي، 

أيضا  المخاطر  ومن  المنطقة.  في  للنفط  المصدرة  الأخرى 

بسبب  المتوقع  المستوى  عن  النفط  أسعار  انخفاض  احتمالية 

زيادة المعروض النفطي أو تراجع الطلب. فعلى جانب العرض، 

يمكن تعافي الإنتاج النفطي في ليبيا خلال فترة زمنية أقصر 

من المتوقع، أو تخفيف القيود المرتبطة بالعقوبات المفروضة 

على الصادرات النفطية لجمهورية إيران الإسلامية، أو استمرار 

مستوياته  عن  المتحدة  الولايات  في  النفطي  الناتج  ارتفاع 

المتوقعة. وعلى جانب الطلب، قد يتباطأ الطلب على الطاقة في 

المعاكسة  التطورات  الصاعدة في حالة تحقق مخاطر  الأسواق 

التي تهدد النشاط في هذه الاقتصادات. وقد تنشأ آثار مماثلة 

الجدول 2-6: اقتصادات مختارة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 

وأسعار المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، والبطالة

)التغيير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

2013

لتوقعات

2013

لتوقعات

2013

لتوقعات

2013

لتوقعات

20142015201420152014201520142015

. . .. . .. . . 10.98.66.8 9.27.58.0 2.32.63.8الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

. . .. . .. . . 14.811.69.8 9.56.87.3 2.22.53.9  البلدان المصدرة للنفط 4

. . .. . .5.5 17.715.112.4 3.52.93.2 4.04.64.5المملكة العربية السعودية

10.411.612.2 7.54.21.7 34.719.820.0 1.52.2–1.9إيران

. . .. . .. . . 16.111.111.8 1.12.22.5 5.24.34.5الإمارات العربية المتحدة

9.810.811.3 –2.9–0.43.0 3.33.24.0 2.83.84.0الجزائر

. . .. . .. . . 3.02.4–0.8 1.94.76.2 1.5–4.22.7العراق

. . .. . .. . . 30.927.123.2 3.13.43.5 6.56.57.7قطر

2.12.12.1 40.540.838.6 2.73.03.5 1.41.8–0.4الكويت

. . .. . .. . . –5.9–4.7–6.2 8.310.010.6 2.62.63.7البلدان المستوردة للنفط 5

13.013.413.9 –4.0–0.4–2.7 6.910.113.5 2.12.23.5مصر

9.29.19.0 –5.8–6.8–7.6 1.91.12.0 4.43.54.7المغرب

14.813.613.3 –6.3–6.3–8.6 36.538.020.6 3.33.03.7السودان

15.315.315.0 –6.6–7.7–8.4 6.15.75.0 2.32.83.7تونس

12.212.212.2 –6.9–10.0–9.8 5.63.02.6 2.93.54.0الأردن

. . .. . .. . . –12.3–12.7–12.9 3.23.54.0 1.51.82.5لبنان

بنود للتذكرة

. . .. . .. . . 10.07.86.2 9.07.68.0 2.52.73.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

6.26.76.5 –1.3–1.2–1.1 7.48.68.0 3.74.14.3باكستان

. . .. . .. . . 4.34.80.1 7.46.15.5 3.63.24.5فغانستان

6.36.06.0 2.01.92.0 1.50.81.8 3.22.52.8إسرائيل 6

. . .. . .. . . –6.8–7.4–0.8 3.23.13.9 1.11.35.4بلدان المغرب 7

. . .. . .. . . –5.3–3.0–4.7 6.59.112.0 2.12.33.5بلدان المشرق 8

ملحوظة: تم حساب بيانات بعض البلدان على أساس الأعوام المالية. راجع الجدول واو في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بفترات الإبلاغ غير المعتادة المستخدمة في بعض البلدان.

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف 6 والجدول ألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل البحرين وليبيا وعمان واليمن.

5 تشمل جيبوتي وموريتانيا، ولا تتضمن سوريا بسبب عدم اليقين بشأن الأوضاع السياسية.

6 تم إدراج بيانات إسرائيل، وهي من غير بلدان المنطقة، لأسباب جغرافية. ولا تدخل بيانات إسرائيل في حساب المجملات الإقليمية.

7 يشمل المغرب العربي الجزائر وليبيا وموريتانيا والمغرب وتونس.

8 يشمل المشرق العربي مصر والأردن ولبنان، ولا يتضمن سوريا بسبب عدم اليقين بشأن الأوضاع السياسية.
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في حالة استمرار حالة الكساد لفترات مطولة في الاقتصادات 

المتقدمة )الشكل البياني 1-2(.

وتعزيز أرصدة المالية العامة من أهم الأولويات في معظم 

الاقتصادات المصدرة للنفط في المنطقة، والتي تراجعت بسبب 

في  ضخها  تم  التي  المالية  الدفعات  سحب  نحو  التقدم  تعطل 

الكبير  الركود  فترة  خلال  الخليجي  التعاون  مجلس  بلدان 

التعاون  مجلس  خارج  البلدان  في  النفطي  الإنتاج  وصدمات 

 %2 من  الكلي  العامة  المالية  رصيد  تراجع  ويُتوقع  الخليجي. 

من إجمالي الناتج المحلي في 2014 إلى 1% في 2015. وتشهد 

مما  أقل  مالية  فوائض  الخليجي  التعاون  مجلس  بلدان  معظم 

للأجيال  النفطية  الثروة  من  عادلة  حصة  ادخار  من  يمكنها 

 2017 عام  بحلول  الفوائض  هذه  نفاد  يتوقع  كما  القادمة، 

مجلس  خارج  البلدان  جميع  وتشهد   .)8-2 البياني  )الشكل 

العامة  مالياتها  في  عجزا  للنفط  المصدرة  الخليجي  التعاون 

بالرغم من اعتمادها على الموارد غير المتجددة كمصدر رئيسي 

للنفط  المصدرة  البلدان  معظم  على  يتعين  ولذلك  للإيرادات. 

في المنطقة ضبط أوضاع مالياتها العامة في الأجل المتوسط 

الصدمات  مواجهة  في  وقائية  احتياطيات  تكوين  بهدف 

المستقبلية وضمان قدرة الأجيال القادمة أيضا على الاستفادة 

يعد  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  أن  غير  النفطية.  الثروة  من 

التعاون  البلدان خارج مجلس  بعض  إلحاحا في  أكثر  ضرورة 

الخليجي بسبب تراجع مركز المالية العامة عقب الانخفاضات 

النفط. ومن المهم أن يتضمن ضبط أوضاع  إنتاج  الأخيرة في 

تكلفته  بسبب  الطاقة  لدعم  التدريجي  الإلغاء  العامة  المالية 

شبكات  على  ذلك  من  بدلا  والاعتماد  كفاءته،  وعدم  الباهظة 

الأمان الاجتماعي الموجهة، وزيادة الإيرادات غير النفطية من 

على  معززة  بعمليات  الجهود  هذه  دعم  وينبغي  أخرى.  ناحية 

جانب الموازنة العامة للحد من الإنفاق.

ويمكن أن تساعد الإصلاحات الهيكلية على تنويع النشاط 

النفط،  على  الاعتماد  من  بدلا  المنطقة  بلدان  في  الاقتصادي 

وعلى زيادة الإنتاجية، وتشجيع شركات المنطقة على التوسع 

في قطاع السلع التجارية. ويتعين استمرار الجهود المبذولة على 

التعاون  مجلس  بلدان  مواطني  توظيف  معدلات  زيادة  صعيد 

الخليجي في القطاع الخاص. ويجب على البلدان خارج مجلس 

التعاون الخليجي تحسين الأوضاع الأمنية وبيئة الأعمال.

البلدان المستوردة للنفط

استمر تباطؤ النشاط الاقتصادي في البلدان المستوردة للنفط 

في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

الاقتصادية،  الهياكل  في  المتأصلة  القصور  أوجه  بسبب 

الاضطرابات  واستمرار  المنطقة،  تشهدها  التي  والنزاعات 

في  الثقة  مستويات  بدأت  ذلك،  ومع  السياسية.  الاجتماعية 

التحسن، ويرتفع حجم الصادرات في الوقت الحالي بسبب زيادة 

الإصلاحات  بعض  وأثمرت  التجاريين.  الشركاء  من  الطلب 

ومستويات  التنافسية  القدرات  في  بطيء  تحسن  عن  الهيكلية 

الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال تخفيض تكلفة الإنتاج.

 MENAP وتشير التوقعات إلى ارتفاع معدل النمو في بلدان

المستوردة للنفط من 2.6% في عام 2014 إلى 3.7% في عام 

–10

–5

0

5

10

15

20

25

30

2012 13 14 15 16 17 18 19
–4

0

4

8

12

16

–4 0 4 8 12 16

تونس

السودان

باكستان

المغرب

موريتانيا

الأردنلبنان

مصر

جيبوتي

أفغانستان

٢
٠

١
٣

-
٢

٠
١

٠
 ،

ة
م

عا
ال

ة 
لي

لما
 ا
جز

ع
ط 

س
و
مت

ي)
لمحل

 ا
تج

نا
ال

لي 
ما

ج
 إ
ن

م
 ٪

) 

الاحتياطيات، ٢٠١٣ (عدد شهور الواردات)

20

60

100

140

180

220

260

2010 11 12 13  :٢٠١٤
الربع

 الثاني

0

1

2

3

4

5

6

2013 14 15 16

7

8

9

10

11

12

0

1

2

3

4

5

نوفمبر    

2010
نوفمبر

 12
أغسطس

14

٤- بلدان MENAP المستوردة 
للنفط: الصادرات والاستثمار

 الأجنبي المباشر (المؤشر، 
٢٠٠٩= ١٠٠، متوسط متحرك

 لأربعة أرباع)

٣- بلدان MENAP المصدرة

 للنفط: إنتاج النفط الخام

 (بالمليون برميل يوميا)

البلدان خارج مجلس

 التعاون الخليجي

الصادرات السلعية

الاستثمار الأجنبي المباشر

السعودية (المقياس الأيسر)

مجلس التعاون الخليجي

البلدان خارج مجلس

التعاون الخليجي

 المصدرة للنفط

١- نمو إجمالي الناتج المحلي

 الحقيقي الكلي (التغير ٪)

العراق ليبيا

المقياس الأيمن

الشــكل البياني ٢-٨: منطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا

وأفغانســتان وباكســتان: تعاف ضعيف

 

 

٦- بلدان MENAP المستوردة

 للنفط: عجز المالية العامة
 مقابل الاحتياطيات٣

٥- بلدان MENAP المصدرة للنفط:

 أرصدة المالية العامة (٪ من 

إجمالي الناتج المحلي، تعكس الخطوط 

المتقطعة بيانات عدد إبريل ٢٠١٤ 
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٢- تباطؤ النمو وارتفاع البطالة 

وتدني مستويات المعيشة١ (٢٠١٤)

أوروبا

 الصاعدة ١

أمريكا اللاتينية

آسيا والكاريبي

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى

MENAP بلدان

المستوردة للنفط

كان  الخليجــي،  التعــاون  مجلــس  اقتصــادات  شــهدته  الــذي  القــوي  النشــاط  مــن  بالرغــم 

التعــافي في منطقــة MENAP ككل ضعيفــا بســبب التحــولات السياســية الجاريــة وتصاعــد 

الصراعــات في الآونــة الأخيــرة. فقــد تراجــع مســتوى أرصــدة الماليــة العامــة في البلــدان 

تــزال  ولا  والمتوســط.  القريــب  الأجليــن  في  يتدهــور  أن  المتوقــع  ومــن  للنفــط،  المصــدرة 

البلدان المستوردة للنفط تواجه مخاطر خارجية ومالية شديدة.

 MENAP بلدان

المستوردة للنفط
بلدان مجلس 
التعاون الخليجي

الوطنيــة،  والســلطات  للطاقــة،  الدوليــة  والوكالــة   ،Haver Analytics مؤسســة  المصــادر: 

وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: أوروبــا الصاعــدة = أوروبــا الصاعــدة مــا عــدا روســيا وأوكرانيــا. بلــدان مجلــس 

MENAP التعاون الخليجي هي البحرين والكويت وعمان وقطر والسعودية والإمارات. وبلدان

المصــدرة للنفــط هــي الجزائــر والبحريــن وإيــران والعــراق والكويــت وليبيــا وعمــان وقطــر 

والســعودية والإمارات واليمن. وبلدان MENAPالمســتوردة للنفط هي أفغانســتان وجيبوتي 

وتونــس.  وســوريا  والســودان  وباكســتان  والمغــرب  وموريتانيــا  ولبنــان  والأردن  ومصــر 

عــن  الصــادرة  البلــدان  رمــوز  باســتخدام  البيــاني  الشــكل  في  الــواردة  المســميات  وأعــدت 

المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس. وتُستبعد سوريا من بيانات ٢٠١١ وما بعدها.

١ يعــرض المحــور الرأســي نصيــب الفــرد في إجمــالي النــاتج المحلــي بالــدولار الأمريكــي في 

كل منطقة خلال ٢٠١٤. 

٢ تــم تعديــل بيانــات عــدد إبريــل ٢٠١٤ مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي اســتنادا إلى 

إجمــالي النــاتج المحلــي حســب تعــادل القــوى الشــرائية المرجــح باســتخدام بيانــات برنامــج 

المقارنات الدولية.

٣ حجــم الفقاعــة في كل بلــد كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي حســب تعــادل القــوى الشــرائية 

لعام ٢٠١٣.  
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 2014 عام  لتوقعات  عموما  مماثلة  أرقام  وهي   —  2015

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  الواردة 

التقرير  العالمي، ولكنها دون توقعات عام 2015 الواردة في 

النمو  هذا  يكون  أن  ويتوقع  مئوية.  نقطة  بمقدار نصف  نفسه 

مجلس  وبلدان  أوروبا  من  الخارجي  الطلب  بارتفاع  مدفوعا 

التعاون الخليجي، وتعافي الطلب المحلي إلى حد ما مع تحسن 

ذلك،  ومع  السياسي.  التحول  عملية  وتقدم  الثقة  مستويات 

المستمر في  الارتفاع  يزال ضعيفا جدا لمواجهة  النمو لا  فإن 

عدم  أوجه  وتفشي  الشباب،  بين  سيما  لا  البطالة،  مستويات 

المساواة الاجتماعية الاقتصادية.

· تؤتي 	 الجارية  الهيكلية  الإصلاحات  بدأت  المغرب،  وفي 

ثمارها، ويُتوقع أن يشهد النمو ارتفاعا خلال عام 2015. 

ومن المتوقع زيادة الاستثمار الخاص مع ارتفاع مستويات 

الثقة وعائدات السياحة وتحسن أداء الصادرات.

· منه 	 جزء  في  يعكس  متزايدا  نموا  أيضا  باكستان  وتشهد 

الآثار الإيجابية الناتجة عن الإصلاحات في قطاع الطاقة، 

وإن كانت لا تزال تواجه مخاطر مالية وخارجية شديدة. 

· التحول 	 عملية  على صعيد  المحرز  التقدم  أدى  تونس،  وفي 

المانحة.  الجهات  من  المقدم  الدعم  زيادة  إلى  السياسي 

الخارجية  الاختلالات  وأدت  يزال ضعيفا،  لا  النمو  أن  غير 

وتُتخذ في  الصرف.  المتنامية إلى فرض ضغوط على سعر 

الضعف  الحد من مواطن  نحو  الحالي خطوات مهمة  الوقت 

في القطاع المصرفي، وهي من أهم القيود التي تعوق تحقيق 

نمو أقوى وأكثر شمولا. 

· الرئاسية والتمويل الضخم 	 وفي مصر، أسهمت الانتخابات 

استعادة مستويات  الخليجي في  التعاون  بلدان مجلس  من 

الثقة إلى حد ما واستقرار معدلات النمو. غير أنه من المهم 

الخارجي  التمويل  وزيادة  الإصلاحات  استمرار  للغاية 

والنمو  الكلي  الاقتصادي  الاستقرار  لضمان تحقيق  المتاح 

الشامل وتوفير فرص عمل جديدة.  

· النمو 	 استقرار  أدت الإصلاحات الأخيرة إلى  الأردن،  وفي 

الإقليمية  التداعيات  ولكن  الكلي،  الاقتصاد  وأرصدة 

المعاكسة تؤثر سلبا على الآفاق. وفي ظل الأزمة السورية 

الغاز من مصر، اضطر الأردن إلى  والتقلبات في تدفقات 

بديلة وباهظة. وقد يشكل تصاعد  استيراد مصادر طاقة 

الصراع في العراق خطرا على مستويات التجارة والثقة.

· في 	 الصراع  وتداعيات  السياسية  الأزمة  أدت  لبنان،  وفي 

أعداد  تزايد  ويؤثر  والنشاط.  الثقة  تقويض  إلى  سوريا 

اللاجئين )ربع عدد السكان( على الأوضاع الأمنية، ويسهم 

في ارتفاع مستويات البطالة والفقر، ويفرض ضغوطا على 

مالية عامة ضعيفة أصلا. 

عملية  انتكاسة  حالة  في  سلبا  التعافي  يتأثر  وسوف 

التحول السياسي وتصاعد الاضطرابات الاجتماعية والأمنية، 

النفط  بما في ذلك عن طريق تأثير هذه المخاطر على أسعار 

وحركة اللاجئين وتعطل النشاط التجاري. وقد يؤدي تراجع 

مستويات النمو عن المتوقع في الأسواق الصاعدة أو أوروبا أو 

بلدان مجلس التعاون الخليجي إلى تباطؤ السياحة والصادرات 

تطبق  التي  البلدان  تواجه  أن  ويمكن  المغتربين.  وتحويلات 

الفائدة  ارتفاعا في أسعار  نظام سعر صرف محدود المرونة 

المحلية في حالة تشديد الأوضاع النقدية العالمية، وإن كان 

في  يسهم  الدولية  المال  رأس  أسواق  مع  المحدود  التداخل 

استقلال السياسة النقدية إلى حد ما.

النمو  تعزيز  في  الهيكلية  الإصلاحات  تساعد  وسوف 

وتحسين  جديدة،  عمل  فرص  وتوفير  المتوسط،  الأجل  في 

مستويات المعيشة وزيادة المساواة. ويتوقف خفض التكلفة 

كبيرة  بدرجة  التوظيف  فرص  وزيادة  للشركات  التشغيلية 

فرص  وزيادة  الحوكمة،  وإصلاحات  الأعمال  مناخ  على 

سيما  )لا  التجاري  التكامل  وتعزيز  التمويل،  على  الحصول 

على صعيد المنتجات التي تحقق قيمة مضافة أعلى مقارنة 

بغيرها(. وسوف تسهم إصلاحات سوق العمل ونظام التعليم 

عن   — الإنتاجية  وزيادة  البشري  المال  رأس  تعزيز  في 

التعليم والتدريب المهني من جهة  التوافق بين  طريق زيادة 

أيضا  ويمكن  أخرى.  جهة  من  الخاص  القطاع  واحتياجات 

خلال  من  المحلية  الإصلاح  جهود  تعزيز  الدولي  للمجتمع 

أسواق  إلى  للوصول  الفرصة  وإتاحة  اللازم،  التمويل  توفير 

على  والمشورة  الفنية  المساعدة  وتقديم  الرئيسية،  التصدير 

مستوى السياسات.

والمالية  الكلية  الاقتصادية  السياسات  تدعم  أن  وينبغي 

جدول أعمال السياسات الهادفة إلى تعزيز النمو وزيادة فرص 

ترسيخ  أجل  من  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  ويتعين  العمل. 

الأجل  في  الديون  أعباء  تحمل  على  القدرة  واستعادة  الثقة 

المتوسط، وإن كان من الممكن المضي نحو هذا الهدف بمعدلات 

محسوبة في حدود التمويل المتاح. ويمكن دعم الجهود الجارية 

اجتماعي  أمان  شبكات  إلى  الإنفاق  توجيه  إعادة  صعيد  على 

والتعليم  التحتية  البنية  وإلى  المستحقين،  نحو  بدقة  موجهة 

والرعاية الصحية — وجميعها قطاعات مهمة بالنسبة لزيادة 

النمو والوظائف — من خلال تعزيز القدرة على تنفيذ الميزانية 

العام. ومع تحسن  القطاع  والحد من زيادة الإنفاق على أجور 

الأعمال  مجتمع  وثقة  المساواة  تعزيز  يمكن  النمو،  مستويات 

من خلال توسيع الوعاء الضريبي، وزيادة الشرائح التصاعدية 

لضريبة الدخل، وإصلاح الدعم، وتوسيع نطاق شبكات الأمان 

الاجتماعي الموجهة.      

إفريقيا جنوب الصحراء: الحفاظ على 

استمرار النمو

استمر النشاط الاقتصادي في النمو بقوة في إفريقيا جنوب 

الصحراء — مدعوما بأوضاع الطلب الخارجي الملائمة والنمو 

— ويُتوقع أن تظل  العامة والخاصة  القوي في الاستثمارات 

الآفاق مواتية في الجزء الأكبر من بلدان المنطقة. غير أن تفشي 

شديدة  اقتصادية  آثار  له  الحالي  الوقت  في  الإيبولا  فيروس 

الإنسانية  تداعياته  بجانب  وسيراليون  وليبيريا  غينيا  في 

أيضا سرعة تراكم مخاطر  الحادة. وتتضمن المخاطر المحلية 

التهديدات  وتصاعد  البلدان  من  قليل  عدد  في  العامة  المالية 
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أوضاع  تشديد  زاد  إذا  المخاطر  تلك  تتضاعف  وقد  الأمنية. 

التباطؤ  وزاد  المتوقع  من  أسرع  بمعدلات  العالمية  التمويل 

بدرجة ملحوظة في الاقتصادات الصاعدة، خاصة في البلدان 

الموارد  وتصدير  الخاص  الخارجي  التمويل  على  تعتمد  التي 

الطبيعية. وبالتالي، فإن استمرار معظم بلدان المنطقة في إيلاء 

الأولوية لدعم ارتفاع النمو ومن ثم زيادة فرص العمل الجديدة 

وتشجيع النمو الشامل مع الحفاظ في الوقت نفسه على استقرار 

الاقتصاد الكلي يظل من الأهمية بمكان.

5.1% في  بلغ  كبيرا  نموا  الصحراء  إفريقيا جنوب  وشهدت 

عام  من  الأول  النصف  قويا في  النشاط  ظل  كما  عام 2013، 

2014. وكان ذلك مدفوعا أساسا بالطلب المحلي القوي الناتج 

عن ارتفاع النفقات الاستثمارية وقوة الاستهلاك الخاص — لا 

سيما في البلدان منخفضة الدخل — ولكن ظل نمو الصادرات 

قويا  والخاص  العام  الاستثماري  الإنفاق  وظل  أيضا.  قويا 

بسبب مشروعات البنية التحتية والاستثمار في التعدين وإنتاج 

الزراعي في  البلدان، وانتعش الإنتاج  الطاقة في عدد كبير من 

البعض الآخر.

الحسابات  بيانات  على  الأخيرة  التعديلات  من  ويتضح 

أكثر  ونيجيريا(  )غانا  المنطقة  اقتصادات  بعض  أن  القومية 

إجمالي  زيادة  تمت  فقد  ـ  السابق  تنوعا عما كان متصورا في 

الناتج المحلي الاسمي لنيجيريا خلال 2013 بأكثر من %80، 

تمثيل  مع  المنطقة،  مستوى  على  الأكبر  الاقتصاد  يجعله  مما 

الاقتصاد  في  كثيرا  أكبر  لحصة  والخدمات  الصناعة  قطاعي 

مقارنة بالتقديرات السابقة.

وجاء النمو في عدد كبير من اقتصادات المنطقة مدعوما 

إبريل  منذ  الخارجي  التمويل  أوضاع  في  التيسير  من  بمزيد 

2014. فقد استطاعت بعض الاقتصادات الدخول إلى أسواق 

رأس المال بخطى سريعة، وتجاوز الاكتتاب في سندات الدين 

اليورو  المعروض في سوق  الطرح  مؤخرا  الصادرة  السيادي 

دولار في معظم الحالات، بما في ذلك السندات التي أصدرتها 

معظم  سلكت  الواقع،  وفي  الأولى.  للمرة  ديفوار  وكوت  كينيا 

الجدول 2-7: اقتصادات مختارة في إفريقيا جنوب الصحراء: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، وأسعار 

المستهلكين، ورصيد الحساب الجاري، والبطالة

 )التغيير السنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

البطالة 3رصيد الحساب الجاري 2أسعار المستهلكين 1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

2013

التوقعات

20142015201420152014201520142015

. . .. . .. . . –3.2–2.6–2.4 6.66.77.0 5.15.15.8إفريقيا جنوب الصحراء

. . .. . .. . . 3.73.31.8 7.87.68.1 5.76.17.0البلدان المصدرة للنفط 4

. . .. . .. . . 4.03.72.2 8.58.38.7 5.47.07.3نيجيريا

. . .. . .. . . 5.54.12.0 8.87.37.3 6.83.95.9أنغولا

. . .. . .. . . 12.112.26.0 0.54.72.5 5.65.15.4غابون

. . .. . .. . . –7.1–7.2–9.5 0.22.83.1 3.99.66.7تشاد

. . .. . .. . . –3.2–3.2–3.4 4.62.22.3 3.36.07.5جمهورية الكونغو

. . .. . .. . . –5.0–5.2–5.4 5.76.46.3 3.53.03.6البلدان متوسطة الدخل 5

24.725.225.0 –5.6–5.7–5.8 5.86.35.8 1.91.42.3جنوب إفريقيا

. . .. . .. . . –8.5–9.9–11.9 11.715.716.8 7.14.54.7غانا

. . .. . .. . . –3.1–3.0–2.1 2.60.62.6 8.78.57.9كوت ديفوار

. . .. . .. . . –3.4–3.5–3.7 2.13.22.6 5.55.15.2الكاميرون

. . .. . .. . . 0.71.92.3 7.08.07.8 6.76.57.2زامبيا

. . .. . .. . . –9.4–9.8–10.4 1.5–0.70.5 3.54.54.6السنغال

. . .. . .. . . –12.3–12.4–11.7 5.75.75.9 6.16.36.6البلدان منخفضة الدخل 6

. . .. . .. . . –7.3–7.1–6.0 8.17.79.1 9.78.28.5إثيوبيا

. . .. . .. . . –8.1–8.0–8.7 5.77.36.0 4.65.36.2كينيا

. . .. . .. . . –13.1–13.7–13.8 7.95.94.9 7.07.27.0تنزانيا

. . .. . .. . . –10.5–10.4–8.5 5.05.55.9 5.85.96.3أوغندا

. . .. . .. . . –4.0–4.3–5.4 5.87.36.6 2.43.04.0مدغشقر

. . .. . .. . . –9.2–9.3–10.2 0.82.44.1 8.58.68.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

                                             بنود للتذكرة

. . .. . .. . . –3.2–2.6–2.5 6.66.86.9 4.95.25.7إفريقيا جنوب الصحراء ما عدا جنوب السودان

ملحوظــة: تــم حســاب بيانــات بعــض البلــدان علــى أســاس الأعــوام الماليــة. راجــع الجــدول واو في الملحــق الإحصائــي للاطــاع علــى قائمــة كاملــة بفتــرات الإبــاغ غيــر المعتــادة المســتخدمة في 

بعــض البلــدان.

1 تظهر التغيرات في أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. راجع الجدول ألف 7 في الملحق الإحصائي للاطلاع على التغيرات السنوية المقارنة بين نهاية عام وآخر.

2 % من إجمالي الناتج المحلي.

3 %. قد تختلف التعريفات الوطنية لمفهوم البطالة.

4 تشمل غينيا الاستوائية وجنوب السودان.

5 تشمل بوتسوانا والرأس الأخضر وليسوتو وموريشيوس وناميبيا وسيشيل وسوازيلند.

6 تشــمل بنــن، وبوركينــا فاصــو، وبورونــدي، وجمهوريــة إفريقيــا الوســطى، وجــزر القمــر، وإرتريــا، وغامبيــا، وغينيــا، وغينيــا بيســاو، وليبيريــا، ومــاوي، ومــالي، وموزامبيــق، والنيجــر، وروانــدا، 

وســان تومــي وبرينســيبي، وســيراليون، وتوغــو، وزمبابــوي.
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قليلة  بلدان المنطقة سلوك »المجازفة«، مع وجود اختلافات 

بلد.  كل  في  المطبقة  المحلية  السياسات  حسب  البلدان  بين 

وانخفضت فروق العائد على سندات الدين السيادي في جميع 

مستويات  إلى  العامة  ماليتها  وضع  اختلاف  على  البلدان 

هذه  ظل  وفي  غانا.  باستثناء   — العالمية  الأزمة  بعد  ما 

الأوضاع، استقرت قيمة العملات عموما بعد تراجعها خلال 

الاقتصادات  بعض  وتمكنت   - غانا  في  عدا  ما   —  2013

احتياطياتها  استخدمت  قد  كانت  التي  نيجيريا(  سيما  )لا 

خلال  لعملاتها  الخارجية  القيمة  على  للحفاظ  الخارجية 

الغاني  السيدي  أن  غير  الاحتياطيات.  2013 من تجديد هذه 

تعرض لضغوط خافضة مستمرة تعكس في الجزء الأكبر منها 

الزامبية  الكواشا  عملة  وتعرضت  المحلية.  السياسات  إخفاق 

لضغوط شديدة حتى مايو 2014، ولكنها تعافت إلى حد ما 

منذ ذلك الحين.

غير أن هذه الآفاق الإيجابية عموما قد طغى عليها الوضع 

المزري في غينيا وليبيريا وسيراليون، حيث تشهد هذه البلدان 

الإيبولا نتجت عنه خسائر  الوقت الحالي تفشيا في مرض  في 

بشرية واقتصادية ضخمة. بالإضافة إلى ذلك، فعلى العكس من 

النشاط القوي في معظم بلدان المنطقة، ظل النمو متباطئا في 

جنوب إفريقيا، حيث تراجع بسبب الإضرابات الطويلة وتراجع 

عن  ينشأ  ولم  الكهرباء.  امدادات  وتقلص  الأعمال  مجتمع  ثقة 

التراجع الكبير في قيمة الراند حتى الآن سوى قدر محدود من 

التصحيح الخارجي. 

وتشير التوقعات إلى زيادة تسارع معدل النمو في المنطقة 

عام  في   %5.8 إلى   2014 عام  في   %5.1 من  ليرتفع  مجددا 

وتنخفض   .)9-2 البياني  والشكل   7-2 )الجدول   2015

عدد  الواردة في  تلك  عن  طفيفا  انخفاضا  عام 2014  تنبؤات 

ترتفع  ولكن  العالمي،  الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل 

المذكور.  التقرير  الواردة في  تلك  في 2015 بدرجة طفيفة عن 

البلدان مدفوعا  النشاط في عدد كبير من  وسوف يستمر تزايد 

إما بمشروعات البنية التحتية أو زيادة الطاقة الإنتاجية أو قوة 

القطاعات الخدمية أو تعافي الإنتاج الزراعي أو مزيج من تلك 

العوامل. غير أن الوضع أكثر تفاوتا في بعض البلدان منخفضة 

إفريقيا  أن يشهد جنوب  المتوقع  للنفط. فمن  الدخل والمصدرة 

تعافيا محدودا خلال عام 2015 مع تحسن العلاقات العمالية 

بما يسمح بإعادة تكوين المخزونات وتزايد صافي الصادرات 

الأوضاع  تشديد  عن  الناتج  التباطؤ  يوازن  نحو  على  تدريجيا 

المالية.

وتشكل العوامل الداخلية مخاطر على آفاق المنطقة. فإذا 

انتشر لمزيد من  أو  أطول  لفترة  الإيبولا  استمر تفشي مرض 

البلدان، ستكون لذلك تداعيات حادة على النشاط الاقتصادي 

في منطقة غرب إفريقيا. ولا يزال الوضع الأمني هشا في عدة 

جمهورية  ذلك  في  بما  الصحراء،  جنوب  إفريقيا  في  بلدان 

بلدان  تعاني  وأخيرا،  السودان.  وجنوب  الوسطى  إفريقيا 

قليلة من ضعف مالياتها العامة بسبب ارتفاع المصروفات 

الجارية.  

الشــكل البياني ٢-٩: إفريقيا جنوب الصحراء: اســتمرار النمو

١- إفريقيا جنوب الصحراء: المساهمة

 في نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ١ 

(٪)

٢- نمو الناتج الحقيقي

(٪)

٣- رصيد الحساب الجاري

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٤- معدلات التبادل التجاري

(المؤشر؛ ٢٠٠٤ = ١٠٠)

٥- التضخم ٢(التغير ٪ 

على أساس سنوي مقارن)

٦- رصيد المالية العامة

 للحكومة العامة٣ (٪ من
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بارتفــاع  مدفوعــا  الصحــراء،  جنــوب  إفريقيــا  اقتصــادات  معظــم  في  قويــا  النمــو  يــزال  لا 

النفقــات الاســتثمارية وقــوة الاســتهلاك الخــاص. ولكــن مخاطــر الماليــة العامــة اســتمرت في 

التراكم في عدد قليل من الاقتصادات. 

المصــادر: مؤسســة Haver Analytics، وقاعــدة بيانــات "الإحصــاءات الماليــة الدوليــة" لــدى 

صندوق النقد الدولي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ يُقصــد بالاقتصــادات المصــدرة للنفــط مصــدرو النفــط في إفريقيــا جنــوب الصحــراء. راجــع 

علــى  للاطــلاع  الإحصائــي  والملحــق  البلــدان  مجموعــات  علــى  للاطــلاع   ٢-٧ الجــدول 

المنهجية المستخدمة في إعداد مجملات مجموعات البلدان. 

٢ تم استبعاد ليبريا وجنوب السودان وزمبابوي لعدم كفاية البيانات. 

٢ تــم اســتبعاد البلــدان التاليــة لعــدم كفايــة البيانــات: إرتريــا مــن الاقتصــادات منخفضــة 

الدخل، وزمبابوي من الاقتصادات منخفضة الدخل قبل ديسمبر ٢٠٠٩، وجنوب السودان 

من الاقتصادات المصدرة للنفط قبل يونيو ٢٠١٢. 

٣ تتضمــن الحكومــة العامــة الحكومــة المركزيــة وحكومــات الولايــات والحكومــات المحليــة 

وصناديق الضمان الاجتماعي.
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تجاه  المنطقة  حساسية  ازدادت  الخارجي،  الجانب  وعلى 

الصدمات الخارجية الحقيقية والمالية بسبب تزايد الروابط مع 

مختلف بلدان العالم. لذلك، فإن أي انعكاس مفاجئ في مسار 

علاوات المخاطر وتقلص التقلبات في الأسواق المالية العالمية 

قد تكون له آثار حادة على بلدان إفريقيا جنوب الصحراء التي 

تعتمد على التمويل من الأسواق الخارجية. كذلك يشكل تراجع 

النمو في اقتصادات السوق الصاعد، خاصة الصين، خطرا طويل 

الأجل على المنطقة، وخصوصا على البلدان التي تعتمد بدرجة 

للارتفاع  تكون  وسوف  الأساسية.  السلع  تصدير  على  كبيرة 

في  النفط  مصدري  على  إيجابية  آثار  النفط  أسعار  في  الحاد 

النفط،  مستوردي  على  سلبيا  تأثيرا  سيؤثر  ولكنه  المنطقة، 

المنطقة  بلدان  معظم  تواجه  التي  الطاقة  قيود  وأن  خصوصا 

مرتبطة بارتفاع تكلفة الكهرباء، نظرا لأن توليد الكهرباء غالبا 

ما يعتمد على محطات الطاقة التي تعمل بالوقود. 

وفي معظم بلدان المنطقة لا تزال الأولوية لدعم زيادة النمو 

النمو  وتعزيز  الجديدة  العمل  فرص  من  مزيد  توفير  يتيح  بما 

السياسات منصبا على تدابير  أن يظل تركيز  الشامل. وينبغي 

الإيرادات  من  مزيد  تعبئة  ذلك من خلال  بما في  النمو،  تعزيز 

المحلية ودعم استثمارات البنية التحتية التي تمثل حاجة ملحة 

بالنسبة للمنطقة وتحسين مناخ الأعمال. ولكن في الوقت الذي 

الإنمائية،  الأهداف  تحقيق  على  السياسات  صناع  فيه  يعكف 

الاقتصادية  المعوقات  بمعالجة  الاهتمام  المهم  من  سيكون 

الرأسمالية  التدفقات  على  المفرط  الاعتماد  وتجنب  الكلية، 

بصورة  العامة  المالية  حجم  زيادة  دون  والحيلولة  المتقلبة 

الاختلالات  أصبحت  التي  القليلة  البلدان  على  ويتعين  دائمة. 

الاقتصادية الكلية أحد مصادر القلق فيها أن تنفذ التصحيحات 

على  تؤثر  قد  سلبية  تداعيات  أي  تجنب  مع  ولكن  اللازمة، 

المجموعات الفقيرة والضعيفة.



 2013 مايو  في  الأمريكية  المتحدة  الولايات  إعلان  أدى 

عن السحب التدريجي لتدابير التيسير الكمي إلى تغيرات حادة 

التقلبات  في  مسبوق  غير  ارتفاع  وأعقبه  المخاطر،  تسعير  في 

العائد  أسعار  وارتفعت  خ-1(.  2-ت  البياني  )الشكل  السوقية 

ارتفاعا ملحوظا في الاقتصادات المتقدمة الأخرى، مما كان له 

تأثير حاد على اقتصادات السوق الصاعدة: حيث زادت عائدات 

العملات.  وقيمة  الأسهم  أسعار  وتراجعت  المحلية  السندات 

ومن المرجح أن الاضطرابات السوقية التي أعقبت الحديث عن 

السحب التدريجي لتدابير التيسير الكمي كانت العرض الجانبي 

واحد  اتجاه  ذات  أسواق  ظل  السياسات في  مفاجئ في  لتحول 

ظهر  وقد  الخيارات.  أسعار  المتوقعة في  التقلبات  درجة  وتدني 

ظل  ولكن في  الأخيرة،  الشهور  السوقي مجددا في  الاتجاه  هذا 

أوضاع أصبح فيها ارتفاع الفائدة عن الحد السفلي عند مستوى 

الصفر أقرب مما كان منذ عام مضى.

وفي ظل الاحتمالات التي تشير إلى تشديد الأوضاع المالية، 

من المهم معرفة أسباب التشديد التي تتحدد على أساسها طبيعة 

التداعيات حيث يحدد ذلك أغراض فهم التداعيات. لذلك نتناول 

في هذا التقرير الخاص عن التداعيات العوامل الأساسية المؤثرة 

الأخيرة،  الآونة  في  واتجاهها  الأمريكي،  العائد  أسعار  على 

التداعيات لعام  تقرير  والتداعيات المحتملة، وذلك استنادا إلى 

IMF 2014( 2014(.11 ويتم إجراء التحليل على خطوتين: )1( 

الأمريكي  العائد  أسعار  على  المؤثرة  الأساسية  العوامل  تقسيم 

نموذج  باستخدام  »نقدية«  وصدمات  »حقيقية«  صدمات  إلى 

الانحدار الذاتي للمتجهات )VAR( مع التقيد بإشارات حسابية 

محددة، و)2( دراسة الآثار الناجمة عن الصدمتين على مختلف 

الذاتي لمتجهات  البلدان باستخدام نماذج الانحدار  مجموعات 

فكرة  إلى  التحليل  طريقة  وتستند  المقطعية.  الزمنية  السلاسل 

تؤدي  )التشديد(  الموجبة  النقدية  الصدمات  أن  وهي  بسيطة، 

إلى زيادة أسعار العائد وانخفاض أسعار الأسهم، بينما تؤدي 

الصدمات الحقيقية الموجبة )آفاق أفضل مع تزايد الإقبال على 

المخاطر( إلى زيادة العائد وزيادة أسعار الأسهم.

باختلاف  التداعيات  تأثير  اختلاف  إلى  التحليل  ويشير 

والخصائص  الأمريكي  العائد  أسعار  على  المؤثرة  العوامل 

الصدمات  عن  تنجم  وتحديدا،  المتلقية.  للبلدان  الاقتصادية 

النقدية تداعيات ذات آثار سلبية في الخارج نظرا لأنها تؤدي 

إلى زيادة ملحوظة في العائدات الأجنبية ومن ثم ركود النشاط 

من  مزيدا  الصاعدة  السوق  اقتصادات  وتواجه  الاقتصادي. 

التداعيات مقارنة بالاقتصادات المتقدمة الصغيرة. وفي الوقت 

على  إيجابية عموما  آثار  الحقيقية  الصدمات  تنشأ عن  نفسه، 

الاقتصادي  النشاط  تزايد  يؤدي  حيث  المتلقية،  الاقتصادات 

في الولايات المتحدة الأمريكية إلى تشجيع نمو الصادرات، ولا 

هذا التقرير الخاص عن التداعيات من تأليف تروي ماثيسون واميل 

ستافريف وسيباستيان فيبير، وساعدهم في البحث أفا ييبن وشانبينغ 

فيزاروتي.  

1 في ضوء تفاوت معدلات التعافي بين الاقتصادات المتقدمة، راجع 

انعكاسات  حول  مناقشة  على  للاطلاع   2014 لعام  التداعيات  تقرير 

المتحدة  بالمملكة  بدءا  المطبقة،  السياسات  من  المتزامن  غير  الخروج 

والولايات المتحدة، وتليهما منطقة اليورو واليابان. 

تأثير  سوى  المتلقية  الاقتصادات  في  العائدات  لارتفاع  يكون 

موازن جزئي.

العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي

إلى  الأمريكي  العائد  لسعر  المحددة  العناصر  تفكيك  يتم 

انحدار  نموذج  باستخدام  نقدية  وصدمات  حقيقية  صدمات 

ذاتي للمتجهات مع التقيد بإشارات محاسبية محددة، ويتكون 

النموذج من متغيرين هما عائدات السندات )Ri,t( ومؤشر سوق 

الأسهم اللوغاريتمي )Si,t(. وتحديدا،

Ri,t = ai,0 + ai,1Ri,t–1 + ai,2Si,t–1 + eR
i,t,	 (2-ت خ -1)

Si,t = di,0 + di,1Ri,t–1 + di,2Si,t–1 + eS
i,t.	 (2-ت خ -٢)

معاملات   di,2 و   ai,0, ai,1, ai,2, di,0, di,1 المعلمات  حيث 

e صدمات مختزلة عبارة عن مزيج خطي 
S
i,t و eR

i,t مختزلة، وحيث

 REALi,t ~ و   MONEYi,t ~ N(0,1) الهيكليتين  الصدمتين  من 

الإصدار(  )قيد   Matheson and Stavrev دراسة  وتتناول   .N(0,1)
هذه المنهجية بمزيد من التفاصيل. 

النموذج  استخدمهما  التي  الحسابيتين  للإشارتين  ووفقا 

لتحديد طبيعة الصدمتين، يفترض أن تؤدي الأنباء الاقتصادية 

الأسهم،  وأسعار  الأجل  طويلة  العائدات  ارتفاع  إلى  الإيجابية 

بينما يؤدي تشديد السياسة النقدية إلى ارتفاع العائدات طويلة 

تقرير خاص حول التداعيات: أهمية العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي لفهم التداعيات 
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الأجل وتراجع أسعار الأسهم. وهكذا تكون الإشارات الحسابية 

التي يفرضها نموذج الانحدار الذاتي للمتجهات على المتغيرين 
على النحو التالي:2

R S
REAL + +

MONEY + −

الفترة من يناير  والبيانات المستخدمة هي بيانات يومية عن 

بيانات  سلسلة  وتعكس   .2014 يوليو  منتصف  حتى   2000

عائدات السندات طويلة الأجل )R( بيانات عائد سندات الخزانة 

عشر  مدته  ثابت  استحقاق  أجل  ذات  الأجل  طويلة  الأمريكية 

مؤشر   )S( الأسهم  أسعار  بيانات  سلسلة  تعكس  بينما  سنوات، 

أسعار  استخدام  ويتيح  )اللوغاريتم(.   500 بورز  آند  ستاندرد 

العائد قصيرة  التحليل بدلا من أسعار  العائد طويلة الأجل في 

الأجل تحليل الصدمات النقدية من منظور أوسع يغطي صدمات 

السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية. ولكن التحليل يغطي 

أيضا الصدمات الخارجية في علاوات الاستثمار طويل الأجل، 

والأسهم  السندات  من  الحافظة  مستثمري  أفضليات  وتحول 

المحتملة  المفاجئة  والارتفاعات  النقد،  على  الطلب  زيادة  إلى 

العوامل  وتختلف  الطلب.  بارتفاع  المرتبطة  غير  التضخم  في 

الرئيسية المهيمنة باختلاف الوقت.   

والصدمة  النقدية  الصدمة  آثار  تفكيك  نتائج  من  ويتضح 

تطورات  في  والحقيقية  النقدية  الصدمات  دور  تغير  الحقيقية 

أسعار العائد الأمريكي خلال الفترة من مايو 2013 إلى يوليو 

2014 3  وتحديدا، عقب الإعلان عن السحب التدريجي لتدابير 

التيسير الكمي، كانت الصدمات النقدية هي القوى المحركة وراء 

إجمالي  العائد، حيث ساهمت بحوالي 60% من  أسعار  ارتفاع 

الارتفاع الذي كان قد بلغ 100 نقطة أساس وقت الإعلان عن 

»عدم سحب التدابير التيسيرية«. وأعلن لاحقا عن السحب الفعلي 

للتدابير التيسيرية في ديسمبر 2013 دون أن يكون لذلك تأثير 

كبير على أسعار العائد نظرا لأن الأسواق اعتبرت هذا الإعلان 

عام  أوائل  من  وبدءا  الاقتصادية.  الآفاق  تحسن  على  تأكيدا 

الصدمات  تأثير  تراجع  بسبب  العائد  أسعار  انخفضت   ،2014

النقدية، بينما ظل تأثير الصدمات الحقيقية ثابتا دون تغيير. 

ومنذ منتصف مايو 2014، أصبحت الصدمات النقدية سالبة 

للنموذج  وفقا  الحقيقية  والصدمة  النقدية  الصدمة  آثار  تفكيك  يتم   2

مقارنة  أقل  للدفعات  الاستجابة  وسيط  حتى  المسافة  فيه  تكون  الذي 

بجميع النماذج الأخرى التي تفرض استخدام نفس الإشارات المحاسبية 

.)Fry and Pagan 2011 المذكورة )دراسة

3 تجدر الإشارة إلى أن الصدمات الحقيقية في نموذج الانحدار الذاتي 

الناتجة  والصدمات  النشاط  المتغيرين تتضمن صدمات  للمتجهات ذي 

عن »الإقبال على المخاطر/العزوف عن تحمل المخاطر« والتي قد تترتب 

بالمخاطر،  المرتبطة  الصدمات  تأثير  ولفصل  مختلفة.  تداعيات  عليها 

نموذج  إلى  الأمريكي  للدولار  الاسمي  الفعلي  الصرف  إضافة سعر  تمت 

صدمات  أن  من  وبالرغم  المتغيرين.  ذي  للمتجهات  الذاتي  الانحدار 

النشاط والمخاطر لها نفس التأثير على العائدات وأسعار الأسهم، يكون 

لكل منها تأثير مختلف على سعر الصرف، حيث ترتفع )تنخفض( قيمة 

الدولار الأمريكي مع زيادة النشاط )المخاطر( )راجع IMF 2014 للاطلاع 

على مزيد من التفاصيل عن طريقة التقدير المستخدمة(. وتشير النتائج 

النقدية  الصدمات  أن  إلى  الثلاثي  التحليل  هذا  من  المستخلصة  الأولية 

لها تأثير نوعي مماثل. وبالنسبة للصدمات الحقيقية، تشير النتائج إلى 

أن تأثير عنصر النشاط ظل ثابتا عموما، بينما زاد تأثير عنصر الإقبال 

على المخاطر منذ مايو 2014. ويجب إجراء مزيد من التحليلات من أجل 

تقييم تداعيات صدمات النشاط والمخاطر. 

لأنباء  الموجب  التأثير  وازن  مما  النقدية(  الأوضاع  )تيسير 

وفي  الأمريكي.  العائد  أسعار  على  الاقتصادي  النشاط  تحسن 

طويلة  الأمريكية  العائد  أسعار  زادت   ،2014 يوليو  منتصف 

وتعزى   ،2013 بمايو  مقارنة  أساس  نقطة   60 بمقدار  الأجل 

البياني  )الشكل  الحقيقية  الصدمات  إلى  بالكامل  الزيادة  هذه 

2-ت خ-2(.

تداعيات ارتفاع أسعار العائد الأمريكي

الحقيقية  الصدمات  تداعيات  انتقال  حجم  لتقييم 

البلدان  إلى  الأمريكي  العائد  أسعار  على  المؤثرة  والنقدية 

الصدمات  لهذه  الديناميكي  التأثير  يحسب  الأخرى، 

الخارجية )Si,t( على متغيرات البلدان الأخرى )Yi,t( استنادا 

إلى نموذج انحدار ذاتي لمتجهات السلاسل الزمنية المقطعية 
يتم تقديره باستخدام بيانات شهرية.4 وتحديدا:5

Yi,t = ∑12
l=1 AlYi,t–1 + ∑12

l=0 BlXt–l + ei,t,	 (1-ت خ -3)

4 قام عدد من المؤلفين بتقييم تأثير الصدمات الأمريكية على البلدان الأخرى. 

Ehrmann, Fratzscher, and Rigobon 2011؛  راجع على سبيل المثال دراسة 

 Fratzscher, Lo Duca, and  ؛ ودراسةEhrmann and Fratzscher 2009 ودراسة

Straub 2013؛ ودراسة Chen, Mancini-Griffoli, and Sahay )قيد الإصدار(؛ 
ودراسة Georgiadis, forthcoming; Kim 2001؛ ودراسة Maćkowiak 2007؛ 

.Mishra and others 2014 ؛ ودراسةMiniane and Rogers 2007 ودراسة

ثبات  هو  التحليل  هذا  دراسة  عند  مراعاتها  ينبغي  التي  المحاذير  أحد   5

التداعيات عقب  يتفاقم مستوى  العينة. فقد  فترة  المعاملات على مدار  تقديرات 
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ويتكون  المختزلة.  المعامِلات  من  مصفوفتان   Blو  Al حيث 

الأجل  طويلة  السيادية  السندات  عائد  التابعة  المتغيرات  متجه 

المقومة بالعملة المحلية )Ri,t(، والتغير السنوي في سعر الصرف 

عنه  التعبير  يتم   )Zi,t( للنشاط  ومؤشر   ،)Ei,t( الاسمي  الفعلي 

بمؤشرات بديلة كالتغير السنوي في الإنتاج الصناعي أو التغير 

السنوي في مؤشر أسعار الأسهم أو مجموع نسب صافي التدفقات 

الناتج  إجمالي  إلى  والسندات  الأسهم  من  الداخلة  الرأسمالية 

المحلي:6 

Yi,t = (Ri,t  Ei,t  Zi,t).	 (1-ت خ -4)

وتعبر الصدمات الخارجية )Xt( عن الصدمات الأمريكية النقدية 

تدرجان  الصدمتين،  لتعامد  الترتيب.7ونظرا  على  والحقيقية 

التقدير. وتتضمن جميع الانحدارات  بشكل منفصل في نموذج 

أساس  على  الثقة  نطاقات  تحديد  زمنيا.8وتم  فاصلا   12

الأخطاء المعيارية الناتجة عن إعادة المعاينة مع الإرجاع.9  

يناير  من  الفترة  عن  شهرية  بيانات  إلى  التحليل  ويستند 

عائدات  بيانات  على  الحصول  وتم   .2014 يوليو  إلى   2000

من  المحلية  بالعملة  المقومة  الأجل  طويلة  السيادية  السندات 

المالية  الإحصاءات  بيانات  وقاعدة   Bloomberg, L.P. مؤسسة 

الدولية لدى صندوق النقد الدولي. ويقوم سعر الصرف الفعلي 

لدى  المعلومات  نشرات  نظام  بيانات  على  المستخدم  الاسمي 

الإنتاج  بيانات  على  الحصول  وتم  الدولي،  النقد  صندوق 

الدولية  المالية  الإحصاءات  بيانات  قاعدة  من  الصناعي 

.Haver Analytics ومؤسسة

)غير  المقطعية  الزمنية  السلاسل  بيانات  وتتضمن 

صغيرة  متقدمة  اقتصادات   6 ككل:  اقتصادا   29 المتوازنة( 

و9  وسويسرا(،  والسويد  والنرويج  ونيوزيلندا  وكندا  )أستراليا 

)بلغاريا  والشرقية  الوسطى  أوروبا  منطقة  في  اقتصادات 

وبولندا  وإسرائيل  وهنغاريا  التشيكية  والجمهورية  وكرواتيا 

باستخدام  صحتها  من  التحقق  يمكن  لا  الفرضية  هذه  أن  غير  الأزمة. 

الوسائل التجريبية نظرا لعدم كفاية عدد المشاهدات المتاحة.

6  يفضل استخدام هذا المنهج عن استخدام نموذج انحدار يشمل جميع 

درجة  من  كثيرا  الحد  إلى  يؤدي  قد  والذي  واحد  آن  في  النشاط  مؤشرات 

في  وتظهر  زمنيا.  فاصلا  و21  إضافيين  متغيرين  وجود  بسبب  الحرية 

النموذج المستخدم دالة استجابة للدفعات لكل من العائدات، وسعر الصرف 

جانب  إلى  الأساسي  التوصيف  في  الصناعي  والإنتاج  الاسمي،  الفعلي 

صافي  نسب  لمجموع  ودالة  الأسهم  أسعار  مؤشر  في  السنوي  للتغير  دالة 

التدفقات الرأسمالية الداخل من الأسهم والسندات إلى إجمالي الناتج المحلي 

في التوصيف البديل. وتم إعداد النموذج استنادا إلى البيانات المسجلة في 

الدولي وتلك  النقد  الدولية لدى صندوق  قاعدة بيانات الإحصاءات المالية 

إلى  النموذج  توصيف  تغيير  يؤثر  وقد   .EPFR Global شركة  عن  الصادرة 

انحدار لوغاريتمي أو إلى تفاضل من الدرجة الأولى للانحدار اللوغاريتمي 

أي  له  تكون  أن  دون  ولكن  ما،  حد  إلى  بالنقاط  التقديرات  قيمة  على 

انعكاسات على النتائج النوعية.        

تواتر  إلى  تحويلها  ويمكن  يومي،  بتواتر  الصدمات  قيمة  تحسب   7

شهري على أساس مجموع الصدمات في الشهر المعني.

8 يختلف عدد الفواصل الزمنية الأمثل حسب معايير الاختبار )ما بين 

9 و61(.

9 تسمح نطاقات الثقة بوجود ارتباط بين المعادلات في هيكل نموذج 

الانحدار الذاتي للمتجهات. ولكن قد تقلل نطاقات الثقة من درجة عدم 

اليقين الفعلية التي تنطوي عليها تقديرات المعاملات نظرا لعدم مراعاة 

واستخدام  البلدان  المستعرضة لمختلف  القطاعية  البيانات  بين  التداخل 

متغير مقدر كمتغير منحدر. 

اقتصادات  و10  وتركيا(،  السلوفاكية  والجمهورية  ورومانيا 

في آسيا )الصين ومنطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة والهند 

وسنغافورة  والفلبين  وباكستان  وماليزيا  وكوريا  وإندونيسيا 

)البرازيل  اللاتينية  أمريكا  في  اقتصادات  و3  وتايلند(، 

تأثير  من  وللحد  إفريقيا.  وجنوب  والمكسيك(،  وكولومبيا 

التداعيات الاقتصادات  الداخلية، تستبعد من تحليل  المتغيرات 

المتحدة ومنطقة  والمملكة  اليابان  الأكبر حجما مثل  المتقدمة 

الأكبر  التأثير  هو  الأمريكية  الصدمات  تأثير  أن  )رغم  اليورو 

 Ehrmann, على الأرجح في هذه الاقتصادات أيضا، راجع دراسة

   .)Fratzscher, and Rigobon 2011
ويتضح من النتائج أن التداعيات الناتجة عن زيادة قدرها 

الأمريكية  السندات  على  العائد  أسعار  في  أساس  نقطة   25

عما  كبيرا  اختلافا  تختلف  سنوات   10 استحقاق  أجل  ذات 

)الشكل  نقدية  أم  حقيقية  صدمة  عن  ناتجة  الزيادة  كانت  إذا 

البياني 2-ت خ-3(. وتحديدا، تعقب الصدمات النقدية زيادات 

العملة،  قيمة  في  وتراجع  السندات،  على  العائد  أسعار  في 

والنشاط  الأسهم  أسواق  وتراجع  خارجة،  رأسمالية  وتدفقات 

القدر  بنفس  العائد  أسعار  ارتفاع  حالة  في  أما  الاقتصادي. 

تأثير  ذلك  يعقب  حقيقية(،  )صدمة  النمو  آفاق  تحسن  بسبب 

قيمة  في  وارتفاع  السندات،  على  العائد  أسعار  على  طفيف 

العملة، وتدفقات رأسمالية داخلة، وزيادة إيرادات سوق الأسهم 

على  الصدمة  تأثير  استنباط  يمكن  ولا  الاقتصادي.  والنشاط 

الاقتصادية  الآفاق  تحسن  لأن  نظرا  بسهولة،  الصرف  سعر 

التدفقات  زيادة  إلى  أيضا  يؤدي  قد  المتحدة  الولايات  في 

والسبب  الأمريكي.  الدولار  قيمة  وارتفاع  الداخلة  الرأسمالية 

في ارتفاع قيمة عملات البلدان الأخرى )والتدفقات الرأسمالية 

)راجع  الطبيعة المزدوجة للصدمات الحقيقية  لها( هو  الداخلة 

الحاشية رقم 4(. ونظرا لطبيعة النموذج المستخدم، قد تتضمن 

الصدمة الحقيقية التأثير الناتج عن أنباء عن تحسن الاقتصاد 

إلى  يؤدي  مما  المخاطر،  على  الإقبال  زيادة  وتأثير  الأمريكي 

الأمريكية(  )السندات  الآمنة  الفئات  من  الأصول  توزيع  إعادة 

وإذا  الصاعدة(.  الأسواق  وسندات  )الأسهم  الأخطر  الفئات  إلى 

زاد تأثير الإقبال على المخاطر، تؤدي الصدمات الحقيقية إلى 

ارتفاع  ثم  ومن  الصاعدة،  الأسواق  إلى  الأموال  رؤوس  تدفق 

تأثير سلوك  زاد  ولكن سواء  عائداتها.  وتراجع  قيمة عملاتها، 

المخاطرة أو أنباء الاقتصاد الأمريكي، يزداد الإنتاج الصناعي 

في الحالتين في الولايات المتحدة والاقتصادات الأخرى.

وتشير النتائج أيضا إلى أن تداعيات الصدمات النقدية 

التي تنتقل إلى الاقتصادات الأخرى تبدو أقل حجما عموما 

المتحدة،  الولايات  في  للصدمات  المباشر  بالتأثير  مقارنة 

حجما  أكبر  الحقيقية  الصدمات  تداعيات  تبدو  حين  في 

خ-4(.  2-ت  البياني  والشكل  خ-3  2-ت  البياني  )الشكل 

في  تراجع  المعاكسة  النقدية  الصدمات  يعقب  وتحديدا، 

في   %0.75 بنسبة  المتلقية  البلدان  في  الصناعي  الإنتاج 

الولايات  الصناعي في  الإنتاج  يتراجع  المتوسط، في حين 

مع  ذلك  ويتسق  عام.  تقريبا خلال  بنسبة %1.25  المتحدة 

زيادة  أن  إلى  تشير  التي  المقطعية  الزمنية  السلاسل  نتائج 

أسعار الفائدة عقب الصدمات النقدية أقل في الاقتصادات 

وتتجاوز  الأمريكية.  المتحدة  الولايات  في  منها  المتلقية 

النقدية  السياسة  تداعيات  تقديرات  قليلا  التقديرات  هذه 
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التقليدية، حيث تتراوح نسبة انكماش ناتج البلدان المتلقية 

إلى ناتج الولايات المتحدة بين 1 : 3 و1 : 2. 10وفي الوقت 

الولايات  في  الموجبة  الحقيقية  الصدمات  تؤدي  نفسه، 

أقل قليلا  الصناعي هناك بقدر  الإنتاج  المتحدة إلى زيادة 

الأرجح  على  يعكس  مما  المتلقية،  بالاقتصادات  مقارنة 

الإقبال  زيادة  عنصر  عن  الناتج  الإضافي  الموجب  التأثير 

وتشير  الحقيقية.  الصدمات  في  المتضمن  المخاطر  على 

دراسات نماذج الانحدار الذاتي للمتجهات المعدة باستخدام 

النمو  صدمات  تأثير  متوسط  أن  إلى  سنوية  ربع  بيانات 

 ،2 :  1 : 4 ونسبة   1 بين نسبة  يتراوح  المفاجئة  الأمريكي 

عدد  )راجع  البلدان  لبعض  بالنسبة   1  :  1 نسبة  ويتجاوز 

أن  غير  العالمي(.1111  النمو  آفاق  تقرير  من   2014 إبريل 

تختلف  التقديرات  هذه  إليها  تستند  التي  التحليل  طريقة 

عن الطريقة المستخدمة هنا والتي تتضمن عنصري صدمة 

المخاطرة  عنصر  على  تترتب  ما  وعادة  والمخاطرة.  النمو 

يفسر  قد  مما  الصاعدة،  للاقتصادات  بالنسبة  أكبر  آثار 

ارتفاع تقديرات حجم التداعيات.

البلدان  بين  محتملة  تفاوتات  المتوسطات  هذه  وتحجب 

الاقتصادية  الروابط  اختلاف  عن  المثال  سبيل  على  تنشأ  قد 

أطر  أو عن تطبيق  بلد لآخر،  الأمريكية من  المتحدة  بالولايات 

 Maćkowiak ودراسة   Kim 2001 دراسة  المثال  سبيل  على  راجع   10

2007 ودراسة Georgiadis )قيد الإصدار(.  
11 غالبا ما تكون فترات المعاينة التي تقوم عليها هذه الدراسات بعد 

النمو في  معدلات  بين  الارتباط  وكان  العشرين.  القرن  ثمانينات  أوائل 

مختلف الاقتصادات أقوى كثيرا خلال العقد الماضي )راجع عدد أكتوبر 

2013 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي(.  
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تضخيمها.  أو  الصدمات  آثار  امتصاص  يمكنها  سياسات 

ونتناول هذا الجانب بمزيد من التحليل من خلال المقارنة بين 

اقتصادات  إلى  الأولى  الحالة  في  العينة  تقسيم  يتم  حالتين: 

تتم  الثانية  الحالة  وفي  صاعدة،  وأسواق  صغيرة  متقدمة 

الوسطى  أوروبا  في  الصاعدة  الأسواق  نتائج  بين  المقارنة 

البياني  الشكل  ويعرض  اللاتينية.  وأمريكا  وآسيا  والشرقية 

وأسعار  السندات  عائدات  على  التأثير  متوسط  خ-5  2-ت 

والتدفقات  الصناعي  والإنتاج  الاسمية  الفعلية  الصرف 

الرأسمالية وأسعار الأسهم في مختلف مجموعات البلدان خلال 

ثلاثة شهور وستة شهور واثني عشر شهرا من وقوع صدمات 

نقدية وحقيقية. وينبغي توخي الحرص في التعامل مع نتائج 

اللاتينية نظرا لأنها تعتمد على عينة صغيرة فقط من  أمريكا 

ثلاثة اقتصادات، وهي الاقتصادات التي تتوافر عنها بيانات، 

لا سيما في النصف الثاني من فترة المعاينة.

وتشهد اقتصادات السوق الصاعدة عقب الصدمات النقدية 

الأمريكية، مقارنة مع تلك الموجودة في الاقتصادات المتقدمة، 

الصرف  أسعار  في  أقل  وانخفاضا  العائدات  في  أكبر  زيادة 

الناتج  في  أكبر  وانخفاضا  أكبر  خارجة  رأسمالية  وتدفقات 

على  للصدمات  الاستجابة  تباين  ويعكس  الأسهم.  وأسعار 

الأرجح ارتفاع مخاطر أصول الأسواق الصاعدة، وزيادة مرونة 

أسعار الصرف وعمق الأسواق المالية في الاقتصادات المتقدمة. 

استجابتهما  حيث  من  المجموعتين  بين  أقل  التباين  ويكون 

تباين ملحوظ  ولكن مع وجود  الأمريكية،  الحقيقية  للصدمات 

الطبيعة  منها  عوامل  عدة  يعكس  العائد  أسعار  استجابة  في 

المزدوجة للصدمات الحقيقية )حيث تتضمن عنصر المخاطرة 

الأسواق  في  السندات  عائدات  تراجع  إلى  عادة  يؤدي  الذي 

الصاعدة(.12   

وعادة ما يكون النشاط في الاقتصادات الآسيوية أقل تأثرا 

بالصدمات النقدية الأمريكية مقارنة بالاقتصادات في أوروبا 

التدفقات  اللاتينية، في حين تكون  والشرقية وأمريكا  الوسطى 

الرأسمالية الخارجة وتراجع سوق الأسهم أكبر في آسيا. غير أن 

تشهد  اللاتينية  وأمريكا  والشرقية  الوسطى  أوروبا  اقتصادات 

السندات  عائدات  في  وزيادات  العملات  قيمة  في  انخفاضات 

هذه  في  تشددا  الأكثر  المالية  الأوضاع  تؤدي  إذ  نسبيا.  أكبر 

مقارنة  الصناعي  الإنتاج  في  أكبر  انخفاض  إلى  الاقتصادات 

باقتصادات آسيا. وتنتج عن الصدمات الحقيقية الأمريكية آثار 

الوسطى  أوروبا  واقتصادات  آسيا  اقتصادات  بين  تباينا  أقل 

ما  الأحيان(،  أغلب  إحصائية في  دلالة  ذات  )وليست  والشرقية 

عدا استجابة الأسعار في سوق الأسهم التي تكون أكثر ارتفاعا 

التباين في  وهذا  آسيا.  عنها في  والشرقية  الوسطى  أوروبا  في 

اقتصادات  على  والحقيقية  النقدية  الأمريكية  الصدمات  تأثير 

أوروبا الوسطى والشرقية واقتصادات آسيا يعكس على الأرجح 

)فأرصدة  الاقتصادية  الأسس  في  الاختلاف  منها  عوامل  عدة 

سبيل  على  آسيا  اقتصادات  في  نسبيا  أقوى  الجاري  الحساب 

أكبر في  الحقيقية  الصدمات  العائد عقب  أسعار  الزيادة في  تكون   12

يتسق  ما  وهو  الصاعدة،  الاقتصادات  في  منها  المتقدمة  الاقتصادات 

تعتبر  حيث  الحقيقية،  الصدمات  في  المتضمن  المخاطر  عنصر  مع 

سندات وأسهم الأسواق الصاعدة أكثر خطرا عموما، بينما تعتبر سندات 

الاقتصادات المتقدمة أصولا أكثر أمانا.
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المثال(.13كذلك تشهد اقتصادات أوروبا الوسطى والشرقية عادة 

مشاركة أكبر من الأجانب في أسواق الأدوات المقومة بالعملات 

الحقيقية  الصدمات  على  يترتب  ما  ذلك  يفسر  وقد  المحلية. 

دلالة  ذي  غير  سالب  وتأثير  الأسهم  أسعار  قوي في  تأثير  من 

المخاطرة.  عنصر  يعكس  بما  السندات  عائدات  في  إحصائية 

في  الاسمية  الفعلية  الصرف  وأسعار  العائدات  تأثر  ويزداد 

المنطقتين  اقتصادات  في  منها  اللاتينية  أمريكا  اقتصادات 

الأخرتين، وهو ما يعكس جزئيا الانفتاح النسبي في الحسابات 

الرأسمالية والمرونة الأكبر في نظم أسعار الصرف.    

النتائج

يتضح من هذا التحليل اختلاف طبيعة التداعيات باختلاف 

العوامل الرئيسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي. إذ ينتج 

13 راجع IMF 2014 والمراجع الواردة فيه للاطلاع على معلومات عن 

دور الأسس الاقتصادية في انتقال التداعيات.

عن تسارع وتيرة التعافي )صدمة حقيقية( في الولايات المتحدة 

الأمريكية إلى تأثير موجب على النمو العالمي من خلال تعزيز 

المتلقية.  الاقتصادات  في  الثقة  وزيادة  الخارجي  القطاع  أداء 

وفي الوقت نفسه، يؤدي التشديد المفاجئ في الأوضاع المالية 

تداعيات سلبية بالخارج  أمريكية معاكسة( إلى  )صدمة نقدية 

نظرا لما يترتب عليه من ارتفاع حاد في العائدات الأجنبية بما 

يؤدي إلى تراجع النشاط الاقتصادي.

الروابط الاقتصادية بينها  البلدان حسب قوة  التأثير بين  ويتفاوت 

لديها  المطبقة  السياسات  أطر  حسب  أو  المتحدة،  الولايات  وبين 

أو  تضخيمها(،  أو  الصدمات  آثار  امتصاص  شأنها  من  )التي 

تأثيرا  أقل  المعاكسة  الأمريكية  النقدية  الصدمات  وتكون  كلتيهما. 

السوق  اقتصادات  على  منها  الصغيرة  المتقدمة  الاقتصادات  على 

الصاعدة، وهو ما يعكس عدة عوامل منها زيادة مرونة نظم أسعار 

الصرف وعمق الأسواق المالية في الاقتصادات المتقدمة الصغيرة. 

وبالمقارنة بين اقتصادات السوق الصاعدة، نجد أن تشديد الأوضاع 

على  منه  آسيا  اقتصادات  في  النشاط  على  تأثيرا  أقل  المالية 

اقتصادات أوروبا الوسطى والشرقية وأمريكا اللاتينية، بما يعكس 

جزئيا الأرصدة الخارجية القوية نسبيا في اقتصادات آسيا.

تقرير خاص حول التداعيات:     أهمية العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي لفهم التداعيات 
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هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ 

آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي

آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلييخلص هذا الفصل إلى 

الناتج في  التحتية ترفع  البنية  العام في  أن زيادة الاستثمار 

كل من الأجلين القصير والطويل، لا سيما أثناء فترات ضعف 

كبيرة.  الاستثمار  كفاءة  تكون  وعندما  الاقتصادي  النشاط 

احتياجات  لديها  توجد  التي  البلدان  في  أنه  إلى  ذلك  ويشير 

دفعة  لإعطاء  مناسب  الحالي  الوقت  فإن  التحتية،  البنية  من 

للبنية التحتية؛ فتكاليف الاقتراض منخفضة والطلب ضعيف 

في الاقتصادات المتقدمة، وتوجد اختناقات في البنية التحتية 

في عدد كبير من اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية. ويمكن أن تكون للمشاريع المموَّلة بالديون آثارٌ كبيرة 

على الناتج دون أن تزيد نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي، 

إذا تمت تلبية الاحتياجات المحددة بوضوح من البنية التحتية 

من خلال الاستثمار الكفء.

مرت خمس سنوات على الأزمة المالية العالمية ولا يزال التعافي 

العالمي مستمرا ولكنه يظل ضعيفا. ففي كثير من الاقتصادات 

ولا  كبير،  تراخ  يعتريه  الاقتصادي  النشاط  يزال  لا  المتقدمة، 

يترسخ  ولم  اليورو.  منطقة  في  اللازم  من  أدنى  التضخم  يزال 

بعد زخم الطلب القوي، على الرغم من طول أمد السياسة النقدية 

العامة، وتحسن  المالية  أوضاع  وتيرة ضبط  وبطء  التيسيرية، 

الأوضاع المالية. وكما هو مشار إليه في الفصل 1، توجد الآن 

المستمر  ضعفه  على  سيظل  الطلب  كان  إذا  ما  بشأن  مخاوف 

)دراسة  الأجل‘‘  ’’الركود طويل  بعبارة  احتمال وصف  — وهو 
.)Teulings and Baldwin 2014 ؛ ودراسةSummers 2013

في  المخاوف  تختلف  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  وفي 

لم  الأزمة،  عقب  حادة  إيجابية  ارتدادة  حدوث  فبعد  طبيعتها. 

فحسب  الماضية  القليلة  السنوات  في  النمو  معدلات  تتراجع 

أيضاً عن  وإنما  الأزمة،  أعقبت  التي  ذروة 2011-2010  عن 

المستويات التي سجلت في العقد السابق للأزمة. وتشير الطبيعة 

المستمرة لتباطؤ وتيرة الناتج إلى أن العوامل الهيكلية قد تكون 

مؤثرة )دراسة Cubeddu and others 2014(، وأن خيبة التوقعات 

المتعاقبة بشأن معدلات النمو أدت إلى خفض التنبؤات بالنمو 

في الأجل المتوسط )الشكل البياني 3-1(. ورغم أنه من المرجح 

بين المخاوف  ما، فمن  بدور  العوامل يسهم  أن عددا كبيرا من 

التحتية.  البنية  كفاية  عدم  عنها  الإعراب  يتم  ما  كثيرا  التي 

ذلك  بما في  الصاعدة،  الأسواق  اقتصادات  كبير من  ففي عدد 

اختناقات  تمثل  لا  أفريقيا،  وجنوب  وروسيا  والهند  البرازيل 

وإنما  المتوسط،  الأجل  في  قلق  مصدر  مجرد  التحتية  البنية 

وصفت بأنها قيدٌ حتى على النمو في الأجل القريب. وفي البلدان 

التحتية  البنية  إتاحة  القصور في  الدخل، تظل أوجه  منخفضة 

التنمية  بأنها من معوقات  الوضوح وكثيرا ما توصف  شديدة 

طويلة الأجل.1

لانخفاض  الراهنة  والبيئة  المخاوف  هذه  إلى  وبالنظر 

الفائدة  أن تظل أسعار  — يتوقع  تكاليف الاقتراض الحكومي 

الحقيقية أقل من مستويات ما قبل الأزمة في المستقبل المنظور 

)راجع الفصل 3 من عدد إبريل 2014 من تقرير ’’آفاق الاقتصاد 

لزيادة  مناسبا  الآن  الوقت  يكون  أن  يمكن  فهل   — العالمي‘‘( 

الاستثمار العام في البنية التحتية؟ وفي الاقتصادات المتقدمة، 

 Calderón and Servén التالية:  الدراسات  المثال  سبيل  على  راجع   1

 G20 ؛ وFujita 2012 ؛ وFoster and Briceño-Garmendia 2010 2008؛ و
 U.S. International Trade و  Development Working Group 2011؛ 

.Commission 2009
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الشكل البياني ٣-١: توقعات تقرير ‘‘آفاق الاقتصاد 

العالمي’’ للنمو في الأجل المتوسط

 (التغير ٪)

أدت سلسلة متعاقبة من خيبة التوقعات بشأن معدلات النمو في الأسواق الصاعدة إلى 

خفض تنبؤات النمو في الأجل المتوسط
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المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يرد في الملحق ٣-١ تعريف �موعات الاقتصادات. وتمثل توقعات النمو في 

الأجل المتوسط تنبؤات بالنمو على مدى خمس سنوات مقبلة.
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أعد هذا الفصل عبدول أبيض )رئيس الفريق(، وأسيل المنصور، ودافيد 

بمساهمات  توبالوفا،  وبيتيا  غرانادوس،  وكارلوس مولاس  فورسيري، 

من قسمي النمذجة الاقتصادية والاقتصاديات الكلية للتنمية التابعين 

سيليك،  كيليك  وسينيم  إسبيريتو،  أنجيلا  من  ودعم  البحوث،  لإدارة 

وأوليفيا ما.
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توفير  إلى  التحتية  البنية  الاستثمار في  زيادة  تؤدي  أن  يمكن 

القليلة  الرفع  أدوات  إحدى  وهي  للطلب،  بشدة  مطلوب  حافز 

إلى  بالنظر  النمو،  لدعم  المتاحة  السياسة  أدوات  من  المتبقية 

الاقتصادات  بالفعل. وفي  المطبقة  التيسيرية  النقدية  السياسة 

القائمة  الاختناقات  معالجة  على  تساعد  أن  يمكن  النامية، 

الاقتصادات،  جميع  وفي  الوليدة.  التحتية  البيئة  في  والوليدة 

من شأنها أن تساعد على إعطاء دفعة للنمو في الأجل المتوسط، 

نظراً لأن زيادة المخزونات رأس المال من البنية التحتية توسع 

البنوك  ومحافظو  المالية  وزراء  ذكر  وكما  الإنتاجية.  الطاقة 

المركزية في مجموعة العشرين في بيانهم المشترك من سيدني 

مطلبا  التحتية  البنية  في  الاستثمار  زيادة  تمثل  فبراير،  في 

’’ضروريا لتحول الاقتصاد العالمي إلى النمو الأقوى.‘‘2

من  فكثيرٌ  الدفعة.  لتلك  معارضة  آراء  أيضاً  وهناك 

الاقتصادات المتقدمة يفتقر إلى الحيز المالي الكافي بالنظر إلى 

استمرار ارتفاع نسب الدين إلى إجمالي الناتج المحلي وضرورة 

مواصلة ضبط أوضاع المالية العامة. ويمكن أن تتزايد مخاطر 

بإعادة  الرئيسية  المركزية  البنوك  بعض  قيام  مع  التمويل 

متوقع.  هو  مثلما  الطبيعية  أوضاعها  إلى  النقدية  السياسات 

وهناك أسئلة مفتوحة بشأن حجم مضاعفات الاستثمار العام 

عاملان  وهما  العام،  المال  رأس  على  الأجل  طويل  والعائد 

بها  ستتغير  التي  الكيفية  تحديد  في  بدور  منهما  كل  يسهم 

لزيادة  استجابةً  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العام  الدين  نسب 

التسعينات  اليابان في  العام. وكثيرا ما تذكر قصة  الاستثمار 

بوصفها عبرة )الإطار 3-1(. وفي جميع الاقتصادات، ولكن في 

النامية على وجه الخصوص، يمثل افتقار عملية  الاقتصادات 

الكفاءة مصدرا للقلق؛ فما أكثر ما يحكى  العام إلى  الاستثمار 

عن زيادة الاستثمار الحكومي الذي لم يحقق سوى بضع منافع 

محدودة )راجع دراسات World Bank 1994؛ و Pritchett 2000؛ و 

.)Warner 2014 ؛ وCaselli 2005
على  المترتبة  والتكاليف  المنافع  تقييم  يتنسى  وحتى 

مناسبة،  بصورة  التحتية  البنية  في  العام  الاستثمار  زيادة 

فمن الضروري تحديد الأثر الذي سيحدثه الاستثمار العام على 

الاقتصاد الكلي. ويُعنى هذا الفصل ببحث الأسئلة التالية:

· كيف تغير رأس المال والاستثمار العام بمرور الوقت؟ وكيف 	

يتغير إمداد البنية التحتية بتغير مجموعات البلدان وأنواع 

البنى التحتية؟

· ما آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي؟ وإلى أي مدى 	

يرفع الناتج، في كل من الأجلين القصير والطويل؟ وهل يزيد 

إذا كان مموَّلا  الناتج المحلي  العام إلى إجمالي  الدين  نسبة 

بالدين؟ وكيف تتغير هذه الآثار بتغير الخصائص الرئيسية 

الاقتصادي، وكفاءة  النشاط  للاقتصاد، مثل درجة ضعف 

الاستثمار العام، وطريقة تمويل الاستثمار؟

· البنية 	 في  بالاستثمار  يتعلق  فيما  النتائج  هذه  تشير  ماذا 

البنية  في  الاستثمار  لزيادة  مناسب  الوقت  وهل  التحتية؟ 

لمجموعة  الإلكتروني  الموقع  في  البيان  هذا  على  الاطلاع  يمكن   2

.https://www. g20.org/official_resources/library :العشرين

التحتية؟ وهل تشكل مؤسسات وقواعد المالية العامة تطور 

الاستثمار العام.

الفصل حقائق مبسطة  الأسئلة، يعرض هذا  ولمعالجة هذه 

التحتية.  البنية  من  المال  ورأس  العام  المال  رأس  توفير  عن 

التحتية  البنية  في  الاستثمار  مقاييس  توافر  لعدم  ونظراً 

من  واسعة  لطائفة  التحتية  البنية  من  المال  رأس  ومخزون 

المال  رأس  ومخزون  العام  الاستثمار  تطور  يستخدم  البلدان، 

العام كمقياسين بديلين.3 ويكمل ذلك عدد من المقاييس المادية 

وطاقة  بالكيلومتر  مقيسة  الطرق  أطوال  مثل  التحتية،  للبنية 

توليد الكهرباء مقيسة بالكيلواط. ويتناول هذا الفصل بعد ذلك 

الاقتصاد  على  العام  الاستثمار  آثار  بشأن  التاريخية  الأدلة 

الكلي. وباستخدام استراتيجية تجريبية جديدة، يعرض الفصل 

الناتج  العام على  التغيرات في الاستثمار  آثار  أدلة جديدة عن 

والدين في الاقتصادات المتقدمة. كما يعرض أدلة عن آثارها 

النامية.  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

عمليات محاكاة  الفصل  يستخدم  التجريبي،  التحليل  ولتكميل 

على أساس النماذج لتقصي مسائل إضافية، مثل دور السياسة 

الرئيسية  النتائج  وتتمثل  العام.  المال  رأس  وإنتاجية  النقدية 

التي يخلص إليها الفصل فيما يلي:

· تراجع مخزون رأس المال العام )كمقياس بديل لرأس المال 	

على  كبيرة  بصورة  الناتج  في  كحصة  التحتية(  البنية  من 

مدى العقود الثلاثة الماضية في جميع الاقتصادات المتقدمة 

النامية. وفي  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

لا  الدخل،  منخفضة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

يزال نصيب الفرد من إمداد البنية التحتية جزءا ضئيلا من 

الاقتصادات  بعض  وفي  المتقدمة.  الاقتصادات  في  مثيله 

المتقدمة، توجد علامات على أن تقادم البنية التحتية وعدم 

على جودة  تؤثر  الكافي  بالقدر  فيها  والاستثمار  صيانتها 

المخزون القائم من البنية التحتية.

· من 	 كل  في  الناتج،  رفع  إلى  العام  الاستثمار  زيادة  تؤدي 

الطويل  والأجل  الطلب  على  الآثار  بسبب  القصير  الأجل 

تختلف  الآثار  هذه  أن  إلا  العرض.  على  للآثار  نتيجة 

درجة   )1( فيها  بما  الوساطة،  عوامل  من  عدد  باختلاف 

كفاءة   )2( النقدي؛  والتيسير  الاقتصادي  النشاط  تراخي 

الاستثمار العام؛ )3( طريقة تمويل الاستثمار العام. فعندما 

السياسة  وتكون  الاقتصادي  النشاط  تراخ في  يكون هناك 

ويمكن  أقوى،  الطلب  على  الآثار  تكون  تيسيرية،  النقدية 

الناتج  إجمالي  إلى  العام  الدين  نسبة  تنخفض  أن  فعليا 

العام منخفضة  المحلي. وإذا كانت كفاءة عملية الاستثمار 

نسبيا — بحيث يساء اختيار المشاريع وتنفيذها ولا يحول 

إلا جزء ضئيل فحسب من المقدار المستثمر إلى مخزون لرأس 

تقلل  العام  الاستثمار  زيادة  فإن  الإنتاجي—  العام  المال 

بدرجة أكبر من مكاسب الناتج في الأجل الطويل. وبالنسبة 

البنية  من  المال  ورأس  العام  الاستثمار  بين  وثيقة  صلة  هناك   3

معظم  في  العام  المال  رأس  مخزون  في  كبيرا  عنصرا  أن  ذلك  التحتية؛ 

البلدان يتكون من بنية تحتية، وقد كان القطاع العام ولا يزال هو المقدم 

الأساسي للبنية التحتية. وغالبا ما يكون هناك ارتباط قوي بين الاثنين؛ 

راجع الحقائق المبسطة المعروضة في هذا الفصل.
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بوضوح  احتياجات محددة  لديها  توجد  التي  للاقتصادات 

فيها  العام  الاستثمار  عمليات  وتتسم  التحتية  البنية  من 

بالكفاءة وحيثما يكون هناك تراخ في النشاط الاقتصادي 

قوي  مبرر  هناك  يكون  تيسيرية،  النقدية  السياسة  وتكون 

على  وعلاوةً  التحتية.  البنية  في  العام  الاستثمار  لزيادة 

إلى  المتقدمة  الاقتصادات  من  المستمدة  الأدلة  تشير  ذلك، 

أن حدوث زيادة في الاستثمار العام مموَّلة بالدين يمكن أن 

تكون آثارها على الناتج أكبر من الزيادة محايدة الأثر على 

الناتج  إجمالي  إلى  العام  الدين  نسبة  تراجع  مع  الميزانية، 

ينبغي  أنه  إلا  الخيارين.  كلا  في  متماثلة  بصورة  المحلي 

الاستثمار  بزيادة  شاملة  توصية  باعتباره  ذلك  يفسَّر  ألا 

العام المموَّل بالدين في جميع الاقتصادات المتقدمة، نظراً 

تحدث  قد  التي   — المعاكسة  السوقية  الأفعال  ردود  لأن 

إجمالي  إلى  الدين  نسب  فيها  تكون  التي  البلدان  في بعض 

الناتج المحلي مرتفعة بالفعل أو حيثما ينعدم اليقين بعائد 

تكاليف  ترفع  أن  يمكن   - التحتية  البنية  في  الاستثمار 

التمويل وتزيد بدرجة أكبر من ضغوط الديون.

· الصاعدة 	 الأسواق  اقتصادات  من  كبير  عدد  يواجه 

لزيادة  ملحا  احتياجا  الدخل  منخفضة  والاقتصادات 

أن  إلا  الاقتصادية.  التنمية  دعم  أجل  من  التحتية  البنية 

زيادة الاستثمار العام يمكن أن تؤدي إلى مكاسب محدودة 

ومن  الاستثمار.  عملية  كفاءة  تتحسن  لم  إذا  الناتج،  في 

الناحية التاريخية، كان التباين في الاستجابة الاقتصادية 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  العام  للاستثمار  الكلية 

الاقتصادات  في  منه  بكثير  أكبر  النامية  والاقتصادات 

أن  إلى  النماذج  أساس  على  المحاكاة  وتشير  المتقدمة. 

الأسواق  اقتصادات  في  الناتج  يرفع  العام  الاستثمار 

زيادة  حساب  على  ولكن  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة 

نسب الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي، بسبب الغياب 

ذلك  كفاءة  وانخفاض  الاقتصادي  النشاط  لتراخي  العام 

الاستثمار نسبيا. ولذلك ينبغي توخي العناية في المفاضلة 

والمكاسب  العامة  المالية  على  السلبية  النتائج  بين 

الاجتماعية الأوسع التي تتحقق من زيادة الاستثمار العام. 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  لاقتصادات  وبالنسبة 

النامية التي تؤدي فيها اختناقات البنية التحتية إلى تقييد 

هذه  تخفيف  عن  الناتجة  المكاسب  تكون  أن  يمكن  النمو، 

الاختناقات كبيرة.

· تيسير 	 في  حاسما  عاملا  الاستثمار  كفاءة  زيادة  تمثل 

الدين  نسب  ورفع  الناتج  زيادة  بين  المحتملة  المفاضلة 

أن يكون  ينبغي  ثم،  الناتج المحلي. ومن  إجمالي  إلى  العام 

سيما  لا  الاقتصادات،  من  لكثير  الرئيسية  الأولويات  من 

الاستثمار  كفاءة  نسبيا  فيها  تنخفض  التي  الاقتصادات 

بتحسين  التحتية  البنية  في  الاستثمار  جودة  رفع  العام، 

جملة  في  ذلك،  يشمل  أن  ويمكن  العام.  الاستثمار  عملية 

يتم  بحيث  المشاريع  واختيار  تقييم  تحسين  إصلاحات، 

تشمل  بسبل  التحتية،  البنية  اختناقات  واستهداف  تحديد 

إجراء مراجعات مستقلة مركزية، وتحليلات دقيقة للتكاليف 

والمنافع، وتقدير تكاليف المخاطر، ومبادئ إعداد ميزانيات 

من الصفر، وتحسين تنفيذ المشاريع.4

· المالية 	 مؤسسات  في  تحسينات  إدخال  يؤدي  أن  يمكن 

الاستثمار  حماية  في  العامة  المالية  قواعد  وبعض  العامة 

العام أثناء فترات ضبط أوضاع المالية.

المتوقعة  لاحتياجاتها  فنظرا  البلدان،  من  لكثير  وبالنسبة 

السنوات  مدى  على  التحتية  البنية  في  الاستثمار  من  الكبيرة 

المقبلة، سيكون من المهم للغاية تيسير زيادة التمويل الخاص 

الأولويات  إحدى  الواقع  في  وذلك   — التحتية  البنية  وتوفير 

العليا لمجموعة العشرين.5 ويتجاوز تحليل إمداد البنية التحتية 

نطاق  الخاص  القطاع  من  إمدادها  مقابل  العام  القطاع  من 

بهذا  المعنية  الناشئة  الدراسات  كما تلاحظ  ولكن  الفصل،  هذا 

الخاص  التمويل  زيادة  تيسير  يساعد  أن  يمكن  الموضوع، 

على  التحتية  البنية  لخدمات  الخاص  القطاع  توفير  وزيادة 

وزيادة  الكفاءة،  مكاسب  وتوليد  العامة،  المالية  قيود  تخفيف 

العائد الاستثماري )راجع على سبيل المثال الفصل 3 من عدد 

إفريقيا  الإقليمي:  الاقتصاد  ’’آفاق  تقرير  من   2014 أكتوبر 

جنوب الصحراء؛ ودراسات European Investment Bank 2010؛ 

 World و  OECD 2014؛  و  الإصدار؛  قيد   ،Arezki and others و 

Bank، قيد الإصدار(. إلا أن الشراكات بين القطاع العام والخاص 
يمكن أن تستخدم أيضاً للالتفاف حول ضوابط الإنفاق، ويمكن 

المتضمنة  المخاطر  معظم  الحكومات  بتحمل  الأمر  ينتهي  أن 

المتوسط  الأجل  في  كبيرة  تكون  ربما  عامة  مالية  وتكاليف 

تقرير  من   2014 إبريل  عدد  يؤكد  فكما  ثم،  ومن  الطويل.  إلى 

أعلى  البلدان  تطبق  أن  للغاية  الضروري  من  المالي‘‘،  ’’الراصد 

بين  الشراكات  استخدام  عند  العامة  المالية  شفافية  معايير 

القطاعين العام والخاص لتوفير البنية التحتية.6

اقتصاديات البنية التحتية: محرك أول

من  التحتية  للبنية  الأساسية  الاقتصاديات  القسم  هذا  يناقش 

أجل تمهيد الساحة للجزء المتبقي من الفصل. وهو يناقش دور 

رأس  أنواع  عن  يختلف  وكيف  الاقتصاد،  في  التحتية  البنية 

المال الأخرى، والقنوات التي يمكن من خلالها أن تؤثر زيادة 

الاستثمار في البنية التحتية في النشاط الاقتصادي، في كل من 

الأجلين القصير والطويل.

ويقصد بالبنية التحتية البنى الأساسية التي تيسر النشاط 

 ،IMF( 4 تتقصى ورقة سياسات قيد الصدور عن صندوق النقد الدولي

وإدارة مشاريع  الكفاءة في تخطيط  انعدام  قيد الإصدار( مدى ومصادر 

الاستثمار العام وتناقش خيارات السياسة في هذه المجالات.

https://www.g20.org/g20_priorities/ الإلكتروني  الموقع  راجع   
5

على  وللاطلاع   .g20_2014_agenda/investment_and_infrastructure
راجع  التحتية،  البنية  من  المستقبلية  الاحتياجات  تمويل  مناقشة حول 

 McKinsey Global Institute و World Economic Forum 2010 دراستَي

.2013
الاسترشاد  يمكن  التي  للاعتبارات  متعمقة  مناقشة  على  للاطلاع   6

العام  القطاعين  بين  شراكات  وإقامة  العام  الاستثمار  قرارات  في  بها 

 Akitoby, و  Hemming and others 2006؛  دراسات  راجع  والخاص، 

Hemming, and Schwartz 2007؛ وعدد إبريل 2014 من تقرير ’’الراصد 
المالي‘‘. 
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الفصل  هذا  في  العبارة  هذه  وتستخدم  وتدعمه.  الاقتصادي 

التحتية  البنية  بعبارة  الاقتصاديون  يقصده  ما  إلى  للإشارة 

الكهرباء  وتوليد  النقل،  مرافق  وسائر  الطرق  أي  ’’الأساسية‘‘، 

النقل  فشبكات  الاتصالات.  ونظم  الأخرى،  الخدمية  والمرافق 

المرافق  وتوفر  بالأسواق،  والمستهلكين  المنتجين  تربط 

الخدمية المدخلات الأساسية كالكهرباء والماء لكل من الإنتاج 

المعلومات  تبادل  الاتصالات  شبكات  وتيسر  والاستهلاك، 

التحتية  البنية  تكون  النحو،  هذا  وعلى  ونشرها.  والمعارف 

مدخلا لا غنى عنه في الإنتاج في أي اقتصاد، وهو مدخل يكمل 

الأكبر  التقليدي  الطابع  ذات  الأخرى  المدخلات  كبيرة  بدرجة 

وفعليا،  التحتية.  بالبنية  المتصل  غير  المال  ورأس  كالعمالة 

لا  الاقتصاد  في  قطاع  أي  في  إنتاج  عملية  أي  تصور  يصعب 

القصور  أوجه  تكون  المقابل،  وفي  التحتية.  البنية  على  تعتمد 

في البنية التحتية محسوسة بسرعة — وفي بعض البلدان، يؤثر 

الطرق  ووعورة  المياه  إمدادات  كفاية  وعدم  الكهرباء  انقطاع 

ويمثل  الأشخاص  حياة  نوعية  على  سلبيا  تأثيرا  انعدامها  أو 

حواجز كبيرة أمام عمل الشركات.

عن  التحتية  البنية  تميز  أساسية  خصائص  بضع  وهناك 

الأنواع الأخرى لرأس المال. فأولا، غالبا ما تكون الاستثمارات 

في البنية التحتية مشاريع كبيرة، كثيفة الاستخدام لرأس المال، 

يغلب عليها طابع ’’الاحتكار الطبيعي‘‘، إذ يكون من الأوفر غالبا 

تكون  ما  غالبا  وثانيا،  واحد.  كيانٌ  الخدمات  تقديم  يتولى  أن 

التكاليف المطلوبة في بداية المشاريع كبيرة، إلا أن المنافع أو 

الوقت، لعقود  العوائد تظل تتحقق على مدى فترات طويلة من 

)وما  هذا  عمرها  طول  يفرض  أن  ويمكن  الغالب؛  في  طويلة 

يتصل به من صعوبة في التأكد من حصول عوائد كافية على 

الخاص  القطاع  قيام  أمام  تحديا  الطويل(  الأفق  ذلك  مدى 

بإمكان  فإن  وثالثا،  التحتية.  البنية  إمداد  أو  التمويل  بتقديم 

استثمارات البنية التحتية توليد عوامل خارجية إيجابية، بحيث 

يمكن أن يتجاوز العائد الاجتماعي لمشروع ما العائد الخاص 

الذي يمكن أن يتولد لمشغل المشروع.7 ويمكن أن يؤدي ذلك إلى 

قصور في توفير الاستثمارات المطلوبة. ولهذه الأسباب، كانت 

أو  العام  القطاع  إما من  التحتية تقدم تاريخيا  البنية  خدمات 

كيانات خاصة  من  أو  والخاص  القطاعين  بين  الشراكات  من 

خاضعة للتنظيم.

ولتقرير مشاريع البنية التحتية التي ينبغي الاضطلاع بها، 

الأوسع  الاجتماعي  العائد  بعناية  الحكومات  توازن  أن  يتعين 

مقابل تكاليف التمويل والآثار على المالية العامة، مع الإقرار 

لزيادة  الأولى  بالدرجة  تقام  لا  التحتية  البنية  مشاريع  بأن 

عائد  التحتية  البنية  مشاريع  لبعض  يكون  وقد  الإيرادات. 

خلال  من  تستعاد  ألا  يمكن  التكاليف  أن  إلا  كبير،  اجتماعي 

الرسوم والأسعار التي يدفعها المستخدمون أو من خلال زيادة 

الإيراد الضريبي من زيادة النشاط. وتولد تلك الحالات مفاضلة 

السلبية  والآثار  جانب  في  الإيجابية  الاجتماعية  المنافع  بين 

على المالية العامة في الجانب الآخر.

بقية شبكة  إلى  المثال  إنشاء جسر جديد على سبيل  تتداعى منافع   7

المعيشية  الأسر  إنتاجية  وتصبح  فيها،  جزءا  الجسر  يشكل  التي  الطرق 

والشركات أكبر بسبب تحسن شبكة النقل.

ويمكن أن تتحقق زيادة تدفق خدمات البنية التحتية بزيادة 

البنية التحتية الجديدة )مثل بناء طرق  الاستثمار في مشاريع 

على  الإنفاق  وزيادة  التشغيل  بتحسين  أيضاً  ولكن  جديدة(، 

من  يقلل  الموجودة(، مما  الطرق  الحفر في  ردم  )مثل  الصيانة 

معدل انخفاض قيمة رأس المال ويطيل العمر الافتراضي للبنية 

ارتفاع  بشأن  أدلة  وجود  من  الرغم  وعلى  المنشأة.  التحتية 

معدل العائد، فغالبا ما يهمل الإنفاق على العمليات والصيانة 

تفضيلا لإنشاء بنية تحتية جديدة )دراسة Rioja 2013(، وأحيانا 

ترتيبها في  يؤخر  التي  الميزانية  بنود  أول  الإنفاق  ذلك  يكون 

)دراسة  لضغوط  العامة  المالية  فيها  تخضع  التي  الأوقات 

الصيانة  الإنفاق على  أن خفض  إلا   .)Adam and Bevan 2014
لا يعادل تحقيق وفورات حقيقية في المالية العامة من منظور 

أطول أجلا: فالحفر التي لا تردم اليوم سيتعين ردمها في نهاية 

المطاف، ربما بتكلفة أعلى.

على  التحتية  البنية  في  العام  الاستثمار  زيادة  وتؤثر 

الاقتصاد من وجهين. ففي الأجل القصير، تعطي هذه الزيادة 

دفعة للطلب الكلي من خلال مضاعف المالية العامة في الأجل 

القصير، مثلما يحدث في حالة الإنفاق الحكومي الآخر، وكذلك 

الطبيعة  إلى  بالنظر  الخاص،  الاستثمار  استقطاب  باحتمال 

يختلف  أن  ويمكن  التحتية.  البنية  لخدمات  الكبيرة  التكاملية 

حجم مضاعف المالية العامة باختلاف حالة الاقتصاد. ويزيد 

اقترضت  إذا  العام  الدين  مخزون  أيضاً  الحكومي  الاستثمار 

الحكومة لتمويل الإنفاق الإضافي. أما مسألة ما إذا كان الدين 

يرتفع كحصة في إجمالي الناتج المحلي في الأجل القصير فإنها 

تعتمد على حجم مضاعف المالية العامة ومرونة الإيرادات إلى 

أعلى من  الناتج المحلي بقدر  إجمالي  أن يرتفع  الناتج. ويمكن 

الناتجة في الإيراد  الزيادة  البداية، ويمكن أن توازن  الدين في 

الضريبي جزءا من الزيادة في الإنفاق على الاستثمار العام.

