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ز

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

اأغ�صط�س    27 – يوليو  الفترة من 30  المتو�صطة خلال  م�صتوياتها  عند  ثابتة  �صتظل  الحقيقية  الفعلية  ال�ضرف  اأ�صعار  اأن 

ثابتة  تظل  اأن  يُفتر�س  والتي   ،)ERM II) الثانية  الاأوروبية  ال�ضرف  �صعر  اآلية  الم�صاركة في  العملات  با�صتثناء   ،2009

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

على الافترا�صات المحددة ب�صاأن �صيا�صات المالية العامة وال�صيا�صات النقدية لاقت�صادات مختارة(؛ واأن متو�صط �صعر النفط 

�صيكون 61.53 دولارا للبرميل في عام 2009 و76.50 دولارا للبرميل في عام 2010، و�صيظل ثابتا بالقيمة الحقيقية 

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

�صيبلغ 1.2% في عام 2009 و1.4% في عام 2010؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة لثلاثة اأ�صهر على الودائع باليورو �صوف يبلغ 

1.2% في عام 2009 و1.6% في عام 2010؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة ل�صتة اأ�صهر على الودائع بالين الياباني �صوف يبلغ 

0.7% في عام 2009 و0.6% في عام 2010. وهذه بالطبع هي افترا�صات لاأغرا�س التحليل ولي�صت تنبوؤات، كما اأن اأوجه 

عدم اليقين المحيطة بها تزيد من هام�س الخطاأ الذي يمكن اأن تنطوي عليه التوقعات على اأي حال. وت�صتند هذه التقديرات 

والتوقعات اإلى المعلومات الاإح�صائية المتاحة حتى منت�صف �صبتمبر 2009.

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

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

فيما بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2006-2007 اأو يناير- يونيو على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى ال�صنوات اأو ال�صهور   -

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

بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2007/2006 على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى �صنة الميزانية اأو ال�صنة المالية.  /

“مليار” تعني األف مليون، بينما “تريليون” تعني األف مليار؛
“نقاط الاأ�صا�س” ت�صير اإلى 0.01 نقطة مئوية )فمثلا، 25 نقطة اأ�صا�س تعادل رُبع نقطة مئوية(.
ت�صير الم�صاحات المظللة في الاأ�صكال البيانية والجداول اإلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

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

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

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

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

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

الافترا�صات والاأعراف المتبعة



viii

مزيد من المعلومات والبيانات

ح

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

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

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

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

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

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

 

World Economic Studies Division
Research Department

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

Washington, D.C. 20431, U.S.A. 
www.imf.org/weoforum       )202) 623-6343 :فاك�س    



ط

تعتبر التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي جزءا لا يتجزاأ من رقابة �صندوق النقد الدولي على 

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

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

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

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

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

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

�صوؤون المالية العامة.  

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

الاقت�صادي ومدير اإدارة البحوث. وتولى اإدارة الم�ضروع ال�صيد يورغ دكري�صن، رئي�س ق�صم في اإدارة البحوث. 

اأبي�س، ورافي بالاكري�صنان، وبتايا كويفا بروك�س، و�صتيفان  التقرير فهم عبدول  الاأ�صا�صيون في هذا  اأما الم�صاهمون 

داننغر، واأنطونيو فاتا�س، وبراكا�س كانان، ودانييل لي، وباو رابانال، واألا�صدير �صكوت، وماركو تيرونِ�س، واإيرينا تايتل. 

اأومويف،  ومراد  ا�صبيريتو،  واأنجيلا  ديني�س،  و�صتيفاني  اأ�صدوريان،  وغافين  كوان،  توه  من  كل  البحثي  الجانب  في  و�صاعد 

واآندي �صالازار، ومين كيو �صونغ، واإيرغومنت تولون، وجي�صي يانج. وقد تولى اإدارة قاعدة البيانات ونظم الكمبيوتر كل من 

ماهنوز هيماتي، واإيمري اأوك�س. اأما معالجة الكلمات فقامت بها كل من جميل كولون، وتيتا غونيو، و�صانتي كارونارتنا، 

وباتري�صيا ميدينا، و�صيلا توميلو�صو اإيغا�صنزا. وقدم هوليو بريغو الدعم في مجال البيانيات. و�صاهم في هذا العمل اأي�صا 

كل من اآيرينا ازموند�صن، وكيفين ت�صينغ، وني�صا اأربيل، ودينيز اإيغان، وتوما�س هلبلنغ، واأرمين كا�صاتريان، وهيجين كيم، 

وبراكا�س لونغاني، و�صون رو�س، وخير رودريغيز، ومارينا رو�صيه، وميكا �صايتو. وقدم الا�صت�صارة والدعم كل من ت�صارلز 

كولينز وديفيد رومر. وقدم جوردي غالي م�صاهماته كم�صت�صار خارجي، وقامت بتحرير الن�س وتن�صيق اإنتاج المطبوعة ليندا 

غريفين كين من اإدارة العلاقات الخارجية.

المديرين  وتعليقات ومقترحات  الاأخرى،  ال�صندوق  اإدارات  الخبراء في  تعليقات ومقترحات  التحليل من  هذا  اأفاد  وقد 

المتعلقة  والاعتبارات  التقرير  في  الواردة  التوقعات  اأن  غير   .2009 �صبتمبر   16 في  للتقرير  مناق�صتهم  بعد  التنفيذيين 

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

تمهيد



Foreword

ي

تقديم لتقريري

اآفاق الاقت�ساد العالمي 

والا�ستقرار المالي العالمي

بداأ التعافي ويكمن التحدي في الحفاظ 

عليه 

وتح�صنت  جديد  من  يتو�صع  العالمي  الاقت�صاد  بداأ 

الاأو�صاع المالية تح�صنا ملحوظا. ومع هذا، �صوف ي�صتغرق 

العمالة  توظيف  اآفاق  تتح�صن  حتى  الوقت  بع�س  الاأمر 

ب�صورة ملمو�صة.

 وقد قطعت الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية على وجه 

العموم �صوطا اأطول على طريق التعافي، يقودها النهو�س 

في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  ونجحت  اآ�صيا،  ت�صهده  الذي 

اأف�صل بكثير  اأمام الا�صطرابات المالية على نحو  ال�صمود 

الذي  الاأمر  ال�صابقة،  التجارب  على  اعتمادا  التوقعات  من 

اأ�صبحت  هذا،  ومع  ال�صيا�صات.  اأطر  في  التح�صن  يعك�س 

اأكبر،  بدرجة  الاآن  بادية  الاقت�صادي  الن�صاط  مكا�صب 

وحدث  الرئي�صية.  المتقدمة  الاقت�صادات  في  ذلك  في  بما 

ارتداد اإيجابي في م�صاعر الاأ�صواق المالية وعادت الرغبة 

اأموال  روؤو�س  الاإقدام على المخاطر من جديد، وزادت  في 

البنوك وفُتِحت اأ�صواق التمويل بالجملة من جديد، وتراجعت 

المخاطر في الاأ�صواق ال�صاعدة. 

فهي  الاإيجابي  الارتداد  هذا  حفزت  التي  العوامل  اأما 

الاقت�صادات  اعتمدتها  التي  القوية  العامة  ال�صيا�صات 

هذه  عملت  حيث  ال�صاعدة،  والاقت�صادات  المتقدمة 

ال�صيا�صات، اإلى جانب التدابير التي و�صعها �صندوق النقد 

من  المخاوف  تهدئة  على  الدولي،  الم�صتوى  على  الدولي 

وقوع انهيار مالي نظامي، ودعم الطلب، وكادت تبدد كافة 

هذه  و�صاهمت  عالمي.  الك�صاد  احتمالات  من  المخاوف 

المخاوف في اإحداث انخفا�س هو الاأكثر حدة في الن�صاط 

الاقت�صادي العالمي والتجارة العالمية منذ الحرب العالمية 

الذي  المركزية  البنوك  فعل  رد  جاء  ما  و�ضرعان  الثانية. 

الفائدة  اأ�صعار  في  كبيرة  ا�صتثنائية  تخفي�صات  في  تمثل 

وتدابير غير تقليدية ل�صخ ال�صيولة والحفاظ على ا�صتمرارية 

الائتمان. واأطلقت الحكومات برامج كبيرة للتن�صيط المالي 

على  القدرة  اختبارات  م�صتخدمة  لبنوكها  تقييما  واأجرت 

تحمل ال�صغوط ودعمتها بتقديم ال�صمانات و�صخ روؤو�س 

الاأموال. وا�صتخدم �صندوق النقد الدولي قدراته الاإقرا�صية 

الاقت�صادات  لم�صاعدة  مرونة  ت�صهيلاته  واأكثر  المعززة 

المقترنة  المخاطر  مع  التعامل  في  والنامية  ال�صاعدة 

بالاأزمة. وقد اأ�صهمت هذه التدابير مجتمعة في خف�س حالة 

عدم اليقين وزيادة الثقة. 

هذا  وبرغم  التهاون.  اإلى  الركون  عدم  هذا  مع  ويجب 

التقدم الُمحرز، فمن المتوقع اأن تكون وتيرة التعافي بطيئة 

لخف�س  ق�صيرة،  غير  فترة  امتداد  على  كافية،  تكون  واألا 

معدلات البطالة. كذلك فمن الوارد اأن ت�صجل معدلات الفقر 

ي�صهد  حيث  النامية  الاقت�صادات  بع�س  في  كبيرة  زيادة 

ن�صيب الفرد من اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي انكما�صا 

في عام 2009 للمرة الاأولى منذ ع�ضر �صنوات. وقد يتح�صن 

الن�صاط التجاري ب�ضرعة على المدى الق�صير. غير اأن القوى 

الدافعة للانتعا�س الحالي هي قوى موؤقتة جزئيا بطبيعتها، 

البنوك  الكبيرة، ودعم  التن�صيطية المالية  الدفعات  وت�صمل 

بعد  المخزون  بناء  واإعادة  الائتمان،  لاأ�صواق  المركزية 

التخفي�س الا�صتثنائي الكبير للاإنتاج وعمليات ال�صحب من 

المخزون. و�صوف تت�صاءل هذه القوى خلال عام 2010. 

القيود  اأبرز  من  الائتمان  توافر  محدودية  و�صتكون 

الاأخرى التي تعرقل وتيرة التعافي. و�صيوؤدي خف�س ن�صب 

الرفع المالي في البنوك اإلى هبوط المعرو�س من الائتمان 

الم�ضرفي في الفترة المتبقية من عام 2009 واإلى ما بعد 

حيث  واأوروبا  المتحدة  الولايات  في   2010 عام  بداية 

يعتمد عر�س الائتمان على البنوك بقدر اأكبر. وقد ا�صتفادت 

روؤو�س  تعبئة  جهود  من  الم�ضرفية  العمومية  الموازنات 

موجبة،  عائدات  من  للتقارير  وفقا  تحقق  وما  الاأموال 

لكنها �صتظل مع ذلك تعاني من ال�صغوط نتيجة لا�صتمرار 

التدهور الائتماني. وتفيد تحليلاتنا باأن البنوك الاأمريكية 

من  المتوقعة  الخ�صائر  ن�صف  من  اأكثر  ما  حد  اإلى  اأثبتت 

في   ،2010 عام  نهاية  حتى  القيمة  متراجعة  الاأ�صول 

مرحلة  في  يزال  لا  اأوروبا  في  الخ�صائر  اإثبات  اأن  حين 

اأقل تقدما ب�صبب اختلافات الدورة الاقت�صادية. ورغم ما 

تمثله زيادة اأرباح البنوك من دعم لم�صتويات راأ�س المال، 

فمن غير المتوقع اأن تكون تعوي�صا كاملا عن تخفي�صات 

القادمة. وعلاوة على  �صهرا  الثمانية ع�ضر  القيم في فترة 

ذلك، يرجح اأن تكون الاأرباح الم�صتقرة اأكثر انخفا�صا في 

ظروف ما بعد الاأزمة، ومن المتوقع اأن توؤدي الاإ�صلاحات 

الاإيرادات  اإلى تخفي�س �صافي  للتنظيم الم�ضرفي  الجارية 

م�صتويات  رفع  خلال  من  الذاتي  التاأمين  قيمة  وارتفاع 

التوقعات  وتفتر�س  الاإلزامية.  وال�صيولة  الاأموال  روؤو�س 

ب�صاأن الاقت�صادات ال�صاعدة اأن التدفقات الراأ�صمالية، التي 

اأو  ا�صتقرارا  �صتحقق  الما�صي،  العام  طوال  كثيرا  ت�ضررت 

نموا معتدلا. كما اأن نمو الائتمان �صيظل على م�صار التراجع 



يم تقد

ك

�صيفر�س  الذي  الاأمر  متدنية جدا،  م�صتويات  عند  يبقى  اأو 

ال�صين.  وهو  البارز  الا�صتثناء  مع  الا�صتثمار  على  قيودا 

ح حدوث انكما�س ائتماني كبير بوجه عام، اإلا في  ولا يُرَجَّ

اأجزاء من اأوروبا ال�صاعدة ودول الكومنولث الم�صتقلة.

وفي نف�س الوقت، يوا�صل الا�صتهلاك والا�صتثمار اكت�صاب 

اإ�صلاح  اإلى  الحاجة  تقيدهما  بطيئة،  ولكنها  متزايدة  قوة 

اإلى  اإ�صافة  الزائدة  الطاقة  وارتفاع  العمومية،  الميزانيات 

القيود على التمويل وتزايد البطالة التي يُتوقع اأن تبلغ في 

ذروتها اأكثر من 10% من القوى العاملة في الاقت�صادات 

في  خا�صة  ب�صفة  �صعيفا  الا�صتهلاك  و�صيكون  المتقدمة. 

الاقت�صادات المتقدمة لا �صيما تلك التي �صهدت فترات من 

عجزا  و�صجلت  الاإ�صكان،  وفقاعات  الائتماني،  الانتعا�س 

كبيرا في الح�صاب الجاري مثل الولايات المتحدة والمملكة 

المتحدة، وعدد من الاقت�صادات الاأوروبية الاأخرى )خا�صة 

ال�صاعدة(. ويُرجح لجوء الم�صتهلكين في الولايات المتحدة 

على وجه الخ�صو�س اإلى الحفاظ على معدلات ادخار اأعلى 

بكثير مقارنة بمرحلة ما قبل الاأزمة.   

وبناء على ذلك، يتوقع تقرير “اآفاق الاقت�صاد العالمي” 

انكما�س الن�صاط الاقت�صادي بنحو 1% في عام 2009 ثم 

يقل  ما  وهو   ،2010 عام  في   %3 من  يقرب  بما  تو�صعه 

لة قبل الاأزمة.  بكثير عن المعدلات الم�صجَّ

للقلق.  النتائج دون المتوقعة م�صدرا  ولا تزال مخاطر 

وتكمن اأبرز المخاطر في ا�صتمرار طلب القطاع الخا�س في 

ال�صعف. وفي  الاقت�صادات المتقدمة عند م�صتويات بالغة 

هذه الحالة قد يواجه �صانعو ال�صيا�صات الخيار ال�صعب، اإما 

الاإبقاء على الدفعة التن�صيطية من المالية العامة، وهو ما 

يثير م�صاألة القدرة على الا�صتمرار في تحمل اأعباء الديون، 

اأو اإلغائها تدريجيا، الاأمر الذي يزيد من مخاطر التفاعلات 

المالي،  القطاع  و�صحة  الحقيقي،  الن�صاط  بين  المعاك�صة 

احتمال  اأي�صا  هناك  هذا،  ومع  العامة.  المالية  وو�صع 

المخاوف  تراجع  بالذكر  نخ�س  �صارة.  مفاجاآت  بوقوع 

في  حدث  مثلما  الاقت�صادي  الن�صاط  انهيار  احتمال  من 

في  الم�صاحب  القوي  والتح�صن  الما�صي  القرن  ثلاثينات 

م�صاعر الاأ�صواق المالية وما يمكن اأن يوؤديا اإليه من تزايد 

م�صتويات  اإلى  الق�صير  المدى  على  والا�صتثمار  الا�صتهلاك 

تفوق التوقعات. 

تحديات ال�صيا�صة

لا يزال الوقت �صابق لاأوانه لكي يخفف �صانعو ال�صيا�صات 

جهودهم الرامية اإلى ا�صتعادة �صحة القطاع المالي ودعم 

الطلب بانتهاج �صيا�صات اقت�صادية كلية تو�صعية. ويكمن 

الاأجل  في  الدعم   ا�صتمرار  ينطوي  األا  �صمان  في  التحدي 

بالميزانيات  والاإ�ضرار  الحوافر  ت�صويه  خطر  على  الق�صير 

عواقب  من  ذلك  على  يترتب  ما  مع  الحكومية،  العمومية 

�صلبية على المدى المتو�صط. ف�صلا على ذلك، ينبغي اأن تبداأ 

ال�صيا�صات في معالجة اأبرز التحديات متو�صطة المدى، بما 

فيها الحاجة اإلى اإ�صلاح النظم المالية، ودفع النمو الممكن، 

واإعادة التوازن اإلى اأنماط الطلب العالمي. 

الذي  العام  والدين  الكبير  العجز  حجم  من  وبالرغم 

فمن  البلدان،  من  كبير  عدد  في  بالفعل  الارتفاع  يوا�صل 

اأن  اإلى  المالية  التن�صيطية  الدفعة  على  الحفاظ  ال�ضروري 

زيادة  الاأمر  يتطلب  وقد  الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح 

اإذا  الحالية  الخطط  يتجاوز  بما  فيها  التو�صع  اأو  حجمها 

تحققت مخاطر النتائج دون المتوقعة التي تهدد النمو. مع 

للم�صتثمرين  تحقق  التي  ال�صمانات  غياب  ظل  ففي  هذا، 

والمكلفين ال�ضريبيين درجة من الاطمئنان لتراجع العجز 

المالية  �صيا�صة  فعالية  فاإن  المطاف،  نهاية  في  والديون 

متزايد.  نحو  على  تتراجع  �صوف  الطلب  دعم  في  العامة 

و�صوف ي�صتدعي ذلك على الاأرجح بذل جهود كبيرة لكبح 

والالتزام  الم�صتحقات  برامج  اإ�صلاح  في  بالبدء  الاإنفاق 

ي�صبح  اأن  بمجرد  العجز  في  كبيرة  تخفي�صات  باإجراء 

م�صداقية  تحقيق  في  الا�صتفادة  ويمكن  را�صخا.  التعافي 

للمالية  �صلابة  اأكثر  اأطر  اعتماد  من  التخفي�صات  هذه 

واآليات  ملائمة  مالية  قواعد  اعتماد  ذلك  في  بما  العامة، 

عودة  عند  الاإنفاق  �صغوط  كبح  في  ت�صاعد  قوية  تنفيذية 

اأوقات الي�ضر.

والق�صيتان الاأ�صا�صيتان اأمام �صانعي ال�صيا�صة النقدية 

هما توقيت البدء في ت�صديد ال�صيا�صة النقدية وكيفية تفكيك 

الميزانيات العمومية الكبيرة لدى البنوك المركزية. وتواجه 

ففي  مختلفة.  تحديات  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 

الاقت�صادات المتقدمة، ت�صتطيع البنوك المركزية )مع ب�صعة 

اأطول  لفترة  التي�صيرية  بالاأو�صاع  تحتفظ  اأن  ا�صتثناءات( 

ما  ال�صيطرة  تحت  الت�صخم  معدلات  تظل  اأن  المرجح  لاأن 

دامت فجوات الناتج وا�صعة. كذلك �صيتعين على ال�صيا�صات 

المقدَّم  للدعم  التدريجي  ال�صحب  تاأثير  ا�صتيعاب  النقدية 

ت�صديد  لبدء  اللازمة  الاأدوات  وتتوافر  العامة.  المالية  من 

الاأو�صاع النقدية، اإذا لزم الاأمر، حتى في الوقت الذي لا تزال 

اأكبر بكثير من المعتاد. وينبغي  فيه الميزانيات العمومية 

العمومية  الميزانيات  تراكمات  تفكيك  وتيرة  تعتمد  اأن 

اأو�صاع  ا�صتعادة  التقدم المحرز في  للبنوك المركزية على 

الاأ�صواق الطبيعية وكذلك نوعية التدخلات القائمة. وي�صهد 

الوقت الحا�ضر بالفعل تفكك قدر كبير من عمليات ال�صيولة 
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ق�صيرة الاأجل ب�صورة طبيعية يدعمها الت�صعير المنا�صب مع 

ن اأو�صاع ال�صوق. وقد ي�صتغرق الاأمر وقتا اأطول بكثير  تح�صُّ

حتى يتم التخل�س من الاأ�صول غير ال�صائلة المتراكمة في 

الميزانيات العمومية لبع�س البنوك المركزية.

تنوعا،  اأكثر  فيها  ال�صاعدة فالموقف  الاقت�صادات  اأما 

اأن يكون من  الاأرجح في عدد من هذه الاقت�صادات  ولكن 

المنا�صب البدء في اإلغاء التي�صير النقدي في وقت اأقرب منه 

في الاقت�صادات المتقدمة. وقد يتطلب الاأمر زيادة مرونة 

اأ�صعار ال�ضرف في بع�س الاقت�صادات لدرء مخاطر عودة 

فقاعات اأ�صعار الاأ�صول في اقت�صادات اأخرى، وذلك لل�صماح 

التي�صيرية في  النقدية مقارنة بالمواقف  ال�صيا�صة  بت�صديد 

الاقت�صادات المتقدمة.

ويواجه �صانعو ال�صيا�صات تحديين رئي�صيين في القطاع 

المالي. اأولهما هو �صمان قدرة الاأ�صواق والبنوك على دعم 

الخ�صو�س  وجه  على  يدعو  ما  وهو  الاقت�صادي.  التعافي 

البنوك  اأموال  روؤو�س  لزيادة  مجددا  الجهود  بذل  اإلى 

واإ�صلاح الميزانيات العمومية الم�ضرفية. ولم يتحقق حتى 

يُذكر في هذا الخ�صو�س.  تقدم جزئي لا  �صوى  الوقت  هذا 

على  للقدرة  الر�صمية  الاختبارات  ت�صكل  ال�صدد،  هذا  وفي 

ت�صخي�س  خلالها  من  يمكن  مهمة  اأدوات  ال�صغوط  تحمل 

اأو�صاع البنوك بغية ر�صم الا�صتراتيجيات المنا�صبة لاإعادة 

ر�صملة وهيكلة البنوك القادرة على البقاء منها اأو ت�صوية 

اأو�صاع التي لا تمتلك مقومات الا�صتمرار. اإ�صافة اإلى ذلك، 

يتعين اأن تكون ا�صتراتيجيات الخروج من الدعم الحكومي 

وفي  للاأ�صواق.  مر�صدا  ت�صلح  حتى  فيها  لب�س  لا  مف�صلة 

اإلغاء البرامج، وذلك  ج في  التدرُّ ال�صياق يتعين توخي  هذا 

على  الاعتماد  من  الحد  ت�صجع  �صوقية  حوافز  با�صتخدام 

الو�صوح  توخي  اأي�صا  ال�ضروري  ومن  الحكومي.  الدعم 

في و�صع المعايير الجديدة التي تحكم  تنظيم راأ�س المال، 

ومتطلبات مواجهة مخاطر ال�صيولة، ور�صد المخ�ص�صات، 

على  اأمكن  حيثما  والاتفاق  المحا�صبية،  المعايير  وكذلك 

ا�صتراتيجيات الت�صوية ليت�صنى للبنوك اأن تقرر كيفية ن�ضر 

مربحة  تكون  اأن  ح  يُرَجَّ التي  الاأن�صطة  وتحدد  مواردها 

م�صتقبلا. 

ويكمن التحدي الثاني في و�صع وتنفيذ اإ�صلاحات   

مالية تحول دون وقوع اأزمة م�صابهة في الم�صتقبل. و�صوف 

ال�صلامة  ل�صيا�صات  �صامل  اإ�صلاح  اإجراء  ذلك  ي�صتدعي 

األا تكون معر�صة لخطر تزايد الثقة  الاحترازية التي يجب 

في اأن مخاطر الاأزمة الج�صيمة قد انق�صت اأو المخاوف من 

احتمال فقدان بع�س المزايا التناف�صية الوطنية، اأو القلق من 

اأن تكون اأولى الحلول الفُ�صلى بعيدة عن المتناول لاأ�صباب 

اأولا،  خا�صا.  اهتماما  ت�صتحق  ق�صايا  اأربع  وهناك  فنية. 

يتعين تو�صيع محيط التنظيم وزيادة مرونته، بحيث يغطي 

جانب  اإلى  المالي،  النظام  على  الموؤثرة  الموؤ�ص�صات  كافة 

توفير الحوافز للحيلولة دون ا�صتمرار تزايد عدد الموؤ�ص�صات 

التي تعتبر حاليا »اأكبر اأو اأكثر ترابطا من اأن تف�صل.« ثانيا، 

يتعين ت�صجيع الان�صباط ال�صوقي الفعال عن طريقة زيادة 

المالية.  الموؤ�ص�صات  واإ�صلاح حوكمة  والاإف�صاح  ال�صفافية 

ثالثا، يتعين اأن تكون اأطر ال�صلامة الاحترازية الكلية باعثا 

ـ عن  اأكبر من الاأر�صدة الاحتياطية  للبنوك على بناء قدر 

اأوقات  في  المخ�ص�صات  ور�صد  المال  راأ�س  زيادة  طريق 

توثيق  يتعين  رابعا،  ال�صدة.  اأوقات  الي�ضر لا�صتخدامها في 

كما  للتعامل  الدولي  الم�صتوى  على  والتن�صيق  التعاون 

العابرة  الموؤ�ص�صات  تفر�صها  التي  التحديات  مع  ينبغي 

للحدود. ومن اأجل تجنب وقوع اأزمة مماثلة في الم�صتقبل، 

اأف�صل فح�صب - من خلال التنظيم  لا يتعين و�صع قواعد 

القواعد ب�صورة كافية  اأي�صا تنفيذ  واإنما يتعين  المعزز - 

في  الر�صيد  ال�صلوك  وانتهاج  الفعالة،  الرقابة  خلال  من 

الموؤ�ص�صات المالية بتنفيذ عمليات داخلية منا�صبة لاإدارة 

المخاطر.

ا�صتعادة توازن الطلب العالمي

المتو�صط  المدى  على  وم�صتمر  قوي  نمو  تحقيق  يعتمد 

الطلب  نمط  توازن  ا�صتعادة  على  حا�صما  اعتمادا  اأي�صا 

من  الكثير  يحتاج  �صوف  التحديد،  وجه  وعلى  العالمي. 

الجارية  ح�صاباتها  في  فوائ�س  حققت  التي  الاقت�صادات 

زيادة  اإلى  ال�صادرات  بقيادة  للنمو  ا�صتراتجيات  واتبعت 

المحلي  الطلب  لموازنة  المحلي  الطلب  نمو  على  الاعتماد 

التي �صجلت عجزا  الاأرجح في الاقت�صادات  ال�صعيف على 

في ح�صاباتها الجارية كما مرت بك�صاد في اأ�صعار الاأ�صول 

)الاأ�صهم والم�صاكن(. ومن نف�س المنطلق، يتعين على كثير 

من البلدان التي �صجلت عجزا خارجيا تقليل الاعتماد على 

الطلب المحلي وزيادة الاعتماد على الطلب الخارجي، الاأمر 

الذي �صيقت�صي اإجراء اإ�صلاحات هيكلية كبيرة، وكثير منها 

اأي�صا لاإعطاء دفعة للناتج المحتمل الذي ت�ضرر  �ضروري 

لاإ�صلاح  تدابير  اتخاذ  اأي�صا  المهم  ومن  الاأزمة.  من جراء 

والو�صاطة  ال�ضركات  حوكمة  وتح�صين  المالية،  النظم 

الاأمان  �صبكات  وتح�صين  العام،  الا�صتثمار  ودعم  المالية، 

الاجتماعي. 
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تزايد  �صيمثل  الاجتماعية،  ال�صيا�صات  �صعيد  وعلى 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  كثير  في  كبيرا  تحديا  البطالة 

اإعادة  فر�س  وتوفير  الدخل،  بدعم  معه  التعامل  ويجب 

التدريب للمتعطلين عن العمل، واتخاذ التدابير التي ت�صهل 

اأي�صا  الاأزمة  وت�صكل  لل�صدمات.  ا�صتجابة  الاأجور  تعديل 

انتكا�صة في الجهود المبذولة لتخفيف حدة الفقر في كثير 

ا�صتمرار الدعم  من اقت�صادات الدخل المنخف�س، و�صيكون 

القوي من الجهات المانحة اأمرا �ضروريا من اأجل حماية 

التقدم الكبير الذي اأحرزته هذه البلدان نحو تحقيق ا�صتقرار 

اقت�صاداتها. 

م

اأوليفييه بلان�صار

الم�صت�صار الاقت�صادي

هوزيه فينيالز

الم�صت�صار المالي
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ملخ�ص واف

عقب ركود عالمي عميق، اأخذت معدلات النمو الاقت�صادي 

نطاق  على  الحكومات  تدخل  مع  الموجب  الاتجاه  اإلى  تتحول 

وا�صع لدعم الطلب والحد من كثافة اأجواء عدم اليقين والمخاطرة 

النظامية في الاأ�صواق المالية. ويُتوقع اأن يكون التعافي بطيئا، 

نظرا لا�صتمرار �صعف النظم المالية و�ضرورة التدرج في �صحب 

ال�صيا�صات العامة وا�صتمرار حاجة الاأُ�ضرَر في  م من  الدعم المقدَّ

اإعادة  اإلى  اأ�صعار الاأ�صول  اأ�صيرت من ك�صاد  التي  الاقت�صادات 

ولا  البطالة.  معدلات  ارتفاع  من  تعاني  وهي  مدخراتها  بناء 

المالي  القطاع  �صحة  ا�صتعادة  ال�صيا�صة  متطلبات  اأهم  تزال 

اأن  اإلى  الداعمة  الكلية  ال�صيا�صات الاقت�صادية  مع الحفاظ على 

ي�صبح التعافي عميق الجذور. ولكن �صانعي ال�صيا�صات عليهم 

مة تنتهي ب�صحب التدخل الحكومي  البدء في الاإعداد لعملية منظَّ

الذي بلغ م�صتويات ا�صتثنائية.

الركود العالمي في �صبيله اإلى الانتهاء 

ولكن التعافي القادم �صيكون �صعيفا

يبدو اأن الاقت�صاد العالمي بداأ يزداد تو�صعا من جديد، 

اأو�صاع  وا�صتقرار  الاآ�صيوية  الاقت�صادات  اأداء  قوة  تدفعه 

متوا�صعة.  حدود  في  تعافيها  اأو  الاأخرى  الاقت�صادات 

الاقت�صادات  في  الم�صبوق  غير  الحكومي  التدخل  اأدى  فقد 

ا�صتعادة  دعم  اإلى  وحتى  الن�صاط،  ا�صتقرار  اإلى  المتقدمة 

معدلات نمو محدودة في عدة اقت�صادات. اأما الاقت�صادات 

�صوطا  العموم  وجه  على  قطعت  فقد  والنامية  ال�صاعدة 

ت�صهده  الذي  النهو�س  يقودها  التعافي،  على طريق  اأطول 

اآ�صيا. وي�صتفيد كثير من هذه الاقت�صادات في الوقت الراهن 

ال�صيا�صات  ومن  موؤخرا  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  رواج  من 

الداعمة المتبعة. وكان عدد كبير من بلدان اأوروبا ال�صاعدة 

وكومنولث الدول الم�صتقلة قد تعر�س ل�ضربة موجعة اإلى 

حد كبير من جراء الاأزمة، كما اأن التطورات التي تحدث في 

التي  في  التطورات  عن  عموما  متاأخرة  الاقت�صادات  هذه 

ت�صهدها الاقت�صادات الاأخرى. 

اأقل  الن�صاط  يزال  ولا  بطيئة،  بوتيرة  التعافي  وي�صير 

الجاري  التح�صن  وياأتي  الاأزمة.  قبل  م�صتوياته  من  بكثير 

مدفوعا بالارتداد الاإيجابي في قطاع ال�صناعات التحويلية 

والتحول في دورة المخزون، وهناك بع�س بوادر الا�صتقرار 

التدريجي في مبيعات التجزئة وعودة الثقة اإلى الم�صتهلكين 

وتحقيق المزيد من التما�صك في اأ�صواق الم�صاكن بالتدريج. 

اإلى  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  عادت  التوقعات  تح�صن  ومع 

الارتفاع بعد اأن هبطت اإلى اأدنى م�صتوياتها في اأوائل العام 

الحالي، كما بداأ التح�صن في الن�صاط التجاري العالمي.

فهي  الاإيجابي  الارتداد  هذا  حفزت  التي  العوامل  اأما 

الاقت�صادات  اعتمدتها  التي  القوية  العامة  ال�صيا�صات 

حيث  ال�صاعدة،  الاقت�صادات  من  كبير  وعدد  المتقدمة 

عملت هذه ال�صيا�صات على دعم الطلب وكادت تبدد كافة 

المخاوف  وهي  عالمي،  الك�صاد  احتمالات  من  المخاوف 

في  حدة  الاأكثر  هو  انخفا�س  اإحداث  في  �صاهمت  التي 

منذ  العالمية  والتجارة  العالمي  الاقت�صادي  الن�صاط 

البنوك  الثانية. و�ضرعان ما جاء رد فعل  الحرب العالمية 

في  كبيرة  ا�صتثنائية  تخفي�صات  في  تمثل  الذي  المركزية 

اأ�صعار الفائدة وتدابير غير تقليدية ل�صخ ال�صيولة والحفاظ 

على ا�صتمرارية الائتمان. واأطلقت الحكومات برامج كبيرة 

ال�صمانات و�صخ  بتقديم  البنوك  دعم  المالي مع  للتن�صيط 

في  مجتمعة  التدابير  هذه  اأ�صهمت  وقد  الاأموال.  روؤو�س 

تح�صن  �صجع  مما  الثقة،  وزيادة  اليقين  عدم  حالة  خف�س 

الاأو�صاع المالية، ح�صبما يتبين من عمليات جني الاأرباح 

تدفقات  وانتعا�صة  كثيرة  اأ�صواق  �صهدتها  التي  القوية 

تزال  لا  ال�صائدة  البيئة  اأن  اإلا  الدولية.  الاأموال  روؤو�س 

مليئة بتحديات ج�صيمة تواجه المقتر�صين الم�صنفين في 

م�صتويات ائتمانية منخف�صة. وب�صكل اأعمّ، وكما يوؤكد عدد 

اأكتوبر 2009 من تقرير الا�صتقرار المالي العالمي، لا تزال 

مخاطر انعكا�س الم�صار م�صدرا كبيرا للقلق، ولا يزال عدد 

من موؤ�ضرات ال�صغوط المالية مرتفعا.

وبالن�صبة للفترة المقبلة، يُتوقع اأن ت�صهد قوى ال�صيا�صة 

واأن  الحالية،  للانتعا�صة  الدافع  لزخمها  تدريجيا  فقدانا 

القطاعين الحقيقي والمالي �صعيفة، واإن كانت  تظل قوى 

التحديد، �صوف تت�صاءل  تزداد قوة بالتدريج. وعلى وجه 

بناء  عملية  تاأثير  بالتدريج  ويزول  المالي  التن�صيط  دفعة 

المخزون. وفي الوقت نف�صه، يوا�صل الا�صتهلاك والا�صتثمار 

�صيق  ا�صتمرار  مع  بطيئة،  ولكنها  متزايدة  قوة  اكت�صاب 

وعلى  الاقت�صادات.  من  كبير  عدد  في  المالية  الاأو�صاع 

ذلك ت�صير التنبوؤات اإلى تو�صع الن�صاط الاقت�صادي العالمي 

بما يقرب من 3% في عام 2010، عقب انكما�صه بنحو %1 

لة  في عام 2009،  وهو ما يقل بكثير عن المعدلات الم�صجَّ

في  محدودة  زيادات  التوقعات  هذه  وتعك�س  الاأزمة.  قبل 

اآفاق  م�صتجدات  تقرير  من   2009 يوليو  عدد  توقعات 

الاقت�صاد العالمي.
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المتقدمة  الاقت�صادات  في  بطيء  تو�صع  حدوث  يُتوقع   •
ارتفاع  ا�صتمرار  مع   ،2010 عام  معظم  تغطي  لفترة 

ومن  العام.  من  متاأخرة  فترة  حتى  البطالة  معدلات 

المتوقع اأن ي�صل النمو ال�صنوي في عام 2010 اإلى نحو 

انكما�س مقداره 3.5% في عام 2009.  1.25%، عقب 

التغير  منظور  من  و�صوحا  الن�صاط  تعافي  ويزداد 

المقارن بين الربع الاأخير من العام والربع الاأخير من 

العام التالي؛ اإذ يُتوقع اأن يرتفع اإجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي في الربع الرابع من عام 2010 بمقدار %1.75 

عن معدله في الربع الرابع من عام 2009، عقب تو�صع 

خلال  مقارن(  �صنوي  اأ�صا�س  )على   %0.5 حوالي  بلغ 

الن�صف الثاني من عام 2009 وانكما�س بواقع 2% في 

ن�صفه الاأول.

وفي الاقت�صادات ال�صاعدة يُتوقع اأن يبلغ نمو اإجمالي   •
 ،2010 عام  في  تقريبا   %5 الحقيقي  المحلي  الناتج 

الارتداد  هذا  ويتحقق   .2009 عام  في   %1.75 مقابل 

الاإيجابي بقيادة ال�صين والهند وعدد من الاقت�صادات 

الاآ�صيوية ال�صاعدة الاأخرى. وثمة ارتداد اإيجابي محدود 

الدفعة  من  بدعم  اأخرى  �صاعدة  اقت�صادات  ت�صهده 

الم�صتمر  والتح�صن  ال�صيا�صات  تتيحها  التي  التن�صيطية 

في الاأو�صاع التجارية والمالية العالمية. 

للقلق  م�صدرا  المتوقعة  دون  النتائج  مخاطر  تزال  ولا 

م�صيرة  توقف  وياأتي  التدريجي.  انح�صارها  ا�صتمرار  رغم 

اأن  ذلك  الاأجل.  ق�صيرة  المخاطر  هذه  راأ�س  على  التعافي 

النقدية  ال�صيا�صات  مرحلة  من  لاأوانه  ال�صابق  الخروج 

والمالية التي�صيرية يبدو واحدا من المخاطر الرئي�صية لاأن 

خطاأ  يُفهَم  قد  ال�صيا�صات  حققته  الذي  الاإيجابي  الارتداد 

على اأنه بداية تعاف قوي في طلب القطاع الخا�س. وعلى 

يزال  لا  اله�س  العالمي  الاقت�صاد  اأن  يبدو  العموم،  وجه 

ذلك  في  بما  المتنوعة،  ال�صدمات  من  لمجموعة  معر�صا 

 )H1N1) ت�صاعد اأ�صعار النفط اأو عودة اأنفلونزا الخنازير

في �صورة عنيفة اأو الاأحداث الجغرافية-ال�صيا�صية اأو ظهور 

تيار الحمائية من جديد. 

النتائج  الق�صير لا تقت�ضر على  اأن مخاطر الاأجل  على 

ن الاأو�صاع المالية  دون المتوقعة، ح�صبما يت�صح من تح�صُّ

التي  الدوافع  فمن  متوقعا.  كان  مما  اأكبر  ب�ضرعة  موؤخرا 

وا�صتثمار  ا�صتهلاك  طفرة  حدوث  على  ت�صاعد  اأن  يُحتمل 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  عدد  في  التوقعات  تفوق 

وال�صاعدة نخ�س بالذكر ما حققته ال�صيا�صات من ت�صاوؤل 

المخاوف تجاه احتمال انهيار الن�صاط الاقت�صادي مثلما 

القوي  والتح�صن  الما�صي  القرن  ثلاثينات  في  حدث 

الم�صاحب في مزاج الاأ�صواق المالية.  

وجود  يُلاحظ  المتو�صط،  الاأجل  اآفاق  اإلى  وبالنظر 

�صيما  لا  التعافي،  ا�صتمرارية  تهدد  اأخرى  مهمة  مخاطر 

المالي،  ال�صعيد  فعلى  الكبرى.  المتقدمة  الاقت�صادات  في 

لعملية  الحكومي  الدعم  يتوقف  اأن  من  كبير  قلق  هناك 

اإعادة الهيكلة المالية ب�صبب ا�صتمرار ت�صكك الجماهير فيما 

يُعتقد اأنه عمليات اإنقاذ لنف�س ال�ضركات التي تعد م�صوؤولة 

الركود.  من  مطولة  لفترة  ال�صبيل  يمهد  مما  الاأزمة،  عن 

اأكبر  تدور  الكلية،  الاقت�صادية  ال�صيا�صة  �صعيد  وعلى 

في  بما  المتدهورة،  العامة  المالية  اأر�صدة  حول  المخاطر 

ذلك الاأر�صدة التي يرجع ال�صبب في تدهورها اإلى التدابير 

المعتمدة لدعم القطاع المالي. 

ما بعد 2010: اإعادة التوازن للقت�صاد 

العالمي

على  وم�صتمر  قوي  نمو  تحقيق  يعتمد  اأن  المتوقع  من 

اختلالات  معالجة  على  حا�صما  اعتمادا  المتو�صط  المدى 

نمط  في  التوازن  وا�صتعادة  الاأزمة  ولَّدتها  التي  العر�س 

الطلب العالمي. 

انخفا�ص الناتج المحتمل

ال�ضركات  هيكلة  اإعادة  الاأزمة  معالجة  تقت�صي  �صوف 

المالية واإ�صلاح الاأ�صواق حتى تتمكن من تقديم الائتمان 

الا�صتثمار  في  الم�صتمرة  الزيادات  لتغطية  الكافي 

على  العمالة  توزيع  اإعادة  �صيتعين  بينما  والاإنتاجية، 

تاريخية  اأدلة  الرابع  الف�صل  وي�صوق  القطاعات.  مختلف 

كانت  ما  عادة  ال�صابقة  المالية  الاأزمات  اأن  اإلى  ت�صير 

واإن  الاأثر،  ودائمة  قا�صية  الناتج ب�ضربات  اإ�صابة  تعقبها 

كان مداها ي�صعب تحديده ونتائجها تت�صم بالتنوع الكبير. 

ويُلاحَظ اأن التوقعات الحالية للناتج على المدى المتو�صط 

تتخذ بالفعل م�صارا اأدنى بكثير مما كان عليه قبل الاأزمة، 

الاأمر الذي يت�صق مع خ�صارة الناتج المحتمل ب�صفة دائمة. 

في  �صيما  ولا  بالفعل،  حادا  تراجعا  الا�صتثمار  و�صجل 

والعقارية.  المالية  الاأزمات  بها  األمت  التي  الاقت�صادات 

مع  اأ�صعار الخردة  ارتفاع  جانب  اإلى  كله،  ذلك  ويوؤدي 

اإلى ا�صتمرار تخفي�س  اإعادة هيكلتها،  اأو  اإفلا�س ال�ضركات 

اأر�صدة روؤو�س الاأموال الفعلية. واإ�صافة اإلى ذلك، يُتوقع اأن 

البطالة في م�صتويات مرتفعة على المدى  ت�صتمر معدلات 

المتو�صط في عدد من الاقت�صادات المتقدمة. 
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اإعادة توازن الطلب 

حتى تُ�صتَكمَل الجهود المبذولة لاإ�صلاح جانب العر�س 

في مختلف الاقت�صادات، �صيتعين اإجراء تعديلات اأي�صا في 

نمط الطلب العالمي للحفاظ على قوة التعافي. وعلى وجه 

التحديد، �صوف يحتاج الكثير من الاقت�صادات التي اتبعت 

ا�صتراتجيات للنمو بقيادة ال�صادرات وحققت فوائ�س في 

ح�صاباتها الجارية اإلى زيادة الاعتماد على الطلب المحلي 

المحلي  الطلب  موازنة  على  �صي�صاعد  مما  والواردات، 

في  عجزا  ت�صجل  ما  عادة  التي  الاقت�صادات  ال�صعيف في 

الاأ�صول  اأ�صعار  في  بك�صاد  مرت  كما  الجارية  ح�صاباتها 

)الاأ�صهم اأو الم�صاكن(، بما فيها الولايات المتحدة الاأمريكية 

والمملكة المتحدة واأجزاء من منطقة اليورو وعدد كبير من 

اقت�صادات اأوروبا ال�صاعدة. ولا�صتيعاب هذه التحولات على 

جانب الطلب �صيتعين اإحداث تغييرات على جانب العر�س 

منها  متعددة،  اأ�صعدة  على  اإجراءات  �صيتطلب  مما  اأي�صا، 

ال�ضركات  المالية، وتح�صين حوكمة  النظم  تدابير لاإ�صلاح 

والو�صاطة المالية، ودعم الا�صتثمار العام، واإ�صلاح �صبكات 

الاأمان الاجتماعي بغية خف�س الادخار الاحترازي. غير اأن 

العالمي �صوف تكون  الطلب  العملية لا�صتعادة توازن  هذه 

اأ�صعار  بزيادة مرونة  يتعين دعمها  و�صوف  عملية مطولة 

ال�ضرف حتى واإن كان هناك التزام قوي من جميع البلدان 

باإجراء اإ�صلاحات تت�صق مع الاإجراءات المذكورة  والتدابير 

الاأخرى. 

تحديات ال�صيا�صة

القطاع  ا�صتعادة �صحة  ال�صيا�صة  اأولويات  اأهم  تزال  لا 

المالي والحفاظ على ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية الداعمة 

�صيتعين  كان  واإن  الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح  اأن  اإلى 

ل�صحب  الاإعداد  في  اأي�صا  البدء  ال�صيا�صات  �صانعي  على 

التدخل الحكومي في نهاية المطاف والذي بلغ م�صتويات 

اأن الخطر الاأكبر على المدى الق�صير هو  ا�صتثنائية. ويبدو 

احتمال �صحب تدابير التن�صيط المالي على نحو �صابق لاأوانه، 

متو�صطة  الكلية  الاقت�صادية  الا�صتراتيجية  و�صع  اأن  اإلا 

الاأجل لمرحلة ما بعد الاأزمة هو اإجراء اأ�صا�صي للحفاظ على 

الثقة في ملاءة المالية العامة والا�صتقرار ال�صعري والمالي. 

ويكمن التحدي الراهن في تحديد م�صار متو�صط بين اإنهاء 

التدخلات الحكومية في وقت اأبكر من اللازم، وهو ما من 

الا�صتقرار  تاأمين  في  تحققت  التي  الاإنجازات  تهديد  �صاأنه 

والتعافي المالي، وترك هذه التدابير قائمة لفترة اأطول من 

اللازم، وهو ما ينطوي على خطر ت�صويه الحوافز والاإ�ضرار 

بالميزانيات العمومية الحكومية.

توقيت ت�صديد الاأو�صاع النقدية التي�صيرية

النقدية  ال�صيا�صة  اأمام �صانعي  الق�صيتان الاأ�صا�صيتان 

هما توقيت البدء في ت�صديد ال�صيا�صة النقدية وكيفية تفكيك 

الميزانيات العمومية الكبيرة لدى البنوك المركزية. ولي�س 

الهدفين، نظرا  هناك تعار�س كبير بال�ضرورة بين هذين 

لوجود الاأدوات اللازمة لبدء ت�صديد الاأو�صاع النقدية حتى 

اأكبر  العمومية  الميزانيات  فيه  تزال  لا  الذي  الوقت  في 

بكثير من المعتاد. وينبغي اأن تعتمد وتيرة تفكيك تراكمات 

الميزانيات العمومية للبنوك المركزية على التقدم المحرز 

نوعية  وكذلك  الطبيعية  الاأ�صواق  اأو�صاع  ا�صتعادة  في 

التدخلات القائمة. 

تواجه  النقدية،  ال�صيا�صة  ت�صديد  بتوقيت  يتعلق  وفيما 

ففي  مختلفة.  تحديات  وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات 

)مع  المركزية  البنوك  ت�صتطيع  المتقدمة،  الاقت�صادات 

التي�صيرية لفترة  اأن تحتفظ بالاأو�صاع  ا�صتثناءات(  ب�صعة 

اأطول لاأن المرجح اأن تظل معدلات الت�صخم تحت ال�صيطرة 

ما دامت فجوات الناتج وا�صعة. كذلك �صيتعين على �صانعي 

ال�صيا�صات النقدية ا�صتيعاب تاأثير ال�صحب التدريجي للدعم 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  اأما  العامة.  المالية  من  المقدَّم 

هذه  من  عدد  في  فالاأرجح  تنوعا.  اأكثر  فيها  فالموقف 

الاقت�صادات اأن يكون من المنا�صب البدء في اإلغاء التي�صير 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  منه  اأقرب  وقت  في  النقدي 

بع�س  في  ال�ضرف  اأ�صعار  مرونة  زيادة  الاأمر  يتطلب  وقد 

الاأ�صول  اأ�صعار  فقاعات  عودة  مخاطر  لدرء  الاقت�صادات 

ت�صديد  عملية  تتجنب  حتى  وذلك  اأخرى،  اقت�صادات  في 

من  فيه  مبالغ  تي�صيري  موقف  ا�صتيراد  النقدية  ال�صيا�صة 

الاقت�صادات المتقدمة.  

الا�صتقرار  تقرير  من   2009 اأكتوبر  عدد  يوؤكد  وكما 

لا�صتمرار  �ضرورة  هناك  تظل  اأن  ح  يرجَّ العالمي،  المالي 

القادم  العام  حتى  المركزية  البنوك  من  المقدم  الدعم 

ي�صتغرق  وقد  الاقت�صادات،  من  كبير  عدد  في  الاأقل  على 

الاأ�صول  من  التخل�س  يتم  حتى  بكثير  اأطول  وقتا  الاأمر 

لبع�س  العمومية  الميزانيات  في  المتراكمة  ال�صائلة  غير 

البنوك المركزية. وفي الوقت نف�صه، تمتلك البنوك المركزية 

الحاجة  ح�صب  الاحتياطيات  لا�صتيعاب  اللازمة  الاأدوات 

لت�صديد الاأو�صاع النقدية. وبالنظر لما وراء تحديات الاأجل 
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يمكن  التي  الاأزمة  درو�س  بع�س  عن  نت�صاءل  الق�صير، 

الاأدلة  وت�صير  النقدية.  ال�صيا�صة  اإدارة  في  منها  الا�صتفادة 

معدلات  ا�صتقرار  اأن  اإلى  الخ�صو�س  هذا  في  التاريخية 

من  تُذكر  حماية  يقدمان  لا  الناتج  ونمو  ن�صبيا  الت�صخم 

جراء  من  الاقت�صاد  لها  يتعر�س  التي  الكبرى  ال�صدمات 

الناتج والت�صخم  اأن  اأ�صعار الاأ�صول؛ ذلك  انفجار فقاعات 

الاأ�صول.  اأ�صعار  بك�صاد  للتنبوؤ  �صعيفَين  عاملَين  يمثلان 

اأبرزها  اأخرى،  متغيرات  هناك  اأن  الثالث  الف�صل  ويبينِّن 

نمو الائتمان ور�صيد الح�صاب الجاري، تمتلك قدرة تنبوؤية 

ال�صيا�صات  �صانعي  من  اأكبر  اهتماما  ت�صتحق  وقد  اأف�صل 

اإذا تزايدت المخاوف ب�صاأن  اأنه  النقدية. وينبني على ذلك 

�صانعو  ينظر  اأن  ينبغي  الاأ�صول،  واأ�صعار  المحلي  الطلب 

ال�صيا�صات النقدية في اإمكانية ت�صديد ال�صيا�صة بدرجة اأكبر 

خلال  ال�صيطرة  تحت  الت�صخم  اإبقاء  لمجرد  المطلوب  من 

العام اأو العامين المقبلين. ويذهب هذا الف�صل اأي�صا اإلى اأن 

�صانعي ال�صيا�صات ينبغي اأن ينظروا في اإمكانية ا�صتكمال 

الاحترازية  لل�صلامة  اأدوات  با�صتحداث  الت�صخم  ا�صتهداف 

الا�صتقرار.  مرحلة  الاقت�صادات  بلوغ  في  ت�صاعد  الكلية 

اإلى  ا�صتنادا  المبا�ضر  العمل  بميزة  الاأدوات  هذه  وتت�صم 

الدور  ا�صتكمال  في  مفيدة  يجعلها  مما  الائتمان،  دورات 

الذي توؤديه اأ�صعار الفائدة في تحقيق ا�صتقرار الاقت�صادات. 

تكون  اأن  ينبغي  تحقيقه  يمكن  ما  ب�صاأن  التوقعات  اأن  اإلا 

واقعية.

الحفاظ على الدعم المقدم من المالية العامة مع 

حماية ا�صتمرارية اأو�صاع المالية العامة

الذي  العام  والدين  الكبير  العجز  حجم  من  بالرغم 

فمن  البلدان،  من  كبير  عدد  في  بالفعل  الارتفاع  يوا�صل 

اأن  اإلى  المالية  التن�صيطية  الدفعة  على  الحفاظ  ال�ضروري 

زيادة  الاأمر  يتطلب  وقد  الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح 

اإذا  الحالية  الخطط  يتجاوز  بما  فيها  التو�صع  اأو  حجمها 

النمو.  تهدد  التي  المتوقعة  دون  النتائج  مخاطر  تحققت 

الا�صتعداد  اأهبة  على  الحكومات  تقف  اأن  ينبغي  ولذلك 

لاإطلاق مبادرات جديدة متى اقت�صت ال�ضرورة. وفي الوقت 

نف�صه، ينبغي اأن تلتزم الحكومات باإجراء تخفي�صات كبيرة 

اأن  في العجز بمجرد اأن ي�صبح التعافي را�صخا، كما يجب 

م�صتوى  على  الاأجل  طويلة  التحديات  مواجهة  في  ت�ضرع 

المالية العامة عن طريق دفع عجلة الاإ�صلاحات التي تكفل 

ويمكن  للا�صتمرار.  قابل  م�صار  على  العامة  الموارد  و�صع 

الا�صتفادة في تحقيق هذه التخفي�صات من اعتماد اأطر اأكثر 

مالية  قواعد  اعتماد  ذلك  في  بما  العامة،  للمالية  �صلابة 

ملائمة واآليات تنفيذية قوية. ويمكن اأن تكون لهذه الاأطر 

الاإنفاق عند عودة  اأدوار مفيدة في كبح �صغوط  والقواعد 

اأوقات الي�ضر، مما يحقق للم�صتثمرين درجة من الاطمئنان 

لتراجع العجز والديون في نهاية المطاف. وي�صكل هذا مطلبا 

�ضروريا لا�صتعادة المجال الوا�صع اأمام ال�صيا�صة الم�صادة 

للاتجاهات الدورية واإعادة بناء الدعم الحكومي للاأ�صواق 

ال�صدمات في  اأمران مطلوبان لمواجهة  المالية، وكلاهما 

الم�صتقبل.  

مداواة القطاعات المالية تزامنا مع اإ�صلح 

الاأطر الاحترازية

لا غنى عن ا�صتكمال معالجة القطاع المالي واإ�صلاح 

الم�صتمر.  النمو  ا�صتعادة  اأجل  من  الاحترازية  الاأطر 

عن�ضرا  المالية  ال�ضركات  اأن�صطة  هيكلة  اإعادة  وتمثل 

هو  وكما  العادي.  الاإقرا�س  اأن�صطة  لا�صتئناف  اأ�صا�صيا 

مبينَّ بمزيد من التعمق في عدد اأكتوبر 2009 من تقرير 

الا�صتقرار المالي العالمي، �صيتطلب ذلك تنقية الميزانيات 

العمومية لهذه ال�ضركات واإعادة ر�صملتها كما �صيتطلب 

والاأطر  التمويل  نماذج  مع  تتوافق  جديدة  عمل  خطط 

الاحترازية الجديدة. وحتى الاآن، لم يُحرَز اإلا تقدم �صئيل 

للغاية في اإزالة الاأ�صول متراجعة القيمة من الميزانيات 

في  حاليا  الاأكبر  التحدي  ويتمثل  للبنوك.  العمومية 

ا�صتمرار تدهور جودة الاأ�صول. وفي هذا ال�صدد، ت�صكل 

الاختبارات الر�صمية للقدرة على تحمل ال�صغوط اأدوات 

مهمة يمكن من خلالها ت�صخي�س اأو�صاع البنوك بغية 

وهيكلة  ر�صملة  لاإعادة  المنا�صبة  الا�صتراتيجيات  ر�صم 

البنوك القادرة على البقاء منها اأو ت�صوية اأو�صاع التي 

كان  ال�صعيد،  هذا  وعلى  الا�صتمرار.  مقومات  تمتلك  لا 

التقدم متباينا عبر البلدان المختلفة، ومن م�صادر القلق 

وجود معوقات �صيا�صة اأمام دعم عملية اإعادة الر�صملة. 

ويتعين اأن تكون ا�صتراتيجيات الخروج مف�صلة لا لب�س 

البنوك  وتواجه  للاأ�صواق.  مر�صدا  ت�صلح  حتى  فيها 

ال�صنتين  في  المتقاربة  الا�صتحقاق  اآجال  من  »جدارا« 

القادمتين، مما يزيد من مخاطر تمديد الديون. وفي هذا 

ج ال�صديد في اإلغاء البرامج،  ال�صياق يتعين توخي التدرُّ

وذلك با�صتخدام حوافز �صوقية ت�صجع الحد من الاعتماد 

على الدعم الحكومي.  
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يكون  األا  يتعين  الاأ�صا�صي،  بالاإ�صلاح  يتعلق  وفيما 

الثقة في  تزايد  معر�صا لخطر  �صامل جذري  اإ�صلاح  اأي 

اأن مخاطر الاأزمة الج�صيمة قد انق�صت، اأو المخاوف من 

احتمال فقدان بع�س المزايا التناف�صية الوطنية، اأو القلق 

المتناول  عن  بعيدة  الفُ�صلى  الحلول  اأولى  تكون  اأن  من 

لاأ�صباب فنية. وكما يوؤكد عدد اأكتوبر 2009 من تقرير 

الا�صتقرار المالي العالمي، هناك اأربعة تحديات ت�صتحق 

التنظيم  محيط  تو�صيع  يتعين  اأولا،  خا�صا؛  اهتماما 

الموؤثرة  الموؤ�ص�صات  وزيادة مرونته، بحيث يغطي كافة 

للحيلولة  الحوافز  توفير  جانب  اإلى  المالي،  النظام  على 

حاليا  تعتبر  التي  الموؤ�ص�صات  عدد  تزايد  ا�صتمرار  دون 

»اأكبر اأو اأكثر ترابطا من اأن تف�صل.« ثانيا، يتعين ت�صجيع 

ال�صفافية  زيادة  طريقة  عن  الفعال  ال�صوقي  الان�صباط 

ثالثا،  المالية.  الموؤ�ص�صات  حوكمة  واإ�صلاح  والاإف�صاح 

باعثا  الكلية  الاحترازية  ال�صلامة  اأطر  تكون  اأن  يتعين 

للبنوك على بناء قدر اأكبر من الاأر�صدة الاحتياطية ـ عن 

طريق زيادة راأ�س المال ور�صد المخ�ص�صات في اأوقات 

الي�ضر لا�صتخدامها في اأوقات ال�صدة. رابعا، يتعين توثيق 

كما  للتعامل  الدولي  الم�صتوى  على  والتن�صيق  التعاون 

العابرة  الموؤ�ص�صات  تفر�صها  التي  التحديات  مع  ينبغي 

للحدود.  

تحديات ال�صيا�صة الهيكلية والاجتماعية 

كثير  في  كبيرا  تحديا  البطالة  معدلات  ارتفاع  �صيمثل 

ت�صكل  الفقر  معدلات  و�صتظل  المتقدمة،  الاقت�صادات  من 

ويورد  النامية.  الاقت�صادات  من  كبير  عدد  اأمام  تحديات 

عادة  البطالة  معدلات  اأن  اإلى  ت�صير  اأدلة  الرابع  الف�صل 

المعتاد  من  اأعلى  وتظل  الكبير  الارتفاع  عليه  يغلب  ما 

من  وللحد  المالية.  ال�صدمات  اأعقاب  في  طويلة  ل�صنوات 

حتى  اأو  الاأجور  نمو  اإبطاء  يتعين  الوظائف  فقدان  مدى 

اأثر هذه  العاملين. ويمكن تخفيف  خف�صها لعدد كبير من 

القوى  من  الفقيرة  الفئات  على  ال�ضرورية  التعديلات 

العاملة بمنح خ�صوم �ضريبية على الدخل المكت�صب اأو عن 

الاجتماعية  التداعيات  من  تحد  مماثلة  برامج  اأي  طريق 

فقدان  من  الحد  يمكن  ذلك،  اإلى  واإ�صافة  الاأجور.  لتعديل 

الوظائف والاأجور بتح�صين التواوؤم بين الوظائف والاأفراد 

ت�صجل  اأن  ويمكن  والتدريب.  بالتعليم  الارتقاء  وكذلك 

معدلات الفقر زيادة كبيرة في بع�س الاقت�صادات النامية، 

وخ�صو�صا في اإفريقيا جنوب ال�صحراء، حيث ي�صهد ن�صيب 

الفرد من اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي انكما�صا في عام 

ا�صتمرار  و�صيكون  �صنوات.  ع�ضر  منذ  الاأولى  للمرة   2009

حا�صما  عن�ضرا  المتقدمة  الاقت�صادات  من  المانحين  دعم 

مكا�صب  على  الحفاظ  من  الاقت�صادات  هذه  تتمكن  حتى 

الا�صتقرار الاقت�صادي الكلي التي حققتها بجهد جهيد.  
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عقب ركود عالمي عميق، اأخذت معدلات النمو الاقت�صادي تتحول 

اإلى الاتجاه الموجب مع تدخل الحكومات على نطاق وا�صع لدعم 

النظامية  اليقين والمخاطر  اأجواء عدم  الطلب والحد من كثافة 

في الاأ�صواق المالية. ومع ذلك، يُتوقع اأن يكون التعافي بطيئا، 

نظرا لا�صتمرار �صعف النظم المالية و�ضرورة التدرج في �صحب 

ال�صيا�صات العامة وا�صتمرار حاجة الاأُ�ضرَر في  م من  الدعم المقدَّ

اإعادة  اإلى  اأ�صعار الاأ�صول  اأ�صيرت من ك�صاد  التي  الاقت�صادات 

المتوقعة هو  التطورات دون  احتمال  يزال  بناء مدخراتها. ولا 

ال�صابق  الخروج  احتمال  يزال  ولا  المخاطر.  ميزان  الاأرجح في 

لاأوانه من مرحلة ال�صيا�صات النقدية والمالية التي�صيرية م�صدرا 

م  يُفهَر قد  ال�صيا�صات  حققته  الذي  الاإيجابي  الارتداد  لاأن  للقلق 

القطاع الخا�ص. ولا  بداية تعاف قوي في طلب  اأنه  خطاأ على 

القطاع  �صحة  ا�صتعادة  في  يتمثل  حاليا  المتطلبات  اأهم  تزال 

المالي مع الحفاظ على ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية الداعمة اإلى 

اأن ي�صبح التعافي عميق الجذور. وفي نف�ص الوقت، يتعين على 

مة تنتهي ب�صحب  �صانعي ال�صيا�صات البدء في الاإعداد لعملية منظَّ

التدخل الحكومي الذي بلغ م�صتويات ا�صتثنائية.  ويتعين كذلك 

العالمي،  للطلب  التوازن  اإعادة  تي�صير  في  ال�صيا�صات  ت�صهم  اأن 

لاأن الاقت�صادات التي اأ�صيرت من ك�صاد اأ�صعار الاأ�صول �صتكون 

اإلى زيادة معدلات ادخارها، و�صوف يتعين دعم النمو  بحاجة 

الممكن في الاقت�صادات المتقدمة التي ت�ضررت من ال�صدمات 

المالية الرئي�صية. ويمثل ارتفاع معدلات البطالة والانتكا�صات 

في مجال الحد من الفقر تحديا كبيرا على الم�صتوى الاجتماعي 

لا بد كذلك من الت�صدي له.

الركود العالمي في �صبيله للانتهاء

يبدو اأن الاقت�ساد العالمي بداأ يزداد تو�سعا من جديد، 

اأو�ساع  وا�ستقرار  الاآ�سيوية  الاقت�سادات  اأداء  قوة  تدفعه 

الاقت�سادات الاأخرى اأو تعافيها في حدود متوا�سعة )ال�سكل 

طريقه  في  اأنه  العالمي  الاقت�ساد  يبدو     .)1-1 البياني 

الاأ�سيوية  الاقت�سادات  اأداء  من  بدعم  اأخرى  مرة  للتو�سع 

الاقت�سادات  في  المتوا�سع  التعافي  اأو  والا�ستقرار  القوي 

الاأخرى )ال�سكل البياني 1-1(. ومع ذلك فاإن التعافي ي�سير 

اأقل بكثير من م�ستوياته  الن�ساط  يزال  بوتيرة بطيئة، ولا 

بالارتداد  مدفوعا  النمو  في  التح�سن  وياأتي  الاأزمة.  قبل 

في  والتحول  التحويلية  ال�سناعات  قطاع  في  الاإيجابي 

التدريجي  الا�ستقرار  بوادر  بع�ض  وهناك  المخزون،  دورة 

في مبيعات التجزئة وعودة الثقة اإلى الم�ستهلكين وتحقيق 

تح�سن  ومع  الم�ساكن.  اأ�سواق  في  التما�سك  من  المزيد 

التوقعات عادت اأ�سعار ال�سلع الاأولية اإلى الارتفاع بعد اأن 

هبطت اإلى اأدنى م�ستوياتها في اأوائل العام الحالي، كما بداأ 

التح�سن في الن�ساط التجاري العالمي.  

فهي  الاإيجابي  الارتداد  هذا  حفزت  التي  العوامل  اأما 

الاقت�سادات  اعتمدتها  التي  القوية  العامة  ال�سيا�سات 

حيث  ال�ساعدة،  الاقت�سادات  من  كبير  وعدد  المتقدمة 

عملت هذه ال�سيا�سات على دعم الطلب وكادت تبدد كافة 

المخاوف  وهي  عالمي،  الك�ساد  احتمالات  من  المخاوف 

في  حدة  الاأكثر  هو  انخفا�ض  اإحداث  في  �ساهمت  التي 

الن�ساط الاقت�سادي العالمي والتجارة العالمية منذ الحرب 

العالمية الثانية )ال�سكل البياني 1-2 والاإطار البياني 1-

1(. و�سرعان ما جاء رد فعل البنوك المركزية الذي تمثل 

في تخفي�سات ا�ستثنائية كبيرة في اأ�سعار الفائدة وتدابير 

ا�ستمرارية  على  والحفاظ  ال�سيولة  ل�سخ  تقليدية  غير 

الائتمان. واأطلقت الحكومات برامج كبيرة للتن�سيط المالي 

الاأموال.  ال�سمانات و�سخ روؤو�ض  البنوك بتقديم  مع دعم 

عدم  حالة  خف�ض  في  مجتمعة  التدابير  هذه  اأ�سهمت  وقد 

اليقين وزيادة الثقة، مما �سجع تح�سن الاأو�ساع المالية.

اأي  اإلى  هو  نف�سه  يطرح  الذي  الرئي�سي  ال�سوؤال  ولكن 

وعلى  المبدئي؟  الاإيجابي  الارتداد  هذا  �سي�ستمر  مدى 

قوي؟  اقت�سادي  تعاف  على  ب�سير  هو  هل  التحديد،  وجه 

اأم اأن هناك فترة ركود جديدة تلوح في الاأفق خلال العام 

القادم مع انتهاء زخم ال�سيا�سات النقدية والمالية العامة 

دفع  قوة  اكت�ساب  عن  الخا�ض  القطاع  وعجز  التو�سعية 

هذا  في  التوقعات  وتاأتي  الائتمان؟  محدودية  لمواجهة 

م�سارا  لتعر�ض  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من  العدد 

�سيكون �سعيفا  ولكنه  اقت�سادي،  تعاف  اأن هناك  و�سطا: 

بالمعايير التاريخية.

الاإيجابي الحالي  الارتداد  اأن  اإلى  التنبوؤات  وت�سير هذه 

�سيكون بطيئا و�سيعاني من ق�سور الائتمان، واأنه �سيكون 

المتوقع  ومن  بالق�سيرة.  لي�ست  لفترة  بالبطالة  مقترنا 

اإلى 3% في 2010، عقب انكما�ض  اأن ي�سل النمو العالمي 

-1 )الجدول   2009 في   %1 حوالي  مقداره  الن�ساط  في 

العالمي �سي�سل  النمو  اأن متو�سط  اإلى  التنبوؤات  1(. وت�سير 

قليلا عن  يزيد  ما  اإلى   2014 – الفترة من 2010  خلال 

 %5 اإلى  و�سلت  التي  النمو  معدلات  من  كثيرا  واأقل   ،%4

في ال�سنوات التي �سبقت وقوع الاأزمة. فاإعادة الهيكلة في 

فر�ض  في  ت�ستمر  �سوف  ال�سركات  وقطاع  المالي  القطاع 

�سغوط كبيرة مخف�سة للن�ساط الاقت�سادي، و�سوف ت�سهم 

فجوات الناتج الوا�سعة في الاإبقاء على م�ستويات الت�سخم 

المنخف�سة. و�سوف تنخف�ض م�ستويات الطلب على الاأرجح 

لاإعادة  المتقدمة  الاقت�سادات  من  كبير  عدد  لحاجة  نظرا 

بناء مدخراتها. و�سوف تظل مخاطر النتائج دون المتوقعة 

م�سدرا للقلق رغم ا�ستمرار انح�سارها التدريجي. 

الف�صل الاأول: اآفاق الاقت�صاد العالمي وق�صايا ال�صيا�صات



الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات

�

الجدول 1-1: عر�ض عام لتوقعات اآفاق الاقت�صاد العالمي

)التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

على اأ�سا�ض التغير المقارن من �سنة اإلى اأخرى

الاختلاف عن 

توقعات يوليو 2009

على اأ�سا�ض التغير المقارن من ربع 

رابع اإلى اآخر

التوقعاتالتقديراتالتوقعات

�007�008�009�0�0�009�0�0�008�009�0�0

1
�.0.83–�.3.�0.30.60–�.�5.�3.0الناتج العالمي

7.�–3.�–�.�30.40.7.�–70.63.4.�الاقت�سادات المتقدمة
9.�–�.�–0.7�.9–�.50.�–�0.4�.7.�الولايات المتحدة

0.9–5.�–0.30.60.6�.7–�.70.74.�منطقة اليورو
0.8–9.�–0.30.90.9�.8–5�.�5.3.�األمانيا

0.5–3.5–�.��.0.�0–0.7–3.60.93.8اإ�سبانيا
0.8–�.3–0.�0.00.3�.9–�.5–6�.0.�اإيطاليا
4.�–0.9–0.90.60.5�.6–30.3�.4.�فرن�سا

3.�–5.�–0.7�.8–�.0.90–60.74.4.�المملكة المتحدة
4.�–3.�–70.60.04.5.�–5.4–30.7.�اليابان

3.0–5.�–0.5�.0–�.�0.�–50.4�.5.�كندا
8�.6.�–6�.8�.6�.7.�–�.�4.7�.6اقت�سادات متقدمة اأخرى

3.9�.8–3.6�.8�.�4.7–5.7�.5�.4الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

 
2
8.36.0�.75.�0.�0.43.33.85.5الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

. . .. . .. . .–�.0–�.74.00.��.6.35اإفريقيا
. . .. . .. . .0.0–�.7.05.5�.34.�0جنوب ال�سحراء

4.�–4.�–80.00.8�.3.�–5.53.05.0اأوروبا الو�سطى وال�سرقية
. . .. . .. . .�.0–�0.9.�–8.65.56.7كومنولث الدول الم�ستقلة 

–0.9–7.��.�0.0–5�.0.�–8.�5.67.5رو�سيا
. . .. . .. . .0.4–3.60.8–9.95.44.7ما عدا رو�سيا

�0.67.66.�7.30.70.35.57.77.8اآ�سيا النامية
�.�3.09.08.59.0�.00.56.9�0.�9ال�سين

4.85.�7.0–�.9.47.35.46.40.00الهند
 
3
6.34.80.74.0�.00.3�.9�.83.8بلدان اآ�سيان الخم�ض

. . .. . .. . .6.�5.4�.04.�0.00.5ال�سرق الاأو�سط
. . .. . .. . .90.�0.6.�–5.��.5.74ن�سف الكرة الغربي

�3.5.��.�3.50.6�.0–5.75.�0.7البرازيل
3.4–�.4–3.30.00.3�.7–3.3�.37.3المك�سيك

للتذكرة

�.�–5.�–0.50.50.6�.6–�.04.��.3الاتحاد الاأوروبي
. . .. . .. . .30.30.6.�–3.8�.8�.3النمو العالمي على اأ�سا�ض اأ�سعار �سرف ال�سوق

. . .. . .. . .50.3�.5.�–7.33.0��.9حجم التجارة العالمية )�صلع وخدمات(
الواردات

. . .. . .. . .0.6–�.�0.�–4.70.5�3.7الاقت�سادات المتقدمة
. . .. . .. . .4.60.�3.8–�3.89.49.5الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

ال�سادرات

. . .. . .. . .0�.40.7.�–6.3�.9�3.6الاقت�سادات المتقدمة
. . .. . .. . .�.�–3.60.7–�.9.84.67الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

اأ�صعار ال�صلع الاأولية )بالدولار الاأمريكي(
 4

. . .. . .. . .�.��4.3�.0–�0.736.436.6النفط
ال�سلع غير الوقود )متو�سط على اأ�سا�ض 

. . .. . .. . .�.43.50.�–�4.�7.5�0.3الاأوزان الترجيحية ل�سادرات ال�سلع الاأولية(
اأ�صعار الم�صتهلكين

�0.60.9.��.�0.00.��.�3.40.�الاقت�سادات المتقدمة
2
6.49.35.54.90.�0.37.74.54.3الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

5
�صعر الاإقرا�ض بين بنوك لندن )%(

. . .. . .. . .40.00.0.��.�5.33.0على الودائع بالدولار الاأمريكي
. . .. . .. . .–�.0–�.60.��.�4.34.6على الودائع باليورو

. . .. . .. . .�.0–�.0.9�.00.70.60على الودائع بالين الياباني

ملحوظة: يُفتر�ض بقاء اأ�سعار ال�سرف الفعلية الحقيقية ثابتة عند م�ستوياتها ال�سائدة في الفترة من 03 يوليو اإلى 72 اأغ�سط�ض 9002. وقد تم تعديل الاأوزان الترجيحية للبلدان الم�ستخدمة لاإعداد 

معدلات النمو المجمعة لمجموعات البلدان. وفي حالة عدم اإدراج الاقت�سادات وفق الترتيب الاأبجدي، فاإنها تكون مرتبة على اأ�سا�ض حجمها الاقت�سادي. 

 التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل 09% من الاأوزان الترجيحية على اأ�سا�ض تعادل القوى ال�سرائية العالمية.
1

 التقديرات والتوقعات ربع ال�سنوية تمثل حوالي 77% في حالة الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية.
2

اإندوني�سيا وماليزيا والفلبين وتايلند وفييت نام.
 3

 المتو�سط الب�سيط لاأ�سعار النفط الخام الفورية للاأنواع برنت المملكة المتحدة، ودبي، وغرب تك�سا�ض الو�سيط. وقد بلغ متو�سط �سعر النفط 30.79 دولارا للبرميل في عام 8002؛ ومن المفتر�ض اأن 
4

يبلغ ال�سعر على اأ�سا�ض اأ�سواق العقود الم�ستقبلية 35.16 دولارا في عام 9002 و 05.67 دولارا في عام 0102.

 ال�سعر ل�ستة اأ�سهر بالن�سبة للولايات المتحدة واليابان، ولثلاثة اأ�سهر بالن�سبة لمنطقة اليورو.
5



3

التطورات  الف�سل  هذا  من  المتبقي  الجزء  ويتناول 

اأكثر  ال�سيا�سات على نحو  العالمية وتحديات  الاقت�سادية 

تعمقا. ويتناول الق�سم التالي قوى الانكما�ض والتو�سع التي 

�ستحدد �سكل التعافي على المدى القريب. ويلي ذلك درا�سة 

واإعادة  المحتمل  الناتج  لنمو  الاأجل  متو�سطة  التوقعات 

توازن الطلب العالمي. وتناق�ض الاأق�سام اللاحقة المخاطر 

ال�سيا�سات  م�ستوى  على  والاأولويات  بالتعافي  المحيطة 

الاقت�سادية الكلية والمالية وال�سيا�سات الهيكلية من اأجل 

الف�سل  ويبحث  ال�سليم.  النمو  م�سار  على  الاقت�ساد  اإعادة 

الثاني هذه المو�سوعات من منظور اإقليمي.

نمو  وتباطوؤ  المالي  الرفع  ن�صب  خف�ض 

العمالة في المرحلة القادمة

بالفعل  بداأ  العالمي  الاقت�ساد  باأن  البيانات  اآخر  تفيد 

اإلى  التقديرات  ت�سير  حيث  التعافي،  مرحلة  في  الدخول 

زيادة الن�ساط العالمي بنحو 3% خلال الربع الثاني من عام 

2009، عقب انكما�ض مقداره 6.5% في الربع الاأول، كما 

تفيد الموؤ�سرات عالية التواتر بازدياد قوة النمو في الن�سف 

الثاني من العام. ومع ذلك، لا تزال معدلات اإفلا�ض ال�سركات 

يزال  انخفا�سها، ولا  التوظيف  مرتفعة، وتوا�سل معدلات 

في  الخا�ض  والا�ستثمار  الا�ستهلاك  على  م�سيطرا  ال�سعف 

ظل ت�سرر قطاع الاأ�سر من خ�سائر الدخل والثروة، وعمل 

وا�ستمرار  الاإنتاجية،  طاقتها  في  كبيرة  بزيادة  ال�سركات 

�سيق اأو�ساع الائتمان. وتفيد التجارب ال�سابقة باأن هذه 

الاأزمات  اأعقاب  في  الاأمد  طويلة  تكون  ما  غالبا  القوى 

فترات  بعد  تاأتي  بطيئة  انتعا�ض  فترات  وتعقبها  المالية، 

من الانكما�ض الحاد في الن�ساط الاقت�سادي )راجع الف�سل 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2008 اأكتوبر  عدد  من  الثالث 

العالمي(. وقد �ساهمت ال�سيا�سات الاقت�سادية في التخفيف 

من اأثر هذه القوى على النمو، واإن كانت الدفعات التن�سيطية 

المقدمة من ال�سيا�سات �سوف تتناق�ض في الم�ستقبل.

ولكنها  التح�صن  توا�صل  المالية  الاأو�صاع 

تظل ع�صيبة

يبدو التعافي الوليد اأكثر و�سوحا في الاأ�سواق المالية، 

رغم �سعوبة الاأو�ساع بالن�سبة لعدد كبير من المقتر�سين. 

فقد اأ�سفرت التدخلات الحكومية وانخفا�ض اأ�سعار الفائدة 

جني  عمليات  تحفيز  عن  التعافي  وتوقعات  الاأ�سا�سية 

الاأرباح القوية في العديد من الاأ�سواق، كما اأدت اإلى حدوث 

)ال�سكل  الدولية  الراأ�سمالية  التدفقات  في  اإيجابي  ارتداد 

هو  البداية  في  الاأ�سا�سي  المحفز  وكان   .)3-1 البياني 

ال�سيا�سة العامة، بما في ذلك ال�سمانات المقدمة للموؤ�س�سات 

ال�سيولة  وتوفير  الاأموال  روؤو�ض  �سخ  وعمليات  المالية 
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الاأو�ساع المالية توا�سل التح�سن ولكنها تظل ع�سيبة
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4

اأ�سواق الائتمان. وفي الوقت الحالي،  الغزيرة والتدخل في 

لتحقيق  �سبيلها  في  النمو  معدلات  ارتفاع  توقعات  فاإن 

نتائج اإيجابية على الاأو�ساع المالية، بينما ي�سهم تراجع 

العزوف عن المخاطر في زيادة الزخم اللازم. غير اأن المناخ 

الاقت�سادي لا يزال �سعبا للغاية بالن�سبة للمقتر�سين من 

ال�سريحة الائتمانية الاأدنى، لا �سيما الم�سروعات ال�سغيرة 

والمتو�سطة وكثير من الاأ�سر المعي�سية، ح�سبما ورد في عدد 

اأكتوبر 2009 من تقرير الا�صتقرار المالي العالمي. ولا تزال 

اأ�سواق التوريق تعاني من ال�سعف البالغ، مما يحد ب�سدة من 

اإن�ساء الائتمان )وتوزيعه(. وب�سكل اأعم،  قدرة البنوك على 

تمثل مخاطر تحول اتجاه الثقة م�سدر قلق كبير للاأ�سواق، 

ال�سغوط المالية لا يزال  اأن هناك عددا من موؤ�سرات  كما 

مرتفعا.

وقد �سجلت اأ�سواق الاأ�سهم مكا�سب كبيرة منذ الرُبع الاأول 

عن  الناجمة  العائد  فروق  تراجعت  كما   ،2009 عام  من 

علاوات مخاطر �سندات ال�سركات، وانخف�ست فروق العائد 

جدا  قريبة  م�ستويات  اإلى  البنوك  بين  التعامل  اأ�سواق  في 

من الم�ستويات ال�سائدة قبل انهيار بنك ليمان براذرز في 

�سبتمبر 2008. وفي الوقت الحالي يخ�س�ض الم�ستثمرون 

مبالغ متزايدة لا�ستثمارها خارج نطاق ال�سندات الحكومية 

في ظل �سعيهم لتحقيق عائدات اأكبر. وقد تعززت الثقة في 

نتائج  بف�سل  المتقدمة  الاأ�سواق  في  الم�سرفية  الاأجهزة 

من  �سل�سلة  ونجاح  التوقعات  تجاوزت  التي  اإيراداتها 

عمليات تعبئة روؤو�ض الاأموال الم�سرفية. واإ�سافة اإلى ذلك، 

اأجريت  التي  ال�سغوط،  تحمل  على  القدرة  اختبارات  فاإن 

تنفيذها  ويجري  المتحدة  الولايات  في  نتائجها  ونُ�سرت 

في العديد من البلدان الاأخرى، ت�سهم في اإعادة بناء الثقة 

اإمكانية  حول  قائما  يزال  لا  الت�ساوؤل  اأن  غير  البنوك.  في 

ا�ستمرار العائدات الم�سرفية وانعكا�سات مخاطر الائتمان 

القرو�ض  �سداد  التاأخر في  تزايد حالات  المرتفعة، في ظل 

وتاأخر البنوك في اإقرار خ�سائر القرو�ض.

وقد تح�سنت التدفقات الراأ�سمالية الدولية، بما في ذلك 

التدفقات اإلى الاأ�سواق ال�ساعدة )ال�سكل البياني 1-4(. ومنذ 

ال�سندات  على  العائد  فروق  تراجعت  الجاري،  العام  بداية 

ال�سيادية بينما �سجلت اإ�سدارات هذه ال�سندات ارتفاعا في 

الذي  الاأمر  ال�سواء،  على  وال�ساعدة  المتقدمة  الاقت�سادات 

يتوافق مع حدوث انتعا�ض ملحوظ في تدفقات ا�ستثمارات 

الحافظة. ومع تعافي الن�ساط الاقت�سادي متجاوزا م�ستوى 

التوقعات تح�سنت م�ساعر ال�سوق لا �سيما في اآ�سيا واأمريكا 

اللاتينية. ومنذ منت�سف العام، �سهدت عمليات التداول في 

�سندات ال�سركات وال�سندات ال�سيادية في الاأ�سواق ال�ساعدة 

مخاطر  انخف�ست  كما  الاإ�سدارات  اكتتاب  حجم  تجاوز 

كان  واإن  ملحوظا،  انخفا�سا  ال�سندات  هذه  تمويل  اإعادة 
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الكومنولث  ودول  ال�ساعدة  اأوروبا  بلدان  في  اأقل  بدرجة 

تتمتع  النا�سجة،  الاأ�سواق  في  الحال  هو  وكما  الم�ستقلة. 

العالية  الائتمانية  الجودة  ذات  المقتر�سة  ال�سركات 

التمويل ب�سهولة كبيرة، بينما تعاني  بقدرة الح�سول على 

زيادة  من  المنخف�سة  الائتمانية  الجودة  ذات  ال�سركات 

تقييد قدرتها على الاقترا�ض. وبالرغم من هذه التطورات 

المواتية في الاأ�سواق فاإن مواطن ال�سعف لا تزال قائمة، لا 

�سيما في بلدان اأوروبا ال�ساعدة والبلدان الاأخرى المعتمدة 

ب�سدة على التمويل الخارجي. ولا يزال التمويل عبر الحدود 

المقدم لبنوك الاأ�سواق ال�ساعدة عر�سة للمخاطر المترتبة 

زيادة  اإلى  النا�سجة  الاأ�سواق  في  البنوك  احتياج  على 

اإعادة  مخاطر  تزال  ولا  المالي.  الرفع  ن�سب  في  الخف�ض 

مرتفعة  ال�سركات  قطاع  في  ال�سداد  عن  والتاأخر  التمويل 

ن�سبيا، لا �سيما في اأوروبا ال�ساعدة، وكذلك في ال�سركات 

الاأ�سغر الممولة بالدين في اآ�سيا واأمريكا اللاتينية.

ال�سيء  الاإقبال على المخاطر بع�ض  اأ�سهمت عودة  وقد 

ورفع  والين  الدولار  قيمة  الدولية في خف�ض  الاأ�سواق  في 

اأعقاب  في  ذلك  وجاء  ال�ساعدة.  الاأ�سواق  عملات  قيمة 

ذروة  في  المعاك�ض  الاتجاه  في  حادة  تحركات  حدوث 

قيمة  موؤخرا  ارتفعت  وقد   .)5-1 البياني  )ال�سكل  الاأزمة 

عند  ن�سبيا  ثابتة  ظلت  واإن  والين،  الدولار  مقابل  اليورو 

اأما  الفعلية الا�سمية.  ال�سائد قبل الاأزمة بالقيمة  الم�ستوى 

اليوان ال�سيني فقد تحرك خلال العام الما�سي على نحو 

يواكب تحركات الدولار.

الاأ�سواق  في  المواتية  الاأو�ساع  ا�ستمرار  مع  وحتى 

المالية، �سيظل العديد من الاأ�سر وال�سركات في الاقت�سادات 

ع�سيرة.  لاأو�ساع  عر�سة  ال�سواء  على  وال�ساعدة  المتقدمة 

المقدمة  القرو�ض الم�سرفية  تزال  التحديد، لا  وعلى وجه 

من  كل  في  والانكما�ض  الركود  في  اآخذة  الخا�ض  للقطاع 

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو والمملكة المتحدة، تما�سيا 

القرو�ض  م�سوؤولي  بين  اأجريت  التي  الم�سوح  نتائج  مع 

الائتمان  اأو�ساع  ا�ستمرار  اإلى  ت�سير  والتي  الم�سرفية 

ا�ستخدام منهجيات معدَّلة، تفيد  اإطار  ال�سيق. وفي  بالغة 

العالمي«  المالي  الا�ستقرار  »تقرير  في  الواردة  التقديرات 

القرو�ض  قيمة  تخفي�ض  حالات  اأن  اإلى   2009 لعام 

الم�سرفية العالمية يمكن اأن ت�سل اإلى 2.8 تريليون دولار، 

منها 1.5 تريليون دولار لم يتم اإثباتها بعد. ويمكن اإرجاع 

الجانب الاأكبر من هذه الخ�سائر اإلى بنوك الولايات المتحدة 

والمملكة المتحدة ومنطقة اليورو. واإ�سافة اإلى ذلك، تواجه 

�ست�سل  التي  الم�ستحقة،  الديون  من  »جدارا«  البنوك  هذه 

قيمتها 1.5 تريليون دولار بحلول عام 2012. وفي نف�ض 

ب�سفة  لة  معطَّ قة  المورَّ المنتجات  اأ�سواق  تزال  لا  الوقت، 

اأ�سا�سية اأو معتمدة ب�سدة على الدعم الحكومي، الاأمر الذي 
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الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات
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يمثل م�سدر قلق ب�سفة خا�سة للولايات المتحدة وغيرها 

من الاقت�سادات التي تعتمد وفرة الائتمان فيها ب�سدة على 

هذه الاأ�سواق.

ومن ثم يرجح اأن ت�سهد الولايات المتحدة ومنطقة اليورو 

والمملكة المتحدة ا�ستمرار خف�ض ن�سب الرفع المالي لفترة 

طويلة. فالتوقعات الراهنة بالن�سبة لهذه المناطق تفتر�ض 

غير  الخا�ض  القطاع  لموؤ�س�سات  المقدم  الائتمان  انكما�ض 

المتبقية  الفترة  اأو يحقق نموا لا يكاد يذكر خلال  المالية 

تما�سيا   ،2010 عام  من  الاأول  الجزء  اأو   2009 عام  من 

ومن  العالمي«.  المالي  الا�ستقرار  »تقرير  تقديرات  مع 

المحتمل اأن تنفرج الاأو�ساع في وقت اأقرب من المتوقع في 

الولايات المتحدة، حيث عملت البنوك على تخفي�ض ن�سب 

المخاطر  علاوات  لاأن  ونظرا  اأ�سرع.  بوتيرة  المالي  الرفع 

المرتفع  العائد  ذات  المالية  الاأوراق  على  مرتفعة  تزال  لا 

وبقاء معايير الاإقرا�ض الم�سرفي متع�سرة، �ستظل اأو�ساع 

التمويل بالغة ال�سعوبة بالن�سبة للعديد من الموؤ�س�سات )لا 

�سيما ال�سغيرة والمتو�سطة( والم�ستهلكين.

ال�ساعدة  للاقت�سادات  بالن�سبة  التوقعات  وتفتر�ض 

على  ب�سدة  التي ت�سررت  الراأ�سمالية،  التدفقات  تعاود  اأن 

ال�سنة الما�سية، النمو من جديد بما يتما�سى عموما  مدار 

مع اإجمالي الناتج المحلي. ومن المتوقع اأن ي�ستمر تراجع 

للغاية،  اأو بقائه عند م�ستويات منخف�سة  الائتماني  النمو 

ال�سين.  وهو  مهم  با�ستثناء  الا�ستثمارات،  من  �سيحد  مما 

انكما�ض كبير  العموم حدوث  ومن غير المرجح على وجه 

في الائتمان، با�ستثناء بع�ض المناطق في اأوروبا ال�ساعدة 

في  التعامل  يقت�سر  حيث  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث 

اأ�سواق �سندات الدين على بع�ض ال�سركات والبنوك الكبيرة 

والتي لا تزال نظمها المالية في مرحلة مبكرة من التعافي 

تمكنت  العموم،  وجه  وعلى  الائتماني.  الك�ساد  وطاأة  من 

الا�سطرابات  اأمام  ال�سمود  من  ال�ساعدة  الاقت�سادات 

المالية على نحو اأف�سل من المتوقع ا�ستنادا اإلى التجارب 

ال�سابقة، الاأمر الذي يرجع اإلى تح�سن اأطر ال�سيا�سات فيها 

)الاإطار 2-1(.

الاقت�صاد  قطاعات  ديناميكية  تباطوؤ 

الحقيقي

ياأتي التعافي في قطاعات الاقت�ساد الحقيقي متاأخرا 

عنه في القطاع المالي و�سوف يظل مقيدا على مدار ال�سنة 

القادمة، لا �سيما في الاقت�سادات المتقدمة. وياأتي التعافي 

كبير  حد  اإلى  مدفوعا  الاقت�سادي  الن�ساط  في  الحالي 

بالتحول في دورة المخزون، بعد فترة التخفي�ض الحاد في 
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المخزون التي اقترنت بتوقف مفاجئ في الاإنتاج في ذروة 

الاأزمة. فقد نجحت ال�سيا�سات الحكومية في تقوية م�ساعر 

الاأو�ساع  وتح�سين  الطلب  م�ستويات  ورفع  ال�سائدة  الثقة 

بل  الا�ستقرار  على  ال�سناعي  الاإنتاج  �ساعد  مما  المالية، 

اآ�سيا.  والازدياد في عدد متنامي من البلدان، واأبرزها في 

واقترن  الاأولية،  ال�سلع  على  الطلب  ارتفع  لذلك،  ونتيجة 

بتح�سن الن�ساط في قطاعات الاقت�ساد الحقيقي في عدد من 

الدولية.  التجارة  ال�ساعدة الاأخرى، مما عزز  الاقت�سادات 

غير اأن الطاقة الاإنتاجية الفائ�سة في كبرى الاقت�سادات 

المتقدمة لا تزال مرتفعة وم�ستمرة في الارتفاع، وتتعر�ض 

ال�سركات  فاإن  ثم  ومن  ال�سغوط.  لمختلف  الاأ�سر  موارد 

الاأ�سر  ا�ستهلاك  و�سيزداد  الا�ستثمار  في  الحذر  �ستتوخى 

لل�سلع المعمرة والم�ساكن بخطى تدريجية وئيدة. واإ�سافة 

والاأ�سر  ال�سركات  من  العديد  معاناة  �ست�ستمر  ذلك،  على 

في �سداد الديون، مما �سيبطئ من وتيرة التعافي في �سوق 

الم�ساكن وال�سوق المالية.

في  المالية  غير  الموؤ�س�سات  تواجهه  ما  ظل  وفي 

الطلب  م�ستويات  انخفا�ض  من  المتقدمة  الاقت�سادات 

الفائ�سة  الاإنتاجية  الطاقة  و�سخامة  الاإيرادات  و�سعف 

اأن ت�ستمر  في  اأو�ساع الائتمان فاإنه من المرجح  و�سيق 

في  البطالة  معدل  ارتفع  فقد  العمالة.  من  مزيد  ت�سريح 

خلال  مئوية  نقاط   4 على  يزيد  بما  المتحدة  الولايات 

ال�سنة الما�سية م�سجلا اأعلى المعدلات على مدار 26 عاما 

الما�سية، وهو 9.7% في اأغ�سط�ض ومن المتوقع اأن يتجاوز 

معدل  �سجل  اليورو،  منطقة  وفي   .2010 اأوائل  في   %10

البطالة المرتفع اأ�سلا زيادة قدرها 2% لي�سل اإلى %9.5. 

وكانت البلدان التي تعر�ست على وجه الخ�سو�ض ل�سدمات 

كبيرة مرتبطة بالعقارات، مثل اآيرلندا واإ�سبانيا، قد �سهدت 

الانكما�ض  نتيجة  البطالة  اأكبر كثيرا في معدلات  ارتفاعا 

الحاد في الوظائف المتاحة في مجال البناء والت�سييد. اأما 

فكانت  اأوروبا  في  البطالة  معدلات  في  المعقولة  الزيادة 

نحو  ميلا  اأكثر  كانت  التي  الاقت�سادات  تلك  ن�سيب  من 

عن  الطلب  في  التغيرات  لمواجهة  الاأجور  فاتورة  تعديل 

طريق خف�ض �ساعات العمل بدلا من اأعداد العاملين، وهي 

وموؤ�س�سات  �سيا�سات  وراءها  الدافع  كان  التي  الممار�سة 

حدوث  المرجح  من  اأنه  غير   .)3-1 )الاإطار  العمل  �سوق 

التوقعات  ظل  في  الوظائف،  في  التخفي�سات  من  مزيد 

بتباطوؤ التعافي المحرز في منطقة اليورو.

مرتفعة،  الادخار  معدلات  تظل  اأن  المرجح  ومن 

اأ�سواق  �سعف  ي�ستمر  واأن  منخف�سة،  الا�ستثمار  ومعدلات 

العمل. ويبدو اأن الطريق لا يزال طويلا لتحقيق اأي انتعا�ض 

ملحوظ في ا�ستخدام الطاقة الاإنتاجية وفي الا�ستثمار من 
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فر�ض  في  م�ستمرة  زيادات  لتحقيق  الاأ�سا�ض  اإر�ساء  �ساأنه 

انخفا�ض  من  تعاني  التي  الاأ�سر  تتجه  و�سوف  العمل. 

تقييد  اإلى  العمل  اأ�سواق  الوظائف و�سعف  وفقدان  الاأجور 

ا�ستهلاكها لل�سلع المعمرة والطلب على الم�ساكن. واإ�سافة 

اإعادة  اإلى ذلك، �سيزداد الميل نحو الادخار للم�ساهمة في 

بناء �سافي ثروة الاأ�سر. وين�سحب هذا الاأمر ب�سفة خا�سة 

على الولايات المتحدة والمملكة المتحدة، حيث �سجلت ديون 

قطاع الاأ�سر م�ستويات مرتفعة، وانخف�ست اأ�سعار الم�ساكن 

نحو  الاأ�سول  اأ�سعار  التغيرات في  انخفا�سا كبيرا، وتميل 

التاأثير ب�سورة اأكبر على الا�ستهلاك نظرا لزيادة الارتباط 

الاأزمة  اأثناء  التجاري  الن�ساط  هبوط  البع�ض  اأرجع 

للم�سدرين  المتاح  الائتمان  نق�ض  اإلى  منه  جزء  في 

والم�ستوردين. فقد اأدى تزايد م�ساعر عدم اليقين اإلى تحول 

الاأقل  التجارة  تمويل  نماذج  من  والم�ستوردين  الم�سدرين 

طلب  وتزايد  اأكبر.  ر�سمي  بطابع  تت�سم  ترتيبات  اإلى  اأمنا 

اأو  بنوكهم  من  ال�سادرات  ائتمان  تاأمين  على  الم�سدرين 

التجاري  الاعتماد  خطابات  بتقديم  الم�ستوردين  مطالبة 

باأن  تفيد  بنكية  �سهادة  هو  التجاري  الاعتماد  )خطاب 

المفتر�ض  من  وكان  الدفع(.  على  قادر  المعني  الم�ستورد 

التجاري  الائتمان  على  الطلب  في  الزيادة  هذه  معاو�سة 

ل  جزئيا بتحول بع�ض التجار من الائتمان التجاري المموَّ

اإلى القرو�ض ذات الطابع العام، نتيجة مطالبة  من البنوك 

و�سعي  ال�سحن  قبل  ب�سائعهم  قيمة  �سداد  الم�ستوردين 

تدفقاتهم  لتي�سير  ال�سيولة  من  اأكبر  قدر  لتاأمين  الم�سدرين 

الواقعية، فقد كان  ال�سواهد  الرغم من وفرة  النقدية. وعلى 

وطبيعة  حجم  عن  المتاحة  المعلومات  في  ق�سور  هناك 

التغيرات في العر�ض والطلب على التمويل التجاري.

ول�سد هذه الثغرة المعلوماتية، عمل �سندوق النقد الدولي 

للتمويل والتجارة«  اإلى جنب مع »اتحاد الم�سرفيين  جنبا 

العوامل  حول  للبنوك  الم�سوح  من  �سل�سلة  لاإطلاق   )BAFT(

التجاري.  الائتمان  على  والطلب  العر�ض  قوى  في  الموؤثرة 

الاأو�ساع  الاإطار تقريرا عن نتائج م�سح يقارن  ويقدم هذا 

في الربع الثاني من عام 2009 بالاأو�ساع في الربع الرابع 

 2008 من  الرابع  الربع  في  والاأو�ساع   ،2008 عام  من 

هذا  في  و�ساركت   .2007 من  الرابع  الربع  في  بالاأو�ساع 

الم�سح مجموعة كبيرة من البنوك في الاقت�سادات المتقدمة 

الثالث من  ال�ساعدة. وهذا الم�سح هو  الاأ�سواق  واقت�سادات 

وقامت  الما�سي  يوليو  �سهر  في  اإعداده  اكتمل  وقد  نوعه، 

ال�سوق  ومعلومات  لبحوث   ”FIMetrix“ �سركة  بتن�سيقه 

للموؤ�س�سات المالية.

التجاري  الن�ساط  هبوط  اأن  اإلى  الم�سح  نتائج  وت�سير 

يرجع اإلى حد كبير لانخفا�ض الطلب ولي�ض نق�ض التمويل 

التجاري. فقد هبط الن�ساط التجاري بدرجة اأكبر كثيرا من 

التمويل التجاري خلال 2008 والن�سف الاأول من 2009، 

بما في ذلك في المناطق الاأ�سد ت�سررا من الاأزمة )الاقت�سادات 

وفي   – اللاتينية  واأمريكا  ال�ساعدة  واأوروبا  ال�سناعية 

– اآ�سيا ال�ساعدة(. وفي المقابل،  الن�سف الاأول من 2009 

اأ�سارت �ستة بنوك من اأ�سل �سبعة بنوك اإلى انخفا�ض اأن�سطة 

التمويل التجاري فيها، بينما اأ�سار نحو ن�سف هذه البنوك 

قيمة  هبوط  في  اأ�سهمت  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار  اأن  اإلى  كذلك 

اأن�سطة التمويل التجاري لديها. غير اأن هناك بع�ض الاأدلة 

فقد  الائتمان:  اأو�ساع  عن  ناجم  م�ستقل  تاأثير  وجود  على 

الائتمان  قلة  اأن  اإلى  ع�سرة  اأ�سل  من  بنوك  اأربعة  اأ�سارت 

لديها كانت وراء تراجع ن�ساط الائتمان التجاري، واأ�سارت 

البنوك  في  الائتمان  قلة  اأن  اإلى  البنوك  من  مماثلة  ن�سبة 

المقابلة كانت تمثل عقبة اأمامها.

وت�سير البحوث المتعلقة ب�سلوكيات المرونات التجارية 

التمويل  ولي�ض  الطلب  اأن  اإلى  الن�ساط  هبوط  فترات  خلال 

درا�سة   اأ�سارت  فقد  للهبوط.  رئي�سيا  محركا  كان  التجاري، 

ا�ستجابة  ازدياد  اإلى  موؤخرا  اأجريت  التي   Freund (2009(
حيث  الوقت،  مرور  مع  المحلي  الناتج  لاإجمالي  التجارة 

)ال�سكل  العِقد  هذا  خلال   3.5 من  اأكثر  المرونات  بلغت 

في  التجارة  ا�ستجابات  نمط  ي�سير  كذلك  الاأول(.  البياني 

مختلف الاقت�سادات اإلى زيادة المرونة: حيث �سهدت كل من 

نظرا  المتوقع  من  كثيرا  اأكبر  انخفا�سات  واليابان  األمانيا 

النفاذ  على  الكبيرة  وقدرتهما  �سادراتهما  قاعدتي  لتنوع 

الاإيجابي  الارتداد  فاإن  المقابل،  وفي  المالية.  الاأ�سواق  اإلى 

واقع  من  يبدو  ما  على  تاأكد  ما  وهو  حدة،  اأكثر  يكون  قد 

البيانات الاأخيرة.

خلال  التجاري  الائتمان  تكلفة  كذلك  ارتفعت  وقد 

الاأزمة. ولا تزال تكاليف التمويل المرتفعة والمخاطر الزائدة 

تفر�ض �سغوطا �سعودية على �سعر الائتمان التجاري، الذي 

بلغت زيادة الطلب عليه اأق�سى م�ستوياتها. ومع ذلك، فاإن 

ال�سغوط ال�سعودية تبدو اأنها في �سبيلها للانح�سار بالن�سبة 

الن�ساط  هبوط  اأن  على  الاأدلة  تزايد  مع  الاأدوات،  لبع�ض 

انتعا�ض  بداية  مع  م�ستوياته،  اأدنى  من  يقترب  التجاري 

الطلب وازدياد التفاوؤل في البنوك بالن�سبة لاآفاق الاقت�ساد. 

فعلى �سبيل المثال، بداأت زيادات الاأ�سعار تنح�سر بالن�سبة 

الاإطار 1-1: التمويل التجاري والتجارة العالمية: اأدلة جديدة من الم�صوح الم�صرفية

موؤلفو هذا الاإطار هم اإيرينا اأزموند�سن، واأرمين كات�ساتريان، وميكا 

�سايتو، وقدمت الم�ساعدة البحثية اأيونا نيكول�سي
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التجاري  الاعتماد  وخطابات  ال�سادرات  ائتمان  لتاأمين 

)مما قد يرجع كذلك للمناف�سة من جهات الاإقرا�ض الر�سمية 

التي تعززت مواردها(.

اأن التحول م�ستمر باتجاه التمويل التجاري عبر  ويبدو 

الو�ساطة الم�سرفية. فقد اأ�سارت تقديرات البنوك الخا�سعة 

للم�سح اإلى ا�ستمرار انكما�ض معاملات الح�سابات المفتوحة 

بموجبها  يقدم  )التي   )open account transactions(

كن�سبة  مبا�سرة(  الم�ستوردين  اإلى  الائتمان  الم�سدرون 

الربع  اأقل من 40% في  اإلى  من مجموع المعاملات، لت�سل 

وقد  نهاية 2007.  الثاني من 2009 هبوطا من 45% في 

اعتماد  بزيادة  كبير  حد  اإلى  الانكما�ض  هذا  موازنة  تمت 

التجار على التمويل الم�سرفي – لا �سيما خطابات الاعتماد 

التجاري – بالاإ�سافة اإلى حدوث تحول اأكثر توا�سعا باتجاه 

يدفع  )التي   )cash-in-advance( مقدما  الدفع  معاملات 

ويبدو  ال�سحن(.  قبل  الب�سائع  ثمن  الم�ستوردون  بموجبها 

عن  العزوف  زيادة  اإلى  ترجع  العامة  الاتجاهات  هذه  اأن 

المخاطر من جانب الموؤ�س�سات غير المالية )انخفا�ض ن�سبة 

تدفع  التي  الهوام�ض  )زيادة  والبنوك  المفتوحة(  الح�سابات 

البع�ض اإلى معاملات الدفع مقدما( على حد �سواء، وبالتالي 

فاإنها ترجع اإلى حدوث تحول اأطول اأمدا في طبيعة التمويل 

التجاري )ال�سكل البياني الثاني(.
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الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات

�0

بالاأزمات ال�صابقة؟

المالية  الاأ�سواق  كانت  فقد  العالمية،  الاأزمة  لحدة  نظرا 

اأكثر قدرة على ال�سمود اإلى حد كبير. ورغم م�ساركة العديد 

من الموؤ�س�سات المالية بالاقت�سادات المتقدمة في عمليات 

خف�ض ن�سب الرفع المالي اإلى حد كبير، فاإن ت�سدعات اأ�سواق 

راأ�ض المال لم ت�سفر عن حالات كثيرة من التوقف المفاجئ 

ذات  الاقت�سادات  وا�ستطاعت  الاأموال،  روؤو�ض  تدفقات  في 

الاحتياج البالغ لتمديد ديونها قريبة الاأجل، مثل تركيا، اأن 

تمول هذه الديون على نحو جيد ن�سبيا.

كانت  نطاقا  الاأو�سع  الاقت�سادية  الا�سطرابات  اأن  غير 

الاأ�سهم  اأ�سواق  ذلك، هبطت  اأن تكون طفيفة. ومع  اأبعد من 

اإفلا�ض بنك ليمان براذرز، وتوقف  اأعقاب  هبوطا حادا في 

وتعر�ست  اأ�سهر،  لعدة  الاأولية  التمويل  اأ�سواق  في  العمل 

اأ�سعار ال�سرف ل�سغوط �سديدة في بع�ض المناطق، وات�سعت 

هذا  ويبحث  ال�سيادية.  ال�سندات  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق 

الاقت�سادات  في  المالية  الاأ�سواق  اأداء  كيفية  في  الاإطار 

اأن  يمكن  وفيما  ال�سابقة  بالاأزمات  مقارنة  ال�ساعدة 

التحليل على المنهج  )ي�ستند  الاأداء  اأي اختلافات في  يف�سر 

المو�سح في الف�سل الرابع من عدد اإبريل 2009 من تقرير 

اآفاق الاقت�صاد العالمي(.

ولقيا�ض قدرة الاأ�سواق المالية في الاقت�سادات ال�ساعدة 

ال�سغوط  »موؤ�سر  في  التطورات  نتتبع  فاإننا  ال�سمود،  على 

الراهنة  الاأزمة  خلال  ال�ساعدة«  الاأ�سواق  في  المالية 

في  الا�سطرابات  الموؤ�سر  هذا  ويقي�ض  ال�سابقة.  والاأزمات 

الاأ�سواق  اإ�سارات  تقييم  طريق  عن  المالية  الو�ساطة  اأن�سطة 

في  بما  ما،  لاقت�ساد  المالي  النظام  �سرائح  مختلف  في 

واأ�سواق  الم�سرفي،  والجهاز  المالية،  الاأوراق  اأ�سواق  ذلك 

في  الموؤ�سر  هذا  تطور  كيفية  وبمقارنة   
1
الاأجنبي. ال�سرف 

فترة الذروة في الاأزمة الراهنة مع النمط المتبع في الاأزمات 

الاأ�سواق  تحركات  في  الاختلافات  تحديد  يمكن  ال�سابقة، 

المالية لمواجهة الاأزمة بالن�سبة للاقت�سادات ال�ساعدة ككل 

وح�سب المنطقة وبالن�سبة لمختلف اأجزاء النظام المالي في 

بلد ما اأو منطقة ما. 

الموؤلف الرئي�سي لهذا الاإطار هو �ستيفان دانينغر.

للاطلاع على و�سف لموؤ�سر ال�سغوط المالية في الاأ�سواق ال�ساعدة 
1
 

”Bal- درا�سة  راجع  المتقدمة،  للاأ�سواق  بالن�سبة  المقابل  ووالموؤ�سر 

قوة  الموؤ�سر  هذا  ويقي�ض   .akrishnan and others )2009(“
ال�سغوط في مختلف �سرائح النظام بو�سفها الانحراف عن متو�سطات 

الاأ�سعار اأو العائدات اأو موؤ�سرات التقلب ال�سابقة. ولا يغطي هذا الموؤ�سر 

الوقت  لمحدودية  نظرا  ال�سركات  �سندات  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق 

والتغطية القُطرية.

البيانات المتوفرة من موؤ�سر ال�سغوط المالية  وتو�سح 

ال�سكل  من  العلويتين  باللوحتين  ال�ساعدة  الاأ�سواق  في 

في  حادة  زيادة  �سهدت  المالية  ال�سغوط  اأن  الاأول  البياني 

الاقت�سادات المتقدمة وال�ساعدة خلال الربع الاأخير من عام 

مقارنة  ال�صمود  على  قدرة  اأكثر  ال�صاعدة  الاقت�صادات  المالية في  الاأ�صواق  كانت  هل   :2-1 الاإطار 
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بالمقايي�ض  المرتفعة  م�ستوياتها  عن  انخف�ست  ثم   2008

التاريخية خلال ال�سهور الاأولى من عام 2009. ومن الاأمور 

اأن موؤ�سر ال�سغوط يو�سح زيادة القدرة  المثيرة للاهتمام، 

اأثناء  ال�ساعدة  الاأ�سواق  مناطق  جميع  في  ال�سمود  على 

بيانات  بين  ال�سفليتان  اللوحتان  وتقارن  الراهنة.  الاأزمة 

موؤ�سر ال�سغوط المالية في الاأ�سواق ال�ساعدة خلال الاأزمة 

 – المتقدمة  الاقت�سادات  في  ال�سابقة  والاأزمات  الراهنة 

انهيار �سندوق ا�ستثمار »اإدارة روؤو�ض الاأموال طويلة الاأجل« 

في 1998، وانهيار �سركات الاإنترنت في عام 2000، واأزمة 

واإنرون،  كوم،  وورلد  �سركات  )عجز  الاأمريكية  ال�سركات 

واآرثر اأندر�سن عن ال�سداد( في عام 2002 – معدّلة بالن�سبة 

المتقدمة  الاقت�سادات  ال�سغوط في  الاأعلى من  للم�ستويات 

ارتفعت   )1( نتيجتان:   وهنا تبرز 
2
الراهنة. الاأحداث  خلال 

ال�سغوط المالية بقدر اأقل كثيرا مقارنة بالنوبات العالمية 

ال�سابقة، )2( لوحظت قدرة الاأ�سواق المالية على ال�سمود في 

جميع مناطق الاأ�سواق ال�ساعدة )اللوحة ال�سفلية الي�سرى(. 

وقد تاأكدت هاتان النتيجتان في تحليل للاقت�ساد القيا�سي 

 Balakrishnan“ درا�سة  )راجع  الدقة  من  اأكبر  بقدر  يت�سم 

.)”and others, 2009
ولتح�سين فهم القوى الدافعة لزيادة القدرة على ال�سمود، 

العنا�سر  ح�سب  الا�ستجابات  هذه  في  التباينات  ف�سل  تم 

ال�سرف  اأ�سواق  يلي:  كما  وهي  المالي،  للقطاع  المختلفة 

الم�سرفي،  والقطاع  ال�سيادية،  الديون  واأ�سواق  الاأجنبي، 

واأ�سواق الاأ�سهم )اللوحة ال�سفلية اليمنى(. وهناك اأربعة من 

اأثناء  الا�ستجابات  هذه  �سعف  اإلى  ت�سير  الخم�سة  العنا�سر 

في  اإلا  الا�ستجابات  م�ستوى  يرتفع  ولم  الراهنة؛  الاأزمة 

ارتفاعا طفيفا. ونظرا  القطاع الم�سرفي، واإن كان  �سغوط 

لاأن الاأزمة الراهنة تقع في بوؤرة القطاع الم�سرفي، فقد كانت 

اإلى حد  القطاع مفاجئة  ال�سغوط بهذا  الزيادة الخافتة في 

ما. وجاءت الا�ستجابة لل�سغوط في اأ�سواق ال�سرف اأقل قوة 

واإن كانت بنف�ض م�ستواها ال�سابق عموما. اأما اأهم العنا�سر 

الاأزمة  اأثناء  ال�سمود  على  القدرة  زيادة  في  اأ�سهمت  التي 

الحالية فقد تمثلت في حدوث ات�ساع معقول جدا في فروق 

اأقل  زيادة  وحدوث  ال�سيادية،  الديون  على  الفائدة  اأ�سعار 

ال�سابقة.  الاأ�سهم مقارنة بالاأزمات  اأ�سواق  حدة في تقلبات 

وربما يرجع ال�سبب في هذه الاأخيرة اإلى اأن الاأزمات ال�سابقة 

قدرة  اأن  المالية. غير  الاأوراق  اأ�سواق  اأ�سا�سا في  تقع  كانت 

الاأزمة  اأثناء  ال�سمود  على  ال�سيادية  الديون  �سندات  اأ�سواق 

الراهنة جاءت على ما يبدو كتطور مهم جديد.

 تمت معايرة موؤ�سر ال�سغوط المالية في الاأ�سواق ال�ساعدة خلال 
2

الاأزمة الراهنة ح�سب قوة ال�سغوط المالية في الاقت�سادات المتقدمة 

وذلك للح�سول على مقايي�ض للا�ستجابات يمكن مقارنتها بين 

الاأزمات ال�سابقة والاأزمة الراهنة.

في  المنتظمة  الزيادة  يف�سر  اأن  يمكن  الذي  ما  ولكن 

بالاقت�سادات  المالية  الاأ�سواق  في  لل�سغوط  الا�ستجابات 

ال�ساعدة؟ اإن حدوث الا�ستجابات الاأكثر خفوتا في الاأ�سواق 

ي�سير  اأن  ال�ساعدة يمكن  الاأ�سواق  مناطق  كافة  المالية في 

واإن  ال�سياق،  بدور في هذا  العالمية  التطورات  قيام  اأن  اإلى 

كانت التغطية القُطرية المحدودة في بع�ض المناطق تحجب 

اقت�سادات  �سهدت  المثال،  �سبيل  )على  التنويعات  بع�ض 

مدرجة  لي�ست  ولكنها  كبيرة  مالية  ا�سطرابات  البلطيق 

�سمن العينة(. وبالتركيز على العينة المتاحة، نجد اأن هناك 

عاملين يمكن اأن يكونا وراء انخفا�ض الا�ستجابة لل�سغوط 

في اأ�سواق �سندات الدين ال�سيادية، واأ�سواق ال�سرف، والقطاع 

الم�سرفي، وهما: )1( تح�سن الاأو�ساع الاقت�سادية الكلية في 

الاقت�سادات ال�ساعدة، مثل ارتفاع الاحتياطيات الاأجنبية 

بالعملات  الانك�ساف  تراجع   )2( العامة؛  المالية  اأر�سدة  اأو 

الاأجنبية بين المقتر�سين في الاقت�سادات ال�ساعدة، وهو ما 

كان يمثل م�سدرا لل�سغوط اأثناء الاأزمات ال�سابقة. ويبحث 

تعك�ض  المتغيرات  هذه  كانت  اإذا  ما  البداية  في  التحليل 

اتجاها عاما م�ستركا في مختلف المناطق ثم يجري تقييما 

لمدى قدرتها على تف�سير التباينات في القدرة على ال�سمود 

في مختلف الاقت�سادات.

وت�ستعر�ض اللوحتان العلويتان من ال�سكل البياني الثاني 

ومعدلات  العامة  المالية  اأر�سدة  في  العامة  الاتجاهات 

الاأ�سواق  الاأجنبية في مختلف مناطق  تغطية الاحتياطيات 

ت�ساءلت  الما�سية،  الع�سر  ال�سنوات  مدار  فعلى  ال�ساعدة. 

معظم  في  العامة  المالية  في  للخطر  التعر�ض  مواطن 

الا�ستجابة  �سعف  زيادة  يف�سر  اأن  يمكن  ما  وهو  المناطق 

ال�سيادية.  المديونية  �سندات  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق  من 

الوقائية  الاحتياطيات  تكون  اأن  المحتمل  من  وبالمثل، 

المتنامية قد اأ�سهمت في الحيلولة دون زيادة �سغوط اأ�سواق 

ال�سرف. وت�سير التحليلات التجريبية الاإ�سافية با�ستخدام 

الارتفاع في  اقتران  احتمال  اإلى  بلد على حدة  بيانات كل 

الا�ستجابة  م�ستوى  في  بانخفا�ض  العامة  المالية  اأر�سدة 

لل�سغوط المالية مع عدم وجود ارتباط قوي مع التغيرات 

في احتياطيات النقد الاأجنبي.

العامة  الاتجاهات  الي�سرى  ال�سفلية  اللوحة  وتو�سح 

الاأجنبية  البنوك  من  المحلية  بالعملة  المقدم  الاإقرا�ض  في 

الاأ�سواق  مناطق  مختلف  في  المحلية  التابعة  والموؤ�س�سات 

الاإقرا�ض  في  المحلية  بالعملة  الاإقرا�ض  )ن�سبة  ال�ساعدة 

الم�ستثمرين  ا�ستعداد  مدى  لر�سد  وذلك  ككل(  الاأجنبي 

الاأجانب في تحمل مخاطر العملة المحلية لاقت�ساد ما. وقد 

المناطق  كل  في  المحلية  بالعملة  الاإقرا�ض  ن�سبة  ارتفعت 

ا�ستقرارا  الاأكثر  المالية  النظم  تطور  اإلى  ذلك  يرجع  وقد 

تباطوؤ ديناميكية قطاعات الاقت�ساد الحقيقي
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الوثيق بين ا�ستحقاقات التقاعد وتطورات الاأ�سواق المالية 

)من خلال نظم التقاعد ذات الا�ستراكات المحددة( وزيادة 

اعتماد الاقترا�ض على الرهن العقاري. وعلاوة على ذلك، 

فاإن الم�ستهلكين في العديد من الاقت�سادات التي ت�سررت 

ب�سدة من ال�سدمات المالية والعقارية، كالولايات المتحدة، 

ميلا  واأكثر  للحذر  توخيا  اأكثر  الاأرجح  على  يكونوا  �سوف 

للادخار واأقل اإقبالا على الاأ�سول عالية المخاطر.

الاقت�سادي  الن�ساط  اأن  اإلى  كذلك  العوامل  هذه  وت�سير 

الاقت�سادي  الهبوط  اأ�سل  يمثل  الذي  بالعقارات،  المرتبط 

العالمي مع ما ارتبط به من �سغوط خاف�سة للميزانيات 

الكلية، على نحو  لل�سيا�سات الاقت�سادية  اأقوى  اأطر  وتنفيذ 

اأ�سعار  اإلى انخفا�ض المخاطر المت�سورة من تقلبات  يوؤدي 

ال�سرف.وهناك ارتباط �سالب بين هذا المتغير وبيانات كل 

بلد على حدة حول الا�ستجابة لل�سغوط، مما ي�سير اإلى 

بالعملة  الاإقرا�ض  من  الاأعلى  الن�سب  ذات  الاقت�سادات  اأن 

ا�ستجابتها  )كانت  ال�سمود  على  قدرة  اأكثر  كانت  المحلية 

اأقل خلال الاأزمة الراهنة(. وفي اإطار تحليل الانحدار الخطي 

الب�سيط، نجد اأن هذا المتغير يكمل الارتباط بين القدرة على 

3
ال�سمود واأر�سدة المالية العامة الاأكثر قوة.

اأن القطاعات  وفي الختام، قد يكون من المثير للده�سة 

المالية في اأوروبا ال�ساعدة كانت قادرة على ال�سمود بنف�ض 

القوة كما في اآ�سيا ال�ساعدة اأو اأمريكا اللاتينية، حتى على 

الرغم من دخول العديد من الاقت�سادات الاأوروبية ال�ساعدة 

الاأزمة باأ�سا�سيات اقت�سادية كلية اأكثر �سعفا. واأحد الاأ�سباب 

في ذلك هو اأن العينة المتاحة تحذف العديد من الاقت�سادات 

اآخر  �سبب  وهناك  ال�ساعدة.  اأوروبا  في  للخطر  المعر�سة 

يتمثل في اأن انك�ساف الم�ستثمرين في اأوروبا ال�ساعدة كان 

)النم�سا وبلجيكا(  الاقت�سادات المنفردة  للغاية في  �سخما 

وكانت مركزة عموما في القطاع الم�سرفي )اللوحة ال�سفلية 

اليمنى(. ولذلك، فاإن الجهود المبذولة لتن�سيق الا�ستجابات 

على م�ستوى ال�سيا�سات، على �سبيل المثال من خلال الدعم 

والموؤ�س�سات  الاأوروبي  الاتحاد  من  المقدم  الاأطراف  متعدد 

النقد  و�سندوق  الاأوروبي،  المركزي  )البنك  الدولية  المالية 

الدولي، وغيرهما(، ربما تكون قد اأدت اإلى اتفاق المقر�سين 

على التراجع ب�سلا�سة اأكثر من الاأ�سواق المالية في المنطقة 

في  مفاجئ  هبوط  حدوث  من  ال�سلبية  التداعيات  لتجنب 

الن�ساط الاقت�سادي.

حادة  �سغوطا  العالمية  الاأزمة  فر�ست  المجمل،  وفي 

ال�ساعدة ولكن بدرجة  الاقت�سادات  المالية في  النظم  على 

اأقل مما كان يتوقع من اأنماط انتقال اآثار ال�سغوط المالية 

اأر�سدة  تعزيز  يوؤدي  اأن  الممكن  من  وكان  ال�سابق.  في 

بين  الاأجنبية  للعملة  الانك�سافات  وت�سييق  العامة  المالية 

المقتر�سين اإلى زيادة قدرة هذه الاقت�سادات على ال�سمود 

اأمام الاأزمة، واإن كان من المحتمل اأن تكون جهود تن�سيق 

ال�ساعدة، قد  اأوروبا  اأفعال الم�ستثمرين، لا �سيما في  ردود 

اأ�سهمت في الحد من التداعيات.

 نظرا ل�ساآلة عدد الم�ساهدات )16(، فاإن هذه النتائج لي�ست �سوى 
3

نتائج دلالية. 

الإطار 1-2: )تتمة(

19
97

20
07

19
97

20
07

19
97

20
07

0

4

8

12

16

20

24

0

10

20

30

40

50

60

 ‘ IôKDƒŸG πeGƒ©dG :IóYÉ°üdG ¥Gƒ°SC’G

Oƒª°üdG ≈∏Y IQó≤dG

  1990 95 2000 05-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1
á«æ«JÓdG ÉµjôeCG

 É«°SBG

IóYÉ°üdG

IóYÉ°üdG ÉHhQhCG

á«æ«JÓdG ÉµjôeCG

 É«°SBG

IóYÉ°üdG

IóYÉ°üdG ÉHhQhCG

1990 95 2000 05 0

1

2

3

4

5

6

á«æ«JÓdG ÉµjôeCG

IóYÉ°üdG É«°SBG

IóYÉ°üdG ÉHhQhCG

  09:
™HôdG 

∫hC’G

1995 2000 05

áeÉ©dG á«dÉŸG ó«°UQ

(»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %)

 IÉ£¨ŸG äGOQGƒdG Qƒ¡°T

á«ÑæLC’G äÉ«WÉ«àM’ÉH

 á«∏ëŸG á∏ª©dÉH ¢VGôbE’G áÑ°ùf

 ∑ƒæÑdG øe ¢VGôbE’G ‹ÉªLEG ‘

á«ÑæLC’G

(%)

 áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G ±É°ûµfG
1
IóYÉ°üdG äGOÉ°üàbÓd

¿ÉHÉ«dG  äÉj’ƒdG

 IóëàŸG

Góæch

 ÉHhQhCG

á«Hô¨dG

‘öüŸG ¢VGôbE’G ∫ƒ°UCG

á¶aÉ◊G QÉªãà°SG

 äGQÉªãà°S’ ≥°ùæŸG í°ùŸGh ;á«dhódG äÉjƒ°ùàdG ∂æH :QOÉ°üŸG

 ¥hóæ°U  AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;‹hódG  ó≤ædG  ¥hóæ°U  øe  ,á¶aÉ◊G

.‹hódG ó≤ædG

 äGOÉ°üàb’G  ‘  »∏ëŸG  œÉædG  ‹ÉªLEG  øe  %  ∫ƒ°UC’G  
1

.áeó≤àŸG



�3

الراهنة  العالمية  الاأزمة  خلال  البطالة  فعل  رد  كان 

فقد  والمناطق.  الاقت�سادات  مختلف  عبر  تماما  مختلفا 

خم�ض  بنحو  المتحدة  الولايات  في  البطالة  معدل  ارتفع 

اأوائل  منذ  ت�ساهد  لم  م�ستويات  اإلى  لي�سل  مئوية،  نقاط 

الناتج  في  الكبير  الهبوط  رغم  المقابل،  وفي  الثمانينات. 

نقطة  بواقع 0.75  ارتفاعا  األمانيا  البطالة في  �سهد معدل 

في  الم�ساهدة  الم�ستويات  من  كثيرا  اأدنى  يزال  ولا  مئوية 

فترة �سابقة من العِقد الحالي. ويهدف هذا الاإطار اإلى تف�سير 

هذه الفروق بين الاقت�سادات المتقدمة وال�ساعدة عن طريق 

الدورات  في  الم�ساهدة  بتلك  الراهنة  الديناميكيات  مقارنة 

الاقت�سادية ال�سابقة.

الثالث من عدد  ونتبع هنا المنهج الذي اعتمده الف�سل 

ونقارن العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2009  اأكتوبر 

حول ال�سائدة  تلك  مع  الحالية  العمل  �سوق   ديناميكيات 

اأننا لا ننظر في ديناميكيات  غير 
1
ال�سابقة. الركود   فترات 

العمالة اإنتاجية  ديناميكيات  في  واإنما  فقط   العمالة 

 وهو ما ي�سمح لنا بالح�سول على
2
 وديناميكيات م�ساركتها.

 �سورة مكتملة عن القوى المحركة لن�سيب الفرد من الناتج.

 وعلى وجه التحديد، فاإننا ن�ستخدم المعلومة الواقعية التي

 تفيد باأن لوغاريتم ن�سيب الفرد من الناتج ي�ساوي مجموع

التوظيف، ومعدل  العاملة،  القوة  م�ساركة   لوغاريتمات 

وحجم الناتج للموظف:

 Y Y EDlog (—( =  Dlog (—( + Dlog (——(  P E LF
 LF+ Dlog (——(,  
 P

 E و  ال�سكان   P و  المحلي  الناتج  اإجمالي  هي   Y حيث 

3
التوظيف و LF قوى العمل.

الموؤلف الرئي�سي لهذا الاإطار هو رافي بالاكري�سنان، وقدم الم�ساعدة 

البحثية مراد اأومويف.

الفترة  حيث  ال�سبعينات،  اإلى  تعود  التي  الركود  فترات  تت�سمن 
1

t=�سفر هي النقطة التي ي�سل فيها اإجمالي الناتج المحلي اإلى الذروة.
للموظف  الناتج  بحجم  المعتاد  في  هنا  العمالة  اإنتاجية  تقا�ض   

2

في  الفعلية  العمل  ل�ساعات  بالن�سبة  المقارنة  البيانات  لنق�ض  نظرا 

الاقت�سادات المتقدمة وال�ساعدة. غير اأننا نقي�ض اإنتاجية العمالة بحجم 

الناتج في ال�ساعة عند مقارنة ديناميكيات العمل في األمانيا والولايات 

المتحدة.

تق�سيم  يمكننا  الفعلية،  العمل  �ساعات  عن  البيانات  تتوفر  عندما   
3

حجم الناتج للموظف بمزيد من التف�سيل:

 Y Y Hlog (—( = log (—( + log (—(,  E H E
بروؤية  لنا  ي�سمح  ما  الفعلية. وهو  العمل  �ساعات  H هي مجموع  حيث 

 

الاقت�سادات  ت�سحيح  كيفية  تفح�ض  هذا  لنا  ويتيح 

ت�سحيح  اأمكن  فهل  الاأخيرة.  ال�سدمات  ح�سب  اأو�ساعها 

الركود الحالية؟  اأكبر خلال فترة  التوظيف ب�سرعة  اأو�ساع 

الركود  فترات  في  منه  اأكثر  بو�سوح  تتراكم  العمالة  اأن  اأم 

اأقوى  ل�سربة  مبدئيا  الاإنتاجية  تعر�ض  مع  ال�سابقة، 

اأو ببطء مع مرور  وتتراجع الفر�ض الوظيفية هام�سيا فقط 

مختلف  في  هذه  الفعل  ردود  انتظام  مدى  وما  الوقت؟ 

الاقت�سادات؟ ونقوم بتطبيق هذا التق�سيم على الاقت�سادات 

البيانات  ن�ستخدم  ثم  ال�سواء،  على  وال�ساعدة  المتقدمة 

مختلف  وفي  العمل  �سوق  موؤ�س�سات  عن  المتاحة  الوفيرة 

القطاعات لنلقي نظرة متعمقة على ديناميكيات التوظيف 

في الاقت�سادات المتقدمة.

تراكم العمالة اأم فقدان الوظائف: اأيهما ي�سود بعد فترة 

الركود؟ 

وفقا لما يت�سح من ال�سكل البياني الاأول، نجد اأن معدل 

التوظيف في فترات الركود ال�سابقة ينخف�ض ويتباطاأ معدل 

حتى  للموظف(  بالناتج  )المقي�سة  العمالة  اإنتاجية  نمو 

ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  ال�سلبي  الجانب  اإلى  يتحول  اأنه 

اأنه في   وغير 
4
العمالة. تراكم  العادية، على نحو يت�سق مع 

الاأزمة الراهنة، تاأثرت ح�سة الفرد من الناتج اإلى حد كبير 

ويرجع  ال�سواء.  على  وال�ساعدة  المتقدمة  الاقت�سادات  في 

للموظف،  الناتج  حجم  في  اأكبر  هبوط  لحدوث  اأ�سا�سا  ذلك 

اأعلى كثيرا في  مما يوحي باأن م�ستوى تراكم العمالة كان 

المتو�سط خلال فترة الركود الحالية.

ال�سياق  هذا  في  ملحوظ  تجان�ض  عدم  هناك  اأن  غير 

م�ستوى  فعلى  الثاني(.  البياني  )ال�سكل  البلدان  مختلف  بين 

الاقت�سادات المتقدمة، على �سبيل المثال، نجد اأن الولايات 

فقد  الو�سيطة:  للبلدان  معاك�سا  نمطا  تنتهج  المتحدة 

انخف�ست معدلات التوظيف ب�سدة، مما اأ�سهم في المحافظة 

بالناتج  كانت معرفة  )�سواء  العمالة  اإنتاجية  م�ستوى  على 

في ال�ساعة اأو للموظف الواحد(، مع حدوث اختلاف �سئيل 

في ديناميكيات م�ساركة قوى العمل. وفي الربع الثاني من 

القطاع غير  ال�ساعة في  الناتج في  عام 2009، �سهد معدل 

على  الاأ�سرع  هي  بوتيرة  نموا  المتحدة  بالولايات  الزراعي 

اأ�سا�ض  على  �سنوي  )معدل  الما�سية  ال�ست  ال�سنوات  مدار 

اأم  للموظف،  العمل  �ساعات  تعديلها:  يجري  التي  الحدية  الهوام�ض  اأي 

م�ستويات العمل. 

هذا  في  اأف�سل  روؤية  ت�سفي  لا  العمالة  لم�ساركة  العامة  الاتجاهات   
4

المجال وبالتالي لا تناق�ض بالتف�سيل.

الاإطار 1-3: هل يقترن التعافي بالبطالة؟

تباطوؤ ديناميكية قطاعات الاقت�ساد الحقيقي
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ال�ساعة  في  الناتج  ديناميكيات  يماثل  ما  وهو  مو�سمي(. 

بالولايات المتحدة بعد فترة الركود ال�سابقة في عام 2001، 

التي اأعقبها ما يعرف بالتعافي المقترن بفقدان الوظائف، 

التي  ال�سابقة،  الركود  فترات  معظم  نتائج  يناق�ض  ولكنه 

ال�ساعة.  في  الناتج  معدلات  في  كبيرا  انخفا�سا  �سهدت 

وجاءت خ�سائر التوظيف في الولايات المتحدة خلال دورة 

اأكبر كثيرا مما كانت عليه في عام 2001  الركود الحالية 

اأو في غيرها من فترات الركود ال�سابقة. وقد انخف�ض عدد 

انخفا�سا ملحوظا،  الواحد  للموظف  الفعلية  العمل  �ساعات 

ولكن على نحو يتما�سى مع الدورات ال�سابقة. 

التي تعر�ست  األمانيا،  اأن  النقي�ض من ذلك، نجد  وعلى 

عنه  كثيرا  اأكبر  بدرجة  الناتج  م�ستوى  انخفا�ض  اإلى  اأي�سا 

لفقدان  الاآن  حتى  تعر�ست  قد  ال�سابقة،  الركود  فترات  في 

الركود  فترات  مع  بالمقارنة  كثيرا  اأقل  بدرجة  الوظائف 

معدلات  انخف�ست  وقد  المتحدة.  الولايات  مع  اأو  ال�سابقة 

ال�ساعات  عدد  انخفا�ض  رغم  ب�سدة  ال�ساعة  في  الناتج 

العمل  لدعم  راجعا  النمط  هذا  كان  وربما  ب�سدة.  للموظف 

على اأ�سا�ض عدم التفرغ )Kurzarbeitergeld( – حيث تم 

اأ�سهر   6 من  ليمتد  العمل  من  النوع  هذا  اإتاحة  في  التو�سع 

اإلى 24 �سهرا – وال�سروط الخا�سة في الاتفاقات الجماعية 

حول الاأجور.

دورات  خلال  ال�ساعدة  الاقت�سادات  م�ستوى  وعلى 

اأقل  قدرا  اآ�سيا  �سرق  جنوب  بلدان  اأجرت  ال�سابقة،  الركود 

تقلبات  كانت  وبالتالي  التوظيف  على  الت�سحيحات  من 

اأوروبا ال�ساعدة  اأما  الناتج للموظف فيها اأكثر من �سواها؛ 

فقد اتبعت نمطا معاك�سا. ولكن في هذه المرة ت�سهد اأوروبا 

ال�ساعدة ت�سحيحات كبيرة في الناتج، مما يوحي بحدوث 

للموظف، ف�سلا على حدوث فقدان  الناتج  انخفا�ض معدل 

للوظائف بقدر كبير. وفي جنوب �سرق اآ�سيا، لا يزال معدل 

الدورات  مع  بالمقارنة  حتى  �سئيلا،  الوظائف  فقدان 

ال�سابقة، بينما في اأمريكا اللاتينية يبدو اأن هناك ت�سحيحا 

كبيرا يجري على هام�ض التوظيف )ال�سكل البياني الثالث(.

اأن  العمل  اأ�سواق  وتنظيمات  موؤ�س�سات  ت�ستطيع  هل 

تف�سر الفروق بين القت�سادات المتقدمة؟

حتى يت�سنى لنا تف�سير عدم التجان�ض، فاإننا نبحث في 

مثل  كثيرة،  باأبعاد  تت�سم  التي  العمل،  �سوق  مرونة  تاأثير 

اإعانات  وم�ستوى  الاأجور  على  التفاو�ض  ترتيبات  اأنواع 

اأوجه  لكافة  ال�سامل  التحليل  ويتجاوز  ومدتها.  البطالة 

الذي نحن ب�سدده.  التحليل  العمل نطاق  �سوق  المرونة في 

وبدلا من ذلك، فاإننا نركز على ت�سريعات حماية التوظيف، 

التي يفتر�ض اأن ت�سكل اأهمية خا�سة خلال الاأزمة الراهنة. 

ال�صكل البياني 1-3: )تابع(
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وت�سير الاأدلة اإلى اأنه على الرغم من عدم و�سوح اأثر ت�سريعات 

حماية التوظيف الاأكثر ت�سددا على معدل التوظيف الثابت، 

فاإنها قد تت�سبب في تباطوؤ اإعادة توزيع العمالة في اأعقاب 

حماية  ت�سريعات  اأن  فيه  �سك  لا  ومما  الكبرى.  ال�سدمات 

الاأخرى  العمل  �سوق  بخ�سائ�ض  ترتبط  اأن  يمكن  العمالة 

العمال،  اتحادات  ت�سكيل  مثل  التوظيف،  في  توثر  قد  التي 

والتفاو�ض الجماعي على الاأجور، والبرامج المختلفة لدعم 

اأ�سا�ض  على  للعمل  المقدم  الدعم  ذلك  في  )بما  العاطلين 

البديل  المتغير  بدور  تقوم  اأن  يمكن  ثم  ومن  التفرغ(،  عدم 

لخ�سائ�ض �سوق العمل الاأخرى.

تدابير  عن  المتاحة  البيانات  لنق�ض  ونظرا   

ت�سريعات حماية التوظيف بالن�سبة للاقت�سادات ال�ساعدة، 

المتقدمة.  الاقت�سادات  على  التحليل  هذا  في  نركز  فاإننا 

درجة  ح�سب  مجموعات  في  المتقدمة  الاقت�سادات  فنجمع 

بموؤ�سر  نقي�سها  والتي  فيها،  التوظيف  حماية  ت�سريعات 

منظمة  �سممته  الذي  التوظيف  حماية  ت�سريعات  ت�سدد 

مراتب  وتحدد   
5
الاقت�سادي. الميدان  في  والتنمية  التعاون 

حماية  ت�سريعات  تواتر  معدل  متو�سط  ح�سب  الاقت�سادات 

اإلى 2007. وتعتبر  الفترة من عام 1985  التوظيف خلال 

مرتبة  ذات  المتحدة  والولايات  المتحدة  والمملكة  كندا 

بينما  التوظيف،  حماية  لت�سريعات  بالن�سبة  »منخف�سة« 

مرتبة  ذات  الاأخرى  المتقدمة  الاقت�سادات  كل  تعتبر 

 
6
»متو�سطة/عالية« بالن�سبة لهذه الت�سريعات.

المختلفة  الديناميكيات  الثالث  البياني  ال�سكل  ويو�سح 

لاإنتاجية العمالة )المقي�سة بالناتج للموظف الواحد( ومعدل 

التوظيف في مجموعتي الاقت�سادات المتقدمة اأثناء فترات 

معدل  في  الهبوط  ويبدو  الراهنة.  والفترة  ال�سابقة  الركود 

المجموعتين  لكلا  بالن�سبة  �سخما  الواحد  للموظف  الناتج 

يت�سم  ولكنه  الحالية،  الاقت�سادي  الن�ساط  هبوط  فترة  في 

المتو�سطة/ المرتبة  ذات  الاقت�سادات  بين  فيما  بالحدة 

يوحي  مما  التوظيف،  حماية  لت�سريعات  بالن�سبة  العالية 

في  الهبوط  زيادة  ظل  في  العمالة  تراكم  من  اأعلى  بدرجة 

يتم اإعداد هذا الموؤ�سر �سنويا وهو يرجع عموما اإلى بيانات منت�سف 
5
 

الثمانينات. ويعد هذا الموؤ�سر موؤ�سرا تلخي�سيا، يتناول اأوزانا ترجيحية 

لعدد 14 مكونا فرعيا من مكونات ت�سريعات حماية التوظيف ) حول 

اإجراءات الف�سل من الخدمة بالن�سبة للعقود النظامية وا�ستخدام العقود 

الموؤقتة(.  

تخفي�ض  من  تمكنت  الاقت�سادات  من  كثيرا  اأن  فيه،  �سك  لا  ومما   
6

الثمانينات  منت�سف  منذ  كبيرة  بدرجة  التوظيف  حماية  ت�سريعات 

)وجعلت اأ�سواق العمل اأكثر مرونة بوجه عام(. غير اأن ذلك لا يوؤثر على 

ت�سنيف مراتبها. وبالاإ�سافة اإلى ذلك، وفي �سياق اإجراء فح�ض للمتانة 

اإذا كانت الا�ستجابات حول فترات  الاإح�سائية، فاإننا نقوم بدرا�سة ما 

الركود ال�سابقة مختلفة قبل وبعد اأواخر الثمانينات، ونجد اأنها مماثلة 

تماما. 
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الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات
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المجموعتين في  الكبير بين  الفرق  ويتمثل  الناتج.  معدلات 

مدى ا�ستجابة معدل التوظيف. ففي خلال الدورات ال�سابقة 

واأثناء فترة الركود الحالية، نجد اأن خ�سائر التوظيف المبدئية 

اأكبر كثيرا بين الاقت�سادات ذات المرتبة المنخف�سة بالن�سبة 

المدى  حتى  تتجاوز  واأنها  التوظيف  حماية  لت�سريعات 

المتو�سطة/العالية.  المرتبة  لاقت�سادات  بالن�سبة  الربيعي 

وفيما يتعلق بخلق فر�ض العمل عند ر�سوخ اأركان التعافي، 

المرتبة  ذات  الاقت�سادات  كانت  ال�سابقة،  الدورات  خلال 

المنخف�سة بالن�سبة لت�سريعات حماية التوظيف كذلك قادرة 

في الغالب على تحقيق مكا�سب اأكبر في التوظيف.

حجم  اأن  الوا�سح  من  الاأمر؟  هذا  يف�سر  الذي  ما  ولكن 

عالمية  مالية  اأزمة  )اأكبر  المرة  هذه  كثيرا  اأكبر  ال�سدمة 

الحرب  منذ  ركود  فترة  باأكبر  مقترنة  الكبير  الك�ساد  منذ 

في  الكبيرة  الانخفا�سات  يف�سر  ما  وهو  الثانية(،  العالمية 

وتاأتي  المتو�سط.  في  الواحد  للموظف  والناتج  للفرد  الناتج 

اأقوى ا�ستجابات التوظيف في الاقت�سادات ذات الم�ستويات 

مقارنة  التوظيف،  حماية  ت�سريعات  من  المنخف�سة 

من  المتو�سطة/المرتفعة  الم�ستويات  ذات  بالاقت�سادات 

ت�سريعات حماية التوظيف، مت�سقة مع الدرا�سات الاأكاديمية، 

التدفقات  من  تقلل  التوظيف  حماية  اأن  اإلى  ت�سير  التي 

وبالن�سبة  منها.  الخارجة  والتدفقات  التوظيف  في  الداخلة 

هذه  من  المتو�سطة/المرتفعة  الم�ستويات  ذات  البلدان  اإلى 

خلال  التوظيف  م�ستوى  في  الانخفا�ض  كان  الت�سريعات، 

هذه الاأزمة مماثلا للم�ستوى ال�سائد خلال الدورات ال�سابقة 

على الرغم من خ�سائر الناتج الاأكبر كثيرا، مما يوحي بدرجة 

اأعلى من تراكم العمالة. واإ�سبانيا، التي تعد من الاقت�سادات 

الم�ستويات المتو�سطة/المرتفعة من ت�سريعات حماية  ذات 

ذلك  اأن  والاأرجح  المجال،  هذا  في  مهما  ا�ستثناءا  العمالة، 

راجع اإلى الطبيعة المزدوجة ل�سوق العمل فيها. وعلى �سبيل 

المثال، خلال دورة هبوط الن�ساط الاقت�سادي الحالية، نجد 

اأن ن�سف اإجمالي الانخفا�ض تقريبا في معدلات التوظيف 
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ناجم عن خ�سائر التوظيف لفترات ثابتة في قطاع البناء.

ال�سواء،  على  الحالية  الركود  دورة  وخلال  التاريخي  الم�ستوى  على   
7

الهبوط  التوظيف في مرحلة  اأكبر على م�ستوى  اإ�سبانيا خ�سائر  �سهدت 

من  المنخف�سة  الم�ستويات  ذات  البلدان  مع  بالمقارنة  الاقت�سادي 

حماية  تدابير  تخفي�ض  من  الرغم  وعلى  التوظيف.  حماية  ت�سريعات 

التوظيف موؤخرا ب�سورة كبيرة في العقود المنتظمة، فقد كانت مرتفعة 

عام  )في  الثابت  الاأجل  عقود  فيه  ا�ستحدثت  الذي  الوقت  في  للغاية 

الاأجل  عقود  اأ�سا�ض  على  الوظائف  اأحدث  خلق  اإلى  اأدى  مما   ،)1984

الثابت. ويزيد الر�سيد الكبير ن�سبيا من عقود الاأجل الثابت من �سهولة 

الاأمر على ال�سركات لت�سحيح م�ستويات التوظيف فيها، كما اأنه يف�سر 

اأو  اإنتاجية العمالة )المقي�سة بالناتج في ال�ساعة  ال�سبب وراء عدم ميل 

للموظف الواحد( للهبوط في اإ�سبانيا اأثناء فترات الركود.  

  ال�صكل البياني 1-3: )تتمة(
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القت�سادات  في  المختلفة  القطاعات  ت�ستجيب  كيف 

المتقدمة للأزمة؟

في  ك�ساد  فترات  تت�سمن  الحالية  الاأزمة  لاأن  نظرا 

اأ�سعار الم�ساكن واأزمات م�سرفية نظامية في بع�ض كبرى 

خ�سائر  عنا�سر  نفح�ض  فاإننا  المتقدمة،  الاقت�سادات 

التوظيف اأكثر مما يتعلق بفترات الركود ال�سابقة. ون�ستخدم 

بيانات التوظيف على الم�ستوى القطاعي، مع التركيز على 

اإ�سبانيا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة، حيث تعر�ست 

جميعا لفترات ك�ساد في اأ�سعار الم�ساكن، وننظر في خم�سة 

قطاعات، هي: ال�سناعات التحويلية، والبناء، وال�سناعات 

الاأخرى  والخدمات  والعقارية،  المالية  والخدمات  الاأخرى، 

)راجع ال�سكل البياني الثالث(.

ال�سابقة، في المتو�سط، وفّر  الركود  وفي غ�سون دورات 

قطاع الخدمات الجانب الاأكبر من الوظائف التي اأن�سئت في 

فترات  اأثناء  الوظائف  خ�سائر  معظم  ولكن  التو�سع،  فترات 

وبطبيعة  التحويلية.  ال�سناعات  قطاع  في  كانت  الركود 

الحال، �سهد التوظيف خلال فترات الهبوط الاقت�سادي، في 

المتو�سط، ازديادا في قطاع الخدمات )المالية وغيرها(. وفي 

عن  التحويلية  ال�سناعات  قطاع  ا�ستغنى  الحالية،  الاأزمة 

اأعداد من العمالة كما كان متوقعا، ولكن خ�سائر التوظيف 

كانت كبيرة كذلك في قطاع البناء وقطاع الخدمات المالية 

والخدمات الاأخرى، على نحو يت�سق مع التاأثير الاأكبر للاأزمة 

المالية على خدمات القطاع المالي وك�ساد اأ�سعار الم�ساكن 

في  الانخفا�ض  يكون  اأن  المرجح  ومن  البناء.  قطاع  على 

معدل التوظيف بقطاع الخدمات الاأخرى راجع لحجم الهبوط 

في الناتج والاآثار الانت�سارية من القطاعات الاأخرى.

هل هو تعاف مقترن بالبطالة؟

في  للعمالة  كبير  تراكم  هناك  اأن  اإلى  الدلائل  ت�سير 

معظم  لاأن  نظرا  وال�ساعدة،  المتقدمة  الاقت�سادات 

موجهة  تبدو  الاآن  حتى  اأجريت  التي  الت�سحيحات 

لا  ومما  التوظيف.  لخ�سائر  ولي�ض  الاإنتاجية  لانخفا�سات 

الا�ستجابات  من  جانبا  يكون  اأن  يمكن  ذلك  اأن  فيه،  �سك 

الر�سيدة التي اأقدمت عليها ال�سركات، التي قد ترغب، نتيجة 

مراكمة  في  والف�سل،  التعيين  عمليات  تكاليف  ارتفاع 

العمالة اإذا ما بدا على ال�سدمة التي يتعر�ض لها الاقت�ساد 

اأنها �سدمة موؤقتة. غير اأنه مع ازدياد عمق الركود قد تبداأ 

تلجاأ  وربما  ا�ستمرارا  اأكثر  ال�سدمة  اعتبار  في  ال�سركات 

اأ�سرع. وفي ظل  بوتيرة  الوظائف  الا�ستغناء عن  عندئذ في 

حجم ال�سدمات الاأخيرة التي تعر�ض لها الاقت�ساد العالمي 

وقدرتها على الا�ستمرار، فاإن ذلك من �ساأنه اأن يكون النذير 

لزوال  نظرا  بالبطالة،  مقترنا  التعافي  يكون  اأن  لاحتمال 

تراكم العمالة تدريجيا، رغم اأن التحليلات ت�سير اإلى اأنه من 

ال�سروري التمييز بين الاقت�سادات المنفردة.

الم�ستويات  ذات  المتقدمة  الاقت�سادات  �سهدت  وقد 

والمملكة  )كندا  التوظيف  حماية  ت�سريعات  من  المنخف�سة 

في  بالفعل  كبيرة  خ�سائر  المتحدة(  والولايات  المتحدة 

بالتجارب  الا�ستر�ساد  بالاإمكان  كان  واإذا  التوظيف. 

هذه  في  التوظيف  معدلات  فاإن  حال،  باأي  التاريخية 

الاقت�سادات �سوف ترتد اإيجابيا بقوة، مع احتمال اأن تب�سر 

بعودة خلق فر�ض العمل في الم�ستقبل غير البعيد تماما )واإن 

كان التوظيف بعد ركود عام 2001 قد ا�ستغرق فترة طويلة 

لكي ينتع�ض في الولايات المتحدة(. غير اأن خ�سائر التوظيف 

في المملكة المتحدة والولايات المتحدة ت�سير على اأنهما لم 

اأ�سعار  ك�ساد  اأي�سا  �سهدا  اأنهما  بل  للركود فح�سب  يتعر�سا 

الم�ساكن واأزمات مالية موؤثرة على النظام المالي. ومثل هذا 

الدولي  النقد  المزيج، وفقا لما يت�سح في مطبوعة �سندوق 

كبيرة  انخفا�سات  اإلى  عموما  يوؤدي   ،”IMF )2009a(“
في الناتج ويوؤخر من حدوث التعافي بدرجة ملحوظة، مما 

في  العمل  فر�ض  خلق  في  وواهن  بطيء  بانتعا�ض  يوحي 

هذين البلدين.

المتقدمة  الاقت�سادات  من  العديد  كذلك  تعر�ض  وقد 

الم�ستويات المتو�سطة/المرتفعة من ت�سريعات حماية  ذات 

البطالة في  اأن معدلات  لدورات ركود كبيرة غير  التوظيف 

الاآن. فقد  ارتفاعات حادة حتى  هذه الاقت�سادات لم ت�سهد 

اإطار تخفي�ض �ساعات العمل،  جاء بع�ض الت�سحيحات في 

واإن كان ذلك قد لا يترتب عليه �سوى تاأجيل فقدان الوظائف 

الحتمي ما لم ياأت التعافي العالمي اأقوى من المتوقع حاليا. 

اأ�سا�ض  اأن الدعم المقدم للعمل على  ففي حالة األمانيا، نجد 

عدم التفرغ يي�سر لل�سركات الاحتفاظ بالعاملين عن طريق 

تخفي�ض �ساعات العمل لكل موظف. وت�ستمر هذه المزايا لمدة 

�سنتين على الاأكثر، ونتيجة لذلك من المحتمل اأن ينخف�ض 

معدل فقدان الوظائف في مرحلة الهبوط الاقت�سادي، ولكن 

اأثناء فترة  العمل  انخفا�ض كبير كذلك في خلق فر�ض  مع 

التعافي، عند زيادة �ساعات العمل للموظف – هناك قرابة 

يح�سلون  العمل،  قوة  من   %3 حوالي  موظف،  مليون   1.2

حاليا على الدعم في ظل هذا البرنامج.  

ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  التعافي  يكون  اأن  ويتوقع 

ا�ستثناء بارز هو  الاقت�سادات المتقدمة، مع  اأقوى منه في 

�سيوؤدي  مما  الم�ستقلة،  الدول  وكومنولث  ال�ساعدة  اأوروبا 

اإلى تعزيز نمو فر�ض العمل فيها. اأما في اأوروبا ال�ساعدة، 

فقد كان الت�سحيح في مجال التوظيف بالغ الحدة، و�سوف 

ت�سكل مرونة اأ�سواق العمل عن�سرا رئي�سيا في اإعادة توزيع 

الموارد الب�سرية وخلق فر�ض العمل الجديدة في الم�ستقبل.

تباطوؤ ديناميكية قطاعات الاقت�ساد الحقيقي
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العمومية في البنوك، قد لا ي�سهد تعافيا قويا لبع�ض الوقت. 

اأبطاأ  اأ�سعار الم�ساكن تنخف�ض بوتيرة  اأن  وعلى الرغم من 

المتقدمة،  الاقت�سادات  بع�ض  في  الا�ستقرار  في  بداأت  اأو 

من  العديد  فاإن  المتحدة،  والمملكة  المتحدة  كالولايات 

انخفا�سات  ازدياد  لمخاطر  معر�سا  يزال  لا  الاأ�سواق 

الاأ�سعار )الاإطار 1-4(. وحتى مع انح�سار الاأعباء الثقيلة 

ال�سكنية،  المعيقة للنمو والناجمة عن هبوط الا�ستثمارات 

فمن غير المرجح عودة الاأو�ساع القوية في �سوق الم�ساكن 

الع�سيرة  العمل  �سوق  توقعات  تواجه  الاأ�سر  ظلت  طالما 

ذلك،  على  وعلاوة  الرهن.  حب�ض  حالات  ت�ساعد  وا�ستمر 

فاإن هبوط الن�ساط لم ي�سل بعد اإلى القاع بالن�سبة لقطاع 

العقارات التجارية، الذي تاأخر هبوطه عن قطاع العقارات 

ال�سكنية واإن كان يمر حاليا فترة هبوط حاد في الن�ساط. 

وبالتالي، يرجح اأن يظل ن�ساط البناء والت�سييد �سعيفا في 

�سلبية  انعكا�سات  �سيحدث  الذي  الاأمر  المنظور،  الم�ستقبل 

على القطاع المالي.

ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  النمو  ديناميكيات  اأن  غير 

ال�سيء. فالطلب المحلي يبدو قويا  اأكبر بع�ض  تت�سم بقوة 

بال�سيا�سات  مدعوما  والهند،  ال�سين  في  �سيما  لا  ن�سبيا، 

الاقت�سادية الكلية القوية. واإ�سافة اإلى ذلك، ي�ستفيد كثير 

اأ�سعار  رواج  من  الراهن  الوقت  في  الاقت�سادات  هذه  من 

ال�سلع الاأولية. وت�سير المعلومات المحدودة عن البطالة في 

الاأو�ساع رغم �سعوبتها لا  اأن  اإلى  ال�ساعدة  الاقت�سادات 

تزال اأقل حدة، في الوقت الذي تعاني فيه اأوروبا ال�ساعدة 

ودول الكومنولث الم�ستقلة من خ�سائر طائلة في الوظائف. 

غير اأن �سادرات العديد من الاأ�سواق ال�ساعدة �سوف تتاأثر 

�سيما  لا  المتقدمة،  الاقت�سادات  في  المحدود  بالا�ستهلاك 

لدى الانتهاء من عملية اإعادة بناء المخزون.

ا�صتمرار الدعم من ال�صيا�صات، على الرغم 

من تناق�صه

تقوم �سيا�سات القطاع النقدي والمالية العامة والقطاع 

المرتدة  التاأثيرات  دائرة  اإيقاف  في  حيوي  بدور  المالي 

ال�سلبية فيما بين القطاعين المالي والحقيقي. غير اأن هذا 

للنمو �سوف يتناق�ض تدريجيا نظرا  ال�سيا�سات  الدعم من 

اإ�سافية.  تن�سيطية  دفعات  لتقديم  المتاح  المجال  ل�سيق 

واإ�سافة اإلى ذلك، فاإن اإ�سلاح الخلل الاأ�سا�سي في القطاع 

المالي يم�سي بوتيرة بطيئة.

ال�صيا�صات النقدية التو�صعية

انخف�ست ال�سغوط الت�سخمية نتيجة الهبوط الحاد في 

الن�ساط الاقت�سادي وات�ساع فجوات الناتج. فعلى الم�ستوى 

التغير  اأ�سا�ض  على  الت�سخم  معدلات  تراجعت  العالمي، 

الما�سي،  يوليو  �سهر  بلغت 1% في  المقارن حتى  ال�سنوي 

هبوطا من اأكثر من 6% قبل عام �سابق. وفي الاقت�سادات 

ال�سفر منذ �سهر  الكلي دون  الت�سخم  المتقدمة، ظل معدل 

من  كثيرا  اأقل  النفط  اأ�سعار  ظلت  حيث  الما�سي،  مايو 

الاآونة  في  ارتفاعها  رغم  عام  قبل  الم�سجلة  م�ستوياتها 

 %1.2 اإلى  الاأ�سا�سي  الت�سخم  معدلات  وتراجعت  الاأخيرة. 

هبوطا من المعدل الم�سجل قبل عام وكان يزيد قليلا على 

2%. وبالمثل، تراجعت معدلات الت�سخم الكلي والاأ�سا�سي 

و%0.4  يوليو  �سهر  في   %4.2 اإلى  ال�ساعدة  الاأ�سواق  في 

في �سهر يونيو، على التوالي. غير اأن هذه التطورات كانت 

اآ�سيا  اأ�سا�سا في  الت�سخم  انخف�ست معدلات  فقد  متباينة، 

ال�ساعدة بينما كانت اأقل انخفا�سا في اأوروبا ال�ساعدة.

تخفي�سات  الاأ�سا�سية  الفائدة  اأ�سعار  �سهدت  وقد 

ال�سفري في كثير  الم�ستوى  اإلى  ت�سل  كادت  كبيرة، حتى 

وكانت   .)6-1 البياني  )ال�سكل  المتقدمة  الاقت�سادات  من 

المتنامية  الاأزمة  لمواجهة  تحركت  قد  المركزية  البنوك 

الاأ�سا�سية،  الفائدة  اأ�سعار  في  كبيرة  تخفي�سات  ففر�ست 

التي تجاوز متو�سطها 300 نقطة مئوية على اأ�سا�ض عالمي 

منذ اأغ�سط�ض 2007. وتم تخفي�ض اأ�سعار الفائدة الاأ�سا�سية 

في معظم الاقت�سادات المتقدمة اإلى ما بين 0.25% )كندا 

وال�سويد والولايات المتحدة( و1% )منطقة اليورو(. ولم يعد 

المجال متاحا لمزيد من التخفي�سات في اأ�سعار الفائدة في 

الاقت�سادات المتقدمة، با�ستثناء عدد قليل من البلدان، ومن 

غير المتوقع اأن ت�سهد الاأ�سواق اأي ارتفاعات كبيرة مفاجئة 

 وفي �سياق الجهود الرامية اإلى تحويل 
1
خلال ال�سنة المقبلة.

اآجال  اإلى  الاأجل  ق�سيرة  الفائدة  اأ�سعار  في  التخفي�سات 

الاأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  اأعلن  الاأطول،  الا�ستحقاق 

�سراحة  المركزي  ال�سويد  وبنك  الكندي  المركزي  والبنك 

الفائدة  اأ�سعار  انخفا�ض  على  بالمحافظة  الالتزام  عن 

الاأ�سا�سية اإلى اأن تظهر دلائل وا�سحة على التعافي. وكانت 

الاقت�سادات  في  عام  بوجه  اأكثر  محدودة  التخفي�سات 

الت�سخم  ارتفاع معدلات  اقتران  اإلى  ال�ساعدة، مما يرجع 

اأ�سعار  لتخفي�ض  الرامية  بال�سغوط  الاأزمة  بداية  في 

وفي  الخارجة.  الراأ�سمالية  التدفقات  لمواجهة  ال�سرف 

اآ�سيا  المركزية في  البنوك  بع�ض  يبداأ  قد  المقبلة،  المرحلة 

اأخرى  مرة  النقدية  الاأو�ساع  تقييد  اللاتينية في  واأمريكا 

هناك،  الم�ساهدة  القوية  الانتعا�ض  فترات  ا�ستمرت  ما  اإذا 

اأوروبا  البنوك المركزية في  اأن بع�ض  وذلك على رغم من 

لتخفي�ض  المتاح  المجال  من  ي�ستفيد  يزال  لا  ال�ساعدة 

 على الرغم من اأن �سعر الفائدة الاأ�سا�سي في البنك المركزي الاأوروبي لا 
1

يزال 1%، عقب عملية اإعادة �سراء كبيرة خلال �سنة واحدة، فقد انخف�ض �سعر 

الفائدة على القرو�ض لليلة واحدة في منطقة اليورو اإلى حوالي 0.5% بينما 

لا يتعدى �سعر الفائدة على الودائع في البنك المركزي الاأوروبي %0.25.
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اأ�سعار الفائدة لمواجهة الاأو�ساع المالية الخارجية الاأكثر 

ا�ستقرارا.

الاقت�سادات  معظم  في  المركزية  البنوك  لجاأت  وقد 

من  مجموعة  اإلى  ال�ساعدة  الاقت�سادات  وبع�ض  المتقدمة 

المالية  الاأو�ساع  تي�سير  لزيادة  التقليدية  غير  التدابير 

خلال ال�سنة الما�سية. وكانت هناك مجموعة مختلفة من 

المناهج المتبعة، مما يرجع في الاأ�سا�ض لاختلاف هياكل 

البنوك المركزية تدابير   وقد كر�ست جميع 
2
النظم المالية.

مكثفة لدعم ال�سيولة في البنوك، نظرا لاأهميتها في كل نظام 

مالي. وعلى �سبيل المثال، اأدخل البنك المركزي الاأوروبي 

قدرا اأكبر من المرونة على ت�سهيلات اإعادة ال�سراء المتبعة 

بالفعل  الكبيرة  المجموعة  نطاق  تو�سيع  اأتاح  مما  لديه، 

اأجلين  من ال�سمانات الاإ�سافية المقبولة لديه وا�ستحداث 

للا�ستحقاق لمدة �ستة اأ�سهر و�سنة واحدة. وقدم العديد من 

البنوك المركزية كذلك ال�سيولة بالدولار الاأمريكي، حيث تم 

»الاحتياطي  مع  العملة  تبادل  خطوط  خلال  من  ترتيبها 

الفيدرالي«. وقد تدخل الاحتياطي الفيدرالي وبنك اإنجلترا 

عمليات  في  المركزية،  البنوك  من  وغيرهما  المركزي، 

لتخفي�ض  الحكومية في محاولة  لل�سندات  المبا�سر  ال�سراء 

العائدات طويلة الاأجل. ونظرا للاأهمية البالغة التي ت�سكلها 

فقد  الاأمريكي،  للاقت�ساد  بالن�سبة  المالية  الاأوراق  اأ�سواق 

ديون  اأ�سواق  في  كذلك  ب�سدة  الفيدرالي  الاحتياطي  تدخل 

، واأ�سواق الاأوراق المالية 
3
الموؤ�س�سات التي ترعاها الحكومة

الم�سمونة برهون عقارية، واأ�سواق الاأوراق التجارية، كما 

الاأوراق  في  للم�ستثمرين  الحماية  وبع�ض  التمويل  قدم 

 
4
المالية الم�سمونة باأ�سول.

بتخفي�سات  م�سحوبة  العمليات،  هذه  اأ�سهمت  وقد 

المالية،  التن�سيطية  والدفعات  الاأ�سا�سية  الفائدة  اأ�سعار 

بالتدهور  المرتبطة  المنحنى  طرف  مخاطر  من  الحد  في 

هناك  الاأمر،  واقع  وفي  ال�سيولة.  وقيود  الثقة  في  ال�سريع 

ب�سكل  للزوال  بالفعل  �سبيلها  في  التدخل  تدابير  بع�ض 

اأُدخِلَت على الاأو�ساع  طبيعي في اأعقاب التح�سينات التي 

اأ�سواق  اإلى  الموجهة  العمليات  تبدو  المجمل،  المالية. وفي 

ال�سندات  �سراء  عمليات  فعالية من  اأكثر  م�سطربة محددة 

 على �سبيل المثال، كان التمويل الم�سرفي في منطقة اليورو ي�سكل قرابة 
2

 -2004 من  الفترة  خلال  لل�سركات  الخارجي  التمويل  مجموع  من   %70

اأما في الولايات المتحدة، فقد �سكلت م�سادر التمويل القائمة على   .2008

ال�سوق 80% من مجموع التمويل الخارجي )درا�سة “Trichet, 2009”(. وفي 

نف�ض الوقت، ات�سمت اأ�سواق الاأوراق المالية الم�سمونة برهون عقارية بحجم 

اأكبر كثيرا في الولايات المتحدة. 

)المعروفة  الوطني«  العقاري  للتمويل  الفيدرالية  »الجمعية  ت�سمل   
3

با�سم »فاني ماي« ) Fannie Mae (( و“الموؤ�س�سة الفيدرالية لتمويل قرو�ض 

.)) Freddie Mac ( ”الاإ�سكان” )المعروفة با�سم “فريدي ماك

 ”Klyuev, de Imus, للاطلاع على مزيد من التفا�سيل، راجع درا�سة 
4

“and Srinivasan )ت�سدر قريبا(.
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ا�ستمرار الدعم من ال�سيا�سات، على الرغم من تناق�سه



الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات

�0

اأدى الت�سحيح العالمي في اأ�سواق العقارات ال�سكنية اإلى 

حدوث انخفا�سات كبيرة في اأ�سعار الم�ساكن واأن�سطة البناء 

على نطاق وا�سع من الاقت�سادات المختلفة، على الرغم من 

الا�ستقرار في  الاأخيرة على  الاآونة  العلامات في  ظهور بعد 

ال�سنوي في  عدد قليل منها. وقد �سجل متو�سط الانخفا�ض 

خلال  الاقت�سادات  مختلف  في  الحقيقية  الم�ساكن  اأ�سعار 

ال�سنة المنتهية في الربع الاأول من عام 2009 ن�سبة قدرها 

7%، مع حدوث انخفا�سات اأكثر حدة في اقت�سادات البلطيق 

والمملكة  المتحدة  العربية  والاإمارات  و�سنغافورة  واآي�سلندا 

�سوق  في  الن�ساط  وكان  الاأول(.  البياني  )ال�سكل  المتحدة 

في  الا�ستثمارات  اأو  المعاملات  بعدد  مقي�سا   – الاإ�سكان 

الم�سروعات ال�سكنية -  قد وا�سل هبوطه اأي�سا؛ حيث �سجلت 

ت�ساريح الاإ�سكان، على �سبيل المثال، انخفا�سا �سنويا في 

المتو�سط بنحو 35% في الربع الاأول من عام 2009.

وحدوث  الذروة  مرحلة  ال�سكنية  العقارات  بلوغ  ومع 

الهبوط الاقت�سادي العالمي، انخف�ض الطلب على الم�ساحات 

المخ�س�سة للمكاتب والمباني المخ�س�سة للاأغرا�ض تجارة 

العقارات  �سوق  هبوط  اإلى  اأدى  مما  التجزئة/ال�سناعية، 

التجارية اأي�سا. وقد ارتفعت ن�سبة المكاتب ال�ساغرة ارتفاعا 

العالم.  المدن حول  العديد من  كبيرا خلال عام 2008 في 

بع�ض  في  الكبرى  المدن  هي  ت�سررا  المدن  اأكثر  وكانت 

والمراكز  و�سنغهاي،  مو�سكو  مثل  ال�ساعدة،  الاقت�سادات 

المالية الدولية مثل دبلن ونيويورك ولندن وطوكيو )ال�سكل 

 و�سهدت الا�ستثمارات في م�سروعات البناء 
1
البياني الثاني(.

ال�سكنية هبوطا حادا، وفي بع�ض الحالات، طغت على  غير 

)ال�سكل  ال�سكنية  البناء  م�سروعات  اأ�ساب  الذي  الهبوط 

التجارية  العقارات   وقد تباطاأت مبيعات 
2
الثالث(. البياني 

حتى كادت اأن تتوقف )ال�سكل البياني الرابع(، بينما توا�سل 

اأ�سعار العقارات هبوطها.

الموؤلفان الرئي�سيان لهذا الاإطار هما دنيز اإيغان وبراكا�ض لونغاني، 

وقدم الم�ساعدة البحثية كل من هيجين كيم وهير رودريغز.

دبلن، اإلى جانب لك�سمبرغ، هي اأحد اأهم المراكز المالية الخارجية 
1
 

في اأوروبا. 

البناء  الثابت في م�سروعات  راأ�ض المال  اإجمالي   تت�سمن عنا�سر 
2

ولكن  العامة،  بال�سغال  ال�سلة  ذات  الم�سروفات  كذلك  ال�سكنية  غير 

الا�ستثمار في العقارات التجارية ت�سكل الجانب الاأكبر من مجموع هذه 

الم�سروفات. وفي المتو�سط، ت�سكل عنا�سر اإجمالي راأ�ض المال الثابت في 

م�سروعات البناء غير ال�سكنية ن�سبة اأكبر قليلا من اإجمالي الناتج المحلي 

)7.4%( مقارنة بم�سروعات البناء ال�سكنية )4.9%(، اإلا اأن القطاع غير 

ال�سكني يت�سم بزيادة حجمه ب�سورة ملحوظة في الجمهورية الت�سيكية 

وكوريا ولك�سمبرغ والجمهورية ال�سلوفاكية والمملكة المتحدة.

الاإطار 1-4: المخاطر من اأ�صواق العقارات
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ولكن اإلى اأي مدى �سي�ستمر هبوط اأ�سعار الم�ساكن؟ وما 

هي المخاطر المحيطة بالاقت�ساد الكلي نتيجة الت�سحيحات 

الاإطار  هذا  يقدم  والتجارية؟  ال�سكنية  العقارات  �سوقي  في 

الاأعداد  الاإ�سكان في  �سوق  تناولت  التي  للتحليلات  تحديثا 

فيها  ويتو�سع  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من  ال�سابقة 

 
3
لت�سمل العقارات التجارية.

الت�سحيحات في اأ�سعار الم�ساكن

اأ�سواق الم�ساكن في مختلف  ا�ستمرت فترات التو�سع في 

الاقت�سادات المتقدمة لمدة �ست �سنوات تقريبا في المتو�سط، 

 %50 قدرها  بن�سبة  الحقيقية  الم�ساكن  اأ�سعار  ارتفاع  مع 

تقريبا خلال هذه الفترة. وات�سمت فترات الهبوط بانخفا�ض 

خم�ض  فترة  مدار  على   %24 قدرها  بن�سبة  الم�ساكن  اأ�سعار 

�سنوات )راجع الجدول(. وقد ا�ستمرت اآخر فترة تو�سع �سعف 

قوتها  �سعف  وكان  المتو�سط  في  ال�سابقة  الفترات  مدة 

قد  الم�ساكن  اأ�سعار  اأن  رغم  وبالتالي،  الاأ�سعار(.  )من حيث 

الهبوط  فترة  خلال   %20 قدرها  بن�سبة  بالفعل  انخف�ست 

الحالية – اأقرب اإلى متو�سط المعدلات التاريخية – فلا يزال 

من الممكن حدوث ت�سحيحات كبيرة في الفترة القادمة.

الاإجمالي  الت�سحيح  مدى  �سيختلف  الحال،  وبطبيعة 

انخفا�سات  فقد تجاوزت  الاقت�سادات،  باختلاف  للاأ�سعار 

في  م�ستوياتها  الاقت�سادات  بع�ض  في  موؤخرا  الاأ�سعار 

تقدير  في  المتمثلة  لل�سعوبات  ونظرا  اأخرى.  اقت�سادات 

ال�سكل  فاإن  الم�ساكن،  اأ�سعار  تقييم  في  المبالغة  مدى 

ت�سحيح  لح�ساب  مناهج  اأربعة  يعر�ض  الخام�ض  البياني 

الاأ�سعار المرجح حدوثه في الفترة المقبلة. وتو�سح اللوحة 

اقت�ساد  الم�ساكن في  اأ�سعار  انخفا�ض  الفجوة بين  العلوية 

الم�ساكن ومتو�سط  �سوق  الحالية في  الهبوط  اأثناء فترة  ما 

من  �سابقة  نوبات  خلال  الاقت�ساد  نف�ض  في  الانخفا�سات 

الهبوط. فاإذا ما كانت تجارب الما�سي تمهيدا لما ياأتي، فاإن 

ت�سهدان  �سوف  وفنلندا  اأن هولندا  اإلى  ت�سير  التقديرات  هذه 

الم�ساكن،  اأ�سعار  في  الانخفا�سات  من  مزيدا  الاأرجح  على 

اأ�ستراليا والولايات المتحدة  بينما تقترب الت�سحيحات في 

من الاكتمال. 

غير اأن هذا المنهج لا ياأخذ في الح�سبان الاختلافات في 

القوى الدافعة لتحركات اأ�سعار الم�ساكن في مختلف الدورات 

الاقت�سادية. وت�ستند التقديرات في اللوحة الثانية من ال�سكل 

البياني اإلى نموذج اقت�سادي قيا�سي ي�سعى اإلى تف�سير الزيادة 

التي طراأت على اأ�سعار الم�ساكن على مدار العِقد الما�سي من 

عدد  في   2-1 والاإطار   2008 اإبريل  عدد  في   1-3 الاإطار  راجع   
3

اإبريل  عدد  من   )19-18 )ال�سفحتين  الاأول  والف�سل   2008 اأكتوبر 

2009 من تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي.

حيث المتغيرات التو�سيحية ذات الاأهمية الن�سبية. ولتحقيق 

في  الحقيقية  الم�ساكن  اأ�سعار  نمو  ت�سوير  يتم  الهدف،  هذا 

النموذج كدالة للمتغيرات التالية: النمو في ح�سة الفرد من 
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الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات

��

الائتمان  واأ�سعار  العمل،  �سن  في  وال�سكان  المتاح،  الدخل 

وطويلة  الاأجل  ق�سيرة  الفائدة  اأ�سعار  وم�ستوى  والاأ�سهم؛ 

 ويتم ر�سد الاآثار الديناميكية لهذه 
4
الاأجل؛ وتكاليف البناء.

 لدى مقارنة هذا النموذج لاأ�سعار الم�ساكن مع ما ورد في الاإطار 
4

 2008 اأكتوبر  عدد  من   1-1 والاإطار   2008 اإبريل  عدد  من   1-3

اثنين  يعك�ض  النموذج  هذا  فاإن  العالمي،  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  من 

الافترا�سات  اإزاء  الح�سا�سية  لتجنب  اأولا،  الجديدة.  التح�سينات  من 

القائمة على �سنة الاأ�سا�ض، ي�ستخدم النموذج اأ�سعار الم�ساكن في الربع 

كم�ستويات   2001 عام  اإلى   1997 عام  من  بدءا  عام  كل  من  الاأول 

الحقيقية  الم�ساكن  اأ�سعار  نمو  اإدراج  خلال  من  المتغيرات 

)الن�سبة  الم�سكن  تكلفة  تحمل  اإمكانية  ون�سبة  المتاأخر 

المتاأخرة لاأ�سعار الم�ساكن اإلى الدخل المتاح(. وتُقدَّر بيانات 

هذا النموذج بالن�سبة لكل اقت�ساد با�ستخدام البيانات ربع 

ال�سنوية عن الفترة من 1970 اإلى 2008. وبالن�سبة للزيادة 

من  الاأول  الربع  اأو   2008 نهاية  بين  الم�ساكن  اأ�سعار  في 

هذه  تف�سرها  لا  والتي   2001-1997 من  والفترة   2009

الم�ساكن  اأ�سعار  بفجوة  اإليها  وي�سار   – الاأ�سا�سية  العوامل 

لاإجراء  المتبقية  للاحتمالات  تقديرات  تعر�ض  فاإنها   –
اأنه  التحليل  هذا  ويقترح  الم�ساكن.  اأ�سعار  في  ت�سحيحات 

من المحتمل حدوث ت�سحيحات اإ�سافية في اأ�سعار الم�ساكن 

في كل من اآيرلندا واإيطاليا والمملكة المتحدة. ولدى مقارنة 

العالمي  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  بالتقديرات  التقديرات  هذه 

ال�سابقة، نجد اأن متو�سط الاختلال التقديري ينخف�ض بحيث 

تتراجع ن�سبة المغالاة في التقييم من 10% اإلى 6%، بينما لا 

 
5
يطراأ اأي تغيير عموما على مراتب الاقت�سادات.

اأ�سا�ض بديلة تُح�سب منها القيم المطابقة لزيادات اأ�سعار الم�ساكن؛ ثم 

تُح�سب الفجوة التراكمية كالمتو�سط على مدار �سنوات الاأ�سا�ض. ثانيا، 

يت�سمن النموذج الاآن تكاليف البناء باعتبارها متغير بديل لظروف 

العر�ض. ورغم اأن تقديرات الفجوة يمكن اأن تكون نتيجة حذف بع�ض 

العوامل الاأ�سا�سية اإلى حد ما، فاإنها تقدم موؤ�سرا لمدى �سخامة مثل 

مدار  الم�ساكن على  اأ�سعار  ارتفاع  يعتبر  لكي  المحذوفة  العوامل  تلك 

ال�سنوات الما�سية بمثابة نتيجة توازنية.

 ت�ستخدم نف�ض �سل�سلة البيانات الممتدة من 1970 اإلى 2008 لاإنتاج 
5

وبموجب  ال�سابقة  التقارير  في  الم�ستخدم  النموذج  بموجب  تقديرات 

الاختلالات  تقديرات  في  الاختلاف  فاإن  وبالتالي،  ن.  المح�سَّ النموذج 

يرجع اإلى تح�سن النموذج، ولي�ض للانخفا�سات الم�سجلة منذ تاريخ اآخر 

تقرير. وتت�سم التقديرات للعديد من الاقت�سادات بالح�سا�سية اإزاء العوامل 

ذات الخ�سو�سية القُطرية. ففي حالة اأ�ستراليا، على �سبيل المثال، اإذا ما 

اأُخِذ في الاعتبار اأثر الهجرة في المدى الطويل على الطلب على الم�ساكن، 

اأ�سعار  اأدلة على المغالاة ب�سورة ملحوظة في  النتائج لا تت�سمن  فاإن 

الم�ساكن  اأ�سعار  فجوة  تكون  قد  هولندا،  حالة  في  وبالمثل،  الم�ساكن. 

التقديرية اأ�سغر اإذا ما اأُخِذَ في الح�سبان ارتفاع ن�سبة الاأ�سر ذات الفرد 

ال�سارمة  التنظيمية  )القواعد  الموؤ�س�سية  العوامل  جانب  اإلى  الواحد، 

على  الفائدة  لخ�سم  ال�سخي  والنظام  الاأرا�سي،  ا�ستعمالات  مخطط  في 

انخفا�ض  فاإن  لاإيطاليا،  وبالن�سبة  ال�سرائب(.  من  العقارية  القرو�ض 

الاإطار 1-4: )تابع(

مقارنة دورة الاإ�صكان الحالية بالدورات الما�صية

ركودانتعا�ض 

قوة التغيرالمدة قوة التغيرالمدة  

–�348�9�4الدورات الما�سية
–46��48�0الدورة الحالية

.”Collyns, Igan, and Loungani (2009( “ الم�سدر: درا�سة

باأرباع  عنها  مُعبرَّ  المدة  متقدما.  اقت�سادا   18 في  متو�سطة  قيم  ملحوظة: 

ال�سنة؛ وقوة التغير بالن�سبة المئوية.
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بين  الاأجل  طويلة  العلاقات  ا�ستخدام  كذلك  ويمكن 

اأ�سعار الم�ساكن والاإيجارات والدخول لقيا�ض قوة احتمالات 

الانخفا�ض. وتو�سح اللوحتان ال�سفليتان الفجوة بين ن�سب 

ال�سعر الحالي اإلى الدخل في مختلف الاقت�سادات ومتو�سطاتها 

ن�سب  والفجوة بين  الثالثة(  )اللوحة  ال�سلة  ذات  التاريخية 

اأ�سعار الم�ساكن اإلى الاإيجارات ومتو�سطاتها التاريخية ذات 

لا  الاقت�سادات،  وبالن�سبة لمعظم  الاأخيرة(.  )اللوحة  ال�سلة 

تزال الن�سبتان اأعلى كثيرا من المتو�سطات التاريخية؛ وهو 

ما ينطبق ب�سفة خا�سة على اأ�ستراليا واإ�سبانيا.

اإلى  الاأربعة  المناهج  ت�سير  الم�ساهدات،  ولتلخي�ض هذه 

اأن ت�سحيحات اأ�سعار الم�ساكن بالن�سبة لمعظم الاقت�سادات 

لا يزال اأمامها �سوطا طويلا تقطعه. وي�سير التحليل بثبات 

تام اإلى حدوث مزيد من الانخفا�سات الكبيرة في الاأ�سعار 

ولكن  المتحدة،  والمملكة  واإ�سبانيا  الدانمرك  من  كل  في 

من  كل  في  محدودة  الاأرجح  على  �ستكون  الت�سحيحات 

األمانيا وكوريا والولايات المتحدة.

قوة على  اأ�سد  �سك حدوث ت�سحيحات  بلا  الممكن  ومن 

البيانات  م�ستوى الحكومات دون المركزية مما يت�سح من 

احتمالات  اأن  نجد  المثال،  �سبيل  على  كندا  ففي  المجمعة. 

اأكبر  �ستكون  الاأ�سعار  في  الت�سحيحات  من  مزيد  حدوث 

كولومبيا،  وبريت�ض  )األبرتا،  الغربية  المقاطعات  في  كثيرا 

)اأونتاريو،  ال�سرقية  المقاطعات  في  عنها  و�سا�سكات�سوان( 

الممر  ولايات  اأن  نجد  المتحدة،  الولايات  وفي   
6
وكيبيك(.

ولايات  وثلاث  الغربي  ال�ساحل  وولايات  ال�سرقي  ال�سمالي 

الاأربع  الرملية«  »الولايات  من  ونيفادا(  وفلوريدا  )اأريزونا 

تحليل  اإلى  ا�ستنادا  الت�سحيحات،  لا�ستمرار  معر�سة  تبدو 

 
7
ن�سب ال�سعر اإلى الدخل.

ن�سب القر�ض اإلى القيمة، وانخفا�ض م�ستويات مديونية الاأ�سر، وزيادة 

الطلب من الاأجانب ت�سهم اإلى حد كبير في التخفيف من المخاطر ال�سلبية 

للانخفا�ض  ونظرا  لليابان،  بالن�سبة  اأما  العقارات.  باأ�سعار  المحيطة 

فمن  الما�سية،  القليلة  العقود  مدار  على  الم�ساكن  اأ�سعار  في  الم�ستمر 

اإزاء تحديد الاتجاهات  الفجوة بالح�سا�سية  تت�سم تقديرات  اأن  المحتمل 

العامة.

 .”IMF (2009b(“ راجع مطبوعة �سندوق النقد الدولي
6

 تقارن ح�سابات ن�سبة ال�سعر اإلى الدخل )ن�سبة اإمكانية تحمل تكلفة 
7

الم�سكن( دخل الاأ�سرة الو�سيطة في ولاية ما مقابل م�ستوى الدخل اللازم 

و�سيط  �سعر  ذي  م�سكن  ل�سراء  معياري  عقاري  قر�ض  على  للح�سول 

”Col- درا�سة  راجع  التفا�سيل،  من  مزيد  على  للاطلاع  المنطقة.  فيفي 

الاأخرى  التفاوتات  وتنعك�ض   .lyns، Igan, and Loungani (2009(“
بالمناطق المختلفة في معدلات تاأخر ال�سداد وحب�ض الرهن، ومرة اأخرى 

في  ونيفادا(  وفلوريدا  وكاليفورنيا  )اأريزونا  الرملية”  “الولايات  نجد 

المقدمة. 

الت�سحيحات في اأ�سعار العقارات التجارية

�سخمة  لت�سحيحات  التجارية  العقارات  اأ�سواق  تتعر�ض 

الم�ساحات  لاإيجارات  الحالية  فالم�ستويات  الاأ�سعار.  في 

المخ�س�سة للمكاتب وتجارة التجزئة والاأغرا�ض ال�سناعية 

 %15 بنحو  عليه  المتعارف  التاريخية  الم�ستويات  تتجاوز 

في المتو�سط )ال�سكل البياني ال�ساد�ض(. ونظرا لبدء انخفا�ض 

الاإيجارات بالفعل في مختلف اأنحاء العالم، ويرجح ا�ستمرار 

من  فذلك  الاقت�سادية،  الاآفاق  ظل  في  العام  الاتجاه  هذا 

التجارية.  العقارات  اأ�سعار  على  �سغوطا  يفر�ض  اأن  �ساأنه 

العالمية،  الاأ�سعار  عن  منتظمة  بيانات  توافر  عدم  ورغم 

ففي  الم�سكلة.  لحجم  تو�سيحا  توفر  الاأمريكية  ال�سوق  فاإن 

بفترة  التجارية  العقارات  اأ�سعار  مرت  المتحدة،  الولايات 

رواج تقت�سر عليها بين عامي 2005 و2007 وتحولت منذ 

ذلك الوقت اإلى فترة ركود )ال�سكل البياني ال�سابع(. واعتبارا 

من الربع الثاني من عام 2009، انخف�ست اأ�سعار العقارات 

من   %40 قرابة  بالفعل  المتحدة  الولايات  في  التجارية 

م�ستوى الذروة الذي بلغته في الربع الثاني من عام 2007، 

وذلك في مقابل انخفا�ض من الذروة اإلى القاع بن�سبة %27 

2007: 07: 08: 08: 09:
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في فترة الركود التي مرت بها ال�سوق في الفترة بين عامي 

هذه  انعكا�سات  تكون  اأن  المرجح  ومن  و1992.   1987

الت�سحيحات الحادة كبيرة: فقد بلغت ن�سبة حالات التوقف 

الحالي  الوقت  في  التجارية  العقارات  قرو�ض  �سداد  عن 

7.9%، ولكن نظرا لحجم فترة الركود الحالية وبلوغ ن�سبة 

حالات التوقف عن ال�سداد 12% في اأوائل الت�سعينات، فمن 
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المتوقع اأن ترتفع الن�سبة الحالية اإلى اأكثر من ال�سعف.

التاأثير الواقع على القت�ساد الحقيقي

ت�سحيحات  تاأثير  اأن  نجد  النظري،  الم�ستوى  على 

مدى  على  يعتمد  الحقيقي  الاقت�ساد  على  الاإ�سكان 

المو�سحة  للتقديرات  وفقا  الم�ساكن،  اأ�سعار  في  الاختلال 

على  الم�ساكن  لاأ�سعار  معين  ت�سحيح  تاأثير  وعلى  اأعلاه؛ 

المتغيرات الاقت�سادية الكلية – التي قد تختلف باختلاف 

الرهن  اأ�سواق  خ�سائ�ض  في  التباين  نتيجة  الاقت�سادات 

على  الاأفعال  ردود  اختلاف  نتيجة  اأو  ب�سبب  اأو  العقاري 

وعلى  الاإ�سكان؛  �سدمات  لمواجهة  ال�سيا�سات  م�ستوى 

التوقف  اأثر حالات  اأو ت�سخيمها، مثل  الاآثار  انتقال  اآليات 

الاآثار غير  اأو  للبنوك  العمومية  الميزانيات  ال�سداد على  عن 

المبا�سرة على العقارات التجارية، والتي قد لا يتم ر�سدها 

�سدمات  لاآثار  موحد  كلي  اقت�سادي  نموذج  في  بالكامل 

اأ�سعار الم�ساكن.

ولتوفير تقييم اأ�سا�سي لاأثر انخفا�سات اأ�سعار الم�ساكن 

على الاقت�ساد، فاإننا ن�سع نموذجا تقديريا للانحدار الذاتي 

تتوفر  الع�سرين  المتقدمة  الاقت�سادات  من  لكل  للمتجهات 
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بخ�سو�سها. �سنوية  ربع  طويلة  بيانات  �سلا�سل  لدينا 

ويت�سمن كل نموذج المتغيرات التالية: اإجمالي الناتج المحلي 

والا�ستثمارات  الحقيقي،  الخا�ض  والا�ستهلاك  الحقيقي، 

ال�سكنية الحقيقية، وت�سخم موؤ�سر اأ�سعار الم�ستهلكين، و�سعر 

وتمتد   
10

الحقيقية. الم�ساكن  واأ�سعار  الاأجل،  ق�سير  الفائدة 

البنوك  لجميع  بالن�سبة  هي  المبلغة  ال�سداد  في  التاأخر  ن�سبة   
8

دورة  تاأخير  اإلى  ال�سداد  عن  التوقف  ن�سبة  توؤدي  ما  وغالبا  التجارية. 

الربع  في  ذروتها  بلغت  قد  ال�سداد  في  التاأخر  حالات  وكانت  الاأ�سعار. 

الاأول من عام 1991، اأي بعد اأكثر من ثلاث �سنوات من بلوغ الاأ�سعار 

عن  التوقف  معدلات  لمحددات  متعمق  تحليل  اإجراء  اأن  ورغم  ذروتها. 

ال�سداد تتجاوز نطاق اهتمام هذا الاإطار، فاإن هذه التقديرات تت�سق مع 

 .”IMF (2009a(“ الدولي  النقد  �سندوق  درا�سة  في  الواردة  التنبوؤات 

التوقف  اإ�سافية ب�ساأن و�سع نماذج لحالات  وللاطلاع على معلومات 

عن ال�سداد، راجع درا�سة “)Igan and Pinheiro (2009” والاإطار 6-1 

 .”IMF (2008(“ في درا�سة ال�سندوق

 اأ�ستراليا والنم�سا وكندا والدانمرك وفنلندا وفرن�سا واألمانيا واليونان 
9

ونيوزيلندا  والنرويج  وهولندا  وكوريا  واليابان  واإيطاليا  واآيرلندا 

وال�سويد و�سوي�سرا واإ�سبانيا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة.

 ”Jarocinski and من اأحدث الاأمثلة على هذه المنهجية درا�ستي 
10

.”Cardarelli and others (2009(“ و Smets (2007(“
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فترة العينة من الربع الاأول من عام 1986 اإلى الربع الرابع 

من 2008. ون�ستخدم النموذج لر�سد رد فعل اإجمالي الناتج 

حدوث  اإزاء  والا�ستهلاك  ال�سكنية،  والا�ستثمارات  المحلي، 

�سدمة في اأ�سعار الم�ساكن. وت�سير النتائج اإلى اأن انخفا�سا 

اإلى  يوؤدي  الم�ساكن  اأ�سعار  في  المتو�سط،  في   ،%10 بن�سبة 

الناتج  اإجمالي  بن�سبة 2% في  �سنة  بعد  انخفا�سات  حدوث 

الا�ستثمارات  في  و%15  الا�ستهلاك،  في  و%2.5  المحلي، 

ال�سكنية. وفي العديد من الاقت�سادات، اأ�سبح نمو الا�ستهلاك 

الم�ساكن  اأ�سعار  بارتفاع  وثيقا  ارتباطا  مرتبطا  الخا�ض 

خلال العِقد الما�سي، واأ�سبحت انخفا�سات اأ�سعار الم�ساكن 

في الوقت الحالي الدافع لهبوط نمو الا�ستهلاك. وفي بع�ض 

الاقت�سادات نجد اأن رد فعل الاقت�ساد الكلي يكون قويا اإزاء 

وقد  ونيوزيلندا.  واليونان  فنلندا  ومنها  الم�ساكن،  اأ�سعار 

يرجع عدم تجان�ض ردود الاأفعال بين مختلف الاقت�سادات 

ا�ستملت  التي  ال�سابقة  الدرا�سات  اأن  اإلا  عديدة،  عوامل  اإلى 

العالمي  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  من  المختلفة  الاأعداد  عليها 

اأن اأحد العوامل الحيوية يرجح اأن يكون ال�سهولة  ت�سير اإلى 

التي تتيح للاأ�سر الح�سول على الائتمان العقاري.

ويقدم نموذج الانحدار الذاتي للمتجهات تقديرات اأ�سا�سية 

لاأثر انخفا�سات اأ�سعار الم�ساكن على الاقت�ساد الكلي ولكنه 

الاآثار  وت�سخيم  انتقال  لاآليات  كاملة  �سورة  يقدم  لا  قد 

المحتمل ا�ستراكها. وقد تكون مثل هذه الاآليات مهمة ب�سفة 

خا�سة في الاقت�سادات التي كان بناء الم�ساكن فيها ي�سكل 

ال�سنوات  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  في  هاما  عن�سرا 

الاأخيرة اأو التي اأ�سبحت الميزانيات العمومية لقطاع الاأ�سر 

ففي  ال�سكنية.  الاأ�سول  على  كبير  حد  اإلى  معتمدة  فيها 

اإ�سبانيا، مثلا، حقق قطاع البناء نموا لدرجة اأنه اأ�سهم باأكثر 

من 10% من القيمة الم�سافة في عام 2007، مقارنة بن�سبة 

بداأت  لعام 2009،  الاأخيرة  البيانات  6% في 1997؛ وفي 

نمو  على  مهمة  انعكا�سات  مع  الانكما�ض،  في  الن�سبة  هذه 

اإ�ستونيا  الدخل والتوظيف. ويمكن م�ساهدة نمط مماثل في 

واآيرلندا، وبدرجة اأقل في النرويج والمملكة المتحدة.

العقارات  �سعف  لاأوجه  المبا�سرة  غير  الاآثار  وت�سكل 

لاأن  ونظرا  الحالي.  الوقت  في  اأي�سا  اأهمية  التجارية 

اأكثر  يكونوا  ما  غالبا  التجارية  العقارات  في  الم�ستثمرين 

العقارات  باأ�سحاب  مقارنة  بالدين  التمويل  على  اعتمادا 

التاأخر  الاأ�سعار على حالات  انخفا�سات  اأثر  فاإن  ال�سكنية، 

في ال�سداد وبالتالي الميزانيات العمومية للموؤ�س�سات المالية 

الم�ساكن.  اأ�سعار  انخفا�سات  اأثر  من  اأكبر  يكون  اأن  يرجح 

ارتفاع  من  حاليا  المتحدة  الولايات  في  مخاوف  وهناك 

المالية  والاأوراق  البناء  قرو�ض  �سداد  في  التاأخر  معدلات 

احتياجات  بلوغ  توقع  ومع   
11

تجارية. عقارية  ب�سمانات 

فئة  من  المالية  الاأوراق  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق  ارتفعت 
11

 

الا�ستثمار ب�سمانات عقارية تجارية في �سيف عام 2008، اإلى جانب 

اأخرى،  باأ�سول  الم�سمونة  المالية  الاأوراق  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق 

الاحتياطي  اأعلن   ،2009 اأغ�سط�ض  وفي  الاآن.  حتى  مرتفعة  تزال  ولا 

الفيدرالي الاأمريكي ووزارة الخزانة الاأمريكية على تمديد العمل ببرنامج 

“ت�سهيلات الاإقرا�ض ب�سمان ال�سندات المدعومة باأ�سول” حتى منت�سف 
لدعم  المالية ب�سمانات عقارية تجارية  للاأوراق  بالن�سبة  عام 2010 

�سوق العقارات التجارية التي لا تزال �سعيفة. وفي ظل اأو�ساع ال�سوق 
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بين  الفترة  خلال  ذروتها  التجارية  للعقارات  التمويل 

عامي 2011 و2013، فاإن حالات التوقف عن ال�سداد قبل 

موجة  خلق  �ساأنها  من  العقارات  وت�سفيات  الا�ستحقاق 

 وهناك اقت�سادات اأخرى 
12

اأخرى من الا�سطرابات المالية.

للاأوراق  الم�سرفية  غير  المالية  الموؤ�س�سات  انك�سافات  ت�سكل  الراهنة 

المالية ب�سمانات عقارية تجارية م�سدرا للقلق.

على �سبيل المثال، في الولايات المتحدة، تعد بنوك »ويلز فارغو« 
12

و«بنك اأوف اأمريكا« و«جي بي مورغان ت�سيز« من اأكبر جهات الاإقرا�ض 

في قطاع العقارات التجارية. وكانت جهات الاإقرا�ض الاأ�سغر والاأكثر 

اأبلغت بالفعل عن تعر�سها لخ�سائر  تركيزا على الم�ستوى الجغرافي قد 

البنوك  حيازة  في  يوجد  المجمل،  وفي  القرو�ض.  هذه  بمثل  مقترنة 

التجارية ما قيمته 1.6 تريليون دولار من قرو�ض العقارات التجارية 

الموؤ�س�سات  وتمثل  القائمة.  القرو�ض  هذه  مجموع  من   %45 تبلغ 

كذلك تواجه مخاطر هائلة من الت�سحيحات في هذا القطاع. 

ومن هذه الاقت�سادات دولة الاإمارات العربية المتحدة، حيث 

اإجمالي الناتج المحلي غير النفطي،  البناء في  ترتفع ن�سبة 

والبنوك لديها انك�سافات كبيرة مبا�سرة وغير مبا�سرة لهذا 

القطاع، وهناك اعتماد كبير على الاقترا�ض الخارجي.

ال�ستنتاجات

توا�سل اأ�سعار الم�ساكن انخفا�سها على نطاق وا�سع في 

مختلف الاقت�سادات، واإن كانت موؤ�سرات الا�ستقرار ظهرت 

م�ستمرة  ت�سحيحات  �سهدت  التي  الاقت�سادات  في  موؤخرا 

غير  المتحدة.  الولايات  مثل  ال�سنوات،  من  عدد  مدار  على 

ي�سير  ال�سابقة  الم�ساكن  اأ�سعار  لدورات  تحليلا  هناك  اأن 

كبيرة  ت�سحيحات  لحدوث  قائما  يزال  لا  الاحتمال  اأن  اإلى 

الم�ساكن  اأ�سعار  انتعا�ض  لاأن  نظرا  الاقت�سادات  معظم  في 

المتو�سط.  من  اأقوى  كان  الحالي  الاقت�سادي  الهبوط  قبل 

�سغطا  فر�ض  قد  العالمي  الركود  كان  ذلك،  على  وعلاوة 

معدلات  تزايد  اأدى  حيث  التجارية،  العقارات  اأ�سواق  على 

تخفي�ض  اإلى  الاإيجارات  وانخفا�ض  ال�ساغرة  الوحدات 

يواجه  اأن  المرجح  ومن  ال�سكني.  غير  البناء  ا�ستثمارات 

الرفع  على  يعتمدون  الذين  التجارية،  العقارات  م�ستثمرو 

يقترب  التي  القرو�ض  تمويل  اإعادة  في  �سعوبات  المالي، 

اأجل ا�ستحقاقها، وبالتالي ي�سبح ت�ساعد حالات التاأخر في 

اأداة لخلق موجة ثانية من الا�سطرابات المالية في  ال�سداد 

الاآثار  حاليا  وتتزايد  للخطر.  المعر�سة  المالية  الموؤ�س�سات 

ت�سحيحات  جراء  من  الحقيقي  الاقت�ساد  على  الم�ستمرة 

العقارات  اأ�سواق  في  ال�سغوط  وازدياد  الم�ساكن  اأ�سعار 

البناء  التي كانت �سناعة  الاقت�سادات  التجارية وذلك في 

الاأعوام  خلال  النمو  في  كبيرة  م�ساهمات  ت�سهم  فيها 

الم�ساكن،  اأ�سعار  بارتفاعات  والا�ستهلاك مدفوعا  الاأخيرة، 

واأ�سواق العقارات التجارية في و�سع حرج نتيجة ال�سعف 

الم�ستمر في الاقت�ساد الحقيقي.

المالية ب�سمانات عقارية تجارية )26%( و�سركات  للاأوراق  الم�سدرة 

الكبرى  والجهات   )%6( الادخار  وموؤ�س�سات   )%9( الحياة  على  التاأمين 

الاأخرى الحائزة لمديونيات العقارات التجارية. 

الاإطار 1-4: )تتمة(
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الحكومية، على الرغم من �سعوبة اإلغاء مثل هذه العمليات 

طالما بقيت الاأ�سواق غير �سائلة وا�ستمرت اإخفاقات ال�سوق 

 
5
الاأ�سا�سية بدون معالجة.

�صيا�صات المالية العامة الداعمة

قدمت  وال�ساعدة،  المتقدمة  الاقت�سادات  من  كل  في 

لمواجهة  كبيرة  تن�سيطية  دفعة  العامة  المالية  �سيا�سة 

هذه  ات�سمت  وقد  الاقت�سادي،  الن�ساط  العميق في  الهبوط 

الدفعة بالاأهمية ب�سفة خا�سة في ظل �سعف انتقال اآثار 

ال�سيا�سة النقدية في العديد من الاقت�سادات )ال�سكل البياني 

المالية  عجوزات  ازدياد  اإلى  التوقعات  وت�سير   .)7-1

العامة الكلية بنحو 6% من اإجمالي الناتج المحلي المرجح 

مقارنة   2010-2009 في  ال�سرائية  القوى  بتعادل 

التو�سع  ويبدو  الاأزمة في عام 2007.  قبل  ما  بم�ستويات 

في اأو�ساع المالية العامة اأكبر في الاقت�سادات المتقدمة، 

مما يرجع اإلى حجم حكوماتها الاأكبر والدور الاأكبر الذي 

الاقت�سادات  تلك  في  التلقائي  ال�سبط  اأدوات  به  تقوم 

الرعاية  مدفوعات  )اأي  والتحويلات  الدخل  �سرائب  مثل 

لاقت�سادات  وبالن�سبة  البطالة(.  واإعانات  الاجتماعية، 

المتعلقة  الا�ستن�سابية  التدابير  ر  تقدَّ الع�سرين،  مجموعة 

بالاأزمة بنحو 2% من اإجمالي الناتج المحلي لعام 2009 

و1.5% من اإجمالي الناتج المحلي لعام 2010، وكلاهما 

مع  لعام 2007،  الاأ�سا�سية  ال�سيناريوهات  مع  بالمقارنة 

في  بال�سيا�سات  المدعمة  التدابير  مجموعات  اأكبر  تركز 

اأ�سرع  وكانت  المتحدة.  والولايات  الاأو�سط  وال�سرق  اآ�سيا 

فئات الدفعات التن�سيطية تنفيذا – التخفي�سات ال�سريبية 

في  ال�سعيف  التاأثير  ذات  هي  التحويلات-  ومدفوعات 

تعجيل  المرجح  ومن  الاقت�سادي.  الن�ساط  على  العادة 

الاأعلى  الم�ساعِفات  ذات  التن�سيطية  التدابير  تنفيذ  وتيرة 

في  التاأخر  نتيجة   ،2009 عام  من  الثاني  الن�سف  خلال 

تنفيذ برامج الاإنفاق الحكومي الجديدة والمو�سعة، لا �سيما 

في مجال م�سروعات البنية التحتية.

الاأو�ساع،  في  الا�ستقرار  موؤ�سرات  بع�ض  ظهور  ومع 

مع  والترقب«،  »الانتظار  منهج  اإلى  البلدان  معظم  تلجاأ 

اأثرها  وتقييم  م�سبقا  المعلنة  التدابير  تنفيذ  على  التركيز 

قبل تقديم دفعات تن�سيطية اإ�سافية. وت�سير تقديرات عام 

بداأت  التي  الاإنفاق  لبرامج  التدريجي  التنفيذ  اإلى   2010

خلال 2009 وترحيل الا�ستحقاقات ال�سريبية ف�سلا على 

موا�سلة عمليات التثبيت التلقائي. ومن ثم يتوقع اأن تكون 

عجوزات الميزانية في 2010 عموما مماثلة لما كانت عليه 

 ”McAndrews, للاطلاع على تحليل للاأدلة المبدئية، راجع درا�سات 
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“)Sarkar, and Wang (2008؛ و“)Čihák and others (2009”؛ 
.”Taylor and Williams (2009(“؛ و”Meier )2009(“و
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ا�ستمرار الدعم من ال�سيا�سات، على الرغم من تناق�سه



الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات
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في 2009، مما ينطوي على ا�ستمرار تقديم الدعم للن�ساط 

الع�سرين،  مجموعة  لاقت�سادات  وبالن�سبة  الاقت�سادي. 

المالية  �سيا�سة  من  دفعة  تقديم  اإلى  التقديرات  ت�سير 

الاأقل في  على  قدرها %1  المحلي  الناتج  لاإجمالي  العامة 

 ويرجع ا�ستمرار تقديم 
6
2009 وباأقل من ذلك في 2010.

التاأخر  لحالات   2010 عام  في  للنمو  التن�سيطية  الدفعة 

)م�سروعات  الراأ�سمالي  الاإنفاق  ح�سة  وتزايد  التنفيذ  في 

البنية التحتية(، التي تت�سم بم�ساعِفات اأكبر من ال�سرائب 

والتحويلات. وفي ال�سنوات التالية، �ستبداأ عجوزات المالية 

حيث  الاإ�سافية،  التدابير  غياب  مع  التراجع،  في  العامة 

يتم �سحب التدابير التن�سيطية تدريجيا وي�سهم التعافي في 

تح�سين العنا�سر الدورية في الميزانية.

دعم القطاع المالي

اإلى جانب الجهود التي تبذلها البنوك المركزية، تدخلت 

الحكومات ب�سدة اأي�سا في النظم المالية بغية التخفيف من 

النظام المالي واإعادة زرع  انهيار  القلق من احتمال  حدة 

الثقة. وقد ا�ستملت هذه الجهود على تقديم ال�سمانات على 

الودائع والديون، واإعادة ر�سملة الموؤ�س�سات المالية، وتنفيذ 

العمومية  الميزانيات  في  الرديئة  الاأ�سول  لتطويق  برامج 

لهذه الكيانات اأو التخل�ض منها )ال�سكل البياني 1-8(. وقد 

�سجع تباين ظروف البلدان المختلفة على ظهور مجموعة 

الحكومات  معظم  وفرت  فقد  الدعم.  مناهج  من  كبيرة 

ال�سمانات، لما ت�ستتبعه من تكاليف منخف�سة في البداية 

برامج  اأما  ن�سبيا.  تنفيذها  ول�سهولة  العامة  المالية  من 

اأ�سولها  من  والتخل�ض  المالية  الموؤ�س�سات  ر�سملة  اإعادة 

ال�سامة ف�سرعان ما واجهت عقبات �سيا�سية كبيرة، حيث 

القوية لما  المت�سككة معار�ستها  الانتخابية  الدوائر  اأبدت 

ال�سركات  لنف�ض  ال�سخاء  مفرطة  اإنقاذ  عمليات  اأنه  يُعتقد 

من  ت�سككها  عن  اأعربت  اأو  الاأزمة  عن  م�سوؤولة  تعد  التي 

اأثارت  وقد  الائتمانية.  الو�ساطة  في  الحكومة  دور  تنامي 

اإعادة الر�سملة كذلك عددا من ال�سعوبات المحددة، واأبرزها 

غير  التقييمات  ظل  في  المال  راأ�ض  نق�ض  قيا�ض  �سعوبة 

الموؤكدة للاأ�سول الرديئة ف�سلا على معار�سة الم�ساهمين 

قيمة  تخفي�ض  في  الرغبة  لديهم  تكن  لم  ممن  الحاليين 

اأ�سهمهم اأو تقليل نفوذهم.

وبالتالي، لم يخ�س�ض لعمليات الدعم المالي المدفوعة 

الحكومي.  التمويل  من  فقط  محدودا  مبلغا  اإلا  البداية  في 

الَمدّيين  اإلى  وا�ستنادا  موؤكد.  غير  العامة  المالية  م�ساعِفات  حجم 
 6

الناتج  اإجمالي  تعزز  اأن  التن�سيطية  التدابير  لمجموعات  يمكن  الممكنين، 

في  مئوية  نقطة  و1  و�سفر   2009 في  مئوية  نقاط   5-1 بواقع  المحلي 

اآثار  2010، وكلاهما فيما يتعلق بال�سنة ال�سابقة. وتراعي هذه التقديرات 

راجع  التفا�سيل  من  مزيد  على  وللاطلاع  البلدان.  عبر  التداعيات  انتقال 

.”Horton, Kumar, and Mauro (2009(“ درا�سة

0

5

10

15

20

25

30

35

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

‹ÉŸG §¨°†dG ∞«Øîàd »eƒµ◊G ºYódG :8-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
,∂dòd áé«àfh .á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G äÉHGô£°VG øe ó◊G ‘ á«FÉæãà°S’G á«eƒµ◊G äÓNóàdG âª¡°SCG

 á«∏©a äÉ≤Øf äÉeƒµ◊G â∏ª–h ,ÉXƒë∏e É©°SƒJ ájõcôŸG ∑ƒæÑ∏d á«eƒª©dG äÉ«fGõ«ŸG â©°SƒJ

.IÒÑc á«dÉªàMGh

IóëàŸG äÉj’ƒdG

É«fÉŸCG

2007
 ¢ù£°ùZCG

09
2008

¿ÉHÉ«dG

1‹ÉŸG §¨°†dG äGöTDƒe

Éeó≤e ´ƒaóŸG πjƒªàdG äÉLÉ«àMGh iôNC’G äÉYÉ£≤dGh ‹ÉŸG ´É£≤∏d Ωó≤ŸG ºYódG
(2008 ΩÉ©d »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe % ,2009 ƒ«fƒj ‘ Éªc)

IóëàŸG áµ∏ªŸG

 ¿Éª°†H ¢VGôbE’G äÓ«¡°ùJ èeÉfôH{ øY ø∏©J IóëàŸG äÉj’ƒdG

 áeƒµ◊G ÉgÉYôJ »àdG äÉ°ù°SDƒŸG ¿ƒjO AGöTh z∫ƒ°UCÉH áeƒYóŸG äGóæ°ùdG

…QÉ≤Y ¿Éª°†H á«dÉŸG ¥GQhC’Gh

 »HhQhC’G …õcôŸG ∂æÑdG ;IóFÉØdG QÉ©°SCG äÉ°†«ØîJ ≥°ùæJ á©Ñ°ùdG áYƒª›

á∏gDƒŸG äÉfÉª°†dG áªFÉb ™°Sƒjh á∏eÉc äÉ°ü«°üîJ äÉ°übÉæe øY ø∏©j

óMGh ΩÉY IóŸ πjƒ“ IOÉYEG äÉ«∏ªY øY ø∏©j »HhQhC’G …õcôŸG ∂æÑdG

 …öùjƒ°ùdG …õcôŸG ∂æÑdGh »µjôeC’G ‹GQó«ØdG »WÉ«àM’Gh …õcôŸG GÎ∏‚EG ∂æH

 ;¬JÉjÎ°ûe ¥É£f ™°Sƒj …õcôŸG ¿ÉHÉ«dG ∂æHh ;äGóæ°S AGöT äÉ«∏ªY ¿ƒ∏¡à°ùj

¢SÉ°SCG á£≤f 50 óæY ±ó¡à°ùŸG IóFÉØdG ô©°S Oóëj …õcôŸG GÎ∏‚EG ∂æHh

iôNC’G äÉ°ù°SDƒŸGh äÉeƒµ◊G øe ∫GƒeC’G ¢ShDhQ ï°V äÉ«∏ªY

äÉeƒµ◊G øe ¢VGôbE’Gh ∫ƒ°UC’G AGöT äÉ«∏ªY

äÉfÉª°†dG

ájõcôŸG ∑ƒæÑdG øe iôNC’G ºYódG ∫Éµ°TCGh ádƒ«°ùdG ÒaƒJ

 Éeó≤e ´ƒaóŸG »eƒµ◊G πjƒªàdG

áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G IóYÉ°üdG øjöû©dG áYƒª› äGOÉ°üàbG

 äGóæ°S AGöT äÉ«∏ªY øY ø∏©j »HhQhC’G …õcôŸG ∂æÑdG

hQƒj QÉ«∏e 60 áª«≤H IÉ£¨e

É
«
d
GÎ

°S
CG

Gó
æ
c

á
≤
£

æ
e

h
Q
ƒ
«
d
G

¿
É
H
É
«
d
G

É
j
Q
ƒ
c

è
j
h

Ô
d
G

ó
j
ƒ
°ù

d
G

Gö
ù
j
ƒ
°S

á
µ

∏ª
Ÿ

G

I
ó
ë

à
Ÿ

G

ä
É
j
’

ƒ
d
G

I
ó
ë

à
Ÿ

G

Ú
à
æ
L

Q
C’

G

π
j
R
GÈ

d
G

Ú
°ü

d
G

É
j
Q
É
¨

æ
g

ó
æ
¡

d
G

É
«
°ù

«
f
h

ó
f
G

Gó
æ
d
ƒ
H

É
«
°S

h
Q

á
«
H
ô
©

d
G 
á
µ

∏ª
Ÿ

G

á
j
O

ƒ
©

°ù
d
G

É
«
c

ô
J

50

100

150

200

250

300

350

400
ájõcôŸG ∑ƒæÑ∏d á«eƒª©dG äÉ«fGõ«ŸG Qƒ£J

(100 = 2007 ƒ«fƒj ,öTDƒe)
2008 ƒ«fƒj

2008 ôHƒàcCG

äÉfÉ«H çóMCG

 ¥hóæ°U  AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;“Horton, Kumar, and Mauro(2009) ” á°SGQO ‘ 4 ∫hó÷G :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG

 Ió°UQCÓd Éà«H ôWÉfl É¡æeh ,á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G ‘ äGÒ¨àe á©Ñ°S øe ‹ÉŸG §¨°†dG äGöTDƒe ∞dCÉàJ  
1

 ¥hôah  ,óFÉ©dG  ≈æëæe  QGóëfGh  ,Q’hOhQƒ«dGh  á«µjôeC’G  áfGõÿG  ¿hPCG  ÚH  óFÉ©dG  ¥ôah  ,á«aöüŸG

 QÉ©°SCG  äÉÑ∏≤Jh ,º¡°SC’G ¥Gƒ°SCG  äÉÑ∏≤J ,º¡°SC’G ¥Gƒ°SCG  äGóFÉYh ,äÉcöûdG äGóæ°S ≈∏Y IóFÉØdG QÉ©°SCG

.±öüdG



�9

الع�سرين  مجموعة  اقت�سادات  بَته  جنَّ الذي  المبلغ  ويقدَّر 

المحلي؛  الناتج  اإجمالي  من   %6 من  قليلا  باأقل  المتقدمة 

اأما اقت�سادات مجموعة الع�سرين ال�ساعدة، التي ت�سررت 

اأقل مبا�سرة من جراء الاأزمة، فاإن  نظمها المالية ب�سورة 

 غير اأن 
7
هذا المبلغ يقل عن 1% من اإجمالي الناتج المحلي.

اأقل حتى  كان  فعليا  المن�سرف  المالي  القطاع  دعم  مبلغ 

من ذلك بوجه عام، نتيجة مجموعة متنوعة من العوامل، 

منها ما هو حميد كالطابع التحوطي للت�سريحات الاأولية 

الم�سرفية.  ال�سيولة  وتح�سن  الا�ستقرار  تزايد  وموؤ�سرات 

التاأخر  للقلق، كحالات  اأخرى مثيرة  وكانت هناك عوامل 

في تنفيذ برامج اإعادة الر�سملة و�سراء الاأ�سول التي ت�سبب 

انتهاء  لحين  الانتظار  المالية  الموؤ�س�سات  تف�سيل  فيها 

الاأزمة وخف�ض ن�سب الرفع المالي بدلا من اللجوء اإلى �سطب 

الديون وقبول الدعم الحكومي لزيادة الاإقرا�ض.

في  ن�سط  بدور  القيام  على  حكومات  عدة  عكفت  وقد 

اختبارات  اإجراء  طريق  عن  الم�سرفية  اأجهزتها  تقييم 

اقترانها  لدى  اأثبتت،  التي  ال�سغوط،  تحمل  على  القدرة 

بتدابير موثوقة لمعالجة نق�ض راأ�ض المال، اأنها اأداة مفيدة 

في التعجيل باإ�سلاح الميزانيات العمومية وا�ستعادة الثقة 

في البنوك. غير اأن هناك الكثير مما ينبغي عمله على هذا 

روؤو�ض  تزال  لا  وبالتالي،  البلدان.  من  العديد  في  ال�سعيد 

دون  للحيلولة  اللازمة  الم�ستويات  من  كثيرا  اأقل  الاأموال 

عائقا  يمثل  الذي  المالي،  الرفع  ن�سب  في  الخف�ض  زيادة 

كبيرا اأمام قوى التعافي.

�صعف التعافي ومخاطر انكما�ض معتدل

قوى  اأن  نجد  الق�سير،  الاأجل  في  للتوقعات  تلخي�سا 

�ستفقد  الحالي  الاإيجابي  الارتداد  تدفع  التي  ال�سيا�سات 

لا  والمالي  الحقيقي  القطاعين  قوى  واأن  تدريجيا،  الزخم 

وجه  وعلى  تدريجيا.  قوة  تزداد  كانت  واإن  �سعيفة  تزال 

التحديد، �ستتقل�ض الدفعة التن�سيطية المالية وتفقد عملية 

الذي  الوقت  في  تدريجيا،  تاأثيرها  المخزون  بناء  اإعادة 

يتزايد فيه الا�ستهلاك والا�ستثمار بوتيرة بطيئة. وبالتالي، 

ت�سير التوقعات اإلى اأن الن�ساط العالمي بعد انكما�سه بن�سبة 

 %3 يقارب  بما  يتو�سع  �سوف   2009 عام  في   %1 تقارب 

للتعديلات  انعكا�سا  التوقعات  هذا  وتاأتي   .2010 في 

تقرير  في  ال�سادرة  التوقعات  في  المتوا�سعة  ال�سعودية 

.“Horton, Kumar, and Mauro (2009(” راجع درا�سة 
7

 2009 يوليو  ل�سهر  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  م�ستجدات 

)الجدول 1-1؛ وال�سكل البياني 9-1(.

الاقت�سادات  في  الن�ساط  يتو�سع  اأن  المتوقع  ومن 

المتقدمة ببطء خلال معظم عام 2010، مع ارتفاع معدل 

نمو الناتج اإلى الم�ستوى المحتمل في الاأجل المتو�سط فح�سب 

اأواخر العام. وبالتالي، فاإن متو�سط النمو ال�سنوي في  في 

�سيكون موجبا بقدر متوا�سع فقط، عند نحو  عام 2010 

ويبدو   .2009 خلال   %3.5 قدره  انكما�ض  بعد   %1.25

ربع  مقارن من  اأ�سا�ض  على  اأكثر و�سوحا  الن�ساط  تعافي 

الرابع  الربع  من  الممتدة  الفترة  اأنه في  اأي  اآخر:  اإلى  رابع 

من عام 2009 اإلى الربع الرابع من عام 2010 يتوقع اأن 

يرتفع م�ستوى الناتج بن�سبة 1.75% �سعودا من تو�سع بنحو 

0.5% )على اأ�سا�ض �سنوي مقارن( خلال الن�سف الثاني من 

العام.  الاأول من  الن�سف  بن�سبة 2% في  وانكما�ض   2009

والاقت�سادات المتقدمة في اآ�سيا هي اأول الاقت�سادات التي 

تلم�ض هذا التعافي. وفي الولايات المتحدة، من المفتر�ض اأن 

يح�سل الا�ستهلاك على بع�ض الدعم من التراجع التدريجي 

في معدل خ�سائر الوظائف، ف�سلا على زيادة ثبات اأ�سعار 

بالدعم  مدفوعة  التح�سينات  تاأتي  اأوروبا،  وفي  الاأ�سول. 

وتعافي  الثقة  م�ساعر  وا�ستعادة  ال�سيا�سات  م�ستوى  على 

تو�سعا  واألمانيا  فرن�سا  في  الناتج  و�سجل   – التجارة 

اأنه  غير   .2009 عام  من  الثاني  الربع  في  بالفعل  ب�سيطا 

من المتوقع اأن يتاأثر الن�ساط الاقت�سادي في اأوروبا لمدة 

الوظيفية  الخ�سائر  ا�ستمرت  ما  اإذا   2010 عام  في  طويلة 

ب�سورة ملحوظة لفترة مطولة.

وفي الاقت�سادات ال�ساعدة، ت�سير التنبوؤات اإلى اأن معدل 

نمو اإجمالي الناتج المحلي �سوف ي�سل اإلى 5% في 2010، 

الارتداد  هذا  ويتحقق   .2009 في   %1.75 من  �سعودا 

والهند  ال�سين  بقيادة  الاقت�سادي  الن�ساط  في  الاإيجابي 

وعدد من اقت�سادات رابطة اأمم جنوب �سرق اآ�سيا “اآ�سيان” 

ال�سرق  ومنطقة  اإفريقيا  في  الاقت�سادات  اأما  ال�ساعدة. 

تناهز  بن�سبة  قويا  نموا  تحقق  اأن  كذلك  فيتوقع  الاأو�سط 

�سوف  بينما  الاأولية،  ال�سلع  اأ�سعار  انتعا�ض  بدعم من   ،%4

تفيد بلدان اأمريكا اللاتينية من زيادة ارتفاع اأ�سعار ال�سلع 

وفي  العالمية.  التجارة  اأو�ساع  تح�سن  وا�ستمرار  الاأولية 

اأوروبا ال�ساعدة ودول الكومنولث الم�ستقلة، من المحتمل 

الخارجية  المالية  القيود  ت�سديد  ب�سبب  التعافي  يتاأخر  اأن 

الجارية  الح�سابات  عجوزات  تخفي�ض  على  تعمل  التي 

الكبيرة )راجع الف�سل الثاني(.

الت�سخم  بقاء  اإلى  التدريجية  التعافي  وتيرة  وت�سير 

لمخاطر  الاقت�ساد  وتعر�ض  طويلة  لفترة  ال�سيطرة  قيد 

انكما�ض طفيف )راجع ال�سكل البياني 1-10(. وعلى الرغم 

ال�سنة  ربع  خلال  الانكما�ض  ا�ستمرار  مخاطر  تراجع  من 

�سعف التعافي ومخاطر انكما�ض معتدل
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عام  بموؤ�سر  المقي�سة   – الانكما�ض  �سغوط  فاإن  الما�سي، 

موؤلف من عدة موؤ�سرات اأ�سعار، وتقديرات ا�ستخدام الطاقة 

مجموعة  اقت�سادات  لمعظم  الاأ�سول  واأ�سعار  الاإنتاجية، 

الع�سرين – يتوقع اأن تظل مرتفعة ن�سبيا على مدار العام 

 وبالن�سبة للولايات المتحدة ومنطقة اليورو، على 
8
القادم.

الدولي  النقد  �سندوق  خبراء  تقديرات  ت�سير  المثال،  �سبيل 

الحالي  الوقت  في  واأنه  المحتمل،  النمو  معدل  هبوط  اإلى 

قريبا من ال�سفر، واأنه لن ينتع�ض اإلا بوتيرة بطيئة لي�سل 

المتو�سط  الاأجل  في  بالترتيب،   ،%1.25 و   %2 حوالي  اإلى 

كبيرة  ثغرات  هناك  ذلك،  ومع   
9
.)11-1 البياني  )ال�سكل 

الظهور، تبلغ في المعتاد بين %5-3  بداأت في  الناتج  في 

يقترب  اأن  يتوقع  وبالتالي،  المحلي.  الناتج  اإجمالي  من 

في  ال�سفر  من  المتقدمة  الاقت�سادات  في  الت�سخم  معدل 

2009 ويت�سارع قليلا لي�سل اإلى نحو 1% في 2010، مما 

يرجع غالبا لارتفاع اأ�سعار ال�سلع الاأولية. و�سوف توا�سل 

هبوطها  الاأرجح  على  الم�سنَّعة  ال�سلع  من  العديد  اأ�سعار 

الت�سخم  توقعات  اأن  للتفاوؤل،  يدعو  ومما  الوقت.  لبع�ض 

ظلت م�ستندة اإلى اأ�س�ض را�سخة بوجه عام، مما وفر بع�ض 

الاأ�سعار.  في  الكبيرة  الانخفا�سات  ا�ستمرار  من  الحماية 

وفي الاقت�سادات ال�ساعدة، ت�سير التنبوؤات اإلى بقاء معدل 

 ،2010-  2009 من  الفترة  في   %5 ن�سبة  حول  الت�سخم 

التوقعات،  وح�سب   .2008 في   %9 من  اأكثر  من  هبوطا 

 %5 ن�سبة  دون  الملائم  الت�سخم  معدل  هبوط  ي�سهد  لن 

ومعظم   
10

»اآ�سيان-5« بلدان  من  قليلا  وعددا  ال�سين،  اإلا 

اقت�سادات اأوروبا ال�ساعدة. و�سوف يترتب على انخفا�ض 

الرفع  تخفي�ض  عملية  اإبطاء  والت�سخم  المحتمل  النمو 

المالي، مما �سيعزز من القوى الانكما�سية.

 ”Decressin اإن�ساء هذا الموؤ�سر، راجع درا�سة   للاطلاع على تفا�سيل 
8

“)and Laxton (2009. ويتعين ملاحظة اأن ال�سكل البياني )1-10( كذلك 
يت�سمن موؤ�سرا مو�سعا للانكما�ض، ي�سم اأ�سعار الم�ساكن.

طريق  عن  المتغيرات(  متعدد  )المر�سِح  التقديرات  على  الح�سول  يتم   
9

والعلاقات  الكلية  الاقت�سادية  المتغيرات  من  متنوعة  مجموعة  فح�ض 

القائمة فيما بينها. فاإذا ما ترتب على هبوط معدلات الناتج انخفا�سا في 

يكون  ذلك  وبخلاف  دوريا؛  يكون  التباطوؤ  فاإن  الاأ�سا�سي،  الت�سخم  معدل 

البيانات  اأن  غير  الممكن.  النمو  انخفا�ض  اإلى  يرجع  مما  هيكليا،  التباطوؤ 

روؤى  تجميع  ويمكن  �سنوي.  ربع  اأ�سا�ض  على  اإلا  تتوافر  لا  بالناتج  المعنية 

الطاقة  ا�ستخدام  الق�سير عن طريق تمحي�ض معدلات  الاأجل  اإ�سافية حول 

الناتج  تقديرات  اأن  غير  بالناتج.  ال�سابقة  وعلاقاتها  والبطالة،  الاإنتاجية 

الممكن في الزمن الحقيقي تخ�سع عموما لهوام�ض خطاأ وا�سعة، لا �سيما في 

  .”Bernes and others (2009(“ فترات الرواج والركود. راجع درا�سة

 اإندوني�سيا وماليزيا والفلبين و�سنغافورة وتايلند.
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�صي�صتعيد  كيف   :2010 عام  بعد  ما 

الاقت�صاد العالمي توازنه؟

على  والم�ستمر  ال�سليم  الاقت�سادي  النمو  تحقيق  اإن 

ا�سطرابات  معالجة  على  اأ�سا�سا  �سيعتمد  المتو�سط  المدى 

الطلب  نمط  توازن  واإعادة  الاأزمة  عن  النا�سئة  المعرو�ض 

اإعادة هيكلة  العالمي. وعلى جانب العر�ض، �سوف يتعين 

الائتمان  توفير  بغية  الاأ�سواق  واإ�سلاح  المالية  ال�سركات 

الكافي لمواجهة الزيادات الم�ستمرة في الا�ستثمار والطاقة 

الاإنتاجية، كما �سيتعين اإعادة توزيع العمالة بين القطاعات 

للطلب  التوازن  اإعادة  فاإن  الطلب،  جانب  وعلى  المختلفة. 

العالمي �سوف ترتكز على التحول من الاعتماد على طلب 

القطاع العام اإلى طلب القطاع الخا�ض ومن النمو بقيادة 

الخارجية في  العوامل  بقيادة  النمو  اإلى  الداخلية  العوامل 

الاقت�سادات العديدة التي ت�سررت من دورات ركود اأ�سعار 

الاقت�سادات  على  �سيتعين  �سمنا،  المفهوم  ومن  الاأ�سول. 

التي اعتمدت في ال�سابق على النمو الذي تقوده ال�سادرات 

النمو  اإلى  الخارجية  العوامل  بقيادة  النمو  من  تتحول  اأن 

بقيادة العوامل الداخلية.

انخفا�ض الناتج المحتمل

اإلى  الرابع  الف�سل  في  الواردة  التاريخية  الاأدلة  ت�سير 

الناتج في المعتاد كان يتلقى �سربات ممتدة الاأثر وكبيرة 

النتائج  تباين  رغم  ال�سابقة،  المالية  الاأزمات  اأعقاب  في 

في  طائلة  خ�سائر  حدوث  واجتناب  وا�سع  نطاق  على 

التي  الناتج  خ�سائر  كانت  الما�سي،  وفي  الحالات.  بع�ض 

راأ�ض  تراجع  هيئة  على  تظهر  الاأزمات  اأعقاب  في  جاءت 

الاإنتاجية  وانخفا�ض  البطالة،  معدلات  وارتفاع  المال، 

المال  راأ�ض  تراكم  معدلات  وتهبط  الاإنتاج.  لعوامل  الكلية 

التمويل  تكاليف  بين  فيما  التفاعل  نتيجة  المعتاد  في 

الاآخذة في ال�سعود، وتزايد انخفا�ض الطلب، وتدهور قيمة 

الزائدة.  الاإنتاجية  الطاقة  وتزايد  الاإ�سافية،  ال�سمانات 

اإلى الا�ستمرار لفترات  التفاعلات  وتميل ديناميكيات هذه 

مرتفعة.  م�ستويات  اإلى  البطالة  معدلات  دفع  مع  طويلة، 

وبمرور الوقت، تحولت معدلات البطالة من الطابع الدوري 

اإلى الطابع الهيكلي، حيث فقد العاطلون مهاراتهم اأو تي�سير 

خروجهم من القوة العاملة من خلال عرو�ض التقاعد المبكر 

لهذه  وكان  الاأجل.  طويلة  المنافع  من  غيرها  اأو  ال�سخية 

الاأخيرة دور حيوي في زيادة البطالة الهيكلية في اأوروبا 

 
11

عقب فترات الركود الكبيرة في ال�سبعينات والثمانينات.

 .“Bruno and Sachs (1985(” راجع على �سبيل المثال درا�سة 
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الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات
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.á«eÉædGh IóYÉ°üdG

وتتاأثر الاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج �سلبا لعدة اأ�سباب، منها 

المادي  المال  راأ�ض  وتقادم  الق�سير،  الاأجل  في  العمالة  تكدي�ض 

والب�سري، وانخفا�ض م�سروفات البحث والتطوير.

في  الاأجل  متو�سط  الناتج  توقعات  تاأخذ  الاأمر،  واقع  وفي 

الاأزمة  اأكثر انخفا�سا مما كانت عليه قبل  الراهن م�سارا  الوقت 

خ�سارة  حدوث  مع  بالتما�سي  وذلك   ،)12-1 البياني  )ال�سكل 

دائمة في الناتج المحتمل. فقد �سجلت معدلات الا�ستثمار هبوطا 

حادا، لا �سيما في الاقت�سادات التي ت�سررت من الاأزمتين المالية 

حيث  الخردة،  اأ�سعار  تزايد  جانب  اإلى  ذلك،  ويت�سبب  والعقارية. 

تقلي�ض  في  الهيكلة،  اإعادة  اأو  الاإفلا�ض  نحو  ال�سركات  تتجه 

الفعالة. وعلاوة على ذلك، من المتوقع بقاء  راأ�ض المال  اأر�سدة 

المتو�سط  المدى  على  المرتفعة  م�ستوياتها  عند  البطالة  معدلات 

في عدد من الاقت�سادات المتقدمة. ففي منطقة اليورو، على �سبيل 

المثال، يُتوقع ارتفاع هذه المعدلات اإلى ما يقارب 12% في عام 

2010 واأن تتراجع تدريجيا فقط اإلى 9.5% بحلول عام 2014. 

وفي المقابل، يُتوقع لمعدلات البطالة في الولايات المتحدة، التي 

الذروة  اأن تنخف�ض من م�ستوى  اأكثر مرونة،  ب�سوق عمل  تتمتع 

البالغ نحو 10% في 2010 اإلى 5% بحلول عام 2014.

اإعادة توازن جانب الطلب

في  العر�ض  جانب  لاإ�سلاح  المبذولة  الجهود  لتكملة 

الطلب  نمط  في  تعديلات  اإجراء  من  كذلك  بد  لا  الاقت�سادات، 

على  وبالتحديد،  التعافي.  قوة  على  للمحافظة  العالمي 

بقيادة  النمو  ا�ستراتيجيات  اتبعت  التي  العديدة  الاقت�سادات 

اأن تزيد  ال�سادرات محققة بذلك فوائ�ض في ح�ساباتها الجارية 

الاقت�سادات  اأبرزها  ومن   – المحلي  الطلب  على  اعتمادها  من 

واليابان.  األمانيا  وفي  المناطق  من  وغيرها  اآ�سيا  في  ال�ساعدة 

و�سوف ي�سهم هذا الاأمر في موازنة الطلب المحلي المنخف�ض في 

التي �سجلت عادة عجوزات في ح�ساباتها الجارية  الاقت�سادات 

ومنها  الم�ساكن(،  اأو  )الاأ�سهم  الاأ�سول  اأ�سعار  ركود  من  وعانت 

الولايات المتحدة والمملكة المتحدة وبع�ض بلدان منطقة اليورو 

فالا�ستهلاك  ال�ساعدة.  الاأوروبية  الاقت�سادات  من  والعديد 

والا�ستثمار الخا�ض في هذه الاقت�سادات، لا يرجح اأن يوؤدي اإلى 

تعوي�ض الق�سور الذي �سيترتب على انح�سار الدفعات التن�سيطية 

المالية، نظرا لاأن دخول الاأ�سر واأرباح ال�سركات �ستت�سم بال�سعف 

ولاأن اإ�سلاح الميزانيات العمومية �سي�ستغرق بع�ض الوقت، الاأمر 

�ستقل  عليه،  وبناء  الادخار.  زيادة معدلات  على  �سينطوي  الذي 

ح�ساباتها  في  العجز  فجوة  وت�سيق  الاقت�سادات  هذه  واردات 
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الموارد  تحويل  يتعين  �سوف  ذلك،  اإلى  واإ�سافة  الجارية. 

بين القطاعين على جانب العر�ض لا�ستيعاب التحولات في 

الطلب. 

العالمي لفترة  الطلب  اإعادة توازن  و�سوف تمتد عملية 

مطولة. ولتو�سيح طبيعة التحدي القائم، نجد اأن الا�ستهلاك 

في  فائ�سا  تحقق  التي  الاقت�سادات  –اأهم  ال�سين  في 

الرُبع من مجموع  اإلى لحوالي  ي�سل  الجاري- لا  الح�ساب 

الاأوروبية  والاقت�سادات  المتحدة  الولايات  الا�ستهلاك في 

التي �سجلت عجوزات كبيرة في ح�ساباتها الجارية. وعلاوة 

على ذلك، فاإن المجال محدود اأمام الاقت�سادات المتقدمة 

الطلب  توازن  اإعادة  في  للم�ساهمة  واليابان  األمانيا  مثل 

للا�ستعداد  المدخرات  مراكمة  اإلى  لحاجتها  نظرا  العالمي، 

ت�سمل  اأن  بد  لا  وبالتالي،  ال�سكان.  �سيخوخة  لمواجهة 

الاقت�سادات  من  كبيرة  مجموعة  التوازن  اإعادة  عملية 

ال�ساعدة من اأجل ا�ستمرار النمو العالمي القوي على المدى 

كبيرة  تغييرات  اإجراء  كذلك  تقت�سي  و�سوف  المتو�سط. 

م�سجع  اقت�سادي  بمناخ  مدعومة  الا�ستهلاك  اأنماط  في 

بما  الا�ستثمار،  وزيادة  الاحترازي  الادخار  خف�ض  على 

العادة  في  تقوم  التي  ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  ذلك  في 

من  واحدا  الاأمر  هذا  ويمثل  كبيرة.  اأموال  روؤو�ض  بت�سدير 

ال�سيا�سات الاقت�سادية على المدى  التي تواجه  التحديات 

الطويل، حيث ينطوي على م�سائل مت�سعبة تتعلق بخف�ض 

مدخرات ال�سركات، والتو�سع في الو�ساطة المالية وتح�سين 

اإنتاج  على  الم�سجعة  الت�سوهات  على  والق�ساء  م�ستواها، 

ال�سلع التجارية، وتقوية �سبكات الاأمان الاجتماعي. ولكن 

من غير المتوقع اإحراز تقدم �سريع في الاأجل القريب.

تلفت  �سورة  التوقعات  هذه  تر�سم  عليه،  وبناء 

 وت�سير 
12

الانتباه لم�سار اإعادة التوازن على جانب الطلب.

تراجعا  المالية  الاأ�سواق  اختلالات  تراجع  اإلى  التوقعات 

فتنخف�ض   .)13-1 البياني  )ال�سكل   2009 عام  في  حادا 

عجوزات الح�سابات الجارية في الولايات المتحدة والعديد 

والبرتغال  واآيرلندا  )اليونان  المتقدمة  الاقت�سادات  من 

– وقد  اأوروبا ال�ساعدة  واإ�سبانيا والمملكة المتحدة( وفي 

من  الاأكبر  الجانب  في  مجتمعة  الاقت�سادات  هذه  اأ�سهمت 

وفي  الاأزمة.  قبل  العالمية  الجارية  الح�سابات  عجوزات 

الم�سدرة  للبلدان  بالن�سبة  الفوائ�ض  نف�سه، تتراجع  الوقت 

الخا�سة  البيانات  م�سادر  ت�ستخدم  التي  التنبوؤات  معظم  غرار  على 
12

 

العالمي  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  توقعات  تفتر�ض  �سواء،  حد  على  والر�سمية 

هذه  اأن  الم�ستغرب  من  ولي�ض  الحقيقية.  الفعلية  ال�سرف  اأ�سعار  تغير  عدم 

بين  بالفعل  يحدث  الذي  التوازن  اإعادة  حجم  من  تقلل  ما  عادة  التوقعات 

بلدان الفائ�ض وبلدان العجز.
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ما بعد عام 2010: كيف �سي�ستعيد الاقت�ساد العالمي توازنه؟
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حادا،  هبوطا  النفطية  الاإيرادات  قيمة  ت�سهد  حيث  للنفط، 

مراحل  اإلى  بالنظر  اأنه  غير  واليابان.  لاألمانيا  وبالن�سبة 

اأبعد في الم�ستقبل، فاإن فجوة الاختلالات �سوف تت�سع مرة 

اإلى  النفط  اأ�سعار  انتعا�ض  يوؤدي  اأن  المتوقع  فمن  اأخرى. 

البلدان  الجارية في  الح�سابات  وفوائ�ض  المدخرات  زيادة 

ومن  الم�ستوردة.  البلدان  في  ويخف�سها  للنفط  الم�سدرة 

ال�سناعات  دورة  اأو�ساع  في  التح�سن  ي�سهم  اأن  المتوقع 

التحويلية العالمية في زيادة الفوائ�ض في األمانيا وبدرجة 

ومع  موؤخرا(.  الين  قيمة  ارتفاع  )ب�سبب  اليابان  في  اأقل 

الاقت�سادين  هذين  اإ�سهامات  تكون  اأن  المتوقع  من  ذلك، 

والبلدان الم�سدرة للنفط في ت�سحيح الاختلالات العالمية 

من  الوقت،  نف�ض  وفي  موؤخرا.  تقديمه  لها  �سبق  مما  اأقل 

المتوقع اأن تكون الم�ساهمة في ت�سحيح اأو�ساع الح�ساب 

اآ�سيا،  ال�ساعدة في  للاقت�سادات  بالن�سبة  �سئيلة  الجاري 

�سوف  لذلك،  ونتيجة  المتو�سط.  المدى  ال�سين، على  واأهما 

المدى  على  اأخرى  مرة  العالمية  الاختلالات  فجوة  تت�سع 

التباين في  تت�سع فجوة  اأن  كذلك  المتوقع  المتو�سط؛ ومن 

الح�سابات الجارية العالمية – مجموع الح�سابات الجارية 

القريب  بالما�سي  مقارنة  ما  اإلى حد   - الاقت�سادات  لكل 

محدود  التباين  في  الات�ساع  هذا  اأن  غير   .)5-1 )الاإطار 

النطاق ويرجح اأن تكون انعكا�ساته – لهذا ال�سبب وغيره 

من الاأ�سباب - على تنبوؤات النمو محدودة اأي�سا.

المخاطر المحيطة با�صتمرار التعافي

لا تزال مخاطر النتائج دون المتوقعة م�سدرا للقلق رغم 

ا�ستمرار انح�سارها التدريجي. وياأتي توقف م�سيرة التعافي 

وتر�سخ القوى الانكما�سية على راأ�ض هذه المخاطر ق�سيرة 

التطورات  من  عدد  ذلك  حدوث  على  ي�سجع  وقد  الاأجل. 

ال�سيا�سات  ال�سابق لاأوانه من مرحلة  المعاك�سة. فالخروج 

النقدية والمالية التي�سيرية، مدفوعا بتزايد القلق من التدخل 

البنوك  تتخذها  التي  الا�ستثنائية  والاإجراءات  الحكومي 

الارتداد  لاأن  الرئي�سية  واحدا من المخاطر  يبدو  المركزية، 

اأنه  على  خطاأ  يُفهَم  قد  ال�سيا�سات  حققته  الذي  الاإيجابي 

معار�سة  تن�ساأ  اأن  الممكن  من  كذلك،  قوي.  تعاف  بداية 

لتقديم الدعم على م�ستوى ال�سيا�ست لفترة طويلة بما يكفي 

اأمام طلب القطاع الخا�ض لتحقيق تعاف  لاإتاحة المجال 

م�ستمر. وقد ينخف�ض التقدم المحرز في اإ�سلاح الميزانيات 

معدلات  ارتفاع  نتيجة  المالية  للموؤ�س�سات  العمومية 

العقارية  الرهون  التاأخر في �سداد  البطالة، وتزايد حالات 

ال�سكنية والتجارية، وزيادة حالات اإفلا�ض ال�سركات. ومن 

�ساأن هذه الاأمور في ظل �سعف ر�سملة البنوك اأن توؤدي اإلى 

زيادة تقييد الاأو�ساع المالية. )يت�سمن عدد اأكتوبر 2009 

من »تقرير الا�ستقرار المالي العالمي« مناق�سات حول هذه 

2006 08 10 12 14
-7

-6

-5

-4

-3

-2

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

2006 08 10 12 14
90

100

110

120

130

140

150

2006 08 10 12 14
90

100

110

120

130

140

150

1996 98 2000 02 04 06 08 10 12 14
-3

-2

-1

0

1

2

3

4

US
ROW

IóëàŸG äÉj’ƒdG

4á«ŸÉ©dG ä’ÓàN’G
(»ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %)

CHN+EMA
OIL
OCADC
DEU+JPN

 ¥ÉaBG

 »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G

‹É◊G

 ¥ÉaBG

 »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G

2007 πjôHEG

(100=2006 ;öTDƒe) »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ƒ‰
 ÜÉ°ù◊G ¢†FÉa ¿Gó∏H

  1IQÉàîŸG …QÉ÷G
 ÜÉ°ù◊G õéY ¿Gó∏H

 2IQÉàîŸG …QÉ÷G

(»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe %) …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY ¿Gó∏H
 ÜÉ°ù◊G õéY ¿Gó∏H

3iôNC’G …QÉ÷G

 QÉªãà°S’G ‘ Ò¨àdG

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG)

 …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

 ¢SÉ«≤ŸG)

(öùjC’G

 ‘ Ò¨àdG

 ¢UÉÿG ∑Ó¡à°S’G

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG)

2006 08 10 12 14
-7

-6

-5

-4

-3

-2

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

ähÉØJ

 QÉªãà°S’G ‘ Ò¨àdG

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG)

 ‘ Ò¨àdG

 ¢UÉÿG ∑Ó¡à°S’G

(øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG)

 …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

(öùjC’G ¢SÉ«≤ŸG)

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤J :Qó°üŸG

 Éjõ«dÉeh ÉjQƒch ¿ÉHÉ«dGh É«°ù«fhófEGh á°UÉÿG ájQGOE’G ≠fƒc ≠fƒg á≤£æeh É«fÉŸCGh Ú°üdG  
1

 É¡«a  ÉÃ)  §Øæ∏d  IQó°üŸG  ¿Gó∏ÑdGh  óæ∏jÉJh  á«æ«°üdG  ¿GƒjÉJ  á©WÉ≤eh  IQƒaÉ¨æ°Sh  ÚÑ∏ØdGh

.(Ójhõæah ájOƒ©°ùdG á«Hô©dG áµ∏ªŸGh É«°ShQh èjhÔdGh ÉjÒé«fh á«eÓ°SE’G ¿GôjEG ájQƒ¡ªL

 É«ØJ’h  GóædôjBGh  ÉjQÉ¨ægh  ¿Éfƒ«dGh  É«fƒà°SEGh  á«µ«°ûàdG  ájQƒ¡ª÷Gh  É«JGhôch  ÉjQÉ¨∏H  
2

 É«côJh  É«fÉÑ°SEGh  É«æ«aƒ∏°Sh  á«cÉaƒ∏°ùdG  ájQƒ¡ª÷Gh  É«fÉehQh  ∫É¨JÈdGh  GóædƒHh  É«fGƒà«dh

.IóëàŸG äÉj’ƒdGh IóëàŸG áµ∏ªŸGh

.IóëàŸG äÉj’ƒdG GóY √ÓYCG 2 á«°TÉ◊G ‘ áLQóŸG ¿Gó∏ÑdG
 3

 ≠fƒg á≤£æeh Ú°üdG (CHN+EMA)  ,¿ÉHÉ«dGh É«fÉŸCG  (DEU+JPN)  ,IóëàŸG äÉj’ƒdG (US)
 4

 ¿GƒjÉJ  á©WÉ≤eh  IQƒaÉ¨æ°Sh  ÚÑ∏ØdGh  Éjõ«dÉeh  ÉjQƒch  É«°ù«fhófEGh  á°UÉÿG  ájQGOE’G  ≠fƒc

 ,iôNC’G …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY ¿Gó∏H (OCADC) ,§Øæ∏d IQó°üŸG ¿Gó∏ÑdG (OIL) ,óæ∏jÉJh á«æ«°üdG

.⁄É©dG á«≤H (ROW)

á«ŸÉ©dG ä’ÓàN’G :13-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 áfQÉ≤e …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G õéY øe ÊÉ©J »àdG ¿Gó∏ÑdG ‘ Ió°ûH œÉædG •ƒÑg ¤EG äGDƒÑæàdG Ò°ûJ

 ™bƒàŸG øe ¬fCG ÒZ .QÉªãà°S’G ¢VÉØîfÉH ¢SÉ°SC’G ‘ áYƒaóe ,áeRC’G πÑb áeÉ©dG äÉgÉŒ’ÉH

.ájQÉ÷G É¡JÉHÉ°ùM ‘ äÉæ«°ù– ¤EG …ODƒj É‡ ,∂dòc ∑Ó¡à°S’G ¢†Øîæj ¿CG

 OÉ°üàb’G ¥ÉaBG

‹É◊G »ŸÉ©dG

 ¥ÉaBG

 »ŸÉ©dG OÉ°üàb’G

2007 πjôHEG



35

انتظام  عدم  هو  العالمي  الجاري  الح�ساب  في  التفاوت 

 IMF,“ معروف تماما في الاإح�ساءات الاقت�سادية )درا�سة 

1987”؛ والملحق 3 في عدد اأكتوبر 1996 من تقرير اآفاق 
 2002 �سبتمبر  عدد  من   1-2 والاإطار  العالمي؛  الاقت�صاد 

الناحية النظرية،  اآفاق الاقت�ساد العالمي(. ومن  من تقرير 

�سادرات  مجموع   – العالمية  ال�سادرات  في  يفتر�ض 

جميع الاقت�سادات – اأن تكون م�ساوية للواردات العالمية، 

الاأمر،  واقع  وفي   
1
العملي. الواقع  في  كذلك  لي�ست  ولكنها 

اآخر،  اإلى  حين  من  عالية  م�ستويات  يبلغ  التفاوت  كان 

المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %0.5 اإلى  اأحيانا  ي�سل  بحيث 

بالقيمة المطلقة )ال�سكل البياني، اللوحة العلوية(. وظل اأ�سل 

�سانعي  اهتمام  محط  طويلة  لفترة  و�سلوكه  التفاوت  هذا 

ال�سيا�سات والاأكاديميين الذين يحللون تطورات الح�سابات 

اإ�سافية  اأهمية  الجارية وتوقعاتها. واكت�سبت هذه الم�ساألة 

في �سوء عملية اإعادة التوازن ال�سرورية للطلب العالمي في 

ال�ساأن على وجه  الراهنة. وقد برزت في هذا  اأعقاب الاأزمة 

التحديد مجموعتان متداخلتان من الاأ�سئلة.

ما هي العوامل المف�سرة للتح�سن الذي طراأ على التفاوت 

العالمي في ال�سنوات الاأخيرة فاأدى اإلى تحقيق »فائ�ض« بعد 

عقود طويلة من »العجز«؟

وهل  العالمي؟  للتفاوت  بالن�سبة  التوقعات  هي  وما 

الزيادة الم�ستمرة في هذا التفاوت ح�سبما ت�سير اإليه توقعات 

تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي مت�سقة مع الاتجاهات العامة 

 
2
ال�سابقة؟

ويو�سح التحليل في هذا الاإطار اأن التحركات في �سياق 

موؤخرا  عليه  طراأ  الذي  التح�سن  ذلك  في  بما  التفاوت،  هذا 

وماركو  هلبلينغ  توما�ض  هما  الاإطار  لهذا  الرئي�سيان  الموؤلفان 

تيرونز.

الخارجي  الجاري  الح�ساب  في  المت�سمنة  للمعاملات  عادة  ي�سار 
1

لاقت�ساد ما بمعاملات التجارة الدولية. وي�سار اإليها با�سم “المعاملات 

في  المعاملات  )مقابل  المدفوعات  ميزان  اإح�ساءات  في  الجارية” 

المعاملات  تتاألف  التحديد،  وعلى وجه  والمالي(.  الراأ�سمالي  الح�سابين 

ال�سلع  وواردات  �سادرات  التالية:  الرئي�سية  الفئات  من  الجارية 

المقيمين،  غير  من  الم�ستراة  الاأ�سول  من  الدخل  واإيرادات  والخدمات، 

ومدفوعات العائدات على الخ�سوم لغير المقيمين )بما في ذلك العائدات 

على راأ�ض المال الب�سري(، واإيرادات ومدفوعات التحويلات الجارية. 

اإلى  العالمي  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  في  القُطرية  التوقعات  �ستند 
2

افترا�سات �سائعة وتنظر في بع�ض المتغيرات مثل النمو في اقت�سادات 

“احت�ساب”  �سراحة  الاعتبار  في  تاأخذ  لا  ولكنها  التجاري،  ال�سريك 

العالمي.  الم�ستوى  على  الدولية  المعاملات  على  المفرو�سة  القيود 

التجارة  تنبوؤات  بتجميع  المت�سمن  التفاوت  ا�ستخدام  ا�ستمر  وبالتالي 

على الم�ستوى القُطري كمقيا�ض لات�ساقها على الم�ستوى العالمي.  

1
ال�صكل البياني 1-5: من العجز اإلى الفائ�ض: التحولات الاأخيرة في الح�صاب الجاري العالمي
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1

 .¤hC’G áÑJôŸG øe »JGP QGóëfG IÎa êPƒªædG øª°†àj 
2
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الاأو�ساع  في  التغيرات  اإلى  يرجع  الفائ�ض،  اإلى  العجز  من 

تحيزات  في  اتجاهية  زيادة  وحدوث  العالمية  الاقت�سادية 

القيا�ض نحو ال�سادرات، وهو الاأمر الاأكثر ملاءمة للخدمات. 

بالفعل  العالمي في 2009-2008  النمو  اأ�سفر تباطوؤ  وقد 

عن بع�ض الت�سييق في تفاوت الح�ساب الجاري العالمي في 

2008، ويبدو اأنه من المرجح حدوث مزيد من الت�سييق في 

عام 2009. واإزاء هذا الانخفا�ض الدوري هناك اتجاه عام 

متزايد لحدوث فائ�ض في الخدمات العالمية. غير اأن النتائج 

ب�ساأن  الب�سيطة  القيا�سي  الاقت�ساد  الم�ستخل�سة من نماذج 

في  الم�ستمرة  الكبيرة  الزيادات  باأن  تفيد  العالمي  التفاوت 

تقرير  تنبوؤات  ح�سب   2014-2013 في  العالمي  التفاوت 

مع  يتوافق  مما  اأقوى  تكون  ربما  العالمي  الاقت�ساد  اآفاق 

الاتجاهات العامة التاريخية.   

ما العوامل التي اأدت اإلى تح�صن الاأو�صاع موؤخرا في 

التفاوت العالمي؟

وفقا لما يت�سح من ال�سكل البياني، ظل التفاوت عموما 

في  موجبا  واأ�سبح   ،2001 عام  منذ  الارتفاع  في  م�ستمرا 

البيانات  اإلى  وا�ستنادا   .2007 في  ذروته  وبلغ   ،2005

اإجمالي  من   %0.5 من  التفاوت  فجوة  �ساقت  التمهيدية، 

الناتج المحلي العالمي في 2007 اإلى حوالي ثلث في المائة  

من اإجمالي الناتج المحلي في عام 2008. وت�سير البيانات 

ربع ال�سنوية لمجموعة فرعية من الاقت�سادات اإلى اأن فجوة 

من  الثاني  الن�سف  في  ب�سدة  �ساقت  الاقت�سادي  التفاوت 

كان  واإن  العالمية،  التجارة  انهارت  عندما   ،2008 عام 

من  الاأول  الربع  معاو�سته في  الانخفا�ض تمت  هذا  معظم 

 
3
.2009

اإلى فئات رئي�سية،  العالمية  التجارة  ومن خلال تق�سيم 

ال�سكل  من  والثالثة  الثانية  اللوحتين  في  مو�سح  هو  كما 

في  الفائ�ض  اإلى  العجز  من  التحول  اأن  يتبين  البياني، 

اأوجه  تزايد  اإلى  اأ�سا�سا  يرجع  العالمي  الجاري  الح�ساب 

التفاوت الموجبة )»الفوائ�ض«( في تجارة ال�سلع وما ي�سمى 

4
بالخدمات الاأخرى.

من   %93 بنحو  الاقت�سادات  من  الفرعية  المجموعة  هذه  ت�سهم 
3
 

اإجمالي الناتج المحلي العالمي.

 ”IMF الدولي  النقد  �سندوق  درا�سة  في  مناق�سته  وردت  لما  وفقا 
4

“)1987) وفي الملحق 3 من عدد اأكتوبر 1996 من تقرير اآفاق الاقت�ساد 
الثمانينات والت�سعينات  في  )“العجز”(  ال�سالب  التفاوت  العالمي، فاإن 

كان غالبا ناجما عن العجز في خدمات النقل ودخل الا�ستثمار. وتعزى 

هذه العجوزات اإلى حالات القيد غير الكامل و/اأو العجز عن اإبلاغ الدول 

من  الكامل  الاإبلاغ  وعدم  الدائنة  بالقيود  النقل(  )خدمات  ال�ساحنة 

البلدان المتلقية لاأر�سدة الا�ستثمار الدائنة )التهرب ال�سريبي، وغيره(. 

ال�سلع  تجارة  في  الفائ�ض  ارتفاع  يكون  اأن  ويرجح 

العالمية خلال الفترة من 2001 اإلى 2007 راجعا اإلى حالات 

تاأخر مرتبطة بالنقل في قيد الواردات مقارنة بال�سادرات، 

 وفي ظل قيد بع�ض 
5
في وقت ات�سم بتو�سع التجارة العالمية.

ال�سادرات في اقت�ساد الم�سدر في فترة زمنية �سابقة على 

قيد الواردات المقابلة في اقت�ساد الوجهة، يمكن للانتعا�ض 

في  زيادة  حدوث  اإلى  يوؤدي  اأن  العالمي  التجارة  نمو  في 

الاإنتاج،  عمليات  تفتت  ومع  العالمية.  التجارة  فائ�ض 

تو�سعت التجارة بوتيرة اأ�سرع كثيرا من القيمة الم�سافة )اأو 

اإجمالي الناتج المحلي( في ال�سنوات الاأخيرة. ومن ثم يمكن 

تف�سير الانخفا�ض الم�ساهد في تفاوت التجارة العالمية في 

التجارة العالمية، الذي تم قيده  2008 بالهبوط الحاد في 

في ال�سادرات قبل الواردات.

وقد �سهدت عنا�سر التفاوت في تجارة الخدمات تحولا 

والت�سعينات،  الثمانينات  ففي   
6
الاأخيرة. ال�سنوات  خلال 

كان العجز العالمي في خدمات النقل هو الم�سدر الرئي�سي 

اأنه منذ عام 2001،  للتفاوت ال�سالب في هذا القطاع. غير 

اأكثر  اإلى  الاأخرى  الفائ�ض في تجارة الخدمات  تنامي  اأدى 

من موازنة التفاوت الذي لا يزال �سالبا في خدمات النقل، 

مما يوحي بحدوث تفاوت موجب في تجارة الخدمات ككل.

وهناك عوامل اأخرى يمكن اأن تكون قد اأ�سهمت بدور في ذلك الاأمر. 
5

على �سبيل المثال، يثور الجدل كثيرا حول وجود حوافز اأكبر على عدم 

اأكبر  �سرائب  عليها  تفر�ض  الواردات  لاأن  بالواردات،  الكامل  الاإبلاغ 

من ال�سادرات. وبالتالي عندما تنتع�ض التجارة العالمية، فاإن الزيادة 

الانخفا�ض. ومع ذلك، نظرا  اأن تميل نحو  الواردات يمكن  الم�سجلة في 

من  اإعفائها  يتزايد  التحويلية  ال�سناعات  مكونات  في  التجارة  لاأن 

الر�سوم الجمركية، فمن المحتمل اأن يكون دور هذا العامل اأقل و�سوحا 

في ال�سنوات الاأخيرة بالمقارنة مع عِقدين �سابقين من الزمان.  

 ازدادت التجارة الدولية المح�سوبة في الخدمات بوتيرة �سريعة في 
6

ال�سنوات الاأخيرة. ورغم اأن هذا التو�سع يرجع بلا �سك اإلى حدوث زيادات 

الخدمات،  تداول  قابلية  لتزايد  نظرا  الاأ�سا�سية،  المعاملات  في  �سريعة 

من  النوع  هذا  قيا�ض  في  المحرز  الكبير  التقدم  اإلى  كذلك  يرجع  فاإنه 

ت�سجيل  في  بداأ  الاقت�سادات  من  متزايد  عدد  وهناك  الدولية.  التجارة 

التجارة في الخدمات واإبلاغ بياناتها على مدار الخم�سين �سنة الما�سية 

)درا�سة “)Lipsey (2009”(. وعلاوة على ذلك، زاد كثيرا عدد الاقت�سادات 

المبلغة ببيانات مختلف اأنواع التجارة في الخدمات على مدار الثلاثين 

�سنة الما�سية. فعلى �سبيل المثال، زاد عدد الاقت�سادات المبلغة ببيانات 

من  اأكثر  اإلى  اقت�سادات   10 من  ووارداتها  المالية  الخدمات  �سادرات 

100 اقت�ساد خلال الفترة من عام 1985 اإلى عام 2005. 

ال�صكل البياني 1-5: )تابع(
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على  الاأخرى  الخدمات  في  التفاوت  ازدياد  ويرجع 

الاأرجح اإلى م�سكلات القيا�ض المرتبطة بالزيادة ال�سريعة في 

خدمات  مثل  التقليدية،  غير  الخدمات  في  الدولية  التجارة 

وخدمات  المالية  والخدمات  للاأعمال  الخارجي  التعهيد 

تحديد  �سهولة  القيا�ض  م�سكلات  وتت�سمن  الات�سالات. 

متخ�س�سون  لاأنهم  بالم�ستوردين  بالمقارنة  الم�سدرين 

اإلى  الحاجة  تكون  )بينما  الخدمات  هذه  توفير  في  جزئيا 

اأكثر ع�سوائية في الغالب( ولاأنهم غالبا ما تكون  الواردات 

وعلى  الم�ستوردين.  من  اأكبر  اإجمالية  معاملات  لديهم 

في  ت�سترك  التي  المحاماة  �سركات  اأن  نجد  المثال،  �سبيل 

حل الم�سائل القانونية عبر الحدود هي في المعتاد �سركات 

متخ�س�سة عريقة، بينما معظم العملاء لا تكون لديهم مثل 

فاإن  وبالتالي  منتظمة.  ب�سفة  القانونية  الاحتياجات  هذه 

الم�ستوى  اأعدادهم  وتتجاوز  اأرجح  يكون  الم�سدرين  تحديد 

الحدي للم�ساركة في الم�سوح التي ترتكز اإليها عملية قيا�ض 

ونتيجة   
7
الخدمات. في  الدولية  التجارة  من  كبير  جانب 

لذلك، يرجح قيد ال�سادرات اأكثر من الواردات، مما قد يترتب 

التفاوت  هذا  ازداد  وقد  موجب.  تفاوت  تجاه  التحيز  عليه 

لازدياد  نظرا  العالمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  مع  تنا�سبيا 

اأهمية هذه الخدمات. 

ومن بين الاأ�سباب الاأخرى الموؤدية اإلى حدوث تفاوتات 

موجبة في تجارة »الخدمات الاأخرى« التحيزات في الحوافز 

المرتبطة بال�سيا�سات – ين�سب اهتمام �سانعي ال�سيا�سات 

النمو(  لتن�سيط  )كو�سيلة  الخدمات  �سادرات  على  غالبا 

ولي�ض  ال�سادرات  على  القيا�ض  جهود  تتركز  وبالتالي 

الواردات. ويلاحظ اأن هناك نق�سا كذلك في النظم الملائمة 

لجمع البيانات في مجال تجارة الخدمات في الاقت�سادات 

م�ستوردة  اقت�سادات  المعتاد  في  وهي  والنامية،  ال�ساعدة 

�سافية للخدمات. 

للتفاوت  المحتمل  بالتطور  التنبوؤ  ال�سعب  من  ويبقى 

المرجح  ومن  الاأخرى.  الخدمات  في  العالمية  التجارة  في 

الخدمات  تجارة  في  ال�سريع  العام  الاتجاه  نمو  ي�ستمر  اأن 

الاأخرى، ولكن تعمل الهيئات الاإح�سائية حاليا على تح�سين 

القيا�سات ذات ال�سلة. ولكن مقدار تاأثير هذا التح�سن في قوة 

متاحة  جمركية  �سجلات  توجد  لا  ال�سلع،  في  التجارة  عك�ض  على 
7

هناك  الواقع،  الخدمات. وفي  في  الدولية  التجارة  اأنواع  من  للعديد 

ت�سجيل  فيها  تر�سخ  التي  المجالات  في  بالجمارك  مرتبطة  �سجلات 

تجارة الخدمات منذ فترة طويلة – خدمات النقل وال�سفر.

التفاوت واتجاهه لا يزال في هذه المرحلة باأجواء كثيفة من 

عدم اليقين.

ما هي التوقعات بالن�سبة للتفاوت العالمي؟

ت�سير التنبوؤات الواردة في العدد الحالي من تقرير اآفاق 

�سهد  اأن  بعد  العالمي،  التفاوت  اأن  اإلى  العالمي  الاقت�ساد 

انخفا�سا اإ�سافيا في عام 2009، �سوف يرتفع مرة اأخرى 

العالمي خلال الفترة بين  الناتج المحلي  بالن�سبة لاإجمالي 

يتجاوز  بحيث  يزداد  �سوف  واأنه  و2014   2010 عامي 

م�ستوى الذروة الم�سجل في عام 2007. ويبدو اأن مثل هذا 

النمط ممكن من الناحية النوعية، في ظل الاتجاهات العامة 

محبذا  �سيكون  ولكنه  اأعلاه،  مناق�ستها  �سبق  التي  الاأخيرة 

الاتجاهات  مع  كميا  الات�ساق  مدى  تقييم  اأجل  من  كذلك 

الذي يطرح  الت�ساوؤل  فاإن  اأخرى،  وبعبارة  ال�سابقة.  العامة 

اأ�سارت  التي  التفاوت  التذبذبات في  اإذا كانت  نف�سه هو ما 

م�ستوى  على  الخطاأ  هوام�ض  حدود  في  هي  التنبوؤات  اإليها 

التجارب التاريخية.

 Workman and Marquez“ درا�سة  وتتناول 

نموذج  با�ستخدام  وذلك  بالبحث  الت�ساوؤل  هذا   ”(2001(
العالمي، وذلك  لتفاوت الح�ساب الجاري  اقت�سادي قيا�سي 

حدود  في  يقع  اإليه  الم�سار  التفاوت  كان  اإذا  مما  للتاأكد 

اعتمد  وقد  النموذج.  تنبوؤات  من    %95 البالغة  الثقة  فترة 

من  الدرا�سة  اإليها  تو�سلت  التي  النتائج  على  المنهج  هذا 

كان  و1998   1972 عامي  بين  الفترة  خلال  التفاوت  اأن 

الاقت�سادية  الاأو�ساع  في  التغيرات  مع  بانتظام  يتذبذب 

ما  اإلى  وبالا�ستناد  ذاته.  للتفاوت  ال�سابقة  والقيم  العالمية 

البحث  باإعادة  ال�سندوق  خبراء  قام  الدرا�سة،  اإليه  خل�ست 

في �سمات التفاوت، مع مراعاة البيانات الاأحدث، على هذا 

على  ما  حد  اإلى  معدلا  تقديريا  نموذجا  وو�سعوا  الاأ�سا�ض، 

اأ�سا�ض الاقت�ساد القيا�سي.

في  للتفاوت  ب�سيط  اإح�سائي  تحليل  اإجراء  خلال  ومن 

الح�ساب الجاري العالمي الكلي وعنا�سره الرئي�سية يت�سح 

 :
8
ما يلي )الجدول الاأول(

الرئي�سية  وعنا�سره  العالمي  للتفاوت  الح�سابي  الو�سط 

اأن  يعني  ما  وهو  ال�سفر.  عن  وا�سحا  اختلافا  يختلف 

اإلى  العجز  من  الخير  التحول  من  الرغم  على  التفاوت، 

الفائ�ض، لم يكن �سفرا في المتو�سط.

اأحد اأهم الخ�سائ�ض الاأخرى للتفاوت العالمي وعنا�سره 

الزمنية  بال�سلا�سل  تت�سم  اأنها عمليات تحليل  هو  الرئي�سية 

 يتناول التحليل الفترة من عام 1981 اإلى عام 2007. فالبيانات 
8

اآخر عام تتوافر  الثمانينات، وعام 2007 هو  اأوائل  الموثوقة تبداأ من 

عنه بيانات فعلية في »الكتاب ال�سنوي لاإح�صاءات ميزان المدفوعات« 

ال�سادر عن �سندوق النقد الدولي. 

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي
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ال�سابقة  التفاوت  م�ستويات  اأن  اأخرى،  وبعبارة  الم�ستمرة. 

الذاتي  الانحدار  معاملات  لاأن  الحالية،  لم�ستوياتها  مهمة 

عن  عموما  كبير  حد  اإلى  تختلف  الق�سوى  الاأهمية  ذات 

ال�سفر. وتفيد قيم هذه المعامِلات الموجبة والكبيرة ن�سبيا 

باأن التفاوتات في اأي نقطة زمنية مماثلة عادة لم�ستوياتها 

في الفترة ال�سابقة.

الجاري  الح�ساب  وميزان  الخدمات  لتجارة  وبالن�سبة 

الكلي، فاإن معاملات الانحدار الذاتي تزيد قليلا على قيمة 

الواحد الح�سابي، مما ي�سير اإلى نمو هذه التفاوتات مع مرور 

كذلك  الب�سيط  القيا�سي  الاقت�سادي  التحليل  ويوؤكد  الوقت. 

 Marquez“ درا�سة  اإليها  خل�ست  التي  الرئي�سية  النتائج 

)and Workman (2001” من حيث اأن التفاوتات العالمية 
تتذبذب في العادة مع تغير الاأو�ساع الاقت�سادية العالمية 

مرور  مع  تنمو  اأن  يمكن  التفاوتات  اأن  كذلك  تبين  ولكنها 

لبيانات  نموذجين  تجهيز  تم  وقد  الثاني(.  )الجدول  الوقت 

التفاوت العالمي بالن�سبة على للح�ساب الجاري ومكوناته: 

على  ف�سلا  عاما  زمنيا  اتجاها  النموذجين  اأحد  ويعر�ض 

ال�سائد  الفائدة  و�سعر  النفط،  واأ�سعار  العالمي،  الناتج  نمو 

على الودائع بالدولار الاأمريكي  بين بنوك لندن )“ليبور”( 

الزمني  الاتجاه  فيحذف  الثاني  النموذج  اأما  اأ�سهر.  ل�ستة 

التفاوت بدلا  اأول اختلافات في متغيرات  العام، وي�ستخدم 

غالبا  التفاوتات  باأن  اأولا  النتائج  وتفيد  الم�ستويات.  من 

وبعبارة  الاقت�سادية.  الدورة  لاتجاهات  م�سايرة  تكون  ما 

العالمي وتنخف�ض  النمو  فاإنها تزيد عندما ينتع�ض  اأخرى، 

عندما يتباطاأ النمو العالمي. وثانيا اأن التفاوتات غالبا ما 

تنمو مع مرور الوقت.

ومن ثم، ينبغي مراعاة التغيرات المتوقعة في الاأو�ساع 

عند  العامة  اتجاهاتها  و�سلوكيات  العالمية  الاقت�سادية 

تقييم التوقعات بالن�سبة للتفاوت العالمي. ومن �ساأن تحقيق 

هذا الهدف با�ستخدام نموذجين اأن تت�سكل تنبوؤات بم�ستويات 

التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي في الفترة بين عامي 

النموذجين  تنبوؤات  مقارنة  خلال  ومن   
9
و2014 .  2008

للتفاوت في الفترة 2008-2014 مع التغيرات المت�سمنة 

من  الحالي  العدد  توقعات  في  الدولية  التجارة  تنبوؤات  في 

الاأخيرة هي  اأن هذه  العالمي يت�سح  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير 

في حدود فترة الثقة البالغة 95% حول تنبوؤات النموذجين 

)اللوحتين  التوالي  على   ،2012 وعام   2010 عام  حتى 

 تفيد معايير المعلومات ومقارنات الخطاأ في التنبوؤات داخل العينة 
9

)first-differ- بباأنه يف�سل ا�ستخدام موا�سفة تحليل الاختلافات الاأولى

)ence عن موا�سفة التحليل في الم�ستويات )in levels(. و�سوف تتاأكد 

التي  التقديرات  م�سكلات  الموا�سفات من خلال  مثل هذه  اأهمية  كذلك 

فمن  ذلك،  ومع  طويلة.  لفترة  م�ستمرة  زمنية  �سلا�سل  بعمليات  تقترن 

الناحية النظرية ينبغي اأن يكون التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي 

المحلي  الناتج  باإجمالي  قيا�سه  عند  �ساكنة  زمنية  �سلا�سل  على  قائما 

ومن  الاإطار(.  هذا  في  المعرو�ض  التحليل  في  الحال  هو  )كما  العالمي 

خلال مقارنة تنبوؤات النموذج بالتنبوؤات ال�سمنية المبينة اأدناه يت�سح 

التنبوؤات بموا�سفة  انعكا�سات كلا الموا�سفتين مماثلة. فقد تحولت  اأن 

الم�ستويات  في  التحليل  اإلى  العالمي  التفاوت  في  الاأولى  الاختلافات 

لت�سمح باإجراء المقارنة. 

الخ�صائ�ض الاإح�صائية لميزان الح�صاب الجاري العالمي

)1981-2007؛ % من اإجمالي الناتج المحلي العالمي(

الاختلافات الاأولىفي الم�ستويات

الانحراف الانحراف 

الا�ستمراريةالمعياريالو�سيطالا�ستمراريةالمعياريالو�سيط

0.�36*0.7640.0030.083***0.0850.��8**تجارة الب�سائع
]0.036[]0.099[]0.0�8[]0.�34[

0.�89*�0.0�90.06**057.�***0.0�40.�08تجارة الخدمات
]0.069[]0.085[]0.0�3[]0.�67[

–0.07�0.038–�0.64�0.00***0.085–0.��9***الدخل
]0.0�4[]0.��3[]0.0�0[]0.�68[

–0.7860.0030.0330.�03***0.045–0.�86***التحويلات
]0.0�3[]0.084[]0.005[]0.�30[

0.375***0800.0350.�39.�***0.300–0.305***الح�ساب الجاري
]0.093[]0.��4[]0.034[]0.��4[

الم�سادر: قاعدة بيانات تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي التابعة ل�سندوق النقد الدولي؛ وح�سابات خبراء �سندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الاأخطاء المعيارية ذات المتانة الاإح�سائية مبلغة بين الاأقوا�ض؛ والعلامات * و** و*** ت�سير اإلى الدلالة الاإح�سائية عند م�ستويات 10% و5% و%1، 

على التوالي.

الاإطار 1-5: )تتمة(
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المخاطر وغيرها من مخاطر القطاع المالي.( وب�سكل اأعم، 

فاإن  العالميين،  المالي  والنظام  الاقت�ساد  ل�سعف  نظرا 

هذه  غير  في  ا�ستيعابها  يمكن  التي  ال�سدمات  من  كثيرا 

اأنفلونزا الخنازير   )H1N1(   في �سورة  – كعودة  الاأو�ساع 

على  تق�سي  جغرافية-�سيا�سية  اأحداث  وقوع  اأو  عنيفة 

الطاقة الاإنتاجية الفائ�سة في القطاع النفطي – يمكن اأن 

تخلِّف اآثارا ج�سيمة مزعزعة للا�ستقرار.

ح�سبما  الاإيجابية،  الاعتبارات  بع�ض  هناك  اأن  غير 

ن الاأو�ساع المالية موؤخرا ب�سرعة اأكبر مما  يت�سح من تح�سُّ

كان متوقعا. وبالتحديد، نجد اأن نجاح ال�سيا�سات في تقليل 

المخاوف من احتمال انهيار الن�ساط الاقت�سادي على غرار 

ما حدث في ثلاثينات القرن الما�سي وتعزيز التح�سن القوي 

في مزاج الاأ�سواق المالية من �ساأنه الم�ساعدة على حدوث 

طفرة في الا�ستهلاك والا�ستثمار في عدد من الاقت�سادات 

المتقدمة وال�ساعدة، مثلما كان تزايد م�ساعر عدم اليقين 

دافعا لانهيارهما في اأواخر 2008 واأوائل 2009. وبعبارة 

الدوامة  اأثناء  الثقة  باأزمة  الا�ستهانة  �سبق  مثلما  اأخرى، 

قد  الثقة  ا�ستعادة  تكون  اأن  اأي�سا  المحتمل  الهبوطية، من 

لاقت نف�ض الا�ستهانة اأثناء الارتداد الاإيجابي.   

الاأجل  في  الاقت�سادي  للن�ساط  التقييم  هذا  ويتما�سى 

الق�سير مع تقييم الاأ�سواق، كما ورد في البيانات المختارة 

“كون�سين�سي�ض  موؤ�س�سة  وتوقعات  الخيارات  لاأ�سعار 

اإيكونوميك�ض” )Consensus Economics(  )ال�سكل البياني 

ر�سم  لت�سميم  البيانات  هذه  ا�ستخدام  ويمكن   .)14-1

ال�سفليتين من ال�سكل البياني(. غير اأن هذه الزيادات ال�سمنية 

في التفاوت العالمي في الفترتين 2011-2014 و2013-

2014 هي خارج فترة الثقة البالغة 95% بالن�سبة لتنبوؤات 

النموذجين. ويتراوح متو�سط الانحراف في التفاوت العالمي 

ما بين 0.1% و%0.2  الثقة  لفترتي  العلويين  الطرفين  عن 

من اإجمالي الناتج المحلي على م�ستوى العالم. وت�سير هذه 

تنبوؤات  عليها  ترتكز  التي  النمو  توقعات  اأن  اإلى  النتيجة 

التجارة للاقت�سادات المنفردة قد لا تكون مت�سقة تماما مع 

توازن التجارة العالمية، مما ي�سير اإلى تفاوؤل جماعي مفرط 

ب�ساأن نمو ح�س�ض ال�سادرات. وفي �سياق الحاجة اإلى اإعادة 

تكون  اأن  يمكن  النتيجة  هذه  فاإن  العالمي،  الطلب  توازن 

اأن الزيادات المتنباأ بها في الوفورات الوطنية  موؤ�سرا على 

�سجلت  التي  الاقت�سادات  في  بالا�ستثمارات  ال�سلة  ذات 

لا  الاأخيرة  ال�سنوات  في  الجارية  ح�ساباتها  في  عجوزات 

ت�ساهيها انخفا�سات الوفورات الوطنية المقابلة في بلدان 

الفائ�ض باأ�سعار ال�سرف الحقيقية المفتر�سة. غير اأن هذه 

انعكا�سات محتملة  لها من  الات�ساق وما  الحالات من عدم 

على تنبوؤات النمو لا يرجح اأن تكون كبيرة.

1
ميزان الح�صاب الجاري العالمي ومتغيرات الاقت�صاد الكلي الرئي�صية

)1981-2007؛ % من اإجمالي الناتج المحلي العالمي(

الاختلافات الاأولى

2
التغيرات فيفي الم�ستويات

�سعراأ�سعارنمو�سعراأ�سعارنمو

الفائدةالنفطالناتجالفائدةالنفطالناتج

0.0�30.0000.0030.0�00.0000.000***تجارة الب�سائع
]0.006[]0.000[]0.008[]0.0�5[]0.000[]0.007[

–0.0�60.0000.009*–0.0��0.0000.009*تجارة الخدمات
]0.0��[]0.000[]0.0��[]0.0�0[]0.000[]0.006[

–0.0��0.0�60.0000.0�0*0.0300.000**الدخل
]0.0�5[]0.00�[]0.007[]0.0�3[]0.000[]0.009[

–�0.0�30.0000.00***�0.0080.0000.00التحويلات
]0.007[]0.000[]0.004[]0.005[]0.000[]0.004[

–0.0�7***0.05�0.000***0.000–�0.0570.00**الح�ساب الجاري
]0.0�4[]0.00�[]0.0�4[]0.0�9[]0.000[]0.009[

الم�سادر: قاعدة بيانات تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي التابعة ل�سندوق النقد الدولي؛ وح�سابات خبراء �سندوق النقد الدولي.

المتحركة  والمتو�سطات  الذاتي  الانحدار  لمكونات  التاأخر  فترات  اختيار  تم  وقد   .)ARMAX( المتحركة  الزمنية  ال�سلا�سل  لمتو�سطات  ذاتي  انحدار  نماذج  هذه   
1

با�ستخدام معايير اأكايكي )Akaike( والمعايير البيزية، مع مراعاة الاعتبارات ال�سرطية المحدودة المعتادة.

 الانحدارات ت�ستمل على اتجاه عام.
2

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي
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اإبريل  عدد  منذ  تقل�ست  المخاطر  اأن  يوؤكد  مما  مروحي، 

يوحي  ولكنه  العالمي  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  من   2009

 وياأتي توزيع التنبوؤات 
13

باأنها لا تزال على الجانب ال�سلبي.

الكبير  – الفرق  الاأجلين  الفائدة بين  �سعر  تقييم فرق  عن 

يعني في العادة حدوث تعاف – لي�سير اإلى مخاطر �سلبية 

تحيط بالنمو، واإن كانت اأقل �سلبية مما كانت في ال�سابق. 

وفي المقابل ت�سير بيانات الخيارات حول موؤ�سر �ستاندرد 

اأند بور 500 اإلى اأن اأ�سعار الاأ�سهم على الاأرجح �سوف تثير 

الده�سة لتجاوزها الم�ستويات المتوقعة ولي�ض لعد بلوغها، 

مما يتفق مع احتمالات تجاوز النمو التوقعات. 

مخاطر  على  موؤ�سرات  كذلك  الاأ�سواق  بيانات  وتقدم 

فالجانب  بالتعافي.  تحيط  الاأجل  ق�سيرة  اأخرى  محددة 

الاأكبر من الارتداد الاإيجابي الاأخير في اأ�سعار النفط يرجع 

في  الاأع�ساء  البلدان  نفذتها  التي  الاإنتاج  لتخفي�سات 

منها  الهدف  كان  والتي  للبترول  الم�سدرة  الدول  منظمة 

تثبيت الاأ�سعار في مواجهة تدني الطلب )الملحق 1-1(. غير 

اأن واحدا من اأهم دواعي القلق في الاأ�سواق هو اأن ارتفاع 

اأ�سعار النفط يمكن اأن يعيق التعافي الاقت�سادي. وفي واقع 

بالمقارنة  تقريبا  ال�سعف  اإلى  النفط  اأ�سعار  زادت  الاأمر، 

بم�ستويات القاع التي بلغتها في اأوائل العام، وتتجه اأ�سعار 

اأكثر نحو تجاوز الم�ستويات المتوقعة. وفي هذا  الخيارات 

الفائ�سة  الاإنتاجية  الطاقة  زيادة  في  يفتر�ض  ال�سياق، 

طفرة  مخاطر  تخفي�ض  المخزون  م�ستويات  وارتفاع 

جغرافية-�سيا�سية  اأحداث  تقع  لم  ما  الم�ستمرة  الاأ�سعار 

الاأ�سعار  ارتفاع  عدم  التوقعات  تفتر�ض  ثم  ومن  كبيرة. 

اأكثر من ذلك، تما�سيا مع اأ�سعار اأ�سواق العقود الم�ستقبلية. 

ولكن ذلك لا ي�ستبعد حدوث ارتفاعات مفاجئة في الاأ�سعار 

من  بالرغم  الم�ساربات،  �سغوط  تعززها  موؤقتة،  ب�سفة 

عدم قدرة العوامل المالية على دعم التحولات الدائمة في 

الاأ�سعار الحقيقية.

الاأ�سواق،  اآخر في  قلق  الت�سخم م�سدر  وت�سكل مخاطر 

وعلى وجه التحديد قد ت�سطر البنوك المركزية اإلى ت�سديد 

ال�سغوط  لكبح  المتوقع  من  اأكثر  النقدية  �سيا�ساتها 

اأولا،  م�سدرين.  من  الت�سخم  مخاطر  وتنبع  الت�سخمية. 

مثلما  المحبذ،  من  اأكثر  المحتمل  الناتج  وتيرة  تتباطاأ  قد 

من  مطولة  فترة  اأعقاب  في  ال�سبعينات،  اأواخر  في  حدث 

تباطوؤ الن�ساط الاقت�سادي الذي اعتبره �سانعو ال�سيا�سات 

بالخطاأ تباطوؤا دوريا ولي�ض هيكليا. ومن ثم فاإن ال�سغوط 

اأكبر من الظاهر في بيانات  الت�سخمية الاأ�سا�سية �ستكون 

للاطلاع على �سرح تف�سيلي للمنهجية التي ي�ستند اإليها الر�سم 
13

 

 .“Elekdag and Kannan (2009(” المروحي، راجع درا�سة
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التعافي  اإذا ما تجاوز  تتفاقم  اأن  الت�سخم الحالية ويمكن 

التوقعات على نحو مثير للده�سة. ثانيا، اأن التراكم الكبير 

عن  ن�ساأ  الذي  المركزية  البنوك  احتياطيات  فائ�ض  في 

غير  النقدية  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  المتخذة  الاإجراءات 

التقليدية يمكن اأن يغذي ارتفاعا مفاجئا في نمو الائتمان 

عندما تزداد قوة التعافي. ووفقا لما ترد مناق�سته لاحقا، 

لا بد عندئذ اأن تتبع البنوك المركزية تطورات الاأ�سواق عن 

لت�سديد  الاأدوات  من  كبيرة  مجموعة  ت�ستخدم  واأن  كثب 

الاأو�ساع النقدية في مواجهة ال�سغوط المتزايدة، رغم اأن 

مثل هذا الو�سع لا يبدو اأنه و�سيك الحدوث.

اأكثر خطورة  تبدو  الت�سخم  فاإن مخاطر  المقابل،  وفي 

بالن�سبة لعدد من البلدان ال�ساعدة. فال�سغوط الت�سخمية 

الاقت�سادات  في  انح�سارها  م�ستوى  بنف�ض  تنح�سر  لم 

الاآ�سيوية  الاقت�سادات  بع�ض  با�ستثناء  المتقدمة، 

فجوات  تت�سم  الوقت،  نف�ض  وفي  ال�ساعدة.  والاأوروبية 

الناتج ب�ساآلة حجمها ن�سبيا، كما كان الارتداد الاإيجابي 

اأكثر قوة في عدد من هذه الاقت�سادات. كذلك، تتجه اأ�سعار 

حد  اإلى  اأ�سرع  بوتيرة  الانت�سار  نحو  غالبا  الاأولية  ال�سلع 

اإلى دواعي  يجعل �سغوط الاأجور ظاهرة �ساملة. واإ�سافة 

زيادات  بالفعل من  الاقت�سادات  بع�ض  تعاني  هذه،  القلق 

اأ�سعار  لانخفا�ض  فعل  كرد  الاأ�سول  اأ�سعار  في  كبيرة 

الفائدة و�سهولة الائتمان، وقد تتفاقم حدة هذه ال�سغوط 

نتيجة التدفقات الراأ�سمالية الداخلة الوفيرة التي يجتذبها 

اأداء هذه الاقت�سادات الديناميكي.

وبالنظر اإلى اآفاق الاأجل المتو�سط، يُلاحظ وجود اثنين 

من المخاطر المهمة التي تهدد ا�ستمرارية التعافي، لا �سيما 

المالي،  ال�سعيد  فعلى  الكبرى.  المتقدمة  الاقت�سادات  في 

لعملية  الحكومي  الدعم  يتوقف  اأن  من  كبير  قلق  هناك 

اإعادة الهيكلة المالية ب�سبب ا�ستمرار ت�سكك الجماهير فيما 

يُعتقد اأنه عمليات اإنقاذ لنف�ض ال�سركات التي تعد م�سوؤولة 

عن الاأزمة، مما يطيل اأمد الاأزمة. و�سوف تكون نتيجة ذلك 

لفترة  الائتمان  �سائقة  ا�ستمرار  اأو  التعافي  تباطوؤ  زيادة 

طويلة وحدوث ما يعادل »العقد ال�سائع« بالن�سبة للنمو.

اأكبر  تدور  الكلية،  الاقت�سادية  ال�سيا�سة  �سعيد  وعلى 

في  بما  المتدهورة،  العامة  المالية  اأر�سدة  حول  المخاطر 

ذلك الاأر�سدة التي يرجع ال�سبب في تدهورها اإلى التدابير 

الكبيرة في  الزيادة  القطاع المالي. وكانت  المعتمدة لدعم 

لتوفير  ن�ساأت  التي  الاحتمالية  والالتزامات  العام  الدين 

النظم  التن�سيطية للاقت�ساد وتحقيق الا�ستقرار في  الدفعة 

المالية قد اأثارت القلق في الاأ�سواق المالية، الاأمر الذي يدلل 

مخاطر  مبادلات  على  الفائدة  اأ�سعار  فروق  ارتفاع  عليه 

اأ�سعار  وارتفاع  ال�سيادية  الديون  على   )CDS( الائتمان 
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الفائدة على الديون ال�سيادية بالن�سبة لبع�ض الاقت�سادات.

واأن تتبعه فترة  التعافي  اأن يتعطل  المنتظر  واإذا كان من 

مطولة من الركود اأو النمو المنخف�ض للغاية، فمن الممكن 

اأن يتزايد العجز والدين اإلى م�ستويات يتعذر معها موا�سلة 

تحملهما. وهناك احتمال �سئيل اأن يت�سبب مثل هذا التطور 

في زعزعة ا�ستقرار اأ�سواق ال�سندات العالمية. ومن المتوقع 

ظهور هذه المخاوف في الاقت�سادات المتقدمة وال�ساعدة 

القطاعات  ذات  الاقت�سادات  واأبرزها  للمخاطر،  المعر�سة 

قاعدة  ذات  اأو  اقت�ساداتها  الكبيرة مقارنة بحجم  المالية 

)ق�سيرة  الكبيرة  العامة  والديون  المنخف�سة  الاإيرادات 

على  يحفز  اأن  الاأمر  ذلك  �ساأن  ومن  الاأخ�ض(.  على  الاأجل 

الراأ�سمالية، مما قد يمتد  التدفقات  اآخر في  تقلي�ض  اإجراء 

لي�سمل عددا من الاقت�سادات المتقدمة وال�ساعدة الاأخرى. 

وقد تن�ساأ عندئذ اأزمة ثقة اأخرى، ويطراأ تعديل مفاجئ على 

اأ�سعار العملات، ويهبط م�ستوى الطلب، مما يمكن اأن يثير 

مخاوف ب�ساأن ا�ستمرارية اأو�ساع المالية العامة حتى في 

يتفاعل  اأن  المحتمل  ومن  الاأكبر.  المتقدمة  الاقت�سادات 

الا�ستثمار  اإلى  بالهروب  المخاوف  هذه  مع  الم�ستثمرون 

في  ال�سادرة  ال�سركات  و�سندات  الحكومية  ال�سندات  في 

اقت�سادات منخف�سة الدين العام، بما في ذلك على الاأرجح 

اأو ب�سراء كميات كبيرة من  ال�ساعدة،  بع�ض الاقت�سادات 

المعادن الثمينة. وفي اأي من الحالتين، �سي�سهد الاقت�ساد 

من  طويلة  وفترة  التاأثير  بالغة  ا�سطرابات  العالمي 

انخفا�ض الن�ساط.

الاأخرى.  المخاطر  من  اثنين  متابعة  كذلك  وتجدر 

ق�سيرة  المخاطر  بع�ض  النفط  اأ�سعار  ت�سكل  بينما  اأولا، 

العالمي  للاقت�ساد  اأكبر  مخاطر  ت�سكل  فاإنها  الاأجل، 

مع  التحديد،  وجه  وعلى  البعيد.  اإلى  المتو�سط  المدى  على 

ترتفع  فقد  الحالية،  الفائ�سة  الاإنتاجية  الطاقة  ا�ستيعاب 

غرار  على  الارتفاع  بالغة  م�ستويات  اإلى  فجاأة  الاأ�سعار 

اأثناء فترة التو�سع ال�سابقة. ويزداد الخطر  ما حدث تماما 

بالتخفي�سات التي تلحق بالا�ستثمار في الطاقة الاإنتاجية 

الجديدة خلال فترة الهبوط الحالية وا�ستمرار م�ساعر عدم 

اليقين ب�ساأن نظم الا�ستثمار النفطي في بع�ض البلدان التي 

لديها ا�ستثمارات موؤجلة في حقول جديدة. ثانيا، رغم اأن 

التعاون الدولي القوي عموما تمكن حتى الاآن من احتواء 

�سغوط الحمائية التجارية والمالية اإلى حد كبير، فاإن هذه 

البطالة والم�ساكل  اأن تزداد قوة مع تزايد  ال�سغوط يمكن 

اأمام  حواجز  تن�ساأ  اأن  عندئذ  المحتمل  ومن  الاجتماعية. 

 فروق اأ�سعار الفائدة على مبادلات مخاطر الائتمان لي�ست موؤ�سرات 
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ال�سغط المثالية لمالية الحكومة ويرجع ذلك لعدة اأ�سباب، منها حجم 

المداولات المنخف�ض.

المخاطر المحيطة با�ستمرار التعافي



الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات

4�

التجارة والتدفقات المالية في بع�ض الاقت�سادات، محفزة 

انتقامية.  اإجراءات  باتخاذ  اأخرى  اقت�سادات  قيام  بذلك 

تح�سبا  وقويا،  �سريعا  المالية  الاأ�سواق  فعل  رد  ياأتي  وقد 

اإلى  يوؤدي  الاأرباح والاإنتاجية، مما  لخ�سائر م�ستقبلية في 

دوامة هبوطية اأخرى في الن�ساط الاقت�سادي. غير اأنه في 

وقت كتابة هذا التقرير، فاإن طفرة الحمائية تبدو ك�سيناريو 

�سعيف الاحتمال.

تدور  التي  الاأ�سئلة  اأهم  فاإن  ال�سيا�سات،  منظور  ومن 

�سبق  التي  المخاطر  لبع�ض  يمكن  كيف  هي  الاأذهان  في 

التي  التحديات  مع  تتفاعل  اأن  التقرير  هذا  في  مناق�ستها 

�سانعو  ي�ستطيع  وماذا  التوازن  اإعادة  عملية  تفر�سها 

ال�سيا�سات القيام به للحيلولة دون حدوث �سرر بالغ للنمو 

�سيناريوهين  با�ستخدام  تو�سيحه  يتم  ما  وهو  العالمي. 
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مختلفين )ال�سكل البياني 15-1(.

الكبرى  الاقت�سادات  تحقق  الاإيجابي،  ال�سيناريو  وفي 

تقدما �سريعا في اإ�سلاح نظمها المالية، فتترتب عليه زيادة 

في الاإنتاجية. ويفتر�ض في اآ�سيا ال�ساعدة اأن ت�سعى بقوة 

لاتباع �سيا�سات من �ساأنها زيادة الا�ستهلاك )تقوية �سبكات 

الاأمان الاجتماعي وتنفيذ الاإ�سلاحات المالية(، مع اتباع 

اأمام  المجال  تف�سح  التي  المرنة  ال�سرف  اأ�سعار  �سيا�سات 

ا�ستمرار ارتفاع اأ�سعار ال�سرف الحقيقية والا�سمية على حد 

�سواء. وت�سهم الحكومات اأي�سا في زيادة الطلب من خلال 

المبادرات  على  يركز  الذي  الحكومي  الا�ستثماري  الاإنفاق 

»الخ�سراء« والاإنفاق على م�سروعات البنية التحتية، وهذا 

من  وغيرها  ال�ساعدة  اآ�سيا  بلدان  في  خ�سو�سا  الاأخير 

الاقت�سادات الاأكثر احتياجا لم�سروعات اإ�سافية في مجال 

 وتعمل جميع هذه التدابير على ت�سجيع 
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البنية التحتية.

ال�ساعدة  اآ�سيا  في  �سيما  لا  الوقائية،  المدخرات  خف�ض 

اأقل في  واإلى حد  الاأخرى،  الكبرى  واليابان والاقت�سادات 

الولايات  في  ذلك  من  الا�ستثناء  ويتمثل  اليورو.  منطقة 

نتيجة  اأكثر،  الخا�سة  المدخرات  تزداد  حيث  المتحدة، 

للم�ستهلكين.  المالي  الرفع  ن�سب  لخف�ض  الراهنة  الحاجة 

الناتج  اإجمالي  نمو  معدل  يرتفع  ال�سيناريو،  هذا  ظل  وفي 

عام  في  بدءا  مئوية  نقطة   1.3 بنحو  العالمي  المحلي 

العامة في  المالية  اأو�ساع  ي�سهم في تح�سين  2010، مما 

اإعادة  نحو  التحركات  بع�ض  وتطراأ  العالم.  اأنحاء  مختلف 

توازن الح�سابات الجارية العالمية حيث تتح�سن عجوزات 

الح�سابات الجارية العالمية في البلدان المدينة على اأ�سا�ض 

 .”Alichi and others (2009(“ للاطلاع على تفا�سيل اإ�سافية، راجع درا�سة
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يمكن ت�سجيع الاإنفاق على المبادرات “الخ�سراء” عن طريق و�سع اتفاق متعدد 
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الاأطراف ووا�سع النطاق على اأ�سا�ض اإطار جديد للتعامل مع تغير المناخ. 

اأ�سا�ض  على  الدائنة  البلدان  في  الفوائ�ض  وتتراجع  �ساف 

الناتج  اإجمالي  من   %0.7 نحو  ت�ساوي  بدرجات  �ساف، 

المحلي في الولايات المتحدة واآ�سيا ال�ساعدة واأقل من ذلك 

قليلا في اقت�سادات اأخرى.

ا�ستعادة  عملية  اأن  يفتر�ض  ال�سلبي،  ال�سيناريو  وفي 

الكبرى  المتقدمة  الاقت�سادات  في  المالية  النظم  عافية 

الاأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  المتوقع  من  اأبطاأ  بوتيرة  تم�سي 

ذلك  عن  ينجم  زما  العالمي،  الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  في 

عثرات  توؤدي  اأن  الممكن  فمن  الاإنتاجية.  في  خ�سارة  من 

في  بما  التدهور،  هذا  تفاقم  اإلى  الاقت�سادية  ال�سيا�سات 

الحوافز  ت�سوه  التي  الحمائية  الاإجراءات  خلال  من  ذلك 

وتخف�ض الناتج. وفي هذا ال�سيناريو، تحقق اآ�سيا ال�ساعدة 

تقدما محدودا للغاية في اإعادة توازن الطلب نحو الم�سادر 

القدر  بنف�ض  الخا�سة  المدخرات  تعذر خف�ض  المحلية، مع 

الاقت�ساد  اآفاق  لتقرير  الاأ�سا�سي  ال�سيناريو  في  المتوقع 

العالمي. غير اأن تباطوؤ النمو ازداد حدة في بع�ض المناطق، 

نظرا  اأي�سا،  المتحدة  الولايات  وفي  اليابان  خ�سو�سا 

ال�سفري  بالعن�سر  مقيدة  تزال  لا  النقدية  ال�سيا�سات  لاأن 

ال�سغوط على  بتزايد  الا�سمية، مما يوحي  الفائدة  لاأ�سعار 

الاأ�سعار.  ت�سخم  مكافحة  نتيجة  الحقيقية  الفائدة  اأ�سعار 

وفي ظل هذا ال�سيناريو، ينخف�ض معدل نمو اإجمالي الناتج 

عام  في  بدءا  مئوية  نقطة   2.2 بنحو  العالمي  المحلي 

الجارية  الح�سابات  توازن  اإعادة  هدف  وي�سبح   .2010

العالمية بعيد المنال، حيث تتجه الح�سابات الجارية نحو 

الولايات  في  وتتدهور  ال�ساعدة  اآ�سيا  في  فوائ�ض  تحقيق 

المتحدة ومنطقة اليورو.

اأهداف  بين  التوفيق  ال�صيا�صة:  تحديات 

الاأجلين الق�صير والمتو�صط

القطاع  ا�ستعادة �سحة  ال�سيا�سة  اأولويات  اأهم  تزال  لا 

المالي والحفاظ على ال�سيا�سات الاقت�سادية الكلية الداعمة 

اإلى اأن ي�سبح التعافي عميق الجذور، واإن كان �سيتعين على 

اأي�سا في الاإعداد ل�سحب التدخل  البدء  ال�سيا�سات  �سانعي 

اأن الخطر  ا�ستثنائية. ويبدو  الذي بلغ م�ستويات  الحكومي 

الاأكبر على المدى الق�سير هو احتمال �سحب تدابير التن�سيط 

الا�ستراتيجية  اأن و�سع  اإلا  المالي على نحو �سابق لاأوانه، 

الكلية متو�سطة الاأجل لمرحلة ما بعد الاأزمة  الاقت�سادية 

المالية  ملاءة  في  الثقة  على  للحفاظ  اأ�سا�سي  اإجراء  هو 

العامة والا�ستقرار ال�سعري والمالي. ويكمن التحدي الراهن 

في تحديد م�سار متو�سط بين اإنهاء التدخلات الحكومية في 

الاإنجازات  �ساأنه تهديد  اللازم، وهو ما من  اأبكر من  وقت 
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وترك  المالي،  والتعافي  الا�ستقرار  تاأمين  التي تحققت في 

هذه التدابير قائمة لفترة اأطول من اللازم، وهو ما ينطوي 

على خطر ت�سويه الحوافز والاإ�سرار بالميزانيات العمومية 

الزمني  والت�سل�سل  التوقيت  يختلف  و�سوف  الحكومية. 

القوة المحركة  البلدان، وح�سب  الاإجراءات باختلاف  لهذه 

والتقدم  ال�سيا�سات،  من  المتاح  والحيز  فيها،  للتعافي 

المحرز في اإ�سلاح القطاع المالي، غير اأن التن�سيق �سيكون 

�سروريا لتجنب انت�سار التداعيات المعاك�سة عبر الحدود. 

الاأوان  قبل  الخروج  عمليات  اأن  التاريخ  ويعلمنا 

�سبيل  فعلى  مكلفة.  تكون  اأن  يمكن  ال�سواء  على  والمتاأخر 

في  الوليد  التعافي  فر�ض  انخفا�ض  اأن  نجد  المثال، 

العامة  النفقات  تخفي�ض  عاتق  على  يقع   1937-1936

م�ستوى  بم�ساعفة  الاأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  وقيام 

الارتفاعات  كانت  وبالمثل،   
17

الاإلزامي. الاحتياطي 

البيئة  اإلى جانب  ال�سرائب في عام 1997،  المفاجئة في 

الخارجية غير المواتية، من بين العوامل التي اأ�سهمت على 

يرى  المقابل،  وفي  الركود.  اإلى  اليابان  دفع  في  يبدو  ما 

النقدي بعد انفجار  التو�سع  اأن التراجع عن منهج  البع�ض 

كان   )dot-com bubble( الاإنترنت«  �سركات  »فقاعة 

اأبطاأ من اللازم، مما ترك الاأو�ساع النقدية المي�سرة حافزا 

اأ�سعار  وطفرة  المخاطر  خو�ض  في  المفرطة  الزيادة  على 

.)”Taylor, 2009“ الم�ساكن اللاحقة )راجع درا�سة

بينها  وفيما  المختلفة  البلدان  داخل  التن�سيق  ويعد 

عاملا �سروريا، لاأن انتقال التداعيات نتيجة اإلغاء بع�ض 

التدابير يمكن اأن يقلل من النجاح المحرز من اإنهاء تدابير 

ودائع  �سمانات  اأو  ال�سيولة  دعم  اإجراءات  فاإلغاء  اأخرى. 

يوؤخر  اأن  يمكن  المثال،  �سبيل  على  الاأوان،  قبل  التجزئة 

اإلغاء ال�سمانات الحكومية لاإ�سدارات ال�سندات الم�سرفية، 

التي ت�سنف من بين اأكثر اأنواع التدخل الحكومي ت�سويها 

للاقت�ساد.

النقدية  الاأو�صاع  ت�صديد  توقيت 

التي�صيرية

النقدية  ال�سيا�سة  اأمام �سانعي  الق�سيتان الاأ�سا�سيتان 

وكيفية  النقدية  ال�سيا�سة  ت�سديد  في  البدء  توقيت  هما 

تفكيك الميزانيات العمومية الكبيرة. ولي�ض هناك تعار�ض 

كبير بال�سرورة بين هذين الهدفين، نظرا لوجود الاأدوات 

 لا يزال الجدل دائرا حول مدى م�ساهمتهما في ذلك الاأمر. راجع 
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 .“Feinman (1993(” و “Romer and Romer (1989(” درا�ستي

اللازمة لبدء ت�سديد الاأو�ساع النقدية حتى في الوقت الذي 

لا تزال فيه الميزانيات العمومية اأكبر بكثير من المعتاد.

الميزانيات  تراكمات  تفكيك  وتيرة  تعتمد  اأن  وينبغي 

العمومية للبنوك المركزية على التقدم المحرز في ا�ستعادة 

اأو�ساع الاأ�سواق الطبيعية وكذلك نوعية التدخلات القائمة. 

وكما يوؤكد عدد اأكتوبر 2009 من تقرير الا�ستقرار المالي 

الدعم  لا�ستمرار  �سرورة  هناك  تظل  اأن  ح  يرجَّ العالمي، 

الاأقل  على   2010 عام  حتى  المركزية  البنوك  من  المقدم 

وقتا  الاأمر  ي�ستغرق  وقد  الاقت�سادات،  من  كبير  عدد  في 

ال�سائلة  غير  الاأ�سول  من  التخل�ض  يتم  حتى  بكثير  اأطول 

المتراكمة في الميزانيات العمومية لبع�ض البنوك المركزية. 

الاأجل،  ق�سيرة  ال�سيولة  دعم  عمليات  تتوقف  و�سوف 

طبيعية  كنتيجة  للمخاطر،  المنا�سب  بالت�سعير  مدعومة 

ال�سوق، وهو ما يحدث بالفعل. فالاأ�سول  اأو�ساع  لتح�سن 

بدءا  الاأ�سواق،  في  بيعها  اإعادة  يمكن  مبا�سرة  الم�ستراة 

بالاأوراق المالية الحكومية وانتقالا بالتدريج اإلى الاأوراق 

المالية الاأخرى مع اتجاه الاأ�سواق نحو ا�ستعادة اأو�ساعها 

�سروري،  ال�سحيح  التوقيت  اختيار  اأن  غير  الطبيعية. 

الاأوان  قبل  الحكومية  المالية غير  الاأوراق  بيع  اإعادة  لاأن 

التدريجي المحرز في تحقيق  التقدم  اأن ي�سعف  �ساأنه  من 

قد  التحديد،  وجه  وعلى  الم�سطربة.  بالاأ�سواق  الا�ستقرار 

برهون  الم�سمونة  المالية  الاأوراق  حيازة  الاأمر  يتطلب 

كان  اإذا  ا�ستحقاقها  تاريخ  حتى  والاأرجح  الوقت،  لبع�ض 

موا�سلة  اإلى  الحاجة  في  تتمثل  لتعقيدات  يخ�سع  بيعها 

دعم اأ�سواق الم�ساكن المعر�سة للمخاطر. وفي الوقت نف�سه، 

فاإن البنوك المركزية يمكنها ا�ستيعاب الاحتياطيات ح�سب 

الحاجة لت�سديد الاأو�ساع النقدية وذلك عن طريق الم�ساركة 

في عمليات اإعادة �سراء الاحتياطيات، اأو تقديم ودائع لاأجل 

مغلة للفائدة اإلى البنوك، اأو اإ�سدار اأوراقها المالية الخا�سة، 

وكذلك عن طريق الم�ساركة في عمليات اأقل جاذبية منها 

للخزانات  ال�سماح  اأو  الاإلزامي  الاحتياطي  ن�سبة  رفع 

العائدات  واإيداع  الحكومية  المالية  الاأوراق  ببيع  العامة 

المفيد  من  �سيكون  حال،  اأي  وعلى  المركزية.  البنوك  في 

بالن�سبة للخزانات العامة والبنوك المركزية الوطنية و�سع 

ترتيبات لحماية الميزانيات العمومية للبنوك المركزية من 

المخاطر الم�ساحبة لحيازة الاأوراق المالية لفترات ممتدة، 

المتحدة.  البلدان، كالمملكة  على غرار ما حدث في بع�ض 

وت�ساعد مثل هذه الترتيبات في التخفيف من م�ساعر القلق 

من احتمال تاأخير البنوك المركزية تنفيذ الت�سديد النقدي 

تح�سبا لتاأثير ارتفاع اأ�سعار الفائدة على قيمة الاأ�سول في 

ميزانياتها العمومية.  

تواجه  النقدية،  ال�سيا�سة  ت�سديد  بتوقيت  يتعلق  وفيما 

ففي  مختلفة.  تحديات  وال�ساعدة  المتقدمة  الاقت�سادات 
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)مع  المركزية  البنوك  ت�ستطيع  المتقدمة،  الاقت�سادات 

التي�سيرية لفترة  اأن تحتفظ بالاأو�ساع  ا�ستثناءات(  ب�سعة 

اأطول. وعلى غرار ما �سبق مناق�سته اآنفا، لا يزال الت�سخم 

الاأ�سا�سي منخف�سا للغاية، حيث لا تزال الطاقة الاإنتاجية 

نتيجة  ل�سغوط خاف�سة  تتعر�ض  العمالة  وتكلفة  مرتفعة 

اإعادة الهيكلة وارتفاع معدلات البطالة. وتنح�سر في الوقت 

الحالي الدفعة التن�سيطية للنمو من المالية العامة، ومن ثم 

فاإن الت�سديد النقدي ال�سابق لاأوانه يمكن اأن ي�سعف التعافي. 

المنخف�سة  الفائدة  اأ�سعار  من  المطولة  الفترة  اأن  ورغم 

خو�ض  في  الاإفراط  على  حافزا  تكون  اأن  يمكن  للغاية 

المخاطر، فاإن هذا الاحتمال    �سعيف في الاأجل القريب، 

طويلة  فترة  ت�ستغرق  �سوف  والاأ�سر  المالية  الاأ�سواق  لاأن 

الائتمان.  منح  في  والبدء  العمومية  ميزانياتها  لاإ�سلاح 

اأ�سبح  متى  الاأو�ساع  ت�سديد  يتعين  �سوف  ذلك،  ومع 

التعافي را�سخا اإلى درجة ت�سيق فيها فجوة الناتج وي�سبح 

الواقع، مع بدء نمو الائتمان  الت�سخم م�سدرا للقلق. وفي 

من   اأ�سرع  بوتيرة  التي�سيرية  ال�سيا�سات  اإلغاء  يتعين  فقد 

الاإنترنت وذلك  انفجار فقاعة �سركات  بعد  الم�ساهدة  تلك 

النتائج  الفائ�ض )تما�سيا مع  اأمام تجدد  لت�سييق المجال 

التي يخل�ض اإليها الف�سل الثالث(، لا �سيما مع غياب التقدم 

الملحوظ في تعزيز الاأطر الاحترازية.

تنوعا،  اأكثر  فيها  ال�ساعدة فالموقف  الاقت�سادات  اأما 

اأن يكون من  الاأرجح في عدد من هذه الاقت�سادات  ولكن 

اأقرب  وقت  في  النقدي  التي�سير  اإلغاء  في  البدء  المنا�سب 

ال�سغوط  انخف�ست  فقد  المتقدمة.  الاقت�سادات  في  منه 

الاقت�سادات  اآ�سيا وفي بع�ض  بلدان  الت�سخمية في معظم 

من  عدد  الحالي  الوقت  في  وي�سهد  ال�ساعدة  الاأوروبية 

الاقت�سادات ال�ساعدة، لا �سيما في اآ�سيا، ارتدادات اإيجابية 

يتوقع  لا  وبالتالي،  الاقت�سادي.  الن�ساط  في  ن�سبيا  قوية 

من  كثيرا  اأعلى   2010 في  البطالة  معدلات  تكون  اأن 

باأن المرحلة  الاأزمة، مما يوحي  الم�سجلة قبل  الم�ستويات 

ال�سغوط الخاف�سة  اإلا قدرا محدودا من  القادمة لن ت�سهد 

للاأ�سعار. واإ�سافة اإلى ذلك، ت�سهد بع�ض هذه الاقت�سادات 

زيادات كبيرة في اأ�سعار الاأ�سول كرد فعل لاأ�سعار الفائدة 

اأ�سعار الاأ�سول.  المنخف�سة، مما يثير خطر عودة فقاعات 

وكما يوؤكد الف�سل الثالث من هذا التقرير، ربما يرى �سانعو 

ال�سيا�سات النقدية، في مثل هذه الظروف، اأنه يتعين زيادة 

ت�سديد الاأو�ساع اأكثر مما تمليه تطورات الناتج والت�سخم. 

مرونة  زيادة  الاقت�سادات  بع�ض  في  الاأمر  يتطلب  وقد 

اأ�سعار ال�سرف لتجنب ا�ستيراد موقف تي�سيري مبالغ فيه 

من الاقت�سادات المتقدمة.

عن  نت�ساءل  المبا�سرة،  التحديات  وراء  لما  وبالنظر 

اإدارة  بع�ض درو�ض الاأزمة التي يمكن الا�ستفادة منها في 

�سانعي  اأن  اإلى  الثالث  الف�سل  ويذهب  النقدية.  ال�سيا�سة 

احتواء  على  اأكثر  يركزوا  اأن  ينبغي  النقدية  ال�سيا�سات 

ا�ستحداث  الكلية والمالية، بدعم من  المخاطر الاقت�سادية 

اأدوات لل�سلامة الاحترازية الكلية. وت�سير الاأدلة التاريخية 

في هذا الخ�سو�ض اإلى اأن ا�ستقرار معدلات الت�سخم ن�سبيا 

ونمو الناتج لا يقدمان حماية تُذكر من ال�سدمات الكبرى 

التي يتعر�ض لها الاقت�ساد من جراء ك�ساد اأ�سعار الاأ�سول. 

اأبرزها  اأخرى،  متغيرات  هناك  اأن  الثالث  الف�سل  ويبينِّ 

نمو الائتمان ور�سيد الح�ساب الجاري، تمتلك قدرة تنبوؤية 

ال�سيا�سات  �سانعي  من  اأكبر  اهتماما  ت�ستحق  وقد  اأف�سل 

الطلب  ب�ساأن  المخاوف  تزايدت  اإذا  وبالتالي،  النقدية. 

المحلي واأ�سعار الاأ�سول، ينبغي اأن ينظر �سانعو ال�سيا�سات 

من  اأكبر  بدرجة  ال�سيا�سة  ت�سديد  اإمكانية  في  النقدية 

اإبقاء الت�سخم تحت ال�سيطرة خلال العام  المطلوب لمجرد 

الاحترازية  ال�سلامة  اأدوات  وتت�سم  المقبلين.  العامين  اأو 

اإلى دورات الائتمان،  ا�ستنادا  العمل المبا�سر  الكلية بميزة 

اأ�سعار  توؤديه  الذي  الدور  ا�ستكمال  مما يجعلها مفيدة في 

التوقعات  اأن  اإلا  الاقت�سادات.  ا�ستقرار  الفائدة في تحقيق 

ب�ساأن ما يمكن تحقيقه ينبغي اأن تكون واقعية. 

ما  هو  المركزية  البنوك  يواجه  الذي  الاآخر  والت�ساوؤل 

اإذا كان يتعين عليها الاإبقاء على التغييرات المختلفة في 

عمليات ال�سيا�سة النقدية التي ا�ستحدثتها لمواجهة الاأزمة، 

بما في ذلك العمليات المتعلقة بدور هذه البنوك المركزية 

كبير  عدد  جدوى  الاأزمة  اأو�سحت  فقد  الاأخير.  كالمقر�ض 

من الاأطراف المقابلة للبنوك المركزية ومجموعة كبيرة من 

ال�سمانات المقبولة. غير اأن الح�سول على قرو�ض الطوارئ 

لا بد اأن يكون في مقابل ت�سديد الرقابة والتنظيم، ويتطلب 

هذا الاأمر في بع�ض الحالات زيادة تبادل المعلومات بين 

اأن  يمكن  وبالمثل،  المركزية.  والبنوك  الرقابية  الجهات 

توا�سل البنوك المركزية قبول مجموعة اأكبر من ال�سمانات 

ولكن �سيتعين عليها تعديل اأو�ساع الت�سعير والح�سول على 

اإلا  اأن مثل هذه العمليات لا ت�ستخدم  القرو�ض للتاأكد من 

لتلبية احتياجات ال�سيولة الموؤقتة واأنها لن ت�سبح جانبا 

اعتياديا من اأعمال الو�ساطة المالية. 

تحديات ال�سيا�سة: التوفيق بين اأهداف الاأجلين الق�سير والمتو�سط
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الحفاظ على الدعم المقدم من المالية العامة مع 

حماية ا�صتمرارية موارد المالية العامة 

المرتفع  العام  والدين  الكبير  العجز  حجم  من  بالرغم 

ال�سروري  فمن  الاقت�سادات،  من  كبير  عدد  في  بالفعل 

ي�سبح  اأن  اإلى  المالية  التن�سيطية  الدفعة  على  الحفاظ 

التعافي عميق الجذور، وقد يتطلب الاأمر زيادة حجمها اأو 

التو�سع فيها بما يتجاوز الخطط الحالية اإذا تحققت مخاطر 

اأن  ينبغي  ولذلك  النمو.  تهدد  التي  المتوقعة  دون  النتائج 

مبادرات  لاإطلاق  الا�ستعداد  اأهبة  على  الحكومات  تقف 

ينبغي  نف�سه،  الوقت  وفي  ال�سرورة.  اقت�ست  متى  جديدة 

العجز  في  كبيرة  تخفي�سات  باإجراء  الحكومات  تلتزم  اأن 

بمجرد اأن ي�سبح التعافي را�سخا، كما يجب اأن ت�سرع في 

م�ستوى  على  المتزايدة  الاأجل  طويلة  التحديات  مواجهة 

المالية العامة عن طريق دفع عجلة الاإ�سلاحات التي تكفل 

و�سع الموارد العامة على م�سار اأكثر قابلية للا�ستمرار. 

المتقدمة  الاقت�سادات  اأن  القلق  دواعي  اأهم  ومن 

اأ�سبحت مثقلة بكميات كبيرة من الديون من جراء ال�سدمة 

المالية في نف�ض الوقت الذي تتزايد فيه حدة ال�سغوط على 

اأن  ال�سكان. ومن المتوقع  العامة نتيجة �سيخوخة  المالية 

العام في في الاقت�سادات المتقدمة %110  الدين  يتجاوز 

�سعودا   ،2014 عام  بحلول  المحلي  الناتج  اإجمالي  من 

من ن�سبة 80% من اإجمالي الناتج المحلي قبل الاأزمة، مما 

)لا  العامة  المالية  اأو�ساع  في  الت�سحيح  تزايد  اإلى  يوؤدي 

يزال جانب كبير منه بانتظار اإدراجه �سمن تدابير معينة(. 

فواتير  وتزايد  الاأولي،  العجز  لا�ستمرار  الاأمر  هذا  ويرجع 

الفوائد، وتوا�سع النمو الاقت�سادي. و�سوف توؤدي �سيخوخة 

ال�سكان اإلى زيادة �سغوط العجز وم�سارات الديون، لا �سيما 

بعد عام 2015. ويحتمل ارتفاع م�ستوى الاإنفاق المرتبط 

بال�سيخوخة بنحو 5% من اإجمالي الناتج المحلي في بلدان 

الاتحاد الاأوروبي بحلول عام 2060 وبن�سبة تتراوح بين 

الولايات  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  تقريبا   %6-4

اأي�سا  كبيرة  زيادات  حدوث  المتوقع  ومن   
18

المتحدة.