العام في  للاستثمار  أثرٌ  أيضاً  هناك  يكون  الوقت،  وبمرور 

البنية التحتية على جانب العرض مع زيادة الطاقة الإنتاجية 

التحتية.  البنية  من  المال  رأس  مخزون  زيادة  مع  للاقتصاد 

وتمثل كفاءة الاستثمار عنصرا محوريا في تحديد حجم هذا الأثر 

على جانب العرض )راجع الإطار 3-2(. فانعدام كفاءة العملية 

لا  ومراقبته،  وتنفيذه  المشروع  اختيار  مثل سوء  الاستثمارية، 

يمكن أن يسفر إلا عن ترجمة جزء ضئيل فحسب من الاستثمار 

العام إلى بنية تحتية إنتاجية، مما يحد من مكاسب الناتج في 

الأجل الطويل.

رأس  في  الزيادات  فيه  تؤدي  أن  يمكن  الذي  المدى  ويمثل 

المال العام إلى زيادة الناتج المحتمل عنصرا أساسيا في تحديد 

تغير نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي في الأجلين المتوسط 

في  المضاعفات  كانت  إذا  الخصوص،  وجه  وعلى  والطويل. 

الأجل القصير وكفاءة الاستثمار العام ومرونة الناتج إلى رأس 

الزيادة في الاستثمار  الكافي، فإن  العام مرتفعة بالقدر  المال 

أنها تفضي إلى خفض  ’’تموَّل ذاتيا‘‘ من حيث  أن  العام يمكن 

نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي.8

هذا  بشأن  التفاصيل  من  مزيد  على  للاطلاع   2-3 الملحق  راجع   8

الإطار المفاهيمي.
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رأس المال العام والاستثمار العام في 

البنية التحتية: أين نقف؟

يعنى هذا القسم بتوثيق كيفية تغير رأس المال العام والاستثمار 

الماضية.  الأربعة  العقود  مدى  على  التحتية  البنية  في  العام 

وهناك صلة وثيقة بين رأس المال العام ورأس المال من البنية 

التحتية، ذلك أن عنصرا كبيرا من مخزون رأس المال العام في 

العام  القطاع  كان  وقد  تحتية،  بنية  من  يتكون  البلدان  معظم 

هناك  أن  إلا  التحتية.9  للبنية  الأساسي  المقدم  هو  يزال  ولا 

فروقا: فرأس المال العام يمكن أن يتضمن عناصر لا صلة لها 

بالبنية التحتية )مثل الآلات والمعدات، والمخزونات، والنفائس، 

والأرض(، ويمكن أيضاً أن يقدم البنية التحتية القطاع الخاص 

أو المؤسسات المملوكة للحكومة. ونظرا لأن مقاييس الاستثمار 

في البنية التحتية ومخزون رأس المال من البنية التحتية غير 

المبسطة  الحقائق  فإن  البلدان،  من  واسعة  لطائفة  متاحين 

العام  المال  العام ومخزون رأس  الاستثمار  هنا تستخدم تغير 

بقياس  المتصلة  المسائل  الإطار 3-3  )يناقش  بديل  كمقياس 

إلى  النظر  يكمله  المنهج  وهذا  العام(.10  المال  رأس  مخزون 

المقيسة  الطرق  أطوال  مثل  التحتية،  للبنية  المادية  المقاييس 

بالكيلومتر وطاقة توليد الكهرباء المقيسة بالكيلوواط.

بدرجة  يدل  الذي  العام،  المال  رأس  مخزون  تراجع  وقد 

كبيرة على مدى توافر البنية التحتية، بصورة كبيرة كحصة في 

الناتج على مدى العقود الثلاثة الأخيرة في مختلف الاقتصادات 

النامية  الصاعدة والاقتصادات  المتقدمة واقتصادات الأسواق 

ذلك  يدل  المتقدمة،  الاقتصادات  وفي   .)2-3 البياني  )الشكل 

بالدرجة الأولى على تراجع في اتجاه الاستثمار العام من نحو 

4% من إجمالي الناتج المحلي في ثمانينات القرن العشرين إلى 

3% من إجمالي الناتج المحلي في الوقت الحالي.11 

منخفضة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وفي 

أواخر  في  العام  الاستثمار  في  الحادة  الزيادة  أدت  الدخل، 

القطاع الخاص  العقدان الماضيان زيادة مطردة في مشاركة  9 شهد 

والخاص.  العام  القطاعين  بين  الشراكات  خلال  من  التحتية  البنية  في 

في  ضئيلا  الخاص  القطاع  دور  يزال  لا  الكلي،  المستوى  على  ولكن 

الاستثمار العام في البنية التحتية، نظراً لأن الاستثمار في البنية التحتية 

من خلال الشراكات بين القطاعين العام والخاص لا يزال أقل من عُشر 

الاستثمار العام في الاقتصادات المتقدمة وأقل من ربع الاستثمار العام 

في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية.

بدرجة  تعرف  التي   — العام  المال  لرأس  المباشرة  المقاييس   10

— غير متاحة إلا  ’’الأصول المالية غير الحكومية‘‘  أكبر بعبارة  رسمية 

التقديرات غالبا ما تستند  الاقتصادات، وحتى هذه  لحفنة محدودة من 

بشأن  البيانات  سلاسل  فإن  لذلك  ونتيجة  مختلفة.  وطرق  تغطية  إلى 

من   2014 إبريل  عدد  من  المأخوذة  هنا،  المستخدمة  العام  المال  رأس 

الحكومي،  الاستثماري  الإنفاق  بمراكمة  مبنية  المالي‘‘،  ’’الراصد  تقرير 

بافتراض قيمة أولية لرأس المال العام ومعدلات انخفاض القيمة )راجع 

 Kamps 2006 ودراسة  المالي‘‘  ’’الراصد  تقرير  من   2014 إبريل  عدد 

للاطلاع على التفاصيل(. 

11 رغم أن تراجع مخزون رأس المال العام في الاقتصادات المتقدمة 

يمكن أن يعزى جزئيا إلى زيادة في دور القطاع الخاص في توفير البنية 

أيضاً  تراجع  فقد  واللاسلكية(،  السلكية  والاتصالات  )كالطاقة  التحتية 

في  كحصة  الخاص  الاستثمار  ومستوى  الخاص  المال  رأس  مخزون 

الناتج على مدى العقود الثلاثة الماضية.

مخزونات  كبيرة في  زيادة  إلى  الثمانينات  وأوائل  السبعينات 

إجمالي  إلى  نسبة  العام  المال  رأس  أن  إلا  العام،  المال  رأس 

زيادة  أدت  وقد  الحين.12  ذلك  منذ  أيضاً  تراجع  الناتج المحلي 

هذا  إنهاء  إلى  الماضي  العقد  في  العام  الاستثمار  معدلات 

التراجع. وغالبا ما تكون مخزونات رأس المال العام نسبة إلى 

منها في  النامية  الاقتصادات  أعلى في  الناتج المحلي  إجمالي 

العام  الاستثمار  معدلات  زيادة  بسبب  المتقدمة  الاقتصادات 

ولكن  الأولى.  في  المحلي  الناتج  إجمالي  مستويات  وانخفاض 

عند مراعاة عامل كفاءة الاستثمار العام )الإطار 3-2(، الذي 

غالبا ما يكون أقل في الاقتصادات النامية، ينخفض المخزون 

المتقطعة في  )الخطوط  كبيرة  بدرجة  العام  المال  لرأس  المقدر 

 Dabla-Norris and دراسات  أيضاً  راجع  3-2؛  البياني  الشكل 

عدد  من   2 والفصل  Gupta and others 2014؛  و  others 2012؛ 
نصيب  حيث  ومن  المالي‘‘(.  ’’الراصد  تقرير  من   2014 إبريل 

من  فحسب  ضئيل  جزء  الاقتصادات  هذه  لدى  يزال  لا  الفرد، 

رأس المال العام المتاح في الاقتصاد المتقدمة )الشكل البياني 

رأس  مخزونات  في  الكبير  التنوع  وينعكس   .)5 اللوحة   ،2-3

المال العام للفرد في مدى توافر البنية التحتية للشخص )الشكل 

في  الكهرباء  توليد  طاقة  من  الفرد  فنصيب   13.)3-3 البياني 

اقتصادات الأسواق الصاعدة هو خُمس مستواه في الاقتصادات 

المتقدمة، وفي البلدان منخفضة الدخل لا يتجاوز ثُمن مستواه 

في الأسواق الصاعدة. وهناك تباين مماثل في نصيب الفرد من 

الطول الكيلومتري للطرق.

فيها  تبدو  التي  المتقدمة،  الاقتصادات  بعض  في  وحتى 

مقاييسها  إلى  نسبة  مرتفعة  التحتية  البنية  كمية  مقاييس 

القائم  نوعية المخزون  أوجه قصور في  توجد  العالم،  بقية  في 

التنفيذيين  المسؤولين  تقييم  يزال  ولا  التحتية.14  البنية  من 

بالنسبة  ضعيفا  التحتية  للبنية  العامة  للجودة  الشركات  في 

 ،4-3 البياني  )الشكل  وألمانيا  الأمريكية  المتحدة  للولايات 

المتصور  التدهور  إلى  كبيرة  بدرجة  يعزى  فيما   ،)1 اللوحة 

تشير  فكما   .)2 )اللوحة  السريعة  والطرق  الطرق  جودة  في 

 (American Society المدنيين  للمهندسين  الأمريكية  الجمعية 

الرئيسية  الطرق  من   %32 فإن   ،of Civil Engineers (2013))
في الولايات المتحدة في وضع سيء أو متوسط، وتقدر الإدارة 

في  العام  المال  رأس  مخزونات  تغير   12-3 البياني  الشكل  يبين   12

ويتبع  منفصلة.  بصورة  الدخل  منخفضة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق 

وأوائل  السبعينات  أواخر  في  الارتفاع  وهو  العام  النمط  نفس  كلاهما 

أكثر  والانخفاض  الارتفاع  وإن كان  ذلك،  بعد  والانخفاض  الثمانينات 

حدة في البلدان منخفضة الدخل.

13 توجد علاقة ارتباط كبيرة بين نصيب الفرد من مخزون رأس المال 

مركب  بمؤشر  )مقيسة  المادية  التحتية  البنية  من  الفرد  ونصيب  العام 

القطري  الارتباط  قيمة  وتبلغ  والهواتف(.  والطرق  الكهربائية  للطاقة 

حدوث  ويتناظر   ،0.77 نحو   2011-2005 الفترة  مدى  على  المقارن 

مع  العام  المال  رأس  مخزون  من  الفرد  نصيب  في   %1 نسبتها  زيادة 

زيادة نسبتها 0.73% في نصيب الفرد من مخزون البنية التحتية )الشكل 

البياني 3-3، اللوحة 4(.

 Abiad and دراسة  في  المعروضة  الأدلة  تشير  ذلك،  إلى  إضافة   14

عدة  في  التحتية  البنية  كمية  أن  إلى  يبدو  فيما  الإصدار(  )قيد   ،others
اقتصادات متقدمة تصبح الآن غير كافية بصورة متزايدة. 
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٥- ا�زون الحقيقي لرأس المال العام، ٢٠١٠

نصيب الفرد بالدولار على أساس تعادل القوى الشرائية في ٢٠٠٥)

المصادر: صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ‘‘الراصد المالي’’؛ وحسابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

ملحوظة: يرد في الملحق ٣-١ تعريف �موعات الاقتصادات.
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الشكل البياني ٣-٢: تغير مخزون رأس المال العام 

والاستثمار العام 
(٪ من إجمالي الناتج المحلي، المرجح بتعادل القوى الشرائية، ما لم يُذكر 

خلاف ذلك)

تراجع مخزون رأس المال العام بصورة كبيرة كحصة في الناتج على مدى العقود الثلاثة 

الماضية في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية. 

ولا يزال نصيب الفرد من رأس المال العام في الاقتصادات غير المتقدمة يمثل جزءا 

ضئيلا فحسب من مثيله في الاقتصادات المتقدمة.
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٤- الاستثمار العام الحقيقي
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٤- نصيب الفرد من البنية التحتية ومخزون رأس المال العام الحقيقين

(المتوسط، ٢٠٠٥-٢٠١١)

y = 0.73x – 5.23

المصادر: صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ‘‘الراصد المالي’’؛ والبنك الدولي، مؤشرات 

التنمية العالمية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يرد في الملحق ٣-١ تعريف �موعات الاقتصادات. ومقياس البنية التحتية 

المستخدم في اللوحة ٤ هو العنصر الرئيسي لنصيب الفرد من طاقة توليد الكهرباء، والطرق، 

وخطوط الهاتف. 
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الشكل البياني ٣-٣: المقاييس المادية للبنية التحتية

ينعكس التباين الكبير في نصيب الفرد من مخزونات رأس المال العام في المقدار المتاح 

للفرد من البنية التحتية المادية. وثمة ارتباط قوي بين نصيب الفرد من مخزون رأس 

المال العام ونصيب الفرد من البنية التحتية المادية.
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حاجة  هناك  ستكون  أنه  السريعة  للطرق  الأمريكية  الاتحادية 

إلى استثمارات رأسمالية تتراواح قيمتها بين 124 مليار دولار 

أمريكي و 146 مليار دولار أمريكي سنويا لإدخال تحسينات 

جوهرية في حالة الطرق السريعة وأدائها — وهو استثمار أكبر 

أمريكي  دولار  مليار   100 البالغ  الحالي  الاستثمار  من  بكثير 

جميع  على  الرأسمالية  التحسينات  على  سنويا  ينفق  الذي 

مستويات الحكومة.

التجانس في حالة  أيضاً عدم  البياني 4-3  الشكل  ويصور 

البنية التحتية. وورغم أن التراجع في الجودة المتصورة للبنية 

حدوث  فإن  واضحة،  وألمانيا  المتحدة  الولايات  في  التحتية 

تراجع مشابه ليس ظاهرا في الاقتصادات الأخرى الأعضاء في 

مجموعة السبعة - على سبيل المثال، في كندا وفرنسا واليابان 

إيطاليا  في  التحتية  البنية  جودة  أن  ويبدو  المتحدة.  والمملكة 

ألا  وينبغي  نسبيا.  منخفضة  مستويات  من  كان  وإن  تتحسن، 

يبعث عدم التجانس ذلك على الدهشة ولكنه يقدم تحذيرا مهما: 

فلكل بلد احتياجات مختلفة من البنية التحتية، وينبغي ألا ينظر 

في زيادة الاستثمار في البنية التحتية إلا إذا كان هناك احتياجٌ 

موثق ومردودٌ اقتصادي.

آثار الاستثمار العام على الاقتصاد 

الكلي

المترتبة  والتكاليف  للمنافع  سليم  تقييم  إجراء  يتسنى  حتى 

على زيادة الاستثمار العام في البنية التحتية، يحتاج صانعو 

على  الاستثمار  ذلك  آثار  عن  واضحة  صورة  إلى  السياسات 

الاقتصاد الكلي.

في  زيادة  حدوث  فإن  الفصل،  هذا  في  نقاشه  سلف  وكما 

الناتج في الأجل  البنية التحتية يؤثر على  العام في  الاستثمار 

العامة  المالية  الكلي من خلال مضاعف  الطلب  القصير، بدعم 

الطويل،  الأجل  وفي  الخاص،  الاستثمار  باستقطاب  وربما 

بتوسيع الطاقة الإنتاجية للاقتصاد بزيادة مخزونه من البنية 

الكلي بمجموعة متنوعة  الاقتصاد  استجابة  التحتية. وتتشكل 

ودرجة  الاقتصادي  النشاط  تراخي  درجة  تشمل  العوامل،  من 

العام  الاستثمار  وكفاءة  القصير  الأجل  في  النقدي  التيسير 

كانت  إذا  ما  مسألة  في  القسم  هذا  ويبحث  الطويل.  الأجل  في 

التنبؤات النظرية بشأن الآثار الاقتصادية الكلية متضمنة في 

البيانات. وعلى عكس ما تذهب إليه دراسات كثيرة تركز على 

تقدير مرونة الناتج إلى رأس المال العام ورأس المال من البنية 

التحتية في الأجل الطويل باستخدام منهج دالة الإنتاج،15 يعتمد 

آثار  بتقدير  تسمح  جديدة  تجريبية  استراتيجية  هنا  التحليل 

الكلية  الاقتصادية  المتغيرات  العام على طائفة من  الاستثمار 

التحديد،  وجه  وعلى  والمتوسط.  القصير  الأجلين  من  كل  في 

 Romp and de 15 للاطلاع على مسح لهذه الدراسات، راجع دراسات 

Haan 2007؛ و Straub 2011؛ و Bom and Ligthart، قيد الإصدار. 

العام  الاستثمار  لها  يتعرض  التي  الصدمات  التحليل  يعزل 

بالنسبة  اعتبارها خارجية  أن يكون من المعقول  والتي يمكن 

للأوضاع الاقتصادية الكلية ويتتبع تطور الناتج، ونسبة الدين 

العام إلى إجمالي الناتج المحلي، والاستثمار الخاص في أعقاب 

في  العام  الاستثمار  عن  البيانات  لأن  ونظراً  الصدمات.  هذه 

التحليل  يبحث  واسع،  نطاق  على  متاحة  غير  التحتية  البنية 

التحريبي في آثار الاستثمار العام الكلي على الاقتصاد الكلي، 

بالبنية  متصلة  غير  بنود  في  الاستثمار  تشمل  أن  يمكن  التي 

المعززة  الآخر  العام  الاستثمار  آثار  تكون  ما  وبقدر  التحتية. 

للإنتاجية أقل من آثار الاستثمار في البنية التحتية الأساسية 

)راجع على سبيل المثال دراسة Bom and Ligthart، قيد الإصدار(، 

الآثار  على  أقل  حدا  الفصل  هذا  الواردة في  التقديرات  تعرض 

طويلة الأجل للاستثمار العام في البنية التحتية.

١- الجودة الكلية

٢- جودة الطرق

3

4

5

6

7

ألمانيا فرنسا الولايات 

المتحدة

اليابان كندا المملكة 

المتحدة

إيطاليا

الشكل ٣-٤: جودة البنية التحتية في اقتصادات مجموعة 

السبعة
(المقياس، ١-٧؛ الدرجة الأعلى تشير إلى البنية التحتية الأفضل)

في بعض الاقتصادات المتقدمة، توجد علامات على تدهور جودة مخزون البنية التحتية 

القائم.

2006 2008 2010 2012
2007 2009 2011

المصادر: المنتدى الاقتصادي العالمي، مسح تقرير ‘‘القدرة التنافسية العالمية’’؛ وحسابات 

خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تتألف مجموعة السبعة من كندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة 

المتحدة والولايات المتحدة.
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ألمانيا فرنسا الولايات 

المتحدة

اليابان كندا المملكة 

المتحدة

إيطاليا
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من  لكل  محاكاة  نماذج  التجريبي  التحليل  وتكمل 

الاقتصادات المتقدمة والنامية، تساعد على تحديد دور العوامل 

الإضافية، مثل السياسة النقدية، وكفاءة الاستثمار، وإنتاجية 

رأس المال العام من البنية التحتية.

عملية تجريبية للاقتصادات المتقدمة

يبدأ التحليل بتقييم تأثير صدمات الاستثمار العام على الوضع 

منهج  باستخدام  المتقدمة،  الاقتصادات  الكلي في  الاقتصادي 

Auerbach and Gorodnichenko (2012, 2013). وفي هذا المنهج، 
تعرف صدمات الاستثمار العام بأنها الخطأ في التنبؤ بالإنفاق 

الاستثماري العام نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي. وبتطبيق هذا 

العامة  المالية  بحالة  التبصر  مشكلة  على  التغلب  يتم  الإجراء 

 Leeper, Richter, and و  )Forni and Gambetti (2010؛  )دراسات 

 Ben( و  Leeper, Walker, and Yang (2013)؛  و  Walker (2012)؛ 
Zeev and Pappa (2014، لأنه يقرب مجموعة المعلومات المتعلقة 
الاقتصاديين  معلومات  مجموعة  من  الاقتصاديين  بالوكلاء 

قياسيتان.  اقتصاديتان  مواصفتان  وتستخدم  القياسيين. 

آثار  المرتقبة  غير  الصدمات  لهذه  كانت  إذا  ما  الأولى  وتحدد 

كبيرة على المتغيرات الاقتصادية الكلية كالناتج، ونسب الدين 

العام إلى إجمالي الناتج المحلي، والاستثمار الخاص. وتستخدم 

باختلاف  تختلف  الآثار  هذه  كانت  إذا  ما  تحليل  في  الثانية 

الزيادة  تمويل  وطريقة  الاستثمار،  وكفاءة  الاقتصاد،  حالة 

يكون  أو  بالديون  تمول  كانت  إذا  ما  )أي  العام  الاستثمار  في 

تمويلها محايد الأثر على الميزانية(.16 

دالة  آثار  لها  العام  الاستثمار  صدمات  أن  التحليل  ويبين 

إحصائيا وطويلة الأمد على الناتج )الشكل البياني 3-5، اللوحة 

1(. فحدوث زيادة غير مرتقبة في الإنفاق الاستثماري مقدارها 

مستوى  ترفع  المحلي  الناتج  إجمالي  من  واحدة  مئوية  نقطة 

الناتج بنحو 0.4% في نفس السنة و 1.5% بعد أربع سنوات من 

الحكومي  الاستثمار  عينة  متوسط  وباستخدام  الصدمة.  وقوع 

كنسبة مئوية من الناتج )نحو 3% من إجمالي الناتج المحلي(، 

في  الاستثماري  للإنفاق  مضاعفين  وجود  ضمنا  ذلك  يعني 

بالترتيب.   1.4 و   0.4 نحو  يبلغان  والمتوسط  القصير  الأجلين 

في  الواردة  الأخرى  التقديرات  مع  المضاعفان  هذا  ويتسق 

 Coenen and دراسة  )راجع  الموضوع  بهذا  المعنية  الدراسات 

others 2012 والدراسات المذكورة فيها(.17 وتثبت هذه النتائج 
أيضاً أمام عينات زمنية مختلفة وعند عزل صدمات الاستثمار 

العام عن صدمات الإنفاق الحكومي الأخرى، وعن التغيرات غير 

المتوقعة في الناتج.18

16 راجع الملحق 3-2 للاطلاع على التفاصيل.

البسيطة  التغيرات  تأثير  تقدير  تم  إذا  نوعياً  النتائج  هذه  تتشابه   17

في الاستثمار العام كحصة في إجمالي الناتج المحلي بدلا من استخدام 

أخطاء التنبؤ؛ راجع الملحق 2-3.

18 أحد الشواغل المحتملة على سبيل المثال هو أن صدمات الاستثمار 

وتيرة  تعجيل  يمكن  إذ  الناتج؛  نمو  لمفاجآت  تستجيب  أن  يمكن  العام 

أن  البياني  الشكل  اللوحة 2 من  النقاط في  تقديرات  وتبين 

زيادة الإنفاق الاستثماري العام عادة ما تخفض نسبة الدين 

إلى إجمالي الناتج المحلي في كل من الأجل القصير )بنحو 0.9 

نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي( والأجل الطويل )بنحو 4 

نقاط مئوية من إجمالي الناتج المحلي(، إلا أن تراجع الدين لا 

يكون دالا إحصائيا إلا في الأجل القصير. ولا يكون هناك أثر 

دال إحصائيا على الاستثمار الخاص كحصة في إجمالي الناتج 

الاستثمار  استقطاب  إلى  الأخير  ويشير   .)3 )اللوحة  المحلي 

مع  بالتوزاي  الخاص  الاستثمار  مستوى  ارتفاع  مع  الخاص، 

الزيادة في إجمالي الناتج المحلي نتيجة لزيادة الاستثمار العام.

الاقتصاد  على  العام  الاستثمار  صدمات  آثار  وتختلف 

الكلي بشدة باختلاف النظم الاقتصادية )الشكل البياني 6-3، 

اللوحات من 1 إلى 4(.19 فخلال فترات النمو المنخفض، يؤدي 

وقوع صدمة في الإنفاق الاستثماري العام إلى زيادة مستوى 

المتوسط،  الأجل  في   %3 و  السنة  نفس  في   %1.5 بنحو  الناتج 

الأجل  طويل  الأثر  يكون  لا  المرتفع  النمو  فترات  خلال  ولكن 

صدمات  وتتسبب  إحصائيا.20  دالة  بصورة  صفر  عن  مختلفا 

الاستثمار العام أيضاً في خفض نسبة الدين العام إلى إجمالي 

الناتج المحلي أثناء فترات النمو المنخفض بسبب الزيادة الأعلى 

تقديرات  تشير  المرتفع،  النمو  فترات  وخلال  الناتج.  في  بكثير 

النقاط إلى حدوث زيادة في الدين العام، وإن كانت فترات الثقة 

تعني ضمنا أنها لا تختلف عن صفر بصورة دالة إحصائيا.21

الاستثمار العام عندما تتوفر أموال مثلا نتيجة لتحقق نمو غير متوقع 

أو إبطاؤها عندما تتناقص الإيرادات نتيجة لعدم تحقيق معدلات النمو 

مدى  على  متقدما  اقتصادا   17 من  مستمدة  بيانات  وتشير  المرجوة. 

ترتبط  لا  العام  الاستثمار  الابتكارات في  أن  إلى  الفترة 2013-1985 

وعلاوةً   .)0.11- )الارتباط  ضعيفة  بصورة  إلا  الناتج  نمو  بمفاجآت 

على ذلك، فإن تنقية صدمات الاستثمار العام بحذف الجزء الذي تفسره 

مفاجآت النمو تفضي إلى نتائج متشابهة للغاية مع النتائج المبلغة في 

)راجع  إحصائيا  دالة  بصورة  معها  مختلفة  وغير  الأساسي  السيناريو 

الملحق 2-3(.

المنخفض  النمو  من  فترات  باعتبارها  الاقتصادية  النظم  تعرف   19

كبيرة(.  توسع  )فترات  للغاية  المرتفع  والنمو  ركود(  )فترات  للغاية 

هذا  في  المعرفة  للغاية  )المرتفع(  المنخفض  النمو  فترات  وتتناظر 

فخلال  الكبيرة:  )الموجبة(  السالبة  الناتج  فجوات  فترات  مع  التحليل 

فترات النمو المنخفض )المرتفع( للغاية، تتراوح فجوة الناتج بين -0.4 

فجوة  متوسط  بلوغ  مع  المحتمل،  الناتج  من   %  )8.5 و   1.1-(  0.72 و 

معدلات  من  بدلا  الناتج  فجوة  استخدام  ويؤدي   .%  )3.5(  3.7- الناتج 

النمو لتعريف النظم الاقتصادية إلى نتائج متشابهة نوعيا. وعلى وجه 

الخصوص، خلال فترات فجوات الناتج السالبة الكبيرة، يكون المضاعف 

في الأجل القصير 0.6 ويكون دالا إحصائيا، ولكن عندما تكون فجوات 

الناتج كبيرة وموجبة، يكون تأثير الاستثمار العام على الناتج 0.2 ولا 

يكون دالا إحصائيا.

20 تتسق هذه النتيجة مع نتائج واردة في دراسات متنامية تتقصى 

دراسات  )راجع  والتوسع  الركود  فترات  أثناء  العامة  المالية  أثر سياسة 

Auerbach and Gorodnichenko 2012؛ و Blanchard and Leigh 2013؛ و 
IMF 2013 والدراسات المذكورة فيها(.

لحدوث  نتيجة  تحصل  النتائج  هذه  أن  هو  الاحتمالات  أحد   21

علاقة  توجد  لا  أنه  إلا  الاقتصادي.  التعافي  فترات  في  الصدمات  هذه 

الاستثماري  الإنفاق  صدمات  مقياس  بين  إحصائيا  دالة  ارتباط 

بين  الارتباط  قيمة  تكون  الخصوص،  وجه  وعلى  الاقتصادي.  والنظام 

صدمات الإنفاق الاستثماري والنظام الاقتصادي )أو التغير في النظام 

الاقتصادي( -0.01 )0.01(.
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العام  الاستثمار  صدمات  آثار  تكون  ذلك،  إلى  وإضافةً 

لديها  توجد  التي  البلدان  بكثير في  أكبر  الكلي  الاقتصاد  على 

العام، في كل من الأجلين  درجة مرتفعة من كفاءة الاستثمار 

إلى   5 من  اللوحات   ،6-3 البياني  )الشكل  والمتوسط  القصير 

8(. ففي البلدان التي تكون فيها كفاءة الاستثمار العام كبيرة، 

زيادة  إلى  العام  الاستثماري  الإنفاق  يؤدي حدوث صدمة في 

أربع  بعد   %2.6 و  السنة  نفس  في   %0.8 بنحو  الناتج  مستوى 

فيها  تكون  التي  البلدان  في  ولكن  الصدمة.  وقوع  من  سنوات 

الناتج  على  التأثير  يكون  منخفضة،  العام  الاستثمار  كفاءة 

حوالي 0.2% في نفس السنة وحوالي 0.7% في الأجل المتوسط. 

ونتيجة لذلك، فرغم أن النتائج تخلص إلى أن صدمات الإنفاق 

الاستثماري تؤدي إلى خفض كبير في نسبة الدين إلى إجمالي 

الناتج المحلي في الأجل المتوسط )نحو 9 نقاط مئوية بعد أربع 

التي تكون فيها كفاءة  البلدان  الصدمة( في  سنوات من وقوع 

الدين إلى  العام مرتفعة، فإنها غالبا ما تزيد نسبة  الاستثمار 

إجمالي الناتج المحلي )وإن لم يكن بطريقة دالة إحصائيا( في 

البلدان التي تكون فيها كفاءة الاستثمار العام منخفضة.

صدمات  تكون  عندما  أكبر  الناتج  على  الآثار  وتكون 

الاستثمار العام مموَّلة بالدين منها عندما تكون محادية الأثر 

 22.)12 إلى   9 اللوحات   ،6-3 البياني  )الشكل  الميزانية  على 

الاستثمار  في  صدمة  حدوث  أن  رغم  الخصوص،  وجه  وعلى 

إجمالي  من  واحدة  مئوية  نقطة  مقدارها  بالدين  مموَّلة  العام 

الناتج المحلي يزيد مستوى الناتج بنحو 0.9% في نفس السنة 

و 2.9% بعد أربع سنوات من وقوع الصدمة، فإن الآثار قصيرة 

الأجل وطويلة الأجل لوقوع صدمة في الاستثمار العام محايدة 

دالة  بصورة  صفر  عن  مختلفة  غير  تكون  الميزانية  على  الأثر 

القصير  الأجلين  الناتج في  زيادة مضاعفي  وتعني  أحصائيا. 

والمتوسط للصدمات المموَّلة بالدين ضمناً أن انخفاض نسبة 

نوعي  في  متماثلا  يكون  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الدين 

الصدمات المذكورين.

ومن الممكن أن تؤدي زيادة الاستثمار العام المموَّلة بالدين 

إلى  بالفعل  مرتفعا  فيها  الدين  يكون مستوى  التي  البلدان  في 

إنتاجية  كانت  إذا  التمويل  وتكاليف  الزيادة  المخاطر  زيادة 

المشاريع(، مما  اختيار  سوء  بسبب  )ربما  شك  الاستثمار محل 

يؤدي بالتالي إلى مراكمة المزيد من الديون، وزيادة المخاوف 

العينة  إطار  الدين.23 وفي  على تحمل  القدرة  استمرارية  بشأن 

الأدلة  تشير  التقدير،  في  المستخدمة  اقتصادا   17 من  المؤلفة 

22 تعرف صدمات الاستثمار العام محايدة الأثر على الميزانية بأنها 

الصدمات التي يكون فيها الفرق بين الصدمات على العناصر الأخرى في 

الميزانية الحكومية وصدمات الاستثمار العام أكبر من صفر أو مساوياً 

له. 

الإنفاق  أن  إلى  الصاعدة  الأسواق  بشأن  التجريبية  الأدلة  تشير   23

العام المموَّل بالدين يرتبط بزيادة في فروق المخاطر السيادية وبتقلبها 

 Akitoby and بدرجة أكبر مقارنة بالإنفاق المموَّل من الضرائب )دراسة

Stratmann 2008(. وللاطلاع على مزيد من المناقشة بشأن الصلات بين 
 Ostry, Ghosh, and راجع دراسة  والنمو،  العام  العام والاستثمار  الدين 

.Espinoza 2014

١- الناتج 

(٪)

٢- الدين 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٣- الاستثمار الخاص 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: t = 0 هي سنة الصدمة؛ وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪. 

وتمثل الصدمات زيادة تعزى إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من إجمالي 

الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام.
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الشكل البياني ٣-٥: أثر الاستثمار العام في الاقتصادات 

المتقدمة
(السنوات على المحور السيني)

يكون لصدمات الاستثمار العام أثر دال إحصائيا وطويل الأمد على الناتج. وغالبا ما تؤدي 

هذه الصدمات أيضاً إلى خفض نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي، وإن كان تراجع الدين 

لا يكون دالا إحصائيا إلا في الأجل القصير. ويرتفع مستوى الاستثمار الخاص بالتوازي مع 

إجمالي الناتج المحلي.
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: t = 0 هي سنة الصدمة؛ وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪. وتمثل الخطوط الصفراء المتصلة نتيجة السيناريو الأساسي. راجع المتن والملحق ٣-٢ للاطلاع 

على تعريف النمو المرتفع والنمو المنخفض، والكفاءة المرتفعة والكفاءة المنخفضة، والاستثمار الممول بالدين مقابل الاستثمار محايد الأثر على الميزانية. وتمثل الصدمة زيادة تعزى 

إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من إجمالي الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام.
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غالبا ما تكون آثار الاستثمار العام على الناتج والدين أقوى عندما يكون هناك تراخ في النشاط الاقتصادي، وعندما تكون كفاءة الاستثمار العام كبيرة، وعندما يكون الاستثمار العام 

ممولا بالدين.

الشكل البياني ٣-٦: أثر الاستثمار العام في الاقتصادات المتقدمة: دور الأوضاع الاقتصادية، والكفاءة، وطريقة التمويل
(السنوات على المحور السيني)

٤- النمو المرتفع

 (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٢- النمو المرتفع

(٪) 

٣- النمو المنخفض

 (٪ من إجمالي الناتج المحلي)
١-النمو المنخفض

(٪) 

٨- الكفاءة المنخفضة

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٦- الكفاءة المنخفضة 

(٪)

٧- الكفاءة المرتفعة

 (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٥- الكفاءة المرتفعة

(٪) 

١٢- محايد الأثر على الميزانية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

١٠- محايد الأثر على الميزانية

(٪) 

١١- الممول بالدين

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٩- الممول بالدين

(٪)
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صدمات  تؤد  لم  التاريخية،  الناحية  من  أنه  إلى  التجريبية 

الاستثمار العام المموَّلة بالدين إلى رفع تكاليف التمويل، على 

الفائدة. وعلاوةً على  أسعار  بديل هو  يبينه متغير  الذي  النحو 

الاستثمار  صدمات  آثار  كانت  إذا  ما  مسألة  بحث  فإن  ذلك، 

للدين  الأولي  المستوى  على  تعتمد  والناتج  الدين  على  العام 

التاريخية،  الناحية  من  أنه  مؤداها  أدلة  إلى  يفضي  لا  العام 

تختلف آثار الاستثمار العام بصورة كبيرة حسب النسبة الأولية 

للدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي. إلا أن ذلك قد يعزى إلى 

انخفاض نسب الدين إلى إجمالي الناتج المحلي في الاقتصادات 

المتقدمة أثناء معظم فترات العينة.

عملية تجريبية للاقتصادات النامية

تتطلب الاستراتيجية التجريبية المستخدمة لعينة الاقتصادات 

تتوافر على  العام، وهي لا  بالاستثمار  تنبؤات  توافر  المتقدمة 

مدى فترة طويلة للاقتصادات غير الأعضاء في منظمة التعاون 

على  القيد  لهذا  وبالنظر  الاقتصادي.  الميدان  في  والتنمية 

تكميلية  أدلة  توفر  مختلفة  مناهج  ثلاثة  تستخدم  البيانات، 

عن آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي في الاقتصادات 

النامية.24

الاستثمار  في  الطفرات  دراسة  في  الأول  المنهج  ويتمثل 

العام وتتبع تطور أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية في أعقاب 

وتهدف  العام.  الاستثمار  في  والمستمرة  الكبيرة  الزيادات 

الأوضاع  عن  مبسطة  حقائق  وضع  إلى  ببساطة  العملية  هذه 

الأثر  تقدير  وليس  بالطفرات،  المحيطة  الكلية  الاقتصادية 

السببي للزيادات الكبيرة في استثمارات البنية التحتية. وتوجد 

صعوبة في تقدير الأثر السببي للطفرات وهي أن مسألة ما إذا 

الذي  الوقت  أو  الاستثمارات  طفرة في  يشهد  المعني  البلد  كان 

تحدث فيه تلك الطفرة ليستا من العوامل الخارجية المؤثرة على 

الأوضاع الاقتصادية الكلية لهذا البلد. وعلى سبيل المثال، قد 

مستمرة  طفرة  )مثلا،  المتوقع  النمو  تزيد  يؤدي حدوث صدمة 

إلى  طبيعية(  موارد  اكتشاف  أو  التجاري  التبادل  معدلات  في 

دفع الحكومات إلى الاستثمار في البنية التحتية الآن، مما ينشئ 

علاقة ارتباط موجبة بين الناتج والاستثمار. إلا أن دراسة هذه 

الطفرات الاستثمارية الكبيرة عملية مفيدة لسببين. فأولا، قام 

بزيادة  الأخيرة  السنوات  الدخل في  منخفضة  البلدان  من  عدد 

الأخيرة  السنوات  في  ملموسة  بدرجة  الحكومي  الاستثمار 

مواجهة ضعف  لاقتصاداتها في  كبيرة  دفعة  لإعطاء  كوسيلة 

توجد  وثانيا،  التحتية.  البنية  واختناقات  الخارجي  الطلب 

مجموعة متنوعة من الأسباب النظرية وراء اختلاف نتائج هذه 

التوجهات الاستثمارية الكبيرة نسبة إلى متوسط تأثير صدمات 

الأخريان.25  الاستراتيجيتان  تلتقطه  الذي  العام  الاستثمار 

24 يمكن الاطلاع على تفاصيل هذه المنهجيات في الملحق 2-3.

25 يمكن أن تؤدي أوجه التكامل بين مختلف مشاريع البنية التحتية 

الزيادات  من  متكافئة  غير  مكاسب  إلى  والخاص  العام  والاستثمار 

المنسقة في البنية التحتية — الفرضية الرئيسية وراء نظريات التنمية 

طفرات  تعريف  في   Warner (2014) دراسة  التحليل  هذا  ويتبع 

الاستثمار بوصفها زيادة مستمرة وكبيرة في نسبة الاستثمار 

الحكومي. وبمجرد تحديد السنة الأولى من الطفرة الاستثمارية، 

الفترة  في  الكلية  الاقتصادية  المتغيرات  أهم  تطور  تتبع  يتم 

التالية لبدء الزيادة في الاستثمار العام.

الاستثمار  طفرات  مجال  في  التاريخية  التجربة  وتقدم 

العام على  المقدرة للاستثمار  للتأثيرات  العام صورة مشابهة 

الأوضاع الاقتصادية الكلية في الاقتصادات المتقدمة )الشكل 

الاستثمار  طفرة في  نحو 120  التحليل  ويحدد  البياني 7-3(. 

أسواق  في  منها  العظمى  الغالبية  حدثت  العينة،  في  العام 

هذه  وتتسم  النامية.  والاقتصادات  الصاعدة  الاقتصادات 

الاستثماري  الإنفاق  في  ومستمرة  كبيرة  بزيادات  الطفرات 

الناتج  إجمالي  في  كحصة  العام  الاستثمار  يزيد  الحكومي: 

في  المحلي  الناتج  إجمالي  من  مئوية  نقاط   7 بنحو  المحلي 

مستوى  يزيد  الفترة،  هذه  وخلال  الطفرة.  من  الأولى  السنوات 

الناتج بشكل مستمر، ليثبت بعد السنة الخامسة في مستوى أعلى 

بنحو 8% من مستواه في السنة السابقة للطفرة. ويشير ذلك إلى 

وجود مضاعف للاستثمار العام في نطاق 26.1.3-1

طفرة.  بداية  بعد  العام  الدين  تغير  أيضاً  التحليل  ويتتبع 

وتكون الأخطاء المعيارية للتقديرات كبيرة، ولكن لا يوجد دليل 

على حدوث زيادة في نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي في 

أعقاب الطفرة. وإن كان هناك تغير فهو ما تشير إليه تقديرات 

في  كحصة  العام  الدين  في  نسبي  تراجع  من  السالبة  النقاط 

الناتج بعد خمس سنوات من بداية الطفرة. ولكن كما هو مبين 

طفرات  إلى  العام  الدين  نسبة  تراجع  يعزى   ،2-3 الملحق  في 

الاستثمار في الاقتصادات المصدرة للسلع الأولية، حيث يحتمل 

بدرجة كبيرة أن تكون زيادة الاستثمار الحكومي قد توافقت مع 

دخول إيرادات عامة غير متوقعة من الموارد الطبيعية.

أما المنهج الثاني لدراسة آثار الاستثمار العام على الاقتصاد 

 Corsetti, دراسة  من  مستلهم  فهو  النامية  البلدان  في  الكلي 

التجريبية  الاستراتيجية  وتعتمد   .Meier, and Müller (2012)
في هذا المنهج على فكرة أن أجزاء كبيرة من الإنفاق الحكومي 

)الاستثمار على وجه الخصوص( تتحدد على الأرجح بمعلومات 

الاقتصادية  للأوضاع  بسهولة  تستجيب  أن  يمكن  ولا  سابقة 

الراهنة.27 ومن ثم، يمكن تقدير قاعدة مالية عامة للاستثمار 

’’الدفعة الكبيرة‘‘. وفي المقابل، يمكن أن تسفر الزيادة  التي تعتمد فكرة 

بالبنية  الصلة  ضعيفة  مشاريع  تنفيذ  عن  العام  الاستثمار  في  الكبيرة 

.)Warner 2014 التحتية وبالتالي يكون تأثيرها دون المتوسط )دراسة

دراسة  في  الوارد  النتائج  عن  الشيء  بعض  النتائج  هذه  تختلف   26

التي تعنى بتحليل تأثيرات طفرات الاستثمار  Warner (2014) الأخيرة، 
العام على النمو في مجموعة أصغر من البلدان منخفضة الدخل.

فأولا،  لسببين.  الافتراض  هذا  يهدم  أن  يمكن  المبدأ،  حيث  من   27

أنه  إلا  الدورية.  للأوضاع  تلقائياً  العام  الاستثمار  يستجيب  أن  يمكن 

ينبغي ألا يمثل ذلك مشكلة، لأن أدوات الضبط التلقائي تعمل غالبا من 

الإنفاق  يحدث  أن  يمكن  وثانيا،  الاجتماعي.  والإنفاق  الإيرادات  خلال 

يرد في  وكما  الناتج.  استجابة لأوضاع  الاستنسابي  العام  الاستثماري 

Corsetti, Meier, and Müller 2012، تتصل أهمية هذا  مناقشات دراسة 
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الخارجية  الصدمات  من  سلسلة  على  منها  والحصول  العام 

للاستثمار العام.28	

 Kraay هما  حديثتين  دراستين  على  الثالث  المنهج  ويبني 

وينبطق   ،Eden and Kraay (2014) و  الإصدار  قيد   ،(2012)
بالدرجة الأولى على البلدان منخفضة الدخل. ففي كثير من هذه 

البلدان، تستخدم القروض التي يتم الحصول عليها من دائنين 

الشاغل بالتعريف الدقيق للآثار المرتدة المزامنة. ورغم أنه يفترض غالبا 

في الدراسات المعنية بهذا الموضوع أن الإنفاق الحكومي لا يتفاعل مع 

 Blanchard التغيرات في النشاط الاقتصادي في غضون ربع سنة )دراسة

فترة  استجابته في  عدم  أو  استجابته  إمكانية  فإن   ،)and Perotti 2002
المتعلقة  الأخيرة  الأدلة  أن  إلا  مفتوحا.  سؤالا  تظل  سنة  ربع  من  أطول 

و  )Beetsma, Giuliodori, and Klaassen 2009؛  المتقدمة  بالاقتصادات 

Born and Müller 2012( تشير إلى أنه لا يمكن رفض القيد بأن الإنفاق 
الحكومي لا يستجيب للأوضاع الاقتصادية في غضون عام.

الهيكل  مع  كبيرة  بدرجة  هذه  التعريف  استراتيجية  تتشابه   28

العامة. وتربط  المالية  للمتجهات لسياسة  الذاتي  المتضمن في الانحدار 

الزمنية،  التغير في الاستثمار الحكومي بفواصله  العامة  المالية  سياسة 

وتأخر النمو، والمديونية العامة الحالية والمتأخرة، وتوقعات النمو للسنة 

التالية.

الثنائية  الدولي وغيره من هيئات المعونة  البنك  رسميين مثل 

الحكومي.  الإنفاق  من  كبير  جزء  لتمويل  الأطراف  ومتعددة 

وتوزع منصرفات هذه القروض والإنفاق الذي تموله على مدى 

جزء  يكون  ولذلك،  القروض.  على  الموافقة  بعد  كثيرة  سنوات 

من التقلب في الاستثمار الحكومي محددا سلفا، لأنه يعزى إلى 

قرارات الموافقة على القروض التي اتخذت في سنوات سابقة. 

يتخذها  التي  القروض  على  الموافقة  قرارات  أن  افترض  وإذا 

الدائنون لا تتوقع حدوث صدمات اقتصادية كلية في المستقبل 

تكون مؤثرة على الناتج، فمن الممكن استخدام هذا العنصر من 

لتحديد  الكلي  الحكومي  كأداة للاستثمار  الإنفاق المحدد سلفا 

التأثير السببي للاستثمار العام على الناتج.

ويشير هذان المنهجان إلى أن الاستثمار العام قد يكون له 

الآثار  وتكون   .)8-3 البياني  )الشكل  الناتج  على  إيجابي  أثر 

سياسة  قاعدة  منهجية  استخدمت  إذا  بكثير  أصغر  المقدرة 

الدقة  أكبر من  تقديرها يتسم بدرجة  وإن كان  العامة،  المالية 

)اللوحة 1(. ويكون الأثر المزامن لحدوث زيادة مقدارها نقطة 

العام  الاستثمار  في  المحلي  الناتج  إجمالي  من  واحدة  مئوية 

تدريجيا  تتزايد  الناتج،  في   %0.25 مقدارها  زيادة  حدوث  هو 

إلى نحو 0.5% بعد أربع سنوات من وقوع الصدمة. و تنتج عن 

تكون  ولكن  أكبر  معامِلات   Eden and Kraay (2014) منهجية 

دقة تقديرها أقل بكثير، ويكون الأثر المترتب على وقوع صدمة 

في الاستثمار العام زيادة مقدارها نحو 1% بعد أربع سنوات من 

وقوع الصدمة )اللوحة 2(. وتمنع نطاقات الثقة العريضة رفض 

تقديرات  إلى  تؤديان  المنهجيتين  أن  مؤداها  عدمية  فرضية 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: t = 0 هي سنة الصدمة؛ وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪. 

وتمثل الصدمة زيادة تعزى إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من إجمالي 

الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام. راجع الملحق للاطلاع على تعريف طفرات 

الاستثمار العام.

الشكل البياني ٣-٧: الناتج والدين العام في 
أعقاب طفرات الاستثمار العام

(السنوات على المحور السيني)

ترتبط طفرات الاستثمار العام في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية بزيادة 

في الناتج.
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ملحوظة: t = 0 هي سنة الصدمة؛ وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪. 

وتمثل الصدمة زيادة تعزى إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من إجمالي 

الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام.

الشكل البياني ٣-٨: أثر الاستثمار العام على الناتج في 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
(٪؛ السنوات على المحور السيني)

تشير مناهج تجريبية متعددة إلى أن صدمات الاستثمار العام في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية لها أثر موجب على الناتج، وإن كان تباين الاستجابات 

فيها أكبر بكثير منه في الاقتصادات المتقدمة.
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متطابقة لأثر الاستثمار العام على الناتج. ويترواح المضاعف 

المقدر في الأجل المتوسط بين 0.5 و 0.9، بما يقل بدرجة طفيفة 

عن المضاعف المقدر للاقتصادات المتقدمة.

منهج يقوم على النماذج

آثار  السابقة  الأقسام  في  المعروضة  التجريبية  المناهج  تقدر 

القصير  الأجلين  في  الكلي  الاقتصاد  على  العام  الاستثمار 

صدمات  آثار  لتقدير  مناسبة  ليست  أنها  إلا  والمتوسط. 

الاستثمار العام على مدى فترات أطول )على سبيل المثال، أكثر 

من 10 سنوات(، ولا بمقدورها كذلك المعالجة الكاملة للقضايا 

التي لها أهمية اليوم دون أن تكون لها سابقة تاريخية تذكر، 

في  الاسمية  الفائدة  أسعار  على  الصفري  الأدنى  الحد  مثل 

الشديد  للانخفاض  الراهنة  والبيئة  المتقدمة  الاقتصادات 

من   2014 إبريل  عدد  من   3 الفصل  )راجع  الفائدة  لأسعار 

النموذج  فتلكميل  ولذلك،  العالمي‘‘(.29  الاقتصاد  ’’آفاق  تقرير 

العام  الاستثمار  صدمات  آثار  إلى  القسم  هذا  ينظر  التجريبي، 

للتوازن  دينامكية  نماذج  باستخدام  الكلي  الاقتصاد  على 

القائمة  العام. وثمة ميزة إضافية من الاعتماد على المحاكاة 

على نماذج وهي أن صدمات الاستثمار العام في هذه النماذج 

أي  إلى  تكون هناك حاجة  تكون خارجية بصورة محضة ولا 

افتراضات تعريفية.

المتقدمة  للاقتصادات  المحاكاة  نماذج  وتستخدم 

والمالي  النقدي  النموذج  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

وتستند  الدولي.30  النقد  الذي وضعه صندوق  المتكامل عالميا 

 Buffie and others المحاكاة للبلدان منخفضة الدخل إلى نموذج

الدخل،  منخفضة  للبلدان  ملائمة  جوانب  يرصد  الذي   ،(2012)
المتعلقة  والمسائل  العامة،  الاستثمار  كفاءة  انخفاض  مثل 

من  الاقتراض  إلى  النفاذ  ومحدودية  الاستيعابية،  بالطاقة 

الأسواق الدولية والمحلية )راجع الإطار 4-3(. 

نماذج  على  القائم  التحليل  في  الحاسمة  المدخلات  ومن 

كبير  عدد  الآن  وهناك  العام.  المال  رأس  إلى  الناتج  مرونة 

 Aschauer لدراسة  الرائدة  المساهمات  حفزتها  الدراسات،  من 

الأجل  في  العام  المال  رأس  إلى  الناتج  مرونة  تقدر   ،(1989)
تتسم  تقديرات  الدراسات  لهذه  عابرة  قراءة  وتكشف  الطويل. 

بنطاقات واسعة جدا، من تقديرات كبيرة وموجبة إلى تقديرات 

سالبة بدرجة طفيفة. 

 Bom and دراسة  مؤخراً  أجرته  للتحليلات  تحليلا  أن  إلا 

) قيد الإصدار( لما عدده 68 من هذه الدراسات يبين   Ligthart
فروق  إلى  يعزى  أن  يمكن  التقديرات  تباين  كبيرا من  أن جزءا 

في تصميم البحث، بما في ذلك كيفية تعريف رأس المال العام 

29 ربما تكون تجربة اليابان في الاستثمار العام في التسعينات المثال 

التاريخي الأقرب صلة؛ وللاطلاع على تفاصيل، راجع الإطار 1-3.

 Kumhof دراستَي  راجع  للنموذج،  تفصيلي  وصف  على  للاطلاع   30

.Kumhof, Muir, and Mursula 2010 و and Laxton 2007

كان  إذا  وما  المستخدم،  الناتج  ومقياس  التحتية،  البنية  من 

رأس المال قد أنشئ على المستوى الوطني أو بواسطة حكومات 

الاقتصادية  والمواصفة  المحلية،  الحكومات  أو  الولايات 

القياسية وتغطية العينات، وما إذا كانت هناك معالجة مناسبة 

للعوامل الداخلية واللاسكون. وبتحييد أثر هذه العوامل، تخرج 

دراسة Bom and Ligthart بنطاق أضيق بكثير للمرونة المقدرة 

وجه  وعلى   .)1-3 )الجدول  الناتج  إلى  العام  المال  لرأس 

التي  الأساسية  البنية  أن مرونة  إلى  الدراسة  الخصوص، تشير 

المقدرة  المرونة  هي  وهذه   .0.17 هي  وطنية  حكومة  تنشئها 

المفترضة في نماذج المحاكاة الواردة في هذا الفصل.31

المحاكاة على أساس النماذج للاقتصادات 

المتقدمة

الموجهة  الفائدة  أسعار  تزال  لا  العالمية،  المالية  الأزمة  منذ 

أن  ويتوقع  صفر  من  قريبة  المتقدمة  الاقتصادات  أكبر  في 

الناتج  فجوات  بسبب  القريب  الأجل  في  المستوى  هذا  في  تظل 

التي لا تزال كبيرة )راجع الفصل 1(. ويتم بحث آثار صدمات 

محاكاة  خلال  من  الأوضاع  هذه  ظل  في  العام  الاستثمار 

الاستجابة الاقتصادية الكلية للناتج، ونسبة الدين إلى إجمالي 

من   %1 مقدارها  لزيادة  الخاص  والاستثمار  المحلي،  الناتج 

العام، بافتراض استمرار  الناتج المحلي في الاستثمار  إجمالي 

صفر  من  قريبة  النقدية  السياسة  أدوات  على  الفائدة  أسعار 

لمدة عامين.32 وتشير نتائج هذه المحاكاة إلى أن حدوث زيادة 

الاستثمار  في  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %1 مقدارها  دائمة 

العام تزيد الناتج بنحو 2% في نفس السنة. ويتراجع الناتج في 

العام الثالث بعد وقوع الصدمة مع عودة السياسة النقدية إلى 

بسبب  الطويل  الأجل  إلى 2.5% في  يزيد  ثم  الطبيعي،  مسارها 

البياني  )الشكل  العام  المال  رأس  مخزون  في  الناتجة  الزيادة 

تؤثر  كيف   10-3 البياني  الشكل  من   6 و   5 اللوحتان  توضح   31

على  العام  المال  رأس  إلى  الناتج  مرونة  بشأن  المختلفة  الافتراضات 

النتائج. 

32 هناك سببان رئيسيان لافتراض بقاء أسعار الفائدة الموجهة قريبة 

السوق  توقعات  مع  الافتراض  هذا  يتسق  فأولا،  عامين.  لمدة  صفر  من 

الكبيرة.  المتقدمة  الاقتصادات  لمعظم  الموجهة  الفائدة  أسعار  بشأن 

وثانيا، في النموذج، تتمثل الطريقة الوحيدة التي يمكن من خلالها للبنك 

المركزي تثبيت الناتج والتضخم في خفض أسعار الفائدة الاسمية. وعند 

أعوام  ثلاثة  مثلا،   — أطول  لفترة  الفائدة  أسعار  استبعاد خيار خفض 

— يولد النموذج ديناميكية اقتصادية كلية غير مستقرة، تعقد  أو أكثر 

حساب نتائج المحاكاة.

الجدول 3-1: مرونة الناتج إلى رأس المال العام

مجموع رأس المال 

العام

رأس المال من 

البنية التحتية 

الأساسية

0.1220.170أنشأته الحكومة الوطنية

0.1450.193أنشأته حكومة دون وطنية

المصدر: Bom and Ligthart، قيد الإصدار.
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كل  في  الخاص  الاستثمار  يزيد  وبالمثل،   .)1 اللوحة   ،9-3

اللوحة   ،9-3 البياني  )الشكل  والطويل  القصير  الأجلين  من 

3(. وتعني الآثار الكبيرة على الناتج ضمنا أن نسبة الدين إلى 

إجمالي الناتج المحلي تتراجع بنحو 3 نقاط مئوية من إجمالي 

لتزيد بعد  الصدمة،  الناتج المحلي بعد ثلاث سنوات من وقوع 

ذلك قليلا، لتستقر في مستوى نحو 1.5 نقطة مئوية من إجمالي 

السيناريو  في  المفترضة  الخمس  السنوات  دون  المحلي  الناتج 

الأساسي بعد وقوع الصدمة.33

وكيف كانت النتائج ستختلف لو كانت الأوضاع عادية من 

النقدية  حيث أن تراخي النشاط يكون أقل واستجابة السياسة 

لزيادة الاستثمار العام فورية. في هذه الحالة، تكون الآثار على 

الناتج في الأجل القصير أقل بكثير. ونتيجة لذلك، ترتفع نسبة 

الدين إلى إجمالي الناتج المحلي في نهاية المطاف، لتثبت عند 

مستوى أعلى بمقدار 1.5 نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي 

من المستوى المفترض في السيناريو الأساسي )الشكل البياني 

3-10، اللوحتان 1 و 2(. وتتسق هذه النتائج في معظمها مع 

الأدلة التجريبية الواردة في الأقسام الفرعية السابقة. 

العام  الاستثمار  أن  ضمنا  هذه  المحاكاة  نماذج  وتفترض 

إلى  يترجَم  مستثمَر  دولار  كل  أن  بمعنى  تامة،  بكفاءة  يتسم 

كفاءة  فيها  تقل  التي  البلدان  في  أما  إنتاجي.  عام  مال  رأس 

الاستثمار فتكون الآثار على الناتج أقل. وهذه النتائج تؤكدها 

و   3 اللوحتان   ،10-3 البياني  الشكل  المعروضة في  المحاكاة 

4، وتعبر عنها بقيم رقمية. ففي البلدان التي تكون فيها كفاءة 

الاستثمار أقل، يؤدي حدوث زيادة في الاستثمار العام مقدارها 

نقطة مئوية واحدة من إجمالي الناتج المحلي إلى زيادة الناتج 

البلدان  الطويل، مقارنة بنحو 2.8% في  بنحو 2.2% في الأجل 

التي يتسم فيها الاستثمار العام بالكفاءة التامة. ونتيجة لذلك، 

تتراجع نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي، في البلدان التي 

تقل فيها كفاءة الاستثمار، بدرجة أقل من تراجعها في البلدان 

التي يتسم فيها الاستثمار بالكفاءة التامة.

المحاكاة على أساس النماذج للاقتصادات 

النامية

في  الكلي  الاقتصاد  على  العام  الاستثمار  آثار  تكون  هل 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والبلدان منخفضة الدخل مماثلة 

لآثاره في الاقتصادات المتقدمة؟ كما سبق توضيحه، فإن أحد 

المتقدمة  الاقتصادات  في  حاليا  تؤثر  التي  المحورية  العوامل 

الكبير  التراخي  النامية(  الاقتصادات  في  حاليا  تغيب  )ولكن 

الخمس  السنوات  في  بالدين  مموَّلة  العام  الاستثمار  صدمة  تكون   33

الناتج المحلي وتعدل التحويلات  الدين إلى إجمالي  الأولى. وتثبت نسبة 

يتضمن  أن  ويتعين  ذلك.  بعد  العامة  المالية  لقاعدة  امتثالا  العامة 

ديناميكية  بتوليد  قيامها  من  للتأكد  العامة  للمالية  قاعدة  النموذج 

اقتصادية كلية مستقرة. ولكن يلاحظ أنه بالنظر إلى الآثار الكبيرة على 

الناتج، تكون التحويلات العامة في نهاية المطاف في مستوى أعلى مما 

كان سائدا في غياب الصدمة.
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الشكل البياني ٣-٩: المحاكاة على أساس النماذج: أثر 

الاستثمار العام في الاقتصادات المتقدمة في السيناريو 

الحالي

عندما تكون السياسة النقدية في الاقتصادات المتقدمة تيسيرية، يكون لصدمات الاستثمار 

العام أثر كبير قصير الأجل على الناتج، يؤدي إلى تراجع نسبة الدين العام إلى إجمالي

الناتج المحلي.
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٣- الاستثمار الخاص

(٪ للانحراف عن السيناريو الأساسي)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تمثل الصدمة زيادة تعزى إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من 

إجمالي الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام. 
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في النشاط الاقتصادي واتباع سياسة نقدية تيسيرية للغاية. 

الاستثمار  أن كفاءة  المهمة بين المجموعتين هو  الفروق  وأحد 

منها في  المتقدمة  الاقتصادات  أكبر في  تكون  ما  غالبا  العام 

الدخل  منخفضة  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

)الإطار 3-2(. ونظراً لهذين العاملين، فإن حدوث صدمة بحجم 

مماثل في الاستثمار العام يخفض الآثار على الناتج في الأجل 

منخفضة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  الطويل 

الاقتصادات  في  انخفاضه  من  بكثير  أكبر  بصورة  الدخل 

لهذه  وتكون   .)4-3 والإطار   11-3 البياني  )الشكل  المتقدمة 

فنماذج  العام.  الدين  ديناميكية  على  أيضاً  آثار  الظاهرة 

المحاكاة تشير إلى أن زيادة الاستثمار العام قد تمول ذاتها في 

ظل الأوضاع الراهنة في الاقتصادات المتقدمة )بمعنى أن نسبة 

الدين إلى إجمالي الناتج المحلي لا ترتفع(، إلا أن زيادة الاستثمار 

العام تعني زيادة نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي 

في اقتصادات الأسواق الصاعدة والبلدان منخفضة الدخل.

موجز وانعكاسات السياسات

هل الوقت الآن مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ يوثق 

كحصة  العام  المال  رأس  في  الكبير  الانخفاض  الفصل  هذا 

الاقتصادات  في  الماضية  الثلاثة  العقود  مدى  على  الناتج  في 

والاقتصادات  الصاعدة،  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة، 

النامية. وهو يشير أيضاً إلى أنه من منظور نصيب الفرد، لا يزال 

إمداد البنية التحتية في اقتصادات الأسواق الصاعدة والبلدان 

منخفضة الدخل جزءا ضئيلا فحسب من إمداها في الاقتصادات 

على  العام  الاستثمار  زيادة  لتأثير  بالنسبة  أما  المتقدمة. 

الاقتصاد الكلي، فيخلص هذا الفصل إلى أن ذلك الاستثمار يزيد 

الناتج في كل من الأجلين القصير والطويل. وينتهي أيضا إلى 

أن هذه الآثار تختلف باختلاف عدد من عوامل الوساطة، وهذه 

السياسات  على  الانعكاسات  استجلاء  في  جوهرية  العوامل 

المبينة في هذا الفصل. 

ففي الاقتصادات التي لديها احتياجات محددة بوضوح من 

بالكفاءة  فيها  العام  الاستثمار  التحتية وتتسم عمليات  البنية 

السياسة  وتكون  الاقتصادي  النشاط  في  تراخ  هناك  ويكون 

العام  الاستثمار  لزيادة  قوي  مبرر  يوجد  تيسيرية،  النقدية 

المستمدة  الأدلة  تشير  ذلك،  على  وعلاوةً  التحتية.  البنية  في 

الاستثمار  في  زيادة  حدوث  أن  إلى  المتقدمة  الاقتصادات  من 

الزيادة  الناتج أكبر من  آثارها على  العام مموَّلة بالدين تكون 

إلى  العام  الدين  نسبة  تراجع  مع  الميزانية،  على  الأثر  محايدة 

إجمالي الناتج المحلي بصورة متماثلة في كلا الخيارين. وتتيح 

الأوضاع الراهنة فرصة لزيادة الاستثمار العام، للاقتصادات 

العام  الاستثمار  فزيادة  الذكر.  سالفة  الأوضاع  تسودها  التي 

الأجل  في  للطلب  بشدة  مطلوبة  دفعة  تعطي  أن  شأنها  من 

القصير وأن تساعد أيضاً على زيادة الناتج المحتمل في الأجل 

الشكل البياني ٣-١٠: المحاكاة على أساس النماذج: أثر 

الاستثمار العام في الاقتصادات المتقدمة – دور السياسة 

النقدية وكفاءة الاستثمار والعائد على رأس المال العام

إذا لم تكن السياسة النقدية تيسيرية، فإن تأثير صدمات الاستثمار العام على الناتج في 

الأجل القصير يكون أقل. وتشكل أيضاً الفروق في كفاءة الاستثمار العام والعائد على 

رأس المال العام الاستجابة الاقتصادية الكلية.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تمثل الصدمة زيادة تعزى إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من 

إجمالي الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام. 
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باعتبارها  الاستنتاجات  هذه  تفسر  ألا  ينبغي  أنه  إلا  الطويل. 

توصية شاملة بزيادة الاستثمار العام المموَّل بالدين في جميع 

قد  التي   — المعاكسة  السوقية  الأفعال  فردود  الاقتصادات. 

تحدث في بعض البلدان التي تكون فيها نسب الدين إلى إجمالي 

بعائد  اليقين  ينعدم  حيثما  أو  بالفعل  مرتفعة  المحلي  الناتج 

الاستثمار في البنية التحتية — يمكن أن ترفع تكاليف التمويل 

وتزيد بدرجة أكبر من ضغوط الدين.

البنية  من  الاقتصادات  بعض  احتياجات  كانت  إذا  ولكن 

ذاتيا  الاستثمار  تمويل  الممكن  من  وكان  فعليا  ملحة  التحتية 

فيها — بمعنى أن نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي 

قد لا ترتفع نتيجة للاستثمار — فلماذا يكون الاستثمار العام 

عقود؟  ثلاثة  مدى  على  منخفضا  المتقدمة  الاقتصادات  في 

قرارات  استرشدت  قلما  العملية،  الممارسة  في  أنه  هو  والسبب 

ذلك  يكون  أن  ويمكن  الاقتصادية.  بالمبررات  العام  الاستثمار 

سلاحا ذا حدين، من حيث أن المشاريع التي تفتقر إلى الكفاءة 

ووزارات  ساسة  تنفيذها  إلى  يسعى  ما  غالبا  الإنتاجية  وغير 

التخلي  يتم  ذلك، في حين  يفعلوا  ألا  لهم  ينبغي  تنفيذية حين 

عندما  الصيانة(  أهمها  )ومن  الإنتاجية  المشاريع  بعض  عن 

ينبغي إعطاء أولوية لها. وفيما يتعلق بالحالة الأخيرة، يصور 

العامة  الإطار 3-5 كيف أن التحسينات في مؤسسات المالية 

وبعض قواعد المالية العامة تساعد فيما يبدو على الحفاظ على 

الاستثمار العام خلال فترات ضبط أوضاع المالية العامة.

والبلدان  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  لكثير  وبالنسبة 

منخفضة الدخل، توجد حاجة ملحة لزيادة البنية التحتية من 

أجل دعم النمو الاقتصادي. إلا أن زيادة الاستثمار العام يمكن 

أن تؤدي إلى مكاسب محدودة في الناتج، إذا لم تتحسن كفاءة 

في  التباين  كان  التاريخية،  الناحية  ومن  الاستثمار.  عملية 

الآثار الاقتصادية الكلية للاستثمار العام أكبر بكثير، ونتيجة 

الكلية  الاقتصادية  للآثار  التجريبية  التقديرات  فإن  لذلك 

أساس  على  المحاكاة  وتشير  بكثير.  دقة  أقل  العام  للاستثمار 

النماذج إلى أن الاستثمار العام يرفع الناتج في كل من الأجلين 

العام  الدين  نسب  زيادة  حساب  على  ولكن  والطويل،  القصير 

إلى إجمالي الناتج المحلي، بسبب الغياب العام لتراخي النشاط 

ولذلك  نسبيا.  الاستثمار  ذلك  كفاءة  وانخفاض  الاقتصادي 

على  السلبية  النتائج  بين  المفاضلة  في  العناية  توخي  ينبغي 

التي تتحقق من  الأوسع  الاجتماعية  العامة والمكاسب  المالية 

زيادة الاستثمار العام. وبالنسبة لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية التي تؤدي فيها اختناقات البنية التحتية 

الناتجة عن تخفيف  المكاسب  أن تكون  النمو، يمكن  تقييد  إلى 

هذه الاختناقات كبيرة.

تيسير  في  حاسما  عاملا  الاستثمار  كفاءة  زيادة  وتمثل 

العام.  الدين  وزيادة  الناتج  زيادة  بين  المحتملة  المفاضلة 

من  لكثير  الرئيسية  الأولويات  من  يكون  أن  ينبغي  ثم،  ومن 

نسبيا  فيها  تنخفض  التي  الاقتصادات  سيما  لا  الاقتصادات، 

كفاءة الاستثمار العام، رفع جودة الاستثمار في البنية التحتية 

أن  ويمكن   .)2-3 )الإطار  العام  الاستثمار  عملية  بتحسين 

يتضمن التحسين، في جملة إصلاحات، تحسين تقييم واختيار 

المشاريع بحيث يتم تحديد واستهداف اختناقات البنية التحتية، 

بسبل تشمل إجراء مراجعات مستقلة مركزية، وتحليلات دقيقة 

إعداد  ومبادئ  المخاطر،  تكاليف  وتقدير  والمنافع،  للتكاليف 

تقرير  إبريل 2014 من  الصفر. وكما يشير عدد  ميزانيات من 

الزيادة في الاستثمار الحكومي  ’’الراصد المالي‘‘، فمن إجمالي 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  حدثت  التي 

مال  رأس  إلى  يترجم  الفترة 1980-2012، لم  النامية خلال 

التقرير أيضاً إلى أن خفض  إنتاجي إلا نصفها فقط؛ ويخلص 

عام  بحلول  العام  الاستثمار  في  الكفاءة  انعدام  أوجه  جميع 

2030 من شأنه أن يعطي لمخزون رأس المال نفس الدفعة التي 

من  مئوية  نقاط   5 بمقدار  الحكومي  الاستثمار  زيادة  تحدثها 

إجمالي الناتج المحلي في اقتصادات الأسواق الصاعدة وبمقدار 

14 نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في البلدان منخفضة 

الدخل.
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المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يرد في الملحق ٣-١ تعريف �موعات الاقتصادات. وتمثل الصدمة زيادة تعزى 

إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من إجمالي الناتج المحلي في الإنفاق 

الاستثماري العام. 

الشكل البياني ٣-١١: المحاكاة على أساس النماذج: أثر الاستثمار 

العام في الاقتصادات المتقدمة والأسواق الصاعدة

تكون استجابة الناتج لصدمات الاستثمار العام أقل في اقتصادات الأسواق الصاعدة، لأن عدم 

تراخي النشاط الاقتصادي يعني ضمنا استجابة فورية من السياسة النقدية، ولأن كفاءة 

الاستثمار العام تكون أقل نسبيا.
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الملحق 3-1: مصادر البيانات 
والمجموعات القطرية

المجموعات القطرية

في  تصنيفها  حسب  الاقتصادات   2-3 الجدول  في  ترد 

الفصل.  هذا  تحليلات  في  المستخدمة  الاقتصادات  مجموعات 

وتشمل هذه الاقتصادات 36 اقتصادا متقدما، على النحو الذي 

ترد به في الجدول باء من الملحق الإحصائي، و 94 اقتصادا من 

اقتصادات الأسواق الصاعدة، و 59 بلدا ناميا منخفض الدخل. 

وتشمل المجموعتان الأخيرتان الاقتصادات البالغ عددها 153 

’’اقتصادات  مسمى  تحت  واحدة  كمجموعة  المصنفة  اقتصادا 

من  هاء  الجدول  النامية‘‘ في  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق 

الملحق الإحصائي.

مصادر البيانات

’’آفاق  تقرير  هي  الفصل  لهذا  الرئيسية  البيانات  مصادر 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  العالمي،‘‘  الاقتصاد 

المالي.‘‘  ’’الراصد  تقرير  من   2014 إبريل  وعدد  الاقتصادي، 

وترد في الجدول 3-3 جميع مصادر البيانات المستخدمة في 

تم سرد  المتعددة،  المصادر  ذات  للمؤشرات  وبالنسبة  التحليل. 

بالضرورة  يعني  ما  )وهو  به  جمعت  الذي  بالترتيب  المصادر 

لسلسلة  النمو  معدل  باستخدام  أولية  سلسلة  مستوى  تمديد 

ثانوية(.

الملحق 3-2: آثار الاستثمار العام على 
الاقتصاد الكلي

الإطار المفاهيمي

ما آثار الاستثمار العام على الناتج ونسبة الدين إلى إجمالي 

 Delong and Summers دراسة  على  جريا  المحلي؟  الناتج 

لتقييم  كبيرة  بدرجة  مبسطا  إطارا  القسم  هذا  يعرض   ،(2012)
أثر الاستثمار العام على الناتج ونسبة الدين إلى إجمالي الناتج 

المحلي ولتقييم الأوضاع التي تكون فيها الزيادة في الاستثمار 

العام مموَّلة ذاتيا. 

في الأجل القصير، يؤدي حدوث زيادة في الاستثمار العام 

العامة في  المالية  الكلي من خلال مضاعف  الطلب  زيادة  إلى 

أيضاً  الإنفاق الحكومي  الزيادة في  القصير. وتؤثر هذه  الأجل 

أن  يمكن  التي  المحلي،  الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  على 

ومرونة  العامة  المالية  مضاعف  حجم  حسب  تنقص  أو  تزيد 

زيادة  أكبر، يؤدي حدوث  الناتج. وبطابع شكلي  إلى  الإيرادات 

في الاستثمار العام كحصة في إجمالي الناتج المحلي المحتمل 

)Di( في الأجل القصير )سنة واحدة( إلى تغير في نسبة الدين إلى 
إجمالي الناتج المحلي المحتمل )Dd( حسب العلاقة 

Dd = (1 – mt)Di, 	

حيث m مضاعف المالية العامة و t معدل الضريبة الحدي.

المصادر: صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ‘‘الراصد المالي’’؛ وحسابات خبراء صندوق 

النقد الدولي.

ملحوظة: مجموعات الاقتصادات معرَّفة في النص.

الشكل البياني ٣-١٢: تغير مخزون رأس المال العام 

والاستثمار العام 
(٪ من إجمالي الناتج المحلي، المرجح بتعادل القوى الشرائية، ما لم يُذكر خلاف 

ذلك)
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الجدول 3-2: تكوين مجموعات الاقتصادات

الاقتصادات المتقدمة

أستراليا

النمسا

بلجيكا

كندا

قبرص

الجمهورية التشيكية

الدانمرك

إستونيا

فنلندا

فرنسا

ألمانيا

اليونان

منطقة هونج كونج الإدارية الخاصة

آيسلندا

آيرلندا 

إسرائيل

إيطاليا

اليابان

كوريا

لاتفيا

لكسمبرج

مالطا

هولندا

نيوزيلندا

النرويج

البرتغال

سان مارينو

سنغافورة

الجمهورية السلوفاكية

سلوفينيا

إسبانيا

السويد

سويسرا

مقاطعة تايوان الصينية

المملكة المتحدة

الولايات المتحدة

اقتصادات الأسواق الصاعدة

ألبانيا

الجزائر

أنغولا

أنتيغوا وبربودا

الأرجنتين

أرمينيا

أذربيجان

جزر البهاما

البحرين

بربادوس

بيلاروس

بليز

البوسنة والهرسك

بوتسوانا

البرازيل

بروني دار السلام

بلغاريا

كابو فيردي

شيلي

الصين

كولومبيا

كوستاريكا

كرواتيا

دومينيكا

الجمهورية الدومينيكية

إكوادور

مصر

السلفادور

غينيا الاستوائية

فيجي

غابون

جورجيا

غرينادا

غواتيمالا

غيانا

هنغاريا

الهند

إندونيسيا

إيران

العراق

جامايكا

الأردن

كازاخستان

كوسوفو

الكويت

لبنان

ليبيا

ليتوانيا

جمهورية مقدونيا اليوغسلافية السابقة

ماليزيا

جزر الملديف

جزر مارشال

موريشيوس

المكسيك

ميكرونيزيا

الجبل الأسود

المغرب

ناميبيا

عمان

باكستان

بالاو

بنما

باراجواي

بيرو

الفلبين

بولندا

قطر

رومانيا

روسيا

ساموا

المملكة العربية السعودية

صربيا

سيشيل

جنوب إفريقيا

سري لانكا

سانت كيتس ونيفيس

سانت لوسيا

سانت فنسنت وجزر غرينادين

سورينام

سوازيلاند

سورية

تايلاند

تيمور - ليشتي

تونغا

ترينيداد و توباغو

تونس

تركيا

تركمانستان

توفالو

أوكرانيا

الإمارات العربية المتحدة

أوروغواي

فاناتو

فنزويلا

البلدان النامية منخفضة الدخل

أفغانستان

بنغلاديش

بنن

بوتان

بوليفيا

بوركينا فاسو

بوروندي

كامبوديا

الكاميرون

جمهورية إفريقيا الوسطي

تشاد

جزر القمر

جمهورية الكونغو الديموقراطية

جمهورية الكونغو

كوت ديفوار

جيبوتي

إريتريا

إثيوبيا

غامبيا

غانا

غينيا

غينيا - بيساو

هايتي

هندوراس

كينيا

كيريباس

جمهورية قيرغيزستان

جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

ليسوتو

ليبريا

مدغشقر

ملاوي

مالي

موريتانيا

مولدوفا

منغوليا

موزامبيق

ميانمار

نيبال

نيكاراغوا

النيجر

نيجيريا

بابوا غينيا الجديدة

رواندا

سان تومي وبرينسيبي

السنغال

سيراليون

جزر سليمان

جنوب السودان

السودان

طاجيسكتان

تنزانيا

توغو

أوغندا

أوزبكستان

فييت نام

اليمن

زامبيا

زمبابوي
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الاستثمار  في  الأجل  قصيرة  الزيادة  تؤثر  الوقت،  وبمرور 

بالتأثير على  الناتج المحلي  إجمالي  إلى  الدين  العام في نسبة 

عبء تمويل الدين السنوي، المعادل للفرق بين معدل الاقتراض 

 )g( المحلي  الناتج  إجمالي  نمو  ومعدل   )r( الحقيقي  الحكومي 

الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  في  الأولي  التغير  في  مضروبا 

المحلي: 

(r – g)Dd = (r – g)(1 – mt)Di.	

الإضافي  التمويلي  العبء  هذا  كان  إذا  ما  مسألة  وتعتمد 

المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  في  زيادة  إلى  سيؤدي 

تعتمد  ولكن   )2-3( المعادلة  معلمات  على  الطويل  الأجل  في 

بصورة حاسمة أيضاً على مرونة الناتج إلى رأس المال العام.

الاستثمار  في  زيادة  حدوث  يؤدي  الخصوص،  وجه  وعلى 

العام في الأجل الطويل إلى زيادة الناتج المحتمل )Y(، الذي يولد 

إيرادات ضرائب مستقبلية في الأجل الطويل على النحو التالي:

tDY = ty0Di,	

في  العام  المال  رأس  إلى  الناتج  مرونة  هي   ε حيث 

النسبة الأولية للناتج إلى رأس المال 
  
y0 الأجل الطويل و

الجدول 3-3: مصادر البيانات

المصدرالمؤشر

دراسة Calderón, Moral-Benito, and Servén 2014؛ ودراسة  Canning 2007؛ والبنك طاقة توليد الكهرباء

الدولي، قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية

دراسة Abbas and others 2010؛ وصندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ’’تقرير آفاق إجمالي دين الحكومة العامة

الاقتصاد العالمي‘‘

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ’’تقرير آفاق الاقتصاد العالمي‘‘؛ والبنك الدولي، إجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ’’تقرير آفاق الاقتصاد العالمي‘‘؛ والبنك الدولي، إجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الجارية(

قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ’’تقرير آفاق الاقتصاد العالمي‘‘	التنبؤ بإجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الثابتة(

المنتدى الاقتصادي العالمي، تقرير ’’القدرة التنافسية العالمية‘‘	الجودة العامة للبنية التحتية

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ’’تقرير آفاق الاقتصاد العالمي‘‘؛ والبنك الدولي، عدد السكان

قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية

دراسة Kraay، قيد الإصدارالمنصرفات المتنبأ بها من القروض

إجمالي تكوين رأس المال الثابت الخاص )المعدل على أساس تعادل القوى الشرائية، بالدولار 

الأمريكي في عام 2005(

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات تقرير ’’الراصد المالي‘‘)عدد إبريل 2014(

إجمالي تكوين رأس المال الثابت العام )المعدل على أساس تعادل القوى الشرائية، بالدولار 

الأمريكي في عام 2005(

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات تقرير ’’الراصد المالي‘‘)عدد إبريل 2014(	

المنتدى الاقتصادي العالمي، تقرير ’’القدرة التنافسية العالمية‘‘جودة الطرق

مخزون رأس المال العام الحقيقي )المعدل على أساس تعادل القوى الشرائية، بالدولار 

الأمريكي في عام 2005(

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات تقرير ’’الراصد المالي‘‘)عدد إبريل 2014(

دراسة Calderón, Moral-Benito, and Servén 2014؛ والبنك الدولي، قاعدة بيانات الطرق

مؤشرات التنمية العالمية؛ والاتحاد الدولي للطرق، إحصاءات الطرق العالمية

دراسة Calderón, Moral-Benito, and Servén 2014؛ والبنك الدولي، قاعدة بيانات خطوط الهاتف

مؤشرات التنمية العالمية	

عدد إبريل 2013 من تقرير ’’آفاق الاقتصاد العالمي‘‘، الفصل 4معدلات التبادل التجاري المرجحة بالتجارة

بلدان منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديإجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالتنبؤ بإجمالي الناتج المحلي )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالإنفاق الحكومي )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالتنبؤ بالإنفاق الحكومي )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديرصيد المالية العامة للحكومة

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالتنبؤ برصيد المالية العامة للحكومة

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالاستهلاك الخاص )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالتنبؤ بالاستهلاك الخاص )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديإجمالي تكوين رأس المال الثابت الخاص )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالتنبؤ بإجمالي تكوين رأس المال الثابت الخاص )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديإجمالي تكوين رأس المال الثابت العام )بالأسعار الثابتة(

قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديالتنبؤ بإجمالي تكوين رأس المال الثابت العام )بالأسعار الثابتة(

صندوق النقد الدولي، قاعدة بيانات ’’تقرير آفاق الاقتصاد العالمي‘‘إجمالي دين الحكومة العامة

٣-٢
٣-٣
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إنه  معا   )3-3( و   )2-3( المعادلتان  وتعني  العام.34 

إذا كانت المضاعفات قصيرة الأجل ومرونة الناتج إلى 

رأس المال العام كبيرة بما يكفي، بحيث تكون 

(r – g)(1 – mt) – tyo ≤ 0,

فإنه في الحد، تكون الزيادة في الاستثمار العام مموَّلة ذاتيا.

التحليل التجريبي للاقتصادات المتقدمة

منهج السيناريو الأساسي

يعنى التحليل في هذا القسم بتقييم تأثير صدمات الاستثمار 

العام على الاقتصاد الكلي بتطبيق المنهج الإحصائي المستخدم 

في دراسة Auerbach and Gorodnichenko (2012, 2013). وفي 

متوقعة  غير  تغيرات  باعتبارها  الصدمات  تعرف  المنهج،  هذا 

في الاستثمار العام؛ وتُستخدم التنبؤات بشأن الاستثمار العام 

لحساب التطورات الجديدة غير المرتقبة. وبتطبيق هذا الإجراء، 

)راجع  العامة  المالية  بحالة  التبصر  مشكلة  على  التغلب  يتم 

 Leeper, Richter, and و  Forni and Gambetti 2010؛  دراسات 

 Ben Zeev ؛ وLeeper, Walker, and Yang 2013 ؛ وWalker 2012
المتعلقة  المعلومات  مجموعة  يقرب  لأنه   ،)and Pappa 2014
الاقتصاديين  معلومات  مجموعة  من  الاقتصاديين  بالوكلاء 

القياسيين.35 

لتحديد  أولا  قياسيتان،  اقتصاديتان  وتستخدم مواصفتان 

تأثير صدمات الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي ثم لتحديد 

ما إذا كانت الآثار تختلف باختلاف حالة الاقتصاد وباختلاف 

درجة كفاءة الاستثمار العام. وفي المواصفة الأولى، يتم تقدير 

متوسط استجابة إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، ونسبة الدين 

في  كحصة  الخاص  والاستثمار  المحلي،  الناتج  إجمالي  إلى 

المنهج  الإحصائية  الطريقة  وتتبع  المحلي.  الناتج  إجمالي 

الاستجابة  دالات  لتقدير   Jordà (2005) دراسة  في  المقترح 

 Stock and Watson دراستا  المنهج  هذه  أيدت  وقد  للدفعات. 

وغيرهما   Auerbach and Gorodnichencko (2013) و   (2007)
باعتبارهما بديلا مرنا لا يفرض القيود الديناميكية المتضمنة 

الموزعة  )الفجوة  للمتجهات  الذاتي  الانحدار  مواصفات  في 

غير  العلاقات  لتقدير  خاص  بوجه  ومناسبا  الذاتي(  للانحدار 

الانحدار  مواصفة  وتقدر  الديناميكية.  الاستجابة  في  الخطية 

الأولى على النحو التالي:

yi,t+k – yi,t = ak
i + gk

t + bkFEi,t + k
i,t,	

الناتج  إجمالي  إلى  الدين  )نسبة  الناتج  لوغاريتم   y حيث 

المحلي ونسبة الاستثمار الخاص إلى الناتج(؛ و ai الآثار الثابتة 

 gt القطرية، المدرجة لمراعاة الفروق في معدلات نمو البلدان؛ و

34 لتبسيط الصيغة، يفترض أن معدل انخفاض القيمة صفر.

المشكلات   Leeper, Richter, and Walker (2012) دراسة  تبين   35

الاقتصادية القياسية التي تنشأ عن التبصر بحالة المالية العامة والتي 

يمكن أن تكون خطيرة. وتبين الدراسة أنه عندما يتنبأ الوكلاء بتغيرات 

في سياسة المالية العامة، تكون للسلسلة الزمنية الناتجة تمثيلات غير 

أساسية.

الآثار الثابتة الزمنية، المدرجة لمراعاة الصدمات العالمية مثل 

العالمية؛  الاقتصادية  الدورة  تغيرات  أو  النفط  أسعار  تغيرات 

الناتج  العام كحصة في إجمالي  التنبؤ بالاستثمار  FE خطأ  و 

المحلي، محسوبا باعتباره الفرق بين السلسلة الفعلية والسلسلة 

المتنبأ بها. 

وفي المواصفة الثانية، يسمح للاستجابة بالاختلاف حسب 

حالة الاقتصاد ودرجة كفاءة الاستثمار العام. وتقدَّر مواصفة 

الانحدار الثاني على النحو التالي:

yi,t+k – yi,t = ak
i + gk

t + bk
1G(zit)FEi,t 

	 + bk
2(1 – G(zit))FEi,t + k

i,t,

مع 

	 exp(–gzit)G(zit) = ——————, g > 0,
	 1 + exp(–gzit)

الاستثمار  كفاءة  درجة  )أو  الاقتصاد  لحالة  مؤشر   z حيث 

وسط  لها  يكون  بحيث  الطبيعية  حالتها  إلى  ترد  التي  العام( 

الذي  الاقتصاد  حالة  مؤشر  ويكون  للوحدة.  وتباين  صفري 

أخذ  وتم  المحلي،36  الناتج  إجمالي  نمو  هو  التحليل  يتناوله 

قياس كفاءة الاستثمار من تقرير ’’القدرة التنافسية العالمية‘‘ 

للمنتدى الاقتصادي العالمي وقد استخدم أيضاً في عدد إبريل 

2014 من تقرير ’’الراصد المالي‘‘.

صفر،...،٤.  = kلكل  )5-3( و   )4-3( المعادلتان  وتقدر 

المعاملات  باستخدام  للدفعات  الاستجابة  دالات  وتحسب 

المقدرة bk، ويتم الحصول على نطاقات الثقة المرتبطة بدالات 

المعيارية  الأخطاء  باستخدام  المقدرة  للدفعات  الاستجابة 

الثابتة  المعيارية  الأخطاء  أساس  bk، على  للمعاملات  المقدرة 

المجمعة. 

التحليل  في  الكلية  الاقتصادية  البيانات  سلاسل  وأخذت 

من قاعدة بيانات الإحصاءات والتوقعات التي وضتها منظمة 

غير  عينة  وتغطي  الاقتصادي،  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

التعاون  منظمة  في  عضوا  اقتصادا   17 مجموعه  لما  متوازنة 

وكندا  وبلجيكا  )أستراليا  الاقتصادي  الميدان  في  والتنمية 

وكوريا  واليابان  وآيسلندا  وألمانيا  وفرنسا  وفنلندا  والدانمرك 

والمملكة  وسويسرا  والسويد  والنرويج  ونيوزيلندا  وهولندا 

الفترة  مدى  على  الأمريكية(  المتحدة  والولايات  المتحدة 

.2013-1985

هذا  في  المستخدمة  الاستثماري  الإنفاق  بشأن  والتنبؤات 

التحليل هي التنبؤات الواردة في عدد الخريف من تقرير ’’الآفاق 

36 كما ورد في دراسة Auerbach and Gorodnichenko 2013، تستخدم 

لدور   1.0  =  g و  والتوسع،  الركود  فترات  تحليل  في   1.5  =  g العلاقة 

كفاءة الاستثمار العام. ولا تتغير النتائج نوعيا بالنسبة للقيم المختلفة 

لجاما أعلى من صفر. وتحصل نفس النتائج عندما تستخدم فجوة الناتج 

الاقتصاد  حالة  لتحديد  الرئيسية  والأسباب  الاقتصاد.  حالة  لتحديد 

باستخدام نمو إجمالي الناتج المحلي بدلا من فجوة الناتج هي أن الأخير 

اليقين وتخضع  إلى  للمشاهدة وتفتقر تقديراته بدرجة كبيرة  غير قابل 

لقدر كبير ومتواتر من التعديلات. 	

٣-٤

)٣-٥(
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الاقتصادية‘‘ الصادر عن منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الثبات،  من  للتحقق  وكإجراء  العام.37  نفس  عن  الاقتصادي 

تستخدم التنبؤات الواردة في عدد الربيع من نفس العام وعدد 

دالات  أن  النتائج  وتبين  بالتبادل.  السابق  العام  من  الخريف 

بصورة  مختلفة  وغير  تامة  شبه  بصورة  متطابقة  الاستجابة 

الأساسي  السيناريو  في  الواردة  الدالات  عن  إحصائيا  دالة 

)الجدول 3-4، العمودان 2 و 3(.

أنها  العام هو  وإحدى مشكلات تعريف صدمات الاستثمار 

قد تكون داخلية بالنسبة لمفاجآت نمو الناتج. وفعليا، في حين 

تعمل أدوات الضبط التلقائي غالبا من خلال الإيرادات والإنفاق 

الاجتماعي، فإن الإنفاق الاستثمار العام الاستنسابي يمكن أن 

يشير  البيانات  بحث  أن  إلا  الناتج.  لأوضاع  استجابة  يحدث 

إلى أن التطورات الجديدة المحددة في الاستثمار العام لا ترتبط 

بمفاجآت نمو الناتج إلا بصورة ضعيفة )نحو -0.11(. وعلاوةً 

على ذلك، فإن النتائج التي تم الحصول عليها بفصل صدمات 

الناتج متطلقة  نمو  الجديدة في  التطورات  العام عن  الاستثمار 

تقريبا وغير مختلفة بصورة دالة إحصائيا عن النتائج المبلغة 

في السيناريو الأساسي )الجدول 3-4، العمود 4(.

بيانات  قاعدة  من  الكلية  الاقتصادية  البيانات  سلاسل  تتوافر   37

الإحصاءات والتوقعات لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي 

’’آفاق الاقتصاد  الواردة في تقرير  لفترة أطول بكثير مقارنة بالتنبؤات 

تنبؤات  لتقييم   Vogel 2007 and Lenain 2002 دراسة  راجع  العالمي‘‘. 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي والاطلاع على مقارنة 

من  الصدمة  حجم  ويتراوح  الخاص.  القطاع  يعدها  التي  التنبؤات  مع 

-4.6 إلى 1.2 نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي، مع بلوغ المتوسط 

)الوسيط( نحو -0.3 )-0.1( نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي.

وثمة مشكلة محتملة أخرى في تعريف صدمات الاستثمار 

المتعلقة  التنبؤات  في  محتمل  نظامي  تحيز  وجود  وهي  العام 

بالمتغيرات الاقتصادي بخلاف الاستثمار العام، وهو ما يترتب 

عليه أن أخطاء التنبؤات بشأن الاستثمار العام ترتبط بأخطاء 

التنبؤات بالمتغيرات الاقتصادية الكلية الأخرى. 

صدمات  لمقياس  انحدار  إعداد  تم  الشاغل،  هذا  ولمعالجة 

الاستثمار العام على أخطاء التنبؤ بالعناصر الأخرى للإنفاق 

الحكومي والقطاع الخاص والاستهلاك الخاص. وتبين النتائج، 

المعروضة في العمود )5( من الجدول 3-4 أن دالات الاستجابة 

متطابقة تقريبا وغير مختلفة بصورة دالة إحصائيا عن الدالات 

كان  إذا  ما  تقييم  أيضاً  ويتم  الأساسي.  السيناريو  الواردة في 

الكلي حسب ما  الاقتصاد  العام تأثير مختلف على  للاستثمار 

وذلك  سالبة،  أو  موجبة  العام  الاستثمار  صدمات  كانت  إذا 

باستخدام المواصفة الاقتصادية القياسية التالية:

yi,t+k – yi,t = ak
i + gk

t + bk+DitFEi,t 

	 + bk–(1 – Dit)FEi,t + k
i,t,	

حيث

Dit = 1 إذا كانت FEit > 0 ، و 0 في الحالات الأخرى. 

وتبين نتائج هذه العملية أنه على الرغم من أن الأثر على الناتج 

غالبا ما يكون أكبر في حالة صدمات الاستثمار الموجبة منه 

في حالات الصدمات السالبة، فإن الفرق لا يكون دالا إحصائيا 

)الجدول 3-4، العمودان 6 و 7(.

)٣-٦(

الجدول 3-4: أثر الاستثمار العام على الناتج في الاقتصادات المتقدمة: عمليات التحقق من 

الثبات

السيناريو 

تنبؤ إبريلالأساسي

تنبؤ أكتوبر 

السابق

تنقية تنبؤات الاستثمار العام من أخطاء 

التنبؤ في

صدمات 

صدمات سالبةموجبة عناصر الطلب1النمو 

 )1( )2( )3( )4( )5( )6( )7(

= k تأثير صدمة الاستثمار العام على الناتج عند

0.457صفر

)0.147(

0.264

)0.160(

0.332

)0.118(

0.418

)0.147(

0.502

)0.143(

1.013

)0.447(

0.316

)0.181(

10.755

)0.238(

0.581

)0.216(

0.697

)0.216(

0.702

)0.241(

0.844

)0.264(

1.240

)0.619(

0.584

)0.309(

21.035

)0.322(

0.966

)0.270(

1.004

)0.288(

0.993

)0.323(

1.241

)0.339(

1.576

)0.763(

0.888

)0.431(

31.389

)0.394(

1.099

)0.349(

1.124

)0.330(

1.354

)0.393(

1.625

)0.405(

1.706

)0.754(

1.242

)0.547(

41.539

)0.441(

1.318

)0.402(

1.219

)0.383(

1.507

)0.439(

1.864

)0.489(

1.459

)0.715(

1.393

)0.617(

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: k = 0 هي السنة التي تحدث فيها صدمة الاستثمار العام، مقيسة بالخطأ في التنبؤ بالاستثمار العام.

وتصحــح الأخطــاء المعياريــة )بيــن قوســين( لاختــاف التبايــن وتجمــع علــى المســتوى القطــري. وتشــمل العينــة 17 اقتصــادا عضــوا في منظمــة التعــاون والتنميــة في 

الميــدان الاقتصــادي للفتــرة 1985-2013. وتتضمــن جميــع المنحــدرات مجموعــة كاملــة مــن الآثــار الثابتــة القطريــة والســنوية. 

1 يشمل عنصر الطلب الاستهلاك الخاص، والاستثمار، والاستهلاك الحكومي.
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صدمات  آثار  أن  القسم  هذا  في  المعروضة  النتائج  وتبين 

فترات  في  أكبر  تكون  القصير  الأجل  في  الاستثماري  الإنفاق 

أمام  النتيجة  هذه  وتثبت  التوسع.  فترات  في  منها  الركود 

المواصفات المختلفة ) تفاعل الصدمة مع متغير صوري لفترة 

فترات  وتعاريف  الاقتصاد(  دالة تحول لحالة  من  بدلا  الركود 

الركود )تعرف فترات الركود باعتبارها فترات من النمو السالب 

الناتج المحلي  إجمالي  نمو  دون متوسط  النمو  يكون  عندما  أو 

في  الاقتصادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  لبلدان 

قد  النتائج  أن هذه  البياني 3-13(. ورغم  )الشكل  عام 2013 

التعافي  فترات  في  الصدمات  هذه  حدوث  إلى  ببساطة  تعزى 

إحصائيا  دالة  ارتباط  علاقة  توجد  لم  فإنه  الاقتصادي، 

في  المستخدمة  الاستثماري  الإنفاق  صدمات  مقياس  بين 

يكون  الخصوص،  وجه  وعلى  الاقتصاد.  وحالة  الدراسة  هذه 

الاقتصاد  وحالة  الاستثماري  الإنفاق  صدمات  بين  الارتباط 

يتبين  وبالمثل،   .)0.01(  0.01- الاقتصاد(  حالة  في  )التغير 

أنه لا يوجد ارتباط دال إحصائيا بين مقياس صدمات الإنفاق 

الاستثماري المستخدم هنا ودرجة كفاءة الاستثمار. ويشير ذلك 

إلى أن النتيجة التي مؤداها أن الآثار الاقتصادية الكلية تكون 

أكبر في البلدان التي ترتفع فيها كفاءة الاستثمار لا تعزى إلى 

حدوث صدمات الإنفاق الاستثماري غالبا بتواتر أعلى وبحجم 

أكبر في البلدان التي تكون فيها كفاءة الاستثمار العام أعلى.38 

وأخيرا، تثبت هذه النتائج أيضاً أمام المقاييس المختلفة لكفاءة 

 3-3 الإطار  في  المعروض  المقياس  مثل  العام،  الاستثمار 

)الشكل البياني 14-3(. 

منهج بديل

في  للتغيرات  الديناميكي  التأثير  تقدير  يتم  بديل،  كمنهج 

الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي )كحصة في إجمالي الناتج 

الشكل  من   1 اللوحة  في  المعروضة  النتائج،  وتبين  المحلي(. 

آثار دالة  العام لها  التغيرات في الاستثمار  أن  البياني 15-3، 

الخصوص،  وجه  وعلى  النتائج.  على  الأمد  وطويلة  إحصائيا 

إجمالي  من  واحدة  مئوية  نقطة  مقدارها  زيادة  حدوث  يؤدي 

مستوى  في  زيادة  إلى  الاستثماري  الإنفاق  في  المحلي  الناتج 

الناتج مقدارها 1.2% في نفس السنية و 1.3% بعد أربع سنوات. 