بالن�سبة لليابان. وفي الاقت�سادات ال�ساعدة في المقابل، 

يتوقع انخفا�ض م�ستويات الدين بعد بلوغها الذروة مبدئيا 

في اأعقاب الاأزمة، وهناك عدد قليل من هذه الاقت�سادات 

يواجه تو�سعا مماثلا في الاإنفاق المرتبط بال�سيخوخة.

الدين  في  الكبيرة  الزيادة  توؤدي  اأن  المرجح  ومن 

الفائدة  اأ�سعار  على  رافعة  �سغوط  فر�ض  اإلى  الحكومي 

 ”European Commission (2009a, راجع الاإ�سدارات التالية 
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”)2009b عن المفو�سية الاأوروبية، و “)IMF (2006” عن �سندوق النقد 
الدولي، و “)Congressional Budget Office (2005” عن مكتب 

الميزانية بالكونغر�ض الاأمريكي.  

يوؤدي  الذي  الاأمر  التعافي،  ا�ستمرار  ظل  في  الاأجل  طويلة 

ال�سندات  واإ�سدارات  الخا�ض  الا�ستثمار  مزاحمة  اإلى 

و�سوف   
19

ال�ساعدة. الاقت�سادات  بع�ض  في  ال�سيادية 

كان  واإن  للنمو،  مخف�سة  اآثار  حدوث  ذلك  على  يترتب 

نت�ساءل،  وهنا  اأخرى.  �سلبية  اآثار  حدوث  المحتمل  من 

هل هناك بب�ساطة م�ستويات دين اأعلى من اللازم، بحيث 

في  حتى  الا�ستثمار  من  الم�ستثمرين  هروب  في  تت�سبب 

الاأمريكية  الحكومية  كال�سندات  التقليدية،  الاآمنة  الاأ�سول 

ال�سوؤال  لهذا  مبا�سرة  اإجابة  توجد  لا  اأنه  والواقع  مثلا؟ 

على  يعتمد  فالاأمر  المعقولة.  الدين  م�ستويات  �سياق  في 

اأف�سليات  وعلى  المعني،  الاقت�ساد  في  النمو  توقعات 

لتخفي�ض  المتاح  والحيز  الفائدة،  واأ�سعار  الم�ستثمرين 

الاإنفاق اأو زيادة ال�سرائب ل�سداد الدين في الم�ستقبل، وهو 

بع�ض  فهناك  ال�سيا�سية.  الاعتبارات  بع�ض  كذلك  يثير  ما 

ا�ستمرت في تحمل م�ستويات  البلدان، كاإيطاليا واليابان، 

الطالع،  ولح�سن  بالفعل.  الزمن  من  لفترة  المرتفعة  الدين 

التي  المتقدمة  الاقت�سادات  �سمن  منهما  اأي  تُ�سنف  لم 

وبالتالي  الاأزمة،  جراء  من  ب�سدة  المالية  نظمها  ت�سررت 

الرئي�سية.  الاحتمالية  الالتزامات  تجنب  البلدان  ا�ستطاع 

علاوات  في  كبيرة  زيادة  من  اإيطاليا  عانت  ذلك  ومع 

وا�سطرت  الاأزمة  هذه  خلال  لفترة  ديونها  على  المخاطر 

اإلى التغا�سي عن الا�ستعانة بدفعة تن�سيطية مالية كبيرة، 

لها  توفرها  التي  بالحماية  تحظى  اليابان  ظلت  بينما 

تتزايد  �سوف  القادمة،  المرحلة  وفي   
20

الفريدة. ظروفها 

�سغوط الاإنفاق والديون في الاقت�سادات المتقدمة، و�سوف 

ال�سعف  بمواطن  فجاأة  اللحاق  نحو  الاأ�سواق  اتجاه  يغلب 

الدين  زيادة  اأن  الوقت، نجد  نف�ض  ببطء. وفي  تتزايد  التي 

الكبيرة في الاقت�سادات المتقدمة تكون نتيجتها انخفا�ض 

الدليل   2009 اأكتوبر  عدد  في  العالمي  المالي  الا�ستقرار  تقرير  يقدم   
19

من  الفترة  مدار  على  و�ساعدا  متقدما  اقت�سادا  من 31  بالن�سبة لمجموعة 

يرفع  العامة  المالية  زيادة في عجز  اأن حدوث  اإلى  م�سيرا   ،2007-1980

اأ�سعار الفائدة على ال�سندات الحكومية طويلة الاأجل ما بين 10 نقاط اأ�سا�ض 

المالية  عجز  في  زيادة  لكل  اأق�سى  كحد  اأ�سا�ض  نقطة   60 اإلى  اأدنى  كحد 

على  الديون  تراكم  ويوؤثر  المحلي.  الناتج  اإجمالي  من   %1 بن�سبة  العامة 

عائدات ال�سندات بدرجة اأقل واإن كانت ملحوظة. فحدوث زيادة بن�سبة %1 

ال�سندات  على  العائدات  يرفع  العام  الدين  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من 

اآثارها  اختلاف  مع  اأ�سا�ض،  نقاط  و10   5 بين  تتراوح  بن�سبة  الحكومية 

المالي  الا�ستقرار  تقرير  توقعات  اأن  غير  حدة.  على  بلد  كل  ظروف  ح�سب 

العالمي حتى نهاية 2010 ت�سير اإلى اأن �سافي اإ�سدارات مجموع الائتمان 

)ال�سيادي والخا�ض( في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو �سيكون اأقل كثيرا 

من الم�ستويات الم�ساهدة في �سنوات الرواج بين عامي 2002 و2007.   

 يت�سم اأ�سحاب المدخرات في اليابان بتف�سيلهم البالغ لحيازة �سندات 
20

الدين الحكومية بالعملة المحلية. كذلك، هناك جزء كبير من الدين المحلي 

في حيازة الموؤ�س�سات العامة.   
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مجال الدعم على م�ستوى ال�سيا�سات الم�سادة للاتجاهات 

الدورية والدعم المالي لمواجهة اأي اأزمات جديدة.

غير اأن ا�ستمرار الدعم من المالية العامة في الاأجل القريب 

ا�ستمرار  �سبيل  التقدم المحرز في  اأن يخفِّ�ض  له  ينبغي  لا 

فاإ�سلاحات  الطويل.  الاأجل  في  العامة  المالية  اأو�ساع 

على  ركزت  اإذا  �سيما  لا   – الاجتماعي  الاإنفاق  برامج 

التدابير التي توؤدي اإلى زيادة م�ساركة القوى العاملة )عن 

طريق ربط �سن التقاعد بمتو�سطات الاأعمار المتوقعة، على 

الرعاية الاجتماعية  اأو زيادة كفاءة برامج  �سبيل المثال( 

الاإنفاق  خف�ض  في  ملحوظة  ب�سورة  ت�سهم  اأن  يمكنها   –
على المدى البعيد، ومن ثم تي�سير زيادة الدعم المقدم من 

المثال،  �سبيل  وعلى  الاقت�سادي.  للتعافي  العامة  المالية 

بن�سبة  ال�سحية  الرعاية  تكاليف  فاإن تخفي�ض معدل نمو 

1% �سنويا يمكنه اأن يخف�ض الاإنفاق الحكومي بنحو %1.5 

من اإجمالي الناتج المحلي في بلدان مجموعة ال�سبعة خلال 

15 عاما. وزيادة �سن التقاعد ب�سنة واحدة يمكن اأن يحقق 

اإجمالي  من   %0.5 اإلى  ت�سل  العامة  المالية  في  وفورات 

التقدم  وبالتالي، من خلال  عاما.  بعد 15  المحلي  الناتج 

في الجبهتين على ال�سواء، يمكن تعوي�ض تكاليف التمويل 

الحكومي المدفوعة مقدما والمرتبطة بعمليات دعم القطاع 

المالي ب�سرعة معقولة.

الاإ�سلاحات  هذه  مثل  تواجه  العملي،  الواقع  وفي 

المتاح  الحيز  اأن  كما  هائلة،  �سيا�سية  عقبات  بالتاأكيد 

لاعتماد تدابير للتن�سيط المالي محدود. وبالتالي، �سيتعين 

نحو  على  التن�سيطية  الم�سروفات  تخ�سي�ض  من  التاأكد 

يوفر اأق�سى دعم للتعافي الاقت�سادي ويعجل من ا�ستعادة 

قوة النمو في الاأجل المتو�سط. وموؤدى ذلك اأنه يتعين عند 

اتخاذ مبادرات جديدة اإعطاء الاأولوية لتمويل اإ�سلاحات 

الثقيلة  الاجتماعية  الاأعباء  ومواجهة  المالي،  القطاع 

المترتبة على ا�سطرابات �سوق العمل، والم�ساهمة في منع 

حدوث زيادات كبيرة في البطالة الهيكلية.

وعلاوة على ذلك، فاإن تزايد المخاوف اإزاء ا�ستمرارية 

تراكمت  التي  البلدان  اأن  يعني  العامة  المالية  اأو�ساع 

لديها ديون كبيرة اأثناء الاأزمة الراهنة �سوف يتعين عليها 

المتو�سط  المدى  في  طموحة  ت�سحيحية  اأهداف  اعتماد 

ودعم اإنجازاتها باأطر للمالية العامة، بما في ذلك اعتماد 

قواعد مالية ملائمة واآليات تنفيذية قوية. ويمكن اأن تكون 

لهذه الاأطر والقواعد اأدوار مفيدة في كبح �سغوط الاإنفاق 

عند عودة اأوقات الي�سر، مما يحقق للم�ستثمرين درجة من 

الاطمئنان لتراجع العجز والديون في نهاية المطاف. وقد 

 ومن 
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تحرك عدد كبير من البلدان في هذا الاتجاه بالفعل.

دواعي الارتياح اأن مزيدا من الاإجراءات في الوقت الحالي 

يجري اتخاذها اأو درا�ستها )على �سبيل المثال في األمانيا 

من  ال�سحيح  المزيج  تحقيق  اأن  اإلا  المتحدة(،  والولايات 

المرونة والان�سباط لن يكون بالاأمر ال�سهل.

اإ�صلاح الاأطر  مداواة القطاعات المالية تزامنا مع 

الاحترازية

واإ�سلاح  المالي  القطاع  معالجة  ا�ستكمال  عن  غنى  لا 

على  الم�ستمر  النمو  ا�ستعادة  اأجل  من  الاحترازية  الاأطر 

المدى المتو�سط. ففي العديد من البلدان لم تكن الاإجراءات 

الم�سرفية  النظم  لا�ستعادة  كافية  ال�سيا�سات  �سعيد  على 

الو�سع الذي ي�سمح لها بالمحافظة على ا�ستمرار التعافي 

من خلال نمو الائتمان القوي، و�سوف يتعين منح الاأولوية 

باإدارة  الاهتمام  من  كذلك  بد  ولا  الق�سور.  هذا  لمعالجة 

للعمليات  المقدم  الدعم الحكومي  ا�ستراتيجية الخروج من 

اإدارة  للتاأكد من تعزيز  الاأطر الاحترازية  واإ�سلاح  المالية 

المخاطر.

عن�سرا  المالية  ال�سركات  اأن�سطة  هيكلة  اإعادة  وتمثل 

و�سيتطلب  العادي.  الاإقرا�ض  اأن�سطة  لا�ستئناف  اأ�سا�سيا 

واإعادة  ال�سركات  لهذه  العمومية  الميزانيات  تنقية  ذلك 

مع  تتوافق  جديدة  عمل  خطط  �سيتطلب  كما  ر�سملتها 

الاآن،  وحتى  الجديدة.  الاحترازية  والاأطر  التمويل  نماذج 

لم يُحرَز اإلا تقدم �سئيل للغاية في اإزالة الاأ�سول متراجعة 

ويتمثل   
22

للبنوك. العمومية  الميزانيات  من  القيمة 

الاأ�سول،  جودة  تدهور  ا�ستمرار  في  حاليا  الاأكبر  التحدي 

وبالتالي يتعين تعميق الطابع الا�ست�سرافي في ال�سيا�سات 

ت�سكل  ال�سدد،  هذا  الا�ست�سرافية. وفي  والموؤ�س�سات  العامة 

اأدوات  ال�سغوط  تحمل  على  للقدرة  الر�سمية  الاختبارات 

البنوك وو�سع  اأو�ساع  ت�سخي�ض  مهمة يمكن من خلالها 

البرامج ال�ساملة لاإعادة ر�سملتها. وعلى هذا ال�سعيد، كان 

.“Ter-Minassian and Kumar (2008(” راجع درا�سة
21

 

موجودة  القيمة  متراجعة  الاأ�سول  مع  للتعامل  الموؤ�س�سية  الترتيبات 
22

 

اإلا  ت�ستخدم  لم  ولكنها  المثال،  �سبيل  على  المتحدة،  الولايات  في  بالفعل 

الاأوروبي مبادئ توجيهية من�سقة  اعتمد الاتحاد  الاآن. وقد  فيما ندر حتى 

اتخاذ  حرية  المفردة  للبلدان  وترك  القيمة،  متراجعة  الاأ�سول  مع  للتعامل 

اأو  ال�سمانات  اأو  الرديئة”  القرو�ض  “بنك  منهج  اعتماد  حيث  من  القرار 

منهج مختلط.  

تحديات ال�سيا�سة: التوفيق بين اأهداف الاأجلين الق�سير والمتو�سط
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القلق  م�سادر  ومن  المختلفة،  البلدان  متباينا عبر  التقدم 

وجود معوقات �سيا�سية اأمام دعم عملية اإعادة الر�سملة.

لة لا لب�ض  ويتعين اأن تكون ا�ستراتيجيات الخروج مف�سَّ

البنوك.  هيكلة  اإعادة  لعمليات  مر�سدا  ت�سلح  حتى  فيها 

وتواجه البنوك »جدارا« من اآجال الا�ستحقاق المتقاربة في 

ال�سنتين القادمتين، مما يزيد من مخاطر تمديد الديون. وفي 

هذا ال�سياق، هناك مخاطر م�ساحبة للتغيرات المفاجئة في 

م�ستوى الدعم المقدم لهذه الموؤ�س�سات، وينبغي تجنب و�سع 

مواعيد نهائية قاطعة لاإلغاء هذه البرامج – بع�ض البلدان 

�سمانات  لاإلغاء  نهائية  مواعيد  عن  اأعلنت  اأن  �سبق  التي 

من  وبدلا  لاحقا.  تمديدها  اإلى  ا�سطرت  بالجملة  التمويل 

�سروط  وت�سديد  بالتدريج  الدعم  تخفي�ض  يمكن  ذلك، 

تمديد  يتعين  قد  التي  الت�سهيلات  من  اأي  على  الح�سول 

تتمتع  التي  ال�سركات  ت�سجيع  كذلك  وينبغي  بها.  العمل 

�سبق  التي  المال  راأ�ض  مبالغ  �سداد  المالية على  بال�سلامة 

�سخها في ميزانياتها واإ�سدار �سندات دين غير م�سمونة 

لاإر�سال اإ�سارة باأنها تتمتع بمقومات البقاء، بينما ينبغي 

دعمها  موا�سلة  من  بدلا  الر�سملة  �سعيفة  ال�سركات  حل 

اإعادة  برامج  تنفيذ  في  الانتظار  الممكن  ومن  للبقاء. 

اإحراز تقدم كاف على �سعيد الاإ�سلاح،  الخ�سخ�سة لحين 

المملوكة  المالية  الموؤ�س�سات  اإدارة  على  يتعين  كان  واإن 

اأو  المناف�سة  في  الت�سوهات  تقلي�ض  على  التركيز  للدولة 

الا�ستقرار.   

اأكتوبر  الاأ�سا�سي، يو�سح عدد  وفيما يتعلق بالاإ�سلاح 

التحديات  العالمي  المالي  الا�ستقرار  تقرير  من   2009

اأنه يجري  ال�سيا�سات. ورغم  تواجه �سانعي  التي  العديدة 

في الوقت الراهن اتخاذ مبادرات لمواجهة هذه التحديات، 

فلا ينبغي اأن يكون اأي اإ�سلاح �سامل جذري معر�سا لخطر 

انق�ست،  قد  الج�سيمة  الاأزمة  مخاطر  اأن  في  الثقة  تزايد 

التناف�سية  المزايا  بع�ض  فقدان  احتمال  من  المخاوف  اأو 

الوطنية، اأو القلق من اأن تكون اأولى الحلول الفُ�سلى بعيدة 

عن المتناول لاأ�سباب فنية. وهناك ثلاثة تحديات ت�ستحق 

اهتماما خا�سا:

بحيث  مرونته،  وزيادة  التنظيم  محيط  تو�سيع  يتعين   •
المالي.  النظام  على  الموؤثرة  الموؤ�س�سات  كافة  يغطي 

مع  التعامل  لتحدي  الت�سدي  يتعين  ال�سدد،  هذا  وفي 

الموؤ�س�سات التي تعتبر حاليا اأكبر اأو اأكثر ترابطا من اأن 

تف�سل. وقد تم طرح المقترحات لتقوية اأطر حل الاأزمات، 

الموؤ�س�سات  تلك  مثل  مطالبة  طريق  عن  ذلك  في  بما 

اأكبر  راأ�سمال  وحيازة  الاأزمات  لحل  خطط  بو�سع 

للتعوي�ض عن زيادة م�ساهمتها في المخاطر النظامية، 

فر�ض  �سلاحية  ال�سلطات  اإعطاء  طريق  عن  وكذلك 

خ�سائر على كبار المقر�سين. ومن المقترحات الاأخرى 

الا�ستثمارية  عن  التجارية  الم�سرفية  الاأعمال  ف�سل 

البنوك  من  الخا�ض  للربح  المتاجرة  ن�ساط  واإلغاء 

اإجراء  الاأمر  يقت�سي  و�سوف  والا�ستثمارية.  التجارية 

على  المترتبة  والمنافع  للتكاليف  التحليل  من  مزيد 

هذه المقترحات، لمقارنة الخ�سائر المحتملة لانخفا�ض 

المنافع  مقابل  في  والنطاق  الحجم  على  العائدات 

للمخاطر  التعر�ض  احتمالات  لانخفا�ض  المحتملة 

النظامية.     

لتحقيق  اأكبر  بدور  الاحترازية  الاأطر  تقوم  اأن  يتعين   •
بداأت  اأن  فما  الاقت�سادية.  الدورة  مدار  الا�ستقرار على 

الاأزمة، حتى اأدت قواعد التقييم ح�سب �سعر ال�سوق ون�سب 

راأ�ض المال التنظيمي الثابتة اإلى دفع الموؤ�س�سات المالية 

ميزانياتها  حجم  لتخفي�ض  قوية  اإجراءات  اتخاذ  نحو 

العمومية، فترتب على ذلك تزايد حالات البيع البخ�ض 

للاأ�سول وخف�ض ن�سب الرفع المالي، بينما كانت القوى 

ل الائتماني في غ�سون فترة  الم�سادة هي المحرك للمعجِّ

الرواج. وبالتالي �سيكون من ال�سعب قيا�ض مدى ترابط 

هذه القوى في الاأطر الاحترازية اأو قدرة الاأ�سواق على 

فر�سها. ويمكن الت�سدي للعنا�سر الم�سايرة لاتجاهات 

الدورة الاقت�سادية من خلال و�سع حد اأدنى لمتطلبات 

راأ�ض المال الاإلزامي تم�سيا مع �سيناريوهات اختبارات 

ويمكن  المالي.  للرفع  اإجمالية  ن�سبة  وتحديد  ال�سغوط 

تكملة هذه الاإجراءات بزيادة اأوزان المخاطر التنظيمية 

بالن�سبة لفئات القرو�ض اأو الاأ�سول �سريعة النمو. ومن 

بفر�ض  المطالبة  ال�سدد  هذا  في  الاأخرى  المقترحات 

الدورة  لاتجاه  المعاك�سة  الاأموال  روؤو�ض  على  ر�سوم 

باإحداث  التنظيمية  للجهات  ال�سماح  اأو  الاقت�سادية 

ذلك  غير  )اأو  الاإلزامي  المال  راأ�ض  متطلبات  في  تغيير 

من المتطلبات التنظيمية( على مدار الدورة الاقت�سادية 

على غرار ما تقوم به البنوك المركزية من تغيير اأ�سعار 

23
الفائدة.

والتن�سيق  التعاون  توثيق  في  يتمثل  الاأخير  والتحدي   •
على الم�ستوى الدولي وتجنب الحمائية المالية. و�سوف 

يتطلب ذلك زيادة التقارب الرقابي والتنظيمي، بهدف 

الحد من فر�ض المراجحة التنظيمية للموؤ�س�سات العابرة 

للحدود والترتيبات القوية )بما في ذلك الاأطر الملائمة 

على  الم�سرفية  الموؤ�س�سات  الاإع�سار  عمليات  لتنظيم 

الم�ستوى الوطني( الرامية اإلى ت�سوية اأو�ساع الموؤ�س�سات 

العابرة للحدود ومكافحة الدوافع الم�سجعة على اتباع 

مناهج “�سيا�سة اإفقار الجار” لمعالجة الاأزمات. وثمة 

تحت  التقارب  تحقيق  في  حاليا  اإحرازه  يجري  تقدم 

تفر�ض هذه المقترحات تحديات اأمام �سانعي ال�سيا�سات، لي�ض اأقلها 
23

 

وتوقيت  الوقائية  الاحتياطيات  بناء  عنده  يتعين  الذي  التوقيت  تحديد 

ا�ستخدامها. 
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رعاية “مجل�ض الا�ستقرار المالي”؛ غير اأن التقدم على 

حتى  كبيرة،  �سيا�سية  عقبات  يواجه  الت�سوية  م�ستوى 

هذه  يناق�ض  يزال  لا  الذي  الاأوروبي،  الاتحاد  داخل 

الم�ساألة منذ فترة.

تحديات ال�صيا�صة الهيكلية والاجتماعية  

كثير  في  كبيرا  تحديا  البطالة  معدلات  ارتفاع  �سيمثل 

اأن  اإلى  الرابع  الف�سل  وي�سير  المتقدمة.  الاقت�سادات  من 

معدلات البطالة عادة ما يغلب عليه الارتفاع الكبير وتظل 

ال�سدمات  اأعقاب  في  طويلة  ل�سنوات  المعتاد  من  اأعلى 

المالية، وهذه المرة لي�ست با�ستثناء. وللحد من مدى فقدان 

لعدد  اأو حتى خف�سها  الاأجور  اإبطاء نمو  يتعين  الوظائف 

التعديلات  هذه  اأثر  تخفيف  ويمكن  العاملين.  من  كبير 

بمنح  العاملة  القوى  من  الفقيرة  الفئات  على  ال�سرورية 

اأي  طريق  عن  اأو  المكت�سب  الدخل  على  �سريبية  خ�سوم 

لتعديل  الاجتماعية  التداعيات  من  تحد  مماثلة  برامج 

للعمل  الدعم  توفير  اأي�سا  الملائم  من  يكون  وقد  الاأجور. 

تخفي�سات  توزيع  تي�سير  بهدف  التفرغ  عدم  اأ�سا�ض  على 

مدخلات العمل على نطاق وا�سع وال�سماح بتخفي�ض اأكثر 

تدرجا في الاأجور، وذلك �سريطة وجود �سمانات باإيقاف 

العمل بمثل هذه البرامج عند عودة اأوقات الي�سر. وبالن�سبة 

لمن يفقدون وظائفهم بالرغم من ذلك، فينبغي دعمهم من 

خلال برامج اإعانات البطالة ال�سخية )لدعم الطلب وتجنب 

اأطول من اللازم،  ا�ستمرارها لفترات  ال�سعوبات( مع عدم 

واآليات الدعم الاجتماعي التي �سبق اختبار و�سائلها على 

التواوؤم  النحو الملائم، ف�سلا على زيادة الموارد لتح�سين 

والتدريب.  بالتعليم  والارتقاء  والاأفراد  الوظائف  بين 

الهيكلية  الاإ�سلاحات  من  كثيرا  فاإن  ذلك،  اإلى  واإ�سافة 

من  ال�سابقة  الاأعداد  في  اأهميتها  على  التاأكيد  ورد  التي 

تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي من حيث قدرتها على زيادة 

المرونة في �سوق العمل لا تزال ذات اأهمية ن�سبية، والاأرجح 

التوقعات  قدرتها على تح�سين  اأهمية من حيث  اأكثر  اأنها 

  
24

متو�سطة الاأجل في اأعقاب اأزمة مدمرة.

�سوق  اإ�سلاحات  ت�سهم  اأن  يمكن  البلدان،  بع�ض  وفي 

جديدة  وظيفية  فر�ض  خلق  في  الخدمات  اأو  المنتجات 

ال�سبعينات  في  وقعت  التي  الكبيرة  ال�سدمات  من  التعافي  كان   
24

النوايا  طيبة  في  كانت  التي  المبادرات  ب�سبب  �سعوبة  اأكثر  والثمانينات 

�سوق  ت�سحيحات  اإجراء  دون  فحالت  غالبا  الحكمة  تفتقر  ولكنها  اأحيانا 

المقدم  الدعم  ا�ستخدام  �سوء  اأو  المبكر  التقاعد  برامج  ا�ستحداث  العمل، مثل 

ذوي  لغير  تقريبا  محدود  غير  دعم  تقديم  خلال  من  الفقراء  اأو  للمعاقين 

الاإعاقة من العمال الذين فقدوا وظائفهم. راجع على �سبيل المثال درا�ستي 

”Blanchard and Wolf- و   ،”Layard, Nickell and Jackman (1991((
    .ers (2000(“

 ففي الاقت�سادات ال�ساعدة ذات 
25

وتعزيز نمو الاإنتاجية.

التجارية  ال�سلع  وقطاعات  الكبيرة  الخارجية  الفوائ�ض 

خلال  من  نافعة  تكون  اأن  للاإ�سلاحات  يمكن  ال�سخمة، 

اأقل  التي غالبا ما تكون  التركيز على قطاعات الخدمات، 

قدرة على التناف�ض وتتمتع بقدر اأكبر من الحماية، ويترتب 
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ن�سبيا. اأبطاأ  بوتيرة  الاإنتاجية  نمو  الغالب  في  عليها 

ومن الممكن اأن يوؤدي ا�ستكمال جولة الدوحة لمفاو�سات 

التجارة العالمي اإلى تقديم الدعم في حينه للثقة والتجارة 

الحاجة  ا�ستمرار  من  الرغم  على  العالمي،  الم�ستوى  على 

الملحة لتجنب حدوث اأي تراجع في تحرير التجارة وتنفيذ 

�سيا�سات المناف�سة.

زيادة  جانب  اإلى  الهيكلية  للاإ�سلاحات  يمكن  كذلك 

ت�سهيل  اإ�سهاما كبيرا في  ت�سهم  اأن  ال�سرف  اأ�سعار  مرونة 

فاإن  الخ�سو�ض،  هذا  وفي  العالمي.  الطلب  توازن  اإعادة 

�سيناريو تجاوز النتائج التوقعات بالن�سبة لاإعادة التوازن 

وتح�سين  المالية؛  النظم  اإ�سلاح  تدابير  اأهمية  على  يوؤكد 

ما  ذلك  في  بما  المالية،  والو�ساطة  ال�سركات  حوكمة 

�سبكات  واإ�سلاح  الخ�سراء؛  التكنولوجيا  مجال  في  هو 

ونظام  ال�سحية  الرعاية  ذلك  في  )بما  الاجتماعي  الاأمان 

معا�سات التقاعد على ال�سواء( بغية ت�سجيع خف�ض الادخار 

الاحترازي في بع�ض البلدان التي حققت فوائ�ض كبيرة في 

القوي  الالتزام  ظل  في  حتى  اأنه  غير  الجارية.  ح�ساباتها 

من كل البلدان بالاإ�سلاح وفق هذه الخطوط وغيرها فاإن 

العالمي �سوف تكون  الطلب  العملية لا�ستعادة توازن  هذه 

على الاأرجح عملية مطولة. وفي نف�ض الوقت، �سوف ت�سهم 

ا�سلاحات في تعزيز قدرة الاقت�ساد العالمي على ال�سمود 

ال�سدمات  لمخاطر  معر�سا  العادة  في  بقائه  من  بالرغم 

المتجددة.

الفقر  معدلات  ت�سجل  اأن  احتمال  هناك  الختام،  وفي 

في  وخ�سو�سا  النامية،  البلدان  بع�ض  في  كبيرة  زيادة 

من  الفرد  ن�سيب  ي�سهد  حيث  ال�سحراء،  جنوب  اإفريقيا 

 2009 عام  في  انكما�سا  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي 

الاأزمات  مع  وبالمقارنة  �سنوات.  ع�سر  منذ  الاأولى  للمرة 

والتغييرات  ال�سابقة  الاإ�سلاحات  في  يفتر�ض  ال�سابقة، 

في الاأنماط التجارية والمالية اأن ت�سهم في تخفيف وطاأة 

ال�سدمة من جراء انخفا�ض النمو في الاقت�سادات المتقدمة. 

العمل  �سوق  اإ�سلاحات  نجاح  على  الاأدلة  اأن  نجد  الاأمر،  واقع  في   
25

لمواجهة الاأزمات في اأوروبا ت�سير اإلى اأنها كانت دائما مدعومة باإ�سلاحات 

وزيادة  الوظيفية  الفر�ض  لخلق  دفعة  تقدم  كانت  لاأنها  المنتجات،  اأ�سواق 

 ”Annetو  ”Estevão (2005( درا�ستي  المثال  �سبيل  على  راجع  الاأجور. 

.(2006(“
راجع الف�سل الثالث من عدد �سبتمبر 2006 من تقرير اآفاق الاقت�صاد 

26
 

العالمي.

تحديات ال�سيا�سة: التوفيق بين اأهداف الاأجلين الق�سير والمتو�سط



الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات

50

ومع ذلك، �سيكون ا�ستمرار دعم المانحين من الاقت�سادات 

الاقت�سادات  هذه  تتمكن  حتى  حا�سما  عن�سرا  المتقدمة 

من الحفاظ على مكا�سب الا�ستقرار الاقت�سادي الكلي التي 

الا�ستمرار  يتعين  الوقت،  نف�ض  وفي  جهيد.  بجهد  حققتها 

على  العالمي  الركود  اأثر  تخفيف  على  ال�سيا�سات  تركيز 

الركائز  تقوية  مع  الفقر،  ومعدلات  الاقت�سادي  الن�ساط 

اللازمة للنمو المتوا�سل.

الملحق 1-1: تطورات اأ�صواق ال�صلع الاأولية 

واآفاقها المنتظرة

موؤلفو هذا الملحق هم كيفن �صينغ، وني�صي اإربيل، 

وتوما�ص هلبلنغ، و�صون رو�ص، ومارينا رو�صيه.

اأوائل 2009،  اأ�سعار ال�سلع الاأولية عموما في  ا�ستقرت 

بعد انهيارها خلال الن�سف الثاني من 2008، و�سجلت بعد 

ذلك تعافيا قويا في الربع الثاني من العام، على الرغم من 

الطلب  نتيجة �سعف  الكبيرة عموما في المخزون  الزيادة 

اأثناء فترة الركود )ال�سكل البياني 1-16؛ والجدول 2-1(. 

المبكرة  المرحلة  هذه  مثل  في  القوي  التعافي  هذا  وياأتي 

المعتاد  عك�ض  على  العالمي  ال�سناعي  الاإنتاج  تعافي  من 

ال�سابقة،  الهبوط  دورات  ففي   
27

ال�سابقة. التجارب  في 

بداية  انخفا�سها حتى  توا�سل  المعتاد  الاأ�سعار في  كانت 

مراحل التعافي )ال�سكل البياني 1-17( اأو ترتفع بمعدلات 

ال�سابقة.  ال�سهور  في  الم�سجلة  الزيادات  من  كثيرا  اأقل 

�سهدت  التي  النفط،  اأ�سعار  هو  المنهج  هذا  من  والا�ستثناء 

زيادات كبيرة مبكرا في فترات التعافي ال�سابقة اأي�سا. غير 

التقديرات  ت�سير   ،2009 يونيو  حتى  المتاحة  البيانات  اإلى  ا�ستنادا 
27

 

اإلى اأن الن�ساط ال�سناعي العالمي و�سل بالفعل اإلى مرحلة القاع في فبراير 
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الجدول 1-2: تطورات اأ�صعار ال�صلع الاأولية

2009–2008 

التغير % 

من الذروة اإلى 

القاع

من القاع اإلى 

يونيو

2009: الربع الثاني/

2009: الربع الاأول 

موؤ�سر �سندوق النقد الدولي 

31.115.7–55.6لاأ�سعار ال�سلع الاأولية

42.720.1–64.1الوقود

66.433.8–68.7البترول

17.59.5–35.5�سلع غير الوقود

24.515.1–49.6المعادن الاأ�سا�سية

13.60.7–33.0المواد الخام الزراعية

19.610.2–33.4الاأغذية

الم�سدر: قاعدة بيانات �سندوق النقد الدولي لاأ�سعار ال�سلع الاأولية الاأ�سا�سية



5�

OƒbƒdG

OƒbƒdG ÒZ

ΩÉÿG §ØædG

á«°SÉ°SC’G ¿OÉ©ŸG

AGò¨dG

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

á«dhC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG öTDƒe

¥hóæ°ü∏d ™HÉàdG  

á«YGQõdG ΩÉÿG OGƒŸG

áægGôdG OƒcôdG IÎa

á≤HÉ°S OƒcQ äGÎa ¢ùªN §°Sƒàe

áægGôdG ‘É©àdG IÎa

á≤HÉ°S ±É©J äGÎa ¢ùªN §°Sƒàe

 ‘É©àdGh OƒcôdG äGÎa ‘ á«dhC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG :17-1 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
1/á«ŸÉ©dG

(100 = 2005 ,äGöTDƒe ;% Ò¨àdG)

 äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°üd ™HÉàdG á«°SÉ°SC’G á«dhC’G ™∏°ùdG QÉ©°SCG ΩÉ¶f :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN

 ‘ ájô¡°ûdG ´É≤dGh IhQòdG äGÎa ¢SÉ°SCG ≈∏Y á«ŸÉ©dG ‘É©àdGh OƒcôdG äGÎa Osó o–
 1

 .á«ŸÉ©dG á«YÉæ°üdG äÉéàæª∏d …ô¡°T öTDƒe ‘ π«é°ùàdG iƒà°ùe

اأ�سرع  بوتيرة  انخفا�سا  �سهدت  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار  اأن 

وبقوة اأكبر خلال الن�سف الثاني من عام 2008 بالمقارنة 

مع انخفا�سها اأثناء فترات الهبوط الاقت�سادي ال�سابقة.

ال�سلع  اأ�سعار  في  المبكر  الاإيجابي  الارتداد  اأدى  وقد 

الاأولية اإلى تجدد النقا�ض الدائر حول ما اإذا كانت الاأ�سعار 

تعتمد ب�سورة متزايدة على الا�ستثمارات المالية في ال�سلع 

اإقبال  في  الم�ساهد  الانتعا�ض  على  ترتب  وقد  الاأولية. 

الم�ستثمرين على خو�ض المخاطر وتح�سن الم�ساعر ال�سائدة 

منذ �سهر مار�ض الما�سي، اإ�سافة اإلى تجدد نزعة تخفي�ض 

�سعر الدولار، اأن ارتفع حجم الا�ستثمارات المالية في اأ�سول 

وردت  كما  الداخلة،  التدفقات  هذه  اأن  الاأولية. غير  ال�سلع 

الاإ�سارة في اأعداد �سابقة من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي، 

تتبع غالبا التغييرات في الاأ�سا�سيات الاقت�سادية. وترجع 

هذه التدفقات في الظروف الحالية اإلى عاملين متداخلين. 

اأولهما، تزايد توافق الاآراء باأن اأ�سواأ مراحل الركود والهبوط 

في الطلب على ال�سلع الاأولية قد انتهت واأن التعافي �سيبداأ 

في عام 2009. وثانيهما، تزايد الثقة باأن احتمالات وقوع 

اأزمات نظامية اأخرى في القطاع المالي قد انخف�ست نتيجة 

الدعم غير الم�سبوق للقطاع المالي والدفعة التن�سيطية من 

ال�سيا�سات الاقت�سادية الكلية.

وقد تاأثرت اأ�سواق ال�سلع الاأولية الفعلية بالتح�سن الذي 

طراأ على الاآفاق ق�سيرة الاأجل وذلك بزيادة  حوافز حيازة 

المخزونات. وفي نف�ض الوقت، اأدى تح�سن الاأو�ساع المالية 

لتمويل  المتاح  الائتمان  زيادة  اأمام  الفر�سة  اإتاحة  اإلى 

وكان  الطبيعي.  و�سعها  اإلى  اأقرب  بتكاليف  المخزونات 

تزايد التدفقات في �سناديق الا�ستثمار في ال�سلع الاأولية، 

في  طبيعتها  اإلى  ال�سيولة  اأو�ساع  عودة  في  اأ�سهمت  التي 

اأ�سواق العقود الم�ستقبلية لل�سلع الاأولية، على الاأرجح وراء 

تي�سير التحوط لمراكز المخزونات. واإزاء هذه الخلفية، كانت 

زيادة الطلب على المخزونات على اأ�سا�ض التوقعات، وثبات 

تزايد المخزون في ظل ا�ستقرار طلب الم�ستهلك النهائي عند 

اأدنى م�ستوياته وراء اإتاحة الفر�سة اأمام �سهولة ا�ستيعاب 

الفائ�ض الم�ستمر في المعرو�ض )المعرو�ض الحالي ناق�سا 

تراجعت  كذلك  النهائي(.  للم�ستهلك  الحالي  الا�ستهلاك 

ظل  وفي  الفورية.  للاأ�سعار  الخاف�سة  ال�سغوط  بدورها 

الم�ستقبلية  الاأ�سعار  كانت  الفورية،  الاأ�سعار  تعافي 

ب�ساأن  التوقعات  بتغير  تاأثرا  اأقل  اأجلا  الاأطول  للتعاقدات 

اأو�ساع الاأ�سواق على المدى القريب، كما ا�ستوى الانحدار 

ال�سعودي لمنحنيات العقود الم�ستقبلية لل�سلع الاأولية.

الاأخيرة  الاآونة  في  الاأ�سعار  زيادات  قوة  اختلفت  وقد 

عن  النظر  بغ�ض  الاأولية،  ال�سلع  باختلاف  كبير  حد  اإلى 

الملحق 1-1: تطورات اأ�سواق ال�سلع الاأولية واآفاقها المنتظرة



الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات

5�

القوة الن�سبية للتدفقات المالية الداخلة. ومما يوؤكد تاأثير 

تغيرات  في  التفاوت  اأن  نجد  الاقت�سادية،  الاأ�سا�سيات 

الاأ�سعار لا يرجع اإلى تباين الح�سا�سية الدورية لل�سلع الاأولية 

فح�سب، بل يرجع اأي�سا للعوامل ذات الخ�سو�سية المتعلقة 

بال�سلع الاأولية، ح�سب ما ترد مناق�سته لاحقا. وعلى وجه 

النفط مدعمة فقط  اأ�سواق  الاأ�سعار في  الخ�سو�ض، لم تكن 

التي  كذلك  الاإنتاج  بتخفي�سات  ولكن  التعافي،  بتوقعات 

بينما  »اأوبك«،  للبترول  الم�سدرة  الدول  منظمة  فر�ستها 

كانت اأ�سعار المعادن مدعمة بعمليات اإعادة بناء المخزون 

في ال�سين.

الاأولية  ال�سلع  على  الطلب  توقعات  اعتماد  ويتزايد 

ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  النمو  على  الحالي  الوقت  في 

والنامية، نظرا للارتفاع المنتظم في ح�س�سها في ال�سوق 

)الجدول 1-3(. واإ�سافة اإلى ذلك، يت�سم الطلب على ال�سلع 

الدخل  اإزاء  المرونة  بزيادة  الاقت�سادات  هذه  في  الاأولية 

اآ�سيا  بلدان  ت�سهد  وبينما  المتقدمة.  بالاقت�سادات  مقارنة 

ويحقق  اقت�ساداتها  في  قويا  تعافيا  بالفعل  ال�ساعدة 

عاما  تقدما  والنامية  ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  التعافي 

المتقدمة،  الاقت�سادات  في  الم�ساهد  التعافي  يتجاوز 

الن�ساط  قبل  تح�سنا  ي�سهد  الاأولية  ال�سلع  على  الطلب  فاإن 

الاقت�سادي في الاقت�سادات المتقدمة. وقد تحركت اأ�سعار 

الح�سا�سية  ذات  القطاعات  في  �سيما  لا  الاأولية،  ال�سلع 

الدورية، تحركا قويا اإزاء اأنباء التعافي ال�سابق للتوقعات 

في اآ�سيا ال�ساعدة في الربع الثاني من عام 2009.

توقيت  على  للاأ�سعار  الرافعة  ال�سغوط  تعتمد  و�سوف 

التعافي العالمي وقوته. وبينما لا تزال م�ستويات المخزون 

اأعلى من المتو�سط با�ستثناء ال�سلع الغذائية الاأ�سا�سية ومع 

العديد  الفائ�سة في  الاإنتاجية  الطاقة  الهائلة في  الزيادة 

من قطاعات ال�سلع الاأولية، فاإن مثل هذه ال�سغوط �ستظل 

النمو  يوؤدي  لم  ما  الوقت،  لبع�ض  الاأرجح  على  معتدلة 

اإلى �سحب هذه الاحتياطيات  العالمي الاأقوى من المتوقع 

القريب كذلك في  الاأجل  وتتمثل مخاطر  ب�سرعة.  الوقائية 

المدفوع  الاأ�سعار  لانتعا�ض  جزئي  تراجع  حدوث  اإمكانية 

غالبا بالتوقعات اإذا ما تبين اأن وتيرة التعافي الاقت�سادي 

وت�سير  الاأولية.  ال�سلع  اأ�سواق  في  حاليا  يتوقع  مما  اأبطاأ 

التوزيعات الاحتمالية الم�ستمدة من اأ�سعار عقود الخيارات 

الارتداد  باأن  ال�سوق  ثقة  ازدياد  اإلى  الاأولية  ال�سلع  لاأهم 

من  الثاني  الربع  اأثناء  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار  في  الاإيجابي 

في  الارتفاعات  من  مزيدا  واأن  ي�ستمر  �سوف   2009 عام 

الاأ�سعار يرجح اأن يتحقق )راجع الاإطار 1-6 للاطلاع على 

مزيد من التفا�سيل(. وعلى وجه التحديد، فاإن ت�سعير عقود 

النطاق،  وا�سع  الاأولية  ال�سلع  لموؤ�سر  بالن�سبة  الخيارات 

الم�ستثمرين  توقع  اإلى  ي�سير  والنحا�ض  الخام،  والنفط 

ارتفاع الاأ�سعار في الن�سف الثاني من 2009 مقارنة باأول 

ربعين من ال�سنة. ومن ناحية اأخرى، فاإن احتمالات حدوث 

الجدول 1-3: ا�صتهلاك ال�صلع الاأولية وح�صة 

ال�صوق

)%(

العالمية

 الاأ�سواق 

ال�ساعدة

النفط الخام

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–198536.658.5

2008–200210.824.8

ح�سة ال�سوق

1993 . . .43.1

2002 . . .45.8

2008. . .51.8

الاألومنيوم

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–1985 92.5140.6

2008–2002 48.488.8

ح�سة ال�سوق

1993 . . .32.4

2002 . . .42.8

2008 . . .59.2

النحا�ض

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–198561.9127.0

2008–200221.453.0

ح�سة ال�سوق

1993 . . .35.2

2002 . . .49.3

2008 . . .61.7

القمح

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–1985 27.620.3

2008–20027.87.7

ح�سة ال�سوق

1993. . .76.9

2002. . .70.5

2008 . . .70.7

للتذكرة

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

نمو الا�ستهلاك التراكمي

2008–198584.1110.6

2008–200229.246.3

الم�سادر: وكالة الطاقة الدولية؛ ووزارة الزراعة الاأمريكية؛ والمكتب العالمي 

لاإح�ساءات المعادن.
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الاأولية؟ 

البور�سة  داخل  الاأولية  ال�سلع  م�ستقات  اأ�سواق  �سجلت 

وخارجها نموا كبيرا على مدار العقد الما�سي. ويبدو اأن نمط 

النمو في هذه الاأ�سواق يختلف كثيرا باختلاف ال�سلع الاأولية 

واأنواع الم�ستقات. فعلى �سبيل المثال، نجد اأن عقود الم�ستقات 

للنفط  )عقود الخيار والعقود الم�ستقبلية مجتمعة( بالن�سبة 

الخام المتداول في بور�سة نيويورك التجارية زادت بمقدار 

مع   ،2008 اإلى   1998 من  الفترة  خلال  اأ�سعاف  خم�سة 

تجاوز نمو عقود الخيار النمو المحرز في العقود الم�ستقبلية 

كانت  الرئي�سية،  الاأولية  لل�سلع  وبالن�سبة  اأ�سعاف.  بخم�سة 

قوة النمو اأقل من ذلك، والتباين في معدلات النمو بين عقود 

البياني  )ال�سكل  و�سوحا  اأقل  الم�ستقبلية  والعقود  الخيار 

القائمة  الاأولية  ال�سلع  م�ستقات  عقود  عدد  اأن  غير  الاأول(. 

– لا�سيما   2008 من  الثاني  الن�سف  خلال  ب�سدة  انخف�ض 

بالن�سبة للنفط الخام – رغم ظهور بع�ض الموؤ�سرات موؤخرا 

على حدوث ارتداد اإيجابي بالن�سبة لبع�ض ال�سلع الاأولية.

ما المنطق في ا�ستخدام اأ�سعار عقود الخيار في التحليل 

القت�سادي؟

الم�ستقبلية  العقود  معاملات  في  ال�سريع  النمو  اأدى 

الم�ستقات  اأ�سواق  تعميق  اإلى  الاأولية  لل�سلع  الخيار  وعقود 

وزيادة �سيولتها وكفاءتها، مما اأدى اإلى تح�سين م�سمونها 

اأن  على  كثيرة  اأدلة  هناك  الاأمر،  واقع  وفي  المعلوماتي. 

الم�ستقات – لا �سيما عقود الخيار – تحتوي على معلومات 

عملية  تثري  اأن  يمكن  التي  الاأ�سواق  توقعات  عن  نافعة 

هو  هنا  والمنطق   
1
والمالية. الاقت�سادية  التوقعات  تحليل 

اأحد  بيع  اأو  �سراء  حق  تمنح  التي  الخيار  عقود  اأ�سعار  اأن 

الاأ�سول ب�سعر معين لممار�سة الخيار يفتر�ض فيها اأن تكون 

العقود  اأ�سعار  احتمالات  لتوزيع  الاأ�سواق  لروؤية  انعكا�سا 

الم�ستقبلية، مما يحدد العائد على عقود الخيار. فعلى �سبيل 

الاتجاه  يعتمد  الذي  الا�ست�سرافي  الم�ستثمر  اأن  نجد  المثال، 

ال�سعودي )الثور( �سيرغب في دفع �سعر اأعلى ليمار�ض حق 

ال�سعر  يتجاوز  الذي  الخيار  ممار�سة  ب�سعر  ال�سراء  خيار 

الذي  الا�ست�سرافي  الم�ستثمر  فاإن  وبالمثل،  الراهن؛  الفوري 

اأعلى  يعتمد الاتجاه الهبوطي )الدب( �سيرغب في دفع �سعر 

ليمار�ض حق خيار البيع ب�سعر ممار�سة الخيار الذي يقل عن 

ال�سعر الفوري الراهن. 

الم�ساعدة  وقدمت  �سينغ،  كيفن  هو  الاإطار  لهذا  الرئي�سي  الموؤلف 

البحثية مارينا رو�سيه.

 “BIS الدولية  الت�سويات  بنك  مطبوعة  المثال  �سبيل  على  راجع 
1
 

.(1999(”

ال�صلع  اأ�صعار  اآفاق  حول  الخيار  عقود  اأ�صواق  لنا  توفرها  التي  المعلومات  هي  ما   :6-1 الاإطار 
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ومثل هذه المعلومات الم�ستقاة من اأ�سواق عقود الخيار 

الاأمر  الم�ستقبل،  في  المخاطر  قيا�ض  على  ت�ساعد  اأن  يمكن 

اأو  بديلة  �سيناريوهات  �سياغة  في  ي�سهم  اأن  يمكن  الذي 

ذلك،  على  وعلاوة  ال�سغوط.  تحمل  على  للقدرة  اختبارات 

على عك�ض قيا�سات عدم اليقين الم�ستمدة من معظم نماذج 

الاقت�ساد القيا�سي والتي ت�ستند اإلى منظور ارتجاعي، فاإن 

القيا�سات الم�ستمدة من هذا المنهج هي قيا�سات ت�ستند اإلى 

منظور ا�ست�سرافي، ومن ثم فاإنها تت�سمن كل عوامل الخطر 

في الاأ�سواق حاليا. 

العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  طرح  ال�سدد،  هذا  وفي 

للمخاطر  المحايد  الاحتمالات  توزيع  با�سم  يعرف  مقيا�سا 

بالن�سبة لاأ�سعار نفط برنت الخام لل�سنوات القليلة الما�سية. 

وموؤخرا، اأعد خبراء �سندوق النقد الدولي اإطارا جديدا ي�سمن 

تحقيق نتائج اأكثر ا�ستقرارا ويمكن تطبيقه على عقود الخيار 

 وتتمثل مزايا هذا الاإطار الجديد في اأنه 
2
الم�ستقبلية اأي�سا.

الذي كان يقت�سي الح�سول  القديم  الاإطار  العك�ض من  على 

من  التف�سيل  بالغة  لمجموعة  البيانات  مدخلات  على 

ح�سب  تقديرها  يتم  والتي  الواقعية  غير  الاأ�سعار  عرو�ض 

على  فقط  ي�ستند  الجديد  الاإطار  فاإن  العالمية،  البور�سة 

النموذج  فاإن  ذلك،  اإلى  واإ�سافة  الفعلية.  الاأ�سواق  بيانات 

مجموعة  لر�سد  المرونة  من  عالية  بدرجة  ي�سمح  الجديد 

كبيرة من الخ�سائ�ض الاإح�سائية.

توزيعات  اإن�ساء  في  الاإطار  هذا  ا�ستُخْدِم  وقد 

 Continuous( الم�ستمر  الاأولية  ال�سلع  لموؤ�سر  احتمالية 

Commodity Index( – وهو موؤ�سر وا�سع النطاق لل�سلع 
عدد  على  ف�سلا  مكونات-  �سلعة   17 من  ويتاألف  الاأولية 

من ال�سلع الاأولية الرئي�سية بما في ذلك النفط الخام والذهب 

والنحا�ض والذرة )ال�سكل البياني الثاني(. وت�سير النتائج اإلى 

اأنه بالمقارنة مع التوزيعات التقديرية في اأوائل اإبريل، فاإن 

توزيعات الاحتمالات )في اأوائل اأغ�سط�ض ومنت�سف �سبتمبر( 

للعقود الاآجلة لثمانية �سهور بالن�سبة للنفط الخام والنحا�ض 

قد تحولت اإلى الجانب الاأيمن – مما يوحي بارتفاع ال�سعر 

اإلى حدوث  ي�سير  – مما  الت�ستت  انخف�ض  – بينما  المتوقع 

البياني  )ال�سكل  المت�سورة  التقلبات  درجة  في  انخفا�ض 

الثالث(. كذلك ترتب على هذا الانخفا�ض في الت�ستت حدوث 

انخفا�ض في “موؤ�سر تقلبات النفط الخام” التابع لبور�سة 

 هذا الاإطار -الذي تم ت�سميمه على اأ�سا�ض منهج التوزيع الطبيعي 
2

اللوغاريتمي المزدوج من درا�سة ”)Bahra (1997“ – ي�ستخدم مزيجا 

من التوزيعات الطبيعية اللوغاريتمية المتعددة. وللاطلاع على مناق�سة 

مع  بالمقارنة  ومزاياه  الاإطار  لهذا  الفني  الاأ�سا�ض  حول  تف�سيلية 

المنهجيات القائمة الاأخرى، راجع درا�سة ”Cheng“ )ت�سدر قريبا(. 

 
3
�سيكاغو لعقود الخيار خلال الربع الثاني من عام 2009 .

وبالن�سبة للذرة، فقد تحول التوزيع تحولا طفيفا اإلى الجانب 

بقدر  كذلك  الت�ستت  م�ستوى  انخفا�ض  مع  ولكن  الاأي�سر، 

�سئيل، مما يرجع على الاأرجح لتح�سن الاأحوال الجوية في 

مناطق زراعة الذرة.

محاذير

المعلومات  تف�سير  في  الحذر  بع�ض  توخي  من  بد  لا 

التحديد،  وجه  وعلى  الخيار.  عقود  اأ�سعار  من  الم�ستمدة 

تفتر�ض الاحتمالات التقديرية، كما هو الحال في اأي مناهج 

الاأ�سواق محايدة المخاطر. وغالبا ما يوؤدي هذا  اأن  اأخرى، 

الاأ�سلوب اإلى المبالغة في احتمال حدوث نتيجة غير مرغوبة 

 اإ�سافة لذلك، اأ�سبح منحنى التوزيعات اأقل التواء اإلى حد ما واأ�سبح 
3

طرف المنحنى اأقل ثخانة على الرغم من اأن الاختلافات هام�سية.
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طفرة اأخرى في اأ�سعار ال�سلع الاأولية تعتبر بعيدة في المدى 

م�ستوياتها  اإلى  الاأ�سعار  ت�سل  اأن  يتوقع  لا  حيث  القريب، 

المتو�سطة لعام 2008 مع نهاية العام الجاري.

ما  حد  اإلى  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار  تعتمد  �سوف  واأخيرا، 

الاأدلة  اأثبتت  فقد  الاأمريكي.  الدولار  تطورات  على  كذلك 

التجريبية وجود ارتباط �سلبي قوي بوجه عام بين اأ�سعار 

للدولار  الفعلي  ال�سرف  �سعر  والتقلبات في  الاأولية  ال�سلع 

 
28

الاأمريكي، من حيث القيمة الا�سمية والفعلية على ال�سواء.

الاتجاهين  كلا  في  تم�سي  قد  ال�سببية  العلاقة  اأن  ورغم 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  اإبريل 2008 من  الاإطار 1-5 في عدد  راجع   
28

العالمي والمراجع التي ي�ستمل عليها.

الا�سطرابات  طبيعة  ح�سب  الوقت،  بمرور  وتختلف 

الاأ�سا�سية، فاإن العلاقة التبادلية ال�سالبة تت�سق مع حوافز 

اإزاء تقلبات �سعر  ال�سلع الاأولية للتحوط  حيازة مخزونات 

اأهمية تاأثير الدولار  الدولار في الاأجل القريب، مع ازدياد 

على القوى ال�سرائية الن�سبية على المدى الاأطول.

مرتفعة  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار  تظل  اأن  المتوقع  ومن 

الاأزمة  اأن  ورغم  المتو�سط.  الاأجل  في  الدولية  بالمقايي�ض 

خف�ست الاأ�سعار بع�ض ال�سيء اإلى اأقل من م�ستويات الذروة 

التي بلغتها في عام 2008، فمن المتوقع ا�ستمرار ارتفاع 

منتظمة  بوتيرة  الحالية  الم�ستويات  عن  الطلب  م�ستويات 

الت�سنيع في الاقت�سادات  اإلى  التحول  ا�ستمرار مرحلة  مع 

ال�ساعدة والنامية. و�سوف تقت�سي م�سايرة هذا الطلب في 

في حالة عزوف الم�ستثمرين عن المخاطر. وبطبيعة الحال، 

يرغب الم�ستثمر الذي يعزف عن المخاطر في دفع �سعر اأعلى 

على  كارثية  ولكنها  المحتملة  غير  النتائج  من  للوقاية 

عك�ض الم�ستثمر المحايد للمخاطر. فاإذا ما كانت احتمالية 

الم�ستثمر  اأن  افترا�ض  مع  تُقدَّر  الكارثية  النتائج  هذه  مثل 

الذي  الفعلي  الم�ساهد  ال�سعر  ا�ستخدام  مع  للمخاطر  محايد 

يدفعه الم�ستثمر الذي يعزف عن المخاطر، فاإن الاحتمالية 

التقديرية �ستكون اأعلى من الاحتمالية المو�صوعية.
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الملحق 1-1: تطورات اأ�سواق ال�سلع الاأولية واآفاقها المنتظرة



الف�صل 1         اآفاق الاقت�ساد العالمي وق�سايا ال�سيا�سات
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نهاية الاأمر حدوث تو�سع اإ�سافي كبير في الطاقة الاإنتاجية 

في كثير من قطاعات ال�سلع الاأولية، مع لجوء بع�ض هذه 

التكلفة.  عالية  الم�سادر  من  الا�ستفادة  اإلى  القطاعات 

الاأولية،  ال�سلع  باختلاف  الاأ�سعار  �سغوط  تختلف  و�سوف 

ح�سب �سرعة عملية بناء الطاقة الاإنتاجية والعقبات التي 

تواجهها، وذلك على النحو المو�سح لاحقا.

اأ�صواق النفط

انتهاء  توقعات  اإزاء  قويا  النفط  اأ�سعار  فعل  رد  جاء 

الطلب  انتعا�ض  وموؤ�سرات  العالمي  الركود  مراحل  اأ�سواأ 

في ال�سين. فقد بداأت اأ�سعار النفط تنتع�ض في �سهر مار�ض 

فبراير   27 في  للبرميل  دولارا   36 اإلى  انخفا�سها  بعد 

2009، حيث ارتفعت اإلى 70 دولارا للبرميل في منت�سف 

اأ�سعار  تقلبات  انخف�ست  الوقت،  نف�ض  وفي   
29

العام.

مقارنة  ما  حد  اإلى  مرتفعة  تزال  لا  م�ستويات  اإلى  النفط 

بالم�ستويات ال�سائدة قبل عام 2008 واإن كانت اأقل كثيرا 

من الم�ستويات التي اأعقبت اإفلا�ض بنك »ليمان براذرز« في 

�سبتمبر 2008.

ويتبع رد الفعل القوي اإزاء موؤ�سرات الانتعا�ض المتوقع 

في الن�ساط الاقت�سادي اأنماطا �سبق م�ساهدتها في فترات 

هبوط عالمي �سابق، لا �سيما في الفترة بين عامي 2000 

و2001. غير اأن في فترة الهبوط الحالية �سجل الا�ستهلاك 

النفطي العالمي انكما�سا اأكبر كثيرا عنه في اأي فترة ركود 

منذ اأوائل الثمانينات، بما يزيد على 2 مليون برميل يوميا 

في الفترة من الربع الرابع من عام 2008 اإلى الربع الثاني 

الانخفا�سات  وتعزى   .)4-1 )الجدول   2009 عام  من 

اإلى حد كبير للاقت�سادات المتقدمة، لا  الطلب  الكبيرة في 

�سيما الولايات المتحدة واليابان، على الرغم من انخفا�ض 

ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  كذلك  النفطي  الا�ستهلاك  نمو 

بلغ  الحالات  بع�ض  وفي  الاأخرى،  النامية  والاقت�سادات 

م�ستويات �سالبة في الربع الاأول من عام 2009.

منظمة  قامت  الطلب،  في  ال�سعف  هذا  مثل  ولمواجهة 

»اأوبك« بتنفيذ �سل�سلة من تخفي�سات الاإنتاج لدعم الاأ�سعار. 

الاإنتاج  تخفي�سات  قُدِّرَت   ،2009 اأغ�سط�ض  �سهر  وبحلول 

التي نفذتها منظمة اأوبك من م�ستوى الاأ�سا�ض في �سبتمبر 

من   %70 حوالي  يوميا،  برميل  مليون   2.8 بنحو   2008

الم�ستوى الم�ستهدف. ويتفق هذا الم�ستوى من الامتثال اإلى 

حد كبير مع الم�ستوى ال�سابق، رغم اأن الت�سحيح المخف�ض 

لح�س�ض اإنتاج اأوبك والاإنتاج الفعلي كان اأ�سرع. فقد تباطاأ 

النفط  �سعر  اإلى متو�سط  ت�سير  النفط  اأ�سعار  فاإن   ما لم يذكر خلاف ذلك، 
29

الفوري الذي يحت�سبه �سندوق النقد الدولي هو متو�سط ب�سيط لاأ�سعار خام 

غرب تك�سا�ض الو�سيط وخام برنت وخام دبي الفاتح.

الاإنتاج في غير بلدان منظمة اأوبك اإلى حد كبير خلال فترة 

المعرو�ض في  فائ�ض  تراجع  وبينما  الا�ستهلاك.  انكما�ض 

ال�سهور الاأخيرة في ظل تخفي�سات اإنتاج اأوبك، اإلا اأنه ظل 

موجبا على مدار الن�سف الاأول من عام 2009، وا�ستمرت 

التعاون والتنمية في  الزيادة في مخزونات بلدان منظمة 

الميدان الاقت�سادي، واأبرزها الولايات المتحدة.

على  ما  حد  اإلى  النفط  اأ�سعار  تطورات  تعتمد  و�سوف 

وفي  الطلب.  لتعافي  النفطي  المعرو�ض  ا�ستجابة  قوة 

من  المعرو�ض  في  كبيرة  زيادة  تحقيق  ترجيح  عدم  ظل 

الكبيرة  الانخفا�ض  لمعدلات  نظرا  اأوبك،  منظمة  خارج 

بحر  في  واأبرزها  الكبيرة،  النا�سجة  الحقول  بع�ض  في 

ال�سمال والمك�سيك، وتباطوؤ زيادة الطاقة الاإنتاجية ب�سبب 

اأن  نجد  كثيرة،  بلدان  في  الا�ستثمار  تواجه  التي  العقبات 

بلدان  اإنتاج  على  كبير  حد  اإلى  �ستعتمد  الا�ستجابة  هذه 

موجات  من  الم�ستمدة  التجارب  خلال  ومن  اأوبك.  منظمة 

اأن  ا�ستنتاج  يمكن  موؤخرا  المتعمدة  الاإنتاج  تخفي�سات 

تدريجيا  تتحرك  �سوف  اأوبك  منظمة  في  الاأع�ساء  البلدان 

وبتاأخر اإلى حد ما لمواجهة ازدياد الطلب وتزايد ال�سغوط 

ال�سعرية. وفي الواقع، ت�سير الت�سريحات الاأخيرة من كبار 

اإنتاج  في  الزيادات  اأن  اإلى  اأوبك  منظمة  في  الم�سوؤولين 

اأوبك �ستقوم على اأ�سا�ض حدوث �سحب كبير من مخزونات 

الاقت�سادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  بلدان 

الم�ستويات  اإلى  الاأقرب  المخزون  ا�ستخدام  م�ستويات  اإلى 

الطبيعية وبلوغ اأ�سعار النفط النطاق الم�ستهدف من 70-

80 دولارا للبرميل.

ومن ال�سروري احتواء مخاطر حدوث طفرة م�ستمرة في 

الاأ�سعار عن م�ستوياتها الراهنة خلال مرحلة التعافي وذلك 

عن طريق زيادة فائ�ض الطاقة الاإنتاجية ورفع م�ستويات 

المخزون، بما يحول دون حدوث اأي تغير كبير في توقعات 

تحديد  بالفعل  تم  وقد  المتو�سط.  المدى  على  النفط  اأ�سواق 

بع�ض اإجراءات ت�سديد توازنات العر�ض والطلب في الن�سف 

الثاني من عام 2009 وفي عام 2010. فالطاقة الاإنتاجية 

الفائ�سة المح�سوبة لي�ست بال�سرورة موؤ�سرا جيدا لل�سيق 

قرارات  فيها  ت�سود  فترة  اأثناء  النفط  اأ�سواق  في  الفعلي 

فاإن  ذلك،  ومع  بالاأ�سعار.  المرتبطة  الاإنتاج  �سيا�سات 

الطاقة الاإنتاجية الفائ�سة في الوقت الراهن – التي قُدِّرَت 

في منت�سف 2009 بنحو 6.5 مليون برميل يوميا، منها 

حوالي 3.5 مليون برميل يوميا من اإنتاج المملكة العربية 

مدار  على  المتو�سط  الم�ستوى  �سعف  تبلغ   – ال�سعودية 

الطاقة  تو�سعة  مع  تزداد  و�سوف  الما�سية  �سنوات  الع�سر 

ال�سعودية بالفعل  اأعلنتها المملكة العربية  التي  الاإنتاجية 
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عام  بنهاية  يوميا  برميل  مليون   1.5-1 حوالي  وتبلغ 

ارتفاع م�ستويات  البياني 1-18(. وي�سكل  )ال�سكل   2009

الطاقة الاإنتاجية الفائ�سة عبئا على البلدان الاأع�ساء في 

اأوبك التي زادت موؤخرا طاقتها الاإنتاجية بتكاليف عالية 

و�سوف ت�سمح بزيادة الحوافز لرفع م�ستويات الاإنتاج عند 

ارتفاع الاأ�سعار.

وفيما يتعلق بالمدى المتو�سط، فاإن اآفاق اأ�سعار النفط 

واحتمالات تجدد ارتفاعها الحاد �سوف تعتمد على توقعات 

فمن  الم�ستمرة.  والطلب  العر�ض  توازنات  على  المحافظة 

المتوقع عودة الطلب على النفط اإلى م�سار النمو القوي في 

في  �سعيفا  بقاوؤه  يفتر�ض  ولكن  ال�ساعدة  الاقت�سادات 

قلق  هناك  العر�ض،  جانب  وعلى  المتقدمة.  الاقت�سادات 

1
الجدول 1-4: الطلب والاإنتاج العالميان من النفط ح�سب المنطقة

)بملايين البراميل يوميا(

التغير % على اأ�سا�ض �سنوي مقارن     

2008

2009

توقعات

2010

توقعات.

2008

الن�سف 

الثاني

2009

الن�سف 

الاأول

–2003

 2005

200620072008متو�سط. 

2009

توقعات.

2010

توقعات.

2008

الن�سف 

الثاني

2009

الن�سف 

الاأول

الطلب

منظمة التعاون والتنمية في 

–5.5–0.14.8–4.7–3.2–0.7–47.645.445.447.045.51.30.6الميدان الاقت�سادي
–5.5–0.86.7–4.4–0.45.1–24.223.123.323.823.22.00.8اأمريكا ال�سمالية

            منها:

–1.8–0.93.9–4.5–5.9–0.1–19.818.919.119.419.01.70.5الولايات المتحدة
–4.2–0.6–0.2–4.1 0.0–15.314.714.715.514.60.70.12.1اأوروبا

–7.9–7.0–1.7–6.8–3.6–1.0–8.17.57.47.87.70.41.6منطقة المحيط الهادئ
خارج منظمة التعاون والتنمية 

38.739.140.338.738.84.44.04.43.70.93.22.70.2في  الميدان الاقت�سادي

            منها:

7.98.38.67.98.110.18.34.44.34.64.03.62.5ال�سين

0.2–9.79.710.09.49.93.22.75.71.30.62.21.0بلدان اآ�سيوية اأخرى  

–6.6–3.00.5–4.24.04.14.23.91.22.92.71.54.8الاتحاد ال�سوفيتي ال�سابق
7.17.27.57.37.04.84.43.28.51.53.810.01.2ال�سرق الاأو�سط

3.23.23.33.23.24.00.54.03.80.53.53.30.9اإفريقيا

5.96.06.16.05.92.43.45.53.90.72.92.80.6اأمريكا اللاتينية

–3.0–1.51.5–2.2–86.384.485.785.784.32.51.21.50.2العالم
الاإنتاج

2
–1.47.1 . . . . . .3.0-35.833.56.60.80.9. . .. . .35.9منظمة اأوبك )التكوين الراهن(

            منها:

–3.09.7 . . .. . .4.2–4.4–10.49.47.51.5. . .. . .10.4المملكة العربية ال�سعودية
–2.3–7.9 . . .. . .–7.9–4.8–2.22.17.15.2. . .. . .2.2نيجيريا
–10.5–2.0 . . .. . .–1.2–7.8–2.62.31.65.8. . .. . .2.6فنزويلا 

–5.50.8 . . . . . .2.42.42.54.99.914.0. . .. . .2.4العراق
0.3-0.70.90.5-50.651.051.550.451.01.01.20.80.4خارج منظمة اأوبك

منها:

–0.5–0.60.43.2–0.80.12.5–13.914.014.013.714.00.8اأمريكا ال�سمالية
–2.6–4.5–9.5–6.6–5.1–5.0–7.6–4.34.13.74.34.35.7منطقة بحر ال�سمال

0.7–1.30.40.7–10.010.110.210.010.07.72.22.40.8رو�سيا

بلدان الاتحاد ال�سوفيتي 

3
2.3–2.83.03.32.72.97.73.912.12.69.58.31.4ال�سابق الاأخرى

19.619.820.319.719.71.018.60.62.11.02.52.71.0البلدان الاأخرى خارج اأوبك

–0.32.8 . . . . . .86.184.53.21.00.11.0 . . . . . .86.5العالم
4
–0.2–0.5 . . . . . .–1.00.3–0.4–0.6–0.2–0.5 . . . . . .–0.2�صافي الطلب

الم�سادر: ح�سابات خبراء �سندوق النقد الدولي؛ ووكالة الطاقة الدولية؛ وعدد  اأغ�سط�ض 9002 من تقرير �سوق النفط.

 المجموع ي�سير اإلى مجموع النفط الخام، والغازات المكثفة، و�سوائل الغاز الطبيعي، والنفط من الم�سادر غير التقليدية.
1

 ي�سمل اأنغولا )ان�سمت اإلى منظمة اأوبك في يناير 7002( واإكوادور )عادت اإلى ع�سوية منظمة اأوبك في نوفمبر 7002 بعد توقف ع�سويتها من دي�سمبر 2991 اإلى اأكتوبر 
2

.)7002

 ت�سمل اأذربيجان وبيلارو�ض وجورجيا وكازاخ�ستان وجمهورية قيرغيز�ستان وطاجيك�ستان وتركمان�ستان واأوكرانيا واأوزبك�ستان.
3

 الفرق بين الطلب والاإنتاج.
4

الملحق 1-1: تطورات اأ�سواق ال�سلع الاأولية واآفاقها المنتظرة
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من اأن ي�ستمر التو�سع في الطاقة الاإنتاجية �سعيفا، مثلما 

حدث في الفترة من عام 2005 اإلى 2008. فقد اأدت الاأزمة 

المالية وتراجع اأ�سعار النفط في العام الما�سي اإلى تاأخير 

تنفيذ بع�ض الم�سروعات واأدت اإلى تعليق م�سروعات اأخرى. 

الطاقة  في  التو�سعة  انتكا�سة  تكون  اأن  يرجح  ذلك،  ومع 

فقد  موؤقتة.  انتكا�سة  بالركود مجرد  والمرتبطة  الاإنتاجية 

في  اأ�سابتها  التي  الخ�سائر  بع�ض  النفط  اأ�سعار  ا�ستعادت 

عام 2008 وهي تتجاوز حاليا متو�سط الاأ�سعار الم�سجل 

تكاليف  كذلك  تراجعت  وقد  الما�سي.  العِقد  مدار  على 

الذي  الاأمر  الاأخيرة،  الاأرباع  خلال  النفطية  الا�ستثمارات 

�سيعزز من عمليات الا�ستك�ساف والتطوير.

غير اأن اأهم م�سادر القلق على م�ستوى العر�ض لا تزال 

متمثلة في نُظُم الا�ستثمارات النفطية والقيود الجيولوجية 

نظم  من  المقدمة  الحوافز  تدهور  يزال  لا  اأولا،  والفنية. 

الا�ستثمارات في بع�ض البلدان المنتجة للنفط ي�سكل م�سدرا 

 ثانيا، حقول النفط الجديدة اأ�سغر حجما وتفر�ض 
30

للقلق.

والجيولوجي،  التكنولوجي  الم�ستويين  على  اأكبر  تحديات 

القائمة  الحقول  من  العديد  تدهور  معدلات  ارتفعت  كما 

من  المزيد  توفير  يتعين  لذلك،  ونتيجة  المتوقع.  من  اأكثر 

الاإنتاجية  الطاقة  على  المحافظة  لمجرد  الا�ستثمارات 

الحالية.

المعادن

الاأولية،  ال�سلع  لاأ�سواق  العامة  التطورات  مع  تم�سيا 

الربع  في  اإيجابيا  ارتدادا  المعادن  معظم  اأ�سعار  �سجلت 

الموؤ�سر  يوليو، كان  �سهر  وبنهاية  الثاني من عام 2009. 

اليومي لاأ�سعار المعادن الذي �سممه �سندوق النقد الدولي 

القاع في وقت  ارتفاعا يناهز 60% من م�ستوى  قد �سجل 

والر�سا�ض  النحا�ض  اأ�سعار  من  – بدعم  العام  من  �سابق 

اليمنى(.  العلوية  اللوحة   ،19-1 البياني  )ال�سكل  والنيكل 

تتعلق  عوامل  اإلى  الاأ�سعار  في  الاإيجابي  الارتداد  ويرجع 

بمعادن معينة، اإلى جانب التح�سن الذي طراأ على التوقعات 

ردود  عنها  ن�ساأ  التي   – العالمية  والمالية  الاقت�سادية 

في  الموؤثرة  القاعدية  المعادن  من  قوية  �سعرية  اأفعال 

الدورة الاقت�سادية.

انخفا�ص المعرو�ص

مع اقتراب اأ�سعار المعادن من تكاليفها الحدية اأو هبوطها 

اإلى اأقل من ذلك، بداأت البلدان الرئي�سية المنتجة للمعادن 

وفي  التكاليف.  في  للتوفير  الاإنتاج  عمليات  تخفي�ض  في 

واقع الاأمر، وعلى عك�ض ما حدث اأثناء الهبوط الاقت�سادي 

العالمي في عام 2001، عندما اتجه اإنتاج المعادن لتلبية 

 للاطلاع على التفا�سيل، راجع الاإطار 1-5 في عدد اإبريل 2008 من 
30

تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي. 
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اأحد الجانبين دون الاآخر بالرغم من الانخفا�ض الحاد في 

و�سوحا  واأكثر  فورية  العر�ض  تخفي�سات  كانت  الطلب، 

البياني 1- )ال�سكل  الراهنة  الاقت�سادي  الهبوط  في دورة 

19(. فقد انخف�ض الاإنتاج العالمي لعدد قليل من المعادن 

الاأ�سا�سية – كالاألومنيوم وال�سفيح والزنك – بنحو %10 

اأ�سا�ض �سنوي مقارن، معدَّل مو�سميا( خلال  اأكثر )على  اأو 

الفترة  خلال   ،2009 فبراير  اإلى   2008 اإبريل  من  الفترة 

التي �سهدت انكما�ض الاإنتاج ال�سناعي العالمي.

اإعادة بناء المخزونات في ال�صين

التن�سيط  ال�سين لتحقيق  التدابير المتخذة في  اإطار  في 

الا�ستراتيجي  للاحتياطي  الوطنية  الهيئة  بداأت  المالي، 

مخزوناتها  زيادة  في   ”Strategic Reserve Bureau“
بداأ  وقد  المحلية.  المعادن  وم�سهرات  تكرير  معامل  لدعم 

الطلب الخا�ض على المعادن في ال�سين في الازدياد اأي�سا 

وبجانب  ال�سناعي.  الاإنتاج  في  الاإيجابي  الارتداد  ب�سبب 

للعقود  �سنغهاي  بور�سة  في  الاأ�سعار  فروق  ارتفاع 

الم�ستقبلية بالمقارنة مع بور�سة لندن للمعادن، فقد اأدى 

ذلك اإلى تعزيز �سافي الواردات اإلى ال�سين )ال�سكل البياني 

1-19، اللوحتان الو�سطى وال�سفلية(. 

و�سوف يكون الزخم المترتب على اإعادة بناء المخزونات 

المعادن  اأ�سعار  توقعات  تعتمد  و�سوف  موؤقتا،  ال�سين  في 

ال�سين قوته  الن�ساط الاقت�سادي في  اكت�ساب  على �سرعة 

الحال  هو  ومثلما  العالم.  اأنحاء  بقية  في  التعافي  ووتيرة 

في  التعافي  من  كبير  جانب  تحقق  فقد  للنفط،  بالن�سبة 

الراهن  الوقت  بالفعل، ولا يرجح في  المعادن  الطلب على 

على ما يبدو اأن تحدث زيادات قوية اأخرى في الاأ�سعار على 

المدى المتو�سط نظرا للفائ�ض الكبير في الطاقة الاإنتاجية.

الغذاء

كان  واإن  النطاق،  وا�سع  تعافيا  الغذاء  اأ�سعار  �سهدت 

متوا�سعا، ا�ستنادا اإلى دلائل تح�سن الاأو�ساع الاقت�سادية 

والمالية العالمية في �سهر مار�ض الما�سي. غير اأن عوامل 

الاأحوال  ا�ستقرار  منها   – الاأولية  بال�سلع  متعلقة  اأخرى 

اأكبر  بع�ض  في  الزراعية  الاأرا�سي  رقعة  وات�ساع  الجوية 

اإلى  موؤخرا  اأدت   – الزراعية  للمحا�سيل  المنتجة  البلدان 

ات�ساع التباين في تغيرات الاأ�سعار في مختلف المحا�سيل 

الرئي�سية العالمية. وقد ارتفع الموؤ�سر الكلي لاأ�سعار الاأغذية 

بواقع 15% خلال ال�سهور ال�سبعة الاأولى من عام 2009، 

وارتفعت  بن�سبة %5  انخف�ست  قد  الذرة  اأ�سعار  كانت  واإن 

محا�سيل  تاأثرت  وقد   .%20 بن�سبة  ال�سويا  فول  اأ�سعار 

ذلك  في  بما  ال�سناعية،  للاأغرا�ض  الطلب  بتراجع  الذرة 

اإنتاج الاإثينول، واإن كان من المتوقع اأن يكون الح�ساد في 

مو�سم 2009-2010 وفيرا. 

الغذاء  اأ�سعار  ترتفع  اأن  ينتظر  المقبلة،  المرحلة  وفي 

العقود  اأ�سعار  على  لانعكا�ساتها  وفقا  فقط،  تدريجيا 
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العالمي.  الاقت�سادي  التعافي  مرحلة  خلال  الم�ستقبلية، 

للدورة  الن�سبية  بالح�سا�سية  يت�سم  لا  الغذاء  على  فالطلب 

الاقت�سادية، مقارنة بال�سلع الاأولية الاأخرى، ومن المتوقع 

اأن تكون موا�سم الح�ساد الم�ستقبلية وفيرة اإلى حد ما، واإن 

كانت هناك توقعات اأن يتاأثر اإنتاج بع�ض المحا�سيل، لا 

�سيما فول ال�سويا، باأنماط المناخ المماثلة لظاهرة النينو 

خلال عام 2010 )ال�سكل البياني 1-20، اللوحة الاأولى(.

غير اأن هناك احتمالات اأن تتجاوز الاأ�سعار التوقعات. 

فالتوازنات بين العر�ض والطلب في المنتجات الزراعية لا 

المخزون  ن�سبة  تظل  اأن  المتوقع  ومن  ن�سبيا،  �سيقة  تزال 

للا�ستخدام العالمية اأدنى من الم�ستويات المتو�سطة خلال 

الذرة  اأي  الرئي�سية  للمحا�سيل  بالن�سبة  الاأخيرة  العقود 

 ،20-1 البياني  )ال�سكل  والقمح  ال�سويا  وفول  والاأرز 

اللوحة الثانية(. ويرجع انخفا�ض ن�سب المخزون، جزئيا، 

الذي  ال�ساعدة،  الاقت�سادات  في  الغذاء  على  الطلب  اإلى 

و2007   2001 عامي  بين  الفترة  خلال  ب�سرعة  ارتفع 

يوؤدي  و�سوف  الثالثة(.  اللوحة   ،20-1 البياني  )ال�سكل 

تجدد انتعا�ض النمو في هذه الاقت�سادات على مدار الاأعوام 

المقبلة اإلى اإبقاء توازنات ال�سوق �سيقة، وتتمثل المخاطر 

في ا�ستمرار تقلبات الاأ�سعار التي �سوهدت على مدار العِقد 

الما�سي اأو نحو ذلك )راجع الاإطار 7-1(.

تكلفة  بارتفاع  يتعلق  ما  الاأخرى  المخاطر  ومن 

كثيرا  اأعلى  النفط  اأ�سعار  ا�ستمرار  مع  �سيما  لا  الطاقة، 

على  ويترتب  الما�سي.  العِقد  خلال  متو�سطاتها  من 

من  الفلاحة  تكلفة  في  ارتفاع  الطاقة  اأ�سعار  ارتفاع 

الاآثار غير  ومن  ال�سماد.  واأ�سعار  الوقود  م�ساهمات  خلال 

المبا�سرة لارتفاع اأ�سعار النفط زيادة الحوافز على تحويل 

ازدادت  فقد  حيوي.  كوقود  لا�ستخدامها  الغذاء  محا�سيل 

الوقود الحيوي زيادة  لاإنتاج  الزراعية المخ�س�سة  الرقعة 

النفط  باأ�سعار  مدعومة   – الاأخيرة  ال�سنوات  في  ملحوظة 

العالية ف�سلا على، في حالة الاقت�سادات المتقدمة ب�سفة 

الولايات  ففي  ال�سيا�سات.  م�ستوى  على  الحوافز  خا�سة، 

المتحدة، اأدى هبوط �سعر النفط اإلى حدوث انخفا�ض حاد 

في الم�ستويات الحدية لتكرير الاإثينول ودمج لل�سناعات. 

غير اأن وزارة الزراعة الاأمريكية تتوقع اأن ن�سبة اإنتاج الذرة 

الاأمريكية الم�ستخدمة في اإنتاج الاإثينول لا تزال مقدر لها 

اأبطاأ  بوتيرة  ذلك  واإن كان  ترتفع في 2010-2009،  اأن 

مما كان متوقعا في 2008 )ال�سكل البياني 1-20، اللوحة 

الرابعة(. وقد اأدت هذه الروابط النا�سئة مع الوقود الحيوي 

الطاقة،  واأ�سعار  الغذاء  بين  التبادلية  العلاقة  زيادة  اإلى 

والتي يرجح اأن تظل اأعلى من ال�سابق، بالرغم من احتمال 

البالغة  التقلبات  على  المترتبة  الاآثار  نتيجة  ت�سخمها 

الم�ساهدة في عام 2008.
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الغذاء خلال  اأ�سعار  الارتفاع والهبوط الحاد في  اقترن 

الفترة بين عامي 2005 و2008 بزيادة كبيرة في تقلبات 

الاأ�سعار. وبالن�سبة لموؤ�سر اأ�سعار الغذاء الذي يعده �سندوق 

النقد الدولي، زادت التقلبات المحرزة – المقي�سة بالانحراف 

المعياري على اأ�سا�ض �سنوي مقارن للتغييرات ال�سهرية في 

الاأ�سعار – من حوالي 8% للعِقد المنتهي في نهاية 2007 اإلى 

22% منذ عام 2008 )ال�سكل البياني الاأول، اللوحة الاأولى(. 

اإلى  الرئي�سية  المح�سولات  معظم  اأ�سعار  تقلبات  بلغت  وقد 

اأعلى م�ستوياتها القيا�سية اأو على مدار عقود متعددة خلال 

عن  منخف�سة  تزال  لا  اأنها  من  الرغم  على  الاأخيرة،  الفترة 

الم�ستويات الم�سجلة لغيرها من ال�سلع الاأولية.  

الاأ�سعار  تقلبات  اأن  على  الدليل  الاإطار  هذا  ويعر�ض 

في  ا�ستمراره  يتوقع  تغير  وهو   – الاأجل  طويلة  الحقيقية 

�سجلت   – جدا  طويلة  زمنية  اآفاق  مدار  على  المتو�سط 

ارتفاعا بالن�سبة لمعظم المح�سولات الرئي�سية في ال�سنوات 

1
الاأخيرة.

اأ�سعار الغذاء التي تحددها قوى  و�سوف تتعر�ض دائما 

مثل  عوامل  هناك  لاأن  الق�سير  الاأجل  في  للتنوع  ال�سوق 

الاأحوال الجوية واآفات المحا�سيل توؤثر في موا�سم الح�ساد، 

ولا يوجد اأمام ال�سيا�سات ما يمكن اأن تفعله للحد من هذه 

بعد  وبالنظر لما  الاأطول،  الزمني  الاأفق  مدى  وعلى  الاآثار. 

اأن تكون  اأخرى يمكن  القادم، هناك عوامل  مو�سم الح�ساد 

ويحدد  اأمدا.  الاأطول  التقلبات  على  ا�ستمرارية  اأكثر  اآثارها 

هذا الاإطار اأربعة من هذه العوامل، بما فيها تقلبات معدلات 

الت�سخم في الولايات المتحدة، تقلبات �سعر �سرف الدولار 

الاأمريكي، وتقلبات الن�ساط الاقت�سادي العالمي، والتغيرات 

في حجم التداول باأ�سواق العقود الم�ستقبلية. ومن المحتمل 

قد  الطاقة  اأ�سعار  في  للتقلبات  الانت�سارية  الاآثار  تكون  اأن 

بداأت موؤخرا في فر�ض �سغوط كبيرة.

على  المرتفعة  الغذاء  اأ�سعار  تقلبات  اأثر  يكون  وقد 

الاقت�ساد الكلي �ساملا ووا�سع النطاق، لا �سيما عندما ت�ستمر 

الاآثار المبا�سرة من خلال  الزيادات لفترات طويلة. وتظهر 

والت�سخم،  والم�سدرين،  الم�ستوردين  مدفوعات  موازين 

وم�ستويات الفقر )فالغذاء يمكن اأن ي�سكل ح�سة كبيرة من 

الدخل(.  منخف�سة  البلدان  في  الا�ستهلاكية  الم�سروفات 

ا�ستجابات  تعقيد  تت�سبب في  اأن  كذلك  التقلبات  �ساأن  ومن 

الميزانيات  على  الاآثار  خلال  من  ذلك  في  بما  ال�سيا�سات، 

والم�سنعون  المنتجون  يتخذها  التي  التخطيط  وقرارات 

والم�ستهلكون.

موؤلف هذا الاإطار هو �سون رو�سيه.
 
 

وقد  الاأمريكي،  بالدولار  مقومة  الغذائية  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار   
1

الاأمريكي  الم�ستهلكين  اأ�سعار  موؤ�سر  با�ستخدام  ت�سخمها  تخفي�ض  تم 

لاأغرا�ض هذا التحليل. 

تقدير تقلبات اأ�سعار الغذاء في الأجل الطويل 

الاأ�ساليب الم�ستخدمة في تقدير تقلبات  تفتر�ض معظم 

الطويل  الاأجل  في  الاختلاف  م�ستوى  ثبات  الاأ�سعار 

)والمعروف اأي�سا بالتقلبات غير الم�سروطة(، وهو افترا�ض 

الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار  تقلبات  في  التحولات  يدر�ض  تقييدي 

الم�ساهدة على مدار فترات زمنية طويلة. وهناك منهج بديل 

 ”Engel and Rangel )2008(“ درا�سة  في  باإيجاز  ورد 

ويف�سح المجال اأمام التغيرات التدريجية في التقلبات طويلة 

�ستة  على  الاأ�سلوب  هذا  وبتطبيق   
2
الوقت. مرور  مع  الاأجل 

النخيل والاأرز وفول  الذرة وزيت  – هي  محا�سيل رئي�سية 

ال�سويا وال�سكر والقمح – نجد اأن تقلبات الاأ�سعار الحقيقية 

من  كثيرا  اأكثر  تدريجيا  تحركها  رغم  الطويل  الاأجل  في 

اإجمالي التقلبات )ت�سم العوامل المو�سمية( فقد �سجلت زيادة 

متوا�سلة في ال�سنوات الاأخيرة )اللوحة الثانية، التي تعر�ض 

بيانات القمح على �سبيل المثال(. ورغم اأن زيادة التقلبات 

بالن�سبة للاأرز كانت معتدلة، فقد �سجلت التقلبات التقديرية 

تراوحت  زيادة  مقارن  �سنوي  اأ�سا�ض  على  الاأجل  طويلة 

بين 7 و13 نقطة مئوية اعتبارا من يونيو 2009 مقارنة 

الت�سعينات، وتتراوح في  اأوا�سط  بالم�ستويات الم�ساهدة في 

الوقت الراهن بين 23% و26% بالن�سبة للذرة وفول ال�سويا 

الثالثة(.  )اللوحة  تداولا  الاأكثر  الاأولية  ال�سلع  وهي  والقمح 

اإلى  وبالن�سبة لمعظم المحا�سيل، فاإن هذه الزيادات ترجع 

يعود  الحقيقية  الاأ�سعار  تقلبات  في  منتظم  ارتفاع  حدوث 

تاريخه اإلى ما قبل فترتي الرواج والركود الاأخيرتين. 

العوامل الموؤثرة في التقلبات غير الم�سروطة

من  مجموعة  هناك  اأن  اإلى  ال�سابقة  البحوث  ت�سير 

في  الغذاء  اأ�سعار  تقلبات  في  توؤثر  اأن  يمكن  التي  العوامل 

م�ستوى  قيام  النماذج  من  عدد  ويفتر�ض  الطويل.  الاأجل 

فترات  لاأن  نظرا  التقلبات،  هذه  في  كبير  بدور  المخزونات 

ظل  في  التقلبات  بزيادة  ات�سمت  المخزون  انخفا�ض 

لاحتمالات  الاأ�سواق  في  الم�ساركة  الاأطراف  تفاعل  �سرعة 

حدوث نق�ض ملمو�ض. ومن العوامل الموؤثرة كذلك العوامل 

الاقت�سادية الكلية مثل م�ستوى تقلبات الت�سخم الاأمريكي، 

الدولار  �سرف  و�سعر  الاأمريكية،  الحقيقية  الفائدة  واأ�سعار 

م�ستودعات  بمثابة  غالبا  الاأولية  ال�سلع  وتعتبر  الاأمريكي. 

اأو  مالية  كاأ�سول   – حيازتها  على  الحافز  ويزداد  للثروة، 

 وي�ستخدم هذا النموذج منهجا غير معلميا – دالة �سبلاين التربيعية 
2

الاأ�سية – لر�سم منحنى �سل�ض ي�سف التقلبات في الاأجل الطويل م�ستندا 

في ذلك على اأدلة البيانات فقط. 

1
ال�صكل البياني 1-7: ما الذي يف�سر زيادة التقلبات في اأ�سعار الغذاء؟

الملحق 1-1: تطورات اأ�سواق ال�سلع الاأولية واآفاقها المنتظرة
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تكاليف  وانخفا�ض  الت�سخم  معدلات  بازدياد  مخزونات- 

 وقد يوؤثر �سعر ال�سرف 
3
تمويل المخزونات )اأ�سعار الفائدة(.

في الاأ�سعار عبر عدد من القنوات، بما في ذلك القوة ال�سرائية 

 هناك تركيز على الت�سخم الاأمريكي نظرا لاأن معظم ال�سلع الاأولية 
3

م�سعرة بالدولار الاأمريكي.

الدولية والتاأثير على هوام�ض الربح بالن�سبة للمنتجين الذين 

يدفعون التكاليف بغير الدولار الاأمريكي. ويتاأثر الطلب على 

العالمي،  الاقت�سادي  الن�ساط  في  بالتغيرات  الاأولية  ال�سلع 

ويرجح انتقال اآثار تقلبات الطلب اإلى تقلبات اأ�سعار الغذاء. 

ومن المحتمل اأن ت�سهم تقلبات اأ�سعار النفط الخام بدور في 

هذا ال�سياق، نظرا لاأثرها على تكاليف المدخلات، وفي الاآونة 

في  لا�ستخدامها  الغذاء  محا�سيل  على  الطلب  على  الاأخيرة 

الوقود الحيوي. ومن الممكن اأن تكون تقلبات اأ�سواق الاأ�سهم 

عن  الم�ستثمرين  لعزوف  كموؤ�سر  لدورها  نتيجة  موؤثرة 

المخاطر وم�ساعر عدم اليقين. ومن المحتمل كذلك اأن تتاأثر 

كالتغيرات  الم�ستقبلية،  العقود  اأ�سواق  بن�ساط  المتغيرات 

التداول )المقي�ض بالن�سبة  العقود المفتوحة وحجم  في عدد 

المئوية لاإزالة الاتجاهات العامة(، لا �سيما في حالة اتباع 

ارتفاع  قوة  لا�ستراتيجيات  الاأ�سواق  في  الجدد  الم�ساركين 

وت�سخيم   )price momentum( انخفا�سه  اأو  ال�سعر 

لاأثر  مقيا�سا  كذلك  الدرا�سة  وتت�سمن   
4
الاأ�سعار. تحركات 

اأظهرت  حيث  النينو،  لظاهرة  المماثلة  المناخية  الاأنماط 

بع�ض الدرا�سات ما لهذه الاأنماط المناخية من تاأثير كبير 

 
5.(“Brunner, 2002” )درا�سة  الاأولية  ال�سلع  اأ�سعار  على 

ومن العوامل المهمة التي يفتقدها هذا التحليل اأثر �سيا�سة 

لبع�ض المحا�سيل  بالن�سبة  اأهميته  ات�سحت  الذي  المزارع، 

خلال فترات معينة رغم �سعوبة قيا�سه.

اأ�سعار  تقلبات  تقدير  تم  العوامل،  هذه  اأهمية  ولقيا�ض 

الغذاء الحقيقية كدالة لهذه العوامل با�ستخدام بيانات �سنة 

الح�ساد من 1968 اإلى 2008. وجاءت النتائج لتحدد اأربعة 

عوامل باعتبارها موؤثرة اإلى حد كبير على التقلبات طويلة 

المتحدة  الولايات  في  الت�سخم  معدلات  ولتقلبات   
6
الاأجل.

وكان  الداخلي.  المن�ساأ  لا�ستك�ساف  المتغيرات  جميع  اختبار  تم   
4

عدد العقود المفتوحة فقط هو الذي اأظهر المن�ساأ الداخلي لمعظم ال�سلع 

الاأولية. وقد اأعيدت كل اختبارات الانحدار مرة اأخرى با�ستخدام فترات 

من  مختلفة  النتائج  تاأت  ولم  المفتوحة،  العقود  لعدد  كاأدوات  تاأخر 

الناحية النوعية.   

العالمية  المناخية  الاأنماط  في  الدورية  التحولات  تاأثير  لح�ساب   
5

التي تت�سبب فيها التحولات في ال�سغط الجوي بمنطقة المحيط الهادئ 

وما يترتب عليها من اأثر النينو، فقد ا�ستملت الدرا�سة متغيرات تف�سيرية 

»موؤ�سر  في  البحر  �سطح  حرارة  درجة  في  ال�ساذة  التغيرات  في  تتمثل 

التذبذب الجنوبي« وموؤ�سر منطقة النينو 3.4« المقي�سة بمعرفة »الاإدارة 

الوطنية لدرا�سة المحيطات والغلاف الجوي« في الولايات المتحدة. 

 تم و�سع تقديرات لمجموعتين من نماذج الانحدار: مجموعة لكل 
6

الاأولية على كل  ال�سلع  لكل  واحد، ومجموعة  الاأولية على عامل  ال�سلع 

العوامل. غير اأن نموذج الانحدار الثاني كان يفر�ض بع�ض القيود على 

ال�سلع  لكل  بالن�سبة  مماثلة  العوامل  كل  على  المعامِلات  يجعل  نحو 

ال�صكل البياني 1-7: )تتمة(
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تاأثير قوي، مما قد يعود اإلى دور ال�سلع الاأولية كم�ستودعات 

انحراف  بمقدار  زيادة  فاإن  المثال،  �سبيل  وعلى  للثروة. 

معياري واحد في معدل تقلبات الت�سخم على اأ�سا�ض �سنوي 

تقلبات  زيادة  اإلى  يوؤدي  اأ�سا�ض(  نقطة  )حوالي 70  مقارن 

اأ�سعار الغذاء الحقيقية في الاأجل الطويل بمقدار يتراوح بين 3 

و 7 نقاط مئوية، ح�سب ال�سلعة الاأولية. وزيادة درجة التغير 

تكاليف  بموؤ�سر  المقي�سة  العالمي،  الاقت�سادي  الن�ساط  في 

 ،“Kilian (2009”( درا�سة  اأن�ساأته  الذي  الحقيقية  ال�سحن 

توؤدي اإلى زيادة تقلبات اأ�سعار الغذاء، الاأمر الذي يوؤكد الاأثر 

 وتت�سم تقلبات الدولار الاأمريكي 
7
طويل الاأمد لتغير الطلب.

بالدلالة الاإح�سائية، ولكن لي�ض قبل تحييد اأثر �سعر الفائدة 

�سفرية  المعامِلات  كانت  حيث  الت�سخم،  قيا�سات  با�ستثناء  الاأولية، 

على تقلبات اأ�سعار النفط، واأ�سعار الاأ�سهم، وعدد العقود المفتوحة، والتي 

كانت مقبولة في اختبار لوغاريتم ن�سبة دالة الاإمكان. وقد ا�ستبعد الاأرز 

من التحليل لاأنه اأظهر �سلوكا اإح�سائيا مختلفا اإلى حد كبير عن جميع 

الولايات المتحدة له  الت�سخم في  الاأولية الاأخرى.وكان م�ستوى  ال�سلع 

دلالة اإح�سائية كبيرة فقط بالن�سبة لل�سكر. 

قيا�سا  يوفر  ذلك  فاإن   ،”Kilian (2009(“ درا�سة  اأ�سارت  لما  وفقا   
7

مبا�سرا للن�ساط الاقت�سادي العالمي لا يقت�سي الترجيح باأ�سعار ال�سرف 

ون�ساط المجملات في كل البلدان، ولا اإدراج التغييرات في تكوين الناتج 

الحقيقي، ولا التغييرات في النزعة اإلى ا�ستيراد ال�سلع الاأولية ال�سناعية 

بالن�سبة لوحدة معينة من الناتج الحقيقي. وكان لم�ستوى الن�ساط اأثره 

كذلك، ولكن الاإ�سارة كانت تتغير على اأ�سا�ض التقديرات، مما يجعل هذه 

النتائج اأقل �سلابة. 

 
8
الحقيقي، لاأن كلا المتغيرين كانا مت�سامتين بدرجة كبيرة.

ومن بين المقايي�ض المتعلقة بالاأ�سواق المالية، فقط التغير 

كانت  حيث  اإح�سائية،  دلالة  له  كانت  التداول  حجم  في 

زيادة الن�ساط في اأ�سواق العقود الم�ستقبلية توؤدي اإلى زيادة 

�سئيلا؛  كان  التاأثير  اأن  غير  الحقيقية.  الاأ�سعار  تقلبات 

مدار  على   %68 بن�سبة  التداول  حجم  في  الزيادة  فمتو�سط 

عام 2008، مثلا، كان من �ساأنه تحقيق زيادة في التقلبات 

طويلة الاأجل باأقل من 1.5 نقطة مئوية.

وخلا�سة القول، ت�سير الاأدلة اإلى اأن التغيرات في بع�ض 

اأثرا  تترك  اأن  يمكن  والمالية  الكلية  الاقت�سادية  المتغيرات 

الاأخرى  العوامل  اأما  الغذاء.  اأ�سعار  تقلبات  على  م�ستمرا 

التي ا�ستملت عليها الدرا�سة، بما في ذلك الاأنماط المناخية 

المرتبطة بظاهرة النينو والمخزونات، فيبدو اأن اآثارها كانت 

ق�سيرة الاأجل فقط. وبالن�سبة لم�سدري التقلبات المحتملين 

اللذين احتلا ال�سدارة في الاآونة الاأخيرة – اأي الم�ساربات 

المالية واأ�سعار النفط – لا توجد اأدلة كثيرة على وجود اآثار 

ذات دلالة اإح�سائية. غير اأنه في حالة اأ�سعار الطاقة، فاإن 

عملية الربط ربما تكون في بداية مراحلها، ومن المحتمل اأن 

يوؤدي دور الوقود الحيوي اإلى تقوية اآلية انتقال اأثر التقلبات 

في الم�ستقبل.

 متغير �سعر ال�سرف كان قيمة متبقية من انحدار المربعات ال�سغرى 
8

للتغيرات ال�سهرية اللوغاريتمية على اأ�سعار الفائدة الحقيقية. 
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2 ل
ص
�

ف
ل
ا

من  قو�سين  قاب  يبدو  فيما  العالمي  الاقت�ساد  اأ�سبح 

�ست  التعافي. وتَظهَر الاآن في الاقت�سادات المتقدمة، التي تعرَّ

المالية  الاأزمات  جراء  من  خا�ص  ب�سكل  موجعة  ل�سربات 

وانهيار التجارة العالمية، دلائل على توجهها نحو الا�ستقرار، 

الم�سبوقة  غير  الحكومات  ا�ستجابة  الاأولى  بالدرجة  تدفعها 

بلد  من  �سيختلف  التعافي  �سكل  اأن  اإلا  ال�سيا�سة.  م�ستوى  على 

ح �سعف التعافي في الاقت�سادات التي عانت  اإلى اآخر، مع ترجُّ

من الاأزمات المالية عنه في الاقت�سادات التي تاأثرت بالدرجة 

ال�ساعدة  الاقت�سادات  وت�سهد  العالمي.  الطلب  بانهيار  الاأولى 

الم�سهود  النهو�ص  يقوده  اإيجابيا  ارتدادا  الاأخرى  والنامية 

اآ�سيا، وعلى الاأخ�صّ في ال�سين والهند، والذي يذْكيه  الاآن في 

في  تحول  وحدوث  ال�سيا�سات  اأتاحته  الذي  المالي  التن�سيط 

دورة ال�سناعات التحويلية العالمية. وت�ستفيد الاآن الاقت�سادات 

اأ�سعار ال�سلع الاأولية، وكذلك من  ال�ساعدة الاأخرى من زيادات 

اأطر ال�سيا�سة التي باتت اأقوى من الاأطر التي كانت قائمة اأثناء 

ح اأن تكون طريق التعافي محفوفة  الاأزمات ال�سابقة. ولكن يرجَّ

بال�سعوبات اأمام كومنولث الدول الم�ستقلة واأوروبا ال�ساعدة، 

وخ�سو�سا الاقت�سادات التي تاأثرت اأكثر من غيرها بالتراجع 

المالية  القطاعات  وا�سطراب  المال  راأ�ص  تدفقات  في  الحاد 

المحلية.

الاقت�ساد الاأمريكي يتجه نحو الا�ستقرار 

مع انح�سار الاأزمة

يُبدي الاقت�صاد الاأمريكي في الوقت الحالي دلائل على 

بدرجة  تراجع  قد  الناتج  وكان  الا�صتقرار.  نحو  اتجاهه 

كبيرة خلال الن�صف الاأول من عام 2009، وارتفع معدَّل 

ثمانينات  اأوائل  منذ  مثله  يُ�صهَد  لم  م�صتوى  اإلى  البطالة 

القرن الما�صي. اإلا اأن الاإجراءات غير الم�صبوقة التي تدخلت 

والمالية  النقدية  ال�صيا�صة  م�صتويات  على  الحكومة  بها 

العامة ت�صهم الاآن في تثبيت م�صتوى الاإنفاق الا�صتهلاكي 

وا�صتقرار اأ�صواق الم�صاكن والاأ�صواق المالية، وهو ما ي�صير 

اإلى حدوث نمو معتدل مجددا في الن�صف الثاني من عام 

2009 )ال�صكل البياني 1-2(.

في  ورد  ما  فاق  ب�صكل  المالية  الاأو�صاع  وتح�صنَّت 

الاقت�ساد  اآفاق  تقرير  من   2009 اإبريل  عدد  توقعات 

اأ�صعار  فروق  اقتربت  فقد  ملمو�صة.  بدرجة  العالمي 

�صائدة  كانت  التي  م�صتوياتها  من  البنوك  بين  الاإقرا�ض 

قبل الاأزمة، و�صهدت اأ�صواق الاأ�صهم عمليات جني اأرباح، 

واإن كانت لا تزال اأقل كثيرا من الذُرى ال�صابقة. و�صهدت 

اإيجابيا،  ارتدادا  الت�صنيف  عالية  ال�صركات  اإ�صدارات 

و�صاقت الفروق على �صندات ال�صركات والرهون العقارية 

اإلى  الاأخيرة  حالة  في  يُعزى  ما  وهو  ملمو�صة،  بدرجة 

كثافة م�صتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي الاأمريكي من 

الاأوراق المالية الم�صمونة برهون عقارية. اأما في الجانب 

اأن  ال�صلبي فلا يزال ن�صاط التوريق ككُلّ منخف�ض، برغم 

المدعومة  ال�صندات  ب�صمان  الاإقرا�ض  ت�صهيلات  برنامج 

باأ�صول (TALF) قد �صاعد على بدء ت�صغيل جزء من هذا 

الن�صاط في اأ�صواق الائتمان الا�صتهلاكي والائتمان المقدم 

لمن�صاآت الاأعمال ال�صغيرة. ولا يزال عدد كبير من الاأُ�صَر 

على  الح�صول  في  �صعوبات  يواجه  الاأعمال  ومن�صاآت 

الائتمان، مع ا�صتمرار �صيق معايير القرو�ض الم�صرفية، 

واإن كان بوتيرة اأبطاأ. 

اإبلاغ  بعد  الم�صتثمرين  ثقة  زادت  للبنوك،  وبالن�صبة 

نتائج برنامج تقييم راأ�ض المال الرقابي (SCAP) في �صهر 

مايو الما�صي، مع قيام عدد كبير من البنوك لاحقا بطرح 

اأ�صهم عادية في الاأ�صواق العامة واإ�صدار �صندات للدين غير 

الم�صمون. وقد فاقت نتائج الربع الثاني من عام 2009 

زيادة حادة  ذلك حدوث  اأ�صباب  اأحد  كان  واإن  التوقعات، 

موؤقتة في اإيرادات �صمانات الاكتتاب، حتى برغم ا�صتمرار 

تزايد المخ�ص�صات للخ�صائر على معظم فئات الاأ�صول نظرا 

ح ا�صتمرار تدهور معدَّلات القرو�ض المتعثرة. لترجُّ

وتوؤكد بيانات الناتج اأن اأو�صاع الاقت�صاد تتجه نحو 

التقديرات  ح�صب  يزيد  لا  تراجع  حدوث  مع  الا�صتقرار، 

الاأولية على 1% )كمعدَّل �صنوي معدَّل مو�صميا( في اإجمالي 

الناتج المحلي الحقيقي في الربع الثاني من عام 2009، 

في  له  �صجَّ الذي  التراجع  عن  كبيرا  نا  تح�صُّ يظل  ما  وهو 

الربع الاأول وهو 6.4%. اإلا اأن معدَّل الادخار لا يزال يرتفع 

في  قفزات بينما ي�صتمر هبوط ا�صتثمارات ال�صركات. ونظرا 

لانهيار الطلب في بقية العالم، جاءت م�صاهمة ال�صادرات 

�صالبة في الاأرباع الاأخيرة، واإن كان انخفا�ض الواردات قد 

م�صاهمات  الثاني  الربع  في  عليها. وتحققت  وزاد  وازنها 

موجبة من الاإنفاق �صواء على م�صتوى الولاية اأو الم�صتوى 

الفيدرالي، على نحو عكَ�ض تاأثير التن�صيط المالي.

ع اأن يتقلَّ�ض الاقت�صاد الاأمريكي بواقع %2.75  ويُتوقَّ

في عام 2009 كنتيجة اأ�صا�صية لحدة انكما�صه في الن�صف 

النمو  اأن يتحول  ع  )الجدول 2-1(. ويُتوقَّ العام  الاأول من 

الثاني من عام 2009،  الن�صف  الموجب في  اإلى الاتجاه 

المنظورات القُطْرية والاإقليمية
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نتيجة لا�صتمرار الدَفعة المقدَّمة من المالية العامة وحدوث 

تحولات في دورتَي المخزون والم�صاكن. اإلا اأن الاأ�صواق لا 

ن الكبير الذي  تزال ترزح تحت ال�صغوط بالرغم من التح�صُّ

ما  وهو  الاأخيرة،  ال�صهور  في  المالية  الاأو�صاع  على  طراأ 

�صيكون له تاأثير �صلبي على الا�صتثمار والا�صتهلاك. ونتيجة 

للاأثر المجتمِع لكل من ارتفاع معدَّلات البطالة، والطبيعة 

اقت�صادات  في  النمو  وانح�صار  المالي،  للتن�صيط  الموؤقتة 

اأن يظل النمو بطيئا،  ع  البلدان ال�صريكة في التجارة، يُتوقَّ

اأن تبلغ  ع  اإلى 1.5% لعام 2010 ككُلّ. ويُتوقَّ حيث ي�صل 

البطالة ذروتها بتجاوزها لن�صبة 10% في الن�صف الثاني 

الاأ�صا�صي  الت�صخم  يظل  اأن  ع  يُتوقَّ بينما  عام 2010،  من 

دون 1% في معظم فترات العام التالي نتيجة لتزايد تراخي 

الن�صاط الاقت�صادي. 

ونظرا لحجم ال�صدمات الكبير وعدم و�صوح التوقعات 

اآفاق المدى القريب  ب�صاأن بقية العالم، لا تزال تخيم على 

تجاوز  احتمال  جانب  ففي  اليقين.  عدم  من  كبيرة  حالة 

التوقعات، يمكن اأن تن�صاأ حلقة اإيجابية يتعاقب فيها تزايد 

الطلب  في  القوي  والنمو  المالية  الاأو�صاع  ن  وتح�صُّ الثقة 

تعاف  وحدوث  القوية  ال�صيا�صة  لا�صتجابة  نتيجة  الكلي 

�صريع في الاأ�صواق ال�صاعدة. اأما احتمالات تردي الاأو�صاع 

انح�صارها. وعلى وجه  برغم  للقلق  تزال م�صدرا  لا  فاإنها 

اأكبر  بدرجة  �صلبا  الا�صتهلاك  يتاأثر  اأن  يمكن  الخ�صو�ض، 

من المتوقع نتيجة ا�صتمرار خف�ض ن�صب التمويل بالديون 

لقطاع الاأُ�صَر وارتفاع معدَّلات البطالة، ويمكن اأن تتباطاأ 

وتيرة  لت�صارع  نتيجة  المالية  الاأو�صاع  ن  تح�صُّ وتيرة 

معدلات العجز عن ال�صداد من ال�صركات واأ�صحاب العقارات 

التجارية.

اأن  ح  فيرجَّ المتو�صط  المدى  باآفاق  يتعلق  فيما  اأما 

ينخف�ض النمو المحتمل دون 2% لفترة غير ق�صيرة. وي�صير 

اأن  اإلى  الرابع(  الف�صل  )راجع  ال�صابقة  الاأزمات  تحليل 

عددا كبيرا من هذه الاأزمات ياأتي متبوعا بخ�صائر كبيرة 

وم�صتديمة في الناتج مقارنة بالاتجاهات العامة ال�صائدة 

قبل الاأزمة، ذلك اأن الاأ�صول المالية التي تراجعت قيمتها 

بفعالية  الو�صاطة  اإلى  وتعود  تتعافى  وقتا حتى  ت�صتغرق 

اأي�صا  ويمكن  والابتكار.  الا�صتثمار  يبطئ  مما  جديد،  من 

البطالة  ارتفاع  نتيجة  الهيكلية  البطالة  معدَّل  يرتفع  اأن 

اإعادة توزيع  اأن تتم عملية  الجائز  واإن كان من  الدورية، 

النحو  على  القطاعات  بين  الاأموال  وروؤو�ض  العاملين 

مناطق  في  حدث  مما  اإيلاما  واأقل  اأ�صرع  ب�صكل  المطلوب 

اأكثر جمودا، نظرا لمرونة �صوقي العمل والمنتجات  اأخرى 

الادخار  معدَّل  اأن  فرغم  الطلب،  جانب  وفي  الاأمريكية. 

يتعين  فربما   ،%5 نحو  اإلى  بالفعل  قفز  قد  ال�صخ�صي 

بناء  اإعادة  اإلى  الاأُ�صَر  لحاجة  نظرا  ارتفاعه  يوا�صل  اأن 

ميزانياتها العمومية. 
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على  للا�صتمرار  وقابليته  التعافي  قوة  تعتمد  و�صوف 

ال�صيا�صة،  تحديات  من  اأ�صا�صية  تحديات  لثلاثة  الت�صدي 

وهي:

نحو  المالي  والنظام  الاقت�صاد  توجه  ا�صتمرار  	•
الا�صتقرار؛

ل�صحب  مة  منظَّ وعملية  ال�صليم  التوقيت  اعتماد  	•
الدعم الحكومي للقطاع المالي وو�صع ا�صتراتيجية 

الاحتياطي  لبنك  العمومية  الميزانية  لتقلي�ض 

الفيدرالي؛

الميزانيات  في  الاأجل  طويلة  الاختلالات  معالجة  	•
والقطاع  الاأُ�صَر،  وقطاع  العامة،  للموؤ�ص�صات  العمومية 

المالي. 

وينبغي الاإبقاء على الدعم المقدم على م�صتويَي ال�صيا�صة 

التعافي  ي�صبح  اأن  اإلى  العامة  المالية  و�صيا�صة  النقدية 

في  المنحنى  تحققت مخاطر طرف  ما  واإذا  الجذور.  عميق 

ر التعافي، ف�صيتعين  جانب احتمالات تردي الاأو�صاع وتعثَّ

على  الطلب  لدعم  اإ�صافية  تدابير  اعتماد  الاأرجح  على 

قرو�ض  على  الفائدة  �صعر  لاأن  نظرا  العامة  المالية  جانب 

الجدول 2-1: الاقت�سادات المتقدمة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�سعار الم�ستهلكين والبطالة

)التغير ال�سنوي % و % من القوى العاملة(

البطالةاأ�صعار الم�صتهلكيناإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

200720082009201020072008200920102007200820092010

1.32.23.40.11.15.45.88.29.3–2.70.63.4الاقت�سادات المتقدمة

1.74.65.89.310.1–1.52.93.80.4–2.10.42.7الولايات المتحدة

1
0.32.13.30.30.87.57.69.911.7–2.70.74.2منطقة اليورو

0.32.32.80.10.28.47.48.010.7–2.51.25.3   األمانيا

0.91.63.20.31.18.37.99.510.3–2.30.32.4   فرن�صا

0.22.03.50.70.96.16.89.110.5–5.1–1.61.0   اإيطاليا

0.98.311.318.220.2–2.84.10.3–0.7–3.60.93.8   اإ�صبانيا

0.71.62.20.91.03.22.83.86.6–3.62.04.2   هولندا

0.01.84.50.21.07.57.08.79.9–2.61.03.2   بلجيكا

3.04.21.11.78.37.69.510.5–0.1–4.02.90.8   اليونان   

0.32.23.20.51.04.43.95.36.4–3.52.03.8   النم�صا

1.08.07.69.511.0–0.42.42.70.6–1.90.03.0   البرتغال

0.91.63.91.01.16.86.48.79.8–4.21.06.4   فنلندا

4.56.112.015.5–0.3–2.93.11.6–2.5–7.5–6.03.0   اآيرلندا

3.72.74.61.52.311.09.610.810.3–10.46.44.7   الجمهورية ال�صلوفاكية   

0.63.65.70.51.54.94.46.26.1–6.83.54.7   �صلوفينيا

2.33.40.21.84.44.46.86.0–0.2–5.20.74.8   لك�صمبرغ

0.82.24.40.41.23.93.75.65.9–4.43.60.5   قبر�ض

0.50.74.72.11.96.45.87.37.6–3.72.12.1   مالطة 

3.84.05.46.1–0.8–1.70.01.41.1–5.4–2.30.7اليابان

1
0.92.33.61.91.55.45.57.69.3–2.60.74.4المملكة المتحدة

2.12.12.40.11.36.06.28.38.6–2.50.42.5كندا

3.62.54.72.62.53.33.23.83.6–5.12.21.0كوريا

4.02.40.72.02.34.41.61.54.44.26.07.0اأ�صتراليا

1.53.94.16.15.9–3.71.83.50.5–5.70.14.1مقاطعة تايوان ال�صينية

1.21.73.32.22.46.16.28.58.2–4.8–2.60.2ال�صويد

0.52.52.73.54.5–0.50.72.40.4–3.61.82.0�صوي�سرا

0.54.03.56.06.5–3.52.04.31.0–6.42.43.6منطقة هونغ كونغ ال�صينية الاإدارية الخا�صة

1.32.96.31.01.15.34.47.99.8–6.12.74.3الجمهورية الت�صيكية

1.30.73.82.31.82.52.63.33.8–3.12.11.9النرويج

1.62.12.23.63.7–4.12.16.50.2–7.81.13.3�صنغافورة

0.91.73.41.72.02.71.73.54.2–2.4–1.61.2الدانمرك 

2.40.54.63.62.07.36.28.28.6–5.24.00.1اإ�سرائيل 

2.22.44.01.51.03.74.25.97.9–3.20.22.2نيوزيلندا

5.012.411.74.41.01.68.610.5–2.0–5.61.38.5اآي�صلندا

للتذكرة

1.15.55.98.29.4–1.32.13.20.1–2.20.33.6الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية

3.62.24.51.01.93.43.44.54.4–5.71.52.4الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

 ا�صتنادا  اإلى الموؤ�سر المن�صق لاأ�صعار الم�صتهلكين، ال�صادر عن المكتب الاإح�صائي للاتحاد الاأوروبي.
1

الاقت�صاد الاأمريكي يتجه نحو الا�صتقرار مع انح�صار الاأزمة
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ال�صفر،  حدود  من  قريبا  الاآن  اأ�صبح  الفيدرالي  الاحتياطي 

ت�صهيلات  اإن�صاء  الفيدرالي  الاحتياطي  باإمكان  كان  واإن 

ائتمان موجهة اإ�صافية و�صراء المزيد من الاأ�صول. واإ�صافة 

اإلى ذلك، يتعين موا�صلة الجهود المبذولة لا�صتعادة �صحة 

الر�صملة  اإعادة  خلال  من  بالكامل  المالية  الموؤ�ص�صات 

عنه  غنى  لا  �صرط  وذلك  	– العمومية  الميزانيات  واإ�صلاح 

المال  راأ�ض  تقييم  برنامج  اأن  �صك  ولا  النمو.  لا�صتمرار 

الموؤ�ص�صات  في  الم�صتثمرين  لثقة  دَفعة  اأعطى  قد  الرقابي 

المالية الرئي�صية. اإلا اأن هذه الثقة يمكن اأن تتناق�ض اإذا ما 

ر التعافي، وهو ما يترتب عليه انخفا�ض الاأرباح وزيادة  تعثَّ

الاأ�صول المتعثرة وا�صتمرار الخ�صائر الراأ�صمالية.

المالية  الموؤ�ص�صات  م�صاعدة  تُ�صهم  اأن  اأي�صا  ع  ويُتوقَّ

على تنقية ميزانياتها العمومية من الاأ�صول المتعثرة في 

اأن�صئ  الاإقرا�ض. وقد  اأن�صطة  ا�صتئناف  تجديد قدرتها على 

برنامج الا�صتثمار الم�صترك بين القطاعين العام والخا�ض 

(PPIP) لهذا الغر�ض، بتقديمه رفع مالي لروؤو�ض الاأموال 
العام  القطاعين  بين  �صراكات  اإطار  في  والخا�صة  العامة 

للبنوك  ي�صمح  بحيث  المتعثرة،  الاأ�صول  ل�صراء  والخا�ض 

اأموالها  روؤو�ض  بتحرير  الاأخرى  المالية  والموؤ�ص�صات 

جزئين  البرنامج  هذا  ويت�صمن  جديدة.  ائتمانات  وحفز 

 (Legacy الموروثة  الديون  برنامج  اأحدهما  مترابطين، 

(Loan Program، وهو برنامج يهدف اإلى �صحب روؤو�ض 
�صمانات  بتقديم  القرو�ض  اأ�صواق  اإلى  الخا�صة  الاأموال 

الودائع  على  للتاأمين  الفيدرالية  الموؤ�ص�صة  من  الدين  على 

وزارة  من  الاأ�صهم  في  الم�صترك  والا�صتثمار   (FDIC)
الموؤ�ص�صة  من  التجريب  قيد  الاآن  وهو  الاأمريكية؛  الخزانة 

ال�صندات  برنامج  والاآخر  الودائع.  للتاأمين على  الفيدرالية 

الموروثة (Legacy Securities Program)، وهو برنامج 

ي�صعى اإلى ا�صتهداف ال�صندات الموروثة عن طريق التمويل 

المال  راأ�ض  وتحديد  الفيدرالي  الاحتياطي  من  بالديون 

ال�صندات.  هذه  ل�صراء  تجميعه  يتم  الذي  المنا�صب  الخا�ض 

اأي  �صراء  يتم  لم  واإن  ال�صناديق،  مديري  تعيين  تم  وقد 

اأ�صول حتى الاآن. ولا يزال من ال�صابق للاأوان الحكم على 

من  الاأمر  نهاية  في  البرنامجان  هذان  �صيحققه  ما  مدى 

اإلى  الاأ�صول  حيازة  البنوك  ف�صلت  اإذا  وخ�صو�صا  نجاح، 

اأن تبلغ اآجال ا�صتحقاقها بدلا من بيعها واإثبات خ�صائرها 

مقدما. 

الدوران وتبداأ  المنتظَر في  التعافي  تبداأ عجلة  اأن  وما 

في  البدء  �صيتعين  الانغلاق،  في  الوا�صعة  الناتج  فجوات 

عملية �صحب التن�صيط المالي. ورغم اأن هذه النقطة لا تزال 

اعتماد  ب�صاأن  المبكر  التوا�صل  فاإن  الم�صتقبل،  في  بعيدة 

للحفاظ  اأ�صا�صيا  اأمرا  �صيظل  وا�صحة  خروج  ا�صتراتيجية 

على ثقة الاأ�صواق. ومن �صاأن الت�صرُّع في �صحب الدعم قبل اأن 

يبراأ النظام المالي من علاته اإعاقة التعافي. و�صوف تمثل 

معايرة التوقيت تحديا كبيرا وخ�صو�صا في ظل اأجواء عدم 

اليقين ب�صاأن مقدار الناتج المحتمل الذي انتق�صته الاأزمة 

المالية. واإ�صافة اإلى ذلك، يجب األا يُ�صمح للزيادة الكبيرة 

في احتياطيات البنوك )وهي اإحدى النتائج المترتبة على 

ت�صخم الميزانية العمومية للاحتياطي الفيدرالي( بالتحول 

اإلى نمو زائد في الائتمان ومن ثم الت�صبب في الت�صخم.

من  كبير  عدد  �صحب  بالفعل  الاآن  يجري  اأنه  ورغم 

ن اأو�صاع ال�صوق،  ت�صهيلات ال�صيولة ق�صيرة الاأجل مع تح�صُّ

الاأطول  الاأ�صول  كمية  خف�ض  الاأ�صعب  من  يكون  ف�صوف 

الاحتياطي  لبنك  العمومية  الميزانية  على  الكبيرة  اأجلا 

الفيدرالي، حيث يعني ذلك تعري�ض الاحتياطي الفيدرالي 

الفائدة. وينطبق ذلك بوجه  اأ�صعار  لقدر كبير من مخاطر 

ال�صيولة،  اأ�صواق  اإلى  تفتقر  التي  الاأ�صول  على  خا�ض 

المالية  والاأوراق  الحكومية  المالية  الاأوراق  نقي�ض  على 

العاملة  الموؤ�ص�صات  وب�صمان  عقارية  برهون  الم�صمونة 

مبيعات  توقيت  يكون  اأن  ع  ويُتوقَّ الحكومة.  رعاية  تحت 

هذه الاأ�صول الاأطول اأجلا اأمرا ح�صا�صا، وخ�صو�صا بالنظر 

الاحتياطي  باإمكان  اأن  غير  المحتمل،  ال�صوق  تاأثير  اإلى 

الفيدرالي ا�صتخدام اأدوات اأخرى –	كعمليات اإعادة ال�صراء 

تقييد  لبدء  	– الودائع  على  المدفوعة  والفائدة  العك�صية 

الاأو�صاع ح�صب الحاجة، حتى مع ا�صتمرار حجم ميزانيته 

العمومية الكبيرة. 

وفيما يتعلق بتنظيم القطاع المالي، ك�صفت الاأزمة عن 

المخاطرة  تراكم  تبيُّن  عدم  �صيما  لا  كبيرة،  ق�صور  اأوجه 

ب�صاأن  اأوباما  الرئي�ض  اإدارة  مقترحات  وتت�صم  النظامية. 

على  التركيز  زيادة  ذلك  في  بما  الر�صيد،  التنظيم  اإ�صلاح 

المخاطرة النظامية باإن�صاء مجل�ض للاإ�صراف على الخدمات 

ال�صريعة  للاإجراءات  جديدة  اآليات  وا�صتحداث  المالية 

)بما في  والمترابطة  الكبيرة  الموؤ�ص�صات  لكل  الت�صحيحية 

الق�صائية(.  والحرا�صة  الو�صاية  فر�ض  �صلاحيات  ذلك 

كحزمة  التدابير  تنفيذ  الاأ�صا�صي  العن�صر  يكون  و�صوف 

�صاملة ولي�ض على �صبيل التدرج، والتعامل مع م�صكلة وجود 

واأحد حلول  اأن تف�صل”.  اأكثر ترابطا من  اأو  “اأكبر  �صركات 

ال�صركات  يُلزم  اإجراء جزائي  الاأخيرة فر�ض  الم�صكلة  هذه 

راأ�صمالها.  برفع  تعقيدها  درجة  اأو  اأحجامها  تزداد  التي 

ومن �صاأن ذلك الاإجراء اأي�صا الم�صاعدة جزئيا في معالجة 

م�صكلة تزايد تركيز النظام المالي الاأمريكي، وهي م�صكلة 

يمكن اإن لم تُحَلّ اأن توؤدي اإلى خف�ض ملحوظ في التناف�ض 

والابتكار.

وعلى �صعيد المالية العامة خلفت الاأزمة وراءها م�صتوى 

اتجاهيا من الدين المرتفع والمت�صاعد الذي يمكن اأن يتعذَّر 

الا�صتمرار في تحمله ما لم يتم اللجوء اإلى تدابير كبيرة للمدى 

ع اأن ي�صل العجز اإلى 10% من اإجمالي الناتج  المتو�صط. ويُتوقَّ

ورغم   .2011/2010 و   20010/2009 لعامي  المحلي 
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تُوقع انخفا�ض العجز دون م�صتوى 10% فيما بعد، فالمنتظر 

الارتفاع  العام  الحكومي  الدين  اإجمالي  م�صتوى  يوا�صل  اأن 

اإجمالي  من   %110 نحو  اإلى  ي�صل  حتى  �صريعة،  بوتيرة 

على  يبعث  تدهور  وهو   ،2014 عام  بحلول  المحلي  الناتج 

القلق بالنظر اإلى وجود �صغوط لائحة ب�صاأن الرعاية ال�صحية 

اأن  ورغم  ال�صكان.  �صن  بتقدم  المرتبطة  التقاعد  ومعا�صات 

هذه  ب�صاأن  ال�صفافية  مقدار  يزيد  الحالي  الميزانية  م�صروع 

ال�صغوط باإدراج تنبوؤات للاأجل المتو�صط، فاإن هذه التنبوؤات 

ت�صتند اإلى افترا�صات نمو تبدو متفائلة. و�صيتعين على الاأرجح 

اإجراء تعديل اأكبر ل�صمان ا�صتمرارية اأو�صاع المالية العامة 

نظرا  الاإيرادات،  جانب  في  وخ�صو�صا  البعيد،  المدى  على 

لاقتراب الاإنفاق الا�صتن�صابي على ال�صوؤون غير الدفاعية من 

التاريخية. و�صوف يكون �صكل  الم�صتويات بالمقايي�ض  اأدنى 

وبينما  اأي�صا.  ال�صحية حا�صما  الرعاية  في مجال  الاإ�صلاح 

المتحدة  كالولايات  الغنية  البلدان  قيام  ع  يُتوقَّ اأن  يمكن 

الاأمريكية بزيادة الاإنفاق ن�صبيا على الرعاية ال�صحية، فاإن 

نظام الرعاية ال�صحية الاأمريكي ت�صوبه اأوجه ق�صور كبيرة، 

في  ال�صحية  الرعاية  مخرجات  ت�صابه  من  يت�صح  ح�صبما 

في  ذلك  وباأخذ  التكاليف.  اختلاف  برغم  الولايات  مختلف 

الاعتبار، ينبغي اأن يقت�صر مَدّ التغطية اإلى الحد الذي يكون 

اأثرها محايدا على الميزانية، ويتعين اتخاذ التدابير اللازمة 

لخف�ض معدَّل ارتفاع التكاليف حتى ت�صهم في الحفاظ على 

ا�صتمرارية القدرة على تحمل الدين. 

اآ�سيا: من الارتداد الاإيجابي اإلى التعافي؟

على الرغم من �صدة ال�صرر الذي وقع على الاقت�صادات 

الاآ�صيوية الاأكثر اعتمادا على ال�صادرات من جراء الهبوط 

نت الاآفاق  الفجائي في الن�صاط الاقت�صادي العالمي، تح�صَّ

الاأول  الن�صف  خلال  ملحوظ  ب�صكل  للمنطقة  الاقت�صادية 

من عام 2009. وت�صير التطورات الاأخيرة اإلى ازدياد قوة 

الطلب المحلي وال�صادرات، ولكن لا تزال هناك ت�صاوؤلات 

اأن ي�صبح  الاإيجابي يمكن  الارتداد  اإذا كان هذا  ما  ب�صاأن 

بدء  قبل  	– الذاتي  الا�صتمرار  مقومات  له  تتوفر  تعافيا 

حدوث نمو اأقوى في بقية العالم.

الحظوظ  في  ال�صرعة  وفائق  الاأخير  التحول  ويعد 

اأمرا باعثا على الانبهار. ففي بداية  الاقت�صادية للمنطقة 

الاأزمة، تعر�صت البلدان الاآ�صيوية الم�صدِّرة ل�صربة عنيفة من 

انهيار الطلب الخارجي. وكان تدهور الن�صاط الاقت�صادي 

على  اعتمادا  الاأكثر  للاقت�صادات  خا�ض  ب�صكل  �صريعا 

انخف�ض  اليابان،  ففي  البياني 2-2(.  )ال�صكل  ال�صادرات 

اإجمالي الناتج المحلي باأكثر من 10% على اأ�صا�ض �صنوي 

مقارن في الربعين التاليين لاإفلا�ض موؤ�ص�صة ليمان براذرز 

ال�صناعات  من  �صادراتها  وت�صررت   .2008 �صبتمبر  في 
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ال�صلع  على  الطلب  في  الحاد  الانخفا�ض  من  التحويلية 

المعمرة، ولا �صيما ال�صيارات، وتراجُع الن�صاط الا�صتثماري 

الطلب  ر  وتعثَّ المنطقة.  في  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

المحلي بها و�صط اأجواء من انخفا�ض الثقة ال�صريع وتكثُّف 

الاأو�صاع  العمل و�صيق  اأ�صواق  عف  اليقين و�صَ حالة عدم 

من  اأخرى  اأجزاء  وفي  الفائ�صة.  الطاقة  وارتفاع  المالية 

اآ�صيا، انخف�ض الن�صاط ب�صكل حاد في الاقت�صادات الاأكثر 

و�صنغافورة  )كوريا  التحويلية  ال�صناعات  على  اعتمادا 

لت بنهاية عام  ومقاطعة تايوان ال�صينية(، وكانت قد �صجَّ

2008 تراجعا في الاإنتاج ال�صناعي بلغ ذروته بو�صوله 

اإلى نحو 25% مقابل م�صتوياته في العام الاأ�صبق. ولم ينج 

كنتيجة  والهند،  واإندوني�صيا  ال�صين  اإلا  الحاد  الركود  من 

للتن�صيط المالي الكبير الذي اأتاحته �صيا�صاتها، وفي حالة 

الهند نتيجة لخف�ض الاعتماد على ال�صادرات. 

من  الاأول  الن�صف  في  الهبوطي  المنحدر  حدة  وخفت 

عام 2009. وتبيِّن الموؤ�صرات الاأخيرة تزايد قوة التعافي 

في  �صريعة  اإيجابية  ارتدادة  حدوث  بف�صل  المنطقة  في 

 %7.1 معدَّل  اإلى  لي�صل  فيها  النمو  ت�صارع  التي  ال�صين، 

�صنويا في الن�صف الاأول من العام، بدفع من الطلب المحلي 

جا. فقد  بالكامل. اأما اليابان فكان التحول فيها اأكثر تدرُّ

بداأ اإنتاجها ال�صناعي ينمو مجددا في �صهر مار�ض، وتبعته 

مبيعات التجزئة في اإبريل، وهو ما اأدى اإلى ا�صتعادة النمو 

الاآ�صيوية  الاقت�صادات  واأبدت   .)%2.3( الثاني  الربع  في 

توجهها  على  م�صابهة  دلائل  الاأخرى  والنامية  ال�صاعدة 

منطقة  في  ال�صناعي  الاإنتاج  ارتفاع  مع  الا�صتقرار،  نحو 

وكوريا  والهند  الخا�صة  الاإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ 

ما  وهو  وتايلند،  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة  والفلبين 

وتحوله  العام  الثاني من  الربع  في  النمو  زيادة  اإلى  اأدى 

قاد  الاقت�صادات. وقد  ن�صب موجبة في عدد من هذه  اإلى 

كان  الذي  الاإلكترونيات،  قطاع  الاإيجابية  الارتدادة  هذه 

الاإنتاج.  في  حاد  لانخفا�ض  الاأزمة  بداية  في  تعرَّ�ض  قد 

ويرجع الف�صل اأي�صا في الحد من تاأثير الاأزمة المالية اإلى 

�صحة القطاعات الم�صرفية في المنطقة ككُلّ. 

الن�صاط  في  المتزايد  الاإيجابي  الارتداد  ربط  ويمكن 

الاقت�صادي في اآ�صيا بثلاثة عوامل: )1( الموقف التو�صعي 

في �صيا�صة المالية العامة وال�صيا�صة النقدية، والذي ات�صم 

بجراأة كبيرة في بع�ض البلدان؛ )2( حدوث ارتداد اإيجابي 

في الاأ�صواق المالية وتدفقات راأ�ض المال الداخلة، اأ�صفر عن 

ال�صغيرة  الت�صدير  موؤ�ص�صات  على  التمويل  قيود  تخفيف 

وزيادة ثقة الم�صتهلكين ومن�صاآت الاأعمال؛ )3( توافر دافع 

النمو لل�صناعة عقب حدوث تعديلات كبيرة في المخزون. 

�صيا�صة  م�صتويي  على  المقدم  الكبير  الدعم  �صاعد  فقد 

المالية العامة وال�صيا�صة النقدية على تخفيف حدة توترات 

الاأ�صواق المالية كما �صاعد على تخفيف اأثر تراجع الطلب 

فقد  والهند.  ال�صين  في  الطلب  قوة  وتعزيز  بل  المحلي، 

)اليابان(  كبيرة  �صيولة  بتوفير  المركزية  البنوك  قامت 

وخف�ض اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية )الهند 

تايوان  ومقاطعة  والفلبين  وماليزيا  وكوريا  واإندوني�صيا 

ال�صينية وتايلند(. وفي ال�صين اأدى اإرخاء اأ�صقف الائتمان 

وخف�ض اأ�صعار الفائدة اإلى تعزيز نمو الائتمان )حيث نما 

الائتمان الخا�ض بن�صبة 24% خلال ال�صهور ال�صتة الاأولى 

ن�صبيا  العامة  المالية  لقوة مركز  من عام 2009(. ونظرا 

اأ�صا�ض  المقدم على  الدعم  الاأزمة، كان  اآ�صيا في بداية  في 

في  قُدِّم  الذي  الدعم  من  اأقوى  فيها  الا�صتن�صابي  التقدير 

المقدم على  الدعم  اأن تقترب حزم  اأخرى. ويتوقع  مناطق 

من  واليابان  ال�صين  من  كل  في  العامة  المالية  م�صتوى 

ن�صبة 5% من اإجمالي الناتج المحلي لعام 2010-2009. 

وخ�صو�صا  الا�صتهلاك،  تعزيز  البرامج  معظم  وت�صتهدف 

كفاءة  ورفع  وكوريا(  )اليابان  المعمرة  ال�صلع  ا�صتهلاك 

البنية التحتية واإعادة تجهيز الم�صانع )ال�صين(.

ت�صهدها  التي  الاإيجابي  الارتداد  حالة  الاآن  وتعمل 

الراأ�صمالية  التدفقات  ا�صتئناف  جانب  اإلى  الاأ�صهم  اأ�صواق 

الوافدة في �صياق حالة من التراجع العام عن الاإقدام على 

المخاطر على اإعطاء قوة دفع اأكبر للاقت�صادات الاآ�صيوية. 

فقد �صهدت اأ�صواق الاأ�صهم خلال ال�صهور الثمانية الاأولى من 

العام �صعودا بن�صبة 28% في اليابان، و65% في اقت�صادات 

 و 52% في الاقت�صادات الاآ�صيوية 
1
بلدان “اآ�صيان”	الاأربعة،

 وقد �صاحَب هذا التحول في الاتجاه 
2
ال�صناعية الجديدة.

وطرقت  الوافدة.  الراأ�صمالية  التدفقات  تجدد  ال�صعودي 

وتحول  الدولية،  المال  راأ�ض  اأ�صواق  ال�صيادية  الكيانات 

�صافي التدفقات الداخلة من اأ�صهم راأ�ض المال اإلى الاتجاه 

ذلك،  اإلى  واإ�صافة  العام.  من  الثاني  الربع  في  الموجب 

توقفت البنوك الدائنة في الاقت�صادات المتقدمة عن خف�ض 

قوة  تزايد  ذلك  مع  وتوازى  ال�صاعدة.  اآ�صيا  في  انك�صافها 

معظم العملات، واإن ظلت م�صتوياتها اأقل منها قبل الاأزمة. 

الفائدة على  اأ�صعار  و�صاحب هذه التطورات تراجع فروق 

منذ  اأ�صا�ض  نقطة   250 من  باأكثر  ال�صركات  دين  �صندات 

التمويل  قيود  الحد من  �صاعد على  ما  يناير 2009، وهو 

الائتمان في  ا�صتقر نمو  ال�صركات والاأُ�صَر. ومع ذلك،  على 

الاآ�صيوية  والاقت�صادات  كالهند  اآ�صيوية،  اقت�صادات  عدة 

 الاقت�صادات الاأربعة الكبرى في رابطة اأمم جنوب �سرق اآ�صيا )اآ�صيان( 
1
 

هي اإندوني�صيا وماليزيا والفلبين وتايلند.

الاإدارية الخا�صة وكوريا و�صنغافورة  ال�صينية   منطقة هونغ كونغ 
2
 

لموؤ�ص�صة  المناظرة  الموؤ�سرات  اأ�صا�ض  على  ال�صينية،  تايوان  ومقاطعة 

.Morgan Stanley Capital International
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ال�صناعية الجديدة، مع بدء تزايد الطلب وا�صتفادة البنوك 

حاليا من ال�صيولة الكبيرة ومراكز راأ�ض المال ال�صليمة. 

الن�صاط  الاإيجابي في  الارتداد  الثالث وراء  العامل  اأما 

في  ال�صركات  ا�صتجابت  فقد  المخزون.  بناء  اإعادة  فهو 

الربع  في  الطلب  في  الحاد  للتراجع  المنطقة  بلدان  معظم 

الرابع من عام 2008 بخف�ض الاإنتاج والمخزون. وبحلول 

وكوريا  اليابان  من  كل  كانت   ،2009 عام  منت�صف 

في  طويلا  �صوطا  قطعت  قد  ال�صينية  تايوان  ومقاطعة 

عملية تقلي�ض المخزون، وهو ما يعني �صمنا اأن الارتدادة 

الاإيجابية الحالية في الطلب الخارجي، اإلى جانب التقدم 

لزيادة  دفعات  �صيقدمان  المخزون،  تعديل  في  المُحرَز 

الاإنتاج في قطاع الت�صدير. 

الجزم  الدلائل، لا يمكن  اإيجابية هذه  الرغم من  وعلى 

نتيجة  الا�صتهلاك  يتباطاأ  اأن  ح  يرجَّ اإذ  التحول.  با�صتمرار 

�صعف اأ�صواق العمل، واأن يُكبح الطلب الا�صتثماري نتيجة 

توافر طاقة فائ�صة كبيرة في ال�صناعة. واإ�صافة اإلى ذلك، 

الرئي�صي الذي كان وراء حالات  يغيب هذه المرة المحرك 

في  الدائم  الاإيجابي  الارتداد  وهو  	– ال�صابقة  التعافي 

الطلب الخارجي من خارج المنطقة. وعلى وجه الاإجمال، 

لا تزال �صادرات اآ�صيا اأقل بكثير من م�صتويات الذروة التي 

في  ذلك  في  بما   ،)%30 )بنحو   2008 عام  في  �صجلتها 

اأعطت  فقد  ذلك،  ورغم  كالاإلكترونيات.  اأ�صا�صية  قطاعات 

الزيادة الحادة في الطلب المحلي دفعة للواردات ال�صينية 

ما  وهو  وكوريا،  اإندوني�صيا  من  �صيما  ولا  المنطقة،  من 

ال�صادرات  قطاع  في  الحاد  الانكما�ض  اإيقاف  على  �صاعد 

في المنطقة. 

اأن يتزايد  ع  يُتوقَّ ال�صيناريو الاأ�صا�صي،  وح�صب توقعات 

زخم النمو في الن�صف الثاني من عام 2009، بما ي�صكل 

مع   ،2010 في  عام  ب�صكل  متوا�صعة  لانتعا�صة  اأ�صا�صا 

المتقدمة  الاقت�صادات  من  الخارجي  الطلب  قوة  ا�صتداد 

ع اأن تقود ال�صين والهند هذا التو�صع  )الجدول 2-2(. ويُتوقَّ

و   %8.5 بمقدار  نمو  معدَّلات  ت�صجلان  حيث  العام  هذا 

الذي  الكبير  المالي  التن�صيط  يدفعها  الترتيب،  على   %5.4

ال�صيا�صات والذي يعمل الاآن على زيادة الطلب من  قررته 

ع اأن ينكم�ض الن�صاط الاقت�صادي  الم�صادر المحلية. ويُتوقَّ

لي�صل  الاأول،  الربع  في  الحاد  تراجعه  بعد  اليابان،  في 

ع اأن توؤدي  اإلى 5.4% في عام 2009 ككُلّ، واإن كان يُتوقَّ

زيادة  وحدوث  العامة  المالية  من  قوية  تن�صيطية  دفعة 

في ال�صادرات اإلى دعم النمو في الن�صف الثاني من عام 

اإلى تعاف بمقدار 1.7% في عام 2010.  2009 ومن ثمَّ 

اأن  ع  يُتوقَّ الاقت�صادي،  الن�صاط  الكبير في  للتراخي  ونظرا 

يظل الت�صخم بالن�صب ال�صالبة حتى عام 2012. وتت�صابه 

التوقعات ب�صاأن النمو والت�صخم في الاقت�صادات الاآ�صيوية 

ع  ال�صناعية الجديدة الموجهة نحو ال�صادرات، حيث يُتوقَّ

اأن  غير   %2.4 بمقدار   2009 عام  في  ناتجها  انكما�ض 

وتيرته �صتت�صارع في الن�صف الثاني من العام، مما يمهد 

اأما   .)%3.6(  2010 عام  في  متوا�صعة  لزيادة  الطريق 

من  اأكبر  بقدر  اآفاقها  فتت�صم  “اآ�صيان”	 رابطة  اقت�صادات 

الت�صدير  نحو  توجها  الاأكثر  الاقت�صادات  ففي  الاختلاط. 

ع اأن يزداد الن�صاط تدريجيا خلال  )ماليزيا وتايلند(، يُتوقَّ

النمو في عام  الثاني من عام 2009، مع زيادة  الن�صف 

 .2010

وتتحول المخاطر على اآفاق النمو تدريجيا لت�صبح اأكثر 

توازنا. فالزيادة الحادثة الاآن في الن�صاط تدعمها عوامل 

الارتداد  وهي  موؤقتة،  اأنها  لاحقا  يتبين  اأن  يمكن  كثيرة 

المخزون،  وتعديل  المال،  راأ�ض  اأ�صواق  في  الاإيجابي 

وال�صيا�صة  العامة  المالية  �صيا�صة  في  التو�صعي  والموقف 

النقدية. وقد لا تكون هذه القوى قادرة على تحقيق تعاف 

تتوفر له مقومات الا�صتمرار الذاتي ما لم يتم تعزيز الن�صاط 

احتمالات  جانب  في  اأما  اأخرى.  مناطق  في  الاقت�صادي 

التن�صيط   يوؤدي  اأن  الممكن  فمن  المتوقعة،  النتائج  تجاوز 

اإلى دعم  ال�صين  ال�صيا�صة في  المقرر على م�صتوى  المالي 

التعافي في بلدان منطقة اآ�صيا الاأخرى. 

ال�صيا�صة  تحدي  يكون  للزخم،  التعافي  اكت�صاب  ومع 

هو تحديد توقيت وكيفية �صحب الدعم المقرر على م�صتوى 

اأكثر توازنا  اإلى نمو  ال�صيا�صة مع �صمان الانتقال بنجاح 

في الاأجل المتو�صط. وكان اعتماد منطقة اآ�صيا على الطلب 

العالمية  الاختلالات  زيادة  في  اأ�صهم  قد  ال�صادرات  على 

الطلب  لتطورات  الانك�صاف  لمخاطر  المنطقة  وتعري�ض 

اأنماط  اإلى  عودة  حدوث  اأن  اإلا   .)3-2 )الجدول  العالمي 

للتعديلات  –	نظرا  غير مرجح  اأمر  ال�صابقة  والطلب  النمو 

المطولة التي �صهدتها كل من الولايات المتحدة الاأمريكية 

الاقت�صادات  من  كثير  على  بالتالي  ويتعين  	 	– واأوروبا 

تركيزه  يزداد  بحيث  نموها  تكوين  في  التحول  الاآ�صيوية 

على الطلب المحلي. 

ا�صتمرارية  ب�صاأن  الحذر  يكون  المنظور،  هذا  ومن 

را في عدد قليل من  اأمرا مبرَّ �صرعة م�صتوى نمو الائتمان 

الاقت�صادات، وخ�صو�صا في ال�صين. ذلك اأن الحفاظ على 

اإيجاد  مخاطرة  يت�صمن  الم�صتوى  هذا  في  الائتمان  نمو 

غير  الاأ�صول  اأ�صعار  وت�صخم  المفرط،  للا�صتثمار  دوافع 

النظام  في  الائتمان  جودة  وتدهور  للا�صتمرار،  القابل 

التو�صعي  الموقف  عن  الاإقلاع  ينبغي  ولذلك  الم�صرفي. 

ظهور  بمجرد  موؤخرا  اعتُمد  الذي  النقدية  ال�صيا�صة  في 

را�صخ.  اأ�صا�ض  على  الاقت�صاد  تعافي  على  وا�صحة  دلائل 

ولتعزيز النمو الذي ي�صتند بدرجة اأكبر اإلى الطلب المحلي 

اآ�صيا: من الارتداد الاإيجابي اإلى التعافي؟
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وبدرجة اأقل اإلى الا�صتثمار وال�صادرات، ينبغي تقديم دعم 

الخا�ض  الا�صتهلاك  لت�صجيع  العامة  المالية  م�صتوى  على 

في اليابان وكوريا ومقاطعة تايوان ال�صينية على �صبيل 

المثال. ويتعين في بع�ض البلدان الت�صدي للمخاوف ب�صاأن 

العامة، ب�صبل من بينها و�صع  المالية  اأو�صاع  ا�صتمرارية 

خطط ذات م�صداقية لت�صحيح اأو�صاع المالية العامة في 

اأي�صا  واليابان وماليزيا(. ويتعين  )الهند  المتو�صط  الاأجل 

اإيلاء اهتمام خا�ض بو�صع ا�صتراتيجيات خروج من برامج 

كثيرة  بلدان  اعتمدتها  والتي  لل�صركات،  الائتمان  �صمان 

اليابان وكوريا  تبيِّن تجربة  الاأزمة، حيث  اأثناء  اآ�صيا  في 

على  ت�صجع  اأن  يمكن  البرامج  هذه  اأن  الما�صي  العقد  في 

الاإقدام المفرط على المخاطر واأن تحجيمها يمكن اأن يمثل 

بع�ض التحديات. 

النمو  م�صار  توازن  زيادة  باتجاه  التحول  ولاإنجاز 

في  واأخرى  الطلب  جانب  في  تدابير  بين  الجمع  �صيتعين 

جانب العر�ض. 

فيمكن في عدد كبير من الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية 

اأن ي�صهم و�صع �صبكات اأمان اجتماعي ونظم رعاية �صحية 

قطاع  لدى  الاحترازي  الادخار  من  الحد  في  تح�صينها  اأو 

وخلق  للا�صتهلاك  موارد  تحرير  �صاأنه  من  ما  وهو  الاأ�صر، 

�صوق اأكبر للموردين المحليين. 

وينبغي اأن يُ�صهم تطوير القطاع المالي في �صمان كفاءة 

الائتمان،  اأ�صواق  تقوم  اأن  يمكن  اإذ  الائتمان.  تخ�صي�ض 

اأدوات م�صتقرة للادخار  تها، بطرح  مع ازدياد عمقها وقوَّ

والا�صتثمار، يكون من �صاأنها خف�ض الاعتماد على التمويل 

تمويلية  كقاعدة  الاأُ�صَر  مدخرات  اأهمية  وزيادة  الاأجنبي 

للقطاع المالي. ويمكن اأي�صا اأن يُ�صهم تي�صير اإتاحة التمويل 

المحلي على اأ�صا�ض ال�صوق للموؤ�ص�صات ال�صغيرة في خف�ض 

قطاعات  تطوير  وفي  لل�صركات،  العالية  الادخار  معدَّلات 

اأن  بالطبع  وينبغي  الا�صتهلاك.  ودعم  المحلية،  الخدمات 

من  �صليمة  اأطر  �صياق  �صمن  المالي  القطاع  تطوير  يكون 

الرقابة والتنظيم.

حيث  ال�صرف  �صعر  نظم  مرونة  زيادة  اأي�صا  ويمكن 

من �صاأن ذلك الم�صاعدة على اإعادة توازن النمو. ويعني 

ارتفاع اأ�صعار ال�صرف في الاقت�صادات التي ت�صهد نموا 

في الاإنتاجية زيادة في دخول الاأُ�صَر الحقيقية مع تراجع 

الجدول 2-2: اقت�سادات اآ�سيوية مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�سعار الم�ستهلكين ور�سيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي 
1
اأ�صعار الم�صتهلكين

2
ر�صيد الح�صاب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

9.86.75.06.84.97.02.73.26.75.65.25.3اآ�سيا ال�ساعدة

الاقت�سادات الاآ�سيوية

3.62.24.51.01.95.74.46.45.9–5.71.52.4ال�سناعية الجديدة

3.42.2–3.62.54.72.62.50.60.7–5.12.21.0كوريا

1.58.66.47.98.0–3.71.83.50.5–5.70.14.1مقاطعة تايوان ال�صينية

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الاإدارية 

0.512.314.210.710.8–3.52.04.31.0–6.42.43.6الخا�صة

1.623.514.812.612.5–4.12.16.50.2–7.81.13.3�صنغافورة

3
10.67.66.27.35.47.53.03.47.05.95.05.2بلدان اآ�سيا النامية

0.611.09.87.88.6–13.09.08.59.04.85.90.1ال�صين

–2.5–2.2–2.2–9.47.35.46.46.48.38.78.41.0الهند
6.34.80.74.04.39.22.64.64.92.63.32.0بلدان »اآ�سيان« الخم�سة

6.36.14.04.86.09.85.06.22.40.10.90.5اإندوني�صيا

4.92.7–2.15.70.1–3.72.25.51.2–4.92.63.5تايلند

7.13.81.03.22.89.32.84.04.92.53.21.2الفلبين

1.215.417.913.411.0–2.52.05.40.1–6.24.63.6ماليزيا

–9.4–9.7–11.9–8.56.24.65.38.323.17.011.09.8فييت نام
4
–1.4–1.0–6.53.93.34.110.112.811.68.30.02.3بلدان اآ�سيا النامية الاأخرى

–4.8–5.1–8.3–5.62.02.03.07.812.020.810.04.8باك�صتان
6.36.05.45.49.17.75.35.61.11.92.11.0بنغلادي�ض

 ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. اأما التغيرات التي تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه فيمكن الاطلاع عليها في الجدول  األف7 في الملحق الاإح�صائي.
1

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

يمكن الاطلاع على العنا�سر القُطْرية لهذه المجموعة الاإقليمية في الجدول )و( في الملحق الاإح�صائي. 
 3

اأفغان�صتان الاإ�صلامية وبوتان وبروني دار ال�صلام وكمبوديا وفيجي وكيريباتي وجمهورية لاو الديمقراطية ال�صعبية وملديف وميانمار ونيبال وبابوا غينيا الجديدة   ت�صمل  جمهورية 
4

و�صاموا وجزر �صليمان و�سري لانكا وتيمور - لي�صتي وتونغا وفانواتو.
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المحلي،  الطلب  تعزيز  اإلى  يوؤدي  مما  الواردات،  اأ�صعار 

لتوجيه  الاأعمال  من�صاآت  اإلى  اإ�صارة  اإر�صال  وكذلك 

مرونة  زيادة  �صاأن  ومن  المحلي.  القطاع  نحو  العر�ض 

الاآ�صيوية  للاقت�صادات  ال�صماح  اأي�صا  ال�صرف  اأ�صعار 

اأداة م�صتقلة للاإدارة  النقدية لت�صبح  �صيا�صاتها  بتطوير 

في  الم�صاهمة  �صاأنه  من  ما  وهو  الكلية،  الاقت�صادية 

خلق هوام�ض اأمان لوقاية الاقت�صاد من تاأثير ال�صدمات 

الخارجية والمحلية. 

اأوروبا: التعافي اللائح في الاأفق �سيكون 

بطيئا

وتيرة  اعتدال  اإلى  اأوروبا  من  الاأخيرة  البيانات  ت�صير 

عام  من  الثاني  الربع  ففي  الحالي.  الوقت  في  التراجع 

2009، انكم�ض اإجمالي الناتج المحلي في منطقة اليورو 

ت�صجيل  مع  ال�صابق،  في  له  متوقعا  كان  مما  اأقل  بدرجة 

وتراجع  واألمانيا  فرن�صا  من  كل  في  موجبة  نمو  معدلات 

اأكثر اعتدالا في المملكة المتحدة. وعلى الرغم من ا�صتمرار 

�صجلت  فقد  ال�صاعدة،  اأوروبا  بلدان  معظم  في  التراجع 

بولندا معدلات نمو موجبة في الربعين الاأول والثاني من 

ح اأن يكون الارتداد  العام. ولكن حتى والو�صع كذلك، يرجَّ

الاأ�صواق  اأو�صاع  اأن  ورغم  بطيئا.  اأوروبا  في  الاإيجابي 

المالي  النظام  ف�صي�صتغرق  نت،  تح�صَّ المنطقة  في  المالية 

ولا  الو�صاطة  في  الكامل  دوره  ي�صتعيد  لكي  الوقت  بع�ض 

اأن  ع  ويُتوقَّ البنوك.  اإلى  كبيرة  بدرجة  ي�صتند  اأنه  �صيما 

ينح�صر الا�صتثمار الخا�ض نتيجة ل�صيق اأو�صاع الائتمان، 

البطالة،  تزايد معدَّلات  نتيجة  �صلبا  الا�صتهلاك  يتاأثر  واأن 

الحكومات  من  المقدم  الدعم  �صحب  �صرورة  مع  وحتى 

مع  التكيف  ال�صاعدة  اأوروبا  على  و�صيتعين  تدريجيا. 

ا�صتداد قيود التمويل الخارجي بدرجة اأكبر بكثير.

بانخفا�ض  مدفوعا  المنطقة  في  الناتج  تراجع  وياأتي 

الطلب المحلي –	وخ�صو�صا الا�صتثمار –	مقترنا بتقل�ض 

تباين  مع  تكاملها،  ل�صدة  نظرا  المنطقة  داخل  التجارة 

كل  لدى  كان  ما  ح�صب  الاقت�صادات  فرادى  على  ال�صرر 

منها من اختلالات قبل وقوع الاأزمة اإلى حد كبير )ال�صكل 

المتحدة  والمملكة  واإ�صبانيا  اآيرلندا  ففي   .)3-2 البياني 

اقت�صادات  بع�ض  منها  الاأخرى،  الاقت�صادات  من  وعدد 

نتيجة  حادة  ب�صورة  الن�صاط  انخف�ض  ال�صاعدة،  اأوروبا 

اأ�صعار  اأ�صعار الاأ�صول، لا�صيما  للتحول الفجائي في رواج 

خا�ض  بوجه  عنيفة  ل�صربة  اآي�صلندا  وتعر�صت  العقارات. 

وهي تح�صل الاآن على دعم من �صندوق النقد الدولي عقب 

كان  التي  الاقت�صادات  و�صهدت  المالي.  قطاعها  انهيار 

لديها عجز اأو فائ�ض معتدل في الح�صاب الجاري قدرا اأقل 

لم  ذلك  اأن  اإلا  عام.  بوجه  الاقت�صادي  الن�صاط  تباطوؤ  من 

بدرجة  اقت�صادها  لاعتماد  فنظرا  األمانيا،  على  ين�صحب 

انخفا�ض  من  ب�صدة  تاأثرت  فقد  ال�صادرات،  على  كبيرة 

الطلب الخارجي، واإن كان ن�صاطها الاقت�صادي ي�صتفيد الاآن 

اقت�صادات  من  اأكبر  بدرجة  العالمية  التجارة  تعافي  من 

المنطقة الاأخرى. وبالمقارنة، كان التباطوؤ في فرن�صا اأقل 

الجدول 2-3: الاقت�سادات المتقدمة: مراكز الح�ساب 

الجاري

) % من اإجمالي الناتج المحلي(

2007200820092010

–0.4–0.7–1.3–0.9الاقت�سادات المتقدمة
–2.2–2.6–4.9–5.2الولايات المتحدة

1
–0.3–0.7–0.30.7منطقة اليورو

7.56.42.93.6األمانيا

–1.4–1.2–2.3–1.0فرن�صا
–2.3–2.5–3.4–2.4اإيطاليا
–4.7–6.0–9.6–10.0اإ�صبانيا
7.67.57.06.8هولندا

–0.9–1.0–1.72.5بلجيكا
–9.0–10.0–14.4–14.2اليونان   

3.13.52.12.0النم�صا

–9.7–9.9–12.1–9.4البرتغال
4.12.40.52.0فنلندا

0.6–1.7–5.2–5.3اآيرلندا

–7.8–8.0–6.5–5.3الجمهورية ال�صلوفاكية   
–4.7–3.0–5.5–4.2�صلوفينيا
9.89.17.67.0لك�صمبرغ

–9.8–10.0–18.3–11.7قبر�ض
–6.1–6.1–5.6–7.0مالطة 

4.83.21.92.0اليابان

–1.9–2.0–1.7–2.7المملكة المتحدة
–1.8–1.00.52.6كندا

3.42.2–0.60.7كوريا

–5.6–3.2–4.6–6.3اأ�صتراليا
8.66.47.98.0مقاطعة تايوان ال�صينية

8.67.86.45.4ال�صويد

9.92.46.17.1�صوي�سرا

منطقة هونغ كونغ ال�صينية 

12.314.210.710.8الاإدارية الخا�صة

–2.2–2.1–3.1–3.1الجمهورية الت�صيكية
15.919.513.915.6النرويج

23.514.812.612.5�صنغافورة

0.71.01.11.5الدانمرك 

2.81.03.22.4اإ�سرائيل 

–6.7–7.1–8.9–8.2نيوزيلندا
0.7–5.3–40.6–19.9اآي�صلندا

للتذكرة

–0.8–1.1–1.5–1.3الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية
2
–1.0–1.0–0.10.5منطقة اليورو

الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية 

5.74.46.45.9الجديدة

 مح�صوبة على اأ�صا�ض مجموع اأر�صدة فرادى البلدان في منطقة اليورو.
1

 م�صحَحا لمراعاة تفاوت البيانات المبلغة عن المعاملات داخل المنطقة.
2

اأوروبا: التعافي اللائح في الاأفق �صيكون بطيئا
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و�صوحا بع�ض ال�صيء، وهو ما يرجع جزئيا اإلى انخفا�ض 

درجة انفتاحها التجاري وزيادة حجم قطاعها العام. اأما 

اأوروبا ال�صاعدة فقد تعرَّ�صت ل�صربات قوية ب�صكل خا�ض 

ونتيجة  الداخلة.  الراأ�صمالية  التدفقات  انخفا�ض  ب�صبب 

الن�صاط بدرجة كبيرة في اقت�صادات منطقة  لذلك انكم�ض 

البلطيق وبلغاريا ورومانيا، واإن كانت اأ�صعار ال�صرف قد 

عملت بمثابة واق من ال�صدمات في الاقت�صادات التي تطبق 

البو�صنة  من  كل  الاآن  وتح�صل  المرنة.  ال�صرف  �صعر  نظم 

والمجر ولاتفيا ورومانيا و�صربيا على دعم من ال�صندوق 

لتح�صين و�صع ميزان المدفوعات، بينما ت�صتفيد بولندا من 

ت�صهيل خط الائتمان المرن لدى ال�صندوق من اأجل توفير 

�صمانات وقائية لثقة الاأ�صواق. وكانت وتيرة الانكما�ض قد 

تباطاأت في ال�صهور الاأخيرة بدرجة كبيرة في معظم بلدان 

وت�صارع  المخاطر،  على  الاإقدام  روح  عودة  مع  المنطقة، 

وتيرة ال�صادرات واعتدال وتيرة ال�صحب من المخزون، واإن 

كان الائتمان الخا�ض لا يزال متراخيا ومعدَّلات البطالة 

اآخذة في الارتفاع )ال�صكل البياني 4-2(.

الكلِّية  الاقت�صادية  ال�صيا�صة  ا�صتجابة  قوة  وكانت 

توافر  بناء على ما  اإلى درجة كبيرة  قد تحددت  المبدئية 

والتي  ال�صيا�صات،  م�صتوى  على  فر�ض  من  للاقت�صادات 

تباينت بدرجة ملمو�صة بتباين البلدان. ففي الاقت�صادات 

معدَّلات  انخفا�ض  مع  المركزية  البنوك  قامت  المتقدمة، 

اأ�صعار  بخف�ض  الائتمان  اأ�صواق  ا�صطراب  و�صدة  الت�صخم 

تقليدية،  غير  تدابير  وا�صتحداث  كبيرة  بدرجة  الفائدة 

وقيام  للاأ�صول  مبا�صرة  بحيازة  انجلترا  بنك  قيام  منها 

البنك المركزي الاأوروبي ب�صراء �صندات مغطاة. وتعهد عدد 

كبيرة  موارد  بتخ�صي�ض  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كبير 

ال�صمانات  المالي، عن طريق  القطاع  لدعم  الميزانية  من 

الاأموال  روؤو�ض  �صخ  عمليات  اأما  الاأولى.  بالدرجة 

عموما  اأ�صيق  نطاق  على  نُفِّذت  فقد  الاأ�صول  وم�صتريات 

والنرويج  واآيرلندا  وبلجيكا  النم�صا  با�صتثناء  الاآن،  حتى 

األمانيا  مثل  البلدان،  بع�ض  وقامت  المتحدة.  والمملكة 

واإ�صبانيا والمملكة المتحدة، با�صتحداث حزم تن�صيط مالي 

الاقت�صاد  دعم  اأجل  من  الا�صتن�صابي  التقدير  اأ�صا�ض  على 

من  المقدَّم  الكبير  الدعم  جانب  اإلى  اأو�صع،  نطاق  على 

لديها  لم يتوافر  التي  البلدان  اأما  التلقائية.  ال�صبط  اأدوات 

ال�صيا�صة بنف�ض  الاأزمة حيز حركة على م�صتوى  في بداية 

والبرتغال ومعظم  واإيطاليا  كاليونان  الات�صاع،  القدر من 

تن�صيط  ال�صاعدة، فلم تكن مهياأة لا�صتحداث  الاقت�صادات 

مالي كبير. واإ�صافة اإلى ذلك، كانت هناك قيود على معظم 

بلدان اأوروبا ال�صاعدة فر�صها خروج التدفقات الراأ�صمالية 

)اأو مخاطرها(، مع ا�صطرار بع�ض هذه البلدان اإلى ت�صييق 

العامة  المالية  ح�صابات  اأو�صاع  و�صبط  النقدي  موقفها 

لديها، وخ�صو�صا في تلك الاقت�صادات التي تطبق نظم �صعر 
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 iOGôa  ‘  á«LQÉÿGh  á«∏ëŸG  ä’ÓàN’G  ióÃ  É«FõL  §ÑJôj  …OÉ°üàb’G  •É°ûædG

 á≤£æŸG  ‘  á«æ«ÑdG  IQÉéàdG  QÉ«¡fÉH  Ió°ûH  ôKCÉJ  ób  á≤£æŸG  OÉ°üàbG  ¿Éch  .äGOÉ°üàb’G

.≥«KƒdG ¬∏eÉµàd Gô¶f Ohó◊G ÈY πjƒªàdGh

 ™HôdG

∫hC’G

 IQÉéàdG  äGAÉ°üMEG  á¡Lh  ôjô≤Jh  ;Haver Analytics  á°ù°SDƒeh  ;á«dhódG  äÉjƒ°ùàdG  ∂æH  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤Jh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U øY QOÉ°üdG

 .…ƒæ°S ¢SÉ°SCG ≈∏Y ÉHƒ°ùfi ,≥HÉ°S ô¡°TCG áKÓK §°Sƒàe øY ô¡°TCG áKÓãd ∑ôëàŸG §°SƒàŸG ‘ % Ò¨àdG
1

 ¿Éfƒ«dGh É«fÉŸCGh É°ùfôah Góæ∏æah ∑ô‰GódGh á«µ«°ûàdG ájQƒ¡ª÷Gh É°ùªædG øe áeó≤àŸG ÉHhQhCG ∞dCÉàJh

 ójƒ°ùdGh  É«fÉÑ°SEGh  É«æ«aƒ∏°Sh  á«cÉaƒ∏°ùdG  ájQƒ¡ª÷Gh  ∫É¨JÈdGh  èjhÔdGh  Góædƒgh  É«dÉ£jEGh  GóædôjBGh

 GóædƒHh  É«fGƒà«dh  É«ØJ’h ÉjQÉ¨ægh É«fƒà°SEGh  ÉjQÉ¨∏H  øe IóYÉ°üdG  ÉHhQhCG  ∞dCÉàJh  ;IóëàŸG  áµ∏ªŸGh

 IQƒaÉ¨æ°Sh ÉjQƒch ¿ÉHÉ«dGh π«FGöSEGh Góæc øe iôNC’G áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G ∞dCÉàJh ;É«côJh É«fÉehQh

 øe  iôNC’G  IóYÉ°üdG  äGOÉ°üàb’G  ∞dCÉàJh  ;á«µjôeC’G  IóëàŸG  äÉj’ƒdGh  á«æ«°üdG  ¿GƒjÉJ  á©WÉ≤eh

 ÚÑ∏ØdGh hÒHh ∂«°ùµŸGh Éjõ«dÉeh É«°ù«fhófEGh óæ¡dGh É«Ñeƒdƒch Ú°üdGh »∏«°Th πjRGÈdGh ÚàæLQC’G

.É«fGôchCGh óæ∏jÉJh É«≤jôaEG ÜƒæLh É«°ShQh

 ÆÈª°ùµdh GóædôjBGh ∑ô‰GódGh É«JGhôc .…ƒæ°S ¢SÉ°SCG ≈∏Y áHƒ°ùfi ájƒæ°S ™HQ ƒªædG ‘ äÉªgÉ°ùe
2

.2009 ΩÉY øe ÊÉãdG ™HôdG ‘ áLQóe â°ù«d É«côJh
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المخاطر  على  الاإقدام  انح�صار  اأتاح  وقد  الثابت.  ال�صرف 

لبع�ض الاقت�صادات ال�صاعدة خف�ض اأ�صعار الفائدة. 

ويبدو اأن وتيرة تراجع الن�صاط الاقت�صادي في �صبيلها 

حدود  في  �صيكون  التعافي  اأن  غير  الاعتدال،  اإلى  الاآن 

ع  ويُتوقَّ القادمة.  الاأرباع  خلال  الاأرجح  على  متوا�صعة 

من  الثاني  الن�صف  في  ع  المتوقَّ التحول  هذا  يكون  اأن 

ال�صادرات  بارتفاع  الاأولى  بالدرجة  مدفوعا  عام 2009 

الدعم  ا�صتمرار  مع  المخزون،  دورة  في  المنتظر  والتحول 

اأن  ع  ويُتوقَّ ال�صيا�صات.  تتيحه  الذي  المالي  التن�صيط  من 

الثاني  الن�صف  في  الركود  هذا  اليورو من  منطقة  تنه�ض 

مدار  على  اقت�صاداتها  تعافي  تزايد  مع   ،2009 عام  من 

م�صتوى  انخفا�ض  ا�صتمرار  ع  يُتوقَّ حين  في   ،2010 عام 

التحول  الت�صخم فيها )راجع الجدول 2-1(. ويتبدَّى هذا 

في اأو�صح اأ�صكاله على اأ�صا�ض التغير ال�صنوي المقارن من 

التي  ال�صنة  من  الاأخير  الربع  اإلى  ال�صنة  من  الاأخير  الربع 

تليها، من تراجع ن�صبته 2.5% في عام 2009 اإلى زيادة 

التعافي  وتيرة  وتت�صق   .2010 عام  في   %0.9 ن�صبتها 

المتوا�صعة هذه مع ا�صتمرار ال�صغوط على �صوق الم�صاكن 

القطاع  في  التوترات  وا�صتمرار  الاقت�صادات،  بع�ض  في 

المالي الذي يقوم بدرجة كبيرة على البنوك، وتباطوؤ اأ�صواق 

العمل. وعلى الرغم من اعتدال معدلات خف�ض الوظائف في 

البطالة من %10  اأن تقترب معدَّلات  ع  يُتوقَّ الاأزمة،  بداية 

عام  بحلول   %12 نحو  اإلى  ت�صل  واأن   2009 عام  خلال 

فر�ض عمل  ا�صتحداث  انح�صار مجال  احتمال  مع   ،2011

المنت�صر  العمل  اتجاه خف�ض �صاعات  جديدة والتحول في 

ع اأن يتحول  على نطاق وا�صع. وفي المملكة المتحدة، يُتوقَّ

نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي اإلى الاتجاه الموجب 

اأو�صاع  ا�صتقرار  مع   ،2009 عام  من  الثاني  الن�صف  في 

ال�صادرات  �صافي  ودعم  والمالية  العقارية  الاأ�صواق 

ع اأن تعود اأوروبا  نتيجة �صعف الجنيه الا�صترليني. ويُتوقَّ

ال�صاعدة اإلى ت�صجيل معدَّلات نمو موجبة في عام 2010، 

اإجمالي الناتج المحلي لديها بواقع %5.25  بعد انكما�ض 

يكون  اأن  ع  ويُتوقَّ  .)4-2 الجدول  )راجع   2009 عام  في 

لاأن  الاأخرى  ال�صاعدة  المناطق  تعافي  من  اأبطاأ  تعافيها 

عددا كبيرا من اقت�صاداتها �صيظل يواجه م�صكلات خطيرة 

تتعلق بتعديل الاأو�صاع في ظل ا�صتمرار انخفا�ض التدفقات 

ع  الراأ�صمالية عبر الحدود لبع�ض الوقت على الاأرجح. ويُتوقَّ

بع�ض  انكما�ض  ي�صتمر  حيث  مت�صاويا،  التعافي  يكون  األا 

اقت�صادات  وخ�صو�صا  	– ال�صاعدة  اأوروبا  اقت�صادات 

ع اأن تتحقق مكا�صب  البلطيق –	في عام 2010، بينما يُتوقَّ

في  وخ�صو�صا  اأخرى،  اقت�صادات  في  الناتج  في  كبيرة 

بولندا وتركيا.

وفيما يتعلق بمخاطر التطورات المعاك�صة لاأوروبا، فهي 

اقت�صادات  عدة  في  وتظهر  بل  الانح�صار،  اإلى  �صبيلها  في 
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.º«∏°S â«bƒJ ‘h ájÉæ©H êhôÿG

 øY  QOÉ°üdG  á«dhódG  á«dÉŸG  äGAÉ°üME’G  ôjô≤Jh  ;Haver Analytics  á°ù°SDƒe  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äGôjó≤Jh ;‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

 ≈∏Y ÉHƒ°ùfi ,≥HÉ°S ô¡°TCG áKÓK §°Sƒàe øY ô¡°TCG áKÓãd ∑ôëàŸG §°SƒàŸG ‘ % Ò¨àdG
 1

.…ƒæ°S ¢SÉ°SCG

 ô©°Sh .öùjC’G ¢SÉ«≤ŸG ≈∏Y »gh 2008 ΩÉY ‘ »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe % ∫ƒ°UC’G
 2

.øÁC’G ¢SÉ«≤ŸG ≈∏Y ƒgh % »°SÉ°SC’G IóFÉØdG

اأوروبا: التعافي اللائح في الاأفق �صيكون بطيئا
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المحتمل  فمن  المتوقعة.  النتائج  تجاوز  احتمالات  بع�ض 

�صاءت  اإذا ما  التعافي على ما هو متوقع  اأن يزيد تراخي 

ارتفعت  ما  واإذا  ال�صركات  وقطاع  المالي  القطاع  اأو�صاع 

معدَّلات البطالة بوتيرة اأ�صرع مما هو منتظر الاآن. ولا تزال 

جودة  تدهور  با�صتمرار  للتاأثر  عر�صة  المالية  الموؤ�ص�صات 

ال�صركات  قطاع  خ�صائر  ارتفاع  لاحتمال  نظرا  الاأ�صول، 

في الوقت الذي تظل فيه م�صتويات الر�صملة منخف�صة اإلى 

حد ما. وتظل اأوروبا ال�صاعدة عُر�صة بوجه خا�ض للتاأثر 

با�صتمرار انكما�ض التمويل عبر الحدود، ولا تزال انك�صافات 

النم�صا وبلجيكا وعدد اآخر من الاقت�صادات المتقدمة عبر 

كان  ولئن  البلدان.  هذه  بنوك  على  مخاطر  تمثل  الحدود 

بطيئة  بوتيرة  الاآن  حتى  حدث  قد  الوظائف  عدد  تراجع 

نطاق  العمل على  �صاعات  تق�صير  اإلى  للجوء  نتيجة  ربما 

وا�صع كمحاولة للحفاظ على الوظائف، اإلا اأن م�صكلة فقدان 

الوظائف قد تتفاقم بحدة اأكبر من المتوقع الاآن مع ا�صتمرار 

وبلوغ  المقبلة  ال�صهور  في  لل�صغوط  العمل  �صوق  خ�صوع 

مخاطر  تظهر  اأن  ويمكن  منتهاها.  التوظيف  دعم  برامج 

�صحب  في  الت�صرع  تم  اإذا  اأكبر  بو�صوح  الاأو�صاع  تردي 

المتقدمة  الاقت�صادات  في  ال�صيا�صات  من  المقدم  الدعم 

في وقت اأبكر من اللازم، اأو اإذا تاأجلت اإ�صلاحات القطاع 

ر التن�صيق بين  المالي ب�صبب ال�صغوط ال�صيا�صية، اأو اإذا تعثَّ

ال�صيا�صات. اأما احتمالات تجاوز النتائج المتوقعة فتتمثل 

اأ�صا�صا في تعافي التجارة العالمية والثقة في وقت اأ�صرع 

من المتوقع. 

الطلب  تاأثر  وا�صتمرار  العر�ض  تراخي  ا�صتمرار  ومع 

في  ع  يُتوقَّ العمومية  الميزانية  اأو�صاع  بتعديل  �صلبا 

اإلى  المحلي  الناتج  اإجمالي  األا يعود نمو  المتو�صط  المدى 

ت�صتمر  اأن  ع  ويُتوقَّ تدريجيا.  اإلا  الاأزمة  قبل  م�صتوياته 

ح  معدَّلات البطالة في م�صتويات عالية لبع�ض الوقت، ويرجَّ

اأن ي�صبح جزء من هذه الزيادة هيكليا، مع ال�صعوبة التي 

اإلى  العودة  في  وظائفهم  فقدوا  الذين  العاملون  يجدها 

منطقة  في  وخ�صو�صا  منها،  خروجهم  بعد  العمل  �صوق 

اليورو وبع�ض الاقت�صادات ال�صاعدة. ومع ا�صتمرار �صيق 

ح  اأو�صاع الائتمان و�صحب الدعم الحكومي تدريجيا، يرجَّ

مع  ع  ويُتوقَّ منخف�صة،  م�صتويات  في  الا�صتثمار  يظل  اأن 

هناك  تكون  اأن  البلدان  بع�ض  في  ال�صركات  هيكلة  اإعادة 

القائم.  المال  راأ�ض  مخزون  من  التخل�ض  اإلى  �صرورة 

تراخي  ا�صتمرار  اإلى  ت�صير  ال�صابقة  التجارب  اأن  والواقع 

التوظيف وتراكم راأ�ض المال والاإنتاجية لفترة طويلة عقب 

الاأزمات المالية )راجع الف�صل الرابع(. وفي الوقت نف�صه، 

اإلى  الخا�ض  القطاع  طلب  في  ال�صعف  ي�صتمر  اأن  ح  يرجَّ

حد كبير في البلدان الاأوروبية الكثيرة التي �صهدت توقفا 

كان  الذي  الاأ�صول  واأ�صعار  الائتمان  رواج  في  فجائيا 

�صائدا قبل وقوع الاأزمة. ويرتبط بذلك عجز يتوقع حدوثه 

الجدول 2-4: اقت�سادات مختارة في اأوروبا ال�ساعدة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�سعار الم�ستهلكين 

ور�سيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
اأ�صعار الم�صتهلكين

2
ر�صيد الح�صاب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–3.6–2.7–7.6–1.86.28.04.74.27.6–5.52.95.2اأوروبا ال�ساعدة
–3.7–1.9–5.7–3.78.810.46.26.85.8–4.70.96.5تركيا

–3.5–3.2–8.9–0.54.56.53.82.58.9–6.04.14.3ماعدا تركيا
2.32.6–11.4–17.7–7.312.22.62.5–3.7–17.4–8.90.7بلدان البلطيق

1.92.0–9.3–17.8–6.610.40.00.2–2.6–14.0–7.23.6اإ�صتونيا

4.56.4–12.6–21.6–10.115.33.13.5–4.0–18.0–10.04.6لاتفيا

1.00.5–11.6–14.6–5.811.13.52.9–4.0–8.93.018.5ليتوانيا

–3.1–2.4–6.1–1.53.74.63.62.95.2–5.53.90.7اأوروبا الو�سطى
–3.3–2.9–8.4–7.96.14.54.16.5–0.9–1.20.66.7هنغاريا

–3.1–2.2–5.5–6.84.91.02.22.54.23.42.64.7بولندا
–6.0–6.6–13.8–5.18.44.53.013.9–0.1–6.16.17.5جنوب اأوروبا وجنوبها ال�شرقي

–8.3–11.4–25.5–7.612.02.71.625.2–2.5–6.26.06.5بلغاريا
–5.4–6.1–9.4–0.42.96.12.82.87.6–5.52.45.2كرواتيا
–5.6–5.5–12.4–0.54.87.85.53.613.5–6.27.18.5رومانيا

للتذكرة

–7.8–8.0–6.5–3.72.74.61.52.35.3–10.46.44.7الجمهورية ال�صلوفاكية
–2.2–2.1–3.1–1.32.96.31.01.13.1–6.12.74.3الجمهورية الت�صيكية

 ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه في الجدول  األف7  في الملحق  
1

الاإح�صائي.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2
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في الح�صاب الجاري لدى بع�ض البلدان، ولا �صيما اليونان 

ال�صاعدة.  اأوروبا  بلدان  واإ�صبانيا وعدد كبير من  واآيرلندا 

ويتوقع اأن تنخف�ض فوائ�ض الح�صاب الجاري في األمانيا 

وعدد قليل من البلدان الاأخرى في عام 2009 ثم تعود اإلى 

الات�صاع لاحقا. 

م�صتوى  ومبتكرة على  تدابير حازمة  اعتماد  اأدى  وقد 

ال�صلبية في  اإلى خف�ض كبير في مقدار المخاطر  ال�صيا�صة 

يتعين  اأنه  غير  حادة،  �صغوطا  واجهت  التي  الاقت�صادات 

عمل المزيد ل�صمان ا�صتمرار التعافي على م�صتوى المنطقة. 

ال�صيا�صات،  تن�صيق  مجال  في  تحديات  هناك  تزال  ولا 

وخ�صو�صا فيما يتعلق بو�صع مناهج للتعامل مع �صغوط 

القطاع المالي وتقديم م�صاعدة للاقت�صادات التي ت�صررت 

الاتجاه  في  خطوات  اتخاذ  جرى  وقد  الاأزمة.  من  ب�صدة 

لبنيان  اإ�صلاح �صامل  اأعُلن موؤخرا من  ال�صحيح، منها ما 

عملية  وتن�صيق  الاأوروبي،  الاتحاد  في  المالي  الا�صتقرار 

القدرة  لاختبارات  الاأوروبي  الاتحاد  بنوك  اأكبر  اإخ�صاع 

على تحمل ال�صغوط، واإخ�صاع بنوك و�صط و�صرق وجنوب 

�صندوق  بم�صاعدة  الاختبارات  من  النوع  لهذا  اأوروبا 

الخطوات  هذه  تعقب  اأن  يتعين  اأنه  غير  الدولي.  النقد 

الثقة  ا�صتعادة  اأجل  البنوك وذلك من  اإعادة ر�صملة  عملية 

الاإقرا�صية.  البنوك  طاقة  بناء  واإعادة  المالي  النظام  في 

وجودة  المتعثرة  الاأ�صول  قيمة  تزال  لا  ذلك  اإلى  واإ�صافة 

التي تكتنفها حالة كبيرة من  الاأمور  الاأ�صول عموما من 

قواعد  ب�صاأن  الت�صاوؤلات  يثير  يظل  ما  وهو  اليقين،  عدم 

المالية.  الو�صاطة  مد  على  وطاقتها  البنوك  اأموال  روؤو�ض 

بال�صمول  يت�صم  اإطار  و�صع  الاأولويات  من  يزال  لا  كذلك، 

وال�صفافية لت�صوية البنوك، وخ�صو�صا للبنوك عبر الحدود. 

الاقت�صادات  في  التحديات  لمواجهة  خطوات  اتُّخذت  كما 

ال�صاعدة المت�صررة ب�صدة من الاأزمة، ب�صبل منها مبادرة 

التن�صيق بين البنوك لدعم التدفقات الم�صرفية عبر الحدود، 

غير اأنه لا توجد حتى الاآن ا�صتراتيجية م�صتركة واإطار داعم 

لم�صاعدة البلدان التي ت�صررت ب�صدة من الاأزمة وللتعامل 

مع م�صكلة تراكم الدين. 

اأما فيما يتعلق بال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية فينبغي 

اأن ت�صتمر ال�صيا�صة في الاقت�صادات المتقدمة على موقفها 

درجة  اإلى  التعافي  ر�صوخ  يزداد  اأن  اإلى  للطلب  الداعم 

اإلى م�صتويات  الاآن  الكلي  الت�صخم  اأعمق بكثير. وقد هبط 

الن�صاط  تباطوؤ  لحدة  نتيجة  كلها  المنطقة  في  منخف�صة 

الذرى  الاأولية عن  ال�صلع  اأ�صعار  تراجع  الاقت�صادي وحدة 

اأمام  يكون  الخلفية،  واإزاء هذه  الاأزمة.  قبل  �صجلتها  التي 

ال�صيا�صة مت�صع من المجال للحفاظ على اأ�صعار الفائدة في 

اأدوات غير تقليدية  م�صتويات منخف�صة للغاية وا�صتخدام 

القطاع  بين  ال�صلبية  المرتدة  التاأثيرات  دوائر  لمواجهة 

الحقيقي والقطاع المالي. ولكن يتعين مع تر�صخ التعافي 

ت�صميم ا�صتراتيجية خروج تكون مدرو�صة بعناية، ومت�صقة 

مع موا�صلة دعم الاقت�صاد يراعَى فيها مع ذلك الحيلولة 

دون ارتفاع الت�صخم مع �صيق فجوات الناتج، وخ�صو�صا 

المحتمل قد انخف�ض على الاأرجح. ولا ينبغي  الناتج  واأن 

الا�صتن�صابي  التقدير  اأ�صا�ض  على  المالي  التن�صيط  �صحب 

تكاليف  ارتفاع  من  بالرغم  اللازم،  من  اأبكر  وقت  في 

تتدهور  اأن  ع  المتوقَّ ومن  العامة.  المالية  على  الاأزمة 

الماليات العامة في الاقت�صادات المتقدمة ب�صورة حادة، 

اإجمالي  من   %5 لن�صبة  العام  الحكومي  العجز  تجاوز  مع 

المتو�صط  في  و2010   2009 عامي  في  المحلي  الناتج 

وت�صارع وتيرة ارتفاع م�صتويات الدين. وتمثل ا�صتمرارية 

القدرة على تحمل الدين اأحد المخاوف الرئي�صية، نظرا لاأن 

تراكم الدين الزائد قد يوؤدي اإلى مزاحمة تراكم راأ�ض المال 

تزايد  و�صط  المحتمل،  النمو  انخفا�ض  وزيادة  الخا�ض 

ال�صغوط الديمغرافية. وعلى هذا الاأ�صا�ض ينبغي اأن يُ�صمح 

ب�صحب التن�صيط المالي وينبغي تنفيذ خطط �صبط اأو�صاع 

الجذور،  عميق  التعافي  ي�صبح  اأن  بمجرد  العامة  المالية 

اأطر مالية عامة وطنية فعالة ومعاهدة الا�صتقرار  تدعمه 

والنمو للاتحاد الاأوروبي.

ونظرا لاحتمالات بطء النمو في المتو�صط، يتعين عمل 

تعر�صوا  الذين  العاملين  ا�صتيعاب  اإعادة  ل�صمان  المزيد 

العمل  �صوق  �صيا�صات  تزال  ولا  العمل.  �صوق  في  للبطالة 

في  ت�صتمر  بينما  ال�صوق،  داخل  هم  على حماية من  تركز 

على  المهاجرين  )كالعاملين  الاأخرى  المجموعات  ترك 

�صبيل المثال( المعر�صة ب�صدة لمخاطر الاأثر المتخلف. وفي 

الوقت نف�صه، �صيتعين مع تعافي الاقت�صادات اإجراء تحول 

زاد  اإذا  البطالة  المجنبة لتحمل تكاليف  المخ�ص�صات  في 

المنافع  اأطول وكذلك في  ارتفاع معدلاتها وامتدت لفترة 

الاجتماعية والدعم النا�صئ عن تق�صير �صاعات العمل وذلك 

ويتعين  التوظيف.  بحوافز  الدائم  الاإ�صرار  منع  اأجل  من 

لرفع  والمنتجات  الخدمات  باإ�صلاحات في مجال  القيام 

الموارد  تخ�صي�ض  اإعادة  عملية  وتي�صير  الاإنتاجية  نمو 

التجارية.  غير  ال�صلع  وقطاع  التجارية  ال�صلع  قطاع  بين 

للنهو�ض  فر�صة  الاأزمة  تمثل  اأن  يمكن  ال�صدد،  هذا  وفي 

اإلى  النمو  دفع  �صاأنها  من  التي  الطموحة  بالاإ�صلاحات 

الاأمام في اأوروبا ل�صنوات قادمة. 

كومنولث الدول الم�ستقلة: الطريق اإلى 

التعافي وعرة عند البع�ض، واحتواء 

ال�سرر عند البع�ض الاآخر 

العالمية حادة  للاأزمة  الاقت�صادية  التداعيات  تزال  لا 

على كومنولث الدول الم�صتقلة مع ا�صتمرار تاأثيرها ال�صلبي 

كومنولث الدول الم�صتقلة: الطريق اإلى التعافي وعرة عند البع�ض، واحتواء ال�صرر عند البع�ض الاآخر 
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اآثار  راأ�ض  على  وياأتي  للمنطقة.  الاقت�صادية  الاآفاق  على 

حاد  انكما�ض  حدوث  العالمية  المالية  والاأزمة  الركود 

دخلا  الاأقل  البلدان  قيام  اإلى  اأدى  رو�صيا،  اقت�صاد  في 

نحو  على  اأو�صاعها  بتعديل  للطاقة  ال�صافية  الم�صتوردة 

موؤلم. ومع ا�صتمرار اعتماد عدد كبير من هذه الاقت�صادات 

على رو�صيا في تحويلات العاملين وعائدات الت�صدير، اأدت 

الائتمان،  رواج  واإنهاء  المحلي  الطلب  خف�ض  اإلى  الاأزمة 

راأ�ض  اأ�صواق  اإلى  الطريق  الاقت�صادات  بع�ض  على  و�صدَّت 

المال الاأجنبي. اأما البلدان الم�صدِّرة للطاقة فمعظمها الاآن 

الطاقة  اأ�صعار  وتراجع  المالي  الا�صطراب  تجاوز  ب�صدد 

ب�صكل جيد ن�صبيا، نظرا لاأنه كان بمقدورها الاعتماد على 

ولكونها  �صيا�صاتها  لها  وفرته  الذي  الكبير  المناورة  حيز 

اأقل اعتمادا على التطورات الجارية في رو�صيا. 

الزيادة  عن  المنف�ض  الت�صابك  من  الاآن  رو�صيا  وتن�صل 

الحادة في التدفقات الراأ�صمالية الداخلة والمرتبطة بطفرة 

اأ�صعار النفط، والتي اأ�صفرت عن انخفا�ض قيمة الروبل في 

يناير 2009 )ال�صكل البياني 2-5(. وكان التركيز ال�صابق 

وال�صركات  البنوك  �صجع  قد  ال�صرف  اأ�صعار  ا�صتقرار  على 

اأ�صهم  مما  الاأجنبية  بالعملة  كبيرة  مبالغ  اقترا�ض  على 

قابل  غير  نحو  على  الائتمان  نمو  معدَّلات  ارتفاع  في 

الاأولية والتحول  ال�صلع  اأ�صعار  انخفا�ض  واأدى  للا�صتمرار. 

اإلى انخفا�ض الا�صتثمار  الفجائي في تدفقات راأ�ض المال 

الا�صتثمار  في  المرتفع  النمو  اأ�صا�ض  وزعزعة  الثابت 

والاإنتاجية والاأجور الحقيقية. ونتيجة لذلك هبط اإجمالي 

الناتج الحالي ب�صورة حادة بنحو 10% في الن�صف الاأول 

اإلا  الاأ�صبق.  العام  في  الفترة  نف�ض  من عام 2009 مقابل 

اأن البيانات الاأخيرة ت�صير اإلى بدء اعتدال الانكما�ض، حيث 

 %1.0- اإلى  لي�صل  ال�صناعي  الاإنتاج  نمو  معدَّل  تعافى 

الذي هبط  القاع  الثاني من عام 2009 مقابل  الربع  في 

وخفت   
3
،%40- وهو  العام  هذا  من  مبكرة  فترة  في  اإليه 

ال�صغوط على الح�صاب الراأ�صمالي و�صعر ال�صرف.

و�صهدت اقت�صادات الكومنولث منخف�صة الدخل تراجعا 

قيم  انخفا�ض في  الاقت�صادي �صاحبه  الن�صاط  في  كبيرا 

العملات )اأرمينيا وجمهورية قيرغيز�صتان وطاجيك�صتان(. 

�صبق  �صهد فيما  قد  الاقت�صادات  وكان عدد كبير من هذه 

الخارج  من  الممول  الائتمان  طفرات  اأ�صا�صه  �صريعا  نموا 

العاملين.  تحويلات  بدخل  المدعوم  المحلي  الطلب  وقوة 

الن�صاط،  توقف  التمويلية،  الم�صادر  هذه  ن�صوب  ومع 

�صررا  الاأزمة  واأوقعت  الت�صييد.  قطاعات  في  وخ�صو�صا 

اأ�صهر  ثلاثة  متو�صط  عن  اأ�صهر  لثلاثة  المتحرك  المتو�صط  في   %  التغير 
 3

�صابق، مح�صوبا على اأ�صا�ض �صنوي.
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كبيرا ب�صكل خا�ض على اأوكرانيا، لكونها من كبار م�صدري 

الدولية، وهي  الاأ�صواق  المقتر�صين في  ال�صلب ومن كبار 

تح�صل الاآن على دعم من �صندوق النقد الدولي. اأما بلدان 

اأف�صل  اأداوؤها  فكان  للطاقة  الم�صدِّرة  الاأخرى  الكومنولث 

اإلا  النمو  تباطوؤ  وعدم  الطاقة،  اأ�صعار  تعافي  مع  ن�صبيا، 

ب�صكل معتدل خلال الن�صف الاأول من عام 2009. وتُ�صتثنى 

العالمية �صربة  الاأزمة  التي وجهت  من ذلك كازاخ�صتان، 

اأخرى لقطاعها المالي المنهك بالفعل من التحول المفاجئ 

في التدفقات الراأ�صمالية الوافدة في اأوائل عام 2008 ثم 

انهيار �صوق العقارات من بعد ذلك. 

بالن�صبة  التعافي وعرة  الطريق نحو  تكون  اأن  ع  ويُتوقَّ

ع  ويُتوقَّ  .)5-2 )الجدول  الكومنولث  اقت�صادات  لمعظم 

اأن ت�صهد رو�صيا ركودا عميقا في عام 2009، مع تقل�ض 

اإجمالي الناتج المحلي بمقدار 7.5%، يتبعه تعاف مبدئي 

في عام 2010، ت�صهم فيه �صيا�صة المالية العامة التو�صعية 

اأوروبا  في  تعاف  وحدوث  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  ن  وتح�صُّ

والولايات المتحدة الاأمريكية. وبدون قاطرة النمو الاإقليمية 

دخلا  الاأقل  الكومنولث  اقت�صادات  ت�صهد  اأن  ع  يُتوقَّ هذه، 

قيرغيز�صتان  وجمهورية  )اأرمينيا  للنفط  الم�صدِّرة  وغير 

ومولدوفا وطاجيك�صتان( تراجعا حادا في النمو في عام 

–	يقل فيه  2009 يتبعه تعاف متوا�صع في عام 2010 

ع اأن يكون الركود عميقا للغاية  معدل النمو عن 3%. ويُتوقَّ

في اأوكرانيا، التي لا تزال تعاني في محاولاتها الح�صول 

ع اأن ي�صجل اإجمالي الناتج  على تمويل خارجي –	اإذ يُتوقَّ

المحلي فيها -14% في عام 2009.

نموها  اآفاق  فتت�صم  للطاقة  الم�صدِّرة  البلدان  اأما 

اأذربيجان  ت�صهد  اأن  ع  فيُتوقَّ الاإيجابية.  من  اأكبر  بقدر 

نمو  يتبعه   ،2009 عام  في  معتدلا  تباطوؤا  واأوزبك�صتان 

الطاقة  اأ�صعار  تعافي  مع   ،2010 عام  في  ثابتة  بوتيرة 

العامة  المالية  ل�صيا�صات  نتيجة  المحلي  الطلب  ودعم 

اأن  ع  يُتوقَّ التي  التو�صعية. وتُ�صتثنى من ذلك كازاخ�صتان، 

حيث  العام  هذا   %2 بمقدار  الاقت�صادي  ن�صاطها  ينكم�ض 

القطاع  اقت�صادها من خلال عملية �صبط لاأو�صاع  يعمل 

ع اأن تحقق تعافيا متوا�صعا في عام 2010  المالي. ويُتوقَّ

بقيمة  الاأزمات  لمواجهة  خطة  لاعتماد  اأ�صا�صية  كنتيجة 

10 مليارات دولار اأمريكي ت�صتهدف اإعادة ر�صملة البنوك 

ودعم تعافي الاقت�صاد.

الجدول 2-5: كومنولث الدول الم�ستقلة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�سعار الم�ستهلكين ور�سيد الح�ساب 

الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
اأ�صعار الم�صتهلكين

2
ر�صيد الح�صاب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

3
2.19.715.611.89.44.24.92.94.4–8.65.56.7كومنولث الدول الم�ستقلة

1.59.014.112.39.95.96.13.64.5–8.15.67.5رو�صيا

0.40.2–7.2–2.712.825.216.310.33.7–7.92.114.0اأوكرانيا

3.9–5.12.0–2.010.817.27.56.67.8–8.93.22.0كازاخ�صتان

–7.1–9.6–8.4–1.88.414.813.08.36.8–8.610.01.2بيلارو�ض
11.610.54.015.36.314.50.43.515.518.717.829.1تركمان�صتان

23.411.67.57.416.620.82.25.328.835.519.623.1اأذربيجان

3
14.28.83.05.412.615.95.86.68.212.05.57.9بلدان الكومنولث منخف�سة الدخل

–13.7–13.7–11.5–1.24.49.03.03.26.4–13.76.815.6اأرمينيا
–17.6–16.3–22.7–2.09.210.01.23.019.7–12.32.14.0جورجيا

–12.4–7.8–8.2–8.57.61.53.010.224.58.06.70.2جمهورية قيرغيز�صتان
–11.9–11.8–17.7–0.012.412.71.47.717.0–3.07.29.0مولدوفا

–13.3–13.7–7.9–7.87.92.03.013.220.48.010.98.6طاجيك�صتان
9.59.07.07.012.312.712.59.57.312.87.26.7اأوزبك�صتان

للتذكرة

4
2.19.414.511.59.45.67.03.95.5–8.65.86.1البلدان الم�صدِرة ال�صافية للطاقة

5
–4.2–4.5–8.7–2.411.321.413.59.15.2–8.44.49.6البلدان الم�صتوردة ال�صافية للطاقة

 ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه في الجدول  األف7  في الملحق  الاإح�صائي.
1

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الاأع�صاء فيها، لاأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل الاقت�صادي.
3

 ت�صمل اأذربيجان وكازاخ�صتان ورو�صيا وتركمان�صتان واأوزبك�صتان.
4

 ت�صمل اأرمينيا وبيلارو�ض وجورجيا وجمهورية قيرغيز�صتان ومولدوفا وطاجيك�صتان واأوكرانيا.
5

كومنولث الدول الم�صتقلة: الطريق اإلى التعافي وعرة عند البع�ض، واحتواء ال�صرر عند البع�ض الاآخر 
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باتجاه  المنطقة  اآفاق  تواجه  التي  المخاطر  وتميل 

تمر  التي  الاقت�صادات  على  المخاطر  تزايد  مع  الهبوط، 

�صعبة.  تمويلية  اأو�صاعا  وتواجه  عميقة  ركود  بحالات 

للدعم  محدود  حيز  �صوى  الاقت�صادات  لهذه  يتوافر  فلا 

المخاوف  �صوء  في  العامة  المالية  �صيا�صة  م�صتوى  على 

اإلى  الرامية  للتدابير  يكون  لا  وربما  الا�صتمرارية،  ب�صاأن 

�صاأن  ومن  محدود.  تاأثير  �صوى  الائتمان  اأو�صاع  تي�صير 

اأي�صا  اأطول  لفترة  العالمي  الاقت�صادي  الهبوط  امتداد 

من  ذلك  على  يترتب  ما  مع  رو�صيا،  في  التعافي  اإرجاء 

اأ�صداء �صلبية تتردد في الاقت�صادات المرتبطة بحظوظها. 

وبالن�صبة للبلدان الم�صدِّرة للطاقة، ترتبط مخاطر الاآفاق 

بم�صير  بدورها  ترتبط  والتي  الطاقة،  اأ�صعار  بتطورات 

التعافي العالمي في عام 2010. اأما في جانب احتمالات 

تجاوز النتائج المتوقعة، فيمكن اأن تاأتي دَفعات اإيجابية 

متنامية  تجارية  روابط  لديها  توجد  حيث  ال�صين،  من 

البلدان  على  خا�ض  ب�صكل  ين�صحب  ما  وهو  المنطقة،  مع 

الم�صدِّرة للطاقة، مثل كازاخ�صتان. 

يكون  الاقت�صادي،  الن�صاط  تباطوؤ  نطاق  اإلى  وبالنظر 

المالية  فعال من  تقديم دعم  ال�صيا�صية  اأهم تحديات  اأحد 

تدابير  يراعَى في تخطيط  اأن  ينبغي  رو�صيا،  العامة. وفي 

المالية العامة اأن تكون هذه التدابير موؤقتة وموجهة ب�صكل 

وينبغي  العجز.  تر�صخ  مخاطر  حدة  من  تخفف  حتى  جيد 

قا�صية  التي تعر�صت ل�صربات  للطاقة  الم�صتوردة  للبلدان 

اإلى  تحويلات  بتقديم  المحلي  الطلب  دعم  اإلى  تهدف  اأن 

فقدوا  الذين  )كاأولئك  ال�صرر  لاأبلغ  تعر�صت  التي  الفئات 

تحويلات العاملين(، غير اأن مدى هذا الدعم مقيد بم�صاألة 

توافر الاأموال وال�صواغل ب�صاأن الا�صتمرارية. وقد يتعين على 

متعددة  م�صاعدة  على  الاعتماد  الاقت�صادات  هذه  بع�ض 

اأما البلدان الم�صدِّرة  اأكبر من المانحين.  اأو دعم  الاأطراف 

لتمهيد  اأموال  من  يتوافر  ما  ت�صتخدم  اأن  فينبغي  للطاقة 

التحتية  البنية  با�صتثمارات  )بالنهو�ض  المحلي  الطلب 

مثلا(.

في  النقدية  ال�صيا�صة  اأمام  الرئي�صي  التحدي  ويكمن 

والا�صتقرار  المحلي  الا�صتقرار  بين  ال�صليم  التوازن  تحقيق 

الخارجي. وبعد انخفا�ض قيم العملات في فترة �صابقة من 

عام 2009، ظلت ال�صيا�صة موجهة نحو تاأمين الا�صتقرار من 

خلال رفع اأ�صعار الفائدة. وحيثما نجحت هذه ال�صيا�صات 

واأ�صبحت الاأو�صاع الخارجية اأكثر اإيجابية، كما هي في 

رو�صيا، يمكن اأن ت�صبح ال�صيا�صة النقدية تي�صيرية بدرجة 

وفي  الناتج.  فجوات  لات�صاع  الا�صتجابة  اأجل  من  اأكبر 

الاقت�صادات الاأقل دخلا في المنطقة، ينبغي الحفاظ على 

مرونة اأ�صعار ال�صرف للتاأكد من اأن انخفا�ض �صعر ال�صرف 

يحمي تناف�صية قطاعات الت�صدير المعتلة. 

المالي  القطاع  �صيا�صات  اأمام  الاأ�صمل  التحدي  واأما 

فهو اإر�صاء قواعد لا�صتئناف نمو الائتمان على اأ�ص�ض تفوق 

الما�صي  في  �صائدة  كانت  التي  الاأ�ص�ض  كثيرا  �صلامتها 

اإعداد  كثيرة  اقت�صادات  من  ذلك  يتطلب  و�صوف  القريب. 

بت�صديد  التنظيمية  الهيئات  قيام  يت�صمن  �صامل  منهج 

مراقبتها واتخاذ الاإجراءات المنا�صبة للحيلولة دون حدوث 

المتعثرة.  القرو�ض  ن�صب  تزايد  ب�صبب  نظامية  م�صكلات 

اأي�صا  ا�صتعداد  على  ال�صيا�صات  �صانعو  يكون  اأن  وينبغي 

اإذا ما عاودت التوترات الظهور  للتدخل باإجراءات �صريعة 

مرة اأخرى في القطاع المالي، وذلك بتوفير ال�صيولة وتقديم 

بم�صكلات  تمر  التي  المالية  للموؤ�ص�صات  الاأموال  روؤو�ض 

ب�صرط اأن تكون �صليمة، وتي�صير عمليات اإعادة الهيكلة في 

القطاع المالي اأو في قطاعات اأخرى في الاقت�صاد. 

الاقت�سادات المتقدمة الاأخرى: على طريق 

التعافي

بعد تجربة الدخول في ركود اأو تباطوؤ حاد في الن�صاط 

بمرحلة  ونيوزيلندا  وكندا  اأ�صتراليا  الاآن  تمر  الاقت�صادي، 

المحلي  الناتج  اإجمالي  التعافي. وكان نمو  انتقالية نحو 

الحقيقي في الربع الاأول من عام 2009 قد �صجل معدلات 

�صالبة في كل من كندا ونيوزيلندا ومعدلات موجبة بدرجة 

الاإنتاج  في  الاأخير  التطور  اأن  اإلا  اأ�صتراليا.  في  طفيفة 

اإلى  ت�صير  الثقة  وموؤ�صرات  التجزئة  ومبيعات  ال�صناعي 

الاقت�صادين  واأن  التعافي  اإلى  طريقها  في  اأ�صتراليا  اأن 

الكندي والنيوزيلندي في طريقهما نحو الا�صتقرار )ال�صكل 

ع اأن ينمو الن�صاط في الن�صف الثاني  البياني 2-6(. ويُتوقَّ

من عام 2009 في الاقت�صادات الثلاثة كلها. وقد �صهدت 

�صاعد  تح�صنا  اأ�صتراليا،  في  وخ�صو�صا  الت�صدير،  اأن�صطة 

الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  في  الاأخير  الاإيجابي  الارتداد  فيه 

التحويلية.  ال�صناعات  منتجات  على  الاعتماد  وتناق�ض 

 ،2009 عام  من  الاأول  الن�صف  في  الاأداء  ل�صعف  ونظرا 

انكما�ض  حدوث  اإلى  الاأ�صا�صي  ال�صيناريو  توقعات  ت�صير 

في اإجمالي الناتج المحلي في عام 2009 يتبعه نمو في 

 .)1-2 الجدول  )راجع   2010 عام  في  متوا�صعة  حدود 

ع اأن ي�صل نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي في  ويُتوقَّ

هذه الاقت�صادات اإلى نحو 3% في عام 2010، على اأ�صا�ض 

اإلى  ال�صنة  من  الاأخير  الربع  من  المقارن  ال�صنوي  التغير 

الربع الاأخير من ال�صنة التي تليها. وتُعَدّ نيوزيلندا، وبدرجة 

اأقل اأ�صتراليا، اأكثر عر�صة من بع�ض الاقت�صادات المتقدمة 

الاأخرى لتناق�ض ثقة الم�صتثمرين، نظرا للديون الخارجية 

ق�صيرة الاأجل الكبيرة القائمة عليهما.

فترة  ا�صتغلت  قد  ونيوزيلندا  وكندا  اأ�صتراليا  وكانت 

العالمي  الركود  على  ال�صابقة  الفترة  في  الممتدة  الرخاء 
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�صليمة.  وتنظيمية  كلية  اقت�صادية  اأطر  لو�صع  الراهن 

�صيا�صات  لتنفيذ  كبير  حيز  لديها  توافر  لذلك،  ونتيجة 

تو�صعية للحد من ال�صرر الناجم عن الركود العالمي ودعم 

لهذه  المركزية  البنوك  الحاجة. وقد قامت  التعافي ح�صب 

الفائدة  اأ�صعار  بخف�ض   2008 �صبتمبر  اأول  منذ  البلدان 

اأ�صا�ض(.  نقطة   550 و   275 بين  )تراوحت  كبيرة  بدرجة 

كما قامت بتعويم اأ�صعار ال�صرف وهو ما كان بمثابة واق 

ال�صدمات  تاأثير  حدة  تخفيف  على  �صاعد  ال�صدمات  من 

كبيرة  مالي  تن�صيط  حزم  تنفيذ  الاآن  ويجري  الخارجية. 

لعامي 2009 و 2010 للم�صاعدة على دعم الطلب المحلي 

–	في حدود 2% من اإجمالي الناتج المحلي �صنويا بالن�صبة 
هذه  لدى  �صيظل  التعافي،  ر  تعثَّ ما  واإذا  واأ�صتراليا.  لكندا 

م�صتوى  على  �صواء  المالي،  للتن�صيط  حيز  الاقت�صادات 

ال�صيا�صة النقدية اأو المالية العامة )اأ�صتراليا وكندا(. اإلا اأن 

هذه البلدان تواجه تحديات مهمة. ولا تزال هناك �صرورة 

التو�صعية  ال�صيا�صات  لاإنهاء  ا�صتراتيجيات  وتنفيذ  لو�صع 

على  ويتعين  الماليين.  والتنظيم  الرقابة  تعزيز  وموا�صلة 

ال�صيولة  ب�صاأن  التوجيهية  المبادئ  تنفيذ  التحديد  وجه 

الحد من  واأ�صتراليا على  نيوزيلندا  بنوك  ت�صجيع  اأجل  من 

اعتمادها على التمويل ق�صير الاأجل بالجملة، بينما يتعين 

رقابة  تنفيذ  اإلى  انتقالها  من  اأعلنته  ما  تنفيذ  كندا  على 

مركزية على الاأوراق المالية. 

اأمريكا اللاتينية والكاريبي: اأطر ال�سيا�سة 

تعزز �سمودها

دلائل  الاآن  والكاريبي  اللاتينية  اأمريكا  منطقة  تبدي 

وي�صاعد  التعافي.  وعلى  الا�صتقرار  نحو  توجهها  على 

المالية  الاأ�صواق  اأو�صاع  ن  تح�صُّ المنطقة  هذه  اقت�صادات 

واأ�صواق ال�صلع الاأولية العالمية واعتماد اأطر �صيا�صة اأقوى 

التوقيت  في  الا�صتجابة  لها  واأتاحت  �صمودها  عززت 

الن�صاط  وكان  الاقت�صادي.  الن�صاط  دعم  اأجل  من  ال�صليم 

الاأول  والربع  الرابع من عام 2008  الربع  انكم�ض في  قد 

الا�صتهلاك  في  حاد  تراجع  حدوث  مع   ،2009 عام  من 

اأو�صاع  �صيق  لزيادة  نتيجة  وال�صادرات  والا�صتثمار 

للمنطقة  الخارجي  الطلب  وتدهور  الخارجي  التمويل 

وانخفا�ض تحويلات العاملين في الخارج. وتباين تدهور 

واعتمد  المنطقة  في  البلدان  بتباين  الاقت�صادي  الن�صاط 

بدرجة كبيرة على طبيعة و�صدة ال�صدمات الخارجية وعلى 

عدة  تاأثرت  المثال،  �صبيل  وعلى  القُطْرية.  الخ�صو�صيات 

بتراجع  ب�صدة  والكاريبي  الو�صطى  اأمريكا  في  اقت�صادات 

ت�صررت  بينما  ال�صياحة،  وعائدات  العاملين  تحويلات 

ذلك  في  بما  الاأولية،  لل�صلع  ال�صافية  الم�صدِّرة  البلدان 
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و�صيلي  والبرازيل  )الاأرجنتين  المنطقة  اقت�صادات  اأكبر 

في  خ�صائر  من  وفنزويلا(  وبيرو  والمك�صيك  وكولومبيا 

كثيفة  الاقت�صادات  وتكبدت  التجاري.  التبادل  معدَّلات 

وترينيداد  واإكوادور،  بوليفيا،  وهي  الطاقة  على  الاعتماد 

من  اإيراداتها  في  خا�ض  ب�صكل  كبيرة  خ�صائر  وتوباغو 

من  المنطقة  اقت�صادات  من  كبير  عدد  وتمكن  ال�صادرات. 

تخفيف حدة اأثر هذه ال�صدمات نتيجة قدرتها الاأكبر على 

تنفيذ �صيا�صات نقدية ومالية م�صادة للاتجاهات الدورية، 

لا�صتخدام  وا�صتعدادها  المالية،  قطاعاتها  مرونة  وزيادة 

�صعر ال�صرف كواق من ال�صدمات.

اأثناء الربع  وثمة موؤ�صرات على اأن حدوث التعافي بداأ 

الثاني من عام 2009، وينبغي اأن يكت�صب �صرعة معتدلة 

)ال�صكل  البرازيل  تقوده  العام،  من  الثاني  الن�صف  في 

تعود مرة  الراأ�صمالية  التدفقات  بداأت  فقد  البياني 7-2(. 

على  الفائدة  اأ�صعار  فروق  و�صاقت  المنطقة،  اإلى  اأخرى 

ال�صيادية. وبداأ الاإنتاج ال�صناعي يتزايد في عدد  ال�صندات 

الانكما�ض  وبداأ  البرازيل،  �صيما  لا  الاقت�صادات،  من  كبير 

في المك�صيك في الاعتدال. ومما يح�صن اآفاق المنطقة ككُلّ 

الاأولية،  ال�صلع  اأ�صعار  في  الاأخير  الاإيجابي  الارتداد  اأي�صا 

اقت�صاداتها.  في  الاأولية  ال�صلع  �صادرات  دور  لبروز  نظرا 

نت ثقة الم�صتهلكين ومن�صاآت الاأعمال، وازداد ر�صوخ  وتح�صَّ

مبيعات التجزئة. 

ع  يُتوقَّ يزال  لا  الدلائل،  هذه  اإيجابية  من  الرغم  وعلى 

 %2.5 بمقدار  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  انكما�ض 

الن�صاط  ل�صعف  نتيجة   ،)6-2 )الجدول   2009 عام  في 

 %2.9 بمقدار  ينمو  اأن  قبل  العام،  من  الاأول  الن�صف  في 

اأن وتيرة التعافي لي�صت موحدة في  في عام 2010. غير 

كل اقت�صادات المنطقة، حيث تاأتي البرازيل في ال�صدارة، 

لاأ�صباب منها حجم �صوقها المحلية الكبير وتنوع منتجات 

واأ�صواق �صادراتها، وخ�صو�صا في ظل تنامي روابطها مع 

اآ�صيا. وبالن�صبة لاقت�صاد بيرو، فبعد اأن �صهد عدة اأعوام من 

في  التام  �صبه  الركود  من  حالة  اإلى  و�صل  ال�صريع،  النمو 

ع اأن ي�صتاأنف  اأنه يُتوقَّ الن�صف الاأول من عام 2009 غير 

–	وهي  المك�صيك  اأما  العام.  الثاني من  الن�صف  النمو في 

ع  4–	فيُتوقَّ
الاقت�صاد الاأكثر ت�صررا في ن�صف الكرة الغربي

لا�صتمرار  نظرا  اأبطاأ  بوتيرة  تتعافى  اأن  النقي�ض  على 

تدفقات  انخفا�ض  حدة  زيادة  من  اقت�صادها  ت�صرر 

التجارة، ب�صبب درجة اندماجه التجاري العالية واعتماده 

على  العالمي  للركود  ال�صلبي  الاأثر  تكثيف  اإلى  الخنازير  اأنفلونزا  اأدت 
 4

المرتبطة  المحلي  الناتج  اإجمالي  نمو  خ�صائر  وتقدَّر  والمك�صيك.  الاأرجنتين 

بهذا المر�ض في المك�صيك بن�صبة تتراوح بين 0.5% و 1% في عام 2009.
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�صادرات  على  وكذلك  الاأمريكية  المتحدة  الولايات  على 

ال�صناعات التحويلية. 

وقد هداأت حدة ال�صغوط الت�صخمية في المنطقة، نتيجة 

لا�صتمرار �صعف الن�صاط الاقت�صادي وات�صاع فجوات الناتج. 

اإلى  الت�صخم  يتراجع  اأن  الخ�صو�ض  وجه  على  ع  ويُتوقَّ

6.1% في عام 2009 و 5.2% في عام 2010 مقابل نحو 

اآثار  8% في عام 2009. وعلى الرغم من احتمال انتقال 

ت�صتهدف  التي  النظم  �صاعدت  فقد  العملة،  قيمة  انخفا�ض 

اأن  ع  ويُتوقَّ الاأ�صعار،  لتوقعات  الت�صخم على توفير ركيزة 

اإلى   %2 حدود  في  الاقت�صادات  هذه  في  الت�صخم  يكون 

اأعلى معدَّلات ت�صخم في  فنزويلا  ل  ت�صجِّ اأن  ع  ويُتوقَّ  .%5

و�صيا�صتها  العام  اإنفاقها  قوة  ب�صبب  الغربي  الكرة  ن�صف 

النقدية التي�صيرية، ولا تزال هناك ق�صايا تتعلق بالبيانات 

ع  ويُتوقَّ  
5
الاأرجنتين. في  لة  الم�صجَّ الت�صخم  معدَّلات  حول 

اأن يت�صع عجز الح�صاب الجاري في المنطقة ب�صورة طفيفة 

لانهيار  نتيجة   ،2009 عام  في  معتدلا  �صيظل  كان  واإن 

البلدان  وبع�ض  فنزويلا  في  الجاري  الح�صاب  فوائ�ض 

لتقييم  الاأكاديميين  الم�صت�صارين  بت�صكيل مجل�ض من  ال�صُلطات  قامت   
5
 

هذه الق�صايا. 

ع اأن ي�صيق عجز  الاأخرى الم�صدِّرة للطاقة. ورغم ذلك، يُتوقَّ

الح�صاب الجاري في عدة اقت�صادات في المنطقة، بما في 

ذلك معظم اقت�صادات اأمريكا الو�صطى، في عام 2009، مع 

ح كفة انكما�ض الواردات على كفة تراجع ال�صادرات. ترجُّ

الاأو�صاع  تردي  احتمالات  انح�صار  من  الرغم  وعلى 

فاإنها لا تزال من ال�صواغل. ويمكن اأن تنخف�ض ال�صادرات 

اإذا ما جاء  اآن واحد  الخارج في  العاملين في  وتحويلات 

المتوقع، مما يكبح توقعات  اأ�صعف من  العالمي  التعافي 

التعافي في بع�ض الاقت�صادات. ويمكن اأن ترتفع تكاليف 

التمويل الخارجي وتنخف�ض التدفقات الراأ�صمالية الوافدة 

على  يوؤثر  مما  العالمية،  المالية  الاأو�صاع  �صيق  نتيجة 

في  للمخاطر  عر�صة  الاأكثر  والحكومات  ال�صركات  بع�ض 

المنطقة. 

وكانت ا�صتجابة ال�صيا�صة لل�صدمات الخارجية �صريعة، 

 وتوافر لدى الاقت�صادات التي 
6
وجريئة في بع�ض الحالات.

 تح�صل بع�ض بلدان المنطقة الاآن على دعم من �صندوق النقد الدولي. 
6
 

ميزان  مجال  في  دعم  على  وغواتيمالا  وال�صلفادور  كو�صتاريكا  وتح�صل 

المرن  الائتمان  خط  من  والمك�صيك  كولومبيا  ت�صتفيد  بينما  المدفوعات، 

الجديد.

الجدول 2-6: اقت�سادات مختارة في ن�سف الكرة الغربي: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�سعار الم�ستهلكين 

ور�سيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
اأ�صعار الم�صتهلكين

2
ر�صيد الح�صاب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–0.9–0.8–2.95.47.96.15.20.40.7–5.74.22.5ن�سف الكرة الغربي
اأمريكا الجنوبية 

3
–0.6–0.6–3.05.37.76.35.30.70.3–5.74.22.7والمك�سيك

4
1.58.88.65.65.01.61.44.44.9–8.76.82.5الاأرجنتين

–1.9–1.3–3.53.65.74.84.10.11.8–5.75.10.7البرازيل
–0.70.4–4.04.48.72.02.34.42.0–4.73.21.7�صيلي

–3.1–2.9–2.8–2.55.57.04.63.72.8–7.52.50.3كولومبيا
–3.0–1.52.38.45.03.03.52.33.1–2.56.51.0اإكوادور

–1.3–1.2–1.4–3.34.05.15.43.50.8–3.31.37.3المك�صيك
–2.3–2.1–8.99.81.55.81.85.83.22.01.13.3بيرو

–2.0–1.6–4.6–7.68.90.63.58.17.97.57.40.3اأوروغواي
18.730.429.530.08.812.31.85.4–0.4–8.44.82.0فنزويلا

5
–6.6–5.0–9.3–1.86.811.23.83.87.0–6.94.20.7اأمريكا الو�سطى

5
–2.3–4.1–3.7–1.66.711.93.55.22.0–5.63.00.5الكاريبي

 ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه في الجدول  األف7  في الملحق  
1

الاإح�صائي.  

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

ت�صمل بوليفيا وباراغواي.
  3

 يقدر المحللون من الدوائر الخا�صة اأن ت�صخم موؤ�سر اأ�صعار الم�صتهلكين كان اأعلى بدرجة ملمو�صة. وقد قامت ال�صلطات بت�صكيل مجل�ض من الم�صت�صارين الاأكاديميين لتقييم 
4

هذه الق�صايا. ويرى المحللون من الدوائر الخا�صة اأن نمو اإجمالي الناتج المحلي كان اأقل بكثير من التقارير الر�صمية منذ الربع الرابع من عام 2008.

 يمكن الاطلاع على العنا�سر القُطْرية لهذه المجموعات الاإقليمية في الجدول )و( في الملحق الاإح�صائي.
5

اأمريكا اللاتينية والكاريبي: اأطر ال�صيا�صة تعزز �صمودها
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ت�صتهدف الت�صخم )البرازيل وكولومبيا و�صيلي والمك�صيك 

مما  ال�صيا�صة  م�صتوى  على  اأكبر  حيز  واأوروغواي(  وبيرو 

توافر لاقت�صادات اأخرى، بف�صل قوة اأطر �صيا�صاتها وقوة 

العالمي.  الركود  بداية  في  الكلية  الاقت�صادية  اأ�صا�صياتها 

بخف�ض  الاقت�صادات  هذه  قامت  الخ�صو�ض،  وجه  وعلى 

اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية بما تراوح بين 

375 و 775 نقطة اأ�صا�ض منذ �صبتمبر 2008، مع ال�صماح 

اأخرى  مركزية  بنوك  اأي�صا  ولجاأت  عملاتها.  بتعويم 

الدومينيكية  الجمهورية  في  ذلك  في  )بما  المنطقة  في 

من  عدد  وا�صتكمل  النقدية.  �صيا�صاتها  بتي�صير  وفنزويلا( 

الاقت�صادات هذه ال�صيا�صات بخطوات لتوفير ال�صيولة، ب�صبل 

والبرازيل  )الاأرجنتين  الاإلزامي  الاحتياطي  خف�ض  منها 

التي  الاأدوات  مجموعة  في  والتو�صع  وبيرو(  وكولومبيا 

يمكن ا�صتخدامها في نافذة الخ�صم. وينبغي اأن تُبقي هذه 

منخف�صة  م�صتويات  في  الفائدة  اأ�صعار  المركزية  البنوك 

ال�صغوط  وت�صبح  را�صخ  اأ�صا�ض  على  التعافي  يتم  اأن  اإلى 

اأ�صعف  النمو  جاء  اإذا  اأما  ملائمة.  ال�صعودية  الت�صخمية 

لاإجراء  الاقت�صادات حيز  لبع�ض  يتوافر  فقد  المتوقع،  من 

خف�ض اأكبر في اأ�صعار الفائدة. 

المالية  �صيا�صة  تكون  عقود  في  الاأولى  وللمرة 

م�صادة  المنطقة  اقت�صادات  من  كبير  عدد  في  العامة 

الاأطر  ن  تح�صُّ يعك�ض  ما  وهو  الدورية،  للاتجاهات 

الدين وزيادة  الكلية وانخفا�ض م�صتويات  الاقت�صادية 

اأعلنت  وقد  الاحتياطيات.  من  الوقائية  الهوام�ض  حجم 

عدة بلدان في المنطقة عن حِزَم تن�صيط مالي تراوحت 

البرازيل  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %0.5 بين 

�صيلي.  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %3 ونحو 

التن�صيطية على  الحزم  و�صاعد ح�صن توقيت تنفيذ هذه 

البرامج  تغطية  في  التو�صع  اأدى  بينما  التعافي،  دعم 

الاجتماعية  التكاليف  اأثر  من  الحد  اإلى  الاجتماعية 

على هبوط الن�صاط الاقت�صادي. و�صهدت بع�ض البلدان 

تراجعا حادا في اأر�صدة المالية العامة )فنزويلا( نتيجة 

الاقت�صادي،  الن�صاط  وهبوط  النفطية  الاإيرادات  تراجع 

مما انتق�ض بالتالي من الحيز المتاح لاأي تن�صيط مالي 

من  كبير  عدد  في  يوجد  لا  ذلك،  اإلى  واإ�صافة  اإ�صافي. 

بلدان الكاريبي �صوى مجال محدود اأمام �صيا�صة المالية 

للتراجع  نتيجة  الدورية،  للاتجاهات  الم�صادة  العامة 

الدين،  م�صتوى  وارتفاع  الموازنة،  اإيرادات  في  الحاد 

و�صيق فر�ض الح�صول على تمويل خارجي.  

اأمريكا  في  المحلية  المالية  النظم  ل  تحمُّ وكان 

اللاتينية للاأزمة المالية العالمية جيدا اإلى حد ما. وعلى 

بوجه  �صليمة  الم�صرفية  النظم  ظلت  الخ�صو�ض،  وجه 

عام، وهو ما عكَ�ض ب�صكل جزئي التغيرات المهمة التي 

قبل  والرقابي  التنظيمي  الاإطارين  على  اإدخالها  �صبق 

وقوع الاأزمة العالمية. ومع تباطوؤ نمو الائتمان المقدم 

اإلى القطاع الخا�ض، ت�صجعت البنوك العامة على زيادة 

عملياتها الاإقرا�صية لل�صركات الخا�صة )وعلى الاأخ�ضّ 

في البرازيل(، وهو تطور تنبغي مراقبته عن كثب لتجنب 

تراكم الالتزامات الاحتمالية على المالية العامة. 

وتواجه المنطقة تحديات مهمة في الاأجل المتو�صط. 

اأطر  تعزيز  في  التقدم  موا�صلة  ال�صروري  من  يزال  ولا 

المالية العامة واأطر الاإدارة المالية، بما في ذلك اعتماد 

ويتعين  العامة.  المالية  ل�صيا�صة  الاأجل  طويل  منهج 

اأي�صا اعتماد اإ�صلاحات في مجالي ال�صرائب و�صناديق 

معا�صات التقاعد في بع�ض البلدان، وخ�صو�صا تلك التي 

تعتمد اإيرادات الحكومة فيها بدرجة كبيرة على اإيرادات 

ال�صدمات  اأمام  الاقت�صادات  �صمود  ولتعزيز  الطاقة. 

الم�صدِّرة  البلدان  اأن تراعي  الخارجية م�صتقبلا، ينبغي 

الم�صادة  لل�صيا�صات  اأطر  و�صع  الاأولية  وال�صلع  للنفط 

النفط  باأ�صعار  مربوطة  تكون  الدورية  للاتجاهات 

وال�صلع الاأولية اأو تعزيزها، بالا�صتفادة من تجربة �صيلي 

الناجحة. ويتعين على هذه البلدان اأي�صا التاأكد من اأن 

في  للا�صتثمار  كافية  حوافز  تقدِّم  الا�صتثمارية  نظمها 

المرافق الجديدة من اأجل الحيلولة دون ت�صاوؤل الطاقة 

الاإنتاجية. 

ال�سرق الاأو�سط: تعزز توقعات النمو

تح�صنت اآفاق منطقة ال�صرق الاأو�صط موؤخرا مع اتجاه 

الاقت�صاد العالمي نحو الا�صتقرار ومع الارتداد الاإيجابي 

تعر�صت  قد  الاقت�صادات  هذه  وكانت  النفط.  اأ�صعار  في 

على  تباطاأت  العالمي،  الركود  جراء  من  موجعة  ل�صربة 

اقت�صادات  وتاأثرت  حادة.  ب�صورة  نموها  وتيرة  اإثرها 

النفط  اأ�صعار  بانهيار  الخ�صو�ض  وجه  على  المنطقة 

والانكما�ض الحاد في تحويلات العاملين وفي الا�صتثمار 

ن الاأو�صاع المالية العالمية  الاأجنبي المبا�صر. اإلا اأن تح�صُّ

الاآن  ي�صهمان  موؤخرا  الاأولية  ال�صلع  اأ�صعار  وارتفاع 

تزال  لا  ولكن  الاقت�صادي.  الن�صاط  وتيرة  ا�صتعادة  في 

تبعات انهيار اأ�صعار الاأ�صول في المنطقة توؤثر �صلبا على 

اآفاقها. 



87

ع اأن ي�صل نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي  ويُتوقَّ

ونحو   2009 عام  في   %2 اإلى  الاأو�صط  ال�صرق  لمنطقة 

4.25% في عام 2010 )ال�صكل البياني 2-8 والجدول 2-

ع اأن ي�صل نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي  7(. ويُتوقَّ

في البلدان الم�صتوردة للنفط اإلى نحو 4.5% في عام 2009، 

الم�صدِّرة  البلدان  نمو  معدَّل  اأ�صعاف  ثلاثة  من  اأكثر  اأي 

للنفط. ويعك�ض التباطوؤ الحاد في الن�صاط الاقت�صادي لدى 

البلدان الم�صدِّرة للنفط عمليات الخف�ض التي اأجرتها هذه 

منظمة  جهود  اأثمرتها  والتي  النفط،  اإنتاج  على  البلدان 

اأ�صعار  تثبيت  اإلى  الرامية  )اأوبك(  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان 

النفط، على الرغم من حفاظ معظم البلدان الم�صدِّرة للنفط 

على الارتفاع القوي في م�صتويات الاإنفاق العام لم�صاعدة 

قطاعها غير النفطي. وقد انت�صرت بع�ض اآثار هذا الاإنفاق 

اإلى البلدان غير المنتجة للنفط في المنطقة، مما قدم لها 

توجد  الاإقليمية،  المجملات  هذه  اإطار  وفي  مهما.  دعما 

اختلافات مهمة بين البلدان. ففي البلدان الم�صدِّرة للنفط 

ر القطاع غير النفطي في الاإمارات  على �صبيل المثال، تاأثَّ

التجارة  باأ�صواق  ارتباطاته  المتحدة ب�صدة نتيجة  العربية 

العقارات.  اأ�صعار  وانخفا�ض  العالمية  المالية  والاأ�صواق 

اأمام  كبيرا  �صمودا  يبدي  لبنان  يزال  لا  المقابل،  وفي 

ن الن�صاط الاقت�صادي، لا �صيما  الاأزمة العالمية نظرا لتح�صُّ

يعود  ما  وهو  المالية،  والخدمات  ال�صياحة  مجالي  في 

ن الاأو�صاع الاأمنية. الف�صل فيه اإلى تح�صُّ

الاأو�صط  ال�صرق  منطقة  في  الاقت�صادات  تباطوؤ  ومع 

للمنطقة  وبالن�صبة  التراجع.  في  الت�صخم  معدَّلات  اأخذت 

في   %8.3 اإلى  الت�صخم  م�صتوى  يتراجع  اأن  ع  يُتوقَّ ككُلّ، 

عام 2009 مقابل 15% في عام 2008. وعلى الم�صتوى 

التراجع  ولبنان  الاأردن  من  كل  ي�صهد  اأن  ع  يُتوقَّ القُطْري 

عام  في  الخانتين  حدود  )من  الت�صخم  في  حدة  الاأكثر 

2008 اإلى اأرقام منخف�صة في حدود الخانة الواحدة في 

عام 2009( نتيجة لتراجع اأ�صعار ا�صتيراد الغذاء والوقود 

الذي ت�صهده الاقت�صادات المعتمدة على هذه الواردات. اأما 

ي�صتمر  اأن  ع  فيُتوقَّ الاإ�صلامية  اإيران  وجمهورية  م�صر  في 

فائ�ض  ي�صيق  اأن  ع  ويُتوقَّ الخانتين.  حدود  في  الت�صخم 

اإجمالي  من   %15.75 بمقدار  للمنطقة  الجاري  الح�صاب 

بالدرجة  يرجع  ما  وهو   ،2009 عام  في  المحلي  الناتج 

)على  النفط  �صادرات  في  الحاد  الانخفا�ض  اإلى  الاأولى 

�صبيل المثال، الكويت وقَطَر والمملكة العربية ال�صعودية(.

احتمال  هي  الاآفاق  تواجهها  التي  الاأهم  والمخاطرة 

اأ�صعار  هبوط  واحتمال  العالمي  التعافي  ا�صتمرارية  عدم 

اأن تكون له انعكا�صات  النفط هبوطا حادا، وهو ما يمكن 

التجاريين  و�صركائها  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  على  مهمة 

للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  على  يتعين  وقد  المنطقة.  في 

خف�ض الاإنفاق العام من اأجل دعم اأو�صاع المالية العامة 

انت�صارية  اآثار  هذا  الاإنفاق  ل�صغط  يكون  اأن  ويمكن  بها. 
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اإقليمية مهمة على البلدان الم�صتوردة للنفط حيث �صيوؤدي 

المخاطر  ومن  العاملين.  تحويلات  في  كبير  خف�ض  اإلى 

عدة  في  الم�صرفية  الاأجهزة  وقوع  احتمال  اأي�صا  الاأخرى 

�صاقت  ما  اإذا  حادة  �صغوط  تحت  للنفط  م�صدِّرة  بلدان 

الاأو�صاع المالية العالمية مرة اأخرى. 

المحلي  الطلب  لدعم  العامة  ال�صيا�صات  ح�صد  وينبغي 

ب�صرط  ه�صا،  الاقت�صادات  تعافي  يزال  لا  الذي  الوقت  في 

اأن تتوافر للبلدان فر�ض على م�صتوى ال�صيا�صات. وينبغي 

دعم  ا�صتمرار  �صرورة  بين  النقدية  ال�صيا�صة  توازن  اأن 

الطلب المحلي من ناحية وتجنب مخاطرة تراكم ال�صغوط 

بع�ض  قامت  وقد  اأخرى.  ناحية  من  )م�صر(  الت�صخمية 

والمملكة  الكويت  )مثل  الفائدة  اأ�صعار  بخف�ض  البلدان 

ال�صعودية والاإمارات العربية المتحدة( مع تراجع  العربية 

اأن الحيز المتاح لاإجراء خف�ض  م�صتويات الت�صخم. ورغم 

تقوم  اأن  الاآن، يمكن  الفائدة بات محدودا  اأ�صعار  اآخر في 

الفائدة  اأ�صعار  المركزية بخف�ض طفيف في  البنوك  بع�ض 

اإذا ما تباطاأت اقت�صاداتها. 

ولا تزال �صيا�صات المالية العامة تدعم الطلب المحلي 

وجه  وعلى  الاأو�صط.  ال�صرق  اقت�صادات  من  كبير  عدد  في 

ارتفاع  على  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  حافظت  الخ�صو�ض، 

م�صتويات الاإنفاق العام برغم انخفا�ض اإيراداتها ب�صورة 

حادة. وينبغي للبلدان التي يتوافر لها حيز مالي موا�صلة 

هذه ال�صيا�صات )التي توؤدي وظيفة مماثلة لاأدوات ال�صبط 

التلقائية( للم�صاعدة على اإك�صاب التعافي الزخم المطلوب. 

وفي الوقت الحالي تقوم المملكة العربية ال�صعودية، التي 

بتنفيذ  النفط،  طفرة  اأثناء  كبيرة  حكومية  فوائ�ض  حققت 

اإجمالي  من  مئوية  )كن�صبة  مالي  تن�صيط  برنامج  اأكبر 

الناتج المحلي( على م�صتوى مجموعة الع�صرين. اأما البلدان 

عليها  ف�صيتعين  الاأ�صعف  العامة  المالية  الاأو�صاع  ذات 

طريق  في  الدخول  لتجنب  الاإنتاجي  غير  اإنفاقها  خف�ض 

اإطار  في  وينبغي  تحمله.  موا�صلة  عن  تعجز  الذي  الدين 

هذه الجهود كبح �صيا�صات الدعم.

بلدان  بع�ض  على  �صيتعين  التي  الحيوية  المهام  ومن 

المنطقة الا�صطلاع بها ا�صتعادة �صحة القطاعات المالية 

الا�صتقرار.  من  اأكبر  قدر  لتحقيق  اللازمة  الاأ�ص�ض  واإر�صاء 

وينبغي اأن تقوم اأجهزة الرقابة الم�صرفية بمتابعة �صحة 

مجل�ض  بلدان  في  وخ�صو�صا  كثب،  عن  الموؤ�ص�صات  هذه 

التعاون الخليجي، ب�صبل من بينها اإخ�صاع هذه الموؤ�ص�صات 

لاختبارات القدرة على تحمل ال�صغوط وتقييم احتياجاتها 

تقدم  اإحراز  كذلك  ويتعين  الر�صملة.  اإعادة  من  المحتملة 

الائتمان  وكان  الحدود.  عبر  للرقابة  اآليات  ا�صتحداث  في 

قد  المنطقة  في  الخا�ض  القطاع  اإلى  المقدَّم  الم�صرفي 

ن�صب عقب ظهور م�صكلات في القطاع المالي في كل من 

المنطقة،  في  ماليين  مركزَين  اأهم  وهما  ودُبَيّ،  البحرين 

الاأجهزة  ولدعم 
 7

التعافي. قوة  انتقا�ض  اإلى  ذلك  ويوؤدي 

 تاأثرت دُبَيّ ب�صكل خا�ض بت�صحيح اأ�صعار الاأ�صول الذي بداأ في الربع الثاني 
7
 

من عام 2008 وا�صتد مع ت�صعيد الاأزمة المالية العالمية في �صبتمبر 2008.

الجدول 2-7: اقت�سادات مختارة في منطقة ال�شرق الاأو�سط: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�سعار الم�ستهلكين 

ور�سيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
اأ�صعار الم�صتهلكين

2
ر�صيد الح�صاب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

6.25.42.04.211.215.08.36.618.118.32.67.9ال�شرق الاأو�سط

3
6.04.91.34.211.815.87.06.321.521.84.010.4بلدان م�سدرة للنفط

7.82.51.52.218.425.412.010.011.96.73.03.6جمهورية اإيران الاإ�صلامية

4.04.19.94.54.024.328.64.111.4–3.34.40.9المملكة العربية ال�صعودية

5.2–2.411.112.32.53.316.115.71.6–6.37.40.2الاإمارات العربية المتحدة

3.35.510.54.64.444.744.729.435.3–2.56.31.5الكويت

–4.4–4.1–2.7–6.87.04.54.49.112.313.07.51.6الم�شرق العربي
–2.8–7.17.24.74.511.011.716.28.51.90.52.4م�سر

–4.3–3.2–4.0–4.25.23.04.24.715.27.56.03.3الجمهورية العربية ال�صورية
–8.8–10.0–11.3–8.97.93.04.05.414.90.24.017.2الاأردن
–10.5–11.3–11.6–7.58.57.04.04.110.82.53.56.8لبنان
للتذكرة

2.40.54.63.62.02.81.03.22.4–5.24.00.1اإ�سرائيل

 ي�صار اإلى حركات اأ�صعار الم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن الاطلاع على التغيرات التي تحدث من �صهر دي�صمبر اإلى دي�صمبر الذي يليه في الجدول األف7 في الملحق 
1

الاإح�صائي.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

يمكن الاطلاع على عنا�سر المجموعة في الجدول )هـ( في الملحق الاإح�صائي. 
 3



89

�صيولة  ب�صخ  المركزية  البنوك  بع�ض  قامت  الم�صرفية 

بينما قدمت بع�ض الحكومات �صمانات على ودائع القطاع 

الخا�ض وزادت ودائعها هي نف�صها لدى البنوك التجارية. 

اإدارة �صناديق الثروة ال�صيادية �صمن اأطر  واأخيرا، ينبغي 

اإلى تنامي م�صاركتها في  اأكثر �صفافية، ولا �صيما بالنظر 

الاقت�صادات المحلية. 

اإفريقيا: ا�ستعادة الزخم

نتيجة لانهيار  كبير  لتباطوؤ  اإفريقيا  في  النمو  تعرَّ�ض 

ت الاأ�صواق المالية  التجارة العالمية والا�صطرابات التي عمَّ

ع اأن ي�صتعيد زخمه مع حلول التعافي  العالمية، غير اأنه يُتوقَّ

بادئ  في  العالمي  الركود  اآثار  ا�صتُ�صعرت  وقد  العالمي. 

الاأمر بالدرجة الاأقوى في الاقت�صادات الاأكثر اندماجا في 

يلبث  ولم  اإفريقيا.  جنوب  مثل  العالمية،  المالية  الاأ�صواق 

تاأثير تراجع التدفقات المالية اأن انت�صر تباعا اإلى البلدان 

ونيجيريا(،  وليبيا  واأنغولا  )كالجزائر  للنفط  الم�صدِّرة 

والبلدان الم�صدِّرة لمنتجات ال�صناعات التحويلية )المغرب 

وتون�ض(، والبلدان الم�صدِّرة لل�صلع الاأولية )بوت�صوانا( مع 

ن  ع اأن ي�صاعد التح�صُّ انهيار التجارة العالمية. اإلا اأنه يُتوقَّ

على  الاأولية  ال�صلع  واأ�صعار  المالية  الاأو�صاع  في  الاأخير 

تعافي هذه الاقت�صادات من ال�صرر.

ع اأن يتراجع نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي  ويُتوقَّ

في اإفريقيا لي�صل اإلى 1.75% في عام 2009 مقابل %6 

في المتو�صط في الفترة 2004-2008 ، قبل اأن تت�صارع 

ولئن   .)8-2 )الجدول   2010 عام  في   %4 اإلى  وتيرته 

اأداء النمو هذا مخيبا للرجاء في �صوء التجربة التي  كان 

�صهدتها المنطقة في منت�صف العقد الحالي، فاإنه لا يزال 

باعثا على الت�صجيع بالنظر اإلى �صدة ال�صدمات الخارجية. 

واأحد العوامل المهمة وراء هذه النتيجة قدرة عدد كبير من 

الحكومات في المنطقة على ا�صتخدام اأر�صدة المالية العامة 

الطلب  م�صتوى  على  بالحفاظ  ال�صدمات،  من  كواقيات 

الوظائف.  فقدان  م�صكلة  احتواء  على  والم�صاعدة  المحلي 

ع اأن تنتق�ض ال�صادرات ال�صافية من النمو، كنتيجة  ويُتوقَّ

البياني  )ال�صكل  ال�صادرات  الحاد في  رئي�صية للانخفا�ض 

)اأنغولا  للنفط  الم�صدِّرة  البلدان  ت�صهد  اأن  ع  ويُتوقَّ  .)9-2

عام  في  النمو  في  تباطوؤا  ونيجيريا(  الا�صتوائية  وغينيا 

الفترة  في  باأدائها  مقارنة  حدة  الاأكثر  هو  يكون   2009

اإيراداتها  في  الحاد  الانخفا�ض  مع   ،2008-2004

ع اأي�صا اأن تتباطاأ وتيرة النمو في اإجمالي  النفطية. ويُتوقَّ

الناتج المحلي للبلدان الم�صدِّرة للنفط، من 5% في الفترة 

انكما�ض  مع   2009 عام  في   %1.5 اإلى   2008-2004

المحلي  الناتج  اإجمالي  يتقل�ض  اأن  ع  ويُتوقَّ �صادراتها. 

المنطقة  في  اقت�صاد  اأكبر  اإفريقيا،  جنوب  في  الحقيقي 
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عام  في   %2.2 بواقع  للنفط،  الم�صتوردة  البلدان  واأحد 

يُ�صتاأنف النمو في الن�صف الثاني من  اأن  ع  2009. ويُتوقَّ

وال�صيا�صات  العامة  المالية  �صيا�صات  تدعمه   ،2009 عام 

النقدية التو�صعية والتعافي المتوقع في التجارة العالمية. 

ع اأن ت�صهم الزيادة الاأخيرة في التدفقات الراأ�صمالية  ويُتوقَّ

الداخلة اإلى جنوب اإفريقيا اأي�صا في تعافيها، وخ�صو�صا 

الائتمانية  مرتبتها  تقدير  رفع  موؤخرا  جرى  اأن  بعد 

ال�صيادية. وتعرَّ�ض اقت�صادان لل�صربات الاأعنف من جراء 

بوت�صوانا  فاأما  و�صي�صيل.  بوت�صوانا  وهما  العالمي  الركود 

فيت�صرر اقت�صادها حاليا من انهيار الطلب العالمي على 

اإ�صلاح  الاآن ببرنامج  التي ت�صطلع  �صي�صيل،  واأما  الما�ض؛ 

�صامل، فيعاني اقت�صادها الاآن من اأثر التقل�ض الحاد في 

الاآن  تم�صي  الحالتين،  هاتين  ومقابل  ال�صياحة.  عائدات 

بلدان كثيرة منخف�صة الدخل في المنطقة، تت�صم �صادراتها 

من ال�صلع الاأولية بقدر اأكبر من التنوع، في طريقها لتجاوز 

ع  اإلى حد ما ويُتوقَّ العالمي فيما يبدو ب�صكل جيد  الركود 

اأن تعود ب�صرعة اإلى م�صارات النمو الاأعلى الذي حققته في 

منت�صف العقد الحالي. 

ع اأن ينخف�ض معدَّل الت�صخم في منطقة اإفريقيا  ويُتوقَّ

عام  في  مقابل %10.25  عام 2009  في  اإلى %9  لي�صل 

 .2010 عام  في   %6.5 اإلى  حدته  تهداأ  اأن  قبل   ،2008

موثوقة  بيانات  تتوافر  لا  التي  زمبابوي،  وبا�صتثناء 

ثلاثة  في  الت�صخم  معدَّلات  تتجاوز  اأن  ع  يُتوقَّ ب�صاأنها، 

واإثيوبيا  الديمقراطية  الكونغو  )جمهورية  اقت�صادات 

الجدول 2-8: اقت�سادات اإفريقية مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واأ�سعار الم�ستهلكين ور�سيد الح�ساب الجاري

)التغير ال�سنوي % ما لم يُذكر خلاف ذلك(

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1
اأ�صعار الم�صتهلكين

2
ر�صيد الح�صاب الجاري

200720082009201020072008200920102007200820092010

–1.7–6.35.21.74.06.010.39.06.52.92.53.1اإفريقيا
1.8–3.54.13.23.63.04.43.93.212.010.61.1المغرب العربي

3.03.02.13.73.64.54.63.422.623.22.77.3الجزائر

–4.7–5.5–5.4–2.75.65.03.22.03.92.82.80.1المغرب
–2.9–3.8–4.2–6.34.63.04.03.15.03.53.42.5تون�ض

–2.7–7.05.51.34.16.811.910.57.30.20.23.7جنوب ال�سحراء
3
–9.2–9.0–8.1–10.48.75.46.011.218.721.07.410.1القرن الاإفريقي

–9.3–5.6–5.6–11.511.67.57.015.825.336.45.14.5اإثيوبيا
–9.1–11.2–9.0–10.26.84.05.58.014.311.09.012.5ال�صودان

3
–9.4–8.9–8.1–7.35.84.35.19.111.914.98.24.8البحيرات الكبرى

–23.7–14.6–15.3–6.36.22.75.416.718.039.214.61.5جمهورية الكونغو الديمقراطية
–6.3–8.1–6.8–7.11.72.54.09.813.112.07.84.1كينيا

–9.1–9.9–9.7–7.17.45.05.67.010.310.64.99.0تنزانيا
–5.7–5.5–3.2–8.49.07.06.06.87.314.210.83.1اأوغندا

3
–3.8–11.68.50.06.17.612.611.010.86.30.26.3اإفريقيا الجنوبية

2.2–20.313.20.29.312.212.514.015.415.97.53.4اأنغولا

4
–19.9–21.4–29.5–156.29.012.010.7–3.76.072.7–14.1–6.9زمبابوي

3
5.85.32.64.44.510.18.86.68.09.31.44.3اإفريقيا الغربية والو�سطى

–15.4–12.7–18.7–5.77.34.55.010.716.518.510.212.0غانا
7.06.02.95.05.411.612.08.818.820.46.913.8نيجيريا

منطقة فرنك الاتحاد المالي 
3
–4.1–2.9–1.0–4.64.11.83.61.57.03.73.02.6الاإفريقي
–4.6–7.2–1.0–3.32.91.62.71.15.32.92.00.8الكاميرون

2.424.61.1–1.62.33.74.01.96.35.93.20.7كوت ديفوار

–6.5–5.0–7.4–1.77.111.57.26.27.3–5.13.12.2جنوب اإفريقيا
للتذكرة

–7.3–5.7–7.1–5.34.71.43.36.310.88.95.75.2بلدان م�صتوردة للنفط
5
7.86.12.25.15.59.49.47.814.814.90.96.2بلدان م�صدرة للنفط

الملحق  في  األف7  الجدول  في  يليه  الذي  دي�صمبر  اإلى  دي�صمبر  �صهر  من  تحدث  التي  التغيرات  على  الاطلاع  ويمكن  �صنوية.  كمتو�صطات  الم�صتهلكين  اأ�صعار  حركات  اإلى  ي�صار   
1

الاإح�صائي.

 % من اإجمالي الناتج المحلي.
2

 العنا�سر القُطْرية لهذه المجموعات الاإقليمية مبينة بالتحديد في الجدول )و( في الملحق الاإح�صائي.
3

 انتهى التداول بالدولار الزمبابوي في اأوائل عام 2009. وت�صتند البيانات اإلى تقديرات خبراء �صندوق النقد الدولي ب�صاأن تطورات الاأ�صعار واأ�صعار ال�سرف بالدولار الاأمريكي. 
4

يمكن الاطلاع على عنا�سر المجموعة في الجدول )و( في الملحق الاإح�صائي. 
 5
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اأغلب  اأما   .2009 عام  في  المتو�صط  في    %20 و�صي�صيل( 

المالي  الاتحاد  فرنك  لمنطقة  تنتمي  التي  الاقت�صادات 

تنخف�ض  اأن  فيتوقع  العربي  المغرب  ومنطقة  الاإفريقي 

معدَّلات الت�صخم فيها اإلى اأقل من 5%. وعلى عك�ض ما كان 

المنطقة  بلدان  من  كبير  لعدد  توافر  الما�صي،  في  يحدث 

لاإتاحة  العامة  المالية  �صيا�صة  م�صتوى  على  اللازم  الحيز 

اأن  لذلك  نتيجة  ع  ويُتوقَّ التلقائية.  ال�صبط  اأدوات  عمل 

للمنطقة من فائ�ض مقداره  العامة  المالية  يتحول ر�صيد 

0.5% من اإجمالي الناتج المحلي اإلى عجز مقداره %4.5 

في عام 2009. ويرجع الف�صل في تحقيق زيادة في هذا 

العامة  المالية  اإلى �صيا�صات  ال�صيا�صة  الحيز على م�صتوى 

ال�صنوات  في  الدين  من  الاإعفاء  اإلى جانب  ن�صبيا،  الحذرة 

الاأخيرة. 

وتخ�صع اآفاق المنطقة لقدر كبير من عدم اليقين. فمن 

�صاأن تعافي الاقت�صاد العالمي اإذا جاء اأ�صعف من المتوقع 

من  وينتق�ض  الاأولية  ال�صلع  اأ�صواق  تعافي  من  يبطئ  اأن 

تحويلات  ذلك  في  بما  الوافدة،  الاأموال  تدفق  احتمالات 

العاملين والا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر. واإ�صافة اإلى ذلك، 

يمكن اأن يكون لت�صييق الاأو�صاع المالية العالمية اأ�صداء 

اأن  ح  يرجَّ كان  واإن  المنطقة،  في  ال�صاعدة  الاأ�صواق  في 

اعتماد  لمحدودية  نظرا  الاأخرى  المناطق  من  اأقل  تكون 

البلدان  اأن  اإلا  ن�صبيا.  الخا�ض  التمويل  على  المنطقة 

بعد  المنطقة،  اإلى  المعونة  تدفقات  تخف�ض  قد  المانحة 

وهو  الركود،  من  حالات  عدة  في  نف�صها  هي  تقلبت  اأن 

ت�صكل  التي  البلدان  على  خطيرة  اأ�صداء  عليه  �صتترتب  ما 

اإيراداتها  ماليات المعونة الخارجية فيها جزءا كبيرا من 

الكلية. ويمكن اأي�صا اأن تزداد م�صتويات الفقر زيادة كبيرة 

في منطقة اإفريقيا جنوب ال�صحراء مع تقل�ض ن�صيب الفرد 

من اإجمالي الناتج المحلي في عام 2009 –	وهو التراجع 

المنطقة  البطالة وت�صرر  –	وارتفاع معدَّل  الاأول في عقد 

من غياب �صبكات اأمان اجتماعي وا�صعة. 

وينبغي ح�صد ال�صيا�صات باتجاه تخفيف حدة اأثر الركود 

العالمي على الن�صاط الاقت�صادي والفقر، مع الا�صتمرار في 

تعزيز اأ�ص�ض النمو الم�صتمر.

العامة  المالية  �صيا�صة  ا�صتجابة  تكون  اأن  وينبغي   

التي تتوافر لها  البلدان  داعمة للتعافي الاقت�صادي. وفي 

الاأولوية  تكون  اأن  ع  يُتوقَّ ال�صيا�صة،  م�صتوى  على  فر�ض 

مع  ويُتوقع  بالفعل.  اأعُلنت  التي  التن�صيط  تدابير  لتنفيذ 

العامة  المالية  �صيا�صة  تركيز  يتحول  اأن  التعافي  ر�صوخ 

اأو�صاع  وا�صتمرارية  النمو  ا�صتمرارية  اعتبارات  نحو 

المالية العامة. اأما البلدان التي لا تتوافر لها هذه الفر�ض 

اأو  الاإنفاق  اأولويات  ترتيب  اإعادة  على  تركز  اأن  فينبغي 

زيادة اإيراداتها، وهو ما �صي�صمح لها بزيادة الاإنفاق على 

البنية التحتية و�صبكات الاأمان الاجتماعي دون اأن تتدهور 

قدرتها على موا�صلة تحمل الدين نتيجة لذلك. 

الداعم  موقفها  النقدية  ال�صيا�صة  توا�صل  اأن  وينبغي 

للطلب المحلي، وينبغي اأن تعمل اأ�صعار ال�صرف كواقيات 

فيها  ترتفع  التي  البلدان  وفي  الخارجية.  ال�صدمات  من 

المركزية  البنوك  توؤكد  اأن  ينبغي  الت�صخم،  معدَّلات 

ال�صيا�صة  ت�صدد  اأن  وينبغي  الت�صخم،  بخف�ض  تعهداتها 

النقدية اإذا اقت�صت الحاجة. اأما البلدان التي تنخف�ض فيها 

معدَّلات الت�صخم وتطبق نظم �صعر ال�صرف المرن، فينبغي 

اأن توا�صل ال�صيا�صة النقدية فيها دعم الحفاظ على م�صتوى 

الطلب المحلي اإلى حين ا�صتعادة �صحة النمو.

�صمودا  المنطقة  في  المالية  الموؤ�ص�صات  اأبدت  وقد 

اأن  اإلا  الاقت�صادي.  الن�صاط  هبوط  اأمام  كبيرة  بدرجة 

الميزانيات العمومية للبنوك في بع�ض الاقت�صادات تاأثرت 

هيئات  تحدد  اأن  وينبغي  المنطقة.  في  الن�صاط  بتباطوؤ 

الرقابة المالية مكامن الخطر في القطاع الم�صرفي، ب�صبل 

ال�صغوط  تحمل  على  القدرة  اختبارات  اإجراء  بينها  من 

الائتمان وق�صايا  اأجل تحديد مخاطر  ب�صفة متواترة من 

اإجراءاتها  تتخذ  اأن  وينبغي  المحتملة،  وال�صيولة  الملاءة 

ح�صب الحاجة. 

الق�صير،  الاأجل  تحديات  وراء  للاآفاق  وا�صت�صرافا 

من  �صل�صلة  في  قدما  الم�صي  اإفريقيا  منطقة  على  يتعين 

الخارجية  ال�صدمات  اأمام  �صمودها  لتعزيز  الاإ�صلاحات 

تعزيز  في  الا�صتمرار  ويتعين  النمو.  احتمالات  وتعزيز 

بال�صفافية،  تت�صم  �صليمة  عامة  �صيا�صات  وتنفيذ  و�صع 

ب�صبل ت�صمل تح�صين قدرات الاإدارة المالية العامة وتنفيذ 

اإحدى  تكون  اأن  وينبغي  المتو�صط.  للاأجل  اقت�صادية  اأطر 

م�صتوى  على  حركة  حيز  تدبير  العام  القطاع  اأولويات 

التحية  البنية  تعزيز  اأجل  من  وا�صتخدامه  العامة  المالية 

برامج  وا�صتحداث  والتعليمية  ال�صحية  والخدمات  للنقل 

اإلى م�صتحقيها.  ب�صكل جيد  الفقر تكون موجهة  للحد من 

التقدم  موا�صلة  يتعين  الخا�ض،  القطاع  نمو  ولتي�صير 

العمل بما في ذلك خف�ض تكاليف بدء  اإ�صلاح مناخ  في 

ينبغي  المالي،  القطاع  وفي  الجديدة.  الموؤ�ص�صات  ت�صغيل 

اأي�صا  وينبغي  الم�صرفية،  الرقابة  اأجهزة  قدرات  تعزيز 

عليه.  والرقابة  المالي  القطاع  تنظيم  محيط  تو�صيع 

لموا�صلة  تدابير  اتخاذ  اأي�صا  البلدان  بع�ض  على  ويتعين 

دمج اقت�صاداتها مع بقية العالم.

اإفريقيا: ا�صتعادة الزخم
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تبعث الأزمة الراهنة على الرج�ع اإلى �ص�ؤال قديم: هل 

ينبغي ا�صتخدام ال�صيا�صة النقدية لمنع ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل؟ 

منها  كلا  نتناول  الأقل،  على  اأوجه  ثلاثة  له  ال�ص�ؤال  هذا 

على حدة في هذا الف�صل. فنبحث اأول في الأدلة التاريخية 

اقت�صادية  اأنماط  هناك  كانت  اإذا  ما  لمعرفة  المتاحة 

م�ث�قة  قيادية  كم�ؤ�صرات  ا�صتخدامها  يمكن  مت�صقة  كلية 

ال�صيا�صة  اأ�صعار الأ�ص�ل. وثانيا، ننظر في دور  عن ك�صاد 

النقدية في مرحلة القتراب المت�ا�صل من الأزمة الراهنة. 

ونُعنى على وجه الخ�ص��ص بتقييم �صحة التهامات التي 

تق�ل اإن �صانعي ال�صيا�صات هم الذين خلق�ا الأزمة الراهنة 

بعدم ا�صتجابتهم بالقدر الكافي لتزايد ال�صغ�ط الت�صخمية 

اأو باإعطاء اأوزان غير كافية على الئتمان واأ�صعار الأ�ص�ل 

حدوث  احتمالت  رفع  مما  الفائدة،  اأ�صعار  تحديد  عند 

كان  اإذا  فيما  ننظر  وثالثا،  الأ�ص�ل.  اأ�صعار  في  الك�صاد 

ينبغي ت��صيع هدف ال�صيا�صة النقدية بحيث يتجاوز مجرد 

تاأمين ا�صتقرار الت�صخم في اأ�صعار ال�صلع، وكيفية تحقيقه، 

وماهية المفا�صلات التي يتطلبها.

وهي  اإليها  يخل�ص  التي  النتائج  الف�صل  ويعر�ص 

كالتالي. ل يُبدي الت�صخم والناتج غالبا �صل�كا غير معتاد 

في الفترة ال�صابقة على ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل. وفي المقابل، 

عادة ما يرتفع الئتمان، وم�صاهمة ال�صتثمار في اإجمالي 

الناتج المحلي، وعجز الح�صاب الجاري، واأ�صعار الأ�ص�ل، 

الأ�ص�ل.  اأ�صعار  لك�صاد  مفيدة  قيادية  م�ؤ�صرات  يتيح  مما 

القتراب  مرحلة  في  اأي�صا  الأنماط  هذه  م�صاهدة  ويمكن 

المت�ا�صل من الأزمة الراهنة. كذلك لم يكن م�قف ال�صيا�صة 

النقدية في فترة ما بعد عام 1985 عم�ما م�ؤ�صرا قياديا 

اأ�صعار الم�صاكن في الم�صتقبل، وه� ما يت�صق  جيدا لك�صاد 

والناتج  الت�صخم  م�ؤ�صري  ب�صعف  تق�ل  التي  الأدلة  مع 

ال�صيا�صة  تراخي  بين  ارتباط  وثمة  قيادية.  كم�ؤ�صرات 

ال�صابقة  ال�صن�ات  في  الم�صاكن  اأ�صعار  وارتفاع  النقدية 

ال�صيا�صة  اأن  غير  البلدان.  بع�ص  الراهنة في  الأزمة  على 

الرئي�صي  النظامي  ال�صبب  هي  تكن  لم  المتراخية  النقدية 

وراء فترات الرواج وفترات الك�صاد اللاحقة. ول� كان هناك 

بالدرجة  فه�  النقدية،  ال�صيا�صات  �صانعي  على  يقع  ل�م 

الأولى تدخلهم في حدود اأ�صيق مما يقت�صيه ال��صع وعدم 

للمخاطر  التعر�ص  لم�ؤ�صرات  الكافية  بالق�ة  ا�صتجابتهم 

المالية المتنامية.

على  التركيز  زيادة  اأن  اإثبات  الف�صل  هذا  ويحاول 

ال�صتقرار.  اأن تحقق منافع  الكلية يمكن  المالية  المخاطر 

لل�صلامة  اأداة  ا�صتخدام  اأن  اإلى  المحاكاة  نماذج  وت�صير 

م خ�صي�صا لتخفيف حدة الدورات  الحترازية الكلية ت�صمَّ

الت�صدي  على  الم�صاعدة  �صاأنه  من  الئتمان  اأ�ص�اق  في 

ل التي ت�صخم نم� الئتمان واأ�صعار الأ�ص�ل.  لآليات المعجِّ

واإ�صافة اإلى ذلك، يمكن اأن يتحقق النفع اأي�صا من اعتماد 

الن�صاط  المعتاد تجاه دلئل  اأق�ى من  اأفعال نقدية  ردود 

القت�صادي المحم�م اأو فقاعات الئتمان اأو اأ�صعار الأ�ص�ل. 

النقدية  ال�صيا�صة  تجاه  الأو�صع  المنهج  هذا  يتطلب  وقد 

م�صاألة  على  المركزية �صراحةً  البن�ك  ا�صتمال �صلاحيات 

اأن  تاأمين ال�صتقرار المالي الكلي. ولكن الت�قعات ينبغي 

فترات  كانت  اإذا  مما  التحقق  ال�صعب  فمن  واقعية.  تك�ن 

في  الحادة  الزيادات  اأو  الأ�ص�ل  واأ�صعار  الئتمان  رواج 

عجز الح�صاب الجاري مدف�عة بظروف اإيجابية اأم �صلبية. 

المالية ت�ص�بها  التعر�ص للمخاطر  اأف�صل م�ؤ�صرات  وحتى 

ال�ص��صاء، حيث تر�صل في بع�ص الأحيان اإ�صارات كاذبة 

وت�لد مزيدا من مخاطر ال�ق�ع في اأخطاء ال�صيا�صة.

ك�صاد  فترات  الف�صل  هذا  من  الأول  الق�صم  ويتناول 

عاما  الأربعين  مدى  على  وقعت  التي  الأ�ص�ل  اأ�صعار 

التي  المرتفعة  التكاليف  على  اأدلة  فيعر�ص  الما�صية، 

ح اأهم ملامح اأنماط  عادة ما ت�صاحب هذه الفترات، وي��صِّ

المتغيرات القت�صادية الكلية ال�صابقة على الك�صاد، ويحدِّد 

م�صتقبلا.  يقع  الذي  للك�صاد  المحتملة  القيادية  الم�ؤ�صرات 

الأنماط  هذه  كانت  اإذا  ما  بتحليل  الثاني  الق�صم  ويُعنى 

المتقدمة  القت�صادات  من  عر�صي  قطاع  في  م�ج�دة 

الق�صم  ويبحث  الراهنة.  الأزمة  على  ال�صابقة  ال�صن�ات  في 

الثالث في دور ال�صيا�صات النقدية في هذه البلدان، وي�لي 

من  النقدية  الأو�صاع  بين  بالرتباطات  خا�صا  اهتماما 

من  الم�صاكن  اأ�صعار  وارتفاع  الئتمان  وت��صع  ناحية 

ناحية اأخرى. بعد ذلك ي�صتخدم الف�صل منهجا قائما على 

ال�صيا�صة  به  اأن ت�صطلع  الذي يمكن  الدور  لتق�صي  نم�ذج 

�أ�سعار  درو�س لل�سيا�سة �لنقدية من تجربة تقلبات 

�لأ�سول

كانان  وبراكا�ص  فاتا�ص  اأنط�ني�  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�صي�ن  الم�ؤلف�ن 

وب� رابانال واأل�صدير �صك�ت، مع دعم من غيفين اأ�صدوريان واآندي �صالزار 

وجي�صي يانغ. وقد قدم ج�ردي غالي دعما ا�صت�صاريا.
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تخفيف  في  الكلية  الحترازية  ال�صلامة  و�صيا�صة  النقدية 

ويناق�ص  الئتمان.  وت��صع  الم�صاكن  اأ�صعار  ارتفاع  حدة 

الملحق  وي�صرد  ال�صيا�صة.  على  النعكا�صات  الأخير  الق�صم 

3-2 م�صادر البيانات وتح�لتها.

ك�ساد �أ�سعار �لأ�سول في �لحقبة �لحديثة

الم�صاكن  اأ�صعار  ك�صاد  فترات  في  الق�صم  هذا  يبحث 

وين�صب  الما�صية.  عاما  الأربعين  مدى  على  والأ�صهم 

تركيزه على اأهم المتغيرات القت�صادية الكلية في الفترات 

منتظمة  اأنماط  لتحديد  محاولة  في  الك�صاد  على  ال�صابقة 

ي�صتجيب  اأن  ينبغي  كان  اإذا  ما  م�صاألة  اأما  �صل�كها.  في 

القيادية فيتم تناولها  الم�ؤ�صرات  ال�صيا�صات لهذه  �صانع� 

في جزء لحق من هذا الف�صل. 

اإن التركيز على الفترات ال�صابقة على ك�صاد اأ�صعار الأ�صهم 

وتعر�ص  الدرا�صات.  في  ن�صبيا  جديد  اإ�صهام  والم�صاكن 

 Gerdesmeier,و  Borio and Lowe (2002a) درا�صتا 

الكيفية  اأدلة تجريبية عن   Reimers, and Roffia (2009)
واأ�صعار  الئتمان  رواج  فترات  بها  تك�ن  اأن  يمكن  التي 

التنب�ؤ ب�ق�ع  القدرة على  الأ�ص�ل وال�صتثمار ع�امل لها 

اأزمات م�صرفية وك�صاد في اأ�صعار الأ�ص�ل، على الترتيب. 

و�صنتناول في هذا الف�صل كلا من اأ�صعار الم�صاكن واأ�صعار 

الأ�صهم على حدة، مما يف�صي اإلى نتائج جديدة. ونخل�ص 

على وجه الخ�ص��ص اإلى وج�د نمط متكرر لتده�ر اأر�صدة 

اأ�صعار  ك�صاد  على  ال�صابقة  الفترات  في  الجاري  الح�صاب 

اأ�صعار  ك�صاد  اأنماط  اأي�صا  الف�صل  هذا  ويحدِّد  الم�صاكن. 

الأ�ص�ل بعد عام 1985 التي تعد متفردة في خ�صائ�صها 

1
اإذا ما ق�رنت بفترات الك�صاد التي وقعت عام 1985. 

حقائق مب�سطة حول ك�ساد �أ�سعار �لأ�سول

تعريف  في  التحليل  هذا  في  الأولى  المهمة  تتمثل 

منهجية  الف�صل  هذا  في  ون�صتخدم  الأ�ص�ل.  اأ�صعار  ك�صاد 

 Bordo and ب�صيطة، م�صابهة لتلك الم�صتخدَمة في درا�صة

الفترات  باأنها  الك�صاد  فترات  فتعرَّف   
2.Jeanne (2002)

 هناك تيار من الدرا�صات ذات ال�صلة يُعنى بالتركيز على رواج اأ�صعار 
1

 Adalid and Detken (2007) الأ�ص�ل. وعلى �صبيل المثال، تت�صمن درا�صتا

المتغيرات  ح�ل  مب�صطة  لحقائق  ت�ثيقا   Detken and Smetz (2004)و
تاأثير  بتحليل  وتعنيان  الأ�ص�ل  اأ�صعار  رواج  فترات  في  والمالية  الحقيقية 

�صدمات ال�صي�لة وال�صيا�صة النقدية خلال تلك الفترات. وهناك درا�صة ذات 

�صلة، Mendoza and Terrones (2008)، تبحث في رواج الئتمان المحلي 

وما يرتبط به من �صل�ك للمتغيرات القت�صادية الكلية والجزئية خلال فترة 

الرواج.

الك�صاد باأنه فترة يك�ن   Bordo and Jeanne (2002)  تعرِّف درا�صة 
2

الأ�ص�ل على مدى ثلاث �صن�ات  اأ�صعار  فيها المت��صط المتحرك لمعدَّل نم� 

التي ينخف�ص فيها المت��صط المتحرك لمعدَّل النم� ال�صن�ي 

لأ�صعار الأ�ص�ل على مدى الأربعة اأرباع الأخيرة بالقيمة 

الم�صت�ى  هذا  ويحدَّد  معيَّن.  حدي  م�صت�ى  عن  الحقيقية 
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الأ�صهم. لأ�صعار   %20- و  الم�صاكن  لأ�صعار   %5- عند 

المطلقة(  )بالقيم  اأعلى  حدي  م�صت�ى  ا�صتخدام  �صبب  اأما 

وتت�صم  تقلبا.  اأكثر  تك�ن  ما  الأ�صهم فلاأنها غالبا  لأ�صعار 

اأخرى  اإنتاجها مرة  المنهجية بالم��ص�عية و�صه�لة  هذه 

واإمكانية تطبيقها بات�صاق عبر البلدان. واإ�صافة اإلى ذلك، 

يلتقط هذان الم�صت�يان اأي�صا الحالت الرئي�صية الم�صه�رة 

لك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل – اليابان في اأوائل ت�صعينات القرن 

القرن  من  الأول  العقد  في  ك�م  الدوت  وفقاعة  الما�صي 

الأ�ص�ل  اأ�صعار  ك�صاد  فترات  ترك  ا�صتمرار  مع  الحالي، 

باعتبارها فترات غير مت�اترة ن�صبيا.

الأ�صهم  اأ�صعار  بيانات  على  الطريقة  هذه  وبتطبيق 

تحديد 47 حالة  تم  الحقيقية  الم�صاكن  واأ�صعار  الحقيقية 

اأ�صعار  في  ك�صاد  حالة   98 و  الم�صاكن  اأ�صعار  في  ك�صاد 
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.)1-3 )الجدول   2008-1970 الفترة  خلال  الأ�صهم 

مدتها  بط�ل  الم�صاكن عم�ما  اأ�صعار  ك�صاد  فترات  وتت�صم 

ك�صاد  ويدوم  الناتج.  خ�صارة  من  اأكبر  بقدر  وارتباطها 

المت��صط  في  عام  ون�صف  عامين  لمدة  الم�صاكن  اأ�صعار 

عام  ون�صف  عام  لفترة  الأ�صهم  اأ�صعار  ك�صاد  يدوم  بينما 

 ويك�ن تراجع الناتج التراكمي دون التجاه العام 
5
تقريبا.

ك�صاد  بداية  بعد  الأولى  ال�صنة  في  تقريبا   %4.25 بمقدار 

اأقل من مت��صط معدَّل النم� مخ�ص�ما منه م�صاعف النحرافات المعيارية 

لمعدَّلت النم�. وتعتبر الم�صت�يات الحدِّية الم�صتخدَمة في هذا الف�صل لك�صاد 

اأ�صعار  تقريبي لمت��صط معدَّل نم�  ب�صكل  م�صاوية  والأ�صهم  الم�صاكن  اأ�صعار 

واحد  معياري  انحراف  منها  مخ�ص�ما  كلها  العيِّنة  في  المعنية  الأ�ص�ل 

لمعدَّلت  المعياري  النحراف  م�ضروب  الدرا�صة  وت�صتخدم  النم�.  لمعدَّلت 

النم� في 1.3. 

 للت��صيح، يحدث الك�صاد عندما ي�صبح ال��صع كالتالي:
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g
t–3 + gt–2 + gt–1 +gt

—————---------— < x ,
 4

حيث g معدَّل نم� �صعر الأ�ص�ل وx الم�صت�ى الحدِّي الملائم )-5 لأ�صعار 

ت�صنَّف  قائما،  ال��صع  هذا  كان  فاإذا  الأ�صهم(.  لأ�صعار   20- و  الم�صاكن 

الفترات من t-3 اإلى t كفترات ك�صاد.

الأ�ص�ل  اأ�صعار  ح�ل  رُبعية  م�صاهدات  من  البيانات  مجم�عة  تتك�ن   
4

اقت�صادا   21 عددها  يبلغ  متقدمة  لقت�صادات  كلية  اقت�صادية  ومتغيرات 

البيانات،  منذ عام 1970 حتى عام 2008. وما لم يكن هناك ق�ص�ر في 

والدانمرك  والنم�صا وبلجيكا وكندا  اأ�صتراليا  التالية:  البلدان  العيِّنة  تت�صمن 

وه�لندا  واليابان  واإيطاليا  واآيرلندا  والي�نان  واألمانيا  وفرن�صا  وفنلندا 

والمملكة  و�ص�ي�ضرا  وال�ص�يد  واإ�صبانيا  والبرتغال  والنرويج  وني�زيلندا 

المتحدة وال�ليات المتحدة الأمريكية. وترِد التفا�صيل في الملحق 2-3.

الذي يظل فيه المت��صط المتحرك لمعدَّل  الزمن  الك�صاد هي مقدار  مدة 
5
 

الم�صت�ى الحدِّي الملائم.  اأقل من  اأرباع  اأربعة  الأ�ص�ل على مدى  �صعر  نم� 

ونظرا لأن الفترات من t-3 اإلى t ت�صنف كفترة ك�صاد، تك�ن اأقل مدة لجميع 

فترات الك�صاد �صنة واحدة. 
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 مقابل تراجعه بن�صبة 1.25% بعد ك�صاد 
�
اأ�صعار الم�صاكن،

خل�صت  نتائج  مع  النتائج  هذه  وتتطابق  الأ�صهم.  اأ�صعار 

اإليها اأعداد �صابقة من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي )عددا 

التي  النتائج  مع  وكذلك   ،)2008 واإبريل   2003 اإبريل 

 Claessens, Kose, and Terrones درا�صة  اإليها  خل�صت 

.(2008)
اأ�صعار  ك�صاد  فترات  اأن   1-3 البياني  ال�صكل  ح  وي��صِّ

 1985 عام  وبعد  قبل  ن�صبيا  بالت�صاوي  تت�زع  الأ�ص�ل 

– العام الذي يُعتبر عم�ما بداية لفترة “العتدال الكبير،” 
التقلب القت�صادي  وهي فترة تتميز بانخفا�ص كبير في 

درا�صتي  )راجع  المتقدمة  القت�صادات  لدى  الكلي 

 Galí andو  McConnell and Pérez-Quirós, 2000
عت فيها عدة حالت  Gambetti, 2009). وت�جد فترات تجمَّ
في اآن واحد عبر البلدان، كحالت الك�صاد التي وقعت في 

الفترات 1974-1975 و 1983 و 1992 و 2008. وتُعَدّ 

الحالة الراهنة هي التجمع الأو�صع نطاقا للرك�د ال�صعري 

المتزامن في كل من �ص�قي الم�صاكن والأ�صهم. 

�لفتر�ت  في  �لكلية  �لقت�سادية  �لمتغير�ت  �أنماط 

�ل�سابقة على �لك�ساد

يت�صم ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل، ول �صيما اأ�صعار الم�صاكن، 

بحدوثه؟  التنب�ؤ  يمكن  فهل  تكلفته.  وارتفاع  مدته  بط�ل 

حركات  بت�قيت  التنب�ؤ  ر  يتعذَّ اأنه  اإلى  النظرية  ت�صير 

بدرجة  الكبيرة،  انخفا�صاتها  وخ�ص��صا  الأ�ص�ل،  اأ�صعار 

عالية من الدقة. ول� كان التنب�ؤ ممكنا لباع الم�صتثمرون 

ولما  المك�ص�ف،  على  اأو  عاديا  بيعا  �ص�اء  الأ�ص�ل،  تلك 

وال��صع  انتعا�ص وك�صاد. ولكن حتى  كانت هناك دورات 

 )HP( يقا�ص التجاه العام للناتج با�صتخدام مر�صح ه�دريك-بري�صك�ت 
�

اأحادي الجانب بمعامل تمهيد ي�صاوي 1�00.

كذلك، قد تك�ن هناك بع�ص الأنماط المنتظمة في �صل�ك 

على  ت�صاعد  اأن  يمكن  التي  الكلية  القت�صادية  المتغيرات 

ا�صتبيان احتمالت حدوث الك�صاد، حتى واإن كانت ل تقدِّم 

�ص�ى روؤية محدودة ب�صاأن ت�قيته.

ى ما اإذا كانت هذه الأنماط القت�صادية  وقبل اأن نتق�صَّ

الكلية م�ج�دة بالفعل، يتعيَّن علينا اأول ت�صحيح اأو�صاع 

يركز  التحليل  هذا  اأن  ورغم  الحركة.  بطيئة  التجاهات 

الأربعة  العق�د  فاإن  النم�،  معدَّلت  على  كبيرة  بدرجة 

الحركة  بطيئة  اتجاهات  تت�صمن  العيِّنة  تغطيها  التي 

معدَّلت  كانت  المثال،  �صبيل  وعلى  المعدَّلت.  هذه  في 

في  ملح�ظ  ب�صكل  اأقل  تقريبا  البلدان  كل  في  الت�صخم 

فترة الت�صعينات منها في ال�صبعينات، وبالتالي يك�ن من 

الخطاأ النظر اإلى النحرافات عن المت��صط المح�ص�ب على 

اأ�صا�ص العيِّنة كلها. وينطبق نف�صي ال�صيء على نم� الناتج، 

بعد  التقارب  اأثر  عن  الدفع  ق�ة  تناق�ص  يعك�ص  اإنه  حيث 

ولت�صحيح  ال�صكان.  �صن  وتقدُّم  الثانية  العالمية  الحرب 

يُ�صتخدم مت��صط  الحركة،  التجاهات بطيئة  اأو�صاع هذه 

متحرك على مدى ال�صن�ات الثماني الأخيرة كمر�صح لعزل 

الحركات الكبيرة اأو غير العادية في هذه المتغيرات. وا�صتند 

يك�ن  اأن  اأول،  اعتبارات.  ثلاثة  اإلى  للمر�صح  اختيارنا 

اأن تك�ن اتجاهات  اإنتاجه ب�صه�لة. وثانيا،  قابلا لإعادة 

ما.  حد  اإلى  الحركة  بطيئة  الدرا�صة  م��ص�ع  المتغيرات 

المت��صطات  – على عك�ص  المقيا�ص  األ يك�ن هذا  وثالثا، 

ثنائي  ه�دريك-بري�صك�ت  مر�صح  اأو  المركزة  المتحركة 

الجانب ال�صائع– م�صتملا على معل�مات غير مت�افرة وقت 

7
الك�صاد.

للتحقق من الثبات، تم تنفيذ التحليل با�صتخدام مر�صح ه�دريك-بري�صك�ت 
7
 

الن�عية.  الناحية  اأنماط م�صابهة من  متحرك باتجاه بطيء. وتم الح�ص�ل على 

 Borio and Lowe درا�صة  التمهيد عند 400000 على غرار  مَعْلمة  وتم �صبط 

 Kannan, Rabanal, and Scott (forthcoming a) درا�صة  راجع   .(2004)
للاطلاع على النتائج با�صتخدام اإجراء الف�صل عن التجاه العام هذا.

�لجدول 3-1: فتر�ت ك�ساد �أ�سعار �لم�ساكن و�لأ�سهم من عام 1970 �إلى عام 2008

5891-8002قبل عام 5891العينة الكاملة

اأ�صعار 

الم�صاكن

اأ�صعار 

الأ�صهم

اأ�صعار 

الم�صاكن

اأ�صعار 

الأ�صهم

اأ�صعار 

الم�صاكن

اأ�صعار 

الأ�صهم

479822412557عدد فترات الك�صاد الكلي

2.7�4.�71.291.951.472.71عدد فترات الك�صاد للبلد

1
–38.90–15.58–35.27–19.43–37.38–17.71تراجع الأ�صعار التراكمي )%(

10.02�.9811.227.929.74�.29المدة )بالأرباع(

2
–1.29–3.27–1.33–5.41–1.31–4.27تراجع الناتج التراكمي )% كن�صبة من التجاه العام(

ملح�ظة: القيم المذك�رة قيم و�صيطة.

 يقا�ص تراجع الأ�صعار التراكمي على مدار فترة الك�صاد الكاملة.
1

يقا�ص تراجع الناتج التراكمي باعتباره النحراف المتراكم عن مر�صح ه�دريك-بري�صك�ت اأحادي الجانب بمعْلمة تمهيد مقدارها 00�1 للاأرباع الأربعة الأولى من 
2

الك�صاد.

ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل في الحقبة الحديثة



درو�ص لل�صيا�صة النقدية من تجربة تقلبات اأ�صعار الأ�ص�ل الف�صل 3
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غير اأنه ينبغي ت�خي العناية عند تف�صير النتائج الم�صتقة 

اأحادي الجانب. فبالن�صبة للمتغير الذي  با�صتخدام مر�صح 

ي�صهد زيادة م�ؤقتة ولكن متكررة في معدَّل نم�ه، ينتهي 

الأمر بت�صاوؤل النحراف عن المت��صط المتحرك على مدى 

اآخر فترة مع »لحاق« التجاه العام بمعدَّل النم� الأعلى. 

ومن الممكن الخطاأ في تف�صير ذلك باأنه ع�دة اإلى ال�صل�ك 

النم�.  في  ارتفاعا  ي�صهد  يظل  المتغير  اأن  رغم  العادي، 

نطاق  باختيار  ال�صيء  بع�ص  الم�صكلة  هذه  حدة  وتخف 

ذلك  لأن  المتحرك  للمت��صط  �صن�ات  ثماني  مدته  زمني 

حتى  خلالها  �صي�صتمر  الرواج  اأن  بد  ل  التي  الفترة  يطيل 

يمكن للاتجاه العام اللحاق بمعدَّل النم� الأعلى. 

اإجراء  با�صتخدام  ن�صاهدها  التي  الأنماط  هي  وما 

ح ال�صكل البياني 2-3  الف�صل عن التجاه العام هذا؟ ي��صِّ

�صل�ك ثمانية متغيرات اقت�صادية كلية اأ�صا�صية عند بداية 

العام  ذلك  واأثناء  عام 1985  قبل  الم�صاكن  اأ�صعار  ك�صاد 

وبعده. وي�صتند قرار تن�صيف العيِّنة اإلى ثلاثة ع�امل. اأول 

بداية  تقريبي  ب�صكل   1985 عام  يمثل  ذكره،  �صبق  وكما 

فترة العتدال الكبير. وثانيا، ربما تك�ن ديناميكية ك�صاد 

اأ�صعار الأ�ص�ل في فترة ما قبل عام 1985 مختلفة للغاية 

في  النفط  اأزمتي  مثل  ال�صدمات،  طبيعة  اختلاف  ب�صبب 

ما  فترة  في  المالية  الأ�ص�اق  ات�صمت  وثالثا،  ال�صبعينات. 

بعد عام 1985 بقدر اأكبر من التحرر كما ات�صمت ال�صيا�صة 

النقدية بقدر اأكبر من الت�صاق – اأي اأن البيئة القت�صادية 

قبل  ما  ببيئة  منها  الي�م  ببيئة  كثيرا  اأ�صبه  كانت  الكلية 

عام 1985.

مثيرة.  نتائج  عدة   2-3 البياني  ال�صكل  عن  وتنبثق 

عام  في  الم�صاكن  اأ�صعار  ك�صاد  على  ال�صابقة  فالفترات 

نِ�صب  في  المعتاد  من  اأكبر  بزيادة  تت�صم  وبعده   1985

معدَّلت نم� الئتمان اإلى اإجمالي الناتج المحلي، وبتده�ر 

كبير في اأر�صدة الح�صاب الجاري، وبزيادة اأكبر من المعتاد 

وتت�صم  المحلي.  الناتج  اإجمالي  اإلى  ال�صتثمار  نِ�صب  في 

اأ�صرع  ب�تيرة  بارتفاعها  والأ�صهم  الم�صاكن  اأ�صعار  اأي�صا 

�صن�ات،  ثماني  مدى  على  المتحرك  المت��صط  اتجاه  من 

الفرق ل يختلف ب�صكل ذي دللة عن �صفر خلال  اأن  رغم 

ال�صنتين ال�صابقتين على الك�صاد. ول يقل اإثارة عن ذلك اأن 

نم� الناتج ل يبدي اأي انحراف كبير عن التجاه المقي�ص، 

على  المتحرك  مت��صطه  عن  فعليا  ينخف�ض  الت�صخم  واأن 

مدى ثماني �صن�ات. اأما فترة ما قبل عام 1985 فلا تت�صم 

اإجمالي  اإلى  الئتمان  ن�صب  في  ال�صريعة  الزيادات  بنمط 

في  الجاري  الح�صاب  اأر�صدة  لتده�ر  اأو  المحلي  الناتج 
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    .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

                                           AÉæKCGh πÑb IQÉàfl á«∏c ájOÉ°üàbG äGÒ¨àe :2-3 πµ°ûdG

øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG OÉ°ùc äGÎa

 ;∂dP ±ÓN ôcò oj ⁄ Ée ,äGƒæ°S ÊÉªK ôNB’ ∑ôëàŸG §°SƒàŸG øY % §«°SƒdG ±Gôëf’G)

 ó©H Ée IÎa ‘ ±GôëfÓd á«FÉ°üMEG ád’O …P ¥ôa OƒLh ¤EG (*) áªéædG áeÓY Ò°ûJ

(OÉ°ùµdG IÎa øe ∫hC’G ™HôdG ¤EG t=1 ábÓ©dG Ò°ûJ .ôØ°U øY 1985 ΩÉY

œÉædG ƒ‰ ºî°†àdG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)

 ‹ÉªLEG/á«æµ°ùdG ájQÉ≤©dG äGQÉªãà°S’G

»∏ëŸG œÉædG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)

‹ÉªLEG/‹Éª°SCGôdG QÉªãà°S’G

»∏ëŸG œÉædG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)

øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG ´ÉØJQG º¡°SC’G QÉ©°SCG ´ÉØJQG

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG/¿ÉªàF’G ƒ‰

* * * * *

1985 ΩÉY πÑb 2008-1985

**** *** *

* ** ****** ** ****

* *** **** *******

* * * ** ** **** *

* ** **** ** *** *

******** *** *

* *** ** ** ** * ******** ** *** * **

* * * * ***

 ‘ IÒÑc äGRhÉéàH ábƒÑ°ùe »JCÉJ 1985 ΩÉY òæe øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG OÉ°ùc äGÎa âfÉc Ée ÉÑdÉZ

 ,πHÉ≤ŸG ‘h .QÉªãà°S’Gh …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ó«°UQ ‘h »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ¤EG ¿ÉªàF’G áÑ°ùf

 .IÒÑµdG äGRhÉéàdG √òg ,ºî°†àdGh œÉædG …óÑj ’

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG/…QÉ÷G ÜÉ°ù◊G

واإن كانت تجاوزات كبيرة  الك�صاد،  ال�صابقة على  الفترات 

في الت�صخم قد حدثت في نف�ص وقت اأزمتي النفط. 

وتبيِّن فترة ما بعد عام 1985 وج�د نمط م�صابه من 

ال�صتثمار  ن�صب  وفي  الئتمان  نم�  في  الكبيرة  الزيادات 

على  ال�صابقة  الفترة  خلال  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى 

البياني  ال�صكل  في  مبيَّن  ه�  كما  الأ�صهم،  اأ�صعار  ك�صاد 

3-3. ولكن يلاحظ وج�د اختلافين وا�صحين بين �صل�ك 

الأ�صهم  اأ�صعار  ك�صاد  قبل  الكلية  القت�صادية  المتغيرات 

و�صل�كها قبل ك�صاد اأ�صعار الم�صاكن. اأول، غالبا ما يك�ن 

الفترة  اأثناء  العام  التجاه  من  بكثير  اأعلى  الناتج  نم� 

ال�صابقة على ك�صاد اأ�صعار الأ�صهم. وثانيا، ل ي�جد تده�ر 

اأ�صعار  الجاري كما يحدث في ك�صاد  الح�صاب  اأر�صدة  في 

الم�صاكن. ورغم اأن ر�صيد الح�صاب الجاري ال��صيط يتده�ر 

في ال�صنة ال�صابقة على ك�صاد اأ�صعار الأ�صهم، فاإن الم�صت�ى 

ل يختلف ب�صكل ذي دللة عن �صفر. 

وكما ه� مبيَّن في الجدول 3-1، تُعتبر حالت ك�صاد 

اأحداثا  الم�صاكن،  اأ�صعار  ك�صاد  �صيما  ول  الأ�ص�ل،  اأ�صعار 

اأنماطا  الكلية  القت�صادية  المتغيرات  تبدي  فهل  مكلِّفة. 

اأ�صعار  ك�صاد  حالت  على  ال�صابقة  الفترة  في  مختلفة 

ال�صكل  يعر�ص  ب�جه خا�ص؟  مكلفة  تعتبر  التي  الم�صاكن 

البياني 3-4 �صل�ك نف�ص مجم�عة المتغيرات في حالت 

 1985 عام  من  الفترة  في  فقط  الم�صاكن  اأ�صعار  ك�صاد 

اأحدهما  اإلى ق�صمين  الم�صاهدات  اإلى عام 2008. وتنق�صم 

بانخفا�ص كبير  المرتبطة  الم�صاكن  اأ�صعار  لحالت ك�صاد 

 
8
في الناتج والآخر للحالت غير المرتبطة بهذا النخفا�ص.

ون�صبة  الناتج،  اإلى  الئتمان  نم�  معدَّل  ن�صبة  وتك�ن 

ال�صتثمارات العقارية ال�صكنية في اإجمالي الناتج المحلي، 

ومعدَّل الزيادة في اأ�صعار الم�صاكن نف�صها اأعلى في حالت 

الأقل تكلفة. وي�صترعي  الحالت  المكلفة منها في  الك�صاد 

النتباه عدم وج�د فرق مهم في الت�صخم ونم� الناتج في 

الفترة ال�صابقة على الك�صاد مرتفع التكلفة مقارنة بحالت 

الك�صاد الأخرى.

�أ�سعار  بك�ساد  �لموؤ�سر�ت  تتنباأ هذه  �أن  يمكن  هل 

�لأ�سول؟

ال�صابقة  الفترات  ت�صترك فيها جميع  اأنماط  اإذن  هناك 

التحديد  وجه  على  وهي  الأ�ص�ل،  اأ�صعار  ك�صاد  على 

المحلي وال�صتثمار، يك�ن  ت��صع كبير في ن�صب الئتمان 

الخ�صائر  وت�صنف  كلها.  الك�صاد  مدة  مدار  على  الناتج  خ�صائر  تح�صب   
8

التي تقع في الرُبيع ال�صفلي من حيث التغير الكلي في الناتج كخ�صائر »ذات 

تكلفة عالية«.

ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل في الحقبة الحديثة
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في  الجاري،  الح�صاب  في  بعجز  الغالب  في  م�صح�با 

الفترة التي ت�صبق الك�صاد ب�صنتين اإلى ثلاث �صن�ات. ولكن 

ومن  تنب�ؤية؟  قدرة  المتغيرات  هذه  تمتلك  مدى  اأي  اإلى 

منظ�ر �صانعي ال�صيا�صات، لي�ص هناك مبرر لمراقبة هذه 

للنم�  ال�صتجابة  حتى  اأو  الكلية  القت�صادية  المتغيرات 

غير العادي فيها اإل اإذا كانت تفيد في قيا�ص مخاطر ك�صاد 

اأ�صعار الأ�ص�ل.  

ولتقييم القدرة التنب�ؤية لهذه المتغيرات، ن�صتخدم منهجا 

 Kaminsky, Lizondo, and تع�د الريادة فيه اإلى درا�صتي

 
9
.Kaminsky and Reinhart (1999)و Reinhart (1998)

ويت�صمن هذا المنهج تحديد ما اإذا كانت الحركات المفرطة 

ك�صاد  بفترات  مرتبطة  المتغيرات  بع�ص  في  كبرها  في 

تالية. وتعرَّف الحركات الكبيرة باأنها انحرافات عن اتجاه 

مدى  على  المتحرك  المت��صط  له  ي�صتخدم  اأ�صا�صي،  عام 

التجاه  عن  النحراف  يتجاوز  وعندما  �صن�ات.  ثماني 

نا، نق�ل اإن »اإنذارا« قد �صدر. وفي  العام م�صت�ى حديا معيَّ

كل ربع، يُح�صَب الم�صت�ى الحدِّي لكل متغير للبلد المعني 

 اأما ما 
10

على اأ�صا�ص م�صاهدات الخم�صة ع�صرة �صنة ال�صابقة.

اإذا كان يرتاأى اأن هذه الإنذارات مفيدة من حيث احت�ائها 

على معل�مات ملائمة من عدمه فتلك م�صاألة تعتمد على 

ارتباط هذه الإنذارات بفترات ك�صاد تعقبها.

بعده  ي�صدر  الذي  الحدِّي  الم�صت�ى  اختيار  ويت�صمن 

اإنذار بحدوث  الرغبة في تلقي  الإنذار مفا�صلة مهمة بين 

بالإنذار  المرتبطة  والتكاليف  ناحية  من  و�صيك  ك�صاد 

كان  اإذا  المثال،  �صبيل  وعلى  اأخرى.  ناحية  من  الكاذب 

الم�صت�ي الحدِّي عاليا للغاية، ف�صي�ؤدي اإلى �صدور اإنذارات 

المتطرفة في  الحركات  اإل  ير�صد  لن  اأنه  اإذ  غير مت�اترة، 

اإ�صارات  المتطرفة  الحركات  هذه  تر�صل  وقد  المتغيرات. 

– مما يخف�ص  اأ�صعار الأ�ص�ل  ق�ية عن ك�صاد و�صيك في 

في  ولكنه   – كاذبة  اإنذارات  �صدور  احتمال  من  بالتالي 

الك�صاد  حالت  من  كبير  عدد  ر�صد  عن  يغفل  قد  المقابل 

الأخرى. وفي المقابل، اإذا كان الم�صت�ى الحدِّي منخف�صا، 

تطرفا.  الأقل  للحركات  نتيجة  الإنذارات  ت�اتر  ف�صيزداد 

ح للغاية اأن يتنبَّه �صانع� ال�صيا�صات  وفي هذا الحالة يرجَّ

اإلى وج�د ك�صاد و�صيك، غير اأنهم �صيتعرَّ�ص�ن اأي�صا للكثير 

الكلية في حالة  القت�صادية  للمتغيرات  التنب�ؤية  القدرة  يرتبط تحليل 
9
 

ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل بالدرا�صات المعنية بنظم الإنذار المبكر )للاطلاع على 

.)Berg and others, 2000 م�صح لهذه الدرا�صات، راجع درا�صة

 يفر�ص ا�صتخدام نطاق زمني مدته 15 عاما كمدى للمت��صط المتحرك 
10

قَ�ضْر ح�صاب وعر�ص هذه الإح�صاءات على عام 1985 وما بعده.
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 IÎa ‘ ôØ°U øY ±GôëfÓd á«FÉ°üMEG ád’O …P ¥ôa OƒLh ¤EG (*) áªéædG áeÓY Ò°ûJ

(OÉ°ùµdG IÎa øe ∫hC’G ™HôdG ¤EG  t=1 ábÓ©dG Ò°ûJ .1985 ΩÉY ó©H Ée

 ‘  IÒÑc äGOÉjõH 1985 ΩÉY ó©H Ée IÎa ‘ º¡°SC’G QÉ©°SCG OÉ°ùc ≈∏Y á≤HÉ°ùdG IÎØdG º°ùàJ

 ád’O hP ±GôëfG óLƒj ’ ,øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG OÉ°ùc ¢ùµY ≈∏Y øµdh .‹Éª°SCGôdG QÉªãà°S’Gh ¿ÉªàF’G

 .ΩÉ©dG √ÉŒ’G øY …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G Ió°UQCG ‘ á«FÉ°üMEG

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG/¿ÉªàF’G ƒ‰

/á«æµ°ùdG ájQÉ≤©dG äGQÉªãà°S’G

»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)

øcÉ°ùŸG QÉ©°SCG ´ÉØJQG

œÉædG ƒ‰

 ‹ÉªLEG/‹Éª°SCGôdG QÉªãà°S’G

»∏ëŸG œÉædG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G) 

º¡°SC’G QÉ©°SCG ´ÉØJQG

ºî°†àdG

(ájƒÄŸG •É≤ædÉH ±Gôëf’G)
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من الإنذارات الكاذبة. ويتحقق الت�ازن في هذه المفا�صلة 

باختيار الم�صت�يات الحدِّية التي تقلل من ن�صبة الإنذارات 

نف�ص  هنا  ويُ�صتخدم  ال�صحيحة.  الإنذارات  اإلى  الكاذبة 

كل  م�صت�ى  على  معيَّن  لمتغير  المئيني  الحدِّي  الم�صت�ي 

اأن القيمة القاطعة الفعلية تختلف باختلاف  البلدان، غير 

11
البلدان نتيجة تباين ت�زيعات المتغيرات.

ويمكن ت�صنيف كل م�صاهدة لأي متغير معيَّن في فئة 

ح  اأربع فئات، كما ه� مبيَّن في الجدول 3-2. وت��صِّ من 

تجاوزات ن�صبة الئتمان اإلى اإجمالي الناتج المحلي طريقة 

هذا  ت�زيع  من  الت�صعين  فالمئيني  الم�صاهدات.  ت�صنيف 

اإنذارات  اإلى  كاذبة  اإنذارات  ن�صبة  اأ�صغر  يت�صمن  المتغير 

وتعتبر  منا�صبا.  حديا  م�صت�ى  يجعله  ما  وه�  �صحيحة، 

�صببا  الت�صعين  المئيني  ف�ق  المتغير  لهذا  م�صاهدة  اأي 

من  الأول  ال�صف  في  الم�صاهدة  ي�صع  مما  اإنذار،  ل�صدور 

الم�صف�فة. فاإذا وقع ك�صاد في اأ�صعار الأ�ص�ل خلال اإطار 

زمني محدَّد )يناقَ�ص لحقا( بعد الإنذار، اعتُبر هذا الإنذار 

ع في الخلية األف. اأما اإذا لم يقع ك�صاد فيتم  �صحيحا ووُ�صِ

اعتبار ذلك الإنذار مجرد �ص��صاء وي��صع في الخلية باء. 

وبتطبيق اإجراء ت�صنيفي م�صابه يتحدد و�صع الم�صاهدات 

اأن  الأمثل  ال��صع  في  ويُفتر�ص  ودال.  جيم  الخليتين  في 

تقع كل الم�صاهدات اإما في الخلية األف اأو الخلية دال، حيث 

اأو عدم حدوث  تتنباأ كل منهما ب�صكل �صحيح عن حدوث 

ك�صاد.

وثمة اإح�صاءان مثيران ب�جه خا�ص يمكن ا�صتقاقهما 

من هذا المنهج. الأول قيا�ص احتمالية الك�صاد الم�صروطة، 

معيَّن  زمني  اأفق  خلال  ك�صاد  حدوث  احتمالية  وهي 

ت�زيع  مئينات  اأ�صا�ص  على  الحدِّي  الم�صت�ى  نختار  اأكبر،  وبتحديد 
11

 

التجاوزات بحيث تك�ن ن�صبة ال�ص��صاء اإلى الإ�صارة – والمعرَّفة باأنها ن�صبة 

تاأثير  – اأقل ما يمكن. ولتجنب  ال�صحيحة  الإنذارات  اإلى  الكاذبة  الإنذارات 

ال�صبعين،  مئينات:  اأربعة  على  ال�صبكي  بحثنا  نقْ�ضرِ  المتطرفة،  الم�صاهدات 

الم�صت�يات  على  وللاطلاع  والت�صعين.  والثمانين،  وال�صبعين،  والخام�ص 

الحدِّية الم�صتخدمة، راجع الجدول 3-5 في الملحق 1-3.

�لجدول 3-2- ت�سنيف �لم�ساهد�ت على �أ�سا�س 

�لم�ستويات �لحدية للمتغير�ت

ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل بعد 

فترة تتراوح بين �صنة وثلاث 

�صن�ات

عدم ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل بعد 

فترة تتراوح بين �صنة وثلاث 

�صن�ات

باءاألف�صدور اإنذار

دالجيمعدم �صدور اإنذار

ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل في الحقبة الحديثة
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والثاني   
12

معيَّن. متغير  اأ�صا�ص  على  اإنذار  �صدور  بمجرد 

والتي  غيابها(،  )اأو  للمتغيرات  التنب�ؤية  القدرة  قيا�ص  ه� 

تر�صد بالأ�صا�ص ن�صبة الفترات التي يقع فيها الك�صاد خلال 

اإنذار  �صدور  دون  �صن�ات  وثلاث  �صنة  بين  تتراوح  فترة 

المفا�صلة  ب��ص�ح  الإح�صاءان  هذان  ويبيِّن   
13

ب�ق�عه.

المت�صمنة في اختيار الم�صت�ى الحدِّي المنا�صب. فاإذا كان 

الم�صت�ي الحدِّي بالغ الرتفاع ول يحدِّد اإل م�صاهدة واحدة 

الحتمالية  مقيا�ص  على  جيدا  اأداوؤه  ف�صيك�ن  العيِّنة،  من 

ولكن  معيَّن،  زمني  اأفق  خلال  الك�صاد  وقع  اإذا  الم�صروطة 

�صيك�ن اأداوؤه �صيئا على المقيا�ص الآخر نظرا لأن الإنذارات 

لن ت�صدر لمعظم فترات الك�صاد. 

الأفق  اختيار  اأي�صا  الحتمالت  ويت�صمن ح�صاب هذه 

الزمني الملائم. فاإذا كان الأفق اأق�صر من اللازم فلن تك�ن 

�صانع�  به  �صيق�م  اإجراء  اأي  لأن  ت�صغيلية  اأهمية  للاإنذار 

ال�صيا�صات حينئذ �صيك�ن قد فات اأوانه فلا يك�ن له تاأثير 

على القت�صاد ول ي�قف ك�صادا اأو يخفِّف من حدته. واأي�صا 

الإنذار خاليا من  ي�صبح  اللازم،  اأط�ل من  الأفق  كان  اإذا 

اخترنا  وقد  التنب�ؤية.  قدرته  يفقد  اأنه  بمعنى  المعل�مات، 

اأفقا يعتبر الإنذار �صحيحا اإذا نجح في التنب�ؤ بالك�صاد قبل 

حدوثه بفترة اأق�صاها ثلاث �صن�ات واأدناها �صنة واحدة.  

الحتمالية  بين  الفرق   5-3 البياني  ال�صكل  ح  وي��صِّ

بفترة  ب�ق�عه  اإنذار  �صدور  بعد  يحدث  لك�صاد  الم�صروطة 

تتراوح بين �صنة وثلاث �صن�ات والحتمالية غير الم�صروطة 

القدرة  الزمني. ويقي�ص ذلك  الأفق  لك�صاد يحدث في نف�ص 

التنب�ؤية لمقايي�ص الحتمالية الم�صروطة. وفي العيِّنة، تبلغ 

الم�صاكن  اأ�صعار  في  ك�صاد  لحدوث  الم�صروطة  الحتمالية 

في  �صن�ات  وثلاث  �صنة  بين  تتراوح  بفترة  حدوثه  قبل 

الم�صتقبل 14% اأثناء فترة ما بعد 1985. اأما ك�صاد اأ�صعار 

الأ�صهم فاحتماليته المناظرة  تبلغ %29.

الكبيرة  التجاوزات  تمثل   ،1985 بعد  ما  فترة  وفي 

وفي  المحلي،  الناتج  اإجمالي  اإلى  الئتمان  ن�صبة  في 

ر�صيد الح�صاب الجاري، وفي ن�صبة ال�صتثمارات العقارية 

ال�صكنية اإلى اإجمالي الناتج المحلي، وفي اأ�صعار الم�صاكن 

نف�صها، اإرها�صات ب�ق�ع ك�صاد و�صيك في اأ�صعار الم�صاكن. 

وترتبط التجاوزات الكبيرة في ن�صبة الئتمان اإلى اإجمالي 

الناتج المحلي على �صبيل المثال باحتمالية ن�صبتها %28 

هذا  ح�صاب  يمكن   ،2-3 الجدول  في  المبينة  الم�صف�فة  حيث  من   
12

الإح�صاء باعتباره األف مق�ص�مة على )األف + باء(.

 + )األف  على  مق�ص�ما  جيم  ه�  الحالة  هذه  في  الملائم  الإح�صاء   
13

 

جيم(.
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بحدوث ك�صاد في اأ�صعار الم�صاكن خلال فترة تتراوح بين 

�صنة وثلاث �صن�ات في الم�صتقبل، وهي �صعف الحتمالية 

غير الم�صروطة لهذا الك�صاد. ول ت�جد للتجاوزات الكبيرة 

في الناتج والت�صخم – وهما العن�صران التقليديان لق�اعد 

تُذكر  قدرة   – الأكاديمية  الدرا�صات  في  النقدية  ال�صيا�صة 

على التنب�ؤ بك�صاد اأ�صعار الم�صاكن. وفي حالة التنب�ؤ بك�صاد 

اأ�صعار الأ�صهم يلاحَظ اأن اأداء الناتج والت�صخم اأف�صل قليلا 

ور�صيد  الئتمان  اأن  يلاحظ  اأنه  غير  قياديين،  كم�ؤ�صرين 

اأف�صل  ال�صكنية  العقارية  وال�صتثمارات  الجاري  الح�صاب 

بالن�صبة  التنب�ؤية، كما هي حالها  القدرة  بكثير من حيث 

لك�صاد اأ�صعار الم�صاكن. وتتاأكد درجة اأهمية القدرة التنب�ؤية 

الحدِّية لهذه المتغيرات في تحليل اقت�صادي قيا�صي �صكلي 

)وحدة الحتمال( )راجع الجدول 3-� في الملحق 1-3(.

في  الكبيرة  التجاوزات  اأن  اإلى  النتائج  هذه  وت�صير 

العقارية  وال�صتثمارات  الجاري  والح�صاب  الئتمان  ن�صب 

مهمة  ع�امل  تمثل  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  ال�صكنية 

تق�م  عندما  يحدث  فماذا  الأ�ص�ل.  اأ�صعار  بك�صاد  للتنب�ؤ 

اإنذارات في نف�ص ال�قت؟ تبيِّن  المتغيرات الثلاثة باإ�صدار 

الأعمدة البيانية ال�صفلية في كل ل�حة في ال�صكل البياني 

في  ك�صاد  ب�ق�ع  الحالت  هذه  من   %5� ارتباط   5-3

اأ�صعار الم�صاكن في فترة تتراوح بين �صنة وثلاث �صن�ات 

الن�صبة تقريبا في حالة   ول تختلف هذه 
14

في الم�صتقبل.

التنب�ؤ بك�صاد اأ�صعار الأ�صهم. 

فكما  النتائج.  هذه  تف�صير  في  الحذر  ت�خي  وينبغي 

ذكرنا، قد تك�ن الم�صت�يات الحدِّية لهذه المتغيرات الأعلى 

عن  ت�صفر  التي  تلك  هي  الك�صاد  بحدوث  التنب�ؤ  على  قدرة 

اإنذارات  تحديد عدد قليل فقط من الم�صاهدات التي ت�صدر 

�صدور  م�صاألة  في  نبحث  وعندما  خا�ص.  ب�صكل  م�ث�قة 

الإنذارات في وقت واحد عن المتغيرات الثلاثة كلها، نجد 

ا�صتكمال  اأكثر حدة. ولذلك يقت�صي  التقييد ي�صبح  اأن هذا 

التحليل النظر في ن�صبة الفترات التي تخفق فيها الم�ؤ�صرات 

بين  تتراوح  بفترة  وق�عه  قبل  بالك�صاد  اإنذار  اإ�صدار  في 

ت�ؤدي  ول   .)�-3 البياني  )ال�صكل  �صن�ات  وثلاث  �صنة 

اإلى  الئتمان  ن�صبة  مثل  متغيرات  في  الكبيرة  التجاوزات 

اإلى  الجاري  الح�صاب  ون�صبة  المحلي،  الناتج  اإجمالي 

العقارية  ال�صتثمارات  ون�صبة  المحلي،  الناتج  اإجمالي 

ال�صكنية اإلى اإجمالي الناتج المحلي اإلى �صدور اإنذارات اإل 

ال�قت  ون�صف  ربع  بين  تتراوح  بفترة  الك�صاد  وق�ع  قبل 

اإليها  الم�صار  المئ�ية  الن�صبة  جمع  كحا�صل  المئ�ية  الن�صبة  تُح�صَب   
14

ن�عي  من  ن�ع  لكل  الم�ضروطة  غير  الك�صاد  واحتمالية  البياني  العم�د  في 

الك�صاد. 

ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل في الحقبة الحديثة
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خلال فترة ما بعد عام 1985. ويلاحَظ اأن اأكثر الم�ؤ�صرات 

م�ث�قية ه� م�ؤ�صر الئتمان، حيث يُ�صدر اإنذارا في ن�صف 

الحالت كلها. 

الئتمان  في  الكبير  الرواج  اأن  ه�  �صبق  ما  وملخ�ص 

وال�صتثمار، وكذلك التده�ر في اأر�صدة الح�صاب الجاري، 

في  ك�صاد  حدوث  احتمالية  من  كبيرة  بدرجة  يزيد 

اإنذارا،  الم�ؤ�صرات  هذه  ت�صدر  وعندما  القريب.  الم�صتقبل 

احتمالية  �صعف  من  اأكبر  ك�صاد  حدوث  احتمالية  تك�ن 

الك�صاد غير الم�صروطة. ومع ذلك، فحتى اأف�صل الم�ؤ�صرات 

�صنة وثلاث  بين  تتراوح  فترة  اإنذار قبل  اإ�صدار  اأخفق في 

�صن�ات من وق�ع ما يقرب من ن�صف حالت الك�صاد كلها 

منذ عام 1985. وهكذا يتبيَّن �صع�بة التنب�ؤ بك�صاد اأ�صعار 

الأ�ص�ل. 

�ل�سابقة على  �لكلية  �لقت�سادية  �لأنماط 

�لأزمة �لر�هنة

تق�دنا هذه النتائج اإلى ال�ص�ؤال التالي: هل ظهرت قبل 

الأزمة الراهنة تلك الأنماط المرتبطة بحالت ك�صاد اأ�صعار 

ال�صن�ات الأخيرة �صهدت عدة  اأن  ال�صابقة؟ ل �صك  الأ�ص�ل 

تط�رات مهمة قد ت�صير اإلى اختلاف الأزمة الراهنة ب�صكل 

في  كالبتكارات  �صبقتها،  التي  الأزمات  كل  عن  ج�هري 

مجال الت�ريق مثلا. ولكن في حالة اأ�صعار الم�صاكن، كان 

لهذه الأزمة نمط اقت�صادي كلي ماأل�ف للغاية، وه� مجيء 

الئتمان  في  ق�ي  بنم�  م�صب�قا  الم�صاكن  اأ�صعار  ك�صاد 

الجاري وطفرات في  الح�صاب  اأر�صدة  وتده�ر متزايد في 

اأ�صعار الم�صاكن. 

ال�صن�ي  النم�  مت��صط   7-3 البياني  ال�صكل  ويبيِّن 

منذ  العيِّنة  اقت�صادات  كل  في  والأ�صهم  الم�صاكن  لأ�صعار 

الك�صاد  وبخلاف   .2008 عام  وحتى   1995 عام  بداية 

الحالي، �صهدت اأ�صعار الأ�صهم دورة انتعا�ص وك�صاد اأخرى 

الحقيقية  الم�صاكن  اأ�صعار  لت  و�صجَّ الفترة.  هذه  خلال 

تلتها   ،2007 عام  حتى  المت��صط  في  ق�ية  نم�  معدَّلت 

قيم  في  التاريخية  بالمقايي�ص  حادة  تعد  انخفا�صات 

الأ�ص�ل لدى معظم القت�صادات. وتختلف م�صارات اأ�صعار 

الربع  فمنذ  البلدان.  باختلاف  وا�صعا  اختلافا  الأ�ص�ل 

الرابع من عام 2001 وحتى الربع الثالث من عام �200، 

وني�زيلندا  اآيرلندا  في  الحقيقية  الم�صاكن  اأ�صعار  ارتفعت 

 
15

واإ�صبانيا، بينما انخف�صت في النم�صا واألمانيا واليابان.

 تم اختيار هذه الت�اريخ لأنها تغطي الفترة التي �صهدت فيها معظم 
15

 

في  مطردة  ارتفاعات  واليابان(  واألمانيا  النم�صا  )با�صتثناء  القت�صادات 

اأ�صعار الم�صاكن، انتهت ببل�غ اأ�صعار الم�صاكن ذروتها في اآيرلندا. 
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ومما يت�صق مع النتائج التي خل�صت اإليها اأعداد �صابقة من 

تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي )عددا اإبريل 2003 واإبريل 

اأتُبِعت  الم�صاكن  اأ�صعار  في  الأكبر  الزيادات  اأن   )2008

اأكبر  ب�جه عام، ولكن ب�ص�رة غير م�حدة، بانخفا�صات 

عن ذروات الأ�صعار الأخيرة. وبا�صتثناء األمانيا واليابان، 

في  الأجل  ط�يلة  انخفا�صات  الآن  حتى  ت�صهدان  اللتين 

ارتفاع  بين  الرتباط  ي�صل  الحقيقية،  الم�صاكن  اأ�صعار 

 وفي 
1�

اإلى 0.79 . اأ�صعار الم�صاكن وانخفا�صها بعد ذلك 

المقابل، كان النخفا�ص الأخير في اأ�صعار الأ�صهم م�حدا 

ن�صبيا في مختلف البلدان ولم يكن مرتبطا بدرجة كبيرة 

بارتفاعات �صابقة في اأ�صعار الأ�صهم. 

المحدَّدة  الكلية  القت�صادية  الم�ؤ�صرات  كانت  وهل 

الأخير؟  الأ�ص�ل  اأ�صعار  ال�صابق مرتبطة بك�صاد  الق�صم  في 

�صهدت  التي  البلدان  ن�صبة   8-3 البياني  ال�صكل  ح  ي��صِّ

من  اإنذارات  ب�صاأنه  �صدرت  الم�صاكن  اأ�صعار  في  ك�صادا 

الئتمان  من  كل  ن�صب  وهي  اأ�صلفناها  التي  المتغيرات 

اإلى  الجاري  والح�صاب  ال�صكنية  العقارية  وال�صتثمارات 

ال�اردة  التعاريف  اأ�صا�ص  على  المحلي،  الناتج  اإجمالي 

الأقل  على  القت�صادات  ن�صف  وتبدي  ال�صابق.  الق�صم  في 

دلئل على رواج ال�صتثمارات العقارية، يم�لها في بع�ص 

اأ�صعار  ك�صاد  بدء  قبل  الجاري،  الح�صاب  تراجع  الحالت 

الم�صاكن بفترة تتراوح بين �صنة وثلاث �صن�ات. وقد ل�حظ 

ن�صف  نح�  في  المعتاد  من  اأعلى  كان  الئتمان  نم�  اأن 

القت�صادات على مدار فترة ال�صن�ات الثلاث كلها تقريبا. 

اأكثر  ب�صاأنه  ال�صادر  الإنذار  فكان  الجاري  الح�صاب  اأما 

حدوث  من  واحدة  �صنة  بفترة  القتراب  حين  اإلى  خف�تا 

الك�صاد، ف�صدر حينئذ لنح� ن�صف البلدان. 

ح ال�صكل البياني 3-9 كيف ترتبط الختلافات  وي��صِّ

بالتباينات  الم�صاكن  اأ�صعار  تغيرات  في  الأخيرة  القُطْرية 

العقارية  وال�صتثمارات  الئتمان  نم�  في  البلدان  بين 

الناتج  اإجمالي  من  كن�صبة  الجاري  والح�صاب  ال�صكنية 

في  ارتفاعات  اأكبر  �صهدت  التي  فالقت�صادات  المحلي. 

ن�صبة  في  كبيرة  زيادات  اأي�صا  �صهدت  الم�صاكن  اأ�صعار 

ال�صتثمارات العقارية ال�صكنية اإلى اإجمالي الناتج المحلي، 

من  كن�صبة  الجاري  الح�صاب  ر�صيد  في  كبيرا  وعجزا 

الت��صعات الئتمانية  المحلي، وكبر ن�صبة  الناتج  اإجمالي 

النم�  اقترن  ذلك،  على  وعلاوة  الناتج.  في  الت��صع  اإلى 

في  اأ�صد  بتده�ر  الحالت  اأغلب  في  الئتمان  في  الأق�ى 

الميزانيات العم�مية لقطاع الأُ�صَر، فقد تبيَّن وج�د ارتباط 

 تعرَّف انخفا�صات اأ�صعار الم�صاكن باأنها الفرق بالن�صبة المئ�ية بين 
1�

الذروة الأخيرة في اأ�صعار الم�صاكن في اقت�صاد معين واآخر بيانات مت�افرة 

الرابع من عام 2008، ح�صب  اأو الربع  الثالث من عام 2008  )�ص�اء الربع 

القت�صاد(.

الأنماط القت�صادية الكلية ال�صابقة على الأزمة الراهنة
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كبير بين اإحدى �ص�ر »ن�صبة ال�صي�لة الف�رية« لقطاع الأُ�صَر 

– اأي ن�صبة الخ�ص�م اإلى الأ�ص�ل ال�صائلة )ال�دائع والعملة( 
 ومن 

17
البياني 10-3(. )ال�صكل  الم�صاكن  اأ�صعار  ونم�   –

هذا المنطلق، ت�صير الأدلة اإلى اأن هذه الأزمة تقليدية على 

اإبدائها لأنماط ثمة  الم�صت�ى القت�صادي الكلي من حيث 

�ص�اهد تاريخية على وج�دها في دورات انتعا�ص وك�صاد 

الأ�صا�صية  الأ�صئلة  اأحد  ويك�ن  الأ�ص�ل.  اأ�صعار  في  �صابقة 

اإذن ما اإذا كانت دورات النتعا�ص والك�صاد هذه قد نتجت 

عن اإجراءات ال�صيا�صة النقدية.