متوسط  في  للناتج  الحكومي  الإنفاق  استجابة  استخدمت  وإذا 

المحلي(،  الناتج  إجمالي  من  مئوية  نقاط   3 )نحو  العينة  فترة 

الإنفاق  صدمات  بين  الارتباط  يكون  الخصوص،  وجه  على   38

الاستثماري ودرجة الكفاءة -0.11.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: t = 0 هي سنة الصدمة؛ وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪. 

وتمثل الخطوط الزرقاء الكفاءة المرتفعة؛ والخطوط الحمراء الكفاءة المنخفضة؛ وتمثل 

الخطوط الصفراء السيناريو الأساسي. وتمثل الصدمة زيادة تعزى إلى عوامل خارجية 

مقدارها نقطة مئوية واحدة من إجمالي الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام.

الشكل البياني ٣-١٤: أثر صدمات الاستثمار العام على 

الناتج، والكفاءة المرتفعة مقابل الكفاءة المنخفضة: 

عمليات التحقق من الثبات
(٪؛ السنوات على المحور السيني)

–2
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5

–1 0 1 2 3 4
–2

–1

0
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4

5

–1 0 1 2 3 4

١- الكفاءة المرتفعة ٢- الكفاءة المنخفضة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: t = 0 هي سنة الصدمة؛ وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪. 

وتمثل الخطوط الزرقاء فترات الركود؛ والخطوط الحمراء فترات التوسع؛ وتمثل الخطوط 

الصفراء السيناريو الأساسي. وتمثل الصدمة زيادة تعزى إلى عوامل خارجية مقدارها 

نقطة مئوية واحدة من إجمالي الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام.

الشكل البياني ٣-١٣: أثر صدمات الاستثمار العام على 

الناتج، وفترات الركود مقابل فترات التوسع: عمليات 

التحقق من الثبات
(٪؛ السنوات على المحور السيني)
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١- فترات الركود ٢- فترات التوسع

فترات الركود باعتبارها متغيرا صوريا للنمو السالب
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٣- فترات الركود ٤- فترات التوسع

فترات الركود باعتبارها متغيرا صوريا للنمو المنخفض (الفعلي) 
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و  القصير  الأجل  1.2 في  الاستثماري  الإنفاق  يكون مضاعف 

1.3 في الأجل المتوسط. 

مئوية  نقطة  مقدارها  زيادة  حدوث  أن  إلى  النتائج  وتشير 

الاستثماري  الإنفاق  في  المحلي  الناتج  إجمالي  من  واحدة 

تخفض نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي في الأجل القصير 

)بنحو 1.2 نقطة مئوية من إجمالي الناتج المحلي(، إلا أن الأثر 

في الأجل المتوسط يكتنفه قدر كبير من عدم اليقين ولا يكون 

مختلفا بصورة دالة إحصائيا عن صفر )الشكل البياني 15-3، 

اللوحة 2(. ولا يوجد أثر دال إحصائيا على الاستثمار الخاص 

كحصة في إجمالي الناتج المحلي )الشكل 3-15، اللوحة 3(.

وتتشابه النتائج نوعيا عندما تتوافق التغيرات في الاستثمار 

المالي  الإنفاق  أساس  والتوسع على  الضبط  العام مع عمليات 

عدد  من   3 )الفصل  السردي  المنهج  باستخدام  المعرفة  العام 

إبريل 2011 من تقرير ’’آفاق الاقتصاد العالمي‘‘(.39

التحليل التجريبي للاقتصادات النامية

لعينة  المستخدمة  التجريبية  الاستراتيجية  تتطلب 

وهي  العام،  بالاستثمار  تنبؤات  توافر  المتقدمة  الاقتصادات 

الأعضاء  غير  للاقتصادات  طويلة  فترة  مدى  على  تتوافر  لا 

الاقتصادي. وبالنظر  الميدان  والتنمية في  التعاون  في منظمة 

لهذه القيود على البيانات، تستخدم ثلاثة مناهج مختلفة توفر 

أدلة تكميلية عن آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي في 

الاقتصادات النامية.

المنهج الأول: الطفرات الاستثمارية

الطفرات في  دراسة  هنا في  المستخدم  الأول  المنهج  يتمثل 

الاستثمار العام وتتبع تطور أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية 

العام.   الاستثمار  في  والمستمرة  الكبيرة  الزيادات  أعقاب  في 

 ،Warner (2014) وتعرف طفرات الاستثمار، على أساس دراسة 

بوصفها زيادة مستمرة وكبيرة في نسبة الاستثمار الحكومي. 

وباستخدام سلاسل بيانات تاريخية للاستثمار العام الحقيقي 

كحصة في إجمالي الناتج المحلي مأخوذة من عدد إبريل 2014 

باعتبارها  الفترة  بداية  تعرف  المالي‘‘،  ’’الراصد  تقرير  من 

النقطة التي يحدث فيها ما يلي:

· إلى 	 العام  الاستثمار  نسبة  متوسط  بين  الفرق  يتجاوز 

القادمة  الخمس  السنوات  مدى  على  المحلي  الناتج  إجمالي 

39 تعرف هذه المقاييس السردية باعتبارها مقاييس مدفوعة بأسباب 

على  إحصائيا  دالة  آثار  لها  وتكون  الاقتصادي  بالنشاط  لها  صلة  لا 

الاستثمار العام. ومقارنة بالمنهج المبين في القسم السابق، يشوب هذا 

المنهج قصور رئيسي، وهو أن الغالبية العظمى من الصدمات الخارجية 

هو  ودافعها  العامة(  المالية  أوضاع  حالات ضبط  )أي  موجبة  المحددة 

خفض الدين وبالتالي قد تشكل عوامل داخلية فيما يتعلق بنسب الدين 

 206 مجموع  فمن  الخصوص،  وجه  وعلى  المحلي.  الناتج  إجمالي  إلى 

حالات، تمثل 106 حالات عمليات ضبط أوضاع المالية العامة، وتقتصر 

حالات التوسع على 45 حالة.

المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العام  الاستثمار  نسبة  ومتوسط 

لتلك  الثمانين  المئين  الماضية  الخمس  السنوات  مدى  على 

الفروق بالنسبة لبلد معين لفترة ثلاث سنوات متعاقبة على 

الأقل. ويضمن ذلك ما يلي: )1( أن هذا التغير في الاستثمار 

يكون كبيرا نسبيا بالنسبة للبلد المعني؛ )2( أن الزيادة في 

الاستثمار تكون مستمرة على مدى فترة زمنية معينة.

· يتجاوز الفرق بين متوسط نسبة الاستثمار العام إلى إجمالي 	

الناتج المحلي على مدى السنوات الخمس القادمة ومتوسط 

نسبة الاستثمار العام إلى إجمالي الناتج المحلي على مدى 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: ملحوظة: t = 0 هي سنة الصدمة؛ وتشير الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها

٩٠٪. وتمثل الصدمة زيادة تعزى إلى عوامل خارجية مقدارها نقطة مئوية واحدة من إجمالي 

الناتج المحلي في الإنفاق الاستثماري العام. 

الشكل البياني ٣-١٥: أثر التغيرات في الاستثمار العام 

في الاقتصادات المتقدمة
(السنوات على المحور السيني)
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السنوات الخمس الماضية مستوى حديا مطلقا معينا، يحدد 

المحلي  الناتج  إجمالي  من  مئوية  نقاط   3 مستوى  عند 

للاقتصادات غير المتقدمة ونقطة مئوية من إجمالي الناتج 

المحلي للاقتصادات المتقدمة، حيث تكون نسب الاستثمار 

العام أقل بكثير )راجع الشكل البياني 2-3(.

العام  الاستثمار  طفرات  بداية  توزيع  الشكل 16-3  ويبين 

وبالنسبة  الوقت  مدى  على  الإحصائي  الإجراء  بهذا  المعرف 

الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  للاقتصادات 

والاقتصادات النامية. وقد حدثت الغالبية العظمة من الطفرات 

موضوع الدراسة في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

وتتركز  المتقدمة.  الاقتصادات  من  فحسب  وحفنة  النامية، 

أيضاً  السبعينات، حين كان هناك  العام في  الاستثمار  فترات 

تراكم كبير في مخزون رأس المال العام في اقتصادات الأسواق 

الصاعدة والاقتصادات النامية، وكذلك في منتصف الألفينات، 

العام تتزايد مرة أخرى في هذه  حين بدأت معدلات الاستثمار 

المجموعة من البلدان )راجع الشكل البياني 2-3(.

تتبع  يتم  الاستثمار،  لطفرة  الأولية  السنة  تحديد  وبمجرد 

التالبية  الفترة  في  الكلية  الاقتصادية  المتغيرات  أهم  تطور 

لدفعة الاستثمار العام، باستخدام معادلة التقدير التالية: 

yi,t+k – yi,t = αk
i + γt

k + βk Boomi,t + εk
i,t,	( 7-3)

تغير  بحث  أيضاً  )يتم  الحقيقي  الناتج  لوغاريتم   y حيث 

الاستثمار العام كحصة في إجمالي الناتج المحلي وكذلك نسبة 

αi الآثار الثابتة القطرية،  الدين إلى إجمالي الناتج المحلي(؛ و 

المختلفة في  العام  الاستثمار  ومستويات  النمو  معدلات  لبيان 

الصدمات  أثر  تحيد  التي  الزمنية  الثابتة  الآثار   γt و  البلدان؛ 

العالمية مثل التغيرات في أسعار السلع الأولية وفترات الركود 

متغير مؤشر يساوي 1 في السنة التي تبدأ 
 
Boomi,t العالمي؛ و 

الانحدارات  وتقدر  الأخرى.  الحالات  في  وصفر  الطفرة  فيها 

المنفصلة لكل k = {0,9}. وتتبع المعاملات βk دالة الاستجابة 

t + k للدفعات لمستوى المتغير التابع محل الاهتمام في الزمن

 .t لطفرة في الاستثمار العام بدأت في الزمن

أن  وهي  للطفرات  السببي  الأثر  تقدير  في  صعوبة  وتوجد 

مسألة ما إذا كان البلد المعني يشهد طفرة في الاستثمارات أو 

الوقت الذي تحدث فيه تلك الطفرة ليستا من العوامل الخارجية 

المؤثرة على الأوضاع الاقتصادية الكلية لهذا البلد. وعلى سبيل 

النمو في المستقبل )مثلا  ارتفاع  أن يؤدي توقع  المثال، يمكن 

نتيجة لطفرة مستمرة في معدلات التبادل لتجاري أو اكتشاف 

البنية  في  الاستثمار  إلى  الحكومات  دفع  إلى  طبيعية(  موارد 

السببي  الأثر  تقدير  في  المغالاة  إلى  يؤدي  مما  الآن،  التحتية 

للاستثمار. ويمكن كبديل لذلك زيادة الاستثمار العام في أوقات 

وهو  للنمو،  دفعة  إعطاء  أمل  على  الاقتصادي  النشاط  ضعف 

للاستثمار.  المقدر  الأثر  في  هبوطيا  تحيزا  ينشئ  أن  يمكن  ما 

عن  مبسطة  حقائق  وضع  مجرد  هو  العملية  هذه  من  والهدف 

المشاهدة  الأنماط  بأن  الادعاء  دون  العام،  الاستثمار  طفرات 

تعزى إلى الطفرة.

 ويبين الشكل البياني 13-7 تغير الاستثمار العام والناتج 

والدين العام في السنوات العشر التي تعقب بداية طفرة باستخدام 

التعريف الأساسي للطفرة في الدراسة )على النحو المبين سابقا 

والمعروض في الشكل البياني 3-7(، وعدة إجراءات للتحقق من 

الأنماط  يتم بحث حساسية  التحديد،  الثبات. وعلى وجه  مدى 

الاستثمار  في  المطلق  للتغير  بديلة  فاصلة  حدود  لاستخدام 

مبني  الأساسي  السيناريو  أن  ورغم  الطفرات.  العام في تحديد 

على أساس فرق مطلق بين المتوسط المتحرك على مدى خمس 

سنوات  خمس  مدى  على  المتحرك  والمتوسط  مقبلة  سنوات 

ماضية لنسبة لا تقل عن 3% من اقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية و 1% للاقتصادات المتقدمة، فإنه ينظر 

وباستخدام   .%4 و   %2 هما  فاصلين  حدين  تطبيق  في  أيضاً 

2% كحد فاصل لتعريف الطفرة يزيد عدد الطفرات المحددة إلى 

134؛ وباستخدام حد 4% يصل عددها إلى 89 طفرة. 

وبالنظر إلى عدم توافر بيانات كافية عن توزيع الاستثمار 

الكلي إلى عام وخاص، يتم احتساب بعض البيانات المستخدمة 

بيانات  سلاسل  مجموع  من  الحقيقي  الحكومي  الاستثمار  عن 

العام  القطاعين  دوري  يضخم  قد  ما  وهو  الكلي،  الاستثمار 

والخاص. وكإجراء إضافي للتحقق من الثبات، يتم بحث سلسلة 

البيانات عن الاستثمار العام والخاص لكل من الطفرات البالغ 

وتستبعد  الأساسي،  السيناريو  في  المحددة  طفرة   122 عددها 

أثناءها درجةٌ كبيرة من تساوق  أو  قبلها  التي توجد  الطفرات 

الحركة بين سلاسل بيانات الاستثمار العام والخاص. وبتطبيق 

هذا الإجراء ينخفض عدد الطفرات إلى 40.101 وتبين الخطوط 

طفرات  لتعريف  ما  حد  إلى  محافظة  طريقة  المنهجية  هذه  تشكل   40

التي تعكس فيها  العام، نظراً لأنه يرجح أن تستبعد الحالات  الاستثمار 

الشكل البياني ٣-١٦: توزيع طفرات الاستثمار العام على 

مدى الزمن
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الحمراء في الشكل البياني 3-17 تطورا المتغيرات الاقتصادية 

الكلية عقب الطفرات البالغ عددها 101 المحددة بهذه الطريقة.

وعلى نطاق جميع هذه التعاريف البديلة للطفرة، تشاهد نفس 

السنوات  في  الناتج  مستوى  في  مستمرة  زيادة  وهي  الأنماط، 

أدلة  وجود  عدم  مع  العام،  الاستثمار  طفرة  بداية  تعقب  التي 

بشأن زيادة المديونية العامة. 

النتائح  أن تبين فيه هذه  الذي يمكن  وأخيرا، يبحث المدى 

التي تستفيد من صدمات موجبة  الاقتصادات  ببساطة تجربة 

الطبيعية  الموارد  اكتشافات  أو  التجاري  التبادل  معدلات  في 

للنمو.  الداعمة  الأحداث  لهذه  استجابة  العام  الاستثمار  وتزيد 

المصدرة  الاقتصادات  فئتين-  إلى  الاقتصادات  عينة  وتقسم 

للسلع الأولية )بما في ذلك الوقود( والاقتصادات غير المصدرة 

عينة  في  المحدد  الاستثمار  طفرات  وتكون  الأولية.  للسلع 

أنماط الاستثمار الكلي بصفة أساسية سلوك الاستثمار العام والحالات 

التي يوجد فيها تكامل قوي بين استثمار القطاع العام والقطاع الخاص. 

.Eden and Kraay 2014 وفيما يتعلق بالأخير، راجع دراسة

حيث  من  بوضوح  أكبر  الأولية  للسلع  المصدرة  الاقتصادات 

البياني 18-3(.  )الشكل  الناتج  الحجم وترتبط بزيادة أكبر في 

هي  هذه  البلدان  مجموعة  تكون  أن  المستغرب  غير  من  ولعله 

بالضبط المجموعة التي تحرك تقديرات النقاط السالبة في تغير 

نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي عقب الطفرات. وفي فئة 

الاقتصادات المصدرة لسلع غير أولية، تكون طفرات الاستثمار 

الدين  في  إحصائيا  دالة  وغير  ضئيلة  بزيادة  متبوعة  العام 

العام. وأخيرا يسفر التركيز على الطفرات غير المتزامنة أو التي 

عن  التجاري  التبادل  معدلات  في  موجبة  صدمات  تسبقها  لا 

الحمراء  )الخطوط  الأساسي  للسيناريو  للغاية  مشابهة  نتائج 

في الشكل البياني 3-18(. وتعرَّف الطفرات المرتبطة بمعدلات 

تبادل تجاري مواتية بأنها الطفرات التي يتجاوز فيها متوسط 

الطفرة(  بداية   t حيث   ،  t إلى   t – 4 من  )أي  الخمس  السنوات 

عن  بالتجارة  المرجحة  التجاري  التبادل  معدلات  لانحراف 

متوسطها التاريخي طويل الأجل المئين الثمانين.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: t = 0 هي بداية طفرة الاستثمار العام. راجع النص للاطلاع على تعريف لطفرات 

الاستثمار العام.

الشكل البياني ٣-١٧: الناتج والدين العام في أعقاب طفرات 

الاستثمار العام: عمليات التحقق من الثبات
(السنوات على المحور السيني) 
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الشكل البياني ٣-١٨: الناتج والدين العام في أعقاب طفرات 
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المنهج الثاني: الصدمات الخارجية في الاستثمار 

العام

 Perotti (1999) and دراسة  من  مستلهم  الثاني  المنهج 

الاستراتيجية  وتعتمد   .Corsetti, Meier, and Müller (2012)
الحكومي  الإنفاق  من  كبيرة  أجزاء  أن  فكرة  على  التجريبية 

)وخصوصا الاستثمار( تتحدد على الأرجح بمعلومات ماضية 

الراهنة.  ولا يمكن أن تستجيب بسهولة للأوضاع الاقتصادية 

ولذلك، يمكن تقدير قاعدة من قواعد المالية العامة للاستثمار 

الخارجية  للصدمات  بيانات  سلسلة  على  والحصول  العام 

التقدير. وتستخدم  المتبقية من هذا  القيم  العام من  للاستثمار 

صدمات السياسات بعد ذلك لتتبع الآثار الديناميكية للاستثمار 

العام على الناتج.

وتتمثل الخطوة الأولى من هذا المنهج في تقدير سلسلة زمنية 

سنوية للتغيرات التي تطرأ على الاستثمار العام. ويفترض أن 

التغير في الاستثمار العام )كحصة في إجمالي الناتج المحلي( 

الراهنة  ذاته، وبالنسبة  بتأخره هو  يتبع قاعدة بسيطة ترتبط 

والنسبة الماضية للدين إلى إجمالي الناتج المحلي، ونمو الناتج 

في الماضي، والتوقعات بشأن النشاط الاقتصادي الراهن )التي 

’’آفاق  تقرير  في  الواردة  النمو  تنبؤات  هو  بديل  لها  يستخدم 

الاقتصاد العالمي‘‘( على النحو التالي:41

Dii,t = ai + gt + bDii,t–1 + d0di,t + d1di,t–1 + ugi,t–1  
	 + mEi,t–1(gi,t) + i,t,	 (٣-٨)

إلى الاستثمار العام كحصة في إجمالي الناتج 
  
ii,t حيث تشير

gt إلى الآثار الثابتة  إلى الآثار الثابتة القطرية و   ai المحلي؛ و 

الزمنية؛ و d إلى نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي؛ و g إلى 

نمو الناتج؛ و E(g) إلى التوقع بشأن النشاط الاقتصادي الراهن؛ 

وتمثل  مقياس صدمات الاستثمار العام.

والافتراض التعريفي هو أنه لا يوجد اعتماد متبادل مزامن 

في اتجاهين بين التغير في الاستثمار ونمو الناتج. ومن حيث 

أن يهدم هذا الافتراض من وجهين. فأولا، يمكن  المبدأ، يمكن 

أن يستجيب الاستثمار العام تلقائيا للأوضاع الدورية. إلا أنه 

التلقائي تعمل  أدوات الضبط  ألا يمثل ذلك مشكلة، لأن  ينبغي 

الاجتماعي. وثانيا، يمكن  الإيرادات والإنفاق  غالبا من خلال 

استجابة  الاستنسابي  العام  الاستثماري  الإنفاق  يحدث  أن 

 Corsetti, Meier, لأوضاع الناتج. وكما يرد في مناقشات دراسة

and Müller 2012، تتصل أهمية هذا الشاغل بالتعريف الدقيق 
للآثار المرتدة المزامنة. ورغم أنه يفترض غالبا في الدراسات 

مع  يتفاعل  لا  الحكومي  الإنفاق  أن  الموضوع  بهذا  المعنية 

النشاط الاقتصادي في غضون ربع سنة )دراسة  التغيرات في 

أو عدم  إمكانية استجابته  Blanchard and Perotti 2002(، فإن 
استجابته في فترة أطول من ربع سنة تظل سؤالا مفتوحا. إلا 

41 تنبؤات النمو المستخدمة في هذا التحليل هي نفس التنبؤات الواردة 

في عدد ربيع من تقرير ’’آفاق الاقتصاد العالمي‘‘ لنفس العام. وكإجراء 

للتحقق من الثبات، تستخدم التنبؤات الواردة في عدد الخريف من نفس 

العام وعدد الربيع من العام السابق بالتبادل.

 Beetsma,( المتقدمة  بالاقتصادات  المتعلقة  الأخيرة  الأدلة  أن 

 )Born and Müller 2012 و  Giuliodori, and Klaassen 2009؛ 
لا  الحكومي  الإنفاق  بأن  القيد  رفض  يمكن  لا  أنه  إلى  تشير 

يستجيب للأوضاع الاقتصادية في غضون عام. 

وتتألف الخطوة الثانية من تقدير تأثير هذه التغيرات الجديدة 

)êi,t( على النتائج الاقتصادية الكلية، على النحو الموصوف في 
المعادلة )3-4(. ونظراً لأن تقدير قاعدة الاستثمار العام يتطلب 

التقدير  القادم، تقتصر عينة  العام  النمو في  توافر تنبؤات عن 

على فترة ما بعد عام 1990، حين تصبح تلك التنبؤات متاحة 

وتستند  النامية.  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  لاقتصادات 

الأسواق  اقتصادات  من  اقتصادا   77 من  عنية  إلى  النتائج 

الصاعدة و 51 بلدا منخفض الدخل. 

سلسلة  من  تحذف  الأساسي،  السيناريو  مواصفة  وفي 

صدمات الاستثمار العام أعلى وأدنى نسبة 1% من الصدمات. 

ويؤدي دمج العينة الكاملة إلى تقديرات نقاط أصغر وغير دالة 

إحصائيا لأثر الاستثمار العام على الناتج. ويؤدي حذف أعلى 

وذات  أكبر  نقاط  تقديرات  إلى  الصدمات  من   %5 نسبة  وأدنى 

دلالات إحصائة أكبر )الجدول 5-3(.

المنهج الثالث: المتغيرات كأدوات للاستثمار 

العام

هما     حديثتين  دراستين  على  الثالثة  الاستراتيجية  تبني 

وفي   .Eden and Kraay (2014) و  الإصدار  قيد   ،Kraay (2012)
التي يتم  القروض  الدخل، تستخدم  البلدان منخفضة  كثير من 

الحصول عليها من دائنين رسميين مثل البنك الدولي وغيره من 

هيئات المعونة الثنائية ومتعددة الأطراف في تمويل جزء كبير 

من الإنفاق الحكومي. وتوزع منصرفات هذه القروض والإنفاق 

الذي تموله على مدى سنوات كثيرة بعد الموافقة على القروض. 

محددا  الحكومي  الاستثمار  في  التقلب  من  جزء  يكون  ولذلك، 

سلفا، لأن التقلب يعزى إلى قرارات الموافقة على القروض التي 

الموافقة  قرارات  أن  افترض  وإذا  سابقة.  سنوات  في  اتخذت 

على القروض التي يتخذها الدائنون لا تتوقع حدوث صدمات 

اقتصادية كلية في المستقبل مهمة بالنسبة للناتج، فمن الممكن 

استخدام هذا العنصر من الإنفاق المحدد سلفا كأداة للاستثمار 

على  العام  للاستثمار  السببي  التأثير  لتحديد  الكلي  الحكومي 

الناتج. 

عن  الإصدار(  )قيد   Kraay’s بيانات  سلسلة  وتستخدم 

منصرفات القروض المتنبأ بها )عدا القروض التي تتم الموافقة 

العام.42  الاستثمار  أداة  باعتبارها  الراهنة(  السنة  في  عليها 

بها  المتنبأ  المنصرفات  الإصدار(  )قيد   Kraay دراسة  تستخدم   42

بينما  الكلي،  الحكومي  للإنفاق  أداة  باعتبارها  الرسمية  للقروض 

للاستثمار  أداة  باعتبارها   Eden and Kraay (2014) دراسة  تستخدمها 

العام لاستجلاء مضاعف الاستثمار العام في الأجل القصير في مجموعة 

تضم 52 بلدا منخفض الدخل. ويبني التحليل الوارد في هذا الملحق على 

هاتين الدراستين من خلال دراسة آثار الاستثمار العام على الناتج في 
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بيانات  قاعدة  من  القرض  مستوى  على  بيانات  وباستخدام 

نظام إبلاغ البيانات من المدينين التي يتعهدها البنك الدولي، 

على  بها  المتنبأ  المنصرفات  الإصدار(  )قيد   Kraay دراسة  تبني 

على  المنصرفات  بيانات  متوسط  بتطبيق  القروض  مستوى 

الأخرى  القروض  نطاق جميع  على  بالقروض  أولي  التزام  كل 

الصادرة عن نفس الدائن في نفس العقد لجميع البلدان في نفس 

المنطقة الجغرافية للمقترض الفعلي. ويتم بعد ذلك تجميع هذه 

المنصرفات المتنبأ بها من القروض التي سبقت الموافقة عليها 

على المستوى القطري-السنوي.43 وتتوافر هذه السلسلة للفترة 

.2010-1970

ارتباط  وجود  تتطلب  التعريف  استراتيجية  لأن  ونظراً 

للقروض،  بها  المنتبأ  والمنصرفات  العام  الاستثمار  بين  قوي 

من  المنصرفات  فيها  تشكل  التي  البلدان  على  العينة  تقتصر 

التحديد،  وجه  وعلى  للتمويل.  مهما  مصدرا  الرسمين  الدائنين 

التي  البلدان  إلا  تدرج  لا  الإصدار(،  )قيد   Kraay دراسة  وباتباع 

مساوية  الرسميين  الدائنين  من  قروضها  منصرفات  تكون 

المحلي  الناتج  إجمالي  من   %1 عن  تقل  لا  لنسبة  المتوسط  في 

الفترة 1970-2010. ويسفر ذلك عن عينة انحدار  على مدى 

تغطي 95 بلدا تتوافر لها بيانات عن كل من الاستثمار العام 

ومنصرفات القروض من دائنين رسميين.

باستخدام  التالية  الانحدارات  سلسلة  تقدير  ذلك  بعد  ويتم 

مربعات صغرى ذاتي المرحلتين:

yi,t+k – yi,t = ak
i + gk

t + bkXi,t + i,t,	 (٣-٩)

كل من الأجلين القصير والمتوسط ودراسة هذه الآثار في عينة أكبر من 

البلدان. 

عن  تفاصيل  على  للاطلاع   Krayy, fortcoming دراسة  راجع   43

البيانات وبناء الأداة

الثابتة  الآثار   ai و  الحقيقي؛  الناتج  لوغاريتم   y حيث 

القطرية؛ و gt الآثار الثابتة الزمنية؛ و Xi,t التغير في الاستثمار 

العام كحصة في إجمالي الناتج المحلي، متوافقا مع التغير في 

المنصرفات المتنبأ بها من القروض التي سبقت الموافقة عليها. 

دالة   bk المعاملات  وتتبع   .k = {0,4} لكل  المعادلات  وتقدر 

الاستجابة للدفعة لمستوى الناتج في الزمن t + k إلى التغير في 

.t الاستثمار العام في الزمن

أساس  على   bk المقدرة  المعاملات   6-3 الجدول  في  وترد 

المعادلة )9-3(. 

وتعرض اللوحة 1 نتائج الانحدار من المرحلة الأولى، وتبين 

اللوحة 2 التقديرات بطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين 

لاستجابة الناتج للتغير في الاستثمار العام الناشئ عن التغير 

في المنصرفات المتنبأ بها من القروض.

جميع  الثلاث:  المختلفة  العينات  من  النتائج  وتعرض 

الاقتصادات التي توجد لها بيانات، في العمود )1(؛ فقط البلدان 

عليها  حصلت  التي  القروض  منصرفات  متوسط  يقل  لا  التي 

الحكومي،  الإنفاق  مجموع  من   %10 عن  رسميين  دائنين  من 

المقدم من وكالة  للدعم  المؤهلة  البلدان  )2(؛ وفقط  العمود  في 

وفي   .)3( العمود  في  الدولي،  للبنك  التابعة  الدولية  التنمية 

جميع عينات الاقتصادات الثلاث، يفتقر تقدير آثار الاستثمار 

المقدر  المعامل  الدقة إلى حد ما. ويكون  إلى  الناتج  العام على 

التغير  تلي  التي  للسنة  التقليدية  المستويات  إحصائيا في  دالا 

المرحلة  ضعف  إلى  ذلك  يعزى  أن  ويمكن  فقط.  الاستثمار  في 

من 10 في جميع  أصغر   F فإحصاءات   — ما  بدرجة  الأولى 

العينات الثلاث )دراسة Staiger and Stock 1997( — أو يمكن أن 

يعزى ببساطة إلى التنوع الكبير في تجارب الاستثمار العام في 

الاقتصادات النامية.

الجدول 3-5: أثر الاستثمار العام على الناتج في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية: صدمات الاستثمار العام المشتقة من قاعدة لسياسة المالية العامة

k

حذف أعلى وأدنى 5% من الصدماتالعينة الكاملةالسيناريو الأساسي 1

الخطأ المعياريالمعاملالخطأ المعياريالمعاملالخطأ المعياريالمعامل

)1()2()3()4()5()6(

صفرصفرصفرصفرصفرصفر–1

)0.100(0.324)0.074(0.144)0.066(0.252صفر

1 0.340)0.096(0.193)0.086(0.571)0.142(

2 0.331)0.126(0.187)0.100(0.567)0.191(

3 0.384)0.152(0.225)0.119(0.728)0.238(

4 0.497)0.189(0.239)0.174(1.010)0.313(

ملحوظــة: تمثــل الأعمــدة )1( و )3( و )5( المعامــات المقــدرة علــى صدمــة الاســتثمار العــام مــن سلســلة تقديــرات انحــدارات لــكل k في }0,4{. وتصحــح الأخطــاء المعياريــة 

للمعامــات المقــدرة، المبينــة في الأعمــدة )2( و )4( و )6( لاختــاف التبايــن وتجمــع علــى المســتوى القطــري. وتشــمل العينــة 128 اقتصــادا، تتوافــر بيانــات لهــا عــن الفتــرة 

1990-2013. وتشــمل جميــع الانحــدارات مجموعــة كاملــة مــن الآثــار الثابتــة القطريــة والســنوية. و k = 0 هــي الســنة التــي تقــع فيهــا الصدمــة.

1 في مواصفة السيناريو الأساسي، يحذف أعلى وأدنى 1% من صدمات الاستثمار العام.
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الجدول 3-6: أثر الاستثمار العام على الناتج في اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 
النامية: الاستثمار العام المنفذ من خلال منصرفات متنبأ بها من قروض من دائنين 

رسميين

السيناريو 

 بلدان منصرفاتها مرتفعة الأساسي

المؤسسة 

الدولية 

للتنمية

)1( )2( )3(

1- المرحلة الأولى: المتغير التابع – تغير في الاستثمار العام % من إجمالي الناتج المحلي الناتج المحلي

0.146التغير في المنصرفات المتنبأ بها

)0.063(

0.170

)0.070(

0.122

)0.063(

3.7055.3447.217إحصاءات F من المرحلة الأولى

3,2452,2941,864عدد المشاهدات

956658عدد البلدان

2- المربعات الصغري ذات المرحلتين: المتغير التابع – نمو الناتج

= k  تأثير التغير في الاستثمار العام على الناتج عند

0.655صفر

)0.484(

0.716

)0.418(

0.765

)0.641(

11.700

)0.841(

1.691

)0.748(

1.801

)1.146(

21.425

)1.009(

1.570

)0.912(

1.396

)1.329(

31.359

)1.112(

1.700

)1.017(

1.156

)1.534(

4

 

1.018

)1.243(

1.548

)1.112(

0.438

)1.675(

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: k = 0 هــي الســنة التــي يحــدث فيهــا التغيــر في الاســتثمار العــام بفعــل التغيــر في المنصرفــات المتنبــأ بهــا مــن القــروض. وتتضمــن اللوحــة )1( تقديــرات 

بطريقــة المربعــات الصغــرى العاديــة لانحــدار مــن المرحلــة الأولى للتغيــر في الاســتثمار العــام علــى التغيــر في المنصرفــات المتنبــأ بهــا مــن القــروض. وتبيــن 

اللوحــة )2( تقديــرات بطريقــة المربعــات الصغــرى ذات المرحلتيــن بشــأن أثــر التغيــر في الاســتثمار العــام علــى النــاتج الحقيقــي مــن سلســلة  انحــدارات مقــدرة لــكل 

k في }0,4{. وتصحــح الأخطــاء المعياريــة )بيــن قوســين( لاختــاف التبايــن وتجمــع علــى المســتوى القطــري. وتتعلــق البيانــات بالفتــرة 1970-2010. وتتضمــن 
جميــع الانحــدارات مجموعــة كاملــة مــن الآثــار الثابتــة والقطريــة. وتــرد نتائــج ثــاث عينــات مختلفــة في الأعمــدة )1( و )2( و )3( – بالترتيــب، المجموعــة الكاملــة 

للبلــدان، وفقــط البلــدان التــي لا يقــل متوســط منصرفــات القــروض التــي حصلــت عليهــا مــن دائنيــن رســميين عــن 10% مــن مجمــوع الإنفــاق الحكومــي؛ وفقــط البلــدان 

المؤهلــة للدعــم المقــدم مــن وكالــة التنميــة الدوليــة.
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الأحيان  بعض  في  اليابان  في  العام  الاستثمار  يُنتقد 

بدعوى أنه ساهم في الزيادة الكبيرة في دين البلد ولم يحفز 

النمو خلال العقد المسمى بالعقد المفقود. ولكن هناك سبب 

للتتشكك في تلك الادعاءات. ولإلقاء الضوء على هذا الجدل، 

يعيد هذا الإطار النظر في تجربة اليابان في الاستثمار العام.

فرغم أن اليابان قامت بصورة فجائية بزيادة الاستثمار 

بعد  الزيادة  هذه  توقفت  فقد  التسعينات،  بداية  في  العام 

بضع سنوات فقط لتمويل الزيادة في الإنفاق على الضمان 

وعلى  الشيخوخة.  نحو  بسرعة  يتجه  لمجتمع  الاجتماعي 

أوائل  في  الفقاعة  اقتصاد  انفجار  عقب  الخصوص،  وجه 

التسعينات، زادت الحكومة الإنفاق الاستثماري العام بمقدار 

1.5% من إجمالي الناتج المحلي، مع بلوغ هذا الإنفاق ذروة 

الاستثمار  نسبة  أخذت  ذلك،  وعقب   .1996 عام  في   %8.6

لتتزايد  الناتج المحلي تتراجع باضطراد،  العام إلى إجمالي 

العالمية،  المالية  الأزمة  أعقاب  الأخيرة فقط في  الآونة  في 

آبي  لشينزو  الاقتصادية  السياسة  وبداية   ،2011 وزلزال 

التي تلت  البياني 3-1-1(. وفي السنوات العشرين  )الشكل 

فائضا  اليابان  فيه  سجل  الذي  الأخير  العام   ،1992 عام 

 %10.6 بمقدار  الاجتماعي  الإنفاق  زاد  العامة،  المالية  في 

من إجمالي الناتج المحلي، وتراجع الاستثمار العام بمقدار 

2.3% من إجمالي الناتج المحلي.

أواخر  طوال  الاستثمار  تراجع  على  الأمر  يقتصر  ولم 

لا  ربما  الذي  الألفينات،  من  الأول  والعقد  التسعينات 

أوائل  السريع في  الصعود  به  يذكر  الذي  الخير  بنفس  يذكر 

تجاوزت  الاستثمارية  الخطط  إعلانات  إن  بل  التسعينات، 

العام  الاستثمار  خطط  نسبة  كانت  فقد  بانتظام.  تنفيذها 

و 2009،  بين عامي 1998  الفعلي %85-80  التنفيذ  إلى 

من  لكثير  المخصصة  الموارد  تحول  مع  بعدها  تراجعت 

الزلازل  من  سلسلة  من  التعافي  باتجاه  المقررة  المشاريع 

البياني  )الشكل  التاريخي   2011 بزلزال  ذروتها  بلغت 

على  الجزئي  التنفيذ  يساعد  أن  أيضاً  ويمكن   .)2-1-3

تفسير الفجوة بين النمو المتصور والنمو الفعلي للاستثمار 

العام.

حفز  على  العام  الاستثمار  قدرة  بأن  التصور  أن  إلا 

على  )راجع  دقة  أكثر  هبوطيا  اتجاها  تتخذ  كانت  النشاط 

 .)Auerbach and Gorodnichenko 2014 سبيل المثال دراسة 

فوفقا لنموذج اقتصادي كلي للاقتصاد الياباني أعده معهد 

مكتب  أذرع  أحد   — والاجتماعية  الاقتصادية  البحوث 

مجلس الوزراء الياباني — تراجع مضاعف الاستثمار العام 

عام  إلى 1.14 في  عام 1998  الأجل من 1.31 في  قصير 

إحداث  التراجع  لهذا  المحتملة  الأسباب  وتتضمن   .2011

الإطار 3-1: الاستثمار العام في اليابان أثناء العقد المفقود

الشكل البياني ٣-١-١: اليابان: الاستثمار 

العام والنمو 
(٪، ما لم يذكر خلاف ذلك)
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المصدر: معهد البحوث الاقتصادية والاجتماعية، اليابان.

الاستثمار العام (٪ من إجمالي 

الناتج المحلي)

نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

مساهمة النمو في الاستثمار العام 

(المقياس الأيمن)

أعد هذا الإطار إيكوو سيتو.

المصدر: وزارة المالية، اليابان.

ملحوظة: المبالغ المدرجة في الميزانية تتضمن مبالغ مرحلة من 

سنوات سابقة.
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الشكل البياني ٣-١-٢: اليابان: الاستثمار 

العام والنمو 
(بتريليونات الين الياباني)

الميزانية

التنفيذ

نسبة التنفيذ 

(٪، المقياس الأيمن)
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تعديلات في الميزانيات العمومية )في أعقاب الأزمة المالية 

العالمية( ربما تكون قد خفضت مضاعف الاستثمار العام، 

والسياسة  العامة  المالية  سياسة  بين  التنسيق  وانعدام 

ذات  المشاريع  من  المتاح  العدد  وانخفاض  النقدية، 

الإنتاجية المرتفعة، والدعم المتبادل بين المشاريع )دراسة 
1.)Syed, Kang, and Tokuoka 2009

1 نظراً لتتبع المشاريع التي تختلف معدلات ربحيتها داخل نفس 

الحساب، فمن الممكن أحيانا أن يحصل مشروع من مشاريع البنية 

أرباحا  إنتاجية على دعم متبادل من مشروع يحقق  الأقل  التحتية 

أعلى.

الذي يتردد كثيرا بأن الاستثمار  الادعاء  وإجمالا، فإن 

العام في اليابان قد أهدر لا يصمد حتى النهاية أمام البحث 

المتأني. وصحيح أن الاستثمار العام في اليابان واجه مؤخرا 

المضاعف  أثر  انخفاض  إليها  يشير  ما  وهو  أكبر،  تحديات 

منذ عام 1998. ولكن بالنظر إلى التفجر العظيم للنشاط في 

الاستثمار  الفعلي في حجم  التراجع  فإن  التسعينات،  بداية 

إلى  التسعينات،  الناتج المحلي منذ  إجمالي  إلى  العام نسبة 

جانب الانخفاض الحاد في تنفيذ المشاريع بعد عام 2009، 

تعزيز تصور  إلى  العوامل  أدى مع غيره من  قد  ربما يكون 

خاطئ بأن الاستثمار في اليابان لم يكن فعالا.

الإطار ٣-١ )تتمة( 
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حتى يتسم الاستثمار العام بالكفاءة، فمن الضروري أن 

التي  يستوفي شرطين هما: ضرورة أن يخصص للمشاريع 

تكون نسبة المنافع إلى التكاليف فيها الأعلى، وضرورة أن 

يتواءم مستواه الكلي مع استمرارية أوضاع المالية العامة. 

الكفاءة فقط التخصيص المناسب للاستثمار إلى  ولا تعنى 

القطاعات، وإنما تعني أيضاً إنتاج أصول عامة بأقل تكلفة 

ممكنة. وعندما يفتقر الاستثمار العام إلى الكفاءة، يمكن أن 

تؤدي زيادة مستويات الإنفاق ببساطة إلى زيادة العجز في 

الميزانيات، دون زيادة كميات أو نوعيات الطرق والمدارس 

وغيرها من الأصول العامة التي يمكن أن تساعد على دعم 

النمو الاقتصادي.

وإحدى طرق تقييم كفاءة الاستثمار العام تكون بتقدير 

’’حدود الكفاءة.‘‘1 فإذا كانت البنية التحتية في بلد ما أعلى 

جودة منها في بلدان أخرى ذات مستوى مماثل أو أعلى من 

حيث مخزون رأس المال،  يكون هذا البلد واقعا على حدود 

الدرجة  قلت  الكفاءة،  حدود  عن  البلد  ابتعد  ولكما  الكفاءة. 

المنهج،  هذا  وبتطبيق  الكفاءة.  مقياس  على  يحرزها  التي 

إلى  الإصدار(   )قيد   Albino- War and others دراسة  تخلص 

أن اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية تقل 

الاقتصادات  عن   %20-10 بنسبة  المتوسط  في  كفاءتها 

المتوسطات  أن  إلا   2.)1-2-3 البياني  )الشكل  المتقدمة 

إلى  يشير  بما  مجموعة،  كل  داخل  جوهرية  فروقا  تحجب 

وجود إمكانات عالمية للتحسين.

ويمكن أن يساعد بحث جودة إدارة الاستثمار العام على 

تحديد القضايا الأساسية لأوجه انعدام الكفاءة هذه. وعلى 

للبلدان  العام  الاستثمار  إدارة  مؤشر  يعطي  المثال،  سبيل 

وهي:  العام،  الاستثمار  لإدارة  الأربع  المراحل  عن  درجات 

تقييم المشروع، واختيار المشروع وإعداد ميزانيته، وتنفيذه، 

 Dabla-Norris and others )دراسة  التنفيذ  بعد  وتقييمه 

2012(. وتشير هذه الدرجات إلى أن أداء اقتصادات الأسواق 
الصاعدة أفضل بشكل عام من أداء البلدان منخفضة الدخل 

)الشكل البياني 2-2-3(.

المتقدمة  الاقتصادات  أن هناك مشكلات ظاهرة في  إلا 

التوجيه  ضعف  الشائعة  التحديات  وتشمل  أيضاً. 

)بما في  المشاريع  وتقييم  الميزانية  وتخطيط  الاستراتيجي 

ذلك عدم الاضطلاع بانتظام على تحليل للتكاليف والمنافع(؛ 

أوجه  بسبب  ميزانياتها  وإعداد  المشاريع  اختيار  وضعف 

عملية  وتجزؤ  للاستثمار  القطاعي  التخصيص  في  الجمود 

الراهنة  والميزانيات  المال  برأس  يتعلق  فيما  القرار  صنع 

وتجاوز  المشاريع  استكمال  تأخير  وحالات  والاستثمار؛ 

كفاية  وعدم  مفرط  بتفاؤل  تعد  التي  لتقديراتها  التكاليف 

انتهاء  وبعد  مرحلي  تقييم  وجود  وعدم  التكاليف؛  ضوابط 

المشروع.

والإدارة  القرار  لصنع  المؤسسية  للترتيبات  ويمكن 

أن  التصميم،  جيدة  كانت  إذا  العام،  الاستثمار  مجال  في 

تساعد في تحسين كفاءة الاستثمار العام )دراسة IMF، قيد 

المشاريع  تقييم  تعزيز  يمكن  المثال،  سبيل  وعلى  الإصدار(. 

كفالة  أجل  من  للمراجعة  مستقلة  مركزية  عملية  بوضع 

أن  التي يمكن  التكاليف والمنافع والمخاطر  ثبات تقديرات 

تترتب على المشاريع المحتملة، مثلما فعلت أستراليا وشيلي 

وكوريا والنرويج. 

بإعداد  واختيارها  المشاريع  تقييم  تعزيز  ويمكن 

في  يحدث  مثلما  صفرية،  قاعدة  من  استثمارية  ميزانيات 

الرأسمالي  الإنفاق  يستهدف  أن  لضمان  المتحدة،  المملكة 

الإطار 3-2: تحسين كفاءة الاستثمار العام
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الشكل البياني ٣-٢-١: الكفاءة العامة مقيسة 

بحدود الكفاءة
(درجات الكفاءة، جودة البنية التحتية)

Dabla- قيد الإصدار؛ ودراسة ،Albino-War and others المصادر: دراسة

Norris and others 2012؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

أعد هذا الإطار كارلوس مولاس غرانادوس وبهروم شوكوروف 

وسيوكهيون يون.

البنية  لكمية  مؤشر  مقارنة  الكفاءة  حدود  تقدير  يتضمن   1

العامة  التحتية  البنية  لجودة  بمؤشر  )المدخل(  العامة  التحتية 

)الناتج(. والكمية هي حاصل الاستثمار العام الماضي، معدلا لبيان 

للبنية  الكلية  ’’الجودة  مؤشر  هي  والجودة  للفرد.  القيمة،  انخفاض 

التحتية‘‘ المأخوذ من تقرير ’’القدرة التنافسية العالمية‘‘ الصادر عن 

المنتدى الاقتصادي العالمي.

تتضمن  التحتية،  للبنية  الخاص  القطاع  توفير  عن  كبديل   2

التقديرات نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي كمدخل. ولا تتأثر 

النتائج بدرجة كبيرة بإضافة عامل الضبط هذا )قيمة معامل ارتباط 

الناتج المحلي  إجمالي  الفرد من  وبدون نصيب  الكفاءة مع  درجات 

كمدخل هي 0.89(.
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القطاعات  وليس  عائد  أعلى  تحقق  التي  القطاعات  الجديد 

كبيرة.  استثمارات  من  سبق  فيما  استفادت  قد  تكون  التي 

والرأسمالي  الراهن  الإنفاق  تخطيط  فإن  ذلك،  عن  فضلا 

أن  يكفل  أن  يمكن  للميزانية  الأجل  متوسط  إطار  ضمن 

الصيانة  على  الإنفاق  وأن  للاستمرار  قابلة  الاستثمارات 

في  مثلا  متبع  هو  كما  كامل،  بشكل  الاعتبار  في  مأخوذ 

أستراليا وشيلي وإثيوبيا وأيرلندا وكوريا.

طوارئ  بنود  بإدراج  المشاريع  تنفيذ  تحسين  ويمكن 

ولتجنب  التكاليف  لتجاوز  ترقبا  الميزانية  في  صريحة 

الإفراط في تخصيص الميزانية للمشاريع الجديدة، كما هو 

تعزيز  يمكن  وأخيرا،  المتحدة.  والمملكة  الدانمرك  في  متبع 

تقييم المشاريع من خلال الاضطلاع بتقييمات أكثر انتظاما 

أو لا تخرج  إذا كانت المشاريع تسلم في وقتها،  لمسألة ما 

عن حدود الميزانية، أو تنجز نواتجها المتوقعة، كما هو متبع 

مثلا في شيلي وكوريا.

الإطار ٣-٢ )تتمة( 

الأسواق الصاعدة البلدان منخفضة الدخل

الشكل البياني ٣-٢-٢: درجات مؤشر إدارة 

الاستثمار العام في الأسواق الصاعدة 

والبلدان منخفضة الدخل

Dabla- قيد الإصدار؛ ودراسة ،Albino-War and others المصادر: دراسة

Norris  and others 2012؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظة: مؤشر إدارة الاستثمار العام هو مؤشر لقياس كفاءة الاستثمار 

العام يتكون من ١٧ مؤشرا مصنفا في أربعة مراحل من دورة إدارة 

الاستثمار العام، هي: تقييم جدوى المشروع؛ اختيار المشروع؛ تنفيذ 

  Dabla- Norris and others 2012المشروع؛ تقييم المشروع. راجع دراسة

للاطلاع على التفاصيل.
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ما هي الأصول التي تشكل مخزون رأس المال العام في 

الاقتصادات المختلفة؟ تستلزم الإجابة على هذا السؤال توافر 

بيانات عن مخزون الأصول غير المالية في إطار الميزانية 

العمومية تغطي جميع مستويات الحكومة أو القطاع العام.1

وفي الميزانية العمومية للإحصاءات الاقتصادية الكلية، 

المالية،  والأصول  المالية،  غير  الأصول  بين  التمييز  يتم 

والخصوم، وصافي القيمة. ويبين الجدول 3-3-1 التوزيع 

المعياري للأصول غير المالية على النحو المطبق في الإطار 

التحليلي لإحصاءات مالية الحكومة. 

النقد  صندوق  عن  مؤخرا  صدرت  عمل  ورقة  وتنظر 

الأصول  حجم  إلى   )Bova and others 2013 )دراسة  الدولي 

 32 في  وإدارتها  وتكوينها  للحكومة  المملوكة  المالية  غير 

الصاعدة.  الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  من 

وتخلص إلى أن الأصول غير المالية تتضمن بالدرجة الأولى 

الأرض  من  أصولا  التقييم  وعند  والمباني(،  )كالطرق  بنى 

وباطن الأرض. وقد زادت قيمة هذه الأصول بمرور الوقت، 

والسلع  العقارية  الحيازات  أسعار  زيادة  هو  رئيسي  لسبب 

دون  لحكومات  مملوكة  معظمها  في  تكون  ولأنها  الأولية، 

وطنية. إلا أن مستوياتها كنسبة من إجمالي الناتج المحلي 

البياني  )الشكل  البلدان  باختلاف  كبيرة  بدرجة  تختلف 

.)1-3-3

أولى  خطوة  يكون  ما  غالبا  البيانات  إعداد  أن  ورغم 

لزيادة فعالية إدارة الأصول، فإن البيانات القابلة للمقارنة 

إلا بشكل محدود،  تتوافر  لا  المالية  غير  الأصول  دوليا عن 

فئات  على  البلدان  بعض  تبلغها  التي  البيانات  وتقتصر 

تبلغها  التي  البيانات  تقتصر  ذلك،  على  وعلاوةً  فرعية. 

بعض البلدان على بيانات الحكومة المركزية وليس الحكومة 

كاملة  صورة  إعطاء  وسيتطلب  العام.  القطاع  أو  العامة 

أوسع  تغطية  للحكومات  العمومية  للميزانيات  وشاملة 

للبيانات وإزالة الفروق في الطرق المحاسبية.

الإطار 3-3: الميزانيات العمومية لمالية الدولة: أهمية الأصول غير المالية وقياسها
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الأصول غير المالية الأصول المالية إجمالي الدين

المصادر: صندوق النقد الدولي، الكتاب السنوي لإحصاءات مالية 

الحكومة؛ ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي؛ 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ٣-٣-١: أصول وخصوم 

الحكومة العامة، ٢٠١٢
(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الجدول 3-3-1: تصنيف موجز للأصول غير 

المالية

تصنيف الأصول غير المالية61

المخزونات612أصول ثابتة611

النفائس613مبان وإنشاءات6111

الأصول غير المنتجة614مساكن61111

أرض6141مبان غير سكنية61112

أصول جوفية6142إنشاءات أخرى61113

أصول أخرى تتوافر 6143تحسين الأراضي61114

طبيعيا

موارد بيولوجية غير 61431آلات ومعدات6112

فلاحية

موارد مائية61432معدات النقل61121

موارد طبيعية أخرى61433آلات ومعدت بخلاف61122

أصول غير منتجة غير 6144أصول ثابتة أخرى6113

منظورة

عقود وعقود تأجير 61441موارد بيولوجية فلاحية61131

وتراخيص

أصول الشهرة التجارية 61442منتجات ملكية فكرية61132

والتسويق

  نظم أسلحة6114
المصدر: صندوق النقد الدولي، دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام 2001.

رايداوت  وكارا  جونز  وغاري  ديبليسمان  روب  الإطار  هذا  أعد 

وفلورينا تاناسي.

1 يوفر دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام 2001 الصادر عن 

مالية  إحصاءات  دليل  منه،  الأخيرة  والطبعة  الدولي  النقد  صندوق 

الحكومة لعام 2014، توجيهات بشأن إعداد هذه المعلومات.
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التقدم  حفز  إلى  العام  الاستثمار  زيادة  تؤدي  أن  يمكن 

الاقتصادي في الاقتصادات النامية، ولكن يمكن أن تنطوي 

أيضاً على بعض التحديات والمفاضلات الاقتصادية الكلية 

تحمل  على  القدرة  واستمرارية  بالنمو  يتعلق  فيما  الكبيرة 

مع  والتحديات،  المنافع  بعض  الإطار  هذا  ويناقش  الدين. 

إيلاء اهتمام خاص لبعض العوامل التي تشكل الآثار على 

آثار  تعتمد  ولا  الدين.  على تحمل  القدرة  واستمرارية  النمو 

)نسبة  العام  المال  رأس  عائد  معدل  على  فقط  الاستثمار 

التمويل،  نوع  على  أيضاً  تعتمد  وإنما  التمويل(،  تكلفة  إلى 

وكفاءة الاستثمار العام، واستجابة القطاع الخاص، وقدرة 

الدين.  وإدارة  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  على  السلطات 

ولتقديم صورة توضيحية للمناقشة، يستخدم الإطار نموذج 

 Buffie and others الدين والاستثمار والنمو الوارد في دراسة

منخفضة  للبلدان  الملائمة  الجوانب  لرصد  المعاير   ،)(2012
ومحدودية  العام،  الاستثمار  كفاءة  انخفاض  مثل  الدخل، 

من  الاقتراض  على  القدرة  الاستيعابية، ومحدودية  الطاقة 

الأسواق الدولية والمحلية.1 

الاستثمار  زيادة  أثر   1-4-3 البياني  الشكل  ويعرض 

منخفضة  البلدان  الكلي في  الاقتصادي  الوضع  على  العام 

الدخل. وعلى وجه الخصوص، يفترض أن نسبة الاستثمار 

الحالي  المستوى  من  تزيد  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العام 

الناتج المحلي إلى 14% من إجمالي  البالغ 7% من إجمالي 

الناتج المحلي في غضون ثلاث سنوات تقريبا ثم تثبت في 

حدود مستوى 9% من إجمالي الناتج المحلي. وتبين نتائج 

المحاكاة أن هذه الزيادة يمكن أن تولد قدرا أكبر بكثير من 

سنة(،   25 بعد   %7 نحو  )بمقدار  الطويل  المدى  على  الناتج 

الناتج  إجمالي  إلى  الدين  نسبة  ترفع  أن  أيضاً  يمكن  ولكن 

من  كان جزء  وإن  المتوسط،  إلى  القصير  الأجل  المحلي في 

في  الزرقاء  )الخطوط  ومنح  ميسرة  بقروض  يمول  الزيادة 

الشكل البياني(. وفي غياب الاقتراض الخارجي غير الميسر، 

القصير  الأجل  في  حادة  بصورة  الضرائب  زيادة  يتعين 

الخاص  الاستثمار  إزاحة  إلى  يؤدي  بما  المتوسط،  إلى 

الاستثمار  في  الزيادة  كانت  وكلما  الخاص.  والاستهلاك 

الفترة،  بداية  في  أكبر  التمويل  وكان  طموحا،  أكثر  العام 

زادت الضرائب والآثار المتصلة بها في الغالب بصورة أكبر.

الإطار 3-4: الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية

الشكل البياني ٣-٤-١: دور نوع التمويل في 

زيادة الاستثمار العام في البلدان منخفضة 

الدخل
(السنوات على المحور السيني)

٤- الاستهلاك الخاص

(٪ للانحراف عن 

الحالة الثابتة)

١- الاستثمار العام 

(٪ من إجمالي الناتج 

المحلي)

٣- مجموع الدين العام 

(٪ من إجمالي الناتج 

المحلي)

 

٥- الاستثمار الخاص 

(٪ للانحراف عن 

الحالة الثابتة)

 
 

٢- المعدل الضريبي

(٪)

٤- إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي

(٪ للانحراف عن 

الحالة الثابتة)

 

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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أعد هذا الإطار فيليب زانا.

حقيقي  لاقتصاد  إطار  والنمو  والاستثمار  الدين  1نموذج 

رأس  تستخدم  إنتاجية  قطاعات  عدة  يشمل  ومفتوح  وديناميكي 

المال العام كمدخل؛ ويسمح باستراتيجيات تمويل مختلفة )التمويل 

المحلي(  التمويل  التجاري،  الخارجي  التمويل  الميسر،  الخارجي 

الدين.  لمسارات  تستجيب  التي  العامة  المالية  قواعد  من  ومجموعة 

دولارا  أن  أي   —  0.5 قيمة  عند  الكفاءة  تضبط  النموذج  هذا  وفي 

واحدا من الاستثمار العام يمكن أن يترجم إلى 0.5 دولار من رأس 

دراسة  في  الواردة  التقديرات  مع  تتسق  نسبة  وهي   — العام  المال 

 .Dabla-Norris and others 2012 راجع أيضاً دراسة .Pritchett 2000
ويعاير عائد رأس المال العام عند 25%، وهي نسبة قريبة من القيم 

و   Foster and Briceño-Garmendia (2010) دراستي  في  المحددة 

.Dalgaard and Hansen (2005)
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غير  بشروط  الخارج  من  الاقتراض  يؤدي  أن  ويمكن 

ميسرة إلى تضييق الفجوات التمويلية وتمهيد عمليات ضبط 

المتوسط.  إلى  القصير  الأجل  في  الكلي  الاقتصاد  أوضاع 

الدين  نسب  في  زيادة  توقع  يمكن  الاقتراض،  زيادة  ومع 

الإضافي  التمويل  هذا  أن  إلا  المحلي،  الناتج  إجمالي  إلى 

العامة  المالية  أوضاع  ضبط  تيسير  على  يساعد  أن  يمكن 

ومنع إزاحة الاستهلاك الخاص والاستثمار الخاص )الشكل 

البياني 3-4-1(. إلا أنه ينبغي المفاضلة بين هذه المكاسب 

بهذا  المتصلة  والمخاطر   الميسر  غير  الإضافي  الدين  من 

الزيادات  السياسات  يرجئ صناع  وقد  التمويل.  من  النوع 

في  الاستمرار  مع  اللازمة  الإنفاق  وتخفيضات  الضريبية 

بنسبة  البلد  يكبل  قد  مما  ميسرة،  غير  بشروط  الاقتراض 

مرتفعة من الدين إلى إجمالي الناتج المحلي.

وقد يكون لدى الاقتصادات النامية الغنية بالموارد قدرٌ 

إضافي من الموارد لتمويل زيادات الاستثمار، ولكنها تواجه 

فرصة  تتيح  الطبيعية  فالموارد  إضافية.  تحديات  أيضا 

التنمية  وتيرة  لتعجيل  محليا  الموارد  تلك  لاستثمار  قيمة 

 van der Ploeg و   Collier and others 2010 دراستَي   )راجع 

الغنية  الاقتصادات  أن تضع  and Venables 2011(. وينبغي 
بالموارد آليات لمنع دورات الانتعاش والكساد. وبإمكانها 

أن تفعل ذلك بأن تدمج في خططها انعكاسات تقلب أسعار 

صندوق  وبإنشاء  الاحتياطيات،  نضوب  وقابلية  الموارد 

للموارد.2 وينبغي أيضاً أن تتوخى هذه الاقتصادات الحذر 

لبدء  الموارد(  إيرادات  قبض  )قبل  مقدما  الاقتراض  بشأن 
برامج استثمارية.3

العام  لزيادة الاستثمار  الكلي  ويعتمد الأثر الاقتصادي 

ذلك  كفاءة  سيما  لا  للبلدان،  الهيكلية  الخصائص  على 

ترتفع  التي  البلدان  في  الخصوص،  وجه  وعلى  الاستثمار. 

فيها كفاءة الاستثمار، يمكن أن تؤدي زيادة الاستثمار إلى 

آثار كبيرة على النمو وتراجع نسبة الدين إلى إجمالي الناتج 

البلدان  في  أما  عاما(.   25 )بعد  الطويل  الأجل  في  المحلي 

التي تنخفض فيها كفاءة الاستثمار فقد تؤدي إلى مكاسب 

في  الاستمرار  يمكن  لا  دين  وديناميكية  للنمو  منخفضة 

تحملها )الشكل البياني 2-4-3(. 

تثمرها  التي  المنافع  جني  يتسنى  فحتى  عام،  وبوجه 

الحد  مع  والتنمية  النمو  مجالي  في  العام  الاستثمار  زيادة 

على  القدرة  استمرارية  على  المخاطر  من  الإمكان  بقدر 

تحمل الدين في الاقتصادات النامية، سيتعين على صانعي 

قدرات  وزيادة  العام  الاستثمار  كفاءة  تحسين  السياسات 

إدارة الدين ومرونة المالية العامة. 

بتوفيره  العامة  المالية  لوقاية  كآلية  الموارد  صندوق  يعمل   2

الإنفاق  دعم  في  لاستخدامها  الانتعاش  أوقات  في  الموارد  إيرادات 

راجع  الموارد.  إيرادات  فيها  تنخفض  التي  الفترات  الاستثماري في 

.Melina, Yang, and Zanna 2014 و Berg and others 2013 دراستَي

أسعار  في  حادا  ارتفاعا  شهدت  التي  السبعينات  فترة  3في 

النامية مواردها  الاقتصادات  استخدم عدد كبير من  الأولية،  السلع 

طموحة.  بمشاريع  الاضطلاع  أجل  من  للقروض  كضمان  الطبيعية 

وعندما هبطت الأسعار بصورة حادة في الثمانينات، تضررت هذه 

 Manzano ؛ ودراسةGelb 1988 الاقتصادات من أزمات الدين )دراسة

.)and Rigobón 2007

الإطار ٣-٤ )تتمة( 

الشكل البياني ٣-٤-٢: دور تحسين كفاءة 

الاستثمار العام في البلدان منخفضة الدخل
(السنوات على المحور السيني)

١- رأس المال العام 

(٪ للانحراف عن الحالة الثابتة)

٢- النمو 

(٪)

٣- مجموع الدين العام 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي)

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 
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المالية  سياسات  نتائج  على  الميزانية  مؤسسات  تؤثر 

العامة وتشكل تكوين الميزانية، بما في ذلك حصة الموارد 

المخصصة للإنفاق الاستثماري. وعلى سبيل المثال، تشير 

ترتبط  التخطيط  مؤسسات  قوة  زيادة  أن  إلى  الدراسات 

السنوات  مدى  على  الاستثماري  الإنفاق  في  أقل  بخفض 

 IMF و   ،1 اللوحة  البياني 1-5-3،  )الشكل  الأربع الاضية 

.)2014
الإنفاق  على  العامة  المالية  قواعد  أيضاً  وتؤثر 

المسماة  القاعدة  حالة  في  سيما  لا  العام،  الاستثماري 

إلى  القاعدة  هذه  وتدعو  العامة.  للمالية  الذهبية  بالقاعدة 

الميزانية  رصيد  من  الاستثماري  الإنفاق  صافي  استبعاد 

لضمان  صريحة  أو  ضمنية  أهداف  مقابله  تطبق  الذي 

انضباط المالية العامة(. والفكرة وراء هذه القاعدة هي أن 

أي حكومة، شأنها في ذلك شأن أي شركة خاصة، ينبغي ألا 

تعزو إلى عام واحد التكلفة الكاملة لمشاريع يتوقع أن تحقق 

مكاسب على مدى عدة سنوات.

وقد طرحت عدة آراء تأييدا لهذه القاعدة الذهبية.1 فأولا، 

مع  الراهنة  الإيرادات  من  الاستثمار  تمويل  يتعارض  قد 

أهداف الإنفاق الأخرى للسلطات المعنية بالسياسات أو مع 

القيود المؤسسية أو السياسية. وفي هذه الظروف، قد يسمح 

بزيادة  ذهبية  قاعدة  خلال  من  الميزانية  ضوابط  تعديل 

العام  المال  رأس  مخزون  يزيد  الذي  الإنتاجي،  الاستثمار 

ويرفع الناتج. وثانيا، تضع القاعدة الذهبية في الاعتبار أن 

الاقتراض لتمويل الاستثمار العام الإنتاجي يمكن أن يسدد 

نفسه في الأجل الأطول، سواء من خلال رسوم الاستخدام أو 

بزيادة إيرادات الضرائب الناتجة عن زيادة الناتج. وثالثا، 

إلى  الوقت  مدى  على  العام  الاستثمار  تكاليف  نشر  يؤدي 

تكاليف  من  جزء  بتحويل  الأجيال،  بين  المساواة  تعزيز 

كان  فإذا  وأخيرا،  المستقبليين.  المستفيدين  إلى  الاستثمار 

الاستثمار العام إنتاجيا، تكون الميزانية الجارية المتوازنة 

متسقة مع نسبة موجبة ومطردة من الدين العام إلى إجمالي 

الناتج المحلي ومع سياسة المالية العامة المثلى.

مخاطر  على  أيضاً  الذهبية  القاعدة  تنطوي  أن  ويمكن 

كبيرة على الميزانية والتنمية الاقتصادية )راجع على سبيل 

 .)Buiter 2001 و  Balassone and Franco 2000  المثال دراستَي

فأولا، ففي ظل وجود طلب زائد، ينبغي أن يكون الاستثمار 

العام جزءا من ضبط أوضاع المالية العامة اللازم لتقريب 

تحمل  لا  وثانيا،  الموارد.  توافر  من  المحلي  الاستيعاب 

العامة  الاستثمارات  وحتى  بالنجاح،  الاستثمارات ضمانا 

تخفض  لا  قد  كبيرة  بدرجة  الاقتصادي  النمو  تعزز  التي 

الضغوط على الميزانية إذا كان الوعاء الضريبي محدودا أو 

الاستثمار  فإن تحرير  وثالثا،  الضريبة ضعيفا.  إنفاذ  كان 

العام من قيود المالية العامة قد يميز ضد الأشكال المرغوبة 

من مشاركة القطاع الخاص في إنشاء البنية التحتية، مثلا 

حين يدمج الكفاءة في الاستثمار، وقد يتحيز بإمالة الإنفاق 

صوب رأس المال المادي والتضحية بالإنفاق الجاري على 

الإطار 3-5: مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام

الشكل البياني ٣-٥-١: سياسات المالية 

العامة والاستثمار العام

١- حماية الإنفاق الرأسمالي

(التغير في الاستثمار العام؛ ٪ من الإنفاق العام،

(٢٠١٠-٢٠١٢ 
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القاعدة الذهبية، والاستثمار العام، 

وعمليات التوسع المالي

٤- لا توجد قاعدة ذهبية ٥- توجد قاعدة ذهبية

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظة: تعرض اللوحة ١ متوسطات الدرجات على أربعة أبعاد 

هي: وضوح وشفافية أهداف المالية العامة في الأجل المتوسط؛ 

وأطر الميزانية المتواسطة الأجل؛ وتوجه أداء الميزانية؛ والترتيبات 

المالية بين الحكومات. وتصنَّف البلدان في واحدة من ثلاث فئات 

(قوية، متوسطة، ضعيفة) على أساس متوسط درجتها في كل من 

هذه ا�موعات الفرعية الأربع. فالبلدان التي تكون درجاتها في 

الثلث الأعلى عموما تصنَّف في فئة ‘‘قوية’’، والتي تكون درجاتها 

في الثلث الأوسط  تصنف في فئة ‘‘متوسطة’’، والتي تكون درجاتها 

 .IMF 2014 في الثلث الأسفل تصنف في فئة ‘‘ضعيفة. راجع دراسة

وبالنسبة للوحات من ٢ إلى ٥، t = ٠ هي سنة الصدمة؛ وتشير 

الخطوط المتقطعة إلى نطاقات ثقة نسبتها ٩٠٪، وتمثل الخطوط 

الصفراء المتصلة نتيجة السيناريو الأساسي. راجع الملاحظة ٢ في 

النص للاطلاع على قائمة البلدان التي كانت أو لا تزال لديها قاعدة 

ذهبية.

أعد هذا الإطار دافيد فورسيري وكارلوس مولاس غرانادوس.

 Fitoussi and Creel 2002  1 راجع على سبيل المثال دراستَي

.Blanchard and Giavazzi 2004 و
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رأس المال البشري كالإنفاق على الصحة والتعليم. وأخيرا، 

نظام  إلى وضع  الذهبية  القاعدة  تؤدي  قد  وبصورة هامة، 

من  الجاري  الإنفاق  أوجه  بعض  يستبعد  جديد  محاسب 

الاستثمار. ولذلك  العامة بتصنيفها في فئة  المالية  أهداف 

من الضروري أن تكون هناك قدرات مؤسسية قوية لضمان 

أهدافها دون  إلى تحقيق  الذهبية  القاعدة  اعتماد  يؤدي  أن 

زيادة المخاطر على المالية العامة. وعلاوةً على ذلك، ففي 

استمرارية  بشأن  كبيرة  شواغل  لديها  توجد  التي  البلدان 

القدرة على تحمل الدين، قد لا يكون تنفيذ القاعدة الذهبية 

ببساطة قابلا للتنفيذ لعدم وجود بدائل تذكر للتركيز على 

الرصيد الكلي.

وهل كانت القاعدة الذهبية فعالة في حماية الاستثمار 

قاعدة  تيسر  العامة؟  المالية  انكماش  حالات  من  العام 

العامة  المالية  بيانات قواعد  بيانات جديدة، هي مجموعة 

أساس  على  المسألة  هذه  بحث  الدولي،  النقد  لصندوق 

منها   6 لدى  كانت  اقتصادا،   56 تضم  لمجموعة  تجريبي 
قاعدة ذهبية في وقت ما خلال الفترة 2013-1985. 2

الطريقة  تقدَّر  التالية،  التجريبية  المواصفة  وباستخدام 

التي تشكل بها القاعدة الذهبية الكيفية التي يؤثر بها ضبط 

في  كحصة  العام  الاستثمار  على  العامة  المالية  أوضاع 

إجمالي الناتج المحلي:

yi,t+k – yi,t = ak
i + gk

t + bK
1GRi,tFAi,t 

	 + bK
2(1 – GRi,t)FAi,t + dGRi,t 

	 + Xi,t + i,t,	 (٣-٥-١)

الناتج  إجمالي  في  كحصة  العام  الاستثمار  هو   y حيث 

الثابتة  الآثار   gt و  القطرية؛  الثابتة  الآثار   ai و  المحلي؛ 

يكون  عندما  واحد  يساوي  متغير صوري   GRi,t و  الزمنية، 

متجه  هو   X و  t؛  السنة  في  ذهبية  قاعدة   i ما  بلدا  لدى 

ونسبة  الناتج  نمو  فجوات  ذلك  في  بما  الضبط،  لمتغيرات 

الدين إلى إجمالي الناتج المحلي؛ و FA متغير صوري يساوي 

واحد للسنة t التي يبدأ فيها ضبط أوضاع المالية العامة في 

فترات ضبط  الأخرى. وتعرف  i وصفر في الحالات  بلد  كل 

باعتبارها  المالي(  التوسع  )فترة  العامة  المالية  أوضاع 

فترات من سنتين تتحسن )تتدهور( خلالها النسبة المعدلة 

كل  في  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  الأولى  للرصيد  دوريا 

عام ويكون التحسن )التدهور( التراكمي مساويا لنسبة %2 

 Alesina and )دراسة  المحلي  الناتج  إجمالي  من  الأقل  على 

.)Ardagna 2012
القاعدة  أن   )1-5-3 البياني  )الشكل  النتائج  وتبين 

العام في  الاستثمار  على  الحفاظ  على  ساعدت  قد  الذهبية 

أثر دال  لها  أن يكون  )دون  الانكماش المالي  أعقاب فترات 

إحصائيا عقب فترات التوسع المالي(. وعلى وجه الخصوص، 

العام تراجع بنحو 0.4 نقطة مئوية من  رغم أن الاستثمار 

من  واحدة  سنة  بعد  المتوسط  في  المحلي  الناتج  إجمالي 

ضبط أوضاع المالية العامة في البلدان التي لا توجد لديها 

في  بكثير  أقل  الاستثمار  في  التراجع  كان  ذهبية،  قاعدة 

البلدان التي لديها قاعدة ذهبية. على أن هذه النتائج ينبغي 

تفسيرها بحذر نظرا لصعوبة إثبات السببية. وتثبت النتائج 

أمام إدراج عينة أوسع من 18 بلدا لديها قواعد تستبعد كليا 

أو جزئيا الاستثمار العام من الحد الأقصى.

الاقتصادات  من  عدد  قام  الأخيرة،  السنوات  وفي 

المتقدمة بتحسين تصميم قواعد المالية العامة باعتماد ما 

تسمح  التي  الثاني،  الجيل  من  العامة  المالية  بقواعد  يسمى 

الحفاظ  مع  الصدمات  لاستيعاب  المرونة  من  أكبر  بقدر 

على التزام الحكومة باستمرارية أوضاع المالية العامة في 

الأجلين المتوسط والطويل )IMF 2014(. وقد اتخذت البلدان 

الأوروبية ذات الاقتصادات الأكبر )فرنسا وألمانيا وإيطاليا 

في  العامة  المالية  قواعد  لدمج  خطوات  المتحدة(  والمملكة 

القانون.

أستراليا  فيها  بما  أخرى،  متقدمة  اقتصادات  وقامت 

المالية  سياسة  أهداف  بتحديد  وكوريا،  واليابان  وكندا 

أن  دون  أكبر  بوضوح  لديها  العامة  المالية  وقواعد  العامة 

تدمجها في القانون.

ويتم بصورة متزايدة دعم قواعد المالية العامة من خلال 

وقد  وإلزاما.  شمولا  أكثر  المتوسط  الأجل  في  للإنفاق  أطر 

 2010 عام  منذ  المتحدة  والمملكة  وإيطاليا  ألمانيا  قامت 

بتحسين  إما  المتوسط،  الأجل  في  للميزانية  أطرها  بتعزيز 

تغطيتها المؤسسية أو بتشديد قيود الإنفاق متعددة السنوات.

الإطار ٣-٥ )تتمة( 

2 تغطي قاعدة البيانات 56 اقتصادا من الاقتصادات المتقدمة 

 9 لدى  كان  النامية،  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

منها قاعدة ذهبية في وقت ما في الفترة بين عامي 1985 و 2013 

)البرازيل وكوستاريكا وألمانيا واليابان وكوسوفو وليبريا وماليزيا 

وباكستان والمملكة المتحدة(. وأدت قيود البيانات لكوسوفو وليبريا 

وماليزيا إلى قصر التحليل الحالي للبلدان التي توجد لديها قاعدة 

ذهبية على البلدان الستة المتبقية.
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هل وصلت الاختلالات العالمية إلى نقطة تحول؟

تراجعت اختلالات الحسابات الجارية )»التدفقات«( العالمية بشكل 

كبير عن الذروة التي بلغتها في عام 2006، كما شهدت في هذه 

الأثناء تغيرا ملحوظا في تكوينها. وانخفضت أهم الاختلالات — 

الكبير في الولايات المتحدة والفوائض في الصين  وهي العجز 

واليابان — بمقدار تجاوز النصف. لكن بعض الفوائض، لا سيما 

فوائض بعض الاقتصادات الأوروبية والبلدان المصدرة للنفط، 

لا تزال كبيرة، وفوائض بعض البلدان المتقدمة المصدرة للسلع 

ذلك  الكبرى تحولت منذ  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  الأولية 

الحين إلى عجز. ويرى هذا الفصل أن تراجع اختلالات التدفقات 

الكبيرة قد قلل المخاطر النظامية المحيطة بالاقتصاد العالمي. 

لكن لا يزال هناك شاغلان قائمان. الأول هو أن طبيعة التصحيح 

الذي شهدته اختلالات التدفقات — والذي جاء معظمه مدفوعا 

النمو المرتبطة  أو فروق  العجز  بانكماش الطلب في اقتصادات 

بزيادة سرعة التعافي في اقتصادات الأسواق الصاعدة والبلدان 

المصدرة للسلع الأولية بعد الركود الكبير — كانت تعني أن تراجع 

الاختلالات الخارجية في كثير من الاقتصادات جاء على حساب 

المرتفعة وفجوات  البطالة  )معدلات  الداخلية  الاختلالات  زيادة 

الاختلالات  هذه  تراجع  استمرار  المتوقع  ومن  الكبيرة(.  الناتج 

الناتج نتيجة تراجع الطلب ربما  الخارجية نظرا لأن انخفاض 

واكَبَه انخفاض في الناتج الممكن. لكن هناك قدر من عدم اليقين 

يحيط بانخفاض الناتج الممكن، وهناك مخاطر تتمثل في احتمال 

اتساع اختلالات التدفقات من جديد. ثانيا، لما كانت اختلالات 

التدفقات قد تراجعت ولكنها لم تَزلُ، فقد زاد اتساع المراكز الدائنة 

الصافية والمدينة الصافية )»اختلالات الأرصدة«(. كذلك ساهم 

الصافية  الخارجية  الالتزامات  نسب  زيادة  في  الضعيف  النمو 

إلى إجمالي الناتج المحلي في بعض الاقتصادات المدينة. وهذان 

العاملان يجعلان بعض هذه الاقتصادات أكثر عرضة لمخاطر 

التحولات في مزاج السوق. وللحد من هذه المخاطر، يتعين على 

الاقتصادات المدينة تحسين أرصدة الحسابات الجارية وتعزيز 

أداء النمو. ومما يمكن أن يساعد في الحالتين وجود طلب خارجي 

أقوى ومزيد من التحويل لاتجاه الإنفاق )من السلع والخدمات 

اتخاذ  أيضا  الصدد  هذا  في  وسيساعد  المحلية(.  إلى  الأجنبية 

تدابير على صعيد السياسات لتحقيق نمو أقوى وأكثر توازنا في 

الاقتصادات الكبرى، بما في ذلك الاقتصادات ذات الفوائض التي 

يتوافر لها حيز للحركة على هذا الصعيد.

مقدمة 

أكبر  بعض  في  الجارية  الحسابات  اختلالات  اتساع  شكل 

الاقتصادات في العالم اتجاها مثيرا للقلق في الفترة التي سبقت 

جوانب:  أربعة  المخاوف  لهذه  وكان  العالمية.  المالية  الأزمة 

الجانب الأول هو أن بعض الاختلالات كانت تعكس تشوهات 

إلى  الاقتصادات  بعض  في  كبير  حكومي  عجز  من   — محلية 

ادخار خاص مفرط في اقتصادات أخرى — وكان تصحيحها 

يتمثل في تحقيق المصلحة الذاتية لفرادى الاقتصادات؛ وثانيا، 

أن بعض الاختلالات يمكن أن تعكس تشوهات متعمدة — مثل 

أو سياسات أسعار صرف غير عادلة  اتباع ممارسات تجارية 

أن  وثالثا،  التجاريين؛  الشركاء  على  سلبية  تأثيرات  ذات   -

تخفيض عجز الحساب الجاري للولايات المتحدة من المرجح أن 

يتطلب تباطؤ نمو الطلب المحلي فيها، وهو ما يمكن أن يُضعف 

النمو العالمي في حالة عدم ارتفاع الطلب في اقتصادات أخرى؛ 

والخصوم  الكبيرة  العجوزات  ذات  الاقتصادات  أن  ورابعا، 

من  تعاني  قد  المتحدة،  الولايات  وأبرزها  المتزايدة،  الخارجية 

فقدان الثقة والتمويل بشكل مفاجئ، مما يؤدي إلى اضطرابات 

هائلة في النظم النقدية والمالية الدولية.1

وبعد عقد من الزمان، أين نقف الآن؟

شهدت اختلالات التدفقات — فوائض وعجوزات الحسابات 

الاختلالات  هذه  تعكس  ما  وبقدر  كبيرا،  تراجعا   — الجارية 

تشوهات محلية، فقد استفاد من هذا التراجع الاقتصادات التي 

تعاني منها والنظام ككل. وإلى جانب ذلك، أصبحت الاختلالات 

— لا سيما العجوزات — أقل تركزا، وبالتالي فمن المرجح أن 
تكون مخاطر الانعكاس المفاجئ في المسار )أو ما يترتب على 

مقدار  ما  قضيتان:  تبقى  ولكن  تضاءلت.  قد  عواقب(  من  ذلك 

التراجع المؤقت وما مقدار التراجع الدائم؟ وإلى أي مدى ينبغي 

الأجنبية  الأصول  مراكز  بين  التفاوت  استمرار  من  نقلق  أن 

الصافية لأن اختلالات التدفقات تراجعت فقط ولكنها لم تَزُل؟   

فالبعض  القضيتين.  هاتين  بشأن  بعد  الآراء  تتوافق  ولم 

منتصف  شهدها  التي  الكبيرة  العالمية  الاختلالات  إلى  ينظر 

ظاهرة  باعتبارها  والعشرين  الحادي  القرن  من  الأول  العقد 

آفاق  تقرير  من   2006 سبتمبر  عدد  المثال،  سبيل  على  1راجع، 

الاقتصاد العالمي، وكذلك النشرة IMF 2007 ومناقشة المجلس التنفيذي 

https://www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/( بها  الواردة  للصندوق 

 .)pn0797.htm

تيرونس  ماركو  بيداس-ستروم،  سامية  أسلم،  عاقب  هم  الفصل  هذا  مؤلفو 

)رئيس الفريق(، خوان البورنوز، مع خدمات مساعدة من غافين أزدوريان، ميتكو 

غريغوروف، هونغ يانغ، ومساهمات من فلاديمير كلويف، وجونغ شيك كانغ.
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سابقة من المستبعد عودتها؛ غير أن هناك آخرون أكثر تشككا 

اتخاذ  دائما، ويحثون على  الذي حدث سيكون  التصحيح  أن  في 

الاختلالات  لمعالجة  السياسات  صعيد  على  الإجراءات  من  مزيد 

يصاحبها  )وما  هذه  المتعارضة  النظر  وجهات  وتشير   2

الباقية.2

أفضل  فهم  إلى  حاجة  هناك  أن  إلى  للسياسات(  مواصفات  من 

لآليات التصحيح ولمدى معالجة التشوهات المحلية والدولية التي 

تسببت في حدوث اختلالات ما قبل الأزمة. 

وبالتالي يحدد هذا الفصل ما إذا كانت الاختلالات العالمية لا 

تزال — أو قد تصبح مرة أخرى — مصدرا للقلق. وللقيام بذلك، 

الأزمة  وبعد  قبل  العالمية  الاختلالات  تطور  الفصل  هذا  يرصد 

المالية العالمية، ويسعى للإجابة على الأسئلة الأساسية التالية:

· كيف تغير توزيع اختلالات التدفقات مع مرور الوقت نتيجة 	

أم  الإنفاق  تغير  إلى  أساسا  التراجع  يُعزى  وهل  تراجعها؟ 

الأجنبية  والخدمات  السلع  من  الإنفاق  اتجاه  تحويل  إلى 

إلى المحلية؟ وهل ستتسع الاختلالات مجددا مع سد فجوات 

الناتج؟

· الكامنة 	 القوى  هي  وما  الأرصدة؟  اختلالات  تطورت  كيف 

وراء ذلك، وما هي الديناميكية المستقبلية المحتملة؟ 

وفيما يلي النتائج الرئيسية:

· النظام 	 على  المؤثرة  الجارية  الحسابات  أرصدة  تراجع  مع 

المالي، شهدت الاختلالات العالمية تغيرا ملحوظا في تكوينها 

انخفضت  فقد   .2006 عام  في  بلغتها  التي  الذروة  منذ 

في  الكبير  العجز  وهي   — الوقت  ذلك  في  الاختلالات  أهم 

واليابان  الصين  في  الكبيرة  والفوائض  المتحدة  الولايات 

الناتج  إجمالي  من  كنسبة  الأقل  على  النصف  بمقدار   —
المحلي العالمي. وفي الوقت نفسه، أصبحت عدم استمرارية 

وظلت  واضحة،  الكبرى  الأوروبية  العجز  اقتصادات  بعض 

هذه الاقتصادات تشهد تصحيحا مؤلما غالبا في مراكزها 

الخارجية، رغم أنها لا تشكل مركز الاهتمام الأصلي بشأن 

الاختلالات العالمية.

· الفوائض 	 نمط  تغير  الكبيرة،  التغيرات  هذه  وبخلاف 

الأسواق  اقتصادات  فبعض  أخرى.  بطرق  والعجوزات 

البلدان المتقدمة المصدرة  الكبرى وعدد قليل من  الصاعدة 

إلى تسجيل عجز.  انتقلت من تسجيل فائض  الأولية  للسلع 

غير أن فوائض البلدان المصدرة للنفط واقتصادات الفائض 

الأوروبية ظلت كبيرة. 

2 ترى دراسة Eichengreen (2014) أن الاختلالات العالمية قد ولت حيث لن 

2

تعود كل من الولايات المتحدة )أكبر اقتصادات العجز في عام 2006( والصين 

السابقة  والإنفاق  النمو  أنماط  إلى   )2006 عام  في  الفائض  اقتصادات  )أكبر 

للأزمة. وترى دراسة Lane and Milesi-Ferretti (2012) أنه رغم تصحيح اختلالات 

الحسابات الجارية، ظل تصحيح المركز الخارجي غير متوازن، ويعتمد غالبا على 

من التهاون،   El-Erian (2012) خفض الطلب في اقتصادات العجز. وتحذر دراسة 

حيث تشير إلى أنه رغم تراجع الاختلالات العالمية، تظل هناك حاجة إلى إجراء 

ودولية  محلية  تشوهات  من  تبقى  ما  لمعالجة  السياسات  صعيد  على  تغييرات 

تؤدي إلى إختلالات عالمية.

· ومن الغريب أن الحركات التصحيحية في أسعار الصرف 	

الفعلية الحقيقية )انخفاض قيم عملات اقتصادات العجز، 

دورها  كان  الفائض(  اقتصادات  عملات  قيم  وارتفاع 

تحويل  دور  وهكذا  الدهشة،  يثير  بشكل  عموما  محدودا 

اتجاه الإنفاق.3 ولذلك جاء جزء كبير من التصحيح الذي 

بانخفاض  مدفوعا  مؤخرا  التدفقات  اختلالات  شهدته 

العالمية  المالية  الأزمة  بعد  العجز  اقتصادات  في  الطلب 

في  التعافي  سرعة  بزيادة  المرتبطة  النمو  بفروق  أو 

للسلع  المصدرة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات 

تكون  قد  التي  العوامل  ومن  الكبير.  الركود  بعد  الأولية 

المرتقب  النحو  على  الصرف  سعر  مواءمة  إعادة  أعاقت 

اتجهت  المثال،  سبيل  )على  تغير  المستثمرين  مزاج  أن 

منطقة  وأن  الأزمة(  بعد  الآمنة  الملاذات  إلى  التدفقات 

اليورو تجمع بين اقتصادات ذات عجز كبير وأخرى ذات 

فائض كبير قبل الأزمة. كذلك انطوت صدمات أخرى )مثل 

زيادة إنتاج الطاقة في الولايات المتحدة وانخفاض إنتاج 

الطاقة في اليابان عقب زلزال 2011( على تخفيضات في 

الحجم المطلق لأرصدة الحسابات الجارية عند مستويات 

أسعار صرف معينة.

· انخفاض الناتج نتيجة انخفاض الطلب واكَبَه إلى حد كبير 	

انخفاض الناتج الممكن. وبالتالي، من المتوقع دوام جزء 

حتى  العجز  اقتصادات  في  الاختلالات  تراجع  من  كبير 

الناتج غير  دون تحويل اتجاه الإنفاق. لكن حجم فجوات 

مؤكد إلى حد كبير، بما في ذلك في بعض اقتصادات العجز 

في منطقة اليورو، ومن ثم فإن المسار المستقبلي لأرصدة 

الحسابات الجارية غير مؤكد أيضا.

· لم تنخفض اختلالات الأرصدة — بل على العكس اتسعت 	

— وهو ما يرجع أساسا إلى استمرار اختلالات التدفقات، 
الاقتصادات  من  العديد  في  النمو  انخفاض  جانب  إلى 

المدينة  الاقتصادات  بعض  تزال  لا  ثم  ومن  المتقدمة. 

الكبرى معرضة لخطر التغيرات في مزاج السوق، مما يشير 

وضع  أن  رغم  المحتملة،  النظامية  المخاطر  استمرار  إلى 

الدولار الأمريكي كعملة احتياطي يبدو آمنا أكثر مما كان 

عليه الحال في عام 2006. 

منذ  العالمية  الاختلالات  انخفاض  بتوثيق  الفصل  هذا  ويبدأ 

عام 2006 ودراسة التغير في تكوينها خلال تلك الفترة. ثم يتناول 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من   2006 سبتمبر  عدد  يشير  المثال،  سبيل  على   3

النتيجة  كان  ومنظم«  تدريجي  نحو  على  الاختلالات  »تصحيح  أن  إلى  العالمي 

الأمريكي  الدولار  صرف  سعر  في  المستمر  الانخفاض  بسبب  احتمالا،  الأكثر 

بالقيمة الحقيقية وارتفاع سعر الصرف الفعلي الحقيقي في اقتصادات الفائض. 

وقد أشارت دراسة  Obstfeld and Rogoff (2005) إلى أن أي تحسن كبير في 

سعر  في  كبير  انخفاض  على  عادة  ينطوي  المتحدة  للولايات  التجاري  الميزان 

صرف الدولار الأمريكي بالقيمة الحقيقية.  
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آليات التصحيح التي جرت ويبحث مدى إمكانية اتساع الاختلالات 

الفصل  يتناول  وأخيرا  العالمي.  النمو  انتعاش  مع  مجددا  العالمية 

من  كل  تطور  احتمالات  ويبحث  الأرصدة،  اختلالات  ديناميكية 

اختلالات الأرصدة والتدفقات، ويقدم الاستنتاجات.

تراجع التركز: تطور اختلالات التدفقات

لا يُفترض توازن الحساب الجاري على مستوى البلد الواحد، 

وربما تكون هناك أسباب اقتصادية منطقية لتسجيل فوائض 

الكبيرة  العجوزات  أن  غير  الجارية.  الحسابات  أو عجوزات في 

كبيرة  أجنبية صافية  مالية  التزامات  من  بها  يرتبط  وما   —
التمويل  المفاجئ في  التوقف  المعني لمخاطر  البلد  تُعرِّض   —
أو تجدد هذه الالتزامات. وإذا كان الاقتصاد مؤثرا على النظام 

المالي، فقد يترتب على »التوقف المفاجئ« لهذا التمويل تداعيات 

أوسع نطاقا. ورغم أن الفوائض الكبيرة تؤدي إلى ظهور مخاطر 

إذا  الأطراف  متعدد  منظور  من  مشكلات  تسبب  قد  فإنها  أقل، 

إذا  أو  الصادرات  تقوده  نمو  باستراتيجيات  مدفوعة  كانت 

العالم  الكلي على مستوى  الطلب  يتسم بنقص  ظهرت في وقت 

— وهو الوضع القائم منذ الأزمة المالية العالمية. وفي الواقع، 
الفوائض  خلال  من  العالم  مستوى  على  التشوهات  تنتقل  قد 

والعجوزات إذا حدثت في اقتصادات كبيرة، مما يقوض فعالية 

عمل النظام النقدي الدولي. وكلما زاد تركُّز الاختلالات، زادت 

المخاطر التي يتعرض لها الاقتصاد العالمي. ومن المفهوم على 

نطاق واسع أن تكوين اختلالات الحسابات الجارية في منتصف 

العقد الأول من القرن الحادي والعشرين — في ظل العجز الكبير 

في الولايات المتحدة والفوائض الكبيرة في الصين واليابان — 

القسم تطور  النظامية. ويوثق هذا  استوفي معايير المخاطر  قد 

)حتى  إصدار حكم  دون  عام 2006،  منذ  العالمية  الاختلالات 

الآن( على مدى ملاءمة ديناميكيتها.

عن  كبير  بشكل  الجارية  الحسابات  اختلالات  تراجعت  وقد 

المالية  الأزمة  قبل  أي  سنوات،  ثمان  منذ  بلغتها  التي  الذروة 

العالمية بفترة قصيرة )الشكل البياني 4-1(. وفي ذلك الوقت، 

كان مجموع القيم المطلقة لأرصدة الحسابات الجارية في كافة 

الاقتصادات قد بلغ ذروته عند 5.6% من إجمالي الناتج المحلي 

العالمي. وقد تراجعت الاختلالات العالمية بعد ذلك بنحو الثلث 

 ،2010 عام  وفي  العالمي.  الركود  ذروة  في   2009 عام  في 

عادت إلى حد ما إلى مستواها الطبيعي، ولكنها تراجعت مجددا 

منذ ذلك الحين، حيث انخفضت إلى حوالي 3.6% في عام 2013. 

نهاية  وحتى  بين ٢٠٠٦  ما  الفترة  تراجعت في  فقد  وبالمثل، 

تسجل  اقتصادات   10 لأكبر  الكلية  الاختلالات  قيمة   ،٢٠١٣

الناتج المحلي  النصف تقريبا كنسبة من إجمالي  عجزا بمقدار 

تراجعت  كما   ،)1-4 )الجدول   %1.2 إلى   %2.3 من  العالمي، 

بمقدار  فائضا  تسجل  اقتصادات   10 لأكبر  المقابلة  القيمة 

الربع، من 2.1% إلى %1.5. 

عام  بحلول  أيضا  والفوائض  العجوزات  تكوين  تغير  وقد 

و3-4(.   2-4 البيانيان  والشكلان  4-1؛  )الجدول   2013

المتحدة  الولايات  الكبير في  العجز  تراجع  العجز،  فعلى جانب 

مئوية  كنسبة  الثلثين  وبنحو  النصف  بمقدار  بالدولار  مقيسا 

من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي. أما الاقتصادات الأوروبية 

التي تسجل عجوزات كبيرة — رغم أنها ليست محور المخاوف 
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الولايات المتحدة بلدان الفائض الأوروبية بقية العالم

الصين بلدان العجز الأوروبية الاختلاف

ألمانيا بلدان آسيوية أخرى

اليابان البلدان المصدرة للنفط

الشكل البياني ٤-١: اختلالات («تدفقات») الحسابات

 الجارية العالمية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

تراجعــت اختــلالات الحســابات الجاريــة بشــكل كبيــر عــن الــذروة التــي بلغتهــا منــذ ثمــان 

سنوات، كما شهدت تغيرا ملحوظا في تكوينها.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

وبوليفيــا  والبحريــن  وأذربيجــان  وأنغــولا  الجزائــر   = للنفــط  المصــدرة  البلــدان  ملحوظــة: 

وبرونــاي دار الســلام وتشــاد وجمهوريــة الكونغــو وإكــوادور وغينيــا الإســتوائية وغابــون 

وإيــران والعــراق وكازاخســتان والكويــت وليبيــا ونيجيريــا والنرويــج وعمــان وقطــر وروســيا 

وتوباغــو  وترينيــداد  وتيمور-ليشــتي  الســودان  وجنــوب  الســعودية  العربيــة  والمملكــة 

وتركمانســتان والإمــارات العربيــة المتحــدة وفنزويــلا واليمــن؛ والبلــدان الآســيوية الأخــرى 

= منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة والهنــد وإندونيســيا وكوريــا وماليزيــا 

والفلبيــن وســنغافورة ومقاطعــة تايــوان الصينيــة وتايلنــد. وقــد تــم تصنيــف الاقتصــادات 

الأوروبيــة (مــا عــدا ألمانيــا والنرويــج) إلى بلــدان فائــض وبلــدان عجــز في كل عــام تبعــا 

لإشارة أرصدة حساباتها الجارية (موجبة أو سالبة، على الترتيب).
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انتقلت ككل إلى تسجيل فائض  المبدئية بشأن الاختلالات— فقد 

ضئيل )اليونان، وإيطاليا، وبولندا، والبرتغال، وإسبانيا(. وارتفعت 

العجوزات في بعض البلدان المتقدمة المصدرة للسلع الأولية )مثل 

اقتصادات  بعض  في  العجوزات  ارتفعت  كما  وكندا(،  أستراليا 

الأسواق الصاعدة الكبرى )البرازيل، والهند، وإندونيسيا، والمكسيك، 

وتركيا(، التي سجل بعضها فائضا في عام 2006، لتحتل المراكز 

عام،  وبشكل  عجزا.4   تسجل  اقتصادات   10 أكبر  ضمن  المتبقية 

حيث  أيضا،  حادا  تراجعا  بالدولار  مقيسا  العجز  تركز  تراجع 

ساهمت أكبر 5 اقتصادات تسجل عجزا في عام 2006 بنسبة %80 

اقتصادات   5 أكبر  ساهمت   ،2013 عام  وفي  العالمي؛  العجز  في 

تسجل عجزا بنسبة تقل عن 65% في الإجمالي )الأقل(.

بمقدار  انخفض  الصين  فائض  أن  الآخر، نجد  الجانب  وعلى 

مما  العالمي،  المحلي  الناتج  إجمالي  من  كنسبة  تقريبا  النصف 

إلى  أيضا  الإشارة  وتجدر  ألمانيا.  بعد  الثاني  المركز  تحتل  جعلها 

المركز  احتلال  في  تقريبا  اشتركت  والتي  خاص،  بوجه  اليابان 

الثاني في عام 2006 إلا أنها غابت عن المراكز العشرة الأولى في 

في  الصين  فائض  تراجع  وراء  العوامل  أهم  وتمثلت   .2013 عام 

الاستقرار  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  من  الأول  الفصل  راجع   4

بالدولار  الشركات  التزامات  نمو  على  يركز  والذي  العالمي،  المالي 

الأمريكي والتمويل بالدوين في القطاع الخاص في اقتصادات الأسواق 

يصاحبه  لم  المدينة  المراكز  ارتفاع  أن  على  يؤكد  حيث  هذه،  الصاعدة 

ارتفاعا في الاستثمارات الثابتة وارتفاعا في النمو في معظم الحالات. 

ارتفاع الاستثمار بشكل حاد، وسياسة المالية العامة التوسعية في 

مواجهة الأزمة المالية العالمية، وطفرات الائتمان وأسعار الأصول، 

— وقد انعكست جميعها في الارتفاع  وانخفاض الطلب الخارجي 

الكبير في سعر الصرف الفعلي الحقيقي الاسمي. وقد انتقل الميزان 

 ،1980 عام  منذ  الأولى  للمرة  عجز  تسجيل  إلى  الياباني  التجاري 

الذي  الزلزال  بعد  الطاقة  واردات  ارتفاع  إلى  ما يرجع جزئيا  وهو 

وكذلك  الزلزال  بعد  الصادرات  وتعطل  الكبير،  اليابان  ضرب شرق 

الفيضانات التي حدثت في تايلند، وزيادة الإنفاق العام منذ الأزمة. 

)ألمانيا،  الأوروبية  الاقتصادات  بعض  فوائض  فإن  العكس  وعلى 

للنفط،  المصدرة  البلدان  فوائض  جانب  إلى  وسويسرا(،  وهولندا، 

ظلت كبيرة.5 ورغم خروج النرويج وروسيا )وسنغافورة( من قائمة 

المراكز العشرة الأولى، انضمت قطر والإمارات العربية المتحدة لتلك 

الصينية.  تايوان  ومقاطعة  كوريا  إلى جانب جمهورية  المجموعة، 

العالمي  الفائض  ولم تتغير تقريبا مساهمة أكبر 5 اقتصادات في 

بالدولار، حيث تبلغ حوالي نصف الفائض الإجمالي.