دور �ل�سيا�سة �لنقدية

ال�صيا�صة  �صانعي  اإلى  انتقادين  ت�جيه  تم 

النقدية:

يرى النتقاد الأول اأن ال�صيا�صة النقدية كانت متراخية   ·
ب�صكل مفرط خلال الفترة 2002-�200 – واأن البن�ك 

المركزية، على وجه الخ�ص��ص، اأبقت �صعر الفائدة على 

تحدده  الذي  الم�صت�ى  دون  النقدية  ال�صيا�صة  اأدوات 

والت�صخم  الناتج  لفج�ة  للا�صتجابة  ب�صيطة  قاعدة 

 وح�صب هذا الراأي، ل� لم يكن �صانع� 
18

حال حدوثهما.

من  لكان  تيل�ر،  قاعدة  خالف�ا  قد  النقدية  ال�صيا�صة 

الممكن تجنب ارتفاع اأ�صعار الأ�ص�ل – والأزمة الراهنة، 

التجاوزات  اأن  ه�  الراأي  هذا  اأن ج�هر  �صمنا. ولحظ 

النقدية كانت ال�صبب الرئي�صي في فترات النتعا�ص التي 

يعقبها ك�صاد.

ويرى النتقاد الثاني اأن تحديد ال�صيا�صة النقدية بالنظر   ·
وفج�ة  الم�صتهلكين  اأ�صعار  م�ؤ�صر  ت�صخم  اإلى  فقط 

ب�صيطة،  بعبارة  اأي  اللازم:  من  اأ�صيق  منهج  الناتج 

ينبغي اأن ت�صتند ال�صيا�صة النقدية اإلى ارتفاعات اأ�صعار 

الأ�ص�ل غير القابلة للا�صتمرار اأو التط�رات التي ترفع 

درجة التعر�ص للمخاطر المالية، حتى ول� كانت تكلفة 

التغير في  زيادة مدى  زيادة ن ذلك على ح�صاب  ذلك 

19
الت�صخم والناتج.

للميزانيات  مجمعة  غير  بيانات  اإلى  ا�صتنادا  المقايي�ص  هذه  بناء  تم   
17

والتنمية  التعاون  منظمة  من  عليها  الح�ص�ل  تم  الأُ�ضَر  لقطاع  العم�مية 

اإلى الدخل المتاح ملائمة  في الميدان القت�صادي. ولم تكن ن�صبة القرو�ص 

ب�صكل جيد. ويبرز و�صع المملكة المتحدة وال�ليات المتحدة الأمريكية مع 

الرتفاع البالغ في ن�صب اآجال ال�صتحقاق )اأي ن�صب الخ�ص�م ط�يلة الأجل 

الن�صب ل ت�صتطيع تف�صير تغيرات  اأن هذه  اإلى الخ�ص�م ق�صيرة الأجل(، غير 

اأ�صعار الم�صاكن خلال هذه الفترة. 

 راجع درا�صة Taylor (2007 and 2008). وتذكر هذه الدرا�صة درا�صة 
18

 

Ahrend, Cournède, and Price (2008) في �صياق دعم الراأي القائل باأن 
بنك  على  تقت�ضر  ولم  وا�صع  نطاق  على  منت�ضرة  كانت  ال�صيا�صة  اإخفاقات 

الحتياطي الفيدرالي الأمريكي.

 Whiteو  Borio and Lowe (2002b and 2004) درا�صتي  راجع   
19

 

اأثرا  اأبلغ  تعد  والتي  النتقاد  لهذا  الأخرى  ال�صيغ  ومن  وغيرهما.   (2006)
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وي�صعب الرد على هذين النتقادين باإجابات حا�صمة 

– اأي ما كان  لل�اقع  لأنهما يتطلبان تقييم و�صع مناف 

اأن  اإل  مختلفة.  كانت  ال�صيا�صة  خيارات  اأن  ل�  �صيحدث 

ال�صن�ات  خلال  الأ�ص�ل  واأ�صعار  النقدية  الأو�صاع  تحليل 

التي �صبقت ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل الأخير يلقي بع�ص ال�ص�ء 

التالي  الق�صم  في  )و�صنُعنى  الأول.  النتقاد  �صحة  على 

قائم على  با�صتخدام منهج  الثاني  النتقاد  بتقييم �صحة 

نم�ذج(.

عام  ب�جه  النقدية  ال�صيا�صة  اأو�صاع  تعد  ل  اإجمال، 

الم�صاكن  اأ�صعار  الجيدة عن ك�صاد  القيادية  الم�ؤ�صرات  من 

البياني 3-11 مقيا�صين  ال�صكل  منذ عام 1985. ويتتبع 

ال�صابقة  الفترة  في  النقدية  ال�صيا�صة  لم�قف  معياريين 

على ك�صاد اأ�صعار الم�صاكن. وكما فعلنا في الق�صم ال�صابق، 

�صنق�م هنا اأي�صا ببحث الأنماط الم�صاحبة لفترات الك�صاد 

وتُظهر  منف�صل.  ب�صكل  وبعده  واأثناءه   1985 عام  قبل 

اأدوات  على  الحقيقية  الفائدة  اأ�صعار  �صل�ك  العليا  الل�حة 

انحراف  ال�صفلى  الل�حة  تظهر  بينما   
20

النقدية، ال�صيا�صة 

في  تاأخذ  التي  المعيارية،  تيل�ر  قاعدة  عن  الأ�صعار  هذه 

وهناك 
21

القت�صادي.  الن�صاط  دورة  تط�رات  اعتبارها 

اأن ال�صيا�صة النقدية كانت متراخية في  بع�ص الأدلة على 

الفترة ال�صابقة على ك�صاد اأ�صعار الم�صاكن قبل عام 1985. 

اأن ال�صيا�صة النقدية خلال تلك الفترة  واأحد تف�صيرات ذلك 

لم تكن ت�صتجيب بالقدر الكافي للت�صخم، كالت�صخم الذي 

ولدته �صدمات النفط. 

اأ�صعار  اأن  نجد  ككل،   1985 عام  منذ  الفترة  وباأخذ 

ما  غالبا  النقدية  ال�صيا�صة  اأدوات  على  الحقيقية  الفائدة 

على  ال�صابقة  الفترة  في  العام  التجاه  من  اأعلى  كانت 

باأ�صعار  ق�رنت  ما  اإذا  ومرتفعة  الم�صاكن  اأ�صعار  ك�صاد 

الفائدة الم�صار اإليها �صمنا في قاعدة تيل�ر. واإ�صافة اإلى 

�صيء،  اإلى  ت�صير  الفائدة  اأ�صعار  ديناميكية  كانت  ل�  ذلك، 

فاإنما ت�صير اإلى اأن اأ�صعار الفائدة زادت فعليا في ال�صن�ات 

ال�صابقة على الك�صاد. اإل اأن كلا من اأ�صعار الفائدة الحقيقية 

 – النقدية  ال�صيا�صة  ممار�صات  لأف�صل  الجارية  التنفيذات  اأن  من  قيل  ما 

نف�صها  هي  – تزيد  الت�صخم  ت�صتهدف  التي  الر�صمية  النظم  في  وخ�ص��صا 

على  ح�ضرا  بالتركيز  عم�ما  الكلي  القت�صادي  ال�صتقرار  عدم  حالة  من 

ال�صلع. ومن  �ص�ق  ت�صخم  – وه� تحديدا،  للا�صتقرار  ال�صيق  مفرط  تعريف 

النتقادات ذات ال�صلة – “مفارقة الم�صداقية” – اأن النجاح في تخفي�ص 

ال�هم  من  �صكل  خلق  على  ي�صجع  قد  لها  ركيزة  وت�فير  الت�صخم  ت�قعات 

.)Borio and Shim, 2007 النقدي )راجع على �صبيل المثال درا�صة

البيانات كانحرافات  تُعر�ص هذه  ال�صابق،  الق�صم  كما هي الحال في 
20

 

عن مت��صط متحرك على مدى اآخر ثماني �صن�ات.

عن  الت�صخم  انحراف  على   1.5 مقداره  وزن  على  القاعدة  تن�ص   
21

 

درا�صة  راجع  الناتج.  فج�ة  على   0.5 مقداره   ووزن  الم�صتهدف  م�صت�اه 

.Tylor (1993)

دور ال�صيا�صة النقدية
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والقيم المتبقية من قاعدة تيل�ر كانت �صالبة في المت��صط 

الك�صاد الأخيرة بفترة تتراوح بين �صنة  قبل وق�ع فترات 

النقدية  الأو�صاع  تقييد حاد في  واأعقبها  �صن�ات،  وثلاث 

دليلا على  ذلك  ال�صابقة للانهيار. وقد يك�ن  ال�صنة  خلال 

ال�صيا�صات  اأن �صانعي  النقدية. غير  ال�صيا�صة  فرط تراخي 

المعنيين فقط بت�صخم م�ؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين في معظم 

القت�صادات لم يك�ن�ا �صيروا الدلئل ال�ا�صحة على وج�د 

-3 البياني  ال�صكل  ح  وي��صِّ الفترة.  هذه  خلال  م�صكلة 

المتحدة  ال�ليات  في  الأ�صا�صي  الت�صخم  م�صت�ى  اأن   12

الأمريكية ومنطقة الي�رو، والقت�صادات المتقدمة الأخرى 

في المت��صط )ما عدا اليابان(، ظل في حدود 1-3% ط�ال 

واأ�صعار  الت��صع  في  اآخذا  الئتمان  فيها  كان  التي  الفترة 

الأ�ص�ل اآخذة في النتعا�ص. واأحد التف�صيرات التي طُرحت 

– اأن ارتفاع  التالي  الق�صم  – والتي �صنتناولها في  اآنذاك 

اأ�صعار الأ�ص�ل والطلب على الئتمان كان يعك�ص الأرباح 

المت�قعة في الإنتاجية. 

في  الأ�صا�صي  ال�صبب  هي  النقدية  ال�صيا�صة  كانت  ول� 

هناك  لكانت  الما�صي،  العقد  في  الم�صاكن  اأ�صعار  رواج 

والزيادات  النقدية  ال�صيا�صة  اأو�صاع  بين  منتظمة  علاقة 

وبالتاأكيد  القت�صادات.  مختلف  في  الم�صاكن  اأ�صعار  في 

كان مت��صط اأ�صعار الفائدة الحقيقية على اأدوات ال�صيا�صة 

القت�صادات،  بع�ص  في  و�صالبا  بل  منخف�صا  النقدية 

وكانت القيم المتبقية من قاعدة تيل�ر �صالبة في معظمها، 

ب�جه  تي�صيرية  كانت  النقدية  ال�صيا�صة  اأن  اإلى  ي�صير  مما 

عام في مختلف القت�صادات خلال هذه الفترة. ولكن، على 

اأح�صن الفرو�ص، ي�جد ارتباط �صعيف بين تدابير ال�صيا�صة 

النقدية وتط�رات اأ�صعار الم�صاكن في منطقة الي�رو )ال�صكل 

ي�جد  يكاد  ول   
22

الزرقاء(. الخط�ط   ،13-3 البياني 

وزيادات  النقدية  ال�صيا�صة  م�قف  تدابير  بين  ارتباط  اأي 

-3 البياني  )ال�صكل  الكاملة  العيِّنة  في  الم�صاكن  اأ�صعار 

كانت  بينما  المثال،  �صبيل  وعلى  ال�ص�داء(.  الخط�ط   ،13

اأ�صعار فائدة حقيقية ق�صيرة الأجل  اآيرلندا واإ�صبانيا  لدى 

منخف�صة وزيادات كبيرة في اأ�صعار الم�صاكن، كانت لدى 

اأ�صتراليا وني�زيلندا والمملكة المتحدة اأ�صعار فائدة حقيقية 

مرتفعة ن�صبيا وزيادات كبيرة في اأ�صعار الم�صاكن. والأكثر 

هنا  النقدية  ال�صيا�صة  اأدوات  على  الحقيقي  الفائدة  �صعر  يُفتَر�ص   
22

بخف�ص اإجمالي اأ�صعار الفائدة ال�صمية على اأدوات ال�صيا�صة النقدية بمقدار 

م�ؤ�ضر  ت�صخم  اإجمالي  ب�صاأن   Consensus Economics م�ؤ�ص�صة  ت�قعات 

Consen- ااأ�صعار الم�صتهلكين ل�صنة اآجلة. )ل تت�افر بيانات ت�قعات م�ؤ�ص�صة

sus Economics لكل اقت�صادات العيِّنة قبل عام 1995، وه� ما حال دون 
ا�صتخدامها في قيا�ص اأ�صعار الفائدة الحقيقية في الأق�صام ال�صابقة.(
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النقدية  ال�صيا�صة  م�قف  تدابير  بين  الرتباط  اأن  ذلك  من 

درجة،  اأق�صى  اإلى  �صعيف  الحقيقي  الأ�صهم  اأ�صعار  ونم� 

�ص�اء كان تقييمه اأثناء فترة رواج اأ�صعار الم�صاكن )الربع 

الرابع من عام 2001-الربع الثالث من عام �200؛ غير 

الأ�صهم  اأ�ص�اق  �صهدت  حين  لحقة،  فترة  اأثناء  اأو  مبيَّن( 

�صع�دا من م�صت�يات القاع )الربع الأول من عام 2003( 

حتى تراجعها في عام 2007 )ال�صكل البياني 14-3(.

الت�صخم  من  لكل  ما  حد  اإلى  المنتظم  ال�صل�ك  وي�صير 

من  المتبقية  القيم  ارتباط  عدم  جانب  اإلى  والناتج 

الأ�ص�ل  اأ�صعار  في  الأخيرة  بالرتفاعات  تيل�ر  قاعدة 

تكن  لم  النقدية  ال�صيا�صية  اأن  اإلى  العيِّنة  اقت�صادات  في 

الأ�ص�ل  اأ�صعار  لرواج  النظامي  اأو  الأ�صا�صي  الم�صدر  هي 

اأوردنا  التي  الأدلة  ت�ؤكد  نف�صه  ال�قت  وفي   
23

الأخير.

ملامحها العامة في الأق�صام ال�صابقة اإلى اأن ك�صاد اأ�صعار 

الأ�ص�ل الذي بداأ في عام 2007 لم ياأت من فراغ، بمعنى 

تُبدي  كانت  الأ�صا�صية  الكلية  القت�صادية  المتغيرات  اأن 

اأنماطا م�صابهة للاأنماط التاريخية لفترات انتعا�ص وك�صاد 

�صانع�  ي�صتجيب  اأن  ينبغي  كان  فهل  الأ�ص�ل.  اأ�صعار 

ال�صيا�صات لهذه الإ�صارات والإنذارات، بزيادة التاأكيد على 

الت�صخم؟ هذا  اأقل على  المالي والتركيز بدرجة  ال�صتقرار 

ما يُعنى الق�صم التالي ببحثه.

هل ينبغي �أن ي�ستجيب �سانعو �ل�سيا�سات 

لتقلبات �أ�سو�ق �لأ�سول؟

من  عددا  التحليل  هذا  من  ال�صابق  الجزء  في  حددنا 

المتغيرات القت�صادية الكلية التي غالبا ما ترتبط بك�صاد 

بنف�ص  لي�صت  التنب�ؤية  قدرتها  اأن  رغم  الأ�ص�ل،  اأ�صعار 

الت�صاق اأو الق�ة التي قد ياأملها �صانع� ال�صيا�صات. وتت�صم 

معق�لة  درجة  اإلى  الجيد  بالأداء  نف�صها  الم�ؤ�صرات  هذه 

في تف�صير الختلافات بين القت�صادات من حيث زيادات 

وي�صير  الأزمة.  على  ال�صابقة  الفترة  في  الم�صاكن  اأ�صعار 

ذلك اإلى اأن البن�ك المركزية ينبغي اأن تبحث في اإمكانية 

اأخرى بخلاف م�ؤ�صري  اأق�ى لم�ؤ�صرات  ال�صتجابة بدرجة 

النتعا�ص  دورات  اأجل تخفيف حدة  والت�صخم من  الناتج 

النقدية  ال�صيا�صة  قرارات  اأن  ه�  التحليل  هذا  في  الفترا�صات  اأحد   
23

القت�صادات  في  المتخذة  القرارات  عن  م�صتقلة  كانت  القت�صادات  اأحد  في 

وحرية  ال�ضرف  اأ�صعار  تع�يم  اإلى  بالنظر  معروف  ا�صتنتاج  وه�  الأخرى، 

تدفق روؤو�ص الأم�ال. ويرى البع�ص اأن  تاأثير قرارات ال�صيا�صة النقدية في 

ال�ليات المتحدة الأمريكية على الأو�صاع النقدية في القت�صادات الأخرى 

الختبارات  الفترا�ص  هذا  في  ويبت  الفترا�ص.  هذا  به  ي�صمح  مما  اأكبر 

التجريبية الدقيقة. 

هل ينبغي اأن ي�صتجيب �صانع� ال�صيا�صات لتقلبات اأ�ص�اق الأ�ص�ل؟
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اأ�صئلة  الأ�ص�ل. وهناك ثلاثة  اأ�صعار  في  ال�صارة  والك�صاد 

ال�صيا�صة  ا�صتجابات  تقييم  عند  معالجتها  ينبغي  مهمة 

المنا�صبة:

لإ�صارات  ال�صتجابة  من  المحتملة  المكا�صب  هي  ما   ·
التعر�ص للمخاطر المالية ال�صاعدة، مثل نم� الئتمان 

الزائد؟

للا�صتجابة  المنا�صبة  الأداة  هي  النقدية  ال�صيا�صة  هل   ·
لهذه الم�ؤ�صرات، اأم ينبغي ا�صتخدام �صيا�صات اأخرى؟

تاأمين  على  ال�صيا�صة  تركيز  بين  المفا�صلات  هي  ما   ·
في  الم�صتهلكين  اأ�صعار  م�ؤ�صر  الناتج وت�صخم  ا�صتقرار 

جانب ومحاولة الحد من مخاطر انتعا�ص وك�صاد اأ�صعار 

الأ�ص�ل في جانب اآخر؟

نماذج  با�صتخدام  الأ�صئلة  هذه  ببحث  الق�صم  هذا  ويُعنى 

بخ�صائ�ص  يت�صم  نم�ذجيا  اقت�صادا  ت�صتخدم  محاكاة 

المحتمل  النقدية  ال�صيا�صة  دور  لبحث  ملائمة  اأ�صا�صية 

الثروة  ولأن  الأ�ص�ل.  اأ�صعار  رواج  اآثار  حدة  تخفيف  في 

الأُ�صَر،  لمعظم  الأ�صهم  من  عم�ما  اأهم  ال�صكنية  العقارية 

ولأن م�صتريات الم�صاكن غالبا ما تتطلب ائتمانا م�صرفيا، 

ولي�ص  الم�صاكن  اأ�صعار  رواج  على  هنا  التركيز  ف�صيك�ن 

24
رواج اأ�صعار الأ�صهم.

نموذج لتحليل رو�ج �أ�سعار �لم�ساكن

تقليدية  اأ�ص�ص  اإلى  هنا  الم�صتخدم  النم�ذج  ي�صتند 

ل  الخ�ص��ص،  وجه  وعلى  الجديدة؛  الكينزية  للمدر�صة 

يَحدث ت�صحيح ف�ري للاأ�صعار عم�ما. ويعني هذا وج�د 

دور محتمل لل�صيا�صة النقدية في تاأمين ا�صتقرار القت�صاد 

ويخ�صع  الحقيقية.  الفائدة  اأ�صعار  على  لتاأثيرها  نظرا 

لت�صحيح  ال�صكنية  العقارات  في  وال�صتثمار  ال�صتهلاك 

بطيء، ويك�ن تح�ل العاملين من اإنتاج ال�صلع ال�صتهلاكية 

اإلى بناء الم�صاكن، والعك�ص، اأمرا مرتفع التكاليف. واإ�صافة 

القيا�صي  النم�ذج  على  التعديلات  بع�ص  ت�جد  ذلك،  اإلى 

مما  المالية،  والأ�ص�اق  الأُ�صَر  قطاع  بخ�صائ�ص  تتعلق 

الأُ�صَر  تقرر  فاأول،   
25

الم�صاكن. ل�ص�ق  خا�صا  دورا  ي�صنع 

على  الأ�صهم  اأ�صعار  تقلبات  انعكا�صات  يبحث  نم�ذج  على  للاطلاع 
24

 

 Christiano, Motto, and Rostagno درا�صة  راجع  النقدية،  ال�صيا�صة 

الإنتاج،  في  م�صتخدم  راأ�صمال  ي�جد  ل  التب�صيط،  باب  ومن   .(2007)
والقت�صاد مغلق. 

  Aoki، ي�صتند هذا النم�ذج اإلى عنا�ضر من نماذج اأوردتها درا�صات 
25

  Cúrdia and Woodford (2009)و Proudman, and Vlieghe (2004)
وIacoviello (2005)  وMonacelli (2009) . راجع اأي�صا عدد اإبريل 2008 
 Bernanke, ل اإلى درا�صة من تقرير اآفاق القت�صاد العالمي. وتع�د اآلية المعجِّ
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ومقدار  رة  المعمِّ غير  ال�صلع  ا�صتهلاك  ب�صاأن  خياراتها 

التي  الأ�ص�ل  الم�صاكن من  وتُعَدّ  الم�صاكن.  ال�صتثمار في 

الثروة في  لمراكمة  الرئي�صية  ال��صيلة  تقدم خدمات وهي 

هذا القت�صاد. وثانيا، يك�ن هناك تمييز بين المقتر�صين 

وثالثا،  المالي.  للرفع  �صروطا  ين�صئ  مما  والمقر�صين، 

ي�صاغ نم�ذج �صعر الإقرا�ص كفرق على �صعر الفائدة على 

اأدوات ال�صيا�صة النقدية يعتمد على ن�صب القر�ص اإلى القيمة، 

)الفائدة  التم�يل  اأ�صعار  المفرو�ص على  الإجمالي  والربح 

الأ�صا�صية(، وفي بع�ص الحالت )تناق�ص لحقا(، على اأداة 

لل�صلامة الحترازية الكلية. ومن ثم، يمكن اأن تتغير اأ�صعار 

الإقرا�ص لأ�صباب عدة: فيمكن مثلا اأن ي�ؤدي ارتفاع اأ�صعار 

المقتر�صين  ال�ص�قي ل�صمانات  التقييم  اإلى رفع  الم�صاكن 

ي�ؤدي  مما  القيمة،  اإلى  القر�ص  ن�صبة  مت��صط  وانخفا�ص 

ر  بالتالي اإلى انخفا�ص اأ�صعار الإقرا�ص حتى واإن لم تُي�صَّ

ال�صيا�صة النقدية. ويمكن اأن تتغير اأو�صاع �ص�ق الئتمان 

– مثلا ب�صبب تغيرات في ت�ص�رات المخاطر اأو التناف�صية 
في الإقرا�ص – على نح� يدفع البن�ك اإلى تعديل اأرباحها 

الإقرا�ص.  �صعر  على  الفرق  تعديل  وبالتالي  الإجمالية 

وت�صاعد كل من هاتين الآليتين على تعجيل وتيرة الرتفاع 

غير  ال�صلع  وا�صتهلاك  ال�صكنية  العقارية  ال�صتثمارات  في 

اأن  رة والأ�صعار. ويمكن في بع�ص نماذج المحاكاة  المعمِّ

ي�ؤثر �صانع� ال�صيا�صات على فروق اأ�صعار الفائدة ب�ص�رة 

الكلية،  الحترازية  لل�صلامة  اأداة  با�صتخدام  مبا�صرة، 

خلال  من  الإقرا�ص  اأ�صعار  على  التاأثير  اإلى  بالإ�صافة 

اأدوات ال�صيا�صة النقدية. واأخيرا، يمثل  اأ�صعار الفائدة على 

الدين عن�صرا مهما في تم�يل م�صتريات الم�صاكن – حيث 

تتذبذب ن�صبة القيمة اإلى القر�ص ح�ل مت��صط 80% بمرور 

ال�قت.

نظم  ظل  في  النم�ذجي  القت�صاد  �صل�ك  درا�صة  وتتم 

اإلى  ت�ؤدي  ل�صدمات  تعري�صه  عقب  مختلفة،  �صيا�صة 

ال�صكنية  العقارية  ال�صتثمارات  في  م�صتمرة  ارتفاعات 

 والهدف من ذلك ه� تحديد نظام 
2�

وفي اأ�صعار الم�صاكن.

ل المذك�ر في  Gertler, and Gilchrist (BGG, 1998). وعلى عك�ص المعجِّ
ل في هذا النم�ذج من خلال تم�يل الم�صاكن ولي�ص  هذه الدرا�صة، يعمل المعجِّ

من خلال روؤو�ص اأم�ال ال�ضركات. وللاطلاع على و�صف تف�صيلي للنم�ذج، 

. Kannan, Rabanal, and Scott (forthcoming b) راجع درا�صة

فج�ة  اأوزان  ت�صاوي  حيث  من  ال�صيا�صات  نظم  بت�صنيف  هنا  نق�م   
2�

 

هذا  في  الناتج  فج�ة  وتمثل  الم�صتهلكين.  اأ�صعار  م�ؤ�ضر  وت�صخم  الناتج 

النم�ذج الفرق بين الناتج الكلي والناتج المحتمل )اإجمالي الناتج المحلي(. 

عند  القت�صاد  لهذا  الكلي  الإنتاج  م�صت�ى  باأنه  المحتمل  الناتج  ويعرف 

الأ�صعار  تك�ن  اأن  يفتر�ص  اأي   – المالية  والعي�ب  ال�صمي  الجم�د  اإزالة 

هل ينبغي اأن ي�صتجيب �صانع� ال�صيا�صات لتقلبات اأ�ص�اق الأ�ص�ل؟
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اأمام  القت�صاد  ا�صتقرار  تاأمين  في  الأف�صل  ال�صيا�صة 

ال�صغ�ط التي تخ�صع لها �ص�ق الم�صاكن – اأي ال�صيا�صات 

للمخاطر  التعر�ص  دون  الحيل�لة  في  تفيد  اأن  يمكن  التي 

وق�ع  بعد  تناثر  ما  لملمة  على  الم�صاعدة  ولي�ص  المالية، 

ا�صتخلا�صها  يمكن  التي  ال�صتنتاجات  وتعتمد  الك�صاد. 

ال�صدمات  ماهية  على  حا�صمة  ب�ص�رة  التحليل  هذا  من 

اأ�صعار الم�صاكن. ولت��صيح اأهمية تحديد  التي تدفع رواج 

الع�امل المحركة لرواج اأ�صعار الم�صاكن تحديدا �صحيحا، 

مالية  �صدمة  ب�صدمتين:  ال�صيا�صات  نظم  باختبار  نق�م 

 
27

تحفز اإرخاء معايير الإقرا�ص، و�صدمة اإنتاجية اإيجابية.

ورغم اأن رواج اأ�صعار الأ�ص�ل يمكن اأن ين�صاأ عن ت�قعات 

اأي  حدوث  دون  الم�صتقبل،  في  راأ�صمالية  اأرباح  تحقيق 

نماذج  ل نن�صئ  فاإننا  القت�صادية،  الأ�صا�صيات  في  تغير 

 وبالمثل، ل نحاول 
28

للفقاعات اأو “الزدهار غير الر�صيد”.

و�صع نماذج للاأحداث التي تحفز انهيار اأ�صعار الم�صاكن.

ال�صيا�صات لديهم رهن ت�صرفهم  اأن �صانعي  ويفتر�ص 

اأ�صعار الفائدة ال�صمية ق�صيرة الأجل، وكذلك اأداة ال�صلامة 

الحترازية من حيث النظرية. وت�ؤثر اأداة ال�صلامة الحترازية 

في اأ�صعار الإقرا�ص – وي�صتطيع �صانع� ال�صيا�صات بدرجة 

تغيرات  ت�صببها  التي  الفروق  في  التقلبات  معاو�صة  ما 

ول  الخ�صم،  عامل  نف�ص  الع�امل  لكل  يك�ن  واأن  القطاعين،  كلا  في  مرنة 

ي�جد فرق بين اأ�صعار القترا�ص واأ�صعار الإقرا�ص. اأما فج�ة الناتج فتمثل 

حا�صل  ه�  المحلي  الناتج  اإجمالي  لأن  الرخاء،  منظ�ر  من  منا�صبا  هدفا 

جمع الناتج لكل من ال�صتهلاك وقطاع الم�صاكن. وينبغي اأن تهدف ال�صيا�صة 

في  والمالية  ال�صمية  الت�ص�هات  تاأثير  من  الحد  اإلى  والتنظيمية  النقدية 

القت�صاد. ويعرَّف ت�صخم م�ؤ�ضر اأ�صعار الم�صتهلكين باأنه معدَّل تغير اأ�صعار 

فه�  ولذلك،  الم�صاكن؛  اأ�صعار  في  الت�صخم  يت�صمن  ول  ال�صتهلاكية  ال�صلع 

ال�صيا�صات من  غير ملائم ب�صكل كامل كمقيا�ص للرخاء. وقد تعمدنا تقييم 

حيث ت�صخم م�ؤ�ضر اأ�صعار الم�صتهلكين لت�صهيل المقارنة مع معظم الدرا�صات 

ح�ل ال�صيا�صات النقدية والأهداف التقليدية للقائمين على البن�ك المركزية؛ 

وعلى وجه العم�م، يك�ن تقييم ال�صيا�صات من حيث ت�صخم اأ�صعار الم�صاكن 

اأي�صا عملا من �صاأنه تعزيز مبررات اعتماد �صيا�صات اأو�صع. 

تفر�صه  الذي  الهام�ص  في  انخفا�صا  المالية  ال�صدمة  اعتبار  يمكن   
27

 

اإلى  وال�صعي  التناف�ص  زيادة  ت�صببه  والذي  التم�يل،  تكاليف  على  البن�ك 

المت�ص�رة.  الإقرا�ص  مخاطر  انخفا�ص  اأو  ال�ص�ق  في  ح�صة  على  الح�ص�ل 

وي�صاغ نم�ذج زيادة الإنتاجية ك�صدمة لإنتاجية ال�صلع ال�صتهلاكية غير 

ولكن  م�ؤقتتان  ال�صدمتين  وكلتا  العمالة.  عدد  زيادة  اإلى  ت�ؤدي  رة  المعمِّ

متكررين اإلى حد ما – ويتبعان عمليات نم�ذج النحدار الذاتي من الدرجة 

الأولى )1( بَمعْلمات ا�صتمرار محدَّدة عند 0.95. ولحظ اأننا نفتر�ص بمجرد 

تعرُّ�ص القت�صاد لل�صدمة اأن قطاع الأُ�ضَر و�صانعي ال�صيا�صات يفهمان على 

الف�ر ماهية ال�صدمة وكيف �صتنتقل داخل القت�صاد.  

 لي�ص هذا تعليقا على احتمال حدوث فقاعات؛ واإنما انعكا�ص لحقيقة 
28

 

القابلة  الر�صيدة  غير  الفقاعات  من  نماذج  الراهن  ال�قت  في  ي�جد  ل  اأنه 

للتتبع والتي يمكن دمجها في نماذج من هذا الن�ع.

مخت�صرة  طريق  وهذه  المالية.  وال�صدمات  ال�صمان  قيم 

وب�صيطة هدفها محاكاة الآثار، كاآثار التنظيم مثلا، التي 

اأكبر من راأ�ص المال مع ارتفاع  تلزم البن�ك بتجنيب قدر 

اأ�صعار الأ�ص�ل، مما يرفع بالتالي الهام�ص الذي يتعيَّن اأن 

على  الفائدة  )�صعر  التم�يل  تكاليف  على  البن�ك  تفر�صه 

اأدوات ال�صيا�صة النقدية(.

قاعدة  ه�  هنا  الم�صتخدم  الأ�صا�صي  ال�صيا�صة  ونظام 

تيلور المعيارية، مع تحديد وزن مقداره 1.5 على ت�صخم 

فج�ة  على   0.5 مقداره  ووزن  الم�صتهلكين  اأ�صعار  م�ؤ�صر 

الناتج. و�صنق�م على اأ�صا�ص هذه القاعدة المعيارية ببحث 

المكا�صب التي يفتر�ص اأن تتحقق اإذا اأدمجنا فيها م�ؤ�صرات 

قد  نك�ن  الدمج  وبهذا  محتملة.  مالية  لمخاطر  التعر�ص 

نفذنا نظام ال�صيا�صة الثاني بم�صمى قاعدة تيلور المزيدة، 

والتي ت�صتجيب بم�جبها اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة 

اإلى  بالإ�صافة  ال�صمي،  الئتمان  في  للتغيرات  النقدية 

 ويق�م 
29

اأ�صعار الم�صتهلكين وفج�ة الناتج. ت�صخم م�ؤ�صر 

لل�صلامة  قاعدة  ا�صتحداث  على  الثالث  ال�صيا�صة  النظام 

الحترازية  ال�صلامة  اأداة  فعل  رد  تحدد  الكلية  الاحترازية 

الإقرا�ص  الفائدة على  �صعر  بين  الفرق  تعدل  )التي  الكلية 

اأدوات ال�صيا�صة النقدية( تجاه تغيرات  و�صعر الفائدة على 

الئتمان ال�صمي المتاأخرة )نف�ص المتغير في قاعدة تيل�ر 

المزيدة(. اأي اأن نظام ال�صيا�صة الثالث يت�صكل بالجمع بين 

 
30

المزيدة. تيل�ر  وقاعدة  الكلية  الحترازية  ال�صلامة  اأداة 

اأما نظام ال�صيا�صة الأخير فه� تن�يعة من النظام الثالث، 

يتحدد فيه ال�زن الأمثل لكل متغير عن طريق اإجراء ي�صعى 

اإلى تاأمين ال�صتجابة المثلى لل�صدمة المعنية. وتك�ن كل 

31
المتغيرات في ق�اعد ال�صيا�صة هذه متاأخرة.

 يعرف الئتمان ال�صمي باأنه الئتمان الحقيقي م�ضروبا في مخف�ص 
29

 

اأ�صعار  لم�ؤ�ضر  مرجح  مت��صط  في  يتمثل  الذي  المحلي،  الناتج  اإجمالي 

الم�صتهلكين وم�ؤ�ضرات اأ�صعار الم�صاكن.

 يتم في هذه النظم الثلاثة تمهيد ردود اأفعال ال�صيا�صة النقدية بفر�ص 
30

 

وزن مقداره 0.7 على �صعر الفائدة ال�صمي المتاأخر ووزن مقداره 0.3 على 

متغيرات ال�صيا�صة )ويتم تطبيق ال�زن الأمثل في النظام الرابع(.

في  ال�صيا�صات  �صانعي  اأن  اأ�صا�ص  على  هذه  التاأخر  فترات  تُعر�ص   
31

فترة  بعد  اإل  والت�صخم  الناتج  فج�ة  بيانات  يملك�ن  ل  الحقيقي  ال�اقع 

اأ�ضرع. ومن  النقدية والئتمان فتت�افر ب�صكل  اأما بيانات المجملات  تاأخر. 

كم�ؤ�ضر  الئتمان  قيمة  زيادة  الق�اعد  في  المتزامن  الئتمان  ت�صمين  �صاأن 

ذلك،  ولتجنب  الممتدة.  الأطر  نح�  بالتحيز  ال�صتنتاجات  اإمالة  وبالتالي 

يُعر�ص الئتمان بفترة تاأخر اأي�صا. 
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لل�سدمات  ��ستجابتها  في  �ل�سيا�سة  قو�عد  �أد�ء 

�لمالية

�صدمة  تجاه  الفعل  رد   15-3 البياني  ال�صكل  ح  ي��صِّ

الإقرا�ص  معايير  في  اإرخاء  في  نم�ذجها  يتمثل  مالية، 

اأ�صعار الإقرا�ص بمقدار 100  ي�ؤدي اإلى خف�ص ف�ري في 

تيل�ر  لقاعدة  الأ�صا�صي  ال�صيا�صة  نظام  في  اأ�صا�ص  نقطة 

م�صارات  ثلاثة  البياني  ال�صكل  ح  وي��صِّ الأ�ص�د(.  )الخط 

نظام  ففي  الأخرى.  ال�صيا�صة  نظم  مع  تتناظر  اأخرى، 

ال�صيا�صة  ت�صتر�صد  تيل�ر،  قاعدة  على  القائم  ال�صيا�صة 

اأن يك�ن لها رد فعل  الب�صيطة دون  النقدية بقاعدة تيل�ر 

على م�صت�ى ال�صلامة الحترازية الكلية. وتت�صبب ال�صدمة 

العقارية  ال�صتثمارات  زيادة  في  حدوثها  ف�ر  المالية 

تق�م  اأن  المفتر�ص  ولأن  الم�صاكن.  واأ�صعار  ال�صكنية 

ال�صمان،  ارتفاع قيم  الإقرا�ص مع  اأ�صعار  البن�ك بخف�ص 

فاإننا نجد اأن ال�صدمة تتغذَّى على نف�صها، اإذ ي�ؤدي الطلب 

ال�صمان،  قيم  فزيادة  اأ�صعارها،  رفع  اإلى  الم�صاكن  على 

فانخفا�ص اأ�صعار الإقرا�ص، فزيادة القرو�ص التي تح�صل 

في  الئتمان  ل  معجِّ اآلية  هي  الآلية  وهذه  الأُ�صَر.  عليها 

حالتها الن�صطة. واإ�صافة اإلى ذلك، ي�ؤدي انخفا�ص اأ�صعار 

غير  ال�صتهلاكية  ال�صلع  على  الطلب  زيادة  اإلى  الإقرا�ص 

الم�صتهلكين.  اأ�صعار  م�ؤ�صر  ت�صخم  يرفع  مما  رة،  المعمِّ

وتظهر بع�ص خ�صائ�ص ك�صاد اأ�صعار الم�صاكن في اأعقاب 

طبيعتها،  اإلى  المالية  الأو�صاع  ع�دة  فمع  ال�صدمة،  هذه 

ال�صتثمارات  في  قا�صرة  �صعرية  ا�صتجابة  حدوث  يتعيَّن 

– لفترة من  الم�صاكن  اأ�صعار  – ومعها  ال�صكنية  العقارية 

الت�ازن.  و�صع  اإلى  الم�صاكن  مخزون  يع�د  حتى  ال�قت 

اإلى  ي�ؤدي  القت�صاد، مما  العملية في بقية  وتتداعى هذه 

الأ�ص�اق.  كل  التقلب في  درجة  ورفع  م�ؤقت  ك�صاد  حدوث 

تيل�ر  قاعدة  يتبع  الذي  المركزي  البنك  فعل  رد  ويك�ن 

وت�صخم  الناتج  فج�ة  تك�ن  ما  بمقدار  مبا�صرا:  الب�صيطة 

م�ؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين م�جبة عقب ارتفاع الطلب على 

الم�صاكن، تُرفع اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية. 

وفي نهاية الأمر، ي�صتقر كل من الناتج والت�صخم. 

ونظام ال�صيا�صة الثاني ه� قاعدة تيل�ر المعززة، التي 

للائتمان  مبا�صرة  المركزي  البنك  ي�صتجيب  باأن  تق�صي 

ذلك،  ولت��صيح  والت�صخم.  الناتج  فج�ة  اإلى  بالإ�صافة 

نفتر�ص اأن البنك المركزي ي�صع على التغيرات في الئتمان 

ال�صمي نف�ص ال�زن الذي ي�صعه على فج�ة الناتج )0.5( 

)الجدول 3-3، الل�حة العليا، ال�صف الثاني(. وكما يتبيَّن 

هل ينبغي اأن ي�صتجيب �صانع� ال�صيا�صات لتقلبات اأ�ص�اق الأ�ص�ل؟
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قدر  تحقيق  اإلى  القاعدة  هذه  ت�ؤدي  البياني،  ال�صكل  من 

التقلب في  ينخف�ص  ب�صكل عام، حيث  ال�صتقرار  اأكبر من 

ال�صتثمارات العقارية ال�صكنية، ويحدث انخفا�ص ملم��ص 

الناتج،  وفج�ة  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  كل  تقلب  في 

اأ�صعار  م�ؤ�صر  وت�صخم  الم�صاكن  اأ�صعار  تقلب  درجة  وتقل 

الم�صتهلكين )راجع اأي�صا النحرافات المعيارية في الجدول 

النحرافات  مقابل  الثاني،  ال�صف  ال�صفلى،  الل�حة   ،3-3

32
في ال�صف الأول(.

ال�صتقرار  خدمة  اإلى  الثالث  ال�صيا�صة  نظام  وي�ؤدي 

النظام  هذا  يق�صي  اأف�صل، حيث  ب�صكل  الكلي  القت�صادي 

باأن ي�صتكمل البنك المركزي قاعدة تيل�ر المزيدة با�صتخدام 

الل�حة   ،3-3 )الجدول  الكلية  الحترازية  ال�صلامة  اأداة 

ال�صفلى، ال�صف الثالث(. ولت��صيح ذلك، يك�ن لمعدَّل نم� 

الكلية  الحترازية  ال�صلامة  قاعدة  في  ال�صمي  الئتمان 

جراأة  زيادة  من  الرغم  على  الفائدة  اأ�صعار  تقلب  درجة  اأي�صا  تقل 
32

 

لها  تك�ن  التي  النماذج  اأن  اإلى  ذلك  في  ال�صبب  ويرجع  ال�صيا�صة.  قاعدة 

ا�صتثنائية  اآثار  لها  النم�ذج، يك�ن  ا�صت�ضرافية خا�صة كاملة، كهذا  ع�امل 

اأق�ى من البنك المركزي  – حيث تت�قع الأُ�ضَر حدوث رد فعل  ق�ية للغاية 

وتاأخذ ذلك �صمن ح�صاباتها عند �صنع القرار. وتك�ن النتيجة اأن ال�صيا�صة 

هذا  بتقديم  ولي�ص  اأق�ى،  فعل  رد  بحدوث  التهديد  خلال  من  تعمل  النقدية 

الرد الأق�ى فعليا.

كما  الأخرى  الأوزان  على  الحفاظ  مع   ،0.5 ي�صاوي  وزن 

ال�صلامة  قاعدة  وت�صمح  المزيدة.  تيل�ر  لقاعدة  الحال  هي 

مبا�صرة  بالت�صدي  ال�صيا�صات  ل�صانعي  الكلية  الحترازية 

لإرخاء معايير الإقرا�ص الذي يدفع المقتر�صين اإلى مزيد 

من ال�صتدانة مع ارتفاع اأ�صعار الم�صاكن. 

وتلخي�ص ما �صبق ه� اأن اإ�صافة م�ؤ�صر اآخر اإلى وظيفة 

ال�صتقرار  تح�صن  اأن  يمكن  النقدية  ال�صيا�صة  فعل  رد 

مالية.  ل�صدمة  القت�صاد  تعرُّ�ص  لدى  الكلي  القت�صادي 

التي  ال�صيا�صة  اأفعال  ردود  اأن  اإلى  ال�صتجابات  وتُلمح 

تت�صدى  اأن  من  اأ�صعف  المعيارية  تيل�ر  بقاعدة  ت�صتر�صد 

ما  وه�  الئتمان،  ل  معجِّ واآثار  الإقرا�ص  معايير  لإرخاء 

ال�صكنية  العقارات  في  ال�صتثمار  كبح  عدم  عليه  يترتب 

بالقدر الكافي. غير اأن المَعْلمات في قاعدة تيل�ر المزيدة 

هنا  الم�صتخدمة  الكلية  الحترازية  ال�صلامة  وق�اعد 

تاأمين  مجرد  ه�  الهدف  كان  اإذا  ال�اقع،  وفي  مخ�ص�صة. 

ا�صتقرار فج�ة الناتج والت�صخم، فاإن الأوزان المثلى على 

في  النقدية  ال�صيا�صة  ق�اعد  في  والت�صخم  الناتج  فج�ة 

ب�صكل  تعد  اأ�ص�ص جزئية«  »المبني على  النم�ذج  اإطار هذا 

تيل�ر  قاعدة  تحددها  التي  الأوزان  من  بكثير  اأعلى  عام 

اأن  ذلك �صمنا  ويعني   .)Woodford, 2001 درا�صة  )راجع 

�لجدول 3-3: مَعْلمات و�أد�ء نظم �ل�سيا�سة في ��ستجابتها لل�سدمات �لمالية

الأوزان في كل نظام

اأ�صعار الفائدة المتاأخرة 

في قاعدة ال�صيا�صة 

النقدية

الت�صخم في قاعدة 

ال�صيا�صة النقدية

فج�ة الناتج في قاعدة 

ال�صيا�صة النقدية

الئتمان ال�صمي في 

قاعدة ال�صيا�صة النقدية

الئتمان ال�صمي 

في قاعدة ال�صلامة 

الحترازية الكلية

. . .. . .0.71.50.5قاعدة تيل�ر

. . .0.71.50.50.5قاعدة تيل�ر المزيدة

قاعدة تيل�ر المزيدة + 

0.71.50.50.50.5   اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

قاعدة تيل�ر المزيدة المثلى +

0.013.23.20.00.8    اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

الأداء

النحراف المعياري لفج�ة الناتجالنحراف المعياري للت�صخم
1
الترتيبالخ�صارة

0.5120.�240.�524قاعدة تيل�ر

0.1100.07�0.0183قاعدة تيل�ر المزيدة

قاعدة تيل�ر المزيدة + 

0.0920.0�10.0122   اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

قاعدة تيل�ر المزيدة المثلى + 

0.0180.0400.0021   اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

تعادل الخ�صارة حا�صل جمع تباينات فج�ة الناتج وت�صخم م�ؤ�ضر اأ�صعار الم�صتهلكين.
1
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تح�صن ال�صتقرار النا�صئ عن اإ�صافة الئتمان ال�صمي اإلى 

قاعدة ال�صيا�صة النقدية وا�صتخدام اأداة ال�صلامة الحترازية 

الفعل  رد  كفاية  عدم  اإلى  بب�صاطة  ي�صير  اأن  يمكن  الكلية 

تجاه فج�ة الناتج والت�صخم في قاعدة تيل�ر الأ�صا�صية.

ولمعالجة هذه الم�صاألة، نق�م اأي�صا ب��صع نم�ذج لنظام 

ال�صلامة  وق�اعد  المزيدة  تيل�ر  قاعدة  فيه  ت�صبح  �صيا�صة 

الختلاف في فج�ة  للحد من  اأمثل  الحترازية في و�صع 

المثلى  الق�اعد  تك�ن  مت�قع،  ه�  وكما  والت�صخم.  الناتج 

هي الأكثر نجاحا في تحقيق ا�صتقرار القت�صاد والقتراب 
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تماما. الناتج  فج�ة  غياب   – ال�صتجابة  كفاءة  من 

)الجدول 3- المثلى  الأوزان  للاهتمام هي  اإثارة  والأكثر 

النقدية  ال�صيا�صة  الرابع(. وتت�صم  ال�صف  العليا،  الل�حة   ،3

الناتج  فج�ة  على  فالأوزان   – ال�صديدة  بالجراأة  المثلى 

والت�صخم هي م�صاعفات الأوزان المحدَّدة �ص�اء في قاعدة 

النقدية  ال�صيا�صة  فعل  رد  وظائف  في  اأو  المعيارية  تيل�ر 

�صعر  تمهيد  على  الأمثل  ال�زن  ويك�ن  المعتادة،  المقدرة 

عند  ال�صمي  الئتمان  على  ال�زن  ويك�ن  �صفرا.  الفائدة 
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تحديد �صعر الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية �صفرا.

على  الأمثل  ال�زن  اأن  للغاية  المهمة  الأم�ر  من  اأن  اإل 

الكلية  الحترازية  ال�صلامة  قاعدة  في  ال�صمي  الئتمان 

اأعلى قليلا من ال�زن الذي  ال�اقع  اإنه في  لي�ص �صفرا. بل 

�صبق ا�صتخدامه )0.8(. وعلى هذا الأ�صا�ص، تك�ن ال�صيا�صة 

الحترازية الكلية مفيدة بما ل يدع مجال للب�ص للتعامل 

مع ال�صدمات المالية، حتى ول� كان للبنك المركزي حرية 

ا�صتخدام اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية بجراأة 

�صديدة. ويمثل ا�صتخدام اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية رد 

فعل اأكثر كفاءة من مجرد رفع اأ�صعار الفائدة على اأدوات 

لأنه  المتراخية،  الئتمان  اأ�ص�اق  تجاه  النقدية  ال�صيا�صة 

يتعامل مع الم�صكلة من جذورها. 

�سدمات  �إز�ء  �لفعل  رد  في  �ل�سيا�سة  قو�عد  �أد�ء 

�لإنتاجية

يمكن اأن ي�ؤدي ا�صتخدام نظم �صيا�صة اأو�صع واأكثر جراأة 

اإلى تح�صين ال�صتقرار في م�اجهة ال�صدمات المالية، غير 

يتعذر  ولكن  الرخاء  منظ�ر  من  مرغ�بة  ال�صتجابة  كفاءة    
33

في  والت�ص�هات  ال�صمي  الجم�د  نتيجة  النم�ذج  هذا  في  حدوثها 

الأ�ص�اق المالية. 

وا�صتمر  الئتمان م�جبا،  ال�زن على  تيل�ر المزيدة، كان   في قاعدة 
34

 

وقد  الكلية.  الحترازية  لل�صلامة  باأداة  القاعدة  اقترنت  عندما  حتى  كذلك 

الناتج  فج�ة  على  تيل�ر  قاعدة  في  المثلى  دون  اأوزان  وج�د  ذلك  عك�ص 

 Iacoviello (2005) درا�صة  وت�رد  الترتيب(.  على   1.5 و   0.5( والت�صخم 

نتائج مماثلة.

اأنه يرفع احتمال ال�ق�ع في اأخطاء ال�صيا�صة عند م�اجهة 

اأن�اع ال�صدمات الأخرى. ويظهر ذلك ب��ص�ح في المجم�عة 

الثانية من نماذج المحاكاة، التي تظهر ردود الفعل تجاه 

رة، ت�ؤدي  حدوث زيادة في اإنتاجية قطاع ال�صلع غير المعمِّ

في حالة قاعدة تيل�ر اإلى حدوث زيادة ف�رية في الناتج 

 وت�صبه نتائج هذه 
35

مقدارها 1% )ال�صكل البياني 1�-3(.

ال�صدمة الرواج العقاري، حيث ترتفع كل من ال�صتثمارات 

العقارية ال�صكنية واأ�صعار الم�صاكن والطلب على الئتمان، 

ل ل�صيء اإل ا�صتجابةً ل�صدمة مالية. وفي المقابل، تنخف�ص 

احت�اء ت�صخم  اأن  الأمر  ال�صتهلاكية. وواقع  ال�صلع  اأ�صعار 

ال�صن�ات الأخيرة في ال�قت  الم�صتلهكين في  اأ�صعار  م�ؤ�صر 

الذي ارتفعت فيه اأ�صعار الأ�ص�ل ب�ص�رة حادة دفع كثيرا 

من �صانعي ال�صيا�صات اإلى ا�صتنتاج اأن �صدمات الإنتاجية 

الم�جبة هي التي تحرك ارتفاعات اأ�صعار الأ�ص�ل.

الإنتاجية  �صدمة  مع  للتعامل  �صيا�صة  اأف�صل  وتتمثل 

في قيام البنك المركزي با�صتيعاب التح�صن في الإنتاجية 

بقدر الم�صتطاع. و�صيك�ن من الخطاأ اتباع �صيا�صات تهدف 

ذلك  على  يدل  كما  الخا�ص،  القطاع  اقترا�ص  كبح  اإلى 

المزيدة  تيل�ر  قاعدة  اتباع  ي�ؤدي  حيث  البياني:  ال�صكل 

المَعْلمات  قيم  بنف�ص  الكلية،  الحترازية  ال�صلامة  وق�اعد 

على  ال�صغ�ط  ت�صديد  اإلى  المالية،  لل�صدمة  الم�صتخدمة 

الم�صتهلكين(  اأ�صعار  )م�ؤ�صر  الهب�ط  باتجاه  الأ�صعار 

وتك�ن  الئتمان.  نم�  تجاه  الفعل  رد  ب�صبب  والناتج، 

النتيجة زيادة درجة تقلب فج�ة الناتج والت�صخم، ولي�ص 

الثاني  ال�صفان  ال�صفلى،  الل�حة  )الجدول 4-3،  نق�صانها 

والثالث(. ومن بين نظم ال�صيا�صة الثلاثة الأولى – قاعدة 

تيل�ر  وقاعدة  المزيدة،  تيل�ر  وقاعدة  المعيارية،  تيل�ر 

– تعد  الكلية  الحترازية  لل�صلامة  باأداة  المقترنة  المزيدة 

قاعدة تيل�ر المعيارية هي الأف�صل. ورغم اأن نم�ذج النظام 

والت�صخم،  الناتج  اأعلى على فج�ة  اأوزانا  يت�صمن  الأمثل 

اأداة  ا�صتخدام  يدعم  ل  فاإنه  �صابقا،  الحال  كانت  كما 

الل�حة   ،4-3 )الجدول  الإطلاق  على  الحترازية  ال�صلامة 

ردود  اأن  اإلى  النتائج  هذه  وت�صير  الرابع(.  ال�صف  العليا، 

المالية  للاأخطار  التعر�ص  م�ؤ�صرات  تجاه  ال�صيا�صة  اأفعال 

المحتملة ل ينبغي اأن تت�صم بالتلقائية ول بالجم�د – بل 

يتعيَّن اأن يت�افر ل�صانعي ال�صيا�صات مجال للاحتكام اإلى 

التقدير ال�صتن�صابي. 

رة،  المعمِّ غير  ال�صتهلاكية  ال�صلع  اإنتاج  على  تتركز  ال�صدمة  اأن  رغم   
35

فاإن اإنفاق الأُ�ضَر على ال�صتثمارات العقارية ال�صكنية وا�صتهلاك ال�صلع غير 

رة يزداد ب�صبب ت�قعات ارتفاع الدخل.  المعمِّ

هل ينبغي اأن ي�صتجيب �صانع� ال�صيا�صات لتقلبات اأ�ص�اق الأ�ص�ل؟
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قو�عد �ل�سيا�سة مع �ل�سدمات �لمتعددة

ب�صدمات  الحقيقي  العالم  في  القت�صادات  تتاأثر 

ق�اعد  تحقق  اأن  ويتعيَّن  الأن�اع.  مختلف  من  متعددة 

لكل  المثلى  ال�صتجابات  بين  الت�ازن  المثلى  ال�صيا�صة 

ال�صدمات على اختلاف اأن�اعها ويتعيَّن اأن تعك�ص الأهمية 

على  ويترتب  القت�صاد.  تحريك  في  لل�صدمات  الن�صبية 

اأن  بد  الكلية ل  لل�صلامة الحترازية  اأداة  ا�صتخدام  اأن  ذلك 

معيَّنا  اقت�صادا  ت�اجه  التي  ال�صدمات  مزيج  على  يعتمد 

كيف   17-3 البياني  ال�صكل  ويبيِّن  اأخرى.  اأم�ر  بين  من 

ال�صمي  الئتمان  في  التغيرات  على  الأمثل  ال�زن  يرتفع 

الأهمية  تزايد  مع  الكلية  الحترازية  ال�صلامة  قاعدة  في 

الن�صبية لل�صدمات المالية بحيث ت�صبح اأهم من �صدمات 

 فعندما ل تك�ن هناك �صدمات مالية، تنتفي 
3�

الإنتاجية.

الحاجة اإلى اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية. وعندما تقت�صر 

ال�صدمات على ال�صدمات المالية، يك�ن ال�زن الأمثل على 

هذا  في  الحترازية  ال�صلامة  قاعدة  في  ال�صمي  الئتمان 

�صانع�  يك�ن  ذلك  وعلى  بيانه.  �صبق  كما   ،0.8 النم�ذج 

ال�صيا�صات في ال��صع الأمثل قادرين على اإعمال تقديرهم 

ال�صتن�صابي للتعامل المنا�صب مع مختلف اأن�اع ال�صدمات 

با�صتخدام  بجم�د  لهم  ا�صتجابتهم  من  بدل  تن�صاأ،  حيثما 

ق�اعد ثابتة. 

ما  مع  ال�صتنتاجات  هذه  تختلف  اأو  تت�صابه  وكيف 

بقدر  ا�صتنتاجات؟  من  الأخرى  الدرا�صات  اإليه  ت��صلت 

تقييم  فيها  يجرى  التي  الأولى  المرة  هي  هذه  نعلم،  ما 

ر�صمي لتن�صيق الق�اعد النقدية وق�اعد ال�صلامة الحترازية 

 
37

الكلية با�صتخدام نم�ذج اقت�صادي كلي من هذا الن�ع،

ال�صيا�صة  تتناول  التي  الدرا�صات  من  في�ص  وج�د  رغم 

ما  ح�ل  دائرا  الجدل  يزال  ول  الأ�ص�ل.  واأ�صعار  النقدية 

بال�صتجابة  المركزي  البن�ك  تبادر  اأن  ينبغي  كان  اإذا 

 ويرى هذا التحليل اأن �صانعي 
38

مبا�صرة لأ�صعار الأ�ص�ل.

 ب�صكل اأدق، تت�صمن هذه العملية تحديد تتابع من م�صف�فات التباين 
3�

والتباين الم�صترك تزيد فيه ن�صبة تباين ال�صدمة المالية، بينما يظل تباين 

على  �صفر،  و   1 عند  ثابتا  لل�صدمتين  الم�صترك  والتباين  الإنتاجية  �صدمة 

قاعدة  في  المتغيرات  لكل  الأمثل  ال��صع  اإلى  الأوزان  زيادة  ثم  الترتيب، 

تيل�ر المزيدة وفي نظام ق�اعد ال�صلامة الحترازية الكلية لكل م�صف�فة من 

م�صف�فات التباين والتباين الم�صترك في التتابع.

Gray and others (forthcoming) اإلى وج�د دور   تخل�ص درا�صة 
37

 

 Gruss النقدية. وتعنى درا�صة  ال�صيا�صة  ال�صتقرار المالي في قاعدة  لم�ؤ�ضر 

اإلى  القر�ص  ن�صبة  على  الرخاء  انعكا�صات  بدرا�صة   and Sgherri (2009)
نظرا  ولكن  قُطْرين.  ي�صمل  نم�ذج  في  الدورية  للتقلبات  الم�صايرة  القيمة 

ال�صيا�صة  فعل  رد  معالجة  يمكن  ل  ا�صمي،  جانب  اإلى  النم�ذج  هذا  لفتقار 

النقدية. 

 Bernanke and Gertler درا�صة  اأحدهما  م�صه�ران  مثالن  هناك   
38

(2001) التي ينتهي فيها الم�ؤلفان اإلى عدم وج�د دور لأ�صعار الأ�ص�ل في 
 Cecchetti and others (2000) درا�صة  والآخر  النقدية،  ال�صيا�صة  ق�اعد 



115

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùM :Qó°üŸG

0.0 0.3 0.5 1 2 5 10 20 30 50 á«FÉ¡fÓdG

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

     

 á
e

Ó
°ù

d
G 
I
ó
Y

É
b

 ‘
 »

ª
°S

’
G 
¿

É
ª

à
F
’

G 
‘

 ä
GÒ

¨
à
d
G 
≈

∏Y
 ¿

R
ƒ
d
G

á
«
∏µ

d
G 
á
j
R
GÎ

M
’

G

 áfQÉ≤e á«dÉŸG äÉeó°ü∏d »Ñ°ùædG …QÉ«©ŸG ±Gôëf’G

á«LÉàfE’G äÉeó°üH

 »ª°S’G ¿ÉªàF’G ≈∏Y πãeC’G ¿RƒdG -17-3 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
á«∏µdG ájRGÎM’G áeÓ°ùdG IóYÉb ‘

.IóFÉa ÌcCG á«∏µdG ájRGÎM’G áeÓ°ùdG IGOCG íÑ°üJ á«dÉŸG äÉeó°üdG á«ªgCG IOÉjR ™e

ال�صيا�صات ينبغي األ يهتم�ا بارتفاعات اأ�صعار الأ�ص�ل في 

حد ذاتها بقدر اهتمامهم بالأو�صاع الأخرى التي يمكن اأن 

ترتبط بها، اأي معايير الإقرا�ص المتراخية، والت��صع الزائد 

الأر�صدة  وتده�ر  ال�صتثمار،  في  والإفراط  الئتمان،  في 

الخارجية. فهذه الأو�صاع تقدم ل�صانعي ال�صيا�صات �صببا 

ق�يا للا�صتجابة. 

المعرو�صة  المحاكاة  نماذج  فاإن  ذلك،  من  وبالرغم 

هنا مب�صطة اإلى درجة كبيرة، وحذفت منها ع�امل كثيرة 

يحتمل اأن تك�ن مهمة. ورغم اأن هذا النم�ذج ير�صد بع�ص 

ليلائم  نط�عه  لم  فاإننا  للعالم،  الملائمة  الخ�صائ�ص 

ملامح  تت�صم  الخ�ص��ص،  وجه  وعلى  بعينه.  اقت�صادا 

وت�اري  ال�صديدة  بالب�صاطة  الحترازية  ال�صلامة  اأدوات 

م�صائل عملية مهمة ب�صاأن كيفية اإدارة هذه الأدوات ومدى 

 ومن ثم، ل تعدو هذه 
39

فعاليتها في بع�ص النظم المالية.

بحث  ال�صروري  من  يزال  ول  تاأ�صيرية،  تك�ن  اأن  النتائج 

الم��ص�ع با�صتفا�صة اأكبر.

��ستنتاجات ب�ساأن �ل�سيا�سة

القت�صادات  في  النقدية  ال�صيا�صات  �صانع�  ا�صتر�صد 

المتقدمة التي تطبِّق نظم �صعر ال�صرف المرن في ال�صن�ات 

الت�صخم  م�صت�ى  تثبيت  اأن  يعتبر  الذي  بالمبداأ  الأخيرة 

ه� اأف�صل �صيا�صة لزيادة النم� القت�صادي والرخاء. وفي 

والتاأييد،  القب�ل  فيه  يلقى  المنهج  هذا  كان  الذي  ال�قت 

من  الت�صخم  ا�صتقرار  اأن  اإلى  الدرا�صات  بع�ص  اأ�صارت 

ال�صتقرار  وزيادة  المخاطر  علاوات  خف�ص  اأي�صا  �صاأنه 

المالي. وهناك الآن عدد من البن�ك المركزية التي تت�صمن 

اأ�صعار  م�ؤ�صر  ت�صخم  ا�صتهداف  ب�صكل �صريح  �صلاحياتها 

في  مذهلا  نجاحا  البن�ك  هذه  حققت  وقد  الم�صتهلكين، 

اإبقاء معدَّلت الت�صخم تحت ال�صيطرة. غير اأن هذا المنهج 

لم يكن كافيا لمنع ك�صاد اأ�صعار الأ�ص�ل؛ ول ت�صتثنى من 

اأ�صعار  الراهنة. وغالبا ما كانت فترات ك�صاد  الأزمة  ذلك 

الأ�ص�ل تاأتي م�صب�قة بزيادة ال�صتثمار وت��صع الئتمان 

وتده�ر اأر�صدة الح�صاب الجاري. ومرة اأخرى، ل ي�صتثنى 

من ذلك الك�صاد الراهن. 

الرئي�صي في  ال�صبب  النقدية هي  ال�صيا�صة  اأن  يبدو  ول 

�صانعي  اأن  ول�  الأخيرة.  الأ�ص�ل  اأ�صعار  رواج  فترات 

الأزمة،  هذه  الم�ص�ؤولية عن  من  �صيئا  ل�ن  يحمَّ ال�صيا�صات 

باهتمامهم   – اللازم  من  اأ�صيق  حدود  في  تحركهم  فه� 

رد فعل  لها  يك�ن  اأن  ينبغي  المركزية  البن�ك  اأن  الم�ؤلفان  فيها  يرى  التي 

تجاه اأ�صعار الأ�ص�ل. 

 راجع درا�صة BIS (2009) للاطلاع على مناق�صة مفيدة.
39

 

ا�صتنتاجات ب�صاأن ال�صيا�صة
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للمخاطر  التعرُّ�ص  على  ال�صاعدة  بالدلئل  الكافي  غير 

المالية – ولي�ص اإخفاقهم في ال�صيطرة على ت�صخم م�ؤ�صر 

الئتمان  الم�صتهلكين. وبا�صتيعاب ه�ؤلء لأو�صاع  اأ�صعار 

من  ال�صيا�صات  �صانع�  زاد  الدين،  وارتفاع  المتراخية 

مخاطر حدوث ك�صاد.

اأن  ينبغي  ال�صيا�صات  �صانعي  اأن  اإلى  الدلئل  وت�صير 

يك�ن لهم رد اأق�ى تجاه اأي بادرة تنم عن تزايد المخاطر 

هذا  اإليها  يخل�ص  التي  النتائج  تدعم  ول  الكلية.  المالية 

اأن  ينبغي  المركزية  البن�ك  باأن  القائلة  الفكرة  الف�صل 

ت�صتجيب تلقائيا للتغيرات في اأ�صعار الأ�ص�ل، اأو اأن تحاول 

اأن  ينبغي  ولكن  الأ�ص�ل.  لأ�صعار  منا�صبا  م�صت�ى  تحديد 

حركات  تدفع  التي  الع�امل  في  المركزية  البن�ك  تبحث 

ا�صتجابة  للتحرك  ا�صتعداد  واأن تك�ن على  الأ�ص�ل  اأ�صعار 

لذلك. وينطبق ذلك ب�جه خا�ص على الم�صاكن، التي تمثل 

الأ�صهم وتت�صمن  اأكبر من  الثروة  الأُ�صَر ح�صة من  لمعظم 

في الغالب م�صت�يات عالية من الدين. ومن الأم�ر الممكنة 

ت��صيع �صلاحيات البن�ك المركزية بحيث ت�صمل الهتمام 

اأدوات  ا�صتخدام  اأي�صا  ويمكن  المالية.  الخطر  بمكامن 

م�صكلات  حل  على  للم�صاعدة  الكلية  الحترازية  ال�صلامة 

الأ�ص�اق المالية، وه� ما قد ي�صاعد على الحد من الحاجة 

اإلى ردود اأفعال جريئة لل�صيا�صات النقدية. 

اأف�صل  وحتى  واقعية.  تك�ن  اأن  بدّ  ل  الت�قعات  اأن  اإل 

اأوجه  ت�ص�بها  الأ�ص�ل  اأ�صعار  لك�صاد  القيادية  الم�ؤ�صرات 

ق�ص�ر – ويمكن اأن ت�صدر البن�ك المركزية اإنذارات كاذبة 

مرتفعة التكاليف اأثناء محاولتها الحد من احتمالت حدوث 

ح اأن ي�ؤدي جم�د ردود الأفعال تجاه  ك�صاد خطير. كذلك يرجَّ

الم�ؤ�صرات وعدم مرونة ا�صتخدام اأدوات ال�صيا�صة اإلى وق�ع 

ال�صيا�صة في اأخطاء. ومن ال�صروري الحتكام اإلى التقدير 

اأو�صع  اإطار  تنفيذ  ي�ؤدي  الأ�صا�ص،  ال�صتن�صابي. وعلى هذا 

لل�صيا�صة النقدية من اأجل الحد من المخاطر المالية الكلية 

ال�صليم لم�صادر ال�صدمات التي  اأهمية التحديد  اإلى زيادة 

تك�ن وراء التغيرات في الئتمان وال�صتثمار والميزانيات 

على  و�صيتعيَّن  الخارجي.  الح�صاب  واأر�صدة  العم�مية 

اأن  اأو�صع  �صيا�صات  بتنفيذ  تق�م  التي  المركزية  البن�ك 

المبا�صرة  واأهدافها  اأجراءاتها  اأ�صا�ص  فائقة  بعناية  تف�صر 

وكيف تت�صق اإجراءاتها مع هدفها على المدى البعيد وه� 

تن�صيق  يتعيَّن  ذلك  اإلى  واإ�صافة  الأ�صعار.  ا�صتقرار  تحقيق 

ال�صيا�صة النقدية و�صيا�صة ال�صلامة الحترازية الكلية، وه� 

�لجدول 3-4: مَعْلمات و�أد�ء نظم �ل�سيا�سة في ��ستجابتها ل�سدمات �لإنتاجية

الأوزان في كل نظام

اأ�صعار الفائدة المتاأخرة 

في قاعدة ال�صيا�صة 

النقدية

الت�صخم في قاعدة 

ال�صيا�صة النقدية

فج�ة الناتج في قاعدة 

ال�صيا�صة النقدية

الئتمان ال�صمي في 

قاعدة ال�صيا�صة النقدية

الئتمان ال�صمي 

في قاعدة ال�صلامة 

الحترازية الكلية

. . .. . .0.71.50.5قاعدة تيل�ر

. . .0.71.50.50.5قاعدة تيل�ر المزيدة

قاعدة تيل�ر المزيدة + 

0.71.50.50.50.5   اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

قاعدة تيل�ر المزيدة المثلى + 

0.03.5120.30.0   اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

الأداء

النحراف المعياري لفج�ة الناتجالنحراف المعياري للت�صخم
1
الترتيبالخ�صارة

0.1990.1�20.0��2قاعدة تيل�ر

0.1840.2200.0823قاعدة تيل�ر المزيدة

قاعدة تيل�ر المزيدة + 

0.2330.27�0.1304   اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

قاعدة تيل�ر المزيدة المثلى + 

0.0720.0800.0111   اأداة ال�صلامة الحترازية الكلية

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي. 

تعادل الخ�صارة حا�صل جمع تباينات فج�ة الناتج وت�صخم م�ؤ�ضر اأ�صعار الم�صتهلكين.
1
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اأمر يتطلب قدرا اأكبر من تبادل المعل�مات والت�صاور بين 

ال�صلطات النقدية وال�صلطات الرقابية. وتمثل هذه الق�صايا 

ق�صايا عملية مهمة يتعيَّن معالجتها بعناية قبل ت��صيع 

يغني  اإ�صافية. ول  اأدوات  تنفيذ  اأو  النقدية  ال�صيا�صة  اإطار 

اأطر  عن  اإ�صافية  اأدوات  ا�صتخدام  اأو  ال�صلاحيات  ت��صيع 

زيادة  ت�صتهدف  التي  التنظيمية  والأطر  العامة  المالية 

ك�صاد  فترات  اأمام  الم�صتطاع  بقدر  القت�صادات  تثبيت 

اأ�صعار الأ�ص�ل واإعطاء �صانعي ال�صيا�صات المرونة اللازمة 

للا�صتجابة لمثل هذه الأحداث ب�صيا�صات تن�صيطية. 

�لقيا�سية  �لمناهج   :1-3 �لملحق 

�لقت�سادية

الموؤلف الرئي�صي لهذا الملحق هو براكا�ض كانان.

تك�ن  اأن  يمكن  اأول،  ق�صيتين.  الملحق  هذا  يعالج 

بين  الحالت،  معظم  في  للغاية،  عالية  ارتباطات  هناك 

اأ�صعار الأ�ص�ل، بحيث تك�ن  م�ؤ�صرات الك�صاد ال��صيك في 

غير  المتغيرات  بع�ص  من  الم�صتقة  الحدِّية  المعل�مات 

من  الم�صتقة  للمعل�مات  تف�صيرات  وجدت  اإذا  دللة  ذات 

المتغيرات الأخرى. )يبيِّن الجدول 3-5 الم�صت�يات الحدِّية 

مبا�صرة  طريقة  ت�جد  ل  وثانيا،  للم�ؤ�صرات.(  الم�صتخدمة 

يجعل  مما  الم�ؤ�صرات،  لهذه  الإح�صائية  الدللة  لح�صاب 

اأمرا �صعبا.  معيَّنة  بم�ؤ�صرات  المرتبط  الثقة  م�صت�ى  بيان 

بنم�ذج  التحليل  هذا  يُ�صتكمل  الم�صكلات،  هذه  ولعلاج 

في  الحتمالية  وحدة  نماذج  وتتمثل  الحتمالية.  وحدة 

ثنائية.  متغيرات  تف�صير  اإلى  تهدف  خطية  غير  انحدارات 

وفي حالة هذه العملية ياأخذ المتغير الثنائي المعني قيمة 

1 اإذا كان هناك ك�صاد في اأ�صعار الأ�ص�ل يقع خلال فترة 

تتراوح بين �صنة وثلاث �صن�ات في الم�صتقبل، وقيمة �صفر 

40
بخلاف ذلك.

وحدة  نم�ذج  تحليل  نتائج   �-3 الجدول  ويبيِّن 

الحتمال. وتمثل المعامِلات الزيادة الحدِّية في احتمالية 

ال��صيط   الم�صت�ى  عند  تقييمها  يتم  التي  ك�صاد  حدوث 

بعد  ما  الفترة  عينة  حالة  وفي   
41

الأخرى. للمتغيرات 

في  مئ�ية  نقاط   10 مقدارها  زيادة  ت�ؤدي   ،1985 عام 

من  كن�صبة  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  الئتمان  ن�صبة 

 ا�صتخدمت نماذج وحدة الحتمالية في �صياق التنب�ؤ باأزمات العملة 
40

 

 Milesi-Ferretti and Razin,و Frankel and Rose, 1996 راجع درا�صتي(

.(1998
على  المتحرك  المت��صط  عن  انحرافات  باعتبارها  المتغيرات  تقا�ص   

41
 

مدى اآخر ثمانية اأرباع، كما في ال�صابق. 

– وهي الزيادة  مت��صط متحرك على مدى ثماني �صن�ات 

الم�صاكن  اأ�صعار  ال�صابقة على ك�صاد  الفترات  المعتادة في 

– اإلى زيادة احتمالية ك�صاد اأ�صعار الم�صاكن بن�صبة %4.4، 
الحتمالية  على  تقريبا  الثلث  بمقدار  تزيد  ن�صبة  وهي 

اأر�صدة  غير الم�صروطة والتي تبلغ نح� 15%. كذلك تمثل 

ع�امل  ال�صكنية  العقارية  وال�صتثمارات  الجاري  الح�صاب 

مهمة للتنب�ؤ بحدوث ك�صاد في اأ�صعار الم�صاكن؛ وعلى �صبيل 

المثال، فاإن حدوث تده�ر مقداره 1.5% في ن�صبة الح�صاب 

�صن�ات،  ثماني  المتحرك على مدى  مت��صطه  اإلى  الجاري 

ال�صابقة  الفترات  في  ت�صاهَد  ما  غالبا  التي  الن�صبة  وهي 

على الك�صاد، يعني زيادة احتمالية الك�صاد على الحتمالية 

غير الم�صروطة بمقدار الثلث. وفي ال�قت نف�صه، لم يكن نم� 

خلال  الم�صاكن  اأ�صعار  ك�صاد  حالة  في  والت�صخم،  الناتج 

الفترة 1985-2008، مرتبطَين باحتمالية الك�صاد بدرجة 

ذات دللة.

ال�صتثمارات  ن�صب  في  التجاوزات  اأن  اأي�صا  ووُجد 

بك�صاد  للتنب�ؤ  مهمة  ع�امل  والئتمان  ال�صكنية  العقارية 

نقاط   10 مقدارها  زيادة  حدوث  ويرتبط  الأ�صهم.  اأ�صعار 

المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى  الئتمان  ن�صبة  في  مئ�ية 

بزيادة في احتمالية حدوث ك�صاد في اأ�صعار الأ�صهم بمقدار 

4.�% – اأي اأعلى بن�صبة 20% تقريبا من احتمالية الك�صاد 

غير الم�صروطة لك�صاد اأ�صعار الأ�صهم. اإل اأن معامِل اأر�صدة 

اأ�صعار الأ�صهم يعطي  الح�صاب الجاري فيما يتعلق بك�صاد 

بعد  بفترة ما  المعني  الجزء  اإ�صارة خاطئة في  يبدو  فيما 

عام 1985 من العيِّنة. 

كم�ستويات  �لم�ستخدمة  �لمئينات   :5-3 �لجدول 

حدية للإنذ�ر�ت

ك�صاد اأ�صعار 

الم�صاكن

ك�صاد اأ�صعار 

الأ�صهم

9090الئتمان/اإجمالي الناتج المحلي

9090الح�صاب الجاري/اإجمالي الناتج 

9090ال�صتثمارات العقارية 

9070ارتفاع اأ�صعار الم�صاكن

7070ارتفاع اأ�صعار الأ�صهم

7580النم�

9090الت�صخم

ملح�ظة: ت�صير م�اد هذا الجدول اإلى المئيني الخا�ص بت�زيع المتغير المعني 

عندما تك�ن ن�صبة ال�ص��صاء اإلى الإ�صارة )والمعرفة باأنها ن�صبة الإنذارات 

الكاذبة اإلى الإنذارات ال�صحيحة( اأقل ما يمكن. واقت�ضر البحث ال�صبكي على 

المئينات ال�صبعين والخام�ص وال�صبعين والثمانين والت�صعين.

الملحق 3-1: المناهج القيا�صية القت�صادية
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�لملحق 3-2- م�سادر �لبيانات

�لجدول 3-6: �لحتماليات �لحدية على �أ�سا�س �نحد�ر�ت وحدة �لحتمال

5891-8002قبل عام 5891العينة الكاملة

رك�د اأ�صعار 

الم�صاكن

رك�د اأ�صعار 

الأ�صهم

رك�د اأ�صعار 

الم�صاكن

رك�د اأ�صعار 

الأ�صهم

رك�د اأ�صعار 

الم�صاكن

رك�د اأ�صعار 

الأ�صهم

)1()2()3()4()5()�(

0.�38***0.443***0.052–0.8�4*�0.54***0.241**الئتمان/اإجمالي الناتج المحلي

)2.180()4.070()1.740–()0.130()4.280()4.210(

1.7�8**–3.191***–2.851***–3.472***0.�91–3.910***ر�صيد الح�صاب الجاري

)7.5�0–()1.200()3.�40–()2.990–()5.440–()2.510(

7.327***�2.45*3924.�214.801.�***�1.95ال�صتثمارات العقارية ال�صكنية/اإجمالي 

)1.520()5.280()1.370()1.550()1.930()5.290(

0.4550.318***�1.04***2.147***0.577***0.798***ارتفاع اأ�صعار الم�صاكن

)5.240()3.110()5.140()3.170()2.910()1.340(

0.349***0.111***0.323***0.577***0.337***0.249***ارتفاع اأ�صعار الأ�صهم

)�.0�0()5.250()4.890()2.��0()2.�80()4.��0(

2.428–0.2800.1�0–�1.�8�0.91**–0.413نم� الناتج

)0.810–()2.540()0.940–()0.290()0.300–()2.�20(

3.732***4.7210.�81***�3.78***4.373***2.511***الت�صخم

)7.180()7.030()5.4�0()5.470()1.�40()4.130(

1،�991،5804354191،2�41،1�1عدد الم�صاهدات

0.140.100.1�0.150.150.10معامل التحديد ال�همي 

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ذ التقدير با�صتخدام اأخطاء  ملح�ظة: ياأخذ المتغير التابع قيمة 1 اإذا كان �صيقع ك�صاد خلال فترة تتراوح بين 21 و41 ربعا، وبخلاف ذلك ياأخذ القيمة �صفر. وينفَّ

معيارية ثابتة. اإح�صاءات Z بين ق��صين. وت�صير علامات ***و**، و* اإلى الدللة الإح�صائية عند م�صت�يات 1% و 5% و 01% على الترتيب. وترد الحتماليات الحدية 

المح�ص�بة عند القيم المت��صطة للمتغيرات الأخرى. وتقا�ص المتغيرات كانحرافات عن مت��صط متحرك على مدى ثماني �صن�ات.  

�لم�سدر�لمتغير

بنك الت�ص�يات الدولية، وم�ؤ�ص�صة Haver Analytics، ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صادي )OECD(اأ�صعار الم�صاكن ال�صمية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صادياأ�صعار الم�صاكن الحقيقية

م�ؤ�ص�صة Bloomberg Financial Markets، وقاعدة بيانات الإح�صاءات المالية الدولية )IFS(اأ�صعار الأ�صهم الحقيقية

قاعدة بيانات الإح�صاءات المالية الدوليةالئتمان الحقيقي

قاعدة بيانات الإح�صاءات المالية الدوليةالئتمان ال�صمي

منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صاديال�صتهلاك الخا�ص الحقيقي

منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صاديال�صتثمارات العقارية ال�صكنية الحقيقية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صاديالناتج

منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صاديالح�صاب الجاري

وقاعدة م�ؤ�ضر اأ�صعار الم�صتهلكين القت�صادي،  الميدان  والتنمية في  التعاون  الأ�صا�صية(، ومنظمة  ال�صخ�صي  ال�صتهلاك  )نفقات   Haver Analytics م�ؤ�ص�صة 

بيانات الإح�صاءات المالية الدولية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان القت�صادين�صبة ال�صي�لة الف�رية

م�ؤ�ص�صة Bloomberg Financial Markets، وال�صلطات ال�طنية، وم�ؤ�ص�صة Thomson Datastreamاأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية

قاعدة بيانات الإح�صاءات المالية الدوليةاأ�صعار الفائدة ط�يلة الأجل الحقيقية
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4 ل
ص
�

ف
ل
ا

ما مدى ال�ضرر؟ ديناميكية الناتج على المدى 

المتو�ضط بعد انتهاء الأزمات المالية

مالية  اأزمة  اأ�صد  من  يتعافي  العالمي  الاقت�صاد  بداأ 

العالمية  الحرب  منذ  ركود  واأعمق  الكبير  الك�صاد  منذ 

واإن  يتح�صن،  العالمي  الاقت�صادي  الن�صاط  وبداأ  الثانية. 

كانت النظم المالية لا تزال �صعيفة والاختلالات المحلية 

والخارجية م�صتمرة في كثير من الاقت�صادات. ويتوقع اأن 

من  مخاوف  هناك  اأن  كما  بطيئة،  التعافي  وتيرة  تكون 

العالمي  الناتج  بم�صار  �صتلحق  التي  الاأ�صرار  احتمالات 

على المدى الطويل، بينما �صت�صارع الموؤ�ص�صات والاأ�صواق 

على  قدرتها  لا�صتعادة  العالم  اأنحاء  مختلف  في  المالية 

الو�صاطة، وتت�صاعد البطالة لتبلغ م�صتويات مرتفعة. وفي 

الاأزمات  اأعقبت  التي  الفترات  اأمدتنا  ربما  ال�صياق،  هذا 

المالية ال�صابقة بروؤى مفيدة حول الاآفاق متو�صطة الاأجل 

الحالي  الوقت  في  مالية  باأزمة  تمر  التي  للاقت�صادات 

وللاقت�صاد العالمي ككل. 

اإبريل  عدد  في  الثالث  الف�صل  على  الف�صل  هذا  ويُبنى 

الذي  العالمي«،  الاقت�صاد  »اآفاق  تقرير  من   2009

في  الق�صير  المدى  على  الناتج  لديناميكية  تحليلا  اأجرى 

الاقت�صادات المتقدمة وخَلُ�ص اإلى طول نوبات الركود غير 

اقترنت  اإذا  �صيما  لا  المالية،  الاأزمات  تعقب  التي  المعتاد 

بهبوط اقت�صادي عالمي. ويتجاوز هذا الف�صل حدود المدى 

الق�صير ليركز على التطورات متو�صطة المدى التي اأعقبت 

وال�صاعدة  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالية  الاأزمات 

والنامية على مدى الاأربعين عاما الما�صية.

نوبات  من  العديد  خلال  من  يت�صح  الاأولى،  وللوهلة   

تف�صي  المالية  الاأزمات  اأن  رغم  اأنه  ال�صابقة  الاأزمات 

المدى  على  الناتج  في  كبيرة  خ�صائر  وقوع  اإلي  عادة 

الق�صير، هناك اختلافات �صا�صعة في تطورات الناتج على 

بع�ص  فيوا�صل   .)1-4 البياني  )ال�صكل  المتو�صط  المدى 

كل  ويبعُد  قبل،  ذي  من  اأبطاأ  بمعدل  النمو  الاقت�صادات 

البُعد عن م�صتوى الاتجاه العام قبل وقوع الاأزمة. ويعاود 

بع�ص الاقت�صادات النمو بمعدلات م�صابهة لما كان عليه 

في فترة ما قبل الاأزمة ولكنه لا ي�صترد الخ�صائر المبدئية 

في الناتج. ويعود بع�ص الاقت�صادات اإلى م�صتوى الاتجاه 

ب�صرعة  الاآخر  البع�ص  يتعافى  بينما  الاأزمة،  قبل  العام 

فيتجاوز اأداوؤه الاتجاه العام ال�صابق على الاأزمة. 

بالاكري�صنان،  رافي  هم  الف�صل  لهذا  الرئي�صيون  الموؤلفون  ملحوظة: 

وبتايا كويفا بروك�ص، ودانيال لي، واإيرينا تايتل، وعبدول اأبي�ص، بدعم من 

�صتيفاني دني�ص، ومراد اأومويف، ومين كيو �صونغ.

ويتناول هذا الف�صل عددا من الت�صاوؤلات: 

اأعقاب  في  المتو�صط  المدى  على  للناتج  يحدث  ماذا  	•
م�صار  في  الفرد  ن�صيب  يظل  هل  المالية؟  الاأزمات 

الناتج اأقل من م�صتوى الاتجاه العام قبل الاأزمة؟ وهل 

عبر  النتائج  تنوع  مدى  وما  النمو؟  معدلات  تنتع�ص 

نوبات الاأزمات المختلفة؟

ديناميكية  في  التحولات  تف�صر  التي  العوامل  هي  ما   •
تطراأ على  التي  التغيرات  المتو�صط:  المدى  الناتج على 

في  التغيرات  اأم  والعمل(  المال  )راأ�ص  الاإنتاج  عوامل 

كفاءة ا�صتخدامها )الاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج(؟

على  الناتج  لديناميكية  الاأ�صا�صية  المُحَدِّدات  هي  ما   •
الخ�صائ�ص  هل  المثال،  �صبيل  على  المتو�صط؟  المدى 

قبل  المختلفة  الكلية  الاقت�صادية  والاأو�صاع  القُطْرية 

الاأزمة؟  بعد  المدى  النتائج متو�صطة  توؤثر على  الاأزمة 

دور  يخ�ص  فيما  اإليه  نخل�ص  اأن  يمكن  الذي  وما 

ال�صيا�صات بعد وقوع الاأزمات؟

الناتج  اأداء  الف�صل  هذا  يتناول  الم�صائل،  هذه  ولبحث 

على المدى المتو�صط في اأعقاب 88 اأزمة م�صرفية وقعت 

على مدار الاأربعة عقود الما�صية في مجموعة كبيرة من 

اأعقاب  في  العالمي  الناتج  �صلوك  وكذلك  الاقت�صادات، 

التا�صع ع�صر.  القرن  اإلى  بالعودة  الكبرى  المالية  الاأزمات 

Cerra and Saxena (2008)، تتمثل  وبناء على درا�صة 

في  التحليل  هذا  بها  ياأتي  التي  الرئي�صية  الم�صاهمات 

التركيز على الناتج والقوى الدافعة له على المدى المتو�صط 

)راأ�ص المال والعمل والاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج( في 

عينة كبيرة من الاقت�صادات التي مرت باأزمات م�صرفية، 

1
ثم تقييم المحددات الاأ�صا�صية للاأداء بعد الاأزمات.

 بُذِلت جهود كبيرة لبحث اآثار الاأزمات المالية على الناتج على المدى 
1

 Haugh, و   ،Reinhart and Rogoff, 2009 درا�صات  )مثل  الق�صير 

Hutchis و  Bordo, 2006؛  و  Ollivaud, and Turner, 2009؛ 
 ، Gupta, Mishra, and Sahay, 2007 و  son and Noy, 2002؛ 
المدى  على  بالناتج  الاهتمام  كان  قريب،  وقت  وحتى  اآخرين(.  بين  من 

مثل  الملحوظة  الا�صتثناءات  بع�ص  مع  كبيرة،  بدرجة  محدودا  المتو�صط 

Cerra and Saxs و   ،Boyd, Kwak, and Smith (2005)  درا�صتي 

الاأزمة  بهذا المو�صوع في ظل  الاهتمام  ena (2008). وحدثت طفرة في 
 Furceri and Mourougane الراهنة. فعلى �صبيل المثال، تطبق درا�صة

انحدار  نموذج  ا�صتخدام  يت�صمن  الذي   ،CerrasSaxena منهج    (2009)
مقابل  للاأزمة،  ال�صورية  بالمتغيرات  معززة  الناتج،  نمو  لمعدلات  ذاتي 

معدلات نمو الناتج المحتمل في البلدان اأع�صاء “منظمة التعاون والتنمية 

 PisanisFerry and van كذلك تناق�ص درا�صة  في الميدان الاقت�صادي”. 

الناتج  على  الم�صرفية  للازمات  الدائم  الاأثر   Pottelsberghe (2009)
 Haugh, Ollivaud, and با�صتخدام عدة درا�صات حالة. وتحلل درا�صة 
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لدرا�صة  منهجية  تطبيق  في  العام  منهجنا  ويتمثل 

المتو�صط  الاأجل  في  الناتج  م�صتوى  بين  تقارن  الاأحداث 

اإذا  يبلغه  اأن  �صاأنه  من  كان  الذي  والم�صتوى  ناحية،  من 

الاأزمة من ناحية  لمرحلة ما قبل  العام  الاتجاه  �صار في 

�صنوات  ال�صبع  باأنه  المتو�صط  المدى  تعريف  مع  اأخرى، 

يجري  الطريقة،  هذه  اإلى  وقيا�صا  الاأزمة.  لوقوع  اللاحقة 

الناتج«(  اإليه )»خ�صائر  الذي نتو�صل  الاأداء  تفكيك ق�صور 

 
2
اإلى عنا�صره الاأ�صا�صية: راأ�ص المال، والعمل، والاإنتاجية.

ويتم كذلك الربط بين خ�صائر الناتج ومجموعة من عوامل 

وبعدها،  الاأزمة  قبل  ال�صيا�صات  وعوامل  الكلي  الاقت�صاد 

با�صتخدام طرائق اإح�صائية ومنهج �صردي، لا�صتك�صاف اأي 

اأ�صهمت في اختلاف النتائج  العوامل الاأ�صا�صية التي ربما 

بين نوبات الاأزمات.

ويخلُ�ص هذا الف�صل اإلى النتائج الرئي�صية التالية: 

كبيرة  ب�صورة  الانخفا�ص  اإلى  الناتج  م�صار  يميل  	•
ومتوا�صلة في اأعقاب الاأزمات الم�صرفية، ولا يرتد على 

كان  الذي  العام  الاتجاه  م�صتوى  اإلى  المتو�صط  المدى 

�صائدا قبل الاأزمة في متو�صط الحالات. ومع ذلك، ففي 

النهاية يعود النمو في معظم الاقت�صادات اإلى معدلاته 

قبل الاأزمة. 

بعد  الناتج  فيه  ي�صير  الذي  المنخف�ص  الم�صار  يرجع   •
المت�صاوية  �صبه  الن�صب  ذات  التخفي�صات  اإلى  الاأزمة 

والتي ت�صتمر لفترة طويلة في معدل توظيف العمالة، 

الكلية  والاإنتاجية  العمل،  اإلى  المال  راأ�ص  ون�صبة 

خ�صارة  ر  تُفَ�صَّ الق�صير،  المدى  وعلى  الاإنتاج.  لعوامل 

الاإنتاج  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  اأ�صا�ص  على  الناتج 

في المقام الاأول، ولكن على العك�ص من معدل توظيف 

م�صتوى  ي�صهد  العمل،  اإلى  المال  راأ�ص  ون�صبة  العمالة 

التح�صن  بع�ص  الاإنتاج  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية 

كان  الذي  الاتجاه  من  المتو�صط  المدى  على  مقتربا 

راأ�ص  من  كل  يتكبد  المقابل،  وفي  الاأزمة.  قبل  �صائدا 

اإذا ما قورن  المال وتوظيف العمالة خ�صارة م�صتمرة 

بم�صتوى الاتجاه العام. 

وللظروف المبدئية اأثر قوي على حجم خ�صارة الناتج.   •
وما يحدث للناتج على المدى الق�صير هو اأي�صا عامل 

Turner (2009) تاأثير الاأزمات الم�صرفية على النمو الممكن في فنلندا 
واليابان والنرويج وال�صويد.  

 نظرا لمحدودية البيانات، تعتمد عمليات التفكيك اإلى مكونات العوامل 
2

على عينة اأ�صغر تتاألف من 27 م�صاهدة. 
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هل يتعافى الناتج على المدى المتو�صط؟

وكذلك  المتو�صط،  المدى  على  بالنتائج  للتنبوؤ  جيد 

معا.  م�صرفية  واأزمة  عملة  اأزمة  وقوع  عند  الحال 

ويت�صق ذلك مع فكرة توا�صل انخفا�ص الناتج ب�صورة 

على  وا�صتمراره  الكبيرة  ال�صدمات  اأعقاب  في  خا�صة 

في  الا�صتثمار  ح�صة  ارتفاع  ويمثل  المتو�صط.  المدى 

موثوقا  عاملا  الاأزمة  قبل  المحلي  الناتج  اإجمالي 

للتنبوؤ بخ�صائر الناتج الكبيرة على المدى المتو�صط نظرا 

وهناك  الاأزمة.  بعد  المال  راأ�ص  بديناميكية  لارتباطه 

على  المتاحة  الم�صاحة  محدودية  اأن  على  اأدلة  اأي�صا 

�صعيد ال�صيا�صات قبل الاأزمة تميل اإلى الاقتران بتعاف 

للاهتمام  المثير  والاأمر  المتو�صط.  المدى  على  اأ�صعف 

هو اأن خ�صائر الناتج بعد الاأزمة لا ترتبط ارتباطا وثيقا 

مع م�صتوى الدخل. 

اأمرا يمكن  المتو�صط  المدى  الناتج على  تعد خ�صارة  لا   •
ذلك  تحقيق  في  الاقت�صادات  بع�ص  فينجح  تجنبه. 

متفوقا في النهاية على الم�صتوى الاتجاهي المعتاد قبل 

الاأزمة. وبالرغم من �صعوبة التنبوؤ بديناميكية الناتج 

في فترة ما بعد الاأزمة، فاإن الاأدلة المتوافرة ت�صير اإلى 

بعد  الق�صير  المدى  على  تطبق  التي  الاقت�صادات  اأن 

للدورة  ونقدية معاك�صة  مالية  تن�صيطية  تدابير  الاأزمة 

ت�صجل  الاقت�صادي  الهبوط  حدة  لتخفيف  الاقت�صادية 

وتتوافر  المتو�صط.  المدى  على  الناتج  في  اأقل  خ�صائر 

الهيكلي  الاإ�صلاح  جهود  اأن  على  اأي�صا  الاأدلة  ب�صع 

ترتبط بنتائج اأف�صل على المدى المتو�صط. اإ�صافة على 

بخ�صائر  عامة  المواتية  الخارجية  البيئة  تقترن  ذلك، 

اأقل في الناتج على المدى المتو�صط. 

الممكن في  الناتج  النتائج بتحولات  كيف ترتبط هذه 

اأعقاب الاأزمات المالية؟ ي�صير م�صطلح »الناتج الممكن« في 

العادة اإلى م�صتوى الناتج الذي يت�صق مع الت�صخم الم�صتقر 

الاقت�صاد  �صهد  فاإذا  وموؤ�ص�صية.  هيكلية  بعوامل  ويرتبط 

المعني انخفا�صا في الناتج على المدى المتو�صط مقارنة 

باتجاهه العام ال�صابق، يمكن عزو ذلك اإلى تراجع الناتج 

الممكن، ولكنه يمكن اأن يرجع جزئيا اأي�صا اإلى الانخفا�ص 

التي  التجارب  من  ونخلُ�ص  الكلي.  الطلب  في  الم�صتمر 

اأنه في  اإلى  اليابان،  مر بها عدد من الاقت�صادات، ومنها 

م�صتواه  دون  المتو�صط  المدى  على  الناتج  ا�صتمرار  حالة 

الق�صور  من  كبير  جزء  عزو  يمكن  الاأزمة،  قبل  الاتجاهي 

هذا  يُعنى  ما  بقدر  وبالتالي،  الممكن.  الناتج  تراجع  اإلى 

الف�صل بتحديد خ�صائر الناتج بعد �صبع �صنوات من وقوع 

على  يف�صر  الممكن  الناتج  انخفا�ص  فاإن  مالية،  اأزمة 

الاأرجح معظم هذه الخ�صائر. ومع ذلك، فاإن محاولة تحديد 

اأمر يتجاوز  التحولات في الناتج الممكن على وجه الدقة 

نطاق هذا الف�صل. 

وي�صف الق�صم الاأول من هذا الف�صل ال�صمات الرئي�صية 

لديناميكية الناتج على المدى المتو�صط في اأعقاب الاأزمات 

المالية ا�صتنادا اإلى التجارب الدولية على مدار الاأربعين 

خ�صائر  عنا�صر  الثاني  الق�صم  ويفكك  الما�صية.  عاما 

اإلى مكونات عوامل الاإنتاج  الناتج على المدى المتو�صط 

العوامل  اإلى  وكذلك  والاإنتاجية(،  والعمل،  المال،  )راأ�ص 

والا�صتثمار،  )الا�صتهلاك،  الطلب  جانب  على  الدافعة 

كيفية  الثالث  الق�صم  ويحلل  والواردات(.  وال�صادرات، 

بالخ�صائ�ص  المتو�صط  المدى  على  الناتج  اأداء  ارتباط 

القُطْرية والظروف الاقت�صادية الكلية قبل الاأزمة. ويبحث 

اأي�صا دور ال�صيا�صات المحلية والبيئة الخارجية بعد بدء 

التعافي  نجاح  عن  حالة  درا�صات  على  اعتمادا  الاأزمة، 

ويتناول  الاإح�صائي.  التحليل  المتو�صط وعلى  المدى  في 

الق�صم الاأخير الاأزمة المالية التي وقعت موؤخرا من منظور 

احتمالات  على  التحليل  انعكا�صات  ويناق�ص  تاريخي 

الاآفاق الم�صتقبلية.

هل يتعافى الناتج على المدى المتو�ضط؟

خ�صائر  عن  المب�صطة  الحقائق  اأهم  الق�صم  هذا  يعر�ص 

بالق�صايا  ونبداأ  المالية.  بالاأزمات  المرتبطة  الناتج 

خ�صائر  عن  المب�صطة  الحقائق  بع�ص  ن�صرد  ثم  المنهجية 

الناتج التقديرية على الم�صتويين القُطْري والعالمي. 

اأن  رغم  الم�صرفية،  الاأزمات  على  التحليل  ويركز 

 
�
اأزمات العملة هي اأي�صا مو�صع بحث لاأغرا�ص المقارنة.

وي�صتخدم مجموعة �صاملة من اأحداث الاأزمات المالية منذ 

مطلع �صبعينات القرن الما�صي وحتى عام 2002. وتوؤخذ 

 Laeven and درا�صة  من  الم�صرفية  الاأزمات  تواريخ 

العملة على  اأزمات   وتتحدد تواريخ 
4.Valencia (2008)

نوعا  لاأنها تمثل  نظرا  للمقارنة،  العملة خيار طبيعي  اأزمات  اأن  يبدو   
�

مختلفا من الاأزمات المالية. 

 LaevensValencia  يتم تركيب مجموعة البيانات الماأخوذة من درا�صة 
4

عن طريق الجمع بين الموؤ�صرات الكمية التي تقي�ص الع�صر المالي في القطاع 

الجماعي  وال�صحب  المتعثرة  القرو�ص  في  الحاد  الارتفاع  مثل  الم�صرفي، 

للاأر�صدة الم�صرفية، مع اإجراء تقييم على اأ�صا�ص تقديري للو�صع.   
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á∏ª©dG äÉeRCG

 
�.MilesisFerretti and Razin (1998) اأ�صا�ص منهجية

م�صرفية  اأزمة   88 ا�صتخدمناها  التي  العينة  وت�صم 

اأزمة عملة، موزعة على اقت�صادات الدخل المرتفع  و222 

ون�صتخدم   
�
.)2-4 البياني  )ال�صكل  والمنخف�ص  والمتو�صط 

يرجع  التي  الدولية  المالية  الاأزمات  من  مجموعة  اأي�صا 

تاريخها اإلى اأواخر القرن التا�صع ع�صر بغية تحليل تاأثيرها 

على الم�صتوى العالمي )الاإطار 1-4(. 

ونحت�صب خ�صارة الناتج على المدى المتو�صطة لكل نوبة، 

 وتقوم الفكرة 
7
على النحو المبين في ال�صكل البياني 4-�. 

على قيا�ص خ�صارة الناتج المرتبطة باأزمة على اعتبار اأنها 

كان  الذي  والم�صتوي  للناتج  الفعلي  الم�صتوى  بين  الفرق 

يمكن توقع بلوغه بناء على الاتجاه العام ال�صائد قبل الاأزمة. 

وللتركيز على المدى المتو�صط، يتحدد النطاق الزمني ب�صبع 

�صنوات لاحقة لوقوع الاأزمة، وهو ما يتجاوز اآثار التقلبات 

الاقت�صادية على المدى الق�صير. ويتعين توخي الحذر عند 

تاأثير  عن  التحليل  لعزل  الاأزمة  قبل  العام  الاتجاه  تقدير 

اأي نوبة انتعا�ص اأو ركود مبا�صرة �صهدتها مرحلة ما قبل 

الاأزمة، بينما لا توجد طريقة ثابتة يُعتمد عليها في القيام 

�صل�صلة  خلال  من  خطي  عام  اتجاه  بتقدير  ونقوم  بذلك. 

تنتهي  الاأزمة  قبل  �صنوات  �صبع  فترة  اأثناء  الفعلي  الناتج 

المواتية  الجوانب  وتتمثل   
8
�صنوات. بثلاث  وقوعها  قبل 

الب�صاطة وال�صفافية و�صهولة تطبيقه على  لهذا المنهج في 

مجموعة كبيرة من الاقت�صادات. وي�صهل هذا المنهج بف�صل 

عوامل  اإلى  الناتج  خ�صائر  تفكيك  كذلك  الخطية  طبيعته 

والاإنتاجية  والعمل،  المال،  راأ�ص  خ�صائر  وهي  الاإنتاج، 

 ي�صترط هذا التعريف )1( انخفا�ص �صعر ال�صرف الا�صمي بمعدل �%1 
�

كحد اأدنى مقابل الدولار الاأمريكي، )2( حدوث مزيد من الانخفا�ص في �صعر 

ال�صرف بمقدار 10% على الاأقل مقارنة بالعام ال�صابق، )�( اأن يكون معدل 

انخفا�ص �صعر ال�صرف اأقل من 10 نقاط مئوية في العام ال�صابق. وللتعرف 

 MilesisFerretti and على الاأ�صا�ص المنطقي لهذا التعريف، راجع درا�صة

.Razin (1998)
اإن  حيث  تحول،  بمرحلة  تمر  كانت  التي  الاقت�صادات  العينة  ت�صتبعد   

�

تطورات الناتج في هذه الاقت�صادات كانت �صديدة الارتباط بالتحول بعيدا 

العينة  ا�صتُبْعِدت من  التخطيط المركزي ولي�ص بالاأزمات المالية. كذلك  عن 

البلدان التي يقل عدد �صكانها عن مليون ن�صمة. 

للكتابات  Angkinand (2008)  للاطلاع على عر�ص   راجع درا�صة 
7

ال�صابقة حول الطرائق البديلة الم�صتخدمة في تقدير خ�صائر الناتج الم�صاحبة 

للاأزمات. 

التو�صل  اإلى  الحالات  من  عدد  في  ذلك  مع  اأعلاه  الوارد  الاإجراء  اأدى   
8

الناتج  من  الفرد  ن�صيب  اأن  ذلك  ويعني  �صالبة،  اتجاهي  نمو  معدلات  اإلى 

�صينخف�ص اإلى اأجل غير م�صمى حتى مع عدم وقوع اأزمة. وفي هذه الحالات 

تم تمديد النطاق الزمني قبل الاأزمة من 10 �صنوات اإلى 20 �صنة قبل وقوعها، 

وا�صتخدامه كبديل اإذا كان يحقق معدل نمو اتجاهي اأكثر ملاءمة. 
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هل يتعافى الناتج على المدى المتو�صط؟

النتائج  التحقق من ثبات  الاإنتاج. ويجري  لعوامل  الكلية 

 
9
الاأزمة. قبل  العام  الاتجاه  لتقدير  بديلة  مناهج  ببحث 

ويُقا�ص م�صتوى الناتج الفعلي باعتباره لوغاريتم ن�صيب 

الفرد من اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي. 

التحليل  عن  الناتجة  المب�صطة  الحقائق  اأبرز  وتتمثل 

فيما يلي: 

اإلى م�صتوى الاتجاه العام  لا ي�صل تعافي الناتج عادة  	•
قبل الاأزمة. ويتراجع الناتج باطراد في متو�صط الحالات 

اإلى اأدنى من م�صتواه الاتجاهي قبل الاأزمة وحتى العام 

)ال�صكل  ذلك  بعد  ينه�ص  لا  ولكنه  الاأزمة  بعد  الثالث 

البياني 4-4(. 

اأعقاب  في  المتو�صط  المدى  على  الناتج  خ�صائر  تت�صم  	•
�صبع  انق�صاء  فبعد  كبيرة.  باأنها  الم�صرفية  الاأزمات 

مقارنة  الناتج  تراجع  الاأزمة،  وقوع  من  �صنوات 

المتو�صط.  في   %10 بحوالي  العام  الاتجاه  بم�صتوى 

التي تقي�ص فترة  وكما يتبين من الم�صاحات المظللة 

الثقة البالغة 90%   )راجع ال�صكل البياني 4-4(، هناك 

بالاتجاه  مقارنة  التراجع  لمتو�صط  اإح�صائية  دلالة 

العام. 

في  العودة  اإلى  المدى  متو�صطة  النمو  معدلات  تميل  	•
يت�صنى  ولا  الاأزمة.  قبل  ال�صائدة  المعدلات  اإلى  النهاية 

متو�صطة  النمو  معدلات  بين  اإح�صائيا  التمييز  عادة 

10
المدى ومعدل النمو الاتجاهي قبل الاأزمة.

المثال،  �صبيل  فعلى  كبيرا.  اختلافا  النتائج  وتختلف  	•
بينما يبلغ و�صيط التغير في الناتج مقارنة بالاتجاه في 

اأعقاب الاأزمات الم�صرفية -10%، تراوحت الن�صبة في 

)راجع  و+�%   %2�- بين  الو�صطى  الحالات  من   %�0

العمليات  اأُعيدت  اأولا،  عديدة.  مرات  النتائج  ثبات  من  التحقق  تم   
9

الح�صابية مع تحديد نهاية النطاق الزمني بعام واحد بدلا من ثلاثة اأعوام 

قبل الاأزمة. وثانيا، طُبِّق منهج بديل في احت�صاب معدلات النمو الاتجاهي، 

 t من  )بدلا   t = –20 من  الاأزمة  قبل  الزمني  النطاق  تمديد  تم  عليه  وبناء 

النمو الاتجاهي.  واأعلى 10% من معدلات  اأدنى  t = –3 على  اإلى    )= –10
وثالثا، احتُ�صِب الاتجاه العام قبل الاأزمة على اأ�صا�ص النطاق الزمني الاأطول 

اأُعيد احت�صاب خ�صائر  t = –3(. واأخيرا،  اإلى   t = –20 فقط قبل الاأزمة )من 

المتو�صط،  المدى  على  الحقيقي  الوقت  في  النمو  توقعات  با�صتخدام  الناتج 

في  الاأع�صاء  بالبلدان  المخت�صون  الاقت�صاديون  الخبراء  و�صعها  التي 

النقد الدولي، باعتبارها معدلات النمو الاتجاهي. ومع هذا، تجدر  �صندوق 

الاإ�صارة اإلى اأن تنبوؤات الوقت الحقيقي المذكورة لم تكن متوافرة اإلا بعد عام 

1989. وثبت بوجه عام وجود علاقة ارتباط قوية بين خ�صائر الناتج التي 

تم التو�صل اإليها با�صتخدام المناهج المختلفة )راجع الملحق 1-4(. 

متو�صط الفرق في معدل النمو الاتجاهي قبل الاأزمة بلغ -0.2 نقطة 
 10

مئوية، مع وجود خطاأ معياري يبلغ 0.4 نقطة مئوية. 
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 ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤J :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG

 .äÉeRC’G ™«ª÷ ≈£°SƒdG áFÉŸG ‘ Ú°ùªÿG ¤EG Ò°ûj »©«HôdG ióŸG
 1

في  الناتج  ارتداد  عدم  وبرغم   
11

.)4-4 البياني  ال�صكل 

المتو�صط اإلى م�صتوى الاتجاه العام قبل الاأزمة، اإلا اأنه 

من  اأكثر  في  المطاف  نهاية  في  الم�صتوى  هذا  يتجاوز 

ربع الحالات.

الم�صاحبة  للخ�صائر  الطبيعي  الحجم  ولتو�صيح 

للاأزمات الم�صرفية، يبين ال�صكل البياني 4-4 اأي�صا تطور 

العملة.  اأزمات  اأعقاب  العام في  الاتجاه  اإلى  ن�صبيا  الناتج 

وتت�صم الخ�صائر التقديرية  بعد اأزمات العملة باأنها اأ�صغر 

باأزمات   )%�( الخ�صائر  متو�صط  ثلث  نحو  ويقترن  بكثير، 

م�صرفية.  

اإلى حد كبير على الم�صتوى العالمي:  وتت�صابه ال�صورة 

اأكبر  كانت  الما�صية،  عاما  واأربعين  المائة  مدى  فعلى 

الاأزمات المالية الدولية تتبعها عادة خ�صائر م�صتمرة في 

انتع�صت  بينما  الاأزمة،  العام قبل  الناتج مقارنة بالاتجاه 

على  الناتج  خ�صائر  وكانت  تدريجيا.  الناتج  نمو  معدلات 

المدى المتو�صط كبيرة ب�صفة خا�صة في حالتي الاقت�صادات 

)راجع  الكبير  الك�صاد  اأعقاب  في  المتقدمة  وغير  المتقدمة 

الاإطار 1-4(. 

تفكيك العنا�صر: لماذا ل ينتع�ش الناتج 

الكلي في اأعقاب الأزمات الم�صرفية؟

المتو�صط  المدى  على  الناتج  خ�صائر  الق�صم  هذا  يفكك 

الطلب، وذلك  الاإنتاج وعنا�صر  من حيث مدخلات عوامل 

�صاأن  ومن  لحدوثها.  الدافعة  العوامل  تف�صير  في  للاإ�صهام 

متعمقة  روؤى  يوفر  اأن  الاأ�صا�صية  القوى  هذه  ا�صتك�صاف 

حول الاتجاه العام المرجح للناتج بعد الاأزمات الم�صرفية 

الراهنة واأنواع ال�صيا�صات التي يمكن اأن ت�صاعد في تقلي�ص 

الخ�صائر النهائية. 

القنوات  باإيجاز  ن�صتعر�ص  النتائج،  عر�ص  وقبل 

من  الم�صرفية  الاأزمات  توؤثر  اأن  يمكن  التي  الاأ�صا�صية 

خلالها على الناتج في المدى المتو�صط. 

تقديرات  اختلاف  اإلى  منه  جانب  في  النتائج  اختلاف  يُعزى  لا 
 11

اإلى  اأي�صا  يرجع  واإنما  فح�صب،  الاأزمة  قبل  القُطْرية  العامة  الاتجاهات 

الكبيرة من  اأن هذه المجموعة  الاأزمة. غير  بعد  الناتج  التغاير في م�صارات 

النتائج تت�صم بثباتها عند ا�صتخدام مقايي�ص بديلة للاتجاهات ال�صابقة على 

الاأزمة. 
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 .áeRC’G

ما هي الآثار الممكنة على م�ضادر الناتج 

الرئي�ضية؟ 

من الو�صائل المفيدة في بحث الاأ�صباب وراء عدم تعافي 

م�صتواه  اإلى  الاأحوال  اأغلب  في  الناتج  من  الفرد  ن�صيب 

عنا�صر  لاأهم  يحدث  ما  تحليل  هو  الاأزمة  قبل  الاتجاهي 

مدخلات  وهي  المعني،  الاقت�صاد  في  الاإنتاجية  العملية 

على  تعتمد  باعتبارها  اإليها  النظر  يمكن  )التي  العمل 

والمدخلات  العاملة(،  القوى  وم�صاركة  التوظيف  معدل 

ويمكن  الاإنتاج.  لعوامل  الكلية  والاإنتاجية  الراأ�صمالية، 

على  توؤثر  اأن  النظرية،  الناحية  من  الم�صرفية،  للاأزمات 

12
هذه العنا�صر بعدة طرق.

الناحية  من  العاملة:  القوى  م�صاركة  على  التاأثير  	•
النظرية، لي�ص للاأزمة اأثر موؤكد في المدى المتو�صط على 

هذا العن�صر الذي يندرج �صمن مدخلات العمل. وهناك 

احتمالات  توؤدي  قد  ناحية،  فمن  قوتان متعار�صتان. 

توظيف العمالة غير المب�صرة اإلى تثبيط همة الباحثين 

من  الخروج  على  الم�صتغلة  العمالة  وتحفيز  عمل  عن 

على  حوافز  وجود  في  �صيما  لا  العاملة  القوى  دائرة 

التقاعد المبكر. ومن ناحية اأخرى، قد ين�صم في اأوقات 

العاملة  القوى  اإلى  ثان  عائل  الاقت�صادية  الم�صاعب 

اأو  دخل  من  الاأ�صرة  فقدته  ما  تعوي�ص  في  للم�صاعدة 

1�
ثروة.

معدل  يتاأثر  قد  العمالة:  توظيف  معدل  على  التاأثير  	•
اأدت  اإذا  �صلبا  المتو�صط  المدى  على  العمالة  توظيف 

الاأ�صا�صية  البطالة  معدل  ارتفاع  اإلى  المالية  الاأزمة 

على  تنطوي  قد  الاأزمة  لاأن  لماذا؟  )“الهيكلية”(. 

الحاجة اإلى اإجراء عملية وا�صعة لاإعادة توزيع العمالة 

على القطاعات المختلفة، الاأمر الذي قد ي�صتغرق وقتا 

على  الاحتكاكية  البطالة  ارتفاع  اإلى  ويوؤدي  طويلا 

اأن  هو  ذلك  من  الاأهم  كان  وربما  المتو�صط.  المدى 

الارتفاع الكبير المبدئي في معدل البطالة الفعلية الذي 

اإذا  طويلة  لفترة  ي�صتمر  اأن  يمكن  الاأزمة  اإليه  تف�صي 

اأدى جمود الموؤ�ص�صات في �صوق العمل )قوانين الحماية 

الوظيفية المت�صددة، ومنافع البطالة ال�صخية( اإلى تعقيد 

اأدى  وربما  جديدة.  عمل  فر�صة  على  الح�صول  مهمة 

اأزمة  وقوع  اإثر  العنا�صر  تطراأ على هذه  التي  التغيرات  اإرجاع  يمكن 
 12

م�صرفية اإلى تدهور الاإمكانات الاإنتاجية والتراجع المتوا�صل للطلب الكلي 

الاأرجح  على  يف�صر  لا  الكلي  الطلب  تراجع  اأن  برغم  المعني،  الاقت�صاد  في 

�صوى جزء �صغير من الخ�صائر على المدى المتو�صط. 

�صخ�ص  ان�صمام  تاأثير  اأن  على  الاأدلة  بع�ص  هناك  الاأمر،  واقع  في 
 1�

ارتفع معدل  الراهنة، وقد  الاأزمة  بالفعل دور في  له  اآخر ربما يكون  عامل 

المتحدة  الولايات  في  الذكور  م�صاركة  معدل  تراجع  بينما  المراأة  م�صاركة 

 .(FRBSF, 2009 راجع(
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ظلت الاأزمات المالية الدولية �صمة من �صمات الاقت�صاد 

الاإطار  هذا  ويعقد  جدا.  طويلة  زمنية  اآفاق  عبر  العالمي 

هذه  اأعقاب  في  الناتج  م�صارات  بين  تاريخية  مقارنة 

1
الاأزمات منذ عام 1870. 

و�صجل الناتج العالمي نموا منذ عام 1870 بمعدل بلغ 

الاأول(.  البياني  )ال�صكل  ال�صنة  تقريبا في  المتو�صط �%  في 

في  �صيما  لا  العالمي،  النمو  اتجاه  تحول  الفترة  هذه  وفي 

مطلع  وفي  الكبير  والك�صاد  العالميتين  الحربين  اأعقاب 

العالمي  الناتج  م�صتوى  وتاأثر  الما�صي.  القرن  �صبعينات 

ومعدل نموه اأي�صا بعدد من الاأزمات المالية الدولية الوارد 

و�صفها فيما بعد، واإن كان بدرجات متفاوتة. 

وا�صتر�صادا بالدرا�صات الاقت�صادية، يمكن تحديد ثماني 

منذ  الكبرى  الدولية  المالية  للاأزمات  الاأقل  على  نوبات 

 فقد اأدى انهيار 
2
عام 1870 )راجع ال�صكل البياني الاأول(.

اإلى   187� عام  في  والنم�صاوية  الاألمانية  الاأ�صهم  اأ�صواق 

م�صكلات  عن  واأ�صفر  الداخلة،  الراأ�صمالية  التدفقات  تراجع 

خدمة الدين، ووقوع اأزمات في اأنحاء اأوروبا والاأمريكتين. 

في  الاأمريكيتين  للقارتين  الاإقرا�ص  ازدهار  نوبة  وانتهت 

عام 1890 وهو ما اأدى اإلى وقوع اأزمات الديون في اأمريكا 

اللاتينية، وخا�صة في الاأرجنتين، واإلى وقوف بنك بارينغ 

تراجع  واأ�صفر  الانهيار.  �صفا  لندن، على  براذرز، ومقره في 

الذعر  حالة  ا�صت�صراء  عن   1907 عام  في  النحا�ص  اأ�صعار 

المالي في الولايات المتحدة، وانت�صار تداعياته اإلى عدد من 

بلدان اأوروبا واأمريكا اللاتينية واآ�صيا.

عام  المتحدة  الولايات  في  البور�صة  انهيار  وجاء   

وا�صع  اتفاق  وهناك  الكبير.  الك�صاد  بحلول  اإيذانا   1929

ال�صنة  خلال  النقدية  ال�صيا�صة  ت�صديد  اأن  على  النطاق 

الاأ�صباب  اأحد  الم�صاربة كان  اأمام  الوقوف  بهدف  ال�صابقة 

الموؤلفة الرئي�صية لهذا الاإطار هي اإيرينا تايتل، و�صاعدت في الجانب 

البحثي �صتيفاني ديني�ص.

 يجري تجميع �صلا�صل البيانات القُطرية المنفردة لتركيب اإجمالي 
 1

عام  للدولار  ال�صرائية  القوة  بتعادل  المقي�ص  العالمي  المحلي  الناتج 

اآفاق الاقت�صاد العالمي  البيانات هي قاعدة بيانات  2008. وم�صادر 

 Total Economy Database of the الدولي، و  النقد  لدى �صندوق 

Conference Board (www.conferencesboard.org/econos
 mies/database.cfm)، وthe Historical Statistics Database
ويجري   of Angus Maddison (www.ggdc.net/madison).
تمهيد التغيرات في تكوين العينة عن طريق ل�صق اإجمالي معدلات النمو 

الثانية على  العالمية  معا قبل كل تغير وبعده. وتعتمد بيانات الحرب 

عمليات التقريب في عدد من الحالات وينبغي التعامل معها بحذر. 

Reinhart and Rogs  ودرا�صة ،Bordo (2006) راجع درا�صة  
2

off (2008a and 2008b)، والمراجع الم�صار اإليها فيها. 

 وا�صتدت حدة انكما�ص الديون، 
�
المبدئية وراء هذا الانهيار.

كما  الم�صرفية،  والانهيارات  للاأر�صدة  الجماعي  وال�صحب 

ازداد الركود في الولايات المتحدة حتى نهاية عام ��19 

ال�صيا�صات.  على �صعيد  مت�صقة  غير  اأفعال  ردود  في خ�صم 

وانتقلت الاأزمة اإلى اأنحاء العالم المختلفة من خلال خ�صائر 

الثروات وتراجع التجارة والتدفقات الراأ�صمالية، بينما ظلت 

ال�صيا�صات النقدية محكومة بقاعدة الذهب. 

ووقعت اأربع نوبات اأخرى من الاأزمات المالية الدولية 

فبداأت  الثانية.  العالمية  الحرب  بعد  ما  فترة  في  الكبرى 

اإلى وقوع  اأمريكا اللاتينية في 1981-1982 واأدت  اأزمة 

لقرابة  امتدت  التي  ال�صاعدة  الاقت�صادات  عبر  الدين  اأزمة 

عقد من الزمن. وانفجرت فقاعات اأ�صعار العقارات والاأ�صهم 

الفترة من 1991- البلدان الا�صكندنافية واليابان في  في 

1992، بينما اأ�صبحت اآلية �صعر ال�صرف الاأوروبية خا�صعة 

-1997 في  والرو�صية  الاآ�صيوية  الاأزمتان  واأدت  ل�صغوط. 

الراأ�صمالية من  التدفقات  انت�صار ظاهرة خروج  اإلى   1998

الاقت�صادات ال�صاعدة. واأخيرا، جاء انفجار فقاعة العقارات 

المتحدة واقت�صادات  الولايات  التوريق في  اأن�صطة  وانهيار 

بدء  على  موؤ�صرا   2008-2007 الفترة  في  متقدمة  اأخرى 

الاأزمة المالية الراهنة.

اآثار هذه الاأزمات الدولية على  اأجل المقارنة بين  ومن 

الاأ�صلوب  بنف�ص  نوبة  كل  اإثر  الناتج  خ�صائر  تُقا�ص  الناتج، 

الاتجاه  خط  اإن  القول  وخلا�صة  الن�ص.  متن  في  المتبع 

انحدار خطي من خلال  بمطابقة  يُح�صب  الاأزمة  قبل  العام 

 10 بين  تتراوح  لفترات  )باللوغاريتمات(  الناتج  �صلا�صل 

و� �صنوات قبل بدء الاأزمة، ثم تُعَرَّف خ�صارة الناتج باأنها 

للناتج  الفعلي  الم�صتوى  بين  )باللوغاريتمات(  الفرق 

النقا�ص،  تركيز  اأجل  ومن  الاأزمة.  قبل  الاتجاهي  وم�صتواه 

اأزمات مقترنة بحالات هبوط  تقت�صر المقارنة على خم�ص 

الذعر  اقت�صادي عالمي كبير وتتوافر عنها بيانات كافية: 

الكبير،  والك�صاد   ،1907 عام  في  نيويورك  في  المالي 

ثمانينات  مطلع  في  اللاتينية  اأمريكا  في  الدين  واأزمة 

واليابان  الا�صكندنافية  البلدان  واأزمات  الما�صي،  القرن 

القرن  ت�صعينات  مطلع  في  الاأوروبية  ال�صرف  �صعر  واآلية 

 ومن الوا�صح اأن الك�صاد الكبير 
4
الما�صي، والاأزمة الراهنة.

 راجع الاإطار �-1 في عدد اإبريل 2009 من تقرير »اآفاق الاقت�صاد 
�

العالمي« والمراجع الم�صار اإليها فيه. 

نظرا  الاأزمات،  هذه  اختيار  باأ�صلوب  مرتبط  تحيز  وجود  يُحتمل   
4

لاقترانها جميعا بحالات ركود اقت�صادي. وفي حالة الاأزمة الراهنة، لا 

تُ�صتخدم �صوى البيانات المتوافرة حتى هذا التاريخ. ولم تقترن الاأزمتين 

الم�صتوى  على  كبيرة  اقت�صادي  ركود  بحالات  والرو�صية  الاآ�صيوية 

الإطار 4-1: الأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي



129

تفكيك العنا�صر: لماذا لا ينتع�ص الناتج الكلي في اأعقاب الاأزمات الم�صرفية؟

كان هو اأكثر الاأزمات اقترانا باأكبر خ�صائر في الناتج على 

و%21  المتقدمة  الاقت�صادات  في   %28 المتو�صط:  المدى 

في الاقت�صادات غير المتقدمة عام ��19، اأي بعد انق�صاء 

الثاني(. وكان  البياني  )ال�صكل  الاأزمة  اأعوام من بدء  �صبعة 

في  تاأثيرا  الاأزمات  اأقل  هو  نيويورك  في  المالي  الذعر 

ال�صفر بعد  الناتج من  البلدان، فاقتربت خ�صائر  مجموعتي 

وقوع الاأزمة بعامين، كما لم تكن له اأي تبعات على المدى 

فادحة  خ�صائر  المتقدمة  الاقت�صادات  وتكبدت   
�
المتو�صط.

كما   %10( الما�صي  القرن  ت�صعينات  في  الاأزمة  جراء  من 

»اآفاق  تقرير  من   2009 اإبريل  عدد  في   1-1 الاإطار  )راجع  العالمي 

البور�صة  انهيار  وقت  كافية  بيانات  تتوافر  ولم  العالمي«(.  الاقت�صاد 

الاألمانية ووقوع اأزمة بنك بارينغ على نحو ي�صمح باإجراء التحليل، وهو 

ما يرجع جزئيا اإلى محدودية تغطية الاقت�صادات غير المتقدمة.  

 يُعزى ت�صاعد خ�صائر الناتج عام 1914 اإلى اندلاع الحرب العالمية 
�

الاأولى. 

في عام 1998(، بينما لم ت�صتمر اآثارها على الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية لفترة طويلة ن�صبيا. غير اأن الاقت�صادات 

ال�صاعدة والنامية تكبدت خ�صائر فادحة بعد اأزمة الدين في 

ثمانينات القرن الما�صي )�1% كما في 1988(، بينما لم 

يمتد تاأثير هذه الاأزمة كثيرا في الاقت�صادات المتقدمة اإلى 

اأبعد من المدى الق�صير. وبينما تعتبر الاقت�صادات المتقدمة 

هي الاأكثر ت�صررا من الاأزمة الراهنة، فلا يزال ال�صرر حتى 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  على  وطاأة  اأخف  الحا�صر  الوقت 

والنامية.

مقارنة  التباطوؤ  من  اأكبر  بدرجة  الناتج  نمو  وات�صم   

وقوع  قبل  ال�صنوات  من  عدد  مدى  على  العام  باتجاهه 

الاأجل  في  بخ�صائر  اقترنت  التي  ال�صابقة  الثلاث  الاأزمات 

القرن  ثمانينات  واأزمة  الكبير  الك�صاد  وهي  	– المتو�صط 

واأزمة  والنامية،  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  الما�صي 

تح�صن  اأ�صرع  وجاء  المتقدمة.  الاقت�صادات  في  الت�صعينات 
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 1»≤«≤◊G »ŸÉ©dG »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG
(»ªàjQÉZƒd ¢SÉ«≤e)

 ¿Gó∏ÑdGh ¿ÉHÉ«dG äÉeRCG

 ô©°S á«dBGh á«aÉfóæµ°S’G

á«HhQhC’G ±öüdG

 Conference Board, Total Economy äÉfÉ«H IóYÉbh ;Bordo (2006) á°SGQOh Angus Maddison, Historical Statistics Database äÉfÉ«H IóYÉb :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;Reinhart and Rogoff (2008a and 2008b)  á°SGQOh , Database
 á«eÉædGh IóYÉ°üdG äGOÉ°üàb’G äÉfÉ«H CGóÑJh .1921 ‘ CGóÑJ »àdG GóædôjBGh ¿Éfƒ«dG äÉfÉ«H GóY Ée ,1870 ΩÉY ‘ áeó≤àŸG äGOÉ°üàb’G äÉfÉ«H CGóÑJ

 1

 ÉµjQÉà°Sƒch ,1924 ‘ É«côJh ÉjQÉ¨ægh ÉjQÉ¨∏Hh ,1929 ‘ É«fÉehQh GóædƒHh ,1939 ‘ CGóÑJ »àdG …GƒZGQÉHh QhOGƒcEG  äÉfÉ«H GóY Ée ,1950 ΩÉY

 ,1902 ‘ ÚÑ∏ØdGh ,1912 ‘ á«æ«°üdG ¿GƒjÉJ á©WÉ≤eh ÉjQƒch Éjõ«dÉeh ,1920 ‘ É«aÓ°SƒZƒjh ¢SGQhóægh ’Éª«JGƒZh QhOÉØ∏°ùdGh É«cÉaƒ∏°Sƒµ«°ûJh

.1870 ‘ …GƒZhQhCGh Éµf’ …öSh É«°ù«fhófEGh »∏«°Th πjRGÈdGh ,1884 ‘ óæ¡dGh ,1900 ‘ Ójhõæah hÒHh ∂«°ùµŸGh É«Ñeƒdƒch ÚàæLQC’Gh
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في معدلات النمو بعد الك�صاد الكبير، فعاد النمو اإلى م�صتوى 

الاتجاه العام في الاقت�صادات المتقدمة بحلول عام 19�4 

ومع   .19�� عام  بحلول  المتقدمة  غير  الاقت�صادات  وفي 

هذا، ظلت معدلات النمو اأقل من م�صتوى الاتجاه العام ال�صائد 

�صنوات  ال�صبع  مدى  على  واحدة  مئوية  بنقطة  الاأزمة  قبل 

التالية لوقوع الاأزمتين اللتين وقعتا في وقت اأقرب، وهما 

اأزمة الثمانينات في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية واأزمة 

الت�صعينات في الاقت�صادات المتقدمة. وهذا يعني �صمنا اأن 

وتيرة نمو الناتج لم تت�صارع في اأي من هذه النوبات الثلاث 

م�صتواه  اإلى  الناتج  لعودة  تكفي  بدرجة  الاأزمة  اأعقاب  في 

الاأزمة  اإذا كانت  الوا�صح ما  يزال من غير  الاأزمة. ولا  قبل 

الراهنة �صتتبع النمط ذاته. 

الإطار 4-1 )تتمة(
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 á«dÉŸG äÉeRC’G ó©H œÉædG Qƒ£J

(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y äGƒæ°ùdG , t = 0 óæY  áeRC’G øe ¤hC’G áæ°ùdG ; t = -1 áæ°ùdG §°Sƒàe ™e ¥ôØdG :áeRC’G πÑb ΩÉ©dG √ÉŒ’G iƒà°ùe øe %)
(1907)  ∑Qƒjƒ«f ‘ ‹ÉŸG ôYòdG

(1929) ÒÑµdG OÉ°ùµdG

(1981) á«æ«JÓdG ÉµjôeCG áeRCG

 á«aÉfóæµ°S’G ¿Gó∏ÑdGh ¿ÉHÉ«dG äÉeRCG

(1991) á«HhQhC’G ±öüdG ô©°S á«dBGh

(2008) áægGôdG áeRC’G

 Conference Board, Total Economy  äÉfÉ«H IóYÉbh ;Bordo (2006)  á°SGQOh  Angus Maddison, Historical Statistics Database  äÉfÉ«H IóYÉb :QOÉ°üŸG

   .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ; Reinhart and Rogoff (2008a and 2008b)  á°SGQOh ;Database

تكاليف  وارتفاع  الاإقرا�ص  معايير  ت�صديد  �صورة  في 

معدلات  تعاني  اأن  بالتالي  ويُرجح  الفعلية،  الاقترا�ص 

 Bernanke درا�صة  )راجع  التراجع  من  اأي�صا  الاأرباح 

 Bernanke ودرا�صة ،and Gertler, 1989 and 1995

اأمام  and Blinder, 1988(. وربما ازدادت المعوقات 

اأ�صفرت  اإذا  والا�صتثمار  الاقترا�ص  ال�صركات على  قدرة 

ي�صعف  نحو  على  الاأ�صهم  اأ�صعار  انخفا�ص  عن  الاأزمة 

اإلى تراجع قيم  الميزانيات العمومية لل�صركات ويوؤدي 

 Kiy otaki and Moore, درا�صة  )راجع  ال�صمانات 

1997(. وقد يت�صرر الا�صتثمار كذلك اإذا اأدت الاأزمة اإلى 

ا�صتمرار تزايد عدم اليقين وعلاوات المخاطر.

المهارات  اإ�صعاف  اإلى  العمل  عن  التوقف  فترات  طول 

المهنية والمهارات المكت�صبة اأثناء العمل، فتزداد م�صاألة 

اأمام المتعطلين عن العمل  الح�صول على عمل �صعوبة 

14
لفترات طويلة.

التاأثير على تراكم راأ�س المال: ربما اأف�صت الاأزمة المالية  	•
الاأموال  روؤو�ص  تراكم  واإبطاء  الا�صتثمار  اإ�صعاف  اإلى 

عر�ص  فر�ص  �صاقت  وكلما  مطولة.  فترة  امتداد  على 

اأ�صعب  تمويلية  اأو�صاعا  ال�صركات  واجهت  الائتمان، 

 (hysteresis».تُ�صمى هذه الحالات في اأغلب الاأحوال »الاآثار التخلفية
 14

 Blanchard and Wolfers درا�صات  اآخرين،  بين  من  راجع،   effects) 

 Nickell, Nunziata, و  Bassanini and Duval (2006)؛  و  )2000)؛ 

 .and Ochel (2005(
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تفكيك العنا�صر: لماذا لا ينتع�ص الناتج الكلي في اأعقاب الاأزمات الم�صرفية؟

هناك  الاإنتاج:  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  على  التاأثير  	•
الكلية  الاإنتاجية  على  الاأزمة  تاأثير  يكتنف  غمو�ص 

لعوامل الاإنتاج ا�صتنادا اإلى الاعتبارات النظرية. فعلى 

الجانب ال�صلبي، ربما لا يقدر النظام المالي عند تعافيه 

من الاأزمة على توزيع الاأموال المتاحة للاإقرا�ص بنف�ص 

درجة الفعالية التي كانت �صائدة قبل الاأزمة، لا �صيما 

اإلى  الاإقرا�ص  اإزاء  حذرا  اأكثر  مواقف  اتخاذ  اأدى  اإذا 

المخاطر  عالية  باأنها  تت�صم  التي  الم�صروعات  تثبيط 

 ف�صلا على ذلك، 
1�

ولكنها مرتفعة العائد في اآن واحد.

قد تت�صرر الاإنتاجية اأي�صا من جراء تراجع الابتكارات، 

اإلى  يميل  والتطوير  البحوث  على  الاإنفاق  لاأن  نظرا 

 Guellec and التراجع في اأوقات العُ�صر )راجع درا�صة

van Pottelsber ghe, 2002(. وربما عانت ال�صركات 
هذا،  ومع  التمويل.  نق�ص  من  اأي�صا  الاإنتاجية  عالية 

فعلى الجانب الاإيجابي، قد توؤدي الاأزمات المالية اإلى 

والاأن�صطة  ال�صركات  على  بالق�صاء  الاقت�صاد  تنقية 

وتح�صين  الهيكلة  لاإعادة  الحوافز  واإيجاد  الكفء  غير 

 
1�

الكفاءة.

ماذا يت�ضح من البيانات؟ 

في  المتو�صط  المدى  على  الناتج  خ�صائر  تفكيك  يتم 

اأعقاب الاأزمات الم�صرفية اإلى عنا�صر اأ�صا�صية با�صتخدام 

التي  الم�صاهدة  في  البداية  نقطة  تتمثل  التالي.  المنهج 

ي�صاوي  الناتج  الفرد من  لوغاريتم ن�صيب  اأن  يتبين منها 

العاملة،  القوى  م�صاركة  للوغاريتمات  المرجح  الحا�صل 

ومعدل التوظيف، ون�صبة راأ�ص المال اإلى العمل، والاإنتاجية 

17
الكلية لعوامل الاإنتاج.

البلدان منخف�صة  المالية في بع�ص  الو�صاطة  اأن�صطة  قد تكون كفاءة   
1�

قبل الاأزمة وبعدها. 

 Aghion و Caballero and Hammour (1994) راجع درا�صتي 
1�

هي   Schumpeter (1942) درا�صة  وكانت   .and SaintsPaul (1998(

اأول من ا�صتحدث المفهوم الاأ�صا�صي عن “التدمير الخلاق.”

�صيغة في  للاإنتاج  كوب-دوغلا�ص  دالة  اإلى  التفكيك  عمليات  ت�صتند 
 17

هي   E و  الاإنتاج،  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  هي   A حيث   ،  A=AEaK1-a 
توظيف  ح�صة  اأن  ويُفتر�ص  المال.  راأ�ص  ر�صيد  هي   K و  العمالة،  توظيف 

يمكن  الحجم،  عائدات  ثبات  افترا�ص  اإلى  وبالنظر   .0.�� تبلغ   α العمالة 

 ،P ال�صكان،  على  بالق�صمة  الفرد  ن�صيب  الاإنتاج من حيث  دالة  عن  التعبير 

فينتج:                                . واأخيرا، فبالنظر اإلى اللوغاريتمات، ومع

ملاحظة اأن 
 

حيث LF هي القوى العاملة، ينتج عن ذلك التفكيك الم�صتخدم في التحليل:    

حيث           تمثل ن�صبة راأ�ص المال اإلى العمل، و            هي معدل توظيف

العمالة، و           هي معدل م�صاركة القوى العاملة.  
 

تقدير  في  الم�صتخدم  الاإجراء  نف�ص  تطبيق  �صاأن  ومن 

الناتج  خ�صائر  واحت�صاب  الاأزمة  قبل  العامة  الاتجاهات 

على العنا�صر الاأ�صا�صية ذات ال�صلة اأن ي�صمح لنا بتفكيك 

معدل  في  التغيرات  عن  ناجمة  خ�صائر  اإلى  الناتج  خ�صائر 

توظيف العمالة، اأو م�صاركة القوى العاملة، اأو ن�صبة راأ�ص 

 
18

الاإنتاج. لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  اأو  العمل،  اإلى  المال 

وا�صتكمالا للتحليل، تُجرى عملية تفكيك م�صابهة لعنا�صر 

والا�صتهلاك،  الا�صتثمار،  وهي  الطلب،  جانب  على  الناتج 

 
19

وال�صادرات، والواردات.

وي�صور ال�صكلان البيانيان 4-� و4-7 نتائج النمطين 

وتُعر�ص  الناتج.  خ�صائر  عنا�صر  تفكيك  في  الم�صتخدمين 

فترات الثقة البالغة 90% لكل عن�صر من عنا�صر الناتج من 

للتقديرات. وتجدر ملاحظة  الاإح�صائية  الدلالة  بيان  اأجل 

م�صاهدة   27 اإلى  م�صاهدة   88 من  العينة  حجم  تقل�ص 

البيانات  لمحدودية  نظرا  المذكورة  التفكيك  عمليات  في 

المتوافرة. 

ماذا تقول لنا النتائج؟ 

الناتج  اإجمالي  من  الفرد  ن�صيب  خ�صائر  عزو  يمكن   •
اإلى خ�صائر تكاد  المحلي المقي�صة على المدى المتو�صط 

الاأربعة،  الناتج  عنا�صر  من  ثلاثة  في  م�صاوية  تكون 

اإلى  المال  راأ�ص  ون�صبة  العمالة،  توظيف  معدل  وهي 

العمل، والاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج )راجع ال�صكل 

20
البياني 4-�(.

الاإنتاج  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  عن�صر  يتحرك   •
البداية،  في  كبيرا  انخفا�صا  انخفا�صه  بعد  تدريجيا، 

وذلك  الاأزمة،  قبل  العام  الاتجاه  م�صتوى  من  ليقترب 

�صنوات. وتت�صق هذه  �صبع  البالغ  الزمني  الاأفق  بنهاية 

الوقت.  العمالة بمرور  النتيجة مع فكرة تراجع اكتناز 

لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  خ�صائر  تزال  لا  هذا،  ومع 

الاإنتاج على المدى المتو�صط تمثل حوالي ثلث مجموع 

خ�صائر الناتج. ولكن لا توجد دلالة اإح�صائية لحجمها 

بعد مرور �صبع �صنوات على وقوع الاأزمة، واإن كان ذا 

دلالة اإح�صائية على المدى الق�صير. 

الناتج  عنا�صر  من  عن�صر  لكل  الاأزمة،  قبل  العام  الاتجاه  تقدير  يتم 
 18

على وجه التحديد، على امتداد نف�ص الفترة قبل الاأزمة كما في تقدير الاتجاه 

العام للناتج. وي�صمن هذا المنهج و�صول مجموع الم�صاهمات من مدخلات 

كوب- دالة  اإلى  ا�صتنادا  تماما،  الناتج  خ�صارة  مجموع  اإلى  الاإنتاج  عوامل 

دوغلا�ص المفتر�صة للاإنتاج. 

 نظرا لقابلية جمع عنا�صر الطلب، فاإن حا�صل الخ�صارة في عنا�صر 
 19

الطلب الكلي غير م�صاو تماما لمجموع خ�صائر الناتج. 

كانت  واإن  موجبة،  م�صاهمة  العاملة  القوى  م�صاركة  عن�صر  ي�صاهم   
 20

�صغيرة وغير ذات دلالة اإح�صائية. 
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6 πª©dG ¤EG ∫ÉŸG ¢SCGQ áÑ°ùf êÉàfE’G πeGƒ©d á«∏µdG á«LÉàfE’G

 QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤Jh ,Bosworth and Collins (2003) á°SGQO :QOÉ°üŸG

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ∂æÑdG øY

العمالة  توظيف  معدل  في  المبدئية  الخ�صائر  ت�صتمر   •
على المدى المتو�صط، بينما تتفاقم الخ�صائر الراأ�صمالية 

باطراد مع مرور الوقت. 

حدوث  ب�صاأن  اإليها  التو�صل  تم  التي  النتيجة  وتت�صق 

تاأثير معاك�ص على ن�صبة راأ�ص المال اإلى العمل مع نتائج 

عمليات التفكيك على جانب العر�ص والتي ت�صير اإلى حدوث 

تراجع كبير وذي دلالة اإح�صائية في الا�صتثمار بنحو %�0 

ال�صكل البياني  ن�صبيا اإلى اتجاهه العام قبل الاأزمة )راجع 

4-7(. كذلك تحدث خ�صائر ملمو�صة وذات دلالة اإح�صائية 

ال�صادرات  وي�صهد �صافي  الا�صتهلاك.  نحو �1% في  تبلغ 

ي�صهم جزئيا  العام وهو ما  تح�صنا كليا مقارنة بالاتجاه 

في تحييد اأثر هذه الخ�صائر.

اإ�صهام عوامل  اإلى  التفكيك  ت�صير عمليات  وبوجه عام، 

ارتفاع معدلات البطالة، وتباطوؤ وتيرة تراكم راأ�ص المال، 

وتراجع نمو الاإنتاجية بدور مهم في تف�صير خ�صائر الناتج 

الم�صرفية.  الاأزمات  اأعقاب  في  المتو�صط  المدى  على 

اإلى  يعود  الناتج لا  الفرد من  فاإن ن�صيب  اأخرى،  وبعبارة 

م�صتواه الاتجاهي قبل الاأزمة نظرا لاأن عوامل ح�صة العامل 

من راأ�ص المال، ومعدل البطالة، والاإنتاجية لا ترجع عادة 

ال�صنوات اللاحقة  ال�صبع  اإلى م�صتوياتها قبل الاأزمة خلال 

وال�صيا�صات  الظروف  اإ�صهام  النتيجة  هذه  وتبين  لها. 

لها في  الاأزمة واللاحقة  ال�صابقة على  الكلية  الاقت�صادية 

ت�صكيل ديناميكية الناتج على المدى المتو�صط - ويتم بحث 

هذه الم�صاألة في الق�صم التالي. 

ما هي العوامل الم�ضاحبة لخ�ضائر الناتج 

على المدى المتو�ضط؟ 

الناتج  خ�صائر  ارتباط  كيفية  في  الق�صم  هذا  يبحث 

بمختلف الظروف الاقت�صادية الكلية والهيكلية على �صعيد 

ال�صيا�صات، قبل الاأزمة وبعدها، من اأجل تف�صير الاختلافات 

الكبيرة في خ�صائر الناتج على المدى المتو�صط بين الاأزمات 

الم�صرفية. 

اإلى  م�صابهة  تجريبية  ا�صتراتيجية  التحليل  وي�صتخدم 

الكلية  العوامل الاقت�صادية  الروابط بين  حد كبير لفح�ص 

قبل الاأزمة وبعدها من ناحية، وخ�صائر الناتج على المدى 

المتو�صط من ناحية اأخرى، وذلك على النحو التالي: 

نقوم اأولا بعر�ص نتائج عمليات انحدار �صغيرة الحجم   •
بطريقة المربعات ال�صغرى العادية لتناول عدة عوامل 

الانحدار  عمليات  تت�صمن  ما  وعادة  الوقت.  نف�ص  في 

اهتمام  محل  متغيرين  اأو  متغيرا  المذكورة  ال�صغيرة 

بالاإ�صافة اإلى المتغيرات ال�صابطة الرئي�صية.
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ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�صائر الناتج على المدى المتو�صط؟

ونبحث بعد ذلك مدى ثبات النتائج با�صتخدام انحدار   •
كبير الحجم بطريقة المربعات ال�صغرى العادية يت�صمن 

وبا�صتخدام  متزامن  نحو  على  البحث  قيد  العوامل  كل 

 (Bayesian النماذج  متو�صط  لح�صاب  بيز  طريقة 

كبير  الانحدار  عك�ص  وعلى   .model averaging)
لنا  ت�صمح  العادية،  ال�صغرى  المربعات  بطريقة  الحجم 

اإذا  ما  باختبار  النماذج  متو�صط  لح�صاب  بيز  طريقة 

تظل  متغير  لكل  اإليها  التو�صل  تم  التي  الروابط  كانت 

وبتطبيق  اأخرى  �صابطة  متغيرات  اإدراج  عند  ثابتة 

جميع الاأ�صاليب الممكنة التي يمكن اتباعها في اإدخال 

وتحقق طريقة بيز لح�صاب 
21

هذه ال�صوابط الاإ�صافية. 

متو�صط النماذج نفعا ذا طبيعة خا�صة في  بحثنا لاأن 

النظرية لا تبين �صراحة وبالقدر الكافي اأي المتغيرات 

اأنه  غير  »الحقيقي«.  الانحدار  في  اإدراجها  ينبغي 

متو�صط  لح�صاب  بيز  طريقة  تتطلب  الوقت،  نف�ص  في 

يوؤدي  ما  وهو  البيانات  من  كبير  قدر  توفير  النماذج 

في هذا الحالة اإلى خف�ص عدد الم�صاهدات المتوافرة اإلى 

النتائج �صغيرة الحجم  ال�صبب ن�صتخدم  الن�صف. ولهذا 

)ا�صتنادا اإلى عينة وا�صعة( والنماذج الاأكبر حجما )التي 

تقوم على عينة محدودة(. 

ونكمل  الاأزمة،  بعد  ما  لفترة  تحليلا  نجري  واأخيرا،  	•
باتباع  اأعلاه  و�صفها  الوارد  الاإح�صائية  الاأ�صاليب 

منهج يعتمد بقدر اأكبر على ال�صرد ويعتمد على درا�صات 

الحالة القُطْرية. 

هل يمكن التنبوؤ بخ�ضائر الناتج على المدى 

المتو�ضط اعتمادا على الأو�ضاع قبل الأزمة؟

ما هي العوامل ال�صابقة على الاأزمة التي يمكن اأن تف�صر 

الذي  التحليل  يختبر  الناتج؟  في  النهائية  الخ�صائر  حجم 

الاقت�صادية  المتغيرات  من  مجموعة  اأهمية  مدى  نجريه 

الكلية، والهيكلية، والمتغيرات على �صعيد ال�صيا�صات: 

م�صتوى  على  اإليها  التو�صل  تم  التي  النتائج  الاإجراء  هذا  يلخ�ص 
 21

العينة:  من  رئي�صتين  اإح�صائيتين  با�صتخدام  الممكنة  الموا�صفات  جميع 

)1( متو�صط قيمة المعامل التي تم التو�صل اإليها لكل متغير، )2( احتمالية 

بخ�صائر  للتنبوؤ  ا�صتخدامه  وينبغي  اإح�صائي  »تاأثير«  متغير  لكل  يكون  اأن 

بيز  طريقة  تتناول  التي  الدرا�صات  في  التقليدية  المناهج  ومن  الناتج. 

اإذا كان  لح�صاب متو�صط النماذج الاإ�صارة اإلى اأي متغير باعتباره »موؤثرا« 

وللاطلاع   .%�0 من  اأعلى  للتقديرات  وفقا  العينة  �صمن  اختياره  احتمال 

على مزيد من التفا�صيل حول طريقة بيز لح�صاب متو�صط النماذج ، راجع 

ودرا�صة   ،  Hoeting and others (1999) درا�صة  المثال  �صبيل  على 

Masanjala and Papageorgiou  (2008). ونود اأن نعرب عن عميق 
امتناننا لكري�ص باباجورجيو على تزويدنا ببرامج (programs R) التي 

تطبق طريقة بيز لح�صاب متو�صط النماذج. 
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الجدول 4-1: خ�ضائر الناتج مقارنة بالظروف المبدئية
)المتغير التابع: الناتج عند t  = 7 % من الاتجاه العام قبل الاأزمة(

)1()2()�()4()�()�()7()8()9()10()11()12()1�(

–1.�02–1.211***–0.989***الا�صتثمار/اإجمالي الناتج المحلي)1(
]�.120–[]2.82�–[)1.000(

–0.�88–0.���1.049الا�صتثمار/ فجوة اإجمالي الناتج المحلي)2(
]0.889[]1.�71–[)0.�81(

0.7��0.0��0.000**الح�صاب الجاري/اإجمالي الناتج المحلي)�(

]2.01�[]0.1�7[)0.000(

0.9�40.�2�0.189الح�صاب الجاري/فجوة اإجمالي الناتج المحلي)4(

]1.�9�[]0.�71[)0.19�(

–0.11�0.00�0.002الت�صخم)�(
]1.�00[]0.0��[)0.042(

–0.0�2–��0.0–�0.19**فجوة الت�صخم)�(
]2.24�–[]0.47�–[)0.2�8(

0.000–0.�010.�41ر�صيد المالية العامة)7(

]1.20�[]1.102–[)0.000(

�1.2��0.4800.01**فجوة ر�صيد المالية العامة)8(

]2.042[]0.79�[)0.022(

……–�0.17فجوة �صعر ال�صرف الحقيقي)9(
]1.274–[……

……–0.127فجوة �صعر الفائدة الحقيقي)10(
]0.1��–[……

)11(

اللوغاريتم )ن�صيب الفرد من اإجمالي الناتج 

0.0180.0280.000المحلي المقي�ص بتعادل القوى ال�صرائية(

]0.7��[]0.���[)0.000(

�0.00–0.0�2–0.1�2الائتمان/اإجمالي الناتج المحلي)12(

]1.�1�–[]0.299–[)0.07�(

0.2040.4�80.027الائتمان/ فجوة اإجمالي الناتج المحلي)�1(

]0.�0�[]0.99�[)0.109(

–0.082–��0.1–0.141*اأزمة العملة)14(
]1.878–[]1.48�–[)0.��8(

�0.�4�1.0110.02�صعر الفائدة على اأذون الخزانة الاأمريكية)�1(

]0.�28[]0.999[)0.0�8(

–0.012–�0.11*–0.100�صدمة الطلب الخارجية)�1(
]1.200–[]1.9�0–[)0.089(

0.0�90.0080.002***الانفتاح المالي/اإجمالي الناتج المحلي)17(

]�.0�1[]0.499[)0.094(

0.000–0.0�0–��0.1الانفتاح التجاري/اإجمالي الناتج المحلي)18(

]1.�49–[]0.421–[)0.000(

�0.7�10.9010.91**1.��2***�1.�8***0.900***1.��8***�1.42**0.9�0***1.027***1.�98***1.�28***1.�01***الناتج قبل الاأزمة)19(

]�.844[]�.87�[]4.8��[]2.�91[]�.174[]2.4��[]�.��9[]2.700[]�.9�1[]�.807[]2.17�[]1.4�7[)0.871(

�1.2891.17***1.799***1.�99***1.��2***���.1***1.7�2***1.8411.0�9***1.781***�1.�7***�1.�8***1.�81***تغير الناتج في ال�صنة الاأولى)20(

]�.0�1[]�.��1[]�.�08[]�.40�[]�.�47[]0.992[]�.0�9[]�.280[]2.�94[]�.04�[]�.271[]�.�79[)1.000(

0.12�0.��7–0.049–�0.08–�0.04**–0.021–0.077**–��0.0–0.0�1*–�0.09***–0.1�20.018**–��0.0**قيمة ثابتة)21(

]2.��2–[]2.1��[]0.72�–[]2.7�9–[]1.970–[]1.182–[]2.0��–[]0.80�–[]2.00�–[]1.271–[]1.1�9–[]0.791[)1.000(

888�8087812�88778888�24444عدد الم�صاهدات

…��0.��40.4080.4090.��40.��90.2��0.��80.29�0.���0.��90.�140.7معامِل التحديد
الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تت�صمن الاأعمدة من 1-12 نتائج التقديرات على اأ�صا�ص طريقة المربعات ال�صغرى العادية مع اإدراج اإح�صاءات t الثابتة بين اأقوا�ص معقوفة. وت�صير العلامات (***) و)**( و)*( اإلى الدلالة الاإح�صائية عند م�صتوى 1% و�% و10% على 

 t اإلى انحراف المتغير عن المتو�صط التاريخي قبل الاأزمة )ال�صنوات	التوالي. ويت�صمن العمود �1 نتائج التقدير على اأ�صا�ص ح�صاب متو�صط النماذج بالطريقة البيزية مع بيان احتمال اإدراج كل متغير في العينة بين قو�صين. وي�صير م�صطلح “فجوة”

10- =  اإلى  t = -3، حيث  t = 0  هي �صنة الاأزمة( في الثلاث �صنوات الاأخيرة قبل الاأزمة.

الناتج: ت�صمل المتغيرات ال�صابطة التي يُحتمل اأن تكون   •
ذات اأهمية لو�صع الناتج قبل الاأزمة )الذي يحدد و�صع 

والتغير  الاتجاه(  اإلى  ن�صبيا  الفترة  بداية  في  الناتج 

)ويبين  للاأزمة  الاأولى  ال�صنة  اأثناء  الناتج  في  المبدئي 

نتائج  من  ويتبين  الق�صير(.  المدى  على  الاأزمة  حدة 

ال�صغرى  المربعات  بطريقة  الحجم  �صغير  الانحدار 

العادية اأن حدة الاأزمة، مقي�صة بتغير الناتج في ال�صنة 

الاأولى، لها قوة تنبوؤية كبيرة فيما يخ�ص خ�صائر الناتج 

وبالمثل،   .)20 ال�صطر   ،1-4 )الجدول  المدى  متو�صطة 

الاتجاه  اإلى  ن�صبيا  الناتج  م�صتوى  انخفا�ص  اأن  يبدو 

العام قبل الاأزمة يكون له تاأثير ممتد ويقترن بخ�صائر 

)الجدول  المتو�صط  المدى  على  الناتج  في  بكثير  اأكبر 
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ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�صائر الناتج على المدى المتو�صط؟

 وا�صتنادا اإلى هذه النتائج، يُدرج 
22

4-1، ال�صطر 19(.

في  ال�صابطة  المتغيرات  �صمن  المبدئي  الناتج  متغيرا 

2�
جميع الانحدارات المتبقية.

الا�صتثمار: ي�صير الدور البارز لخ�صائر الا�صتثمار وراأ�ص   •
الاأزمة  قبل  وتطوره  الا�صتثمار  م�صتوى  اأن  اإلى  المال 

الناتج  بخ�صائر  جيدة  تنبوؤ  عوامل  ي�صكلا  اأن  يمكن 

النهائية. وفي واقع الاأمر، تقدم نتائج الانحدارات اأدلة 

قوية على اأن الاقت�صادات التي كانت ن�صب الا�صتثمار 

الاأزمة  قبل  مرتفعة  فيها  المحلي  الناتج  اإجمالي  اإلى 

- مقي�صة كمتو�صط ن�صبة الا�صتثمار اإلى اإجمالي الناتج 

المحلي خلال الثلاث �صنوات ال�صابقة على وقوع الاأزمة 

- تتكبد خ�صائر كبيرة في الناتج )الجدول 4-1، ال�صطر 

لفجوة  لي�ص  المقابل،  وفي   .)8-4 البياني  وال�صكل  1؛ 

الا�صتثمار دلالة اإح�صائية، وتُعَرَّف باأنها الانحراف عن 

المتو�صط التاريخي لن�صبة الا�صتثمار اإلى اإجمالي الناتج 

المحلي خلال الثلاث �صنوات ال�صابقة على وقوع الاأزمة 

 ونعود لتناول التف�صيرات 
24

)الجدول 4-1، ال�صطر 2(.

الق�صم،  النتائج في جزء لاحق من هذا  لهذه  المحتملة 

ولكن تجدر الاإ�صارة اإلى اأن ح�صة الا�صتثمار قبل الاأزمة 

ثابتة ب�صفة خا�صة كموؤ�صر رائد، حتى بعد تحييد اأثر 

م�صتوى ر�صيد الح�صاب الجاري. ويعني ذلك اأن البلدان 

تراجعا  ت�صهد  مرتفعة  ا�صتثمار  معدلات  ت�صجل  التي 

اأكبر في الناتج عقب الاأزمات الم�صرفية، ب�صرف النظر 

اأو  اأجنبية  مدخرات  من  ل  وَّ يُمَ الا�صتثمار  كان  اإذا  عما 

محلية. 

خلال الثلاث �صنوات ال�صابقة على وقوع اأزمة م�صرفية يكون م�صتوى 
 22

اأن  اإلى  ي�صير  ما  وهو  المتو�صط.  في  العام  اتجاهه  م�صتوى  من  اأدنى  الناتج 

الاأزمات الم�صرفية لا تكون م�صبوقة في العادة بنوبة انتعا�ص قبل وقوعها. 

تتاألف من  التي  العينة  تقريبا في  المعياري -�%  الانحراف  متو�صط  وبلغ 

88 اأزمة م�صرفية. 

الق�صير،  المدى  على  الاأزمة  ا�صتداد  اأثر  تحييد  من  مخاوف  تن�صاأ  قد   
2�

والمتغير البديل له هو تراجع الناتج في �صنوات الاأزمة، وذلك ب�صبب اإمكانية 

وجود علاقة ارتباط بين ا�صتداد الاأزمة ومتغيرات تف�صيرية اأخرى، وهو ما 

قد  المثال،  �صبيل  فعلى  الانحدار.  معاملات  تف�صير  عملية  يعقد  اأن  يُحتمل 

يقترن ارتفاع ن�صبة الا�صتثمار اإلى اإجمالي الناتج المحلي قبل الاأزمة بتراجع 

اأجل معالجة هذه المخاوف  الق�صير. ومن  الناتج على المدى  اأكثر حدة في 

ال�صابط  المتغير  حذف  مع  الانحدارات  جميع  اإجراء  اأي�صا  يتم  المحتملة، 

لا�صتداد الاأزمة على المدى الق�صير )راجع الجدولين 4-� و4-4 في الملحق 

4-1(، كما اأن تقديرات المعاملات لا تتغير كثيرا. 