أحدث  في  العالمية،  للاختلالات  الكلي  التكوين  يبدو  لذلك 

القسمان  ويتناول   .2006 عام  في  عنه  تماما  مختلفا  صوره، 

في  التراجع  استمرار  واحتمالات  التغيير  هذا  أسباب  التاليان 

الاختلالات.

5على الأقل بالنسبة لبعض البلدان المصدرة للنفط، لا تكون فوائض 

الحسابات الجارية كافية من منظور العدالة بين الأجيال.

الجدول ٤-١: أكبر اقتصادات العجز والفائض، ٢٠٠٦ و ٢٠١٣

20062013

مليارات الدولارات

 الأمريكية

% من إجمالي 

الناتج المحلي

النــاتج  إجمــالي  مــن   %

العالمــي المحلــي 

مليارات الدولارات

 الأمريكية

% من إجمالي 

الناتج المحلي

النــاتج  إجمــالي  مــن   %

العالمــي المحلــي 

1- أكبر اقتصادات العجز

–0.54–2.4–400الولايات المتحدة–1.60–5.8–807الولايات المتحدة
–0.15–4.5–114المملكة المتحدة–0.22–9.0–111إسبانيا

–0.11–3.6–81البرازيل–0.14–2.8–71المملكة المتحدة
–0.09–7.9–65تركيا–0.09–5.8–45أستراليا

–0.08–3.2–59كندا–0.06–6.0–32تركيا
–0.07–3.2–49أستراليا–0.06–11.3–30اليونان
–0.05–1.3–37فرنسا–0.06–1.5–28إيطاليا

–0.04–1.7–32الهند–0.04–10.7–22البرتغال
–0.04–3.3–28إندونيسيا–0.03–5.3–14جنوب إفريقيا

–0.03–2.1–26المكسيك–0.03–3.8–13بولندا
–1.2–891الإجمالي–2.3–1,172الإجمالي

2- أكبر اقتصادات الفائض

2747.50.37ألمانيا2328.30.46الصين

1831.90.25الصين1826.30.36ألمانيا

13317.70.18المملكة العربية السعودية1754.00.35اليابان

10416.00.14سويسرا9926.30.20المملكة العربية السعودية

8310.40.11هولندا929.30.18روسيا

806.10.11كوريا639.30.13هولندا

7238.90.10الكويت5814.20.11سويسرا

6516.10.09الإمارات العربية المتحدة5616.40.11النرويج

6330.90.08قطر4544.60.09الكويت

5811.80.08مقاطععة تايوان الصينية3725.00.07سنغافورة

1,1131.5الإجمالي1,0392.1الإجمالي

المصدر: قاعدة بيانات تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« لدى صندوق النقد الدولي.
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آليات التصحيح

من حيث المبدأ، يمكن تصحيح المراكز الخارجية من خلال 

الناحية  ومن  تكوينه.  أو في  الكلي  الإنفاق  تغييرات في  إجراء 

طريق  عن  غالبا  العجز  اقتصادات  في  التصحيح  يتم  العملية، 

خفض الإنفاق. وهو الوضع القائم بالفعل خلال الفترة 2006-

 .))Lane and Milesi-Ferretti 2014 ،2013 )راجع، على سبيل المثال

)اختلالات  الخارجية  الاختلالات  انكماش  أن  ذلك  ويعني 

التدفقات( كان مصحوبا باتساع كبير في الاختلالات الداخلية، 

الناتج  انخفاضات  أن  )لدرجة  أكبر  اقتصادي  تراخ  أي حدوث 

إلا  مدفوعة  تكن  لم  حيث  دورية،  كانت  العجز  اقتصادات  في 

العجز،  اقتصادات  الطلب(. وفي عدد من  بانخفاض مؤقت في 

عادة  التي  الأوضاع  التصحيح وسط  متقدمة، جرى  ومعظمها 

مقارنة  الناتج  مسار  انخفاض  المالية:  الأزمة  عن  تنجم  ما 

في  الناتج  توقعات  من  )يقترب  الأزمة  قبل  ما  باتجاهات 

تقرير آفاق  الأجل المتوسط الواردة في عدد أكتوبر 2006 من 

الاقتصاد العالمي(.

واللوحات الواردة في الشكل البياني 4-4 — والتي تبين عدد 

من المتغيرات الرئيسية في فرادى اقتصادات العجز والفائض 

مجموعات  عن  فضلا   ،1-4 الجدول  في  المدرجة  الرئيسية 

متنوعة من الاقتصادات — توضح انخفاض معدل نمو الناتج 

كان  وقد  الأوروبية.  العجز  واقتصادات  المتحدة  الولايات  في 

انكماش الناتج متزامنا إلى حد كبير في الاقتصادات المتقدمة، 

سواء في اقتصادات العجز أو اقتصادات الفائض، وكذلك كان 

انخفاض مسار الناتج. غير أن انكماش الناتج وانخفاض معدل 

نموه عادة ما كان أقل، نسبيا، في اقتصادات الفائض، والتي 

لم تشهد سوى أزمات مالية طفيفة، إن وجدت، وكان معظمها 

الصاعدة  الأسواق  واقتصادات  الصين  للتداعيات. ففي  عرضة 

الأخرى، ظل الناتج قريبا من اتجاهات ما قبل الأزمة. 

وإذا كان انخفاض الطلب والناتج في اقتصادات العجز هو 

الآلية الرئيسية لتصحيح الاختلالات العالمية بعد عام 2006 

)والتداعيات التجارية إحدى آليات انتقال الآثار(، من المتوقع 

أن يكون انكماش الصادرات أكبر نسبيا في اقتصادات الفائض 

الصين  في  القائم  الوضع  هو  هذا  كان  وبالفعل  الرئيسية. 

والبلدان المصدرة للنفط، وإلى حد أقل في اليابان، حيث انكمشت 

الأوضاع  فإن  وبالتالي  الواردات.  من  أكبر  بدرجة  الصادرات 
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عجز الحساب الجاري، ٢٠٠٦

تزايد الاختلالات
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الشكل البياني ٤-٢: أكبر اقتصادات العجز، ٢٠٠٦ و ٢٠١٣

(٪ من إجمالي الناتج المحلي )

تراجــع عجــز الحســاب الجــاري الكبيــر في الولايــات المتحــدة كنســبة مــن إجمــالي ناتجهــا 

المحلي بأكثر من النصف بين عامي ٢٠٠٦ و٢٠١٣. كذلك انتقلت أكبر اقتصادات العجز 

الأوروبية ككل إلى تحقيق فائض طفيف.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يتناسب حجم الفقاعة مع حصة الاقتصاد في إجمالي الناتج المحلي العالمي.

مسميات البيانات في الشكل البياني تستخدم الرموز القُطرية المعتمدة في المنظمة 

الدولية لتوحيد المقاييس.
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الشكل البياني ٤-٣: أكبر اقتصادات الفائض، ٢٠٠٦ و ٢٠١٣

(٪ من إجمالي الناتج المحلي )

تراجعــت فوائــض الحســاب الجــاري الكبيــرة في الصيــن واليابــان تراجعــا كبيــرا كنســبة 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي القومــي بيــن عامــي ٢٠٠٦ و٢٠١٣. وقــد ســجل عــدد مــن 

اقتصــادات شــمال أوروبــا والاقتصــادات الآســيوية المتقدمــة فوائــض أكبــر بحلــول عــام 

٢٠١٣، بينمــا انتقلــت بعــض اقتصــادات الأســواق الصاعــدة الكبــرى مــن تســجيل فائــض 

إلى تسجيل عجز.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: يتناسب حجم الفقاعة مع حصة الاقتصاد في إجمالي الناتج المحلي العالمي.

القُطريــة المعتمــدة في المنظمــة  البيــاني تســتخدم الرمــوز  مســميات البيانــات في الشــكل 

الدولية لتوحيد المقاييس.

تعد بيانات الكويت وقطر والمملكة العربية السعودية قيما شاذة ولا يتم إدراجها.
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الشكل البياني ٤-٤: أهم مؤشرات تصحيح المركز الخارجي، فترة ٢٠٠٦

(المؤشر، ٢٠٠٦ = ١٠٠، ما لم يذُكر خلاف ذلك)

الطلب المحلي الحقيقي تنبؤات الطلب المحلي الحقيقي، عدد سبتمبر ٢٠٠٦ من تقرير آاق الاقتصاد العالمي

الادخار الاستثمار

سعر الصرف الفعلي الحقيقي معدلات التبادل التجاري

الصادرات الحقيقية الواردات الحقيقية

إجمالي الناتج 

المحلي الحقيقي
تنبؤات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، عدد سبتمبر ٢٠٠٦ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي
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١٧- الولايات المتحدة١٨-بلدان العجز الأوروبية١٩- ألمانيا٢٠ - الصين

٩- الولايات المتحدة١٠-بلدان العجز الأوروبية١١- ألمانيا١٢-الصين

١٤-بلدان العجز الأوروبية١٥- ألمانيا١٦-الصين

٢-بلدان العجز الأوروبية٣- ألمانيا٤-الصين

١٣- الولايات المتحدة

١- الولايات المتحدة

إجمالي الناتج المحلي

التجارة

سعر الصرف الفعلي الحقيقي ومعدلات التبادل التجاري

الادخار والاستثمار (التغير ٪ في إجمالي الناتج المحلي للبلد/مجموعة البلدان، ٢٠٠٦-٢٠١٣)
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

وآيســلندا،  وهنغاريــا،  واليونــان،  وفرنســا،  وإســتونيا،  التشــيكية،  والجمهوريــة  وقبــرص،  وكرواتيــا،  وبلغاريــا،  والهرســك،  والبوســنة  ألبانيــا،   = الأوروبيــة  العجــز  بلــدان  ملحوظــة: 

وأيرلنــدا، وإيطاليــا، وكوســوفو، ولاتفيــا، وليتوانيــا، وجمهوريــة مقدونيــا   اليوغســلافية الســابقة، ومالطــة، والجبــل الأســود، وبولنــدا، والبرتغــال، ورومانيــا، وصربيــا، والجمهوريــة 

الســلوفاكية، وســلوفينيا، وإســبانيا، وتركيــا، والمملكــة المتحــدة؛ وبلــدان الفائــض الأوروبيــة = النمســا، وبلجيــكا، والدانمــرك، وفنلنــدا، ولكســمبرغ، وهولنــدا، والســويد، وسويســرا؛ 
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٣٧- اليابان٣٨- بلدان الفائض الأوروبية٣٩- بلدان آسيوية أخرى٤٠- البلدان المصدرة للنفط

٢٩- اليابان٣٠- بلدان الفائض الأوروبية٣١- بلدان آسيوية أخرى٣٢- البلدان المصدرة للنفط

٣٤- بلدان الفائض الأوروبية٣٥- بلدان آسيوية أخرى٣٦- البلدان المصدرة للنفط

٢٢- بلدان الفائض الأوروبية٢٣- بلدان آسيوية أخرى٢٤- البلدان المصدرة للنفط

٣٣- اليابان

٢١- اليابان

إجمالي الناتج المحلي
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٢٥- اليابان٢٦- بلدان الفائض الأوروبية٢٧- بلدان آسيوية أخرى٢٨- البلدان المصدرة للنفط

الطلب المحلي

سعر الصرف الفعلي الحقيقي معدلات التبادل التجاري

سعر الصرف الفعلي الحقيقي ومعدلات التبادل التجاري

الصادرات الحقيقية الواردات الحقيقية

التجارة

وبلــدان آســيوية أخــرى = منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة، والهنــد، وإندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، والفلبيــن، وســنغافورة، ومقاطعــة تايــوان الصينيــة، وتايلنــد؛ والبلــدان 

المصــدرة للنفــط = الجزائــر، وأنغــولا، وأذربيجــان، والبحريــن، وبوليفيــا، وبرونــاي دار الســلام، وتشــاد، وجمهوريــة الكونغــو، وإكــوادور، وغينيــا الإســتوائية، وغابــون، وإيــران، والعــراق، 

وكازاخســتان، والكويــت، وليبيــا، ونيجيريــا، والنرويــج، وعمــان، وقطــر، وروســيا، والمملكــة العربيــة الســعودية، وجنــوب الســودان، وتيمور-ليشــتي، وترينيــداد وتوباغــو، وتركمانســتان، 

والإمارات العربية المتحدة، وفنزويلا، واليمن.
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بوجه  أدت  الفائض  اقتصادات  نسبيا في  الأقوى  الاقتصادية 

عام إلى استعادة توازن الطلب إلى حد ما بين اقتصادات العجز 

واقتصادات الفائض.

وقد جاء ضعف الطلب المحلي في الأساس انعكاسا للانكماش 

وإن  الاقتصادات،  معظم  في  الاستثماري  الإنفاق  في  الحاد 

الفائض.  باقتصادات  مقارنة  العجز  اقتصادات  في  أكبر  كان 

الجارية  الحسابات  اختلالات  تراجع  على  بدوره،  ذلك،  وساعد 

في اقتصادات العجز المتقدمة )مثل الولايات المتحدة وعدد من 

مراكز  تحسين  نفسه  الوقت  وفي  الأوروبية(  العجز  اقتصادات 

غير  والشركات  للأسر  المالية  الصافية  والاقتراض  الإقراض 

اقتصادات  أيضا في  الكلي  الاستثمار  انخفاض  ورغم  المالية. 

اليابان، والعديد من اقتصادات شمال  الفائض المتقدمة )مثل 

الكلي،  الادخار  انخفاض  فاقه  الانخفاض  هذا  فإن  أوروبا(، 

عام.6  بوجه  الاقتصادات  هذه  فوائض  تراجع  إلى  أدى  مما 

وفي المقابل، شهدت الصين، أكبر اقتصادات الفائض في عام 

بعض  مع  أدى،  ما  وهو  الاستثمار،  في  كبيرة  زيادة   ،2006

فائض  في  كبير  تراجع  إلى  القومي،  الادخار  في  الانخفاض 

حسابها الجاري.7

التعافي  سرعة  لتفوق  نظرا  هذه  التوازن  إعادة  واستمرت 

من الأزمة المالية العالمية لدى العديد من اقتصادات الفائض، 

ولا سيما اقتصادات الأسواق الصاعدة، مقارنة بسرعة تعافي 

اقتصادات العجز المتقدمة. ولم تكن أسباب هذا الفرق انعكاسا 

الكلية  الاقتصادية  السياسة  تقدمها  التي  التنشيطية  للدفعة 

فحسب، ولا سيما في الصين، ولكن أيضا للتدفقات الرأسمالية 

الداخلة القوية، وانتعاش أسواق السلع الأولية، والمكاسب التي 

تحققت في معدلات التبادل التجاري، وهو ما عزز الطلب المحلي 

كذلك.

استعادة  استمرار  على  هذه  النمو  فروق  ساعدت  وقد 

أكبر  بسرعة  الواردات  أحجام  نمو  إلى  أدى  مما  الطلب،  توازن 

ومسار  الصادرات  حجم  مسار  بين  التباعد  وزيادة  نسبيا 

الواردات. وانخفضت فوائض الحسابات الجارية، نتيجة  حجم 

انعكاس مسار أرصدة الحسابات الجارية لدى بعض اقتصادات 

للنفط هي  المصدرة  البلدان  وكانت  الكبرى.  الصاعدة  الأسواق 

الجارية  حساباتها  أرصدة  تحسنت  فقد  الرئيسي؛  الاستثناء 

الواردات.  في  السريع  النمو  رغم  النفط،  أسعار  ارتفاع  مع 

في  التجاري  التبادل  معدلات  لارتفاع  المقابل  الجانب  وكان 

التبادل  معدلات  انخفاض  هو  الأولية  للسلع  المصدرة  البلدان 

التجاري في البلدان المستوردة للسلع الأولية، بما في ذلك في 

6 كانت ألمانيا هي الاستثناء، حيث كان الانخفاض في الاستثمار الكلي أكبر 

نسبيا من الانخفاض في الادخار، مما جعلها الاقتصاد الوحيد الذي يشهد زيادة 

في فائضه من بين الاقتصادات ذات الفائض الكبير.

7 شهدت الفترة 2006-2009 جانبا كبيرا من الزيادة في نسبة الاستثمار 

الادخار خلال  معدل  ارتفع  كذلك  مئوية(.  نقطة   5.5( الناتج المحلي  إجمالي  إلى 

الذي  الجاري  الحساب  فائض  على  الواقع  الأثر  جزئيا  وازن  مما  الفترة،  هذه 

الادخار  معدل  انخفض   ،2009 عام  ومنذ  مئوية.  نقطة   3.5 بمقدار  انخفض 

وارتفعت نسبة الاستثمار إلى إجمالي الناتج المحلي إلى حد ما، وهو ما ساهم في 

تصحيح الحساب الجاري بمقدار 2.8 نقطة مئوية أخرى.

الأخرى،  العناصر  جميع  ثبات  حالة  وفي  العجز؛  اقتصادات 

سنجد أن التراجع في معدلات التبادل التجاري قد أثر بالسلب 

على التحسن الذي شهدته أرصدة الحسابات الجارية الخارجية 

بالقيمة الاسمية أو كنسبة من إجمالي الناتج المحلي.

ويشير ارتفاع القيم الحقيقية للعملات في بعض اقتصادات 

الفائض وانخفاضها في بعض اقتصادات العجز إلى مساهمة 

ويبدو  مؤخرا.  الاختلالات  تراجع  في  الانفاق  اتجاه  تحويل 

الصين  في  العملة  قيمة  ارتفاع  الفائض  جانب  على  واضحا 

والبلدان المصدرة للسلع الأولية واقتصادات الأسواق الصاعدة؛ 

الاختلالات  تراجع  في  الدولار  قيمة  انخفاض  ساهم  بينما 

ارتفاع طفيف  هناك  كان  المقابل،  المتحدة. وفي  الولايات  في 

القيم  انخفاضا في  أو  اليابان،  للعملة في  الحقيقية  القيمة  في 

الفائض  واقتصادات  العجز  اقتصادات  في  للعملات  الحقيقية 

اتجاه  وجمود  العملات  ربط  أدى  كيف  ذلك  ويؤكد  الأوروبية. 

الأسعار الاسمية نحو الانخفاض في عدد من اقتصادات العجز 

إعاقة  إلى  اليورو،  منطقة  في  سيما  ولا  للضغوط،  الخاضعة 

بين  الموارد  توزيع  لإعادة  المطلوب  النسبية  الأسعار  تصحيح 

الصرف  سعر  مقياس  أن  غير  التجارية.  وغير  التجارية  السلع 

المستهلكين  أسعار  مؤشر  أساس  على  القائم  الحقيقي  الفعلي 

في  التغيرات  أثر  قيمة  من  يقلل  قد  التحليل  في  والمستخدم 

الأسعار النسبية على الحساب الجاري مقارنة بمقاييس أخرى 

تتوافر  لا  الحظ  ولسوء  العمل.  لوحدة  النسبية  التكاليف  مثل 

تكلفة  أساس  على  القائمة  الحقيقية  الفعلية  الصرف  أسعار 

الاقتصادات  من  نسبيا  عن مجموعة محدودة  إلا  العمل  وحدة 

)المتقدمة غالبا(.

والعلاقة بين رصيد الحساب الجاري لبلد ما في عام 2006 

التجاريين  بشركائه  مقارنة  المحلي  الطلب  في  اللاحق  والنمو 

تكون موجبة وذات دلالة إحصائية )الشكل البياني 4-5(. أي أن 

الاقتصادات التي تسجل فوائض )عجوزات( شهدت نموا أسرع 

الشئ  وينطبق  التجاريين.  بشركائها  مقارنة  الطلب  )أبطأ( في 

نفسه على التغير اللاحق في قيم العملات )الشكل البياني 6-4(: 

ارتفاعا  شهدت  )عجوزات(  فوائض  تسجل  التي  فالاقتصادات 

بشركائها  مقارنة  لعملاتها  الحقيقية  القيم  في  )انخفاضا( 

التجاريين.

وتحويل  الإنفاق  تخفيض  من  لكل  المؤثر  الدور  ورغم 

اتجاهه، فإن التصحيح الذي شهدته أرصدة الحسابات الجارية 

النسبي  المحلي  الطلب  بالتغيرات في  ارتباطا  أكثر  كان  لاحقا 

)الشكل البياني 4-7( مقارنة بالتغيرات في سعر الصرف الفعلي 

الحقيقي )الشكل البياني 4-8(. ويمكن الحصول على تحليل أكثر 

دقة عن طريق انحدار السلاسل الزمنية المقطعية للتغير السنوي 

على  المحلي(  الناتج  إجمالي  من  )كنسبة  الجاري  الحساب  في 

التغير في الطلب الكلي مقارنة بالشركاء التجاريين، والتغيرات 

في سعر الصرف الفعلي الحقيقي، والتغيرات في معدلات التبادل 

إحصائية  دلالة  ذات  معامِلات  الانحدار  عن  وينتج  التجاري. 

التفسيرية.8  المتغيرات  لكافة  المتوقعة  الإشارة  إلى  بالإضافة 

في  )بما  الانحدار  نموذج  في   R2 التحديد  معامل  قيمة  وتبلغ 

8 تغطي بيانات السلاسل الزمنية المقطعية 64 اقتصادا في الفترة 1970-

2013؛ راجع الملحق 4-2 للاطلاع على التفاصيل. ومن المحتمل أن يكون سعر 

الصرف الفعلي الحقيقي متأثرا بالحساب الجاري، وهو ما يجعل تحيز المعامل 

وليس  من،  بالرغم  إحصائيا  دال  سالب  معامِل  ينتج  وبالتالي  غالبا،  للأدنى 

بسبب، تحيز داخلي المنشأ.
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ذلك القيم المتأخرة لكافة المتغيرات التفسيرية( 0.41؛ ويؤدي 

انخفاض حدود الطلب الكلي إلى تراجع قيمة المعامل إلى 0.10، 

في حين لا يؤدي انخفاض حد سعر الصرف الفعلي الحقيقي إلى 

فإن  أخرى،  وبعبارة  إلى 0.39.  المعامل سوى  قيمة  انخفاض 

ليس  الإحصائية،  دلالته  رغم  الحقيقي،  الفعلي  الصرف  سعر 

للانحدار.  التفسيرية  القوة  على  إيجابي طفيف  تأثير  له سوى 

لحدود  النسبية  الأهمية  تكون   ،2013-2007 الفترة  وخلال 

)الضمني( في   R2 التحديد  معامل  فقيمة  أكثر وضوحا:  الطلب 

النموذج الكامل خلال هذه الفترة تبلغ 0.51؛ وباستبعاد حدود 

الطلب تبلغ 0.02، وباستبعاد حد سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

تبلغ 0.51. ويمكن أيضا تقدير أهمية تخفيض الإنفاق في فترة 

التصحيح الأخيرة من خلال مقارنة المستوى الضمني لإجمالي 

مع  والعجز(  )الفائض   2013 عام  في  العالمية  الاختلالات 

الحقيقي؛  الفعلي  الصرف  تغير سعر  تأثير  واستبعاد،  تضمين، 

حيث ارتفع سعر الصرف الفعلي الحقيقي بنسبة 0.4% فقط من 

في  الكلي  التراجع  بلغ  بينما  العالمي،  المحلي  الناتج  إجمالي 

الاختلالات في 64 اقتصادا في العينة 2.7% من إجمالي الناتج 

المحلي العالمي.

الفعلي  الصرف  لسعر  المحدودة  التفسيرية  القوة  وتبين 

من  عددا  هناك  أن  الجارية  الحسابات  تصحيح  في  الحقيقي 

سياق  في  الطلب  لتغيرات  عموما  المهيمن  الدور  وراء  العوامل 

الأزمة العالمية. وقد أدت العوامل الهيكلية والمؤسسية إلى الحد 

من الدور الذي ساهم به تصحيح سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

حالة  وفي  اليورو.9  منطقة  في  سيما  ولا  الحالات،  بعض  في 

واجهت  التي  الصدمات  أدت  ربما  واليابان،  المتحدة  الولايات 

9 راجع دراسة Ghosh, Qureshi, and Tsangarides 2014 حول آثار نظام سعر 

الصرف الاسمي على دوام اختلالات الحسابات الجارية. 

الشكل البياني ٤-٥: نمو الطلب المحلي مقارنة بالشركاء

 التجاريين مقابل رصيد الحساب الجاري في ٢٠٠٦
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ألمانيا بلدان العجز الأوروبية البلدان المتقدمة المصدرة للسلع الأولية

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
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عــادة مــا شــهدت الاقتصــادات ذات الفوائــض (العجــوزات) في عــام ٢٠٠٦ نمــوا أســرع (أبطــأ) في 

الطلب المحلي مقارنة بشركائها التجاريين بين عامي ٢٠٠٦ و٢٠١٣.

= ٠,٤١معامل التحديد 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يتــم حســاب انحــراف نمــو الطلــب المحلــي عــن نمــو الطلــب المحلــي لــدى الشــركاء التجارييــن 

بالفرق بين انحراف نمو الطلب المحلي الحقيقي (٢٠٠٦-٢٠١٣) عن اتجاهه العام قبل التصحيح 

(١٩٩٦-٢٠٠٣) وانحــراف نمــو الطلــب المحلــي لــدى الشــركاء التجارييــن (٢٠٠٦-٢٠١٣) عــن 

 = الأوليــة  للســلع  المصــدرة  المتقدمــة  البلــدان   .(١٩٩٦-٢٠٠٣) التصحيــح  قبــل  العــام  اتجاهــه 

الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات  ســنغافورة؛   = المتقدمــة  الآســيوية  والبلــدان  أســتراليا؛ 

والاقتصــادات الناميــة = بولنــدا، وجنــوب إفريقيــا، وتركيــا؛ وبلــدان العجــز الأوروبيــة = اليونــان، 

هولنــدا،   = الأوروبيــة  الفائــض  وبلــدان  المتحــدة؛  والمملكــة  وإســبانيا،  والبرتغــال،  وإيطاليــا، 

وسويسرا؛ والبلدان المصدرة للنفط = النرويج، وروسيا.

الشكل البياني ٤-٦: التغير في سعر الصرف الفعلي الحقيقي

(القائم على أساس مؤشر أسعار المستهلكين) مقابل رصيد

 الحساب الجاري في ٢٠٠٦

(٪)
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الصين بلدان الفائض الأوروبية البلدان المصدرة للنفط

ألمانيا بلدان العجز الأوروبية البلدان المتقدمة المصدرة للسلع الأولية
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اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية
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عادة ما شهدت الاقتصادات ذات الفوائض (العجوزات) في عام ٢٠٠٦ ارتفاعا (انخفاضا) 

في سعر الصرف الحقيقي مقارنة بشركائها التجاريين بين عامي ٢٠٠٦ و٢٠١٣.

معامل التحديد 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: البلــدان المتقدمــة المصــدرة للســلع الأوليــة = أســتراليا؛ والبلــدان الآســيوية المتقدمــة = 

ســنغافورة؛ واقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة = بولنــدا، وجنــوب إفريقيــا، 

والمملكــة  وإســبانيا،  والبرتغــال،  وإيطاليــا،  اليونــان،   = الأوروبيــة  العجــز  وبلــدان  وتركيــا؛ 

المتحــدة؛ وبلــدان الفائــض الأوروبيــة = هولنــدا، وسويســرا؛ والبلــدان المصــدرة للنفــط = النرويــج، 

وروسيا.
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الإنتاج المحلي للطاقة إلى إضعاف العلاقة بين تغيرات أسعار 

الولايات  حالة  ففي  الجارية.  الحسابات  وتصحيح  الصرف 

إلى  أدت  الصخري  النفط  إنتاج  زيادة  أن  نجد  مثلا،  المتحدة، 

الصرف  سعر  ارتفاع  رغم  الجارية،  الحسابات  أرصدة  تحسين 

في  للتغيرات  كان  وأخيرا،  الأرجح.  على  الأساسي  التوازني 

مزاج المستثمرين أحيانا تأثير فعال ضد إعادة مواءمة أسعار 

المثال، في  الفعلية الحقيقية، بما في ذلك، على سبيل  الصرف 

حالة التدفقات إلى الملاذات الآمنة.

وبالطبع، لم تكن فترة 2006-2013 هي المرة الأولى التي 

سابقة  حالات  فهناك  العالمية:  الاختلالات  في  تراجعا  تشهد 

مقارنة  إجراء  ويمكن   .1986 وعام   1974 عام  فترتي  تشمل 

فقد  )الإطار 1-4(:  الحالية  والفترة  الأخيرة  الفترة  بين  مفيدة 

عام،  بشكل  الحقيقية  الفعلية  الصرف  أسعار  تحركات  تماثلت 

الفعلية  بالقيمة  كبيرا  ارتفاعا  الين  صرف  سعر  ارتفع  حيث 

ولم  الدولار.  قيمة  انخفضت  بينما  الفترة  تلك  في  الحقيقية 

تتغير أسعار صرف أي عملات أخرى لا سيما بالقيمة الفعلية 

الحقيقية. ففي ألمانيا الغربية سابقا، على سبيل المثال، لم يبدأ 

عام  التوحيد في  إعادة  مع  إلا  للعملة  الحقيقية  القيمة  ارتفاع 

أوسع  كان  الصرف  أسعار  في  التغيرات  تأثير  أن  غير   .1990

نطاقا في الفترة الحالية، نتيجة ارتفاع قيم عملات اقتصادات 

الأسواق الصاعدة الكبرى والبلدان المصدرة للسلع الأولية أيضا.

في  يتمثل  هاتين  التصحيح  فترتي  بين  الرئيسي  والفرق 

النمو. فبينما تراجعت الاختلالات في عام 1986 عندما  بيئة 

التراجع  حدث  التصحيح،  قبل  ما  اتجاهات  يفوق  النمو  كان 

جانب  إلى  العالمية،  المالية  الأزمة  ظل  في  الحالية  الفترة  في 

الانخفاض الدائم على الأرجح في مستويات الناتج و، في بعض 

الشكل البياني ٤-٨: التغيرات في سعر الصرف الفعلي الحقيقي

والحساب الجاري
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التغير في سعر الصرف الفعلي الحقيقي (القائم على مؤشر أسعار المستهلكين)،

 ٢٠٠٦ مقابل ٢٠١٣ (٪)

كذلــك كان لتحويــل اتجــاه الإنفــاق دور مؤثــر في تصحيــح أرصــدة الحســابات الجاريــة بيــن 

عامــي ٢٠٠٦ و٢٠١٣. فالاقتصــادات التــي شــهدت انخفاضــا (ارتفاعــا) في قيــم عملاتهــا 

شهدت عادة تحسنا (تدهورا) في أرصدة حساباتها الجارية.

الولايات المتحدة اليابان البلدان الآسيوية المتقدمة

الصين بلدان الفائض الأوروبية البلدان المصدرة للنفط

ألمانيا بلدان العجز الأوروبية البلدان المتقدمة المصدرة للسلع الأولية

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

R معامل التحديد 2

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: البلــدان المتقدمــة المصــدرة للســلع الأوليــة = أســتراليا؛ والبلــدان الآســيوية المتقدمــة 

بولنــدا، وجنــوب  الناميــة =  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات  ســنغافورة؛   =

وإســبانيا،  والبرتغــال،  وإيطاليــا،  اليونــان،   = الأوروبيــة  العجــز  وبلــدان  وتركيــا؛  إفريقيــا، 

والمملكــة المتحــدة؛ وبلــدان الفائــض الأوروبيــة = هولنــدا، وسويســرا؛ والبلــدان المصــدرة للنفــط 

= النرويج، وروسيا.

الشكل البياني ٤-٧: التغيرات في الطلب المحلي والحساب

 الجاري
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النمو النسبي في الطلب المحلي، ٢٠٠٦-٢٠١٣ (الانحراف عن

 الشركاء التجاريين؛ ٪)

ســاهم انخفــاض الإنفــاق بــدور مهــم في تصحيــح أرصــدة الحســابات الجاريــة بيــن عامــي ٢٠٠٦ و

الطلــب المحلــي مقارنــة بشــركائها  (أقــل) في  أكبــر  انكماشــا  التــي شــهدت  ٢٠١٣. فالاقتصــادات 

التجاريين شهدت عادة تحسنا أكبر (أقل) في أرصدة حساباتها الجارية.

الولايات المتحدة اليابان البلدان الآسيوية المتقدمة

الصين بلدان الفائض الأوروبية البلدان المصدرة للنفط

ألمانيا بلدان العجز الأوروبية البلدان المتقدمة المصدرة للسلع الأولية

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية

معامل التحديد 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: البلــدان المتقدمــة المصــدرة للســلع الأوليــة = أســتراليا؛ والبلــدان الآســيوية المتقدمــة 

وجنــوب  بولنــدا،   = الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات  ســنغافورة؛   =

وإســبانيا،  والبرتغــال،  وإيطاليــا،  اليونــان،   = الأوروبيــة  العجــز  وبلــدان  وتركيــا؛  إفريقيــا، 

والمملكــة المتحــدة؛ وبلــدان الفائــض الأوروبيــة = هولنــدا، وسويســرا؛ والبلــدان المصــدرة للنفــط 

= النرويج، وروسيا.
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أن  المستغرب  من  وليس  الاتجاهي.  النمو  انخفاض  الحالات، 

كانت  مؤخرا  الاختلالات  تراجع  الطلب في  انخفاض  مساهمة 

أكبر مقارنة بعام 1986، وفي المقابل كانت مساهمة تحويل 

اتجاه الإنفاق أقل.

المركز  تصحيح  بين  مفيدة  أخرى  مقارنة  إجراء  ويمكن 

آسيا  شرق  أزمة  من  تضررا  الأكثر  الاقتصادات  في  الخارجي 

في أواخر تسعينات القرن العشرين وتصحيح المركز الخارجي 

اليورو الأربعة الأكثر تضررا من الأزمة  في اقتصادات منطقة 

الكبيرة  الانخفاضات  ساعدت  فقد   .)2-4 )الإطار  الأخيرة 

والمستمرة في قيمة العملة الحقيقية، إلى جانب البيئة الخارجية 

الداعمة، على استفادة اقتصادات شرق آسيا من تحويل اتجاه 

الأربعة  اليورو  منطقة  اقتصادات  فإن  المقابل  وفي  الإنفاق. 

الخاضعة للضغوط خلال الفترة الحالية لم تشهد سوى تحويل 

محدود في اتجاه الإنفاق حتى الآن: فتصحيح الأسعار النسبية 

وأكثر  تدريجيا  كان  داخليا  العملة  قيمة  تخفيض  طريق  عن 

)راجع،  الاقتصادات  هذه  في  النمو  بآفاق  أضر  مما  إيلاما، 

على سبيل المثال، Tressel and others 2014(.10 ومن ثم جمع 

تراجع الاختلالات العالمية خلال الفترة الحالية بين النقيضين 

في تجربتي شرق آسيا ومنطقة اليورو.

وإجمالا فإن الدور المحدود الذي ساهم به تصحيح أسعار 

الصرف في تراجع الاختلالات كان يعني أن تلك العملية انطوت 

— أهمها معدلات  على تكاليف اقتصادية واجتماعية باهظة 

يرجع  ما  وهو   — الكبيرة  الناتج  وفجوات  المرتفعة  البطالة 

جزئيا إلى عدم إعادة توزيع الموارد بسرعة بين قطاعي السلع 

التجارية والسلع غير التجارية. غير أن ذلك قد ساعد أيضا على 

إجراء تصحيح كبير دون حدوث تصحيح مربك في أسعار صرف 

كان  ما  وهو  الدولار(  )وأهمها  الرئيسية  الاحتياطي  عملات 

الأثناء،  العالمية. وفي هذه  المالية  الأزمة  قبل  البعض  يخشاه 

تم أيضا تصحيح جانب كبير من التشوهات التي نجمت عنها 

الاختلالات الكبيرة حتى عام 2006 تقريبا، أي فقاعات أسعار 

المتقدمة  الاقتصادات  من  كثير  الائتمان في  وطفرات  الأصول 

— رغم أنه ربما تكون قد ظهرت تشوهات أخرى لأسباب منها 
اتباع سياسات توسعية لمواجهة الأزمة.  

استمرار التصحيح

اختلالات  في  المشاهَد  التراجع  استمرار  احتمال  ما 

حيث  فمن  المسألة.  لتلك  جانبان  هناك  الجارية؟  الحسابات 

الآليات التلقائية، سنجد أنه مع تعافي النشاط وبدء سد فجوات 

الناتج، سوف ينتعش الطلب المحلي في اقتصادات العجز؛ لكن 

 Ghosh, Qureshi, and Tsangarides Berger and Nitsch 2014 و  10 راجع 

اليورو  منطقة  في  الاختلالات  أن  إلى  تشير  التي  الأدلة  على  للاطلاع   2014
أصبحت أكثر استمرارية مع اعتماد اليورو.

اتساع  أن هذا الانتعاش قد يؤدي إلى  القلق هو  ما يبعث على 

اتجاه  تحويل  عدم  حالة  في  مجددا  الخارجية  الاختلالات 

الإنفاق بشكل كاف.11 وبخلاف هذه الآليات، يجدر السؤال عما 

إذا كانت التشوهات الناجمة عن السياسة والتشوهات الأخرى 

التي تتسبب في الاختلالات العالمية قد تضاءلت أم لا، وخاصة 

 — المفاجئ  التوقف  مخاطر  بخلاف   — التشوهات  هذه  لأن 

تؤثر على الرفاهية متعددة الأطراف. وإلى جانب ذلك، نظرا لأن 

التشوهات الناجمة عن السياسة والتشوهات الأخرى لا — أو لا 

ينبغي أن — تظهر مجددا، يرتبط مدى تقلص هذه التشوهات 

باستمرار التصحيح المشاهد.

فجوات الناتج والاختلالات

تزايد  يكون  الإنفاق،  اتجاه  تحويل  استمرار  عدم  حالة  في 

مرتبطا  التعافي  ظل  عدمه في  من  العالمية مجددا  الاختلالات 

ارتباطا وثيقا بما إذا كان تراجع نواتج اقتصادات العجز منذ 

وتشير  معظمه.  في  هيكليا  أم  دوريا  العالمية  المالية  الأزمة 

التجربة المستخلصة من الأزمات المالية السابقة إلى أن الناتج 

مسار  مطلقا  المعني  البلد  يستعيد  ولا  غالبا  ينخفض  الممكن 

Cerra and Saxena 2008(، ولكن  النمو السابق للأزمة )راجع 

من الصعب للغاية التوصل إلى حكم نهائي — وخاصة بشأن 

ما يحدث بعد أزمة مالية عالمية واسعة النطاق.

انعكاس  بمدى  المتعلقة  التقديرات  حساسية  ولتحديد 

التدفقات مع سد فجوات  التراجع المشاهَد في اختلالات  مسار 

الناتج، يحتوي الشكل البياني 4-9 على سيناريوهات مختلفة 

وتكون  الناتج،  فجوات  حول  بديلة  افتراضات  باستخدام 

تراجعت  وقد  اليقين.12  عدم  من  كبير  لقدر  عُرضة  تقديراتها 

الاختلالات العالمية بنحو 2.8% من إجمالي الناتج العالمي بين 

للواقع، تتراجع  عامي 2006 و13.2013 وفي سيناريو مناف 

المحلي  الناتج  إجمالي  من   %2.6 بنسبة  العالمية  الاختلالات 

المقدرة  الناتج  لفجوات  التلقائي  التحديد  حالة  في  العالمي 

لاقتصادات مجموعة العشرين خلال عام 2013 بصفر استنادا 

إلى تقرير آفاق الاقتصاد العالمي ومقارنة مستوى الاختلالات 

الحقيقي،  الفعلي  الصرف  سعر  لتحركات  كان  سابقا،  ورد  كما   11

كان  وإن   — الآن  حتى  التصحيح  عملية  في  محدود  دور  المجمل،  في 

هناك بعض الاستثناءات الفردية المهمة؛ فعلى سبيل المثال، ارتفع سعر 

الصرف الفعلي الحقيقي في الصين بنحو 30% منذ عام 2007.

راجع  كانغ؛  شيك  وجونغ  كلويف  فلاديمير  التحليل  هذا  أجرى   12

قريبا، للاطلاع  التي ستصدر   ،Kang and Klyuev الملحق 4-4 ودراسة 

على التفاصيل.

13 يستند تحليل الحساسية إلى افتراضات بديلة بشأن فجوات الناتج 

سجلت  و2013،   2006 عامي  ففي  العشرين.  مجموعة  اقتصادات  في 

هذه الاقتصادات أكثر من ثلاثة أرباع العجوزات العالمية وحوالي نصف 

وألمانيا  الصين   — اقتصادات  أربعة  أكبر  وسجلت  العالمية.  الفوائض 

من  و%40  العجوزات  إجمالي  من   %60  — المتحدة  والولايات  واليابان 

إجمالي الفوائض في عام 2006، و35% من إجمالي العجوزات و31% من 

إجمالي الفوائض في عام 2013.



آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين  

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٤ 	126

 2013 عام  في  الدورية  العوامل  لاستبعاد  المعدلة  العالمية 

بالمستوى الفعلي في عام 2006 )اللوحة 1 في الشكل البياني 

كل  تقريبا  يستمر  أن  المتوقع  من  أنه  ذلك  ويعني   14.)9-4

التراجع المشاهَد حتى الآن في الاختلالات العالمية وألا ينعكس 

مساره مع سد فجوات الناتج.

14 تُصنف الاقتصادات إلى اقتصادات فائض أو عجز حسب مراكزها 

في  الوارد  العالمية  الاختلالات  تصحيح  يختلف  لذلك،   .2006 عام  في 

الفصل،  هذا  أخرى في  أقسام  الوارد في  ذلك  عن  ما  حد  إلى  القسم  هذا 

حيث تُصنف الاقتصادات إلى اقتصادات فائض أو عجز حسب مراكزها 

كل عام. 

للمكون  للدهشة  مثيرة  بصورة  المتواضع  التقدير  وهذا 

الدوري في الاختلالات العالمية ينشأ من تزامن فجوات الناتج 

في مختلف الاقتصادات )لأن المهم هو الفرق في فجوات الناتج( 

ومن كون فجوات الناتج نفسها صغيرة )نسبيا(. وتحديدا، تُظهر 

التي  الاقتصادات  أن  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات 

قبل  ما  باتجاهات  مقارنة  الناتج  في  انخفاض  أكبر  شهدت 

الأزمة شهدت أيضا أكبر تباطؤ في نمو الناتج الممكن، مما أدى 

إلى تقلص حجم فجوات الناتج. 

وهناك رؤية بديلة مفادها أن قدرة الاقتصاد على الإنتاج 

يمكن  بينما  مالية،  أزمة  في  ببساطة  عليها  القضاء  يمكن  لا 

والتوقعات  اليقين،  عدم  درجة  في  الحادة  الزيادة  تؤدي  أن 

انخفاض  إلى  أخرى  وعوامل  التمويل،  وانقطاع  المتشائمة، 

كبير، وإن كان مؤقتا، في الطلب. وهناك صيغة متطرفة لهذه 

الرؤية وهي أن فجوة الناتج تتمثل في حجم الانحراف الكامل 

للناتج عن مستواه في عام 2013 والذي تنطوي عليه اتجاهات 

ما قبل الأزمة. ومن الطبيعي أن يؤدي استخدام هذا الافتراض 

البديل إلى زيادة كبيرة في مستوى الاختلالات العالمية المعدلة 

العجز  يبلغ  حيث   :2013 عام  في  الدورية  العوامل  لاستبعاد 

1.8% من إجمالي الناتج المحلي العالمي، ويبلغ الفائض %2.3 

إجمالي الاختلالات  أن  أي  العالمي،  الناتج المحلي  إجمالي  من 

)اللوحة 2 في  العالمي  الناتج المحلي  إجمالي  من   %  4.1 يبلغ 

الاختلالات  في  التحسن  فإن  ثم  ومن   .)9-4 البياني  الشكل 

الناتج  إجمالي  من  فقط   %1.5 يبلغ   2006 عام  منذ  العالمية 

إلغاء  السيناريو  لهذا  وفقا  يمكن  وبالتالي،  العالمي.  المحلي 

نصف التصحيح المشاهَد تقريبا مع سد فجوات الناتج. 

ولكن اتضح أن الاقتصاد الأمريكي هو العنصر الأساسي في 

العالمي،  الاقتصاد  آفاق  لتقرير  فوفقا  الحسابية.  العملية  هذه 

بلغت فجوة الناتج في الولايات المتحدة 3.8% في عام 2013، 

على  الاتجاهات  على  القائم  البديل  الافتراض  ينطوي  بينما 

فجوة مقدارها 10.7%، وهو على ما يبدو مستوى غير معقول 

المثال.  سبيل  على  العمل  سوق  مؤشرات  تحسن  مع  يتفق  ولا 

آفاق  تقرير  حسب  المتحدة  الولايات  ناتج  فجوة  إلى  والعودة 

الاقتصادات  جميع  ناتج  فجوات  إبقاء  )مع  العالمي  الاقتصاد 

سيناريو  في  العام(  الاتجاه  عن  الانحراف  حسب  الأخرى 

الولايات  ناتج  إلى فجوات  العودة  أو  للواقع،  المنافي  المحاكاة 

المعدلة  العالمية  الاختلالات  مستوى  تعيد  والصين  المتحدة 

لاستبعاد العوامل الدورية منذ 2006 إلى نحو 2% من إجمالي 

الناتج المحلي العالمي )اللوحة 2 في الشكل البياني 9-4(.

الكبيرة المحيطة  اليقين  الاعتبار حالة عدم  الأخذ في  ومع 

بتقديرات فجوات الناتج )خاصة بالنسبة لمنطقة اليورو وإن لم 

يقتصر الأمر عليها(، يشير ذلك إلى أنه حتى في ظل الافتراضات 

نصف  يستمر  سوف  الناتج،  فجوات  حجم  بشأن  المتطرفة 

التراجع المشاهَد في الاختلالات العالمية مع سد هذه الفجوات؛ 

والافتراض الأكثر معقولية بشأن فجوة ناتج الولايات المتحدة 

وحدها يعني أن ثلثي التراجع ينبغي أن يستمر.

الشكل البياني ٤-٩: أرصدة الحسابات الجارية، المعدلة

 وغير المعدلة لاستبعاد العوامل الدورية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

العجز، غير معدل

الفائض، معدل لمراعاة فجوات الناتج

 الواردة في تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"

العجز، معدل لمراعاة فجوات الناتج 

الواردة في تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي"

–3
–2
–1

0
1
2
3
4
5

6

2000 02 04 06 08 10 12 13

الفائض، غير معدل

العجز، غير معدل

الفائض، معدل لمراعاة الانحرافات عن

 الاتجاه العام باستثناء الولايات المتحدة والصين

العجز، معدل لمراعاة الانحرافات عن الاتجاه

 العام باستثناء الولايات المتحدة والصين

الفائض، معدل لمراعاة الانحرافات 

عن الاتجاه العام

العجز، معدل لمراعاة الانحرافات

 عن الاتجاه العام 
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مــن المرجــح أن يطــول أمــد التراجــع الــذي شــهدته اختــلالات الحســابات الجاريــة منــذ عــام 

٢٠٠٦، إذ يبــدو أن العوامــل الدوريــة قــد ســاهمت بــدور بســيط نســبيا. وحتــى في ســيناريو 

أســوأ الحــالات، الناشــئ عــن تقديــر فجــوات النــاتج بالفــرق بيــن المســتوى الفعلــي للنــاتج في 

عام ٢٠١٣ والمستوى المستنتج له في عام ٢٠١٣ استنادا إلى اتجاهات ما قبل الأزمة، يبلغ 

التراجــع في أرصــدة الحســابات الجاريــة حــوالي ١٫٥٪ مــن إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي 

(وهو تقريبا نصف التصحيح في حالة استبعاد العوامل الدورية). 

الفائض، غير معدل

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تُصنف البلدان إلى بلدان عجز أو فائض حسب مراكزها في عام ٢٠٠٦.

الفتــرة  خــلال  الحقيقــي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  لوغاريتــم  باســتخدام  العــام  الاتجــاه  يُقــدر 

 .١٩٩٨-٢٠٠٥
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التشوهات والاختلالات

مجرد  العالمية  بالاختلالات  المحيطة  المخاوف  تتجاوز 

التي  الرئيسية  القضايا  إحدى  تمثلت  البداية،  فمن  حجمها: 

المشاهَدة عن  الاختلالات  تعبير  المناقشات في مدى  تناولتها 

التشوهات الناجمة عن السياسة. وبالتالي هناك منهج تكميلي 

السؤال عن مدى  اليوم وهو  التصحيح حتى  استمرارية  لتقييم 

تقلص التشوهات الأساسية في السنوات الفاصلة. 

الحسابات  أرصدة  بين  القسم  هذا  يقارن  الغرض،  ولهذا 

وتلك  المشاهدة15  الدورية  العوامل  لاستبعاد  المعدلة  الجارية 

الأرصدة الخارجية  تقييم  إطار  بها باستخدام  التنبؤ  يتم  التي 

)EBA( الذي وضعه صندوق النقد الدولي، وهو نموذج تجريبي 

النظر  يمكن  أخرى،  وبعبارة  الجاري.  الحساب  وضع  لتحديد 

الأرصدة  تقدير  لمنهجية  وفقا  الانحدار  من  الباقية  القيم  إلى 

الخارجية، والمعروفة أيضا في هذا السياق »بفجوات الحسابات 

الحسابات  أرصدة  نسبة  على  مؤشرا  باعتبارها  الجارية« 

التي لا يمكن تفسيرها من خلال أساسيات الاقتصاد  الجارية 

الكلي لبلد ما. ومن ثم فهي مقياس للاختلالات المفرطة التي 

وينبغي  نظامية.16  مخاطر  وربما  أساسية  تشوهات  تعكس 

مقاييس  تحديد  إن  أولا،  مهمة.  محاذير  ثلاثة  على  التأكيد 

أمرا صعبا  يزال  لا  الجارية  الحسابات  لفجوات  عالميا  متسقة 

تقدير  نموذج  أغفل  ما  فإذا  المستخدم.  النموذج  على  ويعتمد 

غير  الاقتصادية  الأساسيات  بعض  الخارجية  الأرصدة 

المشاهَدة، فإن القيمة الباقية تعزو أثرها إلى التشوهات. ثانيا، 

السياسة،  متغيرات  هي  الانحدار  نموذج  في  المتغيرات  بعض 

التي لا توجد بالضرورة في بيئة مرغوبة أو مستمرة. ورغم أن 

يصحح  العملية  صيغته  في  الخارجية  الأرصدة  تقدير  نموذج 

صراحة الانحرافات بين السياسات الفعلية والمرغوبة )»فجوات 

عن  زمنية  سلاسل  التاريخية  للبيانات  تتوافر  لا  السياسة«(، 

التالية  المنهجية  لذلك، تستخدم  »المرغوبة«؛  السياسة  أوضاع 

المرغوبة في  السياسة  بأوضاع  المتعلقة  عام 2013  تقديرات 

تعتمد  لعام 2013،  بالنسبة  ثالثا، حتى  أيضا.17  عام 2006 

تقييمات خبراء صندوق النقد الدولي لفجوات الحسابات الجارية 

الصندوق(  عن  الصادر  الخارجي  القطاع  تقرير  في  )الواردة 

الأرصدة  تقدير  لنموذج  وفقا  الجارية  الحسابات  فجوات  على 

الخارجية )وتكون في معظم الحالات متشابهة جدا معها( غير 

أنها تعكس كذلك رؤية خبراء الصندوق. 

المطابَقة  القيم  على   10-4 البياني  الشكل  ويحتوي 

والفعلية للحساب الجاري في الاقتصادات الكبرى ومجموعات 

البياني 4-1، حيث يستخدم نموذج  الشكل  الواردة في  البلدان 

العوامل  لاستبعاد  »المعدلة  عبارة  تشير  التالية،  الأقسام  في   15

الدورية« إلى فجوات الناتج حسب تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«، وليس 

إلى فجوات الناتج حسب الانحراف عن الاتجاه العام، والتي لم تُستخدم 

سوى في السيناريو البديل للتحليل المنافي للواقع في أقسام سابقة من 

هذا الفصل.

 Blanchard and Milesi-Ferretti (2012) 16 وردت هذه الحجج في دراسة

السياسات  التشوهات هي انحرافات أوضاع  أو  السياسة  17 فجوات 

والتدخل في  الصحة،  على  والإنفاق  العامة،  المالية  أرصدة  )أي  الفعلية 

وقيود  الخاص،  القطاع  إلى  المقدم  والائتمان  الأجنبي،  الصرف  سوق 

رأس المال( عن مستوياتها المرغوبة أو الملائمة )التي حددتها المكاتب 

لضمان  نفسه،  الوقت  وفي  الصندوق(.  في  الأعضاء  بالبلدان  المختصة 

الاتساق العالمي، تعتبر السياسات المحلية مرتبطة بالسياسات الخارجية. 

المطلقة  القيم  )وبالتالي  الفعلية  السياسة  أوضاع  الانحدار 

نتيجة  الجاري  الحساب  على  يقع  الذي  التأثير  من  الباقية 

سوى  ضمنا  يرصد  ولا  المرغوبة  قيمها  عن  السياسات  تباعد 

التشوهات غير الناجمة عن السياسة(.18 

مقارنة  على   )1 )اللوحة   11-4 البياني  الشكل  ويحتوي 

تشير  حيث  الوقت:  بمرور  الباقية  القيم  بين  مباشرة  أكثر 

تقييم   منهجية  الدولي  النقد  بصندوق  البحوث  إدارة  وضعت   18

الأرصدة الخارجية لتوفير تقييمات الحسابات الجارية وأسعار الصرف 

لعدد من الاقتصادات من منظور متعدد الأطراف. ولم يصبح إطار تقييم 

الأرصدة الخارجية معدا للتنفيذ إلا منذ عام 2011، وبالتالي لا تتوافر 

بيانات حول السياسات المرغوبة لعام 2006. ولا تغطي منهجية تقييم 

لا  وبالتالي  للنفط،  المصدرة  الأوسط  الشرق  بلدان  الخارجية  الأرصدة 

تُدرج هذه الاقتصادات في هذا التحليل.

–10

–5

0

5

10

15

20
06

20
13

20
06

20
13

20
06

20
13

20
06

20
13

20
06

20
13

20
06

20
13

20
06

20
13

أرصدة الحسابات الجارية المطابَقة (٢٠٠٦) القيم الباقية (٢٠٠٦)

أرصدة الحسابات الجارية المطابَقة (٢٠١٣) القيم الباقية (٢٠١٣)

أرصدة الحسابات الجارية الفعلية

اقتصادات

 الأسواق 

الصاعدة 

والاقتصادات 

النامية 

بلدان

 العجز 

الأوروبية 

البلدان 

المتقدمة 

المصدرة

 للسلع الأولية 

بلدان 

الفائض 

الأوروبية 

ألمانيا الصين الولايات

المتحدة

الشكل البياني ٤-١٠: أكبر اقتصادات العجز والفائض: فجوات

الحساب الجاري

(٪ من إجمالي الناتج المحلي، القيم المطابقة باستخدام إطار تقييم الأرصدة الخارجية )

(المــدرج كقيمــة باقيــة) بيــن الأرصــدة  الفــرق  – وهــي  تراجعــت "فجــوات الحســابات الجاريــة" 

الفعلية للحسابات الجارية والأرصدة المتنبأ بها باستخدام إطار تقييم الأرصدة الخارجية – في 

أكبر اقتصادات العجز والفائض بين عامي ٢٠٠٦ و٢٠١٣.

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي

ملحوظــة: البلــدان المتقدمــة المصــدرة للســلع الأوليــة تضــم أســتراليا وكنــدا؛ واقتصــادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة تضــم البرازيــل والهنــد وإندونيســيا والمكســيك 

والبرتغــال  اليونــان وبولنــدا  الأوروبيــة تضــم  العجــز  وبلــدان  إفريقيــا وتركيــا؛  وجنــوب 

متوســط  ويُحســب  وسويســرا؛  هولنــدا  تضــم  الأوروبيــة  الفائــض  وبلــدان  وإســبانيا؛ 

مجموعات البلدان باستخدام أوزان السوق.
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الفقاعات )التي يتناسب حجمها مع مساهمة البلد في إجمالي 

أن  إلى  درجة   45 خط  تحت  تقع  التي  العالمي(  المحلي  الناتج 

مقارنة  حجما  أصغر   2013 عام  في  الجاري  الحساب  فجوة 

أن  التحليل هي  من  تظهر  التي  العامة  والصورة  بعام 2006. 

بين  الانخفاض  إلى  تميل  كانت  الجارية  الحسابات  فجوات 

عامي 2006 و2013 في أكبر الاقتصادات وأكثرها تأثيرا على 

والمخاطر  الأساسية  التشوهات  قلَّت  وبالتالي،  المالي.  النظام 

فجوات  كانت  بينما  وتحديدا،  تَزُل.  لم  لكنها  أيضا،  العالمية 

الأوروبية  العجز  واقتصادات  الصين  في  الجارية  الحسابات 

والولايات المتحدة قريبة من الصفر في عام 2013، فقد ظلت 

مرتفعة في اقتصادات الفائض الأوروبية، ومنها ألمانيا. 

وتستبعد القيم الباقية أعلاه الآثار المقدرة لفجوات السياسة، 

والتي تظهر بشكل منفصل في اللوحة 2 من الشكل البياني 11-4. 

وفي عدد قليل من الاقتصادات )الأسواق الصاعدة غالبا(، يكون 

الأثر المقدر لفجوات السياسة على اختلالات الحسابات الجارية 

أكبر في عام 2013 مقارنة بعام 2006. وبالتالي سوف تؤدي 

إضافة فجوات السياسة هذه إلى القيم الباقية إلى اتساع فجوات 

الحسابات الجارية في هذه الاقتصادات. لكن في معظم الحالات 

الحسابات  فجوات  في  السياسة  فجوات  مساهمة  صافي  ظل 

الجارية ثابتا تقريبا أو تقلص بين عامي 2006 و2013.

شهدته  الذي  التحسن  هذا  وراء  كانت  التي  السياسات  ما 

كبرى الاقتصادات؟ رغم بعض التحسن في رصيد المالية العامة 

المعدل لاستبعاد العوامل الدورية في الولايات المتحدة، وحيث 

إن المهم هو الاختلاف في الرصيد مقارنة بالشركاء التجاريين 

اتساع  إلى  بالفعل  يؤدي  العامة  المالية  متغير  فإن  الآخرين، 

و19.2013   2006 عامي  بين  طفيفة  بصورة  السياسة  فجوة 

المالي،  القطاع  بالزيادات في  يتعلق  أكثر دلالة  وهناك تحسن 

والتي ساعد على تخفيضها كل من مرحلة الانتعاش والكساد 

وبالتالي  التنظيمية.20  القيود  وتشديد  الاقتصادية  الدورة  في 

فإن صافي التغير في فجوة سياسة الولايات المتحدة بين عامي 

المتعلقة  الفقاعة  ان  كما   — تقريبا  يُذكر  لا  و2013   2006

تقع   )2 )اللوحة   11-4 البياني  الشكل  في  المتحدة  بالولايات 

على خط 45 درجة. وفي الصين، يتم رصد تحسن السياسة من 

الأجنبي وتخفيف  النقد  احتياطيات  تراكم  وتيرة  تباطؤ  خلال 

قيود رأس المال إلى حد ما، وهو ما يقابل الارتفاع الكبير في 

سعر الصرف الفعلي الحقيقي. وبالتالي تنكمش فجوة السياسة 

التراجع في فائض الحساب  يعد كل  ذلك، لا  بشكل كبير. ومع 

جاء  الادخار،  انخفاض  من  فبدلا  بالضرورة.  مفيدا  الجاري 

جزء كبير من التغير في رصيد الحساب الجاري في الصين بين 

عامي 2006 و2013 عن طريق زيادة معدل الاستثمار المرتفع 

تخصيص  كفاءة  بشأن  المخاوف  تصاعد  إلى  أدى  مما  أصلا، 

الموارد والاستقرار المالي وإثارة التساؤلات حول استمراريتها. 

فجوة  عن  الناجم  الأثر  صافي  يتقلص  لألمانيا،  وبالنسبة 

)مقارنة  المتحدة  الولايات  في  العامة  المالية  رصيد  تحسن   19

 2010 عامي  بين  تدهور  ثم   ،2009 عام  حتى  التجاريين(  بشركائها 

و2013، مما يعني حدوث اختلاف بسيط بين الصورتين في عام 2006 

وعام 2013. 

20 في نموذج الانحدار وفقا لمنهجية تقييم الأرصدة الخارجية، يتم 

)»التشوهات«( بدلا من  الباقية  القيم  التجاوزات عن طريق  رصد معظم 

متغيرات السياسة مثل جودة التنظيم المالي )والتي يصعب قياسها كميا 

هذه  يمثل  الذي  الوحيد  السياسة  متغير  ويعد  الإحصائي(.  التحليل  في 

وهذا هو  الناتج المحلي.  إجمالي  إلى  الائتمان  نسبة  نمو  هو  التجاوزات 

السبب في أن معظم التحسن في فجوة الحساب الجاري للولايات المتحدة 

يظهر في انحدار القيم الباقية وليس في تأثير متغير فجوة السياسة. وهذا 

السياسة«  »تشوهات  بين  الواضح  التمييز  ملاءمة  عدم  سبب  هو  أيضا 

و«التشوهات الأخرى« في التحليل. 
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القيمة المطلقة للقيمة الباقية من نموذج انحدار تقييم الأرصدة الخارجية، ٢٠٠٦ 

٢- مساهمة فجوات السياسة، ٢٠٠٦ مقابل ٢٠١٣
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القيمة المطلقة لمساهمة فجوات السياسة، ٢٠٠٦ 

تناقص الفجوات

تناقص الفجوات

١- القيمة الباقية من نموذج انحدار تقييم الأرصدة الخارجية،

 ٢٠٠٦ مقابل ٢٠١٣ 

تزايد الفجوات

–1

–1

الشكل البياني ٤-١١: فهم التغيرات في التشوهات باستخدام

نماذج انحدار تقييم الأرصدة الخارجية، ٢٠٠٦ مقابل ٢٠١٣

تراجعــت فجــوات الحســابات الجاريــة بيــن عامــي ٢٠٠٦ و٢٠١٣ في أكبــر الاقتصــادات 

الأساســية  التشــوهات  تقلــص  علــى  ذلــك  ويــدل  المــالي.  النظــام  علــى  تأثيــرا  وأكثرهــا 

وا�اطــر العالميــة أيضــا. وقــد تقلصــت مســاهمة فجــوات السياســة أو ظلــت ثابتــة تقريبــا 

في معظــم الاقتصــادات باســتثناء عــدد قليــل مــن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وهــو مــا 

يعنــي أن فجــوات الحســابات الجاريــة في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة هــذه كانــت أكبــر 

مما تم إبلاغه.

الهند

إندونيسيا

جنوب

الولايات إفريقيا
 المتحدة

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يتناســب حجــم الفقاعــات مــع حصــة الاقتصــاد في إجمــالي النــاتج المحلــي 

العالمــي. تشــير النقــاط التــي تقــع تحــت خــط ٤٥ درجــة إلى أن القيمــة الباقيــة المقــدرة 

أصغــر في عــام ٢٠١٣ مقارنــة بعــام ٢٠٠٦؛ بينمــا تشــير النقــاط التــي تقــع فــوق هــذا 

الخــط إلى أن القيمــة الباقيــة أكبــر. ولا تتوافــر السياســات المثلــى إلا في عــام ٢٠١٣ 

ويُفتــرض أن تكــون هــي نفــس السياســات المتبعــة في عــام ٢٠٠٦. مســميات البيانــات 

في الشــكل البيــاني تســتخدم الرمــوز القُطريــة المعتمــدة في المنظمــة الدوليــة لتوحيــد 

المقاييس.
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نمو  )أي  المفرط  الائتماني  النمو  انخفاض  أثر  لأن  السياسة 

الائتمان بمعدل يفوق معدل نمو إجمالي الناتج المحلي( يتجاوز 

أثر تشديد سياسة المالية العامة )مقارنة بالشركاء التجاريين(، 

وهو ما يسهم في حد ذاته في ارتفاع فائض الحساب الجاري 

في ألمانيا.

ورغم أن هذا التحليل لا يمكن أن يكون نهائيا )لأنه يعتمد 

»الأساسيات  المستخدم في تحديد  النموذج  على  كبيرا  اعتمادا 

عن  الناجمة  التشوهات  تقلص  إلى  يشير  فإنه  الاقتصادية«(، 

في  المشاهَد  التراجع  جانب  إلى  الأخرى  والتشوهات  السياسة 

وبالتالي  الماضية.  القليلة  السنوات  خلال  التدفقات  اختلالات 

كميا  العالمية تحسنا  الاختلالات  شهدته  الذي  التحسن  يعد  لا 

في  نوعيا  تحسنا  الأطراف،  متعدد  منظور  من  يمثل،  بل  فقط، 

الرفاهية.21 ومع ذلك، فإن صعوبات التصحيح في اقتصادات 

العجز الأوروبية، والتي أدت إلى الانكماش الكبير في الواردات 

والبطالة والتفكك الاقتصادي، تشير إلى وجود مجال أكبر أمام 

اقتصادات الفائض— وخاصة اقتصادات المنطقة — لإعادة 

التوازن لاقتصاداتها وتحويل اتجاه الإنفاق نحو السلع المنتَجة 

خارجيا. وإلى جانب ذلك، فإن النتيجة التي مفادها أن تقلص 

أدى  قد  الأخرى  والتشوهات  السياسة  عن  الناجمة  التشوهات 

إلى تراجع الاختلالات العالمية تتعارض إلى حد ما مع النتيجة 

الذي  الطلب،  انخفاض  أن  السابق وهي  القسم  المستخلصة في 

الممكن، كان مسؤولا عن  الناتج  انخفاض  إلى حد كبير  واكَبَه 

وقد  العالمية.  الاختلالات  في  المشاهَد  التراجع  من  كبير  جزء 

تصح هاتين المشاهدتين إذا كان الناتج الممكن مرتفعا بصورة 

الأثر(  نفس  له  يكون  )ما  أو   — التشوهات  نتيجة  مصطنعة 

التشوهات  منها  )لأسباب  الممكن  المستوى  يفوق  الناتج  كان 

إزالة  إلى  العالمية  المالية  الأزمة  وأدت  المالي(،  القطاع  في 

التشوهات وتخفيض الطلب إلى المستوى الذي يكون فيه أكثر 

تماشيا مع الناتج الممكن. غير أن ذلك لا يمكن أن يكون سوى 

تفسير جزئي، وبالتالي فإن الدور الذي يسهم به تحسن السياسة 

يكون  التدفقات  اختلالات  انخفاض  التشوهات في  وانخفاض 

محدودا على الأرجح.22

فالتقرير  تشوهات.  أي  هناك  تعد  لم  أنه  بالطبع  هذا  يعني  لا   21

يناقش   )IMF 2014(  2014 لعام  الخارجي  القطاع  بشأن  التجريبي 

مجموعة متنوعة من السياسات لزيادة المواءمة بين أرصدة الحسابات 

الجارية والأساسيات الاقتصادية.

التي  الفترة  في  والخدمات  السلع  أسعار  تضخم  انخفاض  يشير   22

قد  الناتج  يكون  أن  المستبعد  من  أنه  إلى  العالمية  المالية  الأزمة  سبقت 

فاق المستوى الممكن بكثير حيث يعني انخفاض التضخم المشاهَد، في 

هذه الحالة، أن كل الطلب الزائد كان منصبا فقط على السلع المستوردة. 

بالفعل عجزا  قد سجلت  المثال(  )على سبيل  المتحدة  الولايات  أن  ورغم 

كان  الزائد  الطلب  أن  المعقول  غير  من  يبدو  الجاري،  الحساب  كبيرا في 

منصبا فقط على السلع المستوردة.

اختلالات الأرصدة

العمومية  الميزانية  أن  التدفقات، سنجد  وإلى جانب تحليل 

إحصاءات  في  الدولي  الاستثمار  وضع   — ما  لبلد  الخارجية 

الاختلالات  في  مهم  آخر  بعدا  تمثل   — المدفوعات  ميزان 

 .)Obstfeld 2012a, 2012b المثال،  على سبيل  )راجع،  العالمية 

الصافية  الالتزامات  مراكز  ذات  الاقتصادات  أصبحت  وربما 

الكبيرة، تحديدا، عرضة لخطر اضطراب أوضاع الأسواق المالية 

الخارجية، بما في ذلك، في الحالة المتطرفة، التوقف المفاجئ 

للتمويل الخارجي )التوقف المفاجئ(  )راجع على سبيل المثال 

الخطر  كان لمكامن  وقد   23.)Catão and Milesi-Ferretti 2013
هذه دور بارز سواء في الأزمة المالية العالمية أو أثناء الأزمة 

اليورو، حيث تعرض عدد من الاقتصادات  اللاحقة في منطقة 

لمشكلات الديون السيادية، أو التوقف المفاجئ، أو كليهما.

وأكبر  مدينة  اقتصادات   10 أكبر  بين  المقارنة  وتكشف 

قصور  عن  و2013   2006 عامي  في  دائنة  اقتصادات   10

لا   v  )2-4 )الجدول  التصنيفات  هذه  في  للانتباه  لافت  ذاتي 

سيما عند مقارنتها بتلك المتعلقة بأرصدة الحسابات الجارية 

)الجدول 4-1(. ويوجد هذا القصور الذاتي لأن أرصدة الأصول 

وهناك  عادة.  الحركة  بطيئة  متغيرات  هي  الصافية  الأجنبية 

تعاني  اقتصادات   10 أكبر  قائمة  بين  التداخل  بعض  أيضا 

تعاني  اقتصادات   10 أكبر  وقائمة  التدفقات  اختلالات  من 

الفعل  رد  ظل  متوقع، في  أمر  وهو   — الأرصدة  اختلالات  من 

المزدوج بين ديناميكية الحسابات الجارية وديناميكية الأصول 

أرصدة  إلى  وتتحول  تتراكم  )فالفوائض  الصافية  الأجنبية 

زيادة  إلى  الصافية  الأجنبية  ارتفاع الأصول  متزايدة؛ ويؤدي 

دخل عوامل الإنتاج، مما يسهم في ارتفاع الفوائض(. والحقيقة 

الأخرى اللافتة للانتباه بشأن اختلالات الأرصدة العالمية — 

مقارنة أيضا باختلالات التدفقات - هي أنها استمرت في النمو 

البياني 4-12(، مع تغير  )الشكل  الفترة 2013-2006  خلال 

ملحوظ نوعا ما في وتيرتها بعد عام 2006، وهو العام الذي 

بلغت فيه اختلالات التدفقات ذروتها. وإلى جانب ذلك، أصبحت 

هذه الاختلالات، أكثر تركزا على الجانب المدين، حيث ارتفعت 

مساهمة أكبر 5 اقتصادات من 55% في الناتج العالمي في عام 

الاندماج  مسار  ينعكس  ولم  عام 2013.  إلى 60% في   2006

العالمية  المالية  الأزمة  عقب  متوقعا  كان  كما  الدولي،  المالي 

)الشكل البياني 13-4(.

قياس  عند  الأرصدة؟  اختلالات  اتساع  يفسر  الذي  ما 

أن  يمكن  المحلي،  الناتج  إجمالي  من  كنسبة  الاختلالات  هذه 

الأجنبية  الأصول  مراكز  لاتساع  أسباب  ثلاثة  هناك  تكون 

الصافية. الأول هو استمرار اختلالات التدفقات. فحتى تراجع 

يكفي  لا  البحث،  قيد  الفترة  كما حدث خلال  الاختلالات،  هذه 

23 يُنظر إلى اختلالات التدفقات أحيانا باعتبارها مؤشرا للتشوهات 

اختلالات  تعكس  بينما  الحالية،  السياسات  عن  تنجم  أن  يحتمل  التي 

الأرصدة السياسات السابقة؛ غير أن اختلالات الأرصدة قد تكون متعلقة 

بمكامن الخطر الحالية.
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العوامل  كافة  ثبات  حالة  في  الأرصدة  اختلالات  لانخفاض 

على  الإبقاء  هو  الانخفاض  هذا  لحدوث  والمطلوب  الأخرى. 

العكس(:  أو  فائض  إلى  عجز  )من  التدفقات  اتجاه  انعكاس 

فتسجيل فائض في سنة ما بعد تسجيل عجز في عدة سنوات 

 0.73  =  R2( قوية  علاقة  هناك  الواقع،  وفي  عادة.  يكفي  لن 

وإحصاءة t = 13.6( بين التغير في الأصول الأجنبية الصافية 

الجارية  الحسابات  وأرصدة  و2013   2006 عامي  بين 

وفي   .)14-4 البياني  )الشكل  نفسها  الفترة  خلال  المتراكمة 

المتوسط )وفي معظم حالات قائمة أكبر 10 اقتصادات(، ساهم 

المدينة  الاقتصادات  في  الجارية  الحسابات  عجوزات  استمرار 

الصافية  الأجنبية  الالتزامات  أرصدة  زيادة  في  رئيسي  بدور 

كنسبة من إجمالي الناتج المحلي )الجدول 4-3(. وبالمثل، يفسر 

الدائنة  الاقتصادات  في  الجارية  الحسابات  فوائض  استمرار 

جزءا كبيرا من الزيادة في أرصدة الأصول الأجنبية الصافية.

في  تغيرات  حدوث  إلى  التقييم  آثار  تؤدي  أن  يمكن  ثانيا، 

وقد  التدفقات.  اختلالات  عن  منفصل  بشكل  الأصول  مراكز 

التغيرات بعض الآثار على مراكز الأصول الأجنبية  كان لهذه 

معظم  في  كانت  وإن  و2013،   2006 عامي  بين  الصافية 

الحالات أقل من الآثار الناجمة عن أرصدة الحسابات الجارية 

المدينة  الاقتصادات  أكبر  في  الاقتصادي  النمو  أو  التراكمية 

والدائنة )الجدول 4-3(.24 وتمثلت أهم الاستثناءات في بلجيكا 

وكندا وفنلندا واليونان وجنوب إفريقيا والمملكة المتحدة، حيث 

المهيمن وراء تحسن مراكز  العامل  التقييم هي  كانت تغييرات 

المتحدة،  المملكة  حالة  وفي   — الصافية  الأجنبية  أصولها 

أدت إلى خروجها من قائمة أكبر 10 اقتصادات مدينة في عام 

2013 )الجدول 2-4(. 

على  تعتمد  كما  بالتعقيد  التقييم  تغييرات  مصادر  وتتسم 

وضع الاستثمار الدولي الأولي في البلد المعني )الدائن أو المدين( 

الأسهم(.25  الثابت،  )الدخل  والتزاماته  إجمالي أصوله  وتكوين 

24 راجع الملحق 1-4.

يغطي 60  الذي  المقطعية  الزمنية  السلاسل  انحدار  نموذج  يشير   25

الدائنة  الاقتصادات  أن  إلى   2013 عام  إلى   2006 عام  من  اقتصادا 

مقارنة  الأولية(  أرصدتها  مراكز  من  )كنسبة  أقل  تقييم  مكاسب  حققت 

القيمة  انخفاض  أن  يبدو  نفسه،  الوقت  وفي  المدينة.  بالاقتصادات 

الاسمية لعملات الاقتصادات المدينة قد أدى إلى زيادة مكاسب التقييم 

التي حققتها )حيث خفض قيمة التزاماتها، لا سيما الأصول الموجودة 

لديها(، وهو الأمر الذي ربما يكون قد ساعد على استقرار مراكز أصولها 

الجدول 4-2: أكبر الاقتصادات المدينة والدائنة )الأصول والخصوم  الأجنبية الصافية(، 2006 و2013 1

20062013

مليارات الدولارات

 الأمريكية

% من إجمالي 

الناتج المحلي

النــاتج  إجمــالي  مــن   %

العالمــي المحلــي 

مليارات الدولارات

 الأمريكية

% من إجمالي 

الناتج المحلي

النــاتج  إجمــالي  مــن   %

العالمــي المحلــي 

1- أكبر الاقتصادات المدينة

–7.64–34.0–5,698الولايات المتحدة–3.92–14.2–1,973الولايات المتحدة
–1.88–103.1–1,400إسبانيا–1.71–69.7–862إسبانيا

–1.01–33.4–750البرازيل٢–1.51–30.6–762المملكة المتحدة
–0.99–35.6–739إيطاليا–0.92–59.2–462أستراليا
–1.00–49.6–746أستراليا–0.90–24.1–453إيطاليا

–0.77–20.6–578فرنسا–0.69–32.1–349البرازيل٢
–0.64–25.5–479الهند٢–0.69–35.8–346المكسيك٢

–0.60–35.3–445المكسيك٢–0.47–90.4–237اليونان
–0.55–49.8–409تركيا٢–0.41–39.0–206تركيا٢
–0.51–73.5–380بولندا–0.35–18.8–178الهند٢

–15.6–11,624الإجمالي–11.6–5,829الإجمالي

2- أكبر الاقتصادات الدائنة

3,05662.44.10اليابان1,79341.23.56اليابان

1,68617.82.26الصين78226.91.55٢ألمانيا

منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة 

1,67846.22.25ألمانيا535276.41.06الخاصــة

1,063142.11.43المملكة العربية السعودية513136.41.02٢المملكة العربية السعودية٢

939144.31.26سويسرا504134.01.00مقاطعة تايوان الصينية3

933190.91.25مقاطعة تايوان الصينية495122.30.983سويسرا

47617.00.94الصين٢

الإداريــة  الصينيــة  كونــغ  هونــغ  منطقــة 

767280.11.03الخاصــة

732142.80.98النرويج371251.00.74٤سنغافورة٢

652353.00.87الكويت312140.40.62٢الإمارات العربية المتحدة٢

637213.90.85سنغافورة210206.70.42٢الكويت٢

12,14416.3الإجمالي5,99111.9الإجمالي

 Lane ؛ ودراســة)Lane and Milesi-Ferretti 2007 دراســة( External Wealth of Nations Mark II المصــادر: قاعــدة بيانــات تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« لــدى صنــدوق النقــد الــدولي؛ ومجموعــة بيانــات

.and Milesi-Ferretti 2012
1 تستبعد مجموعة بيانات External Wealth of Nations Mark II )دراسة Lane and Milesi-Ferretti 2007( المستخدمة في هذا التحليل حيازات الذهب من احتياطيات النقد الأجنبي.

2 قد تختلف تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي المتعلقة بهذه الاقتصادات عن بيانات وضع الاستثمار الدولي، متى بُلغت.

3 المصادر الوطنية.

4 تقديرات خبراء الصندوق لعام 2013.
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وبوجه عام، ارتفعت أسعار الأصول بين عامي 2006 و2013: 

في  الكبير  التراجع  مع  والسندات  الأسهم  أسعار  ارتفعت  حيث 

بالفائدة  أن يعود  ينبغي  الأجل، وهو ما  الفائدة طويلة  أسعار 

العوامل  كافة  ثبات  حالة  في  الصافية،  الدائنة  البلدان  على 

الأخرى، مقارنة بالبلدان المدينة الصافية )مما يؤدي إلى اتساع 

الاختلالات(. وعلى العكس، أدى التعديل الحاد بالتخفيض في 

المدينة  الاقتصادات  بمعظم  الخاصة  الاقتصادية  التوقعات 

الكبرى بعد الأزمة المالية العالمية إلى انخفاض قيمة الأصول 

الموجودة في هذه الاقتصادات. ورغم أن ذلك ينطوي على أثر 

ثروة سلبي بالنسبة لبلد معين، فإنه يعني أيضا انخفاض قيمة 

التزاماته الأجنبية، مما يؤدي إلى تحقيق مكاسب رأسمالية. وقد 

في  إحصائية  دلالة  ذات  المتغيرات  هذه  أن  ورغم  الصافية.  الأجنبية 

نموذج انحدار السلاسل الزمنية المقطعية، لا توضح نتائج نماذج انحدار 

نظامية  علاقة  أي  وجود  سنة  كل  في  المستعرضة  القطاعية  البيانات 

العمومية  الميزانيات  عملات  بتكوين  المتعلقة  البيانات  وتعد  بينها. 

الخارجية محدودة وبالتالي لا تتم دراستها.

كانت الولايات المتحدة متفردة في هذا الشأن: فرغم أنها كانت 

بالتخفيض  كبيرا  تعديلا  وشهدت  الكبرى  المدينة  البلدان  أحد 

في توقعات النمو، فقد ارتفعت قيمة الأصول الأمريكية بوصفها 

وضع  في  رأسمالية  خسائر  تحقيق  إلى  أدى  مما  آمنا،  ملاذا 

الاستثمار الدولي للولايات المتحدة. 

ثالثا، يمكن أن تؤدي آثار النمو أيضا إلى زيادة الاختلالات 

العام  الدين  حالة  في  كما  المحلي،  الناتج  إجمالي  من  كنسبة 

أيضا، حيث  مُهما  الاقتصادي  النمو  )الجدول 4-3(. وقد كان 

كانت آثار النمو تصل إلى حوالي ثلث حجم الآثار الناشئة عن 

معاكسة  إشارة  وتحمل  التراكمية،  الجارية  الحسابات  أرصدة 

لها. فقد أدى نمو إجمالي الناتج المحلي بمعدلات تفوق معدلات 

إلى  الدائنة،  الاقتصادات  في  الصافية،  الأجنبية  الأصول  نمو 

في  ساهم،  بينما  الصافية؛  الأجنبية  الأصول  نسب  انخفاض 

الأجنبية  الالتزامات  نسب  انخفاض  في  المدينة،  الاقتصادات 

الاقتصادات  في  الأرصدة  اختلالات  استمرار  لكن  الصافية. 

المدينة بمنطقة اليورو كان انعكاسا للانكماش الكبير في بعض 

تصحيح  وقوة  النمو  يكون  أن  الأرجح  ومن  الاقتصادات.  هذه 
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الولايات المتحدة بلدان الفائض الأوروبية بقية العالم

الصين بلدان العجز الأوروبية الاختلاف

ألمانيا بلدان آسيوية أخرى

اليابان البلدان المصدرة للنفط

الشكل البياني ٤-١٢: اختلالات صافي الأصول الأجنبية 

العالمية ("الأرصدة")

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

واصلــت اختــلالات الأرصــدة اتســاعها بيــن عامــي ٢٠٠٦ و٢٠١٣ رغــم تراجــع اختــلالات 

التدفقات. ويبين ذلك أنه يتعين الإبقاء على انعكاس مسار الأخيرة لتخفيض الأولى. 

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: البلــدان المصــدرة للنفــط = الجزائــر، وأنغــولا، وأذربيجــان، والبحريــن، وبوليفيــا، 

الإســتوائية،  وغينيــا  وإكــوادور،  الكونغــو،  وجمهوريــة  وتشــاد،  الســلام،  دار  وبرونــاي 

والنرويــج،  ونيجيريــا،  وليبيــا،  والكويــت،  وكازاخســتان،  والعــراق،  وإيــران،  وغابــون، 

الســودان،  وجنــوب  الســعودية،  العربيــة  والمملكــة  وروســيا،  وقطــر،  وعمــان، 

المتحــدة،  العربيــة  والإمــارات  وتركمانســتان،  وتوباغــو،  وترينيــداد  وتيمور-ليشــتي، 

وفنزويــلا، واليمــن؛ والبلــدان الآســيوية الأخــرى = منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة 

ومقاطعــة  وســنغافورة،  والفلبيــن،  وماليزيــا،  وكوريــا،  وإندونيســيا،  والهنــد،  الخاصــة، 

(مــا عــدا ألمانيــا  تــم تصنيــف الاقتصــادات الأوروبيــة  تايــوان الصينيــة، وتايلنــد. وقــد 

والنرويــج) إلى بلــدان فائــض وبلــدان عجــز في كل عــام تبعــا لإشــارة أرصــدة حســاباتها 

الجارية (موجبة أو سالبة، على الترتيب).
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أصول الحافظة الاحتياطيات خصوم أخرى في شكل ديون

أصول الاستثمار الأجنبي

 المباشر
خصوم الحافظة

أصول أخرى في شكل ديون خصوم الاستثمار الأجنبي المباشر

الشكل البياني ٤-١٣: إجمالي الأصول والخصوم الأجنبية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

اســتمر اتســاع إجمــالي أصــول وخصــوم أكبــر الاقتصــادات المدينــة والدائنــة بيــن عامــي 

٢٠٠٦ و٢٠١٣، ولم ينعكس اتجاه الاندماج المالي الدولي عقب الأزمة المالية العالمية. 

 Lane and (دراســة   External Wealth of Nations Mark II بيانــات  مجموعــة  المصــادر: 

.and Lane and Milesi-Ferretti 2012 ؛ ودراسة(Milesi-Ferretti 2007

هــي  الأخــرى  والديــون  والديــن،  الملكيــة  حصــص  حوافــظ  أرصــدة  هــي  الحافظــة  ملحوظــة: 

المشتقات المالية والاستثمارات الأخرى (بما في ذلك استثمارات البنوك).
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التدفقات الخارجية هما القوتان الرئيسيتان المحددتان لاتجاه 

اختلالات الأرصدة في المستقبل؛ وقد تساعد آثار التقييم في هذا 

الشأن، لكن لا يمكن الاعتماد عليها. 

نظرة إلى المستقبل: كيف ستتطور 

الاختلالات العالمية؟

إلى أين تتجه الاختلالات العالمية؟ تشير المناقشة السابقة 

إلى أن اختلالات التدفقات قد تراجعت، وأن سد فجوات الناتج لا 

يُتوقع أن يؤدي في حد ذاته إلى انعكاس مسار جزء كبير من هذا 

التراجع. لكن فجوات الناتج ليست سوى جزء من القوى الدافعة 

والقوى  السياسات  فخيارات  الجارية:  الحسابات  لديناميكية 

الاقتصادية الأخرى قد تؤدي إلى اتساع اختلالات التدفقات من 

جديد أو مواصلة تراجعها. وتشير توقعات تقرير آفاق الاقتصاد 

العالمي إلى الحالة الأخيرة: فإذا تحققت هذه التوقعات، سوف 

وعجوزات(  )فوائض  إجمالي  من  التدفقات  اختلالات  تتراجع 

قدره 3.3% من إجمالي الناتج المحلي العالمي في 2013 إلى أقل 

العالمي بحلول عام 2019  الناتج المحلي  من 3% من إجمالي 

البياني 4-15(.26 ورغم أن ذلك لا يمثل تراجعا حادا  )الشكل 

في اختلالات التدفقات، فعلى الأقل لا يُتوقع لها أن تزيد.

للولايات  الجاري  الحساب  اختلال  يظل  أن  المتوقع  ومن 

المتحدة، وهو الأكبر على جانب العجز، ثابتا تقريبا عند حوالي 

0.60% من إجمالي الناتج المحلي العالمي، حيث إن الأثر الناشئ 

للطاقة.  التجاري  الميزان  الطلب المحلي يعادل تحسن  نمو  عن 

ومن المتوقع أن يتراجع الرصيد السالب لاقتصادات العجز في 

الشكل  في  الأوروبية«  العجز  )»اقتصادات  الأوروبي  الاتحاد 

الناتج المحلي  إجمالي  تراجعا طفيفا، من 0.20% من  البياني( 

العالمي في عام 2013 إلى 0.14% من إجمالي الناتج المحلي 

العالمي بحلول عام 2019. وعلى جانب الفائض، من المتوقع أن 

تنخفض الاختلالات في البلدان المصدرة للنفط بمقدار النصف، 

حتى عام 2019، من 0.70% من إجمالي الناتج المحلي العالمي 

إلى 0.31% من إجمالي الناتج المحلي العالمي، بينما يُتوقع أن 

تزداد فوائض الصين وبلدان أخرى في آسيا )»البلدان الآسيوية 

الأخرى« في الشكل البياني( من 0.50% إلى 0.70% من إجمالي 

الناتج المحلي العالمي. ومن المتوقع أن تنكمش فوائض ألمانيا 

واقتصادات الفائض الأخرى في الاتحاد الأوروبي )»اقتصادات 

الفائض الأوروبية« في الشكل البياني( من 0.70% إلى %0.54 

من إجمالي الناتج المحلي العالمي.

من  الأرصدة  اختلالات  تزداد  أن  المتوقع  من  المقابل،  وفي 

حوالي 40% من إجمالي الناتج المحلي العالمي في عام 2013 إلى 

حوالي 45% من إجمالي الناتج المحلي العالمي بحلول عام 2019 

الأصول  مركز  يرتفع  أن  المتوقع  ومن   27.)16-4 البياني  )الشكل 

أكبر اقتصاد دائن، من %2.3  الأجنبية الصافية في الصين، ثاني 

من   %3.4 إلى  عام 2013  العالمي في  الناتج المحلي  إجمالي  من 

يُتوقع  بينما   ،2019 عام  بحلول  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي 

أكبر  المتحدة،  للولايات  الصافية  الأجنبية  الالتزامات  ترتفع  أن 

إلى  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %7.6 من  مدين،  اقتصاد 

ومن  الفترة.  تلك  خلال  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %8.5

المتوقع استقرار أو تحسن وضع الاستثمار الدولي لدى العديد من 

من  كنسبة  كبيرة  مدينة  مراكز  لديها  التي  الأخرى  الاقتصادات 

اقتصادات  أكبر 10  قائمة  إجمالي ناتجها المحلي وتندرج ضمن 

مدينة في العالم في عام 2006 أو عام 2013 )أو كليهما(. 

الزمني  الأفق  بنهاية  تقريبا  الناتج  فجوات  سد  التوقعات  هذه  تفترض   26

للتوقعات )2019(.

27 تفترض هذه التوقعات ثبات سعر الصرف الفعلي الحقيقي، وعدم وجود 

أي آثار للتقييم. 
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الشكل البياني ٤-١٤: تصحيح مراكز الأصول الأجنبية الصافية

 مقابل أرصدة الحسابات الجارية

(٪ من متوسط إجمالي الناتج المحلي )

مراكــز  في  للتغيــرات  عــادة  الرئيســي  المحــرك  هــي  الجاريــة  الحســابات  أرصــدة  كانــت 

 R الأصــول الأجنبيــة الصافيــة بيــن عامــي ٢٠٠٦ و٢٠١٣، وبلغــت قيمــة معامــل التحديــد

٠٫٧٣، وهو ما يتضح من تجمع المشاهدات بكثافة حول الخط القُطري.

المصادر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: بلــدان العجــز الأوروبيــة = ألبانيــا، وبيــلاروس، والبوســنة والهرســك، وبلغاريــا، 

وآيرلنــدا،  وهنغاريــا،  واليونــان،  وفرنســا،  وإســتونيا،  التشــيكية،  والجمهوريــة  وكرواتيــا، 

الســابقة،  اليوغســلافية  مقدونيــا  وجمهوريــة  وليتوانيــا،  ولاتفيــا،  وكوســوفو،  وإيطاليــا، 

ومولدوفــا، وبولنــدا، والبرتغــال، ورومانيــا، وصربيــا، والجمهوريــة الســلوفاكية، وســلوفينيا، 

النمســا،  الفائــض الأوروبيــة =  وإســبانيا، وتركيــا، وأوكرانيــا، والمملكــة المتحــدة؛ وبلــدان 

وبلجيــكا، والدانمــرك، وفنلنــدا، وهولنــدا، والســويد، وسويســرا؛ والبلــدان المصــدرة للنفــط = 

الجزائــر، وأنغــولا، والبحريــن، وإكــوادور، وإيــران، وكازاخســتان، ونيجيريــا، وعمــان، وروســيا، 

وتركمانســتان، والإمــارات العربيــة المتحــدة، وأوزبكســتان، واليمــن؛ وبلــدان آســيوية أخــرى = 

منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة، والهنــد، وإندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، 

والفلبيــن، ومقاطعــة تايــوان الصينيــة، وتايلنــد، وفييــت نــام. وقــد تــم تصنيــف اقتصــادات 

العجــز والفائــض الأوروبيــة تبعــا لإشــارة متوســط أرصــدة حســاباتها الجاريــة بيــن عامــي 

٢٠٠٤ و٢٠٠٦.
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بصورة  الأرصدة  لاختلالات  المتوقعة  الديناميكية  ولبحث 

أعمق، تبين اللوحة 1 في الشكل البياني 4-17 أرصدة الحسابات 

الجارية في عام 2013 مقابل مراكز الأصول الأجنبية الصافية 

ميل  يكون  الدائنة،  الاقتصادات  حالة  وفي  العام.  نفس  في 

العلاقة إلى أعلى: فالاقتصادات التي لديها مراكز أصول أجنبية 

صافية أكبر في عام 2013 تسجل فوائض أكبر في الحسابات 

الاقتصادات  حالة  في  سالبة  تكون  العلاقة  أن  غير  الجارية. 

المدينة، مما يعني أنه كلما زادت مديونية الاقتصاد، قل عجز 

حسابه الجاري أو زاد فائض حسابه الجاري. وفي حالة الكثير 

لرصيد  المتوقع  المتوسط  يتجاوز  المدينة،  الاقتصادات  من 

الذي  الرصيد  المقبلة  الخمس  السنوات  خلال  الجاري  الحساب 

الأجنبية  الأصول  نسبة  الاستقرار في  لتحقيق  مطلوبا  سيكون 

تنخفض  وبالتالي سوف  المحلي،  الناتج  إجمالي  إلى  الصافية 

في   2 )اللوحة  الاقتصادات  لهذه  الصافية  الالتزامات  مراكز 

الشكل البياني 17-4(.28 

العجوزات  عنده  تصبح  التي  المستوى  تحديد  الصعب  ومن 

أو المراكز المدينة أكثر عرضة للمخاطر إلى حد كبير، نظرا لأن 

هناك عدة عوامل تسهم في حدوث الأزمة عادة. ويشير التحليل 

والديون  والعملات،  )البنوك،  السابقة  للأزمات  الإحصائي 

التعرض  احتمال  أن  إلى  المفاجئة(  والتوقفات  السيادية، 

في  الاستقرار  يحقق  الذي  الجاري  الحساب  رصيد  حساب  يتم   28

الأصول الأجنبية الصافية كالتالي: ca* = g × nfa، حيث *ca هي رصيد 

الصافية  الأجنبية  الأصول  في  الاستقرار  يحقق  الذي  الجاري  الحساب 

في  )المتوقع(  النمو  معدل  هي   gو المحلي،  الناتج  إجمالي  من  كنسبة 

قيمة إجمالي الناتج المحلي بالدولار الأمريكي، و nfa هي مركز الأصول 

الأجنبية الصافية المبدئي كنسبة من إجمالي الناتج المحلي.

يصل  عندما  المتقدمة  الاقتصادات  في  يزيد  الأزمات  لخطر 

المحلي  الناتج  إجمالي  من   %6 حد  إلى  الجاري  الحساب  عجز 

من   %60 حد  إلى  الصافية  الخارجية  الالتزامات  مركز  ويصل 

إلى  استنادا  المقابلان  الحدان  ويبلغ  المحلي.29  الناتج  إجمالي 

الناتج  إجمالي  الصاعدة 3% من  الأسواق  اقتصادات  عينة من 

المحلي بالنسبة لعجز الحساب الجاري و40% من إجمالي الناتج 

المحلي بالنسبة لمركز الالتزامات الأجنبية الصافية.30 ويجدر 

التأكيد على أن هذه الحدود هي حدود إرشادية خالصة، حيث 

تكون نسب الخطأ من الفئة )1( )خطأ رفض الفرضية الصفرية( 

كبيرة.  الصفرية(  الفرضية  قبول  )خطأ   )2( الفئة  من  والخطأ 

في  الجاري  الحساب  عجز  يتجاوز  عندما  المثال،  سبيل  فعلى 

احتمال  يبلغ  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %6 المتقدمة  البلدان 

التعرض  احتمال  ضعف  تقريبا  وهو   -  %13 لأزمة  التعرض 

تقلل مجموع  التي  القيمة  الحد عن طريق حساب  يتم تحديد هذا   29

نسبة الخطأ من الفئة )1( )خطأ رفض الفرضية الصفرية( ونسبة الخطأ 

من الفئة )2( )خطأ قبول الفرضية الصفرية( لكل نوع من أنواع الأزمات؛ 

كأوزان  المطابقة  جودة  قيم  باستخدام  الحد  قيم  متوسط  حساب  ويتم 

ترجيحية )1 ناقصا حاصل جمع الخطأ من الفئة )1( والخطأ من الفئة 

)2((؛ راجع الملحق 5-4.

إليها  توصلت  التي  للحدود  مماثلة  المقدرة  الحدود  هذه  تعد   30

عينة  نطاق  من  تصحيح  فترة  فباستخدام 62  الاقتصادية.  الدراسات 

 Freund and Warnock (2005) دراسة  تقدر  الفترة 3002-0891، 

المحلي،  الناتج  إجمالي  من   %6.5 بنسبة  الجاري  الحساب  قاع  متوسط 

وهو المستوى الذي شهد اقتصاد العجز بعده انعكاسا في المسار. وتتناول 

الالتزامات  مساهمة  مدى   Catão and Milesi-Ferretti (2013)   دراسة

الأجنبية الصافية في التنبؤ بالأزمات الخارجية. وترى هذه الدراسة أن 

الالتزامات الأجنبية الصافية متنبئ مهم بالأزمات )حتى إذا تم تحييد 

تأثير رصيد الحساب الجاري(، لا سيما عندما تتجاوز نسبتها 05% من 

إجمالي الناتج المحلي.

الجدول 4-3: تفكيك التغيرات في الأصول الأجنبية الصافية بين عامي 2006 و2013 1
)% من إجمالي الناتج المحلي(

أكبر الاقتصادات الدائنة، 2013أكبر الاقتصادات المدينة، 2013

البلد

الحســاب الجــاري، 

2013-2007

التقييم،

 201٣-2007

تعديل النمو،

2013-2007 

التغير في 

الأصول

 الأجنبية 
البلدالصافية2

الحســاب الجــاري، 

2013-2007

التقييم،

 201٣-2007

تعديل النمو،

2013-2007 

التغير في 

الأصول

 الأجنبية 
الصافية2

18.91.02.524.7اليابان–2.519.7–2.4–21.2الولايات المتحدة

0.8–10.4–20.97.4الصين٣–2.433.7–6.7–34.3إسبانيا

19.2–4.0–42.525.1ألمانيا–16.14.8–9.6–11.3البرازيل٣

5.9–102.83.367.7المملكة العربية السعودية٣–1.31.011.6–11.8إيطاليا

21.3–18.6–63.421.8سويسرا9.218.82.9–25.4أستراليا

57.8–62.818.621.4مقاطعة تايوان الصينية4–0.218.7–11.3–10.0فرنسا

–11.47.4–4.6–14.4الهند٣
منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإدارية 

3.3–44.139.481.0الخاصة

88.3–80.034.916.4النرويج٥–0.812.30.4–7.6المكسيك٣

147.0–209.618.087.7الكويت–19.817.4–5.6–33.7تركيا٣

–28.2–90.1–118.857.7سنغافورة–16.224.2–14.0–27.0بولندا
14.6–11.7–34.16.8المتوسط المرجح٦–5.516.0–3.4–19.1المتوسط المرجح٦

المصــادر: مجموعــة بيانــات External Wealth of Nations Mark II )دراســة Lane and Milesi-Ferretti 2007(؛ وقاعــدة بيانــات تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« لــدى صنــدوق النقــد الــدولي؛ 

ودراســة Lane and Milesi-Ferretti 2012؛ وحســابات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي.