يُقا�ص الم�صتوى المتو�صط التاريخي قبل الاأزمة على اأ�صا�ص فترة ال�صبع 
 24

�صنوات التي تنتهي قبل وقوع الاأزمة بثلاث �صنوات. 
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5 …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ‘ ¢†FÉØdG ¢VÉØîfG …QÉ÷G ÜÉ°ù◊G ‘ ¢†FÉØdG ´ÉØJQG 

1áeRC’G πÑb ä’ÓàN’G πHÉ≤e œÉædG Qƒ£J :9-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
 ¤hC’G áæ°ùdG ; t= -1 áæ°ùdG §°Sƒàe ™e ¥ôØdG ;áeRC’G πÑb ΩÉ©dG √ÉŒ’G iƒà°ùe øe %)

(»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y äGƒæ°ùdG ; t= 0  óæY áeRC’G øe

 AGÈN  äÉHÉ°ùMh  ;‹hódG  ∂æÑdG  øY  QOÉ°üdG  á«ŸÉ©dG  á«ªæàdG  äGöTDƒe  ôjô≤J  :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

 ÜÉ°ù◊Gh  ,ºî°†àdG  ™e  á«aöüŸG  äÉeRC’G  ádÉM ‘ œÉædG  Qƒ£J  ÊÉ«ÑdG  πµ°ûdG  ¢Vô©j
1

 ≈∏Y ,áæ«©∏d »HÉ°ù◊G §°SƒdG øe ≈fOC’Gh ≈∏YC’G Újƒà°ùŸG ‘ áeÉ©dG á«dÉŸG ó«°UQh ,…QÉ÷G

 äÉ£°SƒàŸG  øY  ±Gôëf’G  ¢SÉ°SCG  ≈∏Y  áeÉ©dG  á«dÉŸG  ó«°UQh  ºî°†àdG  ¢SÉ≤ ojh  .‹GƒàdG

 .ájô r£ o≤dG á«îjQÉàdG

الحيز المتاح على م�صتوى ال�صيا�صات: قد ينطوي تزايد   •
الاختلالات الاقت�صادية الكلية اأي�صا على ارتفاع خ�صائر 

ل�صيق  نظرا  الاأزمة  بعد  المتو�صط  المدى  على  الناتج 

ال�صيا�صات.  م�صتوى  على  للت�صرف  المتاحة  الم�صاحة 

وديناميكيتها  المتغيرات  من  العديد  م�صتوي  ونبحث 

الجاري،  الح�صاب  ور�صيد  الت�صخم،   - الاأزمة  قبل 

ور�صيد المالية العامة، و�صعر ال�صرف الحقيقي، و�صعر 

الفائدة الحقيقي - والتي ربما تر�صد فكرة الاختلالات 

 وهناك اأدلة مختلطة على اقتران 
2�

الاقت�صادية الكلية.

وهو  الناتج،  في  اأكبر  بخ�صائر  المتزايدة  الاختلالات 

المتاحة  الم�صاحة  زيادة محدودية  اأن  يعني �صمنا  ما 

ال�صيا�صات، والتي تحد من قدرة  للت�صرف على �صعيد 

البلدان على انتهاج �صيا�صات اقت�صادية كلية معاك�صة 

اأكبر  بخ�صائر  تقترن  الاقت�صادية،  الدورة  لاتجاهات 

في الناتج. وب�صورة خا�صة، تفيد النتائج الم�صتقاة من 

الانحدارات �صغيرة الحجم باأن الاقت�صادات التي ت�صجل 

ت�صخم  ومعدلات  الجارية،  ح�صاباتها  في  اأكبر  عجزا 

قد  الاأزمة  قبل  متدهورة  مالية  واأر�صدة  مت�صاعدة، 

تكبدت خ�صائر في الناتج اأكبر بكثير من غيرها )الجدول 

4-1، ال�صطور � و� و8، وال�صكل البياني 4-9(. ولكن 

القائم على طريقة بيز لح�صاب متو�صط  التحليل  نتائج 

النماذج لي�صت قاطعة بنف�ص القدر. ومن ال�صروري هنا 

اأن ناأخذ في اعتبارنا اأن وجود م�صاحة اأكبر للت�صرف 

على م�صتوى ال�صيا�صات لا يعني بال�صرورة ا�صتخدامها 

2�
- ونعالج هذه الم�صاألة لاحقا.

م�صتوى الدخل والتطور المالي: لا توجد علاقة ارتباط  	•
وم�صتوى  الاأزمة  بعد  الناتج  خ�صائر  بين  دلالة  ذات 

الاأمر،  واقع  وفي   .)11 ال�صطر   ،1-4 )الجدول  الدخل 

الاأزمات  بعد  الناتج  تطور  بين  ت�صابه  هناك  يوجد 

المتغيرات عن  انحرافات هذه  النظر في  الديناميكية عن طريق  تُر�صد   
 2�

)»الفجوات«(.  الاأزمة  قبل  ما  فترة  خلال  القُطْرية  التاريخية  متو�صطاتها 

ويتيح ا�صتخدام المتو�صطات القُطْرية اإمكانية وجود اأهداف ت�صخمية اأو قواعد 

اأو �صمنية، في البلدان المختلفة. فعلى �صبيل المثال،  مالية مختلفة، �صريحة 

ال�صيا�صة  تي�صير  فر�ص  تراجع  على   %� يبلغ  الذي  الت�صخم  معدل  ينطوي  قد 

النقدية في اقت�صاد عادة ما يبلغ معدل الت�صخم فيه 1% مقارنة باقت�صاد اآخر 

ي�صل معدل الت�صخم فيه عادة اإلى �%. ويتم تركيب قيمة »الفجوة« لكل متغير 

t = s3  اإلى  t = s1( عن  اأ�صا�ص انحراف متو�صط القيمة قبل الاأزمة )من  على 

متو�صط القيمة القُطْرية )من  t = s10 اإلى t = s3(. ونظرا لمحدودية البيانات، 

المتاحة على  الت�صرف  م�صاحة  قيا�ص  الحكومي في  الدين  ا�صتخدام  يت�صن  لم 

�صعيد المالية العامة في عينة الاقت�صادات قيد البحث. 

الحقيقي  الفائدة  المحلية - �صعر  لل�صيا�صات  اآخران  متغيران  هناك   
 2�

متو�صطاتهما  مع  بالمقارنة  ويُقا�صا  الاأزمة،  قبل  الحقيقي  ال�صرف  و�صعر 

المدى  على  الناتج  بخ�صائر  تنبوؤية  قوة  لهما  اأن  يبدو  التاريخية - ولا 

المتو�صط )راجع ال�صكل البياني 4-1، ال�صطران 9 و10(. 



137

-1 0 1 2 3 4 5 6 7-20

-15

-10

-5

0

-1 0 1 2 3 4 5 6 7
-20

-15

-10

-5

0

5

-1 0 1 2 3 4 5 6 7
-20

-15

-10

-5

0

5‹ÉŸG Qƒ£àdG ¢VÉØîfG ‹ÉŸG Qƒ£àdG ´ÉØJQG 

πNódG á°†Øîæe ¿Gó∏ÑdG

§«°SƒdG %90 ÉgQGó≤e á≤K IÎa
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 ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤J :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG

 ‘  ‹ÉŸG  Qƒ£àdG  ™e  á«aöüŸG  äÉeRC’G  ádÉM  ‘  œÉædG  Qƒ£J  ÊÉ«ÑdG  πµ°ûdG  ¢Vô©j
 1

 Qƒ£àdG  ¢SÉ≤ ojh  .πNódG  iƒà°ùe  Ö°ùMh  áæ«©∏d  »HÉ°ù◊G  §°SƒdG  øe  ≈fOC’Gh  ≈∏YC’G  Újƒà°ùŸG

 ¢SÉ°SCG ≈∏Y πNódG iƒà°ùe ¢SÉ≤ ojh .»∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG ¤EG ¿ÉªàF’G áÑ°ùf ¢SÉ°SCG ≈∏Y ‹ÉŸG

 .á«FGöûdG iƒ≤dG ∫OÉ©àH ¢ù«≤ŸG »≤«≤◊G »∏ëŸG œÉædG ‹ÉªLEG øe OôØdG Ö«°üf

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�صائر الناتج على المدى المتو�صط؟

ومتو�صطة  الدخل،  مرتفعة  الاقت�صادات  في  الم�صرفية 

الدخل، ومنخف�صة الدخل )ال�صكل البياني 4-10(. وفي 

نف�ص الوقت، لا توجد �صوى اأدلة �صعيفة على اأن ارتفاع 

م�صتوى التطور المالي قبل الاأزمة يقترن بخ�صائر اأكبر 

البياني  وال�صكل   ،12 ال�صطر   ،1-4 )الجدول  الناتج  في 

 
27

.)10-4

هناك  العملة:  واأزمات  الخارجية  والظروف  الانفتاح  	•
علاقة قوية بين اأزمات العملة التي تتزامن مع الاأزمات 

الم�صرفية –”الاأزمات التواأم”- وزيادة خ�صائر الناتج 

)الجدول 4-1، ال�صطر 14، وال�صكل البياني 4-11(. ومن 

ناحية اأخرى، اأظهرت موؤ�صرات الانفتاح نتائج مختلطة 

)الجدول 4-1، ال�صطران 17 و18، وال�صكل البياني 4-

اقتران  الانحدار �صغير الحجم  ويتبين من منهج   .)11

الانفتاح المالي بانخفا�ص الخ�صائر وهو ما يت�صق مع 

بحث اأُجري موؤخرا تو�صل اإلى اأن زيادة عمق الاندماج 

للتدفقات  المفاجئ  التوقف  مخاطر  من  يقلل  المالي 

 غير 
28

الراأ�صمالية ويعزز القدرة على التمهيد للنفقات.

الموا�صفة  اإلى  ا�صتنادا  �صعيفة  تعتبر  الاأدلة  هذه  اأن 

الاأ�صمل. وتت�صم الاأدلة المتعلقة بالتبادل التجاري باأنها 

الخارجية،  الظروف  بحث  اإلى  وبالانتقال  الاأ�صعف. 

�صعر  اأهمية  بعدم  اإليها  تو�صلنا  التي  النتائج  تفيد 

الفائدة على اأذون الخزانة الاأمريكية قبل الاأزمة كعامل 

تنبوؤ بخ�صائر الناتج )الجدول 4-1، ال�صطر �1(. وهناك 

الطلب  �صدمة  بين  الارتباط  علاقة  على  مختلطة  اأدلة 

الخارجية المعاك�صة التي تتزامن مع الاأزمة الم�صرفية 

وارتفاع خ�صائر الناتج )الجدول 4-1، ال�صطر �1(.

ذات  ارتباط  علاقة  توجد  لا  الهيكلية:  ال�صيا�صات  بيئة  	•
المختلفة  الموؤ�صرات  م�صتويات  بين  اإح�صائية  دلالة 

ناحية  من  الاأزمة  قبل  الهيكلية  ال�صيا�صات  لاإ�صلاح 

اأخرى،  ناحية  المتو�صط من  المدى  الناتج على  وخ�صائر 

هذا،  ومع   
29

 .1-4 الجدول  في  مبينة  لي�صت  اأنها  كما 

ينظر التحليل فيما اإذا كان ارتفاع ن�صبة الائتمان اإلى اإجمالي الناتج 
 27

الائتمان  )»فجوة«  بلد  لكل  التاريخي  المتو�صط  بم�صتوى  مقارنة  المحلي 

دلالة  وجود  عدم  اإلى  ويخلُ�ص  اأي�صا،  دور  له  المحلي(  الناتج  اإجمالي  اإلى 

اإح�صائية لهذا الارتفاع. ويترك ال�صوؤال المطروح عما اإذا كانت هناك علاقة 

من  مزيد  لاإجراء  الناتج  وخ�صائر  المالي  التعميق  م�صتوى  بين  خطية  غير 

البحث ب�صاأنه. 

ودرا�صة  Calvo, Izquierdo and Mejía؛   (2008) درا�صة  راجع 
 28

 .Abiad, Leigh, and Mody (2009)
التي  الهيكلية  الاإ�صلاحات  بيانات  قاعدة  على  يعتمد  التحليل 

 29

اقت�صادا  الدولي. وهو يغطي 1�0  النقد  البحوث في �صندوق  اإدارة  اأعدتها 

�صناعيا وناميا وثمانية قطاعات. ون�صتخدم في هذا الف�صل موؤ�صر اإ�صلاح 

القطاعات المالية المحلية )وي�صمل مقايي�ص الاإ�صلاحات في اأ�صواق الاأوراق 

)الذي  الراأ�صمالي  الح�صاب  تحرير  وموؤ�صر  الم�صرفية(  والقطاعات  المالية 

يلخ�ص مجموعة كبيرة من القيود(، وموؤ�صر التحرير التجاري )ا�صتنادا اإلى 

اأ�صا�ص  )على  العامة  المالية  اإ�صلاح  التعريفات الجمركية(، وموؤ�صر  متو�صط 
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 1‹ÉŸG
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5 ‹ÉŸG ìÉàØf’G ¢VÉØîfG ‹ÉŸG ìÉàØf’G ´ÉØJQG 

 .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh , Lane and Milesi-Ferretti (2006) á°SGQO :QOÉ°üŸG

 œÉædG  ‹ÉªLEG  ¤EG  Ωƒ°üÿGh á«LQÉÿG ∫ƒ°UC’G áÑ°ùf ΩGóîà°SÉH ‹ÉŸG ìÉàØf’G ¢SÉ≤ oj
1

 ¢Vô©jh  .ÚàæeGõàŸG  á∏ª©dG  áeRCGh  áaöüŸG  áeRC’G  É¡fCÉH  ΩCGƒàdG  äÉeRC’G  ±
s
ô n© oJh  .»∏ëŸG

 äÉeRC’G ádÉM ‘h ΩCGƒàdG äÉeRC’Gh á«aöüŸG äÉeRC’G ádÉM ‘ œÉædG Qƒ£J ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG

.‹GƒàdG ≈∏Y ,áæ«©dG §«°Sh øe ≈∏YCGh ≈fOCG äÉjƒà°ùe óæY ‹Ée ìÉàØfÉH áfÎ≤ŸG

باأن  تفيد  التي  النتائج  اإحدى  على  ال�صوء  اإلقاء  يجدر 

البلدان التي تطبق م�صتويات اأعلى من الحماية الوظيفية 

قبل وقوع الاأزمة ت�صهد خ�صائر وظيفية اأكبر بعد الاأزمة. 

اقت�صادات  الرابط من خلال مثال  ويجري تو�صيح هذا 

“منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي”	التي 
المقيا�ص  ا�صتخدام  خلال  ومن  م�صرفية،  باأزمات  مرت 

“منظمة  اقت�صادات  في  الوظيفية  للحماية  ال�صامل 

عينة  وفي  الاقت�صادي”،  الميدان  في  والتنمية  التعاون 

الاأزمات الم�صرفية الاأو�صع با�صتخدام مقيا�ص خام بقدر 

الحذر  توخي  ويتعين   
�0

.)12-4 البياني  )ال�صكل  اأكبر 

في تف�صير هذه النتيجة نظرا لا�صتنادها اإلى عينة اأ�صغر 

حجما. 

ماذا تقول لنا نتائج الانحدار؟ 

ي�صير التحليل التجريبي اإلى اأهمية دور خ�صائر العام 

اأعقاب  في  النهائية  الناتج  بخ�صائر  التنبوؤ  في  الاأول 

فكرة  مع  النتيجة  هذه  وتت�صق  م�صرفية.  اأزمة  وقوع 

ا�صتمرارية ديناميكية الناتج ب�صورة خا�صة في اأعقاب 

ال�صدمات الكبيرة. كيف يمكن تف�صير ذلك؟ ت�صمل بع�ص 

التي  الاإفلا�ص  حالات   )1( الممكنة  المر�صحة  العوامل 

توؤدي اإلى البيع البخ�ص للاأ�صول الراأ�صمالية التي تكون 

بنائها  اإعادة  وي�صتغرق  كبير  حد  اإلى  غارقة  تكلفتها 

وقتا طويلا، )2( وجود نظام مالي �صعيف يحتاج اإلى 

وقت لكي يبراأ قبل اأن يتمكن من القيام بدور الو�صاطة 

اأ�صواق  جمود   )�( المالية،  الاأموال  روؤو�ص  في  الفعالة 

اللازم  التوزيع  اإعادة  يعرقل  مما  والمنتجات  العمالة 

للعمل وروؤو�ص الاأموال بعد وقوع الاأزمة. وتت�صق هذه 

باإ�صهام  تفيد  والتي  الم�صتخل�صة  النتيجة  مع  ال�صروح 

المدى  على  الناتج  خ�صائر  في  الاإنتاج  عوامل  جميع 

المتو�صط. 

ون�صتخدم  العام(.  والاإنفاق  الاإيرادات  تح�صيل  وكفاءة  ال�صرائب  معدلات 

للحماية  العمل، بما في ذلك مقايي�ص  �صوق  اأي�صا مقايي�ص مختلفة لمرونة 

وللاطلاع  ال�صريبية.  والعوائق  البطالة  اإعانات  اإحلال  ون�صب  الوظيفية، 

 ،IMF (2008) على مزيد من التفا�صيل، راجع درا�صة �صندوق النقد الدولي

ودرا�صة Giuliano, Mishra, and Spilimbergo (2009). ولم ي�صتخدم 

التحليل موؤ�صرات اإ�صلاحات �صوق المنتجات نظرا لعدم كفاية نطاق تغطية 

البيانات. 

موؤ�صر  الاقت�صادي«  الميدان  في  والتنمية  التعاون  »منظمة  ت�صدر 
 �0

الموؤ�صر  ويرجع  �صنويا   (EPL) الوظيفية  الحماية  ت�صريعات  في  الت�صدد 

بوجه عام اإلى منت�صف ثمانينات القرن الما�صي. وهو موؤ�صر موجز للت�صدد 

ع�صر  لاأربعة  الترجيحي  الوزن  ويقي�ص  الوظيفية،  الحماية  ت�صريعات  في 

الدائمة  الوظائف  عقود  حالة  في  الاإقالة  باإجراءات  )تتعلق  فرعيا  عن�صرا 

الاأ�صمل، يتوافر عن�صران من  العينة  العقود الموؤقتة(. وفي حالة  وا�صتخدام 

العنا�صر الفرعية الم�صتخدمة في اإن�صاء هذا الموؤ�صر )فترات الاإخطار اللازمة 

وتعوي�صات الت�صريح فيما يتعلق باإنهاء الخدمات(. 
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 ¿hÉ©àdG  áª¶æe{  ‘  á«Ø«XƒdG  ájÉª◊G  äÉ©jöûJ  ‘  Oó°ûàdG  ióe  öTDƒŸG  ÚÑj
 2

 ájÉª◊G  äÉ©jöûJ  öTDƒe  ‘  äÉfÉ«ÑdG  ¿C’  Gô¶fh  z.…OÉ°üàb’G  ¿Gó«ŸG  ‘  á«ªæàdGh

 ádÉM ‘ 1985 IógÉ°ûe Ωóîà°ù oJ  ,»°VÉŸG ¿ô≤dG  äÉæ«fÉªK ∞°üàæe ‘ CGóÑJ á«Ø«XƒdG

.1977 É«fÉÑ°SEG

 .äÉeóÿG AÉ¡fE’ áeRÓdG QÉ£NE’G IÎa ¢SÉ°SCG ≈∏Y öTDƒŸG AÉ°ûfEG ºàj
 3

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�صائر الناتج على المدى المتو�صط؟

وفيما يتعلق بديناميكية تراكم راأ�ص المال، تمثل ح�صة 

الا�صتثمار قبل الاأزمة عاملا بالغ القوة في التنبوؤ بخ�صائر 

الناتج بعد الاأزمة. وهناك ات�صاق بين هذه النتيجة والنتيجة 

ال�صابقة التي تفيد بتراجع الا�صتثمار ون�صبة راأ�ص المال اإلى 

العمل في الاأجل المتو�صط في اأعقاب الاأزمات الم�صرفية من 

اأخرى.  ناحية  من  المحتملة  التف�صيرات  من  وعدد  ناحية، 

خ�صائر  اأن  هو  الحالات  بع�ص  في  ذلك  تف�صير  كان  وربما 

الناتج ترجع اإلى ت�صحيح التزايد المفرط في الا�صتثمارات 

على مدى فترة مطولة، كما في حالة الفقاعة العقارية في 

اأي�صا  هناك  يكون  اأن  ويمكن   
�1

.1997 عام  تايلند  اأزمة 

دور لمديونية قطاع ال�صركات. ويو�صح ال�صكل البياني 4-

الناتج  اإجمالي  اإلى  الا�صتثمار  ن�صبة  بين  علاقة  وجود   8

قطاع  في  بالديون  التمويل  وم�صتوى  الاأزمة  قبل  المحلي 

ال�صركات قبل الاأزمة اأي�صا. وتمنح بع�ص ال�صركات ديونا 

هذه  في  يمكنها  اإذ  الفقاعة  فترة  اأثناء  الا�صتثمار  بغر�ص 

الفترة الاإفراط في تقييم ال�صمان. وعندما تنفجر الفقاعة، 

يتعين على هذا ال�صركات ذاتها خف�ص ن�صب الرفع المالي، 

وهو ما قد ي�صتغرق وقتا ويوؤدي اإلى ركود الا�صتثمار على 

المدى المتو�صط. وهناك بع�ص الاأدلة المتوافرة على م�صتوى 

ال�صركات والتي تدعم هذه الفر�صية في حالة الاقت�صادات 

التي تاأثرت اأثناء الاأزمة الاآ�صيوية مثل اإندوني�صيا وكوريا 

ومع   .)Coulibaly and Millar, 2008 )درا�صة  وتايلند 

لعلاقة  وافيا  �صرحا  التف�صيرات  هذه  تقدم  لا  قد  ذلك، 

الارتباط القوية الملمو�صة بين ح�صة الا�صتثمار قبل الاأزمة 

وخ�صائر الناتج على المدى المتو�صط - ويجدر اإجراء مزيد 

من البحث حول هذه الم�صاألة. 

وفيما يخ�ص ديناميكية توظيف العمالة، هناك بع�ص 

الاأدلة الموؤقتة التي تربط بين فقدان الوظائف في النهاية 

وم�صتوى الحماية الوظيفية. ومن الناحية النظرية، يترتب 

على الحماية الوظيفية تاأثير م�صوب بالغمو�ص نظرا لاأنه 

والتدفقات  التوظيف  �صوق  اإلى  الداخلة  التدفقات  يحد من 

معدل  على  التاأثير  يت�صم  بينما  هذا،  ومع  منه.  الخارجة 

من  كبير  عدد  يذهب  الو�صوح،  بعدم  الم�صتقر  التوظيف 

الحماية  في  الت�صدد  زيادة  اأن  اإلى  الاأكاديمية  البحوث 

الوظيفية تقلل فعالية �صوق العمل في اإعادة توزيع العمل 

وقد تزداد البطالة ب�صرف النظر عن 
�2

ال�صدمات.  بعد 

م�صتوى الحماية الوظيفية ،لا �صيما في اأعقاب الاأزمات 

مهدرة  الاأزمة  قبل  ما  فترة  في  الا�صتثمارات  بع�ص  كانت  ما  وبقدر 
 �1

للموارد، كان يمكن وقوع خ�صائر الناتج حتى بدون حدوث اأزمة، واإن كان 

تدريجيا.  

 Blanchard and Portugal درا�صة  المثال  �صبيل  على  راجع 
 �2

 .Balakrishnana and Michelacci (2001) (2001)، ودرا�صة
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الم�صرفية مبا�صرة ،نظرا لما تجده ال�صركات من �صهولة 

اأكبر في تبرير عمليات الت�صريح اأثناء الاأزمات( اأو تكون 

اأكثر ا�صتعدادا لدفع تعوي�صات الف�صل من العمل )ونظرا 

لتزايد حالات الاإفلا�ص .غير اأنه بعد الاأزمة ،قد تواجه 

البلدان التي تتبع نظما اأ�صد للحماية الوظيفية تراجعا في 

اإمكانية اإيجاد فر�ص العمل ،وهو ما يف�صر ارتفاع الخ�صائر 

في معدلات التوظيف ككل.  

مرحلة ما بعد الأزمة: ما هي ال�ضيا�ضات المقترنة 

بانخفا�ش خ�ضائر الناتج؟

الناتج  ال�صيا�صات في تخفيف حدة خ�صائر  ما هو دور 

الهدف  باأن  الاإقرار  يتعين  الاأزمات؟  وقوع  بعد  النهائية 

القائمة  الاأنماط  على  الوقوف  هو  التالية  المناق�صة  من 

والاتجاهات  ال�صيا�صات  بين  �صببية  علاقة  اإن�صاء  ولي�ص 

 ويركز النقا�ص على اإ�صلاحات 
��

العامة لناتج بعد الاأزمة.

الهيكلية  والاإ�صلاحات  الكلية  الاقت�صادية  ال�صيا�صات 

وال�صيا�صات  الاأو�صاع  على  وكذلك  المحلي  الم�صتوى  على 

الخارجية. وعلى غرار تحليل العوامل ال�صائدة قبل الاأزمة، 

البيانية  الاأ�صكال  نعر�ص نتائج الانحدار ونكملها ببع�ص 

ذات ال�صلة. وتعمد جميع الانحدارات اإلى تحييد اأثر متغيرات 

الناتج المبدئي الرئي�صية على النحو المتبع من قبل.

الدعم من ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية: يمكن اأن يكون  	•
الطلب  باإدارة  المعنية  والمالية(  )النقدية  لل�صيا�صات 

الاأزمة، دور  بدء  ذ بعد  تُنَفَّ والتي  الق�صير،  على المدى 

والم�صاعدة  المبدئية  الناتج  خ�صائر  حجم  تقلي�ص  في 

المتوافرة،  البيانات  على  واعتمادا  التعافي.  على 

اأ�صا�ص  على  النقدية  ال�صيا�صة  موقف  نقي�ص  فاإننا 

القرو�ص.  على  الحقيقية  الفائدة  اأ�صعار  في  التغير 

من   2009 اإبريل  عدد  في  الم�صتخدم  المنهج  ونتبع 

تقرير »اآفاق الاقت�صاد العالمي« لقيا�ص التغيرات في 

لهذا  ون�صتخدم  الا�صتن�صابية  العامة  المالية  �صيا�صة 

الا�صتهلاك الحكومي الحقيقي. وفي كلتا  الغر�ص نمو 

الاأزمة  من  الاأولى  لل�صنة  المتغيرات  تُحت�صب  الحالتين 

بين  المزدوجة  العلاقة  توؤدي  الاقت�صادية،  الدرا�صات  في  ورد  كما 
 ��

ا�صتدلال  اأي  تعقيد  اإلى  المتحققة  والنتائج  الاأزمة  بعد  المتبعة  ال�صيا�صات 

يقوم على علاقة ال�صببية. فعلى �صبيل المثال، هل يُعزى ال�صبب في ذلك اإلى 

زيادة  اإلى  توؤدي  بعدها  اأو  الم�صرفية  الاأزمة  اأثناء  المالية  الاإ�صلاحات  اأن 

خ�صائر  انخفا�ص  اأن  اإلى  اأو  الناتج؟  خ�صائر  وانخفا�ص  المالية  الو�صاطة 

الناتج يوؤدي اإلى ارتفاع الطلب ومن ثم زيادة دور الو�صاطة المالية ويتيح 

كذلك لل�صلطات م�صاحة للت�صرف على م�صتوى ال�صيا�صات وتنفيذ اإ�صلاحات 

مهمة في القطاع المالي؟ ولي�ص بمقدورنا الرد على هذه الت�صاوؤلات ال�صعبة 

في اإطار عملية الانحدار التي نجريها. 

وال�صنوات الثلاثة اللاحقة لر�صد ا�صتجابة ال�صيا�صات 

م  مَّ وتُ�صَ الق�صير.  المدى  على  الكلية  الاقت�صادية 

)بدلا  التن�صيطية  التدابير  فر�صية  لقيا�ص  المتغيرات 

ثم،  ومن  ال�صيا�صات(  م�صتوى  على  المتاح  الحيز  من 

فاإنها تختلف عن المتغيرات الم�صتخدمة في تحليل ما 

قبل الاأزمة. ونخلُ�ص اإلى اأن ازدياد القوة في ا�صتجابة 

)زيادة  الق�صير  المدى  على  العامة  المالية  �صيا�صة 

ذي  نحو  على  يقترن  الحكومي(  الا�صتهلاك  ارتفاع 

دلالة اإح�صائية بالخ�صائر الاأقل في الناتج على المدى 

البياني  وال�صكل   ،1 ال�صطر   ،2-4 )الجدول  المتو�صط 

 وهناك اأدلة مختلطة على موقف ال�صيا�صة 
�4

.)1�-4

ال�صيا�صة  اآثار  اآلية انتقال  النقدية، ربما ب�صبب �صعف 

النقدية بعد الاأزمات الم�صرفية. ويقترن تراجع اأ�صعار 

في  اأقل  بخ�صائر  القرو�ص  على  الحقيقية  الفائدة 

الاإح�صائية  الموا�صفات  بع�ص  في  كان  واإن  الناتج، 

-4 البياني  وال�صكل   ،2 ال�صطر   ،2-4 )الجدول  فقط 

�1(. وهناك اأي�صا بع�ص الاأدلة المختلطة على اقتران 

الانخفا�ص في �صعر ال�صرف الحقيقي بالخ�صائر الاأقل 

في الناتج )الجدول 4-2، ال�صطر �(. 

الهيكلية  للاإ�صلاحات  يكون  قد  الهيكلية:  الاإ�صلاحات  	•
بعد  ما  مرحلة  في  للناتج  دفعة  اإعطاء  في  دور  اأي�صا 

الاأزمة. ونحن نبحث جهود الاإ�صلاح في عدة مجالات، 

الح�صاب  وتحرير  المحلية،  المالية  الاإ�صلاحات  مثل 

العامة  المالية  واإ�صلاح  التجارة،  وتحرير  الراأ�صمالي 

على  حالة  كل  في  الاإ�صلاح  جهود  وتُقا�ص  الهيكلي. 

اآنفا  المذكورة  المختلفة  الموؤ�صرات  في  التغير  اأ�صا�ص 

كانت  التي  الم�صتويات  )ولي�ص  الاأزمة  بعد  ما  لمرحلة 

من   %1 بمقدار  الحكومي  الا�صتهلاك  ارتفاع  اأن  النتائج  هذه  تعني 
 �4

اإجمالي الناتج المحلي يقترن بانخفا�ص خ�صائر الناتج على المدى المتو�صط 

بنحو �.1 نقطة مئوية. ويُ�صتخدم التغير في الا�صتهلاك الحكومي، بدلا من 

لتدابير  كمقيا�ص  العامة،  المالية  ر�صيد  اأو  ال�صريبية  الاإيرادات  في  التغير 

ب�صاأن  المخاوف  من  يقلل  لاأنه  نظرا  العامة،  المالية  من  التن�صيطية  الدفعة 

المالية  من  التن�صيطية  الدفعة  قيا�ص  �صاأن  ومن  العك�صية.  ال�صببية  علاقة 

العامة على اأ�صا�ص التغير في الاإيرادات ال�صريبية اأو التغير في ر�صيد المالية 

حدوث  على  الناتج  تدهور  زيادة  وتنطوي  �صعوبة.  الاأمر  يزيد  اأن  العامة 

مزيد من التراجع في الاإيرادات ال�صريبية ور�صيد المالية العامة، الاأمر الذي 

يعقد تف�صير مُعامِلات الانحدار. وكما هو متوقع، فاإن تكرار عملية التحليل 

يمكن  لا  انحدار  معامل  يُن�صئ  العامة  المالية  ر�صيد  في  التغير  با�صتخدام 

اإلى  الدين الحكومي  ال�صفر. واأدى عدم كفاية بيانات  اإح�صائيا عن  تمييزه 

اإمكانية حدوث »الانكما�صات الممتدة« التي تقترن  تعقد العمل لا�صتك�صاف 

بخف�ص الاإنفاق الحكومي، اأو اإمكانية ظهور اآثار »المزاحمة والاإق�صاء« التي 

تقترن بتدابير الدفعة التن�صيطية المالية في الاقت�صادات التي عليها ديون 

عدد  في  الثالث  الف�صل  ويعر�ص  تحملها.  في  الا�صتمرار  يمكن  لا  حكومية 

اإبريل 2009 من تقرير »اآفاق الاقت�صاد العالمي« بع�ص الاأدلة على ظهور 

هذه الاآثار. 
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 1

 øe  11  Oƒª©dG  ‘  ÚÑŸG  ƒëædG  ≈∏Y)  iôNC’G  á£HÉ°†dG  äGÒ¨àŸG  øe  ójó©dG  ÒKCÉJ

 ≈∏Y »eƒµ◊G ∑Ó¡à°S’G  ƒ‰h »≤«≤◊G IóFÉØdG  ô©°S ‘ Ò¨àdG  ¢SÉ≤ ojh .(2-4 ∫hó÷G

 .á≤MÓdG äGƒæ°S çÓãdGh áeRC’G áæ°S ióe

ما هي العوامل الم�صاحبة لخ�صائر الناتج على المدى المتو�صط؟

 وبوجه 
��

م�صتخدمة في تحليل مرحلة ما قبل الاأزمة(.

الاإ�صلاح  جهود  اقتران  على  مختلطة  اأدلة  هناك  عام 

الهيكلي على نحو ذي دلالة اإح�صائية بالخ�صائر الاأقل 

تحرير  بين  قوية  ارتباط  علاقة  وهناك  الناتج.  في 

في  الناتج  في  الاأقل  والخ�صائر  الراأ�صمالي  الح�صاب 

الانحدارات ال�صغيرة، برغم تراجع دلالتها الاإح�صائية 

عندما يجري بحثها في اأطر اأكبر )الجدول 4-2، ال�صطر 

4، وال�صكل البياني 4-14(. وتقترن الاإ�صلاحات المالية 

بخ�صائر  اإح�صائية  دلالة  ذي  نحو  على  كذلك  المحلية 

الناتج في الانحدارات �صغيرة الحجم، واإن كانت تقترن 

 ،2-4 )الجدول  الاأكبر  الاأطر  �صمن  اأقل  بدرجة  بها 

ال�صطر �، وال�صكل البياني 4-14(. ولا توجد علاقة ذات 

الناتج  وخ�صائر  التجارة  تحرير  بين  اإح�صائية  دلالة 

الاأدلة  بع�ص  واأخيرا، هناك   .)� ال�صطر  )الجدول 2-4، 

الاإيجابية على وجود علاقة بين تح�صن م�صتوى الكفاءة 

في الحكومة وخ�صائر الناتج، برغم ما يبدو من اأن تزايد 

الدلالة الاإح�صائية لهذا المتغير الهيكلي في الموا�صفات 

الاإح�صائية الاأو�صع يُعزى جزئيا اإلى التغير في تكوين 

العينة )حيث ينخف�ص عدد الم�صاهدات اإلى �0(. 

والاأو�صاع  لل�صيا�صات  يكون  قد  الخارجية:  الظروف  	•
الناتج  خ�صائر  من  الحد  في  مهم  دور  اأي�صا  الخارجية 

الاأزمة.  بعد  ما  فترة  في  الخارجية  البيئة  بتح�صين 

وت�صير النتائج اإلى وجود علاقة ذات دلالة بين ارتفاع 

خ�صائر الناتج المحلية ووقوع �صدمات الطلب الخارجية 

المعاك�صة، وتُعَرَّف باأنها التراجع ال�صديد في النمو لدى 

)الجدول  الاأزمة  بعد  ما  فترة  في  التجاريين  ال�صركاء 

اأدلة �صعيفة  ذلك، هناك  اإلى  اإ�صافة   .)9 ال�صطر   ،2-4

على ارتباط الخ�صائر الاأكبر في الناتج ارتباطا له دلالة 

اأ�صعار الفائدة العالمية على المدى  اإح�صائية بارتفاع 

 
��

الق�صير )الجدول 4-2، ال�صطر 8(.

ت�صير  التجريبية؟  النتائج  لنا تف�صير هذه  كيف ينبغي 

النتائج التي خلُ�صنا اإليها بوجه عام اإلى اقتران ال�صيا�صات 

الاقت�صادية الكلية التو�صعية على المدى الق�صير بخ�صائر 

بالن�صبة لموؤ�صرات تحرير �صوق العمل، لا تتوافر �صوى بيانات محدودة 
 ��

اإلى ذلك، فعندما تتوافر البيانات،  اإ�صافة  لعينة بلدان الاأزمات الم�صرفية. 

لا تطراأ عادة �صوى تغيرات قليلة بعد الاأزمة. ولا نورد لهذين ال�صببين نتائج 

موؤ�صرات �صوق العمل عن فترة ما بعد الاأزمة.

ذات  علاقة  هناك  الحجم،  �صغيرة  الانحدارات  تظهره  ما  عك�ص  على 
 ��

دلالة اإح�صائية بين اأ�صعار الفائدة العالمية وخ�صائر الناتج في الانحدارات 

ارتفاع  هناك  اأن  كما  العادية،  ال�صغرى  المربعات  بطريقة  الحجم  كبيرة 

اإطار  �صمن   )0.��( العينة  �صمن  الاأ�صعار  هذه  اإدراج  احتمال  في  ن�صبي 

طريقة بيز لح�صاب متو�صط النماذج. 
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.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG

النتيجة  الناتج على المدى المتو�صط. وتت�صق هذه  اأقل في 

العامة  المالية  �صيا�صات  اأن  اإلى  تذهب  التي  الفكرة  مع 

قد  الدورية  للاتجاهات  المعاك�صة  النقدية  وال�صيا�صات 

بعد  الاقت�صادي  الن�صاط  هبوط  حدة  تخفيف  في  ت�صاعد 

الاأزمة، ويمكن اأن يمتد تاأثيرها اإلى الخ�صائر الاأقل المقي�صة 

في الناتج على المدى المتو�صط. وفي نف�ص الوقت، لا ت�صير 

هذه النتائج اإلى اأن التدابير التن�صيطية الاقت�صادية الكلية 

لجميع  ال�صليم  الحل  هي  الدورية  للاتجاهات  المعاك�صة 

الاقت�صادات في كل الاأوقات - ويعتمد ذلك على الاأرجح 

ا�صتمرارية  م�صداقية  مثل  القُطْرية،  الخ�صائ�ص  على 

وتكاليف  الخارجية  والاأو�صاع  العامة  المالية  اأو�صاع 

الاقترا�ص. وفي واقع الاأمر، فاإن تو�صع المالية العامة في 

يمكن  لا  م�صتويات  فيها  الديون  تبلغ  التي  الاقت�صادات 

عك�صية  نتائج  اإلى  يوؤدي  اأن  يمكن  تحملها  في  الا�صتمرار 

- ولا نبحث هذه الق�صية في هذا الف�صل نظرا لمحدودية 

البيانات المتاحة. 

بعد  لل�صيا�صات  الهيكلي  الاإ�صلاح  بين  العلاقة  وتت�صم 

هذا  اأن  ما. غير  باأنها �صعيفة حد  الناتج  الاأزمة وخ�صائر 

توقيت  قيا�ص  في  �صائعة  م�صاعب  مواجهة  اإلى  يرجع  قد 

 ويرجع كذلك 
�7

الاإ�صلاحات الهيكلية وحجمها وت�صل�صلها،

اإلى احتمال انعكا�ص النتائج المثمرة للاإ�صلاحات الهيكلية 

وبناء القدرات على الناتج بعد فترة اأطول من �صبع �صنوات. 

الناتجة  الانت�صارية  للاآثار  يكون  قد  الوقت،  نف�ص  وفي 

عن الظروف العالمية دور مهم نظرا للارتباط بين البيئة 

الخارجية وخ�صائر الناتج النهائية. 

ما هو دور �إ�سلاحات �ل�سيا�سات �لهيكلية ��ستناد� �إلى 

�لتجارب �لقُطْرية؟ 

اإ�صلاحات  تاأثير  عن  اأعمق  روؤية  اكت�صاب  اأجل  من 

في  بالنظر  الانحدار  تحليل  نكمل  الهيكلية،  ال�صيا�صات 

تجارب العديد من البلدان. ونركز تحديدا على النوبات التي 

اأعقبتها تح�صنات كبيرة في الناتج - مثل �صيلي )1981( 

والمك�صيك )1994( في ال�صكل البياني 4-1 )وذلك ا�صتنادا 

ون�صعى  المتو�صط(  المدى  على  الناتج  لخ�صائر  قيا�صنا  اإلى 

يوؤدي خطاأ القيا�ص في موؤ�صرات الاإ�صلاح الهيكلي اإلى تحيز معامِلات 
 �7

دلالة  ذات  النتائج  اعتبار  �صعوبة  من  يزيد  مما  ال�صفر،  نحو  الانحدار 

اإح�صائية. كذلك يتوقف مقدار التحيز ب�صورة مبا�صرة على حجم الخطاأ في 

التي  الهيكلي  الاإ�صلاح  موؤ�صرات  في  اأكبر  يكون  اأن  يُرجح  والذي  القيا�ص، 

القطاع المالي(  اإ�صلاح  اأو  العمل  لا تندرج في الم�صاهدة )مثل مرونة �صوق 

اأ�صعار  اأو  الحكومي  الا�صتهلاك  )مثل  الكلي  الاقت�صاد  بمتغيرات  مقارنة 

الفائدة(. 
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الجدول 4-2: خ�ضائر الناتج مقارنة بالظروف وال�ضيا�ضات بعد الأزمة

)المتغير التابع: الناتج عند t  = 7 % من الاتجاه العام قبل الاأزمة(

)1()2()�()4()�()�()7()8()9()10()11()12()1�(

��0.40�0.2**0.244*0.202**نمو الا�صتهلاك الحكومي الحقيقي)1(

]2.�20[]1.84�[]2.2�4[)0.�48(

–0.��0–0.�80–�0.49**–�0.08التغير في �صعر الفائدة الحقيقي)2(
]0.404–[]2.280–[]1.�77–[)0.708(

–0.0�8–0.418*–0.1��0.011*ارتفاع �صعر ال�صرف الحقيقي)�(
]1.78�[]0.07�–[]2.047–[)0.1��(

)4(
التغير في موؤ�صر تحرير الح�صاب 

0.1470.0�00.007**��0.1***الراأ�صمالي

]4.2�7[]2.290[]0.4��[)0.08�(

)�(
0.1490.002*0.1080.017**التغير في موؤ�صر التحرير المالي

]2.�8�[]0.�02[]1.7�9[)0.044(

–�0.01–0.122–��0.0–�0.04التغير في موؤ�صر التحرير التجاري)�(
]0.9�0–[]1.12�–[]1.�0�–[)0.149(

0.1290.078*0.01�2–�0.00التغير في موؤ�صر كفاءة الحكومة)7(

]0.077–[]0.21�[]2.044[)0.�08(

–2.820–0.4904.4�9–1.404�صعر الفائدة على اأذون الخزانة )8(
]1.012–[]0.178[]1.�24–[)0.400(

–�0.41–�1.07–1.1�1–0.9�0***�صدمة الطلب الخارجية)9(
]�.1��–[]1.�11–[]1.��8–[)0.411(

�1.1240.9070.14***1.1�7***��1.7***1.�01***1.1�2**1.�84***0.997***1.079***1.�71***1.0�8***�1.21***الناتج قبل الاأزمة)10(

]4.���[]2.791[]4.292[]�.��7[]4.��8[]4.4��[]2.�98[]�.78�[]4.427[]�.4��[]�.0�1[]1.�87[)0.184(

�1��2.�9.�***2.220***���.2**�1.87***1.714***1.749**�2.14***2.2�2***2.191***1.7�0***2.107***2.0�2***تغير الناتج في ال�صنة الاأولى)11(

]�.�9�[]2.941[]2.884[]�.��0[]�.�29[]�.�2�[]2.�91[]�.1�8[]�.��8[]2.��7[]�.��0[]2.889[)1.000(

0.0�40.0�2–0.079*–0.0�7–0.02�0.004–0.0�4–0.020–0.088***–�0.09***–0.0�4–0.047**–��0.0**قيمة ثابتة)12(

]2.0��–[]2.0�9–[]1.471–[]4.010–[]�.�10–[]0.8�9–[]1.48�–[]0.284[]0.177–[]0.2�0–[]1.9�4–[]0.�8�[)1.000(

77�974����78��8888�049�0�0عدد الم�صاهدات

. . .0.�980.28�0.�420.4�90.�970.�880.2810.�440.�9�0.�0�0.4�00.709معامِل التحديد

الم�صدر: ح�صابات خبراء �صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تت�صمن الاأعمدة من 1-12 نتائج التقديرات على اأ�صا�ص طريقة المربعات ال�صغرى العادية مع اإدراج اإح�صاءات t  الثابتة بين اأقوا�ص معقوفة. وت�صير العلامات )***( و)**( و)*( اإلى الدلالة الاإح�صائية عند م�صتوى %1 

و�% و10% على التوالي. ويت�صمن العمود �1 نتائج التقدير على اأ�صا�ص ح�صاب متو�صط النماذج بالطريقة البيزية مع بيان احتمال اإدراج كل متغير في العينة بين قو�صين. وتقي�ص متغيرات الاإ�صلاح الهيكلي )التجارة، والح�صاب 

المالي، والح�صاب الراأ�صمالي، وكفاءة الحكومة( التغير في الموؤ�صر من  t = 0  اإلى   t = 7 حيث  t = 0  هي �صنة الاأزمة. 

اإلى تحديد اإ�صلاحات ال�صيا�صات الرئي�صية الم�صاحبة لها. 

وقد ا�صترعت التجارب التالية اهتمامنا. 

المك�صيك )1994(: ا�صتردت المك�صيك عافيتها ب�صرعة من  	•
الاأزمة الم�صرفية التي لحقت بها عام 1994 و�صجلت 

بالفعل تح�صنا كبيرا في الناتج مقارنة بالاتجاه الذي 

 .)1-4 البياني  ال�صكل  )راجع  الاأزمة  قبل  �صائدا  كان 

اأعقاب  في  ال�صادرات  في  اأكبر  نموا  المك�صيك  وحققت 

�صهدت  التي  الاأخرى  البلدان  بمعظم  مقارنة  الاأزمة 

ومع   .)14-4 البياني  ال�صكل  )راجع  م�صرفية  اأزمات 

هذا، لم يحقق ال�صركاء التجاريون - لا �صيما الولايات 

النمو بعد عام 1994،  المتحدة -ارتفاعا ملمو�صا في 

التجارية  اأحد الاإ�صلاحات  اأن تنفيذ  اإلى  وهو ما ي�صير 

الرئي�صية - اأي توقيع اتفاقية اأمريكا ال�صمالية للتجارة 

الرئي�صي  الدافع  هو  -كان   1994 عام  في  الحرة 

تاأثير  على  ف�صلا  ال�صادرات،  في  الهائل  النمو  وراء 

القليلة  ال�صنوات  في  ال�صرف  ل�صعر  الكبير  الانخفا�ص 

�8
الاأولى التي اأعقبت الاأزمة.

اأوغندا تح�صنا كبيرا في الناتج  اأوغندا )1994(: حققت  	•
كما حررت  عام 1994.  الم�صرفية  اأزمتها  اأعقاب  في 

�صعر  فحررت  كبير،  بقدر  الراأ�صمالي  ح�صابها  اأي�صا 

ال�صرف ثم اأكملت تحرير نظم ال�صرف والمدفوعات اإثر 

الاأزمة. وينعك�ص ذلك في �صورة اإ�صلاح كبير للح�صاب 

الراأ�صمالي وفقا لموؤ�صر الاإ�صلاح الهيكلي )راجع ال�صكل 

البياني 4-14(. واأجرت اأوغندا اأي�صا اإ�صلاحات اأخرى 

مجموع  من  عامة  موؤ�ص�صة   11� اأ�صول  كبيع  مهمة، 

الموؤ�ص�صات البالغة 1�0 موؤ�ص�صة اأو ت�صفيتها، وتحرير 

 IMF, الدولي  النقد  �صندوق  )درا�صة  التجاري  نظامها 

 .)2006

 Kose, Meredith, and Towe درا�صة   المثال  �صبيل  على  راجع 
 �8

 .(2004)
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تحرير  عملية  الاأرجنتين  اأجرت   :)1989( الاأرجنتين  	•
العملة  واأزمة  الم�صرفية  الاأزمة  اأعقاب  في  وا�صعة 

في  الهائل  الارتفاع  اإلى  اأدى  ما  وهو   ،1989 عام 

البياني 14-4(  ال�صكل  )راجع  المالية  الو�صاطة  اأن�صطة 

بمثابة  اعتباره  يمكن  ما  وهو  والواردات،  والا�صتثمار 

مك�صب كبير على جانب الناتج بعد انق�صاء �صبع �صنوات 

على وقوع الاأزمة مقارنة بالم�صتوى الاتجاهي ال�صابق 

كبيرة  مالية  اإ�صلاحات  الاأرجنتين  واأجرت  عليها. 

الاإلزامي  المال  راأ�ص  فحددت  الت�صعينات،  مطلع  في 

في  المناف�صة  م�صتوى  ورفعت  القانوني  والاحتياطي 

البنوك  بدخول  ال�صماح  خلال  من  الم�صرفي  القطاع 

الاأجنبية. وعلى جانب الح�صاب الراأ�صمالي، رُفِعت القيود 

ا�صتثمار  تدفقات  دخول  على  مفرو�صة  كانت  التي 

الحافظة والا�صتثمار المبا�صر وخروجها واعتُمِدت خطة 

تم  كذلك  العملة(.  مجل�ص  )اإن�صاء  العملة  تحويل  قابلية 

ال�صادرات  على  ال�صرائب  اأُلغيت  حيث  التجارة  تحرير 

على  مفرو�صة  كانت  التي  القيود/الر�صوم  ورُفِعت 

 .)2000 ,Pou الواردات )راجع درا�صة

�صيلي )1981(: اأجرت �صيلي بع�ص الاإ�صلاحات الهيكلية  	•
في  رئي�صية  اإ�صلاحات  ومنها  الثمانينات،  في  المهمة 

نظم معا�صات التقاعد وال�صرائب و�صجلت تح�صنا كبيرا 

في  اأنه  غير  المتو�صط.  المدى  على  الناتج  جانب  على 

اللتين  المدفوعات  ميزان  واأزمة  المالية  الاأزمة  اأعقاب 

تحولا  اأي�صا  �صيلي  اأجرت   ،1981 عام  في  بها  لحقتا 

واإ�صلاحات  التجارية  الاإ�صلاحات  م�صار  في  جزئيا 

الح�صاب الراأ�صمالي الرئي�صية التي طُبِّقت في ال�صبعينات. 

واأدى تحرير التجارة والح�صاب الراأ�صمالي خلال الفترة 

اقترن  -الذي  الما�صي  القرن  �صبعينات  من  الاأخيرة 

بثبات �صعر ال�صرف والتاأ�صير بمتغيرات حقيقية عالية 

-  اإلى ت�صهيل ارتفاع العجز في الح�صاب الجاري الذي 

اإلى حد  الاإقرا�ص الخارجي  ل بالاعتماد على  وَّ يُمَ كان 

ارتفاع  ي�صحبها   - تتزايد  الاختلالات  واأخذت  كبير. 

اأ�صعار الفائدة العالمية وانهيار اأ�صعار ال�صلع الاأولية - 

فنجم عنها اهتزاز الثقة، وهروب روؤو�ص الاأموال، ووقوع 

حالة ركود عميق. وجاءت ردود اأفعال ال�صلطات برفع 

التعريفة الجمركية وفر�ص قيود �صارمة على التدفقات 

ويمكن  اأجنبية.  لاأ�صول  المقيمين  وحيازة  الراأ�صمالية 

في  كبير  تحول  بمثابة  ال�صارمة  القيود  هذه  اعتبار 

اأفعال  بردود  مقارنة  الراأ�صمالي  الح�صاب  م�صار تحرير 

البلدان الاأخرى حيال الاأزمات الم�صرفية )راجع ال�صكل 

التي  القيود  فاإن  الحال،  وبطبيعة   .)14-4 البياني 

الاأزمة  بعد  الراأ�صمالي  والح�صاب  التجارة  على  فُرِ�صت 

رُفِعت تدريجيا خلال الثمانينات والت�صعينات )درا�صة 

.)2005 ,Fort Le

يوجد  لا  اأنه  الحالة  درا�صات  من  يتبين  عام،  وبوجه 

الاأمر  تعلق  عند  للجميع”	 ي�صلح  واحد  “خيار  بالتاأكيد 

الاأزمات  اأعقاب  في  الاأداء  قوة  وراء  العوامل  بتف�صير 

الجوار  بلدان  لكبرى  يكون  اأن  ويمكن  الم�صرفية. 

والاتفاقيات التجارية )المك�صيك(، وكذلك لعمليات التحرير 

فاإنه  هذا،  ومع  ال�صدد.  هذا  في  دور  واأوغندا(  )الاأرجنتين 

عن  موؤكدة  عامة  نتائج  ا�صتخلا�ص  الي�صير  بالاأمر  لي�ص 

تاأثير الاإ�صلاحات الهيكلية بعد الاأزمة على النمو. وف�صلا 

على ذلك، توجد في بع�ص البلدان عوامل اأخرى ت�صاعد على 

تف�صير المكا�صب الكبيرة على جانب الناتج مقارنة بالاتجاه 

العام قبل الاأزمة )مثل زامبيا بعد اأزمة �199 وال�صلفادور 

�9
بعد اأزمة 1989(.

ما هي خلا�سة �لقول؟ 

الاقت�صاد  �صيا�صات  انتهاج  اأن  اإلى  النتائج  ت�صير 

يخفف  قد  الق�صير  المدى  على  الا�صتباقية  المحلية  الكلي 

بع�ص  اأي�صا  المدى.  وهناك  متو�صطة  الناتج  حدة خ�صائر 

الهيكلية  ال�صيا�صات  لاإ�صلاحات  الفعال  الدور  على  الاأدلة 

والظروف العالمية المواتية. ومع ذلك، لا يزال هناك الكثير 

العمليات والتفاعلات  من الاأمور التي يمكن معرفتها عن 

التي توؤدي اإلى قوة اأداء النمو.  

النعكا�ضات على الآفاق الم�ضتقبلية بعد 

الأزمة المالية الراهنة

على  المبدئية  الانعكا�صات  بع�ص  الق�صم  هذا  يتناول 

من  الا�صتفادة  وكيفية  الراهنة  الاأزمة  اأعقاب  في  الناتج 

على  الناتج  خ�صائر  حدة  تخفيف  في  للاإ�صهام  ال�صيا�صات 

المدى المتو�صط. 

ولهذا التحليل في معظمه انعكا�صات اإر�صادية ملمو�صة 

في  المتو�صط  المدى  على  الناتج  باحتمالات  يتعلق  فيما 

موؤخرا.  م�صرفية  باأزمات  اأ�صيبت  التي  الاقت�صادات 

على  الناتج  بقاء  احتمال  اإلى  التاريخية  الاأدلة  وت�صير 

المدى المتو�صط في كثير من هذه الاقت�صادات عند م�صتوى 

اأدنى بكثير من م�صتوى الاتجاه العام قبل الاأزمة. ويمكن 

وتوظيف  المال،  راأ�ص  في  الم�صاحبة  الخ�صائر  ت�صتمر  اأن 

طويلة،  لفترة  الاإنتاج  لعوامل  الكلية  والاإنتاجية  العمالة، 

لهذه  الاإنتاجية  الطاقة  على  دائما  اأثرا  يترك  الذي  الاأمر 

الاقت�صادات. وقد تتاأثر كذلك ديناميكية الناتج في المدى 

الم�صرفية  اأزمتها  بعد  الناتج  في  كبيرة  مكا�صب  اأي�صا  تون�ص  حققت 
 �9

تاأ�صي�ص  اتفاقية  على  الاأزمة  تلت  التي  ال�صنوات  في  و�صدقت   .1991 عام 

الاأوروبي،  الاتحاد  مع  الحرة  للتجارة  منطقة  واأن�صاأت  الاإفريقي،  الاتحاد 

)راجع  الراأ�صمالي   والح�صاب  المالي  الح�صاب  في  كبيرة  اإ�صلاحات  واأجرت 

ال�صكل البياني 14-4(. 



145

الملحق 4-1: م�صادر البيانات والمنهجيات المتبعة

المتو�صط على الم�صتوى العالمي. وي�صكل ناتج الاقت�صادات 

مجتمعة  الحا�صر  الوقت  في  م�صرفية  اأزمات  ت�صهد  التي 

في  الحقيقي  المحلي  الناتج  اإجمالي  ن�صف  من  يقرب  ما 

الاقت�صادات المتقدمة ورُبع اإجمالي الناتج المحلي العالمي. 

لن  المتقدمة  الناتج الحقيقي للاقت�صادات  اأن  ذلك  ويعنى 

الاأزمة،  قبل  العام  الاتجاه  م�صتوى  اإلى  الاأرجح  على  يرتد 

ال�صاعدة عقب  الاقت�صادات  بها  التي مرت  التجربة  وهي 

الما�صي  القرن  ثمانينات  في  وقعت  التي  الديون  اأزمات 

)راجع الاإطار 4-1(. وهناك احتمالات بعدم قيام الطلب 

من  كبير  عدد  في  به  قام  الذي  الدور  بنف�ص  الخارجي 

الاأزمات الم�صرفية ال�صابقة من حيث تخفيف حدة خ�صائر 

الناتج، وذلك ب�صبب الطبيعة العالمية للاأزمة الراهنة. 

نتيجة  ج�صيمة  تحديات  ال�صيا�صات  �صانعو  ويواجه 

في  ودائمة  فادحة  خ�صائر  بوقوع  المتوقعة  للاحتمالات 

الناتج. ويت�صم رد الفعل على م�صتوى ال�صيا�صات الاقت�صادية 

الكلية حتى الاآن بالقوة، وياأتي في �صكل تدابير تن�صيطية 

�صكوك  هناك  تزال  لا  ذلك،  ومع  كبيرة.  ونقدية  مالية 

المالية  الاأزمة  جراء  الممكن  الناتج  تراجع  مقدار  تكتنف 

الاأخيرة، الاأمر الذي يزيد من �صعوبة قيا�ص مقدار تباطوؤ 

الن�صاط الاقت�صادي، اأي ما يُطلق عليه فجوة الناتج. وتن�صاأ 

بالتالي تحديات ذات طبيعة خا�صة عند معايرة ال�صيا�صات 

من  �صيكون  الم�صتقبل،  اإلى  وبالنظر  الكلية.  الاقت�صادية 

التن�صيطية  التدابير  ل�صحب  المنا�صب  التوقيت  المهم تحديد 

في  ونُفِّذت  ا�صتثنائيا  حجما  بلغت  التي  والمالية  النقدية 

كثير من البلدان. ومن �صاأن الخروج ال�صابق لاأوانه اأن يوؤدي 

اإلى خنق التعافي. ولكن من ناحية اأخرى، فاإن تاأخير �صحب 

الدفعة التن�صيطية قد ي�صفر عن ظهور اآثار ت�صخمية. 

عجوزات  في  الحاد  الارتفاع  يوؤدي  الوقت،  نف�ص  وفي 

تفاقم  اإلى  الحكومية  الديون  وم�صتويات  العامة  المالية 

اأعبائها  الا�صتمرار في تحمل  القدرة على  ب�صاأن  المخاوف 

خ�صائر  ا�صتمرار  حالة  وفي  الاقت�صادات.  من  عدد  في 

الناتج، �صتزداد هذه ال�صغوط �صوءا وت�صفر عن حدوث نق�ص 

الناتج  تراجع  و�صيوؤدي  م�صتقبلا.  الحكومية  الاإيرادات  في 

على المدى المتو�صط اأي�صا اإلى تفاقم التدهور المتوقع في 

ديناميكية الدين الحكومي نتيجة لعوامل مرتبطة بزيادة 

اأعداد ال�صكان الم�صنين. 

وتوؤكد هذه المخاوف اأهمية تنفيذ الاإ�صلاحات للاإ�صهام 

في رفع م�صتوى الناتج على المدى المتو�صط وتي�صير عملية 

جانب  وعلى  المختلفة.  القطاعات  عبر  الموارد  تحويل 

فقدان  اأن  ال�صابقة  الاأزمات  من  يت�صح  العمالة،  توظيف 

هذا  ويكاد  المتو�صط،  المدى  على  كبيرا  �صيكون  الوظائف 

البطالة  ديناميكية  اإلى  بالنظر  موؤكدا  يكون  اأن  التوقع 

هذا  يلقي  الاأول،  الف�صل  في  بالنقا�ص  ورد  وكما  موؤخرا. 

العمل  اأ�صواق  �صيا�صات  دور  اأهمية  على  ال�صوء  الاحتمال 

والوظائف  العمالة  لاأو�صاع  اللازم  الت�صحيح  تي�صر  التي 

من  المت�صررة  الاقت�صادات  في  المختلفة  القطاعات  عبر 

الاأزمة وت�صهم بالتالي في تجنب ت�صاعد البطالة الهيكلية.

الملحق 4-1: م�ضادر البيانات 

والمنهجيات المتبعة

الموؤلف الرئي�صي لهذا الملحق هو دانيال لي. 

يقدم هذا الملحق عر�صا تف�صيليا للبيانات الم�صتخدمة 

التي  الثبات  التحليل. ويعر�ص كذلك نتائج اختبارات  في 

النتائج  تقديرات  الناتج وعلى  قيا�ص خ�صائر  اأُجريت على 

الواردة في الجدولين 4-1 و2-4. 

م�ضادر البيانات

في  الف�صل  هذا  لبيانات  الرئي�صية  الم�صادر  تتمثل 

العالمي« وقاعدة بيانات  قاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد 

الدولي،  النقد  ل�صندوق  الدولية«  المالية  »الاإح�صاءات 

وقاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية« للبنك الدولي. 

ويورد الجدول في هذا الملحق الم�صادر الاأخرى للبيانات. 

وتوؤخذ بيانات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي وعنا�صر 

التنمية  »موؤ�صرات  بيانات  قاعدة  من  به  الخا�صة  الطلب 

الاقت�صاد  »اآفاق  بيانات  مع  و�صلها  ويجري  العالمية« 

العالمي« للم�صاهدات بعد عام 2007 التي لا تتوفر بيانات 

العالمية«.  التنمية  »موؤ�صرات  بيانات  قاعدة  في  ب�صاأنها 

وتوؤخذ بيانات ر�صيد الح�صاب الجاري، ومخف�ص اإجمالي 

قاعدة  من  اأي�صا  العامة  المالية  ور�صيد  المحلي،  الناتج 

�صل�صلة  توؤخذ  كما  العالمي«،  الاقت�صاد  »اآفاق  بيانات 

»الاإح�صاءات  بيانات  قاعدة  من  ال�صرف  اأ�صعار  بيانات 

المالية الدولية.« ويُعَرَّف �صعر الفائدة الحقيقي المحلي باأنه 

والماأخوذ  القرو�ص  على  الا�صمي  الفائدة  �صعر  بين  الفرق 

ومعدل  الدولية«  المالية  »الاإح�صاءات  بيانات  قاعدة  من 

الت�صخم في مخف�ص اإجمالي الناتج المحلي.   

بيانات  توؤخذ  النمو،  ح�صاب  اختبارات  يخ�ص  وفيما 

 Collins  and  Bosworth درا�صة  من  المال  راأ�ص  ر�صيد 

(2003). وبالن�صبة للم�صاهدات غير المدرجة في مجموعة 
 Collins  and  Bosworth درا�صة  في  الواردة  البيانات 

(2003)، يجري تركيب ر�صيد راأ�ص المال با�صتخدام نظام 
وبيانات   ،%� بمقدار  القيمة  انخفا�ص  مع  الدائم،  الجرد 

الا�صتثمار الحقيقي. وتوؤخذ بيانات توظيف العمالة والقوى 

العاملة من قاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد العالمي.«

الائتمان  ن�صبة  با�صتخدام  المالي  التطور  ويُقا�ص   

بيانات  وتوؤخذ  المحلي.  الناتج  اإجمالي  اإلى  الم�صرفي 

الائتمان الم�صرفي الممنوح للقطاع الخا�ص غير المالي من 

قاعدة بيانات »الاإح�صاءات المالية الدولية.« وتُحدد فترات 
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الم�ضدرالمتغير

قاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية« اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

للبنك الدولي، وقاعدة بيانات »اآفاق 

الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية«، ال�صكان

وقاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية«، الا�صتهلاك الحقيقي

وقاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية«، الا�صتهلاك الحكومي الحقيقي

وقاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية«، الا�صتثمار الخا�ص الحقيقي

وقاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية«، ال�صادرات الحقيقية

وقاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد العالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�صرات التنمية العالمية«، الواردات الحقيقية

وقاعدة بيانات »اآفاق الاقت�صاد العالمي«

درا�صة  Christiansen and others )قيد ر�صيد الح�صاب الجاري

الاإ�صدار(

قاعدة بيانات “اآفاق الاقت�صاد العالمي”مخف�ص اإجمالي الناتج المحلي

قاعدة بيانات “اآفاق الاقت�صاد العالمي”ر�صيد المالية العامة

قاعدة بيانات “الاإح�صاءات المالية الدولية”�صعر ال�صرف الحقيقي

قاعدة بيانات “الاإح�صاءات المالية الدولية”�صعر ال�صف الا�صمي مقابل الدولار

قاعدة بيانات “الاإح�صاءات المالية الدولية”�صعر الفائدة الا�صمي على القرو�ص

درا�صة Bosworth and Collins (2003)ر�صيد راأ�ص المال

قاعدة بيانات “اآفاق الاقت�صاد العالمي”توظيف العمالة

قاعدة بيانات “اآفاق الاقت�صاد العالمي”القوى العاملة

قاعدة بيانات “موؤ�صرات التنمية العالمية، الائتمان الم�صرفي

وقاعدة بيانات “الاإح�صاءات المالية الدولية”

التمويل بالقرو�ص في قطاع 

ال�صركات

Brooks	and	Ueda	)2005( درا�صة

درا�صة Lane and MilesisFerretti (2006)الانفتاح المالي

قاعدة بيانات “موؤ�صرات التنمية العالمية”	نمو البلدان ال�صريكة

وقاعدة بيانات “اآفاق الاقت�صاد العالمي”

�صعر الفائدة على اأذون الخزانة 

الاأمريكية

Datastream Thomson

�صندوق النقد الدوليموؤ�صر التحرير التجاري

�صندوق النقد الدوليموؤ�صر التحرير المالي

�صندوق النقد الدوليموؤ�صر تحرير الح�صاب الراأ�صمالي

�صندوق النقد الدوليموؤ�صر الكفاءة الحكومية

منظمة التعاون والتنمية في الميدان موؤ�صر ت�صريعات الحماية الوظيفية

الاقت�صادي

�صندوق النقد الدوليموؤ�صر فترات اإخطار الموظفين

القُطْرية  المذكرات  با�صتخدام  البيانات  هذه  في  الانقطاع 

التي ت�صدر مع مطبوعة الاإح�صاءات المالية الدولية، ويتم 

و�صل البيانات مع معدلات النمو عند هذه النقاط. 

الاأ�صول  حا�صل  اأ�صا�ص  على  المالي  الانفتاح  ويُح�صب 

الاأجنبية والخ�صوم الاأجنبية مق�صوما على اإجمالي الناتج 

 External Wealth of المحلي، با�صتخدام قاعدة بيانات

Lane and Milesis Nations Mark II )راجع درا�صة   
Ferretti, 2006(. ويُعَرَّف الانفتاح التجاري باأنه حا�صل 

ال�صادرات والواردات مق�صوما على اإجمالي الناتج المحلي. 

بيانات  قاعدة  من  ال�صريكة  البلدان  نمو  معدلات  وتوؤخذ 

»اآفاق الاقت�صاد العالمي«، وتُ�صتخدم في احت�صاب �صدمات 

على  الفائدة  اأ�صعار  على  الح�صول  ويتم  الخارجية؛  الطلب 

بيانات   قاعدة  من  �صهور  لثلاثة  الاأمريكية  الخزانة  اأذون 

 . Datastream Thomson
مدى  تقي�ص  التي  الهيكلي  الاإ�صلاح  موؤ�صرات  وتوؤخذ 

والتحرير  الراأ�صمالي،  الح�صاب  وتحرير  التجاري،  التحرير 

ويرد  الدولي،  النقد  �صندوق  من  الحكومة  وكفاءة  المالي، 

 Giuliano, Mishra, و�صفها با�صتفا�صة اأكبر في درا�صة

النقد  �صندوق  ودرا�صة   ،and Spilimbergo (2009)
.IMF (2008) الدولي

ثبات النتائج: المقايي�ش البديلة لخ�ضائر الناتج

الناتج  لخ�صائر  الاأ�صا�صي  المقيا�ص  بين  مقارنة  تُعقد 

عت على اأ�صا�ص  والمقايي�ص الاأربعة البديلة التالية التي وُ�صِ

ال�صيغ المختلفة للاتجاه العام قبل الاأزمة.

قبل  ينتهي  الاأزمة  قبل  الزمني  النطاق  الاأول:  البديل  	•
وقوعها بعام واحد. ويُحت�صب الاتجاه العام قبل الاأزمة 

في هذا البديل على النحو المتبع في المقيا�ص الاأ�صا�صي، 

ما عدا فيما يخ�ص النطاق الزمني المقدر للاتجاه العام 

قبل الاأزمة والذي ينتهي قبل وقوعها بعام واحد، ولي�ص 

بثلاث �صنوات كما في المقيا�ص الاأ�صا�صي. 

البديل الثاني: تطبيق نطاق زمني تقديري اأطول. ويتم  	•
الاأزمة  قبل  العام  للاتجاه  مبدئي  تقدير  اإلى  التو�صل 

وقوع  قبل  تنتهي  التي  �صنوات  ال�صبع  عينة  على  بناء 

المقيا�ص  المتبع في  النحو  على  �صنوات،  بثلاث  الاأزمة 

الاأ�صا�صي. ويجري في المنهج الاأ�صا�صي الا�صتعا�صة عن 

التقديرات المبدئية التي كانت �صالبة باتجاهات عامة 

على اأ�صا�ص نطاق زمني اأطول قبل الاأزمة يرجع اإلى 20 

تطبيق  البديل  هذا  حالة  في  ويتم  وقوعها.  قبل  عاما 

واأعلى  اأدنى  على  الاأزمة  قبل  الاأطول  الزمني  النطاق 

10% من التقديرات المبدئية لمعدلات النمو الاتجاهي. 

ويُحتفظ بالتقدير المبدئي، على النحو المتبع في المنهج 

العام  الاأ�صا�صي، في حالة عدم توافر تقديرات الاتجاه 

على اأ�صا�ص العينة الاأطول اأمدا، اأو حتى اإذا كانت اأبعد 

من ال�صفر مقارنة بالتقديرات المبدئية. 

اأطول على  تطبيق نطاق زمني تقديري  الثالث:  البديل  	•
على  الح�صول  الحالة  هذه  في  ويتم  الاأزمات.  جميع 

على  فقط  ا�صتنادا  الاأزمة  قبل  العام  الاتجاه  تقديرات 

والذي  الاأزمة  على  ال�صابق  الاأطول  الزمني   النطاق 

وقوعها  قبل  وينتهي  الاأزمة  قبل  عاما   20 اإلى  يرجع 

بثلاث �صنوات.

اأ�صا�س  على  الاأزمة  قبل  العام  الاتجاه  الرابع:  البديل  	•
الخبراء  و�صعها  التي  الحقيقي  الوقت  في  التنبوؤات 



147

 :á«aöüŸG äÉeRC’G ó©H œÉædG Qƒ£J :15-4 ÊÉ«ÑdG πµ°ûdG
áeRC’G πÑb ΩÉ©dG √ÉŒÓd á∏jóÑdG ¢ù«jÉ≤ŸG

 ¤hC’G áæ°ùdG ; t= -1 áæ°ùdG §°Sƒàe ™e ¥ôØdG ;áeRC’G πÑb ΩÉ©dG √ÉŒ’G iƒà°ùe øe %)
 (»æ«°ùdG QƒëŸG ≈∏Y äGƒæ°ùdG ; t= 0  óæY áeRC’G øe

-1 0 1 2 3 4 5 6 7
-30

-20

-10

0

-1 0 1 2 3 4 5 6 7
-30

-20

-10

0∫hC’G πjóÑdG ÊÉãdG πjóÑdG

-1 0 1 2 3 4 5 6 7
-30

-20

-10

0

-1 0 1 2 3 4 5 6 7
-30

-20

-10

0 ådÉãdG πjóÑdG ™HGôdG πjóÑdG

§«°SƒdG 

Qó≤ŸG §°Sƒàª∏d %90 ÉgQGó≤e á≤K IÎa

»°SÉ°SC’G ¢SÉ«≤ª∏d %90 ÉgQGó≤e á≤K IÎa 

 AGÈN äÉHÉ°ùMh ;‹hódG ∂æÑdG øY QOÉ°üdG á«ŸÉ©dG á«ªæàdG äGöTDƒe ôjô≤Jh :QOÉ°üŸG

.‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°U

في  الاأع�صاء  بالبلدان  المخت�صون  الاقت�صاديون 

هذه  في  الناتج  خ�صائر  احت�صاب  واأُعيد  ال�صندوق. 

للنمو  الحقيقي  الوقت  في  التوقعات  با�صتخدام  الحالة 

على المدى المتو�صط التي اأعدها الخبراء الاقت�صاديون 

المخت�صون بالبلدان الاأع�صاء في ال�صندوق لعدد اإبريل 

2009 من تقرير “اآفاق الاقت�صاد العالمي” في ال�صنة 

الاتجاهي  النمو  معدل  ويُعَرَّف  الاأزمة.  على  ال�صابقة 

قبل الاأزمة ب�صفة خا�صة على اأ�صا�ص توقعات الخبراء 

لنمو  الاأع�صاء  بالبلدان  المخت�صين  الاقت�صاديين 

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي في ال�صنة  t = 4  والتي 

عت في ال�صنة t = –1 ، حيث t = 0 هي �صنة وقوع  وُ�صِ

ب�صاأن  ال�صلة  ذات  التنبوؤات  اإلى  التو�صل  ويتم  الاأزمة. 

 t = ن�صيب الفرد من النمو بطرح نمو ال�صكان في ال�صنة

1 –. وتجدر ملاحظة اأن تنبوؤات الوقت الحقيقي لم تكن 
متوافرة اإلا عن فترة ما بعد عام 1989. 

هناك  كانت   ،1�-4 البياني  ال�صكل  يو�صح  وكما 

التو�صل  التي تم  الناتج  ارتباط قوية بين خ�صائر  علاقات 

اإليها با�صتخدام المناهج المختلفة ويوؤكد جميعها النتيجة 

اإليها والتي تفيد بوقوع خ�صائر كبيرة وذات  التي خلُ�صنا 

الاأزمات الم�صرفية.  اأعقاب  الناتج في  اإح�صائية في  دلالة 

مع  مقيا�ص  كل  في   %90 البالغة  الثقة  فترات  وتتداخل 

فترة الثقة البالغة 90% في المقيا�ص الاأ�صا�صي. ويت�صم هذا 

التداخل باأنه كبير في حالة البدائل الثلاثة الاأولى، بينما لا 

يمكن تمييز خ�صائر الناتج الو�صيطة اإح�صائيا عن المقيا�ص 

خ�صائر  متو�صط  فاإن  الرابع،  البديل  حالة  وفي  الاأ�صا�صي. 

الناتج يكون اأعلى حتى من المتو�صط في المقيا�ص الاأ�صا�صي. 

الاقت�صاديين  الخبراء  تنبوؤات  اأن  هو  ذلك  في  وال�صبب 

المعنيين بالبلدان الاأع�صاء في ال�صندوق كانت اأكثر تفاوؤلا، 

المنهج  في  الاأزمة  قبل  العام  الاتجاه  من  المتو�صط،  في 

الاأ�صا�صي. ومن ثم، فاإن ق�صور الاأداء في هذه الحالة مقارنة 

اأعلى كثيرا في المتو�صط  الناتج( يكون  بالتنبوؤات )لخ�صائر 

من م�صتوى الق�صور في المنهج الاأ�صا�صي. 

نتائج التقديرات دون تحييد اأثر ا�ضتداد الأزمة على 

المدى الق�ضير 

الق�صير،  المدى  على  الاأزمة  ا�صتداد  متغير  اأن  وُجِد 

في  العام  بالاتجاه  مقارنة  الناتج  في  بالتغير  مقي�صا 

الناتج  بخ�صائر  قوي  تنبوؤ  عامل  الاأزمة، يمثل  وقوع  �صنة 

ذلك،  ومع  و2-4(.   1-4 )الجدولان  المتو�صط  المدى  في 

بين  ارتباط  علاقة  وجود  احتمال  من  مخاوف  تن�صاأ  فقد 

التف�صيرية  والمتغيرات  الق�صير  المدى  على  الاأزمة  ا�صتداد 

من  ذلك  يزيد  اأن  ويُحتمل  الانحدار،  في  المدرجة  الاأخرى 

التغلب على  اأجل  الانحدار. ومن  تف�صير معاملات  �صعوبة 

متغير  حذف  مع  الانحدارات  اإجراء  يُعاد  المخاوف،  هذه 

في  النتائج  ووردت  الق�صير،  المدى  على  الاأزمة  ا�صتداد 

الجدولين 4-� و4-4. وهناك ت�صابه بين الُمعاملات ككل. 

الملحق 4-1: م�صادر البيانات والمنهجيات المتبعة
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الجدول 4-3: ثبات النتائج: خ�ضائر الناتج مقارنة بالظروف المبدئية، مع حذف متغير ا�ضتداد الأزمة
)المتغير التابع: الناتج عند t  = 7 % من الاتجاه العام قبل الاأزمة(

)1()2()�()4()�()�()7()8()9()10()11()12()1�(

–1.1�7–0.9�0–1.242***الا�صتثمار/اإجمالي الناتج المحلي)1(
]4.19�-[]1.��0–[)0.9�2(

–0.�98–��1.2*0.�87الا�صتثمار/ فجوة اإجمالي الناتج المحلي)2(
]1.�97[]1.724–[)0.�7�(

–0.002–0.�770.002*الح�صاب الجاري/اإجمالي الناتج المحلي)�(
]1.848[]0.00�–[)0.019(

)4(

الح�صاب الجاري/ فجوة اإجمالي الناتج 

1.24�1.1780.0�7*المحلي

]1.814[]0.819[)0.070(

0.14�0.0180.000*الت�صخم)�(

]1.781[]0.221[)0.0�4(

–�0.02–0.081–�0.24***فجوة الت�صخم)�(
]�.004-[]0.��8–[)0.199(

–0.012–0.4280.247ر�صيد المالية العامة)7(
]0.7�4[]0.��4–[)0.0�4(

0.98�0.00�0.000فجوة ر�صيد المالية العامة)8(

]1.0�2[]0.008[)0.000(

. . .–0.182فجوة �صعر ال�صرف الحقيقي)9(

]1.14�–[. . .

. . .–0.184فجوة �صعر الفائدة الحقيقي)10(

]0.2�2–[. . .

)11(

اللوغاريتم )ن�صيب الفرد من اإجمالي الناتج 

0.0010.000–�0.00المحلي المقي�ص بتعادل القوى ال�صرائية(

]0.22�–[]0.01�7[)0.044(

0.001–0.021–0.191الائتمان/اإجمالي الناتج المحلي)12(

]1.�8�–[]0.192–[)0.022(

�0.0410.�980.01الائتمان/ فجوة اإجمالي الناتج المحلي)�1(

]0.09�[]0.92�[)0.08�(

–0.217–��0.2**–0.201***اأزمة العملة)14(
]2.729–[]2.292–[)0.9�2(

�0.0820.29�0.00�صعر الفائدة على اأذون الخزانة الاأمريكية)�1(

]0.0��[]0.21�[)0.02�(

–�0.01–0.117–�0.09�صدمة الطلب الخارجية)�1(
]0.908–[]1.�01–[)0.108(

0.000–0.02�0.022الانفتاح المالي/اإجمالي الناتج المحلي)17(

]1.�7�[]1.149–[)0.044(

–0.001–0.040–�0.12الانفتاح التجاري/اإجمالي الناتج المحلي)18(
]1.48�–[]0.442–[)0.0�2(

�1.28�1.22*1.0�7***1.707***1.804***1.117***1.712***�1.�8**1.189***1.1�8**��1.8***1.421***�1.�9***الناتج قبل الاأزمة)19(

]4.127[]�.7�1[]�.1�8[]2.��9[]�.289[]2.220[]4.199[]2.9�1[]4.2��[]4.048[]�.2�7[]1.7�9[)0.9�8(

0.1�80.219–0.070*–0.100–0.079***–0.047–�0.09**–0.104*–0.098***–0.147***–0.0�1**�0.17**–0.099***قيمة ثابتة)20(

]�.974–[]2.497[]2.��1-[]4.170-[]2.717–[]1.892–[]2.221–[]1.�7�–[]2.9��–[]1.179–[]1.770–[]0.817[)1.000(

888�8087812�88778888�24444عدد الم�صاهدات

. . .�0.2140.2940.2820.18�0.2010.19�0.2140.1��0.2�40.2180.1�40.�7معامِل التحديد

ملحوظة: تت�صمن الاأعمدة من 1-12 نتائج التقديرات على اأ�صا�ص طريقة المربعات ال�صغرى العادية مع اإدراج اإح�صائيات t  الثابتة بين اأقوا�ص معقوفة. وت�صير العلامات )***( و)**( و)*( اإلى الدلالة الاإح�صائية عند م�صتوى 1% و�% 

و10% على التوالي. ويت�صمن العمود �1 نتائج التقدير على اأ�صا�ص ح�صاب متو�صط النماذج بالطريقة البيزية مع بيان احتمال اإدراج كل متغير في العينة بين قو�صين. وي�صير م�صطلح “فجوة”	اإلى انحراف المتغير عن المتو�صط التاريخي قبل 

الاأزمة )ال�صنوات  t = -10 اإلى   t = -3  ، حيث   t = 0  هي �صنة الاأزمة. 

ا�صتداد  لمتغير  البالغة  التنبوؤية  القوة  اإلى  بالنظر  اأنه  غير 

الاأزمة على المدى الق�صير، فاإن مطابقة الانحدار، مقي�صة 

مقارنة  كثيرا  تتراجع   ،R2 التحديد  معامِل  باإح�صائية 

التراجع  هذا  وي�صل  الاأ�صا�صية،  الاإح�صائية  بالموا�صفات 

في بع�ص الحالات اإلى اأكثر من الن�صف. 
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المراجع

الجدول 4-4: ثبات النتائج: خ�ضائر الناتج مقارنة بالظروف بعد الأزمة، مع حذف متغير ا�ضتداد الأزمة 
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المناق�صة التي عقدها المجل�س التنفيذي ل�صندوق النقد الدولي

حول اآفاق الاقت�صاد المتوقعة في �صبتمبر 2009

اأدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�شة المجل�س

لتقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي في 16 �شبتمبر 2009

رحب المديرون بظهور دلائل على اأن الاقت�صاد العالمي 

يبدو في �صبيله اإلى التعافي واأن الاأو�صاع المالية قد تح�صنت 

بدرجة ملحوظة. وقد هداأت المخاوف من احتمالات انهيار 

بعد  العالم  م�صتوى  على  ك�صاد  وحدوث  المالي  النظام 

التدخلات الحكومية الحا�صمة التي حدثت على نطاق وا�صع 

في الاقت�صادات المتقدمة الكبرى، بينما نجحت ال�صيا�صات 

في  المحلي  الطلب  تقوية  في  المن�صطة  الكلية  الاقت�صادية 

اأن البلدان  كثير من الاقت�صادات الاأخرى. وذكر المديرون 

ال�صاعدة والنامية، التي حققت اأداء قويا متميزا في اآ�صيا، 

ال�صيا�صات  من  بدعم  العالمي  التعافي  م�صيرة  الاآن  تقود 

التي�صيرية والارتفاعات الاأخيرة في اأ�صعار ال�صلع الاأولية.

ومع ذلك قال المديرون اإنهم يتوقعون اأن تكون وتيرة 

الاقت�صادي  الن�صاط  يظل  حيث  بطيئة،  العالمي  التعافي 

اأدنى بكثير من م�صتويات ما قبل الاأزمة. ولا تزال مخاطر 

النتائج دون المتوقعة التي تهدد النمو ت�صكل م�صدرا للقلق 

توافر  يمثل  فاأولا،  التدريجي.  انح�صارها  ا�صتمرار  رغم 

حيث  الاقت�صادي،  الن�صاط  على  اأ�صا�صيا  قيدا  الائتمان 

يُتوقع اأن يوؤدي الحد من ن�صب الرفع المالي في البنوك اإلى 

تقلي�ض عر�ض الائتمان لبع�ض الوقت. ثانيا، �صوف تتراجع 

القوى الدافعة للارتداد الاإيجابي الراهن مع ت�صاوؤل دفعة 

عملية  وراء  للزخم  التدريجي  والانح�صار  المالي  التن�صيط 

اإعادة بناء المخزون. ثالثا، يخ�صع الا�صتهلاك والا�صتثمار 

الميزانيات  اإ�صلاح  �ضرورة  تفر�صه  الذي  المقيد  للتاأثير 

والطاقة  الارتفاع  في  الاآخذة  البطالة  وكذلك  العمومية 

الفائ�صة الكبيرة وقيود التمويل. وت�صكل كل هذه العوامل 

دواعي للحذر تجاه التطورات في م�صار التعافي العالمي.  

الاأ�صا�صية  ال�صيا�صات  مهمة  اأن  على  المديرون  و�صدد 

الحفاظ  مع  المالي،  القطاع  �صحة  ا�صتعادة  هي  تزال  لا 

اأن ي�صبح  اإلى  الداعمة  الكلية  ال�صيا�صات الاقت�صادية  على 

الوقت لم  اأن  التعافي عميق الجذور. واتفق المديرون على 

التن�صيط  وتدابير  الحكومية  التدخلات  ل�صحب  بعد  يحن 

المالية والنقدية الا�صتثنائية، لكن على �صانعي ال�صيا�صات 

ال�ضروع في اإعداد ا�صتراتيجيات للخروج من هذه المرحلة. 

ويتمثل التحدي القائم في �صبط توقيت التوقف عن تقديم 

الدعم الحكومي بما يتنا�صب مع ظروف كل بلد على حدة، 

مع مراعاة التوا�صل الجماهيري اللازم حول ا�صتراتيجيات 

خروج وا�صحة ومن�صقة. ذلك اأن �صحب التدخلات الحكومية 

على نحو �صابق لاأوانه يمكن اأن يت�صبب في تهديد الاإنجازات 

المتحققة في تاأمين الا�صتقرار المالي والتعافي الاقت�صادي، 

الا�صتثنائي  الدعم  مرحلة  من  الخروج  في  التاأخر  اأن  كما 

ينطوي على خطر الاإ�ضرار بالميزانيات العمومية الحكومية 

وتعظيم احتمالات الت�صخم وت�صويه الحوافز. واأكد المديرون 

في  الا�صت�صاري  ال�صندوق  ودور  الدولي  التن�صيق  اأهمية 

الاإقرار  مع  توقيتها،  وتحديد  الخروج  ا�صتراتيجيات  ر�صم 

باختلاف م�صارات التعافي الاقت�صادي من بلد اإلى اآخر.

واعتبر المديرون اأن اأهم الق�صايا التي تواجه �صانعي 

الاأو�صاع  اإنهاء  بتوقيت  المتعلقة  هي  النقدية  ال�صيا�صة 

التي�صيرية وكيفية القيام به، مع التح�صب لتاأثير �صحب الدعم 

المتقدمة،  الاقت�صادات  ففي  العامة.  المالية  من  الم�صتمد 

بالاأو�صاع  تحتفظ  اأن  المركزية  البنوك  معظم  ت�صتطيع 

تزال  لا  الناتج  فجوات  دامت  ما  مطولة  لفترة  التي�صيرية 

وا�صعة. وفي حين اأن م�صتوى ال�صيولة المرتفع لدى البنوك 

الاأو�صاع  تح�صن  مع  الحال  بطبيعة  يقل  �صوف  المركزية 

ال�صائلة في  المالية، فاإن التخل�ض من تراكم الاأ�صول غير 

اأن  يمكن  المركزية  البنوك  لبع�ض  العمومية  الميزانيات 

امتلاك  اإلى  المديرون  واأ�صار  بكثير.  اأطول  وقتا  ي�صتغرق 

البنوك المركزية الاأدوات اللازمة لا�صتيعاب الاحتياطيات 

بالقدر الذي يتطلبه ت�ضريف ال�صيولة. ورجح المديرون اأن 

الاقت�صادات  النقدي في  التي�صير  اإلغاء  اإلى  تت�صح الحاجة 

واإن  المتقدمة،  الاقت�صادات  في  ظهورها  قبل  ال�صاعدة 

كان الو�صع يختلف باختلاف الاقت�صادات ال�صاعدة. وقد 

يتطلب الاأمر اأي�صا زيادة مرونة اأ�صعار ال�ضرف في بع�ض 

اأ�صعار  فقاعات  لدرء مخاطر عودة  ال�صاعدة  الاقت�صادات 

الاأ�صول.

وبالنظر لما وراء اآفاق الاأجل الق�صير، اأعرب المديرون 

عن راأيهم باأنه ينبغي لل�صلطات النقدية مراقبة تحركات 

اأ�صعار الاأ�صول بانتظام اإلى جانب التطورات الاقت�صادية 

في  التغيرات  ا�صتكمال  على  اأمكن  كلما  والعمل  الاأخرى، 
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اأنه  كما  المحا�صبية،  والاأعمال  الاحتياطية،  المخ�ص�صات 

الاأو�صاع متى  لت�صوية  ا�صتراتيجية  ال�ضروري تطبيق  من 

اأمكن ذلك حتى يت�صنى للبنوك اتخاذ قرارات �صائبة ب�صاأن 

كيفية توزيع مواردها وتحديد مجالات الن�صاط التي يرجح 

اأن تدر عليها اأرباحا مرتفعة.

واأ�صار المديرون اإلى اأن وتيرة النمو الم�صتمر على المدى 

انقطاعات  معالجة  على  حا�صمة  بدرجة  تتوقف  المتو�صط 

نمط  في  التوازن  واإعادة  الاأزمة  على  المترتبة  العر�ض 

ال�صابقة عادة  الاأزمات الم�ضرفية  العالمي. وبينما  الطلب 

ودائمة،  فادحة  بخ�صائر  الناتج  اإ�صابة  تعقبها  كانت  ما 

ال�صيا�صات  عت  �صِ وَُ اإذا ما  الو�صع الحالي كذلك  فلن يكون 

الملائمة. وبالنظر لما وراء اإعادة هيكلة ال�ضركات المالية 

واإ�صلاح الاأ�صواق، فمن ال�ضروري اتخاذ تدابير للم�صاعدة 

ويتعين  والعمالة.  الاأموال  روؤو�ض  ن�ضر  اإعادة  ت�صهيل  في 

تعجيل وتيرة الاإ�صلاحات الهيكلية في البلدان التي تواجه 

ورفع  الاإنتاجية  زيادة  بغية  النمو  اأمام  كبيرة  عقبات 

م�صتوى الناتج الممكن.

الطلب المحلي في  اأجل موازنة احتمالات �صعف  ومن 

يحتاج  �صوف  عجزا،  ت�صجل  ما  عادة  التي  الاقت�صادات 

الكثير من الاقت�صادات التي حققت فوائ�ض في ح�صاباتها 

المحلي،  الطلب  نمو  على  الاعتماد  زيادة  اإلى  الجارية 

الكفاءة  واإعطاء دفعة للا�صتهلاك الخا�ض، ورفع م�صتوى 

من  اأكبر  بقدر  وال�صماح  الاأموال،  روؤو�ض  تخ�صي�ض  في 

المرونة في اأ�صعار ال�ضرف حيثما يلزم. ويجب على البلدان 

التي ت�صجل عجزا اأن تعمل من جانبها لاإزالة العقبات اأمام 

الادخار العام والخا�ض، واإعطاء دفعة للناتج الممكن عن 

نظم  وتح�صين  والمنتجات،  العمل  اأ�صواق  اإ�صلاح  طريق 

التجارية  الحمائية  تجنب  اأما  ال�ضركات.  في  الحوكمة 

والمالية فهو مطلب يكت�صب اأهمية في جميع البلدان.

ونبه المديرون اإلى اأن ارتفاع البطالة الم�صتمر �صي�صكل 

بينما  المتقدمة،  الاقت�صادات  من  كثير  اأمام  كبيرا  تحديا 

اأجل  من  المبذولة  للجهود  انتكا�صة  بمثابة  الاأزمة  كانت 

تحقيق النمو وتوظيف العمالة والحد من الفقر في كثير من 

الاقت�صادات منخف�صة الدخل. و�صدد المديرون على الحاجة 

وتقديم  دخولهم،  بدعم  العمل  عن  العاطلين  م�صاعدة  اإلى 

وتوفير  التوظيف،  مجال  في  للو�صاطة  فعالة  خدمات 

خ�صائر  اأثر  لتخفيف  تدابير  واتخاذ  والتدريب،  التعليم 

الدخل الناجمة عن انخفا�ض الاأجور تحت تاأثير ال�صدمات. 

ودعا المديرون اإلى ا�صتمرار الدعم الدولي للبلدان منخف�صة 

الدخل في جهودها للحد من الفقر والحفاظ على الا�صتقرار 

الاقت�صادي الكلي.

با�صتخدام  النقدية  ال�صيا�صة  اأدوات  على  الفائدة  اأ�صعار 

اأدوات ال�صلامة الاحترازية الكلية في ظل الظروف الملائمة 

عدد  هناك  يزال  لا  باأنه  المديرون  اأقر  هذا،  ومع  لذلك. 

الروابط  يخ�ض  فيما  القائمة  العملية  الق�صايا  من  كبير 

ا�صتخلا�ض  فاإن  وبالتالي  والمالية،  الكية  الاقت�صادية 

نتائج ت�صغيلية قاطعة ب�صاأن ال�صيا�صة النقدية لا يزال اأمرا 

�صابقا لاأوانه.

اعتقادهم  عن  المديرون  اأعرب  العموم،  وجه  وعلى 

اأن  اإلى  المالية  التن�صيطية  الدفعة  على  الحفاظ  ب�ضرورة 

ي�صبح التعافي عميق الجذور، بالرغم من �صخامة العجز 

القائم بالفعل والارتفاع الم�صتمر في م�صتوى الدين العام 

الم�صتحق على كثير من البلدان. وراأى المديرون بوجه عام 

زيادة  اإلى حد  ت�صل  لاإجراءات ربما  تدعو  قد  الظروف  اأن 

الفترة المحددة في  اأو موا�صلة تقديمه بما يتجاوز  الدعم 

لتوقعات  المخالفة  المخاطر  تحققت  اإذا  الحالية  الخطط 

النمو، واإن كان عدد قليل منهم قد ارتاأى محدودية الحيز 

المالي في الاقت�صادات المتقدمة الكبرى. واتفق المديرون 

العامة  الموارد  اإعادة  في  اأكبر  تقدم  اإحراز  اإمكانية  على 

باإجراء  الحكومات  التزمت  اإذا  الا�صتمرارية  م�صار  اإلى 

دفع  على  وبالعمل  المالي  عجزها  في  كبيرة  تخفي�صات 

تعزيز  ويمكن  الم�صتحقات.  نظم  في  اللازمة  الاإ�صلاحات 

م�صداقية هذه الالتزامات بالا�صتفادة من اإقامة اأطر مالية 

اأكثر �صلابة، ومنها قواعد المالية العامة الملائمة واآليات 

الاإنفاذ ال�صارمة التي ت�صاعد على كبح �صغوط الاإنفاق في 

فترات ال�صعود الدوري.  

واأكد المديرون اأن الحاجة ما�صة لا�صتكمال معالجة الخلل 

في القطاع المالي واإ�صلاح الاأطر الاحترازية الحالية بغية 

ا�صتعادة النمو الم�صتمر والخروج الكامل من مرحلة توفير 

التعافي  تر�صيخ  على  �صي�صاعد  ومما  والائتمان.  ال�صيولة 

النا�صئ اأن تُبذَل جهود متجددة لزيادة روؤو�ض اأموال البنوك 

الر�صمية  العمومية. وتتيح الاختبارات  وتنقية ميزانياتها 

لقيا�ض القدرة على تحمل ال�صغوط اأدوات ت�صخي�صية مهمة 

لر�صم الا�صتراتيجيات الملائمة لاإعادة ر�صملة البنوك التي 

تمتلك مقومات البقاء والعمل بعناية على ت�صوية اأو�صاع 

ذلك،  اإلى  واإ�صافة  المقومات.  هذه  اإلى  تفتقر  التي  البنوك 

يتعين اأن تكون ا�صتراتيجيات الخروج مو�صحة بالتف�صيل 

حتى يت�صنى الا�صتر�صاد بها في اإعادة الهيكلة الم�ضرفية. 

الحكومي،  الدعم  برامج  اإلغاء  في  التدرج  مراعاة  وينبغي 

يتعين  كذلك  الت�صميم.  دقيقة  �صوقية  حوافز  با�صتخدام 

لتنظيم  الجديدة  بالمعايير  يت�صل  فيما  الو�صوح  توخي 

ور�صد  ال�صيولة،  لمخاطر  التح�صب  ومتطلبات  المال،  راأ�ض 



وتوقعات  تاريخية  بيانات  الإح�صائي  الملحق  يقدم 

الفترا�صات،  هي  اأق�صام  خم�صة  من  ويتاألف  اقت�صادية، 

وت�صنيف  المتبعة،  والأعراف  والبيانات  الجديد،  وما 

البلدان، والجداول الإح�صائية. 

التي  للافترا�صات  تلخي�صا  الأول  الق�صم  ويت�صمن 

التقديرات والتوقعات للفترة 2010-2009،  تقوم عليها 

وال�صيناريو متو�صط الأجل للفترة 2011–2014. ويعر�ض 

على  طراأت  التي  للتغيرات  موجزا  و�صفا  الثاني  الق�صم 

الق�صم  يقدم  بينما  الإح�صائية،  والجداول  البيانات  قاعدة 

في  الم�صتخدمة  والأعراف  للبيانات  عاما  و�صفا  الثالث 

الرابع  الق�صم  ويلخ�ض  المجمعة.  القُطرية  الأرقام  ح�صاب 

في  الواردة  المختلفة  المجموعات  �صمن  البلدان  ت�صنيف 

تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي.

فيت�صمن  الرئي�صي،  الق�صم  وهو  الأخير،  الق�صم  اأما 

اأ�صا�ض  على  بياناتها  اأعدت  التي  الإح�صائية  الجداول 

المتاحة حتى منت�صف �صبتمبر 2009. وعلى  المعلومات 

 2009 بعام  المتعلقة  الأرقام  تظهر  فقط،  التي�صير  �صبيل 

البيانات  في  المتوخاة  التحديد  درجة  بنف�ض  بعده  وما 

فلا  توقعات،  مجرد  الأرقام  هذه  كانت  ولما  التاريخية؛ 

يفتر�ض اأنها تتمتع بنف�ض الدرجة من الدقة.   

الافترا�ضات 

يُفتر�ض ا�صتمرار ثبات اأ�صعار ال�صرف الفعلية الحقيقية 

في القت�صادات المتقدمة عند م�صتوياتها المتو�صطة خلال 

وبالن�صبة   .2009 اأغ�صط�ض   27 اإلى  يوليو   30 من  الفترة 

اإلى  الفترا�صات  هذه  ت�صير  و2010،   2009 لعامي 

الدولر الأمريكي مقابل وحدة  �صعر تحويل  بلوغ متو�صط 

�صعر  ومتو�صط  و1.556،   1.532 الخا�صة  ال�صحب  حقوق 

تحويل الدولر الأمريكي مقابل اليورو 1.373 و1.409، 

هو  الأمريكي  الدولر  مقابل  الين  تحويل  �صعر  ومتو�صط 

94.9 و93.2، على التوالي.  

�صعر النفط، فمن المفتر�ض بلوغه 61.53  اأما متو�صط 

للبرميل  دولرا  و76.50   2009 عام  في  للبرميل  دولرا 

في عام 2010.

تنفيذ  الوطنية  ال�صلطات  موا�صلة  كذلك  ويفتر�ض 

�صرحا  األف-1  الإطار  ويقدم  لديها.  المعتمدة  ال�صيا�صات 

والتي  ال�صيا�صات  �صعيد  على  تحديدا  الأكثر  للافترا�صات 

ت�صتند اإليها التوقعات ب�صاأن القت�صادات المختارة. 

وبالن�صبة لاأ�صعار الفائدة، من المفتر�ض بلوغ متو�صط 

الودائع  )ليبور( على  لندن  بنوك  بين  ال�صائد  الفائدة  �صعر 

اأ�صهر بالدولر الأمريكي 1.2% في عام 2009  لمدة �صتة 

و1.4% في عام 2010، ومتو�صط �صعر الفائدة على الودائع 

باليورو 1.2% في عام 2009، و%1.6  اأ�صهر  لمدة ثلاثة 

الودائع لمدة  الفائدة على  في عام 2010، ومتو�صط �صعر 

اأ�صهر بالين الياباني 0.7% في عام 2009، و%0.6  �صتة 

في عام 2010. 

مجل�ض  قرر  اليورو،  عملة  با�صتحداث  يتعلق  وفيما 

التحاد الأوروبي في 31 دي�صمبر 1998 اأن تكون اأ�صعار 

البلدان  وعملات  اليورو  بين  النهائية  الثابتة  التحويل 

يلي  فيما  مبين  هو  كما  ا�صتخدامه  اأقرت  التي  الأع�صاء 

اعتبارا من اأول يناير 1999.

�صلن نم�صاوي   13.7603 = 1 يورو 

فرنك بلجيكي  40.3399 =  

1
جنيه قبر�صي   0.585274 =  

مارك األماني    1.95583 =  

ماركا فنلندية       5.94573 =  

فرنك فرن�صي    6.55957 =  

 
2
دراخمة يونانية   340.750 =  

جنيه اآيرلندي    0.787564 =  

ليرة اإيطالية    1.936.27 =  

فرنك لك�صمبرغ   40.3399 =  

3
ليرة مالطية   0.42930 =  

غيلدر هولندي   2.20371 =  

اإ�صكودو برتغالي    200.482 =  

4
كورونا �صلوفاكية  30.1260 =  

5
تولر �صلوفيني   239.640 =  

بيزيتا اإ�صبانية   166.386 =  

 تحدد في اأول يناير 2008 
1

 تحدد في اأول يناير 2001 
2

 تحدد في اأول يناير 2008 
3

 تحدد في اأول يناير 2009 
4

 تحدد في اأول يناير 2007
5
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الاإطار األف-1: افترا�ضات ال�ضيا�ضات الاقت�ضادية التي ا�ضتندت اإليها التوقعات ب�ضاأن 

بع�ض الاقت�ضادات المختارة

الملحق الإح�صائي
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افترا�سات �سيا�سة المالية العامة

ق�صيرة  العامة  المالية  �صيا�صة  افترا�صات  ت�صتند 

اإلى  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  في  الم�صتخدمة  الأجل 

بين  الفروق  ح�صب  والمعدلة  ر�صميا  المعلنة  الميزانيات 

اإيرادات  ب�صاأن  والتوقعات  الكلي  القت�صاد  افترا�صات 

�صندوق  وخبراء  الوطنية  لل�صلطات  وفقا  العامة  المالية 

الأجل  في  العامة  المالية  توقعات  وتنطوي  الدولي.  النقد 

تنفيذها.  يرجح  التي  تدابير ال�صيا�صات   على  المتو�صط 

ال�صندوق  لخبراء  الكافية  المعلومات  تتوافر  ل  وحينما 

تنفيذ  وتوقعات  الميزانية  ب�صاأن  ال�صلطات  خطط  لتقدير 

ال�صيا�صات، يُفتر�ض عدم تغير الر�صيد الأولي الهيكلي، ما 

لفترا�صات  عر�صا  يلي  فيما  ونقدم  ذلك.  خلاف  يذكر  لم 

)راجع  المتقدمة  القت�صادات  بع�ض  في  ت�صتخدم  محددة 

الإح�صائي  الملحق  في  باء-7  اإلى  باء-5  الجداول  اأي�صا 

العامة  المالية  باأر�صدة  المعنية  البيانات  على  للاطلاع 

1
والأر�صدة الهيكلية(.

ميزانية  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  اأ�صتراليا: 

مايو 2009، واإلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

و2010   2009 عامي  توقعات  تت�صمن  النم�صا: 

المالية،  التن�صيطية  التدابير  من  منف�صلتين  مجموعتين 

البرلمان.  في  اتُخِذت  اأخرى  وقرارات  ال�صريبي  والإ�صلاح 

الناتج  اإجمالي  من   %1.5 التدابير  هذه  تبلغ  اأن  ويُقدر 

اإجمالي الناتج المحلي في  المحلي في 2009 و1.9% من 

 .2010

خبراء  تقديرات  هي   2009 عام  توقعات  بلجيكا: 

  2009 عام  ميزانيات  على  المبنية  الدولي  النقد  �صندوق 

على  والبرلمانات  الفيدرالي  البرلمان  عليها  وافق  التي 

م�صتوى الجاليات والمقاطعات، والمعدلة ح�صب الفترا�صات 

القت�صادية الكلية. وتوقعات ال�صنوات اللاحقة هي تقديرات 

خبراء ال�صندوق بفر�ض عدم تغير ال�صيا�صات.

البرازيل: ت�صتند تنبوؤات عام 2009 اإلى قانون الميزانية 

ال�صندوق  خبراء  ويفتر�ض  ال�صندوق.  خبراء  وافترا�صات 

الميزانية،  ال�صنوات اللاحقة ل�صنة  ال�صيا�صات في  عدم تغير 

مع زيادة ال�صتثمارات العامة تم�صيا مع ما تعتزم ال�صلطات 

القيام به.  

ال�صيناريو  تنبوؤات  ا�صتخدام  اإلى  التوقعات  تلجاأ  كندا: 

العمل  وخطة   ،2009 لعام  الميزانية  بيان  في  الأ�صا�صي 

الثاني،  2009-التقرير  يونيو  في  ال�صادرة  القت�صادي 

�صبتمبر  في  والمالية  القت�صادية  التوقعات  وم�صتجدات 

على  التعديلات  بع�ض  ال�صندوق  خبراء  ويدخل   .2009

القت�صادية  التوقعات  في  الفروق  ح�صب  التنبوؤات  هذه 

الكلية. وتت�صمن تنبوؤات خبراء ال�صندوق اأي�صا اآخر بيانات 

 (Statistics الكندية  الإح�صاء  موؤ�ص�صة  اأ�صدرتها  اإح�صائية 

المقاطعات  ميزانيات  نتائج  ذلك  في  بما   ،Canada)

والأقاليم حتى نهاية الربع الثاني من عام 2009.  

ال�صين: اأعلنت الحكومة عن دفعة تن�صيطية مالية كبيرة 

للفترة 2009-2010 )برغم عدم و�صوح الحجم الدقيق لها، 

الأمر الذي يعقد عملية التحليل(. ويفتر�ض خبراء ال�صندوق 

اأن يبلغ مجموع الدفعة التن�صيطية المالية 4% من ميزانية 

للاإيرادات،  المحلي  الناتج  اإجمالي  من   %1 )ومنها   2009

و0.5% من اإجمالي الناتج المحلي لأدوات التثبيت التلقائي، 

وكذلك  للم�صروفات(،  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  و%2.5 

1% لدعم الموؤ�ص�صات المملوكة للحكومة. ول يُفتر�ض �صحب 

الدفعة التن�صيطية في عام 2010. 

مع  و2010    2009 عامي  توقعات  تت�صق  الدانمرك: 

اأحدث التقديرات الر�صمية للميزانية والتوقعات القت�صادية 

وفق  ملائما  يكون  ح�صبما  والمعدلة  عليها،  ترتكز  التي 

الفترا�صات القت�صادية الكلية لخبراء ال�صندوق. وبالن�صبة 

�صمات  اأهم  التوقعات  تت�صمن   ،2014-2011 من  للفترة 

في  وردت  ح�صبما  الأجل  متو�صطة  العامة  المالية  خطة 

 (Convergence Program)  »2008 التقارب  »برنامج 

الذي اأعدته ال�صلطات وقدمته للاتحاد الأوروبي، والمعلومات 

المادة  م�صاورات  خلال  عليها  الطلاع  اأمكن  التي  الأخرى 

الرابعة لعام 2008 مع ال�صلطات. 

الممكن  الناتج  ناق�صا  الفعلي  الناتج  باأنها  الناتج  فجوة  تعرّف    
1

كن�صبة  الهيكلية  الأر�صدة  عن  ويعبر  الممكن.  الناتج  من  مئوية  كن�صبة 

مئوية من الناتج الممكن. والر�صيد الهيكلي للميزانية هو مركز الميزانية 

الممكن.  الناتج  مع  الفعلي  الناتج  م�صتوى  توافق  ما  اإذا  �صيتحقق  الذي 

التدابير  اآثار  ت�صمل  للميزانية  الهيكلي  الر�صيد  في  التغيرات  فاإن  لذلك 

وتكاليف  الفائدة  اأ�صعار  في  التقلبات  واأثر  العامة،  للمالية  الموؤقتة 

الميزانية.  ر�صيد  في  الدورية  غير  الأخرى  والتقلبات  الدين  خدمة 

وت�صتند عمليات احت�صاب الر�صيد الهيكلي للميزانية اإلى تقديرات خبراء 

والنفقات  الإيرادات  الناتج المحلي الممكن ومرونة  ال�صندوق لإجمالي 

الملحق  العالمي،  القت�صاد  اآفاق  تقرير  من   1993 اأكتوبر  عدد  )راجع 

الأول(. ويُعرَّف �صافي الدين باأنه اإجمالي الدين ناق�صا الأ�صول المالية 

الجتماعي.  ال�صمان  تاأمين  نظام  اأ�صول  ت�صمل  التي  العامة  للحكومة 

وهناك قدر كبير من عدم اليقين يحيط بتقديرات فجوة الناتج والر�صيد 

الهيكلي للميزانية.  
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اإلى تقديرات خبراء  فرن�صا: ت�صتند توقعات عام 2009 

�صندوق النقد الدولي المبنية على ميزانية عام 2009 وعلى 

البرلمان  عليهما  �صوت  اللذيْن  الميزانية  قانوني  تعديل 

وتقوم  الكلية.  القت�صادية  للافترا�صات  وفقا  وتعديلهما 

�صندوق  خبراء  تقديرات  على  اللاحقة  ال�صنوات  توقعات 

النقد الدولي القائمة على اأ�صا�ض عدم تغير ال�صيا�صات.  

األمانيا: ت�صتند توقعات عام 2009 اإلى ميزانية  2009 

منذ  عنها  اأُعلِن  التي  المالية  التن�صيطية  الدفعة  وتدابير 

الدوري.  الميزانية  عجز  وات�صاع  الميزانية،  قانون  �صدور 

اإجمالي  من   %1.5 بذلك  المالية  التن�صيطية  التدابير  وتبلغ 

الناتج المحلي في عام 2009 بالإ�صافة اإلى دفعة تن�صيطية 

مالية بن�صبة 0.5% من اإجمالي الناتج المحلي لعام 2010. 

و�صوف تت�صارع وتيرة الإنفاق في مجال الرعاية ال�صحية 

الم�صنين  ال�صكان  اأعداد  زيادة  ب�صبب  المتو�صط  المدى  على 

تدابير ملمو�صة نحو  اتخاذ  لعدم  نتيجة  التكاليف  وارتفاع 

اإ�صلاح نظام الرعاية ال�صحية بعد.

اليونان: ت�صتند التوقعات اإلى ميزانية عام 2009، واإلى 

والبيانات  والتنبوؤات  ال�صتقرار،  لبرنامج  الأخير  التحديث 

الأخرى المقدمة من ال�صلطات. 

تت�صق  الخا�صة:  الاإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  منطقة 

توقعات المالية العامة للفترة 2010-2007 مع ا�صتراتيجية 

عام  ميزانية  في  المو�صحة  الأجل  متو�صطة  ال�صلطات 

اإلى   2014-2011 توقعات  ت�صتند  كما   ،2010/2009

في  الكلي  القت�صاد  �صيناريو  عليها  يرتكز  التي  الفترا�صات 

الأجل المتو�صط الذي و�صعه خبراء ال�صندوق.

الهند: ت�صتند تقديرات عام 2007 اإلى البيانات المتاحة 

وما   2008 عام  توقعات  وت�صتند  الميزانية.  تنفيذ  عن 

العامة  المالية  خطط  عن  المتاحة  المعلومات  اإلى  بعده 

التعديلات  بع�ض  اإدخال  مع  ال�صلطات  و�صعتها  التي 

توقعات  وتت�صمن  ال�صندوق.  خبراء  افترا�صات  ح�صب 

المخ�ص�صات  المالية 2009/2008  لل�صنة  العامة  المالية 

وكذلك   2009/2008 عام  ميزانية  بموجب  التقديرية 

تكلفة التدابير التن�صيطية المالية المرتبطة بالأزمة )حوالي 

المالية  ال�صنة  وبعد  المحلي(.  الناتج  اإجمالي  من   %0.6

لن  الحكومة  اأن  ال�صندوق  خبراء  يتوقع   ،2009/2008

العامة  المالية  قواعد  اإطار  في  المحدد  هدفها  اإلى  تعود 

 2010/2009 المالية  ال�صنة  في   %3 اإلى  العجز  بخف�ض 

اأجل توفير دفعة تن�صيطية معاك�صة  اأو 2011/2010، من 

ي�صهد  الذي  القت�صادي  الن�صاط  لدعم  الدورية  للاتجاهات 

تراجعا. ومع هذا �صتظل الحكومة المركزية حري�صة ن�صبيا 

المتاح من  الحيز  ت�صتخدم  العامة ولن  للمالية  اإدارتها  في 

ال�صلع  اأ�صعار  تراجع  اأوجده  والذي  باأكمله  العامة  المالية 

المالي  الو�صع  وتفاقم  الإيرادات  نمو  تباطوؤ  اآخذة  الأولية، 

ينتج  و�صوف  العتبار.  بعين  المركزي  دون  الم�صتوى  على 

حدوث  العامة  المالية  �صعيد  على  الموقف  هذا  اتخاذ  عن 

انخفا�ض تدريجي في العجز الكلي للمالية العامة واتجاه 

الأجل  على  تحمله  في  ال�صتمرار  يمكن  م�صار  نحو  الديون 

المتو�صط.  

ل�صنة 2009  العامة  المالية  ت�صتند توقعات  اإندوني�صيا: 

اإلى تقديرات خبراء ال�صندوق لتنفيذ ميزانية 2009 المعدلة. 

ويجري تعديل توقعات خبراء ال�صندوق ح�صب التغيرات فى 

الفترا�صات القت�صادية الكلية وكذلك تنفيذ تدابير الدفعة 

التن�صيطية المالية. وت�صتند تقديرات الخبراء لعام 2010 اإلى 

اإن ال�صلطات  افترا�ض عدم �صحب الدفعة التن�صيطية. وحيث 

عام  ميزانية  و�صع  من  النتهاء  مرحلة  في  تزال  ل  كانت 

2010 وقت تقديم تقرير »اآفاق ال�صتقرار العالمي«، كانت 

العنا�صر التالية في الدفعة التن�صيطية الإ�صافية قد حُدِّدت 

التالي:  النحو  على   2010 ميزانية  توقعات  في  وانعك�صت 

)1( تخفي�صات �صريبية قيمتها 25 تريليون روبية، و )2( 

روبية.  تريليون   12 بقيمة  الجديدة  التحتية  البنية  نفقات 

تكاليف  تق�صيم  افترا�ض  على  يقوم  الميزانية  تمويل  وكان 

التمويل الإ�صافية بين زيادة ال�صحب من الودائع الحكومية 

واإ�صدارات ال�صندات الإ�صافية.

الميزانية  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  اآيرلندا: 

التكميلية ال�صادرة في اإبريل 2009. واأعلنت ال�صلطات عن 

اإجمالي  اإلى 2.6% من  العجز  تدابير لخف�ض  اتخاذ  عزمها 

الناتج المحلي بحلول عام 2013، ولكنها لم تنفذ التدابير 

اللازمة لتحقيق هذا الهدف بعد. 

اإيطاليا: تت�صمن توقعات المالية العامة للفترة 2009-

2010 تقديرات الميزانية على النحو المعرو�ض في »وثيقة 

التخطيط القت�صادي والمالي 2010-2013« المقدمة من 

الحكومة والتي اأقرها البرلمان في �صهر يوليو، بما في ذلك 

تدابير الدفعة التن�صيطية المالية، مع اإجراء تعديلات اأخرى 

ح�صب توقعات وافترا�صات القت�صاد الكلي لخبراء �صندوق 

ثبات  يُفتر�ض  اللاحقة،  لل�صنوات  وبالن�صبة  الدولي.  النقد 

الر�صيد الأولي الهيكلي اإلي حد كبير.

الدفعة  تنفيذ   2009 عام  توقعات  تفتر�ض  اليابان: 

ما  وعادة  الحكومة.  اأعلنته  لما  وفقا  المالية  التن�صيطية 

م�صروفات  تعديل  المتو�صط  الأجل  في  التوقعات  تفتر�ض 

ال�صمان  �صندوق  عدا  )ما  واإيراداتها  العامة  الحكومة 

الجارية  الحكومية  ال�صيا�صات  مع  تما�صيا  الجتماعي( 

)خف�ض ال�صتثمارات العامة بمقدار 3% في ال�صنة(. 
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تدابير  تنفيذ  العامة  المالية  توقعات  تفتر�ض  كوريا: 

الدفعة التن�صيطية المالية في عامي 2009 و2010 وفقا لما 

اأعلنته الحكومة. وتبلغ هذه التدابير التن�صيطية ال�صتن�صابية 

المحلي في عام 2009 و%1.2  الناتج  اإجمالي  3.6% من 

وتت�صق   .2010 عام  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من 

)الأ�صلية  الميزانية  اأرقام  مع   2009 لعام  النفقات  اأرقام 

والتكميلية(. وتمثل توقعات الإيرادات انعكا�صا للافترا�صات 

الدولي، والمعدلة  النقد  الكلية لخبراء �صندوق  القت�صادية 

المُدرجة  ال�صريبية  للتدابير  التقديرية  التكاليف  ح�صب 

في  التوقعات  وتفتر�ض  التن�صيطية.  التدابير  مجموعة  في 

الأجل المتو�صط اأن الحكومة �صت�صتاأنف خططها ب�صاأن �صبط 

�صناديق  عدا  )ما  فيها  التوازن  وتحقيق  الميزانية  اأو�صاع 

ال�صمان الجتماعي( على مدار العام.

المك�صيك: ت�صتند توقعات المالية العامة لعام 2009  اإلى 

ت�صتند  بينما  الميزانية،  في  المدرجة  ال�صتن�صابية  النفقات 

القت�صادية  التوقعات  اإلى  الإلزامية  والنفقات  الإيرادات 

 2010 عام  توقعات  وتقوم  ال�صندوق.  لخبراء  الكلية 

القت�صادية  التوقعات   )1( يلي:  ما  على  اللاحقة  والأعوام 

الكلية لخبراء ال�صندوق، )2( قاعدة توازن الميزانية المعدلة 

ال�صلطات  توقعات   )3( المالية،  الم�صوؤولية  قانون  بموجب 

ب�صاأن ال�صغوط الناجمة عن الإنفاق في مجالي المعا�صات 

التقاعدية والرعاية ال�صحية، وتوقعات كبح فاتورة الأجور. 

عت مجموعة تدابير لتوفير دفعة تن�صيطية من المالية  ووُ�صِ

في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  تقريبا   %1 تبلغ  العامة 

�صياق ميزانية عام 2009 )واأ�صبحت �صارية في مطلع عام 

2009(. وتتمثل العنا�صر الرئي�صية في: )1( زيادة الإنفاق 

المحلي(،  الناتج  اإجمالي  من   %0.4( التحتية  البنية  على 

من   %0.2( التنمية  بنوك  من  الإقرا�ض  �صافي  زيادة   )2(

اإجمالي الناتج المحلي(، و)3( زيادة النفقات الجارية على 

الأمن العام، والتحويلات الجتماعية، والتنمية القت�صادية 

)0.3% من اإجمالي الناتج المحلي(. 

للفترة  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  هولندا: 

2010/2009 اإلى توقعات الميزانية التي و�صعها »مكتب 

الفروق  التعديل ح�صب  بعد  القت�صادية«  ال�صيا�صات  تحليل 

توقعات  وتفتر�ض  الكلية.  القت�صادية  الفترا�صات  في 

ل�صبط  الجهود  من  مزيد  بذل  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء 

من  بالحد  ال�صلطات  هدف  مع  تما�صيا  الميزانية  اأو�صاع 

الفجوة التمويلية على نحو قابل للا�صتمرار. 

تحديث  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  نيوزيلندا: 

خبراء  وتقديرات   2009 مايو  في  للميزانية  ال�صلطات 

ال�صندوق. وكانت ح�صابات المالية العامة في نيوزيلندا قد 

تحولت اإلى تطبيق المبادئ المحا�صبية الجديدة المتعارف 

عدم  مع   2007/2006 المالية  ال�صنة  من  اعتبارا  عليها 

وجود بيانات تاريخية قابلة للمقارنة. 

من  للفترة  العامة  المالية  توقعات  تاأخذ  البرتغال: 

ال�صت�صوابية  التدابير  تاأثير  اعتبارها  في   2010-2008

المتخذة حتى الآن كرد فعل اإزاء هبوط الن�صاط القت�صادي. 

بالعمل  التلقائي  التثبيت  لأدوات  يُ�صمح  ذلك،  على  ف�صلا 

على نحو مكتمل. ويُتوقع تراجع العجز تدريجيا في الفترة 

من 2011-2014 على افترا�ض احتواء الحكومة للنفقات 

بمقدار  الهيكلي  الت�صحيح  اإلى  و�صول  الإ�صافية  الجارية 

ال�صنة  في  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  الأقل  على   %0.5

ات�صاقا مع معاهدة ال�صتقرار والنمو للاتحاد الأوروبي.  

رو�صيا: ت�صتند توقعات العجز لعام 2009 اإلى الميزانية 

التكميلية المعدلة لعام 2009. ويُتوقع اأن تكون الميزانيات 

للقيود  انعكا�صا  كبير،  حد  اإلى  متوازنة  الموحدة  الإقليمية 

الحكومات  م�صتوى  على  والديون  العجز  على  الم�صددة 

خبراء  تنبوؤات  اإلى   2010 عام  توقعات  وت�صتند  المحلية. 

ال�صمية  والنفقات  الإيرادات  ب�صاأن  الدولي  النقد  �صندوق 

متو�صطة  الميزانية  م�صروع  في  المعرو�صة  لل�صلطات 

العجز  توقعات  وت�صتند   .2012-2010 من  للفترة  الأجل 

ال�صندوق  خبراء  توقعات  اإلى   2012-2011 من  للفترة 

ب�صاأن الإيرادات والعجز غير النفطي المت�صمن في م�صروع 

الميزانية متو�صطة الأجل 2010-2012. ويُفتر�ض تح�صن 

تما�صيا  الأبعد  المدى  على  الكلي  العامة  المالية  ر�صيد 

تدريجيا  النفطي  غير  العجز  خف�ض  ال�صلطات  اعتزام  مع 

المحلي-ويفتر�ض  الناتج  اإجمالي  من   %4.7 اإلى  لي�صل 

خبراء �صندوق النقد الدولي تحقيق هذا الهدف بحلول عام 

 .2014

الإيرادات  ال�صلطات  تقدر  ال�صعودية:  العربية  المملكة 

منقو�صا  تقديرا  الميزانية  في  منتظمة  ب�صفة  والنفقات 

في  النفط  اأ�صعار  وتُخَفَّ�ض  الفعلية.  بالنتائج  مقارنة 

العالمي«  القت�صاد  »اآفاق  لتقرير  الأ�صا�صي  ال�صيناريو 

بمقدار 5% انعكا�صا لرتفاع عن�صر الكبريت في النفط الخام 

يُفتر�ض  النفطية،  غير  الإيرادات  يخ�ض  وفيما  ال�صعودي. 

الواردات،  زيادة  مع  ات�صاقا  الجمركية  الإيرادات  ارتفاع 

وارتفاع دخل ال�صتثمار ات�صاقا مع �صعر الفائدة ال�صائد بين 

بنوك لندن )ليبور(؛ وكذلك الر�صوم والأتعاب كدالة لإجمالي 

الناتج المحلي غير النفطي. وعلى جانب الإنفاق، يُفتر�ض 

ت�صاعد الأجور على نحو يتجاوز المعدل الطبيعي للزيادات 
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وهو ما يرجع اإلى زيادة الرواتب بن�صبة 15% موزعة على 

والخدمات  ال�صلع  نمو  ويُتوقع   ،2010-2008 من  الفترة 

ويُتوقع  المتو�صط.  الأجل  في  الت�صخم  معدلت  مع  ات�صاقا 

تراجع مدفوعات الفائدة تما�صيا مع �صيا�صة ال�صلطات ب�صاأن 

في  الراأ�صمالي  الإنفاق  تجاوز  ويُتوقع  العام.  الدين  �صداد 

تقريبا  بمقدار %40  الميزانية   عليه  ن�صت  ما  عام 2009 

الحفاظ على  ال�صلطات من  اأعلنته  وعلى نحو يت�صق مع ما 

الإنفاق  وتيرة  تباطوؤ  ويُتوقع  الجارية.  الإنفاق  م�صتويات 

في الأجل المتو�صط. 

�صنغافورة: ت�صتند توقعات ال�صنة المالية 2010/2009 

المتو�صط  الأجل  توقعات  وتفتر�ض  الميزانية.  اأرقام  اإلى 

العامة  المالية  احتياطيات  على  الراأ�صمالية  الأرباح  اإدراج 

�صمن دخل ال�صتثمار.

جنوب اإفريقيا: لم ت�صع ال�صلطات تدابير دفعة تن�صيطية 

اإزاء تراجع الأو�صاع القت�صادية، واإنما  �صراحة كرد فعل 

قامت بدل من ذلك بتعجيل وتيرة برنامج ال�صتثمار العام 

وبالتالي،  القت�صادي.  الن�صاط  دعم  في  للم�صاعدة  القائم 

الدفعة  لحجم  الدولي  النقد  �صندوق  خبراء  تقديرات  تقوم 

التن�صيطية على اأ�صا�ض ميزانية ال�صلطات لعام 2009 وتُ�صتق 

من التعديل الدوري لمتطلبات اقترا�ض القطاع العام التي 

تقوم على المرونات ال�صريبية. 

 2009 لعام  العامة  المالية  توقعات  تاأخذ  اإ�صبانيا: 

حتى  المتخذة  ال�صت�صوابية  التدابير  تاأثير  اعتبارها  في 

الآن كرد فعل لهبوط الن�صاط القت�صادي. اإ�صافة اإلى ذلك، 

كامل.  نحو  على  بالعمل  التلقائي  التثبيت  لأدوات  يُ�صمح 

-2010 من  الفترة  في  تدريجيا  العجز  تراجع  ويُتوقع 

التن�صيطية  الدفعة  تت�صن  الإنفاق )حيث  تراجع  2014 مع 

�صروطا للبطلان التلقائي( ومع احتواء الحكومة لمزيد من 

النفقات الجارية الإ�صافية بغية خف�ض العجز.

في  لعام 2009  العامة  المالية  توقعات  تاأخذ  ال�صويد: 

اعتبارها تاأثير تدابير الدفعة التن�صيطية التي جاءت ا�صتجابة 

لتباطوؤ الن�صاط القت�صادي. ول يُفتر�ض اتخاذ تدابير اأخرى 

في الفترة الم�صتقبلية ات�صاقا مع توقعات ال�صلطات الواردة 

تاأثير  ويُح�صب   .2009 ربيع  في  المقترحة  الميزانية  في 

التطورات الدورية على ح�صابات المالية العامة با�صتخدام 

»منظمة  حددتها  التي  المرونة  �صبه  قيا�ض  معايير  اأحدث 

التعاون والتنمية في الميدان القت�صادي.«

اإلى  �صوي�صرا: ت�صتند توقعات الفترة من 2014-2008 

ل�صتعادة  تدابير  تت�صمن  التي  ال�صندوق  خبراء  ح�صابات 

توازن الح�صابات الفيدرالية وتعزيز الموارد المالية لل�صمان 

الجتماعي. 

تقييم خبراء  اإلى  العامة  المالية  توقعات  ت�صتند  تركيا: 

ال�صندوق ل�صيا�صات المالية العامة وتدابيرها المحددة في 

البرنامج القت�صادي الكلي متو�صط الأجل لل�صلطات. 

تن�صيطية  دفعة  التوقعات  تت�صمن  المتحدة:  المملكة 

من المالية العامة بنحو 1.5% من اإجمالي الناتج المحلي 

لتدابير  و%0.2  الإيرادات،  لتدابير   %1.3(  2009 في 

الم�صروفات(. 

اإلى  العامة  المالية  توقعات  المتحدة: ت�صتند  الولايات 

المالية  لل�صنة  الأمريكية  الإدارة  و�صعتها  التي  الميزانية 

2009 واإلى اأو�صاع الميزانية بناء على ال�صيناريو الأ�صا�صي 

من  للفترة  الكونغر�ض  في  الميزانية  مكتب  و�صعه  الذي 

الدفعة  تدابير  التوقعات  هذه  وتت�صمن    .2019-2009

اأمريكي  دولر  مليار   787 مقدارها  البالغة  التن�صيطية 

الأمريكي  ال�صتثمار  واإعادة  التعافي  قانون  بموجب 

الفروق  ح�صب  التوقعات  تعديل  ويجري   .2009 ل�صنة 

الكلية  القت�صادية  المتغيرات   )1( ب�صاأن  التنبوؤات  في 

 )3( التن�صيطية،  الدفعة  موارد  �صرف  توقيت   )2( والمالية، 

والموؤ�ص�صات  المالية  الموؤ�ص�صات  لدعم  الإ�صافية  التكاليف 

التي ترعاها الحكومة، )4( تاأثير دعم القطاع المالي على 

الأ�صول المالية المملوكة للحكومة. 

افترا�سات ال�سيا�سة النقدية

ال�صيا�صة  اإطار  اإلى  النقدية  ال�صيا�صة  افترا�صات  ت�صتند 

النقدية المعمول به في كل بلد، مما يعني �صمنا في معظم 

على  للتطورات  م�صايرة  غير  النقدية  ال�صيا�صة  اأن  الأحوال 

الر�صمية  الفائدة  اأ�صعار  فترتفع  القت�صادية،  الدورة  مدار 

عند وجود موؤ�صرات اقت�صادية على تجاوز الت�صخم للمعدل 

اأو النطاق المقبول، وتنخف�ض عند وجود موؤ�صرات على عدم 

اأن  وعلى  النطاق،  اأو  المعدل  هذا  المتوقع  الت�صخم  تجاوز 

هوام�ض  واأن  الممكن،  المعدل  من  اأقل  المتوقع  الناتج  نمو 

الطاقة الإنتاجية غير الم�صتغلة في القت�صاد كبيرة. وعلى 

الفائدة  �صعر  متو�صط  يبلغ  اأن  المفتر�ض  من  الأ�صا�ض،  هذا 

الأمريكي  بالدولر  الودائع  على  لندن  بنوك  بين  ال�صائد 

عام  في  و%1.4   2009 عام  في   %1.2 اأ�صهر  �صتة  لمدة 

متو�صط  يبلغ  اأن  ويفتر�ض   .)1-1 الجدول  )راجع   2010

اأ�صهر %1.2  لمدة ثلاثة  باليورو  الودائع  الفائدة على  �صعر 

�صعر  متو�صط  اأما  عام 2010.  في  و%1.6  عام 2009  في 

فمن  اأ�صهر  �صتة  لمدة  الياباني  بالين  الودائع  على  الفائدة 

عام  في  و%0.6    2009 عام  في   %0.7 يبلغ  اأن  المتوقع 

   .2010
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تقرير  من   1998 اأكتوبر  عدد  في   4-5 الإطار  راجع 

مف�صل  و�صف  على  للاطلاع  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق 

لكيفية تحديد اأ�صعار التحويل.

ما الجديد

كلا  والتحليلية  الإقليمية  المجموعات  تكوين  ت�صمن 

والهر�صك،  والبو�صنة  الإ�صلامية،  اأفغان�صتان  جمهورية  من 

والجبل  وليبريا،  والعراق،  واإريتريا،  ال�صلام،  دار  وبروني 

عدد  من  بدءا  وذلك  لي�صتي،  و�صربيا، وتيمور-  الأ�صود، 

اأكتوبر 2009 من تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي. واأُدرِجت 

نتيجة  المجموعات  تكوين  �صمن  اأخرى  مرة  زمبابوي 

ل�صتقرار الأ�صعار في الفترة الأخيرة وهو ما ي�صهل قيا�ض 

البيانات  بمقارنة  وي�صمح  الكلية  القت�صادية  المتغيرات 

من  ر�صميا  جورجيا  وان�صحبت  القُطْري.  الم�صتوى  على 

كومنولث الدول الم�صتقلة في 18 اأغ�صط�ض 2009، ولكنها 

بالعوامل  تتعلق  لأ�صباب  المجموعة  هذه  �صمن  مدرجة 

الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي. 

البيانات والاأعراف المتبعة 

القاعدة  اقت�صادا   182 وتوقعات  بيانات  ت�صكل 

الإح�صائية لتقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي )قاعدة بيانات 

اآفاق القت�صاد العالمي(. وت�صترك في حفظ هذه البيانات 

�صندوق  في  الجغرافية  المناطق  واإدارات  البحوث  اإدارة 

الجغرافية  المناطق  اإدارات  تقوم  حيث  الدولي،  النقد 

بتحديث التوقعات القُطرية بانتظام على اأ�صا�ض افترا�صات 

�صاملة مت�صقة.

المرجع  هي  الوطنية  الإح�صائية  الهيئات  اأن  ورغم 

والتعاريف  التاريخية  البيانات  تقديم  في  النهائي 

في  بدورها  ت�صارك  الدولية  المنظمات  فاإن  الم�صتخدمة، 

الق�صايا الإح�صائية بغية تحقيق التوافق بين المنهجيات 

المختلفة لإعداد الإح�صاءات على الم�صتوى الوطني، بما في 

والت�صنيفات  والتعاريف  والمفاهيم  التحليلية  الأطر  ذلك 

الإح�صاءات  اإنتاج  في  الم�صتخدمة  التقدير  واإجراءات 

القت�صاد  اآفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  القت�صادية. 

م�صادر  من  الماأخوذة  للمعلومات  انعكا�صا  العالمي 

البيانات الوطنية والمنظمات الدولية.

القت�صادي  والتحليل  الإح�صاءات  معايير  �صهدت  وقد 

نظام  من  لكل  ال�صامل  للتعديل  نتيجة  كبيرة  تح�صينات 

ومطبوعات  الموحد،   1993 لعام  القومية  الح�صابات 

الطبعة  المدفوعات،  ميزان  دليل  الدولي:  النقد  �صندوق 

ودليل  والمالية،  النقدية  الاإح�صاءات  ودليل  الخام�صة، 

 وات�صمت م�صاركة 
1
اإح�صاءات مالية الحكومة لعام 2001. 

�صيما  ل  الم�صروعات،  هذه  جميع  في  بالفعالية  ال�صندوق 

دليل ميزان المدفوعات، ودليل الاإح�صاءات النقدية والمالية 

عن  يعبر  الذي  الأمر  الحكومة،  مالية  اإح�صاءات  ودليل 

الخارجية  بالمراكز  خا�صة  ب�صفة  ال�صندوق  اهتمام  مدى 

العام  للقطاع  المالية  والأو�صاع  المالي  القطاع  وا�صتقرار 

القطرية  البيانات  مواءمة  بداأت  وقد  البلدان.  مختلف  في 

مع التعاريف الجديدة جديا مع �صدور هذه الأدلة. غير اأن 

تطابق البيانات تماما مع الأدلة يعتمد في نهاية المطاف 

قُطرية  لبيانات  الوطنية  الإح�صاءات  معدي  تقديم  على 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  تقديرات  فاإن  وبالتالي  منقحة. 

العالمي ل تزال متوائمة جزئيا فقط مع هذه الأدلة. 

في  موؤخرا  تحققت  التي  التح�صينات  مع  وتما�صيا 

األغت عدة  اإبلاغ بيانات الإح�صاءات القت�صادية،  معايير 

�صنة  القائمة على  التقليدية  الطريقة  بلدان ب�صكل تدريجي 

القت�صاد  متغيرات  م�صتوى  ح�صاب  في  الثابتة  الاأ�صا�س 

الكلي الحقيقية ومعدل نموها وتحولت اإلى احت�صاب النمو 

الإجمالي بطريقة الترجيح بنظام ال�صل�صلة. ونتيجة للتغيرات 

القت�صادات،  التي طراأت موؤخرا على هياكل هذه  الكبيرة 

قامت البلدان المعنية بمراجعة الطريقة المتبعة لديها في 

قيا�ض م�صتويات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومعدلت 

نموه. ونتيجة للانتقال اإلى اأ�صلوب الترجيح بنظام ال�صل�صلة 

عن  المعلومات  با�صتخدام  الإجمالي  النمو  احت�صاب  في 

الأ�صعار الجارية، اأ�صبح بو�صع البلدان قيا�ض نمو اإجمالي 

م�صاألة  على  بالتغلب  وذلك  اأدق  بطريقة  المحلي  الناتج 

الوقت  في  وتُتبع   
2
الرتفاع. نحو  الجديدة  البيانات  تحيز 

الحالي منهجية الترجيح بنظام ال�صل�صلة في اإعداد بيانات 

واأ�صتراليا  األبانيا  من  لكل  الحقيقية  الكلي  القت�صاد 

وقبر�ض  وكندا  وبلغاريا  وبلجيكا  واأذربيجان  والنم�صا 

والجمهورية الت�صيكية والدانمرك واإ�صتونيا ومنطقة اليورو 

وغواتيمال  واليونان  واألمانيا  وجورجيا  وفرن�صا  وفنلندا 

واآي�صلندا  الخا�صة  الإدارية  ال�صينية  كونغ  هونغ  ومنطقة 

 نظام الح�صابات القومية ل�صنة 1993، )بروك�صل/ لك�صمبرغ ونيويورك 
1

و�صندوق  الأوروبية  الجماعة  مفو�صية  اإعداد   )1993 ووا�صنطن،  وباري�ض 

والأمم  القت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  ومنظمة  الدولي  النقد 

الخام�صة،  الطبعة  المدفوعات-  ميزان  ودليل  الدولي؛  والبنك  المتحدة 

النقدية  الاإح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �صندوق  اإعداد   )1993 )وا�صنطن، 

اإح�صاءات  ودليل  الدولي؛  النقد  �صندوق  اإعداد   )2000 )وا�صنطن،  والمالية، 

مالية الحكومة، )وا�صنطن، 2001( اإعداد �صندوق النقد الدولي.

  Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting::  راجع درا�صة  
2

 The New Approach to Measuring GDP,” Current Issues in
 Economics and Finance (Federal Reserve Bank of New York),
Vol. 1 (December).
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وكازاخ�صتان  واليابان  واإيطاليا  واإ�صرائيل  واآيرلندا 

ونيوزيلندا  ومالطة وهولندا  ولك�صمبرغ  وليتوانيا  وكوريا 

والنرويج وبولندا والبرتغال ورومانيا ورو�صيا و�صنغافورة 

المتحدة  والمملكة  وال�صويد و�صوي�صرا  واإ�صبانيا  و�صلوفينيا 

والوليات المتحدة. غير اأن البيانات المتوافرة قبل الأعوام 

1994 )اأذربيجان وكازاخ�صتان( و1995 )بلجيكا وقبر�ض 

واآيرلندا  اليورو  ومنطقة  واإ�صتونيا  الت�صيكية  والجمهورية 

ولك�صمبرغ وبولندا ورو�صيا و�صلوفينيا واإ�صبانيا( و 1996 

ومالطة  وكوريا  )اليونان  و2000  وجورجيا(  )األبانيا 

و�صنغافورة(  و2001 )بلغاريا( ت�صتند اإلى ح�صابات قومية 

غير منقحة وقد يطراأ عليها التعديل في الم�صتقبل. 

القطرية  للمجموعات  المجمعة  البيانات  وتت�صمن 

مجاميع  اإما  العالمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  في  والواردة 

المنفردة.  البلدان  لبيانات  مرجحة  متو�صطات  اأو  كلية 

ويُعَبَّر عن متو�صطات معدلت النمو التي تغطي عدة �صنوات 

ذلك.  خلاف  يُذكر  لم  ما   
3
مركبة �صنوية  تغير  بمعدلت 

البيانات  لجميع  ح�صابيا  مرجحة  متو�صطات  وتُ�صتخدم 

القت�صادات  مجموعة  في  النقود  ونمو  الت�صخم  عدا  ما 

لها متو�صطات هند�صية.  ت�صتخدم  التي  والنامية  ال�صاعدة 

وفيما يلي الأعراف المتبعة في هذا الخ�صو�ض: 

الفائدة  واأ�صعار  ال�صرف  لأ�صعار  المجمعة  الأرقام  	•
المجموعات  في  النقدية  المجملات  نمو  ومعدلت 

الناتج  باإجمالي  مرجحة  تكون  المختلفة  القُطْرية 

المحلي المحول اإلى دولرات اأمريكية باأ�صعار ال�صرف 

ال�صابقة(  الثلاثة  ال�صنوات  )متو�صط  ال�صوق  في  ال�صائدة 

كح�صة من اإجمالي الناتج المحلي للمجموعة. 

الأرقام المجمعة للبيانات الأخرى المتعلقة بالقت�صاد  	•
مرجحة  النمو،  ن�صب  اأو  معدلت  كانت  �صواء  المحلي، 

باإجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل القوى ال�صرائية 

اأو  الكلي  العالمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  من  كح�صة 

4
اإجمالي الناتج المحلي الكلي للمجموعة.

الأرقام المجمعة للبيانات المتعلقة بالقت�صاد المحلي  	•
لمنطقة اليورو )16 بلدا ع�صوا خلال الفترة باأكملها، ما 

  تُ�صب متو�صطات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومكوناته، وتوظيف 
3

العمالة، وح�صة الفرد من اإجمالي الناتج المحلي، والت�صخم، واإنتاجية عوامل 

الإنتاج، والتبادل التجاري، واأ�صعار ال�صلع الأولية بناء على معدلت التغير 

المتو�صط  اأ�صا�ض  على  ح�صابه  فيتم  البطالة  معدل  عدا  ما  المركبة  ال�صنوية 

الح�صابي الب�صيط. 

الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  اإبريل 2004 من  األف-2 في عدد  الإطار  راجع   
4

اإلى  الم�صتندة  المنقحة  الترجيحية  للاأوزان  موجز  على  للاطلاع  العالمي 

تعادل القوى ال�شرائية، والملحق الرابع في عدد مايو 1993 من تقرير اآفاق 

 Anne-Marie Gulde and درا�صة    اأي�صا  وراجع  العالمي.  الاقت�صاد 

 Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity Based
 Weights for the World Economic Outlook”, in Staff Studies for
 the World Economic Outlook (International Monetary Fund,
 December 1993), pp.106-23.

لم يُذكر خلاف ذلك( هي مجملات البيانات الواردة من 

الم�صادر الوطنية با�صتخدام اأوزان ترجيحية لإجمالي 

الناتج المحلي. ول تُعدّل البيانات ال�صنوية لتعك�ض اأثر 

اليوم التقويمي. وبالن�صبة للبيانات قبل 1999، يراعى 

�صرف  اأ�صعار  ا�صتخدام  المجملة  البيانات  اإعداد  عند 

وحدة النقد الأوروبية لعام 1995. 

الأرقام المجمعة لمعدلت البطالة ونمو العمالة مرجحة  	•
العاملة  القوى  العاملة كح�صة من حجم  القوى  بحجم 

للمجموعة. 

هي  الخارجي  بالقت�صاد  المتعلقة  المجمعة  الأرقام  	•
اإلى  تحويلها  بعد  المنفردة  البلدان  بيانات  حا�صل 

ال�صائدة في  ال�صرف  اأ�صعار  بمتو�صط  اأمريكية  دولرات 

لبيانات  بالن�صبة  اإليها  الم�صار  ال�صنوات  في  ال�صوق 

ميزان المدفوعات وباأ�صعار ال�صرف ال�صائدة في ال�صوق 

اأخرى  المقوم بعملات  للدين  بالن�صبة  ال�صنة  في نهاية 

المجمعة  الأرقام  اأن  غير  الأمريكي.  الدولر  بخلاف 

للتغيرات في اأحجام التجارة الخارجية واأ�صعارها هي 

متو�صطات ح�صابية للتغيرات كن�صب مئوية في البلدان 

المنفردة مرجحة بقيم ال�صادرات اأو الواردات بالدولر 

الواردات  اأو  ال�صادرات  مجموع  من  كح�صة  الأمريكي 

ال�صنة  )في  المجموعة  واردات  اأو  اأو �صادرات  العالمية 

ال�صابقة(.

وت�صير جميع البيانات اإلى ال�صنوات التقويمية، با�صتثناء 

جمهورية  المالية:  ال�صنوات  ت�صتخدم  حيث  التالية  البلدان 

اأفغان�صتان الإ�صلامية وجهورية اإيران الإ�صلامية وميانمار 

وموري�صيو�ض  واإثيوبيا  وم�صر  واأ�صتراليا  )اإبريل/مار�ض(؛ 

)يوليو/ وتونغا  و�صاموا  وباك�صتان  ونيوزيلندا  ونيبال 

يونيو(؛ وهايتي )اأكتوبر/ �صبتمبر(.

ت�ضنيف البلدان 

موجز الت�ضنيف القُطْري

تُ�صنف بلدان العالم في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي 

القت�صادات  رئي�صيتين:  مجموعتين  اإلى  بتق�صيمها 

يعتمد  ول   
5
والنامية. ال�صاعدة  والقت�صادات  المتقدمة 

هذا الت�صنيف على معايير جامدة، �صواء اقت�صادية اأو غير 

اقت�صادية، كما اأنه تطور بمرور الوقت. ويتمثل الهدف من 

ذلك في تي�صير عملية التحليل القت�صادي من خلال تنظيم 

)األف(  الجدول  ويقدم  معقول.  منطقي  ب�صكل  البيانات 

الحالت  جميع  في  التقرير  هذا  في  الم�صتخدم  »بلد«  م�صطلح  ي�صير  ل   
5

هذا  وي�صمل  الدوليين.  والعرف  للقانون  وفقا  دولة  ي�صكل  اإقليمي  كيان  اإلى 

يتم  ولكن  دول  ت�صكل  ل  التي  الإقليمية  الكيانات  بع�ض  اأي�صا  الم�صطلح 

الحتفاظ ببيانات اإح�صائية عنها على اأ�صا�ض منف�صل وم�صتقل. 
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الجدول )األف( – الت�ضنيف ح�ضب المجموعات الم�ضتخدمة في تقرير اآفاق الاقت�ضاد العالمي وح�ض�ضها في 
1
اإجمالي الناتج المحلي المجمع، و�ضادرات ال�ضلع والخدمات، وعدد ال�ضكان في عام 2008 

)% من اإجمالي المجموعة اأو العالم(

عدد ال�صكان�صادرات ال�صلع والخدماتاإجمالي الناتج المحلي

عدد البلدان

القت�صادات 

العالمالمتقدمة

القت�صادات 

العالمالمتقدمة

القت�صادات 

العالمالمتقدمة

33100.055.1100.065.0100.015.1الاقت�ضادات المتقدمة

37.420.614.29.330.34.6الوليات المتحدة

1628.515.744.128.632.44.9منطقة اليورو

7.64.213.38.78.21.2األمانيا

5.63.16.03.96.20.9فرن�صا

4.82.65.23.45.90.9اإيطاليا

3.72.03.32.24.50.7اإ�صبانيا

11.56.37.04.512.71.9اليابان

5.83.26.14.06.10.9المملكة المتحدة

3.41.94.12.73.30.5كندا

1313.37.324.515.915.32.3اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

776.242.056.036.472.611.0القت�صادات المتقدمة الرئي�صية

46.73.713.18.58.31.3القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

القت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

القت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

القت�صادات 

العالمال�صاعدة و النامية

149100.044.9100.035.0100.084.9الاقت�ضادات ال�ضاعدة والنامية

المجموعات الاإقليمية

506.93.17.82.715.313.0اإفريقيا

475.42.45.82.014.011.9   جنوب ال�صحراء

452.81.33.11.110.58.9      ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا

148.13.610.63.73.12.6اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

2
1310.24.611.54.05.04.2كومنولث الدول الم�صتقلة 

7.33.37.62.72.52.1   رو�صيا

2646.721.038.613.561.952.6اآ�صيا النامية

25.311.422.98.023.519.9   ال�صين

10.64.83.91.421.017.8   الهند

2410.84.911.84.117.514.8   ما عدا ال�صين والهند

149.04.016.95.94.94.1ال�صرق الأو�صط

3219.28.614.65.19.88.4ن�صف الكرة الغربي

6.32.83.31.23.42.8   البرازيل

5.02.24.51.61.91.6   المك�صيك

المجموعات التحليلية

   ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

2719.58.830.910.811.39.6     الوقود

12280.536.269.124.288.775.3     غير الوقود

201.60.71.90.74.13.5        منها: منتجات اأولية

   ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

12051.123.041.114.461.151.8     بلدان المركز المدين ال�صافي

312.51.11.40.510.99.3       منه: تمويل ر�صمي

     بلدان المركز المدين ال�ضافي

        ح�ضب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

486.73.04.81.713.111.1ديونها خلال 2007-2003

7244.520.036.312.748.040.8بلدان المركز المدين ال�صافي الأخرى

مجموعات اأخرى

352.10.91.50.59.58.0البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

2010.74.819.26.77.05.9ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

 ت�صتند ح�ص�ض اإجمالي الناتج المحلي اإلى تقييم اإجمالي الناتج المحلي للبلدان المعنية ح�صب تعادل القوى ال�صرائية. ويُعبِّر عدد البلدان الذي تتاألف منه 
1

كل مجموعة عن البلدان التي اأدرجت بياناتها في مجملات المجموعة.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه 
2

الت�صابه في الهيكل القت�صادي.

الملحق الإح�صائي
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الملحق الإح�صائي

البلدان  عدد  ويو�صح  القُطري،  الت�صنيف  عن  عامة  فكرة 

اإلى  باإيجاز  الإ�صارة  مع  المنطقة  كل مجموعة ح�صب  في 

)اإجمالي  الن�صبية  لأحجامها  الرئي�صية  الموؤ�صرات  بع�ض 

ال�صرائية، ومجموع  القوى  بتعادل  المقوم  المحلي  الناتج 

�صادرات ال�صلع والخدمات، وال�صكان(. 

هذا  في  مدرجة  غير  بلدان  ب�صعة  هناك  تزال  ول 

التحليل.  في  تدخل  ل  فاإنها  ثم  ومن  القُطْري،  الت�صنيف 

الديمقراطية  كوريا  وجمهورية  كوبا  من  كل  تن�صم  ولم 

ل  فاإنه  وبالتالي  ال�صندوق،  ع�صوية  اإلى  ال�صعبية 

مجموعة  من  مارينو  �صان  وحُذِفت  اقت�صاديهما.  يتابع 

القت�صادات المتقدمة نظرا لعدم اكتمال قاعدة بياناتها. 

مار�صال  وجزر  وكو�صوفو  اأروبا  من  كل  حُذِفت  وبالمثل، 

من  وال�صومال  وبالو  الموحدة  ميكرونيزيا  ووليات 

ق�صور  ب�صبب  والنامية  ال�صاعدة  القت�صادات  مجموعة 

البيانات. 

الخ�ضائ�ض العامة للمجموعات 

وتكوينها وفقا لت�ضنيف تقرير اآفاق 

الاقت�ضاد العالمي  

الاقت�ضادات المتقدمة

يورد الجدول )باء( القت�صادات المتقدمة البالغ عددها 

للاقت�صادات  الفرعية  المجموعة  وتتاألف  اقت�صادا.   33

المتقدمة الرئي�صية والتي يُ�صار اإليها عادة بمجموعة ال�صبعة 

حيث  من  المجموعة  هذه  في  اقت�صادات  �صبعة  اأكبر  من 

اإجمالي الناتج المحلي، وهي الوليات المتحدة واليابان 

واألمانيا وفرن�صا واإيطاليا والمملكة المتحدة وكندا. كذلك 

في  الأع�صاء  البلدان  فرعيتين  مجموعتين  في  نَّف  تُ�صَ

الاآ�صيوية  والاقت�صادات  بلدا،   16 وعددها  اليورو،  منطقة 

المجمعة  البيانات  وت�صتمل  الاأربعة.  الجديدة  ال�صناعية 

في الجداول الخا�صة بمنطقة اليورو على بيانات البلدان 

الع�صوية  تو�صع  رغم  ال�صنوات  لجميع  الحاليين  الأع�صاء 

بمرور الوقت.

في  الأع�صاء  البلدان  اأ�صماء  )جيم(  الجدول  ويورد 

كاقت�صادات  م�صنفة  جميعها  ولي�صت  الأوروبي،  التحاد 

متقدمة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي.

الاقت�ضادات ال�ضاعدة والنامية

 149( والنامية  ال�صاعدة  القت�صادات  ت�صم مجموعة 

بلدا( جميع البلدان غير الم�صنفة كاقت�صادات متقدمة. 

ال�صاعدة  للاقت�صادات  الاإقليمية  التق�صيمات  وتتفق 

وال�صرقية،  الو�صطى  واأوروبا  اإفريقيا،  	— والنامية 

وال�صرق  النامية،  واآ�صيا  الم�صتقلة،  الدول  وكومنولث 

مع  كبير  حد  اإلى  	— الغربي  الكرة  ون�صف  الاأو�صط، 

الاإح�صاءات  تقرير  في  الم�صتخدمة  الإقليمية  التق�صيمات 

الدولي.  النقد  ال�صادر عن �صندوق   )IFS( الدولية  المالية 

منطقة  �صمن  الت�صنيفين  كلا  في  وليبيا  م�صر  وتندرج 

ذلك،  اإلى  واإ�صافة  اإفريقيا.  �صمن  ولي�ض  الاأو�صط  ال�صرق 

ي�صير تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي في بع�ض الأحيان اإلى 

المجموعة الإقليمية لبلدان ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 

اإفريقيا  (MENA) وهي المجموعة الممتدة عبر منطقتي 
ف هذه المجموعة بالبلدان الأع�صاء 

َّ
وال�صرق الأو�صط، وتُعَر

اإيران  اإلى جمهورية  العربية بالإ�صافة  الدول  في جامعة 

الإ�صلامية )راجع الجدول دال(.

ح�صب  اأي�صا  والنامية  ال�صاعدة  القت�صادات  نَّف  وتُ�صَ

اإلى  التحليلية  المعايير  وتعك�ض  التحليلية.  المعايير 

اآخر  دخل  واأي  البلدان  تلك  في  الت�صدير  اإيرادات  تكوين 

من الخارج، ف�صلا على ترتيبات اأ�صعار ال�صرف، والتمييز 

المدين  المركز  وبلدان  ال�صافي  الدائن  المركز  بلدان  بين 

الجدول )باء(- الاقت�ضادات المتقدمة ح�ضب المجموعات الفرعية

مناطق العملات الرئي�صية

مجموعات فرعية اأخرى

منطقة اليورو

القت�صادات الآ�صيوية 

ال�صناعية الجديدة

القت�صادات المتقدمة 

اقت�صادات اأخرى متقدمةالرئي�صية

اإيطالياالنم�صا الوليات المتحدة

منطقة هونغ كونغ 

1
نيوزيلندااأ�صترالياكندا الإدارية الخا�صة

النرويج الجمهوريةفرن�صا كوريا لك�صمبرغبلجيكا منطقة اليورو

�صنغافورة    الت�صيكيةاألمانيا �صنغافورة مالطةقبر�ض اليابان

ال�صويد الدانمركاإيطاليا مقاطعة تايوان هولندافنلندا 

�صوي�صرا منطقة هونغ كونغاليابان ال�صينيةالبرتغالفرن�صا 

المملكة المتحدةالجمهوريةاألمانيا
1
مقاطعة تايوان   الإدارية الخا�صة

ال�صينيةاآي�صلندا الوليات المتحدة   ال�صلوفاكية اليونان

اإ�صرائيل �صلوفينيا اآيرلندا

 كوريااإ�صبانيا

 اأعيدت هونغ كونغ اإلى جمهورية ال�صين ال�صعبية في الأول من يوليو 1997 واأ�صبحت منطقة اإدارية خا�صة تابعة لل�صين.
 1



الجدول )دال( - اقت�ضادات ال�ضرق الاأو�ضط و�ضمال 
اإفريقيا

ال�صودانموريتانياالعراقالجزائر

الجمهورية العربية ال�صوريةالمغربالأردنالبحرين

تون�ضعُمانالكويتجيبوتي

الإمارات العربية المتحدةقطرلبنانم�صر

جمهورية 

  اإيران 

  الإ�صلامية

المملكة العربية ليبيا   

ال�صعودية

الجمهورية اليمنية

الجدول )جيم(- الاتحاد الاأوروبي

رومانيالتفيافنلنداالنم�صا

الجمهورية ال�صلوفاكيةليتوانيافرن�صابلجيكا

�صلوفينيالك�صمبرغاألمانيابلغاريا

اإ�صبانيامالطةاليونانقبر�ض

ال�صويدهولنداهنغارياالجمهورية الت�صيكية

المملكة المتحدةبولندااآيرلنداالدانمرك

البرتغالاإيطاليااإ�صتونيا
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ال�صافي فهناك  المدين  المركز  لبلدان  ال�صافي؛ وبالن�صبة 

الخارجي  التمويل  م�صادر  اإلى  ت�صتند  مالية  معايير 

)هاء(  الجدولن  ويو�صح  الخارجي.  الدين  وتجربة خدمة 

و )واو( بالتف�صيل تكوين القت�صادات ال�صاعدة والنامية 

في المجموعات الإقليمية والمجموعات التحليلية.

اإيرادات  م�صدر  على  القائم  التحليلي  المعيار  ويميز 

للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  فئات  بين  الت�صدير 

الدولية (SITC 3)( وغير الوقود، ثم يركز على المنتجات 

الدولية  للتجارة  الموحد  )الت�صنيف  الوقود  غير  الاأولية 

 .)(SITCs 0, 1, 2, 4, and 68)
الدائن  المركز  بلدان  على  المالية  المعايير  وتركز 

ال�صافي، وبلدان المركز المدين ال�صافي، والبلدان الفقيرة 

فيما  التمييز  ويجري  »هيبيك«(.  )بلدان  بالديون  المثقلة 

معيارين  اأ�صا�ض  على  ال�صافي  المدين  المركز  بلدان  بين 

ماليين اإ�صافيين هما: الم�صدر الر�صمي للتمويل الخارجي 

الفقيرة  البلدان  مجموعة  وتتاألف   
6
الدين. خدمة  وتجربة 

يرى  التي  البلدان  من  »هيبيك«(  )بلدان  بالديون  المثقلة 

�صندوق النقد الدولي والبنك الدولي اأنها موؤهلة للا�صتفادة 

من مبادرتهما المتعلقة بالديون والمعروفة با�صم مبادرة 

بهدف  وذلك  )»هيبيك«(  بالديون  المثقلة  الفقيرة  البلدان 

تخفيف اأعباء الديون الخارجية عن جميع البلدان الموؤهلة 

للا�صتفادة من المبادرة لت�صل ديونها اإلى م�صتوى »يمكن 

 
7
ال�صتمرار في تحمله« خلال فترة زمنية وجيزة معقولة.

متاأخرات  في  تراكما   2007–2003 الفترة  اأثناء  بلدا   48 �صجل   
6

اأو  الر�صمية  الديون  جدولة  لإعادة  اتفاقات  في  دخل  اأو  الخارجية  ال�صداد 

ديون البنوك التجارية. ويُ�صار اإلى مجموعة البلدان هذه با�صم بلدان عليها 

متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 2007-2003.

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed درا�صة     راجع   
7

 S. Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief  for Low-Income
 Countries: The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet
 Series, No. 51 (Washington: International Monetary Fund,
 November 1999).