1 يعــرض تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي بيانــات ميــزان المدفوعــات باســتخدام منهجيــة الطبعــة السادســة مــن دليــل ميــزان المدفوعــات ووضــع الاســتثمار الــدولي )BPM6(. وبالنســبة 

للســلطات الوطنيــة التــي لا تــزال تبلــغ البيانــات في الطبعــة الخامســة مــن دليــل ميــزان المدفوعــات، يتــم اســتخدام قاعــدة عامــة للتحويــل. وبالتــالي، تكــون بيانــات هــذه البلــدان عرضــة 

للتغييــر عنــد الاعتمــاد الكامــل للطبعــة السادســة مــن دليــل ميــزان المدفوعــات ووضــع الاســتثمار الــدولي.

2 قــد لا يكــون تفكيــك التغيــرات في بلــد مــا )الحســاب الجــاري التراكمــي، والتقييــم، وتعديــل النمــو( معــادلا تمامــا للتغيــرات في الأصــول الأجنبيــة الصافيــة، حيــث لا تـُـدرج بيانــات تدفقــات 

الحســاب الرأســمالي التراكمي والســهو والخطأ. راجع الملحق 1-4. 

3 قد تختلف تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي المتعلقة بهذه الاقتصادات عن بيانات وضع الاستثمار الدولي، متى بُلغت.

4 المصادر الوطنية.

5 تقديرات خبراء الصندوق لعام 2013.

6 محسوبة باستخدام الحصص السوقية لعام 2013.
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لكن  الحد.  هذا  عن  العجز  يقل  عندما   %7 يبلغ  والذي  لأزمة 

احتمال  أن  وهي  النتيجة  نفس  عن  للتعبير  أخرى  طريقة  هناك 

عدم التعرض لأزمة يبلغ 87%، حتى عندما يتجاوز عجز الحساب 

الجاري هذا الحد. 

البياني  الشكل  يوضح  الاعتبار،  في  المحاذير  هذه  أخذ  ومع 

الأجنبية  الأصول  ومراكز  الجاري  الحساب  أرصدة  تطور   18-4

الصافية للاقتصادات المدرجة في قوائم أكبر اختلالات التدفقات 

أو الأرصدة في أعوام 2006، أو 2013، أو 2019 )توقعات(، إلى 

جانب الحدود الإرشادية. وفي حين يوجد العديد من الاقتصادات 

دون أحد هذين الحدين أو كليهما أو بالقرب من أحدهما أو كليهما 

في عام 2006، يوجد عدد قليل في عام 2013 ويُتوقع أن يوجد 

عدد قليل في عام 2019. وبشكل عام، تتحرك الاقتصادات الأكثر 

عرضة للمخاطر بحلول عام 2019 في اتجاه الربع الأيمن العلوي 

احتمالات  تقلص  على  يدل  البياني، مما  الشكل  3 في  اللوحة  في 

التعرض لمخاطر التوقف المفاجئ أو الأزمات الخارجية. 

ومع ذلك لا تزال بعض هذه الاقتصادات، بما في ذلك عدد 

قليل من اقتصادات الأسواق الصاعدة الكبرى، عرضة لمخاطر 

أسعار  في  المفاجئة  الزيادات  أو  السوق  مزاج  في  التحولات 

تراجع  إلى  الوقت،  مرور  مع  يؤدي،  ما  )وهو  العالمية  الفائدة 

مع  المثال،  على سبيل  الصافية(،  التزاماتها  مراكز  ديناميكية 

عودة السياسة النقدية إلى طبيعتها في الاقتصادات المتقدمة.31 

لكن  الاختلالات،  تراجع  إلى  بالطبع  التمويل  فقدان  ويؤدي 

يستلزم  مما  جدا،  مفاجئة  ستكون  التصحيحية  التدابير 

تكاليف اقتصادية واجتماعية كبيرة. وإلى جانب الاقتصادات 

العديد من  يزال  المالي، لا  النظام  المؤثرة على  الكبيرة  المدينة 

الاقتصادات الأوروبية الأصغر حجما، إلى جانب بعض الأسواق 

المدى  في  للمخاطر  عرضة  النامية،  الاقتصادات  بين  الواعدة 

الاستقرار  تقرير  من   2014 أكتوبر  عدد  في  الأول  الفصل  راجع   31

المالي العالمي.
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الولايات المتحدة بلدان الفائض الأوروبية بقية العالم

الصين بلدان العجز الأوروبية الاختلاف

ألمانيا بلدان آسيوية أخرى

اليابان البلدان المصدرة للنفط

الشكل البياني ٤-١٥: اختلالات الحسابات الجارية العالمية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي )

يتوقــع تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي أن تتراجــع أرصــدة الحســابات الجاريــة العالميــة 

بشــكل طفيــف علــى المــدى المتوســط. وتفتــرض توقعــات تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي 

عــادة ســد فجــوات النــاتج خــلال الســنوات الخمــس المقبلــة وثبــات أســعار الصــرف الفعليــة 

الحقيقية.

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: البلــدان المصــدرة للنفــط = الجزائــر، وأنغــولا، وأذربيجــان، والبحريــن، وبوليفيــا، 

الإســتوائية،  وغينيــا  وإكــوادور،  الكونغــو،  وجمهوريــة  وتشــاد،  الســلام،  دار  وبرونــاي 

والنرويــج،  ونيجيريــا،  وليبيــا،  والكويــت،  وكازاخســتان،  والعــراق،  وإيــران،  وغابــون، 

وعمــان، وقطــر، وروســيا، والمملكــة العربيــة الســعودية، وجنــوب الســودان، وتيمور-ليشــتي، 

واليمــن؛  وفنزويــلا،  المتحــدة،  العربيــة  والإمــارات  وتركمانســتان،  وتوباغــو،  وترينيــداد 

والبلــدان الآســيوية الأخــرى = منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة، والهنــد، 

الصينيــة،  تايــوان  ومقاطعــة  وســنغافورة،  والفلبيــن،  وماليزيــا،  وكوريــا،  وإندونيســيا، 

وتايلنــد. وقــد تــم تصنيــف الاقتصــادات الأوروبيــة (مــا عــدا ألمانيــا والنرويــج) إلى بلــدان 

فائــض وبلــدان عجــز في كل عــام تبعــا لإشــارة أرصــدة حســاباتها الجاريــة (موجبــة أو 

سالبة، على الترتيب).

الولايات المتحدة بلدان الفائض الأوروبية بقية العالم

الصين بلدان العجز الأوروبية الاختلاف

ألمانيا بلدان آسيوية أخرى

اليابان البلدان المصدرة للنفط
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الشكل البياني ٤-١٦: اختلالات صافي الأصول 

الأجنبية العالمية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي )

من المتوقع زيادة اتساع اختلالات الأرصدة العالمية على المدى المتوسط، مما 

يعكس استمرار اختلالات التدفقات (رغم تراجعها).

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

والبحريــن،  وأذربيجــان،  وأنغــولا،  الجزائــر،   = للنفــط  المصــدرة  البلــدان  ملحوظــة: 

وغينيــا  وإكــوادور،  الكونغــو،  وجمهوريــة  وتشــاد،  الســلام،  دار  وبرونــاي  وبوليفيــا، 

ونيجيريــا،  وليبيــا،  والكويــت،  وكازاخســتان،  والعــراق،  وإيــران،  وغابــون،  الإســتوائية، 

الســودان،  الســعودية، وجنــوب  العربيــة  والنرويــج، وعمــان، وقطــر، وروســيا، والمملكــة 

المتحــدة،  العربيــة  والإمــارات  وتركمانســتان،  وتوباغــو،  وترينيــداد  وتيمور-ليشــتي، 

وفنزويــلا، واليمــن؛ والبلــدان الآســيوية الأخــرى = منطقــة هونــغ كونــغ الصينيــة الإداريــة 

والفلبيــن، وســنغافورة، ومقاطعــة  الخاصــة، والهنــد، وإندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، 

تايــوان الصينيــة، وتايلنــد. وقــد تــم تصنيــف الاقتصــادات الأوروبيــة (مــا عــدا ألمانيــا 

والنرويــج) إلى بلــدان فائــض وبلــدان عجــز في كل عــام تبعــا لإشــارة أرصــدة حســاباتها 

الجارية (موجبة أو سالبة، على الترتيب).
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المتوسط، مما يتطلب تحسين نسب صافي صادراتها إلى إجمالي 

الناتج المحلي إلى حد كبير. ورغم أن عجوزات هذه الاقتصادات 

ومراكزها المدينة لا تمثل نسبة كبيرة من الاختلالات العالمية، 

فقد أكدت التجربة خلال الأزمة المالية العالمية أن الأزمات قد 

تكون لها تداعيات أوسع نطاقا حتى في الاقتصادات الصغيرة 

بسبب الروابط المالية مع الموردين والعملاء.

ومن بين الاقتصادات المدينة الكبرى، تعد حالة الولايات 

المتحدة الفريدة من نوعها هي الاستثناء الرئيسي من الاتجاه 

يُتوقع  حيث  للمخاطر،  التعرض  احتمالات  تراجع  نحو  العام 

من   %4 من  الصافية  الأجنبية  التزاماتها  مركز  يتدهور  أن 

من   %8.5 إلى   2006 عام  في  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي 

كان  الواقع،  وفي   .2019 في  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي 

أحد المخاوف المرتبطة بتزايد الاختلالات العالمية في منتصف 
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١- الحساب الجاري ومركز صافي الأصول الأجنبية، ٢٠١٣
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٢- رصيد الحساب الجاري المحقق لاستقرار صافي الأصول الأجنبية

في المدى المتوسط مقابل صافي الأصول الأجنبية

–20

–10

–10
–5

–15
–20

–100–200

–100–200

الشكل البياني ٤-١٧: تحديد مدى استمرارية مراكز

صافي الأصول الأجنبية 

(٪ من إجمالي الناتج المحلي )

هنــاك ارتبــاط موجــب في الاقتصــادات الدائنــة بيــن أرصــدة الحســابات الجاريــة ومراكــز 

صــافي الأصــول الأجنبيــة في المدييــن القصيــر والمتوســط. وفي المقابــل، هنــاك ارتبــاط 

صــافي  ومراكــز  الجاريــة  الحســابات  أرصــدة  بيــن  المدينــة  الاقتصــادات  في  ســالب 

الأصــول الأجنبيــة، ممــا يبيــن أنــه كلمــا زادت مديونيــة الاقتصــاد، قــل عجــز حســابه 

الجاري (أو زاد فائض حسابه الجاري).  

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: نقــاط البيانــات الحمــراء تمثــل أكبــر الاقتصــادات المدينــة، ٢٠٠٦ و٢٠١٣؛ ونقــاط 

البيانــات الزرقــاء تمثــل أكبــر الاقتصــادات الدائنــة، ٢٠٠٦ و٢٠١٣. مســميات البيانــات في 

الشكل البياني تستخدم الرموز القُطرية المعتمدة في المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس.
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الشكل البياني ٤-١٨: أكبر الاقتصادات ذات العجز/المدينة: الحساب

 الجاري مقابل صافي الأصول الأجنبية، ٢٠٠٦، و٢٠١٣، و ٢٠١٩

(٪ من إجمالي الناتج المحلي )

في عــام ٢٠٠٦، كانــت أرصــدة الحســابات الجاريــة ومراكــز صــافي الأصــول الأجنبيــة في عــدة 

(البنــوك،  تتجاوزهــا  أو  الســابقة  الأزمــات  صاحبــت  التــي  الحــدود  مــن  تقتــرب  اقتصــادات 

والعملات، والديون السيادية، والتوقفات المفاجئة). وفي عامي ٢٠١٣ و٢٠١٩، هناك عدد قليل 

فقــط مــن هــذه الاقتصــادات إمــا تجــاوز حــدود الأزمــات أو يُتوقــع أن يتجاوزهــا. ويــدل ذلــك علــى 

تراجع احتمالات تعرض هذه الاقتصادات للأزمات.

نيوزيلندا

المملكة

 المتحدة
جنوب

 إفريقيا

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يتناســب حجــم الفقاعــة مــع حصــة الاقتصــاد في إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي. 

المنظمــة  في  المعتمــدة  القُطريــة  الرمــوز  تســتخدم  البيــاني  الشــكل  في  البيانــات  مســميات 

في  للمخاطــر  التعــرض  حــدود  تمثــل  المظللــة  المســاحات  المقاييــس.  لتوحيــد  الدوليــة 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  واقتصــادات  فــاتح)  (رمــادي  المتقدمــة  الاقتصــادات 

النامية (رمادي داكن ورمادي فاتح معا)؛ راجع الملحق ٤-٥.
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احتمال )ضعيف  هو  والعشرين  الحادي  القرن  من  الأول  العقد 

المتحدة  الولايات  التزامات  مركز  يصل  أن  الجميع(  باعتراف 

بشكل مفاجئ إلى نقطة اللاعودة، وهي النقطة التي يفقد بعدها 

والخاص  العام  القطاعين  من  الأمريكية  الأصول  أصحاب 

الشعور بالثقة، ويفقد الدولار الأمريكي وضعه كعملة احتياطي.

المتحدة  للولايات  الصافية  الالتزامات  مركز  تدهور  وقد 

بالفعل ليصل إلى حوالي 8% من إجمالي الناتج المحلي العالمي 

فقدان  احتمال  أن  يبدو  الأسباب  من  لعدد  ولكن   ،2013 في 

أقل بكثير مما كان عليه منذ  احتياطي  الدولار لوضعه كعملة 

للولايات  المتوقعة  التدفقات  عجوزات  تعد  أولا،  سنوات.  ثمان 

المتحدة الآن أقل بكثير مما كانت عليه في عام 2006. ثانيا، 

لا يزال الدولار الأمريكي هو عملة التعامل الرئيسية في أسواق 

الصرف الأجنبي وعملة الفواتير الرئيسية في التجارة الدولية. 

المتداولة  الدين  سندات  كافة  في  الغالبة  الحصة  يمثل  وهو 

المبيعة  السندات  وخاصة  العالم  في  مكان  أي  في  الصادرة 

 .)Goldberg 2010( خارج بلد الإصدار بعملة غير عملة المُصدر

ثالثا، لا تعد الأصول الدولارية المحتفظ بها ضمن احتياطيات 

»المثلى«  العملات  بحافظة  بالمقارنة  زائدة  المركزية  البنوك 

للدولار  المنافسة  العملات  رابعا، عدد  المركزية.32  البنوك  لدى 

يستلزم  احتياطي  عملة  فكونه  الحالي،  الوقت  في  نسبيا  قليل 

تقويم رصيد كبير من الأصول به. خامسا، وربما يكون السبب 

التي كان   — العالمية  المالية  الأزمة  أنه خلال  ترديدا،  الأكثر 

مركزها الولايات المتحدة - هرع المستثمرون نحو الأمان الذي 

يوفره الدولار الأمريكي.33 

الاستنتاجات

كبير  بشكل  العالمية  الجارية  الحسابات  اختلالات  تراجعت 

عن الذروة التي بلغتها قبل وقوع الأزمة في عام 2006، كما 

تراجع  فقد  تكوينها.  تغيرا ملحوظا في  الأثناء  شهدت في هذه 

من  كنسبة  المتحدة  الولايات  الكبير في  الجاري  الحساب  عجز 

إجمالي الناتج المحلي العالمي بأكثر من نصف قيمته، وانتقلت 

اقتصادات العجز في منطقة اليورو إلى تسجيل فائض. وقد حدث 

32 يُحسب التكوين الأمثل لعملات حوافظ الاحتياطيات بافتراض أن 

القيمة »الحقيقية« للاحتياطيات. ويعد مخفض  الهدف هو الحفاظ على 

من  النهائي  الغرض  لأن  السياق،  هذا  الطبيعي في  الخيار  هو  الواردات 

هذه  وتستخدم  الواردات.  صافي  تغطية  هو  بالاحتياطيات  الاحتفاظ 

المنهجية في الحصول على حافظة مثلى لعملات الاحتياطيات العالمية 

إذا كانت  النظر عما  الدولار حوالي 60% من قيمتها )بغض  يشكل فيها 

بأوزان  أم  الواردات  بأوزان  تُرجح  الاقتصادات  لفرادى  المثلى  الحافظة 

الواردة  حيازات الاحتياطي(؛ ويتطابق هذا المستوى تقريبا مع الحصة 

في قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي لتكوين العملات في احتياطيات 

 Ghosh, Ostry, دراسة  راجع  2013؛  لعام  الرسمية  الأجنبي  النقد 

and Tsangarides 2011 للاطلاع على تفاصيل هذه العملية الحسابية.
 Ghosh, Ostry, and Tsangarides 33 راجع، على سبيل المثال، دراسة

السوابق  حول   ،Schenk 2013 ودراسة   ،Prasad 2014 ودراسة   ،2011
التاريخية للتحولات العالمية في العملات الاحتياطية.

المقابلان  واليابان،  الصين  فائضي  في  أيضا  ملحوظ  تراجع 

الرئيسيان لعجز الولايات المتحدة في عام 2006. وإلى جانب 

للسلع  المصدرة  المتقدمة  الاقتصادات  من  قليل  عدد  فإن  ذلك 

الأولية وبعض اقتصادات الأسواق الصاعدة الكبرى التي كانت 

تسجل فوائض تحولت الآن إلى تسجيل عجوزات، مما ساهم في 

حدوث اختلالات أقل حجما، وإن كان قد ساهم كذلك، في بعض 

الحالات، في مكامن خطر جديدة. 

ومع تقلص العجوزات الكبيرة، انخفضت بالتأكيد المخاطر 

أحدث  يزال  ولا  التدفقات.  اختلالات  عن  الناجمة  النظامية 

الصندوق  عن  صادر  الخارجي  القطاع  بشأن  تجريبي  تقرير 

من  العديد  في  التدفقات  اختلالات  أن  يرى   )IMF 2014(

الاقتصادات الأكبر حجما تعد زائدة عن المستويات التي تتوافق 

مع الأساسيات الاقتصادية وأوضاع السياسة الملائمة، غير أن 

اختلالات الحسابات الجارية تراجعت، بشكل ملحوظ في بعض 

الحالات، عن مستوياتها في عام 2006. وبالمثل، فإن فجوات 

الحساب الجاري المرتبطة بالعجوزات الجديدة لا تزال صغيرة 

نسبيا. ورغم أن العديد من عجوزات الحسابات الجارية الكبيرة 

لا تزال قائمة في اقتصادات أخرى بخلاف أكبر الاقتصادات، 

فمن المرجح أن تكون مخاطر انعكاس المسار المرتبطة بها ذات 

خصوصية قُطْرية، وليست نظامية. 

اختلالات  شهدته  الذي  التصحيح  من  كبير  جزء  جاء  وقد 

التدفقات مدفوعا بانخفاض الطلب في الاقتصادات العجز بعد 

سرعة  بزيادة  المرتبطة  النمو  وفروق  العالمية،  المالية  الأزمة 

المصدرة  والبلدان  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  التعافي 

ساهم  الذي  الدور  وجاء  الكبير.  الركود  بعد  الأولية  للسلع 

والخدمات  السلع  إلى  الواردات  )من  الإنفاق  اتجاه  تحويل  به 

فترة  طوال  قبل  ذي  من  أقل  عام،  بوجه  العكس(،  أو  المحلية 

تعرضت  التي  الاقتصادات  في  وخاصة  الأخيرة،  التصحيح 

لتراخ اقتصادي كبير وتطبق نظم أسعار الصرف الثابتة. لكن 

اقتصادات  أكبر  بين  زاد  قد  الإنفاق  اتجاه  في  التحويل  هذا 

تراجع  فترات  كما حدث في  الفائض،  اقتصادات  وأكبر  العجز 

الاختلالات العالمية السابقة.

وجاء الدور الكبير الذي ساهم به ضعف الطلب وفروق النمو 

في تراجع اختلالات التدفقات العالمية مصحوبا في اقتصادات 

عديدة بارتفاع التكاليف في شكل زيادة الاختلالات الداخلية. 

تصحيح  إجراء  في  أيضا  الطلب  ضعف  ساهم  فقد  ذلك،  ومع 

كبير في أرصدة الحسابات الجارية دون حدوث تصحيح مربك 

الأمريكي  الدولار  صرف  سعر  سيما  لا   — الصرف  أسعار  في 

— وهو ما خشي البعض من حدوثه قريبا قبل الأزمة المالية 
أسعار  فقاعات  بعض  تصحيح  تم  الأثناء،  هذه  وفي  العالمية. 

الأصول وطفرات الائتمان التي نجمت عنها الاختلالات الكبيرة 

العديد من الاقتصادات المتقدمة حتى عام 2006 تقريبا،  في 

الحين  ذلك  منذ  ظهرت  قد  تكون  ربما  أخرى  تشوهات  أن  رغم 

لأسباب منها مواجهة الأزمة.
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الاختلالات  تراجع  مع  الداخلية  الاختلالات  اتساع  أن  غير 

الخارجية قد نشأ عنه مخاوف من اتساع الاختلالات الخارجية 

من جديد عند سد فجوات الناتج، وذلك في حالة عدم استمرار 

تحويل اتجاه الإنفاق. وفي واقع الأمر، استمر تراجع الاختلالات 

العالمية نظرا لاتساع فجوات الناتج في عدة اقتصادات متقدمة 

في عام 2013. وسوف يعتمد جزء كبير من تراجع الاختلالات 

تراجع  كان  إذا  ما  على  المتقدمة  الاقتصادات  في  العالمية 

نواتجها منذ الأزمة المالية العالمية هيكليا أم دوريا في معظمه. 

فإذا كان هيكليا — وهي الحالة الواردة في تنبؤات السيناريو 

الأساسي في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي —  فإن جزءا كبيرا 

من تراجع اختلالات التدفقات العالمية سيكون دائما. 

بعض  في  الأرجح  على  كبيرة  تكون  الناتج  فجوات  لكن 

الاقتصادات المتقدمة التي تسجل عجزا في الحساب الجاري، لا 

سيما في منطقة اليورو، وسوف يساعد مزيد من التحويل لاتجاه 

الإنفاق هذه الاقتصادات في تعزيز النمو والإبقاء على تراجع 

قلق  هناك  يزال  لا  الخلفية،  هذه  وعلى  الخارجية.  الاختلالات 

من تفاوت مساهمة اقتصادات الفائض في تراجع الاختلالات 

الفائض  اقتصادات  بين  كبيرة  الاختلالات  تزال  ولا  العالمية. 

الأوروبية والبلدان المصدرة للنفط.

السياسات  صعيد  على  المطلوبة  التدابير  وشدة  طبيعة  إن 

الاختلالات  واحتواء  الباقية  الخارجية  الاختلالات  لمعالجة 

البلدان.  ومجموعات  الاقتصادات  بين  فيما  تتباين  الناشئة 

فعلى سبيل المثال، يتعين على اقتصادات العجز اتخاذ إجراءات 

لتعزيز ضبط أوضاع المالية العامة وإجراء إصلاحات هيكلية 

لتيسير تصحيح المراكز الخارجية )بما في ذلك لزيادة الادخار، 

وزيادة مرونة أسواق العمل، والتغلب على اختناقات العرض(. 

من  تعاني  التي  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  بعض  وفي 

لكبح  تدابير  لاتخاذ  حاجة  هناك  تكون  قد  متزايدة،  عجوزات 

الطلب الخاص، بما في ذلك تدابير احترازية كلية لكبح طفرات 

على  يتعين  المقابل،  وفي  الأصول.  أسعار  وفقاعات  الائتمان 

اقتصادات الفائض اتخاذ خطوات لإعادة التوازن للنمو — بما 

في ذلك، في بعض الحالات، عن طريق زيادة استثمارات القطاع 

العام )راجع الفصل الثالث(. وفي حالات أخرى، قد تكون هناك 

قوى  على  اعتمادا  أكثر  أسعار صرف  تطبيق  إلى  أيضا  حاجة 

الرأسمالي،  الحساب  على  المفروضة  القيود  من  والحد  السوق، 

القطاع  إصلاحات  وتنفيذ  الاجتماعي،  الأمان  وتعزيز شبكات 

تؤدي  والنظريات،  التاريخية  السوابق  تشير  وكما  المالي. 

كل  في  المتبعة  الاقتصادية  السياسات  بين  التنسيق  زيادة 

تحقيق  تيسير  إلى  العجز  واقتصادات  الفائض  اقتصادات  من 

 Ostry and )راجع  وجماعي  فردي  أساس  على  الأهداف  هذه 

.)Ghosh 2013
العالمية  التدفقات  باختلالات  المحيطة  المخاوف  أن  ورغم 

ربما تكون قد تضاءلت منذ عام 2006، لا تزال هناك مشكلات 

اختلالات  أو  الصافية  الخارجية  بالمراكز  يتعلق  فيما  قائمة 

من  كنسبة  المقايس  هذه  اتساع  زاد  عام،  فبشكل  الأرصدة. 

إما  الاقتصادات  معظم  تزال  لا  حيث  المحلي  الناتج  إجمالي 

مقرضة على أساس صاف أو مقترضة على أساس صاف، لأن 

اختلالات الحسابات الجارية تراجعت في الغالب ولكنها لم تَزُل. 

ويعد انخفاض الناتج أو نموه ببطء، إلى جانب معدلات التضخم 

المنخفضة، سببا آخر وراء بقاء الالتزامات الخارجية الصافية 

تزال  لا  وبالتالي  المحلي.  الناتج  إجمالي  من  كنسبة  مرتفعة 

بعض الاقتصادات المدينة الكبرى معرضة لخطر التغيرات في 

مزاج السوق، مما يشير إلى استمرار المخاطر النظامية المحتملة. 

غير أن مركز التزامات الولايات المتحدة، أكبر مدين في العالم، 

نسبيا،  منخفضا  يزال  لا  المحلي  ناتجها  إجمالي  من  كنسبة 

وسلوك المستثمرين خلال الأزمة المالية العالمية هو دليل على 

استمرار ثقتهم في الأصول الدولارية. 

الاقتصادات  في  الأرصدة  اختلالات  احتواء  ويتطلب 

الحسابات  أرصدة  في  تحسينات  إجراء  النهاية  في  المدينة 

هيكل  على  المرونة  زيادة  ستعتمد  كما  أقوى؛  ونمو  الجارية 

اتخاذ  أيضا  الصدد  هذا  في  وسيساعد  والالتزامات.  الأصول 

توازنا  وأكثر  أقوى  نمو  لتحقيق  السياسات  على صعيد  تدابير 

الفائض  اقتصادات  ذلك  في  بما  الكبرى،  الاقتصادات  في 

الكبرى التي يتوافر لها حيز الحركة على هذا الصعيد. ومن شأن 

التدابير أن تساعد أيضا على مواصلة خفض الاختلالات  هذه 

العالمية. 

 الملحق 4-1 تعاريف البيانات ومصادرها 

ومواصفاتها

ميزان  إحصاءات  هي  الفصل  لهذا  الرئيسية  المصادر 

 ،)DOTS( التجارة  وجهة  وإحصاءات   ،)BOPS( المدفوعات 

وتقرير الإحصاءات المالية الدولية )IFS(، وقاعدة بيانات تقرير 

العالمية«  البيانات  )WEO(، و«مصدر  العالمي  آفاق الاقتصاد 

التنمية  ومؤشرات  الدولي؛  النقد  الصادرة عن صندوق   )GDS(

العالمية الصادرة عن البنك الدولي؛ والإصدار المحدث والموسع 

التي   ،)External Wealth of Nations (EWN( لمجموعة بيانات 

جمع  ويتم   .Lane and Milesi-Ferretti (2007)دراسة وضعتها 

جانب  إلى   4-4 الجدول  في  )الواردة  المتغيرات  كافة  بيانات 

مصادر بياناتها( سنويا من عام 1970 إلى عام 2013، متى 

توافرت.

الحساب  رصيد  ذلك  في  بما  الرئيسية،  المتغيرات  وتُدرج 

التجاري،  والميزان  الأجنبية،  الأصول  صافي  ومركز  الجاري، 

مئوية  كنسب  والاستثمار،  والادخار،  والواردات،  والصادرات، 

من إجمالي الناتج المحلي الاسمي. وتستند الأوزان المستخدمة 

إجمالي  أوزان  إلى  القُطرية  المجموعات  إجماليات  إنشاء  في 

ذلك،  جانب  وإلى  السوق(.  على  )القائم  الاسمي  المحلي  الناتج 

المحلي  الطلب  ذلك  في  بما  الحقيقية،  المتغيرات  إنشاء  يتم 

والصادرات والواردات وإجمالي الناتج المحلي، كتغيرات مئوية 

)فروق لوغاريتمية(.

البيانات  من  الأزمة  قبل  ما  اتجاهات  على  الحصول  ويتم 

الواردة في تقارير آفاق الاقتصاد العالمي السابقة، مثل قاعدة 
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إنشاؤها  ويتم   ،2006 لعام  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات 

باستخدام الاتجاه الخطي لفترة سبع سنوات تنتهي قبل ثلاث سنوات، 

كالفترة 1996-2003 لعام 2006 مثلا.

وتُدد الاقتصادات المدرجة في الجدولين 4-1 و4-2 باستخدام 

الصافية  الأجنبية  والأصول  الجارية  الحسابات  أرصدة  بيانات 

المستخرجة من قاعدة بيانات إحصاءات ميزان المدفوعات ومجموعة 

External Wealth of Nations. وحسبما ينصب تركيز هذا  بيانات  

الفصل، يتيح الترتيب الوارد في هذه الجداول تحديد الاقتصادات التي 

تعاني من اختلالات يحتمل أن يكون لها آثار نظامية.

· تحدَّد 	 الجارية:  والفائض في الحسابات  العجز  اقتصادات  أكبر 

هذه الاقتصادات عن طريق ترتيب القائمة الكاملة للاقتصادات 

المدرجة في قاعدة بيانات تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« حسب 

حجم أرصدة حساباتها الجارية بالدولار. ثم يتم اختيار أكبر 10 

اقتصادات تسجل فائضا وأكبر 10 اقتصادات تسجل عجزا.

· أكبر الاقتصادات من حيث مراكز الأصول )الدائنين( والالتزامات 	

الاقتصادات  هذه  اختيار  يجري  الصافية:  الأجنبية  )المدينين( 

الأجنبية  الأصول  مراكز  حجم  حسب  المتاحة  البيانات  من 

الصافية الموجبة )الدائنين( أو السالبة )المدينين(.

الجدول 4-4: مصادر البيانات

المصادر1المتغير

قاعدة بيانات إحصاءات ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي لدى صندوق النقد الدولي.الحساب الرأسمالي

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.تضخم مؤشر أسعار المستهلكين

قاعدة بيانات إحصاءات ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي لدى صندوق النقد الدولي.الحساب الجاري

قاعدة بيانات إحصاءات ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي لدى صندوق النقد الدولي.الحساب المالي

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II  )دراسة )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ الأصول من المشتقات المالية

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة  )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ الخصوم من المشتقات المالية

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة  )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ الأصول الناشئة عن الاستثمار الأجنبي المباشر

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة  )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ الخصوم الناشئة عن الاستثمار الأجنبي المباشر

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ الأصول الأجنبية الصافية

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

قاعدة بيانات تقرير “الإحصاءات المالية الدولية”سعر الصرف الاسمي مقابل الدولار الأمريكي، نهاية الفترة

قاعدة بيانات تقرير “الإحصاءات المالية الدولية”سعر الصرف الاسمي مقابل الدولار الأمريكي، متوسط الفترة

قاعدة بيانات إحصاءات ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي لدى صندوق النقد الدولي؛ وقاعدة بيانات الصادرات الاسمية بالدولار الأمريكي

تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.إجمالي الناتج المحلي الاسمي )بالعملة المحلية والدولار الأمريكي(

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.الواردات الاسمية بالدولار الأمريكي

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة  )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ الأصول الأخرى في شكل ديون

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة  )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ الخصوم الأخرى في شكل ديون

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة  )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ أصول الحافظة في شكل أسهم 

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ خصوم  الحافظة في شكل أسهم 

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي وحسابات خبراء صندوق النقد نمو الطلب المحلي الحقيقي

الدولي.

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي؛ وأوزان نظام نشرات المعلومات لدى نمو الطلب المحلي الحقيقي، الشركاء التجاريون

صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

تقرير “الإحصاءات المالية الدولية”؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.سعر الصرف الفعلي الحقيقي )القائم على أساس مؤشر اسعار المستهلكين(

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.الصادرات الحقيقية

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي وحسابات خبراء صندوق النقد نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

الدولي.

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.الواردات الحقيقية

مجموعة بيانات External Wealth of Nations Database Mark II )دراسة  )Lane and Milesi-Ferretti 2007((؛ أصول احتياطية ما عدا الذهب

..Lane and Milesi-Ferretti 2012 ودراسة

قاعدة بيانات تقرير “آفاق الاقتصاد العالمي” لدى صندوق النقد الدولي.معدلات التبادل التجاري

المصدر: إعداد خبراء صندوق النقد الدولي.

1 لم تقم كافة البلدان بتحويل بياناتها لتتوافق مع الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي )BPM6(. وتخضع البيانات للتغيير بعد تحويلها بالكامل. راجع الجدول زاي 

في الملحق الإحصائي للاطلاع على قائمة بأسماء البلدان التي لا تزال تستخدم الطبعة الخامسة من دليل ميزان المدفوعات. 
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الادخار والاستثمار

القومي  الادخار  يساوي   )CA( الجاري  الحساب  رصيد 

هي  الادخار  بيانات  لأن  ونظرا   .)I( الاستثمار  ناقصا   )S(

المتغيرين  من  المتغير  هذا  قيم  موثوقية،ت ُسب  البيانات  أقل 

الآخرين باستخدام المتطابقة التالية:    

S = CA + I,	( 1-4)

الناتج  إجمالي  من  كنسبة  متغير  كل  عن  التعبير  يتم  حيث 

من  الجاري  الحساب  بيانات  على  الحصول  ويتم  المحلي. 

إحصاءات ميزان المدفوعات، بينما يتم الحصول على بيانات 

الاستثمار من بيانات الحسابات القومية الواردة في تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي.

تفكيك مكونات التغير في الأصول الأجنبية الصافية

لبلد ما  الصافية  التغير في مركز الأصول الأجنبية  يُحسب 

كالتالي: 

NFAt – NFAt–1 ≡ CAt + KAt + EOt + Xt ,	( 2-4)

مجموع  وهو   — الجاري  الحساب  رصيد  إلى   CA تشير  حيث 

صافي صادرات السلع والخدمات، والتحويلات الجارية، ودخل 

و إلى السهو   EO الرأسمالية؛  و إلى التحويلات   KA الاستثمار؛ 

إن  المال )خسائر  X إلى صافي مكاسب تقييم رأس  و  والخطأ؛ 

كانت سالبة( من التغيرات في أسعار الصرف وأسعار الأصول.

التدفقات  بين  العلاقة  صياغة  إعادة  يمكن  وبالتالي، 

Lane and Milesi- )راجع  كالتالي  الخارجية  والأرصدة 

:)Ferretti 2014

NFAt ≡ NFAt–1 − FAt + Xt ,	( 3-4)

 FAt = –(CAt + FAt إلى رصيد الحساب المالي، أي؛  حيث تشير 

KAt + EOt( و Xt إلى أثر التقييم.

الفترة  خلال  التراكمية  التقييم  آثار  لحساب  وبالتالي، 

2006-2013 وفقا لما يرد في الجدول 4-3، يمكن استخدام 

المعادلة التالية:

∑20
t=20

13
07Xt = NFA2013 – NFA2006 + ∑20

t=20
13

07FAt.  	( 4-4)

وترد هذه المتغيرات في مستويات كمات ُسب بالعملة المحلية 

بالنسبة  الفترة  خلال  الصرف  أسعار  متوسط  باستخدام 

للتدفقات وأسعار الصرف في نهاية الفترة بالنسبة للأرصدة. 

مكونين   )2-4( المعادلة  في  المتواتر  والإحلال  التكرار  ويبين 

وهما  الصافية،  الأجنبية  الأصول  مركز  مكونات  أهم  من 

الحساب الجاري التراكمي وأثر التقييم التراكمي.

NFAt = ∑q
s
–
=

1
0CAt–s + ∑q

s
–
=

1
0(KAt–s + EOt–s)

	 + ∑q
s
–
=

1
0Xt–s + NFAt–q.	( 5-4)

ومع ذلك، هناك مقياس بديل أفضل لاختلالات الأرصدة في 

بلد ما وهو نسبة مركز الأصول الأجنبية الصافية إلى إجمالي 

الاقتصاد.  تأثير حجم  التي تحيد  النسبة  وهي  المحلي،  الناتج 

وفي هذه الحالة، يمكن صياغة المعادلة )4-5( كالتالي:

	( ∑q
s
–
=

1
0CAt–s)	( ∑q

s
–
=

1
0(KAt–s + EOt–s))nfat – nfat–q = ——–—— + ————————

	 Yt	 Yt

	 	 (∑q
s

–
=

1
0Xt–s)	 gyt,t–q	 + —––—— – ——–— nfat–q ,	( 6-4)

	                          Yt	          1 + gyt,t–q

حيث تشير الحروف الصغيرة إلى المتغيرات كنسبة من إجمالي 

من  الأيمن  الجانب  على  النهائي  الحد  ويرصد  المحلي.  الناتج 

المعادلة التصحيح الناتج عن معدل نمو إجمالي الناتج المحلي 

 gyi,t=q إلى معدل نمو إجمالي الناتج المحلي 
الاسمي، حيث تشير

.q ≥ 1 وتكون ، t, و t – q الاسمي بين

الملحق 4-2 طرق تقدير بيانات السلاسل 

الزمنية المقطعية

يتم تحديد رصيد الحساب الجاري لبلد ما عن طريق عدد من 

العوامل، المحلية والخارجية، التي تلخصها العلاقة التالية:

CA = f (DD, DD*, e, t).	( 7-4)

حيث يكون الحساب الجاري )كنسبة من إجمالي الناتج المحلي(، 

CA، دالة للطلب المحلي الحقيقي، DD ؛ والطلب المحلي الحقيقي 
الصرف  وسعر  *DD؛  التجارة،  في  الشريكة  الاقتصادات  في 

ويؤدي   .t التجاري،  التبادل  ومعدلات  e؛  الحقيقي،  الفعلي 

حساب المشتقة الإجمالية إلى العلاقة التي ينبغي تقديرها:

	 ∂CA	 ∂CA	 ∂CA	 ∂CA
dCA = –—– dDD + —–– dDD* + —– de + —– dt.
	 ∂DD	 ∂DD*	 ∂e	 ∂t

	( 8-4)

هذه  إشارة  عن  مسبقة  فكرة  الاقتصادية  النظرية  وتعطينا 
التأثيرات:34

∂CA	 ∂CA	 ∂CA	 ∂CA
—— < 0; —–— > 0; —— < 0; —— > 0.	( 9-4)
	∂DD	 ∂DD*	 ∂e	 ∂t	

البُعد  على  ينصب  الفصل  هذا  تركيز  لأن  ونظرا  	

لاختبار  المقطعية  الزمنية  السلاسل  أساليب  تطبق  العالمي، 

المعادلة )4-8( وتحديد الأهمية النسبية لتغيير النفقات وتحويل 

34  العلاقة السالبة بين التغير في سعر الصرف الفعلي الحقيقي والتغير في 

شرط  تحقق  تفترض  المحلي  الناتج  إجمالي  من  كنسبة  الجاري  الحساب  رصيد 

مارشال-ليرنر، أي أن مجموع مرونات الصادرات والواردات تجاه لسعر الصرف 

الحقيقي أكبر من الواحد الصحيح.
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اتجاه الإنفاق خلال فترات تصحيح الحسابات الجارية. ونظرا 

لأن أرصدة الحسابات الجارية تكون نتيجة قرارات تتخذها معا 

جهات متعددة على الصعيد العالمي عبر فترات زمنية متعددة، 

الزمنية  السلاسل  لانحدار  نموذج  في  المعلومات  تجميع  فإن 

بمرور  الديناميكيات  من  أوفر  مجموعة  رصد  يتيح  المقطعية 

الوقت وعبر مختلف الاقتصادات.

الاقتصاد  أساليب  باستخدام  العلاقة  هذه  تحديد  ويتم 

القياسي كالتالي:

DCAi,t = b0 + b1DDDi,t + b2DDD*i,t + b3DREERi,t

	 + b4DToTi,t + ui + ei,t ,	( 10-4)

حيث تشير DCAi,t ، في حالة البلد i، إلى التغير السنوي المقارن 

في رصيد الحساب الجاري )كنسبة من إجمالي الناتج المحلي(؛ 

وتشير DDDi,t إلى معدل النمو السنوي للطلب المحلي الحقيقي؛ 

و DDD*i,t  إلى المتوسط المرجح لمعدل النمو السنوي في الطلب 
 DREERi,t و  i؛  للبلد  التجاريين  الشركاء  لدى  الحقيقي  المحلي 

الحقيقي؛   الفعلي  الصرف  سعر  في  السنوي  المئوي  التغير  إلى 

DToTi,t و إلى معدل النمو السنوي في معدلات التبادل التجاري؛ 
و ui إلى الآثار الثابتة القُطرية؛ و ei,t إلى الأخطاء غير النظامية.

الزمنية المقطعية ذات  ويتم تقدير انحدار بيانات السلاسل 

الآثار الثابتة بناء على أخطاء معيارية ثابتة لعينة تحتوي على 

64 اقتصادا )الجدول 4-5( باستخدام بيانات سنوية في الفترة 

1970-2013. وتكون بيانات السلاسل الزمنية المقطعية غير 

متوازنة بسبب فجوات البيانات.

للانحدار.  تقديرات   10 نتائج  على   6-4 الجدول  ويحتوي 

الانحدار  عن  الناتجة  المعامِلات  الجدول  في   1 العمود  ويبين 

الكامل للتغير في أرصدة الحسابات الجارية كنسبة من إجمالي 

الناتج المحلي على أربعة متغيرات تفسيرية )متغيرات مستقلة( 

المعادلة  يرد في  لما  وفقا  واحدة  فترة  مدتها  زمنية  وفواصل 

)10-4(. وتشير النتائج إلى أن زيادة معدل نمو الطلب المحلي 

بمقدار نقطة مئوية واحدة خلال سنة يصاحبها تدهور رصيد 

الحساب الجاري بأكثر قليلا من 0.3 نقطة مئوية من إجمالي 

الكاملة.  العينة  فترة  طوال  وذلك  سنتين،  المحلي خلال  الناتج 

الشركاء  لدي  الطلب  نمو  معدل  زيادة  تؤدي  ذلك  من  وبدلا 

تحسن  إلى  سنة  خلال  واحدة  مئوية  نقطة  بمقدار  التجاريين 

من  مئوية  نقطة   0.6 من  قليلا  بأكثر  الجاري  الحساب  رصيد 

انخفاض  فإن  وأخيرا،  سنتين.  خلال  المحلي  الناتج  إجمالي 

سعر الصرف الفعلي الحقيقي بنسبة 5% يصاحبه تحسن رصيد 

الناتج  إجمالي  من  مئوية  نقطة   0.3 بنسبة  الجاري  الحساب 

المحلي خلال سنتين. 

وتوضح الأعمدة الخمسة التالية في الجدول كيف تتغير القوة 

التفسيرية للانحدار )معامل التحديد الكلي R2( بمجرد استبعاد 

الرئيسية. وكما ورد في متن نص  التفسيرية  بعض المتغيرات 

الفعلي  التغير في سعر الصرف  الفصل، لا يكون لاستبعاد  هذا 

الحقيقي )العمود 4( تأثير يُذكر على القوة التفسيرية الكلية، لكن 

والطلب  الطلب المحلي  )كل من  الكلي  الطلب  النمو في  استبعاد 

انخفاض حاد في  إلى  التجاريين( يؤدي  الشركاء  لدى  المحلي 

جودة مطابقة النموذج )من أكثر قليلا من 0.4 إلى 0.1(.

مجموعة  تقسيم  نتائج   10 إلى   7 من  الأعمدة  وتعرض 

البيانات إلى مجموعتين فرعيتين. وتتناول المجموعة الفرعية 

الأولى أثر التغير في المتغيرات التفسيرية خلال سنوات تصحيح 

للسنوات  ثنائية  مؤشرات  )باستخدام  العالمية  الاختلالات 

العمود  و2007-2013؛  و1991-1987،   ،1979-1975

8(. وفي هذه  )العمود  العينة  الباقية في  بالسنوات  7( مقارنة 

الحالة، يكون المعامل السالب للنمو في الطلب المحلي الحقيقي 

الجدول 4-5: الاقتصادات المدرجة في العينة

آسياأوروبا

ماليزياأسترالياليتوانياالنمسا

نيوزيلنداالصينهولندابلجيكا

باكستانمنطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصةالنرويج*بلغاريا

الفلبينالهندبولنداكرواتيا

سنغافورةإندونيسياالبرتغالالجمهورية التشكية

سري لانكاإسرائيلرومانياالدانمرك

مقاطعة تايوان الصينيةاليابانروسيا*إستونيا

تايلندكورياصربيافنلندا

الجمهورية السلوفاكيةفرنسا

سلوفينياألمانيا

السلفادورالأرجنتينإسبانيااليونان

غواتيمالاالبرازيلالسويدهنغاريا

المكسيككنداسويسراآيسلندا

بيروشيليتركياآيرلندا

الولايات المتحدةكولومبياأوكرانياإيطاليا

أوروغوايكوستاريكاالمملكة المتحدةلاتفيا

الجمهورية الدومينيكية

تونسالمغرب

جنوب إفريقيا

المصدر: إعداد خبراء صندوق النقد الدولي.

 *  الدول المصدرة للنفط.

إفريقيا

الأمريكتان
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الفترات  إلى  أقرب  بفترات  مقارنة  التصحيح  سنوات  في  أكبر 

»الطبيعية«. وإلى جانب ذلك فإن تحويل اتجاه الإنفاق لا يبدو 

أنه يرتبط ارتباطا وثيقا بالتغيرات في رصيد الحساب الجاري 

خلال فترات التصحيح، وذلك خلاف السنوات الأخرى. ومع ذلك 

ربما تراجع تأثير تحويل اتجاه الإنفاق نتيجة التداعيات الأكثر 

تطرفا الناجمة عن الأزمة المالية العالمية وما تلاها من ركود 

أن نتائج الانحدار متماثلة  العمودان )9( و)10(   كبير. ويبين 

جدا في الاقتصادات ذات أسعار الصرف المربوطة أو المعومة. 

الفعلي  الصرف  سعر  تغيرات  أثر  كان  الخصوص،  وجه  وعلى 

الحقيقي على الحساب الجاري متطابقا تقريبا، لكنه كان يُقدر 

بصورة أدق في حالة الاقتصادات ذات أسعار الصرف المعومة.

وعند اختبار العلاقة خلال فترة التصحيح 1991-1986 

الفعلي  الصرف  سعر  في  للتغير  يكون   ،)1-4 الإطار  )راجع 

الحساب  رصيد  على  إحصائية  دلالة  ذو  سلبي  أثر  الحقيقي 

للعملة  الحقيقي  الصرف  سعر  انخفاض  يؤدي  حيث  الجاري، 

اختبار  ويبين  المعني.  للبلد  الخارجي  المركز  توازن  زيادة  إلى 

الثبات البسيط، الذي يتم إجراؤه عن طريق إحلال حدود متأخرة 

محل كل متغير تفسيري، أن تأثير العوامل المختلفة على التغير 

في رصيد الحساب الجاري لا يختلف في دلالته وإشارته بشكل 

المحلي  والطلب  الحقيقي  الفعلي  الصرف  سعر  تأثير  عن  كبير 

)العمود 6(.

الزمنية المقطعية  السلاسل  بيانات  انحدار  يتم كذلك تقدير 

 2013-2007 الأخيرة،  العالمية  الاختلالات  تصحيح  لفترة 

)الجدول 4-7(. وكما ورد في متن نص هذا الفصل، يكون أثر 

نمو الطلب المحلي أقوى بين عامي 2007 و2013 )العمود 2( 

لنمو  يكون  لا  بينما   ،)1 )العمود  الكاملة  العينة  بفترة  مقارنة 

سعر  في  التغيرات  أو  التجاريين  الشركاء  لدى  المحلي  الطلب 

العوامل  أثر ذو دلالة إحصائية. ومن  الفعلي الحقيقي  الصرف 

التي قد تفسر عدم وجود دلالة إحصائية لأثر التغيرات في سعر 

المباشرة  الضرائب  في  الزيادات  أن  الحقيقي  الفعلي  الصرف 

— تنطوي على  — التي حدثت في عدد من اقتصادات العجز 
القائم على مؤشر أسعار  ارتفاع سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

المستهلكين المستخدم في نموذج الانحدار لكن دون حدوث أي 

تغيير في القدرة التنافسية الأساسية.

)العمود  الكامل  الانحدار  عن  الناتجة  المعامِلات  وتُستخدم 

للواقع لرصيد  1 في الجدول 4-6( في حساب المسار المنافي 

الجدول 4-7: نتائج انحدار السلاسل الزمنية المقطعية، 2013-2007

)1()2()3()4()5(

العينة من 2007 إلى 2013العينة الكاملة

–0.37***الطلب المحلي الحقيقي )التغير على أساس سنوي مقارن، %(
)12.6–(

***0.45–
)6.93–(

***0.45–
)6.91–(

الطلب المحلي الحقيقي، الشركاء التجاريون )التغير على 

أساس سنوي مقارن، %(

**0.13

)2.49(

0.04

)0.34(

0.05

)0.40(

***0.77–
)5.19–(

سعر الصرف الفعلي الحقيقي )القائم على أسعار 

المستهلكين، التغير على أساس سنوي مقارن، %(

***0.03–
)2.96–(

0.02

)0.83(

0.05–
)1.38–(

0.00

)0.10(

0.16***معدلات التبادل التجاري )التغير على أساس سنوي مقارن، %(

)7.62(

**0.10

)2.30(

0.02

)0.35(

**0.11

)2.51(

0.04

)0.85(

الطلب المحلي الحقيقي{t–1}  )التغير على أساس سنوي 

مقارن، %(

***0.05

)2.93(

0.06

)1.25(

0.06

)1.27(

الطلب المحلي الحقيقي، الشركاء التجاريون  {t–1} التغير 

على أساس سنوي مقارن، %(

0.07–
)1.55–(

**0.17–
)2.25–(

**0.17–
)2.28–(

***0.22–
)3.43–(

سعر الصرف الفعلي الحقيقي {t–1})القائم على مؤشر 

أسعار المستهلكين، التغير على أساس سنوي مقارن، %(

***0.03–
)3.17–(

0.00

)0.15(

0.04

)0.91(

0.02

)0.64(

 ،{t–1} معدلات التبادل التجاريمعدلات التبادل التجاري

)التغير على أساس سنوي مقارن، %(

 )التغير على أساس سنوي مقارن، %(

0.00

)0.28(

0.00

)0.26–(

*0.06–
)1.84–(

0.00

)0.24–(

0.02–
)0.98–(

R )داخل المجموعات( 0.440.540.030.540.30معامل التحديد 2

R )الكلي( 0.410.510.020.510.27معامل التحديد 2

0.571.211.581.231.44الانحراف المعياري للقيم الباقية داخل المجموعات

2.142.323.342.322.85الانحراف المعياري للقيم الباقية

0.070.210.180.220.20الارتباط داخل الفئة الواحدة

1,929320320320320عدد المشاهدات

عدد البلدان

6464646464

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي

 .t ملحوظة: تم حساب الأرقام بين الأقواس باستخدام إحصاءات

.0.01 < p  0.05؛ والعلامة *** إلى أن < p  0.10؛ والعلامة ** إلى أن < p تشير العلامة * إلى أن
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الإنفاق.  اتجاه  تحويل  عن  التوقف  حالة  في  الجاري  الحساب 

وكما ورد في متن نص هذا الفصل، يدل ذلك على أن الاختلالات 

الناتج  إجمالي  0.4% من  قدرها  إضافية  بنسبة  كانت ستتسع 

المحلي العالمي في 2013 في ظل هذه الظروف.

والسياسات،  التشوهات،   3-4 الملحق 

والاختلالات

 2006 في  الجاري«  الحساب  »فجوات  بين  النص  يقارن 

و2013 كمقياس لمدى مساهمة انخفاض التشوهات وتحسن 

الملحق  هذا  ويقدم  التدفقات.  اختلالات  تراجع  في  السياسات 

تفاصيل هذا التحليل.

من  )كنسبة  ما  لبلد  الجاري  الحساب  رصيد  إدراج  يمكن 

لمتجه  تابع  كمتغير  النموذج  في  المحلي(  الناتج  إجمالي 

الأساسيات  ومتجه  التشوهات،D؛  ومتجه  P؛  السياسات، 

F؛ ومتجه الأساسيات الاقتصادية غير  الاقتصادية المشاهَدة، 

:U ،المشاهَدة

CA = a + P′b + D′g + F′d + U′θ.	( 11-4)

يراعي  الذي  )أي  الجاري  للحساب  الملائم  الرصيد  يُحسب 

السياسات  عن  فضلا  الأطراف،  متعدد  منظور  من  الاتساق 

المستمرة والملائمة، *P( — »معيار« الحساب الجاري — كما 

يلي:

CA* = a + P*′b + F′d + U′θ.	( 12-4)

الجاري  للحساب  الفعلي  الرصيد  مقارنة  تتم  مثالي،  وكوضع 

)المعادلة 4-11( بمعياره )المعادلة 12-4(،

CA – CA* = r = a + (P – P*)′b + D′g,	( 13-4)

عن  الناجمة  للتشوهات  مقياسا  بينهما  الفرق  يمثل  بحيث 

الحسابات  مراكز  على  المؤثرة  الأخرى  التشوهات  أو  السياسة 

الجارية المشاهَدة. وإلى جانب ذلك تعد المقارنة بين قيم r )بين  

r2013 و  r2006 على سبيل المثال( بمرور الوقت مؤشرا على مدى 
تراجع أو زيادة هذه التشوهات.

ومع ذلك، لا يمكن مشاهدة المعيار بصورة مباشرة، وبدلا 

من ذلك يجب استخدام نموذج انحدار الحساب الجاري كمؤشر 

بديل:35

CÂ  = a + P′b + F′d.	( ١٤-4)

وتكون القيمة الباقية من الانحدار 

CA – CÂ  = e = D′g + U′θ.	( ١٥-4)

الذي تقوم عليه منهجية  الغرض نموذج الانحدار  35  يُستخدم لهذا 

الدولي  النقد  صندوق  وضعها  التي   )EBA( الخارجية  الأرصدة  تقدير 

.)http://www.imf.org/external/np/res/eba/pdf/080913.pdf راجع(

الحساب  لرصيد  الفعلي  )الانحراف   d لقيمة  بديل  وكمؤشر 

الجاري عن معياره(، يشوب حساب القيمة الباقية من الانحدار 

e وجهين من أوجه القصور: أولا، إلى جانب التشوهات الحقيقية، 

تشمل هذه القيمة الأساسيات الاقتصادية غير المشاهَدة )وهي 

متغيرات تُستبعد من نموذج الانحدار(؛ وثانيا، نظرا لأن نموذج 

الانحدار يستبعد أثر السياسات الفعلية، لا ترصد القيمة الباقية 

السياسات  تباعد  نتيجة  الجاري  الحساب  على  يقع  الذي  الأثر 

.P* ،عن قيمها الملائمة أو المرغوبة ،P ،الفعلية

ثابتة  المشاهَدة  غير  الاقتصادية  الأساسيات  كانت  وإذا 

نسبيا، تؤدي المقارنة بين القيم الباقية بمرور الوقت إلى تخفيف 

أثر أولى هذه المشكلات. وبالتالي يمكن اعتبار انخفاض القيم 

 e2013||(  2006 عام  مستواها في  عن   2013 عام  الباقية في 

ولمعالجة  التشوهات.  انخفاض  على  مؤشر  بمثابة   )|< |e2006
تشتمل  التي  الباقية  القيمة  حساب  يمكن  الثانية،  المشكلة 

على التشوهات الناجمة عن السياسة إذا توافر تقدير لأوضاع 

السياسة المرغوبة:

J = e + (P – P*)′b = D′g + U′θ + (P – P*)′b, 	( 16-4)

الوقت  بمرور   J قيم  بين  المقارنة  تؤدي  أن  أيضا  يُرجح  حيث 

إلى تخفيف أثر المتغيرات المستبعدة. وتكمن صعوبة تنفيذ هذه 

الاستراتيجية في أنه رغم توافر تقديرات *P  عام 2013 ضمن 

عمليات تقدير الأرصدة الخارجية وتقرير القطاع الخارجي، لا 

تتوافر التقديرات المقابلة عن عام 2006. ونظرا لأن السياسات 

)على  الوقت  بمرور  ما  إلى حد  ثابتة  تكون  أن  يُرجح  المرغوبة 

المعدلة  بالقيمة  العامة  المالية  رصيد  يُحسب  المثال،  سبيل 

في  القيمة  تقدير  الممكن  من  لكن  الدورية(،  العوامل  لاستبعاد 

 J2006 = عام 2006 باستخدام القيمة في عام 2013 وحساب

.e2006 + (P2006 – P*2013)′b
و   |e2013| بين   )1 )اللوحة   11-4 البياني  الشكل  ويقارن 

غير  التشوهات  تغير  كيفية  على  مؤشر  إلى  للتوصل   e2006|
الجارية  الحسابات  أرصدة  على  المؤثرة  السياسة  عن  الناجمة 

 11-4 البياني  الشكل  يقارن  بينما  الوقت،  بمرور  المشاهَدة 

للتوصل   |P2006 – P*2006| و    |P2013 – P*2013| بين   )2 )اللوحة 

إلى مؤشر على كيفية تطور جميع التشوهات — الناجمة وغير 

الناجمة عن السياسة. ويجدر التأكيد على أن القيم الباقية من 

 ، J ،والقيم الباقية المشتملة على فجوات السياسة ،e ،الانحدار

الخارجي.  القطاع  تقرير  الواردة في  الفجوات  تماما  تُطابق  لا 

بشأن  الدولي  النقد  صندوق  خبراء  رؤية  تتضمن  والأخيرة 

المعلومات  الاعتبار  في  وتأخذ  الملائمة،  الخارجية  الأرصدة 

الانحدار  تحليل  في  بسهولة  رصدها  يمكن  لا  التي  الإضافية 

القياسي. ورغم أنه في كثير من الحالات تكون الفجوات الواردة 

عام  عن  سوى  تتوافر  لا  )والتي  الخارجي  القطاع  تقرير  في 

السياسة،  فجوات  على  المشتملة  الباقية  للقيم  مماثلة   )2013

J، عن عام 2013، هناك بعض الحالات التي تشهد اختلافات 
واضحة بسبب العوامل القُطرية.36

الكبيرة  الاختلالات  ذات  الاقتصادات  بين  )من  اليابان  سيما  لا   36

التي يتناولها هذا الفصل(؛ ولهذا السبب، لا تُدرج القيمة الباقية لليابان 

في الشكل البياني 11-4.
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الملحق 4-4 تحليل فجوات الناتج المنافي 
للواقع 

إذا كان  الفصل هو ما  التي يطرحها هذا  القضايا  أحد أهم 

تراجع اختلالات الحسابات الجارية سيكون دائما أم لا. ويجري 

الحسابات  أرصدة  دراسة  خلال  من  القضية  هذه  في  النظر 

التراجع  كان  فإذا  الدورية.  العوامل  المعدلة لاستبعاد  الجارية 

الأوضاع  اختلاف  إلى  عزوه  يمكن  الاختلالات  في  النسبي 

العالم، يمكن توقع  الزائدة على مستوى  الطاقة  أو إلى  الدورية 

حدوث ارتداد إيجابي في المدى المتوسط مع سد فجوات الناتج.

مدى  لتحديد  عليها  متعارف  منهجية  توجد  لا  ذلك،  ومع 

الجارية.  الحسابات  أرصدة  على  الدورية  الأوضاع  تأثير 

منهج  يُستخدم  التأثير،  هذا  حجم  عن  فكرة  على  وللحصول 

التي  الخارجية  الأرصدة  تقدير  منهجية  إلى  يستند  بسيط 

في  الدوري  العنصر  ويُحسب  الدولي.37  النقد  صندوق  وضعها 

نسبة رصيد الحساب الجاري إلى إجمالي الناتج المحلي في بلد 

معين بالفرق بين فجوة ناتجه وفجوة الناتج العالمي مضروبا 

الحسابات  أرصدة  انحدار  عن  الناشئ   )0.4-( المعامل  في 

وتُسب  الخارجية.38  الأرصدة  تقدير  لمنهجية  وفقا  الجارية 

فجوة الناتج العالمي باستخدام المتوسط المرجح بتعادل القوى 

http://www.imf.org/external/np/res/eba/. ،37 راجع، على سبيل المثال

pdf/080913.pdf
38 يُقدَّر الانحدار وفقا لمنهجية تقدير الأرصدة الخارجية على عينة من 49 

اقتصاد معظمها من الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة )تغطي 

90% من إجمالي الناتج المحلي العالمي( في الفترة 2000-1986.

في  المسجلة  الاقتصادات  جميع  في  الناتج  لفجوات  الشرائية 

عن  الصادر  العالمي«  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة 

صندوق النقد الدولي.

وتُسب أرصدة الحسابات الجارية المعدلة لاستبعاد العوامل 

الدورية في اقتصادات مجموعة العشرين باستخدام ثلاثة طرق 

الناتج  فجوة   )1( الناتج:  فجوة  لقياس  قُطْرية  ذات خصوصية 

بين  الفرق  و)2(  العالمي«،  الاقتصاد  »آفاق  تقرير  في  الواردة 

مستوى إجمالي الناتج المحلي في عام 2013 والمستوى الذي 

)يُحسب  الأزمة في عام 2006  تنطوي عليه اتجاهات ما قبل 

باستخدام متوسط معدل النمو في الفترة 1998-2005(، و)3( 

والصين  المتحدة  بالولايات  الخاصة  التقديرات   )1( من  مزيج 

و)2( التقديرات الخاصة بجميع الاقتصادات.

منفصل  بشكل  الدورية  العناصر  تجميع  يتم  ذلك،  وبعد 

العشرين  العجز في مجموعة  الفائض واقتصادات  لاقتصادات 

أرصدة  على  للحصول  الأولية  أرصدتها  مجموع  من  وتُطرح 

الحسابات الجارية المعدلة لاستبعاد العوامل الدورية لمجموعتي 

وعجوزات  بفوائض  الأرصدة  هذه  مقارنة  وتتم  البلدان.39  

الجارية  الحسابات  )أرصدة  المعدلة«  »غير  الجارية  الحسابات 

الفعلية(، المحسوبة للعينة الكاملة من الاقتصادات الواردة في 

تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«.

الناتج  إجمالي  تراجع  المحسوبة  التقديرات  عن  وينتج 

المحلي العالمي بنسبة 2.6% في حالة استخدام طريقة القياس 

)1( )الخطوط المتقطعة في اللوحة 1 من الشكل البياني 9-4(، 

39 تُصنف الاقتصادات كاقتصادات فائض أو عجز استنادا إلى مراكزها 

في عام 2006.

الجدول 4-8: القيم المقدرة للحدود وأخطاء التصنيف المرتبطة بها

العينةالأزمةالمتغير

الحد

)٪(

الأزمات التي لم يتم 

رصدها

)خطأ من الفئة )1(؛ %(

الحالات التي صُنفت بالخطأ 

كأزمات 

)خطأ من الفئة )2(؛ %(

NFAتوقفات مفاجئةAE20.0–45.737.1

NFAديونAE81.2–0.03.2

NFAعملاتAE39.6–42.918.7

NFAبنوكAE1.4–20.065.6

NFAأيAE21.0–52.434.8

NFAالمتوسط المرجحAE55.7–

CAتوقفات مفاجئةAE4.5–74.315.8

CAديونAE9.9–0.03.0

CAعملاتAE2.4–0.030.2

CAبنوكAE2.4–48.031.0

CAأيAE3.3–60.323.1

CAالمتوسط المرجحAE6.0–

NFAتوقفات مفاجئةEMDE36.2–43.848.2

NFAديونEMDE44.0–50.036.9

NFAعملاتEMDE16.9–14.578.3

NFAبنوكEMDE77.4–84.311.4

NFAأيEMDE16.7–18.278.6

NFAالمتوسط المرجحEMDE38.4–

CAتوقفات مفاجئةEMDE6.6–58.320.7

CAديونEMDE2.0–13.058.3

CAعملاتEMDE2.0–22.858.3

CAبنوكEMDE0.27.878.2

CAأيEMDE2.0–26.658.2

CAالمتوسط المرجحEMDE2.7–
المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: AE = الاقتصادات المتقدمة؛  CA  = الحساب الجاري؛ EMDE = اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية؛ NFA =  الأصول الأجنبية الصافية.
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القياس  طريقة  استخدام  حالة  في   %1.5 بنسبة  وتراجعه 

 ،9-4 البياني  الشكل  من   2 اللوحة  السميكة في  )الخطوط   )2(

 )3( القياس  طريقة  استخدام  حالة  في   %2 بنسبة  وتراجعه 

)الخطوط المتقطعة في اللوحة 2 من الشكل البياني 9-4(.

الملحق 5-4: حدود التعرض للمخاطر

)أو مركز الالتزامات  لتحديد مستوى عجز الحساب الجاري 

من  بكثير  أكبر  لقدر  ما  بلد  عنده  يتعرض  الذي  الصافية( 

المخاطر، يجري اختيار قيمة حدية معينة لتقليل نسبة الأزمات 

بالخطأ  صنفت  التي  الحالات  ونسبة  رصدها  يتم  لم  التي 

الترتيب(.  على   )2( والفئة   )1( الفئة  من  )الأخطاء  كأزمات 

الأزمات وغير  دالة الخسارة في شكل نسب  وعن طريق تحديد 

الأزمات، فإن طريقة التقدير تجعل تكلفة عدم رصد الأزمة أعلى 

بكثير من تكلفة إصدار إنذار كاذب )على سبيل المثال، إذا كانت 

نسبة الأزمات 5% في العينة، فإن تكلفة عدم رصد أزمة واحدة 

تعادل تكلفة إصدار 19 إنذارا كاذبا(.

وتجري دراسة أربعة أنواع من الأزمات، هي: أزمات البنوك، 

والعملات، والديون )دراسة Laeven and Valencia 2012( ومؤشر 

في   2012 إبريل  عدد  من  الرابع  )الفصل  المفاجئة  للتوقفات 

للأزمات  مؤشر  يوضع  كما  العالمي(؛  الاقتصاد  آفاق  تقرير 

الشاملة، تقدر قيمته بواحد صحيح إذا كانت هناك أزمة واحدة 

على الأقل في سنة معينة. ويُقدَّر النموذج باستخدام قيم متأخرة 

نظرا لأن  الصافية،  الأجنبية  الجاري ومركز الأصول  للحساب 

هذه المتغيرات قد تخضع لتعديل كبير بعد الأزمة )ويتم رصد 

أي قبل  المتأخرة،  القيم  أفضل عن طريق  مكامن الخطر بشكل 

عملية  من  يُستبعد  السبب،  ولهذا  للأزمة(.  اللاحق  التصحيح 

التقدير مشاهدات السنة اللاحقة للأزمة.

وتحتوي  الاقتصادات.  من  لعينتين  العملية  هذه  وتُرى 

العينة  مع  وتتطابق  متقدما  اقتصادا   34 على  الأولى  العينة 

 Vulnerability Exercise for Advanced دراسة  في  المستخدمة 

Economies الصادرة عن صندوق النقد الدولي. وتحتوي العينة 
الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  من  اقتصادا   53 على  الثانية 

في  المستخدمة  العينة  على  وتشتمل  النامية،  والاقتصادات 

 Vulnerability Exercise for Emerging Market and دراسة  

الدولي،  النقد  صندوق  عن  الصادرة   Developing Economies
كانت  والتي  مؤخرا  المعينة  المتقدمة  الاقتصادات  جانب  إلى 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  ضمن 

الفترة  البيانات  وتغطي  كوريا(.  )مثل  التاريخية  العينة  في 

الأزمات  نتائج  على   8-4 الجدول  ويحتوي   .2010-1980

)المستخدم في  الحدية  القيم  متوسط  على  وللحصول  المختلفة. 

الحدية  للقيم  المرجح  المتوسط  يُحسب  الفصل(،  هذا  نص  متن 

بالنسبة لمختلف الأزمات، حيث تتناسب الأوزان الترجيحية مع 

القوة التفسيرية للقيمة الحدية المرتبطة بنوع الأزمة )1 ناقصا 

مجموع الأخطاء من الفئة )1( والفئة )2((.
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بدأت فترة استثنائية أخرى من فترات تصحيح الاختلالات 

اقتصادات  أكبر  بين  الاتفاق  عقب   1986 عام  في  العالمية 

العجز وأكبر اقتصادات الفائض. ويبين هذا الإطار كيف كان 

على  الفترة  قبل في هذه  أكثر من ذي  الإنفاق  اتجاه  تحويل 

خلفية الأوضاع الاقتصادية العالمية القوية نسبيا.

فقد كانت اتفاقية بلازا في سبتمبر من عام 1986 بداية 

الاتفاقية  وسعت  العالمية.  الاختلالات  شهدته  تصحيح  لفترة 

)مجموعة  العالم  في  اقتصادات  خمسة  أكبر  بين  أُبرمت  التي 

اقتصادات  أكبر  اتساع الاختلالات بين  الخمسة( إلى الحد من 

العجز في العالم )الولايات المتحدة( وأكبر اقتصادات الفائض 

إجراء  خلال  من  الاتفاقية  وتعمل  الغربية(.  وألمانيا  )اليابان 

تدخلات منسقة في أسواق صرف العملات الأجنبية تسهم في 

خفض سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل العملات الأخرى، 

ولا سيما الين الياباني والمارك الألماني )أو »ارتفاع سعر صرف 

العملات الأخرى بخلاف الدولار«(.11 ونتيجة لذلك، انخفضت 

خلال  العالمية  الجارية  الحسابات  لاختلالات  المطلقة  القيمة 

متوسط  سنوي  بمعدل   1986 بعام  تبدأ  التي  سنوات  الخمس 

إلى  أدى  مما  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي  من   %0.25 بلغ 

تصحيح كلي بنسبة 1.25% بحلول عام 1991 )الشكل البياني 

.)1-1-4

عام  في  التصحيح  بداية  في  الاختلالات  تكوين  كان  وقد 

1986 مماثلا لتكوين الاختلالات في عام 2006، حيث تركزت 

الاقتصادات  من  قليل  عدد  في  والفوائض  العجوزات  معظم 

من  واعتبارا   .)1-1-4 )الجدول  المالي  النظام  على  المؤثرة 

عام 1986، شكل عجز الحساب الجاري الأمريكي ثلاثة أرباع 

فوائض  مجموع  وكان  العالم،  في  عجوزات   10 أكبر  مجموع 

اليابان وألمانيا الغربية مماثلا تقريبا لعجز الحساب الجاري 

الاختلال  تحول   ،1991 عام  وبحلول  بالدولار.  الأمريكي 

الخارجي الأمريكي إلى فائض واستأثر بنصيب الأسد في مقدار 

الانخفاض الذي شهدته أكبر اقتصادات العجز في العالم. وقد 

الفائض  على جانب  التصحيح  لهذا  الأساسيون  النظراء  تمثل 

)التحول من تسجيل فوائض إلى تسجيل عجوزات كبيرة( في 

ولذلك،  وإسبانيا.  التوحيد،  إعادة  تشهد  كانت  التي  ألمانيا، 

انخفضت مساهمة اليابان والولايات المتحدة في الاختلالات 

العالمية بالقيمة المطلقة من أكثر من 50% في عام 1986 إلى 

17% في عام 1991. 	    

حدث  الأخيرة،  الفترة  في  أُجري  الذي  للتصحيح  وخلافا 

التصحيح الذي بدأ عام 1986 في ظل بيئة اقتصادية عالمية 

في  المحلي  الناتج  إجمالي  بقاء  نتيجة  نسبيا،  اعتدالا  أكثر 

العام  الاتجاه  من  قريبا  الكبرى  والعجز  الفائض  اقتصادات 

أو أعلى منه خلال هذه الفترة. فقد ظل إجمالي الناتج المحلي 

مؤلفا هذا الإطار هما عاقب أسلم وخوان يبيز.

قد  الدولار  قيمة  كان  الواقع،  وفي   .Funabashi 1988 دراسة  راجع   1

1

وتيرة  لكن   ،1985 مارس  في  ذروتها  من  الانخفاض  في  بالفعل  بدأت 

الانخفاض تسارعت عقب اتفاقية بلازا.

في الولايات المتحدة قريبا من الاتجاهات السابقة للتصحيح، 

بينما تجاوز هذه الاتجاهات في اقتصادات الفائض الكبرى. 

وبشكل عام، ظل نمو إجمالي الناتج المحلي مستقرا بين عامي 

1987 و1989، ولم ينخفض إلا في عام 1990 عندما أصبحت 

الولايات المتحدة رازحة تحت وطأة الركود.

الأكبر  الدور  هو  التصحيح  فترتي  بين  الرئيسي  والفرق 

نسبيا الذي ساهم به تحويل اتجاه الإنفاق في الفترات السابقة. 

ولم يكن هناك مفر من تحويل إتجاه الإنفاق بين السلع المنتَجة 

في الخارج والسلع المنتَجة محليا، بالنظر إلى أن التصحيح تم 

تصميمه من خلال تدخلات أسعار الصرف، مما أدى إلى ارتفاع 

القيمة الحقيقية للين بنسبة 11% خلال الفترة 1988-1986 

2 لكن فيما عدا 

وانخفاض القيمة الحقيقية للدولار بنسبة %15.2

القلق  ساد  أن  فبعد  كبيرا:  نجاحا  بلازا  اتفاقية  نجحت  الواقع،  في    2

2

في  الحاد  الهبوط  نتيجة  العملات  أسواق  تشهده  كانت  الذي  الارتباك  من 

كندا  جانب  إلى  الاتفاقية  المشاركة في  البلدان  وزراء  اجتمع  الدولار،  قيمة 

)مجموعة الستة( في اللوفر في فبراير 1987 )اتفاقية اللوفر( بهدف إيقاف 

تراجع الدولار. ومع ذلك، استمر انخفاض قيمة الدولار، مما أدى في النهاية 

المنسق  التخفيض  ساعد  عندما   ،1987 أكتوبر  في  البورصة  انهيار  إلى 

لأسعار الفائدة من جانب البنوك المركزية في مجموعة السبعة )بعد انضمام 

الإطار ٤-١: تحويل الاتجاه: تصحيح المراكز الخارجية في عام ١٩٨٦
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(٪ من إجمالي الناتج المحلي العالمي)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الرئيســية  التصحيــح  فتــرات  الصفــراء  الأعمــدة  تبيــن  ملحوظــة: 

للاختــلالات العالميــة بالقيمــة المطلقــة، وتشــير الأعمــدة الحمــراء إلى 

ســنة بدايــة فتــرة التصحيــح. وتبيــن الأعمــدة الخضــراء فتــرة التراجــع 

التصحيــح  فتــرة  بعــد  المطلقــة  بالقيمــة  الاختــلالات  في  الطويلــة 

الســنوات  لجميــع  الزرقــاء  الأعمــدة  وتُســتخدم   .١٩٨٦-١٩٩١

الأخرى.
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الإطار ٤-١ )تابع( 

الجدول 4-1-1: أكبر اقتصادات العجز والفائض، 1986 و1991

19861991

مليارات الدولارات

الأمريكية

٪ من إجمالي

الناتج المحلي

٪ من إجمال 

الناتج المحلي 

العالمي

مليارات الدولارات

الأمريكية

٪ من إجمالي

الناتج المحلي

٪ من إجمال 

الناتج المحلي 

العالمي

1- أكبر اقتصادات العجز

–0.10–2.5–29.9إيطاليا–1.05–3.2–147.2الولايات المتحدة
–0.09–20.9–27.5المملكة العربية السعودية–0.08–13.6–11.8المملكة العربية السعودية

–0.09–242.2–26.2الكويت–0.08–3.0–11.2كندا
–0.08–1.3–24.3ألمانيا–0.07–5.0–9.2أستراليا

–0.07–3.7–22.4كندا–0.04–6.8–5.7إيران
–0.07–3.6–20.0إسبانيا–0.04–2.1–5.7البرازيل

–0.05–1.4–14.9المملكة المتحدة–0.04–0.9–5.3المملكة المتحدة
–0.05–4.1–14.6المكسيك–0.03–1.8–4.6الهند

–0.04–11.5–11.2إيران–0.03–5.9–4.5النرويج
–0.04–3.3–10.6أستراليا–0.03–5.2–4.5الدانمارك

–0.7–294.4–201.8الإجمالي–1.5–47.5–209.5الإجمالي

2- أكبر اقتصادات الفائص

68.11.90.23اليابان84.54.10.60اليابان

12.56.70.04مقاطعة تايوان الصينية38.54.20.27ألمانيا الغربية

10.24.10.03سويسرا16.321.00.12مقاطعة تايوان الصينية

7.52.50.02هولندا6.74.60.05سويسرا

5.04.20.02النرويج5.732.60.04الكويت

4.910.70.02سنغافورة4.42.40.03هولندا

4.82.30.02بلجيكا3.71.50.03إسبانيا

3.12.70.02بلجيكا

منطقة هونغ كونغ الصينية 

3.84.30.01الإدارية الخاصة

2.90.00.01الولايات المتحدة2.84.20.02جنوب إفريقيا

2.669.30.01بروناي دار السلام2.82.30.02كوريا

122.2106.10.4الإجمالي168.479.61.2الإجمالي

المصدر: قاعدة بيانات تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« الصادرة عن صندوق النقد الدولي.

الجدول 4-1-2: نتائج انحدار السلاسل الزمنية المقطعية: تصحيح أرصدة الحساب الجاري 

بعد اتفاقية بلازا مقابل تصحيح أرصدة الحساب الجاري بعد عام 2006

)1()2()3()4()5()6(

فترة التصحيح 2007-2013فترة التصحيح ١٩٨٦-١٩٩١

الطلب المحلي الحقيقي )التغيير على اساس

    سنوي مقارن، %(

***0.31–
)4.86–(

***0.33–
)5.20–(

***0.48–
)9.26–(

***0.47–
)8.96–(

الطلب المحلي الحقيقي، الشركاء التجاريون 

     )التغيير على اساس سنوي مقارن، %(

0.15

)1.18(

0.16

)1.27(

0.07

)0.64(

0.08

)0.77(

سعر الصرف الفعلي الحقيقي )القائم على 

    مؤشر أسعار المستهلكين، التغير على 

    أساس سنوي مقارن، %(

*0.04–
)1.71–(

***0.06–
)3.93–(

0.04

)1.35(

0.04–
)1.50–(

معدلات التبادل التجاري )التغير على أساس

     سنوي مقارن، %(

***0.10

)2.69(

**0.10

)2.63(

0.05

)1.42(

***0.11

)2.81(

***0.12

)2.98(

0.06

)1.55(

R )داخل المجموعات( 0.310.290.060.480.470.22معامل التحديد 2

R )الكلي( 0.300.270.050.480.470.22معامل التحديد 2

0.840.940.960.960.991.13الانحراف المعياري للقيم الباقية داخل المجموعات

1.961.982.282.542.553.12الانحراف المعياري للقيم الباقية

0.160.180.150.120.130.12الارتباط داخل الفئة الواحد

242242242384384384عدد المشاهدات

505050646464عدد البلدان

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي

.t ملحوظة: تم حساب الأرقام بين الأقواس باستخدام إحصاءات

.0.01 < p  0.05؛ والعلامة *** إلى أن < p  0.10؛ والعلامة ** إلى أن < p تشير العلامة * إلى أن
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مزيد  دون فرض  السيولة  البنوك بضخ  هذه  قيام  على  للمجموعة(  إيطاليا 

 Ghosh دراسة  الرابع في  الفصل  راجع  الصرف،  أسعار  الضغوط على  من 

  .and Masson 1994

اقتصادي الفائض والعجز الكبيرين هذين، لم يحدث أي تغيير 

باقي  وظلت  الحقيقية،  الفعلية  الصرف  أسعار  اتجاه  كبير في 

المستويات المطلقة للاختلالات العالمية دون تغيير كنسبة من 

إجمالي الناتج المحلي العالمي.

ويمكن ملاحظة الدور الأكبر نسبيا الذي ساهم به تحويل 

اتجاه الإنفاق في فترة عام 1986 في نموذج انحدار السلاسل 

المحلي  الطلب  مساهمة  في  يبحث  الذي  المقطعية  الزمنية 

وسعر الصرف الفعلي الحقيقي في فترتي تصحيح الحسابات 

الجارية 1986-1991 و ٢٠٠٧-2013 )الجدول 2-1-4(. 

أدى  المثال،  سبيل  على  بلازا  لاتفاقية  التالية  السنوات  ففي 

إلى  مئوية  نقاط   10 بمقدار  الحقيقي  الصرف  سعر  انخفاض 

ارتفاع معدل تصحيح الحساب الجاري بمقدار 3 نقاط مئوية، 

وهو أثر غير دال إحصائيا. وفي المقابل، رغم أن التقدير أكبر 

في فترة التصحيح الأخيرة، فإن أثره غير دال إحصائيا. 

في  الطلب  متغيرات  استبعاد  تم  ما  إذا  نفسه،  الوقت  وفي 

نموذج انحدار السلاسل الزمنية المقطعية، تكون قيمة معامل 

بفترة  مقارنة  أكبر   1991-1986 الفترة  في   R2 التحديد 

الصرف  سعر  معامل  ويصبح   ،2013-2007 التصحيح 

الفعلي الحقيقي أكبر وذو دلالة إحصائية أكبر. وتتسم العلاقة 

المتزامنة بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي، ومعدلات التبادل 

هذه  لأن  معقدة  علاقة  بأنها  الجاري  والحساب  التجاري، 

من  الناتجة  التقديرات  فإن  وبالتالي  معا؛  المتغيراتت ُدَّد 

نماذج الانحدار هذه قد تكون متحيزة.

به  ساهم  الذي  الأكبر  الدور  استخلاص  كذلك  ويجري 

القرن  ثمانينات  من  الثاني  النصف  الإنفاق في  اتجاه  تحويل 

للانحدار  بسيط  نموذج   — تكميلي  إطار  باستخدام  العشرين 

الداخلي  — تتم فيه معالجة مشكلة المنشأ  الذاتي للمتجهات 

المحتمل بشكل أفضل. ويبين التفكيك التاريخي )الشكل البياني 

4-1-2( لتصحيح الحساب الجاري إلى عاملي الطلب والسعر 

تفسر  أن  يمكن  الحقيقي  الفعلي  الصرف  سعر  صدمات  أن 

بمتوسطه  مقارنة  الجاري  الحساب  رصيد  في  التحسن  ثلث 

الأسواق  واقتصادات  المتقدمة  الاقتصادات  في  التاريخي 

السنوات  في  الحمراء(  )الأجزاء  عجزا  تسجل  التي  الصاعدة 

فترة  التحسن في  ثُمن  )مقابل  بلازا  لاتفاقية  مباشرة  التالية 

3

التصحيح 2013-2007(.3

مزيد  دون فرض  السيولة  البنوك بضخ  هذه  قيام  على  للمجموعة(  إيطاليا 

 Ghosh دراسة  في  الرابع  الفصل  راجع  الصرف،  أسعار  على  الضغوط  من 

  .and Masson 1994
الذاتي  الانحدار  نموذج  من  التاريخي  التفكيك  على  الحصول  يتم    33

لمتجهات 64 اقتصادا والذي يتم حسابه للفترة 1973-2013 باستخدام 

وفقا  المتزامنة  القيود  على  التحديد  استراتيجية  وتقوم  السنوية.  البيانات 

الفعلي  الصرف  وسعر  التجاري؛  التبادل  معدلات  التالي:  التواتري  للترتيب 

الإطار ٤-١ )تابع( 

صدمة معدلات التبادل التجاري صدمة الطلب الخارجي

صدمة سعر الصرف الفعلي 

الحقيقي

صدمة رصيد الحساب

 الجاري

صدمة الطلب المحلي الانحراف عن المتوسط
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١-١٩٨٦ –١٩٩١

٢-٢٠٠٧ –٢٠١٣

الشكل البياني ٤-١-٢: التفكيك التاريخي 

لتصحيح الحساب الجاري

اقتصادات

 العجز

 المتقدمة

اقتصادات

 العجز

 الصاعدة

اقتصادات 

الفائض

 المتقدمة

اقتصادات 

الفائض

 الصاعدة

اقتصادات

 العجز

 المتقدمة

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: اقتصــادات العجــز المتقدمــة = أســتراليا والجمهوريــة 

وأيرلنــدا  وآيســلندا،  واليونــان  وفرنســا  التشيكيةوإســتونيا 

والجمهوريــة  والبرتغــال  ونيوزيلنــدا  ولاتفيــا  وإيطاليــا 

المتحــدة  والمملكــة  وإســبانيا  وســلوفينيا  الســلوفاكية 

والولايــات المتحــدة؛ واقتصــادات الفائــض المتقدمــة = النمســا 

وبلجيــكا وكنــدا والدانمــرك وفنلنــدا وألمانيــا ومنطقــة هونــغ 

كونــغ الصينيــة الإداريــة الخاصــة وإســرائيل واليابــان وكوريــا 

وهولنــدا والنرويــج وســنغافورة والســويد وسويســرا ومقاطعــة 

بلغاريــا   = الصاعــدة  العجــز  واقتصــادات  الصينيــة؛  تايــوان 

وكولومبيــا وكوســتاريكا وكرواتيــا والجمهوريــة الدومينيكيــة 

وليتوانيــا  والهنــد  وهنغاريــا  وغواتيمــالا  والســلفادور 

وجنــوب  وصربيــا  ورومانيــا  وبولنــدا  وباكســتان  والمكســيك 

إفريقيــا وســري لانــكا وتايلنــد وتونــس وتركيــا وأوروغــواي؛ 

والبرازيــل  الأرجنتيــن   = الصاعــدة  الفائــض  واقتصــادات 

وبيــرو  والمغــرب  وماليزيــا  وإندونيســيا  والصيــن  وشــيلي 

والفلبين وروسيا وأوكرانيا.
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فترة  من  المستفاد  الرئيسي  الدرس  يتمثل  عام،  وبشكل 

1986 في أن تصحيح الحسابات الجارية من خلال السياسات 

يمكن أن يكون فعالا ودائما في بيئة اقتصادية عالمية مواتية. 

عام  العالمي  الركود  أعقاب  الاختلالات في  تراجع  استمر  فقد 

فترات  أطول  يجعلها  مما   ،1996 عام  أواخر  وحتى   1991

الحقيقي  المحلي  والطلب  الحقيقي  الخارجي  الطلب  في  والتغيرات  الحقيقي؛ 

ورصيد الحساب الجاري كنسبة من إجمالي الناتج المحلي؛ وبالتالي، هناك 

نوعيا  ثابتة  النتائج  وتكون  النموذج.  متغير في  لكل  الصدمات  من  سلسلة 

مع مختلف الترتيبات. 

بريتون  عصر  منذ  الجارية  الحسابات  اختلالات  تراجع 

 .)1-1-4 البياني  الشكل  في  الخضراء  الأعمدة  )انظر  وودز 

أن  أي مدى يمكن  إلى  اتفاقية بلازا إلى حد ما  ولذلك توضح 

السياسات في خفض  يساهم تحويل اتجاه الإنفاق من خلال 

4

الاختلالات الخارجية وفي بعض الحالات تعزيز النمو.4

44 يلقي بعض المعلقين اللوم على اتفاقيتي بلازا واللوفر في تحفيزهما 

للسياسات التوسعية التي أدت إلى طفرات وانهيارات في أسعار الأصول في 

اليابان، مما تسبب في »العقد الضائع« في تسعينات القرن العشرين. راجع 

الإطار 4-1 في عدد إبريل 2010 من تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي«.

الإطار ٤-١ )تتمة( 



آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين  

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٤ 	150

الخاضعة  اليورو  منطقة  اقتصادات  تجارب  تتناقض 

للضغوط خلال أزمات الديون السيادية التي شهدتها المنطقة 

مؤخرا مع تجارب اقتصادات الأسواق الآسيوية خلال الأزمة 

المالية الآسيوية في أواخر تسعينات القرن العشرين. وهناك 

اختلاف صارخ بين هاتين المجموعتين في أنماط التصحيح: 

آثار  على  الاعتماد  من  آسيا  شرق  اقتصادات  تمكنت  فقد 

باقتصادات  مقارنة  بكثير  أكبر  بدرجة  الطلب  اتجاه  تحويل 

منطقة اليورو الخاضعة للضغوط، وبالتالي تجنبت ما شهدته 

الأخيرة من انكماش في الناتج لفترة طويلة. 

في  تايلند  من  بدءا  آسيا  في  المالية  الأزمات  اندلعت  وقد 

المنطقة.  أخرى في  اقتصادات  إلى  تمتد  أن  قبل  يوليو 1997 

 — المتضررة  الاقتصادات  ضمن  اقتصادات  أربعة  وهناك 

وهي إندونيسيا، وكوريا، وماليزيا، وتايلند )اقتصادات شرق 

آسيا الأربعة( — شهدت جميعها ركودا حادا. وبعد مرور أكثر 

من عقد، أصبحت ثلاثة اقتصادات في منطقة اليورو — وهي 

الديون  أزمات  في  متورطة   — والبرتغال  وأيرلندا،  اليونان، 

آخر  اقتصاد  وواجه  العالمية،  المالية  الأزمة  عقب  السيادية 

— ضغوط تمويل شديدة  — وهو إسبانيا  اليورو  في منطقة 

شهدت  لذلك،  ونتيجة  المصرفي.  القطاع  مشكلات  عن  ناجمة 

اقتصادي  هبوط  حالات  كذلك  الأربعة  الاقتصادات  هذه 

اليورو الأربعة الخاضعة للضغوط(.  )اقتصادات منطقة  حادة 

اليورو  منطقة  واقتصادات  آسيا  شرق  اقتصادات  وتحملت 

الخاضعة للضغوط عمليات تصحيح كبيرة للمركز الخارجي، 

حدة  أكثر  كانت  الأولى  في  الجاري  الحساب  تقلبات  أن  رغم 

بكثير مقارنة بالأخيرة )الشكل البياني 1-2-4(.

وهناك بعض أوجه التشابه والاختلاف المهمة في تجارب 

هاتين المجموعتين من الاقتصادات. فقد شهدت المجموعتان 

التي  الأزمات  عقب  الناتج  دائمة في  انخفاضات  أنه  يبدو  ما 

 ،1998 عام  فبنهاية   .)2-2-4 البياني  )الشكل  واجهتهما 

شرق  اقتصادات  في  الحقيقي  الناتج  نمو  متوسط  انخفض 

آسيا الأربعة إلى -10%، وأثناء الركود الكبير، أصبح متوسط 

الخاضعة  اليورو  منطقة  اقتصادات  في  سالبا  السنوي  النمو 

 1

للضغوط، حيث انخفض إلى -4% في عام 2009. 1

ومع ذلك فقد اختلفت المسارات اللاحقة للناتج والحسابات 

اقتصادات  ففي  ملحوظا.  اختلافا  المجموعتين  في  الجارية 

مؤلف هذا الإطار هو عاقب أسلم. 

المهمة  التشابه  أوجه  من  آخرين  وجهين  في  المجموعتان  اشتركت    1

1

عند اندلاع الأزمات الخاصة بكل منها، هما أسعار الصرف الثابتة أو شبه 

إندونيسيا  كانت  فقد  الجارية.  الحسابات  في  الكبيرة  والعجوزات  الثابتة 

وكانت  الأزمة،  قبل  هذه  الصرف  أسعار  بأنظمة  تعمل  وتايلند  وكوريا 

الصرف  أسعار  بأنظمة  تعمل  للضغوط  الخاضعة  اليورو  منطقة  مجموعة 

الثابتة فيما بينها وفيما بينها وبين شركائها التجاريين. وفي حالة شرق 

المفرط  بالاستثمار  أساسا  ترتبط  الجارية  الحسابات  عجوزات  كانت  آسيا، 

لضغوط  المنطقة  عملات  تعرض  إلى  أدى  مما  الخاص،  القطاع  جانب  من 

الجارية  الحسابات  اختلالات  أما  المضاربة.  هجمات  على  وساعد  خافضة 

في معظم اقتصادات منطقة اليورو الخاضعة للضغوط فكانت مرتبطة جزئيا 

باختلالات المالية العامة.

شرق آسيا الأربعة، تعافى نمو الناتج بسرعة نسبيا، حيث عاد 

في غضون سنوات قليلة إلى معدلات أقرب إلى تلك المشاهَدة 

أزمة  عن  الناجمة  الضغوط  أدت  المقابل،  وفي  الأزمة.  قبل 

الديون السيادية في المنطقة إلى انكماش النشاط من جديد في 

اقتصادات منطقة اليورو الخاضعة للضغوط في أوائل 2011، 

 .2013 عام  من  الثاني  النصف  في  إلا  التعافي  في  يبدا  ولم 

اليورو  منطقة  اقتصادات  في  الناتج  يزال  لا  لذلك،  ونتيجة 

يتعاف  ولم   2006 توقعات  دون  للضغوط  الخاضعة  الأربعة 

الكلي  الطلب  أنماط  في  النسبية  التغيرات  فإن  وبالتالي  بعد. 

الاختلافات في  على  الضوء  تسلط  قد  النفقات  اتجاه  وتحويل 

تصحيح المركز الخارجي.

نمو  متوسط  تراجع  الأربعة،  آسيا  شرق  اقتصادات  وفي 

الطلب المحلي الحقيقي بشكل حاد إلى – 18% في عام 1998 

قبل أن يتعافى في العام التالي )الشكل البياني 4-2-3(. ولم 

يكن الانخفاض المقابل في اقتصادات منطقة اليورو الخاضعة 

الإطار ٤-2: قصة تصحيحين: شرق آسيا ومنطقة اليورو
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اقتصادات شرق

 آسيا الأربعة

اقتصادات منطقة اليورو 

الأربعة الخاضعة للضغوط

الشكل البياني ٤-٢-١: أرصدة الحسابات الجارية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي الإقليمي)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الســنة  تشــير  الســنوات، حيــث  الأفقــي  ملحوظــة: يوضــح المحــور 

صفــر إلى عــام ١٩٩٦ بالنســبة لاقتصــادات شــرق آســيا وإلى عــام 

٢٠٠٦ بالنســبة لاقتصــادات منطقــة اليــورو الخاضعــة للضغــوط. 

اقتصــادات شــرق آســيا الأربعــة = إندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، 

الخاضعــة  الأربعــة  اليــورو  منطقــة  واقتصــادات  وتايلنــد؛ 

للضغوط = اليونان، وأيرلندا، والبرتغال، وإسبانيا.
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للضغوط كبيرا بنفس القدر، حيث انخفض متوسط نمو الطلب 

المحلي الحقيقي إلى حوالي – 6% في عام 2009. ومع ذلك فقد 

انكماش  استمرار  إلى  اليورو  منطقة  الأزمة في  أمد  طول  أدى 

في  قليلا،  يزيد  بمعدل  الاقتصادات  هذه  في  المحلي  الطلب 

المتوسط، عن 3% سنويا منذ عام 2008. وعلاوة على ذلك، كان 

متوسط نمو الطلب الخارجي في اقتصادات شرق آسيا الأربعة 

الخاضعة  الأربعة  اليورو  منطقة  باقتصادات  مقارنة  أعلى 

للضغوط، مما عزز الصادرات، وأدى بدوره إلى تحسين رصيد 

ارتفع  الواقع،  وفي  الاتقتصادي.  والنمو  الجاري  الحساب 

التجاريين  الشركاء  لدى  الحقيقي  المحلي  الطلب  نمو  معدل 

الرئيسيين لاقتصادات شرق آسيا الأربعة خلال الفترة السابقة 

ضعف  جاء  المقابل،  وفي   .)4-2-4 البياني  )الشكل  للأزمة 

الخاضعة  الأربعة  اليورو  منطقة  الخارجي لاقتصادات  الطلب 

للضغوط انعكاسا لحدة الركود الكبير وضعف التعافي العالمي، 

وهي البيئة التي جعلت تصحيح المركز الخارجي وتعافي النمو 

في هذه المجموعة أصعب بكثير مقارنة باقتصادات شرق آسيا. 

وهناك اختلاف رئيسي آخر في التجارب وهو مدى تحويل 

اتجاه الإنفاق. فقد تخلت معظم اقتصادات شرق آسيا الأربعة 

عن سياسة ربط عملاتها بحكم الواقع بعد وقت قصير من وقوع 

الأزمة، مما جعلها تشهد انخفاضات حادة في القيم الحقيقية 

 2

لعملاتها تراوحت بين 15% و50% )الشكل البياني 5-2-4(.2

الفعلية الحقيقية  وفي المقابل، كانت تحركات أسعار الصرف 

بكثير؛  أقل  للضغوط  الخاضعة  اليورو  منطقة  اقتصادات  في 

الصرف  أسعار  في  الحقيقي  الانخفاض  متوسط  بلغ  حيث 

أسعار  ارتفاع  أيضا  الاقتصادات  هذه  قاومت  الحالات،  معظم  في   2

2

لسد  الاحتياطيات  مراكمة  طريق  عن  والحقيقية  الاسمية  عملاتها  صرف 

النقص في أرصدتها الناضبة من احتياطيات النقد الأجنبي.

الإطار ٤-2 )تابع( 
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٢- اقتصادات منطقة اليورو الأربعة الخاضعة

للضغوط

عدد أكتوبر ١٩٩٦ من تقرير 

"آفاق الاقتصاد العالمي"

عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير

 "آفاق الاقتصاد العالمي"

عدد سبتمبر ٢٠٠٦ من تقرير

 "آفاق الاقتصاد العالمي"

عدد إبريل ٢٠١٤ من تقرير 

"آفاق الاقتصاد العالمي"

الشكل البياني ٤-٢-٢: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

(المؤشر، السنة صفر = ١٠٠)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يوضــح المحــور الأفقــي الســنوات، حيــث تشــير الســنة صفــر 

إلى عام ١٩٩٦ بالنســبة لاقتصادات شــرق آســيا وإلى عام ٢٠٠٦ 

للضغــوط.  الخاضعــة  اليــورو  منطقــة  لاقتصــادات  بالنســبة 

اقتصــادات شــرق آســيا الأربعــة = إندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، 

وتايلنــد؛ واقتصــادات منطقــة اليــورو الأربعــة الخاضعــة للضغــوط 

= اليونان، وأيرلندا، والبرتغال، وإسبانيا.
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اقتصادات شرق

 آسيا الأربعة

اقتصادات منطقة اليورو الأربعة 

الخاضعة للضغوط (المقياس الأيمن)

الشكل البياني ٤-٢-٣: نمو الطلب المحلي الحقيقي

(٪)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يوضــح المحــور الأفقــي الســنوات، حيــث تشــير الســنة صفــر 

إلى عــام ١٩٩٦ بالنســبة لاقتصــادات شــرق آســيا وإلى عــام ٢٠٠٦ 

للضغــوط.  الخاضعــة  اليــورو  منطقــة  لاقتصــادات  بالنســبة 

اقتصــادات شــرق آســيا الأربعــة = إندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، 

وتايلنــد؛ واقتصــادات منطقــة اليــورو الأربعــة الخاضعــة للضغــوط = 

اليونان، وأيرلندا، والبرتغال، وإسبانيا.
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ذروته عند 2.5% في عام 2010 ثم تكرر ذلك في 2012. وبدلا 

انخفاض  الاعتماد على  الاقتصادات  ذلك، كان على هذه  من 

لتحسين  ومؤلمة  بطيئة  بصورة  الداخلية  والأسعار  الأجور 

قدراتها التنافسية.

ويمكن البحث عن أسباب هذه الاختلافات النسبية في آثار 

من  الخارجية  الأرصدة  على  اتجاهه  وتحويل  الطلب  انكماش 

التجاري.  والميزان  والاستثمار  الادخار  في  التغيرات  خلال 

الانكماش  في  المحلي  الطلب  انخفاض  تجلى  الفترتين،  ففي 

الحاد في الاستثمار. وعلى سبيل المثال، أدى الانهيار المفاجئ 

التدفقات  مسار  انعكاس  نتيجة  آسيا  شرق  الاستثمار في  في 

أرصدة الحسابات الجارية.  الرأسمالية إلى تحسن ملحوظ في 

منطقة  اقتصادات  في  عام  بوجه  مماثلة  أنماط  شوهدت  وقد 

كان  الاستثمار  انخفاض  أن  رغم  للضغوط،  الخاضعة  اليورو 

أكثر اعتدالا وأطول أمدا.

شرق  في  التجارية  الموازين  في  الملحوظ  التحسن  ويأتي 

)انخفاض(  الواردات  الطلب على  انكماش  انعكاسا لآثار  آسيا 

والواردات  )زيادة(  الصادرات  الطلب على  اتجاه  وآثار تحويل 

البيانيان 4-2-6 و2-4- )الشكلان  الانخفاض(  )مزيد من 

7(. وقد كان ارتفاع الصادرات نتيجة انتعاش الطلب الخارجي 

يرجع  المقابل،  وفي  التجاري.  الميزان  لتحسن  مكملا  عنصرا 

الأربعة  اليورو  اقتصادات منطقة  التجاري في  الميزان  تحسن 

الطلب  انكماش  آثار  إلى  كبير  حد  إلى  للضغوط  الخاضعة 

البيئة  ضعف  نتيجة  الصادرات  نمو  وتباطؤ  الواردات  على 

تعد  لم  الإنفاق،  اتجاه  تحويل  كفاية  عدم  ونتيجة  الخارجية. 

الأزمة  صادرات المنطقة، في المتوسط، إلى مستويات ما قبل 

إلا مؤخرا )راجع الشكل البياني 7-2-4(. 

الإنفاق وتحويل  لكل من تخفيض  تأثير  يكون هناك  وعندما 

اتجاه الإنفاق، يمكن أن تكون عملية تصحيح المركز الخارجي 

شرق  لاقتصادات  فبالنسبة  إيلاما.  أقل  وربما  بكثير  أسرع 

الإطار ٤-٢ )تتمة( 
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الشكل البياني ٤-٢-٤: نمو الطلب الخارجي الحقيقي

(٪)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الســنة  تشــير  حيــث  الســنوات،  الأفقــي  المحــور  يوضــح  ملحوظــة: 

صفــر إلى عــام ١٩٩٦ بالنســبة لاقتصــادات شــرق آســيا وإلى عــام 

٢٠٠٦ بالنســبة لاقتصــادات منطقــة اليــورو الخاضعــة للضغــوط. 

ويوضــح الشــكل البيــاني المتوســط المرجــح للطلــب المحلــي الحقيقــي 

للشــركاء التجارييــن لــكل بلــد. اقتصــادات شــرق آســيا الأربعــة = 

منطقــة  واقتصــادات  وتايلنــد؛  وماليزيــا،  وكوريــا،  إندونيســيا، 

وآيرلنــدا،  اليونــان،   = للضغــوط  الخاضعــة  الأربعــة  اليــورو 

والبرتغال، وإسبانيا.
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: يوضــح المحــور الأفقــي الســنوات، حيــث تشــير الســنة صفــر 

إلى عــام ١٩٩٦ بالنســبة لاقتصــادات شــرق آســيا وإلى عــام ٢٠٠٦ 

بالنســبة لاقتصــادات منطقــة اليــورو الخاضعــة للضغــوط. اقتصــادات 

وتايلنــد؛  وماليزيــا،  وكوريــا،  إندونيســيا،   = الأربعــة  آســيا  شــرق 

واقتصــادات منطقــة اليــورو الأربعــة الخاضعــة للضغــوط = اليونــان، 

وأيرلندا، والبرتغال، وإسبانيا.
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التي تأثرت بهاتين الآليتين، تم تصحيح جزء كبير من  آسيا 

نشوء  من  سنتين  غضون  في  الجارية  الحسابات  اختلالات 

منطقة  اقتصادات  انتقال  استغرق  المقابل،  وفي  الأزمة. 

سنوات.  سبع  فائض  تسجيل  إلى  للضغوط  الخاضعة  اليورو 

على  بكثير  أكبر  أضرارها  كانت  المفاجئة  التوقفات  أن  غير 

الأربعة  آسيا  شرق  اقتصادات  في  والناتج  المالية  الأنظمة 

مقارنة بأضرار الأزمات المالية وأزمات الديون السيادية على 

اختلاف  وهو  للضغوط،  الخاضعة  اليورو  منطقة  اقتصادات 

الاتحاد  بلدان  في  التلقائي  الضبط  أدوات  عمل  جزئيا  يعكس 

الاقتصادي والنقدي.
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لــدى  المدفوعــات  ميــزان  إحصــاءات  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الســنة  تشــير  حيــث  الســنوات،  الأفقــي  المحــور  يوضــح  ملحوظــة: 

صفــر إلى عــام ١٩٩٦ بالنســبة لاقتصــادات شــرق آســيا وإلى عــام 

٢٠٠٦ بالنســبة لاقتصــادات منطقــة اليــورو الخاضعــة للضغــوط. 

اقتصــادات شــرق آســيا الأربعــة = إندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، 

وتايلنــد؛ واقتصــادات منطقــة اليــورو الأربعــة الخاضعــة للضغــوط 

= اليونان، وأيرلندا، والبرتغال، وإسبانيا.
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الشكل البياني ٤-٢-٧: الصادرات والواردات

 الحقيقية وإجمالي الناتج المحلي بالعملة الصعبة

(المؤشر، السنة صفر = ١٠٠)

لــدى  المدفوعــات  ميــزان  إحصــاءات  بيانــات  قاعــدة  المصــادر: 

صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الســنة  الســنوات، حيــث تشــير  ملحوظــة: يوضــح المحــور الأفقــي 

صفر إلى عام ١٩٩٦ بالنســبة لاقتصادات شــرق آســيا وإلى عام 

٢٠٠٦ بالنســبة لاقتصــادات منطقــة اليــورو الخاضعــة للضغــوط. 

اقتصــادات شــرق آســيا الأربعــة = إندونيســيا، وكوريــا، وماليزيــا، 

الخاضعــة  الأربعــة  اليــورو  منطقــة  واقتصــادات  وتايلنــد؛ 

للضغوط = اليونان، وأيرلندا، والبرتغال، وإسبانيا.
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ذكر المديرون التنفيذيون أن التعافي العالمي غير المتوازن 

من  الأول  النصف  في  النكسات  كل  رغم  مستمرا،  يزال  لا 

تواصل  بينما  ضعيفة،  تزال  لا  التعافي  وتيرة  أن  غير  العام. 

التعافي.  على  قاتمة  بظلال  تلقي  الأزمة  خلفتها  التي  التركة 

فأوضاع الاستثمار لم تتحسن بصورة ملحوظة في العديد من 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  وتواصل  المتقدمة،  الاقتصادات 

المعدلات  من  الأدنى  الاقتصادي  النمو  معدلات  مع  التكيف 

مباشرة.  الأزمة  أعقبت  التي  التعافي  فترة  أثناء  بلغتها  التي 

النشاط في بعض المناطق يتأثر  وبالإضافة إلى ذلك، لا يزال 

سلبا بالتوترات الجغرافية-السياسية الجارية. وذكر المديرون 

قبل  ما  إلى  جذورها  ترجع  التي  المشكلات  بعض  أن  أيضا 

على  السكان  آثار شيخوخة  ومنها   — العالمية  المالية  الأزمة 

البنية  وفجوات  الإنتاجية،  نمو  وضعف  العاملة،  القوى  نمو 

التحتية — بدأت تحتل الصدارة من جديد وتشكل عاملا مؤثرا 

على وتيرة التعافي من خلال تراجع النمو الممكن في عدد من 

الاقتصادات.

تحسن  مع  سيرتفع  العالمي  النمو  أن  المديرون  وذكر 

خلفية  على  الكبرى  المتقدمة  الاقتصادات  النمو في  مستويات 

السياسات النقدية التيسيرية، وأوضاع الأسواق المالية الداعمة، 

بضعة  )باستثناء  تدرجاً  أكثر  نحو  على  المالي  الضبط  وتنفيذ 

اقتصادات  في  النمو  يرتفع  وسوف  اليابان(.  منها  بلدان، 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية مع التحسن التدريجي 

بعض  في  النشاط  على  تؤثر  التي  الهيكلية  العوامل  في 

تعافي  مع  أكبر  قوة  الخارجي  الطلب  واكتساب  الاقتصادات 

النمو في الاقتصادات المتقدمة.

أن  المديرون  أكد  فقد  النمو  المتوقع في  التحسن  هذا  ورغم 

تطورات سلبية  يزال هشا ومعرضا لمخاطر حدوث  لا  التعافي 

فقد  قائمة  الجغرافية-السياسية  المخاطر  ظلت  وإذا  جسيمة. 

أسعار  زيادة  وتساهم في  الثقة  على  سلبية  آثار  عليها  تترتب 

النفط وتراجع أسعار الأصول. وفي بعض الاقتصادات المتقدمة، 

تنشأ المخاطر أيضا من آثار التضخم المنخفض لفترة مطولة أو 

الانكماش على النشاط أو على ديناميكية الدين العام.

المالية  المخاطر  زيادة  من  المخاوف  المديرون  وأكد 

نتيجة استمرار أسعار الفائدة المنخفضة لفترة مطولة، مما 

أدى إلى ارتفاع أسعار الأصول وتضييق فروق العائد وبلوغ 

التقلب مستوى منخفضا قياسيا عبر طائفة كبيرة من فئات 

الأصول. وذكروا أيضا أن حيازات الأصول أصبحت مركزة 

حاليا لدى عدد صغير من كبار مديري الأصول. وقد تؤدي 

هذه الزيادة في مخاطر السوق والسيولة إلى انتقال تداعياتها 

إلى الأسواق العالمية، حيث يرجح أن تحفزها زيادة المخاطر 

لعودة  المصاحبة  التقلب  درجة  أو  الجغرافية-السياسية 

البنوك  أن  المديرون  وذكر  الطبيعية.  النقدية  السياسات 

لتدابير  منها  استجابة  العمومية  ميزانياتها  عززت  الكبرى 

بعض  ربحية  انخفاض  لكن  التنظيمية،  الشروط  إحكام 

لنماذج  شامل  إصلاح  لإجراء  احتياج  لديها  خلق  البنوك 

على  معاكسة  تأثيرات  إلى  يؤدي  أن  يحتمل  مما  العمل، 

أنشطة  أخذت  ذلك،  إلى  وبالإضافة  الاقتصادي.  التعافي 

مما  المصرفي،  الظل  قطاع  إلى  تنتقل  الائتمانية  الوساطة 

وإزاء  والرقابة.  التنظيم  أعمال  أمام  جديدة  تحديات  أوجد 

هذه الخلفية، ذكر المديرون أن أي تشديد لبيئة التمويل قد 

العديد من  السيادية في  الديون  ديناميكية  على  يؤثر سلبا 

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية، لا سيما 

إذا ما اقترن بانخفاض النمو.

إزاء المخاطر متوسطة  وأعرب المديرون عن استمرار قلقهم 

تستمر  أن  الممكن  فمن  العالمي.  التعافي  تكتنف  التي  الأجل 

مستويات النمو المخيبة للآمال في الاقتصادات المتقدمة لفترة 

ضعف  استمرار  بسبب  أو  الممكن  النمو  انخفاض  بسبب  أطول 

الطلب. وذكر المديرون أنه ما لم يتم تنفيذ الإصلاحات الهيكلية 

فمن الممكن أن ينخفض النمو الممكن دون المستويات المتوقعة 

حاليا.  

معظم  في  الجهود  من  مزيد  بذل  إلى  المديرون  ودعا 

بضرورة  رأيهم  عن  وأعربوا  النمو.  لاستعادة  الاقتصادات 

سابق  نحو  على  الطبيعية  النقدية  للسياسة  العودة  تجنب 

الاقتصادات  في  القوي  الطلب  نمو  ظهور  لعدم  نظرا  لأوانه، 

في ختام مناقشات المجلس التنفيذي لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي وتقرير الاستقرار المالي العالمي وتقرير الراصد المالي في 

25 سبتمبر 2014، أدلى رئيس المجلس بالبيان التالي:

ق
ح

الدولي مل النقد  لصندوق  التنفيذي  المجلس  مناقشات 

حول آفاق الاقتصاد في سبتمبر 2014
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لاتخاذ  حاجة  هناك  أن  المديرين  بعض  ورأى  المتقدمة. 

عدد  نبه  بينما  إضافية،  إجراءات  الأوروبي  المركزي  البنك 

مدى  لقياس  الوقت  من  مزيد  إتاحة  ضرورة  إلى  منهم  قليل 

فعالية السياسات المستحدثة بالفعل. ورأى عدد قليل آخر أن 

التيسير  أو معدوم أمام تنفيذ مزيد من تدابير  المجال محدود 

النقدي غير التقليدية في منطقة اليورو، نظرا لأنها قد لا تكون 

فعالة في تشجيع الطلب والنمو القابل للاستمرار، وحذروا من 

للمخاطر  نظرا  اللازم،  من  أطول  لفترة  التيسير  هذا  مواصلة 

على الاستقرار المالي.

وسلط المديرون الضوء على ضرورة إعادة هيكلة البنوك 

الضعيفة وتسوية أوضاع المؤسسات التي لا تمتلك مقومات 

البقاء وتعزيز انتقال آثار السياسة النقدية من خلال إصلاح 

يتعين  ذلك،  إلى  وبالإضافة  العمومية.  الميزانيات  الخلل في 

وتكليف  المخاطر  تراكم  لمراقبة  الكافية  البيانات  توفير 

قطاع  في  سيما  لا  المخاطر،  هذه  من  الحد  بمهمة  السلطات 

السياسات  استخدام  عموما  المديرون  وأيد  المصرفي.  الظل 

المخاطر  خوض  بين  المفاضلة  لتحسين  الكلية  الاحترازية 

المالية والاقتصادية إلى جانب تنظيم قطاع الظل المصرفي 

والرقابة عليه، رغم أن عددا من المديرين أشار إلى الخبرات 

ولضمان  التدابير.  هذه  مثل  بفعالية  يتعلق  فيما  المحدودة 

توفير الحوافز الكافية لخوض المخاطر في القطاع المصرفي، 

وتعويضات  الحوكمة  إصلاحات  أهمية  المديرون  أكد 

المديرين.

المالي  التصحيح  توفيق  ضرورة  على  المديرون  وشدد 

مع  والتكوين  السرعة  حيث  من  المتقدمة  الاقتصادات  في 

الأسس  وضع  جانب  إلى  المباشر  التعافي  دعم  مقتضيات 

المتحدة  الولايات  في  )وخاصة  الأجل  متوسطة  للخطط 

واليابان(. وبشكل أعم، ينبغي تصميم تخفيضات المديونية 

والعجز للحد من آثارهما السلبية على الوظائف والنمو. واتفق 

المديرون عموما على  أن زيادة الاستثمار في البنية التحتية 

العامة في الاقتصادات ذات الاحتياجات واضحة التحديد في 

مجال البنية التحتية وعمليات الاستثمار العام ذات الكفاءة 

يمكن أن يعطي دفعة قوية للطلب والمساهمة في رفع الناتج 

الممكن على المدى المتوسط. وذكر المديرون عموما أيضا أن 

موقف المالية العامة الأكثر دعما يمكن في بعض الحالات أن 

يساهم  في التعجيل بمنافع النمو من الإصلاحات الهيكلية، 

شريطة توافر الحيز المالي الكافي وأن تكون تكاليف ومزايا 

وفي  الكافي.  بالقدر  مؤكدة  تنفيذها،  وآفاق  الإصلاحات، 

على  علاوة  العامة  المالية  أوضاع  تفرض  البلدان،  بعض 

تكاليف  أي  بدون  تنفيذها  يمكن  التي  الهيكلية  الإصلاحات 

على الموازنة.

توازن  لإعادة  الصاعدة  الأسواق  جهود  أن  المديرون  وذكر 

أن  رغم  العالمي،  النمو  المصادر المحلية عززت من  نحو  النمو 

عملية إعادة التوازن في حد ذاتها، مع اقترانها بانخفاض النمو 

دون المستوى المتوقع، أدت أيضا إلى تقليص الحيز المتاح من 

خلال السياسات وزادت من مواطن التعرض للخطر في بعض 

البلدان. وفي هذا السياق، نجد أن المجال محدود أمام سياسات 

السلبية، في  التطورات  إذا تحققت  النمو،  لدعم  الكلي  الاقتصاد 

المالية  حساباتها  مراكز  ضعف  من  تعاني  التي  الاقتصادات 

من  تعاني  التي  أو  الخارجية  الجارية  الحسابات  أو  العامة 

مستويات التضخم المرتفعة أو المتزايدة أو التي تواجه مخاطر 

وأكد  الائتماني.  التوسع  من  طويلة  فترة  نتيجة  المالي  النظام 

المديرون أهمية الحد من مواطن الضعف هذه، بما في ذلك إعادة 

النمو  استمرار  أن  أيضا  وأكدوا  الوقائية.  الاحتياطيات  بناء 

من  مزيد  تحقيق  يستدعي  الدخل  منخفضة  البلدان  في  القوي 

التقدم نحو تعزيز السياسات — عن طريق إعطاء دفعة لمراكز 

المالية العامة من خلال زيادة الإيرادات وترشيد الإنفاق العام، 

المالية  إدارة  وتعزيز  النقدية،  السياسات  استقلالية  وزيادة 

العامة. وشدد المديرون على أهمية مواصلة الأسواق الصاعدة 

التعامل مع الصدمات المالية الخارجية من خلال توخي تدابير 

من  للحد  أخرى  بتدابير  استكمالها  مع  الصرف،  أسعار  مرونة 

تقلبات أسعار الصرف المفرطة.

لرفع  الهيكلية  الإصلاحات  تنفيذ  أهمية  المديرون  وأكد 

وكذلك  الصاعدة  الاقتصادات  في  الممكن  النمو  معدلات 

فعلى  النامية.  والأسواق  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في 

اعتماد  الإصلاحات  هذه  تتضمن  اليورو،  منطقة  مستوى 

التدريب  برامج  وتحسين  الفعالة  العمل  سوق  سياسات 

مع  القصير  الأجل  للطلب في  دفعة  إعطاء  ويمكن  الموجهة. 

خلال  من  المتوسط  المدى  على  الممكن  النمو  معدلات  رفع 

الاقتصادات  بعض  في  العام  الاستهلاك  لزيادة  إجراءات 

الاستثمار الخاص.  لتشجيع  واستكمالها بسياسات  الدائنة، 

في  القوية  الهيكلية  الإصلاحات  زيادة  كذلك  ويتعين 

الإنتاجية في  ورفع مستوى  العمالة  لزيادة عرض  اليابان 

ويمكن  التنظيمية.  القيود  إلغاء  من خلال  القطاعات  بعض 

النمو  معدلات  رفع  كذلك  الأخرى  المتقدمة  للاقتصادات 

والمادي  البشري  المال  رأس  لتعزيز  تدابير  باتخاذ  الممكن 

وتتباين  العمل.  سوق  في  العاملة  القوى  مشاركة  وزيادة 

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  بين  الأولويات 

وإجراء  التحتية؛  البنية  اختناقات  إزالة  فتشمل  النامية، 

مستوى  وتحسين  والمنتجات؛  العمل  سوقي  في  إصلاحات 

إيصال الخدمات الحكومية. ورغم انخفاض فائض الحساب 

من  مزيد  تحقيق  فإن  ملحوظة،  بدرجة  الصين  في  الجاري 
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المحليوالحد  الاستهلاك  نحو  تدريجيا  النمو  لتحويل  التقدم 

على  يساعد  سوف  والاستثمار  الائتمان  على  الاعتماد  من 

منع المخاطر متوسطة الأجل الناجمة عن حدوث اضطرابات 

مالية  أو تباطؤ حاد في النشاط الاقتصادي. ويتعين تضافر 

زيادة  في  للمساهمة  والفائض  العجز  اقتصادات  جهود 

يزال  ولا  العالمية.  الخارجية  الاختلالات  فجوة  تضييق 

التنوع الاقتصادي والتحول  بذل مزيد من الجهود من أجل 

الهيكلي يشكل أولوية رئيسية للبلدان منخفضة الدخل.
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الملحق الإحصائي

يقدم الملحق الإحصائي بيانات تاريخية وتوقعات اقتصادية. 

الجديد،  وما  الافتراضات،  كالتالي:  هي  أقسام  ستة  من  ويتألف 

والبيانات والأعراف المتبعة، وتصنيف البلدان، وتوثيق البيانات 

الرئيسية، والجداول الإحصائية. 

تقوم  التي  للافتراضات  تلخيصا  الأول  القسم  ويتضمن 

عليها التقديرات والتوقعات للفترة 2014-2015، والسيناريو 

الثاني  القسم  ويعرض   .2019-2016 للفترة  الأجل  متوسط 

البيانات  قاعدة  على  طرأت  التي  للتغيرات  موجزا  وصفا 

آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  منذ  الإحصائية  والجداول 

عاما  وصفا  الثالث  القسم  يقدم  بينما  العالمي،  الاقتصاد 

القُطرية  الأرقام  حساب  في  المستخدمة  والأعراف  للبيانات 

ضمن  البلدان  تصنيف  الرابع  القسم  ويلخص  المجمعة. 

المجموعات المختلفة الواردة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي. 

إعداد  ومعايير  أساليب  عن  معلومات  الخامس  القسم  ويقدم 

التقارير بشأن مؤشرات الحسابات القومية ومالية الحكومة في 

البلدان الأعضاء المتضمنة في هذا التقرير. 

الجداول  فيتضمن  الرئيسي،  القسم  وهو  الأخير،  القسم  أما 

أما  ألف  الإحصائي  الملحق  الوثيقة  هذه  )تتضمن  الإحصائية 

الملحق الإحصائي باء فهو متاح إلكترونياً(. وقد أُعدت بيانات 

المتاحة عموما حتى 19  المعلومات  أساس  الجداول على  هذه 

وما   2014 بعام  الصلة  ذات  الأرقام  وتظهر   .2014 سبتمبر 

التاريخية  البيانات  في  المتوخاة  العناية  درجة  بنفس  بعده 

لمجرد التيسير؛ وحيث أن هذه الأرقام مجرد توقعات، فلا يتوقع 

أن تكون بنفس الدرجة من الدقة. 

الافتراضات 

في  الحقيقية  الفعلية  الصرف  أسعار  ثبات  استمرار  يُفترض 

الفترة  خلال  المتوسطة  مستوياتها  عند  المتقدمة  الاقتصادات 

 2014 لعامي  وبالنسبة   .2014 أغسطس   27  – يوليو   30

و2015، تشير هذه الافتراضات إلى بلوغ متوسط سعر تحويل 

الدولار الأمريكي مقابل وحدة حقوق السحب الخاصة 1.537 

و1.534، ومتوسط سعر تحويل الدولار الأمريكي مقابل اليورو 

الدولار  مقابل  الين  تحويل  سعر  ومتوسط  و1.344   1.354

الأمريكي 102.4 و102.3 على التوالي. 

 102.76 بلوغه  المفترض  فمن  النفط،  سعر  متوسط  أما 

دولارا للبرميل في عام 2014 و99.36 دولارا للبرميل في عام 

.2015

ويفترض كذلك مواصلة السلطات الوطنية تنفيذ السياسات 

المعتمدة لديها. ويقدم الإطار ألف-1 شرحا للافتراضات الأكثر 

تحديدا على صعيد السياسات والتي تستند إليها التوقعات في 

اقتصادات مختارة. 

وبالنسبة لأسعار الفائدة، من المفترض بلوغ متوسط سعر 

الودائع لمدة ستة  على  )ليبور(  لندن  بنوك  بين  السائد  الفائدة 

أشهر بالدولار الأمريكي 0.4% في عام 2014 و0.7% في عام 

أشهر  ثلاثة  لمدة  الودائع  على  الفائدة  سعر  ومتوسط   ،2015

باليورو 0.2% في عام 2014 و0.1% في عام 2015، ومتوسط 

سعر الفائدة على الودائع لمدة ستة أشهر بالين الياباني %0.2 

في عامي 2014، و2015. 

الاتحاد  قرر مجلس  اليورو،  عملة  باستحداث  يتعلق  وفيما 

التحويل  أسعار  تكون  أن   1998 ديسمبر   31 في  الأوروبي 

الثابتة النهائية بين اليورو وعملات البلدان الأعضاء التي أقرت 

استخدامه كما هو مبين فيما يلي اعتبارا من أول يناير 1999.

آفاق  تقرير  من  أكتوبر 1998  عدد  الإطار 5-4 في  راجع 

تحديد  لكيفية  مفصل  وصف  على  للاطلاع  العالمي  الاقتصاد 

أسعار التحويل. 

شلن نمساوي 	 13.7603 = 1 يورو	

فرنك بلجيكي 	  40.3399 = 	
جنيه قبرصي1 	 0.585274 = 	

مارك ألماني 	 1.95583 = 	

كرون استوني2   	15.6466 = 	

ماركا فنلندية     	 5.94573 = 	

فرنك فرنسي  	 6.55957 = 	

دراخمة يونانية3  	 340.750 = 	

جنيه آيرلندي  	 0.787564 = 	

ليرة إيطالية  	 1.936.27 = 	
لاتس لاتفية4 	 0.702804 = 	

فرنك لكسمبرغ 	 40.3399 = 	
ليرة مالطية1 	 0.42930 = 	

غيلدر هولندي 	 2.20371 = 	

إسكودو برتغالي  	 200.482 = 	
كورونا سلوفاكية5 	   30.1260 = 	

تولار سلوفيني6 	 239.640 = 	

بيزيتا إسبانية 	 166.386 = 	

1 تحدد في أول يناير 2008. 

2 تحدد في أول يناير 2011.

3 تحدد في أول يناير 2001. 

4 تحدد في أول يناير 2014. 

5 تحدد في أول يناير 2009. 

6 تحدد في أول يناير 2007.
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ما الجديد

· السادسة 	 الطبعة  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  اعتمد 

الدولي.  الاستثمار  ووضع  المدفوعات  ميزان  دليل  من 

تصنيف  تعديل   )1( يلي:  ما  المعتمدة  التغييرات  أهم  ومن 

تعديل   )2( السلع.  صادرات  إلى  الخدمات  من  المتاجرة 

المادية  للمدخلات  التحويلية  الصناعة  “خدمات  تصنيف 

الطبعة  في  للتجهيز«  المرسلة  )“السلع  لآخرين«  المملوكة 

الصيانة  و«خدمات  المدفوعات(  ميزان  دليل  من  الخامسة 

والإصلاح« )“إصلاح السلع« في الطبعة الخامسة من دليل 

استبعاد   )3( الخدمات.  إلى  السلع  من  المدفوعات(  ميزان 

في  الرأسمالية  »التحويلات  من  المهاجرين«  »تحويلات 

 )4( يحتسب.  يعد  لم  الملكية  تغير  لأن  الرأسمالي”  الحساب 

المباشر  الاستثمار  في  العكسي  الاستثمار  تصنيف  تعديل 

إدراج   )5( إجمالي.  أساس  على  والخصوم  الأصول  لعرض 

حيث  المالي،  الحساب  في  المالية  للمشتقات  مستقلة  فئة 

كانت فيما قبل بندا فرعيا تحت بند »استثمارات الحافظة«. 

في  الموجبة  الإشارة  حاليا  تستخدم  ذلك،  إلى  وبالإضافة 

الحساب  ضمن  )والخصوم(  الأصول  زيادات  عن  التعبير 

الأصول  اقتناء  كصافي  حاليا  الأرصدة  وتحسب  المالي، 

المالية ناقصا صافي تحمل الخصوم المالية.

· المدفوعات 	 ميزان  دليل  من  السادسة  الطبعة  اعتماد  ومع 

»الملحق  جداول  تعديل  كذلك  تم  الدولي،  الاستثمار  ووضع 

تعديل  وتم  العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  الإحصائي« في 

الجدول ألف 13، الذي كان يعرض بيانات موجزة للتدفقات 

المالية الصافية والخاصة في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

الحساب  أرصدة  »موجز  ليصبح  النامية،  والاقتصادات 

البيانات.  نقص  بسبب   14 ألف  الجدول  وألغي  المالي«. 

واستخدامات   »موجز مصادر   ،15 ألف  الجدول  تعديل  وتم 

المدخرات العالمية«، ليصبح الجدول ألف 14 »موجز صافي 

 16 ألف  الجدول  ترقيم  تعديل  وتم  والاقتراض«،  الإقراض 

الإحصائي  الملحق  من  الثاني  الجزء  لكن   .15 ألف  ليصبح 

ذاتها  الجداول  معظم  فيضم  باء(  الإحصائي  )الملحق 

الاقتصاد  آفاق  تقرير  من  السابقة  الأعداد  في  المتضمنة 

باء  إلى   16 باء  من  الجداول  إدماج  تم  أنه  غير  العالمي. 

معاملات  »موجز   15 باء  الجدول  هو  جديد  جدول  21 في 

أرصدة  »موجز   13 ألف  الجدول  وفي  الجاري«  الحساب 

الحساب المالي«. ونتيجة لذلك، أعيد ترقيم الجداول اللاحقة، 

فتم تعديل الجداول السابقة من باء 22 إلى باء 27  لتصبح 

باء 16  إلى باء 21.

· الدولية 	 المقارنات  برنامج  مسح  مؤخرا  صدر  أن  وبعد 

القوى  لتعادل  الجديدة  بالمعايير  المعني   2011 لعام 

الشرائية، تم تحديث تقديرات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

المحلي  الناتج  وإجمالي  الشرائية  القوى  تعادل  لأوزان 

من  مزيد  على  وللاطلاع  الشرائية.  القوى  بتعادل  المقوم 

التفاصيل، راجع »أوزان تعادُل القوى الشرائية في الصيغة 

آفاق  مستجدات  تقرير  من   2014 يوليو  عدد  المعدلة” في 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/ ،الاقتصاد العالمي

.weo/2014/update/02/index.htm

· الاقتصاد 	 آفاق  تقرير  من   2014 إبريل  عدد  في  وكما 

بعده  وما   2011 عام  من  سوريا  بيانات  ستبعد  العالمي، 

بسبب أجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية.

· ونظرا لأن الصندوق لديه برنامج اقتصادي قائم حاليا مع 	

باكستان، فإن سلسلة البيانات التي تحسب منها افتراضات 

سعر الصرف الاسمي لا تطرح للاطلاع العام، نظرا لحساسية 

السوق في باكستان لسعر الصرف الاسمي.

· وكما في عدد إبريل 2014 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 	

للأرجنتين  بالنسبة  المستهلكين  أسعار  توقعات  تُستبعد 

بسبب الانقطاع الهيكلي للبيانات. وللاطلاع على مزيد من 

التفاصيل يرجى الرجوع للملحوظة رقم 5 في الجدول ألف7.

· منطقة 	 بيانات  مجملات  في  لاتفيا  بيانات  حاليا  وتدرج 

اليورو، بعد أن كانت مستبعدة بسبب نقص البيانات.

· وأعيد إدراج توقعات أوكرانيا، بعد أن كانت مستبعدة بسبب 	

الأزمة.

البيانات والأعراف المتبعة 

تشكل البيانات والتوقعات المتعلقة بعدد 189 اقتصادا القاعدة 

العالمي.  الاقتصاد  آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  في  الإحصائية 

وتشترك في حفظ هذه البيانات إدارة البحوث وإدارات المناطق 

الجغرافية في صندوق النقد الدولي، حيث تتولى الأخيرة تحديث 

شاملة  افتراضات  أساس  على  بانتظام  القُطرية  التوقعات 

متسقة.

ورغم أن الهيئات الإحصائية الوطنية هي المرجع النهائي 

فإن  المستخدمة،  والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في 

المنظمات الدولية تشارك بدورها في القضايا الإحصائية بغية 

الإحصاءات  لإعداد  المختلفة  المنهجيات  بين  التوافق  تحقيق 

التحليلية والمفاهيم  الوطني، بما في ذلك الأطر  على المستوى 

والتعاريف والتصنيفات وإجراءات التقدير المستخدمة في إنتاج 

آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  الاقتصادية.  الإحصاءات 

مصادر  من  المأخوذة  للمعلومات  انعكاسا  العالمي  الاقتصاد 

البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

التي  البلدان  لمعظم  الكلية  الاقتصادية  البيانات  وتتسق 

يعرضها تقرير آفاق الاقتصاد العالمي عموما مع نظام الحسابات 

مواءمة جميع  أو تجري  مواءمة  تمت  وقد  لعام 1993.  القومية 

المعايير الإحصائية القطاعية لصندوق النقد الدولي- دليل ميزان 

ودليل  السادسة،  الطبعة  الدولي،  الاستثمار  ووضع  المدفوعات 

إحصاءات  ودليل   ،2000 لعام  والمالية  النقدية  الإحصاءات 

مالية الحكومة لعام 2001 – مع نظام الحسابات القومية لعام 

النقد  صندوق  اهتمام  مدى  عن  المعايير  هذه  وتعبر   1  .2008

الدولي بصفة خاصة بالمراكز الخارجية واستقرار القطاع المالي 

ومع  البلدان.  مختلف  في  العام  للقطاع  العامة  المالية  وأوضاع 

القطرية  البيانات  مواءمة  عملية  جديا  بدأت  الأدلة  هذه  صدور 

1  يطبق العديد من البلدان الأخرى نظام الحسابات القومية لعام 2008، 

في  الجديدة  المعايير  على  بناء  القومية  الحسابات  بيانات  تصدر  وسوف 

أقدم من طبعة 1993  البلدان طبعات  عام 2014. ويستخدم عدد قليل من 

الطبعة  اعتماد  اتباع نمط مشابه في  القومية. ويتوقع  من نظام الحسابات 

السادسة من دليل ميزان المدفوعات. يرجى الرجوع إلى الجدول “زاي” الذي 

يضم قوائم بالمعايير الإحصائية المعتمدة في كل بلد. 
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الأدلة  مع  تماما  البيانات  تطابق  أن  غير  الجديدة.  المعايير  مع 

الوطنية  الإحصاءات  معدي  قيام  على  المطاف  نهاية  يعتمد في 

بتقديم بيانات قُطرية منقحة. وبالتالي فإن تقديرات تقرير آفاق 

الأدلة.  هذه  مع  فقط  جزئيا  متوائمة  تزال  لا  العالمي  الاقتصاد 

ومع هذا، فالتأثير الذي سيقع على الأرصدة والمجملات الأساسية 

تم تحديثها سيكون طفيفا في  التي  المعايير  إلى  للتحول  نتيجة 

كثير من البلدان. وقد اعتمد عدد كبير من البلدان الأخرى المعايير 

الأخيرة جزئيا وسيواصل تطبيقها لسنوات قادمة. 

في  الواردة  القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتتضمن   

تقرير آفاق الاقتصاد العالمي إما مجاميع كلية أو متوسطات مرجحة 

النمو التي  البلدان المنفردة. ويُعَبَّر عن متوسطات معدلات  لبيانات 

تغطي عدة سنوات بمعدلات تغير سنوية مركبة2 ما لم يُذكر خلاف 

ذلك. وتُستخدم متوسطات مرجحة حسابيا لجميع بيانات مجموعة 

اقتصادات الأسواق الصاعدة  والاقتصادات النامية ما عدا بيانات 

لها متوسطات هندسية. وفيما  التي تستخدم  النقود  التضخم ونمو 

يلي الأعراف المتبعة في هذا الخصوص:

· ومعدلات 	 الفائدة  وأسعار  الصرف  لأسعار  المجمعة  الأرقام 

نمو المجملات النقدية في المجموعات القُطْرية المختلفة تكون 

مرجحة بإجمالي الناتج المحلي المحول إلى دولارات أمريكية 

بأسعار الصرف السائدة في السوق )متوسط السنوات الثلاثة 

السابقة( كحصة من إجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

· بالاقتصاد 	 المتعلقة  الأخرى  للبيانات  المجمعة  الأرقام 

المحلي، سواء كانت معدلات أو نسب النمو، مرجحة بإجمالي 

من  كحصة  الشرائية  القوى  بتعادل  المقوم  المحلي  الناتج 

الناتج  إجمالي  أو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  إجمالي 
المحلي الكلي للمجموعة.3

· يتم تصحيح الأرقام المجمعة لجميع قطاعات منطقة اليورو، 	

ما لم يُذكر خلاف ذلك، للإبلاغ بالتفاوتات في المعاملات 

بين بلدان المنطقة. ولا تُعدّل البيانات السنوية لتعكس آثار 

اليوم التقويمي. وبالنسبة للبيانات قبل 1999، فإن أسعار 

المستخدمة  هي   1995 لعام  الأوروبية  النقد  وحدة  صرف 

في إعداد البيانات المجمعة. 

· مجملات 	 هي  العامة  المالية  لبيانات  المجمعة  الأرقام 

البيانات الواردة من فرادى البلدان بعد تحويلها إلى الدولار 

في  السوق  في  السائد  الصرف  أسعار  بمتوسط  الأمريكي 

الأعوام المشار إليها. 

· مرجحة 	 العمالة  ونمو  البطالة  لمعدلات  المجمعة  الأرقام 

بحجم القوى العاملة كحصة من القوى العاملة للمجموعة. 

2ت  ُسب متوسطات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومكوناته، والعمالة، 

وحصة الفرد من إجمالي الناتج المحلي، والتضخم، وإنتاجية عوامل الإنتاج، 

السنوية  التغير  السلع الأولية بناء على معدلات  التجاري، وأسعار  والتبادل 

الحسابي  المتوسط  أساس  على  حسابه  فيتم  البطالة  معدل  عدا  ما  المركبة 

البسيط.

إبريل 4002 من تقرير »آفاق الاقتصاد  3 راجع الإطار ألف-2 في عدد 

إلى  المستندة  المنقحة  الترجيحية  للأوزان  موجز  على  للاطلاع  العالمي« 

تقرير  من  مايو 3991  عدد  في  الرابع  والملحق  الشرائية،  القوى  تعادل 

 Anne-Marie Gulde and دراسة  أيضا  وراجع  العالمي«.  الاقتصاد  »آفاق 

 Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based Weights for
 the World Economic Outlook,” in Staff Studies for the World Economic
 Outlook (Washington: International Monetary Fund, December 1993),

 .pp. 106–23

· الأرقام المجمعة المتعلقة بإحصاءات القطاع الخارجي هي 	

تحويلها  بعد  البلدان  فرادى  من  الواردة  البيانات  حاصل 

في  السائدة  الصرف  أسعار  بمتوسط  أمريكية  دولارات  إلى 

ميزان  لبيانات  بالنسبة  إليها  المشار  السنوات  في  السوق 

السوق في نهاية  السائدة في  المدفوعات وبأسعار الصرف 

السنة بالنسبة للدين المقوم بعملات أخرى بخلاف الدولار 

الأمريكي. 

· التجارة 	 أحجام  في  للتغيرات  المجمعة  الأرقام  أن  غير 

للتغيرات  حسابية  متوسطات  هي  وأسعارها  الخارجية 

كنسب مئوية في البلدان المنفردة مرجحة بقيم الصادرات أو 

الواردات بالدولار الأمريكي كحصة من مجموع الصادرات 

أو واردات المجموعة )في  أو صادرات  العالمية  الواردات  أو 

السنة السابقة(.

· وتُتسب الأرقام المجمعة إذا كانت تمثل 90% أو أكثر من 	

حصة الأوزان الترجيحية للمجموعة، ما لم يُذكر خلاف ذلك.

قليل  عدد  باستثناء  التقويمية،  السنوات  إلى  البيانات  وتشير 

من البلدان التي تستخدم السنة المالية. لذا، يُرجى الرجوع إلى 

الجدول )واو( الذي يضم قوائم بالفترات المرجعية الاستثنائية 

بلد.  لكل  الحكومة  مالية  وبيانات  القومية  الحسابات  لإبلاغ 

وما   2013 عام  عن  الأرقام  تستند  البلدان،  لبعض  وبالنسبة 

قبله إلى تقديرات وليس إلى نتائج فعلية. ويرجى الرجوع إلى 

الجدول “زاي” الذي يضم قوائم بآخر النتائج الفعلية للمؤشرات 

ومؤشرات  الحكومة،  ومالية  والأسعار،  القومية،  الحسابات  في 

ميزان المدفوعات لكل بلد.   

تصنيف البلدان 

موجز التصنيف القُطْري

تُصنف بلدان العالم في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي بتقسيمها 

المتقدمة  الاقتصادات  وهما:  رئيسيتين،  مجموعتين  إلى 

ولا  النامية.4  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  واقتصادات 

أو  اقتصادية  التصنيف على معايير صارمة، سواء  يعتمد هذا 

غير اقتصادية، كما أنه تطور بمرور الوقت. ويتمثل الهدف من 

ذلك في تيسير عملية التحليل الاقتصادي من خلال توفير نسق 

“ألف”  الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي  بشكل  البيانات  لتنظيم 

فكرة عامة عن التصنيف القُطري، ويوضح عدد البلدان في كل 

مجموعة حسب المنطقة مع الإشارة بإيجاز إلى بعض المؤشرات 

المقوم  المحلي  الناتج  )إجمالي  النسبية  لأحجامها  الرئيسية 

والخدمات،  السلع  صادرات  ومجموع  الشرائية،  القوى  بتعادل 

وتعداد السكان(. 

القُطْري، ومن  التصنيف  البلدان خارج هذا  يزال بعض  ولا 

تتمتع  لا  التي  البلدان  أمثلة  ومن  التحليل.  في  تدخل  لا  ثم 

بعضوية الصندوق، أنغيلا وكوبا وجمهورية كوريا الديمقراطية 

الشعبية ومونتسيرات، وبالتالي لا تخضع اقتصاداتها لمتابعة 

4  لا يشير مصطلح »بلد« أو »اقتصاد«، حسب استخدامه في هذا التقرير، 

القانون  مفهوم  حسب  دولة  يشكل  إقليمي  كيان  إلى  الحالات  جميع  في 

التقرير لا تشكل  والعرف الدوليين. فبعض الكيانات الإقليمية المذكورة في 

أساس  على  بها  يُحتفظ  عنها  متوافرة  إحصائية  بيانات  وجود  برغم  دولا 

منفصل ومستقل.
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في  المجمعة  البيانات  من  الصومال  استبعدت  وقد  الصندوق. 

النامية  والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة 

بسبب نقص البيانات. 

الخصائص العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لتصنيف تقرير آفاق 

الاقتصاد العالمي  

الاقتصادات المتقدمة

البالغ  المتقدمة  بالاقتصادات  قائمة  »باء«  الجدول  يعرض 

للاقتصادات  الفرعية  المجموعة  وتتألف  اقتصادا.   36 عددها 

السبعة،  إليها عادة بمجموعة  يُشار  والتي  الرئيسية،  المتقدمة 

من أكبر سبعة اقتصادات في هذه المجموعة من حيث إجمالي 

الناتج المحلي، وهي الولايات المتحدة واليابان وألمانيا وفرنسا 

وإيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. كذلك تُصَنَّف البلدان الأعضاء 

البيانات المجمعة  اليورو كمجموعة فرعية. وتشمل  في منطقة 

كل  عن  الحاليين  الأعضاء  بيانات  اليورو  منطقة  جداول  في 

السنوات، على الرغم من ازدياد العضوية بمرور الوقت.

في  الأعضاء  البلدان  بأسماء  قائمة  »جيم«  الجدول  ويعرض 

الاتحاد الأوروبي، وليست جميعها مصنفة كاقتصادات متقدمة 

في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات 

النامية

والاقتصادات  الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  مجموعة  تضم 

كاقتصادات  المصنفة  غير  الاقتصادات  جميع   )153( النامية 

متقدمة.

وتتضمن التقسيمات الإقليمية لاقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية كومنولث الدول المستقلة؛ وآسيا الصاعدة 

أحيانا  إليها  يشار  )التي  والنامية  الصاعدة  وأوروبا  والنامية؛ 

أيضا بأوروبا الوسطى والشرقية(؛ وأمريكا اللاتينية والكاريبي؛ 

وباكستان؛  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  والشرق 

وإفريقيا جنوب الصحراء.

وتُصَنَّف اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية 

التحليلية  المعايير  وتعكس  التحليلية.  المعايير  حسب  أيضا 

العناصر المكونة لإيرادات الصادرات وأي دخل آخر من الخارج؛ 

المدين  والمركز  الصافي  الدائن  المركز  اقتصادات  بين  وتميز 

المالية  المعايير  الصافي،  للمدين  بالنسبة  وتعكس  الصافي؛ 

السابقة  والتجارب  الخارجي  التمويل  مصادر  إلى  المستندة 

»هاء«  و  »دال«  الجدولان  ويوضح  الخارجي.  الدين  خدمة  في 

والاقتصادات  الصاعدة  لأسواق  لتكوين  التفصيلية  العناصر 

النامية في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

بين  التصدير-  إيرادات  مصدر   - التحليلي  المعيار  ويميز 

فئتي الوقود )التصنيف الموحد للتجارة الدولية )SITC 3(( وغير 

الوقود، ثم يركز على المنتجات الأولية بخلاف الوقود )التصنيف 

الموحد للتجارة الدولية ((SITCs 0, 1, 2, 4, and 68). وتُصَنَّف 

تجاوز  إذا  المجموعات  هذه  من  مجموعة  ضمن  الاقتصادات 

مجموع  من   %50 الصادرات  من  لإيراداتها  الرئيسي  المصدر 

صادراتها في المتوسط في الفترة بين عامي 2009 و2013. 

الدائن  المركز  اقتصادات  على  المالية  المعايير  وتركز 

الصافي، واقتصادات المركز المدين الصافي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون )بلدان »هيبيك«(. وتُصَنَّف الاقتصادات كمدين 

صاف عندما تكون تراكمات أرصدة حساباتها الجارية سالبة 

في الفترة من عام 1972 )أو أي تاريخ سابق لتوافر البيانات( 

المدين  المركز  اقتصادات  بين  التمييز  ويتم   .2013 عام  حتى 

حسب  هما:  إضافيين  ماليين  معيارين  أساس  على  الصافي 

خدمة  تجربة  وحسب  الخارجي  للتمويل  الرسمي  المصدر 

الفئة  تحت  الصافي  المدين  المركز  اقتصادات  وتُدرج  الدين.5 

من  أكثر  أو   %66 نسبة  كانت  إذا  الخارجي  للتمويل  الرسمية 

 ،2013  –  2009 الفترة  خلال  المتوسط  في  ديونها،  مجموع 

ممولة من دائنين رسميين. 

وتتألف مجموعة البلدان الفقيرة المثقلة بالديون )»هيبيك«( 

أو كانت تعتبر من وجهة نظر صندوق  التي تعتبر  البلدان  من 

النقد الدولي والبنك الدولي أنها مؤهلة  للمشاركة في مبادرتهما 

الفقيرة  البلدان  مبادرة  باسم  والمعروفة  بالديون  المتعلقة 

أعباء  تخفيف  إلى  تهدف  والتي  )»هيبيك«(،  بالديون  المثقلة 

من  للاستفادة  المؤهلة  البلدان  جميع  عن  الخارجية  الديون 

المبادرة بحيث تصل ديونها إلى مستوى »يمكن الاستمرار في 

تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة ومعقولة.6 وقد أفاد كثير من 

هذه البلدان بالفعل من مساعدات تخفيف أعباء الديون وخرج 

من مرحلة الأهلية للاستفادة من المبادرة.

وتتألف مجموعة البلدان النامية منخفضة الدخل من البلدان 

التي كانت مؤهلة للاستفادة من موارد »الصندوق الاستئماني 

لأهلية   2013 عام  مراجعة  بموجب  الفقر«  من  والحد  للنمو 

فيها من  الفرد  يقل نصيب  والتي  الصندوق  هذا  الاستفادة من 

إجمالي الدخل القومي عن المستوى الحدي للدخل المؤهل للخروج 

من أهلية الصندوق الاستئماني لغير الدول الصغيرة )أي ضعف 

المستوى الحدي التشغيلي الذي تطبقه المؤسسة الدولية للتنمية 

التابعة للبنك الدولي، أو 2390 دولار في عام 2011 وفق طريقة 

أطلس المستخدمة في البنك الدولي(؛ وزيمبابوي.

الفترة 2009–2013، تحمل 29 اقتصادا متأخرات المدفوعات   5 خلال 

المصرفية  أو  الرسمية  ديونه  جدولة  لإعادة  اتفاقات  أبرم  أو  الخارجية 

و/أو  متأخرات  عليها  كاقتصادات  المجموعة  هذه  إلى  ويُشار  التجارية. 

أعيدت جدولة ديونها خلال 2013-2009.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi,    6 راجع دراسة

 and Sukwinder Singh, Debt Relief for Low-Income Countries: The
 Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series 51 (Washington:

.International Monetary Fund, November 1999).
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الجدول ألف - التصنيف حسب المجموعات المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي وحصصها 
في إجمالي الناتج المحلي المجمع، وصادرات السلع والخدمات، وعدد السكان في عام 2013 1

)% من مجموع المجموعة أو العالم(

عدد السكانصادرات السلع والخدماتإجمالي الناتج المحلي

عدد 

الاقتصادات

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

الاقتصادات

العالمالمتقدمة

36100.043.6100.061.2100.014.7الاقتصادات المتقدمة

37.716.416.19.930.54.5الولايات المتحدة

1828.212.340.424.832.04.7منطقة اليورو

7.93.412.07.47.81.2ألمانيا

5.72.55.73.56.10.9فرنسا

4.62.04.52.75.80.8إيطاليا

3.31.53.32.04.50.7إسبانيا

10.54.65.93.612.31.8اليابان

5.22.35.63.46.20.9المملكة المتحدة

3.41.53.92.43.40.5كندا

1415.06.528.117.215.62.3اقتصادات أخرى متقدمة

للتذكرة

775.032.753.632.972.110.6الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

 السوق الصاعدة

 والاقتصادات

العالمالنامية

153100.056.4100.038.8100.085.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

128.64.910.13.94.84.1كومنولث الدول المستقلة 2

6.13.46.62.62.42.0روسيا

2950.928.743.516.957.348.8آسيا الصاعدة والنامية

28.115.826.410.222.719.4الصين 

11.86.65.32.020.817.7الهند 

2711.06.211.94.613.811.8ما عدا الصين والهند

136.03.48.93.53.02.5أوروبا الصاعدة والنامية

3215.58.713.95.410.08.5أمريكا اللاتينية والكاريبي

5.23.03.11.23.42.9البرازيل

3.62.04.51.72.01.7المكسيك

2213.77.718.37.110.48.9الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

2012.26.917.96.96.85.8الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

455.33.05.32.014.612.5إفريقيا جنوب الصحراء

432.51.43.01.110.99.3ما عدا نيجيريا وجنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية3

حسب مصدر إيرادات التصدير

2921.412.029.411.412.210.4الوقود

12478.644.370.627.487.874.8غير الوقود

293.41.93.61.47.26.1منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

12348.427.339.615.362.753.5اقتصادات المركز المدين الصافي

263.11.81.80.78.57.2منه: تمويل رسمي

اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت جدولة 

3.11.27.56.4 295.12.9ديونها  خلال 2013-2009

14.255.247.1 9443.324.436.5اقتصادات المركز المدين الصافي الأخرى

مجموعات أخرى

382.31.31.90.711.09.4البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

597.24.16.02.322.218.9البلدان النامية منخفضة الدخل

1 تستند حصص إجمالي الناتج المحلي إلى تقييم إجمالي الناتج المحلي للاقتصادات المعنية حسب تعادل القوى الشرائية. ويُعبِّر عدد الاقتصادات الذي تتألف منه كل 

مجموعة عن الاقتصادات التي أدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

2  تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل 

الاقتصادي.

3 استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة
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الجدول باء - الاقتصادات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئيسية

الولايات المتحدة

منطقة اليورو

اليابان

منطقة اليورو

مالطةألمانياالنمسا

هولندااليونانبلجيكا

البرتغالآيرلنداقبرص

الجمهورية السلوفاكيةإيطالياإستونيا

سلوفينيالاتفيافنلندا

إسبانيالكسمبرغفرنسا

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الولايات المتحدةإيطالياكندا

اليابانفرنسا

المملكة المتحدةألمانيا

اقتصادات أخرى متقدمة

سنغافورةإسرائيلأستراليا

السويدكورياالجمهورية التشيكية

سويسرانيوزيلنداالدانمرك

منطقة هونغ كونغ الصينية
مقاطعة تايوان الصينيةالنرويج   الإدارية الخاصة١

سان مارينوآيسلندا

١ أعيدت هونغ كونغ إلى جمهورية الصين الشعبية في الأول من يوليو 1997 وأصبحت منطقة إدارية خاصة 

تابعة للصين.

الجدول جيم - الاتحاد الأوروبي

بولنداألمانياالنمسا

البرتغالاليونانبلجيكا

رومانياهنغاريابلغاريا

الجمهورية السلوفاكيةآيرلنداكرواتيا

سلوفينياإيطالياقبرص

إسبانيالاتفياالجمهورية التشيكية

السويدليتوانياالدانمرك

المملكة المتحدةلكسمبرغإستونيا

مالطةفنلندا

هولندافرنسا
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الجدول دال - السوق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي لإيرادات التصدير

منتجات أولية غير الوقودالوقود

كومنولث الدول المستقلة

أوزبكستانأذربيجان

كازاخستان

روسيا

تركمانستان

آسيا الصاعدة والنامية

منغوليا بروني دار السلام

بابوا غينيا الجديدةتيمور-ليشتي

جزر سليمان

توفالو

أمريكا اللاتينية والكاريبي

شيليبوليفيا

غياناكولومبيا

باراغوايإكوادور

سورينامترينيداد وتوباغو

أوروغوايفنزويلا

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

أفغانستانالجزائر

موريتانياالبحرين

السودانإيران

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية السعودية

الإمارات العربية المتحدة

الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

بوركينا فاسوأنغولا

بورونديتشاد

جمهورية إفريقيا الوسطىجمهورية الكونغو

كوت ديفوارغينيا الاستوائية

جمهورية الكونغو الديمقراطيةغابون

إريتريانيجيريا

غينياجنوب السودان

غينيا-بيساو

ليبيريا

ملاوي

مالي

النيجر

سيراليون

جنوب إفريقيا

زامبيا

زمبابوي
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صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان 

النامية 

منخفضة 

الدخل

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

كومنولث الدول المستقلة3

*أرمينيا
*أذربيجان
*بيلاروس
*جورجيا

*كازاخستان

*•جمهورية قيرغيزستان
**مولدوفا

*روسيا
**طاجيكستان
*تركمانستان

*أوكرانيا
**أوزبكستان

آسيا الصاعدة والنامية

*•بنغلاديش
*•بوتان

*بروني دار السلام
**كمبوديا

*الصين
*فيجي
*الهند

*إندونيسيا
**كيريباتي

**جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
*ماليزيا
•ملديف

•جزر مارشال
•ميكرونيزيا

**منغوليا
**ميانمار

**نيبال
*بالاو

**بابوا غينيا الجديدة
*الفلبين
*ساموا

**جزر سليمان
*سري لانكا

*تايلند
*تيمور-ليشتي

•تونغا
•توفالو

*فانواتو
**فييت نام

أوروبا الصاعدة والنامية

*ألبانيا
•البوسنة والهرسك

صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان 

النامية 

منخفضة 

الدخل

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

*بلغاريا

*كرواتيا

*هنغاريا

*كوسوفو

•ليتوانيا
جمهورية مقدونيا 

*    اليوغوسلافية السابقة

*الجبل الأسود

*بولندا

*رومانيا

*صربيا

*تركيا

أمريكا اللاتينية والكاريبي

*أنتيغوا وباربودا
*الأرجنتين

*جزر البهاما
*بربادوس

*بليز
*•*بوليفيا

*البرازيل
*شيلي

*كولومبيا
*كوستاريكا

*دومينيكا
*الجمهورية الدومينيكية

*إكوادور
*السلفادور

*غرينادا
*غواتيمالا

•*غيانا
*••هايتي

*•*هندوراس
*جامايكا
*المكسيك

*••نيكاراغوا
*بنما

*باراغواي
*بيرو

*سانت كيتس ونيفس
*سانت لوسيا

سانت فنسنت 

*    وجزر غرينادين
•سورينام

*ترينيداد وتوباغو
*أوروغواي

*فنزويلا

الجدول هاء - الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل
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صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان 

النامية 

منخفضة 

الدخل

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

*•*أفغانستان

*الجزائر
*البحرين
**جيبوتي

*مصر
*جمهورية إيران الإسلامية

*العراق
•الأردن
*الكويت
*لبنان
*ليبيا

*•*موريتانيا

*المغرب
*عُمان

•باكستان
*قطر

*المملكة العربية السعودية
***السودان

•الجمهورية العربية السورية
*تونس

*الإمارات العربية المتحدة
**الجمهورية اليمنية

إفريقيا جنوب الصحراء

*أنغولا
*•*بنن

*بوتسوانا
*••بوركينا فاسو

*•*بوروندي

*الرأس الأخضر
*•*الكاميرون

*••جمهورية إفريقيا الوسطى

***تشاد

*••جزر القمر

جمهورية الكونغو 

*•*    الديمقراطية

صافي المركز الخارجي

 البلدان الفقيرة
المثقلة بالديون2

البلدان 

النامية 

منخفضة 

الدخل

 بلدان المركز

الدائن الصافي

 بلدان المركز

 المدين
الصافي1

*••جمهورية الكونغو

*•*كوت ديفوار

*غينيا الاستوائية
**•إريتريا

*••إثيوبيا

*غابون
*•*غامبيا

*•*غانا

*•*غينيا

*••غينيا-بيساو

**كينيا
**ليسوتو
*•*ليبريا

*•*مدغشقر

*•*ملاوي

*•*مالي

*موريشيوس
*•*موزامبيق

*ناميبيا
*•*النيجر

**نيجيريا
*•*رواندا

*••سان تومي وبرينسيبي

*•*السنغال

•سيشيل
*•*سيراليون

*جنوب إفريقيا
*جنوب السودان4

*سوازيلند
*•*تنزانيا

*••توغو

*•*أوغندا

*•*زامبيا

**زمبابوي

الجدول هاء - الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية حسب المنطقة، وصافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون، والبلدان النامية منخفضة الدخل )تتمة(

1 يشير وجود النقطة )•( بدلا من علامة النجمة )*( إلى أن مصدر التمويل الخارجي الرئيسي لبلد المركز المدين الصافي هو تمويل رسمي.

2 يشير وجود النقطة )•( بدلا من علامة النجمة )*( إلى أن البلد بلغ نقطة الإنجاز.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليسا عضوين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 استبعد جنوب السودان من الأرقام المجمعة لمجموعات المركز الخارجي الصافي لعدم وجود قاعدة بيانات متكاملة.
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الجدول واو- الاقتصادات التي تعتمد فترات إبلاغ استثنائية1

مالية الحكومةالحسابات القومية

يوليو/يونيوجزر البهاما

يوليو/يونيوبنغلاديش

إبريل/مارسبربادوس

إبريل/مارسبليز

يوليو/يونيويوليو/يونيوبوتان

إبريل/مارسبوتسوانا

يوليو/يونيودومينيكا

يوليو/يونيويوليو/يونيومصر

يوليو/يونيويوليو/يونيوإثيوبيا

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرهايتي

إبريل/مارسمنطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

إبريل/مارسإبريل/مارسالهند

إبريل/مارسإبريل/مارسإيران

إبريل/مارسجامايكا

أكتوبر/سبتمبرجمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

إبريل/مارسليسوتو

يوليو/يونيوملاوي

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرجزر مارشال

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبرميكرونيزيا

إبريل/مارسإبريل/مارسميانمار

إبريل/مارسناميبيا

أغسطس/يوليوأغسطس/يوليونيبال

يوليو/يونيويوليو/يونيوباكستان

أكتوبر/سبتمبرأكتوبر/سبتمبربالاو

إبريل/مارسقطر

يوليو/يونيويوليو/يونيوساموا

إبريل/مارسسنغافورة

إبريل/مارسسانت لوسيا

إبريل/مارسسويسرا

أكتوبر/سبتمبرتايلند

يوليو/يونيوتونغا

أكتوبر/سبتمبرترينيداد وتوباغو

1 تشير كل البيانات إلى السنة التقويمية، ما لم يذكر خلاف ذلك.
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

20132002مكتب الإحصاء القوميالأفغانية أفغانستان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20121996خبراء الصندوقليك ألبانيألبانيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1996

20132001مكتب الإحصاء القوميدينار جزائريالجزائر
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القوميمن 2005

20122002مكتب الإحصاء القوميكوانزا أنغوليأنغولا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013البنك المركزي

2006 20136البنك المركزيدولار شرق الكاريبيأنتيغوا وبربودا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

بيزو أرجنتينىالأرجنتين
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
20132004

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2012مكتب الإحصاء القومي

20132005مكتب الإحصاء القوميدرام أرمينىأرمينيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20132012/2011مكتب الإحصاء القومي دولار أسترالىأستراليا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20132005مكتب الإحصاء القومييوروالنمسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1988

20132003مكتب الإحصاء القوميمانات أذربيجانأذربيجان
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1994

20132006مكتب الإحصاء القوميدولار  بهاماجزر البهاما
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20132010وزارة الماليةدينار بحرينيالبحرين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2012مكتب الإحصاء القومي

20132005مكتب الإحصاء القوميتاكا بنغلاديشبنغلاديش
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

NSO and CB20126 1974دولار بربادوسبربادوس
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013البنك المركزي

20132009مكتب الإحصاء القوميروبل بيلاروسيبيلاروس
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

20132011البنك المركزييوروبلجيكا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013البنك المركزيمن 1995

20132000مكتب الإحصاء القوميدولار بليزبليز
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20112000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيبنن
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2011مكتب الإحصاء القومي

2013البنك المركزيأخرى2000 2012/20116مكتب الإحصاء القومينغولتروم بوتانيبوتان

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20121990مكتب الإحصاء القومي بوليفيانو بوليفيابوليفيا

20122010مكتب الإحصاء القوميماركا للتحويلالبوسنة والهرسك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2000

20122006مكتب الإحصاء القوميبولا بوتسوانيبوتسوانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20131995مكتب الإحصاء القوميريال برازيليالبرازيل
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

NSO and PMO20122000دولار برونايبروني دار السلام
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
NSO and PMO2013

20132005مكتب الإحصاء القوميليف بلغارىبلغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

NSO and MEP20111999فرنك إفريقيبوركينا فاسو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20102005مكتب الإحصاء القوميفرنك بورونديبوروندي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2012مكتب الإحصاء القومي

20122007مكتب الإحصاء القومي إيسكودو الرأس الأخضرالرأس الأخضر
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2011

20132000مكتب الإحصاء القوميريل كمبودىكمبوديا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20131990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالكاميرون
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القومي

20132007مكتب الإحصاء القوميدولار كنديكندا
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20122005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية إفريقيا الوسطى
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132005البنك المركزيفرنك إفريقيتشاد

20132008البنك المركزيبيزو شيليشيلي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2003

1990 20136مكتب الإحصاء القومييوان صينيالصين
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2000أخرى20132005مكتب الإحصاء القومي بيزو كولومبيكولومبيا

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132000مكتب الإحصاء القوميفرنك جزر القمرجزر القمر

جمهورية الكونغو 

الديمقراطية
20062005مكتب الإحصاء القوميفرنك كونغو

نظام الحسابات القومية 

2013البنك المركزيلعام ١٩٩٣

20131990مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيجمهورية الكونغو
نظام الحسابات القومية 

2013مكتب الإحصاء القوميلعام ١٩٩٣

20131991البنك المركزيكولون كوستاريكيكوستاريكا
نظام الحسابات القومية 

2013البنك المركزيلعام ١٩٩٣
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية أفغانستان
2012BPM 5البنك المركزيأخرى20121986CG,LG,SSخبراء الصندوقألبانيا
2013BPM 5البنك المركزينقديالحكومة المركزية20121986البنك المركزيالجزائر

أنغولا
الحكومة المركزية، صناديق 20132001وزارة المالية

الضمان الاجتماعي

2013BPM 5البنك المركزيأخرى

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةأنتيغوا وبربودا

الأرجنتين
وزارة الاقتصاد و/أو النقدية20131986CG,SG,LG,SSوزارة الاقتصاد و/أو التخطيط

التخطيط

2013BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةأرمينيا
2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق2013/20122001CG,SG,LG,TGوزارة الماليةأستراليا

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالنمسا
2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2012وزارة الماليةأذربيجان

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة الماليةجزر البهاما
2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20121986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالبحرين

2013BPM 4البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2013/2012وزارة الماليةبنغلاديش
2012BPM 5البنك المركزيالنقدية2014/20131986CG,SS,NFPCوزارة الماليةبربادوس
2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةبيلاروس

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSالبنك المركزيبلجيكا
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية2014/20131986CG,MPCوزارة الماليةبليز
2010BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20112001وزارة الماليةبنن

2012/2011BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية13/20121986وزارة الماليةبوتان

بوليفيا
,CG,LG,SS,MPC 20132001وزارة المالية

NMPC,NFPC
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالبوسنة والهرسك
2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2012/20111986وزارة الماليةبوتسوانا

البرازيل
,CG,SG,LG,SS 20132001وزارة المالية

MPC,NFPC
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية

بروني دار السلام
وزارة الاقتصاد و/أو النقديةCG, BCGأخرى2013وزارة المالية

التخطيط

2012BPM 5

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20122001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةبلغاريا
2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةبوركينا فاسو

2011BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةبوروندي

الرأس الأخضر
الحكومة المركزية، صناديق 20132001وزارة المالية

الضمان الاجتماعي

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

كمبوديا
الحكومة المركزية، الحكومة 20132001وزارة المالية

المحلية

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية

2013BPM 5وزارة الماليةالنقدية20132001CG,NFPCوزارة الماليةالكاميرون
2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقNSO and OECD20132001CG,SG,LG,SSكندا

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةجمهورية إفريقيا الوسطى
2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20121986CG,NFPCوزارة الماليةتشاد

شيلي
الحكومة المركزية، الحكومة 20132001وزارة المالية

المحلية

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق

الصين
الهيئة العامة للنقد النقدية20131986CG,SG,LGوزارة المالية

الأجنبي

2013BPM 6

كولومبيا

البنك المركزي النقدية/ الاستحقاق20122001CG,LG,SSوزارة المالية

والمكتب الوطني 

للإحصاء

2013BPM 5

جزر القمر
البنك المركزي و خبراء النقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20131986وزارة المالية

الصندوق

2013BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LGوزارة الماليةجمهورية الكونغو الديمقراطية

2008BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةجمهورية الكونغو

كوستاريكا
وزارة المالية و البنك 

المركزي

20131986CG,SS,NFPC2013البنك المركزيالنقديةBPM 5
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

فرنك إفريقيكوت ديفوار
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط

نظام الحسابات القومية 20112009

لعام ١٩٩٣

2011وزارة المالية

20122005مكتب الإحصاء القوميكونا كرواتىكرواتيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2012مكتب الإحصاء القومي

يوروقبرص
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
20132005

النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
من 1995

المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي
2013

20132005مكتب الإحصاء القوميكورونة تشيكيالجمهورية التشيكية
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995

20132005مكتب الإحصاء القوميكرونة دانمركىالدانمرك
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2012مكتب الإحصاء القوميأخرى19991990مكتب الإحصاء القوميفرنك جيبوتيجيبوتي

20132006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيدومينيكا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20132007البنك المركزيبيزو دومينيكيالجمهورية الدومينيكية
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013البنك المركزيمن 2007

20132007البنك المركزيدولار أمريكيإكوادور
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
NSO and CB2013

جنيه مصريمصر
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
2013/20122002/2001

نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2014/2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20131990البنك المركزيدولار أمريكيالسلفادور

MEP and CB20132006فرنك إفريقيغينيا الاستوائية
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣

وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط
2013

20062000خبراء الصندوقناكفا إريتريةإريتريا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2009مكتب الإحصاء القومي

20132010مكتب الإحصاء القومييوروإستونيا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995

2013/20122011/2010مكتب الإحصاء القوميبير إثيوبيإثيوبيا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

2008 20126مكتب الإحصاء القوميدولار فيجيفيجي

نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣/ 

2008

2013مكتب الإحصاء القومي

20132000مكتب الإحصاء القومييوروفنلندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
NSO and Eurostat2013من 1980

20132010مكتب الإحصاء القومييوروفرنسا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام 2010
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20102001وزارة الماليةفرنك إفريقيغابون
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2013وزارة المالية

20122004مكتب الإحصاء القوميدلاسي غامبياغامبيا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20132000مكتب الإحصاء القوميلاري جورجيجورجيا
نظام الحسابات 

القومية لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1996

20132005مكتب الإحصاء القومييوروألمانيا

النظام الأوروبي 

للحسابات القومية لعام 

٢٠١٠/١٩٩٥

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1991

20122006مكتب الإحصاء القوميسيدى غانىغانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20132005مكتب الإحصاء القومييورواليونان
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2000

20132006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيغرينادا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20132001البنك المركزيغويتزال غواتيماليغواتيمالا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2001

20092003مكتب الإحصاء القوميفرنك غينيغينيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013مكتب الإحصاء القومي

20112005مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيغينيا-بيساو
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2011مكتب الإحصاء القومي

2006 20126مكتب الإحصاء القوميدولار غياناغيانا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2012مكتب الإحصاء القومي

2013/20121987/1986مكتب الإحصاء القوميغورد هايتيهايتي
نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القومي

20132000البنك المركزيلمبيرا هندوراسيهندوراس
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013البنك المركزي

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة
20132011مكتب الإحصاء القوميدولار هونج كونج

نظام الحسابات القومية 

لعام 2008
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

20132005مكتب الإحصاء القوميفورينت هنغاريهنغاريا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

20132000مكتب الإحصاء القوميكرونا آيسلنديآيسلندا
النظام الأوروبي للحسابات 

القومية لعام ١٩٩٥
2013مكتب الإحصاء القوميمن 1990

2014/20132005/2004مكتب الإحصاء القوميروبية هنديةالهند
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2014/2013مكتب الإحصاء القومي

20132000مكتب الإحصاء القوميروبية اندونيسيةإندونيسيا
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
CEIC2013

2013/20122005/2004البنك المركزيريال إيرانيإيران
نظام الحسابات القومية 

لعام ١٩٩٣
2013البنك المركزي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20131988مكتب الإحصاء القوميدينار عراقيالعراق

آيرلندا
النظام الأوروبي للحسابات 20132012مكتب الإحصاء القومييورو

القومية لعام 2010

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2012
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2009BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20111986وزارة الماليةكوت ديفوار

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةكرواتيا

قبرص
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي

النظام الأوروبي للحسابات 2013

القومية لعام 1995

CG,LG,SSالمكتب الإحصائي للاتحاد النقدية

الأوروبي

2013BPM 5

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةالجمهورية التشيكية

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالدانمرك

2011BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةجيبوتي

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20121986وزارة الماليةدومينيكا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالجمهورية الدومينيكية

إكوادور
البنك المركزي ووزارة 

المالية

20131986SG,LG,SS,NFPC2013البنك المركزيالنقديةBPM 5

2013/2012BPM 5البنك المركزيالنقدية2013/20122001CG,SG,LG,SS,MPCوزارة الماليةمصر

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20131986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالسلفادور

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةغينيا الاستوائية

2008BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20082001وزارة الماليةإريتريا

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001/1986CG,LG,SSوزارة الماليةإستونيا

2013/2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة الماليةإثيوبيا

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةفيجي

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةفنلندا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميفرنسا

2006BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001خبراء الصندوقغابون

غامبيا
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية

الصندوق

2012BPM 4

جورجيا
المكتب الوطني للإحصاء النقدية20132001CG,LGوزارة المالية

والبنك المركزي

2013BPM 5

ألمانيا
 NSO and
Eurostat

20132001CG,SG,LG,SS2013البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LGوزارة الماليةغانا

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20131986CG,LG,SSوزارة الماليةاليونان

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةغرينادا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةغواتيمالا

غينيا
البنك المركزي ووزارة أخرىالحكومة المركزية20122001وزارة المالية

الاقتصاد و/أو التخطيط

BPM 6خبراء الصندوق

2011BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20112001وزارة الماليةغينيا-بيساو

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20122001CG,SSوزارة الماليةغيانا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة الماليةهايتي

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20131986CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةهندوراس

منطقة هونغ كونغ الصينية 

الإدارية الخاصة

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001مكتب الإحصاء القومي

هنغاريا
 MEP and
Eurostat

20132001CG,LG,SS,NMPC2013البنك المركزيالاستحقاقBPM 6

آيسلندا
مكتب الإحصاء 

القومي

20132001CG,LG2013البنك المركزيالاستحقاقBPM 5

2014/2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق2013/20122001CG,SGوزارة الماليةالهند

CEIC2013BPM 5النقدية20132001CG,LGوزارة الماليةإندونيسيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة الماليةإيران

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةالعراق

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةآيرلندا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

شيكل اسرائيلىإسرائيل
نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

Haver Analytics2013من 1995

يوروإيطاليا
النظام الأوروبي 20132005مكتب الإحصاء القومي

للحسابات القومية لعام 

1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

دولار جامايكاجامايكا
نظام الحسابات القومية 20132007مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

ين يابانياليابان
نظام الحسابات القومية 20132005مكتب مجلس الوزراء

لعام ١٩٩٣

وزارة الشؤون الداخلية من 1980

والاتصالات

2013

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20131994مكتب الإحصاء القوميدينار أردنيالأردن

2013البنك المركزيمن 1994أخرى20132007مكتب الإحصاء القوميتنغ كازاخستانيكازاخستان

شلن كينييكينيا
نظام الحسابات القومية 20132009مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

2010مكتب الإحصاء القوميأخرى20092006مكتب الإحصاء القوميدولار استراليكيريباتي

وون كوريكوريا
نظام الحسابات القومية 20132010البنك المركزي

لعام 2008

2013وزارة الماليةمن 1980

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20132013مكتب الإحصاء القومييوروكوسوفو

دينار كويتيالكويت

وزارة الاقتصاد و/

أو التخطيط ومكتب 

الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132010

لعام ١٩٩٣

NSO and MEP2012

سوم قيرغيزستانجمهورية قيرغيزستان
نظام الحسابات القومية 20131995مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية
كب لاوي

نظام الحسابات القومية 20132002مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

لات لاتفيةلاتفيا
النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 1995

المكتب الإحصائي للاتحاد من 1995

الأوروبي

2013

ليرة لبنانيةلبنان
نظام الحسابات القومية 20112000مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2010

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122004مكتب الإحصاء القوميلوتى ليسوتوليسوتو

دولار أمريكيليبيريا
نظام الحسابات القومية 20111992البنك المركزي

لعام ١٩٩٣

2013البنك المركزي

دينار ليبيليبيا
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط

نظام الحسابات القومية 20122003

لعام ١٩٩٣

2012مكتب الإحصاء القومي

ليتاس ليتوانيليتوانيا
النظام الأوروبي للحسابات 20132005مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

يورولكسمبرغ
النظام الأوروبي للحسابات 20132005مكتب الإحصاء القومي

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995

مقدونيا اليوغسلافية 

السابقة
دينار مقدونى

نظام الحسابات القومية 20132005مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20102000مكتب الإحصاء القوميأرياري مالاغاشيمدغشقر

كواشا مالاوىملاوي
نظام الحسابات القومية 20092007مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2013مكتب الإحصاء القومي

رينجت ماليزيماليزيا
نظام الحسابات القومية 20132005مكتب الإحصاء القومي

لعام 2008

2013مكتب الإحصاء القومي

روفية ماليدفيةجزر المالديف
وزارة الاقتصاد و/أو 

التخطيط

نظام الحسابات القومية 20122003

لعام ١٩٩٣

2010البنك المركزي

فرنك إفريقيمالي
نظام الحسابات القومية 20111987وزارة المالية

لعام ١٩٩٣

2012وزارة المالية

يورومالطا
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي

النظام الأوروبي 20132005

للحسابات القومية لعام 

1995

المكتب الإحصائي للاتحاد من 2000

الأوروبي

2013

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى2012/20112004/2003مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيجزر مارشال

أوقية موريتانيةموريتانيا
نظام الحسابات القومية 20091998مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2012مكتب الإحصاء القومي

روبية موريشيوسموريشيوس
نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القومي

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1999

نظام الحسابات القومية 20132008مكتب الإحصاء القوميبيزو مكسيكىالمكسيك

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

2012مكتب الإحصاء القوميأخرى20122004مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيميكرونيزيا

نظام الحسابات القومية 20131995مكتب الإحصاء القوميلاو مولدوفىمولدوفا

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132005مكتب الإحصاء القوميتوغروج منغوليمنغوليا

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20112006مكتب الإحصاء القومييوروالجبل الأسود

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20131998مكتب الإحصاء القوميدرهم مغربيالمغرب

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1998

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميموتيكال موزمبيقيموزامبيق

لعام ١٩٩٣

2013مكتب الإحصاء القومي

وزارة الاقتصاد و/أو كيات ميانمارميانمار

التخطيط

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى2012/20112011/2010

نظام الحسابات القومية 20112000مكتب الإحصاء القوميدولار ناميبيناميبيا

لعام ١٩٩٣

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2014/20132001/2000مكتب الإحصاء القوميروبية نيباليةنيبال

لعام ١٩٩٣

2014/2013البنك المركزي

النظام الأوروبي للحسابات 20132010مكتب الإحصاء القومييوروهولندا

القومية لعام 2010

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1987أخرى2013/20121996/1995مكتب الإحصاء القوميدولار نيوزيلندىنيوزيلندا

نظام الحسابات القومية 20132006خبراء الصندوقكوردوبا نيكاراغوانيكاراغوا

لعام ١٩٩٣

2013البنك المركزيمن 1994
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

Haver Analytics2013BPM 6الاستحقاق20122001CG,SSوزارة الماليةإسرائيل

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميإيطاليا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20131986وزارة الماليةجامايكا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20122001CG,LG,SSمكتب مجلس الوزراءاليابان

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,NFPCوزارة الماليةالأردن

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LGخبراء الصندوقكازاخستان

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةكينيا

2009BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقدية20102001/1986CG,LGوزارة الماليةكيريباتي

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةكوريا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LGأخرى2013وزارة الماليةكوسوفو

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةالكويت

2013BPM 5وزارة الماليةالنقديةCG,LG,SSأخرى2013وزارة الماليةجمهورية قيرغيزستان
جمهورية لاو الديمقراطية 

الشعبية

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20122001وزارة المالية

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةCG,LG,SS,NFPCأخرى2013وزارة الماليةلاتفيا

لبنان
البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20131986وزارة المالية

الصندوق

2012BPM 5

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية2013/20122001CG,LGوزارة الماليةليسوتو

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةليبيريا

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20121986CG,SG,LGوزارة الماليةليبيا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةليتوانيا

2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةلكسمبرغ
مقدونيا اليوغسلافية 

السابقة

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,SG,SSوزارة المالية

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية20121986CG,LGوزارة الماليةمدغشقر

2012BPM 5مكتب الإحصاء القوميالنقديةالحكومة المركزية2013/20121986وزارة الماليةملاوي

2013BPM 6مكتب الإحصاء القوميالنقدية20131986CG,SG,LGوزارة الماليةماليزيا

2009BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20111986وزارة المالية والخزانةجزر المالديف

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةمالي

مالطا
المكتب الإحصائي للاتحاد 

الأوروبي

20132001CG,SG,SS2013مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقBPM 5

أخرى2012مكتب الإحصاء القوميالاستحقاق2012/20112001CG,LG,SSوزارة الماليةجزر مارشال

2009BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20121986وزارة الماليةموريتانيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,NFPCوزارة الماليةموريشيوس
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SS,FPC,NFPCوزارة الماليةالمكسيك

أخرى2012مكتب الإحصاء القوميأخرى2012/20112001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةميكرونيزيا

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,LG,SSوزارة الماليةمولدوفا
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةمنغوليا

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,LG,SSوزارة الماليةالجبل الأسود
وزارة الاقتصاد و/أو المغرب

التخطيط

2013BPM 5مكتب النقد الأجنبيالاستحقاقالحكومة المركزية20132001

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20132001CG,SGوزارة الماليةموزامبيق
أخرى2012خبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاق2012/20112001CG,NFPCوزارة الماليةميانمار

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2012/20112001وزارة الماليةناميبيا
2014/2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2014/20132001وزارة الماليةنيبال

2012BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةهولندا
2013BPM 5مكتب الإحصاء القوميالاستحقاقالحكومة المركزية2013/20122001وزارة الماليةنيوزيلندا
2013BPM 6خبراء الصندوقالنقدية20131986CG,LG,SSوزارة الماليةنيكاراغوا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

نظام الحسابات القومية 20122000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالنيجر

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القومينايرا نيجيرىنيجيريا

لعام 2008

2013مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات 20132011مكتب الإحصاء القوميكرونة نرويجيةالنرويج

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القوميريال عمانيعمان

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 2014/20132006/2005مكتب الإحصاء القوميروبية باكستانيباكستان

لعام 1968/ 1993

2014/2013مكتب الإحصاء القومي

2012/2011وزارة الماليةأخرى20122005وزارة الماليةدولار أمريكيبالاو

نظام الحسابات القومية 20121996مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيبنما

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية NSO and MOF20131998كينا بابوا غينيا الجديدةبابوا غينيا الجديدة

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20131994البنك المركزيغواراني باراغوايباراغواي

لعام 1993

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20132007البنك المركزيسول جديد بيروبيرو

لعام 1993

2013البنك المركزي

نظام الحسابات القومية 20132000مكتب الإحصاء القوميبيزو فلبينيالفلبين

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995أخرى20132005مكتب الإحصاء القوميزلوتي بولندابولندا

النظام الأوروبي للحسابات 20132006مكتب الإحصاء القومييوروالبرتغال

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات القومية NSO and MEP20132004ريال قطريقطر

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي للحسابات NSO and Eurostat20132005اللو الرومانيرومانيا

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2000

نظام الحسابات القومية 20132008مكتب الإحصاء القوميروبل روسيروسيا

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995

نظام الحسابات القومية 20132011وزارة الماليةفرنك روانديرواندا

لعام 1993

2013وزارة المالية

نظام الحسابات القومية 2013/20122009مكتب الإحصاء القوميتالا سامواساموا

لعام 1993

2013/2012مكتب الإحصاء القومي

2012مكتب الإحصاء القوميأخرى20112007مكتب الإحصاء القومييوروسان مارينو

دوبرا ساو تومي ساو تومي وبرينسيبي

وبرينسيبي

نظام الحسابات القومية 20102000مكتب الإحصاء القومي

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية NSO and MEP20131999ريال سعوديالمملكة العربية السعودية

لعام 1993

NSO and MEP2013

نظام الحسابات القومية 20112000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيالسنغال

لعام 1993

2011مكتب الإحصاء القومي

SNA 1993/ ESA 20132010مكتب الإحصاء القوميدينار صربيصربيا
1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2010

نظام الحسابات القومية 20122006مكتب الإحصاء القوميروبية سيشيلسيشيل

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122006مكتب الإحصاء القوميليون سيراليونسيراليون

لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القوميمن 2010

نظام الحسابات القومية 20132010مكتب الإحصاء القوميدولار سنغافورةسنغافورة

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2010

المكتب الإحصائي للاتحاد يوروالجمهورية السلوفاكية

الأوروبي

النظام الأوروبي للحسابات 20132005

القومية لعام 1995

المكتب الإحصائي للاتحاد من 1993

الأوروبي

2013

النظام الأوروبي للحسابات 20132000مكتب الإحصاء القومييوروسلوفينيا

القومية لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2000

نظام الحسابات القومية 20112004البنك المركزيدولار جزر سليمانجزر سليمان

لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات القومية 20122005البنك المركزيراند جنوب أفريقياجنوب أفريقيا

لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20112010مكتب الإحصاء القوميجنيه جنوب السودانجنوب السودان

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1995أخرى20132008مكتب الإحصاء القومييوروإسبانيا

نظام الحسابات 20122002البنك المركزيروبية سريلانكيةسري لانكا

القومية لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 2006 20136مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت كيتس ونيفيس

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20132006مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبيسانت لوسيا

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةالنيجر
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20122001CG,SG,LG,NFPCوزارة الماليةنيجيريا
مكتب الإحصاء القومي النرويج

ووزارة المالية

20132001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2013BPM 6

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةعمان
2014/2013BPM 5البنك المركزيالنقدية2014/20131986CG,SG,LGوزارة الماليةباكستان

2012BPM 6وزارة الماليةأخرى20122001وزارة الماليةبالاو
وزارة الاقتصاد و/أو بنما

التخطيط

20131986 CG,SG,LG,SS,
NFPC

مكتب الإحصاء النقدية

القومي

2013BPM 5

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةبابوا غينيا الجديدة
2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةباراغواي

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةبيرو
2013BPM 6البنك المركزيالنقدية20132001CG,LG,SSوزارة الماليةالفلبين
2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,LG,SSوزارة الماليةبولندا

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSمكتب الإحصاء القوميالبرتغال

CB and IMF staff2013BPM 5النقدية2013/20121986وزارة الماليةقطر

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,LG,SSوزارة الماليةرومانيا

2013BPM 6البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20132001CG,SG,SSوزارة الماليةروسيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية/ الاستحقاق20132001CG,SG,LGوزارة الماليةرواندا

2013/2012BPM 6البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية2011/20102001وزارة الماليةساموا

………أخرىالحكومة المركزيةأخرى2012وزارة الماليةسان مارينو

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة المالية والجماركساو تومي وبرينسيبي

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,SSوزارة الماليةالمملكة العربية السعودية

البنك المركزي وخبراء النقديةالحكومة المركزية20111986وزارة الماليةالسنغال

الصندوق

2011BPM 6

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةSG,LG,SSأخرى2013وزارة الماليةصربيا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20131986CG,SSوزارة الماليةسيشيل

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20121986وزارة الماليةسيراليون

مكتب الإحصاء النقديةالحكومة المركزية2012/20112001وزارة الماليةسنغافورة

القومي

2013BPM 6

المكتب الإحصائي للاتحاد الجمهورية السلوفاكية

الأوروبي

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقCG,LG,SSأخرى2013

مكتب الإحصاء النقدية20131986CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسلوفينيا

القومي

2013BPM 5

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20121986وزارة الماليةجزر سليمان

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية2013/20122001CG,SG,SSوزارة الماليةجنوب أفريقيا

2011BPM 5أخرىالنقديةالحكومة المركزيةأخرى2012وزارة الماليةجنوب السودان

وزارة المالية والمكتب إسبانيا

الإحصائي للاتحاد الأوروبي

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاقCG,SG,LG,SSأخرى2013

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية20112001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسري لانكا

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةسانت كيتس ونيفيس

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية2013/20121986وزارة الماليةسانت لوسيا
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الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تابع(

العملةالبلد

الأسعار )مؤشر أسعار المستهلكين(الحسابات القومية

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

سنة الأساس2الفعلية

نظام الحسابات 

القومية

باستخدام 

منهجية الترجيح 
بالسلسلة3

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

نظام الحسابات 2006 20136مكتب الإحصاء القوميدولار شرق الكاريبي

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

2010مكتب الإحصاء القوميأخرى20102007مكتب الإحصاء القوميجنيه سودانيالسودان

نظام الحسابات 20112007مكتب الإحصاء القوميدولار سوريناميسورينام

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20102000مكتب الإحصاء القوميسوازي سوازيلاندسوازيلاند

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي 20132013مكتب الإحصاء القوميكرونة سويدي السويد

للحسابات القومية 

لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1993

النظام الأوروبي 20132005مكتب الإحصاء القوميفرنك سويسريسويسرا

للحسابات القومية 

لعام 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

نظام الحسابات 20102000مكتب الإحصاء القوميليرة سوريةسوريا

القومية لعام 1993

2011مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20132006مكتب الإحصاء القوميدولار تايواني جديدمقاطعة تايوان الصينية

القومية لعام 2008

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20121995مكتب الإحصاء القوميسوموني طاجيكستانطاجيكستان

القومية لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20122001مكتب الإحصاء القوميشيلينغ تنزانياتنزانيا

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

المجلس الوطني البات التايلنديتايلند

للتطورات الاجتماعية 

والاقتصادية

نظام الحسابات 20131988

القومية لعام 1993

2013وزارة التجارة

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى201120106وزارة الماليةدولار أمريكيتيمور-ليشتي

نظام الحسابات 20122000مكتب الإحصاء القوميفرنك إفريقيتوغو

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20122011/2010البنك المركزيباأنجا تونغاتونغا

القومية لعام 1993

2013البنك المركزي

نظام الحسابات 20122000مكتب الإحصاء القوميدولار ترينيداد و توباغوترينيداد و توباغو

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20122004مكتب الإحصاء القوميدينار تونسيتونس

القومية لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القوميمن 2009

/SNA 1993 20131998مكتب الإحصاء القوميليرة تركيةتركيا
ESA 1995

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20122005مكتب الإحصاء القوميمانات تركمان جديدتركمانستان

القومية لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القوميمن 2000

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122005مستشاري PFTACدولار أسترالىتوفالو

نظام الحسابات 20132002مكتب الإحصاء القوميشلن أوغنديأوغندا

القومية لعام 1993

2014/2013البنك المركزي

/SNA 1993 20132007مكتب الإحصاء القوميهريفنيا أوكرانيةأوكرانيا
ESA 1995

2013مكتب الإحصاء القوميمن 2005

نظام الحسابات 20122007مكتب الإحصاء القوميدرهم إماراتيالإمارات العربية المتحدة

القومية لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القومي

النظام الأوروبي 20132010مكتب الإحصاء القوميجنيه إسترلينيالمملكة المتحدة

للحسابات القومية 

لعام 1995/٢٠١٠

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980

2013مكتب الإحصاء القوميمن 1980أخرى20132009مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيالولايات المتحدة

نظام الحسابات 20122005البنك المركزيبيزو أوروغوايأوروغواي

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20121995مكتب الإحصاء القوميسوم أوزبكستانأوزبكستان

القومية لعام 1993

2012مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20122006مكتب الإحصاء القوميفاتو فانواتوفانواتو

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20131997البنك المركزيفيورتي بوليفار الفنزويليفنزويلا

القومية لعام 2008

2013البنك المركزي

نظام الحسابات 20132010مكتب الإحصاء القوميدونج فيتناميفييت نام

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

نظام الحسابات 20081990خبراء الصندوقريال يمنياليمن

القومية لعام 1993

NSO and CB2009

نظام الحسابات 20132010مكتب الإحصاء القوميكواشا زامبيزامبيا

القومية لعام 1993

2013مكتب الإحصاء القومي

2013مكتب الإحصاء القوميأخرى20122009مكتب الإحصاء القوميدولار أمريكيزيمبابوي



الجدول زاي: توثيق البيانات الرئيسية )تتمة(

البلد

ميزان المدفوعاتمالية الحكومة

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

تغطية القطاعات 
الفرعية٤

الممارسات 
المحاسبية٥

مصدر البيانات 
التاريخية1

أحدث البيانات 

الفعلية

دليل الإحصاءات 

المستخدم من 

المصدر

سانت فنسنت وجزر 

غرينادين

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة المالية

2011BPM 5البنك المركزيالاستحقاقالحكومة المركزية20112001وزارة الماليةالسودان

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20121986وزارة الماليةسورينام

2012BPM 5البنك المركزيالاستحقاق2013/20122001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةسوازيلاند

مكتب الإحصاء الاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةالسويد

القومي

2013BPM 6

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20112001CG,LG,SSوزارة الماليةسويسرا

2009BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20091986وزارة الماليةسوريا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق20121986CG,LG,SSوزارة الماليةمقاطعة تايوان الصينية

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية20121986CG,LG,SSوزارة الماليةطاجيكستان

2011BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,LGوزارة الماليةتنزانيا

2013BPM 6البنك المركزيالاستحقاق2013/20122001CG,LGوزارة الماليةتايلند

2013BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20122001وزارة الماليةتيمور-ليشتي

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةتوغو

CB and NSO2012BPM 5النقديةالحكومة المركزيةCB and MoF20122001تونغا

CB and NSO2012BPM 5النقدية2013/20121986CG,NFPCوزارة الماليةترينيداد و توباغو

2012BPM 5البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20121986وزارة الماليةتونس

2013BPM 5البنك المركزيالاستحقاق20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةتركيا

NSO and IMF النقدية20131986CG,LGوزارة الماليةتركمانستان
staff

2012BPM 5

2012BPM 6خبراء الصندوقالنقدية/ الاستحقاقالحكومة المركزيةأخرى2013خبراء الصندوقتوفالو

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةأوغندا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LG,SSوزارة الماليةأوكرانيا

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20121986CG,SGوزارة الماليةالإمارات العربية المتحدة

مكتب الإحصاء المملكة المتحدة

القومي

20132001CG,LGمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2013BPM 6

المكتب الأمريكي للتحليل الولايات المتحدة

الاقتصادي

20132001CG,SG,LGمكتب الإحصاء الاستحقاق

القومي

2013BPM 6

,CG,LG,SS,MPC 20121986وزارة الماليةأوروغواي
NFPC

2012BPM 5البنك المركزيالاستحقاق

وزارة الاقتصاد و/أو النقديةCG,SG,LG,SSأخرى2012وزارة الماليةأوزبكستان

التخطيط

2012BPM 5

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20132001وزارة الماليةفانواتو

2012BPM 5البنك المركزيالنقدية20102001CG,LG,SS,NFPCوزارة الماليةفنزويلا

2013BPM 5البنك المركزيالنقدية20132001CG,SG,LGوزارة الماليةفييت نام

2009BPM 5خبراء الصندوقالنقدية20092001CG,LGوزارة الماليةاليمن

2013BPM 6البنك المركزيالنقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةزامبيا

CB and MoF2013BPM 4النقديةالحكومة المركزية20131986وزارة الماليةزيمبابوي

ملحوظة: BPM= دليل ميزان المدفوعات )يشــير الرقم الذي يتبع هذا الرمز إلى رقم الطبعة(؛ CPI = مؤشــر أســعار المســتهلكين؛ ESA = النظام الأوروبي للحســابات القومية؛ SNA = نظام الحســابات 

القومية.

BEA 1 = المكتــب الأمريكــي للتحليــل الاقتصــادي؛ CB = البنــك المركــزي؛  FEO = مكتــب النقــد الأجنبــي؛ IFS = صنــدوق النقــد الــدولي، الإحصــاءات الماليــة الدوليــة؛ MEP = وزارة الاقتصــاد و/أو 

التخطيــط؛ MIAC = وزارة الشــؤون الداخليــة والاتصــالات؛  MoC = وزارة التجــارة؛ MoF = وزارة الماليــة؛ NESDB = المجلــس الوطنــي للتطــورات الاجتماعيــة والاقتصاديــة؛ NSO = مكتــب الإحصــاء 

القومــي؛ OECD = منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي؛ PFTAC = مركــز المســاعدة الفنيــة الماليــة لمنطقــة المحيــط الهــادئ؛ PMO = مكتــب رئيــس الــوزراء؛ SAFE = الهيئــة العامــة 

للنقــد الأجنبــي.

2 سنة الأساس للحسابات القومية هي الفترة التي تقارن بها فترات أخرى والتي تظهر الأسعار في مقام نسب السعر المستخدمة في حساب المؤشر .

3 اســتخدام منهجيــة الترجيــح  بالسلســلة يســمح للبلــدان قيــاس نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي أكثــر دقــة عــن طريــق الحــد مــن أو إلغــاء التحيــز الســالب في سلســلة حجــم مبنيــة علــى الأرقــام القياســية حيــث أن 

مكونــات متوســط الحجــم تســتخدم أوزان ترجيحيــة مأخــوذة مــن ســنة ســابقة ليســت بعيــدة.

4 بالنســبة لبعــض البلــدان، تشــمل هيــاكل الحكومــة تغطيــة أكبــر مــن المحــددة للحكومــة العامــة. التغطيــة: BCG = الحكومــة المركزيــة المدرجــة في الموازنــة؛ CG = الحكومــة المركزيــة؛ LG = الحكومــة 

المحليــة؛ MPC = هيئــات القطــاع العــام النقــدي، بمــا فيهــا البنــك المركــزي؛ NFPC = هيئــات القطــاع العــام غيــر المــالي؛ NMPC = هيئــات القطــاع العــام المــالي غيــر النقــدي؛ SG = حكومــة الولايــة؛ 

SS = صناديــق الضمــان الاجتماعــي؛ TG = الحكومــات الإقليميــة.
5 لا يتم قياس إجمالي الناتج المحلي الاسمي بنفس الطريقة التي يقاس بها إجمالي الناتج المحلي الحقيقي .
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افتراضات سياسة المالية العامة

الأجل  قصيرة  العامة  المالية  سياسة  افتراضات  تستند 

المستخدمة في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي إلى الموازنات 

افتراضات  بين  الفروق  حسب  والمعدلة  رسميا  المعلنة 

بشأن  الدولي  النقد  صندوق  وخبراء  الوطنية  السلطات 

وتنطوي  العامة.  المالية  نتائج  وتوقعات  الكلي  الاقتصاد 

تدابير  على  المتوسط  الأجل  في  العامة  المالية  توقعات 

لا  التي  الحالات  وفي  تنفيذها.  يرجح  التي  السياسات 

لتقدير  الصندوق  لخبراء  الكافية  المعلومات  فيها  تتوفر 

السياسات،  تنفيذ  وتوقعات  الموازنة  بشأن  السلطات  خطط 

يُفترض عدم تغير الرصيد الأولي الهيكلي، ما لم يذكر خلاف 

ذلك. ونقدم فيما يلي عرضا لافتراضات محددة تستخدم في 

بعض الاقتصادات المتقدمة. )راجع أيضا الجداول »باء-5« 

الإحصائي  الملحق  من  الإلكتروني  القسم  في  »باء-9«  إلى 

الإقراض  بصافي  المتعلقة  البيانات  على  للإطلاع 
والاقتراض في أرصدة المالية العامة والأرصدة الهيكلية(.1

الأرجنتين: تستند تنبؤات المالية العامة إلى توقعات نمو 

إجمالي الناتج المحلي والصادرات والواردات وسعر الصرف 

الاسمي.

أستراليا: تستند توقعات المالية العامة إلى موازنة عام 

2014-2015، الصادرة عن مكتب الإحصاءات الأسترالي، 

وإلى توقعات خبراء صندوق النقد الدولي.

متوسط  العامة  المالية  إطار  التوقعات  تراعي  النمسا: 

مخاطر  من  يصاحبه  وما  السلطات  عن  الصادر  الأجل 

من   ،2014 لعام  وبالنسبة  الأخرى.  التنفيذ  واحتياجات 

 “Hypo Alpe المفترض أن إنشاء هيكل لفسخ ديون مجموعة

”Adria المصرفية سوف يتسبب في رفع نسبة دين الحكومة 
مئوية  نقطة   5.5 بواقع  المحلي  الناتج  إجمالي  إلى  العامة 

وزيادة العجز بواقع 1.2 نقطة مئوية. 