الوقود

منتجات اأولية غير 

الوقود

بوركينا فا�صوالجزائراإفريقيا

بوروندياأنغول

جمهورية الكونغوت�صاد

   الديمقراطيةجمهورية الكونغو

غينياغينيا ال�صتوائية

غابون 

نيجيريا

ال�صودان

غينيا-بي�صاو

ملاوي

مالي

موريتانيا

موزامبيق

ناميبيا

�صيراليون

زامبيا

زمبابوي

كومنولث الدول 

 
1
الم�ضتقلة

منغوليااأذربيجان

اأوزبك�صتانكازاخ�صتان

رو�صيا

تركمان�صتان

الوقود

منتجات اأولية غير 

الوقود

بروني دار ال�صلاماآ�ضيا النامية

تيمور-لي�صتي

بابوا غينيا 

الجديدة

جزر �صليمان

ال�ضرق الاأو�ضط
البحرين

جمهورية اإيران الإ�صلامية

العراق

الكويت

ليبيا

عُمان

قطر

المملكة العربية ال�صعودية

الإمارات العربية 

    المتحدة

الجمهورية اليمنية

ن�ضف الكرة 

الغربي

�صيلياإكوادور

غياناترينيداد وتوباغو

�صورينامفنزويلا

الجدول )هاء( –  الاقت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المنطقة والم�ضدر الرئي�ضي لاإيرادات الت�ضدير

 تدخل منغوليا، وهي لي�صت بلدا ع�صوا في كومنولث الدول الم�صتقلة، �صمن هذه المجموعة لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل 
1

القت�صادي.
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البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

 منطقة فرنك الاتحاد المالي

الاإفريقية

**بنن
*•بوركينا فا�صو

**الكاميرون
*•جمهورية اإفريقيا الو�صطى

**ت�صاد
*•جمهورية الكونغو

**كوت ديفوار
*غينيا ال�صتوائية

*غابون
**غينيا-بي�صاو

**مالي
*•النيجر

**ال�صنغال
*•توغو

اأوروبا الو�ضطى وال�ضرقية

*األبانيا
*البو�صنة والهر�صك

*بلغاريا
*كرواتيا
*اإ�صتونيا
*هنغاريا

*لتفيا
*ليتوانيا

جمهورية مقدونيا اليوغو�صلافية 

*ال�صابقة

•الجبل الأ�صود
*بولندا

*رومانيا
*�صربيا
*تركيا

2
كومنولث الدول الم�ضتقلة

•اأرمينيا
*اأذربيجان
*بيلارو�ض
*جورجيا

*كازاخ�صتان
*جمهورية قيرغيز�صتان

*مولدوفا
•منغوليا

*رو�صيا
*طاجيك�صتان
*تركمان�صتان

*اأوكرانيا
*اأوزبك�صتان

البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

اإفريقيا

المغرب العربي

*الجزائر
*المغرب

*تون�ض
جنوب ال�ضحراء

*جنوب اإفريقيا
القرن الاإفريقي

*جيبوتي
•اإريتريا

*•اإثيوبيا
*ال�صودان

البحيرات الكبرى

*•بوروندي
*•جمهورية الكونغو الديمقراطية

*كينيا
*•رواندا

*•تنزانيا
**اأوغندا

الجنوب الاإفريقي

*اأنغول
*بوت�صوانا

•جزر القمر

*لي�صوتو
*•مدغ�صقر

*•ملاوي
*موري�صيو�ض

*•موزامبيق
*ناميبيا
*�صي�صيل

*�صوازيلند
**زامبيا

•زمبابوي

غرب وو�ضط اإفريقيا

*الراأ�ض الأخ�صر
**غامبيا

*•غانا
*•غينيا
**ليبريا

**موريتانيا
*نيجيريا

**�صان تومي وبرين�صيبي
*•�صيراليون

الجدول )و( – الاقت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المنطقة، و �ضافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون

الملحق الإح�صائي
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البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

*لبنان
•الجمهورية العربية ال�صورية

ن�ضف الكرة الغربي

*المك�صيك
اأمريكا الجنوبية

*الأرجنتين 
*•بوليفيا

*البرازيل
*�صيلي

*كولومبيا 
*اإكوادور 

*باراغواي
*بيرو

*اأوروغواي
*فنزويلا

اأمريكا الو�ضطى

*كو�صتاريكا 
*ال�صلفادور
*غواتيمال
**هندورا�ض
**نيكاراغوا

*بنما
الكاريبي

*اأنتيغوا وباربودا 
*جزر البهاما

*بربادو�ض
*بليز

*دومينيكا
*الجمهورية الدومينيكية

*غرينادا
**غيانا

*•هايتي
*جامايكا

*�صانت كيت�ض ونيف�ض
*�صانت لو�صيا

*�صانت فن�صنت وجزر غرينادين
*�صورينام

*ترينيداد وتوباغو

البلدان �صافي المركز الخارجي

الفقيرة 

المثقلة 

بالديون

بلدان المركز 

الدائن ال�صافي

بلدان المركز 
1
المدين ال�صافي

اآ�ضيا النامية

*•جمهورية اأفغان�صتان الإ�صلامية
•بنغلادي�ض

•بوتان
*بروني دار ال�صلام

*كمبوديا
*ال�صين
*فيجي
*الهند

*اإندوني�صيا
*كيريباتي

*جمهورية لو الديمقراطية ال�صعبية
*ماليزيا
*ملديف

*ميانمار
•نيبال

*باك�صتان
*بابوا غينيا الجديدة

*الفلبين
*�صاموا

•جزر �صليمان
*�صري لنكا

*تايلند
*تيمور-لي�صتي

•تونغا
*فانواتو

*فييت نام
ال�ضرق الاأو�ضط

*البحرين
*جمهورية اإيران الإ�صلامية

*العراق
*الكويت

*ليبيا
*عمان

*قطر
*المملكة العربية ال�صعودية
*الإمارات العربية المتحدة 

*الجمهورية اليمنية 
الم�ضرق العربي

*م�صر 
*الأردن

الجدول )و(  )تتمة(

 ي�صير وجود النقطة بدل من علامة النجمة اإلى اأن م�صدر التمويل الخارجي الرئي�صي لبلد المركز المدين ال�صافي هو تمويل ر�صمي.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل 
2

القت�صادي.
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1
الجدول األف- 1 موجز الناتج العالمي

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

3.14.5–3.12.32.93.64.94.55.15.23.01.1العالم

1.32.4–2.81.41.71.93.22.63.02.70.63.4  الاقت�صادات المتقدمة

1.52.1–3.41.11.82.53.63.12.72.10.42.7   الولايات المتحدة

0.32.1–1.90.90.82.21.72.92.70.74.2. . .   منطقة اليورو

1.71.8–5.4–1.20.20.31.42.71.92.02.30.7   اليابان

2
2.13.4–3.51.83.22.54.13.43.93.81.22.7  اقت�سادات اأخرى متقدمة

3.63.84.86.27.57.17.98.36.01.75.16.6 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

    المجموعات الاإقليمية

2.44.96.55.46.75.76.16.35.21.74.05.3      اإفريقيا

1.84.0–2.00.24.44.87.36.06.65.53.05.0      اأوروبا الو�سطى وال�شرقية

3
2.15.3–6.15.27.88.26.78.48.65.56.7. . .      كومنولث الدول الم�ستقلة

7.45.86.98.28.69.09.810.67.66.27.38.5      اآ�سيا النامية

4.02.53.86.95.95.55.86.25.42.04.24.8      ال�شرق الاأو�سط

2.94.0–3.30.70.62.26.04.75.75.74.22.5      ن�سف الكرة الغربي

   للتذكرة

0.52.5–2.22.11.41.52.72.23.43.11.04.2  الاتحاد الاأوروبي

     المجموعات التحليلية

       ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

3.14.6–4.34.87.07.96.77.27.45.42.1–0.1         الوقود

4.73.64.86.07.47.28.18.56.12.65.67.0        غير الوقود

3.63.73.14.36.15.65.45.64.81.34.65.4           منها: منتجات اأولية

      ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

3.85.5–3.52.13.24.56.46.06.76.64.80.1       بلدان المركز المدين ال�سافي

3.34.64.13.96.16.66.56.46.44.25.06.0           منه: تمويل ر�سمي

     بلدان المركز المدين ال�صافي 

           ح�صب تجربة خدمة الدين 

      بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت 

3.11.80.56.17.67.87.47.35.40.62.94.9         جدولة ديونها خلال 2007-2003

 للتذكرة

 معدل النمو الو�صيط

0.92.8–3.11.91.91.93.83.03.83.61.13.6الاقت�سادات المتقدمة

3.33.53.94.85.45.66.06.35.11.53.35.0الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

 ح�صة الفرد من الناتج

0.81.9–4.0–2.10.71.11.32.62.02.42.00.1الاقت�سادات المتقدمة

2.02.43.44.86.15.86.67.04.70.43.85.3الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

النمو العالمي على اأ�صا�س اأ�صعار ال�صرف 

2.33.7–2.61.62.02.74.03.43.93.81.82.3ال�صائدة في ال�صوق

قيمة الناتج العالمي بمليارات الدولارات 

 الاأمريكية

28,35031,89233,18737,30141,97445,38549,11555,27060,91757,22860,49574,660باأ�سعار ال�شرف ال�سائدة في ال�سوق

33,45243,99345,96348,60752,45256,45361,19866,12269,49069,74372,98093,043على اأ�سا�س تعادل القوى ال�شرائية

 اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي.
1

 في هذا الجدول, »اقت�سادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�سادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
3
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الجدول األف -2 الاقت�صادات المتقدمة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي واإجمالي الطلب المحلي

)التغير ال�سنوي %(

متو�ســـط
1
الربع الاأخير

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

1.7–1.3–1.32.42.2–2.81.41.71.93.22.63.02.70.63.4  الاقت�صادات المتقدمة

1.9–1.1–1.52.11.9–3.41.11.82.53.63.12.72.10.42.7  الولايات المتحدة

0.9–2.5–0.32.11.7–1.90.90.82.21.72.92.70.74.2. . .  منطقة اليورو

0.8–2.9–0.31.81.8–1.20.73.22.51.25.3–2.11.20.00.2     األمانيا

1.4–0.9–0.92.31.6–2.01.81.11.12.31.92.42.30.32.4فرن�سا

0.8–3.2–0.21.92.9–5.1–1.61.80.50.01.50.72.01.61.0اإيطاليا

0.5–3.5–2.11.2–0.7–2.93.62.73.13.33.64.03.60.93.8     اإ�سبانيا

1.2–3.2–0.72.60.8–3.11.90.10.32.22.03.43.62.04.2هولندا

0.5–2.2–0.02.41.0–2.30.81.51.02.82.23.02.61.03.2    بلجيكا

1.0–1.92.41.8–0.1–2.34.23.45.64.92.94.54.02.90.8    اليونان

1.0–0.32.40.23.3–2.50.51.60.82.52.53.53.52.03.8    النم�سا

0.7–1.4–0.41.32.0–1.50.91.41.90.03.0–3.02.00.80.8    البرتغال

1.0–3.5–0.92.83.0–2.02.71.61.83.72.84.94.21.06.4    فنلندا

–1.5–4.6–2.68.0–2.5–7.5–7.15.76.54.44.66.25.46.03.0    اآيرلندا
0.7–3.74.22.23.2–0.23.44.84.75.26.58.510.46.44.7    الجمهورية ال�سلوفاكية

0.91.8–0.63.30.9–2.84.02.84.34.35.96.83.54.7. . .    �سلوفينيا

1.7–2.6–2.90.9–0.2–5.02.54.11.54.55.26.45.20.74.8    لك�سمبرغ

2.1–0.83.32.71.4–4.24.02.11.94.23.94.14.43.60.5     قبر�س

0.52.90.50.01.3–0.44.13.83.72.12.1–2.60.3–4.41.6     مالطة

1.4–1.3–1.71.84.5–5.4–1.20.20.31.42.71.92.02.30.7  اليابان

1.3–2.5–0.92.91.8–2.52.52.12.83.02.22.92.60.74.4  المملكة المتحدة

3.0–1.5–2.12.11.0–2.91.82.91.93.13.02.92.50.42.5  كندا

4.33.5–3.64.53.4–6.14.07.22.84.64.05.25.12.21.0  كوريا

3.42.14.23.03.82.82.84.02.40.72.03.00.71.42.8  اأ�ستراليا

5.50.9–3.75.08.0–4.63.56.24.24.85.70.14.1–6.52.2  مقاطعة تايوان ال�سينية

1.9–0.7–1.23.95.1–4.8–2.01.12.41.94.13.34.22.60.2  ال�سويد

1.9–1.9–0.51.50.2–2.52.63.63.61.82.0–1.11.20.40.2  �سوي�شرا

3.5–0.2–3.54.32.7–3.90.51.83.08.57.17.06.42.43.6  منطقة هونغ كونغ ال�سينية الاإدارية الخا�سة

1.7–1.34.00.52.6–0.22.51.93.64.56.36.86.12.74.3  الجمهورية الت�سيكية

2.6–1.32.10.52.1–3.72.01.51.03.92.72.33.12.11.9  النرويج

2.54.3–4.14.64.0–4.13.89.37.38.47.81.13.3–7.62.4  �سنغافورة

2.0–0.5–0.92.33.7–2.4–2.60.70.50.42.32.43.31.61.2  الدانمرك

2.44.42.10.32.8–1.55.05.15.35.24.00.1–5.80.00.7  اإ�شرائيل

2.8–0.6–2.23.32.0–2.92.64.94.14.52.82.03.20.22.2  نيوزيلندا

–5.0–11.9–4.01.5–2.0–2.53.90.12.47.77.54.35.61.38.5  اآي�سلندا
  للتذكرة

1.6–1.6–1.32.12.3–2.61.21.31.82.92.32.62.20.33.6  الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية

3.92.8–3.64.64.7–6.11.25.63.15.94.75.65.71.52.4  الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

اإجمالي الطلب المحلي الحقيقي

   الاقت�صادات المتقدمة
2.81.31.82.13.22.72.82.30.23.5–1.22.31.9–1.8–1.5

    الولايات المتحدة
3.71.22.42.84.03.22.61.40.7–3.6–1.72.32.5–1.8–2.0

    منطقة اليورو
. . .1.30.41.41.91.92.82.50.73.2–0.3–1.80.4–3.0–0.7

       األمانيا
2.00.5–2.0–0.60.1–0.02.21.01.71.8–0.9–1.52.02.5–0.5

       فرن�سا
1.81.71.11.83.02.82.73.20.72.1–0.71.80.7–1.4–1.3

       اإيطاليا
1.41.61.30.81.30.92.01.41.3–4.3–0.21.72.4–2.7–0.9

       اإ�سبانيا
2.83.83.23.84.85.15.24.20.5–6.5–1.9–2.03.6–6.0–0.5–

    اليابان
1.01.00.4–0.81.91.71.21.20.9–3.4–1.21.51.8–2.0–1.3

    المملكة المتحدة
2.62.93.22.93.62.12.43.00.55.2–0.52.82.9–3.1–1.1

    كندا
2.41.23.24.64.24.94.24.22.42.9–2.41.61.0–1.3–2.8

    اقت�سادات اأخرى متقدمة
4.00.64.11.84.73.34.04.51.82.9–3.13.73.1–1.72.2

    للتذكرة
 

    الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية
2.71.21.42.23.02.42.41.70.2–3.4–1.12.01.8–2.0–1.6

3.61.6–4.14.45.0–5.70.14.90.64.92.94.24.51.63.8    الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

من الربع الاأخير لل�سنة ال�سابقة.
1 
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الجدول األف-3 الاقت�صادات المتقدمة: مكونات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�سر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الاإنفاق الا�صتهلاكي الخا�س
 

0.7–2.91.72.42.31.92.72.72.62.40.41.0الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

3.62.02.72.72.83.53.42.92.70.2–0.9–0.9

منطقة اليورو
. . .1.12.00.91.21.61.82.01.60.40.9–0.1–

األمانيا
2.30.21.90.8–0.10.10.31.30.3–0.40.41.0–

فرن�سا
1.71.92.52.32.12.32.52.62.41.00.70.8

اإيطاليا
1.70.40.70.21.00.71.11.21.20.9–1.7–0.7

اإ�سبانيا
2.71.83.42.82.94.24.23.83.60.6–5.1–0.6–

اليابان
1.30.81.61.10.41.61.31.50.70.61.1–0.5

المملكة المتحدة
2.81.63.13.53.03.12.21.52.11.23.1–0.3–

كندا
2.43.02.33.63.03.33.74.14.63.00.1–2.2

1
اقت�سادات اأخرى متقدمة

4.12.62.84.01.53.63.53.74.41.20.4–2.0

 للتذكرة

الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية
2.71.62.32.02.02.52.52.32.00.20.8–0.6

الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة
5.82.73.75.60.12.73.94.04.70.80.5–2.4

 الا�صتهلاك العام

1.82.33.13.42.21.71.31.62.02.52.62.4  الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

1.02.33.74.52.21.40.61.01.43.02.52.9

منطقة اليورو
. . .2.02.12.41.71.61.51.92.22.02.41.9

األمانيا
1.71.40.51.50.40.7–0.41.01.72.03.43.9

فرن�سا
1.61.51.11.92.02.21.21.31.51.11.11.1

اإيطاليا
0.21.83.92.41.92.21.90.51.00.62.01.3

اإ�سبانيا
3.24.53.94.54.86.35.54.65.55.44.30.4

اليابان
3.11.93.02.42.31.91.60.41.90.81.62.8

المملكة المتحدة
1.32.42.43.53.43.02.01.61.22.82.91.4

كندا
0.82.93.92.53.12.01.43.03.33.72.73.3

اقت�سادات اأخرى متقدمة
2.92.73.23.52.51.72.33.02.73.03.42.0

 للتذكرة

الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية
1.52.13.03.32.11.51.01.01.62.32.42.7

الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة
4.43.33.84.02.71.92.73.83.53.44.62.4

 اإجمالي تكوين راأ�س المال الثابت

–0.6–12.4–2.14.64.34.02.52.1–1.2–3.60.00.4الاقت�صادات المتقدمة
الولايات المتحدة

6.00.9–1.0–2.7–3.16.25.32.51.2–3.6–14.7–1.2–
منطقة اليورو

. . .0.20.61.4–1.32.33.35.54.80.010.7–2.4–
األمانيا

2.20.7–3.7–6.1–0.3–0.3–0.97.85.03.110.1–2.4–
فرن�سا

1.71.52.31.7–2.23.34.44.46.50.66.1–0.7–
اإيطاليا

1.30.5–2.73.71.2–2.30.82.92.03.0–13.3–1.3–
اإ�سبانيا

3.30.84.83.45.95.17.07.24.64.4–16.0–6.8–
اليابان

0.6–1.8–0.9–4.9–0.5–1.43.10.50.85.0–12.8–1.0

المملكة المتحدة
2.80.72.63.61.15.72.46.57.82.8–15.3–2.7–

كندا
2.83.14.01.66.27.89.36.93.70.99.8–1.5

اقت�سادات اأخرى متقدمة
4.82.23.8–4.02.87.24.35.76.60.47.9–3.6

 للتذكرة

الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية
3.50.5–0.3–2.2–1.84.44.13.41.42.5–13.1–0.9–

5.8–9.1–2.42.57.81.84.04.92.7–6.51.05.7الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

الناتج: الاقت�سادات المتقدمة
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الجدول األف-3 )تتمة(

متو�سطات ع�سر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الطلب المحلي النهائي
 

الاقت�صادات المتقدمة
2.81.51.91.72.02.92.82.72.40.32.7–0.9

الولايات المتحدة
3.71.62.11.92.83.63.32.51.70.4–2.8–1.1

منطقة اليورو
. . .1.11.70.71.31.72.12.72.40.62.4–0.1–

األمانيا
2.10.30.41.4–0.10.1–0.52.51.21.41.3–0.3–

فرن�سا
1.71.72.11.42.12.52.62.73.00.90.6–0.6

اإيطاليا
1.30.51.71.30.71.41.21.41.31.0–3.4–0.5

اإ�سبانيا
2.92.13.93.24.04.85.24.94.20.6–6.3–1.9–

اليابان
1.10.41.20.2–0.51.61.91.11.00.7–3.2–1.1

المملكة المتحدة
2.51.62.83.52.83.52.22.32.90.83.9–0.3–

كندا
2.22.92.93.03.73.94.44.54.12.61.7–2.3

اقت�سادات اأخرى متقدمة
4.22.51.13.81.84.13.44.04.61.41.4–2.4

للتذكرة
 

0.8–2.61.31.91.32.02.72.62.31.80.02.6  الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية

2.9–5.72.41.14.41.13.73.14.04.70.41.7  الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

 2
 بناء المخزون

0.4–0.9–0.1–0.10.1–0.10.10.30.1–0.6–0.00.1  الاقت�صادات المتقدمة
0.6–1.0–0.4–0.10.3–0.50.10.40.1–0.9–0.10.1   الولايات المتحدة

–0.2–0.10.00.10.8–0.10.20.2–0.3–0.4–0.1. . .   منطقة اليورو
–0.6–0.10.5–0.1–0.2–0.50.00.4–0.6–0.9–0.2–0.1      األمانيا
0.1–1.5–0.50.20.00.20.2–0.3–0.3–0.4–0.10.2      فرن�سا

–0.3–0.5–0.50.00.3–0.3–0.10.00.10.1–0.00.1      اإيطاليا
–0.1–0.10.2–0.30.1–0.00.1–0.00.1–0.00.1–0.1      اإ�سبانيا

0.1–0.2–0.20.30.2–0.20.30.1–0.3–0.00.00.2   اليابان

0.9–1.2–0.20.10.00.00.10.4–0.10.3–0.10.1   المملكة المتحدة

0.1–0.9–0.20.1–0.20.80.10.30.1–1.7–0.20.1   كندا

1.0–0.31.4–0.60.00.00.2–0.10.1–0.00.00.5   اقت�سادات اأخرى متقدمة

    للتذكرة

0.3–0.8–0.3–0.10.1–0.10.10.30.1–0.7–0.00.1   الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية

1.2–1.12.2–0.20.3–1.00.1–0.40.4–0.00.00.9   الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

2
 الميزان الخارجي

0.20.50.40.20.2–0.1–0.2–0.3–0.00.10.10.1  الاقت�صادات المتقدمة
–0.61.21.20.2–0.1–0.3–0.7–0.5–0.7–0.10.2–0.4   الولايات المتحدة

0.6–0.20.30.00.8–0.30.1–0.10.60.50.6. . .   منطقة اليورو

1.2–3.6–1.40.71.11.50.3–0.00.51.72.00.8      األمانيا

0.2–0.2–0.4–0.9–0.4–0.9–0.7–0.10.00.7–0.20.4      فرن�سا

0.4–0.00.20.31.0–0.20.3–0.8–0.20.8–0.20.2      اإيطاليا

1.43.11.2–0.9–1.4–1.7–1.7–0.8–0.6–0.2–0.2–0.1      اإ�سبانيا

0.7–0.70.70.80.30.81.10.22.4–0.20.20.8   اليابان

0.40.80.3–0.00.40.6–0.7–0.1–1.1–0.5–0.1–0.1   المملكة المتحدة

–0.10.4–1.9–1.6–1.3–1.7–0.9–2.5–0.70.1–0.61.0   كندا
1.00.0–0.60.20.60.80.70.1–0.50.50.80.2   اقت�سادات اأخرى متقدمة

    للتذكرة

0.2–0.20.50.50.1–0.2–0.2–0.4–0.00.00.1–0.1   الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية

0.41.21.30.62.21.21.61.62.00.20.80.3   الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

 في هذا الجدول, »اقت�سادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�سادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
1

التغيرات كن�سبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي في الفترة ال�سابقة.
  2
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1
الجدول األف-4 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�صب البلد: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

  متو�سط
2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

2.44.96.55.46.75.76.16.35.21.74.05.3اإفريقيا

1.62.74.76.95.25.12.03.03.02.13.74.2الجزائر

1.33.114.53.311.220.618.620.313.20.29.36.1اأنغولا

4.56.24.44.03.02.93.84.65.03.83.06.0بنن

4.12.1–6.43.59.06.36.01.65.14.42.910.3بوت�سوانا

5.36.64.77.34.67.15.53.65.03.54.16.0بوركينا فا�سو

4.80.95.13.64.53.23.65.0–2.14.41.2–1.7بوروندي
2
1.44.54.04.03.72.33.23.32.91.62.75.2الكاميرون

6.86.15.34.74.36.510.87.85.93.54.06.4الراأ�س الاأخ�شر

1.02.43.83.72.22.43.15.5–7.1–1.00.60.6جمهورية اإفريقيا الو�سطى

1.64.62.3–2.811.78.514.733.67.90.20.20.2ت�ساد

4.21.20.51.01.01.54.0–1.13.34.12.50.2جزر القمر

3.55.86.67.95.66.36.22.75.46.8–2.1–5.6جمهورية الكونغو الديمقراطية

5.67.412.22.3–1.43.84.60.83.57.86.21.6جمهورية الكونغو

1.61.90.71.62.33.74.06.0–1.7–3.10.01.6كوت ديفوار

2.02.63.23.03.24.85.15.85.15.47.1–1.7جيبوتي

–1.9–2.8–31.663.419.514.038.09.71.321.411.35.4غينيا الا�ستوائية
1.31.00.31.43.7–1.52.61.0–8.83.02.7. . .اإريتريا

9.812.611.511.511.67.57.07.7–2.97.71.23.5اإثيوبيا

2.62.8–2.41.13.01.25.62.31.0–1.72.10.3غابون

6.97.05.16.56.36.13.64.35.0–4.25.83.2غامبيا

4.54.24.55.25.65.96.45.77.34.55.05.1غانا

4.13.84.21.22.33.02.51.84.90.02.74.2غينيا

2.23.50.62.73.31.92.54.0–0.6–4.2–0.90.6غينيا-بي�ساو

1.74.70.32.84.65.96.47.11.72.54.06.5كينيا

3.14.3–3.83.01.63.94.60.78.15.13.51.0لي�سوتو

2.65.37.89.47.14.96.312.9–2.83.831.3. . .ليبريا

0.95.3–9.85.34.65.06.27.10.4–1.76.012.4مدغ�سقر

1.75.75.43.36.78.69.75.94.63.3–3.44.1ملاوي

3.612.14.37.21.26.15.34.35.14.14.55.3مالي

2.92.91.15.65.25.411.41.02.22.34.75.9موريتانيا

6.04.12.24.14.33.43.54.26.62.12.04.2موري�سيو�س

2.47.63.36.34.83.07.82.75.65.03.25.0المغرب

6.512.39.26.57.98.48.77.06.84.35.26.5موزامبيق

1.73.0–3.91.24.84.312.32.57.15.52.90.7ناميبيا

8.45.83.39.51.05.25.8–1.08.05.37.10.8النيجر

1.98.221.210.310.65.46.27.06.02.95.06.3نيجيريا

0.78.511.00.35.37.27.37.911.25.35.26.0رواندا

1.53.111.65.46.65.76.76.05.84.04.57.0�سان تومي وبرين�سيبي

3.14.60.76.75.95.62.44.72.51.53.44.9ال�سنغال

4.05.0–8.7–7.58.37.31.9–2.9–1.25.9–4.52.3�سي�سيل

18.227.49.59.77.15.16.45.54.04.05.4–7.6�سيراليون

1.74.5–1.82.73.73.14.95.05.35.13.12.2جنوب اإفريقيا

3.56.25.47.15.16.311.310.26.84.05.54.9ال�سودان

2.91.01.83.92.52.22.93.52.40.42.62.5�سوازيلند

2.96.07.26.97.87.46.77.17.45.05.67.5تنزانيا

5.22.41.23.91.91.12.42.64.0–0.3–0.92.3توغو

4.75.01.75.66.04.15.36.34.63.04.06.0تون�س

6.25.28.76.56.86.310.88.49.07.06.07.0اأوغندا

4.93.35.15.45.36.26.35.84.55.06.1–0.2زامبيا
3
3.76.06.0–14.1–6.9–6.3–4.0–3.6–10.4–4.4–0.62.7زمبابوي

الناتج: الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
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الجدول األف-4 )تابع(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

4
1.84.0–2.00.24.44.87.36.06.65.53.05.0اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

1.37.04.25.85.75.85.56.36.80.72.26.0األبانيا

0.54.5–3.65.03.56.33.96.96.85.53.0. . .البو�سنة والهر�سك

5.0–2.5–4.14.55.06.66.26.36.26.06.5–4.0بلغاريا

0.44.0–3.85.45.04.24.24.75.52.45.2. . .كرواتيا

4.0–2.6–14.0–7.57.97.67.29.410.07.23.6. . .اإ�ستونيا

3.5–0.9–1.04.14.14.24.84.03.91.20.66.7هنغاريا

4.0–4.0–18.0–8.06.57.28.710.612.210.04.6. . .لاتفيا

4.0–4.0–6.76.910.27.47.87.88.93.018.5. . .ليتوانيا

2.04.0–0.92.84.14.14.05.94.92.5–4.5. . .جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

4.0–2.0–1.11.92.54.44.28.610.77.54.0. . .الجبل الاأ�سود

3.81.21.43.95.33.66.26.84.91.02.24.0بولندا

0.55.0–5.65.05.38.54.17.96.27.18.5–1.6رومانيا

1.55.5–5.63.92.48.35.65.26.95.44.0. . .�شربيا 

3.73.5–6.25.39.48.46.94.70.96.5–3.75.7تركيا

5 ،4
2.15.3–6.15.27.88.26.78.48.65.56.7. . .كومنولث الدول الم�صتقلة

1.55.0–5.14.77.37.26.47.78.15.67.5. . .رو�سيا

3.65.9–8.96.69.110.87.410.29.95.44.7. . .ما عدا رو�سيا

1.24.5–9.613.214.010.513.913.213.76.815.6. . .اأرمينيا

6.58.110.510.424.330.523.411.67.57.40.9. . .اأذربيجان

1.86.9–4.75.07.011.49.410.08.610.01.2. . .بيلارو�س

2.05.0–4.75.511.15.99.69.412.32.14.0. . .جورجيا

2.07.5–13.59.89.39.69.710.78.93.22.0. . .كازاخ�ستان

3.18.57.61.53.05.6–5.30.07.07.00.2. . .جمهورية قيرغيز�ستان

0.05.0–6.17.86.67.47.54.83.07.29.0. . .مولدوفا

0.30.24.77.010.67.38.610.28.90.53.00.9منغوليا

10.29.110.210.66.77.07.87.92.03.06.0. . .طاجيك�ستان

20.415.817.114.713.011.411.610.54.015.38.0. . .تركمان�ستان

2.75.8–9.25.29.612.12.77.37.92.114.0. . .اأوكرانيا

4.24.04.27.77.07.39.59.07.07.06.0. . .اأوزبك�ستان
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الجدول األف-4 )تابع(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

7.45.86.98.28.69.09.810.67.66.27.38.5اآ�صيا النامية

15.18.816.18.212.13.415.78.68.9. . .. . .. . .جمهورية اأفغان�ستان الاإ�سلامية

4.94.84.85.86.16.36.56.36.05.45.46.5بنغلادي�س

5.06.810.97.26.86.56.321.47.68.55.36.8بوتان

0.20.61.7–2.73.92.90.50.44.40.61.5. . .بروني دار ال�سلام

4.36.3–8.16.68.510.313.310.810.26.72.7. . .كمبوديا

10.48.39.110.010.110.411.613.09.08.59.09.5ال�سين

1.23.0–0.22.5–5.02.03.21.05.50.73.36.6فيجي

5.63.94.66.97.99.29.89.47.35.46.48.1الهند

4.03.64.54.85.05.75.56.36.14.04.86.3اإندوني�سيا

3.41.51.11.1–6.12.32.20.03.20.5–5.25.1كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

6.35.75.96.16.47.18.47.57.24.65.47.3ال�سعبية

2.56.0–7.10.55.45.86.85.35.86.24.63.6ماليزيا

3.44.2–18.07.25.84.0–7.53.56.58.59.54.6ملديف

7.111.312.013.813.613.613.111.94.04.35.05.1ميانمار

5.05.60.13.94.73.13.73.24.74.04.15.5نيبال

3.91.93.24.97.47.76.15.62.02.03.05.5باك�ستان

2.22.73.62.66.57.03.93.72.4–0.2–4.60.1بابوا غينيا الجديدة

3.01.84.44.96.45.05.37.13.81.03.24.5الفلبين

3.0–1.0–3.28.15.52.04.28.62.22.24.85.5�ساموا

6.54.95.46.910.76.90.42.43.7–2.8–2.68.0جزر �سليمان

4.05.95.46.27.76.86.03.05.05.4–5.21.5�شري لانكا

3.76.0–4.42.25.37.16.34.65.24.92.63.5تايلند

8.412.87.27.97.8–18.92.40.14.26.25.8. . .تيمور- لي�ستي

1.22.61.91.6–1.62.63.03.21.45.40.63.2تونغا

3.25.56.57.46.86.63.03.54.5–7.4–2.82.5فانواتو

7.66.97.17.37.88.48.28.56.24.65.37.0فييت نام

4.02.53.86.95.95.55.86.25.42.04.24.8ال�صرق الاأو�صط

4.64.65.27.25.67.96.78.16.13.03.75.0البحرين

4.43.53.23.24.14.56.87.17.24.74.56.0م�شر

3.73.77.57.25.14.75.87.82.51.52.23.2جمهورية اإيران الاإ�سلامية

6.21.59.54.35.86.8–0.7. . .. . .. . .. . .. . .العراق

4.75.35.84.28.68.18.08.97.93.04.05.5الاأردن

3.34.7–3.70.23.017.310.210.65.12.56.31.5الكويت

7.14.53.34.17.52.50.67.58.57.04.04.5لبنان

13.04.410.36.77.53.41.85.27.1–1.3–0.24.3ليبيا

4.55.62.10.43.44.96.07.77.84.13.84.1عمان

6.96.33.26.317.79.215.015.316.411.518.53.3قطر

4.05.0–2.70.50.17.75.35.63.23.34.40.9المملكة العربية ال�سعودية

6.74.55.14.25.23.04.25.7–4.83.75.92.1الجمهورية العربية ال�سورية

2.45.2–4.41.72.611.99.78.29.46.37.40.2الاإمارات العربية المتحدة

5.73.83.93.74.05.63.23.33.64.27.34.7الجمهورية اليمنية

الناتج: الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
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الجدول األف-4 )تتمة(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

2.94.0–3.30.70.62.26.04.75.75.74.22.5ن�صف الكرة الغربي

3.9–1.5–3.41.52.04.35.25.512.46.92.86.5اأنتيغوا وبربودا
6
1.53.0–8.89.09.28.58.76.82.5–10.9–4.24.4الاأرجنتين

1.8–0.5–3.9–5.74.30.71.7–0.8–2.10.82.60.9جزر البهاما

0.02.5–0.72.04.83.93.23.40.23.0–1.02.6بربادو�س

6.05.05.19.34.63.04.71.23.81.02.02.5بليز

3.81.72.52.74.24.44.84.66.12.83.43.7بوليفيا

3.53.7–2.51.32.71.15.73.24.05.75.10.7البرازيل

4.05.4–6.53.52.24.06.05.64.64.73.21.7�سيلي

2.54.5–2.72.22.54.64.75.76.97.52.50.3كولومبيا

2.35.2–5.21.12.96.44.35.98.87.82.61.5كو�ستاريكا

0.13.03.33.81.83.21.12.03.0–5.1–2.14.2دومينيكا

1.39.310.78.55.30.52.06.0–6.11.85.80.3الجمهورية الدومينيكية

1.53.0–2.25.34.23.68.06.03.92.56.51.0اإكوادور

0.54.0–4.61.72.32.31.93.14.24.72.52.5ال�سلفادور

0.03.5–4.92.24.0–11.02.3–1.67.15.7–4.53.0غرينادا

3.72.43.92.53.23.35.46.34.00.41.33.5غواتيمالا

5.15.43.02.04.04.4–1.61.9–4.92.31.10.7غيانا

1.82.33.41.22.02.73.7–0.43.5–0.3–0.31.0هايتي

2.03.0–3.32.73.84.56.26.16.66.34.02.0هندورا�س

2.1–0.2–3.6–0.51.31.03.51.41.02.71.51.0جامايكا

3.34.9–0.81.74.03.25.13.31.37.3–3.50.2المك�سيك

1.04.0–3.63.00.82.55.34.43.93.23.21.0نيكاراغوا

5.50.62.24.27.57.28.511.59.21.83.76.5بنما

3.95.5–1.82.10.03.84.12.94.36.85.84.5باراغواي

4.00.25.04.05.06.87.78.99.81.55.85.5بيرو

0.02.0–4.12.01.00.57.65.65.30.92.42.0�سانت كيت�س ونيف�س

3.9–0.4–0.63.54.54.45.01.70.72.5–2.24.1�سانت لو�سيا

2.14.0–3.22.86.82.67.67.00.91.1–3.10.1�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

0.74.52.86.38.03.94.55.46.01.53.55.5�سورينام

2.02.4–4.53.87.914.48.06.213.54.62.30.8ترينيداد وتوباغو

2.34.66.84.67.68.90.63.53.9–7.1–2.93.5اأوروغواي

0.4–0.4–18.310.310.38.44.82.0–7.8–2.13.48.9فنزويلا

 تمثل اأرقام ال�سنوات الاأخيرة تقديرات خبراء ال�سندوق بالن�سبة لكثير من البلدان. وت�سير بيانات بع�س البلدان اإلى ال�سنوات المالية.
1

 التغيرات بالن�سبة المئوية في عام 2002 مح�سوبة على امتداد فترة 18 �سهرا, ويرجع ذلك اإلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو اإلى يناير-دي�سمبر(.
2

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات اإلى تقديرات خبراء �سندوق النقد الدولي لتطورات الاأ�سعار و�سعر ال�شرف  بالدولار الاأمريكي.  
3

 ت�سير بيانات بع�س البلدان اإلى �سافي الناتج المادي الحقيقي )NMP( اأو هي تقديرات ت�ستند اإليه. وينبغي تف�سير الاأرقام باعتبارها مجرد اأرقام تقريبية دلالية نظرا لعدم توافر بيانات موثوق بها وقابلة للمقارنة 
4

ب�سورة عامة. والاأرقام الاأخيرة على وجه الخ�سو�س لا تعطي �سورة كاملة عن نمو ناتج الموؤ�س�سات الخا�سة الجديدة في الاقت�ساد غير الر�سمي.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
5

 يرى المحللون من القطاع الخا�س اأن نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي كان اأقل مما ورد في التقارير الر�سمية منذ الربع الاأخير لعام 2008.  
6
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الجدول األف-5 موجز بيانات الت�صخم

)%(

متو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

 مخف�صات اإجمالي الناتج المحلي

2.41.91.61.82.02.12.22.32.00.91.01.6   الاقت�صادات المتقدمة

2.12.31.62.22.83.33.32.92.11.61.52.0    الولايات المتحدة

2.42.62.21.92.02.02.42.40.60.61.4. . .    منطقة اليورو

0.1–0.8–0.2–0.9–0.7–0.9–1.2–1.1–1.6–1.5–0.11.2    اليابان
1
3.32.11.82.22.32.02.12.72.90.71.41.8    اقت�سادات اأخرى متقدمة

 اأ�صعار الم�صتهلكين

2.72.21.51.82.02.32.42.23.40.11.11.9   الاقت�صادات المتقدمة

1.72.2–2.82.81.62.32.73.43.22.93.80.4     الولايات المتحدة
2
2.42.32.12.22.22.22.13.30.30.81.5. . .     منطقة اليورو

0.8–0.8–0.30.01.41.1–0.00.3–0.3–0.9–0.80.7     اليابان
1
3.32.21.71.81.82.12.12.13.81.31.62.2     اقت�سادات اأخرى متقدمة

44.57.96.96.75.95.95.66.49.35.54.94.0   الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

      المجموعات الاإقليمية

24.510.89.08.76.77.16.46.010.39.06.54.7       اإفريقيا

59.525.918.611.26.65.95.96.08.14.84.23.3       اأوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
20.314.012.310.412.19.49.715.611.89.46.9. . .       كومنولث الدول الم�ستقلة

8.12.82.12.64.13.84.25.47.53.03.42.8       اآ�سيا النامية

10.33.85.36.17.17.28.311.215.08.36.65.6       ال�شرق الاأو�سط

64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.15.25.2       ن�سف الكرة الغربي

     للتذكرة

7.53.02.52.22.32.32.32.43.70.91.11.7   الاتحاد الاأوروبي

       المجموعات التحليلية

         ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

77.613.511.911.59.810.09.010.015.010.38.97.4            الوقود

35.86.55.75.65.04.94.85.67.94.33.93.2           غير الوقود

50.414.47.96.14.46.47.05.711.36.65.14.7               منها: منتجات اأولية

         ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

42.68.68.17.45.55.85.85.98.76.65.64.0            بلدان المركز المدين ال�سافي

24.48.23.77.67.37.98.57.913.19.86.34.9                منه: تمويل ر�سمي

         بلدان المركز المدين ال�صافي ح�صب 

 تجربة خدمة الدين 

             بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

31.99.112.59.37.08.28.77.911.59.46.54.9ديونها خلال 2007-2003

 للتذكرة

 معدل الت�صخم الو�صيط

2.62.62.32.12.02.12.22.23.80.51.32.0الاقت�سادات المتقدمة

8.74.73.64.44.56.06.16.410.44.94.44.0الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

 في هذا الجدول, »اقت�سادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�سادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
1

 على اأ�سا�س الموؤ�شر المن�سق لاأ�سعار الم�ستهلكين ال�سادر عن المكتب الاإح�سائي للاتحاد الاأوروبي.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
3

الت�سخم: موجز
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الجدول األف-6 الاقت�صادات المتقدمة: اأ�صعار الم�صتهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

 اأ�صعار الم�صتهلكين

2.72.21.51.82.02.32.42.23.40.11.11.91.60.71.1   الاقت�صادات المتقدمة

1.72.20.71.61.5–2.82.81.62.32.73.43.22.93.80.4    الولايات المتحدة
1
2.42.32.12.22.22.22.13.30.30.81.51.60.90.6. . .   منطقة اليورو

2.31.91.41.01.81.91.82.32.80.10.20.71.10.00.2      األمانيا

1.81.81.92.22.31.91.91.63.20.31.11.83.20.31.1      فرن�سا

3.72.32.62.82.32.22.22.03.50.70.91.82.40.61.1      اإيطاليا

0.91.71.50.40.8–4.02.83.63.13.13.43.62.84.10.3      اإ�سبانيا

2.35.13.82.21.41.51.71.62.20.91.01.52.20.91.0      هولندا

2.02.41.61.51.92.52.31.84.50.21.01.32.70.11.2      بلجيكا

9.13.73.93.43.03.53.33.04.21.11.72.03.11.31.8      اليونان

2.02.31.71.32.02.11.72.23.20.51.01.81.51.20.8      النم�سا

1.1–1.01.80.80.5–4.74.43.73.32.52.13.02.42.70.6      البرتغال

1.92.72.01.30.10.81.31.63.91.01.11.73.41.01.1      فنلندا

0.1–1.11.31.3–0.3–2.64.04.74.02.32.22.72.93.11.6      اآيرلندا

7.13.38.67.52.74.52.74.61.52.32.34.42.02.3. . .      الجمهورية ال�سلوفاكية

8.47.55.63.62.52.53.65.70.51.53.02.10.52.1. . .      �سلوفينيا

2.22.72.12.02.22.52.72.33.40.21.81.60.92.11.5      لك�سمبرغ

3.82.02.84.01.92.02.22.24.40.41.22.81.80.91.2      قبر�س

3.12.52.61.92.72.52.60.74.72.11.92.45.00.92.6      مالطة

–0.7–0.80.41.5–0.8–0.30.01.41.1–0.00.3–0.3–0.9–0.80.7   اليابان
1
2.71.21.31.41.32.02.32.33.61.91.52.03.91.21.3   المملكة المتحدة

2.02.52.32.71.82.22.02.12.40.11.32.01.90.21.6   كندا

5.14.12.83.53.62.82.22.54.72.62.53.04.12.03.0   كوريا

2.24.43.02.82.32.73.52.34.41.61.52.53.71.61.2   اأ�ستراليا

1.3–1.52.03.80.1–1.62.30.61.83.50.5–0.3–2.60.00.2   مقاطعة تايوان ال�سينية

2.72.71.92.31.00.81.51.73.32.22.42.02.13.12.2   ال�سويد

0.5–0.51.00.70.4–1.91.00.60.60.81.21.00.72.40.4   �سوي�شرا

منطقة هونغ كونغ ال�سينية الاإدارية 

0.5–0.52.62.02.8–0.92.02.04.31.0–0.4–2.6–3.0–5.31.6الخا�سة

13.34.71.90.12.81.82.52.96.31.01.12.03.60.61.9    الجمهورية الت�سيكية

2.33.01.32.50.51.52.30.73.82.31.82.52.11.91.9   النرويج

2.0–1.61.85.41.3–0.51.70.51.02.16.50.2–1.71.00.4   �سنغافورة

2.12.42.42.11.21.81.91.73.41.72.02.02.92.31.7   الدانمرك

1.8–1.42.10.54.63.62.02.03.80.5–9.51.15.70.70.4   اإ�شرائيل

1.82.62.61.72.33.03.42.44.01.51.02.13.40.91.4   نيوزيلندا

3.26.74.82.13.24.06.85.012.411.74.42.518.17.02.5   اآي�سلندا

    للتذكرة

1.11.81.30.70.9–2.41.91.31.72.02.32.32.13.20.1   الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية

الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية 

4.11.91.01.42.42.21.62.24.51.01.92.63.90.52.1الجديدة

 على اأ�سا�س الموؤ�شر المن�سق لاأ�سعار الم�ستهلكين ال�سادر عن المكتب الاإح�سائي للاتحاد الاأوروبي.
1
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1
الجدول األف-7  الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�صب البلد: اأ�صعار الم�صتهلكين

)التغير ال�سنوي %(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

24.510.89.08.76.77.16.46.010.39.06.54.711.76.76.3اإفريقيا
16.34.21.42.63.61.62.53.64.54.63.43.05.83.53.3الجزائر

549.4152.6108.998.343.623.013.312.212.514.015.40.013.214.016.0اأنغولا

7.64.02.41.50.95.43.81.38.04.02.82.89.93.53.3بنن

10.66.68.09.27.08.611.67.112.68.46.45.113.76.66.2بوت�سوانا

10.73.82.32.011.62.42.0–6.42.40.2–4.44.72.32.00.4بوركينا فا�سو

10.78.013.42.88.324.412.98.35.025.79.17.5–15.29.31.3بوروندي
2
4.92.86.30.60.32.04.91.15.32.92.02.05.30.12.0الكاميرون

0.44.84.46.81.52.02.06.71.02.0–5.93.71.91.21.9الراأ�س الاأخ�شر

2.96.70.99.34.62.82.514.51.12.5–3.93.82.34.42.2جمهورية اإفريقيا الو�سطى

3.0–8.36.53.03.09.79.0–3.77.77.4–4.8–4.512.45.21.8ت�ساد

3.95.63.63.74.53.03.44.54.84.92.12.97.42.41.9جزر القمر

977.6357.325.312.84.021.413.216.718.039.214.68.827.631.215.0جمهورية الكونغو الديمقراطية

7.30.83.01.73.72.54.72.66.06.94.43.011.44.84.0جمهورية الكونغو

6.04.43.13.31.53.92.51.96.35.93.22.59.03.43.0كوت ديفوار

3.61.80.62.03.13.13.55.012.05.55.03.012.05.55.0جيبوتي

6.58.87.67.34.25.74.52.85.94.16.14.16.05.74.9غينيا الا�ستوائية

14.616.922.725.112.515.19.312.614.014.514.014.014.015.0. . .اإريتريا

15.18.66.812.315.825.336.45.17.055.33.19.5–7.2–7.25.2اإثيوبيا

5.05.32.63.83.05.61.14.0–4.02.10.22.10.41.21.4غابون

4.24.58.617.014.35.02.15.44.56.45.75.06.86.05.5غامبيا

25.632.914.826.712.615.110.210.716.518.510.25.018.114.69.2غانا

7.35.43.011.017.531.434.722.918.44.99.45.013.58.57.0غينيا

2.9–0.83.30.74.610.40.42.52.68.73.1–32.83.33.33.5غينيا-بي�ساو

15.95.82.09.811.610.314.59.813.112.07.85.013.811.57.2كينيا

10.56.912.57.35.03.46.18.010.77.76.55.110.67.75.9لي�سوتو

12.114.210.33.66.97.213.717.57.35.05.09.410.54.5. . .ليبريا

14.018.410.810.49.29.99.75.010.110.38.8–16.26.916.21.1مدغ�سقر

30.927.217.49.611.415.513.97.98.78.68.213.09.97.88.3ملاوي

6.41.51.59.12.52.12.37.42.92.2–3.1–3.65.24.91.2مالي

5.17.75.45.310.412.16.27.37.34.95.85.03.96.05.5موريتانيا

7.55.46.53.94.74.98.99.18.86.44.05.09.73.15.0موري�سيو�س

4.00.62.81.21.51.03.32.03.92.82.82.64.22.82.8المغرب

28.79.116.813.512.66.413.28.210.33.55.55.56.24.05.7موزامبيق

9.99.311.37.24.12.35.16.77.19.16.84.510.97.36.2ناميبيا

0.47.80.10.111.34.82.32.013.60.02.0–5.04.02.71.8النيجر

28.518.013.714.015.017.98.25.411.612.08.88.515.19.18.5نيجيريا

16.33.42.07.412.09.08.99.115.411.56.35.022.36.05.0رواندا

35.89.59.29.612.817.223.118.526.017.111.95.024.814.010.0�سان تومي وبرين�سيبي

2.2–1.82.24.30.3–4.13.02.30.00.51.72.15.95.80.9ال�سنغال

5.337.033.43.03.063.32.92.2–2.36.00.23.33.90.61.9�سي�سيل

7.514.212.19.511.714.810.68.55.712.29.08.0–32.22.63.7�سيراليون

9.05.79.25.81.43.44.77.111.57.26.24.59.56.85.6جنوب اإفريقيا

67.94.98.37.78.48.57.28.014.311.09.05.514.910.08.0ال�سودان

8.97.511.77.43.44.85.38.213.17.86.95.312.97.46.4�سوازيلند

19.65.14.64.44.14.47.37.010.310.64.95.013.56.55.0تنزانيا

0.46.82.21.08.42.82.12.57.22.12.4–6.13.93.10.9توغو

4.42.02.72.73.62.04.53.15.03.53.43.04.13.53.4تون�س

5.75.08.06.66.87.314.210.85.712.512.39.2–12.64.52.0اأوغندا

60.021.722.221.418.018.39.010.712.414.010.25.016.612.08.0زامبيا

3
156.29.012.04.0218.70.88.7–33.072.7–113.631.5–8.6–34.4–37.2–4.3زمبابوي

الت�سخم: الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
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الجدول األف-7 )تابع(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

4
59.525.918.611.26.65.95.96.08.14.84.23.36.74.33.9اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

34.73.15.22.32.92.42.42.93.41.72.03.02.21.82.6األبانيا

4.50.30.50.33.66.11.57.40.91.62.53.80.81.8. . .البو�سنة والهر�سك

107.97.45.82.36.16.07.47.612.02.71.63.47.21.51.7بلغاريا

3.81.71.82.03.33.22.96.12.82.83.02.83.02.8. . .كرواتيا

0.0–2.57.01.5–5.83.61.33.04.14.46.610.40.00.2. . .اإ�ستونيا

20.09.25.34.66.83.63.97.96.14.54.13.03.56.12.4هنغاريا

–2.6–1.110.41.7–2.51.63.36.26.96.610.115.33.13.5. . .لاتفيا
–1.8–1.68.50.3–1.22.73.85.811.13.52.9–1.60.31.1. . .ليتوانيا

جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية 

2.0–2.03.04.11.0–0.53.22.38.30.5–5.52.21.20.4. . .ال�سابقة

. . .. . .. . .23.719.77.53.13.42.13.59.03.42.13.1. . .الجبل الاأ�سود

26.15.51.90.83.52.11.02.54.23.42.62.53.33.02.9بولندا

101.134.522.515.311.99.06.64.87.85.53.63.56.34.33.0رومانيا

91.819.511.710.117.312.76.511.79.97.34.78.610.07.0. . .�شربيا

75.954.245.125.38.68.29.68.810.46.26.84.010.15.86.3تركيا

5 ،4
20.314.012.310.412.19.49.715.611.89.46.914.010.78.6. . .كومنولث الدول الم�صتقلة

21.515.813.710.912.79.79.014.112.39.97.513.311.09.0. . .رو�سيا

17.19.28.69.110.78.811.519.610.68.05.615.79.87.4. . .ما عدا رو�سيا

3.11.14.77.00.62.94.49.03.03.24.05.24.53.0. . .اأرمينيا

1.52.82.26.79.78.416.620.82.25.36.015.44.56.0. . .اأذربيجان

61.142.628.418.110.37.08.414.813.08.36.013.311.08.0. . .بيلارو�س

4.75.64.85.78.39.29.210.01.23.05.05.53.03.0. . .جورجيا

8.45.96.46.97.68.610.817.27.56.66.09.57.16.3. . .كازاخ�ستان

6.92.13.14.14.35.610.224.58.06.74.520.15.07.0. . .جمهورية قيرغيز�ستان

9.85.311.712.511.912.712.412.71.47.74.07.35.05.0. . .مولدوفا

6.20.95.17.912.54.58.226.88.57.95.323.28.56.0. . .منغوليا

38.612.216.47.27.310.013.220.48.010.96.511.811.810.0. . .طاجيك�ستان

11.68.85.65.910.78.26.314.50.43.54.58.94.12.8. . .تركمان�ستان

11.90.75.29.013.59.112.825.216.310.35.022.314.09.0. . .اأوكرانيا

27.327.311.66.610.014.212.312.712.59.58.014.410.29.0. . .اأوزبك�ستان
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الجدول األف-7 )تابع(

نهاية الفترةمتو�سط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014200820092010

8.12.82.12.64.13.84.25.47.53.03.42.85.93.53.1اآ�صيا النامية

جمهورية اأفغان�ستان 

7.64.03.26.05.0–5.124.113.212.35.113.026.89.3. . .. . .الاإ�سلامية

5.61.93.75.46.17.07.19.17.75.35.64.26.04.66.5بنغلادي�س

9.23.42.52.14.65.35.05.28.47.04.03.99.25.54.0بوتان

. . .. . .. . .0.30.91.10.20.32.71.21.21.2–0.62.3. . .بروني دار ال�سلام

4.13.112.55.04.6–3.96.46.17.725.00.6–0.23.319.3. . .كمبوديا

0.61.92.80.80.6–1.23.91.81.54.85.90.1–7.20.70.8ال�سين

3.54.30.84.22.82.42.54.87.85.07.02.06.69.52.0فيجي

9.03.84.33.83.84.26.26.48.38.78.44.09.78.97.4الهند

13.211.511.86.86.110.513.16.09.85.06.24.211.14.06.0اإندوني�سيا

4.211.09.12.82.818.62.82.8–1.5–0.4–3.06.03.21.60.7كيريباتي

جمهورية لاو الديمقراطية 

29.17.810.615.510.57.26.84.57.60.23.03.03.23.33.3ال�سعبية

1.22.54.31.21.2–3.51.41.81.11.43.03.62.05.40.1ماليزيا

6.32.53.67.611.95.54.53.08.66.74.7–7.00.70.92.8ملديف

24.134.558.124.93.810.726.332.922.56.94.76.09.24.55.0ميانمار

9.22.42.94.74.04.58.06.47.713.211.85.012.111.412.0نيبال

9.14.42.53.14.69.37.97.812.020.810.06.021.513.19.0باك�ستان

9.59.311.814.72.11.82.40.910.78.25.03.711.25.34.8بابوا غينيا الجديدة

8.76.83.03.56.07.76.22.89.32.84.04.58.02.54.3الفلبين

3.51.97.44.37.87.83.24.56.214.26.54.08.89.26.0�ساموا

10.47.49.510.56.97.111.17.717.28.07.05.917.55.58.4جزر �سليمان

9.714.29.69.09.011.010.015.822.64.613.07.014.48.010.7�شري لانكا

2.11.80.42.41.2–4.51.60.71.82.84.54.62.25.51.2تايلند

3.64.77.23.21.84.18.97.64.04.04.05.74.04.0. . .تيمور- لي�ستي

4.46.910.411.111.79.77.05.114.512.36.14.26.06.06.0تونغا

3.03.72.03.01.41.22.03.94.84.33.03.05.83.53.0فانواتو

4.13.37.98.47.58.323.17.011.05.019.97.010.0–15.40.3فييت نام

10.33.85.36.17.17.28.311.215.08.36.65.613.76.86.6ال�صرق الاأو�صط

1.72.22.62.03.33.53.02.52.05.13.02.5–0.5–1.2–0.3البحرين

8.92.42.43.28.18.84.211.011.716.28.56.520.210.08.0م�شر

23.911.315.715.615.310.411.918.425.412.010.010.017.810.010.0جمهورية اإيران الاإ�سلامية

37.053.230.82.76.96.04.06.86.06.0. . .. . .. . .. . .. . .العراق

3.51.81.81.63.43.56.35.414.90.24.01.79.63.53.3الاأردن

2.21.40.81.01.34.13.15.510.54.64.43.010.54.64.4الكويت

5.64.110.82.53.52.06.42.93.0–1.81.31.70.7–18.50.4لبنان

1.02.91.46.210.45.04.53.010.45.04.5–2.1–9.9–5.88.8ليبيا

0.20.71.93.45.912.63.33.02.07.73.12.9–0.3–0.50.8عمان

2.71.40.22.36.88.811.813.815.00.04.03.015.00.04.0قطر

0.20.60.40.62.34.19.94.54.03.07.83.73.5–0.81.1المملكة العربية ال�سعودية

5.84.47.210.44.715.27.56.05.015.47.56.0–5.63.40.5الجمهورية العربية ال�سورية

. . .. . .. . .3.62.72.93.25.06.29.311.112.32.53.33.9الاإمارات العربية المتحدة

34.611.912.210.812.59.910.87.919.08.48.98.410.86.111.7الجمهورية اليمنية

الت�سخم: الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
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64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.15.25.28.15.15.3ن�صف الكرة الغربي

2.5–2.52.50.71.4–2.71.72.42.02.02.11.81.45.30.8اأنتيغوا وبربودا
6
25.913.44.49.610.98.88.65.65.05.07.25.05.0–15.71.1الاأرجنتين

2.52.02.23.01.02.21.82.54.51.80.61.54.51.00.2جزر البهاما

1.61.46.17.34.08.13.55.22.17.23.27.2–2.92.61.2بربادو�س

1.81.22.22.63.13.74.22.36.42.71.82.54.41.02.5بليز

9.11.60.93.34.45.44.38.714.04.34.53.511.83.04.0بوليفيا

204.46.88.414.86.66.94.23.65.74.84.14.55.94.24.4البرازيل

2.5–9.43.62.52.81.13.13.44.48.72.02.33.07.60.5�سيلي

20.08.06.37.15.95.04.35.57.04.63.83.17.73.83.6كولومبيا

15.911.39.29.412.313.811.59.413.48.45.04.213.95.05.0كو�ستاريكا

2.11.60.11.62.41.62.63.26.31.81.61.51.91.81.5دومينيكا

10.48.95.227.451.54.27.66.110.60.95.43.04.55.05.0الجمهورية الدومينيكية

42.537.712.67.92.72.13.32.38.45.03.02.58.83.02.5اإكوادور

7.93.81.92.14.54.74.04.67.31.01.82.85.51.02.5ال�سلفادور

2.21.71.12.22.33.54.23.98.01.43.22.05.21.71.8غرينادا

11.57.38.15.67.69.16.66.811.42.23.94.09.41.53.8غواتيمالا

16.62.65.46.04.76.96.712.28.12.93.55.06.43.34.0غيانا

5.0–19.716.59.326.728.316.814.29.014.43.53.95.719.84.0هايتي

18.29.77.77.78.18.85.66.911.45.96.05.810.84.56.0هندورا�س

24.96.97.010.113.515.18.59.322.09.48.76.216.88.78.7جامايكا

18.36.45.04.54.74.03.64.05.15.43.53.06.54.33.2المك�سيك

19.24.74.06.58.59.69.111.119.94.34.26.513.82.54.0نيكاراغوا

1.20.31.00.60.52.92.54.28.82.32.62.56.82.62.5بنما

13.47.310.514.24.36.89.68.110.22.83.63.17.52.55.0باراغواي

38.02.00.22.33.71.62.01.85.83.22.02.06.71.22.0بيرو

3.32.12.12.32.23.48.54.55.43.42.12.27.62.02.2�سانت كيت�س ونيف�س

1.01.53.94.12.27.22.22.82.23.83.12.2–3.25.40.3�سانت لو�سيا

2.50.81.30.23.03.73.06.910.14.22.92.98.72.92.9�سانت فن�سنت وجزر غرينادين

75.539.815.523.09.19.911.36.414.67.56.07.59.35.54.3�سورينام

5.25.54.23.83.76.98.37.912.17.25.05.014.54.06.0ترينيداد وتوباغو

35.24.414.019.49.24.76.48.17.97.57.45.09.27.56.5اأوروغواي

43.312.522.431.121.716.013.718.730.429.530.033.830.928.032.0فنزويلا

 ح�سب المعتاد في تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي, يُ�سار اإلى حركات اأ�سعار الم�ستهلكين كمتو�سطات �سنوية, ولي�س كتغيرات تحدث خلال ال�سنة من �سهر دي�سمبر اإلى دي�سمبر الذي يليه كما هو المعتاد في بع�س البلدان. 
1

وتمثل الاأرقام الخا�سة بال�سنوات الاأخيرة تقديرات خبراء ال�سندوق بالن�سبة لكثير من البلدان, والبيانات الواردة لبع�س البلدان هي بيانات ال�سنوات المالية. 

 الن�سبة المئوية للتغيرات في عام 2002 مح�سوبة على امتداد فترة 18 �سهرا, ويرجع ذلك اإلى حدوث تغير في دورة ال�سنة المالية )من يوليو-يونيو اإلى يناير-دي�سمبر(.
2

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات اإلى تقديرات خبراء �سندوق النقد الدولي لتطورات الاأ�سعار و�سعر ال�شرف  بالدولار الاأمريكي.
3

 بالن�سبة لكثير من البلدان, يُقا�س الت�سخم في ال�سنوات ال�سابقة على اأ�سا�س موؤ�شر اأ�سعار التجزئة. وتُ�ستخدم عادة بيانات الت�سخم في موؤ�شر اأ�سعار الم�ستهلكين بنطاق تغطية اأو�سع واأكثر حداثة بالن�سبة لل�سنوات 
4

الاأقرب.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
5

 ت�سير تقديرات المحللين من القطاع الخا�س اإلى اأن الت�سخم في موؤ�شر اأ�سعار الم�ستهلكين كان اأعلى بكثير. وقد �سكلت ال�سلطات مجل�سا يتاألف من م�ست�سارين اأكاديميين لتقييم هذه الق�سايا. 
6



183

1
الجدول األف-8 الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية: اأر�صدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

)% من اإجمالي الناتج المحلي، ما لم يذكر خلاف ذلك(

متو�سط

2002–1993200320042005200620072008200920102014

الاقت�صادات المتقدمة الرئي�صية
 

–5.7–9.0–10.1–4.6–2.2–2.3–3.3–4.1–4.7–2.7الر�سيد الفعلي
2
0.0–4.1– 4.6–0.00.50.70.6–0.3–1.1–0.4فجوة الناتج

2
–3.9–5.4–5.2–3.3–1.7–2.0–2.5–2.9–3.3–2.3الر�سيد الهيكلي

 الولايات المتحدة

–6.7–10.0–12.5–5.9–2.8–2.2–3.2–4.3–4.8–1.6الر�سيد الفعلي
2
0.0–3.9–4.5–0.10.80.90.70.8–1.2–0.6فجوة الناتج

2
–3.1–5.3–5.1–3.4–1.4–1.4–1.7–2.2–2.4–1.0الر�سيد الهيكلي

45.940.842.442.741.842.347.958.266.884.9�سافي الدين

64.460.261.261.460.961.970.484.893.6108.2اإجمالي الدين

 منطقة اليورو

–3.5–6.6–6.2–1.8–0.6–1.2–2.5–2.9–3.0–2.9الر�سيد الفعلي
2
0.0–3.1–0.71.81.22.9–0.6–0.6–0.8–0.2فجوة الناتج

2
–3.2–4.2–4.0–2.5–1.8–2.0–2.6–2.7–2.8–2.7الر�سيد الهيكلي

59.459.760.360.558.656.259.068.674.683.7�سافي الدين

68.668.769.169.667.865.769.280.086.395.6اإجمالي الدين

3
 األمانيا

0.0–4.6–4.2–0.1–0.5–1.5–3.3–3.8–4.0–2.4الر�سيد الفعلي
2
0.0–3.3–0.91.03.6–0.4–2.3–1.9–0.01.7فجوة الناتج

4,2
0.0–2.7–2.2–0.6–0.7–1.4–2.3–2.8–3.2–2.0الر�سيد الهيكلي

48.957.760.061.860.156.960.570.376.281.6�سافي الدين

56.162.864.766.465.963.467.178.784.589.3اإجمالي الدين

 فرن�صا

–4.7–7.1–7.0–3.4–2.7–2.3–2.9–3.6–4.1–3.5الر�سيد الفعلي
2
0.3–3.2–0.10.40.30.81.00.03.2–0.2فجوة الناتج

4,2
–4.7–4.1–4.0–3.3–3.1–2.6–3.4–3.6–4.0–3.3الر�سيد الهيكلي

46.653.255.356.753.954.157.867.072.982.9�سافي الدين

56.062.965.066.463.663.867.576.782.692.6اإجمالي الدين

 اإيطاليا

–5.3–5.6–5.6–2.7–1.5–3.3–4.3–3.5–3.5–4.7الر�سيد الفعلي
2
0.0–3.5–3.4–0.81.60.1–0.00.4–0.3–0.3فجوة الناتج

4,2
–5.3–3.8–3.7–2.7–2.4–3.8–4.3–3.8–3.5–4.8الر�سيد الهيكلي

111.1102.5102.0103.8104.4101.3103.6112.8117.0125.7�سافي الدين

115.0104.4103.8105.8106.5103.5105.7115.8120.1128.5اإجمالي الدين

 اليابان

–8.0–10.2–10.5–5.8–2.5–4.0–5.0–6.2–8.0–5.5الر�سيد الفعلي
–6.6–8.9–9.1–4.8–2.4–4.1–5.4–6.6–8.1–6.8    ما عدا ال�سمان الاجتماعي

2
–0.4–5.5–7.0–0.21.7–0.4–0.8–1.1–2.2–0.8فجوة الناتج

2
–8.0–8.0–7.6–5.2–2.6–3.8–4.7–5.7–7.1–5.2الر�سيد الهيكلي

–6.6–7.7–7.6–4.5–2.4–4.0–5.2–6.4–7.6–6.8    ما عدا ال�سمان الاجتماعي
42.776.582.784.684.380.488.1104.6115.0143.5�سافي الدين

117.2167.2178.1191.6191.3187.7196.6218.6227.0245.6اإجمالي الدين

 المملكة المتحدة 

–6.8–13.2–11.6–5.1–2.6–2.6–3.3–3.3–3.3–2.5الر�سيد الفعلي
2
0.0–4.7–4.9–0.00.40.1–0.10.3–0.4–0.3فجوة الناتج

2
–6.2–9.6–9.0–5.5–2.9–2.6–3.0–3.3–2.8–2.2الر�سيد الهيكلي

37.633.735.537.338.038.345.662.175.191.8�سافي الدين

43.138.540.242.143.244.152.068.781.798.3اإجمالي الدين

 كندا

0.0–4.1–0.91.51.61.60.14.9–0.1–1.8الر�سيد الفعلي
2
0.0–4.1–4.6–0.51.01.20.5–0.1–0.00.7فجوة الناتج

2
0.0–1.6–0.30.91.31.11.00.42.2–1.6الر�سيد الهيكلي

58.738.735.230.626.523.522.228.231.329.4�سافي الدين

92.676.672.671.068.064.262.778.279.368.9اإجمالي الدين

ملحوظة: يتناول الاإطار األف-1 في الملحق الاإح�سائي مناق�سة المنهجية المتبعة في كل بلد والافترا�سات المعنية بكل على حدة.

 ت�سير بيانات الدين اإلى نهاية ال�سنة. ولا تكون بيانات الدين قابلة للمقارنة عبر البلدان في كل الاأحوال. 
1

 % من اإجمالي الناتج المحلي الممكن. 
2

 اعتبارا من بداية عام 1995 اآلت اإلى الحكومة العامة م�سوؤولية التزامات الديون وخدمة ديون موؤ�س�سة ترويهاندان�ستالت )Treuhandanstalt( )بالاإ�سافة اإلى عدة موؤ�س�سات اأخرى(. وتعادل هذه الديون 8% من 
3

اإجمالي الناتج المحلي, بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتراوح بين 0.5% و1% من اإجمالي الناتج المحلي.

 لا ي�سمل الاإيرادات الكبيرة المحققة لمرة واحدة من بيع الاأ�سول, بما في ذلك التراخي�س. 
4

ال�سيا�سات المالية: الاقت�سادات المتقدمة
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الجدول األف-9 موجز اأحجام واأ�صعار التجارة العالمية

)التغير ال�سنوي %(

متو�سطات ع�سر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

تجارة ال�صلع والخدمات
 

1
   التجارة العالمية

 

    الحجم
7.13.60.23.65.510.77.89.17.33.011.9–2.5

    مخف�س الاأ�سعار

       بالدولار الاأمريكي
0.8–3.83.4–1.110.39.65.35.28.111.212.2–5.4

       بوحدات حقوق ال�سحب الخا�سة
0.6–2.10.00.6–2.03.75.65.73.97.79.4–3.7

   حجم التجارة
 

    ال�سادرات
 

       الاقت�سادات المتقدمة
7.02.40.4–2.43.49.16.18.66.31.913.6–2.0

       الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
8.46.72.27.211.014.811.711.09.84.67.2–3.6

   الواردات
 

      الاقت�سادات المتقدمة
7.02.10.4–2.74.29.26.57.64.70.513.7–1.2

      الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
7.17.62.86.410.315.912.212.413.89.49.5–4.6

   معدلات التبادل التجاري
 

    الاقت�سادات المتقدمة
0.1–0.00.40.91.00.2–1.4–1.1–0.31.8–2.00.2–

    الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
0.3–1.32.4–0.30.82.45.33.60.74.16.3–4.6

تجارة ال�صلع
 

1
   التجارة العالمية

 

   الحجم
7.53.40.4–3.76.310.97.59.06.62.713.0–2.7

   مخف�س الاأ�سعار
 

      بالدولار الاأمريكي
1.0–3.93.8–0.69.99.86.25.98.312.013.2–5.7

      بوحدات حقوق ال�سحب الخا�سة
0.7–2.20.3–1.2–1.63.96.46.44.18.510.5–4.1

2
   اأ�صعار التجارة العالمية بالدولار الاأمريكي

 

   الم�سنوعات
1.3–3.93.3–2.114.38.73.63.89.08.69.1–3.1

   النفط
2.110.513.8–2.515.830.741.320.510.736.436.6–24.3

   ال�سلع الاأولية غير الوقود
1.7–4.54.8–1.95.915.26.123.214.17.520.3–2.4

         المواد الغذائية
2.3–5.12.0–3.56.314.00.9–10.515.223.414.9–1.2

         الم�شروبات
1.3–6.213.3–24.34.80.9–18.18.413.823.34.1–5.5–

         المواد الخام الزراعية
0.4–0.7–3.4–0.2–0.64.10.58.85.00.8–20.7–2.3

         المعادن
1.7–7.110.3–3.5–11.834.622.456.217.48.0–30.5–6.2

  اأ�صعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 
2
ال�صحب الخا�صة

 

   الم�سنوعات
1.0–2.20.20.35.72.83.84.24.85.26.3–1.5

   النفط
2.48.710.7–0.87.123.641.621.06.432.134.6–22.4

   ال�سلع الاأولية غير الوقود
1.4–2.81.3–0.22.1–9.06.323.89.64.117.7–0.8

         المواد الغذائية
2.0–3.41.51.81.7–7.80.7–11.010.719.512.2–0.4–

         الم�شروبات
1.0–4.410.2–22.23.1–6.3–18.38.89.419.41.1–7.0–

         المواد الخام الزراعية
0.1–2.3–0.11.9–7.0–1.6–0.89.30.93.9–18.1–0.7

         المعادن
1.4–5.37.0–5.1–3.327.322.756.912.810.9–28.2–4.5

2
   اأ�صعار التجارة العالمية باليورو

 

     الم�سنوعات
1.90.4–0.3–3.2–4.5–1.1–3.43.00.1–1.12.6–0.5

     النفط
5.45.911.1–2.8–3.3–18.941.019.51.427.132.0–21.2

     ال�سلع الاأولية غير الوقود
1.60.21.8–3.3–11.6–4.85.922.34.50.114.6–0.2–

          المواد الغذائية
0.90.81.11.8–11.2–3.71.1–9.65.614.98.8–1.3–

          الم�شروبات
1.91.810.5–17.912.5–9.9–17.87.54.214.82.87.9–

          المواد الخام الزراعية
2.94.8–0.4–5.4–16.0–5.3–0.38.03.8–7.6–15.0–0.3–

3.5–25.5–22.422.255.07.514.3–6.7–8.4–1.52.77.4          المعادن
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الجدول األف-9 )تتمة(

متو�سطات ع�سر �سنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

 تجارة ال�صلع 

 حجم التجارة

 ال�سادرات

2.3–2.44.08.95.68.55.21.615.6–7.21.91.2الاقت�سادات المتقدمة

3.7–8.36.31.76.911.414.210.910.48.84.47.9الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

4.8–3.44.00.42.511.78.95.64.03.74.05.3م�سدِّرة للوقود

3.3–10.47.22.38.511.316.012.913.211.04.69.1م�سدِّرة لغير الوقود

 الواردات

1.5–3.15.09.66.37.94.20.014.9–7.61.91.2الاقت�سادات المتقدمة

4.7–7.27.72.76.311.616.812.311.813.49.29.7الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

4.8–11.116.29.08.915.216.612.619.818.47.3–0.4م�سدرة للوقود

4.7–9.56.90.45.812.117.111.411.612.17.010.2م�سدرة لغير الوقود

مخف�صات الاأ�صعار بوحدات حقوق ال�صحب 

 الخا�صة

 ال�سادرات

2.7–2.63.03.74.33.95.78.0–0.9–1.60.1–1.3الاقت�سادات المتقدمة

8.8–1.37.414.111.45.313.815.4–0.2–1.44.21.1الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

15.9–0.74.617.432.718.78.026.028.9–3.17.37.3م�سدرة للوقود

6.0–0.13.97.18.24.18.78.8–1.02.91.40.4م�سدرة لغير الوقود

 الواردات

2.8–1.43.35.65.73.58.110.4–1.9–1.60.7–1.3الاقت�سادات المتقدمة

3.9–0.04.17.07.24.49.19.6–1.72.51.30.7الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

1.9–1.62.70.50.50.94.67.78.05.16.98.3م�سدرة للوقود

4.4–4.16.97.04.29.79.9–0.1–1.52.51.40.9م�سدرة لغير الوقود

 معدلات التبادل التجاري

2.60.0–0.42.2–1.3–1.8–0.10.00.51.01.20.3الاقت�سادات المتقدمة

4.8–0.51.23.16.63.90.84.36.4–1.62.3–0.3الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

 المجموعات الاإقليمية

9.4–11.317.1–2.83.013.69.00.3–0.2–0.12.53.3اإفريقيا

–3.82.3–1.42.1–1.7–0.32.40.40.81.10.3–0.7اأوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
8.8–8.712.114.89.32.618.220.5–1.9–0.04.42.5كومنولث الدول الم�ستقلة

2.33.4–2.0–0.4–0.3–0.9–1.9–0.11.00.80.7–0.6اآ�سيا النامية

13.2–1.20.610.323.96.01.514.418.9–2.13.78.5ال�شرق الاأو�سط

0.4–1.12.45.55.18.42.03.16.8–1.73.9–0.2ن�سف الكرة الغربي

 المجموعات التحليلية

 ح�سب م�سدر اإيرادات الت�سدير

13.7–0.13.712.323.29.92.717.922.4–1.54.57.7م�سدرة للوقود

1.21.5–0.9–0.21.10.1–0.40.00.50.30.2–0.5م�سدرة لغير الوقود

 للتذكرة

ال�صادرات العالمية بمليارات الدولارات 

 الاأمريكية

6,10613,2767,6268,0079,32911,32212,88914,84017,25819,73115,21816,542ال�سلع والخدمات

4,86910,5886,0876,3667,4429,03610,33411,95213,80615,88011,91913,056ال�سلع
4
24.3–2.515.830.741.320.510.736.436.6–2.110.513.8متو�سط �سعر النفط

18.7353.9824.325.028.937.853.464.371.197.061.576.5    بالدولار الاأمريكي للبرميل

5
3.1–2.114.38.73.63.89.08.69.1–3.93.3–1.3قيمة وحدة ال�سادرات من الم�سنوعات

 متو�سط التغير ال�سنوي % لل�سادرات والواردات العالمية. 
1

 كما هي ممثلة, على التوالي, بموؤ�شر قيمة وحدة ال�سادرات لم�سنوعات الاقت�سادات المتقدمة؛ ومتو�سط اأ�سعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط؛ 
2

ومتو�سط اأ�سعار ال�سوق العالمية لل�سلع الاأولية غير الوقود مرجحا بح�س�سها من �سادرات ال�سلع الاأولية العالمية في الفترة 2004-2002.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
3

 متو�سط اأ�سعار النفط لخام برنت المملكة المتحدة وخام دبي وخام غرب تك�سا�س الو�سيط. 
4

 للم�سنوعات الم�سدرة من الاقت�سادات المتقدمة.
5

التجارة الخارجية: موجز
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الجدول األف-10 موجز اأر�صدة الح�صاب الجاري

)بمليارات الدولرات الأمريكية(

20012002200320042005200620072008200920102014

–154.9–166.2–261.7–533.1–365.3–458.9–408.5–220.3–219.1–219.2–223.4الاقت�صادات المتقدمة
–475.2–324.7–369.8–706.1–726.6–803.5–748.7–631.1–521.5–459.1–398.3الولايات المتحدة

1
62.3–36.4–82.1–5.246.142.9116.846.841.034.492.7منطقة اليورو

87.8112.6136.2172.1165.7170.4211.0157.196.9105.689.4اليابان
2
81.981.3123.3122.0127.7133.3116.0108.593.389.3168.6اقت�سادات اأخرى متقدمة

 للتذكرة

48.055.781.083.580.290.0103.676.198.096.0116.5الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1968.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

 المجموعات الاإقليمية

–4.3–22.3–1.814.552.431.732.437.1–3.8–1.48.4اإفريقيا
–76.0–62.5–48.4–155.2–130.8–87.3–59.1–53.2–32.2–19.4–11.5اأوروبا الو�سطى وال�شرقية
3
33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.694.1كومنولث الدول الم�ستقلة

39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6676.6اآ�سيا النامية

40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6306.6ال�شرق الاأو�سط

–28.7–36.8–31.3–8.922.034.947.813.129.9–16.5–54.2ن�سف الكرة الغربي
 للتذكرة

–9.5–87.0–127.3–196.7–83.1–48.7–16.917.765.57.4–26.7الاتحاد الاأوروبي
 المجموعات التحليلية

 ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5507.0الوقود

20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6461.3–36.4غير الوقود

–7.1–8.4–4.5–7.65.48.8–0.32.4–2.5–2.9–3.6    منها: منتجات اأولية
 ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

–258.4–248.5–190.5–352.8–211.1–119.7–99.9–62.7–34.2–40.0–74.4بلدان المركز المدين ال�سافي
–18.3–21.9–17.2–18.8–9.6–6.7–6.3–4.3–6.2–4.5–2.1    منه: تمويل ر�سمي

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�صب 

 تجربة خدمة الدين

 بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

–42.0–35.1–30.9–47.9–27.3–13.7–12.0–4.05.14.4–13.5ديونها خلال 2007-2003
1
3.539.8200.8299.2191.593.9381.9813.4–69.5–138.5–175.4العالم

 للتذكرة

كن�سبة مئوية من مجموع معاملات الح�ساب 

0.00.20.70.90.50.31.21.8–0.4–0.9–1.1الجاري العالمي

0.00.10.40.50.30.20.61.1–0.2–0.4–0.5كن�سبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي العالمي

 ت�سمل ال�سهو والخطاأ وعدم الات�ساق في اإح�ساءات موازين مدفوعات الح�ساب الجاري, وكذلك البيانات الم�ستبعدة المتعلقة بالمنظمات الدولية وعدد محدود من البلدان. وهي مح�سوبة على 
1

اأ�سا�س حا�سل ر�سيد البلدان المنفردة في منطقة اليورو. راجع »ت�سنيف البلدان« في مقدمة هذا الملحق الاإح�سائي.

 في هذا الجدول, »اقت�سادات اأخرى متقدمة« تعني الاقت�سادات المتقدمة ما عدا الولايات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
3
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الجدول األف-11 الاقت�صادات المتقدمة: ر�صيد الح�صاب الجاري

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

20012002200320042005200620072008200920102014

–0.3–0.4–0.7–1.3–0.9–1.3–1.2–0.7–0.7–0.8–0.9الاقت�صادات المتقدمة
–2.7–2.2–2.6–4.9–5.2–6.0–5.9–5.3–4.7–4.3–3.9الولايات المتحدة

1
0.5–0.3–0.7–0.10.70.51.20.50.40.30.7منطقة اليورو

0.02.01.94.75.16.17.56.42.93.65.1األمانيا

–0.7–1.4–1.2–2.3–1.0–0.5–1.81.20.80.60.4فرن�سا
–2.5–2.3–2.5–3.4–2.4–2.6–1.7–0.9–1.3–0.8–0.1اإيطاليا
–4.0–4.7–6.0–9.6–10.0–9.0–7.4–5.3–3.5–3.3–3.9اإ�سبانيا
2.42.55.57.57.39.37.67.57.06.86.7هولندا

1.0–0.9–1.0–3.44.64.13.52.62.61.72.5بلجيكا

–6.8–9.0–10.0–14.4–14.2–11.1–7.3–5.8–6.6–6.5–7.2اليونان
2.71.72.12.02.83.13.52.12.01.7–0.8النم�سا

–8.7–9.7–9.9–12.1–9.4–10.0–9.5–7.6–6.1–8.1–9.9البرتغال
8.68.85.26.63.64.54.12.40.52.03.6فنلندا

–0.61.2–1.7–5.2–5.3–3.6–3.5–0.00.6–1.0–0.6اآيرلندا
–3.8–7.8–8.0–6.5–5.3–7.0–8.5–7.8–5.9–7.9–8.3الجمهورية ال�سلوفاكية

–4.8–4.7–3.0–5.5–4.2–2.5–1.7–2.7–0.21.10.8�سلوفينيا
8.810.58.111.811.010.49.89.17.67.06.3لك�سمبرغ

–9.4–9.8–10.0–18.3–11.7–7.0–5.8–5.0–2.2–3.7–3.3قبر�س
–4.3–6.1–6.1–5.6–7.0–9.2–8.8–6.0–2.53.1–3.8مالطة

2.12.93.23.73.63.94.83.21.92.01.5اليابان

–2.0–1.9–2.0–1.7–2.7–3.3–2.6–2.1–1.6–1.7–2.1المملكة المتحدة
0.9–1.8–2.31.71.22.31.91.41.00.52.6كندا

3.42.22.1–1.60.91.93.91.80.60.60.7كوريا

–5.0–5.6–3.2–4.6–6.3–5.3–5.8–6.1–5.3–3.7–2.0اأ�ستراليا
6.58.910.06.04.97.28.66.47.98.09.3مقاطعة تايوان ال�سينية

4.35.07.26.77.08.68.67.86.45.46.0ال�سويد

7.88.312.812.913.614.49.92.46.17.110.9�سوي�شرا

5.97.610.49.511.412.112.314.210.710.87.6منطقة هونغ كونغ ال�سينية الاإدارية الخا�سة

–2.5–2.2–2.1–3.1–3.1–2.6–1.3–5.3–6.3–5.7–5.3الجمهورية الت�سيكية
16.112.612.312.716.317.215.919.513.915.614.4النرويج

13.113.123.718.122.725.423.514.812.612.511.9�سنغافورة

3.12.53.43.14.32.90.71.01.11.51.0الدانمرك

0.51.73.15.02.81.03.22.42.8–1.1–1.6اإ�شرائيل

–6.2–6.7–7.1–8.9–8.2–8.7–8.5–6.4–4.3–3.9–2.8نيوزيلندا
0.70.2–5.3–40.6–19.9–25.3–16.1–9.8–1.64.8–4.3اآي�سلندا

 للتذكرة

–0.9–0.8–1.1–1.5–1.3–2.0–1.9–1.4–1.5–1.4–1.4الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية
2
–0.2–1.0–1.0–0.10.5–0.60.30.80.10.1–0.4منطقة اليورو

4.64.96.76.35.35.55.74.46.45.95.4الاقت�سادات الاآ�سيوية ال�سناعية الجديدة

 مح�سوبا على اأ�سا�س حا�سل اأر�سدة البلدان المنفردة في منطقة اليورو.
1

 م�سححا لاأغرا�س اإبلاغ اأوجه التفاوت في المعاملات داخل كل منطقة. 
2

الح�ساب الجاري: الاقت�سادات المتقدمة
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الجدول األف-12 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية، ح�صب البلد: ر�صيد الح�صاب الجاري

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

20012002200320042005200620072008200920102014

–0.2–1.7–0.31.75.42.92.53.1–0.6–0.31.8اإفريقيا
12.97.713.013.120.624.822.623.22.77.38.2الجزائر

2.24.1–3.516.825.215.97.53.4–5.2–1.3–16.0اأنغولا

–6.6–9.1–9.7–8.2–9.9–5.7–5.5–7.2–8.3–8.4–6.4بنن
3.3–16.3–9.93.25.73.515.217.214.37.07.6بوت�سوانا

–9.0–11.6–10.8–10.9–8.3–9.6–11.7–10.6–8.7–10.0–11.2بوركينا فا�سو
–9.7–8.3–10.9–14.2–15.7–14.5–1.2–8.4–4.6–3.5–4.6بوروندي

–2.7–4.6–7.2–1.0–0.60.8–3.4–3.4–1.8–5.1–3.6الكاميرون
–11.2–15.4–18.5–12.4–8.7–5.0–3.4–14.4–11.2–11.2–10.7الراأ�س الاأخ�شر

–9.2–9.7–9.5–9.8–6.2–3.0–6.5–1.7–2.2–1.6–1.8جمهورية اإفريقيا الو�سطى
–5.3–7.5–20.8–12.2–10.6–2.49.0–17.4–48.8–94.7–31.8ت�ساد

–10.1–10.4–8.0–11.3–6.7–6.1–7.2–4.6–3.2–3.01.7جزر القمر
جمهورية الكونغو 

–16.6–23.7–14.6–15.3–1.5–2.1–10.4–1.02.4–1.6–4.0الديمقراطية
2.12.5–11.2–1.9–2.21.59.4–0.62.57.3–4.6جمهورية الكونغو

–2.424.61.14.0–6.72.11.60.22.80.7–0.6كوت ديفوار
–19.9–17.5–17.1–39.2–25.6–14.7–3.2–3.41.3–1.6–2.9جيبوتي

0.05.6–7.14.39.95.3–6.2–21.6–0.933.3–41.2غينيا الا�ستوائية

–2.1–3.3–0.83.7–0.7–0.33.6–6.89.70.7–4.6اإريتريا
–4.2–9.3–5.6–5.6–4.5–9.1–6.3–4.0–1.4–4.7–3.0اإثيوبيا
11.06.89.511.222.910.413.717.12.86.84.1غابون

–14.2–17.6–17.1–16.7–13.4–14.6–20.1–13.4–4.9–2.8–2.6غامبيا
–6.5–15.4–12.7–18.7–12.0–9.9–8.3–4.0–1.6–0.5–5.3غانا 
–3.8–4.4–1.7–12.0–8.8–2.2–0.4–2.8–0.8–2.5–2.7غينيا

–6.4–4.5–3.1–9.53.3–10.2–6.60.4–5.0–5.3–13.2غينيا- بي�ساو
–4.0–6.3–8.1–6.8–4.1–2.5–0.10.8–2.20.2–3.1كينيا

–20.5–21.2–15.1–4.312.74.0–7.5–5.7–12.8–20.7–13.2لي�سوتو
–14.6–60.7–41.8–25.9–27.9–13.8–38.4–21.1–26.4–6.5–18.7ليبريا

–8.7–17.3–18.7–24.2–14.6–8.8–10.9–9.1–4.9–6.0–1.3مدغ�سقر
–3.2–5.5–4.1–7.8–1.6–7.2–11.7–7.3–5.8–8.6–6.8ملاوي

–7.9–7.6–7.3–8.4–7.8–4.2–8.6–8.5–6.3–3.1–10.4مالي
6.8–16.4–9.0–15.7–11.4–1.3–47.2–34.6–3.013.6–11.7موريتانيا

–7.0–10.6–9.3–8.7–8.0–5.3–3.25.72.40.83.5موري�سيو�س
–1.0–4.7–5.5–5.4–4.33.73.21.71.82.20.1المغرب

–11.2–12.2–12.1–11.8–12.2–8.3–1.710.7–6.6–12.7–3.0موزامبيق
–0.8–2.1–1.73.46.17.04.713.89.11.81.0ناميبيا
–6.6–22.0–21.2–13.3–7.8–8.6–8.9–7.3–7.5–9.7–5.1النيجر

5.86.526.518.820.46.913.814.5–5.7–4.712.6نيجيريا

–7.0–9.6–6.8–5.5–2.4–1.92.34.7–9.6–7.5–3.5رواندا
–30.4–28.0–31.1–29.0–29.9–28.8–10.3–16.8–14.5–17.0–22.7�سان تومي وبرين�سيبي

–10.4–10.8–11.7–12.3–11.8–9.5–7.7–6.1–6.1–5.6–4.3ال�سنغال
–25.2–32.5–24.2–50.2–23.4–13.9–19.7–0.26.0–13.6–19.5�سي�سيل

–5.5–8.6–9.1–9.0–3.4–3.5–7.0–5.7–4.8–2.0–6.3�سيراليون
–7.5–6.5–5.0–7.4–7.3–6.3–4.0–3.2–0.30.81.1جنوب اإفريقيا

–8.3–9.1–11.2–9.0–12.5–15.2–11.1–6.5–7.9–10.3–12.7ال�سودان
–3.6–7.1–6.6–5.4–4.7–7.2–4.76.73.14.0–4.2�سوازيلند

–9.1–9.1–9.9–9.7–9.0–7.7–4.1–3.6–4.2–6.2–4.5تنزانيا
0.2–8.2–6.9–6.6–3.9–7.82.9–3.0–4.2–5.5–9.3توغو

–3.1–2.9–3.8–4.2–2.5–2.0–1.0–2.7–2.9–3.6–5.1تون�س
–4.5–5.7–5.5–3.2–3.1–3.4–0.11.4–4.7–4.6–3.5اأوغندا
–2.1–2.9–3.9–7.2–1.26.6–8.3–11.7–14.7–13.8–19.9زامبيا

1
–17.9–19.9–21.4–29.5–10.7–12.6–16.2–12.6–20.1–9.1–2.2زمبابوي
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20012002200320042005200620072008200920102014

–3.7–3.9–3.1–8.0–7.9–6.6–5.0–5.4–4.0–3.0–2.0اأوروبا الو�صطى وال�صرقية
–3.1–8.0–11.5–14.1–9.1–5.6–6.1–4.0–5.0–7.2–3.1األبانيا

–7.0–9.1–8.8–14.7–12.7–8.4–18.0–16.3–19.4–17.8–12.5البو�سنة والهر�سك
–5.6–8.3–11.4–25.5–25.2–18.5–12.4–6.6–5.5–2.4–5.6بلغاريا
–6.3–5.4–6.1–9.4–7.6–6.7–5.7–4.6–5.4–7.3–3.2كرواتيا
–1.92.03.2–9.3–17.8–16.9–10.0–11.3–11.3–10.6–5.2اإ�ستونيا
–3.4–3.3–2.9–8.4–6.5–7.5–7.5–8.4–7.9–7.0–6.0هنغاريا

4.56.44.1–12.6–21.6–22.7–12.4–12.8–8.2–6.7–7.5لاتفيا

–1.00.52.5–11.6–14.6–10.7–7.1–7.6–6.9–5.2–4.7ليتوانيا
–6.2–9.7–10.6–13.1–7.2–0.9–2.6–8.4–4.1–9.4–7.2جمهورية مقدونيا اليوغو�سلافية ال�سابقة

–9.0–11.0–16.0–29.6–29.4–24.1–8.5–7.2–6.8. . .. . .الجبل الاأ�سود
–3.1–3.1–2.2–5.5–4.7–2.7–1.2–4.0–2.1–2.5–2.8بولندا

–6.0–5.6–5.5–12.4–13.5–10.4–8.9–8.4–5.8–3.3–5.5رومانيا
–4.2–10.6–9.1–17.3–15.6–10.1–8.7–12.1–7.2–8.3–2.5�شربيا

–3.1–3.7–1.9–5.7–5.8–6.0–4.6–3.7–2.5–1.90.3تركيا
2
8.06.56.28.28.77.44.24.92.94.43.3كومنولث الدول الم�صتقلة

11.18.48.210.111.09.55.96.13.64.52.9رو�سيا

1.10.64.04.6–1.00.22.21.30.61.3–0.8ما عدا رو�سيا

–7.5–13.7–13.7–11.5–6.4–1.8–1.0–0.5–6.8–6.2–9.5اأرمينيا
1.317.628.835.519.623.115.8–29.8–27.8–12.3–0.9اأذربيجان

–3.2–7.1–9.6–8.4–6.8–1.43.9–5.3–2.4–2.2–3.3بيلارو�س
–14.9–17.6–16.3–22.7–19.7–15.1–11.1–6.9–9.6–6.4–6.4جورجيا

3.94.1–5.12.0–7.8–2.5–0.81.8–0.9–4.2–5.4كازاخ�ستان

–5.1–12.4–7.8–8.2–0.2–1.74.92.83.1–4.0–1.5جمهورية قيرغيز�ستان
–13.0–11.9–11.8–17.7–17.0–11.3–8.3–1.8–6.6–1.5–2.5مولدوفا
44.6–10.3–6.9–1.31.37.06.713.1–7.1–8.6–12.0منغوليا

–7.8–13.3–13.7–7.9–8.6–2.8–2.7–3.9–1.3–3.5–4.9طاجيك�ستان
1.76.72.70.65.115.715.518.717.829.139.0تركمان�ستان

–0.40.22.8–7.2–3.7–3.77.55.810.62.91.5اأوكرانيا
1.25.87.27.79.17.312.87.26.75.1–1.0اأوزبك�ستان

الح�ساب الجاري: الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
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الجدول األف-12 )تابع(

20012002200320042005200620072008200920102014

1.62.52.82.74.26.17.05.95.05.25.4اآ�صيا النامية

–3.2–0.9–0.9–0.91.6–4.9–2.5–4.6–17.0–3.7. . .جمهورية اأفغان�ستان الاإ�سلامية
0.01.21.11.92.11.00.4–0.30.30.3–0.9بنغلادي�س

–21.3–8.5–5.68.10.63.1–16.7–24.6–20.5–20.0–12.3بوتان
48.441.247.748.652.856.350.750.635.236.838.6بروني دار ال�سلام

–5.4–7.2–5.5–11.1–2.7–0.6–3.8–2.2–3.6–2.4–1.1كمبوديا
1.32.42.83.67.29.511.09.87.88.68.4ال�سين

–17.5–27.9–25.9–25.0–17.4–25.1–11.4–12.9–2.56.6–6.7فيجي
–1.8–2.5–2.2–2.2–1.0–1.1–0.31.41.50.11.3الهند

–4.34.03.50.60.13.02.40.10.90.51.0اإندوني�سيا
–11.4–6.3–3.1–0.9–1.0–2.6–19.1–11.1–16.17.619.5كيريباتي

–20.1–8.1–15.4–16.5–15.4–10.3–17.8–16.9–12.4–9.4–10.7جمهورية لاو الديمقراطية ال�سعبية
7.98.012.012.115.016.015.417.913.411.010.8ماليزيا

–16.1–22.9–29.0–51.7–41.5–33.0–36.4–15.8–4.5–5.6–9.8ملديف
–6.2–2.43.77.19.24.01.51.8–0.21.0–2.4ميانمار

4.54.22.42.72.02.20.53.14.21.00.0نيبال

–3.4–4.8–5.1–8.3–4.8–3.9–0.43.94.91.81.4باك�ستان
–3.1–4.7–4.52.24.22.31.82.86.7–6.51.0بابوا غينيا الجديدة

0.41.92.04.54.92.53.21.20.9–0.4–2.4الفلبين

–2.2–5.2–2.1–6.2–16.1–11.1–9.6–5.88.5–0.11.1�ساموا
–24.2–18.2–11.1–18.7–12.4–6.4–6.316.37.0–4.4–6.4جزر �سليمان

–0.7–1.3–1.2–9.4–4.3–5.3–2.5–3.1–0.4–1.4–1.1�شري لانكا
4.92.71.6–1.15.70.1–4.43.73.41.74.3تايلند

–20.778.4165.2296.1408.366.249.450.8–15.4–15.9–12.6تيمور-لي�ستي
–7.6–8.7–8.8–10.4–10.4–9.7–4.22.6–5.13.1–9.5تونغا

–6.5–4.8–5.3–6.2–5.9–4.1–7.4–5.0–6.6–2.05.4فانواتو
–4.9–9.4–9.7–11.9–9.8–0.3–1.1–3.5–4.9–2.11.7فييت نام

6.34.47.911.619.320.918.118.32.67.911.7ال�صرق الاأو�صط

2.04.211.013.815.810.63.76.219.7–2.80.7البحرين

–1.5–2.8–0.00.72.44.33.21.61.90.52.4م�شر
5.23.10.60.68.89.211.96.73.03.62.8جمهورية اإيران الاإ�سلامية

4.8–15.2–6.116.310.113.328.4. . .. . .. . .. . .العراق

–7.0–8.8–10.0–11.3–17.2–10.8–0.15.712.20.817.4الاأردن
23.911.219.730.642.549.844.744.729.435.348.5الكويت

–9.3–10.5–11.3–11.6–6.8–5.3–13.4–15.5–13.2–14.1–19.3لبنان
12.33.019.921.438.944.640.740.716.724.028.3ليبيا

4.83.6–10.06.82.43.616.815.48.39.10.5عمان

27.321.925.322.433.228.330.428.010.825.326.7قطر

5.16.313.120.828.527.824.328.64.111.414.4المملكة العربية ال�سعودية

–3.8–4.3–3.2–4.0–3.3–2.8–2.2–1.6–12.6–6.33.6الجمهورية العربية ال�سورية
5.212.7–9.54.98.59.118.022.616.115.71.6الاإمارات العربية المتحدة

–2.8–2.3–5.2–4.3–6.84.11.51.63.81.17.0الجمهورية اليمنية
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الجدول األف-12 )تتمة(

20012002200320042005200620072008200920102014

–0.5–0.9–0.8–0.51.01.31.50.40.7–0.9–2.7ن�صف الكرة الغربي
–28.5–27.9–29.4–31.3–32.9–30.8–12.3–8.3–12.9–11.5–8.0اأنتيغوا وبربودا

8.96.32.11.72.31.61.44.44.92.0–1.4الاأرجنتين

–9.9–10.3–9.4–13.2–17.5–19.3–9.6–5.4–8.6–7.8–11.6جزر البهاما
–5.3–5.9–5.2–10.5–5.4–8.4–13.1–12.0–6.3–6.5–4.1بربادو�س

–5.8–5.6–6.7–10.2–4.0–2.1–13.6–14.7–18.2–17.7–21.9بليز
1.03.86.511.312.012.11.11.31.0–4.1–3.4بوليفيا

–0.8–1.9–1.3–0.81.81.61.30.11.8–1.5–4.2البرازيل
–2.2–0.70.4–2.21.24.94.42.0–1.1–0.9–1.6�سيلي

–2.1–3.1–2.9–2.8–2.8–1.8–1.3–0.8–1.1–1.5–1.2كولومبيا
–4.8–4.8–3.6–9.2–6.3–5.1–4.9–4.3–4.8–4.9–3.7كو�ستاريكا

–22.3–28.6–32.4–32.3–28.7–18.3–28.0–16.5–12.8–13.6–18.4دومينيكا
–3.4–6.1–6.1–10.0–5.3–3.7–5.93.51.6–3.6–3.0الجمهورية الدومينيكية

–3.2–3.0–0.33.93.52.33.1–1.6–1.4–4.8–3.2اإكوادور
–2.7–2.6–1.8–7.2–5.5–3.6–3.3–4.0–4.7–2.8–1.1ال�سلفادور

–28.6–26.9–28.0–40.9–41.7–33.4–31.3–9.0–25.3–26.6–19.7غرينادا
–4.4–3.3–1.7–4.8–5.2–5.0–4.6–4.9–4.6–6.1–6.5غواتيمالا

–12.9–21.3–19.1–21.5–18.0–20.9–14.8–9.3–11.6–14.7–18.5غيانا
–2.9–2.8–2.6–4.3–0.3–2.61.4–1.6–1.6–0.9–2.0هايتي

–8.0–9.2–9.1–14.0–10.3–3.7–3.0–7.7–6.8–3.6–6.3هندورا�س
–6.2–11.5–14.4–19.8–15.7–9.6–9.9–5.2–8.2–11.8–10.6جامايكا
–1.4–1.3–1.2–1.4–0.8–0.5–0.5–0.7–1.0–2.0–2.6المك�سيك

–15.3–18.3–15.3–23.8–17.6–13.5–14.6–14.5–16.2–17.7–19.4نيكاراغوا
–6.0–12.4–9.4–12.4–7.3–3.1–4.9–7.5–4.5–0.8–1.5بنما

–0.8–0.51.6–1.82.32.10.30.50.72.1–4.2باراغواي
–1.6–2.3–2.1–0.01.43.11.13.3–1.5–1.9–2.1بيرو

–21.2–23.8–22.8–28.1–24.2–20.4–18.2–20.1–34.8–39.1–32.0�سانت كيت�س ونيف�س
–21.0–17.1–16.0–34.5–40.6–30.2–17.1–10.9–14.7–15.0–15.6�سانت لو�سيا

–21.9–31.6–29.5–33.7–35.1–24.1–22.3–24.8–20.8–11.5–10.4�سانت فن�سنت وجزر غرينادين
1.0–2.4–0.7–0.3–5.20.5–14.2–11.0–18.0–14.4–14.4�سورينام

5.00.98.712.522.539.625.725.511.216.916.0ترينيداد وتوباغو

–0.1–2.0–1.6–4.6–0.3–0.30.02.3–2.90.5–2.6اأوروغواي
1.68.214.113.817.714.78.812.31.85.45.7فنزويلا

 توقف تداول دولار زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�ستند البيانات اإلى تقديرات خبراء �سندوق النقد الدولي لتطورات الاأ�سعار و�سعر ال�شرف  بالدولار الاأمريكي.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا ع�سوتين فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
2

الح�ساب الجاري: الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
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1
الجدول األف-13 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: �صافي التدفقات المالية

)بمليارات الدولرات الأمريكية(

متو�سط

2000–19982001200220032004200520062007200820092010

 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

28.3–77.978.253.0177.5226.5285.7262.0696.5129.552.5التدفقات المالية الخا�سة, �سافية

152.0170.7151.6150.0191.6251.7254.4411.2425.0279.0269.5الا�ستثمار المبا�شر الخا�س, �ساف

–110.4–99.8–88.185.4–1.817.732.732.4–45.9–47.1–2.7تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�سة, �سافية
–130.8–231.6–25.717.21.239.9197.1210.1–52.8–45.4–71.3تدفقات مالية خا�سة اأخرى, �سافية

 
2
–50.314.2–105.7–69.5–140.2–83.4–46.1–16.625.648.9–4.7التدفقات المالية الر�سمية, �سافية

 
3
–569.2–360.2–676.9–1,227.3–719.1–541.6–425.2–302.6–153.3–89.4–38.2التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة
4
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1–9.7الح�ساب الجاري

 اإفريقيا

6.31.90.53.817.516.96.930.028.521.045.9التدفقات المالية الخا�سة, �سافية

7.623.113.617.415.923.420.331.541.926.432.2الا�ستثمار المبا�شر الخا�س, �ساف

5.28.5–10.55.917.19.820.8–0.5–1.4–2.56.4تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�سة, �سافية

5.2–7.510.6–11.3–30.5–12.5–8.9–13.1–11.7–14.8–3.8تدفقات مالية خا�سة اأخرى, �سافية

 
2
0.95.65.24.22.48.36.66.66.015.616.4التدفقات الر�سمية, �سافية

 
3
–13.922.4–53.6–61.1–54.5–43.2–31.6–10.9–5.7–10.4–3.9التغير في الاحتياطيات

 اأوروبا الو�صطى وال�صرقية

28.816.116.539.052.3103.4118.8185.5154.76.447.1التدفقات المالية الخا�سة, �سافية 

15.617.713.015.131.740.064.477.169.331.837.4الا�ستثمار المبا�شر الخا�س, �ساف

4.7–7.5–9.9–2.9–2.32.20.65.617.018.90.4تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�سة, �سافية

5.0–3.018.33.544.554.7111.395.318.0–10.93.7تدفقات مالية خا�سة اأخرى, �سافية

 
2
21.134.514.7–15.55.19.83.13.86.4–1.04.2التدفقات الر�سمية, �سافية

 
3
–0.6–1.9–5.7–36.3–32.7–44.1–12.8–10.8–8.0–1.7–7.2التغير في الاحتياطيات

5
 كومنولث الدول الم�صتقلة

–17.8–98.5–22.91.622.956.2124.997.4–1.6–0.8–5.9التدفقات المالية الخا�سة, �سافية 
4.24.95.15.413.211.721.428.349.116.625.7الا�ستثمار المبا�شر الخا�س, �ساف

2.66.3–12.715.831.3–3.7–0.10.90.60.80.2تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�سة, �سافية

–49.9–117.8–14.922.180.9115.2–16.711.4–7.4–6.6–10.2تدفقات مالية خا�سة اأخرى, �سافية
 
2
20.817.8–25.7–1.6–30.2–11.9–6.2–2.66.613.2–12.7التدفقات الر�سمية, �سافية

 
3
–33.220.878.3–168.1–127.8–77.1–54.9–32.7–15.1–14.4–4.8التغير في الاحتياطيات

 اآ�صيا ال�صاعدة

–113.0–30.551.081.1143.190.254.9200.635.754.3–12.9التدفقات المالية الخا�سة, �سافية 
53.046.360.158.668.093.784.7153.1139.893.465.6الا�ستثمار المبا�شر الخا�س, �ساف

–127.5–63.27.985.2–23.938.915.450.9–12.1–18.5–10.1تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�سة, �سافية
–51.1–62.5–112.1–21.015.6–36.218.9–2.72.91.4–55.8تدفقات مالية خا�سة اأخرى, �سافية

 
2
3.65.4–6.20.3–0.80.52.4–17.8–10.2–8.92.7التدفقات الر�سمية, �سافية

 
3
–344.3–329.3–437.5–629.5–322.6–235.2–258.8–166.8–110.8–58.8–21.2التغير في الاحتياطيات

 ال�صرق الاأو�صط

48.025.8–43.358.9–2.011.6–9.93.7–19.7–3.78.1التدفقات المالية الخا�سة, �سافية 

4.89.48.515.412.729.334.134.734.539.538.5الا�ستثمار المبا�شر الخا�س, �ساف

–1.57.4–10.7–36.1–22.5–9.0–24.3–15.5–18.3–11.5–5.4تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�سة, �سافية
–7.05.3–44.782.8–23.2–10.07.818.4–9.8–4.36.0تدفقات مالية خا�سة اأخرى, �سافية

 
2
–76.1–51.6–110.2–73.4–74.4–42.2–43.8–30.7–7.8–12.4–11.4التدفقات الر�سمية, �سافية

 
3
–105.4–44.4–161.9–199.3–131.3–108.5–44.9–47.8–15.0–5.9–3.7التغير في الاحتياطيات
 ن�صف الكرة الغربي

 
2
57.938.56.420.915.750.336.9112.267.024.840.4التدفقات المالية الخا�سة, �سافية

66.669.351.338.150.153.729.586.690.471.170.1الا�ستثمار المبا�شر الخا�س, �ساف

4.9–16.5–5.111.538.420.6–24.3–12.5–15.2–8.013.8تدفقات الحافظة الا�ستثمارية الخا�سة, �سافية

–34.6–29.7–2.9–12.8–4.1–8.5–10.2–4.8–29.7–16.9–16.7تدفقات مالية خا�سة اأخرى, �سافية
 
2
3.627.57.6–0.9–43.6–41.1–8.627.716.43.59.2التدفقات الر�سمية, �سافية

 
3
–18.1–19.3–51.5–133.1–50.3–33.5–22.2–2.51.81.533.6التغير في الاحتياطيات

 للتذكرة

 البلدان الم�صدرة للوقود

–22.3–88.1–2.88.1117.9223.1–21.89.0–30.0–13.9–6.8التدفقات المالية الخا�سة, �سافية 
 بلدان اأخرى

84.792.182.9155.7235.5282.9253.9578.7352.735.650.6التدفقات المالية الخا�سة, �سافية 

 يتاألف �سافي التدفقات المالية من �سافي الا�ستثمار المبا�شر, و�سافي ا�ستثمارات الحافظة, و�سافي التدفقات المالية الر�سمية والخا�سة الاأخرى, والتغيرات في الاحتياطيات. 
1

 ما عدا المنح وت�ستمل على معاملات الاأ�سول الخارجية والتزامات الهيئات الر�سمية.
2

 ت�سير علامة »ناق�س« اإلى زيادة.
3

 حا�سل ر�سيد الح�ساب الجاري, و�سافي التدفقات المالية الخا�سة, و�سافي التدفقات الر�سمية, والتغير في الاحتياطيات ي�ساوي, بالاإ�سارة العك�سية, حا�سل الح�ساب الراأ�سمالي وبنود ال�سهو والخطاأ.
4

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا ع�سوتين فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
5
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1
الجدول األف-14 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: التدفقات المالية الخا�صة

)بمليارات الدولرات الأمريكية(

متو�سط

2000–19982001200220032004200520062007200820092010

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

التدفقات المالية الخا�سة, �سافية
77.978.253.0177.5226.5285.7262.0696.5129.552.5–28.3

الاأ�سول
135.1–86.3–100.0–134.4–237.0–393.7–739.7–963.6–576.4–489.3–588.9–

الخ�سوم
213.1164.5153.0311.9463.5679.31,001.71,660.1705.9436.8617.2

اإفريقيا
 

التدفقات المالية الخا�سة, �سافية
6.31.90.53.817.516.96.930.028.521.045.9

الاأ�سول
9.7–11.6–11.5–13.3–12.0–19.2–32.3–28.3–10.6–16.6–17.7–

الخ�سوم
16.013.512.017.129.536.139.258.339.137.663.6

اأوروبا الو�صطى وال�صرقية
 

التدفقات المالية الخا�سة, �سافية
28.816.116.539.052.3103.4118.8185.5154.76.447.1

الاأ�سول
6.8–8.6–2.6–10.4–31.0–17.5–55.3–44.5–28.4–11.4–11.7–

الخ�سوم
35.624.719.049.483.3120.9174.0230.0183.117.858.9

دول الكومنولث الم�صتقلة
 

التدفقات المالية الخا�سة, �سافية
5.9–0.8–1.6–22.91.622.956.2124.997.4–98.5–17.8–

الاأ�سول
11.5–13.6–25.7–23.7–57.7–85.8–97.3–162.0–264.4–93.8–98.6–

الخ�سوم
5.612.824.146.659.3108.8153.5286.9167.04.7–80.8

اآ�صيا النامية
 

التدفقات المالية الخا�سة, �سافية
12.9–30.551.081.1143.190.254.9200.635.754.3–113.0–

الاأ�سول
65.5–20.3–34.1–37.5–27.7–141.2–230.6–266.2–210.6–311.9–369.3–

الخ�سوم
52.650.885.0118.6170.9231.4285.5466.8246.3257.7256.2

ال�صرق الاأو�صط
 

التدفقات المالية الخا�سة, �سافية
3.78.1–19.7–9.93.7–2.011.6–43.358.9–48.025.8

الاأ�سول
7.3–2.71.4–17.4–63.6–85.4–234.0–353.9–18.29.534.1–

الخ�سوم
11.010.7–18.3–27.359.987.4222.4397.277.2–38.559.8

ن�صف الكرة الغربي
 

التدفقات المالية الخا�سة, �سافية
57.938.56.420.915.750.336.9112.267.024.840.4

الاأ�سول
34.2–35.0–24.8–32.1–45.0–44.6–90.2–108.7–80.6–65.1–57.5–

92.173.531.252.960.694.9127.1220.9147.689.997.9الخ�سوم

 تتاألف التدفقات المالية الخا�سة من الا�ستثمار المبا�شر, وا�ستثمارات الحافظة, وتدفقات الا�ستثمار الاأخرى طويلة الاأجل وق�سيرة الاأجل.
1

التمويل الخارجي: ح�سب المجموعات الاإقليمية
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1
الجدول األف-15 الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية: الاحتياطيات

2001200220032004200520062007200820092010

بمليارات الدولرات الأمريكية

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
857.11،032.81،363.71،815.42،311.23،081.84،378.44،962.55،322.75،891.9

المجموعات الاإقليمية
 

اإفريقيا
64.271.689.9125.9159.9221.0289.2332.0318.1340.6

جنوب ال�سحراء
35.435.739.662.082.6115.7146.6157.5141.7152.2

ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا
18.622.125.731.735.550.165.473.668.176.1

اأوروبا الو�سطى وال�شرقية
75.092.8115.9135.8166.2211.7268.1265.5267.4267.9

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

43.958.192.3148.8214.4356.1548.7504.0483.1561.5

رو�سيا
33.144.673.8121.5176.5296.2467.6413.4380.7434.3

ما عدا رو�سيا
10.813.518.527.337.959.881.290.5102.4127.2

اآ�سيا النامية
380.2497.1671.1935.81,157.81,491.52,131.62,537.72,867.03,211.3

ال�سين
216.3292.0409.2615.5822.51,069.51,531.31,950.32,240.02,528.6

الهند
46.468.299.5127.2132.5171.3267.6248.0263.1284.8

ما عدا ال�سين والهند
117.5136.9162.4193.1202.8250.7332.6339.3363.8397.9

ال�شرق الاأو�سط
135.1152.6199.3248.5357.7491.1695.6825.9870.3975.7

ن�سف الكرة الغربي
158.6160.5195.4220.6255.3310.3445.1497.5516.8534.9

البرازيل
35.637.548.952.553.385.2179.5192.9219.8240.2

المك�سيك
44.850.659.064.174.176.387.195.193.593.5

المجموعات التحليلية
 

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير
 

الوقود
188.0214.9291.7419.1612.9927.21,343.11,474.21,460.71,652.1

غير الوقود
669.1817.91,072.01,396.31,698.32,154.63,035.33,488.33,862.04,239.8

منها: منتجات اأولية
19.221.122.523.825.731.033.043.049.051.6

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�سافي
392.0458.0580.4679.2762.3960.31,332.81,385.71,458.81,545.9

منه: تمويل ر�سمي
15.518.234.738.439.144.754.658.264.270.3

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�صب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003
36.640.750.360.374.990.5123.5121.5124.5134.9

مجموعات اأخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
12.215.418.022.323.130.541.045.047.151.8

164.1188.9250.2313.8437.0598.5840.01,002.21,048.01,166.0ال�شرق الاأو�سط و�سمال اإفريقيا
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الجدول األف-15 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

3
ن�سبة الحتياطيات اإلى واردات ال�سلع والخدمات

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
48.854.760.763.467.175.387.180.4107.0107.9

المجموعات الاإقليمية
 

اإفريقيا
45.245.947.253.356.870.072.867.376.674.8

جنوب ال�سحراء
33.030.227.034.437.646.747.442.145.744.5

ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا
30.734.633.733.230.438.138.934.037.036.9

اأوروبا الو�سطى وال�شرقية
36.539.537.933.935.637.437.330.844.841.4

2
كومنولث الدول الم�ستقلة

34.340.952.565.376.8101.2115.681.3115.9123.2

رو�سيا
44.652.971.593.0107.4141.7165.5112.3163.2172.0

ما عدا رو�سيا
20.023.325.428.133.041.942.336.055.862.5

اآ�سيا النامية
58.267.774.079.181.489.2106.8106.6144.4144.8

ال�سين
79.789.091.1101.5115.5125.4148.0158.2227.8221.8

الهند
65.090.0107.197.072.875.595.173.681.183.3

ما عدا ال�سين والهند
37.841.444.543.338.442.349.041.853.654.1

ال�شرق الاأو�سط
67.469.178.277.987.499.3112.8101.1113.0118.7

ن�سف الكرة الغربي
37.140.247.244.443.444.853.849.965.462.1

البرازيل
49.060.876.865.654.470.7113.887.6129.6126.9

المك�سيك
24.227.331.429.830.527.428.528.536.333.5

المجموعات التحليلية
 

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير
 

الوقود
57.959.368.778.589.8112.6125.6106.1125.0130.7

غير الوقود
46.753.658.859.961.565.976.773.0101.5101.1

منها: منتجات اأولية
47.151.348.341.135.638.031.732.745.542.8

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي
 

بلدان المركز المدين ال�سافي
38.343.447.644.441.644.050.343.257.055.8

منه: تمويل ر�سمي
36.538.160.255.446.645.745.639.446.246.8

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�صب تجربة 

خدمة الدين
 

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003
29.635.336.734.835.035.639.931.139.039.5

مجموعات اأخرى
 

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
28.531.230.931.127.031.333.830.334.835.5

68.771.982.582.490.9104.4116.9105.2118.1122.9ال�شرق الاأو�سط و�سمال اإفريقيا

 تم تقييم الحيازات الر�سمية من الذهب في هذا الجدول ب�سعر 35 وحدة حقوق �سحب خا�سة للاأوقية. ويوؤدي هذا العرف المتبع اإلى تقدير منقو�س ب�سورة وا�سحة لحجم احتياطيات 
1
 

البلدان التي تمتلك حيازات كبيرة من الذهب.

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
2

 الاحتياطيات في نهاية ال�سنة كن�سبة مئوية من واردات ال�سلع والخدمات في ال�سنة المذكورة.
3

التمويل الخارجي: الاحتياطيات
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الجدول األف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�صتخداماتها

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

 متو�سطمتو�سطات
1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

 العالم

22.522.121.022.122.924.124.524.221.722.624.5الادخار

22.422.221.222.122.623.323.924.021.922.023.6الا�ستثمار

 الاقت�صادات المتقدمة

22.121.519.320.020.220.920.719.516.917.519.1الادخار

22.821.620.020.621.121.621.521.018.017.919.5الا�ستثمار

–0.4–0.4–1.2–1.5–0.9–0.6–0.9–0.6–0.7–0.1–0.7�سافي الاإقرا�س
–0.7–0.7–0.8–0.8–0.8–0.7–0.7–0.7–0.6–0.5–0.4تحويلات جارية

0.30.2–0.30.20.50.71.10.50.10.3–0.5دخل عوامل الاإنتاج

0.00.0–0.1–0.8–0.6–1.0–0.9–0.5–0.20.10.3ر�سيد الموارد

 الولايات المتحدة

15.917.313.914.515.116.214.512.611.012.615.6الادخار

18.619.618.719.720.320.519.518.215.015.018.4الا�ستثمار

–2.7–2.3–4.0–5.6–5.0–4.3–5.2–5.2–4.8–2.3–2.7�سافي الاإقرا�س
–0.7–0.7–0.8–0.9–0.8–0.7–0.8–0.7–0.6–0.6–0.4تحويلات جارية

0.70.4–0.70.30.71.32.00.80.10.8–0.7دخل عوامل الاإنتاج

–2.4–2.3–2.4–4.8–5.0–5.7–5.7–5.1–4.4–2.5–1.5ر�سيد الموارد
 منطقة اليورو

21.520.821.621.222.122.521.418.618.319.0. . .الادخار

20.820.120.420.821.622.222.219.418.719.1. . .الا�ستثمار

–0.1–0.4–0.8–0.60.71.20.50.50.40.7. . .�سافي الاإقرا�س
1
–1.0–1.0–1.0–1.1–1.0–1.0–0.9–0.8–0.8–0.7–0.5تحويلات جارية

1
–0.6–0.6–0.6–0.7–0.00.4–0.2–0.1–0.7–0.4–0.9دخل عوامل الاإنتاج

1
1.01.72.12.21.61.31.71.11.01.31.7ر�سيد الموارد

 األمانيا

23.420.319.321.822.023.825.925.619.819.320.0الادخار

23.720.817.417.116.917.618.319.216.915.615.3الا�ستثمار

1.94.75.16.17.56.42.93.64.7–0.5–0.3�سافي الاإقرا�س

–1.2–1.3–1.3–1.3–1.3–1.2–1.3–1.3–1.3–1.4–1.6تحويلات جارية
0.91.11.61.71.11.01.01.2–0.7–0.4–0.9دخل عوامل الاإنتاج

2.21.23.95.05.35.77.16.63.23.94.7ر�سيد الموارد

 فرن�صا

20.320.920.320.119.920.621.219.918.918.419.0الادخار

20.618.918.919.520.321.122.222.219.919.820.6الا�ستثمار

–1.6–1.4–1.0–2.3–1.0–0.5–2.01.40.60.4–0.3�سافي الاإقرا�س
–1.3–1.3–1.3–1.2–1.2–1.2–1.3–1.1–1.1–0.8–0.6تحويلات جارية

0.81.41.11.41.61.51.31.51.40.9–0.5دخل عوامل الاإنتاج

–1.2–1.5–1.3–2.3–1.3–0.9–0.92.11.10.60.5ر�سيد الموارد
 اإيطاليا

20.221.219.419.919.019.019.417.815.615.015.2الادخار

21.320.120.720.820.721.621.821.218.117.417.9الا�ستثمار

–2.7–2.3–2.5–3.4–2.4–2.6–1.7–0.9–1.11.3–1.1�سافي الاإقرا�س
–0.8–0.8–0.8–1.0–0.9–0.9–0.7–0.6–0.5–0.5–0.4تحويلات جارية

–1.5–1.7–1.8–1.9–1.3–0.9–1.0–1.1–1.3–1.1–1.6دخل عوامل الاإنتاج
–0.10.20.3–0.5–0.3–0.92.70.60.70.00.8ر�سيد الموارد

 اليابان

33.128.626.126.827.227.728.826.623.223.424.0الادخار

30.626.222.823.023.623.824.123.521.221.322.0الا�ستثمار

2.52.43.23.73.63.94.73.12.02.02.0�سافي الاإقرا�س

–0.2–0.2–0.2–0.3–0.3–0.2–0.2–0.2–0.2–0.2–0.1تحويلات جارية
0.71.31.71.82.32.73.13.02.72.42.7دخل عوامل الاإنتاج

–0.5–0.2–1.91.21.72.01.51.41.90.40.5ر�سيد الموارد
 المملكة المتحدة

16.016.115.115.014.514.215.615.311.612.214.0الادخار

18.617.516.717.117.117.518.317.013.714.116.0الا�ستثمار

–2.0–1.9–2.0–1.7–2.7–3.3–2.6–2.1–1.6–1.4–2.7�سافي الاإقرا�س
–1.1–1.1–1.1–0.9–1.0–0.9–0.9–0.9–0.9–0.8–0.7تحويلات جارية

0.51.51.51.70.71.51.91.11.01.2–0.4دخل عوامل الاإنتاج

–2.1–1.9–2.0–2.7–3.2–3.1–3.4–2.7–2.3–1.1–1.6ر�سيد الموارد
 كندا 

16.920.421.223.024.024.424.423.718.619.021.1الادخار

20.319.620.020.722.123.023.423.221.220.921.1الا�ستثمار

0.0–1.8–0.81.22.31.91.41.00.52.6–3.4�سافي الاإقرا�س

–0.2–0.2–0.1–0.1–0.1–0.1–0.1–0.10.00.1–0.2تحويلات جارية
–0.5–0.4–0.7–0.9–0.7–1.0–1.7–1.9–2.5–3.1–3.5دخل عوامل الاإنتاج

0.6–1.3–0.23.83.74.23.72.51.91.51.8ر�سيد الموارد
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الجدول األف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

الاقت�صادات الاآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
 

الادخار
34.931.931.532.631.431.631.832.128.429.230.0

الا�ستثمار
30.228.624.826.425.926.126.027.622.023.324.3

�سافي الاإقرا�س
4.73.46.66.25.55.55.84.56.45.95.7

تحويلات جارية
0.00.4–0.7–0.7–0.7–0.7–0.7–0.6–0.7–0.6–0.6–

دخل عوامل الاإنتاج
1.20.40.80.60.30.50.41.20.3–0.2–0.5

ر�سيد الموارد
3.43.36.56.45.95.76.13.87.46.75.7

الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية
 

الادخار
24.124.427.929.731.533.334.334.832.633.534.7

الا�ستثمار
25.324.925.927.227.328.230.030.930.630.631.2

�سافي الاإقرا�س
2.1–0.5–2.02.54.25.24.23.92.02.93.5

تحويلات جارية
0.51.01.71.71.71.81.71.51.51.41.3

دخل عوامل الاإنتاج
1.3–1.9–2.0–2.0–1.8–1.7–1.6–1.6–1.4–1.5–0.5–

ر�سيد الموارد
0.8–0.42.32.84.35.14.23.91.93.02.7

للتذكرة
 

اقتناء الاأ�سول الاأجنبية
1.53.65.76.89.611.614.06.74.55.76.2

التغير في الاحتياطيات
0.51.24.04.75.05.77.93.62.03.02.9

المجموعات الاإقليمية
 

اإفريقيا
 

الادخار
18.118.521.222.523.928.427.527.922.123.725.3

الا�ستثمار
19.220.121.522.422.122.924.525.025.125.325.9

�سافي الاإقرا�س
1.2–1.5–0.3–0.11.75.52.92.83.0–1.6–0.6–

تحويلات جارية
2.52.63.23.33.24.44.34.24.73.83.5

دخل عوامل الاإنتاج
3.4–4.0–4.4–5.0–5.3–4.5–5.0–4.8–4.3–4.3–3.8–

ر�سيد الموارد
0.3–0.1–0.81.83.95.53.63.43.5–1.2–0.2–

للتذكرة
 

اقتناء الاأ�سول الاأجنبية
0.12.73.04.16.29.68.75.91.44.45.3

التغير في الاحتياطيات
0.41.41.94.45.25.75.54.21.2–1.72.8

اأوروبا الو�صطى وال�صرقية
 

الادخار
23.018.616.116.416.516.916.816.916.617.318.6

الا�ستثمار
25.921.920.221.821.623.525.024.919.721.222.5

�سافي الاإقرا�س
2.9–3.3–4.0–5.4–5.1–6.6–8.2–8.0–3.1–3.9–4.0–

تحويلات جارية
1.72.12.22.01.92.01.81.61.81.92.0

دخل عوامل الاإنتاج
3.5–1.5–2.0–2.5–2.1–2.4–3.1–2.8–2.2–2.3–2.4–

ر�سيد الموارد
1.1–3.9–4.2–4.9–4.9–6.2–6.9–6.8–2.7–3.6–3.6–

للتذكرة
 

اقتناء الاأ�سول الاأجنبية
0.92.02.64.05.16.15.22.00.11.02.2

التغير في الاحتياطيات
0.6–1.51.31.33.72.52.20.30.10.00.5

2
كومنولث الدول الم�صتقلة

 

الادخار
. . .24.727.329.830.030.130.330.924.926.627.7

الا�ستثمار
. . .20.921.221.721.423.026.426.222.222.724.1

�سافي الاإقرا�س
. . .3.86.18.28.67.13.94.72.63.93.5

تحويلات جارية
. . .0.50.60.50.50.40.30.50.70.60.5

دخل عوامل الاإنتاج
. . .2.6–2.9–2.2–2.9–3.7–3.3–3.7–3.9–5.1–3.1–

ر�سيد الموارد
. . .6.08.49.910.910.36.87.95.98.46.1

للتذكرة
 

اقتناء الاأ�سول الاأجنبية
. . .5.411.614.015.414.917.59.62.48.38.1

4.33.3–1.3–1.65.77.17.79.89.91.5. . .التغير في الاحتياطيات

تدفق الاأموال: موجز
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الجدول األف-16 )تابع(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

     اآ�صيا النامية

29.532.736.438.341.343.946.847.747.146.946.8      الادخار 

34.231.933.635.837.237.939.841.942.141.741.3      الا�ستثمار

0.82.72.64.16.07.05.84.95.25.5–2.0      �سافي الاإقرا�س

0.91.42.22.12.22.22.22.12.01.81.6         تحويلات جارية

0.4–0.4–0.4–0.3–0.3–0.6–0.8–1.1–1.2–1.5–1.5         دخل عوامل الاإنتاج

0.91.71.62.64.35.04.03.33.83.4–1.5         ر�سيد الموارد

          للتذكرة

3.75.46.17.39.611.414.18.37.37.47.0         اقتناء الاأ�سول الاأجنبية

1.31.85.57.45.86.810.76.14.34.13.5              التغير في الاحتياطيات

     ال�صرق الاأو�صط 

18.326.232.135.642.043.142.741.928.933.336.7      الادخار

23.822.724.224.022.021.723.922.825.524.424.4      الا�ستثمار

3.67.811.620.121.418.819.13.58.912.3–5.5      �سافي الاإقرا�س

–1.8–2.0–2.0–1.6–1.5–1.3–1.0–2.0–2.2–2.7–3.8         تحويلات جارية
2.12.20.20.41.12.22.62.01.21.44.7         دخل عوامل الاإنتاج

4.19.913.219.920.517.718.74.39.69.5–3.8         ر�سيد الموارد

       للتذكرة

2.54.010.914.427.937.343.312.85.310.214.2      اقتناء الاأ�سول الاأجنبية

0.01.26.75.410.310.413.68.62.75.56.7         التغير في الاحتياطيات

     ن�صف الكرة الغربي

18.617.919.822.022.023.222.422.118.919.220.0      الادخار

18.820.719.220.820.621.722.222.919.820.120.8      الا�ستثمار

–0.8–0.9–0.9–0.61.21.41.50.20.8–2.8–1.4     �سافي الاإقرا�س
0.81.12.02.12.02.11.81.61.51.41.5         تحويلات جارية

–1.9–2.1–2.2–2.7–2.9–3.2–3.0–3.0–3.0–2.8–2.0         دخل عوامل الاإنتاج
–0.4–0.2–1.62.12.42.61.30.30.2–0.61.0         ر�سيد الموارد

       للتذكرة

0.11.83.32.83.03.16.02.22.01.41.5      اقتناء الاأ�سول الاأجنبية

0.60.21.81.01.31.63.71.20.50.40.5         التغير في الاحتياطيات

 المجموعات التحليلية

    ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

       الوقود

26.126.830.934.037.939.338.038.127.531.032.9         الادخار

25.722.523.123.321.922.425.224.223.823.323.9         الا�ستثمار

4.37.810.716.016.912.813.93.77.79.0–3.2         �سافي الاإقرا�س

–0.7–0.7–0.7–0.6–0.5–0.3–0.6–1.1–1.4–1.9–1.9            تحويلات جارية
0.1–2.5–2.2–2.2–1.9–2.1–2.4–2.3–2.5–1.0–0.7            دخل عوامل الاإنتاج

0.07.211.714.218.919.215.216.76.611.09.6            ر�سيد الموارد

        للتذكرة

1.64.911.213.521.425.428.012.13.99.411.2       اقتناء الاأ�سول الاأجنبية

4.64.9–1.15.26.99.210.511.13.80.4–0.3          التغير في الاحتياطيات

       غير الوقود

23.224.027.228.729.831.633.233.834.034.135.2         الادخار

25.225.426.528.228.729.831.433.032.432.633.3         الا�ستثمار

0.70.51.11.81.80.71.61.52.0–1.4–1.9         �سافي الاإقرا�س

1.21.62.42.32.42.42.32.22.11.91.9            تحويلات جارية

–0.6–1.2–1.2–1.4–1.5–1.6–1.7–1.9–1.9–2.0–1.5            دخل عوامل الاإنتاج
0.60.70.8–0.20.00.41.11.00.1–1.0–1.0            ر�سيد الموارد

         للتذكرة

1.53.34.55.26.47.69.95.04.64.74.8        اقتناء الاأ�سول الاأجنبية

0.71.23.74.23.94.37.03.62.72.52.3           التغير في الاحتياطيات
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الجدول األف-16 )تتمة(

متو�سطمتو�سطات

1994–19872002–1995200320042005200620072008200920102014–2011

  ح�صب م�صدر التمويل الخارجي 
 

    بلدان المركز المدين ال�صافي
 

      الادخار
19.818.820.221.421.622.723.022.321.921.222.8

      الا�ستثمار
20.821.520.922.723.324.425.626.024.223.925.2

      �سافي الاإقرا�س
2.2–2.7–0.7–1.3–1.7–1.7–2.6–3.8–2.3–2.7–2.4–

         تحويلات جارية
1.72.13.13.03.03.02.92.82.92.72.7

         دخل عوامل الاإنتاج
1.5–1.5–2.4–2.6–2.6–2.6–2.6–2.6–2.2–2.2–2.2–

         ر�سيد الموارد
1.5–2.6–1.4–1.7–2.1–2.1–2.9–4.0–3.0–3.2–3.0–

      للتذكرة
 

      اقتناء الاأ�سول الاأجنبية
0.41.83.13.03.04.36.11.51.21.52.0

         التغير في الاحتياطيات
0.50.72.31.61.92.54.21.10.90.91.2

    التمويل الر�صمي
 

      الادخار
14.416.418.420.621.222.122.721.520.120.623.0

      الا�ستثمار
19.720.221.622.323.323.924.925.824.825.926.7

      �سافي الاإقرا�س
5.2–3.7–3.2–1.7–2.1–1.7–2.2–4.2–4.6–5.2–3.7–

          تحويلات جارية
4.45.78.69.510.410.310.710.310.39.49.1

          دخل عوامل الاإنتاج
3.7–2.5–1.7–1.6–1.7–1.1–0.6–0.8–1.3–1.6–1.9–

          ر�سيد الموارد
5.9–6.9–10.1–9.6–10.9–10.9–12.3–13.8–13.6–13.0–10.8–

       للتذكرة
 

       اقتناء الاأ�سول الاأجنبية
1.00.50.31.81.62.82.81.61.01.02.2

       التغير في الاحتياطيات
1.30.49.21.40.92.12.71.31.71.52.1

بلدان المركز المدين ال�صافي ح�صب 

تجربة خدمة الدين
 

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت 

جدولة ديونها خلال 2007-2003
 

      الادخار
16.114.519.519.320.121.621.219.919.519.019.5

      الا�ستثمار
19.418.617.919.821.623.024.124.522.722.322.9

      �سافي الاإقرا�س
3.3–4.2–1.70.5–1.4–1.4–3.0–4.6–3.2–3.3–3.4–

         تحويلات جارية
1.82.95.75.65.85.75.24.65.14.34.2

         دخل عوامل الاإنتاج
2.8–4.3–3.8–4.1–3.8–3.6–3.8–3.8–2.9–3.0–2.9–

         ر�سيد الموارد
2.4–2.8–0.3–1.9–3.5–3.5–4.4–5.4–5.4–4.6–4.7–

         للتذكرة
 

         اقتناء الاأ�سول الاأجنبية
1.12.24.12.82.33.05.00.90.31.01.2

0.20.32.42.02.61.93.50.20.31.00.8             التغير في الاحتياطيات

ملحوظة: ت�ستند التقديرات في هذا الجدول اإلى اإح�ساءات الح�سابات القومية وميزان المدفوعات للبلدان المنفردة. وتُح�سب الاأرقام المجمعة للمجموعات القُطْرية المختلفة على اعتبار اأنها حا�سل قيم الدولار الاأمريكي 

حة باإجمالي الناتج المحلي المقوم بتعادل  في البلدان المنفردة ذات ال�سلة. ويختلف ذلك عن عمليات الح�ساب في عدد اإبريل 2005 والاأعداد ال�سابقة من تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي, حيث كانت الاأرقام المجمعة مرجَّ

القوى ال�شرائية كح�سة من مجموع اإجمالي الناتج المحلي العالمي. وقد و�سعت تقديرات الادخار القومي في كثير من البلدان على اأ�سا�س بيانات اإجمالي الا�ستثمار المحلي في الح�سابات القومية وبيانات �سافي 

الا�ستثمار الاأجنبي الم�ستمدة من ميزان المدفوعات. ويتاألف �سافي الا�ستثمار الاأجنبي الذي يكافئ ر�سيد الح�ساب الجاري من ثلاثة عنا�شر هي: التحويلات الجارية, و�سافي دخل عوامل الاإنتاج, ور�سيد الموارد. 

وي�سير التنوع في م�سادر البيانات, الذي يفر�سه مدى توافرها, اإلى وجود اأوجه تفاوت اإح�سائي في تقديرات المدخرات القومية الم�ستقة. كذلك فاإن ال�سهو والخطاأ وعدم الات�ساق في اإح�ساءات ميزان المدفوعات 

توؤثر جميعها على تقديرات �سافي الاإقرا�س. ونجد على الم�ستوى العالمي اأن �سافي الاإقرا�س, الذي يكون �سفرا من الناحية النظرية, ي�ساوي التفاوت في الح�ساب الجاري العالمي. ورغم هذا الق�سور الاإح�سائي, فاإن 

تقديرات تدفق الاأموال, كتلك الواردة في هذه الجداول, تعتبر اإطارا مفيدا لتحليل تطورات الادخار والا�ستثمار على مدار الفترات الزمنية وعبر مختلف المناطق والبلدان. 