بلجيكا: تعكس التوقعات موازنة السلطات لعام 2014 

وأهداف »برنامج الاستقرار« للفترة من 2014 إلى 2017، 

الكلي  الاقتصادي  الإطار  في  الفروق  لمراعاة  والمعدلة 

بشأن  والافتراضات  الدولي  النقد  صندوق  عن  الصادر 

الممكن  الناتج  ناقصا  الفعلي  الناتج  بأنها  الناتج  فجوة  تعرّف      1

كنسبة  الهيكلية  الأرصدة  عن  ويعبر  الممكن.  الناتج  من  مئوية  كنسبة 

الإقراض/ صافي  هو  الهيكلي  والرصيد  الممكن.  الناتج  من  مئوية 

الاقتراض الفعلي ناقصا آثار الناتج الدوري من الناتج الممكن، المعدل 

وآثار  الأولية  والسلع  الأصول  أسعار  مثل  أخرى،  وعوامل  واحدة  لمرة 

تكوين الناتج. لذلك فإن التغيرات في الرصيد الهيكلي تشمل آثار التدابير 

المؤقتة للمالية العامة، وأثر التقلبات في أسعار الفائدة وتكاليف خدمة 

الإقراض/الاقتراض.  الدورية في صافي  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين 

وتستند عمليات احتساب الأرصدة الهيكلية إلى تقديرات خبراء الصندوق 

الناتج المحلي الممكن ومرونة الإيرادات والنفقات )راجع عدد  لإجمالي 

أكتوبر 1993 من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، الملحق الأول(. ويُحسب 

صافي الدين بأنه إجمالي الدين ناقصا الأصول المالية المقابلة لأدوات 

الدين. وتحيط بتقديرات فجوة الناتج والرصيد الهيكلي أجواء كثيفة من 

عدم اليقين.  

تطورات المالية العامة في الحكومة الفيدرالية والحكومات 

الإقليمية والمحلية.    

النتائج  تقديرات  تستند   ،2013 لعام  بالنسبة  البرازيل: 

وتراعي   .2014 أغسطس  في  المتاحة  المعلومات  إلى  الأولية 

التوقعات بالنسبة لعام 2014 التعديلات المتضمنة في »التقرير 

الرئاسي  )المرسوم  الأصلية  للموازنة  الثالث«  الشهري  نصف 

الموازنة،  لسنة  اللاحقة  للسنوات  وبالنسبة   .)2014 فبراير  في 

يفترض خبراء الصندوق التقيد بالهدف الأساسي المعلن.

السيناريو  تنبؤات  باستخدام  التوقعات  تُدد  كندا: 

)موازنة   2014 لعام  الاقتصادية  العمل  خطة  في  الأساسي 

لعام  المقاطعات  وموازنات   )2015/2014 المالية  السنة 

التعديلات  الصندوق  خبراء  ويجري  توفرها.  حسب   2014

الاقتصادية  التوقعات  في  الفروق  حسب  التنبؤات  هذه  على 

الكلية. وتتضمن تنبؤات خبراء الصندوق أيضا آخر البيانات 

الإحصائية الصادرة عن نظام الحسابات الاقتصادية القومية 

التابع لمؤسسة الإحصاء الكندية، بما في ذلك نتائج  الكندية 

حتى  والأقاليم  المقاطعات  وموازنات  الفيدرالية  الموازنة 

نهاية الربع الرابع من عام 2013.  

شيلي: تستند التوقعات إلى توقعات الموازنة التي وضعتها 

السلطات، والمعدلة لمراعاة توقعات خبراء الصندوق لإجمالي 

أيضا  التوقعات  وتتضمن  النحاس.  وأسعار  المحلي  الناتج 

المرفوعة  الضريبية  للإصلاحات  الرسمية  العائدات  تقديرات 

إلى الكونغرس في إبريل 2014. 

أكثر  المالي  الضبط  وتيرة  تكون  أن  المرجح  من  الصين: 

الاجتماعي  الأمان  شبكات  تعزيز  إصلاحات  نتيجة  تدرجا 

ونظام الضمان الاجتماعي المعلنة في سياق الاجتماع الكامل 

للحزب  عشرة  الثامنة  المركزية  اللجنة  عقدته  الذي  الثالث 

الشيوعي الصيني.

مع   2015-2013 للفترة  التوقعات  تتسق  الدانمرك: 

الاقتصادية  والتوقعات  للموازنة  الرسمية  التقديرات  أحدث 

الافتراضات  وفق  ملائما  يكون  حسبما  المعدلة  الأساسية، 

الاقتصادية الكلية لخبراء الصندوق. وبالنسبة للفترة 2016-

العامة  المالية  خطة  سمات  أهم  التوقعات  تشمل   ،2019

التقارب 2013«  »برنامج  وردت في  الأجل حسبما  متوسطة 

(Convergence Program 2013) الذي أعدته السلطات وقدمته 
للاتحاد الأوروبي. 

الموازنة  قانون   2014 عام  توقعات  تعكس  فرنسا: 

الفرنسية والتدابير المعلنة في »برنامج الاستقرار« لعام 2014. 

الموازنة  إلى  تستند  فهي   ،2017-2015 للأعوام  وبالنسبة 

متعددة السنوات للفترة 2013- 2017 وخطة الاستقرار في 

إبريل 2014، المعدلة لمراعاة الفروق في الافتراضات المتعلقة 

الإيرادات.  وتوقعات  الكلية  والاقتصادية  المالية  بالمتغيرات 

أعقاب  في  التاريخية  العامة  المالية  بيانات  تعديل  تم  وقد 

للحسابات  للإحصاء  الوطني  المعهد  أجراها  التي  التعديلات 

القومية وحسابات المالية العامة في 15 مايو 2014. وتمثل 

الأولية  للنتائج  انعكاسا   2013 لعام  العامة  المالية  بيانات 

للموازنة والتي نشرها المعهد في مايو 2014.

الإطار ألف-1: افتراضات السياسات الاقتصادية التي استندت إليها التوقعات بشأن بعض 

الاقتصادات المختارة 
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ألمانيا: تمثل توقعات خبراء الصندوق لعام 2014 والأعوام 

للحكومة  الأساسية  العامة  الموازنة  لخطة  انعكاسا  اللاحقة 

الفروق  لمراعاة  والمعدلة  السلطات،  اعتمدتها  التي  الفيدرالية 

الصندوق  خبراء  وضعه  الذي  الكلي  الاقتصادي  الإطار  في 

الولايات  حكومات  في  المالية  التطورات  عن  وافتراضاتهم 

والصناديق  الاجتماعي،  التأمين  ونظام  المحلية،  والحكومات 

الأصول  حافظات  الدين  إجمالي  تقديرات  وتشمل  الخاصة. 

المؤسسات  إلى  المحولة  الثانوية  والأعمال  القيمة  متراجعة 

العمليات  من  وغيرها  التصفية  إلى  سبيلها  في  التي  المالية 

المساندة للقطاع المالي والاتحاد الأوروبي. 

العامة لسنة 2014 وعلى  المالية  اليونان: تتسق توقعات 

المدى المتوسط مع السياسات التي تمت مناقشتها بين خبراء 

الصندوق والسلطات في سياق »تسهيل الصندوق الممدد«. 

تستند  الخاصة:  الإدارية  الصينية  كونغ  هونغ  منطقة 

التوقعات إلى توقعات السلطات للمالية العامة في الأجل المتوسط. 

توقعات  على  العامة  المالية  توقعات  تنطوي  هنغاريا: 

خبراء صندوق النقد الدولي فيما يتعلق بإطار الاقتصاد الكلي، 

التشريعية الأخيرة بالإضافة إلى خطط سياسة  التدابير  وآثار 

المالية العامة المعلنة في موازنة عام 2014.

الهند: تستند البيانات التاريخية إلى بيانات تنفيذ الموازنة. 

المالية  خطط  عن  المتاحة  المعلومات  إلى  التوقعات  وتستند 

أضيفت  التي  التعديلات  مع  السلطات  وضعتها  التي  العامة 

وفق افتراضات خبراء الصندوق. وتدرج البيانات على مستوى 

سنتين؛  إلى  يصل  زمني  بفارق  المركزية  دون  الحكومات 

وبالتالي لا يُستكمل إعداد بيانات الحكومة العامة في صيغتها 

النهائية إلا بعد فترة ليست بالقليلة من إعداد بيانات الحكومة 

تلك  الصندوق عن  يعرضها  التي  البيانات  وتختلف  المركزية. 

تصفية  بعائدات  يتعلق  فيما  لاسيما  الهند،  تعرضها  التي 

الاستثمارات ومزادات التراخيص، وقيد الإيرادات على أساس 

صاف مقابل قيدها على أساس إجمالي بالنسبة لفئات معينة 

قليلة، وبعض أنشطة الإقراض التي يجريها القطاع العام.

للفترة  الدولي  النقد  صندوق  توقعات  تستند  إندونيسيا: 

أسعار  في  تدريجية  إدارية  زيادات  تنفيذ  إلى   2018-2014

لتوفير  جديدة  تدابير  واستحداث   ،2015 عام  من  الوقود 

الحماية الاجتماعية اعتبارا من عام 2014، وتنفيذ إصلاحات 

محدودة في سياسة الضرائب والإدارة الضريبية.

موازنة 2014،  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  آيرلندا: 

الكلية  الاقتصادية  التوقعات  بين  الفروق  لمراعاة  والمعدلة 

لخبراء صندوق النقد الدولي وتوقعات السلطات الآيرلندية. 

إيطاليا: تتضمن توقعات المالية العامة أثر سياسة المالية العامة 

 2014 لعام  الموازنة  خطة  في  ورد  حسبما  الحكومة،  أعلنتها  التي 

للتدابير  التقديري  والتأثير  المختلفة  النمو  آفاق  لمراعاة  والمعدلة 

المعلنة. وتشمل كذلك الأثر الواقع على الموازنة من الخصم الضريبي 

على ضريبة الدخل الشخصي. أما تقديرات الرصيد المعدل لاستبعاد 

العوامل الدورية فتتضمن نفقات تسوية متأخرات الحساب الرأسمالي 

في 2013، والمستبعدة من الرصيد الهيكلي. وبالنسبة للسنوات بعد 

مع  تماشيا  الهيكلي  الرصيد  ثبات  الصندوق  خبراء  يتوقع   ،2014

تدابير  اتخاذ  على  تنطوي  والتي  إيطاليا،  العامة في  المالية  قاعدة 

تصحيحية في سنوات معينة، لم تحدد بعد. 

اليابان: تنطوي التوقعات على تدابير المالية العامة التي 

الضرائب  زيادات  تتضمن  والتي  بالفعل،  الحكومة  أعلنتها 

ومجموعة  الزلزال،  بعد  الإعمار  إعادة  ونفقات  الاستهلاكية، 

التدابير التنشيطية. 

المسار  على  المتوسط  الأجل  تنبؤات  تنطوي  كوريا: 

التقشفي الذي أعلنته الحكومة في الأجل المتوسط.

المكسيك: تتماشى توقعات المالية العامة لعام 2014 إلى 

عام  توقعات  تفترض  بينما  المعتمدة،  الموازنة  مع  كبير  حد 

التي نص عليها  التالية الامتثال بالقواعد  2014 والسنوات 

قانون المسؤولية المالية.

-2014 للفترة  العامة  المالية  توقعات  تستند  هولندا: 

السلطات  »مكتب  وضعها  التي  الموازنة  توقعات  إلى   2019

لتحليل السياسات الاقتصادية« بعد التعديل لمراعاة الفروق 

البيانات  تعديل  تم  وقد  الكلية.  الاقتصادية  الافتراضات  في 

التاريخية في أعقاب قيام المكتب المركزي للإحصاء بإصدار 

بيانات الاقتصاد الكلي المعدلة في شهر يونيو 2014 نتيجة 

والإقليمية«  القومية  للحسابات  الأوروبي  »النظام  اعتماد 

(ESA 2010) وتعديلات البيانات المصدرية.
تقرير  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  نيوزيلندا: 

من   2014 لعام  العامة«  والمالية  الاقتصادية  »المستجدات 

إعداد السلطات وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.  

البرتغال: بالنسبة لعام 2014، لا تتضمن توقعات رصيد 

المتكررة  غير  المعاملات  العامة  للحكومة  العامة  المالية 

العمليات  من  وغيرها  المصرفي  الدعم  عمليات  عن  الناشئة 

قرارات  صدور  لحين  للدولة،  المملوكة  بالمؤسسات  المتعلقة 

للإحصاء/  القومي  المعهد  من  الإحصائي  تصنيفها  حول 

المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي. ولا تزال توقعات الفترة 

بقواعد  السلطات  التزامات  مع  متسقة   2015-2014 من 

من  إضافية  تدابير  باتخاذ  رهنا  الأوروبي،  الاتحاد  موازنة 

أما  2015؛  لعام  القادمة  الموازنة  في  اعتمادها  المنتظر 

خبراء  تقديرات  أساس  على  فتقوم  ذلك  بعد  لما  التوقعات 

الصندوق، مع افتراض عدم حدوث أي تغييرات في السياسات.

روسيا: تستند التوقعات للفترة 2014-2019 إلى قاعدة 

المالية العامة القائمة على أسعار النفط والتي استحدثت في 

ديسمبر 2012، وتعديلاتها التي وضعها خبراء الصندوق. 

وضع  في  الحكومة  تعتمد  السعودية:  العربية  المملكة 

مع  النفط  بأسعار  يتعلق  فيما  متحفظاً  افتراضاً  موازنتها 

حالة  في  الإنفاق  مخصصات  على  تعديلات  إجراء  مراعاة 

وتستند  الموازنة.  في  المرصودة  المبالغ  الإيرادات  تجاوز 

توقعات خبراء الصندوق للإيرادات النفطية إلى أسعار النفط 

في السيناريو الأساسي لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي. وعلى 

جانب الإنفاق، تشمل تقديرات فاتورة الأجور منح راتب الشهر 

الهجرية؛  السنة  أساس  على  سنوات  ثلاث  كل  عشر  الثالث 

الإطار ألف-1 )تابع(
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وتتماشى تقديرات الإنفاق الرأسمالي في الأجل المتوسط مع 

أولويات الحكومة التي تنص عليها خطط التنمية الوطنية.  

 2015/2014 المالية  السنة  توقعات  تستند  سنغافورة: 

تغير  عدم  الصندوق  خبراء  ويفترض  الموازنة.  أرقام  إلى 

السياسات بالنسبة لبقية فترة التوقعات.

تقرير  إلى  العامة  المالية  توقعات  تستند  إفريقيا:  جنوب 

»مراجعة موازنة 2014« الذي أعدته السلطات. 

تستند  التالية،  والسنوات   2013 لعام  بالنسبة  إسبانيا: 

في  عليها  المنصوص  التدابير  إلى  العامة  المالية  توقعات 

وتوصيات  2014-2017؛  الاستقرار«  برنامج  »تحديث 

المجلس  عن  والصادرة  المعدلة  العامة  المالية  سياسات 

الأوروبي في يونيو 2013؛ وخطة موازنة 2014 الصادرة في 

أكتوبر 2013؛ وموازنة 2014 المعتمدة في ديسمبر 2013. 

مع  كبير  حد  إلى  العامة  المالية  توقعات  تتماشى  السويد: 

توقعات السلطات استنادا إلى مشروع قانون الموازنة الصادر في 

ربيع عام 2014. ويُحسب أثر التطورات الدورية على حسابات 

المالية العامة باستخدام أحدث معايير قياس شبه المرونة التي 

حددتها »منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي.«

إلى   2019-2012 للفترة  التوقعات  تستند  سويسرا: 

حسابات خبراء الصندوق التي تتضمن تدابير لاستعادة توازن 

الحسابات الفيدرالية وتعزيز موارد تمويل الضمان الاجتماعي. 

تفترض توقعات المالية العامة أن تكون النفقات  تركيا: 

الأجل  متوسط  البرنامج  مع  متماشية  والرأسمالية  الجارية 

أساس  على   2015-2013 للفترة  السلطات  وضعته  الذي 

الاتجاهات العامة والسياسات الحالية.

المملكة المتحدة: تستند توقعات المالية العامة إلى موازنة 

مارس  في  نُشرت  والتي   ،2014 لعام  المتحدة  المملكة  خزانة 

للتعديل  الإيرادات  بشأن  السلطات  توقعات  وتخضع   .2014

لمراعاة الفروق بين تنبؤات خبراء الصندوق لمتغيرات الاقتصاد 

الكلي )مثل نمو إجمالي الناتج المحلي( والتنبؤات بشأن المتغيرات 

المفترضة في توقعات السلطات للمالية العامة. وبالإضافة إلى 

ذلك، تستبعد توقعات خبراء الصندوق الآثار المؤقتة لتدخلات 

القطاع  استثمارات  صافي  على  المترتب  والأثر  المالي  القطاع 

العام خلال الفترة 2012-2013 من جراء تحويل الأصول من 

البريطانية، التي تعرف  البريد  التقاعد لمؤسسة  خطة معاشات 

باسم »البريد الملكي«، (Royal Mail Pension Plan) إلى القطاع 

العام. ويمثل مستوى الاستهلاك والاستثمار الحكومي الحقيقي 

جزءاً من مسار إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، الذي قد يكون 

»مكتب  لتوقعات  مماثلاً  الصندوق،  لخبراء  وفقا  يكون،  لا  أو 

من  الأرباح  تحويلات  وتؤثر  البريطاني«.  الموازنة  مسؤولية 

تسهيل شراء الأصول التابع لبنك إنجلترا على صافي مدفوعات 

الحكومة العامة من الفائدة. وقد يتسبب توقيت هذه المدفوعات 

التي  المالية  السنة  في  الأولية  الأرصدة  بين  فروق  خلق  في 

تقرير  في  المبينة  التقويمية  السنة  وأرصدة  السلطات  تنشرها 

»آفاق الاقتصاد العالمي«.

الولايات المتحدة: تستند توقعات المالية العامة إلى السيناريو 

الموازنة  مكتب  وضعه  والذي   2014 أغسطس  لشهر  الأساسي 

الصندوق  خبراء  افتراضات  لمراعاة  والمعدل  للكونغرس  التابع 

السيناريو  هذا  ويتضمن  الكلي.  والاقتصاد  السياسات  بشأن 

يدعمه  الذي   2013 لعام  الموازنة  قانون  أحكام  أهم  الأساسي 

الحزبان الجمهوري والديمقراطي، بما في ذلك التراجع الجزئي في 

“se� )تخفيضات الإنفاق بموجب آلية تخفيض الإنفاق التلقائية) 

”quester( في السنتين الماليتين 2014 و2015. ويتم تعويض أثر 
الموازنة.  الوفورات في بنود أخرى من  بالكامل من  التراجع  هذا 

خبراء  يفترض   ،2021 وحتى   2016 من  المالية  السنوات  وفي 

استبدالها  سيجري  التلقائية  الإنفاق  تخفيضات  أن  الصندوق 

جزئيا، على نحو تناسبي مماثل للنسب المتفق عليها  في قانون 

للسنتين  والديمقراطي  الجمهوري  الحزبان  يدعمه  الذي  الموازنة 

تركيزا  الأكثر  التدابير  تعمل  بينما  و2015،   2014 الماليتين 

الإلزامية  البرامج  في  الوفورات  توليد  على  القادمة  الفترة  على 

خبراء  يفترض  المتوسط،  المدى  وعلى  الإضافية.  والإيرادات 

منتظمة  تعديلات  إجراء  يواصل  سوف  الكونغرس  أن  الصندوق 

 (Medicare) الفيدرالي  الصحي  التأمين  برنامج  مدفوعات  في 

)قانون تعديل الأجور المحددة للأطباء ”DocFix“( وتمديد العمل 

البحث  على  الضريبي  الخصم  )مثل  التقليدية  البرامج  ببعض 

انعكاسا  تكون  لكي  العامة  المالية  توقعات  وتُعَدَّل  والتطوير(. 

لتنبؤات خبراء الصندوق بشأن أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية 

المالي  القطاع  لدعم  المختلفة  المحاسبية  والمعالجات  والمالية 

ونظم التقاعد ذات المزايا المحددة، ويتم تحويلها إلى صيغة تقوم 

عام  في  التاريخية  البيانات  وتبدأ  العامة.  الحكومة  أساس  على 

2001 بالنسبة لمعظم سلاسل البيانات نظرا لأن البيانات المعدة 

وفقا لتوجيهات دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام 2001 قد لا 

تكون متاحة عن السنوات السابقة.

افتراضات السياسة النقدية

النقدية  السياسة  إطار  إلى  النقدية  السياسة  افتراضات  تستند 

المعمول به في كل بلد. هذا يعني ضمنا، في معظم الحالات، عدم 

مسايرة السياسة النقدية لتطورات الدورة الاقتصادية، فترتفع 

الاقتصادية  المؤشرات  توحي  عندما  الرسمية  الفائدة  أسعار 

بينما  المقبول،  النطاق  أو  المعدل  يتجاوز  سوف  التضخم  أن 

لهذا  يتجاوز  لن  بأنه  توحي  مؤشرات  وجود  عند  تنخفض 

المعدل أو النطاق، وأن نمو الناتج أقل من المعدل الممكن، وأن 

من  الأساس،  هذا  وعلى  كبيرة.  الاقتصادي  التراخي  هوامش 

المفترض أن يبلغ متوسط سعر الفائدة بين بنوك لندن )ليبور( 

في   %0.4 أشهر  ستة  لمدة  الأمريكي  بالدولار  الودائع  على 

أن  )راجع الجدول 1-1(. ويفترض  2014 و0.7% في 2015 

يبلغ متوسط سعر الفائدة على الودائع باليورو لمدة ثلاثة أشهر 

0.2% في 2014 و 0.1% في 2015. أما متوسط سعر الفائدة 

أن  المتوقع  فمن  أشهر،  ستة  لمدة  الياباني  بالين  الودائع  على 

يبلغ 0.2% في عامي 2014 و 2015.

الإطار ألف-1 )تابع(
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توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  أستراليا: 

السوق. 

البرازيل: تتماشى افتراضات السياسة النقدية مع التقارب 

المستهدف  النطاق  منتصف  نحو  التضخم  لمعدل  التدريجي 

على مدى الأفق الزمني الملائم.   

كندا: تتسق افتراضات السياسة النقدية مع توقعات السوق.  

الراهن  النقدية على وضعها  السياسة  سوف تظل  الصين: 

بدون أي تغيير بوجه عام، على نحو يتسق مع إعلان السلطات 

المحافظة على استقرار النمو الاقتصادي .

ربط  على  الحفاظ  إلى  النقدية  السياسة  تهدف  الدانمرك: 

العملة باليورو.   

في  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  اليورو:  منطقة 

البلدان الأعضاء في منطقة اليورو مع توقعات الأسواق. 

خبراء  يفترض  الخاصة:  الإدارية  كونغ  هونغ  منطقة 

الصندوق أن نظام مجلس العملة لا يزال صالحا.

إلى  الأساسي  )الفائدة(  سعر  افتراضات  تستند  الهند: 

متوسط تنبؤات السوق.   

مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتماشى  إندونيسيا: 

التضخم بحلول 2014 إلى حدود  السوق وانخفاض  توقعات 

النطاق المستهدف من البنك المركزي.

لفترة  الحالية  النقدية  السياسة  أوضاع  تستمر  اليابان: 

التوقعات ولا يفترض حدوث أي تشديد أو إرخاء إضافي. 

توقعات  مع  النقدية  السياسة  افتراضات  تتسق  كوريا: 

السوق.

هدف  تحقيق  مع  النقدية  الافتراضات  تتفق  المكسيك: 

التضخم.

أسعار  مرونة  زيادة  النقدية  التوقعات  تفترض  روسيا: 

ومتكامل  جديد  نظام  تطبيق  إلى  التحول  إطار  في  الصرف 

الأخيرة  البيانات  في  ورد  لما  وفقا  التضخم،  أهداف  لتحديد 

الصادرة عن البنك المركزي الروسي. وعلى وجه التحديد، من 

مستوياتها  عند  الأساسية  الفائدة  أسعار  تظل  أن  المفترض 

الراهنة، مع التخفيض التدريجي لعدد مرات التدخل في أسواق 

النقد الأجنبي.    

المملكة العربية السعودية: تستند توقعات السياسة النقدية 

إلى استمرار ربط سعر الصرف بالدولار الأمريكي.

سنغافورة: من المتوقع نمو النقود بمعناها الواسع على نحو 

يتماشى مع النمو المتوقع في إجمالي الناتج المحلي الاسمي.

النقدية مع نطاق التضخم  جنوب إفريقيا: تتسق التوقعات 

المستهدف في جنوب إفريقيا والذي يتراوح بين 3 و%6.

السويد: تتماشى التوقعات النقدية مع توقعات بنك السويد 

المركزي.

سويسرا: تمثل متغيرات السياسة النقدية انعكاسا للبيانات 

التاريخية المستمدة من السلطات الوطنية والسوق.  

تركيا: تستند بيانات النقود بمعناها الواسع وعائدات السندات 

طويلة الأجل إلى توقعات خبراء صندوق النقد الدولي. ومن المتوقع 

أن يتطور سعر الفائدة على الودائع قصيرة الأجل بفرق ثابت عن 

سعر الفائدة على أداة مالية مماثلة في الولايات المتحدة.

زيادة في سعر  التوقعات حدوث  تفترض  المتحدة:  المملكة 

الفائدة الأساسي في النصف الأول من 2015 مع عدم حدوث 

أي تغيير في مستوى مشتريات الأصول.

إلى  تشير  التي  المستقبلية  للآفاق  نظرا  المتحدة:  الولايات 

سعر  يظل  أن  الصندوق  خبراء  يتوقع  والتضخم،  النمو  تباطؤ 

الفائدة المستهدف على الأموال الفيدرالية عند مستويات قريبة 

الإرشادات  مع  يتوافق  مما   ،2015 منتصف  حتى  الصفر  من 

الفيدرالية  »اللجنة  الصادرة عن  السوق  الاستشرافية وتوقعات 

للسوق المفتوحة«.

الإطار ألف-1 )تتمة(
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الجدول ألف- 1 موجز الناتج العالمي1 

)التغير السنوي %(

توقعات   متوســـط

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019

3.95.65.73.00.05.44.13.43.33.33.84.0العالم

3.11.71.21.41.82.32.3–2.83.12.80.13.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.32.22.23.12.6–2.8–3.42.71.80.3الولايات المتحدة

0.81.31.6–0.4–1.91.60.7–2.13.33.00.44.5منطقة اليورو

1.51.50.90.81.0–4.70.5–5.5–1.01.72.21.0اليابان
4.62.71.62.12.92.92.9–3.63.94.21.12.2اقتصادات أخرى متقدمة٢

5.28.28.65.83.17.56.25.14.74.45.05.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
5.04.83.42.20.81.63.0–4.28.99.05.46.2كومنولث الدول المستقلة٣

6.910.111.27.17.59.57.76.76.66.56.66.3آسيا الصاعدة والنامية

4.75.51.42.82.72.93.4–4.06.45.33.23.6أوروبا الصاعدة والنامية

6.04.52.92.71.32.23.3–2.95.75.83.91.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

4.96.75.85.22.35.34.44.82.52.73.94.6وباكستان

5.06.85.85.32.45.54.54.82.32.63.84.5منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

5.47.07.96.34.16.95.14.45.15.15.85.5إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

0.21.41.82.0–2.01.80.3–2.53.63.40.74.4الاتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

5.45.04.62.72.33.24.0–4.68.07.45.40.7الوقود

5.48.39.05.94.28.16.55.25.35.05.45.5غير الوقود

4.15.76.04.11.55.24.54.54.43.44.24.4منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

4.26.76.84.32.06.85.33.73.93.64.35.0اقتصادات المركز المدين الصافي

4.66.26.25.42.34.05.04.74.74.95.25.7منه: تمويل رسمي

اقتصادات المركز المدين الصافي 

   حسب تجربة خدمة الدين 

اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت 

4.47.37.14.62.76.35.02.83.62.33.03.9   جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣

للتذكرة

معدل النمو الوسيط

2.31.90.91.22.02.32.2–3.44.04.10.93.6الاقتصادات المتقدمة

4.35.76.25.01.74.54.43.83.83.54.04.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

حصة الفرد من الناتج

2.51.20.70.91.31.91.8–4.0–2.12.32.00.6الاقتصادات المتقدمة

3.86.87.14.21.96.35.13.93.53.43.84.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدل النمو العالمي على أساس أسعار

4.12.92.42.52.63.23.4–3.04.04.01.52.0   الصرف السائدة في السوق

قيمة الناتج العالمي 

)بمليارات الدولارات الأمريكية(    

35,21150,45556,83962,30859,06364,52571,42372,68874,69977,60981,544101,406بأسعار الصرف السائدة في السوق

50,55271,81977,79781,63282,01387,42792,78197,322101,934106,998113,109143,446على أساس تعادل القوى الشرائية
1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

٢ في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

3 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف -2 الاقتصادات المتقدمة: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)التغير السنوي %(

الربع الرابع1

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019Q42:2013Q42:2014Q42:2015

إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

3.11.71.21.41.82.32.32.21.72.4–2.83.12.80.13.4الاقتصادات المتقدمة

2.51.62.32.22.23.12.63.12.13.0–2.8–3.42.71.80.3الولايات المتحدة

0.81.31.60.50.81.6–0.4–1.91.60.7–2.13.33.00.44.5منطقة اليورو

3.93.40.90.51.41.51.31.41.11.9–1.23.93.40.85.1ألمانيا

2.02.10.30.30.41.01.90.80.31.3–2.32.42.40.22.9فرنسا

1.3–0.1–0.81.00.9–0.2–1.9–1.70.42.4–5.5–1.42.21.71.2إيطاليا

2.01.5–1.31.72.00.2–1.2–0.11.6–0.2–3.74.13.50.93.8إسبانيا

0.61.42.00.70.41.9–0.7–1.11.71.6–2.63.84.22.13.3هولندا

0.21.01.41.20.80.81.8–2.31.80.1–2.22.72.91.02.8بلجيكا

1.82.80.90.31.01.91.30.71.21.9–2.43.73.71.43.8النمسا

2.52.7–0.62.93.62.3–3.9–7.0–7.1–4.9–3.1–3.75.53.50.2اليونان

1.01.51.81.51.01.6–1.4–3.2–1.91.3–2.51.42.40.02.9البرتغال

0.91.80.10.01.5–0.2–1.2–3.02.61.5–3.74.15.20.78.3فنلندا

0.5–2.2–0.23.63.02.51.2–2.80.3–0.3–6.4–7.25.54.92.6آيرلندا

4.43.01.80.92.42.72.91.62.42.8–4.28.310.55.84.9الجمهورية السلوفاكية

1.41.41.92.10.13.3–1.0–1.20.62.6–3.95.76.93.37.8سلوفينيا

2.12.71.92.23.02.02.0–3.11.90.2–5.6–4.84.96.60.7لكسمبرغ

5.35.24.12.73.23.93.63.32.0–1.3–17.7–6.911.010.02.8لاتفيا

2.58.34.71.61.22.53.61.72.33.8–14.7–6.910.47.95.3إستونيا

. . .. . .–0.42.14.9–3.2–5.4–1.30.42.4–3.54.15.13.61.9قبرص ٣ 

4.31.41.12.92.22.21.72.81.02.9–2.64.13.92.8. . .مالطة

1.51.50.90.81.02.40.60.5–4.70.5–5.5–1.01.72.21.0اليابان

1.71.10.31.73.22.72.42.73.52.2–5.2–3.42.83.40.8المملكة المتحدة

3.42.51.72.02.32.42.02.72.22.4–3.32.62.01.22.7كندا

5.05.25.52.80.76.53.72.33.03.74.03.93.63.94.2 كوريا

3.72.74.52.71.52.22.63.62.32.82.93.02.62.23.7أستراليا

10.84.21.52.13.53.84.52.32.94.8–4.45.46.00.71.8مقاطعة تايوان الصينية

6.62.90.91.62.12.72.43.02.12.3–5.0–3.14.33.30.6السويد

6.84.81.52.93.03.33.82.91.010.3–3.47.06.52.12.5منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

3.01.81.01.91.31.61.81.81.31.8–1.73.83.82.21.9سويسرا

15.26.12.53.93.03.03.14.92.03.3–5.38.99.11.80.6سنغافورة

2.52.52.11.11.04.4–0.9–2.51.81.0–3.07.05.73.14.5الجمهورية التشيكية

0.51.32.90.61.81.92.11.22.21.6–2.92.32.70.11.6النرويج

3.75.86.33.51.95.84.23.03.22.52.83.23.02.13.3إسرائيل

0.41.51.82.00.72.11.8–1.41.10.4–5.7–2.13.41.60.8الدانمرك

2.11.92.52.83.62.82.53.33.42.5–1.4–3.52.83.40.8نيوزيلندا

2.71.53.32.93.03.03.83.33.5–4.1–4.64.76.01.26.6آيسلندا

. . .. . .. . .0.02.22.9–3.2–5.1–8.5–5.0–3.87.13.49.5. . .سان ماريتو

للتذكرة

2.91.51.41.51.72.32.12.41.62.2–3.8–2.62.62.20.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

3.01.40.91.01.72.32.22.01.62.5–3.8–2.92.82.40.3الاقتصادات المتقدمة

2.91.62.21.92.33.22.62.82.53.3–3.8–3.92.61.11.3الولايات المتحدة

0.71.01.50.30.31.7–0.9–1.20.72.2–2.13.12.80.33.8منطقة اليورو

0.81.61.41.21.11.52.1–2.32.80.2–0.62.82.01.02.3ألمانيا

0.20.30.61.70.70.11.0–2.12.00.3–2.42.43.10.52.5فرنسا

1.0–0.2–0.51.01.2–0.4–2.7–5.0–2.10.9–4.4–1.82.11.41.2إيطاليا

1.42.0–1.31.21.70.6–2.7–4.1–2.0–0.6–6.3–4.45.24.10.5إسبانيا

0.4–2.90.42.31.80.90.60.92.90.2–4.0–0.70.91.11.3اليابان

1.21.82.92.62.42.63.11.9–2.40.1–6.3–3.82.43.41.6المملكة المتحدة

5.22.92.21.82.02.21.92.31.92.2–3.43.93.42.82.7كندا
6.52.92.11.42.33.03.42.51.83.6–3.34.25.01.62.8اقتصادات أخرى متقدمة ٤

للتذكرة

2.81.41.21.41.82.22.02.21.72.3–3.7–2.82.41.70.8الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1  من الربع الرابع للسنة السابقة.

Q4   2: الربع الرابع. 

٣ نظرا لأجواء عدم اليقين على غير المعتاد المحيطة بالاقتصاد الكلي، فلا تتوافر توقعات عن إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ربع السنوي.

٤  في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان منطقة اليورو.
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2005–19962015–20062006200720082009201020112012201320142015

الإنفاق الاستهلاكي الخاص

2.01.51.01.51.62.2–3.01.42.62.40.11.1الاقتصادات المتقدمة

1.92.31.82.42.42.9–1.6–3.91.73.02.20.3الولايات المتحدة

0.71.2–0.7–1.00.31.3–2.00.42.11.70.41.0منطقة اليورو

0.70.31.02.30.71.01.11.3–0.91.01.60.2ألمانيا

0.20.31.2–2.40.92.22.50.40.21.80.50.4فرنسا

0.10.6–2.6–4.0–1.50.3–1.6–1.41.10.8–1.60.5إيطاليا

2.01.6–2.1–2.8–0.21.2–3.7–3.80.14.03.50.6إسبانيا

1.1–2.80.32.02.00.5–0.7–1.00.81.10.90.9اليابان

1.42.22.63.0–1.00.4–3.6–4.11.01.82.71.0المملكة المتحدة

3.42.64.14.22.90.33.42.31.92.42.52.2كندا
3.62.63.64.71.20.23.82.92.12.12.33.0اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

1.91.51.21.71.62.2–1.2–2.81.32.41.90.2الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الاستهلاك العام

0.20.10.40.4–2.61.01.71.92.33.00.90.6الاقتصادات المتقدمة

0.0–0.2–1.3–0.6–2.00.41.11.42.53.70.12.7الولايات المتحدة

0.10.40.2–0.6–1.81.02.12.22.32.60.60.1منطقة اليورو

0.91.40.91.43.23.01.31.01.00.40.71.2ألمانيا

1.41.31.31.81.12.41.31.01.72.00.60.0فرنسا

–0.30.3–0.8–2.6–1.3–0.51.00.60.80.4–1.80.2إيطاليا
–0.00.7–2.3–4.8–4.21.24.65.65.93.71.50.5إسبانيا

2.31.91.21.72.00.30.5–2.41.10.01.10.1اليابان

–2.80.92.20.72.10.70.50.01.60.71.20.5المملكة المتحدة
1.72.03.12.84.63.32.70.81.10.60.30.9كندا

2.92.53.33.12.93.52.81.62.02.21.71.7اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.20.2–0.20.2–1.90.71.11.42.02.90.71.0الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

إجمالي تكوين رأس المال الثابت

1.92.61.80.83.14.2–11.6–3.50.53.92.52.9الاقتصادات المتقدمة
1.13.75.32.73.96.9–13.1–4.8–5.10.52.21.2الولايات المتحدة

0.72.0–2.9–1.64.0–0.4–12.8–5.65.21.4–2.70.8منطقة اليورو

3.23.1–0.7–5.47.01.4–0.01.88.95.10.712.1ألمانيا

–0.3–1.6–2.12.10.31.0–3.20.23.65.50.89.1فرنسا
1.5–1.4–4.7–8.0–0.62.2–11.7–3.41.83.7–2.62.5إيطاليا

0.32.4–5.1–7.0–5.4–5.5–18.0–7.14.54.7–6.23.4إسبانيا

–1.43.42.64.30.2–0.2–10.6–1.50.34.1–0.2–0.8اليابان
9.35.6–0.80.8–2.82.4–16.7–4.50.25.67.56.9المملكة المتحدة

11.34.24.30.00.03.2–5.92.06.23.21.612.0كندا
6.73.92.32.23.03.6–3.52.85.26.60.35.4اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

2.02.82.81.23.34.4–12.4–3.30.43.41.23.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
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الجدول ألف-3 الاقتصادات المتقدمة: مكونات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تتمة( 

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2005–19962015–20062006200720082009201020112012201320142015

الطلب المحلي النهائي

1.81.31.01.11.72.3–2.6–2.91.12.72.30.2الاقتصادات المتقدمة

1.51.72.11.92.33.2–3.1–3.91.22.61.40.9الولايات المتحدة

0.61.1–0.9–0.60.51.7–2.10.32.92.50.42.8منطقة اليورو

1.82.90.40.61.41.6–0.71.22.81.21.11.6ألمانيا

1.80.90.30.40.00.6–2.30.82.33.00.71.5فرنسا

0.6–0.1–2.6–4.5–0.90.9–3.2–1.61.21.2–1.90.8إيطاليا

1.31.2–2.7–4.1–2.0–0.9–6.2–5.04.10.7–4.50.5إسبانيا

2.00.72.22.10.70.7–2.3–0.80.61.00.81.6اليابان

1.41.43.22.6–1.20.6–4.8–3.90.82.53.11.4المملكة المتحدة

5.02.42.31.41.52.2–3.62.44.43.72.91.9كندا
4.42.82.12.12.43.0–3.32.63.84.81.20.5اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

1.71.31.31.31.72.3–2.8–2.81.02.41.60.5الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

بناء المخزون ٢

0.00.0–0.1–1.20.10.1–1.1–0.00.00.10.10.2الاقتصادات المتقدمة

0.20.10.10.0–1.50.1–0.8–0.5–0.00.00.00.2الولايات المتحدة

–0.00.10.1–0.60.30.5–1.0–0.00.00.30.30.1منطقة اليورو
–0.20.10.3–0.50.00.5–0.6–0.00.10.80.1–0.1ألمانيا
0.30.0–0.2–0.31.10.6–1.1–0.10.00.10.10.2فرنسا

–0.1–0.2–0.1–0.6–1.10.1–0.00.50.20.01.2–0.1إيطاليا
0.20.00.00.10.00.00.00.0–0.00.00.30.1إسبانيا

–0.10.1–0.10.3–0.90.2–0.30.21.5–0.1–0.00.1اليابان
0.0–0.40.2–1.20.40.2–1.5–0.30.2–0.00.00.1المملكة المتحدة

–0.1–0.20.50.00.40.2–0.00.8–0.1–0.00.00.1كندا
0.0–0.1–0.7–2.10.10.1–0.00.00.30.20.22.1اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.00.10.0–1.10.00.1–1.0–0.00.00.00.10.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

الميزان الخارجي ٢

0.30.20.40.50.30.20.30.40.30.10.1–0.2الاقتصادات المتقدمة

–0.3–0.00.00.20.2–0.61.11.20.5–0.20.1–0.6الولايات المتحدة
0.70.91.50.50.20.3–0.10.40.20.20.10.7منطقة اليورو

0.2–0.1–1.70.71.10.2–3.0–0.50.31.21.50.1ألمانيا

0.00.70.10.10.4–0.1–0.4–0.3–0.00.00.8–0.1فرنسا

1.52.60.80.30.4–0.4–0.40.10.30.01.2–0.3إيطاليا

1.52.90.42.12.51.50.10.5–0.8–0.91.4–0.7إسبانيا

0.10.1–0.2–0.7–2.00.8–0.20.00.81.00.22.0اليابان

0.10.20.1–1.20.5–0.90.90.5–0.20.20.1–0.6المملكة المتحدة

0.31.00.3–0.6–0.4–0.02.0–1.9–1.5–1.4–0.6–0.2كندا
0.50.60.90.60.41.50.10.50.40.70.70.5اقتصادات أخرى متقدمة ١

للتذكرة

0.20.20.50.50.00.10.10.20.10.00.0–0.3الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

١ في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا بلدان مجموعة السبعة )كندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة( وبلدان 

منطقة اليورو.

٢ التغيرات كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في الفترة السابقة.
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط 

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019

5.04.83.42.20.81.63.0–4.28.99.05.46.2كومنولث الدول المستقلة2،1

4.54.33.41.30.20.52.0–3.88.28.55.27.8روسيا

6.16.13.64.22.04.05.0–5.111.010.35.62.3ما عدا روسيا

2.24.77.13.53.23.54.5–8.613.213.76.914.1أرمينيا

9.534.525.010.89.35.00.12.25.84.54.34.2أذربيجان

6.910.08.710.30.17.75.51.70.90.91.52.7بيلاروس

6.37.26.23.25.05.05.0–6.59.412.32.33.8جورجيا

6.410.78.93.31.27.37.55.06.04.64.75.7كازاخستان

10.54.14.95.3–6.00.9–4.73.18.57.62.90.5جمهورية قيرغيزستان

8.91.83.54.0–7.16.80.7–2.24.83.07.86.0مولدوفا

6.07.07.87.93.96.57.47.57.46.06.05.8طاجيكستان

9.911.011.114.76.19.214.711.110.210.111.58.1تركمانستان

1.04.5–4.15.20.30.06.5–2.87.37.92.314.8أوكرانيا

أوزبكستان
4.67.59.59.08.18.58.38.28.07.06.55.5

6.910.111.27.17.59.57.76.76.66.56.66.3آسيا الصاعدة والنامية

5.46.56.36.05.76.06.56.36.16.26.47.0بنغلاديش

6.97.012.610.85.79.310.16.55.06.47.68.0بوتان

5.33.03.3–2.63.40.91.8–1.8–1.74.40.21.9بروني دار السلام

8.310.810.26.70.16.17.17.37.47.27.37.5كمبوديا

9.212.714.29.69.210.49.37.77.77.47.16.3الصين

3.02.71.84.63.82.52.7–1.01.4–2.51.90.9فيجي

6.49.39.83.98.510.36.64.75.05.66.46.7الهند

2.65.56.36.04.66.26.56.35.85.25.56.0إندونيسيا

2.72.82.93.02.72.1–0.5–7.52.80.7–2.34.5كيريباتي

6.08.67.87.87.58.18.07.98.07.47.27.5جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

7.45.25.64.75.95.25.0–4.75.66.34.81.5ماليزيا

6.019.610.210.94.57.16.50.93.74.54.34.0ملديف

5.90.63.20.83.21.71.5–1.8–1.93.82.0. . .جزر مارشال

1.02.52.10.40.60.60.60.7–2.6–2.1–0.20.2ميكرونيزيا

6.417.512.411.79.18.46.8–4.68.610.28.91.3منغوليا

13.112.03.65.15.35.97.38.38.58.57.6. . .ميانمار

4.23.43.46.14.54.83.44.83.95.55.04.5نيبال

1.82.22.2–3.25.25.50.2–10.7–1.75.5–1.4. . .بالاو

1.52.37.26.66.17.710.78.15.55.819.63.5بابوا غينيا الجديدة

4.15.26.64.21.17.63.76.87.26.26.36.0الفلبين

2.02.21.6–5.21.51.1–1.7–4.21.91.12.96.4ساموا

7.810.73.83.00.13.53.5–0.14.06.47.14.7جزر سليمان

4.37.76.86.03.58.08.26.37.37.06.56.5سري لانكا

7.80.16.52.91.04.64.3–2.75.15.02.52.3تايلند
11.414.213.09.414.77.85.46.66.87.4–5.7. . . تيمور- ليشتي ٣

2.63.33.11.80.50.82.43.02.6–1.4–1.22.8تونغا

8.50.21.32.22.51.9–2.7–2.96.48.04.4. . .توفالو

1.98.55.26.53.31.61.21.82.23.54.02.5فانواتو

7.17.07.15.75.46.46.25.25.45.55.66.0فييت نام

4.75.51.42.82.72.93.4–4.06.45.33.23.6أوروبا الصاعدة والنامية

5.75.45.97.53.43.52.31.10.42.13.34.7ألبانيا

2.10.73.54.0–0.81.01.2–5.76.05.62.7. . .البوسنة والهرسك

0.41.80.60.91.42.03.0–2.46.56.46.25.5بلغاريا

0.52.0–0.8–0.9–2.2–0.2–2.3–3.94.95.12.16.9كرواتيا

1.12.82.31.8–1.11.61.7–3.63.90.10.96.8هنغاريا

3.48.34.53.63.34.42.83.42.73.34.0. . .كوسوفو

1.66.03.73.33.03.33.7–6.27.89.82.914.8ليتوانيا

2.93.43.64.0–2.92.80.4–2.35.06.15.00.9جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

3.52.33.43.0–2.53.22.5–8.610.76.95.7. . .الجبل الأسود

4.26.26.85.11.63.94.52.01.63.23.33.6بولندا

2.30.63.52.42.53.5–1.1–2.27.96.37.36.6رومانيا

1.03.0–2.50.5–1.01.61.5–3.65.43.83.5. . .صربيا

9.28.82.14.03.03.03.5–4.36.94.70.74.8تركيا
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي )تابع(

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط 

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019

6.04.52.92.71.32.23.3–2.95.75.83.91.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

3.61.81.91.72.0–1.9–8.5–3.912.77.11.510.7أنتيغوا وبربودا
0.0–1.5–2.38.48.03.10.19.18.60.92.91.7الأرجنتين 4

1.51.11.00.71.22.11.5–4.2–4.02.51.42.3جزر البهاما

0.52.2–0.6–0.20.80.00.3–2.05.71.70.34.1بربادوس

5.74.71.23.80.33.12.14.00.72.02.52.5بليز

3.34.84.66.13.44.15.25.26.85.25.05.0بوليفيا

7.52.71.02.50.31.43.0–2.44.06.15.20.3البرازيل

5.75.85.54.22.03.34.3–4.35.85.23.21.0شيلي

2.36.76.93.51.74.06.64.04.74.84.54.5كولومبيا

5.04.55.13.53.63.64.3–4.58.87.92.71.0كوستاريكا

0.81.41.21.8–1.20.21.1–1.94.66.07.81.1دومينيكا

5.210.78.53.10.98.32.92.74.65.34.24.0الجمهورية الدومينيكية

3.04.42.26.40.63.57.85.14.54.04.04.5إكوادور

1.42.21.91.71.71.82.0–2.73.93.81.33.1السلفادور

1.51.11.22.5–0.81.8–0.5–6.10.96.6–5.94.0غرينادا

3.35.46.33.30.52.94.23.03.73.43.73.5غواتيمالا

1.65.17.02.03.34.45.44.85.23.33.83.2غيانا

5.52.94.33.83.74.0–1.02.23.30.83.15.5هايتي

3.73.83.92.63.03.13.0–3.86.66.24.22.4هندوراس

0.21.11.82.7–1.40.5–1.5–3.4–0.62.91.40.8جامايكا

5.14.04.01.12.43.53.8–3.45.03.11.44.7المكسيك

3.35.75.04.64.04.04.0–4.14.25.32.92.8نيكاراغوا

4.98.512.110.13.97.510.910.88.46.66.45.8بنما

13.64.04.54.5–13.14.31.2–1.24.85.46.44.0باراغواي

3.67.58.59.11.08.56.56.05.83.65.15.5بيرو

3.83.53.23.1–0.9–1.9–3.8–3.94.64.83.43.8سانت كيتس ونيفس

1.42.2–1.1–2.3–1.31.3–3.40.60.2–1.68.70.4سانت لوسيا

0.31.52.31.72.63.1–2.3–2.0–3.86.03.00.5سانت فنسنت وجزر غرينادين

3.45.85.14.13.04.25.34.84.13.33.84.4سورينام

1.21.62.32.11.7–0.22.6–7.913.24.83.44.4ترينيداد وتوباغو

1.24.16.57.22.48.47.33.74.42.82.83.5أوروغواي

فنزويلا
1.69.98.85.33.2–1.5–4.25.61.33.0–1.0–1.0

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

4.96.75.85.22.35.34.44.82.52.73.94.6وأفغانستان وباكستان

5.413.33.920.68.46.514.03.63.24.55.6. . .أفغانستان

4.31.73.42.41.63.62.83.32.83.84.03.9الجزائر

4.96.58.36.22.54.32.13.45.33.92.93.3البحرين

1.24.85.15.85.03.54.54.85.05.55.56.5جيبوتي

4.86.87.17.24.75.11.82.22.12.23.54.0مصر

1.52.22.2–1.9–4.75.76.41.52.36.63.96.6إيران

1.59.1–10.21.46.65.85.510.210.34.22.7. . .العراق

4.88.18.27.25.52.32.62.72.93.54.04.5الأردن

1.41.83.3–10.28.30.4–2.4–5.07.56.02.57.1الكويت

3.51.69.49.110.38.02.02.51.51.82.54.0لبنان

15.09.4–19.8–104.513.6–5.062.1–3.16.56.42.70.8ليبيا

4.34.07.06.76.86.810.7–3.311.41.03.51.2موريتانيا

4.47.82.75.64.83.65.02.74.43.54.75.4المغرب

2.35.44.58.26.14.84.15.84.83.43.43.4عُمان

4.65.85.55.00.42.63.63.83.74.14.35.0باكستان

9.726.218.017.712.016.713.06.16.56.57.75.3قطر

3.35.66.08.41.87.48.65.84.04.64.54.4المملكة العربية السعودية
3.33.03.75.4–2.7–15.58.98.53.04.73.01.2السودان5

. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.75.05.74.55.93.4سوريا6

3.72.32.83.74.5–5.05.76.34.53.12.61.9تونس

1.64.94.75.24.34.54.6–5.89.83.23.25.2الإمارات العربية المتحدة

2.44.81.94.65.6–4.73.23.33.63.97.712.7الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-4 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  )تتمة( 

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـط

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019

5.47.07.96.34.16.95.14.45.15.15.85.5إفريقيا جنوب الصحراء

8.220.722.613.82.43.43.95.26.83.95.96.2أنغولا

4.53.84.65.02.72.63.35.45.65.55.24.8بنن

8.66.24.35.94.44.23.8–5.88.08.73.97.8بوتسوانا

6.66.34.15.83.08.45.09.06.66.76.86.6بوركينا فاسو

0.95.43.44.93.85.14.24.04.54.74.85.4بوروندي

1.54.01.20.51.03.04.0–7.19.19.26.71.3الرأس الأخضر

4.23.23.32.91.93.34.14.65.55.15.25.3الكاميرون

1.05.35.7–0.74.84.62.11.73.03.34.136.0جمهورية إفريقيا الوسطى

8.60.63.33.14.213.60.18.93.99.66.73.3تشاد

2.11.20.80.41.82.22.53.03.53.93.95.4جزر القمر

5.36.36.22.97.16.97.28.58.68.55.7–0.1جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.58.73.43.83.36.07.51.9–3.26.21.6جمهورية الكونغو

10.78.78.57.96.0–1.51.51.82.53.32.04.4كوت ديفوار

–9.0–7.9–2.5–5.03.24.8–1.3–38.41.313.112.38.1غينيا الاستوائية
3.92.28.77.01.32.02.13.6–1.49.8–1.81.0إريتريا

5.411.511.811.210.010.611.48.89.78.28.57.5إثيوبيا

6.36.95.55.65.15.46.2–6.31.72.3–0.51.9غابون

5.36.37.47.05.5–4.41.13.65.76.46.54.3غامبيا

4.96.16.58.44.08.015.08.87.14.54.73.1غانا

1.93.93.82.32.44.14.2–3.72.51.84.90.3غينيا

0.32.64.03.7–0.22.33.23.23.34.49.02.2غينيا-بيساو

2.68.67.64.64.65.36.26.6–2.85.68.00.4كينيا

3.44.14.95.14.55.64.36.05.74.34.75.5ليسوتو

8.212.76.05.16.17.58.38.72.54.510.4. . .ليبريا

0.11.52.52.43.04.04.5–3.15.46.57.23.5مدغشقر

3.22.19.58.39.06.54.31.95.25.76.05.0ملاوي

5.15.34.35.04.55.82.70.01.75.94.84.7مالي

4.14.55.95.53.04.13.93.23.23.33.94.0موريشيوس

9.18.77.36.86.37.17.37.27.18.38.27.7موزامبيق

6.35.75.04.34.34.54.7–4.27.15.43.41.1ناميبيا

8.42.311.14.16.34.910.3–4.45.83.29.60.7النيجر

9.68.89.68.69.610.64.94.35.47.07.36.8نيجيريا

8.79.27.611.26.26.37.58.84.76.06.77.5رواندا

2.612.62.09.14.04.54.94.04.05.05.56.0سان تومي وبرينسيبي

4.42.54.93.72.44.21.73.43.54.54.65.3السنغال

5.97.92.83.53.73.83.4–1.1–2.89.410.42.1سيشيل

0.74.28.05.23.25.36.015.220.18.09.94.9سيراليون

3.13.62.51.91.42.32.7–3.35.65.53.61.5جنوب إفريقيا

19.02.2–27.112.3–47.6. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

1.92.82.12.01.7–2.53.33.52.41.21.90.6سوازيلند

5.56.77.17.46.07.06.46.97.07.27.06.9تنزانيا

1.64.12.32.43.54.14.85.95.15.65.75.1توغو

7.07.08.110.44.16.26.22.85.85.96.37.0أوغندا

4.57.98.47.89.210.36.46.86.76.57.26.5زامبيا
8.211.411.910.63.33.13.24.4–16.4–3.3–3.6. . .زمبابوي7

1 تشــير بيانــات بعــض البلــدان إلى صــافي النــاتج المــادي الحقيقــي )NMP( أو هــي تقديــرات تســتند إليــه. وينبغــي تفســير أرقــام الســنوات الأخيــرة باعتبارهــا مجــرد أرقــام تقريبيــة دلاليــة نظــرا لعــدم توافــر 

بيانــات موثــوق بهــا وقابلــة للمقارنــة بصــورة عامــة. والأرقــام الأخيــرة علــى وجــه الخصــوص لا تعطــي صــورة كاملــة عــن نمــو نــاتج المؤسســات الخاصــة الجديــدة في الاقتصــاد غيــر الرســمي.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 في هذا الجدول فقط، تستند بيانات تيمور-ليشتي إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي.

4 تعتبــر بيانــات الأرجنتيــن بيانــات مبلغــة رســميا، حيــث تــم تعديلهــا في مايــو 2014. وفي الأول مــن فبرايــر 2013 أصــدر الصنــدوق إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن. وفي ديســمبر 2013، طلــب 

الصنــدوق مــن الأرجنتيــن تنفيــذ إجــراءات محــددة لمعالجــة جــودة البيانــات الرســمية لإجمــالي النــاتج المحلــي طبقــا لجــدول زمنــي محــدد. وفي 6 يونيــو 2014، أقــر المجلــس التنفيــذي تنفيــذ إجــراءات محــددة 

كان قــد دعــا إليهــا في نهايــة مــارس 2014 والخطــوات الأوليــة التــي اتخذتهــا الســلطات الأرجنتينيــة لمعالجــة التقديــم غيــر الدقيــق للبيانــات. وســوف يســتعرض المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة مــرة أخــرى 

وفــق الجــدول الزمنــي المحــدد في ديســمبر 2013 وبمــا يتماشــى مــع الإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني لصنــدوق النقــد الــدولي.

5 يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

6 تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

7 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. وقد تم حساب بيانات إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بأسعار 2009 الثابتة. 
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الجدول ألف-5 موجز بيانات التضخم

)%(

توقعاتمتوســـط

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019

مخفضات إجمالي الناتج المحلي

1.72.12.21.90.71.01.31.21.21.41.61.8الاقتصادات المتقدمة

2.03.12.72.00.81.22.11.81.51.71.82.1الولايات المتحدة

1.71.92.42.01.00.81.21.31.51.01.21.5منطقة اليورو

1.31.41.3–0.6–0.9–1.9–2.2–0.5–1.3–0.9–1.1–1.0اليابان
2.12.12.63.01.12.31.91.31.31.51.62.0اقتصادات أخرى متقدمة ١

أسعار المستهلكين

2.02.42.23.40.11.52.72.01.41.61.81.9الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.52.02.12.0–2.53.22.93.80.3الولايات المتحدة
1.92.22.23.30.31.62.72.51.30.50.91.5منطقة اليورو٢

0.00.42.72.02.0–0.3–0.7–0.20.11.41.3–0.1اليابان
2.02.12.13.81.32.43.42.11.71.62.12.3اقتصادات أخرى متقدمة ١

10.06.16.69.45.35.97.36.15.95.55.64.7   السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

24.69.59.715.511.17.19.86.26.47.97.94.9كومنولث الدول المستقلة ٣

4.54.75.47.62.95.16.54.74.74.14.23.9آسيا الصاعدة والنامية

28.36.06.08.04.85.55.45.94.24.03.84.1أوروبا الصاعدة والنامية
. . .. . .. . .10.25.45.58.16.16.26.86.17.1أمريكا اللاتينية والكاريبي ٤

5.78.310.111.77.16.59.29.79.07.68.06.9منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

5.68.410.411.76.06.28.69.69.27.58.07.1منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

14.27.55.413.09.88.39.59.36.66.77.05.9إفريقيا جنوب الصحراء

للتذكرة

3.72.32.43.70.92.03.12.61.50.71.11.7الاتحاد الأوروبي

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

15.39.210.013.48.37.39.08.39.08.78.86.5الوقود

8.45.15.68.24.45.56.85.55.04.74.74.2غير الوقود

10.36.35.212.66.85.47.37.87.38.16.75.1منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

11.26.76.29.57.36.87.87.26.66.46.35.2اقتصادات المركز المدين الصافي

5.47.87.712.510.17.812.39.26.77.06.85.6منه: تمويل رسمي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

   حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت
. . .. . .. . .7.18.48.611.49.49.49.69.48.8   جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣ ٤

للتذكرة

معدل التضخم الوسيط

2.12.32.24.00.71.93.22.51.40.81.62.0الاقتصادات المتقدمة

5.26.16.010.24.24.25.54.64.03.54.04.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

١ في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

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

٣ تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

٤ راجع الحاشية ٥ في الجدول ألف-٧.
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الجدول ألف-6 الاقتصادات المتقدمة: أسعار المستهلكين١

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة٢

توقعاتتوقعاتمتوســـط 

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019201320142015

2.02.42.23.40.11.52.72.01.41.61.81.91.21.71.9الاقتصادات المتقدمة

1.63.12.11.52.02.12.01.32.42.0–2.53.22.93.80.3الولايات المتحدة
1.92.22.23.30.31.62.72.51.30.50.91.50.80.51.0منطقة اليورو٣

1.31.82.32.70.21.22.52.11.60.91.21.71.20.91.2ألمانيا

1.71.91.63.20.11.72.32.21.00.70.91.30.00.70.9فرنسا

0.9–2.42.22.03.50.81.62.93.31.30.10.51.50.70.3إيطاليا

2.03.12.41.50.00.61.30.30.00.8–2.93.62.84.10.2إسبانيا

2.31.71.62.21.00.92.52.82.60.50.71.41.50.60.9هولندا

1.82.31.84.50.02.33.42.61.20.71.01.31.20.21.2بلجيكا

1.61.72.23.20.41.73.62.62.11.71.71.72.01.71.7النمسا

0.7–0.2–0.31.61.7–0.8–4.13.22.94.21.24.73.31.50.9اليونان

1.43.62.80.40.01.11.50.20.50.2–2.83.02.42.70.9البرتغال

1.51.31.63.91.61.73.33.22.21.21.52.01.91.01.5فنلندا

1.21.90.50.60.91.71.80.20.9–1.6–3.02.72.93.11.7آيرلندا

7.04.31.93.90.90.74.13.71.50.11.32.00.40.71.4الجمهورية السلوفاكية

6.82.53.65.70.91.81.82.61.80.51.02.00.70.61.2سلوفينيا

2.23.02.74.10.02.83.72.91.71.12.11.91.51.02.3لكسمبرغ

0.82.9–4.22.30.00.71.62.20.4–5.46.610.115.33.31.2لاتفيا

6.64.46.710.60.22.75.14.23.20.81.42.32.00.52.0إستونيا
0.00.7–2.72.32.24.40.22.63.53.10.40.00.71.91.2قبرص٣

2.72.60.74.71.82.02.53.21.01.01.21.71.00.71.4مالطة

0.00.42.72.02.01.42.63.0–0.3–0.7–0.20.11.41.3–0.1اليابان
1.52.32.33.62.23.34.52.82.61.61.82.02.11.51.8المملكة المتحدة٣

2.02.02.12.40.31.82.91.51.01.92.02.01.02.22.0كندا

3.62.22.54.72.82.94.02.21.31.62.43.01.12.02.8كوريا

2.53.62.34.41.82.93.31.82.42.72.62.52.72.32.8أستراليا

1.01.41.90.81.42.02.00.31.42.0–1.00.61.83.50.9مقاطعة تايوان الصينية

1.23.00.90.00.11.42.00.10.51.8–1.01.42.23.40.5السويد

منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية 

0.02.02.04.30.62.35.34.14.33.93.83.54.33.93.8الخاصة

0.10.21.00.10.10.2–0.2–0.70.20.7–0.81.10.72.40.5سويسرا

0.81.02.16.60.62.85.24.62.41.42.52.32.01.12.9سنغافورة

4.52.52.96.31.01.51.93.31.40.61.92.01.41.42.0الجمهورية التشيكية

2.02.30.73.82.22.41.30.72.12.02.02.52.02.02.0النرويج

4.02.10.54.63.32.73.51.71.50.81.82.01.80.72.0إسرائيل

2.11.91.73.41.32.32.82.40.80.61.62.00.80.61.6الدانمرك

2.03.42.44.02.12.34.01.11.11.62.02.01.61.52.0نيوزيلندا

3.56.75.112.712.05.44.05.23.92.53.32.54.13.03.0آيسلندا

2.12.54.12.42.62.02.81.31.01.21.71.31.01.2. . .سان مارينو

للتذكرة

1.42.61.91.31.71.81.91.21.91.9–1.82.42.23.20.1الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2  التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي.

٣ على أساس المؤشر المنسق لأسعار المستهلكين الصادر عن المكتب الإحصائي للاتحاد الأوروبي.
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019201320142015

24.69.59.715.511.17.19.86.26.47.97.94.96.19.27.0كومنولث الدول المستقلة3، 4

25.59.79.014.111.76.98.45.16.87.47.34.06.58.36.5روسيا

21.98.911.719.29.77.813.29.15.68.99.36.85.211.28.2ما عدا روسيا

5.63.04.69.03.57.37.72.55.81.83.84.05.62.43.6أرمينيا

3.78.416.620.81.65.77.91.02.42.83.04.03.62.03.9أذربيجان

67.77.08.414.813.07.753.259.218.318.616.916.516.518.417.0بيلاروس

4.64.95.02.45.05.0–0.5–9.79.29.210.01.77.18.50.9جورجيا

11.78.610.817.17.37.18.35.15.86.96.15.94.88.46.1كازاخستان

13.55.610.224.56.87.816.62.86.68.08.95.54.09.89.4جمهورية قيرغيزستان

16.012.712.412.70.07.47.64.64.65.15.75.05.25.06.5مولدوفا

47.610.013.220.46.56.512.45.85.06.68.36.03.78.47.3طاجيكستان

4.45.35.36.85.05.55.04.06.05.0–47.08.26.314.52.7تركمانستان

11.414.04.30.519.09.0–18.29.112.825.215.99.48.00.60.3أوكرانيا

27.814.212.312.714.19.412.812.111.210.011.211.010.211.011.3أوزبكستان

4.54.75.47.62.95.16.54.74.74.14.23.94.54.04.2آسيا الصاعدة والنامية
4.96.89.18.95.48.110.76.27.57.26.75.77.36.86.5بنغلاديش

5.74.95.26.37.14.88.610.18.710.28.86.710.09.68.4بوتان

0.50.21.02.11.00.20.10.10.40.40.50.60.10.40.5بروني دار السلام

4.05.52.93.04.53.52.94.74.23.0–4.26.17.725.00.7كمبوديا

3.35.42.62.62.32.53.02.52.32.5–1.61.54.85.90.7الصين

2.92.54.87.73.73.77.33.42.91.23.02.93.42.73.0فيجي

5.77.05.99.210.69.59.510.29.57.87.56.08.37.67.3الهند

13.513.16.79.85.05.15.34.06.46.06.75.08.15.26.7إندونيسيا

2.52.52.50.82.52.5–1.5–1.53.0–3.613.79.83.9–1.61.0كيريباتي

28.76.84.57.60.06.07.64.36.45.55.36.06.65.05.5جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية

2.43.62.05.40.61.73.21.72.12.94.12.93.22.94.1ماليزيا

2.13.56.812.04.56.111.310.94.03.03.14.33.12.72.9ملديف

5.32.614.70.52.24.94.51.51.71.82.21.51.71.8. . .جزر مارشال

4.63.38.36.23.95.44.64.03.32.72.04.53.32.7. . .ميكرونيزيا

13.74.58.226.86.310.27.715.08.614.112.46.511.215.811.2منغوليا

26.330.911.52.28.22.82.85.76.66.35.86.35.96.7. . .ميانمار

5.78.06.26.712.69.59.68.39.99.07.85.87.78.17.5نيبال

4.83.010.04.71.12.65.42.83.03.52.03.03.53.0. . .بالاو

9.82.40.910.86.95.14.44.55.05.35.05.02.96.35.0بابوا غينيا الجديدة

5.85.52.98.24.23.84.73.22.94.53.93.54.14.33.5الفلبين

0.22.8–3.53.01.7–1.2–2.96.20.2–4.73.54.76.314.60.2ساموا

8.811.27.717.37.10.97.45.95.47.05.54.52.54.72.7جزر سليمان

9.810.015.822.43.56.26.77.56.93.85.45.54.75.25.5سري لانكا

3.33.83.02.22.12.02.01.71.72.3–3.24.62.25.50.9تايلند

5.213.210.99.52.52.44.04.01.03.8–5.28.67.40.2. . .تيمور- ليشتي

6.76.17.47.53.53.94.62.01.11.62.34.70.71.72.8تونغا

0.51.42.03.33.12.83.13.33.1–1.9–4.22.310.40.3. . .توفالو

2.32.03.84.25.22.70.71.41.31.72.22.81.51.82.5فانواتو

4.27.58.323.16.79.218.79.16.65.25.24.56.05.35.0فييت نام

28.36.06.08.04.85.55.45.94.24.03.84.13.54.24.1أوروبا الصاعدة والنامية

7.82.42.93.42.33.53.42.01.91.82.73.01.91.83.0ألبانيا

1.11.5–1.11.52.10.1–2.13.72.00.1–6.11.57.40.4. . .البوسنة والهرسك

0.01.3–0.72.20.9–46.57.47.612.02.53.03.42.40.41.2بلغاريا

0.4–0.22.50.30.1–3.53.22.96.12.41.02.33.42.20.3كرواتيا

10.43.97.96.14.24.94.05.71.70.32.33.00.41.82.8هنغاريا

3.57.32.51.81.01.61.80.51.71.2–0.64.49.42.4. . .كوسوفو

3.85.811.14.21.24.13.21.20.31.32.30.50.51.8. . .ليتوانيا

1.53.93.32.81.01.52.31.40.62.3–2.13.22.38.40.8جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة

1.31.40.30.41.3–2.13.59.03.60.73.13.62.20.6. . .الجبل الأسود

7.61.02.54.23.42.64.33.70.90.10.82.50.70.01.5بولندا

39.36.64.87.85.66.15.83.34.01.52.92.71.62.53.0رومانيا

10.76.012.48.16.111.17.37.72.33.44.02.23.34.2. . .صربيا

48.59.68.810.46.38.66.58.97.59.07.06.27.49.07.1تركيا
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تابع(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019201320142015

. . .. . .7.8. . .. . .. . .10.25.45.58.16.16.26.86.17.1أمريكا اللاتينية والكاريبي٥

3.43.53.41.11.12.02.51.11.42.0–1.81.81.45.30.6أنتيغوا وبربودا
. . .. . .10.9. . .. . .. . .4.910.98.88.66.310.59.810.010.6الأرجنتين٥

1.62.12.54.71.91.33.22.00.41.41.91.40.81.44.4جزر البهاما

2.37.34.08.13.75.79.44.51.81.72.22.81.12.52.0بربادوس

0.91.71.20.51.82.02.01.62.02.0–1.84.22.36.41.1بليز

4.74.36.714.03.32.59.94.55.76.05.35.06.55.55.2بوليفيا

8.14.23.65.74.95.06.65.46.26.35.94.55.96.26.0البرازيل

3.93.44.48.71.51.43.33.01.84.43.23.03.04.23.0شيلي

10.94.35.57.04.22.33.43.22.02.82.63.01.93.33.0كولومبيا

11.911.59.413.47.85.74.94.55.23.44.74.03.75.54.0كوستاريكا

2.41.0–0.61.11.91.7–1.42.63.26.40.02.81.31.40.1دومينيكا

12.27.66.110.61.46.38.53.74.83.64.24.03.94.54.0الجمهورية الدومينيكية

27.83.32.38.45.23.64.55.12.73.13.03.02.73.03.0إكوادور

3.64.04.67.30.51.25.11.70.81.22.02.00.82.02.0السلفادور

1.71.6–3.43.02.40.01.61.72.31.2–1.64.33.98.00.3غرينادا

7.66.66.811.41.93.96.23.84.33.54.34.04.44.04.3غواتيمالا

5.46.712.28.13.03.75.02.42.22.64.33.80.94.34.3غيانا

16.514.29.014.43.44.17.46.86.84.06.65.04.55.86.0هايتي

12.15.66.911.45.54.76.85.25.26.15.45.04.96.85.5هندوراس

11.08.99.222.09.612.67.56.99.48.88.06.29.58.17.8جامايكا

11.83.64.05.15.34.23.44.13.83.93.63.04.04.03.5المكسيك

9.19.111.119.83.75.58.17.27.16.37.07.05.77.07.0نيكاراغوا

1.12.54.28.82.43.55.95.74.03.23.42.53.73.03.3بنما

8.79.68.110.22.64.78.33.72.74.85.05.03.75.15.0باراغواي

4.42.01.85.82.91.53.43.72.83.22.32.02.92.92.2بيرو

3.28.54.55.32.10.67.11.40.70.61.42.20.40.91.8سانت كيتس ونيفس

1.82.4–3.32.84.21.52.12.22.30.7–2.33.62.85.50.2سانت لوسيا

1.63.07.010.10.40.83.22.60.81.21.52.00.02.21.7سانت فنسنت وجزر غرينادين

25.211.16.614.90.06.917.75.01.92.63.53.00.63.83.2سورينام

4.48.37.912.07.610.55.19.35.24.73.13.15.63.72.4ترينيداد وتوباغو

11.86.48.17.97.16.78.18.18.68.88.36.58.58.68.4أوروغواي

31.013.718.730.427.128.226.121.140.664.362.933.156.269.855.9فنزويلا

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

5.78.310.111.77.16.59.29.79.07.68.06.96.97.77.9وأفغانستان وباكستان

2.211.86.47.46.15.55.07.24.06.4–6.88.726.46.8. . .أفغانستان

4.62.33.74.95.73.94.58.93.33.24.04.01.14.54.0الجزائر

2.83.32.52.42.64.02.62.2–0.72.03.33.52.82.00.4البحرين

2.03.55.012.01.74.05.13.72.43.24.03.02.53.51.2جيبوتي

4.74.211.011.716.211.711.18.66.910.113.512.09.88.215.0مصر

15.911.918.425.310.812.421.530.534.719.820.020.019.720.020.0إيران 

2.45.66.11.94.76.23.03.18.06.0–53.230.82.72.2. . .العراق

5.04.44.65.63.02.62.03.32.52.4–2.66.34.713.90.7الأردن

1.83.15.56.34.64.54.93.22.73.03.54.02.73.03.5الكويت

2.45.64.110.81.25.17.25.93.23.54.02.51.74.63.5لبنان

1.56.210.42.42.515.96.12.64.86.32.51.77.55.4–0.7ليبيا

6.16.27.37.52.16.35.74.94.13.34.24.94.54.14.4موريتانيا

1.63.32.03.91.01.00.91.31.91.12.02.30.42.21.8المغرب

0.23.25.912.63.53.34.02.91.22.82.83.70.32.82.8عُمان

6.38.07.810.817.610.113.711.07.48.68.06.05.98.27.5باكستان

1.91.93.13.43.53.32.53.43.5–2.4–3.611.813.615.24.9قطر

1.95.06.14.13.83.72.93.52.93.23.33.03.23.3–0.3المملكة العربية السعودية
21.87.28.014.311.313.018.135.536.538.020.65.541.928.712.4السودان٦

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .2.210.44.715.22.84.4سوريا٧

2.84.13.44.93.54.43.55.66.15.75.04.06.05.54.5تونس

3.19.311.112.31.60.90.90.71.12.22.54.41.72.42.8الإمارات العربية المتحدة

12.810.87.919.03.711.219.59.911.09.011.47.38.113.09.0الجمهورية اليمنية
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الجدول ألف-7 السوق الصاعدة والاقتصادات النامية: أسعار المستهلكين1 )تتمة(

)التغير السنوي %(

نهاية الفترة2

توقعاتتوقعاتمتوســـط

2005–199620062007200820092010201120122013201420152019201320142015

14.27.55.413.09.88.39.59.36.66.77.05.96.17.36.7إفريقيا جنوب الصحراء

208.213.312.212.513.714.513.510.38.87.37.36.37.77.47.2أنغولا

4.02.8–3.33.81.37.40.92.22.76.71.01.72.82.81.8بنن

8.111.67.112.68.16.98.57.55.84.85.45.34.15.45.4بوتسوانا

2.83.80.51.52.02.00.12.02.0–10.72.60.6–2.72.40.2بوركينا فاسو

12.49.014.725.74.64.114.911.89.07.05.45.19.07.05.4بوروندي

2.64.84.46.81.02.14.52.51.50.82.32.50.12.02.5الرأس الأخضر

2.54.91.15.33.01.32.92.42.13.22.62.21.73.22.6الكاميرون

1.66.70.99.33.51.51.25.96.67.45.72.45.98.41.9جمهورية إفريقيا الوسطى

1.97.70.22.83.13.00.93.73.0–8.310.12.1–2.97.77.4تشاد

3.23.44.54.84.83.92.25.91.63.02.92.93.53.93.0جزر القمر

137.313.216.718.046.223.515.52.10.82.44.15.51.03.74.5جمهورية الكونغو الديمقراطية

3.74.72.66.04.35.01.85.04.62.22.32.52.12.02.4جمهورية الكونغو

3.12.51.96.31.01.84.41.32.60.62.62.50.41.61.6كوت ديفوار

5.44.52.84.75.75.34.83.43.23.93.73.04.93.73.4غينيا الاستوائية

14.215.19.319.933.012.713.312.312.312.312.312.312.312.312.3إريتريا

3.313.617.244.48.58.133.224.18.17.79.19.07.79.39.1إثيوبيا

5.31.91.41.32.70.54.72.52.53.31.72.5–1.0–1.11.4غابون

5.82.15.44.54.65.04.84.65.25.35.05.05.65.05.0غامبيا

22.511.710.716.513.16.77.77.111.715.716.811.113.518.515.1غانا

8.634.722.918.44.715.521.415.211.910.17.87.110.59.47.1غينيا

1.32.0–2.92.50.1–1.15.12.10.81.3–10.70.74.610.41.6غينيا-بيساو

7.36.04.315.110.64.314.09.45.77.36.05.07.17.75.2كينيا

7.56.18.010.77.43.65.06.25.36.55.95.45.16.35.8ليسوتو

9.511.417.57.47.38.56.87.611.49.76.38.513.18.1. . .ليبريا

10.210.810.49.29.09.310.05.85.87.36.65.06.38.56.0مدغشقر

21.913.98.08.78.47.47.621.328.319.611.55.123.514.79.6ملاوي

1.52.62.60.01.52.6–2.01.51.59.12.21.33.15.30.6مالي

5.78.98.89.72.52.96.53.93.53.74.35.03.54.25.0موريشيوس

12.513.28.210.33.312.710.42.14.24.65.65.63.06.05.6موزامبيق

7.75.06.59.19.54.95.06.75.65.95.75.54.95.85.7ناميبيا

1.2–2.12.01.10.3–2.90.52.31.1–2.60.10.111.34.32.8النيجر

13.88.25.411.612.513.710.812.28.58.38.77.07.99.08.5نيجيريا

6.68.89.115.410.32.05.76.34.22.64.75.03.64.55.0رواندا

22.123.118.632.017.013.314.310.68.16.74.83.07.16.04.0سان تومي وبرينسيبي

1.41.5–1.51.40.1–1.23.41.40.70.5–1.52.15.96.32.2السنغال

2.67.14.33.62.93.03.43.33.2–37.031.72.4–8.6–2.91.9سيشيل

13.29.511.614.89.217.818.513.89.88.810.15.48.510.09.5سيراليون

5.94.77.111.57.14.35.05.75.86.35.85.35.46.35.8جنوب إفريقيا

7.85.0–45.10.00.212.15.08.8. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان

6.55.28.112.77.44.56.18.95.65.85.65.24.46.75.6سوازيلند

8.47.37.010.312.17.212.716.07.95.94.94.95.65.05.0تنزانيا

2.62.20.98.73.71.43.62.61.81.52.72.51.82.02.7توغو

4.87.26.112.013.14.018.714.05.05.55.95.04.86.25.7أوغندا

24.49.010.712.413.48.58.76.67.08.07.85.07.18.57.0زامبيا
157.06.23.03.53.71.60.31.22.50.31.21.7–33.072.7. . .زمبابوي8

1 يُشار إلى حركات أسعار المستهلكين كمتوسطات سنوية. 

2 التغيرات من سنة إلى أخرى على أساس شهري، وبالنسبة لعدد من البلدان على أساس ربع سنوي. 

3 بالنســبة لكثير من البلدان، يُقاس التضخم في الســنوات الســابقة على أســاس مؤشــر أســعار التجزئة. وتُســتخدم عادة بيانات التضخم في مؤشــر أســعار المســتهلكين بنطاق تغطية أوســع وأكثر حداثة بالنســبة 

للســنوات الأقرب.

4 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

5  تعكــس بيانــات أســعار المســتهلكين منــذ ينايــر 2014 والســنوات التاليــة المؤشــر القومــي الجديــد لأســعار المســتهلكين، والــذي يختلــف بشــكل جــذري عــن مؤشــر أســعار المســتهلكين الســابق )مؤشــر أســعار 

المســتهلكين لمنطقــة بوينــس آيــرس الكبــرى(. ونظــرا للاختلافــات في التغطيــة الجغرافيــة، والأوزان، ومنهــج المعاينــة، والمنهجيــات، لا يمكــن مقارنــة بيانــات المؤشــر القومــي الجديــد لأســعار المســتهلكين بشــكل 

مباشــر مــع بيانــات مؤشــر أســعار المســتهلكين لمنطقــة بوينــس آيــرس الكبــرى الســابق. ونظــرا لهــذا الانقطــاع الهيكلــي في البيانــات، لا تنشــر تنبــؤات خبــراء صنــدوق النقــد الــدولي لبيانــات تضخــم مؤشــر أســعار 

المســتهلكين في عــدد خريــف 2014 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«. وعقــب إصــدار الصنــدوق إعلانــا لتوجيــه اللــوم إلى الأرجنتيــن في الأول مــن فبرايــر مــن عــام 2013، كان إصــدار المؤشــر القومــي الجديــد 

لأســعار المســتهلكين للاطــاع العــام بنهايــة مــارس 2014 أحــد الإجــراءات المحــددة في قــرار المجلــس التنفيــذي للصنــدوق في ديســمبر 2013 مطالبــا الأرجنتيــن بمعالجــة جــودة البيانــات الرســمية لمؤشــر أســعار 

المســتهلكين. وفي 6 يونيــو 2014، أقــر المجلــس التنفيــذي تنفيــذ الإجــراءات المحــددة التــي كان قــد دعــا إليهــا في نهايــة مــارس 2014، والخطــوات الأوليــة التــي اتخذتهــا الســلطات الأرجنتينيــة لمعالجــة التقديــم 

غيــر الدقيــق للبيانــات. وســوف يســتعرض المجلــس التنفيــذي هــذه القضيــة مــرة أخــرى وفــق الجــدول الزمنــي المحــدد في ديســمبر 2013 وبمــا يتماشــى مــع الإجــراءات المنصــوص عليهــا في الإطــار القانــوني 

لصنــدوق النقــد الــدولي.

6 يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

7 تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

8 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء الصندوق 

لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات. 
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الجدول ألف-8 الاقتصادات المتقدمة الرئيسية: أرصدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة1

)% من إجمالي الناتج المحلي ما لم يُذكر خلاف ذلك(

توقعاتمتوســـط

2007–1998200820092010201120122013201420152019

الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

–2.7–3.8–4.7–5.1–6.8–7.7–9.0–10.3–4.7–3.4صافي الإقراض/الاقتراض
–0.1–2.0–2.7–2.9–3.0–3.3–3.8–5.5–0.50.9فجوة الناتج2

–2.6–2.9–3.5–4.0–5.2–6.3–7.3–6.3–4.3–3.7الرصيد الهيكلي2

الولايات المتحدة
–4.0–4.3–5.5–5.8–8.6–9.9–11.3–13.5–7.0–3.4صافي الإقراض/الاقتراض3

0.0–2.6–3.5–3.8–4.0–4.9–5.4–6.7–0.52.6فجوة الناتج٢
–4.0–3.3–4.0–4.8–6.3–7.8–9.1–7.2–5.3–3.3الرصيد الهيكلي2

41.750.462.169.776.179.480.480.880.980.8صافي الدين

60.772.886.194.899.0102.5104.2105.6105.1103.7إجمالي الدين

منطقة اليورو

–0.7–2.5–2.9–3.0–3.7–4.1–6.2–6.3–2.1–1.9صافي الإقراض/الاقتراض
–0.5–2.4–2.8–2.8–1.9–0.8–1.8–0.92.22.9فجوة الناتج2

–0.2–0.9–1.1–1.2–2.3–3.7–4.7–4.7–3.3–2.6الرصيد الهيكلي2
54.354.060.064.166.470.172.373.974.068.2صافي الدين

69.670.380.285.988.392.995.296.496.188.2إجمالي الدين

ألمانيا

0.10.20.30.20.4–0.8–4.2–3.1–0.1–2.2صافي الإقراض/الاقتراض
–0.2–0.7–0.7–0.60.30.6–1.5–2.23.8–0.1فجوة الناتج2

0.60.50.50.4–0.1–1.2–2.6–1.1–1.0–2.4الرصيد الهيكلي2

46.850.056.558.356.658.256.153.951.642.0صافي الدين

63.466.874.682.580.081.078.475.572.560.5إجمالي الدين

فرنسا

–1.0–4.3–4.4–4.2–4.9–5.1–6.8–7.2–3.2–2.5صافي الإقراض/الاقتراض
–1.2–3.0–2.8–2.2–1.5–0.9–2.1–1.41.03.1فجوة الناتج2

–0.5–2.4–2.7–2.8–3.8–4.5–5.6–5.4–3.9–3.4الرصيد الهيكلي2
53.860.370.173.776.481.684.788.190.688.8صافي الدين

60.967.078.080.884.488.791.895.297.795.9إجمالي الدين

إيطاليا

–0.4–2.3–3.0–3.0–2.9–3.6–4.4–5.4–2.7–2.9صافي الإقراض/الاقتراض
–0.6–3.5–4.3–4.2–2.8–1.3–1.6–1.71.93.4فجوة الناتج2

0.0–0.3–0.8–0.6–1.6–3.7–3.8–4.2–4.0–4.4الرصيد الهيكلي4،2

91.689.397.599.7102.0106.1110.8114.3114.0105.0صافي الدين

107.3106.1116.4119.3120.7127.0132.5136.7136.4125.6إجمالي الدين

اليابان

–4.7–5.8–7.1–8.2–8.7–9.8–9.3–10.4–4.1–5.8صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–1.1–1.6–2.1–3.1–3.9–3.1–7.1–1.4–1.1فجوة الناتج2

–4.7–5.5–6.7–7.6–7.6–8.3–7.8–7.4–3.5–5.5الرصيد الهيكلي2
70.095.3106.2113.1127.3129.5134.0137.8140.0140.7صافي الدين

162.4191.8210.2216.0229.8237.3243.2245.1245.5241.3إجمالي الدين5

المملكة المتحدة 

–0.2–4.1–5.3–5.8–8.0–7.8–10.0–11.3–5.0–1.3صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.4–1.2–2.7–3.0–2.5–1.9–1.91.72.2فجوة الناتج2

–0.2–3.6–4.1–3.8–5.8–6.0–8.4–10.3–6.7–2.7الرصيد الهيكلي2
36.447.561.971.676.280.982.583.985.076.8صافي الدين

41.151.967.178.584.389.190.692.093.184.9إجمالي الدين

كندا

–0.8–2.1–2.6–3.0–3.4–3.7–4.9–4.5–1.20.3صافي الإقراض/الاقتراض
0.0–0.6–1.0–1.4–1.6–1.4–2.0–1.40.93.5فجوة الناتج2

–0.9–1.7–2.0–2.2–2.4–2.9–3.6–2.4–0.40.9الرصيد الهيكلي2
41.824.329.932.935.136.737.638.639.137.5صافي الدين

78.470.883.084.685.988.188.888.186.883.1إجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الإطار ألف-1 في الملحق الإحصائي مناقشة المنهجية المتبعة في كل بلد والافتراضات المعنية بكل على حدة. وتُسب عناصر المجموعات القُطرية من أجل بيانات المالية 

العامة كمجموع القيم بالدولار الأمريكي للبلدان المنفردة ذات الصلة.

1 تشير بيانات الدين إلى نهاية السنة ولا تكون قابلة للمقارنة دائما فيما بين البلدان المختلفة. ويتم تعديل مستويات 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( لاستبعاد التزامات معاشات التقاعد 

غير الممولة لنظم المزايا التقاعدية المحددة لموظفي الحكومة. وتبدأ بيانات المالية العامة للاقتصادات المتقدمة الرئيسية المجمعة والولايات المتحدة في 2001، وبالتالي فإن متوسط 

الاقتصادات المجمعة والولايات المتحدة هو عن الفترة 2007-2001.

2 % من إجمالي الناتج المحلي الممكن.

٣ تم تعديل الأرقام المبلغة من قبل الهيئات الإحصائية الوطنية لاستبعاد البنود المتعلقة بالنظام المحاسبي على أساس الاستحقاق لنظم معاشات التقاعد ذات المزايا المحددة لموظفي الحكومة.

٤ لا يشمل الإجراءات المتخذة لمرة واحدة استنادا إلى البيانات المتاحة من السلطات، وفي حالة عدم توافر هذه البيانات، يتم الاستناد إلى مقبوضات بيع الأصول.

٥ تشمل حصص الملكية.
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية

)التغير السنوي %(

توقعاتمتوســـطات

2005–19962015–20062006200720082009201020112012201320142015

تجارة السلع والخدمات

التجارة العالمية1

12.66.72.93.03.85.0–6.74.29.28.13.010.6الحجم

مخفض الأسعار

–0.5–0.3–0.3–5.711.11.7–0.72.65.07.711.410.4بالدولار الأمريكي
–0.3–6.97.41.30.41.4–1.02.25.43.57.98.2بوحدات حقوق السحب الخاصة

حجم التجارة

الصادرات

12.26.22.02.43.64.5–6.03.68.97.12.211.6الاقتصادات المتقدمة

13.57.24.64.43.95.8–8.25.510.99.74.57.6السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الواردات

11.75.31.21.43.74.3–6.62.87.95.50.612.2الاقتصادات المتقدمة

14.39.86.05.34.46.1–7.87.212.015.49.08.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

–0.90.20.2–0.4–1.8–2.50.9–0.32.2–1.3–0.3–0.1الاقتصادات المتقدمة
–0.00.6–2.43.70.70.2–1.50.93.11.83.55.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

تجارة السلع

التجارة العالمية1

14.06.82.72.73.85.1–6.84.09.17.32.411.9الحجم

مخفض الأسعار

–0.7–0.4–0.7–6.712.61.8–0.52.85.58.012.511.5بالدولار الأمريكي
–0.5–7.98.91.20.11.5–0.82.46.03.88.99.3بوحدات حقوق السحب الخاصة

أسعار التجارة العالمية بالدولار الأمريكي2

–0.5–0.2–2.36.00.41.1–1.42.45.46.36.4–0.4المصنوعات
–3.3–1.3–27.931.61.00.9–12.06.420.510.736.436.3النفط

–4.1–3.0–1.2–26.517.910.0–0.04.623.113.97.915.8السلع الأولية غير الوقود
–7.9–1.14.1–11.919.92.4–4.610.214.824.514.8–0.4المواد الغذائية

19.61.1–11.9–6.08.413.823.31.614.116.618.6–2.3المشروبات

1.62.40.6–33.222.712.7–17.1–3.48.75.00.7–1.8المواد الخام الزراعية

–1.8–7.5–4.3–48.213.516.8–19.2–2.85.256.217.47.8المعادن

 أسعار التجارة العالمية بوحدات حقوق السحب
الخاصة2

–0.3–1.3–3.42.43.50.3–1.02.81.32.94.1–0.1المصنوعات
–3.1–2.4–29.327.24.10.1–12.36.021.06.432.134.8النفط

–3.9–4.1–0.4–27.913.97.3–0.24.223.69.54.513.7السلع الأولية غير الوقود
–7.8–13.115.80.61.95.2–4.210.710.320.512.7–0.1المواد الغذائية

18.31.3–11.2–5.68.89.419.44.115.412.716.1–2.1المشروبات

2.41.30.7–34.618.610.0–15.1–3.19.20.93.8–1.6المواد الخام الزراعية

–1.6–8.5–3.5–49.89.714.3–17.2–3.14.856.912.810.7المعادن
أسعار التجارة العالمية باليورو2

0.3–2.1–7.41.08.74.3–1.1–1.0–0.10.61.63.5المصنوعات

–2.5–3.2–34.325.59.34.1–12.55.619.51.427.132.7النفط
–3.3–4.9–4.3–32.812.42.6–0.53.822.14.30.511.0السلع الأولية غير الوقود

–7.2–6.0–17.414.35.72.1–0.13.89.35.115.99.9المواد الغذائية
17.31.9–14.7–5.27.54.214.87.319.811.211.9–1.8المشروبات

0.51.4–1.6–39.817.05.5–12.5–7.5–2.77.93.8–1.3المواد الخام الزراعية

–1.0–9.3–7.3–55.58.310.0–14.6–3.34.455.07.514.1المعادن
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الجدول ألف-9 موجز أحجام وأسعار التجارة العالمية )تتمة(
)التغير السنوي %(

توقعات متوســـطات

2005–19962015–20062006200720082009201020112012201320142015

تجارة السلع

حجم التجارة

الصادرات

14.56.01.71.93.64.6–5.83.38.96.11.413.5الاقتصادات المتقدمة

13.57.35.14.34.05.7–8.35.410.29.03.87.8السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

3.55.35.80.90.93.7–4.82.44.24.33.16.7مصدِّرة للوقود

17.68.24.85.95.36.5–9.76.612.911.34.18.4مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

13.55.20.51.33.44.5–6.72.58.14.70.113.7الاقتصادات المتقدمة

14.810.56.04.84.56.2–8.17.011.515.28.59.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

7.39.110.64.93.36.3–7.97.712.823.514.311.9مصدِّرة للوقود

16.810.85.04.74.86.2–8.26.911.213.27.08.8مصدِّرة لغير الوقود

 مخفضات الأسعار بوحدات

   حقوق السحب الخاصة

الصادرات

–0.3–4.46.40.21.21.0–0.01.73.83.36.06.6الاقتصادات المتقدمة
–1.1–2.2–14.413.22.30.8–3.84.011.25.914.813.8السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–2.2–2.8–24.323.83.01.3–8.75.918.38.025.626.0مصدِّرة للوقود
–0.7–1.9–10.38.71.90.5–1.83.17.94.99.87.6مصدِّرة لغير الوقود

الواردات

–0.2–5.98.81.00.11.1–0.22.05.43.18.39.7الاقتصادات المتقدمة
–0.7–2.4–11.18.62.10.6–2.12.97.24.010.18.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

–0.7–1.8–8.47.31.80.4–1.22.88.53.98.26.0مصدِّرة للوقود
–0.7–2.6–11.88.92.10.7–2.32.96.94.110.68.9مصدِّرة لغير الوقود

معدلات التبادل التجاري

–1.10.10.1–0.8–2.3–3.41.4–0.22.1–1.5–0.4–0.2الاقتصادات المتقدمة
–0.20.4–3.04.20.20.2–1.71.03.81.84.26.0السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
–0.8–2.0–12.911.30.80.9–5.02.57.91.915.917.4كومنولث الدول المستقلة3

1.21.00.90.7–2.3–3.06.0–0.41.1–0.6–0.3–1.4آسيا الصاعدة والنامية

–0.10.90.21.6–2.0–3.54.1–1.72.7–1.1–0.00.5أوروبا الصاعدة والنامية
–0.61.0–2.0–11.97.82.4–1.51.97.42.53.78.3أمريكا اللاتينية والكاريبي

–1.9–0.1–0.4–12.014.90.6–6.92.46.93.312.918.2منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان
–1.8–0.1–0.5–12.015.20.1–7.32.67.13.213.618.6منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

–1.0–1.2–1.8–13.39.91.3–2.47.65.09.112.9. . .إفريقيا جنوب الصحراء

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

–1.5–1.0–14.715.41.21.0–7.43.09.13.916.121.2مصدِّرة للوقود
0.20.70.1–0.2–0.2–1.51.3–0.21.00.80.7–0.4مصدِّرة لغير الوقود

للتذكرة

الصادرات العالمية بمليارات 

   الدولارات الأمريكية

8,36820,25914,70317,14719,65415,73718,73622,17822,44623,11423,92824,948السلع والخدمات

6,72816,31211,84813,74115,82712,34815,02618,03518,22218,67119,29920,107السلع

–3.3–1.3–27.931.61.00.9–20.510.736.436.3–1.70.6متوسط سعر النفط4
26.8288.8564.2771.1397.0461.7879.03104.01105.01104.07102.7699.36بالدولار الأمريكي للبرميل

–0.5–0.2–2.36.00.41.1–2.45.46.36.4–0.6–0.3قيمة وحدة الصادرات من المصنوعات5
1 متوسط التغير السنوي للصادرات والواردات العالمية كنسبة مئوية.

2 كما هي ممثلة، على التوالي، بمؤشر قيمة وحدة الصادرات لمصنوعات الاقتصادات المتقدمة، وتشكل 83٪ من الأوزان الترجيحية لتجارة الاقتصادات المتقدمة )صادرات السلع(، ومتوسط أسعار 

النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط؛ ومتوسط أسعار السوق العالمية للسلع الأولية غير الوقود مرجحا بحصصها من صادرات السلع الأولية العالمية في الفترة 

 .2004-2002

3 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

4 التغير ٪ في متوسط أسعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الوسيط.

5 التغير ٪ للمصنوعات المصدرة من الاقتصادات المتقدمة. 
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الجدول ألف-10 موجز أرصدة الحساب الجاري
)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

20062007200820092010201120122013201420152019

181.6125.293.795.2–45.1–80.8–16.7–68.0–517.5–341.9–446.5الاقتصادات المتقدمة

–615.3–483.6–430.9–400.3–460.8–459.3–443.9–380.8–686.6–718.6–806.7الولايات المتحدة
13.016.7171.2302.6259.0262.4288.0–16.4–3.3212.4–20.6منطقة اليورو

173.4237.3217.5199.4194.6228.1252.3254.9237.0228.4227.3ألمانيا

0.4–30.7–41.3–36.9–57.1–49.0–33.8–35.0–49.6–25.9–13.0فرنسا

–20.525.525.95.9–6.0–65.6–70.3–41.0–65.9–27.6–27.5إيطاليا
10.61.45.222.8–16.0–54.2–62.3–70.4–154.1–144.3–110.9إسبانيا

174.5212.1142.6145.3217.6126.558.733.645.454.976.4اليابان

–52.8–113.1–120.0–113.8–94.6–36.0–61.9–31.4–25.5–62.5–70.7المملكة المتحدة
–42.6–47.5–47.9–58.5–62.3–49.0–56.7–17.911.41.840.0كندا

194.0184.2158.5198.8268.7247.5272.9364.5346.3345.9354.4اقتصادات أخرى متقدمة 1

633.7603.6670.8246.7323.0416.9387.9231.2229.9176.9163.8السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية

93.965.3108.242.869.1107.967.217.052.858.057.8كومنولث الدول المستقلة 2

92.371.3103.950.467.597.371.332.855.964.658.1روسيا

–0.3–6.6–3.1–15.7–1.610.64.1–4.37.6–1.66.0ما عدا روسيا
272.7395.7425.9274.9237.299.7122.5140.0149.9178.3357.6آسيا الصاعدة والنامية

231.8353.2420.6243.3237.8136.1215.4182.8185.3220.6459.0الصين

–81.3–50.2–42.5–32.4–88.2–78.2–45.9–38.2–27.9–15.7–9.6الهند
–14.813.27.6–44.853.331.165.845.250.08.00.3آسيان-٥ ٣

–110.4–73.5–61.7–74.5–82.8–120.0–84.5–50.3–154.5–129.7–84.1أوروبا الصاعدة والنامية
–194.1–159.7–145.2–152.5–107.2–81.4–63.7–29.8–46.26.038.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

–102.4–85.8–79.6–81.1–54.2–52.5–47.3–24.3–13.61.628.2البرازيل
–37.6–27.7–25.2–25.9–15.1–12.6–3.9–8.2–20.0–14.7–7.8المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

275.6256.0332.439.1175.1420.3418.9339.6277.5231.0131.5وباكستان

–78.6–57.2–43.3–38.5–30.7–9.6–10.2–30.1–29.510.32.2إفريقيا جنوب الصحراء
–19.8–19.9–19.6–20.4–20.0–9.4–7.2–11.5–19.6–19.9–13.9جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

472.7412.2578.1135.7311.6628.7593.4457.0411.6367.5256.7الوقود

–92.9–190.5–181.7–225.8–205.5–161.0191.492.7111.111.5211.8غير الوقود
–55.4–49.5–51.4–60.2–59.1–24.7–13.2–20.9–31.8–16.0–10.7منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–604.6–468.6–422.3–448.4–458.0–399.6–284.3–206.8–370.4–232.0–111.8اقتصادات المركز المدين الصافي
–25.5–20.5–18.2–13.1–18.2–11.8–9.8–13.9–31.0–20.4–13.5منه: تمويل رسمي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–67.3–60.0–42.2–47.5–42.3–28.2–21.2–15.8–7.0–3.51.2جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣
للتذكرة

187.2261.7153.3178.7306.3336.1342.8412.8355.2270.6259.0العالم

9.65.164.5168.6295.0262.3269.9353.4–178.7–71.1–33.1الاتحاد الأوروبي

–88.1–51.0–41.9–40.5–40.2–27.1–18.8–24.7–26.82.910.2البلدان النامية منخفضة الدخل
280.6262.3345.748.2178.6419.5422.7341.2279.4234.5139.4منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا



آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٤ 	200

									        الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تابع(	
)٪ من إجمالي الناتج المحلي(	

توقعات

20062007200820092010201120122013201420152019

0.40.30.20.2–0.1–0.00.2–0.2–1.2–0.8–1.2الاقتصادات المتقدمة

–2.8–2.6–2.5–2.4–2.9–3.0–3.0–2.6–4.7–5.0–5.8الولايات المتحدة
0.10.11.42.42.01.91.8–0.1–0.01.6–0.2منطقة اليورو

6.07.16.06.05.96.37.47.06.25.85.0ألمانيا

0.0–1.0–1.4–1.3–2.1–1.7–1.3–1.3–1.7–1.0–0.6فرنسا

–1.01.21.20.2–0.3–3.0–3.4–1.9–2.8–1.3–1.5إيطاليا
0.80.10.41.4–1.2–3.7–4.5–4.8–9.6–10.0–9.0إسبانيا

4.04.92.92.94.02.11.00.71.01.11.4اليابان

–1.4–3.8–4.2–4.5–3.8–1.5–2.7–1.4–0.9–2.2–2.8المملكة المتحدة
–2.0–2.5–2.7–3.2–3.4–2.8–3.5–1.40.80.12.9كندا

4.53.73.04.14.83.94.35.55.14.84.0اقتصادات أخرى متقدمة 1

4.83.73.51.31.51.61.40.80.80.50.4السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
7.23.85.02.63.44.32.50.61.92.11.6كومنولث الدول المستقلة 2

9.35.56.34.14.45.13.51.62.73.12.2روسيا

0.0–0.9–0.5–2.2–0.31.80.6–0.81.8–0.51.5ما عدا روسيا

5.66.65.83.42.50.91.01.01.01.11.6آسيا الصاعدة والنامية

8.310.19.24.84.01.92.61.91.82.03.0الصين

–2.6–2.2–2.1–1.7–4.7–4.2–2.7–2.8–2.3–1.3–1.0الهند
–4.94.82.45.22.82.70.40.00.70.60.2آسيان-٥ ٣

–4.2–3.5–3.2–3.9–4.6–6.4–4.9–3.2–8.2–8.1–6.5أوروبا الصاعدة والنامية
–2.6–2.6–2.5–2.7–1.9–1.4–1.3–0.7–1.40.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

–3.5–3.6–3.5–3.6–2.4–2.1–2.2–1.5–1.30.11.7البرازيل
–2.2–2.0–1.9–2.1–1.3–1.1–0.4–0.9–1.8–1.4–0.8المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

15.512.312.81.76.513.212.710.07.86.22.7وباكستان

–3.3–3.2–2.6–2.4–2.0–0.7–0.8–3.0–3.71.10.2إفريقيا جنوب الصحراء
–4.6–5.6–5.7–5.8–5.2–2.3–2.0–4.0–7.2–7.0–5.3جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

15.010.611.73.46.410.59.47.06.25.32.9الوقود

–0.3–0.7–0.8–1.0–1.0–1.61.60.60.80.11.1غير الوقود
–3.8–4.4–4.9–5.7–5.7–2.4–1.5–2.9–4.4–2.3–1.8منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–3.3–3.3–3.2–3.5–3.7–3.2–2.6–2.2–3.8–2.7–1.6اقتصادات المركز المدين الصافي
–2.5–2.8–2.7–2.1–3.2–2.2–1.9–2.8–6.3–4.9–3.7منه: تمويل رسمي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–3.6–4.3–3.2–3.6–3.3–2.4–2.0–1.8–0.8–0.60.2جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣
للتذكرة

0.40.50.20.30.50.50.50.60.50.30.3العالم

0.10.00.41.01.71.41.41.6–1.0–0.4–0.2الاتحاد الأوروبي

–3.1–2.4–2.2–2.3–2.5–1.8–1.5–2.3–3.50.30.9البلدان النامية منخفضة الدخل
17.213.614.42.27.114.213.810.98.66.83.2منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
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									        الجدول ألف-١٠  موجز أرصدة الحساب الجاري )تتمة(	
)٪ من صادرات السلع والخدمات(	

توقعات

20062007200820092010201120122013201420152019

1.30.90.60.5–0.3–0.6–0.1–0.7–4.0–3.0–4.5الاقتصادات المتقدمة

–20.2–19.8–18.4–17.6–20.8–21.6–23.9–24.1–37.3–43.5–55.3الولايات المتحدة
. . .. . .. . .0.50.55.28.8–0.7–0.16.9–0.9منطقة اليورو

14.016.013.315.413.513.615.615.013.412.49.6ألمانيا

0.0–3.6–5.0–4.6–7.4–6.0–4.8–5.3–6.6–3.8–2.2فرنسا

–3.33.93.80.7–1.0–10.4–12.9–8.2–10.0–4.5–5.3إيطاليا
2.30.31.03.3–3.7–12.1–16.3–20.0–36.0–36.8–33.9إسبانيا

24.026.416.021.725.113.66.44.15.46.27.6اليابان

–4.5–12.8–14.3–14.4–12.0–4.6–8.9–5.0–3.2–8.2–9.9المملكة المتحدة
–6.1–8.1–8.5–10.7–11.4–9.0–12.1–3.92.30.310.3كندا

8.06.65.07.68.36.57.19.28.48.06.6اقتصادات أخرى متقدمة 1

13.710.99.94.64.85.04.52.62.51.81.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

المجموعات الإقليمية
19.511.213.78.210.312.27.41.95.96.45.6كومنولث الدول المستقلة 2

27.718.319.914.715.317.012.15.59.410.78.8روسيا

–0.1–2.2–1.0–5.1–0.73.41.3–1.64.2–1.13.1ما عدا روسيا
15.518.116.612.58.32.93.33.63.64.06.1آسيا الصاعدة والنامية

23.828.128.219.314.46.89.87.77.48.212.7الصين

–11.5–9.4–8.6–6.9–19.5–17.3–12.0–13.7–9.5–6.1–4.7الهند
–8.48.74.410.96.05.50.90.01.51.20.6آسيان-٥ ٣

–9.8–8.4–7.3–9.4–11.2–16.2–13.6–9.1–22.3–22.8–18.5أوروبا الصاعدة والنامية
–11.9–12.4–11.6–12.2–8.6–6.7–6.4–3.7–6.00.73.9أمريكا اللاتينية والكاريبي

–27.5–30.5–28.4–29.1–19.4–18.0–20.4–13.5–8.70.812.4البرازيل
–6.4–6.5–6.2–6.5–3.9–3.4–1.2–3.3–6.5–5.1–2.9المكسيك

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

31.424.924.94.014.727.425.520.817.013.96.5وباكستان

–13.0–11.5–9.0–8.2–6.5–2.0–2.7–10.3–11.13.20.6إفريقيا جنوب الصحراء
–15.1–18.2–18.2–18.7–17.5–7.6–6.9–14.8–20.0–22.1–17.7جنوب إفريقيا

المجموعات التحليلية

حسب مصدر إيرادات التصدير

34.025.326.79.216.725.122.417.415.713.88.4الوقود

–1.0–2.7–2.8–3.6–3.4–5.04.92.02.90.23.6غير الوقود
–12.7–14.1–15.5–18.5–18.2–7.2–4.5–9.3–11.8–6.5–5.2منها: منتجات أولية

حسب مصدر التمويل الخارجي

–12.1–12.2–11.6–12.7–13.3–11.7–10.0–9.0–13.3–9.9–5.7اقتصادات المركز المدين الصافي
–10.8–11.6–10.9–8.2–12.0–8.0–7.0–11.9–23.4–19.1–14.3منه: تمويل رسمي

 اقتصادات المركز المدين الصافي

حسب تجربة خدمة الدين

 اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

–18.3–21.2–15.2–17.4–15.9–10.3–9.0–7.9–3.0–2.20.6جدولة ديونها خلال ٢٠٠٩-٢٠١٣
للتذكرة

1.31.50.81.11.61.51.51.81.51.10.8العالم

0.20.10.92.33.93.33.23.4–2.4–1.1–0.6الاتحاد الأوروبي

–10.6–8.2–7.3–7.6–8.1–5.6–4.9–8.2–11.21.02.9البلدان النامية منخفضة الدخل
32.826.126.45.115.428.026.221.317.514.47.1منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

1 في هذا الجدول، »اقتصادات أخرى متقدمة« تعني الاقتصادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

3 إندونيسيا، وماليزيا، والفلبين، وتايلند، وفييت نام.
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الجدول ألف-11 الاقتصادات المتقدمة: رصيد الحساب الجاري 
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

20062007200820092010201120122013201420152019

0.40.30.20.2–0.1–0.00.2–0.2–1.2–0.8–1.2الاقتصادات المتقدمة

–2.8–2.6–2.5–2.4–2.9–3.0–3.0–2.6–4.7–5.0–5.8الولايات المتحدة
0.10.11.42.42.01.91.8–0.1–0.01.6–0.2منطقة اليورو1

6.07.16.06.05.96.37.47.06.25.85.0ألمانيا

0.0–1.0–1.4–1.3–2.1–1.7–1.3–1.3–1.7–1.0–0.6فرنسا

–1.01.21.20.2–0.3–3.0–3.4–1.9–2.8–1.3–1.5إيطاليا
0.80.10.41.4–1.2–3.7–4.5–4.8–9.6–10.0–9.0إسبانيا

8.86.34.04.86.98.58.910.29.99.68.8هولندا

0.2–1.0–1.3–1.9–1.9–1.91.1–0.6–1.91.91.3بلجيكا

2.83.54.82.73.51.62.42.73.03.23.4النمسا

0.70.70.11.1–2.5–9.9–10.3–11.2–15.0–14.6–11.3اليونان

0.50.60.82.0–2.0–7.0–10.6–10.9–12.6–10.1–10.7البرتغال

–0.3–0.5–0.6–0.9–1.2–5.35.23.12.72.40.6فنلندا
0.60.81.64.43.32.42.5–3.0–5.7–5.4–3.6آيرلندا

2.22.11.92.22.8–3.8–3.7–2.6–6.2–5.3–7.8الجمهورية السلوفاكية

0.53.56.85.95.82.1–0.1–0.4–5.2–4.0–1.7سلوفينيا

10.410.15.47.37.76.65.85.25.14.04.0لكسمبرغ

–2.0–1.5–0.1–0.8–2.5–8.62.92.1–13.2–22.4–22.6لاتفيا
–2.6–2.4–2.2–1.4–2.51.80.02.1–8.7–15.0–15.0إستونيا
–0.2–0.8–1.1–1.9–6.9–3.4–9.8–10.7–15.6–11.8–7.0قبرص
0.90.90.30.30.4–1.9–6.5–8.6–5.0–4.0–9.7مالطة

4.04.92.92.94.02.11.00.71.01.11.4اليابان

–1.4–3.8–4.2–4.5–3.8–1.5–2.7–1.4–0.9–2.2–2.8المملكة المتحدة
–2.0–2.5–2.7–3.2–3.4–2.8–3.5–1.40.80.12.9كندا

0.41.10.33.72.61.64.26.15.85.84.3كوريا

–3.7–3.8–3.7–3.3–4.4–3.0–3.6–4.6–4.9–6.7–5.8أستراليا

7.08.96.911.49.39.010.611.711.911.39.6مقاطعة تايوان الصينية

8.79.49.26.26.36.16.06.25.76.15.5السويد
12.713.015.09.97.05.61.61.92.12.23.7منطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة

14.29.71.56.814.36.711.216.013.012.510.2سويسرا

25.026.014.416.823.722.817.518.317.616.614.5سنغافورة

–0.4–0.3–0.2–1.4–1.3–2.9–3.8–2.5–2.1–4.4–2.1الجمهورية التشيكية
16.412.616.111.911.913.514.511.210.610.28.5النرويج

4.53.11.53.83.41.50.82.01.92.01.8إسرائيل

3.01.42.93.55.86.05.97.37.17.07.3الدانمرك

–5.9–6.0–4.2–3.4–4.1–2.9–2.3–2.3–7.8–6.9–7.2نيوزيلندا

3.92.12.32.1–5.3–6.3–8.0–11.6–28.4–15.7–25.6آيسلندا

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .سان مارينو

للتذكرة

–0.9–1.0–0.9–0.9–1.1–0.9–0.8–0.6–1.4–1.2–1.9الاقتصادات المتقدمة الرئيسية
0.30.50.71.92.82.52.52.4–0.40.30.8منطقة اليورو ٢

١ مصححا لأغراض إبلاغ أوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 

٢ محسوبا على أساس حاصل أرصدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
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20062007200820092010201120122013201420152019

7.23.85.02.63.44.32.50.61.92.11.6كومنولث الدول المستقلة1

9.35.56.34.14.45.13.51.62.73.12.2روسيا

0.0–0.9–0.5–2.2–0.31.80.6–0.81.8–0.51.5ما عدا روسيا

–6.5–7.3–7.7–8.0–11.1–11.1–14.2–17.6–15.0–8.5–3.9أرمينيا
17.627.335.523.028.026.521.817.014.610.47.2أذربيجان

–5.0–7.4–8.5–10.1–2.9–8.5–15.0–12.6–8.2–6.7–3.9بيلاروس
–5.0–7.9–8.4–5.9–11.7–12.8–10.2–10.5–22.0–19.8–15.2جورجيا

0.4–0.30.7–0.95.40.50.1–4.73.6–8.0–2.5كازاخستان

–6.6–14.8–14.2–14.8–15.9–9.6–6.4–2.5–15.6–6.2–3.1جمهورية قيرغيزستان
–7.1–7.3–6.2–4.8–6.8–11.2–7.8–8.2–16.1–15.2–11.3مولدوفا

–2.8–3.6–4.7–1.4–1.5–4.8–1.2–5.9–7.6–8.6–2.8طاجيكستان
4.1–0.3–1.9–2.00.02.9–10.6–15.715.516.514.7تركمانستان

–3.2–2.5–2.5–9.2–8.1–6.3–2.2–1.5–7.1–3.7–1.5أوكرانيا 
9.27.38.72.26.25.81.20.10.10.51.6أوزبكستان

5.66.65.83.42.50.91.01.01.01.11.6آسيا الصاعدة والنامية

–0.9–0.71.20.10.6–1.00.71.22.40.41.0بنغلاديش
–7.7–26.2–21.9–22.1–17.6–23.7–10.3–2.0–14.62.2–4.4بوتان

50.147.848.940.345.536.433.531.531.630.133.2بروني دار السلام

–6.6–7.7–8.7–8.5–8.7–8.1–3.9–4.5–5.7–1.9–0.6كمبوديا
8.310.19.24.84.01.92.61.91.82.03.0الصين

–9.5–8.8–10.2–20.7–1.8–5.3–4.5–4.2–15.9–10.4–15.4فيجي
–2.6–2.2–2.1–1.7–4.7–4.2–2.7–2.8–2.3–1.3–1.0الهند

–2.5–2.9–3.2–3.3–2.61.60.02.00.70.22.8إندونيسيا
–31.7–53.4–53.4–27.4–26.3–32.2–16.9–23.3–20.1–19.4–23.6كيريباتي

–16.1–21.2–25.4–27.7–27.7–15.5–18.3–21.0–18.5–15.7–10.0جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية
16.115.417.115.510.911.65.83.94.34.24.1ماليزيا

–20.3–20.6–19.6–20.8–22.0–20.2–8.9–11.4–32.3–17.2–23.2ملديف
–11.2–10.9–20.6–9.4–8.1–9.0–28.8–17.4–3.5–5.4–4.3جزر مارشال

–5.2–6.4–6.9–7.1–12.0–17.4–14.9–18.3–16.2–9.2–13.7ميكرونيزيا
–19.7–15.0–14.1–27.7–32.6–31.5–15.0–8.9–6.56.312.9منغوليا
–4.4–5.1–5.3–5.4–4.3–1.9–1.2–1.3–4.2–6.80.7ميانمار

–4.83.34.63.21.2–1.0–2.74.22.4–2.10.1نيبال
–5.6–5.3–5.5–6.5–5.0–4.1–7.2–4.7–16.8–16.7–24.7بالاو

13.55.6–11.4–30.8–53.6–23.6–21.5–3.98.515.2–1.7بابوا غينيا الجديدة

5.75.40.15.03.62.52.83.53.22.60.5الفلبين

–5.1–5.2–5.4–2.0–7.8–3.5–6.7–5.3–5.5–13.5–8.8ساموا
–9.9–15.5–14.7–0.28.4–6.7–30.8–21.4–20.5–15.7–9.1جزر سليمان

–2.7–3.3–3.3–3.9–6.7–7.8–2.2–0.5–9.5–4.3–5.3سري لانكا
2.92.10.8–0.6–1.16.30.88.33.12.60.4تايلند

19.239.446.038.939.841.147.845.024.329.69.6تيمور- ليشتي 

–0.9–4.5–3.1–4.4–6.1–4.8–3.7–6.7–8.2–5.7–5.7تونغا
–10.9–25.326.427.737.2–36.5–7.16.911.9–31.913.0توفالو

–5.5–5.9–5.8–4.5–6.4–8.1–5.4–7.9–10.8–7.3–6.2فانواتو
–0.26.05.64.13.41.9–3.8–6.5–11.0–9.0–0.2فييت نام

–4.2–3.5–3.2–3.9–4.6–6.4–4.9–3.2–8.2–8.1–6.5أوروبا الصاعدة والنامية
–8.3–12.7–11.0–10.4–10.0–13.3–11.2–14.3–15.6–10.4–5.6ألبانيا

–5.5–9.1–11.0–5.4–9.3–9.8–6.2–6.5–14.1–9.1–7.9البوسنة والهرسك
–3.2–2.3–1.90.2–0.10.9–1.5–8.9–23.0–25.2–17.6بلغاريا
–0.92.22.21.5–0.1–0.9–1.1–5.1–8.9–7.3–6.7كرواتيا

–0.20.40.93.02.52.01.7–0.2–7.4–7.3–7.4هنغاريا
–6.6–7.6–7.2–6.4–7.5–13.7–11.7–9.2–16.2–10.2–7.2كوسوفو
–1.50.90.12.0–0.2–3.90.03.7–13.3–14.5–10.6ليتوانيا

–4.7–5.7–4.6–1.9–3.0–2.5–2.0–6.8–12.8–7.1–0.4جمهورية مقدونيا اليوغوسلافية السابقة
–17.5–23.7–17.8–14.6–18.7–17.7–22.9–27.9–49.8–39.5–31.3الجبل الأسود

–2.9–2.1–1.5–1.4–3.7–5.0–5.1–4.0–6.6–6.2–3.8بولندا
–3.3–1.8–1.2–1.1–4.4–4.5–4.4–4.1–11.6–13.4–10.4رومانيا
–6.0–5.1–6.1–6.5–12.3–9.1–6.8–6.6–21.7–17.8–10.1صربيا
–5.7–6.0–5.8–7.9–6.1–9.7–6.2–2.0–5.5–5.8–6.0تركيا
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–2.6–2.6–2.5–2.7–1.9–1.4–1.3–0.7–1.40.20.9أمريكا اللاتينية والكاريبي
–10.8–14.1–15.3–14.1–13.8–10.4–14.7–14.0–26.7–29.9–25.7أنتيغوا وبربودا

0.6–1.1–0.8–0.8–0.2–0.7–2.72.01.52.00.3الأرجنتين2

–7.4–10.9–16.6–19.4–18.2–15.2–10.1–10.3–10.6–11.5–17.7جزر البهاما
–6.5–8.0–8.8–10.4–9.5–12.8–5.8–6.8–10.7–5.4–8.2بربادوس

–7.3–6.2–5.4–4.5–1.2–1.1–2.4–4.9–10.6–4.0–2.1بليز
11.211.411.94.33.90.38.33.32.62.80.5بوليفيا

–3.5–3.6–3.5–3.6–2.4–2.1–2.2–1.5–1.30.11.7البرازيل
–1.7–1.4–1.8–3.4–3.4–2.01.61.2–4.64.13.2شيلي

–3.4–3.8–3.9–3.3–3.1–2.9–3.0–2.0–2.6–2.9–1.8كولومبيا
–5.7–5.3–5.2–5.1–5.3–5.4–3.5–2.0–9.3–6.3–4.5كوستاريكا

–13.5–15.2–16.6–16.6–18.9–14.5–17.4–22.7–28.7–21.1–13.0دومينيكا
–3.3–4.6–4.1–4.0–6.6–7.5–7.4–4.8–9.4–5.0–3.4الجمهورية الدومينيكية

–1.8–2.4–0.8–1.3–0.4–0.4–3.73.72.80.52.3إكوادور
–6.1–6.1–6.5–6.5–5.3–4.9–2.7–1.5–7.1–6.1–4.1السلفادور

–17.2–20.6–23.8–27.1–19.2–21.8–22.1–22.2–28.0–29.7–30.8غرينادا
–2.4–2.2–2.0–2.7–2.6–3.4–0.71.4–3.6–5.2–5.0غواتيمالا

–9.1–15.9–14.6–12.8–11.6–13.1–9.6–9.1–13.7–9.5–13.4غيانا
–4.9–5.9–6.8–6.7–5.7–4.3–1.5–1.9–3.1–1.5–1.5هايتي

–6.5–7.3–8.0–9.0–8.6–8.0–4.3–3.8–15.4–9.1–3.7هندوراس
–4.5–6.5–8.3–11.1–13.0–13.4–8.7–11.0–17.7–15.3–10.0جامايكا
–2.2–2.0–1.9–2.1–1.3–1.1–0.4–0.9–1.8–1.4–0.8المكسيك

–9.9–11.4–11.3–11.4–12.7–12.8–9.6–9.3–17.7–16.5–12.6نيكاراغوا
–7.0–10.6–10.8–11.9–10.6–15.9–11.4–0.7–10.9–8.0–3.2بنما

–0.5–2.11.01.1–0.50.9–1.65.71.03.00.3باراغواي
–3.6–5.0–5.2–4.5–3.3–1.9–2.4–0.5–3.31.54.3بيرو

–17.2–18.1–13.5–9.0–11.9–15.5–20.9–26.6–27.5–16.3–13.5سانت كيتس ونيفس
–12.8–11.0–8.9–8.8–14.0–18.8–16.3–11.6–29.0–30.1–29.0سانت لوسيا

–20.0–30.2–32.7–29.2–27.8–29.4–30.6–29.2–33.1–28.0–19.5سانت فنسنت وجزر غرينادين
1.3–3.7–3.6–8.411.19.22.911.45.83.43.9سورينام

39.623.930.58.520.312.45.011.811.911.29.9ترينيداد وتوباغو

–4.5–6.4–6.5–5.6–5.4–2.9–1.9–1.3–5.7–0.9–2.0أوروغواي
فنزويلا

14.97.211.01.03.28.23.75.07.66.40.8

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

15.512.312.81.76.513.212.710.07.86.22.7وأفغانستان وباكستان

–6.05.21.93.13.13.94.34.80.13.7–1.1أفغانستان
–3.7–2.9–24.722.720.10.37.59.95.90.43.0الجزائر

11.813.48.82.43.011.27.27.87.06.42.1البحرين

–16.7–35.0–31.4–23.8–18.4–13.7–5.4–9.3–24.3–21.4–11.5جيبوتي
–4.9–4.0–0.4–2.7–3.9–2.6–2.0–1.62.10.52.3مصر
–8.510.66.52.66.511.06.67.54.21.71.0إيران

3.02.41.0–3.012.06.70.8–12.97.712.88.0العراق

–4.5–6.9–10.0–9.8–15.4–12.0–5.3–3.3–9.3–16.8–11.5الأردن
44.636.840.926.732.043.645.540.540.838.632.1الكويت

–10.5–12.3–12.7–12.9–12.7–12.8–13.3–12.5–11.1–7.2–7.3لبنان
–1.1–20.9–51.144.142.514.919.59.129.113.627.1ليبيا

–6.0–39.4–26.8–30.1–31.9–6.3–10.1–16.2–13.7–14.4–1.3موريتانيا
–3.9–5.8–6.8–7.6–9.7–8.0–4.1–5.4–5.2–2.20.1المغرب

–10.315.813.311.99.95.62.8–15.76.08.51.3عُمان
–1.9–1.3–1.2–1.1–0.12.1–2.2–5.5–8.1–4.5–3.6باكستان

15.514.423.16.519.130.632.730.927.123.29.6قطر

26.322.525.54.912.723.722.417.715.112.47.8المملكة العربية السعودية
–4.5–6.3–6.3–8.6–9.2–0.4–2.1–9.6–1.6–6.0–8.8السودان3

. . .. . .. . .. . .. . .. . .–2.8–2.9–1.3–1.40.2سوريا4

–3.1–6.6–7.7–8.4–8.2–7.4–4.8–2.8–3.8–2.4–1.8تونس
16.36.97.13.12.514.718.516.111.111.85.7الإمارات العربية المتحدة

–2.6–1.1–1.3–3.1–1.7–3.0–3.4–10.1–4.6–1.27.0الجمهورية اليمنية
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–3.3–3.2–2.6–2.4–2.0–0.7–0.8–3.0–3.71.10.2إفريقيا جنوب الصحراء
–8.112.611.65.54.12.00.4–25.617.58.510.0أنغولا

–6.8–7.2–9.2–14.5–7.9–7.8–8.7–8.9–8.1–10.2–4.9بنن
10.45.84.42.6–3.8–0.7–6.0–19.315.00.011.2بوتسوانا

–7.2–7.0–7.2–7.0–4.5–1.5–2.0–4.5–11.5–8.3–9.3بوركينا فاسو
–15.7–17.7–17.4–20.7–17.3–13.6–1.712.2–1.0–5.4–21.5بوروندي

–6.1–7.0–5.8–4.0–11.4–16.3–12.4–14.6–13.7–12.9–4.8الرأس الأخضر
–3.5–3.4–3.5–3.7–3.6–2.7–2.8–3.1–1.61.41.2الكاميرون

–12.4–16.9–11.8–5.5–5.1–8.3–10.9–9.2–9.9–6.2–3.0جمهورية إفريقيا الوسطى
–4.7–7.1–7.2–9.5–8.7–5.6–9.0–4.68.23.79.2تشاد

–13.4–11.4–12.9–6.5–8.3–11.3–5.5–8.0–11.7–5.8–6.0جزر القمر
–6.1–9.2–9.3–10.2–6.2–5.4–10.6–6.2–0.33.20.8جمهورية الكونغو الديمقراطية

0.9–3.2–3.2–3.4–3.96.01.2–5.9–0.5–2.86.5جمهورية الكونغو

–3.6–3.1–3.0–2.1–2.06.31.911.10.2–2.60.6كوت ديفوار
–5.4–10.3–10.5–12.1–4.5–0.5–9.6–16.916.012.37.7غينيا الاستوائية

–3.1–0.62.30.30.21.2–5.6–7.6–5.5–6.1–3.6إريتريا
–4.7–7.3–7.1–6.0–7.0–2.5–1.4–6.9–6.9–4.3–11.9إثيوبيا
17.115.323.47.58.713.214.012.112.26.01.3غابون

–4.8–11.6–10.7–9.3–15.5–9.6–16.0–12.3–12.3–8.3–6.9غامبيا
–7.1–8.5–9.9–11.9–11.8–9.0–8.6–5.4–11.9–8.7–8.2غانا

–54.6–20.1–17.1–21.1–25.9–19.3–10.2–8.5–10.5–11.6–4.6غينيا
–2.2–1.60.6–4.6–1.05.7–9.4–6.7–4.7–4.5–5.3غينيا-بيساو

–6.1–8.1–8.0–8.7–8.4–8.9–5.9–4.6–5.4–3.2–2.0كينيا
–10.4–6.8–0.8–1.2–4.2–8.6–26.324.623.48.94.7ليسوتو
–31.3–40.5–36.4–34.7–27.9–34.5–37.9–28.8–55.1–12.1–18.1ليبريا

–4.4–4.0–4.3–5.4–6.8–6.9–9.7–21.2–20.6–12.7–3.8مدغشقر
–4.5–5.2–6.0–2.8–4.5–5.9–1.3–4.8–1.09.7–11.2ملاوي

–6.0–9.5–8.9–5.3–2.7–6.2–12.6–7.3–12.1–8.1–3.6مالي
–6.2–9.2–9.2–9.9–7.3–13.8–10.3–7.4–10.1–5.4–9.1موريشيوس

–47.0–48.2–48.4–39.5–45.4–24.4–11.7–12.2–12.9–10.9–8.6موزامبيق
0.2–4.9–7.0–5.1–2.6–1.01.2–13.68.52.91.4ناميبيا

–10.3–24.2–24.7–17.0–15.4–22.3–19.8–24.4–12.0–8.2–8.6النيجر
17.110.99.15.23.93.04.44.03.72.21.1نيجيريا

–7.8–12.4–12.3–7.1–11.3–7.5–7.4–7.3–5.2–2.3–4.5رواندا
–11.3–16.5–18.0–19.9–20.9–26.0–22.5–23.6–34.9–29.7–32.3سان تومي وبرينسيبي

–8.2–9.4–9.8–10.4–10.8–7.9–4.4–6.7–14.1–11.6–9.2السنغال
–16.2–19.3–20.9–16.9–24.7–26.5–22.1–22.4–27.2–18.8–13.2سيشيل

–6.1–8.2–10.9–10.4–29.1–65.2–22.7–13.3–9.0–7.4–5.0سيراليون
–4.6–5.6–5.7–5.8–5.2–2.3–2.0–4.0–7.2–7.0–5.3جنوب إفريقيا

–0.94.7–4.02.5–17.527.7. . .. . .. . .. . .. . .جنوب السودان
–3.2–3.85.30.81.4–8.2–10.0–13.0–7.6–2.1–6.7سوازيلند

–10.7–13.1–13.7–13.8–15.9–14.5–9.3–9.8–10.3–10.9–9.6تنزانيا
–6.7–7.7–9.0–8.5–9.5–8.0–6.3–5.6–7.0–8.6–8.0توغو

–9.6–10.5–10.4–8.5–9.5–12.3–10.8–7.1–8.5–5.0–4.0أوغندا
3.85.93.03.10.71.92.31.7–5.8–5.4–0.4زامبيا

–16.5–26.2–28.1–27.4–24.4–29.8–18.0–44.6–16.7–5.4–6.5زمبابوي5
1 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.

2 تستند الحسابات إلى بيانات إجمالي الناتج المحلي الرسمية للأرجنتين. راجع حاشية رقم 4 في الجدول ألف-4.

3 يستبعد جنوب السودان من بيانات عام 2011 بعد 9 يوليو. أما بيانات 2012 والأعوام التالية فتتعلق بالسودان الحالي.

4 تستبعد بيانات سوريا لعام 2011 والأعوام التالية، نظرا لأجواء عدم اليقين المحيطة بأوضاعها السياسية. 

5 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وتستند البيانات إلى تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي لتطورات الأسعار وسعر الصرف  بالدولار الأمريكي. وقد تختلف تقديرات خبراء 

الصندوق لقيمة الدولار الأمريكي عن تقديرات السلطات.
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2006200720082009201020112012201320142015

الاقتصادات المتقدمة

295.9167.5182.0–57.1–137.3–90.966.1–519.7–312.6–454.6رصيد الحساب المالي

214.2609.8645.0331.2353.8371.7255.3234.3391.8362.0   الاستثمار المباشر، صاف

–82.8–144.8–304.1–137.0–827.6–746.0–398.3–1,145.0–1,015.5–859.8   استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .   المشتقات المالية، صاف

–247.5–147.1241.5–383.7–115.117.1–256.7–390.4–171.659.9   استثمارات أخرى، صاف
102.466.176.6472.3346.0338.3269.9154.2188.7149.6   التغير في الاحتياطيات

   الولايات المتحدة

–398.5–387.8–370.7–423.5–515.8–437.0–231.0–730.6–617.3–809.1   رصيد الحساب المالي
1.8192.919.0159.995.2183.0157.8113.3282.9243.1      الاستثمار المباشر، صاف

–223.7–317.4–1.1–507.2–226.3–18.5620.8–808.0–775.8–633.4      استثمارات الحافظة، صاف
7.12.211.510.7–35.0–14.1–32.944.8–6.2–29.7      المشتقات المالية، صاف

–428.5–363.9–482.0–85.6–100.9453.4–20.6416.9–28.2–145.5      استثمارات أخرى، صاف
0.0–1.0–0.14.852.31.815.94.53.1–2.4      التغير في الاحتياطيات

   منطقة اليورو

. . .. . .17.870.9212.2335.8–14.3–187.7–5.19.9   رصيد الحساب المالي

. . .. . .199.6122.1320.690.3102.7141.592.042.7      الاستثمار المباشر، صاف

. . .. . .–146.4–122.7–332.0–106.4–347.6–357.1–171.1–232.3      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .–23.0–7.76.8–13.6–0.791.5124.626.5      المشتقات المالية، صاف

. . .. . .275.921.2239.3230.5456.7–280.7–35.559.4      استثمارات أخرى، صاف

. . .. . .14.014.319.25.9–1.67.04.96.4      التغير في الاحتياطيات

      ألمانيا

223.5293.2247.9207.4148.7224.1274.4326.5237.0228.4      رصيد الحساب المالي

61.189.263.744.959.920.265.430.542.043.0         الاستثمار المباشر، صاف

83.2219.2159.2153.4–119.0149.738.9–47.0–23.0210.8         استثمارات الحافظة، صاف

18.037.232.924.117.516.9–5.7114.540.79.5         المشتقات المالية، صاف

201.691.251.618.315.1–137.5299.0187.640.781.1         استثمارات أخرى، صاف

1.33.012.42.13.91.71.10.00.0–3.7         التغير في الاحتياطيات

      فرنسا

–44.3–57.7–21.4–95.3–74.3–33.5–31.7–33.4–43.0–32.0      رصيد الحساب المالي
6.3–0.6–38.968.291.383.131.021.012.17.4         الاستثمار المباشر، صاف

–166.7–176.9–132.2–50.4–318.0–156.6–337.4–135.5166.136.8         استثمارات الحافظة، صاف
–16.2–18.9–21.5–18.5–19.6–16.622.934.1–59.0–4.2         المشتقات المالية، صاف
141.7139.1132.5–191.3118.5249.543.8–92.9–219.0–213.7         استثمارات أخرى، صاف

–0.3–0.3–5.32.0–8.47.77.3–11.60.711.6         التغير في الاحتياطيات
      إيطاليا

28.825.525.9–24.5–83.6–118.8–46.3–8.0–41.7–47.8      رصيد الحساب المالي

1.252.578.21.223.519.37.915.216.216.9         الاستثمار المباشر، صاف

10.3–31.1–19.4–56.712.433.3–55.5–75.2–5.6–39.5         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–31.040.41.2–1.0–116.7–8.1200.3–19.1–90.7–9.0         استثمارات أخرى، صاف
1.41.31.92.00.00.0–2.18.20.1–0.6         التغير في الاحتياطيات
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)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2006200720082009201020112012201320142015

      إسبانيا

10.538.012.116.1–45.1–46.0–80.4–159.2–144.1–105.0      رصيد الحساب المالي

–5.3–6.2–13.1–12.829.7–2.72.0–73.572.92.3         الاستثمار المباشر، صاف
–26.6–33.7–42.353.166.9–47.0–0.870.7–123.2–233.4         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

117.452.147.9–15.8–1.9114.1–14.5–158.6–54.393.9         استثمارات أخرى، صاف

0.60.20.92.21.113.92.80.60.00.0         التغير في الاحتياطيات

   اليابان

41.451.0–138.2224.3187.3174.8253.5165.862.916.7   رصيد الحساب المالي

60.251.789.161.272.5117.8119.2132.494.095.8      الاستثمار المباشر، صاف

25.525.8–38.5269.8–294.7217.6154.1155.5–68.3–127.3      استثمارات الحافظة، صاف

–15.4–6.758.117.8–17.1–11.9–10.5–24.9–2.9–2.5      المشتقات المالية، صاف
–54.1–23.951.6–43.463.6–5.5–120.9–175.8207.3202.3      استثمارات أخرى، صاف

–1.1–38.78.6–32.036.530.827.244.3177.337.9      التغير في الاحتياطيات

   المملكة المتحدة

–111.0–118.3–112.4–102.4–18.4–49.5–17.7–18.8–86.7–68.1   رصيد الحساب المالي
–37.3–28.4–42.4–55.610.9–10.2–125.494.937.2–73.5      الاستثمار المباشر، صاف

122.828.3–43.6295.462.3–27.9–72.4–467.2–223.3–104.8      استثمارات الحافظة، صاف

5.9–23.012.8–4.747.6–50.7–54.0225.545.5–38.0      المشتقات المالية، صاف

–117.5–210.3–38.5–351.5–130.5128.429.9130.1–149.045.3      استثمارات أخرى، صاف
9.09.47.912.17.810.69.5–2.42.5–0.8      التغير في الاحتياطيات

   كندا

–47.0–48.0–56.9–63.9–56.0–55.0–41.0–19.914.72.6   رصيد الحساب المالي
–14.9–16.0–17.716.96.312.512.421.7–52.2–14.1      الاستثمار المباشر، صاف

–31.0–30.0–14.8–48.1–82.6–96.1–89.7–41.873.540.8      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–1.1–2.0–25.1–18.921.730.96.029.9–10.8–8.7      استثمارات أخرى، صاف
0.94.31.610.23.98.11.74.70.00.0      التغير في الاحتياطيات

   اقتصادات أخرى متقدمة1

197.2116.677.4154.2268.8260.7261.7373.6348.5345.7   رصيد الحساب المالي

53.436.143.0–15.7–21.014.213.431.691.816.7      الاستثمار المباشر، صاف

24.8130.096.4124.8137.3–49.7–180.6183.6178.4106.9      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

126.518.447.5–96.597.0–28.4–123.9–145.4–92.0–74.3      استثمارات أخرى، صاف

71.711.442.6333.9273.1115.4271.6102.1164.9110.0      التغير في الاحتياطيات

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

618.7571.7612.079.2176.3270.5169.563.7242.8192.4رصيد الحساب المالي

–439.5–425.2–469.0–459.9–515.7–415.2–331.2–463.7–444.8–297.9   الاستثمار المباشر، صاف
–128.2–157.1–155.4–239.9–119.3–240.4–136.976.9–84.424.7   استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .   المشتقات المالية، صاف

156.1430.2130.6344.9223.2–10.5–232.040.8–67.9183.4   استثمارات أخرى، صاف

765.61,218.2703.8523.6835.2745.0441.4557.3479.2536.0   التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تابع(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2006200720082009201020112012201320142015

المجموعات الإقليمية

   كومنولث الدول المستقلة2

42.356.8–102.144.498.123.370.795.549.03.5   رصيد الحساب المالي

–9.4–0.6–4.8–27.8–16.1–9.4–17.2–49.4–28.3–22.1      الاستثمار المباشر، صاف
17.93.50.215.79.6–14.4–3.835.86.3–6.9      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

137.236.440.668.645.625.478.549.5–3.598.8      استثمارات أخرى، صاف

7.0–51.6–7.252.123.926.224.7–127.5167.726.7      التغير في الاحتياطيات

   آسيا الصاعدة والنامية

270.0410.9446.9215.7142.463.54.134.2140.7172.5   رصيد الحساب المالي

–192.1–217.1–245.1–222.1–279.4–220.5–115.6–151.9–172.4–126.1      الاستثمار المباشر، صاف
–96.4–114.3–69.3–118.2–56.8–99.3–8.165.6–45.456.4      استثمارات الحافظة، صاف

3.00.50.3–3.1–0.50.4. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–6.35.6–209.9103.3–34.2–105.2–19.9112.763.7–15.8      استثمارات أخرى، صاف
366.6619.1476.5462.5566.9434.3135.2450.9465.2466.2      التغير في الاحتياطيات

   أوروبا الصاعدة والنامية

–54.6–33.8–55.9–63.0–106.6–81.8–48.3–165.2–131.8–85.6   رصيد الحساب المالي
–35.8–26.9–19.9–26.5–40.6–28.0–31.8–65.2–76.0–60.9      الاستثمار المباشر، صاف

–25.4–28.2–36.6–72.6–53.1–45.2–5.215.912.3–11.1      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

19.51.9–10.516.1–27.5–48.6–39.0–123.0–103.6–41.6      استثمارات أخرى، صاف

29.037.27.732.536.313.728.117.91.84.7      التغير في الاحتياطيات

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–159.7–145.9–187.5–132.1–94.4–82.3–24.1–48.415.336.7   رصيد الحساب المالي
–144.9–135.3–150.6–131.7–126.8–85.9–70.1–99.7–94.1–33.5      الاستثمار المباشر، صاف

–70.9–83.1–92.8–88.7–95.8–103.7–19.5–7.5–5.744.1      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

21.223.527.49.716.615.329.349.060.648.7      استثمارات أخرى، صاف

54.6129.241.654.989.7110.559.26.211.26.7      التغير في الاحتياطيات

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

133.6321.2338.3330.3279.5234.1–224.0224.4269.940.9   رصيد الحساب المالي

–23.4–18.5–23.5–25.9–20.5–48.7–66.2–62.5–52.1–47.7      الاستثمار المباشر، صاف
68.372.860.735.631.369.756.460.958.263.2      استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

84.613.159.8131.1134.8181.2189.8150.7–47.333.4      استثمارات أخرى، صاف

91.3141.0173.0111.850.043.7–156.2237.1187.023.4      التغير في الاحتياطيات

   إفريقيا جنوب الصحراء

–56.7–40.0–53.9–26.7–8.8–6.4–46.5–59.88.50.8   رصيد الحساب المالي
–33.9–26.8–25.0–25.8–32.4–22.7–30.2–35.1–21.8–7.6      الاستثمار المباشر، صاف

–8.3–5.4–17.7–20.2–1.1–9.0–23.98.7–6.0–17.0      استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .      المشتقات المالية، صاف

–21.9–9.8–2.726.32.90.25.6–53.29.07.0      استثمارات أخرى، صاف
2.67.6–21.719.74.7–1.0–31.727.917.610.0      التغير في الاحتياطيات
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الجدول ألف-13 موجز أرصدة الحساب المالي )تتمة(

)بمليارات الدولارات الأمريكية(

توقعات

2006200720082009201020112012201320142015

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

      مصدرة للوقود

416.4341.3464.311.7252.2504.4488.3390.0391.4360.3      رصيد الحساب المالي

–23.5–10.1–12.1–45.9–27.5–34.3–62.6–83.9–53.6–48.4         الاستثمار المباشر، صاف
84.486.698.416.723.883.244.762.982.872.8         استثمارات الحافظة، صاف

. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

277.1104.8147.4251.9236.0251.1319.2273.5–81.386.0         استثمارات أخرى، صاف

37.4–113.4195.5252.087.60.7–299.0394.3171.550.3         التغير في الاحتياطيات

      مصدرة لغير الوقود

–167.8–148.6–326.2–318.8–233.9–202.4230.4147.767.475.9      رصيد الحساب المالي
–416.0–415.1–456.9–414.0–488.3–380.9–268.5–379.8–391.1–249.4         الاستثمار المباشر، صاف

–201.1–239.8–218.3–284.6–202.5–264.2–38.593.6–0.0111.3         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–25.750.2–194.2120.5–95.8–157.9–145.7–45.1–97.4–13.4         استثمارات أخرى، صاف
466.7823.9532.3574.0721.8549.5189.4469.7479.9498.6         التغير في الاحتياطيات

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–445.8–389.0–468.5–471.7–406.0–279.7–205.5–347.8–208.8–74.1      رصيد الحساب المالي
–316.9–282.5–285.3–279.0–275.4–201.8–201.6–292.0–266.4–153.6         الاستثمار المباشر، صاف

–144.9–173.6–160.3–192.3–155.2–219.3–54.368.4–92.9–50.4         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–79.5–11.9–60.2–77.7–97.5–72.7–76.4–146.1–180.3–38.7         استثمارات أخرى، صاف
169.7324.635.8137.9209.3118.780.238.578.794.8         التغير في الاحتياطيات

      التمويل الرسمي

–19.3–12.5–7.7–16.9–12.7–5.8–12.2–21.5–15.0–8.4      رصيد الحساب المالي
–15.3–13.2–12.0–9.1–12.6–12.1–13.0–17.3–16.5–13.6         الاستثمار المباشر، صاف

–2.0–1.03.4–1.4–1.9–0.40.81.8–3.5–1.1         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–12.4–6.6–2.2–3.4–1.5–0.8–8.4–6.3–4.3–0.2         استثمارات أخرى، صاف
5.510.710.4–6.59.31.88.38.83.23.1         التغير في الاحتياطيات

اقتصادات المركز المدين الصافي

      حسب تجربة خدمة الدين

اقتصادات عليها متأخرات و/

أو أعيدت جدولة ديونها خلال 

 2013-2009

–55.9–43.1–54.4–49.3–29.6–16.5–9.97.14.52.1      رصيد الحساب المالي
–35.6–29.2–33.3–35.7–28.2–29.8–21.1–33.5–27.1–18.7         الاستثمار المباشر، صاف

–0.6–7.7–7.08.40.7–11.217.118.2–10.2–8.7         استثمارات الحافظة، صاف
. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .         المشتقات المالية، صاف

–18.5–5.5–11.1–19.75.96.7–26.819.916.81.2         استثمارات أخرى، صاف
–1.2–0.7–9.3–15.3–10.424.410.03.211.814.3         التغير في الاحتياطيات

للتذكرة

العالم

164.2259.292.3170.0110.2133.2112.3359.6410.4374.5رصيد الحساب المالي 

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا حاصــل قيــم 

للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ولا تظهــر المشــتقات الماليــة لبعــض مجمــات المجموعــة بســبب قصــور البيانــات. ولا تتوافــر التوقعــات بالنســبة لمنطقــة اليــورو بســبب القيــود علــى البيانــات.

1 في هــذا الجــدول، »اقتصــادات أخــرى متقدمــة« تعنــي الاقتصــادات المتقدمــة مــا عــدا بلــدان مجموعــة الســبعة )كنــدا، وفرنســا، وألمانيــا، وإيطاليــا، واليابــان، والمملكــة المتحــدة، والولايــات المتحــدة( وبلــدان 

منطقــة اليــورو. ولا تظهــر المشــتقات الماليــة لبعــض مجمــات المجموعــة بســبب قصــور البيانــات.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

1999–1992

–2000

200720082009201020112012201320142015

–2016

2019

الاقتصادات المتقدمة

0.50.30.20.2–0.1–0.00.1–0.2–1.2–0.00.9صافي الإقراض والاقتراض

0.40.30.20.1–0.1–0.00.2–0.2–1.2–0.00.9     رصيد الحساب الجاري

22.621.620.818.619.520.020.020.120.420.621.5        الادخار

23.022.422.319.119.920.320.320.020.320.621.5        الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.10.00.00.0     رصيد الحساب الرأسمالي

   الولايات المتحدة

–2.8–2.6–2.5–2.4–2.8–3.0–3.0–2.6–4.6–4.7–1.7   صافي الإقراض والاقتراض
–2.8–2.6–2.5–2.4–2.9–3.0–3.0–2.6–4.7–4.8–1.7      رصيد الحساب الجاري

19.218.415.414.415.115.716.317.017.317.819.0         الادخار

21.622.520.817.518.418.519.219.319.820.521.8         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.00.00.00.0      رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة اليورو

. . .. . .. . .0.00.20.21.52.6–0.11.4. . .   صافي الإقراض والاقتراض

0.10.11.42.42.01.91.9–0.1–0.01.6. . .      رصيد الحساب الجاري

22.422.622.420.220.821.421.621.621.621.722.2         الادخار

21.321.322.218.819.219.618.417.818.018.118.8         الاستثمار

. . .. . .. . .0.10.10.10.10.10.10.2. . .      رصيد الحساب الرأسمالي

      ألمانيا

3.05.96.05.96.37.47.16.25.85.2–1.1      صافي الإقراض والاقتراض

3.06.06.05.96.37.47.06.25.85.2–1.0         رصيد الحساب الجاري

21.121.825.222.423.224.524.624.023.923.723.6            الادخار

22.118.919.316.417.318.317.317.017.717.818.4            الاستثمار

0.00.10.00.10.00.00.0–0.00.00.1–0.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      فرنسا

–0.3–1.0–1.3–1.2–2.1–1.7–1.3–1.3–1.40.41.7      صافي الإقراض والاقتراض
–0.3–1.0–1.4–1.3–2.1–1.7–1.3–1.3–1.40.41.7         رصيد الحساب الجاري

21.722.722.420.020.621.520.620.720.720.721.6            الادخار

20.322.324.121.321.923.222.722.022.121.822.0            الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.00.10.10.10.1         رصيد الحساب الرأسمالي

      إيطاليا

0.01.01.21.20.3–2.9–3.4–1.9–2.9–1.50.5      صافي الإقراض والاقتراض

1.01.21.20.3–0.3–3.0–3.4–1.9–2.8–1.30.6         رصيد الحساب الجاري

21.220.618.816.916.616.817.718.218.618.819.4            الادخار

20.021.221.618.920.119.818.017.217.417.619.0            الاستثمار

0.20.10.00.00.00.10.20.00.00.00.0         رصيد الحساب الرأسمالي

      إسبانيا

1.50.91.11.8–0.6–3.2–3.9–4.4–9.1–4.9–0.4      صافي الإقراض والاقتراض

0.80.10.41.0–1.2–3.7–4.5–4.8–9.6–5.8–1.3         رصيد الحساب الجاري

21.122.519.519.118.317.518.519.018.118.419.0            الادخار

22.428.329.123.922.821.219.818.218.018.118.0            الاستثمار

0.90.80.50.40.60.50.60.80.80.80.8         رصيد الحساب الرأسمالي

   اليابان

2.33.32.82.83.92.11.00.50.91.01.2   صافي الإقراض والاقتراض

2.53.42.92.94.02.11.00.71.01.11.3      رصيد الحساب الجاري

30.326.525.922.623.822.321.821.723.123.123.7         الادخار

27.923.123.019.719.820.220.821.022.221.922.4         الاستثمار

–0.1–0.1–0.1–0.00.00.2–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1      رصيد الحساب الرأسمالي
   المملكة المتحدة

–2.4–3.7–4.2–4.4–3.8–1.4–2.6–1.4–0.9–2.2–1.0   صافي الإقراض والاقتراض
–2.4–3.8–4.2–4.5–3.8–1.5–2.7–1.4–0.9–2.2–1.0      رصيد الحساب الجاري

16.215.316.112.712.313.510.910.010.811.814.5         الادخار

17.217.517.114.115.014.914.714.515.015.516.9         الاستثمار

0.00.00.10.10.10.10.10.10.10.10.1      رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تابع(
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

1999–1992

–2000

200720082009201020112012201320142015

–2016

2019

   كندا

–2.2–2.5–2.7–3.2–3.4–2.8–3.5–1.70.13.0–1.3   صافي الإقراض والاقتراض
–2.2–2.5–2.7–3.2–3.4–2.8–3.5–1.70.12.9–1.6      رصيد الحساب الجاري

17.823.424.118.919.821.121.221.121.221.422.1         الادخار

19.821.724.021.823.323.824.724.323.824.024.3         الاستثمار

0.00.00.00.00.00.00.0–0.30.00.00.1      رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات أخرى متقدمة1

1.33.93.04.14.83.94.25.65.14.94.3   صافي الإقراض والاقتراض

1.44.03.04.14.83.94.35.55.14.84.3      رصيد الحساب الجاري

28.329.527.229.029.129.329.229.028.928.8. . .         الادخار

26.324.826.123.024.725.225.424.424.424.524.9         الاستثمار

0.00.00.00.00.10.00.00.0–0.1–0.00.1      رصيد الحساب الرأسمالي

السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

2.73.61.41.71.71.50.90.90.70.5. . .صافي الإقراض والاقتراض

2.63.51.31.51.61.40.80.80.50.4. . .     رصيد الحساب الجاري

23.428.733.431.732.633.232.932.432.632.632.8        الادخار

24.425.929.830.231.031.431.531.631.932.032.4        الاستثمار

0.20.10.10.30.10.10.10.10.10.1. . .     رصيد الحساب الرأسمالي

المجموعات الإقليمية

   كومنولث الدول المستقلة2

0.77.35.01.93.84.32.30.61.62.11.8   صافي الإقراض والاقتراض

0.77.85.02.63.44.32.50.61.92.11.8        رصيد الحساب الجاري

25.629.730.022.026.128.826.423.823.423.223.6           الادخار

25.122.025.119.222.524.523.823.121.421.121.9           الاستثمار

0.00.0–0.00.4–0.40.00.2–0.00.7–0.00.5        رصيد الحساب الرأسمالي

   آسيا الصاعدة والنامية

3.55.93.52.60.91.01.11.01.11.4. . .   صافي الإقراض والاقتراض

3.45.83.42.50.91.01.01.01.11.4. . .        رصيد الحساب الجاري

32.337.544.344.644.643.343.443.343.443.343.1           الادخار

32.834.238.541.242.042.342.442.342.342.241.7           الاستثمار

0.10.10.10.10.10.00.00.00.00.0. . .        رصيد الحساب الرأسمالي

   أوروبا الصاعدة والنامية

–3.0–2.4–1.8–2.7–3.6–5.6–4.2–2.4–7.7–4.6–2.0   صافي الإقراض والاقتراض
–4.0–3.5–3.2–3.9–4.6–6.4–4.9–3.2–8.2–4.9–2.6        رصيد الحساب الجاري

19.316.916.715.715.716.516.116.117.317.217.3           الادخار

21.621.424.918.920.622.820.620.020.420.721.2           الاستثمار

0.50.30.50.70.70.91.01.21.31.21.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   أمريكا اللاتينية والكاريبي

–2.6–2.6–2.5–2.6–1.9–1.4–1.1–0.7–0.9–0.1–2.7   صافي الإقراض والاقتراض
–2.6–2.6–2.5–2.7–1.9–1.4–1.3–0.7–0.9–0.2–2.7        رصيد الحساب الجاري

18.119.921.919.219.819.818.717.717.317.318.3           الادخار

19.419.822.919.921.121.320.620.420.020.120.9           الاستثمار

0.10.10.00.00.20.00.00.00.00.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

9.512.91.76.813.312.710.08.06.33.9–1.2   صافي الإقراض والاقتراض

9.312.81.76.513.212.710.07.86.23.8–1.3        رصيد الحساب الجاري

23.034.342.332.635.940.238.536.435.133.631.9           الادخار

22.623.628.229.828.426.124.926.026.826.927.5           الاستثمار

0.00.20.10.00.30.00.00.00.10.00.0        رصيد الحساب الرأسمالي

   إفريقيا جنوب الصحراء

–2.9–2.7–2.2–2.1–1.7–0.90.2–2.20.52.1–1.1   صافي الإقراض والاقتراض
–3.3–3.2–2.6–2.4–2.0–0.7–0.8–3.0–0.80.2–2.0        رصيد الحساب الجاري

13.519.220.518.419.619.518.717.717.216.917.0           الادخار

16.818.420.421.120.220.020.419.819.820.120.3           الاستثمار

1.01.40.70.81.70.50.40.40.40.40.4        رصيد الحساب الرأسمالي
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الجدول ألف-14 موجز صافي الإقراض والاقتراض )تتمة(
)% من إجمالي الناتج المحلي(

توقعات

متوســـطمتوســـطات

1999–1992

–2000

200720082009201020112012201320142015

–2016

2019

المجموعات التحليلية

   حسب مصدر إيرادات التصدير

      مصدرة للوقود

10.211.73.06.710.59.37.06.05.33.7–0.2      صافي الإقراض والاقتراض

10.311.73.46.410.59.47.06.25.33.7–0.1           رصيد الحساب الجاري

23.733.837.829.332.235.934.031.630.629.528.4              الادخار

23.222.825.525.225.124.924.224.424.224.124.4              الاستثمار

0.00.0–0.00.2–0.40.00.1–0.00.00.00.3           رصيد الحساب الرأسمالي

      مصدرة لغير الوقود

–0.3–0.6–0.6–0.8–0.8–0.70.81.00.30.9. . .      صافي الإقراض والاقتراض
–0.4–0.7–0.8–1.0–1.0–0.50.60.80.11.1. . .           رصيد الحساب الجاري

23.427.431.932.432.832.432.632.733.233.433.9              الادخار

24.626.831.231.632.633.333.533.633.934.134.4              الاستثمار

0.20.20.20.30.20.20.20.20.20.1. . .           رصيد الحساب الرأسمالي

   حسب مصدر التمويل الخارجي

      اقتصادات المركز المدين الصافي

–3.1–3.1–2.9–3.2–3.4–3.0–2.1–2.0–3.6–1.3–2.3      صافي الإقراض والاقتراض
–3.3–3.3–3.2–3.5–3.7–3.2–2.6–2.2–3.8–1.5–2.6           رصيد الحساب الجاري

18.820.721.721.322.121.720.520.020.220.421.4              الادخار

20.722.025.523.524.624.724.123.423.423.724.7              الاستثمار

0.20.30.20.30.50.20.20.30.30.30.2           رصيد الحساب الرأسمالي

      التمويل الرسمي

–2.2–2.3–1.9–1.5–2.6–1.7–0.3–2.0–5.6–1.0–2.0      صافي الإقراض والاقتراض
–2.6–2.8–2.7–2.1–3.2–2.2–1.9–2.8–6.3–2.1–3.3           رصيد الحساب الجاري

15.919.017.818.919.419.218.619.619.219.720.3              الادخار

19.120.623.721.421.120.621.521.521.622.524.2              الاستثمار

1.31.10.70.81.50.50.60.70.80.50.4           رصيد الحساب الرأسمالي

   اقتصادات المركز المدين الصافي

       حسب تجربة خدمة الدين

       اقتصادات عليها متأخرات و/أو أعيدت

         جدولة ديونها خلال 2013-2009

–3.7–4.1–2.9–3.4–3.1–2.1–1.0–1.3–0.70.3–2.6      صافي الإقراض والاقتراض
–3.9–4.3–3.2–3.6–3.3–2.4–2.0–1.8–0.00.8–3.0           رصيد الحساب الجاري

14.418.421.217.018.618.515.715.716.215.116.1              الادخار

17.418.321.618.520.120.219.019.319.419.420.0              الاستثمار

0.40.70.50.51.00.20.20.20.30.20.2           رصيد الحساب الرأسمالي

للتذكرة

العالم

0.00.30.30.60.50.50.60.50.40.3–0.2   صافي الإقراض والاقتراض

0.20.30.50.50.50.60.50.30.3–0.1–0.3      رصيد الحساب الجاري

22.823.324.722.824.124.824.925.025.225.526.2         الادخار

23.323.224.622.523.724.324.524.524.825.226.0         الاستثمار

0.00.10.10.00.10.10.10.10.10.10.1   رصيد الحساب الرأسمالي

ملحوظــة: تســتند التقديــرات في هــذا الجــدول إلى إحصــاءات الحســابات القوميــة وميــزان المدفوعــات للبلــدان المنفــردة. وتُســب الأرقــام المجمعــة للمجموعــات القُطْريــة المختلفــة علــى اعتبــار أنهــا 

حاصــل قيــم للــدولار الأمريكــي في البلــدان المنفــردة ذات الصلــة. ويختلــف ذلــك عــن عمليــات الحســاب في عــدد إبريــل 2005 والأعــداد الســابقة مــن تقريــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي، حيــث كانــت الأرقــام 

المجمعــة مرجَّحــة بإجمــالي النــاتج المحلــي المقــوم بتعــادل القــوى الشــرائية كحصــة مــن مجمــوع إجمــالي النــاتج المحلــي العالمــي. وتســتمد تقديــرات إجمــالي الادخــار القومــي والاســتثمار )أو إجمــالي 

تكــون رأس المــال( مــن إحصــاءات الحســابات القوميــة للبلــدان المنفــردة. وتســتمد تقديــرات رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي ورصيــد الحســاب المــالي )أو صــافي الإقــراض/ صــافي 

 )I( ناقــص الاســتثمار )S( مــن إحصــاءات ميــزان المدفوعــات. ويمكــن التعبيــر عــن الصــات بيــن المعامــات المحليــة والمعامــات مــع باقــي أنحــاء العــالم كمتطابقــات محاســبية. الادخــار )الاقتــراض

 NLB = CAB( هــو مجمــوع رصيــد الحســاب الجــاري ورصيــد الحســاب الرأســمالي )NLB( كذلــك فــإن صــافي الإقــراض/ صــافي الاقتــراض .)CAB) (S – I = CAB( يســاوي رصيــد الحســاب الجــاري

KAB) (KAB +(. ولكــن في الواقــع العملــي، لا يمكــن الاحتفــاظ بهــذه المتطابقــات كمــا هــي. وتعتمــد الاختــالات الناجمــة عــن القصــور في البيانــات المصدريــة وإعــداد البيانــات والتبايــن في الأرقــام 
المجمعــة علــى مــدى توافــر البيانــات

1 في هــذا الجــدول، »اقتصــادات أخــرى متقدمــة« تعنــي الاقتصــادات المتقدمــة مــا عــدا بلــدان مجموعــة الســبعة )كنــدا، وفرنســا، وألمانيــا، وإيطاليــا، واليابــان، والمملكــة المتحــدة، والولايــات المتحــدة( 

وبلــدان منطقــة اليــورو.

2 تدخل جورجيا وتركمانستان، وهما ليستا عضوتين في كومنولث الدول المستقلة، ضمن هذه المجموعة لأسباب تتعلق بالعوامل الجغرافية وأوجه التشابه في الهيكل الاقتصادي.
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الجدول ألف-15 موجز السيناريو الأساسي العالمي في الأجل المتوسط

توقعات 

متوســـطات متوســـطات

2003–19962011–20042012201320142015

–2012

2015

–2016

2019

التغير السنوي % 

3.64.33.43.33.33.83.54.1إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

2.81.61.21.41.82.31.72.4الاقتصادات المتقدمة

4.66.85.14.74.45.04.85.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

للتذكرة

الناتج الممكن

2.51.61.01.41.41.61.41.7الاقتصادات المتقدمة الرئيسية

6.15.72.93.03.85.03.75.6حجم التجارة العالمية1

الواردات

6.24.11.21.43.74.32.65.2الاقتصادات المتقدمة

6.39.86.05.34.46.15.56.3السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الصادرات

5.54.92.02.43.64.53.15.1الاقتصادات المتقدمة

7.27.64.64.43.95.84.76.1السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

معدلات التبادل التجاري

0.10.0–0.90.20.2–0.4–0.10.7 الاقتصادات المتقدمة

–0.00.4–0.00.6–0.82.20.70.2السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

الأسعار العالمية بالدولار الأمريكي

0.4–0.3–0.5–0.2–2.80.41.1–1.3المصنوعات

–1.6–1.1–3.3–1.3–6.717.41.00.9النفط
–0.7–4.6–4.1–3.0–1.2–11.110.0–2.5السلع الأولية غير الوقود

أسعار المستهلكين

1.92.12.01.41.61.81.72.0الاقتصادات المتقدمة

11.06.66.15.95.55.65.84.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

% أسعار الفائدة
1.0–1.2–1.2–1.3–1.1–2.70.41.1سعر ليبور الحقيقي لستة أشهر2

3.01.50.10.80.60.90.62.0سعر الفائدة الحقيقي طويل الأجل في العالم3

% من إجمالي الناتج المحليأرصدة الحساب الجاري

0.40.30.20.20.1–0.1–0.7–0.4الاقتصادات المتقدمة

2.81.40.80.80.50.90.4. . .السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

مجموع الدين الخارجي

36.227.125.125.726.126.125.825.5السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

خدمة الدين

9.58.88.58.99.39.19.08.9السوق الصاعدة والاقتصادات النامية

1 تشير البيانات إلى تجارة السلع والخدمات.

2 سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي ناقص التغير كنسبة مئوية في مخفض إجمالي الناتج المحلي الأمريكي.

3 متوسط أسعار السندات الحكومية لعشر سنوات )أو لأقرب أجل استحقاق( مرجحا بإجمالي الناتج المحلي لكندا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان والمملكة المتحدة 

والولايات المتحدة.
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آفاق الاقتصاد العالمي 

موضوعات مختارة

أرشيف آفاق الاقتصاد العالمي

إبريل 2005 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة والاختلالات الخارجية	

سبتمبر 2005 آفاق الاقتصاد العالمي:  بناء المؤسسات	

إبريل 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة والتضخم	

سبتمبر 2006 آفاق الاقتصاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقتصادية	

إبريل 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي 	

أكتوبر 2007 آفاق الاقتصاد العالمي:  العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الإسكان والدورة الاقتصادية	

أكتوبر 2008 آفاق الاقتصاد العالمي:  الضغط المالي والهبوط الاقتصادي والتعافي	

إبريل 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الأزمة والتعافي	

أكتوبر 2009 آفاق الاقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافي	

إبريل 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: إعادة توازن النمو	

أكتوبر 2010 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي والمخاطر وإعادة التوازن	

آفاق الاقتصاد العالمي: توترات التعافي مزدوج السرعة

إبريل 2011    البطالة والسلع الأولية والتدفقات الرأسمالية	

سبتمبر 2011 آفاق الاقتصاد العالمي: تباطؤ في النمو وتصاعد في المخاطر	

إبريل 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: النمو يعود وبعض المخاطر يبقى	

أكتوبر 2012 آفاق الاقتصاد العالمي: التواؤم مع الديون المرتفعة والنمو المتباطئ	

إبريل 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: الآمال والواقع والمخاطر	

أكتوبر 2013 آفاق الاقتصاد العالمي: تحولات وتوترات	

إبريل 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: التعافي يكتسب قوة، لكنه يظل متفاوتا	

أكتوبر 2014 آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين	

أولا: المنهجية — التجميع وإعداد النماذج والتنبؤ

إبريل 2006، الإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنبؤات في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي	

إبريل 2006، الإطار 1-4 الخط الفاصل بين المدخرات الشخصية ومدخرات الشركات	

أكتوبر 2007، الإطار 1-4 قياس عدم المساواة: قضايا المفاهيم والمنهجيات والقياس	

مؤشرات الدورة الاقتصادية الجديدة في أمريكا اللاتينية:

أكتوبر 2007، الإطار 3-5      إعادة بناء البيانات التاريخية	

إبريل 2008، الملحق 1-1 انعكاسات التقديرات الجديدة لتعادل القوى الشرائية على قياس النمو العالمي	

أكتوبر 2008، الإطار 3-1 قياس فجوات الناتج 	

أكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير وإيضاح المخاطر المحيطة بالاقتصاد العالمي 	

إبريل 2009، الملحق 1- 2 الشكل المروحي للنمو العالمي	

أكتوبر 2010، الملحق 2-1 مؤشرات تتبع النمو	

أكتوبر 2010، الإطار 1- 3 الاستدلال على الناتج الممكن من البيانات المشوشة: منظور نموذج التوقعات العالمية	

أكتوبر 2010، الإطار 4-1 عدم اتساق تدابير إعادة التوازن	

إبريل 2011، الإطار 2-1 سيناريوهات التطورات السلبية في آفاق الاقتصاد العالمي	

أكتوبر 2014، الإطار 3-3 الميزانيات العمومية لمالية الدولة: أهمية الأصول غير المالية وقياسها	
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ثانيا: استقصاءات تاريخية

إبريل 2005، الإطار 1-3 الاختلالات الخارجية بين الماضي والحاضر	

إبريل 2006، الإطار 1-1 أسعار الفائدة طويلة الأجل من منظور تاريخي	

إبريل 2006، الإطار 2-2 إعادة تدوير البترودولار في السبعينات	

أكتوبر 2008، الإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والحساب الجاري	

أكتوبر 2009، الإطار 1-4 الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي 	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

ثالثا: النمو الاقتصادي — المصادر والأنماط

إبريل 2005، الفصل الثاني تحويلات العاملين والتنمية الاقتصادية	

إبريل 2005، الفصل الثاني تقلب الناتج في بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية	

إبريل 2005، الإطار 5-1 كيف يمكن لعدم استقرار الاقتصاد الكلي أن يعيق النمو في إفريقيا جنوب الصحراء؟	

كيف ينبغي لبلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى المصدرة للنفط أن تستخدم

إبريل 2005، الإطار 6-1      إيراداتها النفطية؟	

إبريل 2005، الإطار 3-2 ما هي أضرار التقلب؟	

سبتمبر 2005، الفصل الثالث بناء المؤسسات	

سبتمبر 2005، الإطار 2-2 عائد الاستثمار في البلدان الصناعية والبلدان النامية	

سبتمبر 2005، الإطار 2-3 استخدام أدوات معينة للحد من الفساد	

سبتمبر 2005، الإطار 3-3 اختبار أثر التحويلات بلا مقابل على المؤسسات	

إبريل 2006، الإطار 2-1 أثر التصحيحات الأخيرة في أسواق الإسكان في البلدان الصناعية	

إبريل 2006، الفصل الرابع في خضم من السيولة النقدية: ما سبب وفرة المدخرات في قطاع الشركات	

إبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء أنفلونزا الطيور	

سبتمبر 2006، الفصل الثالث الصعود الأسيوي: أنماط التنمية والنمو الاقتصادي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والإنتاجية في اليابان	

سبتمبر 2006، الإطار 2-3 تطور جودة حوكمة الشركات وأثره في آسيا	

فصل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي	 إبريل 2007، الفصل الرابع

إبريل 2007، الإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقتصادية الدولية: من منظور أوسع	

أكتوبر 2007، الإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها أسواق المساكن للنمو العالمي؟	

أكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: التأثير الاقتصادي والاستجابات على مستوى السياسات	

أكتوبر 2007، الإطار 7-1 النقاش الدائر حول تطبيق سعر الخصم	

أكتوبر 2007، الإطار 8-1 	)Weitzman, 1974 الضرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )دراسة

أكتوبر 2007، الإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخص إطلاق الانبعاثات في الاتحاد الأوروبي	

أكتوبر 2007، الفصل الخامس الدورة الاقتصادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-5 الاقتصادات الرئيسية وتقلبات النمو العالمي	

أكتوبر 2007، الإطار 2-5 تحسن أداء الاقتصاد الكلي — هل هو حسن حظ أم حسن سياسات	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 1-1 الدورات الاقتصادية العالمية	

إبريل 2009، الإطار 1-3 ما أوجه الشبه بين الأزمة الحالية والكساد الكبير؟ 	

هل يمثل الائتمان عنصرا حيويا في تحقيق التعافي؟

إبريل 2009، الإطار 2-3      أدلة من البيانات على مستوى النشاط  	

إبريل 2009، الفصل الثالث التحول من الركود إلى التعافي: بأي سرعة وبأي قوة؟ 	

أكتوبر 2009، الفصل الرابع ما مدى الضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتوسط بعد انتهاء الأزمات المالية 	

أكتوبر 2009، الإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟ 	

إبريل 2010، الفصل الثالث ديناميكية البطالة أثناء حالات الركود والانتعاش: قانون أوكن وما وراؤه 	

هل بطء النمو في الاقتصادات المتقدمة يعني بالضرورة بطئه 

أكتوبر 2010، الإطار 1-1      في الاقتصادات الصاعدة؟	

إبريل 2012، الإطار 2-1 التعافي العالمي: ما هو الوضع الراهن؟	

أكتوبر 2012، الإطار 3-1 كيف يؤثر عدم اليقين على الأداء الاقتصادي؟	

أكتوبر 2012، الفصل الرابع صلابة اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية: هل تدوم؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	
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إبريل 2013، الفصل الثاني انتشار تداعيات أجواء عدم اليقين التي تكتنف السياسات في الولايات المتحدة وأوروبا	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الفصل الرابع اقتحام الحدود: هل يمكن للبلدان منخفضة الدخل الديناميكية في الجيل الحالي أن تنجح؟	

أكتوبر 2013، الإطار 2-1 ما أسباب التباطؤ في بلدان »بريكس«؟	

أكتوبر 2013، الفصل الثالث على إيقاع واحد؟ التداعيات والصدمات المشتركة ودور الروابط المالية والتجارية	

تزامن الناتج في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان وفي 

أكتوبر 2013، الإطار 1-3     بلدان القوقاز وآسيا الوسطى	

أكتوبر 2013، الإطار 2-3 تداعيات التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية	

إبريل 2014، الإطار 1-3 الادخار والنمو الاقتصادي	

في الطرف المتلقي؟ الأوضاع الخارجية والنمو في الأسواق الصاعدة قبل 

إبريل 2014، الفصل الرابع   الأزمة المالية العالمية وأثنائها وبعد وقوعها	

أثر الأوضاع الخارجية على النمو في اقتصادات الأسواق الصاعدة 

إبريل 2014، الإطار 1-4    على المدى المتوسط	

أكتوبر 2014، الإطار 2-1 أصول مراجعات تنبؤات صندوق النقد الدولي للنمو منذ عام 2011	

أكتوبر 2014، الفصل 2،  أهمية العوامل الأساسية المؤثرة على أسعار العائد الأمريكي لفهم التداعيات	

تقرير خاص حول التداعيات 	

هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار 

أكتوبر 2014، الفصل 3    العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

رابعا: التضخم والانكماش وأسواق السلع الأولية

إبريل 2005، الإطار 1-4 هل تظل السوق النفطية ضيقة؟	

إبريل 2005، الإطار 1-4 هل ينبغي للبلدان أن تشعر بالقلق إزاء تقلبات أسعار النفط؟	

إبريل 2005، الإطار 2-4 جودة البيانات في السوق النفطية	

سبتمبر 2005، الإطار 2-4 التوقعات التضخمية طويلة الأجل والموثوقية	

سبتمبر 2006، الفصل  الخامس ارتفاع أسعار السلع الأساسية غير الوقود — هل يمكن أن يدوم؟	

صدمات أسعار السلع الأساسية، والنمو، والتمويل في 

سبتمبر 2006،  الإطار 2-2      بلدان إفريقيا جنوب الصحراء	

سبتمبر 20006، الإطار 4-1 شركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي	

سبتمبر 2006، الإطار 1-5 هل أسهمت المضاربة في ارتفاع أسعار السلع؟ 	

سبتمبر 2006، الإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية وأسعار السلع الأساسية	

سبتمبر 2006، الملحق 1-2 التطورات الأخيرة في سوق السلع الأساسية 	

أكتوبر 2007، الإطار 1-1 من المتضرر من الارتفاع الهائل في أسعار الأغذية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير	

أكتوبر 2007، الإطار 6-1 تحقيق أقصى استخدام ممكن لأنواع الوقود البيولوجي	

إبريل 2008، الملحق 2-1 المستجدات في أسواق السلع الأساسية واحتمالاتها المستقبلية	

إبريل 2008، الإطار 4-1 العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي وأسعار السلع الأساسية	

إبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم يستجب عرض النفط بدرجة أكبر لارتفاع الأسعار؟  	

إبريل 2008، الإطار 6-1 أسعار النفط المستخدمة كقواعد معيارية   	

إبريل 2008، الفصل الخامس العولمة وأسعار السلع والبلدان النامية  	

إبريل 2008، الإطار 2-5 الانتعاش الراهن لأسعار السلع في السياق الصحيح	

أكتوبر 2008، الفصل الثالث هل عاد التضخم من جديد؟ أسعار السلع الأولية وتضخم الأسعار	

أكتوبر 2008، الإطار 3- 1  هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات أسعار السلع الأولية؟ 	

استجابات المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة في أسعار 

أكتوبر 2008، الإطار 3- 2      السلع الأولية: دراسة تقييمية 	

أكتوبر 2008، الإطار 3-3 نظم السياسة النقدية وأسعار السلع الأولية	

إبريل 2009، الإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكماش في اقتصادات مجموعة الثلاثة	

إبريل 2009، الإطار 5-1 هل سترتفع أسعار السلع الأولية من جديد عند تعافي الاقتصاد العالمي؟	

إبريل 2009، الملحق 1-1 المستجدات في أسواق السلع الأولية واحتمالاتها المستقبلية	

أكتوبر 2009، الملحق 1-1  تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المنتظرة 	



آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٤ 	218

ما هي المعلومات التي توفرها لنا أسواق عقود الخيار حول 

أكتوبر 2009، الإطار 6-1      آفاق أسعار السلع الأولية؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 7-1 ما الذي يفسر زيادة التقلبات في أسعار الغذاء؟ 	

إبريل 2010 الإطار 2-1 إلى أي مدى يخرج تعافي أسعار السلع الأولية الراهن عن المعتاد؟	

إبريل 2010 الإطار 3-1 منحنيات أسعار العقود المستقبلية للسلع الأولية وتكيف الأسواق الدوري	

أكتوبر 2010، الملحق 1-1 التطورات والتوقعات  في أسواق السلع الأولية	

أكتوبر 2010، الإطار 2-1 التوقعات القاتمة للقطاع العقاري 	

أكتوبر 2010، الإطار 5-1 هل أصبحت المعادن أكثر ندرة وما انعكاسات ندرتها على الأسعار؟ 	

إبريل 2011، الملحق 2-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

إبريل 2011، الفصل الثالث شح النفط والنمو والاختلالات العالمية	

إبريل 2011، الإطار 1-3 قيود دورة الحياة على إنتاج النفط العالمي	

إبريل 2011، الإطار 2-3 الغاز الطبيعي غير التقليدي: هل يغير قواعد اللعبة؟	

إبريل 2011، الإطار 3-3 آثار الصدمات النفطية في الأجل القصير على النشاط الاقتصادي	

استخدام المرشحات منخفضة الترددات لاستخلاص الاتجاهات 

إبريل 2011، الملحق 1-3    العامة للدورة الاقتصادية	

إبريل 2011، الملحق 2-3 النموذجان التجريبيان للطاقة والنفط	

سبتمبر 2011، الملحق 1-1 تطورات أسواق السلع الأولية وآفاقها المتوقعة	

سبتمبر 2011، الإطار 4-1 الاستثمار المالي والمضاربة وأسعار السلع الأولية	

سبتمبر 2011، الفصل الثالث صوِّب حيث يمكن أن تصيب الهدف: تقلبات أسعار السلع الأولية والسياسة النقدية	

إبريل 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

   تقرير خاص 	

إبريل 2012، الفصل الرابع تذبذبات أسعار السلع الأولية والبلدان المُصدرة لها	

إبريل 2012، الإطار 1-4 الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات أسعار السلع الأولية على البلدان منخفضة الدخل	

إبريل 2012، الإطار 2-4 تذبذب أسعار السلع الأولية والتحدي الإنمائي في البلدان منخفضة الدخل	

أكتوبر 2012، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص	 	

أكتوبر 2012، الإطار 4-1 الطاقة غير التقليدية في الولايات المتحدة	

أكتوبر 2012، الإطار 5-1 أزمة عرض الغذاء – من هم الأشد تأثرا بالأزمة؟	

إبريل 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

	 تقرير خاص

إبريل 2013، الفصل الثالث الوحش الذي لم يهاجِم: هل كُمِّم التضخم أم كان في غفوة مؤقتة؟	

إبريل 2013، الإطار 1-3 هل لا يزال استهداف التضخم ضروريا في ظل استواء منحنى فيليبس؟	

أكتوبر 2013، الفصل الأول استعراض الأوضاع في أسواق السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -1 طفرات الطاقة والحساب الجاري: تجارب قُطرية مقارنة	

محركات أسعار النفط وتضييق الفرق بين سعري خام برنت وغرب 

أكتوبر 2013، الإطار 1- ت خ -2     تكساس الوسيط	

إبريل 2014، الإطار 3-1 تثبيت توقعات التضخم عند قصور التضخم عن الهدف	

إبريل 2014، الفصل 1 أسعار وتنبؤات السلع الأولية	

تقرير خاص 	

أكتوبر 2014، الفصل 1،  تطورات وتنبؤات أسواق السلع الأولية، مع التركيز على الغاز الطبيعي في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص 	

خامسا: سياسة المالية العامة

كيف ينبغي لبلدان الشرق الأوسط وآسيا الوسطى المصدرة للنفط 

إبريل 2005، الإطار 6-1      أن تستخدم إيراداتها النفطية؟	

إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية وإدارة السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2005، الإطار 1-1 هل لا يزال الدين العام شديد الارتفاع في الأسواق الصاعدة	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2008، الإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التنشيطية فعالة؟	

أكتوبر 2008، الفصل الخامس سياسة المالية العامة كأداة مضادة للاتجاهات الدورية 	
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الاختلافات في مدى أهمية أدوات الضبط التلقائي وعلاقتها 

أكتوبر 2008، الإطار 1-5      بسياسة المالية العامة الاستنسابية	

أكتوبر 2008، الإطار 2-5 ما السبب وراء الصعوبة البالغة في تحديد آثار الدفعة المالية؟	

هل جاءت التخفيضات الضريبية الأمريكية في حينها واتسمت 

أكتوبر 2008، الإطار 3-5      بالاستمرارية المؤقتة ودقة التوجيه؟	

أكتوبر 2010، الفصل الثالث آثار ضبط أوضاع المالية العامة على الاقتصاد الكلي: هل نشعر بوطأتها؟	

سبتمبر 2011، الفصل الرابع رصيد الموازنة والميزان التجاري: هل يُفصل التوأم عند الولادة؟	

أكتوبر 2012، الإطار 1-1 هل نسئ تقدير مضاعفات المالية العامة قصيرة الأجل؟	

أكتوبر 2012، الإطار 2-1 انعكاسات ارتفاع مستوى الدين العام في الاقتصادات المتقدمة	

أكتوبر 2012، الفصل الثالث الحسن والسيء والقبيح: 100 عام من التعامل مع أعباء الدين العام المفرطة	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

إبريل 2013، الإطار 2-1  فرط أعباء الدين العام وأداء القطاع الخاص	

أكتوبر 2014، الفصل 3 هل الوقت الحالي مناسب لإعطاء دفعة للبنية التحتية؟ آثار الاستثمار العام على الاقتصاد الكلي	

أكتوبر 2014، الإطار 2-3 تحسين كفاءة الاستثمار العام	

أكتوبر 2014، الإطار 4-3 الآثار الاقتصادية الكلية لزيادة الاستثمار العام في الاقتصادات النامية	

أكتوبر 2014، الإطار 5-3 مؤسسات المالية العامة وقواعد المالية العامة والاستثمار العام	

سادسا: السياسة النقدية والأسواق المالية وتدفق الأموال

إبريل 2005، الإطار 2-1 ما هي المخاطر الناجمة عن انخفاض أسعار الفائدة الأمريكية طويلة الأجل؟	

إبريل 2005، الإطار 2-2 تنظيم التحويلات	

إبريل 2005، الإطار 3-3 العولمة المالية وإدارة السياسات الاقتصادية الكلية	

إبريل 2005، الإطار 4-3 السياسات النقدية في عالم تسوده العولمة	

سبتمبر 2005، الفصل الرابع هل تنجح سياسة تحديد أهداف التضخم في الأسواق الصاعدة؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد أهداف التضخم: أهداف النقود وسعر الصرف	

إبريل 2006، الفصل الثالث كيف أثرت العولمة على التضخم؟	

إبريل 2006، الإطار 3-2 تأثير البترودولار على عائدات السندات في الولايات المتحدة والأسواق الصاعدة	

إبريل 2006، الإطار 1-3 العولمة والتضخم في الأسواق الصاعدة	

إبريل 2006، الإطار 2-3 العولمة والتضخم المنخفض من منظور تاريخي	

إبريل 2006، الإطار 3-3 سريان أثر تغيرات سعر الصرف على أسعار الواردات	

إبريل 2006، الإطار 2-4 اتجاهات الأرباح والمدخرات في القطاع المالي	

سبتمبر 2006، الفصل الرابع كيف تؤثر النظم المالية على الدورات الاقتصادية	

سبتمبر 2006، الإطار 1-4 التمويل بالديون وانكماش الديون	

إبريل 2007، الإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات	

إبريل 2007، الإطار 2-4 أوضاع الاقتصاد الكلي في البلدان الصناعية والتدفقات المالية إلى الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2007، الإطار 4-1 ما هي السيولة العالمية؟	

الانعكاسات الاقتصادية الكلية للاضطراب المالي الأخير: أنماط 

أكتوبر 2007، الإطار 2-1      مستمدة من الحالات السابقة	

إبريل 2008، الفصل الثالث دورة أسعار المساكن المتغيرة وانعكاساتها على السياسة النقدية	

إبريل 2008، الإطار 1-3 تقييم احتمالات تعرض أسواق المساكن للتصحيح	

إبريل 2008، الإطار 1-1 هل هناك أزمة ائتمان؟	

أكتوبر 2008، الفصل الرابع الضغط المالي وهبوط النشاط الاقتصادي	

أكتوبر 2008، الإطار 1-4 السياسات السليمة للتخلص من ضغوط النظم المالية واستعادة سلامة الوساطة المالية	

أكتوبر 2008، الإطار 1-1 نوبة العسر المالي الأخيرة: كيف تغير الأساسيات التي ترتكز عليها الآفاق العالمية؟	

أكتوبر 2008، الإطار 2-1 أسعار المساكن: التصحيحات والعواقب	

إبريل 2009، الإطار 2-1 ما هي درجة انكشاف الشركات غير المالية أمام المخاطر؟	

إبريل 2009، الإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الأُسَر	

إبريل 2009، الإطار 1-4 أثر ملكية البنوك الأجنبية خلال الأزمات النابعة من الداخل	

إبريل 2009، الملحق 1-4 مؤشر الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2009، الملحق 2-4 الضغط المالي في الاقتصادات الصاعدة: تحليل الاقتصاد القياسي	

إبريل 2009، الفصل الرابع كيف تؤدي الروابط إلى إذكاء الحريق	



آفاق الاقتصاد العالمي: تركات وغيوم وعدم يقين

صندوق النقد الدولي |  أكتوبر ٢٠١٤ 	220

أكتوبر 2009، الفصل الثالث دروس للسياسة النقدية من تجربة تقلبات أسعار الأصول 	

هل كانت الأسواق المالية في الاقتصادات الصاعدة أكثر قدرة على 

أكتوبر 2009، الإطار 2-1      الصمود مقارنة بالأزمات السابقة؟ 	

أكتوبر 2009، الإطار 4-1 المخاطر من أسواق العقارات 	

إبريل 2011، الملحق 1-1 مؤشرات الأوضاع المالية	

إبريل 2011، الإطار 1-1 تداعيات كساد أسعار المساكن في الاقتصادات المتقدمة على الأسواق المالية العالمية	

إبريل 2011، الإطار 3-1 التداعيات الدولية وصنع السياسات الاقتصادية الكلية	

سبتمبر 2011، الإطار 2-1 دورات الرواج والكساد: محفزاتها وانعكاساتها على السياسات	

سبتمبر 2011، الإطار 3-1 هبوط أسعار الأسهم: هل هو نذير بالركود؟ 	

إبريل 2012،  الفصل الثاني انتقال تداعيات خفض قروض التمويل من بنوك منطقة اليورو عبر الحدود	

تقرير خاص حول التداعيات 	

أكتوبر 2012، الفصل الثاني انتقال آثار الضغوط المالية في الاقتصاد العالمي	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2013، الإطار 1-1 التفاوت الكبير في السياسات	

حديث الإلغاء التدريجي: ما المتوقع عندما تشدد الولايات المتحدة 

أكتوبر 2013، الإطار 1-1    سياستها النقدية	

إبريل 2014، الإطار 1-1 عرض الائتمان والنمو الاقتصادي	

هل ينبغي على الاقتصادات المتقدمة أن تقلق بشأن صدمات النمو في 

إبريل 2014، الفصل الثاني    اقتصادات الأسواق الصاعدة؟	

تقرير خاص حول التداعيات 	

إبريل 2014، الفصل الثالث منظورات لأسعار الفائدة الحقيقية العالمية	

أكتوبر 2014، الإطار 1-1 مستجدات أسواق المساكن في أنحاء العالم	

أكتوبر 2014، الإطار 1-ت خ-1 طفرة الغاز الصخري في الولايات المتحدة وانعكاساتها على التجارة	

سابعا: قضايا سوق العمل والفقر وعدم المساواة

إبريل 2007، الفصل الخامس عولمة العمالة	

إبريل 2007، الإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يؤثران على البلدان النامية؟	

أكتوبر 2007، الإطار 2-2 إصلاحات سوق العمل في منطقة اليورو والمفاضلة بين الأجور والبطالة	

أكتوبر 2007، الفصل الرابع العولمة وعدم المساواة	

إبريل 2010، الإطار 1-3 الازدواجية بين العقود المؤقتة والدائمة: المقاييس والآثار وقضايا السياسات	

إبريل 2010، الإطار 2-3 برامج نوبات العمل القصيرة	

سبتمبر 2011، الإطار 1-1 تباطؤ ضعيف بلا طائل؟ نظرة قطاعية على أسواق العمل في الاقتصادات المتقدمة	

إبريل 2012، الإطار 1-1 حصة العمالة في أوروبا والولايات المتحدة في فترة “الركود الكبير” وبعده	

أكتوبر 2012، الإطار 1-4 فرص العمل والنمو: لا يمكن تحقيق أحدهما دون الآخر؟	

ثامنا: قضايا أسعار الصرف

سبتمبر 2006، الإطار 3-1 كيف سيتسنى تصحيح الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2007، الفصل الثالث أسعار الصرف وتصحيح الاختلالات الخارجية	

إبريل 2007، الإطار 3-3 انتقال آثار أسعار الصرف إلى أسعار التجارة وعلاقته بعملية التصحيح الخارجي	

إبريل 2008، الإطار 2-1 انخفاض قيمة الدولار الأمريكي: أسبابه وآثاره	

إبريل 2010 الإطار 1-1 دروس من الأزمة: حول اختيار نظام سعر الصرف	

إبريل 2014، الإطار 4-1 نظم سعر الصرف والتعرض للأزمات في الأسواق الصاعدة	

تاسعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات رأس المال والديون الأجنبية

إبريل 2005، الفصل الثالث العولمة والاختلالات الخارجية	

إبريل 2005، الإطار 3-1 إلغاء نظام الحصص في تجارة المنسوجات العالمية	

ما مدى التقدم المحرز في تنفيذ السياسات الرامية إلى تقليص ا

إبريل 2005، الإطار 4-1      لاختلالات العالمية	

إبريل 2005، الإطار 2-3 قياس صافي المركز الخارجي للبلدان	
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سبتمبر 2005، الفصل الثاني الاختلالات العالمية: منظور للادخار والاستثمار	

أثر التغيرات الديمغرافية على الادخار والاستثمار 

سبتمبر 2005، الإطار 3-2     وأرصدة الحساب الجاري	

سبتمبر 2005، الملحق 2-1 كيف تصحح الاختلالات العالمية في المستقبل؟	

إبريل 2006، الفصل الثاني أسعار النفط والاختلالات العالمية	

إبريل 2006، الإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الاختلالات العالمية؟	

إبريل 2006، الإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ	

سبتمبر 2006، الإطار 1-1 التدفقات الرأسمالية إلى بلدان الأسواق الصاعدة: نظرة طويلة الأجل	

سبتمبر 2006، الإطار 1-2 تحسن أداء المالية العامة في بلدان الأسواق الصاعدة: دوري أم هيكلي؟	

إبريل 2007، الإطار 1-3 إمكانية استمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي	

إبريل 2007، الإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والمستمرة في الحساب الجاري	

أكتوبر 2007، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية	

أكتوبر 2007، الإطار 3-2 إدارة الآثار الاقتصادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة	

أكتوبر 2007، الفصل الثالث إدارة التدفقات الرأسمالية الداخلة الكبيرة	

أكتوبر 2007، الإطار 1-3 هل يمكن أن تنجح القيود على رأس المال؟ 	

إبريل 2008، الإطار 3-1 المشاورات متعددة الأطراف بشأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي	

إبريل 2008، الإطار 1-5 كيف تؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والأدلة	

أكتوبر 2008، الفصل السادس تفاوت أرصدة الحساب الجاري عبر الاقتصادات الصاعدة	

أكتوبر 2008، الإطار 1-6 محددات الحساب الجاري في البلدان المصدرة للنفط	

أكتوبر 2008، الإطار 2-6 صناديق الثروة السيادية: انعكاساتها على الأسواق المالية العالمية 	

إبريل 2009، الإطار 4-1 الاختلالات العالمية والأزمة المالية	

أكتوبر 2009، الإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: أدلة جديدة من المسوح المصرفية 	

أكتوبر 2009، الإطار 5-1 من العجز إلى الفائض: التحولات الأخيرة في الحساب الجاري العالمي 	

إبريل 2010، الفصل الرابع  تحقيق التوازن الصحيح: التحوُّل عن فوائض الحسابات الجارية المستمرة	

أكتوبر 2010، الإطار 1-2 آسيا الصاعدة في مواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة	

بلدان أمريكا اللاتينية الخمسة وركوب موجة أخرى من التدفقات 

أكتوبر 2010، الإطار 2-2      الرأسمالية الداخلة 	

أكتوبر 2010، الفصل الرابع هل تترك الأزمات المالية آثارا دائمة على التجارة؟	

إبريل 2011، الإطار1-2  إزالة الاختلالات الخارجية من بلدان الاتحاد الأوروبي الهامشية	

إبريل 2011، الفصل 4 التدفقات الرأسمالية الدولية - مستقرة أم متقلبة؟	

سبتمبر 2011، الإطار 5-1 النقاط الحرجة في الالتزامات الخارجية والأزمات	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

أكتوبر 2013، الإطار 3-1 إعادة التوازن الخارجي في منطقة اليورو	

السالب والموجب في إدارة التدفقات الرأسمالية: تحقيق التوازن بين 

أكتوبر 2013، الفصل الرابع     التدفقات الرأسمالية الداخلة والخارجة	

محاكاة أثر التعرض للمخاطر الناتجة عن ظروف أسواق رأس 

أكتوبر 2013، الإطار 1-4     المال الدولية	

أكتوبر 2014، 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	

عاشرا: قضايا إقليمية

إبريل 2005، الإطار 1-1 تسونامي المحيط الهندي: أثره على اقتصادات جنوب آسيا	

إبريل 2005، الإطار 1-2 تحويلات العاملين والهجرة في منطقة الكاريبي	

سبتمبر 2005، الإطار 3-1 بماذا يفسر التفاوت في أداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟	

سبتمبر 2005، الإطار 5-1 تصاعد الضغوط على منتجي القطن في إفريقيا	

سبتمبر 2005، الإطار 4-2 هل الاستثمار في بلدان آسيا الصاعدة منخفض للغاية؟	

تطوير المؤسسات انعكاس للأوضاع المحلية: مثال تحويل 

     الملكية في الصين مقارنة بأوروبا الوسطى والشرقية	 سبتمبر 2005، الإطار 1-3

إبريل 2006، الإطار 1-2 ما مدى سرعة إنفاق الإيرادات الإضافية في البلدان المصدرة للنفط	
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أكتوبر 2008، الإطار 1-2 الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي بعد عشر سنوات	

إبريل 2009، الإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقتصادات الصاعدة	

إبريل 2012، الإطار 1-2 الروابط والتداعيات بين الشرق والغرب في أوروبا	

إبريل 2013، الإطار 3-1 تطور عجز الحساب الجاري في منطقة اليورو	

حادي عشر: التحليلات ذات الخصوصية القُطرية

لماذا يواصل حساب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق

سبتمبر 2005، الإطار 2-1      فائض، وهل سيستمر على هذا المنوال؟	

سبتمبر 2005، الإطار 4-1 هل تصبح الهند محركا للنمو العالمي؟	

سبتمبر 2005، الإطار 1-2 الادخار والاستثمار في الصين	

تعديل تقديرات إجمالي الناتج المحلي في الصين:

إبريل 2006، الإطار 6-1      ماذا يعني ذلك بالنسبة للصين والاقتصاد العالمي؟	

ما هي الدروس المستفادة من الدراسات القطرية لتأثير العولمة

أكتوبر 2007، الإطار 2-4      على عدم المساواة؟ أمثلة من المكسيك والصين والهند	

إبريل 2010، الإطار 1-4 اليابان بعد اتفاق بلازا	

إبريل 2010، الإطار 2-4 مقاطعة تايوان الصينية في أواخر الثمانينات	

إبريل 2011، الإطار4-1 هل أدت اتفاقية بلازا إلى ضياع العقود في اليابان؟	

إبريل 2012، الإطار 3-1 إلى أين يتجه الفائض الخارجي للصين؟	

إبريل 2012، الإطار 1-3 مؤسسة تسليف ملاك المساكن الأمريكية	

إبريل 2012، الإطار 2-3 إعادة هيكلة ديون قطاع الأسر في آيسلندا	

أكتوبر 2013، الإطار 4-1 سياسات آبينوميكس: مخاطر قائمة عقب نجاح مبكر؟	

إبريل 2014، الإطار 2-1 هل نمط الإنفاق في الصين يتحول )بعيدا عن السلع الأولية(؟	

أكتوبر 2014، الإطار 1-3 الاستثمار العام في اليابان أثناء العقد المفقود	

ثاني عشر: موضوعات خاصة

إبريل 2008، الفصل الرابع تغير المناخ والاقتصاد العالمي	

الارتفاع المستمر في ملكية السيارات في الاقتصادات الصاعدة:

إبريل 2008، الإطار 1-4      انعكاساته على تغير المناخ	

إبريل 2008، الإطار 2-4 جنوب آسيا: التأثير التوضيحي لصدمة مناخية مفاجئة	

السياسات الاقتصادية الكلية الرامية إلى التكيف بشكل أكثر سلاسة

إبريل 2008، الإطار 3-4      مع صدمات المناخ المفاجئة 	

التأمين ضد الكوارث وسندات الكوارث: الأدوات الجديدة للتحوط

إبريل 2008، الإطار 4-4      من مخاطر الأحوال الجوية المتطرفة 	

إبريل 2008، الإطار 5-4 المبادرات الأخيرة على مستوى السياسات من أجل تخفيض الانبعاثات 	

إبريل 2008، الإطار 6-4 جوانب التعقيد في تصميم سياسات التخفيف المحلية 	
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