 مح�سوبا على اأ�سا�س بيانات البلدان المنفردة لمنطقة اليورو.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �سمن مجموعة كومنولث الدول الم�ستقلة, وهما لي�ستا من البلدان الاأع�ساء فيها, لاأ�سباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�سابه في الهيكل الاقت�سادي.
2

تدفق الاأموال: موجز
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الجدول األف-17 موجز ال�صيناريو الاأ�صا�صي العالمي في الاأجل المتو�صط

متو�سط اأربعمتو�سط اأربع

متو�سطات ثماني �سنوات
 �سنوات�سنوات

1998–19912006–19992010–200720072008200920102014–2011

التغير ال�سنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي
2.84.02.55.23.01.1–3.14.4

الاقت�سادات المتقدمة
2.52.70.32.70.63.4–1.32.5

الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
3.35.85.28.36.01.75.16.4

للتذكرة
 

الناتج الممكن
 

    الاقت�سادات المتقدمة الرئي�سية
2.52.31.22.01.60.50.71.3

1
حجم التجارة العالمية

6.66.80.1–7.33.011.9–2.56.4

الواردات
 

    الاقت�سادات المتقدمة
6.36.22.1–4.70.513.7–1.25.3

    الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
7.19.34.213.89.49.5–4.68.1

ال�سادرات
 

    الاقت�سادات المتقدمة
6.65.71.2–6.31.913.6–2.05.7

    الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
8.29.62.59.84.67.2–3.67.7

معدلات التبادل التجاري
 

    الاقت�سادات المتقدمة
0.20.4–0.10.31.8–2.00.2–0.3–

    الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
1.6–2.50.70.74.16.3–4.60.1–

الاأ�صعار العالمية بالدولار الاأمريكي
 

الم�سنوعات
0.6–2.52.69.08.69.1–3.11.7

النفط
6.8–22.04.410.736.436.6–24.32.6

ال�سلع الاأولية غير الوقود
1.5–5.00.014.17.520.3–2.40.9

 �أ�سعار الم�صتهلكين

الاقت�سادات المتقدمة
2.92.01.72.23.40.11.11.6

الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
54.47.56.56.49.35.54.94.2

اأ�صعار الفائدة )%(
 

2
�سعر ليبور الحقيقي ل�ستة اأ�سهر

3.11.30.72.40.90.4–0.1–2.7
3
�سعر الفائدة الحقيقي طويل الاأجل في العالم

3.82.32.02.00.42.92.53.4

% من اإجمالي الناتج المحلي

اأر�صدة الح�صاب  الجاري
 

الاقت�سادات المتقدمة
0.10.9–0.8–0.9–1.3–0.7–0.4–0.4–

الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
1.8–2.13.34.33.92.02.83.5

مجموع الدين الخارجي
 

الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية
35.934.525.727.924.226.024.622.8

خدمة الدين
 

6.08.66.97.06.97.46.45.9الاقت�سادات ال�ساعدة والنامية

 ت�سير البيانات اإلى تجارة ال�سلع والخدمات.
1

 �سعر الفائدة بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الاأمريكي ناق�س التغير كن�سبة مئوية في مخف�س اإجمالي الناتج المحلي الاأمريكي.
2

 متو�سط اأ�سعار ال�سندات الحكومية لع�شر �سنوات )اأو لاأقرب اأجل ا�ستحقاق( مرجحا باإجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة واليابان واألمانيا وفرن�سا واإيطاليا والمملكة المتحدة وكندا.
3
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اأر�ضيف اآفاق الاقت�ضاد العالمي

مايو 2000، الف�صل الثالث اآفاق الاقت�صاد العالمي:  اأ�صعار الاأ�صول والدورة الاقت�صادية 

اأكتوبر 2000 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  تركيز خا�ص على اقت�صادات التحول 

مايو 2001 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  �صيا�صة المالية العامة وا�صتقرار الاقت�صاد الكلي 

اأكتوبر 2001 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  ثورة تكنولوجيا المعلومات 

اإبريل 2002 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  دورات الركود والانتعا�ص 

�صبتمبر 2002 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  التجارة والتمويل 

اإبريل 2003 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  النمو والموؤ�ص�صات 

�صبتمبر 2003 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  الدين العام في الاأ�صواق ال�صاعدة 

اإبريل 2004 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  دفع عجلة الاإ�صلاحات الهيكلية 

�صبتمبر 2004 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  التحول الديمغرافي العالمي 

اإبريل 2005 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة والاختلالات الخارجية 

�صبتمبر 2005 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  بناء الموؤ�ص�صات 

اإبريل 2006 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة والت�صخم 

�صبتمبر 2006 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  النظم المالية والدورات الاقت�صادية 

اإبريل 2007 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي   

اأكتوبر 2007 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  العولمة وعدم الم�صاواة 

اإبريل 2008 اآفاق الاقت�صاد العالمي:  الاإ�صكان والدورة الاقت�صادية 

اأكتوبر 2008 اآفاق الاقت�صاد العامي:  ال�صغط المالي والهبوط الاقت�صادي والتعافي 

اآفاق الاقت�صاد العامي: الاأزمة والتعافي

ِِاأولا: منهجية التجميع والنماذج والتنبوؤ

اإبريل 2003، الاإطار 3-4 نموذج الاقت�صاد العالمي 

�صبتمبر 2003، الاإطار 2-1 كيف ينبغي قيا�ص النمو الاقت�صادي العالمي؟ 

�صبتمبر 2003، الاإطار 2-2 قيا�ص الاحتياطات الاأجنبية 

اإبريل 2004، الاإطار 2-2 اآثار التخفي�صات ال�صريبية في نموذج مالي عالمي 

اإبريل 2006، الاإطار 3-1 ما هو مدى دقة التنبوؤات في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي 

اإبريل 2006، الاإطار 1-4 الخط الفا�صل بين المدخرات ال�صخ�صية ومدخرات ال�صركات 

اأكتوبر 2007، الاإطار 1-4 قيا�ص عدم الم�صاواة: ق�صايا المفاهيم والمنهجيات والقيا�ص 

اأكتوبر 2007، الاإطار 3-5 موؤ�صرات الدورة الاقت�صادية الجديدة في اأمريكا اللاتينية: اإعادة بناء البيانات التاريخية 

اإبريل 2008، الملحق 1-1 انعكا�صات التقديرات الجديدة لتعادل القوى ال�صرائية على قيا�ص النمو العالمي 

اأكتوبر 2008، الاإطار 3-1 قيا�ص فجوات الناتج  

اأكتوبر 2008، الملحق 1-1 تقدير واإي�صاح المخاطر المحيطة بالاقت�صاد العالمي  

اإبريل 2009، الملحق 2-1 ال�صكل المروحي للنمو العالمي 
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ثانيا: ا�ضتق�ضاءات تاريخية

اإبريل 2003، الاإطار 1-2 منظور تاريخي لدورات التو�صع والانكما�ص والركود الاقت�صادي 

اإبريل 2003، الاإطار 1-3 التنمية الموؤ�ص�صة: تاأثير التاريخ والجغرافيا 

اإبريل 2006، الاإطار 1-1 اأ�صعار الفائدة طويلة الاأجل من منظور تاريخي 

اإبريل 2006، الاإطار 2-2 اإعادة تدوير البترودولار في ال�صبعينات 

اأكتوبر 2008، الاإطار 3-6 المنظور التاريخي للنمو والح�صاب الجاري 

اأكتوبر 2009، الاإطار 1-4 الاأزمات المالية الدولية من منظور تاريخي  

ثالثا: النمو الاقت�ضادي—الم�ضادر والاأنماط

اإبريل 2003، الف�صل الثالث النمو والموؤ�ص�صات 

اإبريل 2003، الاإطار 2-1 هل مات الاقت�صاد الجديد؟ 

اإبريل 2003، الاإطار 2-3 هل عجلت الركائز الخارجية الاإ�صلاح الموؤ�ص�صي من الناحية العملية؟ 

اإبريل 2003، الاإطار 4-3 التنمية الموؤ�ص�صية: دور �صندوق النقد الدولي 

اإبريل 2003، الملحق 2-1 ما هو اأثر الحرب في العراق على الاقت�صاد العالمي؟ 

كيف يمكن ت�صريع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة ال�صرق الاأو�صط 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني      و�صمال اإفريقيا 

�صبتمبر 2003، الاإطار 1-1 التغيرات الاأخيرة في الاأو�صاع النقدية والمالية في مناطق العملات الرئي�صية 

�صبتمبر 2003، الاإطار 1-2 ح�صاب النمو في ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

�صبتمبر 2003، الاإطار 3-1 اإدارة تدفقات المعونة المتزايدة اإلى البلدان النامية 

�صبتمبر 2004، الف�صل الثالث كيف يوؤثر التغير الديمغرافي على الاقت�صاد العالمي؟ 

�صبتمبر 2004، الاإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�صرية/الاإيدز: الاآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة 

�صبتمبر 2004، الاإطار 4-3 اآثار التغير الديمغرافي على الاقت�صاد العالمي؟ 

اإبريل 2005، الف�صل الثاني تحويلات العاملين والتنمية الاقت�صادية 

اإبريل 2005، الف�صل الثاني تقلب الناتج في بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة والبلدان النامية 

كيف يمكن لعدم ا�صتقرار الاقت�صاد الكلي اأن يعيق النمو في اإفريقيا 

اإبريل 2005، الاإطار 5-1      جنوب ال�صحراء؟ 

كيف ينبغي لبلدان ال�صرق الاأو�صط واآ�صيا الو�صطى الم�صدرة للنفط اأن ت�صتخدم

اإبريل 2005، الاإطار 6-1      اإيراداتها النفطية؟ 

اإبريل 2005، الاإطار 3-2 ما هي اأ�صرار التقلب؟ 

�صبتمبر 2005، الف�صل الثالث بناء الموؤ�ص�صات 

�صبتمبر 2005، الاإطار 2-2 عائد الا�صتثمار في البلدان ال�صناعية والبلدان النامية 

�صبتمبر 2005، الاإطار 2-3 ا�صتخدام اأدوات معينة للحد من الف�صاد 

�صبتمبر 2005، الاإطار 3-3 اختبار اأثر التحويلات بلا مقابل على الموؤ�ص�صات 

اإبريل 2006، الاإطار 2-1 اأثر الت�صحيحات الاأخيرة في اأ�صواق الاإ�صكان في البلدان ال�صناعية 

اإبريل 2006، الف�صل الرابع في خ�صم من ال�صيولة النقدية: ما �صبب وفرة المدخرات في قطاع ال�صركات 

اإبريل 2006، الملحق 2-1 التداعيات العالمية لوباء اأنفلونزا الطيور 

�صبتمبر 2006، الف�صل الثالث اأنماط التنمية والنمو الاقت�صادي 

�صبتمبر 2006، الاإطار 1-3 النمو الممكن للناتج والاإنتاجية في اليابان 

�صبتمبر 2006، الاإطار 2-3 تطور جودة حوكمة ال�صركات واأثره في اآ�صيا 

ف�صل القاطرة عن القطار؟ التداعيات والدورات في الاقت�صاد العالمي  اإبريل 2007، الف�صل الرابع

اإبريل 2007، الاإطار 3-4 التداعيات وتزامن الدورات الاقت�صادية الدولية: من منظور اأو�صع 
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اأكتوبر 2007، الاإطار 1-2 ما هي المخاطر التي تمثلها اأ�صواق الم�صاكن للنمو العالمي؟ 

اأكتوبر 2007، الملحق 2-1 تغير المناخ: التاأثير الاقت�صادي والا�صتجابات على م�صتوى ال�صيا�صات 

اأكتوبر 2007، الاإطار 7-1 النقا�ص الدائر حول تطبيق �صعر الخ�صم 

اأكتوبر 2007، الاإطار 8-1  )Weitzman ال�صرائب مقارنة بالكميات في ظل عدم اليقين )درا�صة

اأكتوبر 2007، الاإطار 9-1 تجارب الاتجار في رخ�ص اإطلاق الانبعاثات في الاتحاد الاأوروبي 

اأكتوبر 2007، الف�صل الخام�ص الدورة الاقت�صادية العالمية وديناميكيتها المتغيرة 

اأكتوبر 2007، الاإطار 1-5 الاقت�صادات الرئي�صية وتقلبات النمو العالمي 

اأكتوبر 2007، الاإطار 2-5 تح�صن اأداء الاقت�صاد الكلي—هل هو ح�صن حظ اأم ح�صن �صيا�صات 

اإبريل 2009، الاإطار 1-3 ما اأوجه ال�صبه بين الاأزمة الحالية والك�صاد الكبير؟  

هل يمثل الائتمان عن�صرا حيويا في تحقيق التعافي؟ اأدلة من البيانات 

اإبريل 2009، الاإطار 2-3      على م�صتوى الن�صاط   

اإبريل 2009، الف�صل الثالث التحول من الركود اإلى التعافي: باأي �صرعة وباأي قوة؟  

اأكتوبر 2009، الف�صل الرابع ما مدى ال�صرر؟ ديناميكية الناتج على المدى المتو�صط بعد انتهاء الاأزمات المالية  

اأكتوبر 2009، الاإطار 3-1 هل يقترن التعافي بالبطالة؟  

رابعا: الت�ضخم والانكما�ش واأ�ضواق ال�ضلع الاأولية

اإبريل 2003، الاإطار 1-1 هل يمكن اأن ي�صبح الانكما�ص م�صكلة عالمية؟ 

اإبريل 2004، الاإطار 2-1 اأ�صواق الم�صاكن في البلدان ال�صناعية 

�صبتمبر 2004، الاإطار 1-1 هل تعود اأزمة الت�صخم العالمي للظهور؟ 

�صبتمبر 2004، الاإطار 1-2 ما ال�صبب في طفرة اأ�صعار الم�صاكن موؤخرا؟ 

اإبريل 2005، الاإطار 1-4 هل تظل ال�صوق النفطية �صيقة؟ 

اإبريل 2005، الاإطار 1-4 هل ينبغي للبلدان اأن ت�صعر بالقلق اإزاء تقلبات اأ�صعار النفط؟ 

اإبريل 2005، الاإطار 2-4 جودة البيانات في ال�صوق النفطية 

�صبتمبر 2005، الاإطار 2-4 التوقعات الت�صخمية طويلة الاأجل والموثوقية 

�صبتمبر 2006، الف�صل الخام�ص ارتفاع اأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية غير الوقود— هل يمكن اأن يدوم؟ 

�صبتمبر 2006،  الاإطار 2-2 �صدمات اأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية، والنمو، والتمويل في بلدان اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

�صبتمبر 20006، الاإطار 4-1 �صركات النفط الدولية والوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي 

�صبتمبر 2006، الاإطار 1-5 هل اأ�صهمت الم�صاربة في ارتفاع اأ�صعار ال�صلع؟  

�صبتمبر 2006، الاإطار 2-5 تحرير التجارة الزراعية واأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية 

�صبتمبر 2006، الملحق 1-1 التطورات الاأخيرة في �صوق ال�صلع الاأ�صا�صية  

اأكتوبر 2007، الاإطار 1-1 من المت�صرر من الارتفاع الهائل في اأ�صعار الاأغذية؟ 

اأكتوبر 2007، الاإطار 5-1 اختناقات مرحلة التكرير 

اأكتوبر 2007، الاإطار 6-1 تحقيق اأق�صى ا�صتخدام ممكن لاأنواع الوقود البيولوجي 

اإبريل 2008، الملحق 2-1 الم�صتجدات في اأ�صواق ال�صلع الاأ�صا�صية واحتمالاتها الم�صتقبلية 

اإبريل 2008، الاإطار 4-1 العلاقة بين انخفا�ص قيمة الدولار الاأمريكي واأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية 

اإبريل 2008، الملحق 5-1 لماذا لم ي�صتجب عر�ص النفط بدرجة اأكبر لارتفاع الاأ�صعار؟   

اإبريل 2008، الاإطار 6-1 اأ�صعار النفط الم�صتخدمة كقواعد معيارية    

اإبريل 2008، الف�صل الخام�ص العولمة واأ�صعار ال�صلع والبلدان النامية   

اإبريل 2008، الاإطار 2-5 الانتعا�ص الراهن لاأ�صعار ال�صلع في ال�صياق ال�صحيح 

اأكتوبر 2008، الف�صل الثالث هل عاد الت�صخم من جديد؟ اأ�صعار ال�صلع الاأولية وت�صخم الاأ�صعار 
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اأكتوبر 2008، الاإطار 3- 1  هل توؤثر الا�صتثمارات المالية في �صلوكيات اأ�صعار ال�صلع الاأولية؟  

اأكتوبر 2008، الاإطار 3- 2 ا�صتجابات المالية العامة اإزاء الزيادات الاأخيرة في اأ�صعار ال�صلع الاأولية: درا�صة تقييمية  

نظم ال�صيا�صة النقدية واأ�صعار ال�صلع الاأولية   اأكتوبر 2008، الاإطار 3-3

اإبريل 2009، الاإطار 3-1 تقييم مخاطر الانكما�ص في اقت�صادات مجموعة الثلاثة 

اإبريل 2009، الاإطار 5-1 هل �صترتفع اأ�صعار ال�صلع الاأولية من جديد عند تعافي الاقت�صاد العالمي؟ 

اإبريل 2009، الملحق 1-1 الم�صتجدات في اأ�صواق ال�صلع الاأولية واحتمالاتها الم�صتقبلية 

اأكتوبر 2009، الملحق 1-1 تطورات اأ�صواق ال�صلع الاأولية واآفاقها المنتظرة  

ما هي المعلومات التي توفرها لنا اأ�صواق عقود الخيار حول اآفاق اأ�صعار 

اأكتوبر 2009، الاإطار 6-1      ال�صلع الاأولية؟  

اأكتوبر 2009، الاإطار 7-1 ما الذي يف�صر زيادة التقلبات في اأ�صعار الغذاء؟  

خام�ضا: �ضيا�ضة المالية العامة

�صبتمبر 2003، الاإطار 1-3 بيانات الدين العام في اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة 

�صبتمبر 2003، الاإطار 2-3 مخاطر المالية العامة: الالتزامات الاحتمالية والخ�صائ�ص ال�صكانية 

�صبتمبر 2003، الاإطار 3-3 تقدير اإمكانية ا�صتمرار اأو�صاع المالية العامة في ظل مناخ من عدم اليقين 

�صبتمبر 2003، الاإطار 4-3 حالة ال�صندات المرتبطة بموؤ�صر النمو 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثالث هل الدين العام في الاأ�صواق ال�صاعدة �صديد الارتفاع؟ 

�صبتمبر 2004، الف�صل الثاني هل تغير �صلوك المالية العامة في ظل الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الاأوروبي؟ 

�صبتمبر 2004، الاإطار 5-1 اإلحاق اأ�صحاب الم�صاريع ال�صغيرة في الاقت�صاد الر�صمي 

�صبتمبر 2004، الاإطار 3-3 نق�ص المناعة الب�صرية/الاإيدز: الاآثار الديمغرافية والاقت�صادية والمالية العامة 

�صبتمبر 2004، الاإطار 4-3 اآثار التغير الديمغرافي على نظم الرعاية ال�صحية 

�صبتمبر 2004، الاإطار 5-3 اأثر زيادة اأعداد الم�صنين على الخطط العامة لمعا�صات التقاعد 

كيف ينبغي لبلدان ال�صرق الاأو�صط واآ�صيا الو�صطى الم�صدرة للنفط اأن ت�صتخدم 

اإبريل 2005، الاإطار 6-1      اإيراداتها النفطية؟ 

اإبريل 2005، الاإطار 3-3 العولمة المالية واإدارة ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية 

�صبتمبر 2005، الاإطار 1-1 هل لا يزال الدين العام �صديد الارتفاع في الاأ�صواق ال�صاعدة 

�صبتمبر 2006، الاإطار 1-2 تح�صن اأداء المالية العامة في بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة: دوري اأم هيكلي؟ 

اإبريل 2008، الاإطار 1-2 متى تكون الدفعة المالية التن�صيطية فعالة؟ 

اأكتوبر 2008، الف�صل الخام�ص �صيا�صة المالية العامة كاأداة م�صادة للاتجاهات الدورية  

الاختلافات في مدى اأهمية اأدوات ال�صبط التلقائي وعلاقتها ب�صيا�صة 

اأكتوبر 2008، الاإطار 1-5      المالية العامة الا�صتن�صابية 

اأكتوبر 2008، الاإطار 2-5 ما ال�صبب وراء ال�صعوبة البالغة في تحديد اآثار الدفعة المالية؟ 

هل جاءت التخفي�صات ال�صريبية الاأمريكية في حينها وات�صمت 

اأكتوبر 2008، الاإطار 3-5      بالا�صتمرارية الموؤقتة ودقة التوجيه؟ 

�ضاد�ضا: ال�ضيا�ضة النقدية والاأ�ضواق المالية وتدفق الاأموال

اإبريل 2003، الف�صل الثاني عندما تنفجر فقاعات الاأ�صول 

اإبريل 2003، الاإطار 3-2 كيف توؤثر مواطن �صعف الميزانيات على الا�صتثمار؟ 

اإبريل 2003، الملحق 1-2 تعيين دورات التو�صع والانكما�ص في اأ�صعار الاأ�صول 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الاأجنبي في اآ�صيا مفرطة الارتفاع؟ 

�صبتمبر 2003، الاإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير الاأجل 

اإبريل 2004، الف�صل الرابع هل يعتبر الرواج الائتماني في الاأ�صواق ال�صاعدة م�صدر قلق؟ 
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كيف توؤثر اأ�صعار الفائدة وال�صرف الاأمريكية على الميزانيات العمومية 

اإبريل 2004، الاإطار 1-2      في الاأ�صواق ال�صاعدة؟ 

اإبريل 2004، الاإطار 1-4 هل ي�صاعد تطوير القطاع المالي النمو الاقت�صادي والرعاية الاجتماعية؟ 

�صبتمبر 2004، الاإطار 2-2 التمويل العقاري بالفائدة المتغيرة اأم الثابتة: ما الذي يوؤثر في اختيارات البلدان؟ 

اإبريل 2005، الاإطار 2-1 ما هي المخاطر الناجمة عن انخفا�ص اأ�صعار الفائدة الاأمريكية طويلة الاأجل؟ 

اإبريل 2005، الاإطار 2-2 تنظيم التحويلات 

اإبريل 2005، الاإطار 3-3 العولمة المالية واإدارة ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية 

اإبريل 2005، الاإطار 4-3 ال�صيا�صات النقدية في عالم ت�صوده العولمة 

�صبتمبر 2005، الف�صل الرابع هل تنجح �صيا�صة تحديد اأهداف الت�صخم في الاأ�صواق ال�صاعدة؟ 

�صبتمبر 2005، الاإطار 1-4 نظرة متعمقة على بدائل تحديد اأهداف الت�صخم: اأهداف النقود و�صعر ال�صرف 

اإبريل 2006، الف�صل الثالث كيف اأثرت العولمة على الت�صخم؟ 

اإبريل 2006، الاإطار 3-2  تاأثير البترودولار على عائدات ال�صندات في الولايات المتحدة والاأ�صواق ال�صاعدة 

اإبريل 2006، الاإطار 1-3 العولمة والت�صخم في الاأ�صواق ال�صاعدة 

اإبريل 2006، الاإطار 2-3 العولمة والت�صخم المنخف�ص من منظور تاريخي 

اإبريل 2006، الاإطار 3-3 �صريان اأثر تغيرات �صعر ال�صرف على اأ�صعار الواردات 

اإبريل 2006، الاإطار 2-4 اتجاهات الاأرباح والمدخرات في القطاع المالي 

�صبتمبر 2006، الف�صل الرابع كيف توؤثر النظم المالية على الدورات الاقت�صادية 

�صبتمبر 2006، الاإطار 1-4 التمويل بالديون وانكما�ص الديون 

اإبريل 2007، الاإطار 1-4 الروابط المالية والتداعيات 

اأو�صاع الاقت�صاد الكلي في البلدان ال�صناعية والتدفقات المالية اإلى 

اإبريل 2007، الاإطار 2-4      الاقت�صادات ال�صاعدة 

اأكتوبر 2007، الاإطار 4-1 ما هي ال�صيولة العالمية؟ 

الانعكا�صات الاقت�صادية الكلية للا�صطراب المالي الاأخير: اأنماط 

اأكتوبر 2007، الاإطار 2-1      م�صتمدة من الحالات ال�صابقة 

اإبريل 2008، الف�صل الثالث دورة اأ�صعار الم�صاكن المتغيرة وانعكا�صاتها على ال�صيا�صة النقدية 

اإبريل 2008، الاإطار 1-3 تقييم احتمالات تعر�ص اأ�صواق الم�صاكن للت�صحيح 

اإبريل 2008، الاإطار 1-1 هل هناك اأزمة ائتمان؟ 

اأكتوبر 2008، الف�صل الرابع ال�صغط المالي وهبوط الن�صاط الاقت�صادي 

ال�صيا�صات ال�صليمة للتخل�ص من �صغوط النظم المالية وا�صتعادة �صلامة 

اأكتوبر 2008، الاإطار 1-4      الو�صاطة المالية 

نوبة الع�صر المالي الاأخيرة: كيف تغير الاأ�صا�صيات

اأكتوبر 2008، الاإطار 1-1 التي ترتكز عليها الاآفاق العالمية؟ 

اأكتوبر 2008، الاإطار 2-1 اأ�صعار الم�صاكن: الت�صحيحات والعواقب 

اإبريل 2009، الاإطار 2-1 ما هي درجة انك�صاف ال�صركات غير المالية اأمام المخاطر؟ 

اإبريل 2009، الاإطار 1-2 حالة تبدد ثروات الاأُ�صَر 

اإبريل 2009، اإبريل 1-4 اأثر ملكية البنوك الاأجنبية خلال الاأزمات النابعة من الداخل 

اإبريل 2009، الملحق 1-4 موؤ�صر ال�صغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة 

اإبريل 2009، الملحق 2-4 ال�صغط المالي في الاقت�صادات ال�صاعدة: تحليل الاقت�صاد القيا�صي 

اإبريل 2009، الف�صل الرابع كيف توؤدي الروابط اإلى اإذكاء الحريق 

اأكتوبر 2009، الف�صل الثالث درو�ص لل�صيا�صة النقدية من تجربة تقلبات اأ�صعار الاأ�صول  

هل كانت الاأ�صواق المالية في الاقت�صادات ال�صاعدة اأكثر قدرة على ال�صمود 

اأكتوبر 2009، الاإطار 2-1      مقارنة بالاأزمات ال�صابقة؟  

اأكتوبر 2009، الاإطار 4-1 المخاطر من اأ�صواق العقارات  
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�ضابعا: ق�ضايا �ضوق العمل والفقر وعدم الم�ضاواة

اإبريل 2003، الف�صل الرابع البطالة وموؤ�ص�صات �صوق العمل: المنافع المتحققة من الاإ�صلاحات 

اإبريل 2003، الاإطار 1-4 الفروق الاإقليمية في معدلات البطالة 

اإبريل 2003، الاإطار 2-4 اإ�صلاحات �صوق العمل في الاتحاد الاأوروبي 

اإبريل 2007، الف�صل الخام�ص عولمة العمالة 

اإبريل 2007، الاإطار 1-5 الهجرة  والتجارة: كيف يوؤثران على البلدان النامية؟ 

اأكتوبر 2007، الاإطار 2-2 اإ�صلاحات �صوق العمل في منطقة اليورو والمفا�صلة بين الاأجور والبطالة 

اأكتوبر 2007، الف�صل الرابع العولمة وعدم الم�صاواة 

ثامنا: ق�ضايا اأ�ضعار ال�ضرف

مايو 2000، الاإطار 4-1 مزايا »الدولرة« وعيوبها 

اأكتوبر 2000، الاإطار 1-1 ما ال�صبب وراء الانخفا�ص الحاد في �صعر اليورو؟ 

التقارب وارتفاع اأ�صعار ال�صرف الحقيقية في البلدان المر�صحة لع�صوية 

اأكتوبر 2000، الاإطار 4-4      الاتحاد الاأوروبي 

مايو 2001، الف�صل الثاني ما الذي يدفع �صعف اليورو وقوة الدولار؟ 

مايو 2001، الاإطار 1-2 �صعف العملتين الاأ�صترالية والنيوزيلندية 

�صبتمبر 2002، الاإطار 2-1 توقعات ال�صوق لحركات اأ�صعار ال�صرف 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني هل احتياطيات النقد الاأجنبي في اآ�صيا مفرطة الارتفاع؟ 

اأ�صعار ال�صرف في مجموعة  اإلى اأي مدى ينبغي اأن ت�صعر البلدان النامية بالقلق اإزاء تقلب  

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني الثلاثة؟ 

�صبتمبر 2003، الاإطار 3-2 الاحتياطيات والدين ق�صير الاأجل 

اإبريل 2004، الاإطار 1-1 اآثار هبوط قيمة الدولار 

�صبتمبر 2004، الف�صل الثاني تعلُّم التعويم: تجربة بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة منذ اأوائل الت�صعينات 

�صبتمبر 2004، الاإطار 3-2 كيف تعلمت �صيلي والهند والبرازيل التعويم؟ 

�صبتمبر 2004، الاإطار 4-2 تطوير اأ�صواق النقد الاأجنبي والتدخل فيها 

�صبتمبر 2006، الاإطار 3-1 كيف �صيت�صنى ت�صحيح الاختلالات العالمية؟ 

اإبريل 2007، الف�صل الثالث اأ�صعار ال�صرف وت�صحيح الاختلالات الخارجية 

اإبريل 2007، الاإطار 3-3 انتقال اآثار اأ�صعار ال�صرف اإلى اأ�صعار التجارة وعلاقته بعملية الت�صحيح الخارجي 

اإبريل 2008، الاإطار 2-1 انخفا�ص قيمة الدولار الاأمريكي: اأ�صبابه واآثاره 

تا�ضعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات راأ�ش المال والديون الاأجنبية

اإبريل 2004، الاإطار 3-1 المخاطر التي تهدد النظام التجاري المتعدد الاأطراف 

�صبتمبر 2004، الاإطار 3-1 هل عادت جولة الدوحة اإلى الم�صار ال�صحيح؟ 

الاتفاقيات التجارية والتكامل التجاري على الم�صتوى الاإقليمي: التجربة 

�صبتمبر 2004، الاإطار 4-1      مع اتفاقية التجارة الحرة لاأمريكا ال�صمالية )نافتا( 

اإبريل 2005، الف�صل الثالث العولمة والاختلالات الخارجية 

اإبريل 2005، الاإطار 3-1 اإلغاء نظام الح�ص�ص في تجارة المن�صوجات العالمية 

اإبريل 2005، الاإطار 4-1 ما مدى التقدم المحرز في تنفيذ ال�صيا�صات الرامية اإلى تقلي�ص الاختلالات العالمية 
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اإبريل 2005، الاإطار 2-3 قيا�ص �صافي المركز الخارجي للبلدان 

�صبتمبر 2005، الف�صل الثاني الاختلالات العالمية: منظور للادخار والا�صتثمار 

�صبتمبر 2005، الاإطار 3-2 اأثر التغيرات الديمغرافية على الادخار والا�صتثمار واأر�صدة الح�صاب الجاري 

�صبتمبر 2005، الملحق 2-1 كيف ت�صحح الاختلالات العالمية في الم�صتقبل؟ 

اإبريل 2006، الف�صل الثاني اأ�صعار النفط والاختلالات العالمية 

اإبريل 2006، الاإطار 4-1 ما هو مقدار التقدم المحرز في معالجة الاختلالات العالمية؟ 

اإبريل 2006، الاإطار 5-1 جولة الدوحة بعد اجتماعات هونغ كونغ 

�صبتمبر 2006، الاإطار 1-1 التدفقات الراأ�صمالية اإلى بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة: نظرة طويلة الاأجل 

�صبتمبر 2006، الاإطار 1-2 تح�صن اأداء المالية العامة في بلدان الاأ�صواق ال�صاعدة: دوري اأم هيكلي؟ 

اإبريل 2007، الاإطار 1-3 اإمكانية ا�صتمرار المركز الخارجي وعلاقتها بالتكامل المالي 

اإبريل 2007، الاإطار 2-3 الاختلالات الكبيرة والم�صتمرة في الح�صاب الجاري 

اأكتوبر 2007، الاإطار 3-1 الم�صاورات متعددة الاأطراف ب�صاأن الاختلالات العالمية 

اأكتوبر 2007، الاإطار 3-2 اإدارة الاآثار الاقت�صادية الكلية لتدفقات المعونة الكبيرة والمتقلبة 

اأكتوبر 2007، الف�صل الثالث اإدارة التدفقات الراأ�صمالية الداخلة الكبيرة 

اأكتوبر 2007، الاإطار 1-3 هل يمكن اأن تنجح القيود على راأ�ص المال؟  

اإبريل 2008، الاإطار 3-1 الم�صاورات متعددة الاأطراف ب�صاأن الاختلالات العالمية: تقرير مرحلي 

اإبريل 2008، الاإطار 1-5 كيف توؤثر العولمة التجارية والمالية على النمو؟ النظرية والاأدلة 

اأكتوبر 2008، الف�صل ال�صاد�ص تفاوت اأر�صدة الح�صاب الجاري عبر الاقت�صادات ال�صاعدة 

اأكتوبر 2008، الاإطار 1-6 محددات الح�صاب الجاري في البلدان الم�صدرة للنفط 

اأكتوبر 2008، الاإطار 2-6 �صناديق الثروة ال�صيادية: انعكا�صاتها على الاأ�صواق المالية العالمية  

اإبريل 2009، الاإطار 4-1 الاختلالات العالمية والاأزمة المالية 

اأكتوبر 2009، الاإطار 1-1 التمويل التجاري والتجارة العالمية: اأدلة جديدة من الم�صوح الم�صرفية  

اأكتوبر 2009، الاإطار 5-1 من العجز اإلى الفائ�ص: التحولات الاأخيرة في الح�صاب الجاري العالمي  

عا�ضرا: ق�ضايا اإقليمية

اإبريل 2003، الاإطار 3-3 الموؤ�ص�صات والنمو: ال�صراكة الجديدة لتنمية اإفريقيا 

كيف يمكن ت�صريع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة ال�صرق الاأو�صط 

�صبتمبر 2003، الف�صل الثاني      و�صمال اإفريقيا؟ 

�صبتمبر 2003، الاإطار 5-1 مجل�ص التعاون الخليجي: تحديات على طريق الاتحاد النقدي 

�صبتمبر 2003، الاإطار 1-2 ح�صاب النمو في ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا 

اإبريل 2004، الاإطار 4-1 هل اأ�صبحت بلدان اآ�صيا ال�صاعدة محرك النمو العالمي؟ 

اإبريل 2004، الاإطار 5-1 مقومات النجاح الاقت�صادي في اإفريقيا 

اإبريل 2004، الاإطار 4-3 التكامل الاقت�صادي والاإ�صلاحات الهيكلية: التجربة الاأوروبية 

�صبتمبر 2004، الاإطار 2-1 ما هي مخاطر تباطوؤ النمو في ال�صين؟ 

�صبتمبر 2004، الاإطار 6-1 تحديات الحكم الر�صيد والتقدم المحرز تجاهه في بلدان اإفريقيا جنوب ال�صحراء 

اإبريل 2005، الاإطار 1-1 ت�صونامي المحيط الهندي: اأثره على اقت�صادات جنوب اآ�صيا 

اإبريل 2005، الاإطار 1-2 تحويلات العاملين والهجرة في منطقة الكاريبي 

�صبتمبر 2005، الاإطار 3-1 بماذا يف�صر التفاوت في اأداء القطاعات الخارجية في منطقة اليورو؟ 
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�صبتمبر 2005، الاإطار 5-1 ت�صاعد ال�صغوط على منتجي القطن في اإفريقيا 

�صبتمبر 2005، الاإطار 4-2 هل الا�صتثمار في بلدان اآ�صيا ال�صاعدة منخف�ص للغاية؟ 

تطوير الموؤ�ص�صات انعكا�ص للاأو�صاع المحلية: مثال تحويل الملكية ي ال�صين 

�صبتمبر 2005، الاإطار 1-3      مقارنة باأوروبا الو�صطى وال�صرقية 

اإبريل 2006، الاإطار 1-2 ما مدى �صرعة اإنفاق الاإيرادات الاإ�صافية في البلدان الم�صدرة للنفط 

اأكتوبر 2008، الاإطار 1-2 الاتحاد الاقت�صادي والنقدي الاأوروبي بعد ع�صر �صنوات 

اإبريل 2009، الاإطار 2-2 مكامن الخطر في الاقت�صادات ال�صاعدة 

حادي ع�ضر: التحليلات ذات الخ�ضو�ضية القُطرية

اإبريل 2003، الاإطار 3-1 ما مدى اأهمية �صعف النظام الم�صرفي في تف�صير الركود الاقت�صادي في األمانيا؟  

�صبتمبر 2003، الاإطار 4-1 اإعادة بناء العراق في مرحلة ما بعد ال�صراع 

اإبريل 2004، الف�صل الثاني كيف يوؤثر عجز الميزانية الاأمريكية على بقية العالم؟ 

اإبريل 2004، الف�صل الثاني بزوغ ال�صين واأثرها على الاقت�صاد العالمي 

اإبريل 2004، الاإطار 3-2 هل ت�صتطيع ال�صين موا�صلة نمو الناتج ال�صريع؟ 

اإبريل 2004، الاإطار 4-2 معايرة الاأثر الدولي لان�صمام ال�صين اإلى منظمة التجارة العالمية 

اإبريل 2004، الاإطار 1-3 الاإ�صلاحات الهيكلية والنمو الاقت�صادي: تجربة نيوزيلندا 

اإبريل 2004، الاإطار 2-3 الاإ�صلاحات الهيكلية في المملكة المتحدة خلال الثمانينات 

هولندا: كيف اأدى التفاعل بين اإ�صلاحات �صوق العمل والتخفي�صات ال�صريبية 

اإبريل 2004، الاإطار 3-3      اإلى نمو قوي للعمالة 

لماذا يوا�صل ح�صاب الدخل الدولي في الولايات المتحدة تحقيق فائ�ص، 

�صبتمبر 2005، الاإطار 2-1      وهل �صي�صتمر على هذا المنوال؟ 

�صبتمبر 2005، الاإطار 4-1 هل ت�صبح الهند محركا للنمو العالمي؟ 

�صبتمبر 2005، الاإطار 1-2 الادخار والا�صتثمار في ال�صين 

تعديل تقديرات اإجمالي الناتج المحلي في ال�صين: ماذا يعني ذلك بالن�صبة 

اإبريل 2006، الاإطار 6-1      لل�صين والاقت�صاد العالمي؟ 

ما هي الدرو�ص الم�صتفادة من الدرا�صات القطرية لتاأثير العولمة على عدم 

اأكتوبر 2007، الاإطار 2-4      الم�صاواة؟ اأمثلة من المك�صيك وال�صين والهند 

ثاني ع�شر: مو�ضوعات خا�ضة

اإبريل 2008، الف�صل الرابع تغير المناخ والاقت�صاد العالمي 

الارتفاع الم�صتمر في ملكية ال�صيارات في الاقت�صادات ال�صاعدة:

اإبريل 2008، الاإطار 1-4      انعكا�صاته على تغير المناخ 

اإبريل 2008، الاإطار 2-4 جنوب اآ�صيا: التاأثير التو�صيحي ل�صدمة مناخية مفاجئة 

ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية الرامية اإلى التكيف ب�صكل اأكثر �صلا�صة

اإبريل 2008، الاإطار 3-4      مع �صدمات المناخ المفاجئة  

التاأمين �صد الكوارث و�صندات الكوارث: الاأدوات الجديدة للتحوط

اإبريل 2008، الاإطار 4-4      من مخاطر الاأحوال الجوية المتطرفة  

اإبريل 2008، الاإطار 5-4 المبادرات الاأخيرة على م�صتوى ال�صيا�صات من اأجل تخفي�ص الانبعاثات  

اإبريل 2008، الاإطار 6-4 جوانب التعقيد في ت�صميم �صيا�صات التخفيف المحلية  
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الناتج: القت�صادات المتقدمة

الجدول باء-1 القت�ضادات المتقدمة: البطالة والعمالة وح�ضة الفرد من اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)%(

1
متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–1991

–2001

20102001200220032004200520062007200820092010

معدل البطالة

 القت�ضادات المتقدمة
6.96.65.96.56.76.56.25.85.45.88.29.3

  الوليات المتحدة 
5.66.24.75.86.05.55.14.64.65.89.310.1

  منطقة اليورو
. . .8.88.08.48.89.09.08.37.57.69.911.7

    األمانيا
7.99.07.68.49.39.810.69.88.47.48.010.7

    فرن�صا
10.79.08.48.99.09.39.39.38.37.99.510.3

    اإيطاليا
10.48.19.18.78.58.07.76.86.16.89.110.5

    اإ�صبانيا
19.512.010.611.511.511.09.28.58.311.318.220.2

    هولندا
5.13.82.22.83.74.64.73.93.22.83.86.6

    بلجيكا
8.58.16.67.58.28.48.58.37.57.08.79.9

    اليونان
9.89.610.810.39.710.59.98.98.37.69.510.5

    النم�صا
3.94.73.64.24.34.85.24.84.43.95.36.4

    البرتغال
5.47.34.05.06.36.77.67.78.07.69.511.0

    فنلندا
12.58.49.19.19.08.88.47.76.86.48.79.8

    اآيرلندا
11.26.43.94.44.74.54.44.44.56.112.015.5

       الجمهورية ال�صلوفاكية
12.814.519.318.617.518.116.213.311.09.610.810.3

    �صلوفينيا
. . .6.06.26.36.76.36.56.04.94.46.26.1

    لك�صمبرغ
2.64.32.32.63.53.94.34.54.44.46.86.0

    قبر�ص
3.04.43.03.34.14.75.34.63.93.75.65.9

    مالطة
5.77.17.67.57.67.47.27.16.45.87.37.6

 اليابان
3.34.85.05.45.34.74.44.13.84.05.46.1

 المملكة المتحدة
8.05.85.15.25.04.84.85.45.45.57.69.3

 كندا
9.47.27.27.67.67.26.86.36.06.28.38.6

كوريا
3.53.64.03.33.63.73.73.53.33.23.83.6

اأ�صتراليا
8.55.66.86.45.95.45.14.84.44.26.07.0

مقاطعة تايوان ال�صينية
2.24.74.65.25.04.44.13.93.94.16.15.9

 ال�صويد
7.66.54.94.95.66.37.67.06.16.28.58.2

�صوي�شرا
3.13.01.62.33.43.53.43.02.52.73.54.5

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية 

الخا�صة
3.25.85.17.37.96.85.64.84.03.56.06.5

    الجمهورية الت�صيكية
5.37.48.17.37.88.37.97.15.34.47.99.8

النرويج
4.63.73.53.94.54.54.63.42.52.63.33.8

�صنغافورة
2.03.12.73.64.03.43.12.72.12.23.63.7

الدانمرك
9.14.24.74.85.85.85.13.92.71.73.54.2

اإ�شرائيل
8.78.89.310.310.810.49.08.47.36.28.28.6

نيوزيلندا
8.04.95.55.34.84.13.83.83.74.25.97.9

اآي�صلندا
3.33.61.42.53.43.12.11.31.01.68.610.5

  للتذكرة

  القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
6.56.65.96.56.66.46.25.85.55.98.29.4

  القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
3.04.04.24.24.44.24.03.73.43.44.54.4

نمو العمالة

القت�ضادات المتقدمة
0.90.40.70.30.61.01.31.51.40.42.2–0.6–

الوليات المتحدة
1.40.30.00.3–0.91.11.81.91.10.5–3.3–0.6

منطقة اليورو
. . .0.51.50.70.40.81.01.61.80.82.0–1.9–

األمانيا
0.30.1–0.40.6–0.9–0.40.1–0.71.71.30.6–3.2–

فرن�صا
0.60.41.80.60.10.10.61.01.40.51.8–0.6–

اإيطاليا
0.7–0.72.51.40.91.40.71.81.00.81.7–1.2–

اإ�صبانيا
1.61.53.22.43.13.54.13.93.00.5–5.6–1.8–

اليابان
0.30.4–0.5–1.3–0.2–0.20.40.40.50.4–1.9–1.3–

المملكة المتحدة
0.20.40.80.80.91.11.00.90.70.81.9–1.3–

كندا
1.21.41.22.42.41.81.41.92.31.51.6–0.7

اقت�صادات اأخرى متقدمة
1.21.11.01.50.51.51.81.82.31.50.8–0.1

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
0.70.20.40.1–0.50.81.11.31.10.12.3–0.5–

1.0–1.71.20.82.00.31.91.81.51.71.10.1  القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
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الجدول باء-1 )تتمة(

1
متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

نمو ح�ضة الفرد من اإجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي

القت�ضادات المتقدمة
2.10.90.71.11.32.62.02.42.00.1–4.0–0.8

الوليات المتحدة
2.20.60.10.81.52.62.11.71.20.5–3.6–0.5

منطقة اليورو
. . .0.51.50.40.21.51.22.42.10.24.6–0.0

األمانيا
1.70.50.90.1–0.2–1.20.83.32.61.45.2–0.5

فرن�صا
1.60.51.10.40.41.51.21.71.70.2–2.9–0.4

اإيطاليا
1.50.3–1.50.20.01.50.4–1.40.81.8–5.8–0.5–

اإ�صبانيا
2.50.52.51.21.41.61.92.41.80.8–5.0–1.4–

اليابان
0.90.60.1–0.11.22.71.92.02.30.7–5.3–1.8

المملكة المتحدة
2.21.02.11.72.42.51.52.31.90.24.8–0.6

كندا
1.90.80.71.80.92.12.01.81.40.7–3.6–1.1

اقت�صادات اأخرى متقدمة
3.22.10.73.22.04.23.43.93.90.82.7–1.9

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
1.90.60.50.71.22.41.72.01.60.3–4.2–0.7

3.1–5.02.90.55.02.75.54.35.05.11.13.0القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

ب للعمالة وح�صة الفرد من اإجمالي الناتج المحلي؛ والمتو�صط الح�صابي لمعدل البطالة.  معدل التغير ال�صنوي المركَّ
1
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الناتج: القت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-2 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)التغير ال�سنوي %(

متو�صط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
3.63.84.86.27.57.17.98.36.01.75.16.6

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا
2.44.96.55.46.75.76.16.35.21.74.05.3

جنوب ال�صحراء
2.45.07.25.17.16.26.67.05.51.34.15.4

ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا
2.85.44.64.37.07.17.58.16.62.65.15.5

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
2.00.24.44.87.36.06.65.53.05.0–1.84.0

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

. . .6.15.27.88.26.78.48.65.56.7–2.15.3

رو�صيا
. . .5.14.77.37.26.47.78.15.67.5–1.55.0

ما عدا رو�صيا
. . .8.96.69.110.87.410.29.95.44.7–3.65.9

اآ�صيا النامية
7.45.86.98.28.69.09.810.67.66.27.38.5

ال�صين
10.48.39.110.010.110.411.613.09.08.59.09.5

الهند
5.63.94.66.97.99.29.89.47.35.46.48.1

ما عدا ال�صين والهند
4.72.94.85.86.36.16.16.34.51.54.05.9

ال�شرق الأو�صط
4.02.53.86.95.95.55.86.25.42.04.24.8

ن�صف الكرة الغربي
3.30.70.62.26.04.75.75.74.22.5–2.94.0

البرازيل
2.51.32.71.15.73.24.05.75.10.7–3.53.7

المك�صيك
3.50.2–0.81.74.03.25.13.31.37.3–3.34.9

المجموعات التحليلية

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود
0.1–4.34.87.07.96.77.27.45.42.1–3.14.6

غير الوقود
4.73.64.86.07.47.28.18.56.12.65.67.0

منها: منتجات اأولية
3.63.73.14.36.15.65.45.64.81.34.65.4

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
3.52.13.24.56.46.06.76.64.80.1–3.85.5

منه: تمويل ر�صمي
3.34.64.13.96.16.66.56.46.44.25.06.0

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
3.11.80.56.17.67.87.47.35.40.62.94.9

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
2.64.43.34.36.16.36.05.86.04.04.75.8

ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
3.72.93.86.95.85.45.75.95.22.24.24.8

للتذكرة

ح�ضة الفرد من اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

القت�صادات ال�صاعدة والنامية
2.02.43.44.86.15.86.67.04.70.43.85.3

اإفريقيا
0.2–2.44.03.04.23.43.63.92.80.7–1.72.9

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
1.50.1–3.84.36.85.56.55.32.65.4–1.43.6

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

. . .6.35.67.88.46.98.48.65.56.7–2.45.3

اآ�صيا النامية
5.84.55.66.97.47.88.79.56.55.16.27.4

ال�شرق الأو�صط
2.00.52.05.14.03.23.23.53.00.2–2.12.6

1.73.0–0.74.53.64.54.42.93.8–1.0–1.60.8ن�صف الكرة الغربي

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
1



الملحق الإح�صائي

�

الجدول باء-3 القت�ضادات المتقدمة: الدخل في ال�ضاعة والإنتاجية وتكلفة وحدة العمل في ال�ضناعة التحويلية

)التغير ال�سنوي %(

متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الدخل في ال�ضاعة

القت�ضادات المتقدمة
4.23.13.53.94.92.13.22.73.53.21.92.0

الوليات المتحدة
3.93.74.05.58.00.83.32.04.33.04.21.7

منطقة اليورو
. . .3.14.43.42.72.92.83.94.24.11.41.7

األمانيا
4.72.33.52.42.50.82.22.82.63.02.60.7

فرن�صا
4.32.61.44.22.44.93.63.53.73.02.0–2.0

اإيطاليا
4.13.23.73.33.33.24.63.02.73.92.42.0

اإ�صبانيا
5.13.93.85.15.03.44.24.13.85.52.12.0

اليابان
2.20.00.91.3–1.00.31.30.40.01.54.8–1.0

المملكة المتحدة
5.03.54.33.53.63.63.75.23.43.01.63.2

كندا
3.22.82.83.34.03.64.33.03.40.91.60.9

اقت�صادات اأخرى متقدمة
6.34.74.95.54.65.14.75.15.35.02.74.0

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
3.92.83.23.65.11.53.12.33.22.71.81.6

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
9.46.06.27.96.57.06.25.85.55.63.65.4

1
الإنتاجية

القت�ضادات المتقدمة
3.52.20.84.24.53.54.12.63.20.1–2.6–1.8

الوليات المتحدة
4.02.71.76.96.22.34.81.03.20.80.7–1.4

منطقة اليورو
. . .2.42.81.02.43.33.74.24.00.30.41.6

األمانيا
3.33.73.00.93.94.16.77.15.90.32.72.8

فرن�صا
4.72.31.03.04.34.25.03.22.80.8–1.2–1.5

اإيطاليا
1.60.00.00.8–0.6–1.00.60.50.50.9–0.2–0.2

اإ�صبانيا
4.21.51.82.42.31.71.71.42.60.7–0.51.8

اليابان
1.90.6–2.9–3.75.14.51.92.72.13.9–17.7–1.3

المملكة المتحدة
2.92.83.42.65.06.64.73.33.90.13.9–3.2

كندا
3.50.52.5–1.80.41.13.42.12.71.9–2.2–0.7

اقت�صادات اأخرى متقدمة
4.43.10.7–5.33.75.83.54.74.71.70.6–3.1

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
3.42.10.94.44.93.14.22.23.10.4–3.3–1.6

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
7.04.32.3–8.45.27.54.87.87.62.01.3–4.6

تكلفة وحدة العمل

القت�ضادات المتقدمة
0.80.92.70.2–0.41.3–0.8–0.20.33.34.90.2

الوليات المتحدة
0.1–0.92.21.3–1.71.4–1.4–0.91.12.25.00.3

منطقة اليورو
. . .0.81.52.30.20.4–0.9–0.3–0.13.81.00.1

األمانيا
1.31.3–0.51.51.3–3.1–4.2–4.0–3.1–2.60.2–2.0–

فرن�صا
0.4–0.40.31.11.8–0.71.3–0.20.93.80.8–0.5

اإيطاليا
2.43.23.74.13.92.23.92.52.24.82.61.8

اإ�صبانيا
0.92.32.02.72.71.62.52.71.16.21.60.2

اليابان
0.30.64.04.8–3.9–4.0–0.6–2.2–2.0–5.615.80.3–

2
المملكة المتحدة

2.10.60.90.91.4–2.8–1.0–1.80.4–3.05.70.0

كندا
0.3–2.25.41.53.62.40.80.90.72.94.00.1

اقت�صادات اأخرى متقدمة
2.11.45.50.00.61.0–0.90.20.53.23.30.8

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
0.50.82.30.7–0.31.5–1.1–0.10.13.15.50.0

3.54.60.4–1.8–0.72.0–0.51.3–2.61.17.90.7القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

 ت�صير اإلى اإنتاجية العمل، مقي�صة كن�صبة التعوي�ص في ال�صاعة اإلى تكلفة وحدة العمل.
1

 ت�صير البيانات اإلى تكلفة وحدة الأجور.
2



�

الت�صخم: القت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-4 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية: اأ�ضعار الم�ضتهلكين

)التغير ال�سنوي %(

متو�صط

2000–199120012002200320042005200620072008200920102014

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
44.57.96.96.75.95.95.66.49.35.54.94.0

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا
24.510.89.08.76.77.16.46.010.39.06.54.7

جنوب ال�صحراء
28.913.311.110.77.88.87.36.811.910.57.35.1

ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا
44.316.811.412.59.18.98.67.212.211.77.44.3

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
59.525.918.611.26.65.95.96.08.14.84.23.3

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

. . .20.314.012.310.412.19.49.715.611.89.46.9

رو�صيا
. . .21.515.813.710.912.79.79.014.112.39.97.5

ما عدا رو�صيا
. . .17.19.28.69.110.78.811.519.610.68.05.6

اآ�صيا النامية
8.12.82.12.64.13.84.25.47.53.03.42.8

ال�صين
7.20.70.8–1.23.91.81.54.85.90.1–0.61.9

الهند
9.03.84.33.83.84.26.26.48.38.78.44.0

ما عدا ال�صين والهند
9.05.85.74.34.97.68.25.910.25.15.64.0

ال�شرق الأو�صط
10.33.85.36.17.17.28.311.215.08.36.65.6

ن�صف الكرة الغربي
64.86.58.610.46.66.35.35.47.96.15.25.2

البرازيل
204.46.88.414.86.66.94.23.65.74.84.14.5

المك�صيك
18.36.45.04.54.74.03.64.05.15.43.53.0

المجموعات التحليلية

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود
77.613.511.911.59.810.09.010.015.010.38.97.4

غير الوقود
35.86.55.75.65.04.94.85.67.94.33.93.2

منها: منتجات اأولية
50.414.47.96.14.46.47.05.711.36.65.14.7

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
42.68.68.17.45.55.85.85.98.76.65.64.0

منه: تمويل ر�صمي
24.48.23.77.67.37.98.57.913.19.86.34.9

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
31.99.112.59.37.08.28.77.911.59.46.54.9

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
27.211.35.27.56.28.37.57.512.710.45.84.8

ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
11.43.64.95.56.56.47.59.913.57.76.25.3

للتذكرة

الو�ضيط

القت�صادات ال�صاعدة والنامية
8.74.73.64.44.56.06.16.410.44.94.44.0

اإفريقيا
9.05.34.15.54.26.06.26.810.47.05.64.8

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
43.25.64.42.33.33.64.25.38.63.22.13.0

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

. . .9.85.65.67.010.08.610.214.88.07.75.3

اآ�صيا النامية
6.53.63.54.04.35.85.65.68.85.14.94.0

ال�شرق الأو�صط
3.81.40.51.72.85.25.96.012.04.64.23.0

9.74.54.65.14.44.94.95.88.53.53.73.1ن�صف الكرة الغربي

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
1



الملحق الإح�صائي

�

الجدول باء-5 موجز الموؤ�شرات المالية

)%(

2001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات المتقدمة

1
   ر�ضيد المالية العامة لدى الحكومة المركزية

   القت�صادات المتقدمة
0.9–2.4–3.0–2.7–2.1–1.4–1.0–2.7–7.1–6.3–

   الوليات المتحدة
0.42.5–3.7–3.5–2.7–1.8–2.1–4.5–11.4–9.1–

   منطقة اليورو
1.6–2.1–2.3–2.5–2.2–1.4–1.0–1.7–3.9–4.2–

   اليابان
6.1–6.6–6.7–5.6–4.3–4.7–2.2–3.6–5.5–5.3–

2
   اقت�صادات اأخرى متقدمة

0.90.3–0.7–0.1–0.30.91.50.4–4.5–4.9–
1
ر�ضيد المالية العامة لدى الحكومة العامة

القت�صادات المتقدمة
1.4–3.2–3.8–3.2–2.4–1.4–1.2–3.5–8.9–8.1–

      الوليات المتحدة
0.4–3.7–4.8–4.3–3.2–2.2–2.8–5.9–12.5–10.0–

      منطقة اليورو
1.8–2.5–3.0–2.9–2.5–1.2–0.6–1.8–6.2–6.6–

      اليابان
6.3–8.0–8.0–6.2–5.0–4.0–2.5–5.8–10.5–10.2–

2
      اقت�صادات اأخرى متقدمة

0.20.5–0.7–0.1–0.61.11.60.5–5.3–5.5–
3
الر�ضيد الهيكلي للحكومة العامة

القت�صادات المتقدمة
1.0–2.3–2.7–2.4–2.0–1.6–1.4–3.0–4.9–5.1–

4
�ضعر الفائدة طويلة الأجل

    القت�صادات المتقدمة
4.44.23.63.83.64.04.23.83.03.6

   الوليات المتحدة
5.04.64.04.34.34.84.63.73.44.6

   منطقة اليورو
4.94.84.04.03.43.84.44.42.73.0

   اليابان
1.31.31.01.51.41.71.71.51.41.4

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية

1
ر�ضيد المالية العامة لدى الحكومة المركزية

ح المتو�صط المرجَّ
2.7–3.1–2.4–1.1–0.2–0.30.40.13.5–2.4–

الو�صيط
3.4–3.2–3.0–2.3–1.7–1.0–1.1–1.4–3.5–3.1–

1
ر�ضيد المالية العامة لدى الحكومة العامة

ح المتو�صط المرجَّ
3.3–3.8–3.0–1.3–0.1–0.50.50.1–4.1–2.9–

الو�صيط
3.2–3.3–2.9–2.1–1.4–0.7–1.0–1.4–3.9–3.3–

نمو النقود بمعناها الوا�ضع

ح المتو�صط المرجَّ
16.815.317.416.917.021.720.517.714.812.9

14.113.214.615.314.719.018.015.58.510.5الو�صيط

 كن�صبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي.
1

 في هذا الجدول، »اقت�صادات اأخرى متقدمة« تعني القت�صادات المتقدمة ما عدا الوليات المتحدة وبلدان منطقة اليورو واليابان.
2

 كن�صبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي الممكن.
3

 البيانات ال�صنوية هي متو�صط الفترة. وهي عائد �صندات الخزانة ذات اآجال ال�صتحقاق الثابتة ومدتها ع�شر �صنوات في حالة الوليات المتحدة، والعائد على ال�صندات الحكومية لع�شر �صنوات في اليابان، وبالن�صبة 
4

لمنطقة اليورو، فهي المتو�صط المرجح لعائدات ال�صندات الحكومية الوطنية لمدة ع�شر �صنوات حتى نهاية عام 1998، ثم العائد على �صندات اليورو لع�شر �صنوات بعد ذلك. 



�

ال�صيا�صات المالية: القت�صادات المتقدمة

الجدول باء-6 القت�ضادات المتقدمة: اأر�ضدة المالية العامة لدى الحكومة العامة والحكومة المركزية والأر�ضدة 
1
با�ضتثناء معاملات ال�ضمان الجتماعي

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

2001200220032004200520062007200820092010

ر�ضيد المالية العامة لدى الحكومة العامة

القت�ضادات المتقدمة
1.4–3.2–3.8–3.2–2.4–1.4–1.2–3.5–8.9–8.1–

الوليات المتحدة
0.4–3.7–4.8–4.3–3.2–2.2–2.8–5.9–12.5–10.0–

منطقة اليورو
1.8–2.5–3.0–2.9–2.5–1.2–0.6–1.8–6.2–6.6–

األمانيا
2.8–3.7–4.0–3.8–3.3–1.5–0.5–0.1–4.2–4.6–

2
فرن�صا 

1.5–3.1–4.1–3.6–2.9–2.3–2.7–3.4–7.0–7.1–
اإيطاليا

3.1–2.9–3.5–3.5–4.3–3.3–1.5–2.7–5.6–5.6–
اإ�صبانيا

0.6–0.5–0.2–0.3–1.02.02.23.8–12.3–12.5–
هولندا

0.3–2.1–3.1–1.8–0.3–0.60.50.93.8–5.7–
بلجيكا

0.40.1–0.1–0.4–2.8–0.20.3–1.2–5.9–6.3–
اليونان

4.5–4.8–5.7–7.5–5.1–2.8–3.6–5.0–6.4–7.1–
3
النم�صا

0.2–0.9–1.6–4.5–1.7–1.7–0.7–0.5–4.2–5.6–
البرتغال

4.3–2.8–2.9–3.4–6.1–3.9–2.6–2.6–6.9–7.3–
فنلندا

5.04.12.42.22.63.95.24.42.9–4.2–
4 

اآيرلندا
0.90.3–0.41.41.62.90.17.3–12.1–13.3–

الجمهورية ال�صلوفاكية
6.5–5.7–2.7–3.2–2.8–3.5–1.9–2.5–5.3–4.4–

4
�صلوفينيا

1.3–1.5–1.3–1.3–1.0–0.8–0.30.3–5.9–5.6–
لك�صمبرغ

6.12.10.51.2–0.1–1.33.21.43.4–4.4–
4
قبر�ص

2.2–4.4–6.5–4.1–2.4–1.2–3.40.94.1–6.3–
 مالطة

6.4–5.5–9.8–4.7–2.9–2.6–2.2–4.7–4.5–4.4–
 اليابان

6.3–8.0–8.0–6.2–5.0–4.0–2.5–5.8–10.5–10.2–
 المملكة المتحدة

0.61.9–3.3–3.3–3.3–2.6–2.6–5.1–11.6–13.2–
 كندا

0.70.1–0.1–0.91.51.61.60.14.9–4.1–
4
كوريا

0.52.22.52.11.81.73.51.22.8–2.7–
5
اأ�صتراليا

0.80.91.62.12.41.91.50.8–4.3–5.3–
مقاطعة تايوان ال�صينية

6.4–4.2–2.7–2.8–0.6–0.6–0.2–0.8–4.3–3.3–
 ال�صويد

1.71.4–1.2–0.62.02.43.82.53.5–3.9–
�صوي�شرا

0.00.3–1.4–1.2–0.11.72.20.91.5–1.5–
منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة

4.9–4.8–3.2–0.3–1.04.17.70.13.4–1.5–
الجمهورية الت�صيكية

5.7–6.8–6.6–2.9–3.6–2.6–0.6–1.4–6.0–7.0–
النرويج

13.39.27.311.115.118.517.718.87.111.8

�صنغافورة
4.84.05.75.97.57.511.16.32.52.4

الدانمرك
1.20.20.1–1.95.05.04.53.41.3–3.5–

اإ�شرائيل
4.2–4.6–6.9–4.2–2.5–1.4–0.8–2.8–6.7–6.2–

6
نيوزيلندا

2.63.24.65.54.73.90.42.5–3.6–5.2–
اآي�صلندا

0.7–2.5–2.8–0.04.96.35.40.5–13.9–10.0–
للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
1.7–4.0–4.7–4.1–3.3–2.3–2.2–4.6–10.1–9.0–

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
1.8–0.3–0.60.71.51.93.70.92.8–2.3–

ر�ضيد المالية العامة با�ضتثناء معاملات 

ال�ضمان الجتماعي

الوليات المتحدة
1.3–4.2–5.1–4.8–3.7–2.4–2.9–5.7–11.6–8.9–

اليابان
6.5–7.9–8.1–6.6–5.4–4.1–2.4–4.8–9.1–8.9–

األمانيا
2.6–3.3–3.7–3.7–3.1–1.8–0.8–0.5–2.5–2.6–

فرن�صا
1.9–2.9–3.5–2.7–2.8–2.1–2.6–2.7–3.8–3.8–

اإيطاليا
0.81.20.70.70.2–0.92.31.30.5–0.4–

–2.3–2.41.41.42.32.92.82.81.53.2كندا



الملحق الإح�صائي
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الجدول باء-6 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ر�ضيد المالية العامة لدى الحكومة المركزية

القت�ضادات المتقدمة
0.9–2.4–3.0–2.7–2.1–1.4–1.0–2.7–7.1–6.3–

7
الوليات المتحدة

0.42.5–3.7–3.5–2.7–1.8–2.1–4.5–11.4–9.1–
منطقة اليورو

1.6–2.1–2.3–2.5–2.2–1.4–1.0–1.7–3.9–4.2–
8
األمانيا

1.3–1.7–1.8–2.4–2.1–1.5–1.1–0.6–2.0–2.6–
فرن�صا

2.3–3.6–3.9–3.2–3.0–2.7–2.1–2.8–4.5–4.0–
اإيطاليا

3.1–3.0–3.0–3.0–3.9–2.6–2.3–2.7–4.3–4.3–
اإ�صبانيا

0.8–0.7–0.5–1.3–0.20.71.32.8–8.1–8.7–
9
اليابان

6.1–6.6–6.7–5.6–4.3–4.7–2.2–3.6–5.5–5.3–
المملكة المتحدة

0.91.8–3.3–3.0–2.9–2.6–2.6–4.9–11.2–13.2–
كندا

1.10.80.30.80.10.81.00.22.9–3.1–
اقت�صادات اأخرى متقدمة

0.90.20.31.11.82.53.41.42.1–1.9–
للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
1.2–3.0–3.7–3.4–2.9–2.3–1.9–3.6–8.2–7.2–

–1.8–0.20.61.01.42.13.91.02.1–0.3القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
 على اأ�صا�ص ح�صابات الدخل القومي ما عدا ما ي�صار اإليه في الحوا�صي. راجع الإطار األف-1 للاطلاع على موجز لفترا�صات ال�صيا�صات التي ت�صتند اإليها التوقعات. 

1

 معدل ح�صب تغيرات تقييم �صندوق تثبيت اأ�صعار ال�شرف الأجنبي.
2

 على اأ�صا�ص المنهجية المتبعة في النظام الأوروبي للح�صابات القت�صادية الموحدة لعام 1995، والتي ي�صتبعد بموجبها دخل المبادلت. 
3

 تغطي البيانات الح�صابات الموحدة للحكومة المركزية بما فيها �صناديق ال�صمان الجتماعي، لكنها ت�صتبعد متح�صلات الخ�صخ�صة.
4

 البيانات على الأ�صا�ص النقدي.
5

 يتاألف الر�صيد الحكومي من الإيرادات مخ�صوما منها النفقات زائد ر�صيد الموؤ�ص�صات المملوكة للدولة مع ا�صتبعاد متح�صلات الخ�صخ�صة. 
6

 البيانات على اأ�صا�ص الميزانية.
7

 البيانات على اأ�صا�ص اإداري م�صتبعدا منها معاملات ال�صمان الجتماعي. 
8

 البيانات على اأ�صا�ص الدخل القومي م�صتبعدا منها معاملات ال�صمان الجتماعي. 
9



��

ال�صيا�صات المالية: القت�صادات المتقدمة

1
الجدول باء-7 القت�ضادات المتقدمة: الأر�ضدة الهيكلية للحكومة العامة

)% من اإجمالي الناتج المحلي الممكن(

2001200220032004200520062007200820092010

الر�ضيد الهيكلي

القت�ضادات المتقدمة
1.0–2.3–2.7–2.4–2.0–1.6–1.4–3.0–4.9–5.1–

الوليات المتحدة
1.01.4–2.4–2.2–1.7–1.4–1.4–3.4–5.1–5.3–

3 ،2
منطقة اليورو

2.4–2.7–2.8–2.7–2.6–2.0–1.8–2.5–4.0–4.2–
2
    األمانيا

2.6–2.9–3.2–2.8–2.3–1.4–0.7–0.6–2.2–2.7–
2
    فرن�صا

2.6–3.5–4.0–3.6–3.4–2.6–3.1–3.3–4.0–4.1–
2 

    اإيطاليا
4.2–4.2–3.5–3.8–4.3–3.8–2.4–2.7–3.7–3.8–

2 
    اإ�صبانيا

0.2–0.30.20.1–1.0–1.0–1.2–4.4–8.0–7.1–
2
    هولندا

1.9–2.2–2.0–0.6–0.3–0.40.9–0.9–3.3–4.2–
2 

    بلجيكا
0.6–0.3–1.2–0.9–0.2–0.7–1.0–2.1–4.3–4.2–

    اليونان
4.1–4.1–5.7–7.9–5.2–3.5–4.4–7.1–7.4–7.3–

2 
    النم�صا

0.8–0.8–0.7–1.6–1.6–2.4–1.8–1.8–3.3–4.5–
2
    البرتغال

5.5–5.0–5.1–5.5–6.0–4.0–3.2–3.5–5.6–6.2–
    فنلندا

4.64.23.02.42.93.13.63.10.5–1.6–
2 

    اآيرلندا
3.8–4.6–5.1–4.6–5.4–5.8–8.9–12.8–11.7–9.8–

       الجمهورية ال�صلوفاكية
. . .. . .. . .. . .. . .. . .3.7–3.4–3.4–3.2–

    �صلوفينيا
0.8–1.1–0.6–0.9–1.0–2.0–2.4–3.2–5.3–4.0–

    قبر�ص
4.0–5.4–6.6–4.2–2.4–1.2–3.00.33.9–5.5–

    مالطة
5.7–5.5–9.2–3.7–2.5–2.7–3.0–5.5–3.9–3.3–

اليابان
5.7–7.0–7.1–5.7–4.7–3.8–2.6–5.2–7.6–8.0–

المملكة المتحدة
0.61.8–2.8–3.3–3.0–2.6–2.9–5.5–9.0–9.6–

 كندا
0.40.2–0.30.91.31.11.00.42.2–1.6–

اقت�صادات اأخرى متقدمة
0.10.10.50.81.01.11.90.32.1–2.3–

4
اأ�صتراليا

0.30.30.81.01.41.71.70.6–3.2–3.8–
ال�صويد

1.11.3–0.7–0.00.70.82.21.60.6–0.8–
الدانمرك

1.00.50.91.62.62.73.12.11.71.3
5
النرويج

1.7–2.7–3.1–3.4–3.5–3.5–3.6–4.2–7.3–7.3–
6
نيوزيلندا

1.62.63.64.34.74.13.10.62.1–3.4–
للتذكرة

–5.4–5.2–3.3–1.7–2.0–2.5–2.9–3.3–2.7–1.1القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
 على اأ�صا�ص ح�صابات الدخل القومي. يعرَّف مركز الميزانية الهيكلي باأنه عجز )اأو فائ�ص( الميزانية الفعلي ناق�صا اآثار النحرافات الدورية للناتج الفعلي عن الناتج الممكن. ونظرا لوجود قدر من عدم اليقين يتعلق 

1

بتقديرات الفجوات الدورية ومرونات ال�شرائب والإنفاق بالن�صبة للدخل القومي، ينبغي تف�صير موؤ�شرات مراكز الميزانية الهيكلية باعتبارها تقديرات عامة للحجم. وف�صلا على ذلك، تجدر الإ�صارة اإلى اأن التغيرات في 

اأر�صدة الميزانية الهيكلية ل تعزى بال�شرورة لتغيرات ال�صيا�صات، واإنما قد ترجع اإلى قوة الدفع الذاتية في برامج الإنفاق القائمة. ويفتر�ص اأن يظل العجز الهيكلي دون تغيير في الفترة اللاحقة لفترة تطبيق برامج 

معينة ل�صبط اأو�صاع المالية العامة.

  ل ي�صمل الإيرادات الكبيرة المحققة لمرة واحدة من بيع الأ�صول، بما في ذلك التراخي�ص. 
2

 ما عدا لك�صمبرغ. 
3

 ما عدا متح�صلات حكومات الكومنولث من الخ�صخ�صة.
4

.)Government Pension Fund-Global( ما عدا النفط والدخل من �صندوق المعا�صات الحكومية 
5

 يتاألف الر�صيد الحكومي من الإيرادات مخ�صوما منها النفقات زائد ر�صيد الموؤ�ص�صات المملوكة للدولة مع ا�صتبعاد متح�صلات الخ�صخ�صة. 
6
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الجدول باء-8 القت�ضادات المتقدمة: اأ�ضعار ال�شرف

افترا�صات �صعر 

ال�شرف

200120022003200420052006200720082009

دولار اأمريكي لكل وحدة عملة وطنية

اأ�ضعار ال�شرف ال�ضمية للدولر الأمريكي

يورو
0.8960.9441.1311.2431.2461.2561.3711.4721.373

جنيه ا�صترليني
1.4401.5011.6341.8321.8201.8432.0021.8531.569

وحدة عملة وطنية لكل دولار اأمريكي

ين ياباني
121.5125.4115.9108.2110.2116.3117.8103.494.9

دولر كندي
1.5491.5691.4011.3011.2121.1341.0741.0671.155

كرونا �صويدية
10.3299.7378.0867.3497.4737.3786.7596.5917.768

كرون دانمركي
8.3237.8956.5885.9915.9975.9475.4445.0985.430

فرنك �صوي�شري
1.6881.5591.3471.2431.2451.2541.2001.0831.106

كرون نرويجي
8.9927.9847.0806.7416.4436.4135.8625.6406.450

�صيقل اإ�شرائيلي جديد
4.2064.7384.5544.4824.4884.4564.1083.5883.473

كرونا اآي�صلندية
97.4291.6676.7170.1962.9870.1864.0687.95124.99

ون كوري
1،291.01،251.11،191.61،145.31،024.1954.8929.31،102.01،303.6

دولر اأ�صترالي
1.9321.8391.5341.3581.3091.3271.1931.1691.306

دولر تايواني جديد 
33.81334.57934.44433.42632.17832.53432.84231.53433.213

دولر هونغ كونغ 
7.7997.7997.7877.7887.7777.7687.8017.7877.751

دولر �صنغافورة
1.7921.7911.7421.6901.6641.5891.5071.4151.530

التغير عن 

الموؤ�شر: �000=�00

الافترا�ض 

�
ال�سابق%

1
اأ�ضعار ال�شرف الفعلية الحقيقية

الوليات المتحدة
103.2102.392.786.883.284.981.278.32.3–

3
منطقة اليورو

100.5106.4121.6128.0129.6130.3137.8146.80.3

األمانيا
99.1101.4105.9105.9103.2100.299.799.30.2

فرن�صا
98.8100.8103.3105.6105.8107.1110.4112.70.1

اإيطاليا
102.1106.9119.1124.6128.4132.7139.8148.50.1

اإ�صبانيا
101.2103.9110.6115.0118.9121.5125.3131.80.1

هولندا
102.3105.9113.5114.1113.9113.6117.2123.30.1

بلجيكا
102.4104.1109.8110.2111.2111.3113.8111.90.1

النم�صا
99.3100.5104.8106.4106.9103.8105.4106.60.1

فنلندا
100.698.9101.4101.4101.296.593.696.60.5–

اليونان
93.897.7100.6112.2108.8114.2120.1126.60.1–

البرتغال
100.0102.1104.6106.8109.9111.3110.4111.00.0

اآيرلندا
97.690.599.4101.4103.2100.9104.1106.00.4

لك�صمبرغ
102.3103.1107.2107.2108.2108.3110.4108.10.1

اليابان
92.185.678.676.370.863.258.364.71.6–

المملكة المتحدة
97.699.195.499.999.8101.8105.191.60.3–

كندا
102.0101.7115.2124.1137.2145.4153.9157.25.5

كوريا
93.096.594.896.0110.1116.1116.789.62.4

اأ�صتراليا
94.599.0112.9126.3137.0141.3158.1159.43.5

مقاطعة تايوان ال�صينية
106.392.686.281.885.482.073.175.20.7–

ال�صويد
96.092.393.889.985.282.786.585.97.6

�صوي�شرا
106.3112.4113.8112.5111.6109.8108.2115.70.3–

منطقة هونغ كونغ ال�صينية الإدارية الخا�صة
103.899.087.477.474.871.968.066.81.2–

النرويج
102.9113.9109.5105.4111.5114.2122.4128.83.4

�صنغافورة
105.2101.098.399.5102.6108.9115.1124.30.0

الدانمرك
102.4106.4113.2115.9120.9120.5123.0127.10.6–

اإ�شرائيل
103.389.681.676.378.579.883.886.41.6

101.4110.1127.1140.8152.4142.5158.1153.53.6نيوزيلندا

 تُعرَّف باأنها ن�صبة تكلفة وحدة العمل في قطاع ال�صناعة التحويلية اإلى المتو�صط المرجح لهذه التكلفة لدى ال�شركاء التجاريين من البلدان ال�صناعية بعملة م�صتركة وبا�صتخدام اأوزان التجارة للفترة 2001-1999.
1

 بالقيم الفعلية ال�صمية. متو�صط اأ�صعار الفترة 19 يونيو - 17 يوليو مقارنة باأ�صعار الفترة 30 يوليو - 27 اأغ�صط�ص .
2

 ي�صتخدم اليورو الفترا�صي )synthetic euro( في ح�صاب اأ�صعار �شرف اليورو الفعلية الحقيقية للفترة ال�صابقة على الأول من يناير 1999. راجع الإطار 5-5 في عدد اأكتوبر 1998 من تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي. 
3
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ال�صيا�صات المالية: القت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-9 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية: اأر�ضدة المالية العامة لدى الحكومة المركزية

)% من اإجمالي الناتج المحلي(

2001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
2.7–3.1–2.4–1.1–0.2–0.30.40.13.5–2.4–

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا
2.0–1.6–1.5–0.72.14.70.81.64.9–2.2–

جنوب ال�صحراء
2.5–1.6–2.6–0.31.44.30.40.44.8–2.1–

ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا
2.2–3.2–2.7–1.5–0.2–5.60.80.2–3.3–1.2–

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
7.3–7.9–5.8–4.7–2.5–2.3–2.4–2.9–5.4–5.0–

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

1.91.01.32.95.65.84.62.85.9–2.6–
رو�صيا

2.71.31.74.37.57.46.23.56.8–3.2–
ما عدا رو�صيا

0.9–0.10.2–1.4–0.21.30.10.83.3–0.6–
اآ�صيا النامية

3.9–3.8–3.1–2.3–2.1–1.6–0.6–1.7–3.5–3.2–
ال�صين

2.8–3.0–2.4–1.5–1.4–0.7–0.90.1–2.0–2.0–
الهند

6.6–6.1–5.3–4.4–4.2–3.6–2.9–5.3–6.7–5.8–
ما عدا ال�صين والهند

3.7–3.2–2.3–1.9–1.5–1.6–1.8–1.8–4.1–3.6–
ال�شرق الأو�صط

0.2–1.8–0.03.06.86.95.68.80.92.5

ن�صف الكرة الغربي
2.2–3.0–2.9–1.8–1.8–1.6–1.1–0.6–3.1–1.9–

البرازيل
1.9–0.7–3.7–1.4–3.4–3.1–2.3–0.4–3.5–1.1–

المك�صيك
0.9–2.0–1.3–1.2–1.1–1.7–1.9–1.6–1.5–1.8–

  المجموعات التحليلية

   ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

     الوقود
1.30.61.74.98.78.56.77.62.6–0.7

     غير الوقود
3.7–4.0–3.4–2.6–2.3–1.6–1.1–1.7–3.7–3.2–

         منها: منتجات اأولية
2.3–2.8–2.1–0.2–1.67.75.12.13.5–1.5–

   ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

     بلدان المركز المدين ال�صافي
4.0–4.5–3.8–3.0–2.7–2.0–2.1–2.5–4.5–3.7–

          منه: تمويل ر�صمي
3.0–3.7–3.3–3.2–3.0–0.1–2.5–3.2–3.6–3.3–

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
3.1–6.0–3.0–2.4–2.1–0.3–2.0–2.1–3.4–2.6–

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
2.9–3.5–3.5–2.7–2.0–5.01.2–2.3–2.9–0.9–

ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
0.3–1.7–0.42.86.26.54.88.10.1–1.6

للتذكرة

الو�ضيط

القت�صادات ال�صاعدة والنامية 
3.4–3.2–3.0–2.3–1.7–1.0–1.1–1.4–3.5–3.1–

    اإفريقيا
3.3–3.3–3.2–2.9–2.1–0.4–0.9–1.4–3.5–3.1–

    اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
3.6–3.5–2.8–2.0–1.3–0.7–0.2–2.3–3.6–4.3–

1
   كومنولث الدول الم�صتقلة

2.0–0.4–1.5–0.3–1.7–0.41.5–0.3–6.0–3.2–
   اآ�صيا النامية

3.8–3.6–3.0–1.8–1.4–1.4–1.5–1.4–2.6–3.3–
   ال�شرق الأو�صط

0.90.1–1.21.71.71.22.70.10.70.5

–2.8–3.6–1.6–1.7–1.7–2.3–2.7–3.6–4.3–3.8   ن�صف الكرة الغربي
 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.

1



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-10 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية: مجملات النقود بمعناها الوا�ضع

)التغير ال�سنوي %(

2001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
16.815.317.416.917.021.720.517.714.812.9

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا
18.918.515.514.117.026.624.724.310.614.5

جنوب ال�صحراء
19.421.016.916.118.529.726.227.410.616.1

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
48.113.811.717.420.820.615.317.49.110.2

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

37.634.039.035.837.242.545.219.311.720.7

رو�صيا
35.733.939.433.736.340.545.213.813.522.0

ما عدا رو�صيا
42.534.337.741.939.849.045.338.76.116.5

اآ�صيا النامية
15.013.717.314.011.417.417.316.923.211.9

ال�صين
17.616.919.614.47.617.016.717.832.210.4

الهند
14.714.516.313.319.221.421.019.215.817.4

ما عدا ال�صين والهند
10.57.413.713.813.815.315.913.39.011.8

ال�شرق الأو�صط
14.015.512.918.818.723.426.020.310.410.8

ن�صف الكرة الغربي
8.013.717.016.318.019.915.915.49.412.4

البرازيل
13.69.920.516.619.218.618.418.011.511.9

المك�صيك
16.010.813.512.615.012.811.511.97.07.4

المجموعات التحليلية

    ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

      الوقود
21.421.423.926.526.837.634.021.712.118.6

      غير الوقود
16.014.116.114.914.818.017.116.615.711.1

          منها: منتجات اأولية
13.912.98.719.815.723.714.98.74.27.4

    ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

      بلدان المركز المدين ال�صافي
15.613.815.115.617.419.016.816.09.711.6

           منه: تمويل ر�صمي
16.015.017.617.515.222.418.819.114.714.9

 بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين 

 بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
2.8–25.918.322.017.622.919.716.210.113.1

 مجموعات اأخرى

 البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
19.520.314.414.714.521.621.120.010.312.0

 ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
14.715.113.017.418.222.424.619.310.610.7

للتذكرة

الو�ضيط

القت�صادات  ال�صاعدة والنامية 
14.113.214.615.314.719.018.015.58.510.5

    اإفريقيا
15.517.716.613.914.119.419.320.010.211.3

    اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
25.811.213.022.123.924.718.38.80.65.2

1
   كومنولث الدول الم�صتقلة

35.734.033.537.730.239.346.915.910.915.0

   اآ�صيا النامية
9.49.414.016.212.016.215.511.38.09.7

   ال�شرق الأو�صط
11.39.010.113.213.620.524.117.59.212.2

9.98.68.513.412.515.611.711.97.17.6   ن�صف الكرة الغربي

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
1



��

التجارة الخارجية: القت�صادات المتقدمة

الجدول باء- 11 القت�ضادات المتقدمة: حجم ال�ضادرات، وحجم الواردات، ومعدلت التبادل التجاري لل�ضلع والخدمات

)التغير ال�سنوي %(

متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

حجم ال�ضادرات

القت�ضادات المتقدمة
7.02.40.4–2.43.49.16.18.66.31.913.6–2.0

الوليات المتحدة
7.12.25.6–2.0–1.69.56.79.08.75.412.9–3.7

منطقة اليورو
6.81.83.91.81.67.15.18.46.10.915.1–0.7

األمانيا
5.93.56.44.32.510.27.712.97.52.916.9–0.9

فرن�صا
7.00.42.51.41.2–3.73.45.02.50.6–12.3–1.2

اإيطاليا
5.51.3–2.62.9–2.0–4.91.16.24.63.7–21.2–0.4

اإ�صبانيا
9.91.44.22.03.74.22.56.76.61.0–14.1–0.7

اليابان
4.42.16.9–7.49.214.06.99.78.42.027.3–5.2

المملكة المتحدة
6.01.43.01.01.85.07.911.32.8–0.812.9–1.0

كندا
8.31.2–3.0–1.22.3–5.01.90.81.14.7–13.8–3.7

اقت�صادات اأخرى متقدمة
8.74.61.4–6.07.913.17.79.28.12.98.1–2.2

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
6.21.61.0–1.31.88.35.88.95.41.616.4–2.4

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
10.66.24.0–9.813.017.39.310.99.53.07.1–2.9

حجم الواردات

القت�ضادات المتقدمة
7.02.10.4–2.74.29.26.57.64.70.513.7–1.2

الوليات المتحدة
9.31.32.8–3.44.411.06.16.12.03.2–16.1–4.6

منطقة اليورو
6.31.62.10.42.96.75.98.25.50.913.6–1.2–

األمانيا
5.92.51.21.4–5.47.36.611.94.84.311.4–1.9–

فرن�صا
5.91.82.31.61.36.46.35.95.40.610.5–0.4

اإيطاليا
4.50.6–1.80.21.24.22.15.93.84.5–17.5–1.1–

اإ�صبانيا
9.51.54.53.76.29.67.710.28.04.9–21.0–4.2–

اليابان
3.70.50.70.93.98.15.84.21.50.917.8–0.4–

المملكة المتحدة
6.21.74.84.92.26.97.18.80.7–0.6–14.4–0.2–

كندا
6.81.55.1–1.74.18.07.14.75.80.814.8–4.7

اقت�صادات اأخرى متقدمة
8.04.33.4–6.47.513.77.79.08.63.310.6–2.8

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
6.61.40.3–2.03.78.36.07.12.90.5–14.6–1.4

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
9.95.05.9–8.810.216.27.79.78.72.59.1–3.3

معدلت التبادل التجاري

القت�ضادات المتقدمة
0.1–0.00.40.91.00.2–1.4–1.1–0.31.8–2.00.2–

الوليات المتحدة
0.40.32.30.51.0–1.3–2.6–0.4–0.25.1–8.12.5

منطقة اليورو
0.5–0.00.71.30.90.5–1.1–1.3–0.21.5–2.11.1–

األمانيا
1.0–0.00.21.41.90.4–1.1–1.3–0.40.40.9–1.0–

فرن�صا
0.7–0.31.30.80.20.51.5–0.5–1.32.1–4.41.7–

اإيطاليا
0.5–0.40.81.22.20.1–1.9–3.0–1.01.7–7.01.1–

اإ�صبانيا
0.50.72.62.81.50.8–0.50.30.91.8–3.21.8–

اليابان
0.1–3.1–0.1–0.4–2.0–4.0–6.0–6.7–4.5–9.6–6.13.1–

المملكة المتحدة
0.40.20.2–2.61.30.22.7–0.5–1.11.30.5–0.6–

كندا
0.1–0.91.6–2.4–5.74.53.60.73.14.611.0–2.8

اقت�صادات اأخرى متقدمة
0.1–0.00.5–0.60.50.00.20.00.10.3–0.4–0.4–

للتذكرة

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
0.1–0.00.60.81.50.1–2.3–1.6–0.62.5–3.30.1

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
0.4–1.0–0.6–0.20.9–2.2–2.0–1.7–0.4–3.9–2.30.4–

للتذكرة

تجارة ال�ضلع

القت�صادات المتقدمة

     حجم ال�صادرات
7.21.91.2–2.44.08.95.68.55.21.615.6–2.3

     حجم الواردات
7.61.91.2–3.15.09.66.37.94.20.014.9–1.5

2.60.0–0.42.2–1.3–1.8–0.10.00.51.01.20.3      معدلت التبادل التجاري



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-12 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المنطقة: مجموع تجارة ال�ضلع

)التغير ال�سنوي %(

متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
9.112.32.8–8.521.728.926.421.819.022.625.0–14.3

الواردات
8.212.30.37.620.528.520.719.022.723.220.5–10.3

الحجم

ال�صادرات
8.36.31.76.911.414.210.910.48.84.47.9–3.7

الواردات
7.27.72.76.311.616.812.311.813.49.29.7–4.7

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
1.15.94.5–1.69.513.513.810.99.517.518.0–10.5

الواردات
1.44.32.3–1.08.210.16.86.78.612.712.4–5.5

معدلت التبادل التجاري
0.3–1.62.3–0.51.23.16.63.90.84.36.4–4.8

للتذكرة

نمو اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي لدى ال�شركاء 

التجاريين للبلدان النامية
3.32.71.92.63.24.84.14.74.42.02.7–2.2

اأ�صعار ال�صوق ل�صادرات القت�صادات ال�صاعدة 

والنامية من ال�صلع الأولية غير الوقود
1.7–5.87.2–1.68.020.611.235.314.63.922.3–3.0

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
4.210.86.6–3.325.328.627.618.319.325.132.8–19.0

الواردات
3.012.62.211.422.323.618.812.924.624.115.3–9.0

الحجم

ال�صادرات
4.43.01.72.37.08.04.72.26.90.3–5.5–4.0

الواردات
3.37.88.09.77.16.510.75.718.710.01.8–4.2

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
0.07.98.3–1.418.019.722.215.911.725.728.4–14.5

الواردات
0.1–5.35.1–1.614.716.27.66.312.013.013.6–4.6

معدلت التبادل التجاري
0.12.53.3–0.2–2.83.013.69.00.3–11.317.1–9.4

جنوب ال�ضحراء

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
3.911.26.9–3.925.929.626.619.120.423.632.0–19.5

الواردات
3.212.62.111.624.822.621.713.723.020.716.2–9.4

الحجم

ال�صادرات
4.53.31.71.57.98.14.93.18.20.1–5.7–4.5

الواردات
3.77.97.410.58.55.613.07.219.78.04.0–4.4

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
0.3–8.08.5–3.017.720.621.315.711.424.027.2–14.3

الواردات
0.3–5.44.7–1.216.016.38.05.411.712.012.5–4.7

9.1–10.616.8–1.81.53.712.49.70.3–0.02.44.0معدلت التبادل التجاري



��

التجارة الخارجية: القت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء12 )تابع(

متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

اأوروبا الو�ضطى وال�شرقية

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
9.813.611.213.828.431.516.220.424.420.425.0–6.8

الواردات
11.112.03.2–14.830.731.816.822.426.619.631.6–9.1

الحجم

ال�صادرات
7.67.38.28.311.916.09.514.110.16.812.8–3.7

الواردات
8.26.03.9–9.814.617.59.614.013.64.017.5–3.3

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
2.36.03.15.214.813.56.25.613.112.813.8–3.1

الواردات
3.15.70.74.813.912.26.57.411.515.217.0–5.5

معدلت التبادل التجاري
0.7–0.32.40.40.81.10.3–1.7–1.42.1–3.82.3–

1
كومنولث الدول الم�ضتقلة

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
. . .13.70.9–6.426.836.528.925.220.835.336.7–18.6

الواردات
. . .15.815.09.726.629.423.928.935.931.833.4–9.7

الحجم

ال�صادرات
. . .4.94.07.112.712.73.86.46.61.39.5–5.7

الواردات
. . .11.418.18.422.419.814.619.923.116.224.8–5.8

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
. . .8.54.7–0.8–12.621.223.917.713.434.129.7–12.7

الواردات
. . .4.02.3–1.23.68.27.97.710.413.411.5–3.6

معدلت التبادل التجاري
. . .4.42.5–1.9–8.712.114.89.32.618.220.5–8.8

اآ�ضيا النامية

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
13.513.61.6–14.023.427.723.723.021.216.717.3–13.4

الواردات
11.513.21.2–13.025.831.320.717.618.820.117.3–12.3

الحجم

ال�صادرات
12.99.40.612.416.519.317.716.613.86.28.9–3.2

الواردات
10.69.02.112.117.820.013.510.810.97.07.1–5.7

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
0.84.02.3–1.36.27.45.36.06.69.99.2–10.2

الواردات
1.43.93.2–0.56.99.56.36.37.112.211.2–6.6

معدلت التبادل التجاري
0.6–0.11.00.80.7–1.9–0.9–0.3–0.4–2.0–2.33.4

ما عدا ال�ضين والهند

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
11.97.19.0–6.112.117.815.316.612.915.016.5–6.9

الواردات
9.08.47.6–6.711.423.119.312.514.120.818.2–9.3

الحجم

ال�صادرات
10.52.86.3–3.75.28.58.65.83.74.58.3–3.9

الواردات
7.54.45.0–5.25.515.212.44.75.68.910.5–4.8

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
1.74.42.9–2.07.19.16.110.89.010.38.7–2.8

الواردات
2.13.82.8–0.75.87.36.27.88.110.88.5–4.3

–1.4–0.2–1.31.21.80.02.80.80.4–0.60.1–0.4معدلت التبادل التجاري



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء12 )تتمة(

متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

ال�شرق الأو�ضط

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
6.314.110.3–5.725.733.246.721.616.136.030.9–21.0

الواردات
3.616.77.29.117.528.430.617.327.235.97.0–7.4

الحجم

ال�صادرات
4.24.80.63.011.99.86.05.13.47.23.3–4.8

الواردات
3.310.310.36.65.115.214.18.914.821.53.14.6

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
2.59.010.9–3.512.623.232.915.712.026.527.6–16.9

الواردات
0.45.12.7–2.311.911.67.39.210.410.610.7–3.2

معدلت التبادل التجاري
2.13.78.5–1.20.610.323.96.01.514.418.9–13.2

ن�ضف الكرة الغربي

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
10.07.44.2–1.49.423.220.519.712.215.924.4–9.5

الواردات
12.77.02.3–6.3–3.521.418.019.019.321.222.7–9.5

الحجم

ال�صادرات
9.72.31.21.02.38.77.15.13.30.1–7.3–2.8

الواردات
12.23.70.9–5.8–0.7–13.110.313.011.87.511.7–3.3

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
0.45.05.2–0.47.113.212.714.38.716.018.0–6.4

الواردات
0.63.31.4–0.7–4.57.37.25.46.612.512.1–6.0

0.4–1.12.45.55.18.42.03.16.8–1.73.9–0.2معدلت التبادل التجاري

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
1



��

التجارة الخارجية: القت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-13 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير: مجموع تجارة ال�ضلع

)التغير ال�سنوي %(

متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

الوقود

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
5.713.410.1–4.926.334.842.822.816.635.335.2–22.6

الواردات
0.416.512.611.618.427.129.920.031.131.816.5–8.2

الحجم

ال�صادرات
3.44.00.42.511.78.95.64.03.74.05.3–4.8

الواردات
0.4–11.116.29.08.915.216.612.619.818.47.3–4.8

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
2.89.110.5–2.413.224.232.418.212.330.131.1–17.8

الواردات
1.34.43.0–2.39.110.67.47.59.410.411.2–3.5

معدلت التبادل التجاري
1.54.57.7–0.13.712.323.29.92.717.922.4–13.7

غير الوقود

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
10.811.8—9.820.226.820.421.420.017.119.9–11.0

الواردات
10.511.41.8–6.920.928.718.918.820.921.321.5–10.9

الحجم

ال�صادرات
10.47.22.38.511.316.012.913.211.04.69.1–3.3

الواردات
9.56.90.45.812.117.111.411.612.17.010.2–4.7

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
0.74.62.2–1.38.39.86.97.78.312.211.7–7.6

الواردات
1.34.22.1–0.88.010.06.76.58.513.212.7–6.0

معدلت التبادل التجاري
0.5–0.4—0.50.30.2–0.21.10.1–0.9–1.21.5

المنتجات الأولية

القيمة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
4.411.43.5–0.8–18.040.821.438.819.05.320.6–10.9

الواردات
3.511.91.2–0.2–13.825.826.513.927.729.019.1–13.0

الحجم

ال�صادرات
5.65.08.31.06.713.83.93.48.40.7–0.74.8

الواردات
4.69.44.22.57.214.313.68.634.311.03.5–5.3

قيمة الوحدة بالدولر الأمريكي

ال�صادرات
0.6–7.010.6–0.8–12.425.417.735.210.07.121.1–6.1

الواردات
0.9–4.84.9–2.7–7.211.012.42.919.416.616.4–7.9

–1.6–5.7–8.1–2.04.913.04.731.47.9–0.32.16.1معدلت التبادل التجاري



الملحق الإح�صائي
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الجدول باء-14 القت�ضادات المتقدمة: معاملات الح�ضاب الجاري

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

4،510.84،656.75،360.56،353.16،941.67،820.28،889.79،851.87،397.37،886.7ال�صادرات

4،716.84،852.95،583.36،679.97،477.28،490.39،526.310،629.17،853.58،311.8الواردات

–425.1–456.3–777.3–636.6–670.1–535.5–326.8–222.9–196.2–206.0الميزان التجاري
1،263.61،344.81،548.11،853.12،038.42،276.82،698.62،972.12،512.52،628.1الخدمات، دائن

1،186.11،247.01،426.81،676.91،825.61،987.32،294.82،517.12،107.32،193.2الخدمات، مدين

77.597.8121.3176.2212.7289.6403.8455.0405.2435.0ميزان الخدمات

9.9–51.1–322.3–232.7–380.6–322.8–150.6–101.6–98.4–128.6ميزان ال�صلع والخدمات

47.826.762.2146.4172.0178.0175.5133.495.2130.0الدخل، �صاف

–306.1–305.8–344.2–308.0–256.3–257.7–216.0–179.8–147.6–142.6التحويلات الجارية، �صافية

–166.2–261.7–533.1–365.3–458.9–408.5–220.3–219.1–219.2–223.4ميزان الح�ضاب الجاري

ميزان ال�ضلع والخدمات

9.9–51.1–322.3–232.7–380.6–322.8–150.6–101.6–98.4–128.6القت�ضادات المتقدمة

–330.9–342.3–695.9–701.4–760.4–715.3–610.0–495.0–421.6–365.5الوليات المتحدة
1
92.7161.4181.7211.9164.9140.8204.8149.6126.2166.9منطقة اليورو

34.283.695.3137.1147.9166.2236.6243.8103.8130.0األمانيا

–42.0–33.8–65.7–34.9–21.3–21.424.719.111.711.4فرن�صا
2.13.8–11.5–5.5–15.610.48.612.50.014.4اإيطاليا

–15.9–26.5–90.4–93.4–76.6–57.8–39.7–18.7–13.1–14.0اإ�صبانيا
–12.4–26.551.772.594.269.862.983.917.626.0اليابان

–44.1–44.9–71.2–90.0–76.5–78.0–59.5–42.5–42.1–34.6المملكة المتحدة
–19.0–40.631.932.042.141.531.426.922.824.0كندا

111.8120.3149.7170.6194.3221.2243.0254.7259.8249.5اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

–314.7–365.0–560.0–484.4–612.1–545.4–371.8–310.0–261.4–261.8القت�صادات المتقدمة الرئي�صية
46.456.878.584.488.593.3110.365.3112.9109.9القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

الدخل، �ضاف

47.826.762.2146.4172.0178.0175.5133.495.2130.0القت�ضادات المتقدمة

31.727.445.367.272.448.190.8118.286.9115.8الوليات المتحدة

1
–73.3–81.7–95.1–4.547.0–23.2–16.4–70.8–64.9–36.8منطقة اليورو

25.431.746.857.040.132.533.3–17.0–17.0–9.8األمانيا

19.59.314.822.529.637.340.236.636.538.1فرن�صا

–37.1–37.6–44.8–27.0–17.0–17.0–18.4–20.1–14.5–10.4اإيطاليا
–45.1–52.3–49.7–41.3–26.1–21.3–15.1–11.8–11.6–11.3اإ�صبانيا

69.265.871.285.7103.5118.2138.6152.6135.0127.1اليابان

13.627.528.632.739.817.641.649.923.623.4المملكة المتحدة

–5.1–8.6–14.3–10.5–12.3–18.9–18.7–21.4–19.3–25.4كندا
–57.9–59.9–78.0–1.838.0–1.6–9.34.2–9.7–4.6اقت�صادات اأخرى متقدمة

للتذكرة

88.479.0101.3196.5241.0238.6330.7338.3268.4295.5القت�صادات المتقدمة الرئي�صية

–3.5–7.96.311.38.82.08.65.320.54.8القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة
 مح�صوبة على اأ�صا�ص حا�صل البلدان المنفردة في منطقة اليورو.

1



��

الح�صاب الجاري: القت�صادات ال�صاعدة والنامية

الجدول باء-15 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية: ر�ضيد الح�ضاب الجاري

2001200220032004200520062007200820092010

بمليارات الدولارات الاأمريكية

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا
1.48.4–3.8–1.814.552.431.732.437.1–22.3–

جنوب ال�صحراء
6.3–13.5–13.4–9.5–7.4–22.62.01.934.3–27.7–

ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا
8.6–7.1–7.8–7.7–5.0–0.38.4–19.9–32.0–34.6–

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
11.5–19.4–32.2–53.2–59.1–87.3–130.8–155.2–48.4–62.5–

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.6

رو�صيا
33.929.135.459.584.494.377.0102.445.462.0

ما عدا رو�صيا
0.9–1.10.34.03.11.95.3–5.72.617.5

اآ�صيا النامية
39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6

ال�صين
17.435.445.968.7160.8253.3371.8426.1371.5451.2

الهند
1.47.18.80.810.3–9.3–11.3–26.6–27.5–33.6–

ما عدا ال�صين والهند
20.524.530.423.417.044.053.324.437.421.0

ال�شرق الأو�صط
40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6

ن�صف الكرة الغربي
54.2–16.5–8.922.034.947.813.129.9–31.3–36.8–

البرازيل
23.2–7.6–4.211.714.013.61.628.2–18.8–33.3–

المك�صيك
17.7–14.1–7.2–5.2–4.4–4.4–8.3–15.7–10.8–12.7–

المجموعات التحليلية

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود
84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5

غير الوقود
36.4–20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6

     منها: منتجات اأولية
3.6–2.9–2.5–0.32.4–7.65.48.8–4.5–8.4–

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
74.4–40.0–34.2–62.7–99.9–119.7–211.1–352.8–190.5–248.5–

     منه: تمويل ر�صمي
2.1–4.5–6.2–4.3–6.3–6.7–9.6–18.8–17.2–21.9–

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
13.5–4.05.14.4–12.0–13.7–27.3–47.9–30.9–35.1–

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
7.0–7.8–7.8–8.1–9.6–8.8–15.0–23.7–19.7–27.0–

45.831.464.0106.2220.9286.6288.2ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
369.7

33.4150.3



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-15 )تتمة(

متو�صطات ع�صر �صنوات

2000–19912010–20012001200220032004200520062007200820092010

% من �سادرات ال�سلع والخدمات

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
6.2–8.32.64.06.27.211.513.911.710.56.79.1

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا
7.6–1.10.95.4–1.9–0.74.614.27.26.09.9–5.1–

جنوب ال�صحراء
9.9–4.7–5.7–11.9–9.3–5.1–3.2–8.30.60.512.3–8.4–

ما عدا نيجيريا وجنوب اإفريقيا
18.8–10.7–16.3–12.2–11.4–8.6–4.4–0.25.0–9.3–21.0–19.0–

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
8.6–13.7–6.0–9.1–11.8–15.1–14.4–18.0–21.6–21.3–8.7–10.6–

1
كومنولث الدول الم�صتقلة

. . .16.419.916.915.920.922.519.812.113.69.313.1

رو�صيا
. . .23.629.924.123.329.231.428.219.619.614.116.5

ما عدا رو�صيا
. . .1.71.7–2.00.44.02.61.32.7–2.11.37.6

اآ�صيا النامية
1.4–12.55.78.58.97.511.015.318.115.917.017.3

ال�صين
7.419.25.89.79.510.519.223.927.726.928.829.7

الهند
11.0–2.6–2.310.010.30.76.6–4.8–4.8–9.8–10.5–12.3–

ما عدا ال�صين والهند
4.7–5.56.26.97.85.03.27.17.53.05.42.8

ال�شرق الأو�صط
4.3–21.416.210.617.222.632.834.930.329.55.115.1

ن�صف الكرة الغربي
17.7–1.0–13.4–4.1–2.04.05.46.21.53.0–4.0–4.3–

البرازيل
26.4–5.1–34.4–10.9–5.010.710.48.70.812.3–10.9–18.4–

المك�صيك
19.5–4.6–10.3–8.1–4.1–2.6–1.9–1.6–2.9–5.1–4.4–4.8–

المجموعات التحليلية

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود
0.822.719.113.018.524.232.235.228.229.19.018.3

غير الوقود
8.3–3.02.6–1.32.31.53.35.35.22.25.95.4

     منها: منتجات اأولية
9.3–3.1–9.0–7.3–5.3–0.43.1–7.34.46.8–4.3–7.3–

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
13.6–7.0–7.9–4.0–3.0–4.3–5.8–5.9–8.7–12.4–8.3–10.0–

     منه: تمويل ر�صمي
17.8–13.5–6.2–12.7–15.3–8.6–10.5–9.4–11.5–19.1–19.3–22.2–

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها 

خلال 2007-2003
23.5–6.8–12.2–3.43.82.7–6.2–6.0–10.1–14.4–11.7–12.0–

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
27.9–19.1–21.0–20.8–17.9–15.1–15.2–11.6–17.0–22.8–22.3–27.3–

ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
4.4–20.315.810.316.821.431.333.528.927.93.513.3

للتذكرة

الو�ضيط

–16.7–16.4–18.9–13.7–9.7–7.9–8.9–10.4–9.5–10.3–12.2–11.5القت�صادات ال�صاعدة والنامية
 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.

1



��

الح�صاب الجاري: القت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�صب المنطقة

الجدول باء-16 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المنطقة: معاملات الح�ضاب الجاري

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية

ال�صادرات
1،575.81،709.72،081.52،682.83،392.24،132.34،916.06،028.34،521.35،169.8

الواردات
1،417.81،526.01،838.82،362.42،850.83،391.94،162.05،129.74،076.94،496.8

الميزان التجاري
158.0183.6242.6320.4541.4740.4754.0898.6444.4673.0

الخدمات، �صافية
64.6–65.7–69.4–68.7–78.5–90.9–112.8–160.9–110.9–104.2–

ميزان ال�صلع والخدمات
93.3117.9173.3251.7462.9649.4641.2737.7333.5568.8

الدخل، �صاف
126.4–133.9–151.4–176.6–201.3–217.6–235.9–295.7–248.1–279.4–

التحويلات الجارية، �صافية
81.296.7127.7148.8186.9227.7259.0282.3269.9264.1

ميزان الح�ضاب الجاري
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
1،851.32،005.72،420.53،115.63،908.74،743.45،670.06،906.85،308.06،027.1

مدفوعات الفائدة
130.0121.2123.3135.6146.0170.3210.4230.7205.0214.7

ميزان تجارة النفط
200.7212.2270.3357.1559.3660.3750.2988.7578.0751.3

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا

ال�صادرات
126.5130.8163.9210.7268.8317.8379.2474.5318.7379.3

الواردات
107.4119.6146.3180.8214.7242.3302.0374.8317.3345.8

الميزان التجاري
19.111.217.629.954.175.577.299.71.433.5

الخدمات، �صافية
10.9–11.6–12.8–17.0–21.7–22.3–37.3–55.7–42.3–48.7–

ميزان ال�صلع والخدمات
8.20.5–4.813.032.453.339.944.040.9–15.2–

الدخل، �صاف
19.9–22.1–27.4–34.8–44.2–43.5–56.2–65.5–52.0–57.0–

التحويلات الجارية، �صافية
13.314.218.923.726.442.547.953.755.649.8

ميزان الح�ضاب الجاري
1.48.4–3.8–1.814.552.431.732.437.1–22.3–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
150.1155.6195.3249.1313.8369.0437.3537.6374.1440.1

مدفوعات الفائدة
11.610.811.211.111.710.911.412.413.414.1

ميزان تجارة النفط
38.839.454.373.8112.1131.9157.8212.6119.3157.7

اأوروبا الو�ضطى وال�شرقية

ال�صادرات
143.7163.5210.0276.1321.0386.4480.8578.6433.7463.1

الواردات
175.6201.7263.7347.6405.8496.5628.8751.9514.2561.2

الميزان التجاري
32.0–38.2–53.6–71.4–84.8–110.1–148.0–173.3–80.5–98.2–

الخدمات، �صافية
16.715.220.022.727.728.134.341.838.541.6

ميزان ال�صلع والخدمات
15.3–22.9–33.7–48.7–57.2–82.0–113.7–131.6–42.0–56.6–

الدخل، �صاف
9.8–10.9–15.7–24.7–24.0–31.6–46.9–54.8–34.9–36.4–

التحويلات الجارية، �صافية
13.614.517.220.222.126.329.831.128.630.4

ميزان الح�ضاب الجاري
11.5–19.4–32.2–53.2–59.1–87.3–130.8–155.2–48.4–62.5–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
190.6211.7271.7351.7409.3484.4604.2729.4554.2590.5

مدفوعات الفائدة
13.112.615.822.022.930.144.454.340.741.9

–71.0–56.2–88.4–63.8–56.0–41.1–29.1–23.1–18.6–17.9ميزان تجارة النفط



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-16 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

1
كومنولث الدول الم�ضتقلة

ال�صادرات
145.9155.2196.8268.7346.2433.4523.5708.1448.4531.7

الواردات
97.3106.8135.1174.8216.5279.2379.3500.0333.2365.5

الميزان التجاري
48.648.461.793.9129.7154.2144.2208.1115.2166.3

الخدمات، �صافية
10.8–12.0–13.5–17.4–19.8–20.0–28.0–33.9–17.6–15.2–

ميزان ال�صلع والخدمات
37.836.448.276.5109.9134.3116.2174.297.5151.1

الدخل، �صاف
6.9–8.9–16.0–16.9–27.6–43.9–50.3–76.3–60.8–82.8–

التحويلات الجارية، �صافية
2.12.73.53.95.25.85.810.211.311.3

ميزان الح�ضاب الجاري
33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.6

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
165.8178.6224.2304.3389.0486.3590.7794.0514.4606.9

مدفوعات الفائدة
11.310.310.613.315.821.729.835.232.627.5

ميزان تجارة النفط
37.845.059.388.0136.3176.9214.2303.9177.5230.2

اآ�ضيا النامية

ال�صادرات
597.3680.7839.91،072.61،327.31،632.91،978.32،308.11،908.52،164.3

الواردات
541.6611.9769.51،010.31،219.11،433.21،701.92،043.21،689.01،897.0

الميزان التجاري
55.768.870.462.4108.2199.7276.4264.9219.5267.2

الخدمات، �صافية
15.4–13.0–17.6–7.1–3.8–4.417.319.335.246.7

ميزان ال�صلع والخدمات
40.355.852.855.3104.4204.1293.7284.2254.7314.0

الدخل، �صاف
42.5–40.1–33.8–34.7–26.9–21.8–11.1–11.8–23.1–21.1–

التحويلات الجارية، �صافية
41.551.266.172.390.0105.7131.3151.6149.9151.3

ميزان الح�ضاب الجاري
39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
693.7790.4959.21،238.81،526.21،876.32،289.32،665.82،240.72،531.4

مدفوعات الفائدة
28.628.128.228.333.037.144.746.946.553.1

ميزان تجارة النفط
31.2–35.3–46.0–74.9–106.6–145.7–170.6–259.6–172.7–208.8–

ال�شرق الأو�ضط

ال�صادرات
213.7225.9284.0378.3554.7674.4782.91،064.9735.8890.7

الواردات
139.2151.9178.5229.2299.3351.2446.7607.0564.4605.9

الميزان التجاري
74.574.1105.5149.0255.4323.2336.1457.9171.5284.8

الخدمات، �صافية
27.9–33.0–35.1–39.3–46.1–65.1–77.5–105.2–99.4–100.2–

ميزان ال�صلع والخدمات
46.641.170.4109.7209.4258.1258.6352.772.1184.6

الدخل، �صاف
9.42.71.43.83.921.128.222.84.36.3

التحويلات الجارية، �صافية
16.0–15.9–15.9–16.6–10.3–16.6–21.9–30.2–33.6–39.3–

ميزان الح�ضاب الجاري
40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
247.2261.9325.4428.7618.4752.6875.31،169.9842.01،006.3

مدفوعات الفائدة
9.49.38.211.411.416.723.226.518.020.2

150.4155.2197.9262.0404.6487.9553.1747.4465.6596.2ميزان تجارة النفط



��

الح�صاب الجاري: القت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�صب المنطقة

الجدول باء-16 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ن�ضف الكرة الغربي

ال�صادرات
348.8353.5386.8476.4574.3687.4771.3894.1676.2740.7

الواردات
356.7334.1345.7419.8495.5589.6703.2852.7658.8721.4

الميزان التجاري
7.9–19.441.056.678.897.868.141.417.419.4

الخدمات، �صافية
16.3–11.3–10.3–10.6–14.8–16.1–21.6–27.2–25.3–28.4–

ميزان ال�صلع والخدمات
24.2–8.030.846.064.081.746.514.37.8–9.0–

الدخل، �صاف
56.6–54.6–59.8–69.4–82.4–98.0–99.5–110.0–81.6–88.3–

التحويلات الجارية، �صافية
26.630.038.045.353.464.166.265.958.260.5

ميزان الح�ضاب الجاري
54.2–16.5–8.922.034.947.813.129.9–31.3–36.8–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
403.8407.5444.7542.9651.9774.8873.31،010.2782.4851.8

مدفوعات الفائدة
56.050.149.349.451.253.957.055.453.857.9

22.726.527.937.454.065.259.572.844.547.1ميزان تجارة النفط

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
1



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-17 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المعايير التحليلية: معاملات الح�ضاب الجاري

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود

ال�صادرات
406.7426.4538.4725.81،036.81،273.71،485.02،008.91،301.41،595.5

الواردات
230.4257.1304.4386.9502.7603.3790.91،042.0870.0941.8

الميزان التجاري
176.2169.3234.1339.0534.1670.4694.1966.8431.4653.8

الخدمات، �صافية
60.2–66.4–73.5–90.2–107.2–127.4–167.0–221.7–188.1–195.7–

ميزان ال�صلع والخدمات
116.0102.9160.6248.8426.9542.9527.1745.1243.3458.0

الدخل، �صاف
10.8–21.4–32.9–39.7–57.2–53.4–59.0–97.3–92.2–113.4–

التحويلات الجارية، �صافية
20.9–20.8–19.5–20.1–12.6–8.0–17.4–25.9–24.4–30.1–

ميزان الح�ضاب الجاري
84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
440.7465.5585.0782.31،109.81،366.51،596.22،134.11،412.01،721.8

مدفوعات الفائدة
26.824.824.530.132.842.255.362.454.651.3

ميزان تجارة النفط
265.5278.4355.3487.0741.4905.01،043.11،423.6865.51،111.4

�ضادرات غير الوقود

ال�صادرات
1،169.21،283.31،543.01،957.02،355.42،858.63،431.04،019.43،219.93،574.2

الواردات
1،187.41،268.91،534.51،975.62،348.12،788.73،371.14،087.63،206.93،555.0

الميزان التجاري
18.3–14.48.518.6–7.370.059.968.2–13.019.2

الخدمات، �صافية
4.4–0.64.221.628.736.554.360.877.291.5

ميزان ال�صلع والخدمات
22.7–15.012.73.035.9106.5114.27.4–90.2110.8

الدخل، �صاف
115.6–112.5–118.4–137.0–144.1–164.2–176.9–198.3–155.8–165.9–

التحويلات الجارية، �صافية
102.1117.5147.3168.9199.5235.7276.4308.2294.3294.2

ميزان الح�ضاب الجاري
36.4–20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
1،410.61،540.21،835.52،333.22،798.93،376.84،073.94،772.73،896.04،305.3

مدفوعات الفائدة
103.296.498.8105.5113.3128.1155.1168.3150.4163.3

ميزان تجارة النفط
64.8–66.2–84.9–129.8–182.0–244.7–292.8–434.9–287.5–360.0–

منتجات اأولية غير الوقود

ال�صادرات
32.732.438.253.865.490.7108.0113.790.3100.1

الواردات
31.331.335.644.856.764.582.4106.486.197.3

الميزان التجاري
1.31.12.69.08.726.225.67.34.22.8

الخدمات، �صافية
2.7–2.9–2.9–3.5–4.1–4.5–7.1–8.4–7.8–8.7–

ميزان ال�صلع والخدمات
1.4–1.7–0.3–5.64.621.718.41.1–3.6–5.9–

الدخل، �صاف
4.5–4.1–6.0–9.9–13.3–23.6–23.4–19.8–11.6–13.1–

التحويلات الجارية، �صافية
2.53.03.84.76.49.410.311.810.510.4

ميزان الح�ضاب الجاري
3.6–2.9–2.5–0.32.4–7.65.48.8–4.5–8.4–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
39.539.446.463.576.8103.3122.4130.3104.0114.6

مدفوعات الفائدة
3.43.02.62.83.23.43.53.43.83.7

–8.2–6.3–11.4–7.8–6.3–6.0–4.5–3.4–2.5–2.5ميزان تجارة النفط



��

الح�صاب الجاري: القت�صادات ال�صاعدة والنامية: ح�صب المعايير التحليلية

الجدول باء-17 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

   بلدان المركز المدين ال�ضافي

ال�صادرات
755.4803.2935.11،167.21،379.11،652.01،945.62،294.61،798.61،951.4

الواردات
847.1874.21،015.71،284.21،537.61،837.12،233.62،726.32،132.82،322.4

الميزان التجاري
91.7–71.0–80.5–117.0–158.5–185.1–287.9–431.7–334.1–371.0–

الخدمات، �صافية
9.112.820.732.335.640.754.465.376.782.0

ميزان ال�صلع والخدمات
82.6–58.1–59.8–84.7–122.9–144.4–233.6–366.4–257.5–289.0–

الدخل، �صاف
87.7–89.0–105.3–126.9–151.2–180.5–211.3–246.0–180.6–201.0–

التحويلات الجارية، �صافية
96.1107.1131.0148.9174.4205.0233.7259.4247.4246.9

ميزان الح�ضاب الجاري
74.4–40.0–34.2–62.7–99.9–119.7–211.1–352.8–190.5–248.5–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
940.9996.21،159.31،445.61،708.02،036.22،413.62،840.52،299.62،483.1

مدفوعات الفائدة
89.181.184.088.895.6108.0133.1144.9125.7136.0

ميزان تجارة النفط
41.2–38.0–44.6–56.8–82.0–112.9–136.8–193.9–145.6–175.3–

التمويل الر�ضمي

ال�صادرات
27.027.832.339.647.257.166.678.669.177.5

الواردات
32.937.345.055.166.578.295.7118.7111.8120.2

الميزان التجاري
5.8–9.5–12.8–15.4–19.3–21.0–29.1–40.1–42.6–42.6–

الخدمات، �صافية
2.5–3.0–4.7–3.6–4.5–5.8–6.7–9.1–7.3–9.0–

ميزان ال�صلع والخدمات
8.3–12.4–17.5–19.0–23.8–26.8–35.8–49.1–50.0–51.7–

الدخل، �صاف
3.1–3.4–3.5–4.1–5.2–5.4–5.0–6.7–5.4–7.9–

التحويلات الجارية، �صافية
9.511.414.918.822.825.431.136.837.937.5

ميزان الح�ضاب الجاري
2.1–4.5–6.2–4.3–6.3–6.7–9.6–18.8–17.2–21.9–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
34.235.340.250.460.071.183.998.589.198.7

مدفوعات الفائدة
2.22.12.02.32.32.52.52.72.62.9

ميزان تجارة النفط
2.20.20.20.2–1.3–2.8–6.1–8.2–6.9–6.5–

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

ال�صادرات
88.794.4110.6133.3157.5188.0222.5277.1212.6235.7

الواردات
93.888.1105.6136.3167.8201.1247.3316.5256.6274.5

الميزان التجاري
5.1–6.35.02.9–10.3–13.1–24.8–39.4–44.0–38.8–

الخدمات، �صافية
7.7–5.0–6.2–7.6–11.6–12.8–13.4–18.7–10.8–10.7–

ميزان ال�صلع والخدمات
12.8–1.31.2–10.6–21.9–25.9–38.1–58.1–54.8–49.5–

الدخل، �صاف
18.4–18.7–19.8–24.4–27.0–30.1–34.6–39.2–28.0–31.6–

التحويلات الجارية، �صافية
18.021.426.230.637.042.245.449.151.645.9

ميزان الح�ضاب الجاري
13.5–4.05.14.4–12.0–13.7–27.3–47.9–30.9–35.1–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
110.6116.7135.8162.8192.0228.2271.4332.7264.7291.7

مدفوعات الفائدة
19.017.316.616.715.515.216.918.112.712.9

7.9–1.74.14.48.411.513.412.015.40.2ميزان تجارة النفط



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-17 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

ال�صادرات
26.330.035.243.550.962.371.785.670.079.9

الواردات
31.736.943.253.764.473.291.4113.8104.4111.8

الميزان التجاري
5.3–7.0–8.0–10.2–13.4–10.9–19.7–28.3–34.4–31.9–

الخدمات، �صافية
4.1–5.1–6.7–7.7–9.1–10.7–13.5–15.6–12.8–15.1–

ميزان ال�صلع والخدمات
9.4–12.0–14.7–17.9–22.5–21.6–33.2–43.9–47.2–47.0–

الدخل، �صاف
5.1–4.7–5.4–6.6–7.7–10.8–10.1–11.9–8.8–11.3–

التحويلات الجارية، �صافية
7.58.912.316.420.623.528.432.036.331.3

ميزان الح�ضاب الجاري
7.0–7.8–7.8–8.1–9.6–8.8–15.0–23.7–19.7–27.0–

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
33.337.443.653.763.175.988.2104.388.298.9

مدفوعات الفائدة
3.73.63.53.73.84.14.04.04.24.5

ميزان تجارة النفط
1.1–0.9–1.0–0.1–0.61.90.9–2.2–3.7–1.1–

ال�شرق الأو�ضط و�ضمال اإفريقيا

ال�صادرات
248.6261.7328.2434.3627.9760.0884.11،197.3820.7993.0

الواردات
170.7186.5218.5280.5358.4415.2530.0717.6659.9709.3

الميزان التجاري
77.975.1109.7153.8269.6344.7354.2479.6160.7283.8

الخدمات، �صافية
26.7–31.6–33.3–37.5–44.0–62.9–75.8–106.6–101.3–101.5–

ميزان ال�صلع والخدمات
51.343.576.4116.3225.6281.8278.4373.059.4182.3

الدخل، �صاف
4.72.6–4.6–3.6–5.4–10.219.012.75.1–5.6–

التحويلات الجارية، �صافية
10.1–9.5–7.7–6.5–0.75.4–9.3–16.0–20.8–26.4–

ميزان الح�ضاب الجاري
45.831.464.0106.2220.9286.6288.2369.733.4150.3

للتذكرة

�صادرات ال�صلع والخدمات
290.1306.2379.7497.1706.6855.3997.01،325.3947.01،131.1

مدفوعات الفائدة
12.8–12.5–11.3–14.7–14.5–19.6–25.7–28.9–20.6–22.8–

168.1172.7221.3293.2449.2541.3615.1826.8511.8655.5ميزان تجارة النفط



��

ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي: موجز

الجدول باء-18 موجز ميزان المدفوعات والتدفقات المالية والتمويل الخارجي

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية

1
   ميزان المدفوعات

     ميزان الح�صاب الجاري
48.080.7149.6223.8448.3659.7664.5724.6355.6548.1

      ميزان ال�صلع والخدمات
93.3117.9173.3251.7462.9649.4641.2737.7333.5568.8

      الدخل، �صاف
126.4–133.9–151.4–176.6–201.3–217.6–235.9–295.7–248.1–279.4–

      التحويلات الجارية، �صافية
81.296.7127.7148.8186.9227.7259.0282.3269.9264.1

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي والمالي
6.7–96.7–178.3–267.6–329.8–579.0–586.3–608.9–311.9–514.0–

2
     ميزان الح�صاب الراأ�صمالي

8.4–21.5–1.7–16.4–23.355.230.348.550.742.9

     ميزان الح�صاب المالي
1.775.2–176.6–251.2–353.2–634.1–616.6–657.4–362.6–556.9–

         ا�صتثمار مبا�شر، �صاف
170.7151.6150.0191.6251.7254.4411.2425.0279.0269.5

         ا�صتثمار الحافظة، �صاف
55.8–42.2–16.1–3.07.1108.4–20.9169.7–108.8–107.6–

         ا�صتثمار اآخر، �صاف
23.9–31.3–7.9–20.6–70.4–61.0–178.6235.8–172.6–149.5–

         اأ�صول احتياطية
89.4–153.3–302.6–425.2–541.6–719.1–1،227.3–676.9–360.2–569.2–

 ال�صهو والخطاأ، �صاف
41.3–16.028.743.7118.5–80.7–78.2–115.7–43.6–39.7–

   التدفقات المالية

3
     اإجمالي التدفقات المالية، �صاف

91.178.1126.0174.0188.485.0610.719.52.4–12.3

      التدفقات الر�صمية، �صافية
16.625.648.9–46.1–83.4–140.2–69.5–105.7–50.314.2–

4
      تدفقات الحافظة الخا�صة، �صافية

78.253.0177.5226.5285.7262.0696.5129.552.5–28.3

        ا�صتثمار مبا�شر، �صاف
170.7151.6150.0191.6251.7254.4411.2425.0279.0269.5

         ا�صتثمارات الحافظة الخا�صة، �صافية
47.1–45.9–1.817.732.732.4–88.185.4–99.8–110.4–

         تدفقات مالية خا�صة اأخرى، �صافية
45.4–52.8–25.717.21.239.9197.1210.1–231.6–130.8–

5
التمويل الخارجي

6
    �صافي التمويل الخارجي

174.8151.4304.3447.9661.0971.81،696.7772.4586.3732.1

       التدفقات غير المن�صئة للدين
158.2137.7178.6263.0419.3548.2722.1635.1487.7518.7

7
         تحويلات راأ�صمالية

8.4–21.5–1.7–16.4–23.355.230.348.550.742.9
8
         ال�صتثمار الأجنبي المبا�شر وخ�صوم الم�صاركة في راأ�ص المال

166.7159.2180.4279.5396.0493.1691.8586.7437.1476.0
9
      �صافي القترا�ص الخارجي

16.513.7125.7184.8241.7423.6974.6137.398.6213.4
10

         اقترا�ص من دائنين ر�صميين
22.121.31.8–17.4–78.5–106.7–2.0–47.488.446.7

11
            منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي

19.113.72.014.5–40.0–31.0–5.6–17.5. . .. . .
10

         اقترا�ص من بنوك
9.6–19.5–29.833.958.891.3240.5114.7118.382.4

10
         اقترا�ص من جهات دائنة خا�صة اأخرى

4.111.997.6168.2261.4439.0736.124.8–108.0–84.3

للتذكرة

12
ميزان ال�صلع والخدمات  % من اإجمالي الناتج المحلي

1.41.82.32.84.35.14.23.91.93.0

ال�صتهلاك المقرر للدين الخارجي
524.3625.4661.7707.2886.61،033.61،108.51،334.41،335.31،264.9

13
اإجمالي التمويل الخارجي

699.1776.8966.01،155.01،547.62،005.42،805.22،106.81،921.61،997.0
14

اإجمالي القترا�ص الخارجي
540.1638.1785.8888.61،125.41،450.12،071.01،469.81،438.41،480.8

التمويل الخارجي ال�صتثنائي، �صاف
28.856.534.218.29.7–20.516.112.514.18.7

    منه:  

        متاأخرات خدمة الدين   
0.515.418.16.914.1–16.2–9.2–12.5–. . .. . .

         اإعفاء من الدين
2.03.02.81.812.235.817.12.5. . .. . .

. . .. . .6.810.86.78.725.118.45.014.2         اإعادة جدولة خدمة الدين

عر�ص معياري وفقا للتعريف الوارد في الطبعة الخام�صة من دليل ميزان المدفوعات، ال�صادر عن �صندوق النقد الدولي )1993(.
 1

 ي�صمل التحويلات الراأ�صمالية، بما فيها الإعفاء من الدين، واقتناء/الت�شرف في الأ�صول غير المالية غير المنتَجة.
2

 ي�صمل �صافي ال�صتثمار المبا�شر، و�صافي ا�صتثمارات الحافظة، و�صافي التدفقات المالية الر�صمية والخا�صة الأخرى، والتغيرات في الحتياطيات. وفي العر�ص المعياري لميزان المدفوعات الوارد اأعلاه، مجموع 
3

�صافي التدفقات المالية ي�صاوي ميزان الح�صاب المالي ناق�صا التغير في الأ�صول الحتياطية.

تُدرج بع�ص  الر�صمية، قد  التدفقات  التدفقات المالية الخا�صة ت�صمل ال�صتثمار المبا�شر، وا�صتثمارات الحافظة، وتدفقات ال�صتثمار الأخرى طويلة الأجل وق�صيرة الأجل. ونظرا لق�صور تغطية بيانات �صافي   
4

التدفقات الر�صمية �صمن بيانات �صافي التدفقات الخا�صة الم�صتقة كمتبق.

 ح�صب التعريف الم�صتخدم في تقرير اآفاق القت�صاد العالمي )راجع الحا�صية رقم 6(. وينبغي الإ�صارة اإلى اأنه ل يوجد تعريف معياري مقبول بوجه عام للتمويل الخارجي.
5

 معرَّفا باأنه حا�صل ميزان ال�صلع والخدمات، و�صافي الدخل، والتحويلات الجارية، وال�صتثمار المبا�شر في الخارج، والتغير في الأ�صول الحتياطية، و�صافي اقتناء الأ�صول الأخرى )مثل اأ�صول الحافظة الخا�صة 
6

الم�صجلة وائتمان الت�صدير وال�صمان الإ�صافي لعمليات تخفي�ص الدين(، و�صافي ال�صهو والخطاأ، بالإ�صارة العك�صية. ولذلك فاإن �صافي التمويل الخارجي، وفقا للتعريف المعتمد في تقرير اآفاق القت�صاد العالمي، يقي�ص 

المبلغ الإجمالي المطلوب لتمويل الح�صاب الجاري، وتدفقات ال�صتثمار المبا�شر الخارجة، و�صافي معاملات الحتياطيات )غالبا ح�صب ا�صت�صواب ال�صلطات النقدية(، و�صافي اقتناء الأ�صول الخارجية غير المرتبطة 

بالحتياطيات، و�صافي المعاملات المرتبطة بالخطاأ وال�صهو )وترجع اإلى هروب روؤو�ص الأموال في حالت لي�صت بالقليلة(.

 ت�صمل معاملات اأخرى في الح�صاب الراأ�صمالي.
7

 ل تدخل فيها خ�صوم ال�صتثمار الأجنبي المبا�شر المن�صئة للدين.
8

 �صافي المدفوعات المقدمة من الدائنين الر�صميين ومن القطاع الخا�ص على �صبيل الئتمان طويل الأجل وق�صير الأجل، بما في ذلك التمويل ال�صتثنائي.
9

 التغيرات في الخ�صوم.
10

ت�صمل ا�صتخدام موارد �صندوق النقد الدولي في ظل ح�صاب الموارد العامة، وال�صندوق ال�صتئماني، وت�صهيل النمو والحد من الفقر.
11

 ي�صار اإليه غالبا  با�صم ر�صيد الموارد، كما ي�صار اإليه، مقترنا باإ�صارة عك�صية، با�صم �صافي تحويلات الموارد.
12

 �صافي التمويل الخارجي زائدا ا�صتهلاك الدين الم�صتحق عن الدين الخارجي.
13

 �صافي القترا�ص الخارجي زائدا ا�صتهلاك الدين الم�صتحق عن الدين الخارجي.
14
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الجدول باء-19 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المنطقة: ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

اإفريقيا

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
1.48.4–3.8–1.814.552.431.732.437.1–22.3–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
4.04.93.75.414.239.414.16.19.311.4

ميزان الح�صاب المالي
7.0–0.2–5.1–17.3–30.6–75.0–28.1–23.3–47.836.6

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
10.4–5.7–10.9–31.6–43.2–54.5–61.1–53.6–13.922.4–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
5.65.24.22.48.36.66.66.015.616.4

تدفقات خا�صة، �صافية
1.90.53.817.516.96.930.028.521.045.9

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
20.823.624.133.046.552.175.446.359.286.1

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
23.320.723.932.853.384.359.942.746.155.5

�صافي القترا�ص الخارجي
2.5–3.00.20.26.9–32.1–15.53.613.130.6

من دائنين ر�صميين
3.44.93.62.011.2–46.0–0.510.211.98.1

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
0.4–0.1–0.8–0.7–1.0–3.1–0.00.7. . .. . .

من بنوك
0.3–0.70.61.91.12.8–4.43.60.1–0.8–

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
5.5–2.6–4.0–3.7–3.216.610.610.2–1.223.3

     للتذكرة

     التمويل ال�صتثنائي
5.420.17.47.62.821.112.74.34.25.8

جنوب ال�ضحراء

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
6.3–13.5–13.4–9.5–7.4–22.62.01.934.3–27.7–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
3.94.73.75.314.139.215.26.69.811.9

ميزان الح�صاب المالي
1.45.54.65.2–9.3–46.4–1.26.145.241.6

التغير في الحتياطيات )- = زيادة(
0.2–1.4–1.6–19.8–24.1–31.7–28.3–16.9–15.710.5–

تدفقات ر�صمية، �صافية
7.87.76.44.89.88.47.45.915.416.1

تدفقات خا�صة، �صافية
2.0–0.7–2.115.517.510.925.821.416.839.2

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
14.219.620.228.843.051.865.733.648.372.5

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
18.618.220.229.848.376.353.435.741.549.4

�صافي القترا�ص الخارجي
4.4–1.40.00.9–5.3–24.6–12.22.0–6.723.1

من دائنين ر�صميين
6.77.86.65.87.2–34.3–0.49.911.07.0

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
0.2–0.20.4–0.3–0.4–3.1–0.00.7. . .. . .

من بنوك
0.6–0.2–0.3–1.11.52.4–4.33.40.00.8–

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
10.5–6.2–6.3–7.8–0.412.27.515.4–4.2–16.9

   للتذكرة

   التمويل ال�صتثنائي
5.320.07.47.62.821.112.74.34.25.8

اأوروبا الو�ضطى وال�شرقية

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
11.5–19.4–32.2–53.2–59.1–87.3–130.8–155.2–48.4–62.5–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
1.11.10.93.23.94.98.010.913.513.8

ميزان الح�صاب المالي
10.323.833.248.962.490.9142.9170.242.862.6

التغير في الحتياطيات )- = زيادة(
1.7–8.0–10.8–12.8–44.1–32.7–36.3–5.7–1.9–0.6–

تدفقات ر�صمية، �صافية
4.2–15.55.19.83.13.86.4–21.134.514.7

تدفقات خا�صة، �صافية
16.116.539.052.3103.4118.8185.5154.76.447.1

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
21.935.655.695.7128.0184.5231.9204.556.182.7

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
17.413.117.540.056.278.689.884.547.959.3

�صافي القترا�ص الخارجي
4.422.638.155.771.8105.9142.1120.08.223.4

من دائنين ر�صميين
5.54.33.7–6.6–9.9–7.3–5.7–13.832.516.5

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
10.16.40.33.8–6.0–5.8–4.6–9.1. . .. . .

من بنوك
7.4–3.810.212.823.631.241.137.917.9–3.9–

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
6.314.531.649.558.082.0106.768.36.4–10.9

للتذكرة

2.77.12.2–2.8–3.4–4.7–3.4–11.07.10.6التمويل ال�صتثنائي
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ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي: ح�صب المنطقة

الجدول باء-19 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

2
كومنولث الدول الم�ضتقلة

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
33.030.335.763.587.596.371.7108.148.079.6

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
9.3–12.4–1.0–1.6–12.6–0.59.9–1.01.41.1

ميزان الح�صاب المالي
12.6–10.1–23.0–59.6–66.1–101.9–44.8–90.0–57.1–78.4–

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
14.4–15.1–32.7–54.9–77.1–127.8–168.1–33.220.878.3–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
2.66.613.2–6.2–11.9–30.2–1.6–25.7–20.817.8

تدفقات خا�صة، �صافية
0.8–1.6–22.91.622.956.2124.997.4–98.5–17.8–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
2.0–0.3–41.058.381.8120.6275.8161.618.8109.4

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
4.6–5.1–12.122.511.537.758.695.436.255.0

�صافي القترا�ص الخارجي
2.64.828.935.970.382.8217.266.117.4–54.4

من دائنين ر�صميين
3.9–10.7–3.9–3.0–18.3–25.7–0.2–6.421.08.3

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
4.0–1.8–2.3–2.1–3.8–0.6–0.5–4.6. . .. . .

من بنوك
4.21.1–5.98.921.820.044.260.794.029.5

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
2.316.627.029.966.888.5173.31.0–132.3–16.6

للتذكرة

التمويل ال�صتثنائي
0.10.2–0.90.40.71.2–0.20.10.10.2–

اآ�ضيا النامية

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
39.366.985.192.9167.5288.0413.8423.9381.5438.6

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
1.00.92.31.26.96.95.96.10.22.7

ميزان الح�صاب المالي
31.0–70.1–103.5–114.9–144.5–270.1–432.9–402.2–381.1–452.0–

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
58.8–110.8–166.8–258.8–235.2–322.6–629.5–437.5–329.3–344.3–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
2.7–10.2–17.8–0.80.52.4–6.20.3–3.65.4

تدفقات خا�صة، �صافية
30.551.081.1143.190.254.9200.635.754.3–113.0–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
50.676.9104.2173.5240.0296.1474.4258.0266.4270.3

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
55.168.584.5112.6169.0210.8292.8215.7196.9180.6

�صافي القترا�ص الخارجي
4.5–8.419.760.971.085.3181.642.369.589.7

من دائنين ر�صميين
2.3–7.21.7–2.47.2–3.1–6.013.511.911.9

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
2.2–2.7–0.6–1.9–1.6–8.6–0.1–3.2. . .. . .

من بنوك
2.8–3.0–12.110.13.722.2113.93.348.553.3

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
0.54.29.348.474.566.261.625.59.124.6

للتذكرة

التمويل ال�صتثنائي
3.73.93.90.12.80.30.20.21.20.1

ما عدا ال�ضين والهند

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
20.524.530.423.417.044.053.324.437.421.0

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
1.01.02.41.32.82.92.83.10.32.7

ميزان الح�صاب المالي
17.8–20.0–30.1–17.9–7.2–34.2–51.7–25.1–36.9–34.5–

التغير في الحتياطيات )- = زيادة(
2.8–16.5–24.1–28.8–13.7–46.2–80.0–10.6–24.5–34.1–

تدفقات ر�صمية، �صافية
4.2–7.0–12.2–0.11.02.5–4.92.5–0.31.7

تدفقات خا�صة، �صافية
10.8–3.46.310.85.514.633.811.9–11.7–2.1–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
0.4–13.218.445.162.373.9115.260.657.476.8

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
5.615.823.239.953.763.980.732.548.051.4

�صافي القترا�ص الخارجي
6.1–2.6–4.8–5.18.710.034.528.19.425.4

من دائنين ر�صميين
3.2–5.92.92.7–6.2–6.2–3.210.18.710.7

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
2.2–2.7–0.6–1.9–1.6–8.6–0.1–3.2. . .. . .

من بنوك
6.1–5.0–5.1–0.55.2–1.91.12.02.7–4.0–

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
3.23.5–2.7–7.320.114.230.315.93.418.6

للتذكرة

3.73.93.90.12.80.30.20.21.20.1التمويل ال�صتثنائي



الملحق الإح�صائي
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الجدول باء-19 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ال�شرق الأو�ضط

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
40.027.855.996.8202.9262.6264.9345.342.8151.6

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
7.8–18.1–8.7–25.6–8.61.1–8.123.124.612.4

ميزان الح�صاب المالي
25.9–42.6–68.7–92.5–148.9–217.3–229.5–331.0–48.0–155.8–

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
5.9–15.0–47.8–44.9–108.5–131.3–199.3–161.9–44.4–105.4–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
12.4–7.8–30.7–43.8–42.2–74.4–73.4–110.2–51.6–76.1–

تدفقات خا�صة، �صافية
8.1–19.7–9.93.7–2.011.6–43.358.9–48.025.8

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
19.7–31.8–19.331.8101.2228.5411.356.8–65.771.4

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
1.6–10.3–2.24.7–52.159.792.9105.078.283.1

�صافي القترا�ص الخارجي
18.1–21.6–17.136.549.2168.8318.4161.9–12.5–11.7–

من دائنين ر�صميين
3.4–0.50.6–2.1–1.1–1.4–0.8–6.0–1.0–2.6–

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
0.10.00.1–0.30.1–0.1–0.5–0.1–. . .. . .

من بنوك
3.5–6.0–5.27.710.03.625.016.3–4.2–0.7

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
11.2–16.1–12.430.940.3166.5294.3139.6–7.3–9.8–

للتذكرة

التمويل ال�صتثنائي
0.90.72.50.42.60.31.41.31.40.7

ن�ضف الكرة الغربي

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
54.2–16.5–8.922.034.947.813.129.9–31.3–36.8–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
2.52.11.01.02.34.54.01.31.61.5

ميزان الح�صاب المالي
68.024.19.4–15.8–25.4–60.7–24.1–19.032.930.0

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
1.81.533.6–22.2–33.5–50.3–133.1–51.5–19.3–18.1–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
27.716.43.59.2–41.1–43.6–0.9–3.627.57.6

تدفقات خا�صة، �صافية
38.56.420.915.750.336.9112.267.024.840.4

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
103.347.460.155.563.590.1227.9158.9120.1112.2

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
68.650.838.459.977.177.1128.191.882.485.2

�صافي القترا�ص الخارجي
34.63.4–21.74.4–13.6–13.099.867.137.727.0

من دائنين ر�صميين
22.715.14.610.2–30.9–23.3–1.8–9.512.04.6

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
15.611.95.66.3–27.6–12.8–0.00.0. . .. . .

من بنوك
0.213.9–4.2–7.4–1.4–17.011.925.52.0–3.7

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
11.84.7–21.313.218.619.289.732.127.718.7

للتذكرة

3.44.34.00.10.1–7.625.020.113.114.0التمويل ال�صتثنائي

 للاطلاع على التعاريف، راجع حوا�صي الجدول باء 18.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
2



��

ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي: ح�صب المعايير التحليلية

1
الجدول باء-20 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المعايير التحليلية: ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
84.460.7108.1189.0357.1481.6450.7621.9126.6314.5

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
17.1–30.3–9.8–26.8–3.88.53.8–23.627.412.7

ميزان الح�صاب المالي
47.4–57.1–93.6–183.6–280.2–422.9–353.9–551.6–118.2–292.7–

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
24.8–23.0–71.5–120.5–208.9–295.5–384.9–171.9–13.6191.4–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
9.0–4.0–43.9–54.1–66.7–124.8–86.9–156.3–43.6–79.0–

تدفقات خا�صة، �صافية
13.9–30.0–21.89.0–2.88.1117.9223.1–88.1–22.3–

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
17.0–34.4–56.276.4160.6289.6619.729.369.0150.7

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
1.85.7–23.627.174.0100.9133.1182.9118.9127.6

�صافي القترا�ص الخارجي
18.8–28.7–32.649.286.6188.6486.6153.6–49.9–23.1

من دائنين ر�صميين
4.4–8.6–4.1–6.6–34.9–53.5–1.6–0.23.04.0–

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
4.1–1.8–2.4–1.8–4.3–0.2–0.7–0.2–. . .. . .

من بنوك
0.37.9–10.816.032.817.466.641.688.327.9

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
14.7–12.2–25.939.888.7224.7421.6195.4–141.2–0.9–

للتذكرة

التمويل ال�صتثنائي
2.92.73.33.20.3–1.7–2.32.42.30.5

غير الوقود

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
36.4–20.041.534.991.2178.1213.8102.7228.9233.6

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
8.78.78.110.419.546.734.025.023.330.2

ميزان الح�صاب المالي
49.118.1–83.0–67.5–72.9–211.2–262.6–105.8–244.5–264.2–

التغير في الحتياطيات )- = زيادة(
64.6–130.3–231.1–304.7–332.7–423.6–842.4–505.1–373.8–377.8–

تدفقات ر�صمية، �صافية
25.629.65.0–7.916.8–15.4–17.450.794.064.8

تدفقات خا�صة، �صافية
92.182.9155.7235.5282.9253.9578.7352.735.650.6

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
191.7185.8248.1371.5500.4682.31077.0743.1517.3581.4

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
156.4143.4155.0235.9345.3447.3589.0452.2368.8391.1

�صافي القترا�ص الخارجي
35.342.493.1135.6155.1235.0488.0290.9148.5190.3

من دائنين ر�صميين
26.529.92.310.8–43.6–53.2–0.4–47.285.450.7

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
23.315.54.412.7–35.7–30.8–4.9–17.7. . .. . .

من بنوك
9.9–11.6–19.017.926.073.9173.973.130.054.5

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
18.824.171.8128.4172.7214.3314.5170.633.285.1

للتذكرة

التمويل ال�صتثنائي
25.953.830.815.09.4–22.213.810.211.88.1

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�ضافي

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
74.4–40.0–34.2–62.7–99.9–119.7–211.1–352.8–190.5–248.5–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
7.98.78.310.715.242.430.421.725.730.2

ميزان الح�صاب المالي
81.845.49.253.798.068.2180.3323.0179.8220.9

التغير في الحتياطيات )- = زيادة(
15.9–47.3–99.3–80.0–112.7–165.7–333.9–100.7–73.1–87.1–

تدفقات ر�صمية، �صافية
30.036.77.47.721.0–20.0–11.443.6100.064.3

تدفقات خا�صة، �صافية
71.456.3103.6132.3238.2280.0519.1384.0153.1245.4

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
160.5130.8177.0237.3310.8489.3766.1555.1329.5413.9

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
119.190.495.6149.9209.6294.0389.6281.9243.2271.2

�صافي القترا�ص الخارجي
41.440.481.487.4101.2195.2376.5273.186.3142.7

من دائنين ر�صميين
31.122.02.7–15.3–32.8–44.7–1.235.975.145.1

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
24.816.74.111.5–34.4–22.5–4.7–13.2. . .. . .

من بنوك
9.2–9.1–13.016.927.772.884.076.518.6–6.7

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
19.427.571.185.8106.3167.1291.3160.629.890.9

للتذكرة

23.415.410.612.79.0–24.451.428.816.210.7التمويل ال�صتثنائي



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-20 )تابع(

2001200220032004200520062007200820092010

التمويل الر�ضمي

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
2.1–4.5–6.2–4.3–6.3–6.7–9.6–18.8–17.2–21.9–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
3.43.02.94.63.416.211.35.58.18.3

ميزان الح�صاب المالي
1.1–0.813.2–0.3–3.39.0–1.2–15.38.114.1

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
1.3–2.3–16.1–2.7–2.0–5.1–7.8–4.8–6.1–6.1–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
9.68.17.56.98.211.119.76.011.29.7

تدفقات خا�صة، �صافية
7.7–4.1–3.6–3.6–2.0–2.1–4.415.06.113.4

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
4.46.76.48.310.413.417.323.220.525.2

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
5.45.35.48.18.023.221.320.619.521.9

�صافي القترا�ص الخارجي
1.0–1.51.00.22.49.8–4.0–2.61.13.2

من دائنين ر�صميين
6.77.77.56.77.95.8–1.05.69.26.6

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
0.00.20.10.20.01.7–0.00.4. . .. . .

من بنوك
0.2–0.20.5–0.2–0.20.63.31.00.20.3

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
7.6–6.5–6.0–6.2–5.8–4.6–8.3–3.9–8.3–3.7–

للتذكرة

التمويل ال�صتثنائي
1.812.82.12.81.98.97.61.83.35.1

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
13.5–4.05.14.4–12.0–13.7–27.3–47.9–30.9–35.1–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
4.14.33.62.46.719.113.64.47.38.2

ميزان الح�صاب المالي
12.15.1–8.5–0.6–3.39.6–9.636.514.519.8

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
8.91.1–11.0–11.1–16.6–14.2–30.9–2.3–3.0–10.4–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
14.51.01.8–4.2–0.15.1–15.26.718.813.5

تدفقات خا�صة، �صافية
10.6–3.0–5.314.923.225.939.734.03.120.6

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
14.69.114.320.127.337.370.957.033.745.5

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
13.212.514.818.627.447.050.639.832.438.7

�صافي القترا�ص الخارجي
1.43.4–0.5–1.50.1–9.7–20.317.21.36.8

من دائنين ر�صميين
14.40.2–0.7–4.3–6.0–24.1–3.6–3.313.67.4

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
9.30.6–0.7–2.9–4.3–12.3–0.1–3.3. . .. . .

من بنوك
0.25.4–2.4–2.3–1.7–0.8–0.93.60.50.6

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
13.1–2.22.68.07.715.123.110.212.8–1.2–

للتذكرة

التمويل ال�صتثنائي
5.130.520.720.814.319.917.07.34.15.5

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
7.0–7.8–7.8–8.1–9.6–8.8–15.0–23.7–19.7–27.0–

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
4.14.73.95.57.332.317.66.38.411.5

ميزان الح�صاب المالي
2.34.62.82.52.723.4–1.8–18.210.115.4

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
1.2–2.3–1.6–3.2–3.0–6.6–8.1–5.1–2.1–4.8–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
9.48.87.36.310.015.716.76.512.010.6

تدفقات خا�صة، �صافية
3.6–0.71.1–0.80.04.5–6.418.94.616.2

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
7.111.98.711.614.016.022.224.717.727.5

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
7.29.08.010.012.639.427.920.220.125.4

�صافي القترا�ص الخارجي
0.1–2.90.71.61.423.5–5.7–4.52.4–2.1

من دائنين ر�صميين
6.06.15.84.83.721.1–4.0–5.57.74.7

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
0.1–0.10.4–0.3–0.2–3.5–0.10.9. . .. . .

من بنوك
0.30.70.20.30.50.72.60.50.10.0

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
6.3–3.9–5.3–3.5–2.8–3.0–4.3–1.5–10.2–2.5–

للتذكرة

2.917.55.26.67.721.211.61.52.64.9التمويل ال�صتثنائي



��

ميزان المدفوعات والتمويل الخارجي: ح�صب المعايير التحليلية

الجدول باء-20 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

ال�شرق الأو�ضط و�ضمال اإفريقيا

ميزان المدفوعات

ميزان الح�صاب الجاري
45.831.464.0106.2220.9286.6288.2369.733.4150.3

ميزان الح�صاب الراأ�صمالي
7.6–17.9–8.6–25.5–8.80.27.122.724.512.0

ميزان الح�صاب المالي
32.9–47.3–76.7–103.1–166.4–241.4–253.0–355.1–39.1–154.1–

التغير في الحتياطيات )- = زيادة( 
16.0–19.7–57.3–57.6–128.4–153.7–231.7–198.4–45.8–117.9–

تدفقات ر�صمية ، �صافية
13.9–9.6–32.2–45.7–42.2–73.7–72.1–107.7–48.0–72.4–

تدفقات خا�صة، �صافية
3.5–17.9–12.90.34.313.0–50.949.0–55.036.2

التمويل الخارجي

�صافي التمويل الخارجي
11.9–26.6–24.938.5108.7233.7425.840.0–81.790.8

التدفقات الداخلة غير المن�صئة للدين
3.87.1–7.10.360.472.6102.8115.185.792.7

�صافي القترا�ص الخارجي
15.6–19.5–17.838.248.3161.1323.0155.1–4.0–2.0–

من دائنين ر�صميين
6.0–1.8–3.0–5.3–4.3–13.1–0.54.5–1.90.7

منه: ائتمان وقرو�ص من �صندوق النقد الدولي
0.2–0.3–0.6–0.1–0.8–0.2–0.6–0.2–. . .. . .

من بنوك
3.3–5.1–6.28.59.73.225.116.2–4.2–0.7

من جهات دائنة خا�صة اأخرى
6.4–12.5–14.635.043.0170.9297.4134.4–1.7–3.4–

للتذكرة

2.01.63.31.13.51.22.42.32.41.7التمويل ال�صتثنائي

 للاطلاع على التعاريف، راجع حوا�صي الجدول باء 18.
1



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-21 موجز الدين الخارجي وخدمة الدين

2001200220032004200520062007200820092010

بمليارات الدولارات الاأمريكية

الدين الخارجي

  القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
2،385.82،444.62،662.42،910.93،160.53،482.74،306.84،529.24،575.04،748.3

    المجموعات الإقليمية

      اإفريقيا
274.6280.4304.6321.0291.0252.9283.3286.8300.6324.7

      اأوروبا الو�صطى وال�شرقية 
285.7327.8407.8492.3535.4694.2931.21،051.31،041.21،061.0

1
      كومنولث الدول الم�صتقلة

201.0212.4253.2298.1360.9464.8677.6724.8692.8734.6

      اآ�صيا النامية
676.6682.5716.0781.4831.5910.31،031.81،077.61،165.91،263.8

      ال�شرق الأو�صط
173.3178.4189.1215.9346.5413.6545.9524.3518.7482.8

      ن�صف الكرة الغربي
774.5763.0791.7802.3795.3746.9837.1864.4855.8881.5

    المجموعات التحليلية

      ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
1،641.91،693.91،838.91،980.72،027.12،209.62،648.12،859.82،886.63،017.7

            منه: تمويل ر�صمي
110.8110.7121.2127.4121.9108.9103.6108.1110.9118.2

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
360.5356.2374.7389.6413.6357.4381.7397.6380.4394.6

2
مدفوعات خدمة الدين

  القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
584.3639.8670.1699.6879.51،011.11،086.81،298.61،302.91،226.0

    المجموعات الإقليمية

      اإفريقيا
41.539.544.947.166.187.759.764.959.362.9

      اأوروبا الو�صطى وال�شرقية 
71.094.9103.0130.8167.9206.0253.1335.9378.1352.1

1
      كومنولث الدول الم�صتقلة

53.365.370.094.2119.9149.5195.7265.1214.6176.3

      اآ�صيا النامية
143.4161.8160.5134.0167.0188.9207.4247.4257.6269.3

      ال�شرق الأو�صط
45.739.846.758.877.983.589.197.196.3101.9

      ن�صف الكرة الغربي
229.3238.6244.9234.5280.7295.4282.0288.1297.0263.5

    المجموعات التحليلية

      ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
424.7462.0485.4502.2622.9695.2752.0885.5948.4903.6

            منه: تمويل ر�صمي
7.86.36.48.16.512.514.68.39.711.0

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-200360.750.460.154.678.065.762.467.169.166.5



��

الدين الخارجي: موجز

الجدول باء-21 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

% من �سادرات ال�سلع والخدمات

3
الدين الخارجي

  القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
128.9121.9110.093.480.973.476.065.686.278.8

    المجموعات الإقليمية

      اإفريقيا
182.9180.2156.0128.992.768.564.853.480.373.8

      اأوروبا الو�صطى وال�شرقية 
149.9154.8150.1140.0130.8143.3154.1144.1187.9179.7

1
      كومنولث الدول الم�صتقلة

121.2118.9112.997.992.895.6114.791.3134.7121.0

      اآ�صيا النامية
97.586.374.663.154.548.545.140.452.049.9

      ال�شرق الأو�صط
70.168.158.150.356.055.062.444.861.648.0

      ن�صف الكرة الغربي
191.8187.3178.0147.8122.096.495.885.6109.4103.5

    المجموعات التحليلية

      ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
174.5170.0158.6137.0118.7108.5109.7100.7125.5121.5

            منه: تمويل ر�صمي
323.5313.6301.4252.8203.1153.2123.5109.8124.4119.7

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
326.0305.3276.0239.3215.5156.6140.6119.5143.7135.3

مدفوعات خدمة الدين

  القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
31.631.927.722.522.521.319.218.824.520.3

    المجموعات الإقليمية

      اإفريقيا
27.725.423.018.921.123.813.612.115.914.3

      اأوروبا الو�صطى وال�شرقية 
37.244.837.937.241.042.541.946.068.259.6

1
      كومنولث الدول الم�صتقلة

32.236.531.231.030.830.833.133.441.729.0

      اآ�صيا النامية
20.720.516.710.810.910.19.19.311.510.6

      ال�شرق الأو�صط
18.515.214.413.712.611.110.28.311.410.1

      ن�صف الكرة الغربي
56.858.655.143.243.138.132.328.538.030.9

    المجموعات التحليلية

      ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

         بلدان المركز المدين ال�صافي
45.146.441.934.736.534.131.231.241.236.4

            منه: تمويل ر�صمي
22.817.816.016.210.817.517.48.410.911.1

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

  بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-200354.943.244.333.640.628.823.020.226.122.8

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
1

 ت�صير مدفوعات خدمة الدين اإلى مدفوعات الفائدة الفعلية على مجموع الدين زائد مدفوعات ا�صتهلاك الدين طويل الأجل الفعلية. وت�صمل التوقعات تاأثير بنود التمويل ال�صتثنائي.
2

 مجموع الدين في نهاية ال�صنة كن�صبة مئوية من �صادرات ال�صلع والخدمات في ال�صنة المذكورة.
3



الملحق الإح�صائي

��

الجدول باء-22 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المنطقة: الدين الخارجي ح�ضب اأجل ال�ضتحقاق ونوع الدائن

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية 

  اإجمالي الدين
2،385.82،444.62،662.42،910.93،160.53،482.74،306.84،529.24،575.04،748.3

   ح�صب اأجل ال�صتحقاق

      ق�صير الأجل
334.0337.8396.7502.8591.9721.01،007.4992.2944.1996.1

      طويل الأجل
2،032.22،088.12،245.82،387.82،549.42،741.03،277.83،515.43،608.23،728.3

   ح�صب نوع الدائن

      جهات ر�صمية
894.8934.2972.1970.8959.3874.2890.0911.9956.8939.3

      بنوك
608.7593.9622.4688.7724.5864.11،208.81،340.11،477.71،579.3

      جهات خا�صة اأخرى
882.3916.51،067.81،251.31،476.71،744.52،208.12،277.22،140.42،229.7

  المجموعات الإقليمية

    اإفريقيا

       مجموع الدين
274.6280.4304.6321.0291.0252.9283.3286.8300.6324.7

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
12.315.516.224.423.422.433.827.128.332.6

            طويل الأجل
243.8247.5270.0277.9250.0211.9230.4241.1253.5272.6

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
203.6208.9224.7231.1202.8153.9156.1160.6168.6179.4

            بنوك
46.246.450.854.754.256.768.169.072.679.2

            جهات خا�صة اأخرى
24.825.229.135.134.042.359.157.259.366.1

     جنوب ال�ضحراء

         مجموع الدين
223.0226.9246.7263.0241.3213.1240.2243.5256.2278.5

            ح�صب اأجل ال�صتحقاق

               ق�صير الأجل
9.312.012.620.318.419.029.122.523.627.6

               طويل الأجل
195.1197.5215.7224.0205.3175.5192.0202.4213.8231.3

            ح�صب نوع الدائن

               جهات ر�صمية
166.3169.1181.6188.4166.4127.1127.2131.1138.4148.1

               بنوك
36.336.439.342.844.047.157.959.562.869.0

               جهات خا�صة اأخرى
20.321.525.931.830.839.055.252.954.961.4

   اأوروبا الو�ضطى وال�شرقية 

       مجموع الدين
285.7327.8407.8492.3535.4694.2931.21،051.31،041.21،061.0

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
41.245.868.292.6113.3144.1197.5238.3213.2204.3

            طويل الأجل
244.6282.0339.6399.7422.1550.1733.7813.0828.0856.7

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
77.282.479.774.966.566.966.268.185.395.1

            بنوك
90.9106.1133.9166.4190.9255.2333.6374.8366.9372.4

            جهات خا�صة اأخرى
117.6139.4194.3251.0277.9372.1531.4608.5588.9593.4

1
   كومنولث الدول الم�ضتقلة

       مجموع الدين
201.0212.4253.2298.1360.9464.8677.6724.8692.8734.6

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
24.828.240.347.860.087.2146.0111.176.770.5

            طويل الأجل
175.0183.0211.4248.6299.2375.6529.1610.7612.3659.7

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
89.183.184.381.855.132.233.635.947.154.1

            بنوك
19.518.624.433.254.374.7117.3175.3269.7298.9

92.4110.7144.4183.1251.5357.9526.6513.6376.0381.6            جهات خا�صة اأخرى



��

الدين الخارجي: ح�صب المنطقة

الجدول باء-22 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

اآ�ضيا النامية

       مجموع الدين
676.6682.5716.0781.4831.5910.31،031.81،077.61،165.91،263.8

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
105.5107.1129.1175.1223.2258.8327.6314.0341.2379.8

            طويل الأجل
571.2575.4586.9606.3608.3651.5704.2763.6824.7884.0

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
292.4301.7309.5316.4316.5315.2316.3333.8348.6363.8

            بنوك
180.1173.8182.2192.3196.9220.2336.4342.9391.2445.0

            جهات خا�صة اأخرى
204.1207.0224.3272.7318.2374.9379.1401.0426.0455.1

ال�شرق الأو�ضط

       مجموع الدين
173.3178.4189.1215.9346.5413.6545.9524.3518.7482.8

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
56.957.765.783.893.8122.8180.6174.5178.5197.8

            طويل الأجل
116.4120.7123.3132.1252.7290.8365.3349.8340.2285.0

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
53.357.262.664.7155.9165.6176.5166.5156.592.9

            بنوك
59.153.947.360.158.285.3136.3128.6125.0131.8

            جهات خا�صة اأخرى
60.967.379.291.0132.4162.7233.1229.2237.2258.1

ن�ضف الكرة الغربي

       مجموع الدين
774.5763.0791.7802.3795.3746.9837.1864.4855.8881.5

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
93.383.577.179.178.385.7121.9127.2106.3111.1

            طويل الأجل
681.2679.5714.6723.2717.0661.2715.1737.2749.5770.4

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
179.1200.8211.4201.9162.5140.3141.3147.1150.6154.0

            بنوك
212.8195.2183.9182.1170.1171.9217.0249.6252.2252.0

382.6367.0396.5418.4462.7434.6478.7467.7452.9475.5            جهات خا�صة اأخرى

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
1



الملحق الإح�صائي

�0

الجدول باء-23 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ح�ضب المعايير التحليلية: الدين الخارجي ح�ضب اأجل ال�ضتحقاق ونوع الدائن

)بمليارات الدولارات الاأمريكية(

2001200220032004200520062007200820092010

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

   الوقود

       مجموع الدين
409.3420.4473.3542.3719.5837.81،166.71،151.11،113.81،113.4

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
58.461.275.495.0116.8165.7274.7226.9187.1200.0

            طويل الأجل
349.7357.9396.4445.8601.0670.1889.4921.3922.9909.0

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
178.7181.2191.0193.1235.1195.6211.1196.1188.9128.4

            بنوك
73.665.164.584.5117.5159.2250.3306.4396.2432.3

            جهات خا�صة اأخرى
156.9174.1217.8264.8366.9483.0705.3648.7528.7552.6

   غير الوقود

       مجموع الدين
1،976.52،024.12،189.12،368.52،441.02،644.93،140.23،378.03،461.13،635.0

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
275.6276.6321.3407.8475.1555.3732.7765.3757.0796.1

            طويل الأجل
1،682.51،730.21،849.41،942.11،948.32،070.92،388.42،594.12،685.32،819.4

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
716.1752.9781.2777.8724.2678.6679.0715.8767.9810.9

            بنوك
535.0528.9557.9604.2606.9704.8958.51،033.81،081.51،147.0

            جهات خا�صة اأخرى
725.4742.3850.0986.51،109.81،261.41،502.81،628.51،611.71،677.1

      منتجات اأولية غير الوقود

         مجموع الدين
94.894.798.2100.2100.594.2100.5113.3112.1114.0

            ح�صب اأجل ال�صتحقاق

               ق�صير الأجل
6.06.58.08.98.410.812.516.413.114.2

               طويل الأجل
88.888.290.291.392.183.488.096.999.099.7

            ح�صب نوع الدائن

               جهات ر�صمية
52.849.750.151.048.436.935.239.240.240.5

               بنوك
18.219.621.020.021.724.230.135.833.832.2

               جهات خا�صة اأخرى
23.825.327.129.230.333.235.238.338.141.3

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

   بلدان المركز المدين ال�ضافي

       مجموع الدين
1،641.91،693.91،838.91،980.72،027.12،209.62،648.12،859.82،886.63،017.7

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
191.2190.3212.4263.2296.8348.8474.1528.6489.9496.9

            طويل الأجل
1،432.31،486.31،608.11،698.91،712.71،842.22،154.92،312.62،377.82،501.3

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
619.3650.6676.2671.1625.7590.8598.0626.7675.9719.1

            بنوك
453.9452.0478.3524.0528.7624.6788.5867.6866.0883.3

            جهات خا�صة اأخرى
568.7591.3684.3785.6872.7994.21،261.51،365.51،344.61،415.4

   التمويل الر�ضمي

       مجموع الدين
110.8110.7121.2127.4121.9108.9103.6108.1110.9118.2

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
0.70.81.21.41.41.52.12.22.12.3

            طويل الأجل
110.1109.9120.0126.0120.5107.4101.6105.9108.8115.8

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
91.890.998.5101.8108.994.483.386.990.898.2

            بنوك
17.017.417.718.37.27.88.07.36.05.3

2.02.44.97.35.86.612.413.914.114.7            جهات خا�صة اأخرى



��

الدين الخارجي: ح�صب المعايير التحليلية

الجدول باء-23 )تتمة(

2001200220032004200520062007200820092010

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة 

خدمة الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

         مجموع الدين
360.5356.2374.7389.6413.6357.4381.7397.6380.4394.6

            ح�صب اأجل ال�صتحقاق

               ق�صير الأجل
15.412.611.113.39.010.516.119.618.819.4

               طويل الأجل
326.6326.2345.3357.6387.0328.3346.5359.4342.7355.8

            ح�صب نوع الدائن

               جهات ر�صمية
198.8200.7208.2211.6211.4191.9188.3195.7209.8225.6

               بنوك
46.439.538.936.533.833.233.536.637.738.7

               جهات خا�صة اأخرى
115.3116.0127.7141.5168.4132.3159.9165.3132.9130.3

مجموعات اأخرى

   البلدان الفقيرة المثقلة بالديون 

       مجموع الدين
133.9130.8141.1145.8142.7118.0106.3108.3109.2113.0

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
0.80.81.01.11.01.01.20.91.01.0

            طويل الأجل
114.6112.6121.8126.0124.198.485.988.789.492.6

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
114.4112.6121.1123.5125.098.881.684.685.790.0

            بنوك
17.217.317.617.915.116.117.717.518.018.5

            جهات خا�صة اأخرى
2.21.02.44.42.53.17.06.25.54.5

   ال�شرق الأو�ضط و�ضمال اإفريقيا

       مجموع الدين
247.8257.2274.9302.5426.1484.8624.1603.7602.4571.8

         ح�صب اأجل ال�صتحقاق

            ق�صير الأجل
59.961.369.488.099.0126.5185.5179.3183.4203.0

            طويل الأجل
187.9195.9205.5214.5327.1358.3438.6424.5419.1368.8

         ح�صب نوع الدائن

            جهات ر�صمية
109.6118.3129.2131.5217.7219.2235.5227.0220.5160.9

            بنوك
72.267.362.675.972.098.7150.5142.3139.3146.8

66.071.783.195.0136.5167.0238.2234.5242.6264.1            جهات خا�صة اأخرى



الملحق الإح�صائي

��

1
الجدول باء-24 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية: ن�ضبة الدين الخارجي اإلى اإجمالي الناتج المحلي

2001200220032004200520062007200820092010

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
36.636.735.232.329.427.527.924.226.024.6

   المجموعات الإقليمية

    اإفريقيا
62.660.652.344.534.726.325.622.425.424.9

       جنوب ال�صحراء
68.465.956.147.837.328.527.924.527.927.6

    اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
50.350.851.150.045.552.856.554.466.366.6

2
    كومنولث الدول الم�صتقلة

48.645.944.238.535.935.739.833.141.840.7

    اآ�صيا النامية
27.825.723.722.320.719.317.515.015.315.1

    ال�شرق الأو�صط
27.428.026.626.032.932.937.327.831.025.1

    ن�صف الكرة الغربي
38.342.442.136.730.124.023.020.522.120.6

المجموعات التحليلية

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود
36.435.934.530.931.829.733.725.730.026.7

غير الوقود
36.736.835.332.728.826.826.223.824.924.1

منها: منتجات اأولية
79.180.375.261.151.339.637.238.340.538.0

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
42.945.043.539.934.632.932.931.034.032.9

منه: تمويل ر�صمي
73.969.169.864.555.644.135.630.330.229.8

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها 

خلال 2007-2003
66.491.482.071.165.448.443.637.337.436.7

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
108.897.192.683.372.252.740.734.234.432.9

32.633.331.529.533.532.135.527.030.225.0ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

 الدين في نهاية ال�صنة كن�صبة مئوية من اإجمالي الناتج المحلي في ال�صنة المذكورة.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
2



��

الدين الخارجي: ن�صب خدمة الدين

1
الجدول باء-25 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية: ن�ضب خدمة الدين

)% من �سادرات ال�سلع والخدمات(

2001200220032004200520062007200820092010

2
مدفوعات الفائدة

  القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
7.35.64.63.73.63.53.42.93.73.4

    المجموعات الإقليمية

      اإفريقيا
8.88.37.15.64.93.72.92.74.23.7

         جنوب ال�صحراء
7.05.85.34.14.02.62.42.23.53.2

      اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
7.05.94.84.34.34.74.95.25.65.8

3
      كومنولث الدول الم�صتقلة

6.85.74.54.34.04.44.93.77.05.4

      اآ�صيا النامية
5.13.52.92.32.22.02.01.82.12.1

      ال�شرق الأو�صط
2.21.72.51.92.52.72.72.02.32.0

      ن�صف الكرة الغربي
13.811.08.37.06.56.66.05.16.05.9

  المجموعات التحليلية

 ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

  الوقود
5.34.34.13.43.43.43.42.54.23.2

 غير الوقود
7.96.04.73.83.63.53.43.13.53.5

   منها: منتجات اأولية
7.86.35.03.53.32.72.42.12.72.4

 ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

  بلدان المركز المدين ال�صافي
9.67.76.05.04.94.94.74.35.05.2

    منه: تمويل ر�صمي
7.15.34.83.93.23.92.22.02.62.6

 بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة الدين

 بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-2003
16.89.02.42.52.84.43.83.71.81.6

 مجموعات اأخرى

  البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
8.35.54.93.93.63.92.32.02.52.6

  ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
3.83.53.82.93.03.22.82.22.72.3

2
ا�ضتهلاك الدين

  القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية
24.326.323.118.718.917.815.815.920.916.9

    المجموعات الإقليمية

18.917.115.913.316.120.110.79.411.710.6      اإفريقيا

20.316.315.111.917.020.211.810.612.711.7         جنوب ال�صحراء

30.239.033.132.936.737.837.040.862.653.8      اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
3
25.330.826.726.726.926.428.229.634.723.6      كومنولث الدول الم�صتقلة

15.616.913.88.58.88.17.17.59.48.6      اآ�صيا النامية

16.313.511.911.810.28.47.56.39.18.1      ال�شرق الأو�صط

43.047.646.836.236.631.626.323.532.025.0      ن�صف الكرة الغربي

 المجموعات التحليلية

ح�ضب م�ضدر اإيرادات الت�ضدير

الوقود
13.613.512.112.312.212.811.211.111.87.9

غير الوقود
27.730.126.620.921.619.817.618.024.220.5

منها: منتجات اأولية
34.033.931.629.022.123.718.620.126.719.8

ح�ضب م�ضدر التمويل الخارجي

بلدان المركز المدين ال�صافي
35.638.735.829.731.629.326.426.936.231.2

منه: تمويل ر�صمي
15.712.511.212.27.713.615.26.48.38.5

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة ديونها خلال 

2007-200338.134.141.931.137.824.419.216.524.221.2

مجموعات اأخرى

البلدان الفقيرة المثقلة بالديون
11.89.18.19.76.516.912.03.85.86.3

16.114.212.712.510.59.77.56.29.08.0ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

ما عدا مدفوعات خدمة الدين الموؤداة اإلى �صندوق النقد الدولي.
1

 مدفوعات الفائدة على مجموع الدين ومدفوعات ا�صتهلاك الدين طويل الأجل. وتعك�ص التقديرات للفترة حتى نهاية 2008 مدفوعات خدمة الدين الموؤداة فعلا. وتاأخذ تقديرات عامي 2009 و2010 في العتبار بنود 
2

التمويل ال�صتثنائي المتوقعة، بما في ذلك تراكم المتاأخرات واتفاقات اإعادة الجدولة. وت�صتمل الأرقام في بع�ص الحالت على مدفوعات ا�صتهلاك الدين المرتبطة بعمليات تخفي�ص الدين.

تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.. ول ت�صتمل 
 3

البيانات الخا�صة برو�صيا على جزء ا�صتهلاك دين البنوك التجارية نتيجة لنق�ص البيانات وق�صايا عدم ات�صاق البيانات. 



الملحق الإح�صائي
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الجدول باء-26 القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية ال�ضيناريو الأ�ضا�ضي متو�ضط الأجل: موؤ�شرات اقت�ضادية مختارة

متو�صطات ثماني �صنوات

متو�صط اأربع 

�صنوات

متو�صط اأربع 

�صنوات

1998–19912006–19992010–200720072008200920102014–2011

التغير ال�سنوي %

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية 

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
3.35.85.28.36.01.75.16.4

1
حجم ال�صادرات

8.29.62.59.84.67.2–3.67.7
1
معدلت التبادل التجاري

1.6–2.50.70.74.16.3–4.60.1–
1
حجم الواردات

7.19.34.213.89.49.5–4.68.1

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
2.25.24.36.35.21.74.05.3

1
حجم ال�صادرات

4.95.21.26.10.5–4.9–4.24.6
1
معدلت التبادل التجاري

2.3–4.51.01.910.914.7–8.10.6
1
حجم الواردات

4.66.08.119.111.21.7–5.04.6

اأوروبا الو�ضطى وال�شرقية

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
1.84.31.25.53.05.0–1.84.1

1
حجم ال�صادرات

10.08.41.39.37.012.6–3.35.7
1
معدلت التبادل التجاري

0.70.20.62.42.0–4.01.9–0.1
1
حجم الواردات

11.28.70.413.84.417.1–3.15.7

2
كومنولث الدول الم�ضتقلة

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
. . .7.12.28.65.56.7–2.14.4

1
حجم ال�صادرات

. . .8.11.08.50.5–8.9–5.75.8
1
معدلت التبادل التجاري

. . .7.41.22.620.321.6–8.50.4
1
حجم الواردات

. . .11.82.923.715.926.0–5.89.3

اآ�ضيا النامية

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
7.57.77.910.67.66.27.38.4

1
حجم ال�صادرات

13.013.73.814.76.58.1–3.310.9
1
معدلت التبادل التجاري

0.5–0.8–0.60.7–2.0–2.13.20.3–
1
حجم الواردات

10.212.53.911.36.97.0–5.311.4

ال�شرق الأو�ضط

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
4.14.74.46.25.42.04.24.7

1
حجم ال�صادرات

5.65.63.04.15.81.9–4.04.5
1
معدلت التبادل التجاري

4.1–10.91.81.515.618.8–12.60.7
1
حجم الواردات

3.48.49.913.720.32.53.95.5

ن�ضف الكرة الغربي

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
3.53.02.55.74.22.5–2.94.0

1
حجم ال�صادرات

8.87.11.15.83.16.7–2.74.4
1
معدلت التبادل التجاري

1.4–1.61.3–0.70.67.2–0.81.5–
1
حجم الواردات

11.75.12.712.57.411.2–3.63.2

المجموعات التحليلية

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة خدمة 

الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي
3.44.34.07.35.40.62.94.6

1
حجم ال�صادرات

6.96.52.25.61.32.9–5.04.2
1
معدلت التبادل التجاري

0.1–0.52.12.97.02.6–1.31.9–
1
2.22.4–9.75.26.316.211.33.3حجم الواردات
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ال�صيناريو الأ�صا�صي متو�صط الأجل: القت�صادات ال�صاعدة والنامية الأخرى

الجدول باء-26 )تتمة(

متو�صطات ثماني �صنوات

متو�صط اأربع 

�صنوات

متو�صط اأربع 

�صنوات

1998–19912006–19992010–200720072008200920102014–2011

% من �سادرات ال�سلع والخدمات

القت�ضادات ال�ضاعدة والنامية

ميزان الح�صاب الجاري
7.3–4.013.911.710.56.79.111.0

اإجمالي الدين الخارجي
164.9121.973.476.065.686.278.866.3

3
مدفوعات خدمة الدين

33.831.921.319.218.824.520.317.3

مدفوعات الفائدة
9.35.63.53.42.93.73.43.1

ا�صتهلاك الدين
24.526.317.815.815.920.916.914.2

المجموعات الإقليمية

اإفريقيا

ميزان الح�صاب الجاري
15.7–5.4–14.27.26.09.9–5.1–0.7–

مجموع الدين الخارجي
241.7180.268.564.853.480.373.875.3

3
مدفوعات خدمة الدين

35.925.423.813.612.115.914.313.7

مدفوعات الفائدة
13.18.33.72.92.74.23.74.0

ا�صتهلاك الدين
22.817.120.110.79.411.710.69.7

اأوروبا الو�ضطى وال�شرقية

ميزان الح�صاب الجاري
9.5–9.1–18.0–21.6–21.3–8.7–10.6–9.6–

مجموع الدين الخارجي
138.1154.8143.3154.1144.1187.9179.7148.5

3
مدفوعات خدمة الدين

24.744.842.541.946.068.259.649.5

مدفوعات الفائدة
7.35.94.74.95.25.65.86.2

ا�صتهلاك الدين
17.539.037.837.040.862.653.843.3

كومنولث الدول الم�ضتقلة

ميزان الح�صاب الجاري
5.8–16.919.812.113.69.313.111.2

مجموع الدين الخارجي
174.9118.995.6114.791.3134.7121.0111.2

3
مدفوعات خدمة الدين

31.836.530.833.133.441.729.026.9

مدفوعات الفائدة
13.35.74.44.93.77.05.45.4

ا�صتهلاك الدين
18.530.826.428.229.634.723.621.5

اآ�ضيا النامية

ميزان الح�صاب الجاري
9.38.515.318.115.917.017.316.3

مجموع الدين الخارجي
128.386.348.545.140.452.049.939.5

3
مدفوعات خدمة الدين

30.220.510.19.19.311.510.69.8

مدفوعات الفائدة
6.33.52.02.01.82.12.11.9

ا�صتهلاك الدين
24.016.98.17.17.59.48.67.9

ال�شرق الأو�ضط

ميزان الح�صاب الجاري
15.0–10.634.930.329.55.115.123.1

مجموع الدين الخارجي
113.368.155.062.444.861.648.046.8

3
مدفوعات خدمة الدين

13.915.211.110.28.311.410.19.7

مدفوعات الفائدة
3.21.72.72.72.02.32.01.9

ا�صتهلاك الدين
10.713.58.47.56.39.18.17.7

ن�ضف الكرة الغربي

ميزان الح�صاب الجاري
27.0–4.1–6.21.53.0–4.0–4.3–2.6–

مجموع الدين الخارجي
230.8187.396.495.885.6109.4103.593.3

3
مدفوعات خدمة الدين

53.658.638.132.328.538.030.926.5

مدفوعات الفائدة
15.111.06.66.05.16.05.94.9

ا�صتهلاك الدين
38.547.631.626.323.532.025.021.6

المجموعات التحليلية

بلدان المركز المدين ال�ضافي ح�ضب تجربة 

خدمة الدين

بلدان عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت جدولة 

ديونها خلال 2007-2003

ميزان الح�صاب الجاري
30.4–3.46.0–10.1–14.4–11.7–12.0–10.6–

مجموع الدين الخارجي
341.8305.3156.6140.6119.5143.7135.3123.0

3
مدفوعات خدمة الدين

40.843.228.823.020.226.122.816.2

مدفوعات الفائدة
17.89.04.43.83.71.81.61.4

23.034.124.419.216.524.221.214.8ا�صتهلاك الدين

 ت�صير البيانات اإلى تجارة ال�صلع والخدمات. 
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا �صمن مجموعة كومنولث الدول الم�صتقلة، وهما لي�صتا من البلدان الأع�صاء فيها، لأ�صباب تتعلق بالعوامل الجغرافية واأوجه الت�صابه في الهيكل القت�صادي.
2

 مدفوعات الفائدة على مجموع الدين زائدا مدفوعات ا�صتهلاك الدين طويل الأجل فقط. وت�صمل التوقعات تاأثير بنود التمويل ال�صتثنائي، وت�صتبعد منها مدفوعات خدمة الدين ل�صندوق النقد الدولي.
3


